Analyse af Sparekassen Sjeelland - Fyn 11. juni 2020

Flot start pa &ret med en stigning i basisindtjeningen pa 38%. Et ledelsesmaessigt skan for ekstra henseettelser pa 77,9 mio.
kr. som fglge af Covid-19 treekker ned i helhedsbilledet. Sparekassen naermer sig de fastlagte finansielle mal fremsat i
strategiplanen "NYE VEJE”. 2020 bliver et unormalt ar, mens der er udsigt til et stort loft i indtjeningen fra 2021.

e Sparekassen er midtvejs i gennemfgrelsen af strategiplanen "NYE VEJE”, der daekker arene 2018-2021.
Planen fglges og sigter mod at opna veekst, aget effektivitet, hgjere indtjening pr. omkostningskrone, sikre god
rentabilitet og et robust fundament kapitalmaessigt. Planen vil reelt give besparelser p& ca. 100 mio. kr. arligt, og
der er desuden allerede opndet en positiv effekt pa omlaegning af den ansvarlige kapital. Det blev muligt takket
veere den store aktietegning i 2018, og kapitalstrukturen er nu bragt endelig pa plads.

e | &r har Sparekassen Sjeelland — Fyn kabt aktier i Lollands Bank og sikret sig en ejerandel p& over 20 %. Aktieinfo vurderer, at
dette sker som led i et forsag pa en fusion. Det vil udvide den geografiske daekning til Sydsjeelland og gerne. En eventuel fusion
burde veere ideel for begge parter.

e Sparekassen efterlever med stor afstand alle lovmaessige krav til kapitaldeekning m.m., ligesom kundernes bonitet er blevet
forbedret i lzbet af det sidste ar. Vi betegner derfor risikoen i aktien som lav. Sparekassens henseettelser er i et niveau, der
burde veere fuldt ud tilstreekkelige ogsa til at st igennem en eventuel krise, som den aktuelle foranlediget af Corona. Vores
vurdering er, at der kan blive basis for tilbagefarsel af en stor del af disse ekstra henseettelser.

e  Aktien er billig med et estimeret P/E-niveau for 2020 pa blot 10,0. Uden det ekstra ledelsesmaessige skgn for henseettelser, ville
P/E-tallet veere endnu lavere. Kurs/indre veerdi forholdet er p& 0,5. Dvs. at man kan kgbe sig ind i aktien med en discount pa
50% set i forhold til den aktuelle opgerelse af egenkapitalen.

e Aktieinfo finder aktien markant undervurderet. Desveerre kan aktien naeppe ga enegang og udvikle sig bedre
end den generelle udvikling for pengeinstitutsektoren i Danmark. Risikoen i aktien er, hvis Corona-krisen
kommer til at traekke lange og dybe sport i dansk gkonomi med betydelige prisfald pa fast ejendom og et
markant stigende renteniveau. Nu og her er der ikke tegn pa en dyb krise snarere midlertidige udfordringer.

Anbefaling:
Aktuel Kurs: 84 Kort sigt: Kgb (uaendret)
Bars: MidCap Langt sigt: Kgb (uaendret)
Markedsveerdi: 1.459 mio. kr. Forventet kursudvikling 0-6 mdr.: 80 - 90 (far 95-110)
Antal aktier: 17,375 mio. styk Forventet kursudvikling 12-18 mdr.: 100 — 120 (fer 110-130)
Neeste regnskab: Q2-regnskab den 11-08-2020 Tidligere anbefaling: Kab/Kab ved 99 (17-02-2020)
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Aktieinfo modtager et 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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Facts om Sparekassen Sjeelland — Fyn

e Sparekassen har hovedkontor i Holbaek, 42 filialer pa Sjeelland og Fyn, ni omrédecentre (Islands Brygge,
Roskilde, Ringsted, Slagelse, Kage, Neestved, Holbaek, Hillerad og Odense City) samt to erhvervscentre i
Holbaek og Odense City.

e  Sparekassen beskeeftiger 564 medarbejdere (606 ultimo Q1 19), og man servicerer mere end 160.000 kunder.

o Lokal tilstedeveerelse med filialer benyttes til at gge forretningsomfanget, fastholde og tiltreekke nye kunder,
hvilket er lykkedes flere ar i treek. Sparekassen gnsker med sit naerhedsprincip at udvikle lokalomraderne til
gavn for borgerne, kunderne og Sparekassen selv.

e  Produktmaessigt tilbydes alle normale former for bankydelser, men man afstar fra aktivitet med specielle
finansielle kontrakter og betjening af store, professicnelle kunder.

e Realkreditlan tilbydes via en samarbejdsaftale med Totalkredit (Nykredit) i et omfang naet op pa 30,5 mia. kr.
Realkreditlan til landbrug formidles via DLR (omfang 10,7 mia. kr.), som man ogsa er medejer af.

e Sparekassen er medejer af Bankinvest (investeringsforeninger).

e IT handteres af Bankdata som leverandgr. Der udvikles ogsa internt IT som Den Digitale Sparekasse, der er
opbygget for at kunne servicere kunder via digital fiernbetjening, hvilket udvider den geografiske daekning.

o Direktionen udggres af administrerende direktgr Lars Petersson (fgdt 1967), sparekassedirektgrerne Bruno
Riis-Nielsen (fgdt 1953) og Lars Bolding (fadt 1964). Arkitekt Thomas Kullegaard (fadt 1953) er formand for
bestyrelsen. Sparekassen har en politik om ikke at tildele aktieoptioner til bestyrelse og ledelse.

e Den 03-12-2015 blev sparekassen bgrsnoteret til kurs 99. | april 2018 gennemfgrtes en stor aktietegning (3:1 til
kurs 105), hvilket tilfgrte et nettoprovenu pa 437 mio. kr. Den ansvarlige kapital blev herefter omlagt og
reduceret, hvilket har givet en markant rentebesparelse.

e Ejerforhold pr. 31-12-2019: AP Pension Livsforsikringsaktieselskab, Sydbank A/S og Kgbstsedernes Forsikring
Gensidig har hver en aktiepost i intervallet 5,00-9,99 %. Ultimo 2019 havde selskabet ca. 27.000 aktionaerer
(2018: ca. 27.000; 2017: 26.000). 92 % af aktierne ejes af danske investorer. 8 % ejes af udlandet. 24.000 af
Sparekassens kunder ejer aktier.

God start pa aret. Basisindtjeningen steg 38%. Ekstra henseaettelser pa grund af Corona-krisen

Basisindtjeningen steg i Q1 2020 med 38% til 121,2 mio. kr., hvilket isaer skyldes en gunstig udvikling i gebyrer og
provisionsindteegter, der steg med 27,8 mio. kr. (+20%) til 165,4 mio. kr. Det skyldes en hgj aktivitet omkring kunders
konverteringer af realkreditlan og et stigende antal bolighandler. Nettorenteindteegterne steg med 1,0 mio. kr. til 138,2
mio. kr. Tallet deekker over et fald i renteindteegter fra udlan som falge af lavrentemiljget og hard konkurrence om
kunderne. Modsat bidrager indfarelsen af negative renter pa indlan med +9,4 mio. kr., ligesom der er bogfert indteegter
pa 4,9 mio. kr. hidrgrende fra terminspraemier i forbindelse med rentekontrakter. Udgifter til administration er i kvartalet
steget med 6,7 mio. kr. til 65,9 mio. kr. iseer som fglge af stigende udgifter til Bankdata. Personaleudgifterne er faldet
med 3 % til 112,4 mio. kr., hvilket er helt i trdd med et af delmalene i strategiplanen. Basisindtjeningen stiger saledes for
femte kvartal i treek — ikke mindst som fglge af eksekveringen af den fire-arige strategiplan "NYE VEJE”, der blev
igangsat i 2017. Af regnskabet fremgar det, at eksekvering pa igangsatte initiativer i arets lgb vil styrke basisindtjeningen.
Medarbejdertallet ventes at falde via naturlig afgang, ligesom filialstrukturen er blevet tilpasset med faerre filialer, hvilket
vil reducere udgifterne. Sparekassen forventer derfor fortsat at kunne n& mélene i strategiplanen.

Kursreguleringer er bogfart til -24,6 mio. kr. mod -1,2 mio. kr. i samme kvartal sidste ar. Det skyldes primzaert
beslutningen om i hgjere grad at placere overskudslikviditet i obligationer for at handtere de negative renter i
Nationalbanken. Sparekassen har som mange andre pengeinstitutter indfart negative renter (pr. 01-07 ogsa for kunder
med NEM-konto). Tiltaget er i december sidste ar udvidet til at omfatte foreninger og med virkning fra januar i ar ogsa
pensionsmidler og indlan for private, der ikke har en NEM-konto tilknyttet deres kundeengagementet. Sparekassens
indlansoverskud er 6,4 mia. kr., efter at indlan er steget til 18,5 mia. kr. (fra 18,2) mens udlanet er faldet sma 100 mio. kr.
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til 12,2 mia. kr. Der er ogsa bogfgrt negative kursreguleringer pa egenbeholdningen af visse aktier. Undtagelsen er dog
beholdningen af aktier i Lollands Bank, hvor Sparekassen i arets farste maneder har opbygget en beholdning pa over
20%, og dermed optages aktieposten som kapitalandele i en associeret og tilknyttet virksomhed. Beholdningen er derfor
opskrevet med 23,4 mio. kr. til indre vaerdi. Pr. 31-03-2020 handlede Lollands Bank aktien til en kurs/indre veerdi pa 0,75.
Ledelsen pointerer, at der er tale om en investering. Aktieinfos vurdering er dog, at keb af aktier i Lollands bank sker
med henblik p& en fusion mellem parterne. Lollands bank vil passe ideelt til at blive indlemmet i Sparekassen Sjeelland —
Fyn med tilfarsel af fire filialer i Maribo, Nakskov, Nykghing Falster og Vordingborg.

Nedskrivning pa udlan udger 73,9 mio. kr. Tallet indeholder et indregnet ledelsesmaessigt skan pa 77,9 mio. kr., der er
afsat til deekning af eventuelle negative konsekvenser fra Corona-krisen. De samlede ledelsesmaessige skan udgar
herefter 123 mio. kr. eller ca. 1% af Sparekassens udlan. Uden den ekstra henseettelse i Q1 ville man have haft en
positiv tilbagefarsel af nedskrivninger pa 4 mio. kr. Sa vidt vi kan vurdere Sparekassens bonitet pa udlan, forekommer
den ekstra henseettelse at beere preeg af en meget forsigtig tilgang fra ledelsens side.

Udlanet fordeler sig 46,2% pa erhverv og 53,8% pa private. Sparekassen eksponering mod Fast Ejendom til erhverv er
primeert rettet mod udlejningsejendomme til boligformal og i mindre grad til erhvervslejemal og udgar samlet 9,9% af
udlanet. Landbrug star for 8,7% af eksponeringen, men heldigvis er denne sektor ikke ramt af Corona-krisen, idet der i
kvartalet er opnéet gode afregningspriser og afseetningsforhold. Handel (5,8%) og Transport, hotel og restauration har en
andel pa 1,8 %. De to sidstnzevnte er de hardest ramte af Corona-krisen og nedlukning af dele af Danmark. Af de
samlede udlan og garantier ligger hele 56,9% i den stzerkeste kategori 3/2a svarende til normal bonitet. 34,4% har en
bonitet med visse svaghedstegn, 5,3% har betydelige svaghedstegn mens 3,3% af udlan og garantier ligger i den
svageste kategori med hgj risiko for tab. Andelen af de svageste debitorer er dog faldet fra 3,7% for et ar siden til 3,3%.
Specifikt for landbrugskunder tegner der sig et nogenlunde identisk billede med en stigende andel af l1an og garantier i
kategorien normal bonitet. Andelen af de svageste lan er faldet fra 14,8% for et ar siden til 13,9%. Medmindre Corona-
krisen bliver langvarig og treekker dybe spor i form af en markant stigning i antal konkurser, faldende ejendomspriser og
et stort Igft i renteniveauet, anser vi Sparekassens henseettelser for rigeligt deekkende.

Resultat pr. aktie er pa 2,2 kr. i Q1 (ned fra 3,8 i samme periode sidste ar). Ledelsen seetter i forbindelse med Q1
regnskabet igen forventninger til 2020, der forventes at lande pa et resultat far skat pa 170-210 mio. kr. (oprindelig
Guidance ved arets start var 230-270 mio. kr.). Uagtet at Corona-krisen risikerer at spolere udviklingen i 2020, sa finder
vi casen intakt i en normal-case betragtning (indtjeningen forbedres igen fra nzeste ar). Aktien handler til en P/E 2020E
(84/8,4) pa blot 10,0 og et kurs/indre veerdiforhold (84/163,8) pa 0,5. Langsigtet kab er fortsat vores vurdering.

Strategiplanen "NYE VEJE” er et vigtigt element for sparekassens positive udvikling

Strategiplanen blev lanceret i november 2017 og de finansielle mal skal nas senest ved udgangen af 2021. Det fgrste
tiltag var en styrkelse af Sparekassens kapital via en emission gennemfgart i Q1 2018 og udstedelse af ny hybrid
kernekapital og supplerende kapital til lavere rentesatser. Det har sikret betydelige rentebesparelser og styrket
kapitalberedskabet (solvensen). "NYE VEJE” har fire finansielle mal og baseres pa syv strategiske spor, der samlet skal
sikre vaekst i forretningsomfanget, effektiviseringer og dermed forbedret indtjening.

@get effektivitet: Personale- og administrationsomkostningerne skal reduceres til 1,75% af forretningsomfanget (indlan
+ udlan + garantier). Det vil svare til en effektiviseringsgevinst pa ca. 100 mio. kr. arligt malt i forhold til udgangspunktet i
2017. Malet skal opnas som en kombination af stop for nye filialer, feerre nyanseettelser plus naturlig afgang, forbedret
administrativ handtering og @get salgsindsats. Herigennem skal indtjeningen gges. Nggletallet forbedres Igbende fra
2,11% ultimo 2017, til 2,09% ultimo 2018, 1,9% ultimo 2019, og med en yderligere forbedring til 1,82% pr. 31-03-2020.

Solid rentabilitet: Egenkapitalforrentningen efter skat skal som mal ligge p& 9-11%. For 2018 og 2019 var tallet 7,2%.
Pr. 31-03-2020 er tallet 5,4%. Der er séledes behov for betydelig forbedring via stigende effektivisering og indtjening.
Den relativt store aktietegning i 2018 treekker tallet ned i den farste tid, idet aktiviteten ikke straks vokser tilsvarende.

Hgj indtjening pr. omkostningskrone: Malet er at bringe nggletallet op til 1,70 kr. via omkostningsstyring og optimering
af indtjeningen. Ultimo 2018 var tallet 1,25 kr., hvilket ultimo 2019 er steget til 1,37 kr. og nu udggr 1,62 kr.

Et robust fundament: Den afggrende restriktion pa handlefriheden er handtering af risikostyring og niveauet for
solvensdaekningen. For solvensen er den gnskede norm fastlagt til mindst 13% ud fra egentlig kernekapital. Dette tal
ligger pa 13,6% ultimo Q1. Den samlede kapitalprocent skal efter planen vaere pa mindst 17% - og dette tal er nu naet op
pa hele 19,6%.
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Pa det konkrete niveau med handlingsplaner er der opstillet syv fokuspunkter: 1) Sparekassens formal og vision som et
ansvarligt og lokalt orienteret pengeinstitut skal give vaekst af kunder. 2) Der skal udvides inden for sma og mellemstore
erhvervskunder med afseet i filialnettet, de ni omradecentre og to erhvervscentre. 3) Det digitale potentiale skal udnyttes
ved kampagner pa Facebook, Twitter og LinkedIn (SO-ME). 4) Personalet skal uddannes til at gge salg og indteegter
med vaegt pa servicering af kunder via et effektivt filialnet. Sparekassens tre forretningsomrader — privat, erhverv og
formue — skal arbejde bedre sammen omkring den enkelte kunde. Fokus pa& formueomrédet skal gges. 5) Systemer og
rutiner skal forbedres for at fremme driften og frigive tid til kundedialog (bruge tiden effektivt). 6) Sparekassen skal veere
bedre til at udnytte digitale datamaengder (Big Data) i sin aktivitet og drift. 7) Stabsfunktioner skal indrettes, s de
understgtter filialnettet og forretningen pa bade privat-, erhvervs- og formueomradet. Sidelgbende skal stabsapparatet
sikre fortsat forretningsudvikling og forbedring af hovedseedet i hele strategiperioden.

Sparekassens kapitalforhold og likviditet

Sparekassens samlede risikoeksponering udger pr. 31-03-2020 17.348 mio. kr., hvilket er et fald pa 753 mio. kr.
Nedgangen skyldes et fald i fondsbeholdningen p& 363 mio. kr. pa grund af omleegning af fondsbeholdningen til lavere
risiko. Dertil kommer et fald i kreditrisikoen p& 447 mio. kr. Begge dele treekker derfor risikoeksponeringen ned.

Sparekassens kapitalgrundlag er steget med 329 mio. kr. til 3.409 mio. kr. pa grund af overfart overskud og en stigning i
den supplerende kapital. Kapitalprocenten ligger derfor pa 19,6% mod 17,0% for et ar siden. Kernekapitalprocenten er
steget med 1,3%-point til 15,8%, mens den egentlige kernekapitalprocent er steget 1,2%-point til 13,6%. Kapitalbehovet
er pa 9,6% og giver derfor en overdaekning pa 10% eller 1.736 mio. kr. Efter indregning af kombinerede bufferkrav pa
2,5%-point udgar overdaekningen 7,5% svarende til en overdeekning pa 1.302 mio. kr. Bufferkravet gges i 2020 til 4,5%.

NEP-kravene (nedskrivningsegnede passiver), som er under indfasning og traeder fuldt i kraft pr. 01-07-2023, indebeerer
en stramning af reguleringen af banker. Formalet er at sikre, at et pengeinstitut pa forhand har tilstreekkeligt med
nedskrivningsegnede passiver til, at der kan gennemfares en restrukturering eller afvikling af pengeinstituttet, hvis det
skulle blive ngdlidende. NEP-kravet opggres som summen af solvensbehovet, det kombinerede bufferkrav og et NEP-
tilleeg. Den kontracykliske kapitalbuffer er blevet nulstillet, hvorfor Sparekassens NEP-krav aktuelt er opgjort til 17,1%
svarende til 12,9% af de samlede forpligtelser og kapitalgrundlag. Sparekassens margin er pr. 31-03-2020 pa 5,9%,
hvorfor man rigeligt lever op til de lovgivningsmaessige krav. Det geelder ogsa omkring kapitalmal, Liquidity Coverage
Ratio, likviditetsoverdaekning i henhold til Finanstilsynets Tilsynsdiamant samt likviditetsmal.

Sparekassens risikoprofil ma& derfor vurderes som lav.

De fem malepunkter og de aktuelle opgerelser:

Summen af store engagementer
i procent af den egentlige kernekapital

Udlansveokst p.a.

Ejendomseksponering
af udlan og garantier

Likviditetspejlemeorke

Funding ratio
Udlan / arbejdende kapital fratrukket
obligationer med restlebetid under 1 ar
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Styrker — Svagheder — Muligheder —Trusler

Styrker
Neerhedsprincippet med personlige og teette band til kunderne styrker Sparekassen i de omrader, hvor man har filialer. Den Digitale

Sparekasse er landsdaekkende. Kundebasen er vokset markant i de senere ar, og der satses pa at opbygge varige kundeforhold. Der er
mulighed for mersalg fremadrettet, herunder indskud i investeringspuljer, der giver gode indtaegter. Man tilbyder kunderne alle normale
bankprodukter men afstar bevidst fra aktivitet med avancerede finansprodukter (lav risiko i tilfzelde af uro pa finansmarkedet).

Svagheder
Tilgang af nye kunder indebeerer risiko, da deres kreditveerdighed ofte er lavere end gennemsnittet. Stram styring af kredithandteringen

og hgje acceptkrav for nye udlanskunder er vigtig. Beslutningen om fortsat at holde nye engagementer under graensen pa maksimalt 75
mio. kr. betyder fravalg af en del lukrative kundeforhold.

Muligheder
Strategiplanen "NYE VEJE” vil lgfte indtjeningen. Planen er at opna starre effektivitet og derved mere tid til kundedialog med henblik pa

mersalg og hgjere indtjening. Skift til investerings- og pensionspuljeordninger rummer betydelige fordele.

Trusler

Sparekassen er afhaengig af de gkonomiske konjunkturforhold i Danmark — isger pa Sjeelland og Fyn. Man vil derfor blive negativt
pavirket ved en eventuel gkonomisk afmatning eller direkte recession. "Worst case” scenario vil vaere kollaps af en boligboble fulgt af
markante prisfald pa fast ejendom og/eller en ny krise inden for landbrugssektoren.

Regnskabstal

mio. kr. 2016 2017 2018 2019 2020E
Nettorenter + udbytter 569 570 565 590 610
Gebyrer + andet netto 413 440 435 531 470
Driftsudgifter inkl. afskr. 696 750 795 811 780
Basisresultat 286 260 205 310 300
Nedskrivninger 107 33 3 17 120
Kursregulering mv. 49 46 29 -42 10
Res. far skat 228 273 230 251 190
Skat -12 -16 -22 -24 -19
Nettoresultat 216 257 208 227 171
Hybridkapitaludgift -56 -56 -60 -25 -25
Allonaeremes 160 201 148 202 146
Balance 19.859 21.487 23.857 25.359 27.000
Nettolikviditet 6.780 6.689 8.017 9.048 9.000
Udlan 10.474 11.681 12.174 12.217 12.200
Indlan 15.647 16.589 18.223 18.700 19.000
Immaterielle aktiver 150 138 125 91 65
Aktiveret skat 162 163 176 164 150
Efterstillede lan 996 988 840 1.059 1.059
Egenkapital 2.058 2.228 2.697 2.851 3.025
Garantier mv. 4.735 5.213 5.357 6.738 6.000
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Seneste analyser:

Anbefaling:
Dato Kurs Kort sigt Langt sigt
17-02-2020 99 Kab Kgb
20-11-2019 88 Kgb Kgb
15-08-2019 91 Kgb Kgb
22-05-2019 89,5 Kgb Kgb

Forbehold og ansvarsfraskrivelse

Denne analyse er udarbejdet af Aktieinfo p& baggrund af offentligt tilgeengeligt materiale omkring selskabet. Der er indgéet en aftale om
analysedeaekning med selskabet fire gange arligt med opdatering efter hver regnskabsmeddelelse. Aktieinfo modtager et honorar for det
udfgrte 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 efterfalgende viser sig at veere tabsgivende eller
resultere i ikke opnaet fortjeneste. Det anbefales altid at radfare sig med et pengeinstitut eller en maegler fgr der disponeres. Investering i
aktier er altid behaeftet med risiko for tab.
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