Analyse af Sparekassen Sjeelland - Fyn 20. november 2019

Udsigt til stor fremgang i ar og videre frem. Forrentningen af egenkapitalen skal Igftes markant opad i de naeste tre ar via
vaekst, gget effektivitet og starre udlan. Sparekassens kundefokus er private og mindre virksomheder med lav risiko

e Sparekassen er midtvejs i gennemfgrelsen af strategiplanen "NYE VEJE”, der daekker drene 2018-2021. Med
bgrsnoteringen som platform fik man i 2018 mulighed for at gennemfgre en relativ stor aktietegning og dermed
et godt egenkapitalgrundlag omkring solvens og NEP-krav med plads til ekspansion. Hensigten er systematisk
at udvide kundeaktiviteten med vaegt pa private og mindre/mellemstore virksomheder.

e  Solvensmaessigt har Sparekassen en hgj kapitaldeekning pa 17,0 %, hvoraf 12,1 % udggres af selve egenkapitalen.

e Malseetningen for egenkapitalens forrentning er 9-11 % (2018: 7,2 %; 2019-estimat : 6,8 %). Indre veerdi i Q3
ligger p& 162 kr. Indtjening pr. aktie skal med andre ord bringes op i et niveau (udregnet for 2019) pa 14-18 kr. i
lzbet af de neeste tre &r (2019E: 10,9 kr.). Planen betyder, at denne indtjeningsevne skal opnas i 2022.

e Aktien handles til P/E(19E) pa 8,1 (88/10,9) og kurs/indre veerdi p& 0,54 (88/162).

o Udbyttebetalingen for 2018 var 2,5 kr. pr. aktie. Bestyrelsen vil overveje at revurdere udlodningspolitikken til en
kombination af udbytte og opkeb af egne aktier. Det vil veere mere aktionaervenligt og fornuftigt, da kurs/indre
veerdi ligger helt nede pa 0,54.

e Aktien er belastet af en generel nedtur for bankaktier i Danmark og til dels samme udvikling i resten af Europa. Det skyldes lav
rente, stagnation i forretningsomfanget og risiko for erstatningskrav vedrgrende en raekke skandalepreegede affaerer, som isaer
store banker har veeret involveret i. Mellemstore banker som Sparekassen Sjeelland — Fyn er ikke i klemme og kan i stedet fa
tilgang af kunder, som gnsker at finde en anden bankforbindelse med en passende stgarrelse.

Anbefaling:
Aktuel Kurs: 88 Kort sigt: Kgb (uaendret)
Bgars: MidCap Langt sigt: Kab (uaendret)
Markedsveerdi: 1.529 mio. kr. Forventet kursudvikling 0-6 mdr.: 85 - 100 (far 90-100)
Antal aktier: 17,375 mio. styk Forventet kursudvikling 12-18 mdr.: 100 — 130 (usendret)
Naeste regnskab: Q4-regnskab den 07-02-2020 Tidligere anbefaling: Kgb/Kgb ved 91 (15-08-2019)

[ ] [
Selskabets forventninger til indeveerende e O S L A o
regnskabsar N wr

94,00

| Q3 rapporten angives et forventet arsoverskud far skat
pa 215-240 mio. kr. Ved arets start ventede
Sparekassen et resultat far skat pa 180-210 mio. kr.
Indtaegterne er steget 10 % i &r. Omkostningerne er
under kontrol. Udlanet er kun vokset med 3 %, men der
har vaeret stor aktivitet med realkreditlan (nye lan plus
konverteringer). Man gger nu indsatsen for O NS SOUNL OSSO SUSRNL SUSUUOL WSO N
erhvervskunder. Fire filialer p4 Fyn leegges sammen N N A RS N N N NN N N

T
med de neermeste (fra 15 til ]_1) 12418 0019 0219 019 0419 0519 0619 0719 0819 0313 1019 1119
: waktiesiden dk Prineg: 20/11-15 10:12

92,00

90,00

8,00

86,00

84,00

82,00

80,00

7800

Strategiplan "NYE VEJE” giver den gnskede vaekst,
mens omkostningerne holdes under kontrol.
Effektiviteten og rentabiliteten gges herved. Hegj 100,0 / Lav 79,8
Omlaegningen af kapitalgrundlaget til mere egenkapital

bidrager ligeledes.

Kursudvikling seneste 12 maneder:

Aktieinfo modtager et honorar fra selskabet for det udfgrte analysearbejde. Konklusion og anbefaling er alene udtryk for Aktieinfos
vurdering, og selskabet kan ikke pévirke 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. Aktiviteterne daekker det meste af Sjeelland og Fyn, idet man efter
Finanskrisen kagbte aktiviteter fra Max Bank i Neestved og Sparekassen Fyn i sin helhed. Med virkning fra 30-
08-2019 samledes seks filialer i Kgbenhavn til tre, og i den kommende tid sammenlaegges fire filialer pa Fyn,
saledes at tallet her reduceres fra 15 til 11. Til gengzeld etableres fem nye erhvervscentre pa Sjeelland. Man vil
herefter rdde over 42 filialer og 9 erhvervscentre.

e Sparekassen beskeeftiger pt. 582 medarbejdere. | de senere ar har man oplevet en stor kundetilgang, saledes
at kundebasen er pa ca. 165.000 (senest oplyste tal). Af kunderne er cirka 30 % bosiddende pa Fyn.

e Sparekassens virke bygger pa sunde veerdier med gnske om neerhed via lokal tilstedevaerelse og en linje, hvor
kunderne seettes i centrum. Sparekassens mission er beskrevet pa denne made: "Vores formal er at bidrage til
at gere lokalomradet til et bedre sted at leve, arbejde og drive virksomhed”. Der satses udelukkende pa
privatkunder og mindre erhvervskunder. Maksimum for starrelsen af en ny kundes kreditter og garantier er
fastsat til 75 mio. kr. Der udfgres en stram kreditstyring.

e Lokal tilstedevaerelse med filialer benyttes til at gge forretningsomfanget, fastholde og tiltreekke nye kunder.
Filialnettet blev udvidet efter Finanskrisen, men i lgbet af 2019-20 gennemfgres der nu sammenlaegninger i
Kabenhavnsomradet og pa Fyn. Samtidig @ges indsatsen over for mindre og mellemstore virksomheder med
fem nye kundecentre. Det passer ind i strategiplanen (handlingsplanens punkt 2) og vil kunne gge udlanet.

e  Produktmaessigt tilbydes alle normale former for bankydelser. Aktivitet med specielle finansielle kontrakter og
betjening af store professionelle kunder overlader man til de store forretningsbanker.

e Realkreditlan tilbydes via en samarbejdsaftale med Totalkredit (Nykredit) og har et omfang pa 29,1 mia. kr.,
mens realkreditlan til landbrug udbydes via DLR (omfang 9,9 mia. kr.), som man ogsa er medejer af.

e Sparekassen er medejer af Bankinvest (investeringsforeninger).

e IT handteres af Bankdata som leverandgr. Der udvikles dog ogsa internt IT som Den Digitale Sparekasse.

e  Strukturen i indteegterne mellem hovedposterne renter og services/gebyrer var i 2018 fordelt 57/43 %.

e Fordelingen af udlan og garantier pa kundetype i erhverv/private var 47/53 % ultimo 2018.

e Den Digitale Sparekasse er opbygget for at udnytte nye IT-muligheder. Man servicerer bestdende kunder, men
det er hensigten at tiltreekke en ny kreds af kunder, der er interesseret i moderne, digital fiernbetjening. Med
Den Digitale Sparekasse abnes der adgang for kunder bosiddende i Jylland og andre steder i landet, hvor der
ikke er filialer.

o Direktionen udggres af administrerende direktar Lars Petersson (fadt 1967), sparekassedirektgrerne Bruno
Riis-Nielsen (fgdt 1953) og Lars Bolding (fgdt 1964). Arkitekt Thomas Kullegaard (fgdt 1953) er formand for
bestyrelsen. Sparekassen har en stringent 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 gvrige ansvarlige kapital blev herefter omlagt og
reduceret, hvilket har givet en markant rentebesparelse.

e Ejerforhold (senest oplyste): Fonden for Sparekassen Sjeelland 4,97 %. AP Pension, Sydbank og
Kgbstaedernes Forsikring Gensidig har hver en aktiepost i intervallet 5,00-9,99 %. Ultimo 2018 havde selskabet
ca. 27.000 aktioneerer (2017: 26.000; 2016: 24.500). Sparekassen Fyn blev overtaget ved et direkte kab af
aktierne, og aktionaerkredsen bestar derfor i hovedsagen af kunder bosiddende pa Sjeelland.

Q1-3: Markant fremgang i forretningen — men belastning fra kurstab pa obligationer

Indtaegterne har udviklet sig godt for bade renter (+6,5 %) og gebyrer (+15,5 %), samlet +10 %. Driftsudgifterne er
naesten uforandrede, men opdelingen er aendret pga. nye regler for leasing. Hensaettelser til tab er opgjort til 16 mio. kr.
(10). Imidlertid er der i &r kurstab pa -45 mio. kr. (+34), og det spolerer (midlertidigt) resultatfremgangen. Det skyldes en
omlaegning af placeringen af likviditet mod obligationer for at handtere negative renter i Nationalbanken. Overskuddet fgr
skat bliver derfor uforandret pa 193 mio. kr. (192), hvilket efter skat svarer det til 170 mio. kr. (174). Da renteudgiften til
hybridkapital bogfgres som en overskudsdisposition findes en ekstra udgiftspost, og den er i perioden reduceret med 31
mio. kr. takket veere aktietegningen sidste ar, som muliggjorde en omfattende omlaegning af supplerende kapital og
hybridkapital. Netto er der derfor opnaet et overskud til aktionaererne pa 152 mio. kr. (124), svarende til en fremgang pa
+22,5 %. Udregnet pr. aktie (EPS) er overskuddet (Q1-3) pa 8,8 kr. (8,0), hvilket giver en reel fremgang pa +10 %.

Vaeksten i de seneste 12 maneder i forretningsomfanget (indlan, udlan, garantier) er pa +9 %. Vaeksten for den samlede
kreditformidling er p& +8 %. Egne udlan er dog kun vokset med +3 %, og det afspejler strukturudviklingen i Danmark
med gget vaegt af realkredit pga. lav rente og lave marginaler. Omlaegning til puljeindlan udvikler sig staerkt med en
tilveekst p& +43 % til 1,7 mia. kr. i omfang. Balancen er vokset med +6 %.
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Udviklingen i markedsforholdene har ogsa fert til tre konkrete forandringer ud over handteringen af likviditetsoverskuddet
ind i obligationsplaceringer. For det farste er det besluttet at reducere indsatsen i Kabenhavnsomradet pga.
prisudviklingen p& boliger, som tenderer mod bobledannelse, og Finanstilsynets skaerpede holdning hertil omkring krav til
nye lantagere. Ledelsen har erkendt, at det vil betyde mindre aktivitet fremover med udlan til nye boligkunder, og derfor
sammenlaegges filialer (Valby, Vanlgse og Kongelundsvej) med de naermest liggende. P& Fyn rationaliseres fire filialer
bort, og de vil ogsa blive overfart til de neermeste starre enheder. Der vil blive opnéet en paen besparelse herved. Pa den
offensive side er der til gengaeld annonceret et udspil med etablering af fem nye erhvervskontorer pa Sjzelland for at
komme teet pa flere kunder og styrke salgsindsatsen over for de sma og mellemstore virksomheder (Strategiens spor 2)
med henblik pa at @ge udlanet og dermed forbedre renteindteegterne pa langt sigt. Sparekassen har jo et meget stort
indlansoverskud, og pt. er den modsatte situation med store udlan bedst.

Strategiplanen "NYE VEJE” gar helt som gnsket. Konkurrencemaessigt har man fordel af de ledende bankers alvorlige
problemer med skandalesager, da det gger kundernes interesse for andre banker/sparekasser.

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

Den firedrige strategiplan kaldet "NYE VEJE” blev lanceret i 2017 og star nu over for start pa sit tredje ar. Den positive
virkning af planen begynder for alvor at vise sig. Forud var gaet en periode praeget af opkab, etablering af Den Digitale
Sparekasse, udvidelse af filialnettet og medarbejderstaben samt bgrsnoteringen i 2015, der i 2018 blev fulgt op med en
styrkelse af egenkapitalen. Det muliggjorde opsigelse af hgijt forrentede ansvarlige 1an og hybridkapital. Udgangspunktet
i 2017 var derfor en sparekasse, der havde faet en moderne profil som barsnoteret aktie med finansiel fleksibilitet og
styrke, der via aktietegningen blev gget yderligere, sa det vigtige punkt om kapitalgrundlaget kom helt pa plads.

"NYE VEJE” indeholder fire finansielle malsaetninger, der skal veere opndet ved udgangen af 2021. Midlerne til at opna
malene skal baseres pé syv strategiske spor. Succeskriteriet ligger i kombinationen af veekst og indtjeningsevne, hvor
kreditstyring ogséa indgar (iseer evnen til at forhindre nye darlige kunder i at komme ind). Indtjeningen skal fremkomme
ved effektivisering af salg og administration, s& hver medarbejder bliver i stand til at handtere markant flere kunder og
transaktioner, hvorved indtaegterne kan gges. Implicit er der altsa indbygget et krav til at opnd paen og vedvarende vaekst
for at denne balancegang kan fare til markant forbedret indtjening. Markedsandelen skal gges veesentligt. Tal for direkte
udlan, formidlede realkreditlan og antallet af kunder er key performance indicators (KPI'er) for at falge med i dette forlgb.

Strategiplanens fire finansielle malsaetninger, som skal opnas i 2021 eller tidligere:

Jget effektivitet: Personale- og administrationsomkostningerne skal reduceres til 1,75 % af
forretningsomfanget (indldn + 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 i de kommende ar end hidtil plus naturlig fragang, forbedret administrativ handtering og @get
salgsindsats. Herigennem skal indtjeningen gges. Malet bgr veere opnaeligt, men det kreever en stor indsats af
personalet og en positiv attitude. Nedskeeringer i bemandingen indgar ikke i planen. Man vil vokse sig frem til en
hgjere effektivitet/rentabilitet. Malet for dette nagletal er som naevnt 1,75 %. Pr. 30-06-2018 var tallet 2,07 % og
det er forbedret til 1,86 % pr. 30-09-2019. Det gar den rigtige ve;j til gavn for indtjeningen.

Solid rentabilitet: Egenkapitalforrentningen efter skat skal ligge pa 9-11 %. For 2018 var tallet pa 7,2 %, og det
har samme niveau i ar. Den relativt store aktietegning i 2018 vil treekke dette nagletal ned i den ferste tid, idet
aktiviteten ikke straks vokser tilsvarende (indfasning). @get aktivitet og effektivitet skal lgfte rentabiliteten op i
det gnskede niveau.

Hgj indtjening pr. omkostningskrone: Nggletallet anskes forbedret til 1,70 kr. mod 1,25 kr. opndet i 2018. Pr.
30-09-2019 er tallet steget til 1,42 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 12,1 % pr. 30-09-2019. Den samlede kapitalprocent skal efter planen vaere pa mindst 17 % -
og dette tal er netop ndet ultimo Q3 med 17,0 %.

Pa det konkrete niveau med handlingsplaner er der opstillet syv fokuspunkter:

Sparekassens formal og vision som et ansvarligt og lokalt orienteret pengeinstitut skal give vaekst af kunder.

Der skal udvides inden for sm& og mellemstore erhvervskunder. Fem nye erhvervscentre er netop besluttet.
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Det digitale potentiale skal udnyttes ved eksempelvis kampagner pa Facebook, Twitter og LinkedIn (SO-ME).
Personalet skal uddannes til at gge salg og indteegter med veegt pa servicering af kunder via et effektivt filialnet.
Systemer og rutiner skal forbedres for at fremme driften og frigive tid til kundedialog (bruge tiden effektivt).
Sparekassen skal vaere bedre til at udnytte digitale datamaengder (Big Data) i sin aktivitet og drift.

Organisationen skal indrettes og fungere ud fra filialstrukturen med henblik pa at kunne skabe vaekst.

Sparekassens risikoprofil angaende kapitalforhold og likviditet

Sparekassens samlede solvensmaessige risikoeksponering opggres pr. 30-09-2019 til 18.381 mio. kr. — en stigning pa
+4,2 % fra arsskiftet. Den mest bemaerkelsesveerdig udvikling er en stor forggelse af Finansgarantier, der er steget med
+90 % til 2.355 mio. kr. Tabsgarantier for realkreditlan er trods stor aktivitet i indeveerende ar kun vokset med +2,5 %.
Det er derfor vigtigt at have en stram risikostyring, hvilket ogsa er tilfeeldet. Maksimum for en ny kundes kreditter og
garantier er fortsat fastlagt til 75 mio. kr. Solvensberegningerne omfatter en raekke ordninger ud over den simple 8 %
regel, idet der er indfart supplerende regler. Kapitalprocenten er pr. 30-09-2019 pa 17,0 %, mens kapitalbehovet er
opgijort til 9,4 %. De kombinerede bufferkrav er pa yderligere 3,5 %, saledes at det samlede kapitalkrav udger 12,9 %.
Overdaekningen fra 17,0 % er dermed pa 4,1 %. Bufferkravet gges i 2020 til 4,5 %.

De nye NEP-krav (nedskrivningsegnede passiver), som er under indfasning, indebaerer ogsa en stramning af
reguleringen af banker. For Sparekassens vedkommende er der dog tale om neesten samme niveau som den
nuveerende faktiske solvensmaessige kapitaldeekning med et behov pa 17,6 % svarende til 14,2 % af forpligtelserne.
Umiddelbart burde der ikke vaere behov for optagelse af saerlige l&n med NEP-klausuler, og dermed vil man kunne
undgd en merrenteudgift hertil.

Strukturen i den samlede risikoopggrelse i forbindelse med solvensberegningen domineres af kreditter med 80 %, mens
markedsrisici star for 9 %, og operationelle forhold udger de resterende 11 %.

Sparekassens risikoprofil ma vurderes som lav set ud fra Finanstilsynets sakaldte Tilsynsdiamant, der sgger at opstille
de vigtigste parametre for den Igbende udvikling. Ideen i Tilsynsdiamanten er at etablere en let sammenlignelig
advarselslampe, som kan sammenlignes med andre pengeinstitutters forhold. Et andet interessant punkt er

eksponeringen over for kunder i landbruget (1,6 mia.kr.), hvilket pr. 30-09-2019 svarer til 8,6 % af udlan og
garantidebitorer. Omfanget af realkreditlan formidlet via DLR er dog meget stort, idet tallet er niet op pa 9,9 mia. kr.

De fem malepunkter og de aktuelle opgerelser:

Summen af store engagemaonter
g r

i procent af den egentige kernokapital
Udlansviokst p.a.

Ejendomseksponering

af udiin og garantier

Likviditetspejlomaarke

Funding ratio
Udlan / arbejdende kapital fratrukket
sbligationer med restisbetid under 1 &r
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Sparekassen overholder med god margin de nye NEP-krav, der vil blive indfaset gradvist over en femérig periode med
fuld effekt fra 01-01-2023. NEP-kravet har til formal at sikre, at et pengeinstitut pa forhand har tilstraekkeligt med
nedskrivningsegnede passiver til, at der kan gennemfgres en restrukturering eller afvikling af pengeinstituttet, hvis det
skulle blive ngdlidende (og dermed vil man pragve at undga statslig overtagelse med risiko for tab). NEP-kravet opggres
som summen af solvensbehovet, det kombinerede bufferkrav og et NEP-tillaeg. For Sparekassen er NEP-kravet opgjort
til 17,6 % svarende til 14,2 % af de samlede forpligtelser og kapitalgrundlaget. Dette tal er altsa endnu strammere end
solvensreglen.

Udviklingen i Sparekassens kvalitet af udlan og garantier fremgar af nedenstaende opstilling fra kvartalsregnskabet.
Tendensen med en forbedring af kundernes bonitet fortsaetter, og eksempelvis er de svageste kunder (Finanstilsynets
bonitetskategori 1: OIK-kunder) reduceret 19 kvartaler i traek.

Udlén og garantier ofter nedskrivninger fordelt efter Finanstilsynets bonitetskategorier - Sparckassen Sjmlland-Fyn A/S (koncermen)

3/ 2a - Udilin og garantier med ne 11.292 69.3 10.248 68.6 9.965 68.3 42
2b - Udlidn og b.864 0.8 4.942 28.2 4.174 18.7T 15
2c - Udlénog 1.139 6.0 1.143 8.5 1.380 8.2 0.4 T
Ldkin of ga
162 4.0 1.187 6.8 1.366 8.1 1914 12.6 2.300 16,9
Total 10.057 100,0 17.531 100,0 16.804 100,0 15.200 100,0 13.571 100,0
Fordeling - landbrugsassktonsn
3/ 2a - Udlén og garantier med normal bonitet 608 42.4 672 39.4 6340 43.1
2b = Udlan of 683 41,6 678 39,8 396 31
20 - Udldn og 183 11.1 163 11,2 154 12,3
Ukllin o garantior mod objoktiv indikation
péd kraditforringelse 81 4.9 138 8.5 162 129
Total 1.848 100,0 1.453 100,0 1.251 100,0
Samlet kreditformidling
okasson 12.416 12.174 10.474
20.073 27.22¢ 28
9.928 9.001 92
651417 48,404 41.694

Aktiekursen er presset af en alvorlig negativ bglge omkring de store banker

Udviklingen falger paent strategiplanen "NYE VEJE”. Der er samtidig opstaet gget lyst til at skifte bank blandt potentielle
kunder som fglge af almen utilfredshed med de store landsdsekkende bankers opfarsel i en raekke tilfeelde med
skandalgse forhold og deres generelle behandling af mindre kunder. Det giver medvind, men der er samtidig stik
modvind fra renteforholdene. Her befinder vi os i en hidtil ukendt situation i Europas historie med negative renter i lande
med en sikker gkonomi inden for Euroland. Det omfatter ogsd Danmark, som valutamaessigt er taet knyttet til Euro.

Barsnoteringen gav Sparekassen en tidssvarende struktur og adgang til at styrke kapitalgrundlaget. Med sidste ars store
aktietegning blev denne side bragt pa plads, og kraefterne kan nu bruges pa ekspansion. Det er blevet muligt at tilpasse
filialdeekningen ud fra det forventede aktivitetsniveau og derved opna forbedret lgnsomhed, uden at der zendres ved
naerhedsprincippet, som fortsat er et centralt punkt. Kombinationen af effektivisering, salgsfokus og vaekst er dermed ved
at tage fat som drivkraft i udviklingen.

Gode konjunkturforhold og lave renter giver hgje priser pa fast ejendom og sma tab pa udlan. Angaende direkte
bankudlan er efterspgrgslen imidlertid lav, og af Sparekassens totalt formidlede kreditomfang udger dens egen andel
kun 24 %. Totalkredit star for 57 % og DLR for 19 %. Disse samarbejdsaftaler har derfor afggrende betydning for

Sparekassen som virksomhed. Risikomaessigt burde den medfglgende eksponering vedrgrende tabsgarantier veere til at
handtere selv i tilfeelde af en ny krisesituation.
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Tidsfaktoren (malt i forhold til Finanskrisens udbrud i september 2008) har efterhanden reduceret de problematiske
udl&n, men for landbrugets vedkommende er der tale om en strukturmaessig udvikling, som fortsaetter trods forbedrede
markedspriser i ar for iseer svinekad.

De stadig mere indviklede og skeerpede krav til regulering og kapitalgrundlag begreenser dog indtjeningen. Uanset det er
der udsigt til fremgang i de kommende ar fra udvidet volumen, og det skal lgfte egenkapitalens forrentning opad. For
2019 estimerer vi et tal pa 6,8 % (2018: 7,2 %). Malet er sat til 9-11 % i egenkapitalforretning efter skat, hvilket giver en
antydning af ambition om et markant lgft i indtjeningen pa hele +40 % i lgbet af planperioden, der slutter ultimo 2021. Her
sker der dog nu en udvikling for de store banker i nedadgaende retning, idet man flere og flere steder erkender, at
lavrenteforholdene ar efter &r kombineret med lav gkonomisk vaekst saetter indtjeningen under voksende pres. Nordea’s
nye topchef har for nylig aendret sin malsaetning pa dette punkt til "mindst 10 %", hvor man pt. ligger pa ca. 9 % (uden
arets store XO-poster).

Pengeinstitutbranchen er udsat for et generelt pres. De eneste lyspunkter produktmaessigt er formidling af realkreditlan
og volumenveekst inden for pensionsopsparing, herunder kapitalforvaltning. Selv aktivitet relateret til aktiemarkedet er
ved at deempes ned og blive mere normal indtjeningsmaessigt.

Sammen med en raekke negative medieangreb rettet mod de starste banker i Norden, har det fart til darlig kursudvikling
for bankaktier af enhver art. Denne udvikling er klart negativ for Sparekassen, der ma betragtes som en lavrisiko
detailkundeorienteret Sparekasse i sin virksomhed uden nogen involvering eller relation til de verserende skandalesager.
Af samme arsag er man i stand til at tiltraekke nye kunder og opnd veekst i et marked kendetegnet af stagnation. Kort
fortalt er de store bankers aktiekurser faldet kraftigt igennem 2019 og dermed mindskes de fortrin Sparekassens aktie
tidligere havde angaende lave nggletal for P/E og kurs/indre veerdi. Ud fra vores 2019 estimat ligger de to tal pa 8,1
(88/10,9) og 0,54 (88/162). Danske Bank er i sggang med unormale forhold og kan ikke tjene som pejlemaerke. Nordea
handles til P/E 10,9 (uden XO-poster) og kurs/indre vaerdi 0,87. Jyske Bank har P/E 10,3 og kurs/indre veerdi 0,54.
Sparekassens aktiekurs er med andre ord blevet presset oppefra. Fordelen burde veere lav risikoprofil og ingen
eksponering mod skandaletrusler.

Vi vurderer aktien pa linje med mere almindelige handels-, service- og industriselskaber med normale forhold for
indtjening og veekst, altsa er det afggrende punkt veerdien af Sparekassens funktioner i samfundet. Balladen i
hgjfinansen er uvedkommende. Aktien ma derfor anses for en fornuftig langsigtet placeringsmulighed. De store bankers
aktiekurser er mere svingende, og i gjeblikket er de presset overraskende langt ned. Nar de store bankaktier igen opnar
positiv interesse som placering, vil det kunne treekke de mere traditionelle, mellemstore danske pengeinstitutter med op.

Styrker — Svagheder — Muligheder =Trusler

Styrker
Neerhedsprincippet med personlige og teette band til kunderne er en afggrende parameter. Det styrker Sparekassen i de omrader, hvor

man har filialer. Den Digitale Sparekasse er landsdeekkende, men udggr en ny satsning, som ledelsen er meget fdmeaelt omkring.
Kundebasen er vokset markant i de senere ar, og der satses pa at opbygge varige relationer. Der er derfor mulighed for mersalg
fremadrettet, herunder indskud i investeringspuljer, der giver gode indtaegter til Sparekassen. Man tilbyder kunderne alle normale
bankprodukter men afstar bevidst fra aktivitet med specielle finansielle produkter (afveerge risiko i tilfeelde af uro pa finansmarkedet).

Svagheder
Tilgang af nye kunder indebeerer risiko, da deres kreditveerdighed ofte er lavere end gennemsnittet. Det skyldes blandt andet, at

kundeloyaliteten generelt er hgj her i landet. Stram styring af kredithandteringen og hgje acceptkrav for nye udlanskunder er vigtig.
Beslutningen om at holde nye engagementer under en greense pa maksimalt 75 mio. kr. betyder fravalg af en del lukrative kundeforhold.

Muligheder
Strategiplanen "NYE VEJE” vil Igfte indtjeningen frem mod 2022. Hovedpunktet i planen er at opna starre effektivitet, og det skal give

mere tid til kundedialog med henblik p4 mersalg og derved muliggare hgjere indtjening. Skift til investerings- og pensionspuljeordninger
rummer betydelige fordele. Effektiv udnyttelse af Big Data og brug af sociale medier skal give kundetilgang med mersalg og hgjere
indtjening som resultat.

Trusler

Sparekassen er afhaengig af de gkonomiske konjunkturforhold i Danmark — i seerdeleshed 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 eller en ny krise inden for landbrugssektoren.
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Regnskabstal

mio. Kkr.

Nettorenter +
udbytter

Gebyrer + andet
netto
Driftsudgifter inkl.
afskr.

Basisresultat
Nedskrivninger
Kursregulering mv.
Res. fgr skat

Skat

Nettoresultat
Hybridkapitaludgift

Aktioneerernes
nettoresultat

Balance
Nettolikviditet
Udlan

Indlan

Immaterielle aktiver

Aktiveret skat
Efterstillede lan
Egenkapital
Garantier mv.

Seneste analyser:

Dato

15-08-2019
22-05-2019
22-02-2019
08-11-2018

2014
603

324

613

314
257

58
115

119

19.322
7.111
9.981

15.315

174
155
1.148
1.634
3.929

Kurs
91
89,5
85,6
95

Forbehold og ansvarsfraskrivelse

Denne analyse er udarbejdet af Aktieinfo p& baggrund af offentligt tilgeengeligt materiale omkring selskabet. Der er indgéet en aftale om
analysedaekning 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 p& analysetidspunktet. Aktieinfo kan ikke drages til ansvar for rigtigheden af oplysningerne i analysen, ej heller for

2015 2016 2017 2018
616 569 570 565
408 413 440 435
644 696 750 795
380 286 260 205
150 107 33 4
-94 49 46 29
136 228 273 230

8 -12 -16 -22
144 216 257 208
-60 -56 -56 -60
84 160 201 148
18.730 19.859 21.487 23.857
6.547 6.780 6.689 8.017
9.763 10.474 11.681 12.174
14.633 15.647 16.589 18.223
162 150 138 125
168 162 163 176
995 996 988 840
1.939 2.058 2.228 2.697
3.773 4.735 5.213 5.357
Anbefaling:
Kort sigt Langt sigt

Kgb Kab

Kgb Kab

Kgb Kgb

Kgb Kab

2019E
600

500

26.000
8.200
12.700
18.700
110
160
930
2.920
6.500

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 far der disponeres. Investering i

aktier er altid behaeftet med risiko for tab.
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