AKTIEINFQ et

ANALYSE AF SPAREKASSEN SJAELLAND - FYN  efter alvarsregnskab

Sparekassen har to gange i forste halvar opjuste-
ret forventningerne til nu et for skat resultat pa
650-725 mio. kr. Der er sialedes udsigt til et re-
kordresultatet i 2023. Aktien kan erhverves til en
kurs/indre verdi pa blot 0,85.

B Stigende renter, stabile ejendomspriser og lav ar-
bejdsleshed sikrer gode forhold for Sparekassen
Sjeelland-Fyn, der oger renteindtaegterne markant og
holder kundetabene nede. Samtidig har sparekassen
opretholdt en hej sikkerhedsbuffer i form af hensaet-
telser. Det er et godt sikkerhedsnet, hvis dansk eko-
nomi matte blive ramt af recession.

B Sparekassen har fortsat et hejt likviditetsoverskud,
og her nyder man nu godt af positive renter pé in-
destdende i Nationalbanken. Dette sammen med en
stigning i erhvervsudlan har sikret en stigning i net-
to renteindtegterne pa hele 26 %.

B T de senere ar har sparekassen haft heje gebyr- og
provisionsindtaegter som folge af kundernes omleeg-
ning af kreditforeningslan. Interessen herfor er dog
dalende som folge af det stigende renteniveau, og
derfor falder gebyr- og provisionsindtegterne med
8 %. Samlet er netto rente- og gebyrindtegterne dog
steget med 7 %, hvilket har sikret en stigning i basi-
sindtjeningen pa 8 %.

B Det gar rigtig godt for sparekassen, der i 4r har ud-
loddet 6 kr. i udbytte.

B Sparekassen effektuerer pa strategiplanen "Mod nye
mal”, der har som mal at gere sparekassen til det
foretrukne valg for bade kunder og medarbejdere i
lokalomradet, ligesom de finansielle resultater frem
mod 2025/26 skal styrkes og skabe shareholder va-
lue. Det skal blandt andet ske ved at reducere om-
kostningsprocenten til 50 % mod 61,2 % pr. 30-06-
2023.

B For 2023 ventes nu efter to opjusteringer et for skat
resultat pad 650-725 mio. kr. (oprindeligt 500-600
mio. kr. ved regnskabsaret start). Jevnfor sparekas-

AKTUEL KURS: 186,4

Bars: Mid Cap
Markedsverdi: 3.239 mio. k.
Antal aktier: 17,375 mio. styk

sens estimat svarer dette til et resultat pr. aktie pa
28,3-31,6 kr.

Aktieinfo estimerer et resultat i midten af udmeldt
interval pa 680 mio. kr., hvilket svarer til 29,6 kr. pr.
aktie. Implicit veerdiseetter vi aktien til en P/E 2023E
pé blot 6,3. Det er lavt i forhold til branchegennem-
snittet. Et andet positivt element er, at aktien handler
til et kurs/indre veerdiforhold pa blot 0,85.

Det giver god mening at opretholde en position i
Sparekassen Sjeelland-Fyn, ogsé selvom det nezeppe
kan ga meget bedre pa den korte bane med renteind-
teegterne. Imidlertid har sparekassen mulighed for at
kompensere for eventuel stagnation/nedgang i ren-
teindtaegterne via forbedret og mere effektiv drift,
hvis omkostningsprocenten over de kommende ar
kommer til niveauet 50 %. Desuden har sparekassen
mulighed for at udvide den geografiske tilstedevae-
relse til Lolland, Falster og Mon.

Set pa sektorniveau er det Aktieinfos vurdering, at
pengeinstitutterne for neerveerende naeppe kan traek-
ke ret meget hojere op i kurs. Pa sigt ber sparekassen
dog handle teettere pd indre veerdi (218,3 pr. 30-06-
2023), hvilket gor aktien til en god langsigtet anleegs-
placering.

AKTIEVURDERING

Kursudvikling 0-6 mdr.: 185-210
Kursudvikling 6-12 mdr.: 195-225

Q3 regnskab primo november 2023

Naste analyse efter arsregnskab i februar 2024

Aktieinfo modtager et honorar fra selskabet for det udferte analysearbejde. Konklusion og anbefaling er alene udtryk for Aktieinfos vurdering, og
selskabet kan ikke pavirke anbefaling og kursmal. I gvrigt henvises til ansvarsfraskrivelsen pa sidste side.
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Sparekassen stiler mod et nyt rekordresultat i 2023

Snart sagt alt er gaet med Sparekassen Sjelland-Fyn i forste halvéar. Andringen fra
negative indlansrenter til nu positive renter har for alvor gavnet indtjeningen. Det
har udvidet rentemarginalen, ligesom sparekassen opnar renteindteegter pa den del af
indlansoverskuddet, som er placeret pa foliokonto i Danmarks Nationalbank. Dansk
okonomi har vist sig robust med lav arbejdsleshed, vakst og et fortsat hejt prisniveau
pé ejendomsmarkedet. Tab pa kunder kan derfor holdes nede pa kun 6,0 mio. kr., og
sparekassen har derfor en solid sikkerhedsbuffer via allerede foretagne henszttelser.
Kundernes kreditbonitet er opretholdt trods et lille fald i andelen af de bedst vurde-
rede debitorer.

De demografiske forhold er gunstige. Sparekassen er centralt placeret i et geografisk
omrade i vaekst. I hovedstadsomradet er udfordringen, om det positive ejendoms-
marked kan opretholdes, hvilket dog indtil videre har veeret tilfeldet. Netop de hoje
ejendomspriser i Hovedstaden medferer til en vis grad udflytning til den ovrige del
af Sjeelland, hvor ejendomsmarkedet udvikler sig godt. De lokale virksomheder pa
Sjeelland klarer sig godt. Novo Nordisk s udvidelse af fabrikken i Kalundborg skaber
nye jobs, kraever udvidelse af infrastrukturen og giver sparekassen mulighed for at
tiltraekke nye kunder. Internt ruster sparekassen sig til fremtidens kundebehov via den
nedenfor omtalte strategiplan "Mod nye mal’”.

Det er iseer netto renteindteegterne, der for alvor batter i det seneste halvirsregnskab.
Samlet er netto renteindtegterne steget med 26 % til 397,1 mio. kr. Sparekassens ind-
lansoverskud er pa 9 mia. kr., der placeret i korte obligationer og pa foliokonto hos
Nationalbanken, hvor der nu igen opnas positive renter til gavn for indtjeningen.

Lavere aktivitet pa ejendomsmarkedet med hensyn til bolighandler og omlagning af
realkreditldn har resulteret i et fald i gebyr- og provisionsindteegterne pa 8 % til 309,3
mio. kr. Udgifter til personale og administration er steget med 4 % til 405 mio. kr,
hvilket skyldes overenskomstbetingende lgnstigninger, oprustning pa data- og pro-
duktudvikling, uddannelse af medarbejderne og oget markedsfering af sparekassen.
Samlet er basisindtjeningen steget med 8 % i forste halvér, hvilket ma betegnes som
absolut tilfredsstillende.
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SELSKABETS FORVENTNINGER
TIL 2023

Ved regnskabsarets start forventede

sparekassen en stigning i for skat

resultatet fra 482 mio. kr. i 2022 til

500-600 mio. kr. 13-04 blev esti-

matet loftet til 550-650 mio. kr. og

26-06 til det nugeeldende estimat pa
650-725 mio. kr.

FINANSIELLE MAL VED
UDGANGEN AF 2025

Strategiplanen "Mod nye mal” sigter

mod inden udgangen af 2025 at oge

effektiviteten, egenkapital-forrent-

ningen og kapitalprocenten. Det

samlede forretningsomfang skal
vokse med 4-8 % arligt.

Sparekassen har 10-08-2023
igangsat et program om kob af
egne aktier for op til 100 mio. kr.
frem til 08-02-2024.
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Udlan til private stagnerer, hvilket kan forklares med, at en del kunder har konverteret geld til sparekassen til realkredit, ligesom der
opleves lavere aktivitet med finansiering af grundkeb, byggeprojekter og mellemfinansiering i forbindelse med boligskifte. Nye tal fra
Danmarks Statistik viser for juli et betydeligt fald i antal ansegte realkreditlan til nybyggeri. Det er et faktum, som nappe endrer sig til
det bedre pa kort sigt. Omvendt er erhvervsudldn vokset med 4 % siden ultimo 2022. Sparekassen forventer i andet halvér en kontrolleret
veekst i udlan til erhverv. Vi haefter os ved, at der i regnskabet skrives "kontrolleret veekst”. Det bekrefter os i, at sparekassen ikke gar pa
kompromis med sikkerheden ved udstedelse af an til erhverv.

Pa den lange bane er det nemlig vigtigt at fastholde en stram kreditpolitik, s& store tab kan undgas. I forste halvar er tabskontoen op-
gjort til 6 mio. kr. Det er fortsat et meget lavt niveau, men det skal ses i forhold til, at sparekassen i samme periode sidste ar tilbageforte
henszettelser pa 35,5 mio. kr. Sparekassen har opretholdt ledelsesmzessige reservationer til eventuelle kommende tab pa 204,1 mio. kr.,
hvilket afspejler en fortsat forsigtig tilgang til de usikkerheder, der vil praege de kommende kvartaler. En eventuel recession i Danmark og
Europa kan udlese tab pa kunder. Kundeboniteten ser dog heldigvis fortsat fornuftig ud, selvom andelen af de bedste lan kaldet Udlan
og garantier med normal bonitet” er faldet til 59,5 % af udlansmassen mod 61,2 % for et ar siden. Andelen af den svageste bonitetsgruppe
kaldet "Udlan og garantier med objektiv indikation pé kreditforringelse” ligger uaendret pa 2,5 %. Det er naturligvis i denne gruppe, at
der kan vere storst risiko for tab i den kommende tid. Den ledelsesmeessige bufferhenseettelse pa 204,1 mio. kr. kan dog vise sig at veere
en skjult reserve, hvis man undgar alt for store kundetab.

Den samlede kreditformidling er siden ultimo 2022 steget med 1 % til 60,6 mia. kr. Det deekker over sparekassens egne udlan pa 12,1
mia. kr., hvilket svarer til en vaekst pa 4 %. Dertil kommer 35 mia. kr. i formidlede kreditforeningslan via Totalkredit og 13,5 mia., kr. via
DLR Kredit.

Sparekassens egne lan fordeler sig 52,2 % (50,6 % for et ar siden) til erhverv og 47,7 % til privatkunder (49,3 % for et &r siden). Kunder
inden for landbrug, jagt, skovbrug og fiskeri er den storste erhvervskundegruppe med en andel af lanene pd 10,3 % fulgt af fast ejendom
med 8,3, gvrige 8,1 %, handel 7,8 % samt Bygge og Anlag pa 5,6 %%. Resten er fordelt pa fem andre kategorier. Udlansportefoljen har en
forholdsvis hej veegt mod sektorer, der kan veere eksponeret risikomaessigt af den heje rente.

Aktien som investering

2023 bliver et godt ar for Sparekassen Sjelland-Fyn og hele pengeinstitut-sektoren. Det skyldes i veesentlig grad det stigende renteniveau
i Europa og Danmark. Vi skal givetvis veenne os til den heje rente, for der er ikke udsigt til et betydeligt fald i renteniveauet forelobigt.
Disse gunstige forhold synes dog nu fuldt indregnet i aktiekurserne pa pengeinstitutterne. Normalt forer en hejere rente til konkurser,
stigende arbejdsloshed og lavere veekst. Sddan har det dog indtil videre ikke veret. Den store udfordring for sektoren kan opsta, hvis
europzaeisk ekonomi gar i recession, og i givet fald for leenge? Perioden preeget af naermest ingen tab pa kunder er ovre. Ligesom vi skal
veenne os til et mere normaliseret renteniveau, vil kundetab ogsé normalisere sig (lees stige). Sparekassen synes dog at veere solidt fun-
deret til at imedega en sadan periode.

Forretnings- og indtjeningsmaessigt bliver de kommende &r neeppe pa niveau med 2023. For sparekassens vedkommende geelder det dog,
at der er lagt en plan for at optimere indtjeningen ved at bringe omkostningsprocenten ned mod 50 %-niveauet. Det vil modsvare en
sandsynlig nedgang i netto renteindtaegterne. Dette er et spaendende aspekt i relation til Sparekassen Sjalland-Fyn. At man kan kebe en
aktie i sparekassen til en veerdi af 1 kr. for blot 85 are er et andet. Et tredje kurspavirkende aspekt er, at sparekassen kan blive modt af et
take-over bud fra eksempelvis Jyske Bank (er storaktionzer). Det vil i givet fald kun kunne gennemfores, hvis prisen ligger peent langt over
indre veerdi. Omvendt er sparekassen selv pa opkebsjagt (Aktieinfos hypotese — ledelsen betegner det som kapitalanbringelser), idet ak-
tieposterne i Lollands Bank, Nordfyns Bank og Mens Bank kan veere forloberen for en sammenlaegning med en eller flere af disse banker.
Huvis sparekassen lykkes med selv at kebe, opnas en storrelse, der vil gore et kebstilbud pa sparekassen des svaerere. Pa dette punkt foregar
der givetvis nogle indledende sonderinger (igen: Dette er Aktieinfos hypotese). Omkring udfaldet ma vi veebne os med talmodighed.

Blandt de danske pengeinstitutter anser vi Sparekassen Sjeelland-Fyn som en af de foretrukne placeringsmuligheder, og derfor gentager
vi en langsigtet kobsanbefaling. Aktien forekommer billigt prisfastsat, og sd forrentes primo egenkapitalen efter skat med 12,8 % (flot

sektormaeessigt).

Kursmeessigt forventer vi ikke voldsomme stigninger, men sparekassens kob af egne aktier for op til 100 mio. kr. i perioden 10-08-2023
til 08-02-2024 gor sammen med stabile udbytter og flere andre beskrevne forhold aktien interessant.
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Strategiplanen ”Mod nye mal” skal styrke og udvikle Sparekassen

Sparekassen setter nye mal frem mod udgangen af regnskabsaret 2025 — aret hvor Sparekassen Sjelland-Fyn fylder 200 ar. Der er tale om
otte spor, hvor de tre handler om interne processer som kvalitet, effektivitet og compliance. Fire spor handler om kommercielle tiltag som
branding, produkter og services pa tveers af privat-, erhvervs- og formueomradet, og endelig et spor der handler om mennesker og kultur.

Der er allerede eksekveret og igangsat en raekke tiltag. Man har investeret i en raekke vaekstvirksomheder i sparekassens markedsomrade
med fokus pa gren omstilling, offenliggjort planer om investering i et nyt kraftcenter pa 4.500 kvm i Carlsberg Byen i Kebenhavn samt
i losninger der kan senke sparekassens CO2 aftryk (solceller pa hovedseedet). Pa erhvervsomradet er der indfert standardiserede pro-
cesser for at optimere dialogen med kunder. Der er skruet op for markedsferingsindsatsen, lanceret mélrettede energilan, indfert nye
kundekoncepter og produkter samt et nyt Private Banking-koncept. Internt er der igangsat et projekt med henblik pa at effektivisere ud-
forelsen af kundeopgaver, foretaget en styrkelse pa dataomradet og indfert optimerede processer pa hvidvask-omréadet. Endelig arbejdes
der malrettet med uddannelse af medarbejderne, hvilket skal sikre tilfredse og effektive medarbejdere.

De gkonomiske mal for strategiperioden er:

Oget effektivitet: Omkostningsprocenten skal nedbringes og senest fra regnskabsaret 2026 veere under 50 %. Dette mal skal blandt
andet nas ved at eliminere 90.000 arbejdstimer via optimering, hvor halvdelen af optimeringsmulighederne er identificeret sidste ar. Der
var ogsd i strategiplanen for 2017-2021 fokus pa nedbringelse af omkostningsprocenten, og det er lykkedes. I 2018 var omkostnings-
procenten pa 79,8 % faldende til 63,1 % i 2021 og 60,9 % i 2022. I forhold til 2021 vil der blive opnaet besparelser pa ca. 150 mio. kr. i
slutningen af 2025/26.

Solid rentabilitet: Egenkapitalforretningen skal til og med afslutningen af regnskabsaret 2025 i gennemsnit ligge over 10 % pr. ar efter
skat. I 2021 blev egenkapitalen forrentet med 12,4 %, mens tallet i 2022 kun néede 9,4 % og dermed under malet. Det skyldes dog i hoj
grad de ekstraordineere engangsudgifter til personale. Pr. 30-06-2023 var tallet 12,7 %. Aktieinfo forventer en egenkapitalprocent pa 12-
14 % i slutningen af strategiperioden.

Solidt fundament: Kapitalprocenten skal minimum vaere 20 %. Malet er allerede ndet med 23,3 % i 2021, 25,1 % i 2022 og 24,1 % pr.
30-06-2023.

Solid og kontrolleret vaekst: Det samlede forretningsomfang skal stige 4-8 % arligt. I 2021 ramte man indenfor skiven med en veaekst
pa 7,4 %, mens der i 2022 var tale om en negativ veekst pa 1,7 %. I forste halvar var vaksten 0,9 %. P4 dette omrade er der saledes basis
for en betydelig forbedring.

Aktionzrerne kan se frem til et drligt udbytte pa mindst 25 % af sparekassens overskud. Herudover er der ogsa et mal om keb af egne
aktier.

Sparekassens kapitalforhold og likviditet

Sparekassens samlede risikoeksponering udger pr. 30-06-2023 i alt 16.805 mio. kr. efter et fald pa 224 mio. kr. i forhold til for et ar siden.
Kapitalgrundlaget er faldet med 11 mio. kr. til 3.797 mio. kr. svarende til en kapitalprocent pa 22,6 % (22,4 % for et ar siden), mens ker-
nekapitalprocenten er steget 1,4 %-point til 20,1 %. Den egentlige kernekapitalprocent er steget 1,0 %-point til 17,5 %. Kapitalbehovet er
opgjort til 11,4 % og giver en overdaekning pa 11,2 %-point eller 1.875 mio. kr. Kombineret bufferkrav er opgjort til 5,0 %-point, hvilket
giver en overdaekning pa 6,2 %-point svarende til 1.035 mio. kr.

NEP-kravene (nedskrivningsegnede passiver) indfases gradvist over en 5-drig periode med fuld effekt fra 01-01-2024. Sparekassens NEP-
krav er opgjort til 15,9 % (indfaset 14,6 % pr. 01-01-2023). Sparekassen lever mere end op til lovgivningen omkring kapitalmal, Liquidity
Coverage Ratio og likviditetsoverdaekning i henhold til Finanstilsynets Tilsynsdiamant samt likviditetsmél. Sparekassen har en intern
malsaetning om at ligge bedre end graenseveardierne i ”Tilsynsdiamanten”, hvilket er tilfaeldet pr. 30-06-2023 for alle fire pejlemaerker:
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FINANSTILSYNETS TILSYNSDIAMANT

Finanstilsynets grensevardi

Summen af store engagementer i procent af

den egentlige kernekapital: <175%
Udlénsvekst p.a. <20 %
Ejendomseksponering af udldn og garantier <25%
Likviditetspejlemaerke > 100 %

STYRKER

De ”"blpde” veerdier om feellesskab og lokal forankring med fo-
kus pa lokalsamfundene og udvikling heraf fastholder og til-
treekker kunder. Sparekassen opererer i et geografisk omrade
praeget af veekst. De “harde” veerdier er at drive en profitabel
forretning med basis i strategiplanen "Mod nye mal’, hvilket
skal gge effektiviteten hos medarbejderne og sikre mere tid
til samtale med og radgivning af kunderne. Indtjeningen skal
forbedres til gavn for aktionzrerne, der desuden far et arligt
udbytte. Sidste ar blev medarbejderne (ikke direktionen) hono-
reret med et engangsbelob. Det sikrer tilfredse medarbejdere
og kontinuitet. Demografien og infrastrukturen udvik-

ler sig gunstigt i de omrader, hvor sparekassen er ak-

tiv. Ordentlighed preeger sparekassen i alt, hvad

der gores. Balancen og kundernes kreditbonitet

er solid. Aktien er billigt prissat. c.

SPAREKASSEN TRUSLER

SJELLAND-FYN

MULIGHEDER

Strategiplanen "Mod nye mal” skal frem mod

udgangen af 2025 oge effektiviteten, styrke ren-

tabiliteten og kapitalgrundlaget samt udvide akti-

viteterne. Planen skal forbedre indtjeningen og sikre
stigende udbytter til aktionaererne. Sparekassen har mulig-
hed for at udvide aktiviteterne til nye omrader pa Fyn og Sjeel-
land via fusioner med Lollands Bank, Nordfyns Bank og Mens
Bank, hvor sparekassen ejer store aktieposter.

5 | Analyse af Sparekassen Sjelland - Fyn udarbejdet af Aktieinfo - www.aktieinfo.net

Tal for sparekassen

30-06-22 30-06-23
79,0 % 81,7 %
0,7 % -1,0 %
10,8 % 9,5 %
488,1 % 566,2 %

SVAGHEDER

Sparekassen har aktivt fravalgt en reekke produkter og ydelser af
kompleks karakter, hvorved man afstar fra at opné indtjening pa
denne type af forretninger. Det er pa en og samme tid en styrke
og en svaghed. Sparekassen er ikke landsdeekkende, og man

mangler Lolland, Falster og Mon for at dakke hele Sjelland.

Pengeinstitutsektoren er generelt eksponeret

mod den gkonomiske udvikling i Danmark.

Faldende huspriser og stigende arbejdsloshed vil

vere en trussel mod sektoren med stigende tab til

folge. I sparekassens tilfaelde skal det dog naevnes, at kre-
ditboniteten er god, ligesom man har en buffer i form af hen-
seettelser. Jyske Banks keb af en aktiepost pa over 5 % kan veere
forlpberen for et overtagelsestilbud, hvilket dog ikke vil veere i
trad med sparekassens gnske om at vaere et selvsteendigt, lokalt
forankret pengeinstitut, der kan og vil selv.
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OM SPAREKASSEN SJZELLAND - FYN LEDELSE 06 BESTYRELSE

B Sparekassen har hovedsade i Holbaek med 36 filialer pa Sjelland og Fyn. Dertil
kommer to erhvervscentre (Holbaek og Odense), to erhvervsafdelinger og et land-
brugscenter. En Digital Sparekasse med fleksible &bningstider er et supplement til
de fysiske filialer. Der er i ar abnet en ny filial i Gilleleje.

B Sparekassen har 551 ansatte (544 for et ar siden). Sparekassen har ca. 160.000 kun-
der, hvoraf ca. 20.000 er aktioneerer. Sparekassen er Danmarks 12. storste malt pa
arbejdende kapital.

Lars Petersson

. . . Administrerende direkter
B Lokal forankring og ordentlig er noglebegreber for sparekassen, der vil vaere det

markedsledende regionale og lokale alternativ til de landsdeekkende banker pa
Sjeelland og Fyn, samt det digitale alternativ til store banker i hele landet. Pro-
duktmeaessigt tilbydes alle geengse former for bankydelser rettet mod privat- og
erhvervskunder med et mal om at fastholde og tiltraekke nye kunder. Sparekassen
afstar bevist fra at tilbyde serligt risikable og uigennemskuelige spekulative pro-
dukter.

B Sparekassen gnsker med sit neerhedsprincip at udvikle lokalomraderne til gavn for
borgere, kunder og sparekassen. Det er besluttet, at 90 % af alle udlan og garantier
skal veere relateret til de primeere markedsomrader pa Sjeelland og Fyn.

Lars Bolding
Sparekassedirektor

B Realkreditlan tilbydes via Totalkredit (Nykredit) og har néet et omfang pa 35,0
mia. kr. Realkreditlan til landbrug formidles via DLR med et omfang pa 13,5 mia.
kr. Sparekassen er medejer af DLR og Bankinvest (investeringsforeninger). IT
handteres via Bankdata.

B Sparekassen ejer store aktieposter i Nordfyns Bank, Mens Bank og Lollands Bank.
Dertil kommer aktieposter i DLR Kredit, BI Holding og PRAS samt mindre be-
holdninger i nogle fa bersnoterede danske aktier. Sparekassens ejerandel i Lollands
Bank er sé stor (over 20 %), at veerdien optages til indre veerdi, mens ovrige aktie-
poster optages til markedskurser.

Jan Kolbye Jensen
Sparekassedirektor

B Direktionen udgeres af administrerende direktor Lars Petersson (fodt 1967), spa-
rekassedirektorerne Lars Bolding (fodt 1964) og Jan Kolbye Jensen (fodt 1964).
Bruno Riis-Nielsen er tidligere i ar fratradt og udtradt af direktionen for at g pa
pension. I forbindelse med generalforsamlingen den 11-04-2023 trak arkitekt Tho-
mas Kullegaard sig som er formand for bestyrelsen efter 11 ar pa denne post. Ny
bestyrelsesformand er direktor Jakob Nerrekjer Andersson (fadt 1967). Bestyrel-

sen bestédr af ni medlemmer. Sparekassen tildeler ikke aktieoptioner til bestyrelse Jakob Norrekjer Andersson
og ledelse Bestyrelsesformand

B Sparekassen, der i 2025 fylder 200 ar, blev i december 2015 borsnoteret til kurs 99.
I april 2018 gennemfortes en stor aktietegning (3:1 til kurs 105), hvilket tilforte et
nettoprovenu pa 437 mio. kr., der blandt andet har bidraget til omleegninger af den
ansvarlige kapital med betydelige rentebesparelser til folge.

B Sparekassen har ca. 23.500 aktioneerer. Ca. 92 % af aktierne ejes af danske inve-
storer og ca. 8 % af udenlandske. Ejerforhold pr. 31-12-2022: Fem aktionarer ejer
mellem 5,0 og 9,99 % af aktierne: Sydbank A/S, AP Pension Livsforsikringsak-
tieselskab, Jyske Bank, Kobsteedernes Forsikring Gensidig og Nykredit Realkredit
A/S. Sparekassen ejer egne aktier svarende til 0,41 % af kapitalen.
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REGNS L

mio. kr. 2019 2020 2021 2022 2023E
Nettorenter + udbytter 590 586 600 686 850
Gebyrer + andet netto 531 561 613 646 625
Driftsudgifter inkl. afskr. 811 795 758 804 775
Basisresultat 310 352 455 528 700
Res. for skat 251 242 531 482 680
Skat -24 -13 -87 -110 -140
Nettoresultat 227 229 444 372 540
Hybridkapitaludgift -25 -24 -25 -26 -25
Aktionarernes nettoresultat 202 204 419 346 515
Balance 25.359 27.266 28.001 29.631 31.000
Udlén 12.217 11.951 12.067 11.690 12.000
Indlén 18.700 20.001 19.766 20.673 21.000
Egenkapital 3.237 3.382 3.796 4.129 4.500

Bemaerk: Estimater for 2023 udtrykker Aktieinfos forventninger.

SENESTE ANALYSER

Forventet kursudvikling

Dato Kurs 0-6 méaneders sigt 12-18 maneders sigt
20-02-2023 197,5 185-210 210-250
17-08-2022 173,5 170-210 210-250
17-02-2022 215 185-230 230-250
12-08-2021 141 130-150 150-190
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ANMILIN U

!*

JOHN STIHOJ

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

Aktieinfo er stiftet i 2001 og er et af Danmarks forende, uathzengige
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 indgaet 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 opstaet 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 meegler for der disponeres. Investering i aktier
er altid behaeftet med risiko for tab.
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