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Sparekasse med kurspotentiale nar medvinden i
dansk gkonomi tiltager

Sparekassen Sjeelland bliver bgrsnoteret den 3. december. Det sker ved, at spare-
kassens garanter har faet ombyttet garantbeviserne til aktier. Der bliver ikke rejst
ny kapital i forbindelse med bgrsnoteringen. Egenkapitalen efter barsnoteringen
forventes at blive 1.864 mio. kr., hvoraf den bundne reserve udger 561 mio. kr.
Med udgangspunkt alene i den frie egenkapital prisfastsaetter det Sparekassen til
en kurs/indre veerdi (K/I) pa 0,7 ved kurs 100. Sparekassens prisfastseettelse er i
den lave ende af sammenlignelige danske pengeinstitutter. Forbedrede konjunk-
turudsigter i bankens markedsomréde, bedre lensomhed og lavere nedskrivninger
vil begunstige indtjeningen fra 2016 lige som sammenleegning af aktiviteterne pa
Fyn og Sjeelland kan give synergieffekter fra 2017. Sparekassen forventer, at ud-
lodde 25 procent af arets resultat som udbytte fra 2016. Forveerring af konjunktur-
udsigterne, ekstremt lave renter og intensiveret konkurrence er sammen med gget
regulering de starste risici for banken de kommende ar. Bedre veekstudsigter for
dansk gkonomi i 2016 og deraf bedre indtjeningsgrundlag taler dog for en hgjere
prisfastsaettelse i K/I-niveauet 0,8 til 1,0. Da der ikke udbydes nye aktier i forbin-
delse med bgrsnoteringen og det ma antages, at mange eksisterende aktionaerer
beholder deres aktier til et kursniveau omkring 100 kr. kan en stor interesse for
aktien desuden bidrage til at lafte aktiekursen.

Sparekassen Sjalland blev den 24. november 2015 omdannet til et Sparekasseaktieselskab
ved fusion med Sparekassens datterselskab Isefjords Allé A/S som det fortsaettende selskab
under navnet Sparekassen Sjalland A/S. | forbindelse med omdannelsen blev der oprettet en
bunden sparekassereserve pa 561 mio. kr., og garanternes garantkapital blev konverteret til
aktiekapital. Sparekassen Sjaelland bliver bersnoteret torsdag den 3. december kl. 9.00. Der
bliver ikke udstedt nye aktier i forbindelse med bersnoteringen. Sparekassens aktiekapital vil
dermed ikke blive aendret i forbindelse med noteringen. Sparekassens aktiekapital udger nomi-
nelt 130.312.300 fordelt pa 13.031.230 aktier & 10 kr.

Sparekassen Sjzelland er et regionalt pengeinstitut med 42 filialer - heraf 27 filialer pa Sjzelland
og 15 filialer pa Fyn - og ca. 140.000 kunder med hovedszede i Holbaek. Sparekassens aktivi-
teter pa Fyn sker gennem det helejede datterselskab Sparekassen Fyn med hovedseaede i Faa-
borg.

Sparekassens forretningsmodel er baseret pa ensket om at vaere det foretrukne pengeinstitut i
Sparekassens virkeomrader for privatkunder samt sma og mellemstore erhvervskunder inden
for handel, service, produktion og landbrug. Sparekassen har ligeledes et gnske om at vaere
pengeinstitut for offentlige institutioner samt kultur og fritidsinstitutioner.

Det er Sparekassens mal, at udbygge filialdeekningen i Storkebenhavn samt i enkelte starre
provinsbyer primaert pa Sjeelland. P4 Fyn forventer Sparekassen kun en begraenset filialudbyg-
ning. P& bade Sjeaelland og Fyn forventer Sparekassen at etablere hot spot filialer i mindre byer
de kommende &r. Pa Sjeelland defineres de som pengelase og digitaliserede filialer i by- og
lokalsamfund med et kundeunderlag pa op til 5.000-10.000 indbyggere. Kunderne serviceres
primeert af medarbejdere fra den digitale sparekasse i hovedsaedet i Holbaek samt en lokal hel-
tids- eller deltidsansat.
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Sparekassen tilbyder forst og fremmest helt traditionelle pengeinstitutprodukter, herunder ind-
og udlansforretninger, opsparingsprodukter m.v.

De primaere konkurrenter er de landsdaekkende pengeinstitutter samt lokale pengeinstitutter pa
Sjeelland som Fyn.

Figur 1. Sparekassen Sjzellands filialer

Kilde: Sparekassen Sjaelland - prospektet

Figur 2. Selskabsstruktur

‘10095 100%

2% Bende t af 15. decembar 2008 A/S 100% Leasing Fyn Faaborg A/S
100 333%

ud abet Blindestrada ApS Leasing Fyn Bank A/S
10o% ste rin abet af 10. marts 2015 ApS 100,0% Ejendomssalskabet Faaborg A/S

100,0%|

Spar Fyns Ejendomssalskab A/S

A9.5%

Alutec Holing ApS

Kilde: Sparekassen Sjaelland - prospektet

Krediteksponering

Sparekassen Sjeelland tilstreeber, at privatkunder udger minimum 50 procent af de samlede
udlan og garantier. Ved halvaret 2015 udgjorde udlan og garantier til privatkunder 46,4 procent
af Sparekassens samlede udlan og garantier. De resterende 53,6 procent udlan vedrgrte er-
hvervskunder (53,5 procent) og offentlige kunder (0,1 procent).
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Tabel 1. Udl&n og garantier efter nedskrivninger opdelt efter branche

Udlan og garantier efter nedskrivninger for Sparekassen Sj=lland

Aret Aret Aret Halvéaret Halvaret
Brancher, % 2012 2013 2014 2014 2015
Offentlige myndigheder | alt 0,3% 0,1% 0,1% 0,0% 0,10
Landbrug, jagt, skovbrug og fiskeri 7.1% 7,3% 7,4% 8,2% 7,29
Industri og rastofudvinding 1,4% 2,3% 2,1% 2,1% 2,094|
Energiforsyning 0,1% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1%
Bygge og anlag 5,1% 4,5% 3,9% 4.4% 3,8%
Handel 5,1% 6,2% 5,6% 6,0% 5,4%)|
Transport, hoteller og restauranter 2,5% 3,59% 3,4% 3,6% 2,T9%)|
Information og kommunikation 0,6% 0,7% 0,6% 0,6% 0,7%)|
Finansiering og forsikring 7,2% 8,5% 5,4% 7,3% 6,1%)|
Fast gjendom 22,8% 20,4% 20,4% 22,0% 18,4%
Bvrige erhverv 9,8% 9,7% B, 7% 7,5% 7,004
Erhvervi alt 61,7% 63,3% 55,6% 61,8% 53,54
Privatkunder| alt 38,0% 36,6% 44,3% 38,2% 46, 4%
lalt 100,0% 100,09 100,09 100,0% 100,004

Kilde: Koncernregnskaber (revideret bortset fra halvdret 2014) for Sparekassen Sjalland.
Kilde: Sparekassen Sjaelland - prospektet

Efter privatkunder udger ejendom den starste eksponering. Gennem det seneste ar har Spare-
kassen arbejdet p& at nedbringe ejendomsengagementer, som ikke passer ind i forretningsmo-
dellen. Andelen af fast ejendom er saledes faldet siden ultimo 2012. Sparkassen har en mal-
saetning om, at eksponeringen maksimalt ma udgere 15,0 procent af den samlede eksponering.
En malsaetning, som Sparekassen venter indfriet i lgbet af 12-24 maneder. Der er en risiko for,
at pengeinstituttet ma overtage ejendomme, som kunderne har givet Sparekassen i pant for
udlan og garantier. Desuden kan den malrettede afvikling indebzere en risiko for, at risici pa
investeringsejendomme eges, nar ejendomsrelaterede engagementer afvikles.

Sparekassens eksponering mod landbrugssektoren ma tilsvarende ikke overstige 10 procent.

Det samlede forretningsomfang i Sparekassen udgjorde pr. 30. juni 2015 28,8 mia. kr. Redukti-
onen i forhold til 31. december 2014 kan primeert henfares til et fald i indlan pa 496 mio. kr.,
som fglge af udlgb af hgjrenteprodukter, konvertering af kapitalpensioner til alderspensioner
samt en udlansreduktion pa 250 mio. kr. Mens udlan til private er steget i perioden er udlansre-
duktionen en konsekvens af den igangvaerende afvikling af lan til ejendomssektoren.

Figur 3. Udvikling i forretningsomfang — Sparekassen Sjaelland

Udvikling i forretningsomfang (udlan, garantier og indlan)

DKK mio. 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 30.6.2014 30.6.2015
udlan 9.259 10.906 9,981 10.472 9.731
Garantier 1975 2.915 3.929 2.794 3.884
Indlan 10.705 16.153 15.707 15.904 15.211
samlet forretningsomfang 21.939 29.974 29.617 29.170 28.826]

Kilde: Koncernregnskaber (revideret bortset fra halvdret 2014) for Sparekassen Sjzlland.
Kilde: Sparekassen Sjgelland - prospektet

Pr. 31. december 2014 udgjorde Sparekassens modtagne sikkerheder 8.294 mio. kr., svarende
til 59,6 procent af den maksimale krediteksponering vedrerende udlan og garantier. Ved halv-
aret 2015 udgjorde de modtagne sikkerheder 8.228 mio. kr., svarende til 60,4 procent af den
maksimale krediteksponering vedrgrende udlan og garantier. En meget stor del af Sparekas-
sens sikkerheder er stillet i fast ejendom, hvilket ger Sparekassen falsom over for et fald i ejen-
domspriserne.
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@konomiske udviklingstendenser p& bankens markedsomrade

Dansk gkonomi har haft det sveert i arene efter finanskrisen og generelt vaeret kendetegnet ved
en lav eller negativ vaekst. Sammen med en svag laneefterspgrgsel, faldende renter og intensi-
veret konkurrence og hgje nedskrivningsniveauer har det generelt presset lonsomheden og ind-
tjeningen i de danske pengeinstitutter. Men de seneste kvartaler er det begyndt at lysne. Dansk
gkonomi er pa vej tilbage i et hgjere veekstgear. Vi forventer en vaekst herhjemme pa 1,5 procent
i &r og pa 2,0 procent i 2016.

Figur 4. Veekst i BNP i Danmark (i %) - tal for 2015 og 2016 er Sydbanks forventninger
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Kilde: Thomson Reuters Datastream

Arbejdslasheden er faldende i Danmark og boligpriserne stigende. Det gaelder ogsa for de om-
rader hvor Sparekassen Sjzelland opererer. Iseer Syd- og Vestsjzelland blev hardt ramt i arene
efter finanskrisen, hvilket bl.a. udlgste meget store nedskrivninger pa udlan i Sparekassen i de
sidste tre til fire ar.

Figur 5. Arbejdslashed (i procent) fordelt pd omréader
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Bedre vaekstudsigter for dansk gkonomi, stigende ejendomspriser og en faldende arbejdslos-
hed er ensbetydende med en bedre formkurve hos Sparekassens kunder. Udviklingen vil resul-
tere i en stigning af veerdierne af sikkerhederne og lavere nedskrivninger i 2015 og 2016.

Veesentligste regnskabstal for Sparekassen Sjeelland

Sparekassen Sjzelland realiserede et resultat pa 40 mio. kr. i 1. halvar 2015 og forventer en
basisindtjening pa 325-350 mio. kr. for 2015. Nedskrivninger forventes at ligge pa 1 procent af
udlan og garantier. Sparekassen forventer, at dette vil veere hgjere end gennemsnittet for gruppe
2 pengeinstitutterne. Pengeinstituttet vurderer selv, at forskellen kan henferes til hgjere ned-
skrivninger hos privatkunder, landbrug og erhverv end hos andre gruppe 2 institutter.

Tabel 2. Resultatopgerelse — Sparekassen Sjalland

Resultatopgerelse - Sparekassen Sjaelland

firet Aret iret Halvaret Halvaret|
DKK mio. 2012 2013 2014 2014 2015
Renteindtegter 832 827 906 450 398
Renteudgifter 341 316 313 174 127
Mettorentelndtagter 491 511 593 276 271
Udbytte af aktier m.v. 2 8 10 10 14
Gebyrer og provisionsindtagter 257 291 367 132 229
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter 9 11 12 5 7|
Mettorente- og gebyrindtaeger T42 799 958 463 507
Andredriftsindtagter 26 373 4 3 2|
Udgifter til personale og administration 441 500 577 286 295
Af- og nedskrivninger pa immaterielle og materielle
aktiver 36 48 36 14 17
Andre driftsudgifter 14 30 35 18 18
Baslsresultat 277 594 314 148 179
Resultat af kapitalandele i associerede og tilknyttede
virksomheder 0 1 3 1 1
Kursreguleringer -6 -31 ts 68 -41
Medskrivninger pa udlan og tilgodehavender m.v. 249 1.460 257 119 3|
Resultat for skat 22 -895 115 26 47|
Skat 2 -152 -4 12 7|
Aretsresultat 20 -T743 119 84 40|
Kilde: Koncernregnskaber (revideret bortset fra halvdret 2014) for Sparekassen Sjzelland.
Kilde: Sparekassen Sjaelland - prospektet
Tabel 3. Nggletal
Neogletal - Sparekassen Sjzelland
Aret Aret Aret Halvaret Halvaret
2012 2013 2014 2014 2015
Solvens
Kapitalprocent (selvensprocent) 19,50% 15,10% 14,70% 15,00% 14,809
Kernekakapitalprocent 17,40% 12,70% 11,60% 12,50% 11,60%
Egentlig kerneka pitalprocent 15,40% 8,00% 8,40% 8,409 8,20%
Indtjening
Resultat fer skat / gennemsnitlig egenkapital (% p.a.) 1,0% -47,8% 7,3% 6, 2% 2,8%
Resultat ferskat / gennemsnitlig egenkapital (% p.a.) 0,9% 39,7% 7.,5% 5,4% 2,4%
Indtjening pr. omkostningskrone 1,03 0,56 1,13 1,22 1,11
Markedsrisicl
Renterisiko i procent af kernekapital -1,2% -4, 2% -1,1% -2,8% -1,1%
valutaposition i procent af kernekapital 1,0% 0,69 1,09 5,5% 0,7%
valutarisiko i procent af kernekapital 0,0% 0,09 0,09 0,09 0,096
Kreditrisicl
wdlan i forhold til egenkapital 4, 2% T,1% 6,1% 6,6% 5,9%
Periodens udlansvaskst i procent -14,2% 17,8% -8,5% -4,0% -2,5%
Summen af store engagementeri procent af
kapitalgrundlag 37,6% 10, 7% 0,09 10,29 0,026
Arets nedskrivningsprocent p.a. 2,1% 9,2% 1,6% 0,9% 0,6%
Akkumuleret nedskrivningsprocent 6,5% 12, 7% 11,5% 11,7% 9,5%
Ejendomseksponering jf. Tilsynsdiamant 23,0% 22,9% 21,19 22,99 19,4%
Likviditetsrisicl
Udlan inkl. nedskrivninger ift. indlan 85, 7% 81,9% T6.6% 76,5% 64,09
Overdakning ift. lovkraw om likviditet i procent 218,4% 255, 7% 236,1% 285,506 243,5%
Stabil funding-ratio 0,6% 0,6% 0,5% 0,6% 0,5%
Medarbe]dere og filllaler
Antal beskaeftigede (gennemsnit for aret, heltid) 410 463 534 538 512
Antal filialer {ekskl. hovedkontoret) 24 38 39 37 40

Kilde: Kancernregnskaber (revideret bortset fra halvdret 2014) for Sparekassen Sjalland.

Note: Negletal er udarbejdet i overensstemmelse med Finanstilsynets vejledninger

Kilde: Sparekassen Sjaelland - prospektet
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Sparekassen har en hgj korrektivkonto, hvilket skyldes en hgj andel af 1an med en svag bonitet.
66 procent af den samlede korrektivkonto pa 2,1 mia. kr. er dog ikke rentenulstillet. | takt med
de skonomiske udsigter forbedres kan der séledes blive tale om tilbageforsler af dele af korrek-
tivkontoen.

For 2016 forventer Sparekassen en basisindtjening i niveauet 310-350 mio., kr. Nedskrivninger
forventes at ligge i niveauet 0,8 procent af udlan og garantier. Udgift til garantiformuen forventes
pa 10 mio. kr. mod 37 mio. kr. i 2015 (ikke en del af basisindtjeningen).

| lebet af andet halvar 2016 forventer Sparekassen Fyn at konvertere IT-platformen fra SDC til
Bankdata. Sparekassen forventer selv synergieffekter pa 10-15 mio. kr. pa lsengere sigt ved en
eventuel sammenlaegning af Sparekassen Fyn med moderselskabet Sparekassen Sjeelland.

Sparekassen har udskudte skattemaessige aktiver, som er bogfert til 151 mio. kr. ved halvaret
og som kan bidrage til at seenke skattebetalingen fremover og sammen med lavere nedskriv-
ninger lgfte egenkapitalforrentningen.

Udlodningspolitik

Det er Sparekassens malsaetning at udlodde 25 procent af arets overskud fra 2016 til aktionae-
rerne. Forbedres de gkonomiske udsigter og falder nedskrivningerne som beskrevet ovenfor
bidrager det til at gare aktien til en interessant udbytteaktie.

Aktionaerforhold
Fonden for Sparekassen Sjeelland og AP Pension er starste aktionaerer i Sparekassen med ejer-

andele pa hver over fem procent. Resten af aktierne er placeret hos mindre eller smé aktionzerer,
heriblandt Sydbank.

Tabel 4. Aktionserforhold

Antal Aktler EJerandel Stemme-
Aktionaer rettigheder|
Fonden for Sparekassen Sjzlland 850.000 6,5% 6,5%
AP Pension Livsforsikringsaktieselskab 836.200 6,4% 6,4%)|

Anm.: Sydbank ejer aktier i Sparekassen Sjzelland
Kilde: Sparekassen Sjgelland - prospektet

For de to storste aktioneerer gaelder en lock-up aftale, som udlgber den 4. juni 2016. Fonden for
Sparekassen Sjeelland ma dog betegnes som langsigtet ejer.

Veerdianseaettelse

Da Sparekassen ikke rejser ny kapital i forbindelse med begrsnoteringen bliver der ikke stillet
nogen introduktionskurs. Det er sdledes prisfastsaettelsen af sammenlignelige virksomheder,
udsigterne for indtjeningen de kommende ar og efterspeargslen efter aktierne fra investorerne,
som afger prisfastsaettelsen.

Egenkapitalen - bestédende af den frie egenkapital pa 1.303 mio. kr. og en bunden sparekasse-
reserve pa 561 mio. kr. - er samlet pa 1.864 mio. kr. Garantkapitalen er blevet konverteret til
aktiekapital forud for barsnoteringen. Med 13.031.230 aktier i omlgb har garanterne saledes faet
deres aktier til omtrent kurs 100. Det giver en K/I for Sparekassen Sjeelland pa 0,7.
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Sammenholdt med gennemsnittet af K/I for danske banker pa 0,86 ligger Sparekassen saledes
noget under den gennemsnitlige prisfastsaettelse. Det virker i udgangspunktet rimeligt, nar der
tages hensyn til de udfordringer, som har kendetegnet Sparekassens markedsomrade de se-
nere ar og nar der tages hensyn til Sparekassens Ignsomhed og egenkapitalforrentning i perio-
den.

Malt i forhold til andre institutter med en markedsvaerdi over 1 mia. kr. ser prisfastsasttelsen dog
attraktivt ud. Men med udsigt til bedre gskonomiske tider og dermed ogsa en forbedret lgnsom-
hed i Sparekassen ser vi et potentiale til niveauet 0,8-1,0 i K/I for aktien pa sigt.

Tabel 5. Sammenligning af danske banker pa K/I

Kurs 2015E* 2014 2013 2012 2011 2010 Markedsvasrdi
Danske Bank 187.7 1.28 1.09 0.87 0.69 0.54 0.96 185.709
Jyske Bank 7.3 1.01 1.07 1.23 0.73 0.67 1.29 29704
Sydbank 2304 1.49 1.26 1.00 0.73 0.69 1.16 16.869
Spar Mord Bank 63.5 1.13 1.03 0.97 0.51 0.40 0.79 7.859
Rinkjebing landbobanl 1505 227 1.78 1.91 1.42 1.19 1.63 7.031
MNordjyske Bank 114 0.62 0.57 0.63 0.49 0.41 0.78 2106
Jutlander Bank 195 0.74 0.56 0.60 0.43 0.55 0.87 1.705
Vestjysk Bank 8.8 0.81 0.94 0.64 0.53 0.11 0.40 1.324
Banknordik 129 0.64 0.46 0.59 0.37 0.40 0.73 1.327
Graenlandsbanken 612 1.21 1.23 1.37 1.20 0.66 1.14 1.095
Lan & Spar Bank 415 1.13 1.11 0.84 0.86 0.95 1.01 1.127
Djurslands Bank 264 0.85 0.64 0.64 0.49 0.51 0.61 710
Fynske Bank 70.5 0.63 0.73 0,72 0.47 0.53 0.84 5358
DAB 3.7 0.34 0.48 0.38 0.34 0.63 MULL 505
Kreditbanken 2080 0.86 0.76 0.73 0.63 0.67 0.90 377
Skjern Bank 3558 0.65 0.59 0.75 0.03 0.04 0.08 346
MNordfyns Bank 654 0.75 0.74 0.65 0.42 0.33 0.51 216
Lollands Bank 173 0.55 0.52 0.58 0.32 0.31 0.65 1586
Totalbanken 50 0.69 0.46 0.73 0.21 0.10 0.41 140
Mens Bank 135 0.62 0.53 0,52 0.43 0.45 0.59 162
Salling Bank 232 0.49 0.48 0.46 0.27 0.33 0.59 122
Hvidbjerg Bank r.h 0.82 0.53 0.71 0.39 0.40 0.69 63
@stpydsk Bank 218 0.29 0.29 0.12 0.30 0.23 0.42 251
Gennemsnit 0.86 0.78 .77 0.53 0.48 077 1.611
Median 0.75 0.64 0.71 0.47 0.45 0.76 1.393
“Dagskurs f Estimat for indre waerdi ultimo 2006
Pengeinstitutter med markedsvasrdi starre end DKK 1.000 mio.
Gennemsnit 1.12 1.01 0.97 0.72 0.60 0.98 2.090
Median 1.13 1.07 0.87 0.69 0.55 0.96 2104
Pengeinstitutter med markedsvasrdi mindre end DKK 1.000 mio_
Gennemsnit 0.61 0.53 0.56 0.34 0.32 0.53 1.140
Median 0.64 0.53 0.54 0.36 0.37 0.59 1.194

Anm: De bld omrdder er beregnede markedsveerdier for Sparekassen Sjzelland ved en egenkapital pd 1.864 mio.
kr. med afsaet i 2015 K/l multipleme.

Nordea er udeladt, da der kun er medtaget danske banker i oversigten.

Kilde: Sydbank

Da der ikke udbydes nye aktier i forbindelse med bgrsnoteringen og det méa antages, at mange
eksisterende aktionaerer beholder deres aktier til et kursniveau pa 100 kr. kan en stor interesse
for aktien desuden bidrage til at lofte aktiekursen.

Risikoelementer

Den storste risiko ved en investering i Sparekassen Sjeelland knytter sig til fortsat lave renter,
intensiveret konkurrence, svagere konjunkturer og dermed stigende nedskrivninger og en even-
tuelt strammere regulering.

Aftaler mellem Sparekassen Sjaelland og Sydbank

Sydbank har indgéet en aftale med Sparekassen Sjeelland om stabilisering i op til 30 dage fra
noteringsdagen i henhold til safe-habour reglerne. Pr. 1. januar 2016 er Sydbank desuden mar-
ket-maker i aktien for Sparekassen Sjaelland. Der er tillige indget aftale om, at der udarbejdes
en investeringsanalyse i forbindelse med bersnoteringen af Sparekassen Sjeelland. Denne ana-
lyse folges ikke op af yderligere analyser.
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Almindelige oplysninger om udarbejdelse af analyser i Sydbank

Denne analyse er udarbejdet af Sydbanks aktieanalyseafdeling, som er en del af Sydbank Markets, en forretningsenhed i Sydbank. Sydbank er under tilsyn af Finanstilsy-
net.

Sydbank har udarbejdet procedurer, der skal forebygge og forhindre interessekonflikter og sikre, at de udarbejdede analyser har en hgj standard og er baseret pa objektiv
og uafhaengig analyse. Disse procedurer er indarbejdet i forretningsgangene, der omfatter aktieanalyseaktiviteterne i Sydbank.

Finansielle modeller og metoder anvendt i denne analyse

De anbefalinger og holdninger, der udtrykkes i denne analyse er dannet pa basis af en kombination af Discounted Cash Flow-analyse, branchekendskab, peer-group
analyse samt selskabsspecifikke og markedstekniske elementer (begivenheder der pavirker bade selskabets finansielle og driftsmaessige profil). Analysens omsaetnings-
og indtjeningsestimater er baseret pa segmenterede modeller under anvendelse af subjektive vurderinger af relevante fremtidige markedstendenser og konjunkturforvent-
ninger. De heraf fremkomne resultater er samlet i en veerdiansaettelsesmodel, som ogsé tager hejde for den seneste udvikling i historiske rapporter. Endvidere tages der
hgjde for selskabets egne samt konkurrerende selskabers forventninger.

Risikovurdering og falsomhed

En vurdering af de veesentligste risikoforhold og en kategorisering af risikoen (lav, middel eller hgj) i forbindelse med anbefalingerne og holdningerne til denne analyse,
herunder en faelsomhedsanalyse, er gengivet i den senest udsendte Aktienyt pa dette selskab. Heraf fremgér ligeledes en vurdering af selskabets konkurrenceposition, som
scores pa en skala fra 1 til 5, hvor en hgj score er ensbetydende med en staerk konkurrenceposition. De anferte risikofaktorer og falsomhedsanalysen kan dog ikke anses
for at vaere udtemmende.

Valutakursrisiko
Safremt aktiekursen er noteret i en anden valuta end danske kroner kan valutakursudsving pafere investorer tab eller gevinst.

Planlagte opdateringer af analysen
Denne analyse opdateres ikke.

Anbefalingsstruktur

Inden for det seneste kvartal har Sydbank haft investeringsanbefalinger pa 27 selskaber. Fordelingen af anbefalinger fremgar nedenfor under ”Fordeling af anbefalinger”.
Betydningen af anbefalingerne pa selskabsniveau fremgar nedenfor under kursudvikling.

P& selskabsniveau:

Anbefaling Kursudvikling Tidshorisont Fordeling af anbefalinger
Keb Bedre end gennemsnittet af virksomheden i kategorien 12 méneder 51,9%
Hold Pa linje med gennemsnittet af virksomheder i kategorien 12 méneder 25,9%
Seelg Darligere end gennemsnittet af virksomheder i kategorien 12 méneder 22,2%

Vi opdeler virksomhederne i to kategorier - cykliske og defensive aktier. Kab betyder saledes, at aktien vil klare sig relativt bedre end de @vrige selskaber i kategorien. Hold
betyder, at aktien vil klare sig pa linje med de gvrige selskaber i kategorien. Endelig betyder seelg, at vi forventer, at aktien vil klare sig darligere end de ovrige aktier i kate-
gorien. Eventuelle zendringer i anbefalingen i forhold til den seneste anbefaling pa selskabet fremgar af denne analyse.

Anbefalingsoversigt:

Kob Hold Saelg
A. P. Moaoller Maersk Bang & Olufsen
D/S NORDEN DsvV FLSmidth
Danske Bank Nordea
NKT Holding
Cykliske aktier Pandora
Rockwool
SAS

Vestas

ALK-Abello Coloplast Chr. Hansen
Carlsberg ISS H. Lundbeck
Genmab Novozymes Royal Unibrew
GN Store Nord Tryg TDC
Defensive aktier Novo Nordisk Topdanmark
William Demant

For en uddybning af alle anbefalinger samt en historisk anbefalingsoversigt for selskabet henviser vi til www.sydbank.dk/investering/analyser/aktier..

Denne investeringsanalyse henvender sig til Sydbanks kunder og ma ikke uden Sydbanks udtrykkelige samtykke offentliggeres eller distribueres videre. Analysen er udar-
bejdet p& grundlag af informationer fra kilder, som Sydbank finder troveerdige. Sydbank patager sig dog intet ansvar for mangler, herunder eventuelle fejl i kilder, trykfejl
eller beregningsfejl, samt efterfolgende sendrede forudsaetninger.

Anbefalinger i analysen er udtryk for bankens generelle holdning og kan ikke alene danne grundlag for investeringsbeslutninger. Anbefalinger kan medtages i forbindelse
med r&dgivning i Sydbank, hvor tillige kunders individuelle forhold skal indga.

Investering er forbundet med risikoen for skonomisk tab. Hverken historiske afkast og kursudvikling eller prognoser for fremtiden i materialet kan anvendes som palidelig
indikator for fremtidige afkast og kursudvikling. Et afkast og/eller en kursudvikling som beskrevet i dette materiale kan blive negativ. Hvor oplysningerne er baseret pa
bruttoafkast, vil gebyrer, provisioner og andre omkostninger kunne medfere, at afkastet bliver lavere end anfert i materialet. Hvor materialet oplyser om den skattemaessige
behandling af en disposition, er det med forbehold for, at den skattemaessige behandling altid afhaenger af den enkelte kundes individuelle situation og at reglerne i gvrigt
kan aendre sig fremover.

| analysen naevnes aktier, som har risikomaerkningen gul. Risikomaerkningen gul betyder, at nér der investeres i aktier, er der risiko for, at det investerede belgb kan tabes
helt eller delvist. Produkttypen er typisk ikke vanskelig at gennemskue.

Denne publikation er ikke et tilbud om eller en opfordring til at kebe eller szelge finansielle instrumenter.

Sydbank fraskriver sig ethvert ansvar for tab, der méatte have direkte eller indirekte sammenhaeng med dispositioner, der er foretaget alene p& baggrund af anbefalinger i
analysen.

Banken eller dens ansatte kan besidde finansielle instrumenter omhandlet i analysen. .

Sydbank A/S, Peberlyk 4, 6200 Aabenraa, cvr. nr. 12626509 er under tilsyn af Finanstilsynet, Arhusgade 110, 2100 Kgbenhavn @.

sydbank.dk

B Sydb ank



sydbank.dk

B Sydb ank



