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Bakgrunn for etablering av fondet

• Pensum har siden mars 2020 hatt et aktiv forvaltningsmandat innen norske sparebanker.

• Vi utvider nå mandatet – til å omfatte øvrige nordiske banker, og dessuten obligasjoner utstedt av de 

samme bankene.

• Vi vil fortsatt ha en tilt mot norske sparebanker, som til enhver tid skal utgjøre minst 50 % av porteføljen.

• Fondet vil ha større ”verktøykasse” enn tidligere forvaltningsmandat og dermed gi høyere forventet 

risikojustert avkastning.

• Målsetting: Attraktiv absolutt avkastning.

Mer om sparebanker følger på de neste sidene
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Porteføljeforvalter

Fondets porteføljeforvalter er Eyvind Width 

Eyvind Width var tidligere partner og leder for renteavdelingen i ABG 
Sundal Collier, adm dir og forvalter i Fondsfinans Aktiv Forvaltning og 
obligasjonsmegler i Sparebank 1 Markets. Han innehar lang erfaring med 
family offices og institusjonelle investorer og har i en årrekke forvaltet 
kapital i sparebanker i Norge. Width har også historikk som styremedlem 
i Pareto Bank. 

Width investerer egne midler i fondet.
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Kort om sparebanker

• Sparebankene i Norge har tradisjonelt vært organisert som lokale selveiende institusjoner, hvor egenkapitalen i all hovedsak 

har bestått av tidligere års tilbakeholdte overskudd. Sparebankloven ble imidlertid i 1987 endret slik at de sparebanker som 

ønsker det, kan hente egenkapital i markedet ved å utstede grunnfondsbevis – fra 2009 kalt egenkapitalbevis. 

• For sparebanker med egenkapitalbevis består nå egenkapitalen av egenkapitalbeviseierne («aksjonærene») sin egenkapital 

og den ”eierløse egenkapitalen” (”samfunnseid kapital”).

• Overskuddet i banken fordeles pro-rata mellom egenkapitalbevis og samfunnskapitalen. 

• Eiere av egenkapitalbevis mottar utbytte, samfunnskapitalen mottar gaver til ”allmennyttige formål”. 

• Styring: Eierne av egenkapitalbevis styrer banken sammen med kunder, ansatte og representanter for samfunnet.

• Antall sparebanker i dag: 84 (1929: 638, 1991:140, 2017: 100)

• Antall sparebanker med egenkapital notert på Oslo Børs: 21, notert på Euronext Growth: 7 
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Solid avkastning til eierne av sparebanker

Avkastning på Regionale Sparebanker 

31.12.2000 – 31.12.2024: 

Avkastning på børs: 13,8% p.a.

Return on Equity (ROE): 13,1% p.a.

I det lange løp er det bankens lønnsomhet 

(= avkastningen på bankens bokførte 

egenkapital, ROE) som bestemmer 

investors avkastning.

…både absolutt og relativt over tid

Source: LSEG Datastream

Total return - selected banks since 2000*
*100 = 31.12.00.  Dividend adjusted
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Faktorer som har bidratt til høy egenkapitalavkastning

Historisk

• Norsk makro har vært bra, sterk stat og høy sysselsetting, sterkt eiendomsmarked => Lave banktap.

• Høy kredittvekst.

• Markedet domineres av flytende renteprodukter, noe som gir bankene stor fleksibilitet.

• Sunn konkurranse, fokus på inntjening. 

• Økt kostnadseffektivitet, høy grad av digitalisering.

• Godt kreditorvern.

• Helt avgjørende: God kultur i norsk sparebankvesen, nærhet til kundene og god ledelse. Lokal forankring.

Men historien inneholder også:

Strengt Finanstilsyn, krevende emisjoner, flere kriser både ute og hjemme.
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…samt utsikter for disse fremover

Utsikter

• Ikke like sterkt eiendomsmarked, men heller ikke eiendomskrakk, fortsatt høy sysselsetting => Fortsatt lave tap.

• Lavere kredittvekst, gir rom for større utbytter. Flere sammenslåinger av sparebanker.

• Fornuftig konkurranse, inntjening styrende: Videreføres. ROE mål nylig økt fra >12 % til >13 % for de større 

sparebankene  (> 14 % for DnB).

• Helt avgjørende: Fortsatt god kultur og godt lederskap.

• Kapitaldekningen er sterkt forbedret, ikke behov for emisjoner.

Oppsummert:

Fremdeles gode rammer for høy egenkapitalavkastning i norske sparebanker.
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Tap: Begrenset risiko for sparebankene

2020:

• Sterk økning i tap på bedriftslån.

• Likevel: Samlede tap begrenset pga. lave tap på boliglån 
som utgjør over 70 % av samlede utlån. 

• (NB! ”Tap” = primært avsetning for tap, ikke realiserte tap)

2021:

• Tilbakeføring ga lavere tap enn normalt.

Utsikter:

• Vi tror ikke på ”krakk” i eiendomsmarkedet, dermed fortsatt 
lave tap for sparebankene.

Merk: Lave tap mot husholdningene – som utgjør mer enn 70 % av sparebankenes utlån
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Norske banker har tilpasset seg endrede rammebetingelser over tid

…forholdet mellom kostnader og inntekter (Cost/Income) redusert jevnt over tid og marginbildet bedret
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Bankene er disiplinerte og fokuserer på lønnsomhet

… solid ROE til tross for fallende renter og økte kapitalkrav etter finanskrisen. Et høyere rentenivå bidrar nå positivt

Source: LSEG Datastream

ROE ex one offs (gains/losses) and interest rate*
*Regional savings banks SRBANK, MING, SPOL, NONG, SVEG, MORG
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Bankene handles på pris/bok (P/B) 1.4X

… fortsatt attraktivt gitt høyere lønnsomhet enn tidligere perioder. 

Source: LSEG Datastream

P/B vs ROE  Norwegian Regional banks**
*ROE ex one-offs. Regional banks SRBANK, MING, NONG, MORG, SVEG, SPOL

1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030
4

6

8

10

12

14

16

18

20

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

1.6

1.8

2.0

P/B 
1.40X

1.48X
07/02/22

Regional banks
adjusted ROE

(ex one-offs)
25E

13.9%

20A
8.2%

26E
13.3%

22A
12.4%



12

Sparebankene handles på P/E 8.9X eks. utbytte

Source: LSEG Datastream

P/E - Norwegian Savings Banks*
*Based on IBES consensus EPS 12m. MING, NONG, SB1NO, SVEG
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Sparebanker – videre utvikling

Utgangspunkt:

• P/B nivået i dag ca. 1,4, P/E ca. 9. P/E nivået lavere enn historisk gjennomsnitt.

Eksempler på risiko:

• Effektene av høyere renter er ikke reflektert i markedet ennå. Resesjon, mange konkurser og kraftig fall i eiendomsmarkedet i Norge. NB! Ikke vår forventning.

• Generelt fall i aksjemarkedet globalt - med økte risikopremier også for norske verdiaksjer.

• Krig i Europa, stort utfallsrom.

• Cyberangrep.

Utsikter:

• Makro: Norge bedre stilt enn de fleste andre land.

• For bankene: Avtagende vekst, men gode marginer, videre effektivisering og fusjoner. Økt utbytte.

• Relativt gode utsikter for sparebankenes løpende inntjening. Over tid er dette bestemmende for investors avkastning. 

• Potensiale for høyere P/E nivå. Norske sparebanker har relativt lav risiko og er godt kapitaliserte.

Vårt ”base case”:

• Stabilt  P/B nivå, langsiktig avkastning nær forventet løpende inntjening, ca. 11-12 % årlig
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Forvalters historiske resultater

• Fondets forvalter har forvaltet Pensum Sparebank+ siden mars 
2020. Pensum Sparebank+ er et aktivt diskresjonært forvaltnings-
produkt, hvor investor eier hver enkelt aksje/egenkapitalbevis 
som inngår i porteføljen, i motsetning til fond hvor investor eier 
fondsandeler.

• Andre forskjeller mellom Sparebank+ og fondet (ikke uttømmende):

Utvikling av Pensum Sparebank+ siden oppstart:

Avkastning 23.3.2020 –31.12.2024
Pensum Sparebank+: 220 %
Oslo Børs Egenkapitalbevisindeks: 233 %
Oslo Børs (OSEBX): 124 %

Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning.  Fremtidig avkastning vil blant annet avhenge av markedsutviklingen, forvalters dyktighet, 
porteføljens risiko, samt kostnader ved forvaltningen. Avkastningen kan bli negativ som følge av kurstap.

Sparebank + Nordic Banking Sector Fund

Region Norge Norden

Instrumenter Aksjer og egenkapitalbevis
Bankinnskudd

Aksjer og egenkapitalbevis
Obligasjoner
Bankinnskudd
Fondsandeler (maks 10 %)

Belåning Nei Ja

Shorthandel Nei Ja

Skatt Løpende beskatning ved 
realisasjon av hvert enkelt 
verdipapir

Beskatning ved realisasjon av 
fondsandelene

Aksjesparekonto Ja Nei

Resultatbasert 
forvaltningshonorar

Ja, med Oslo Børs 
Egenkapitalbevisindeks 
referanseindeks

Ja, med NOWA + 2 %
referanseindeks

Data pr den 31.12.2024
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Tradisjonelle nordiske banker

Likhetstrekk:

• Ledelsesfilosofi

• Balanse- og utlånsstruktur

• Rammebetingelser

Dessuten:

• Svenske banker har blitt repriset (se graf til venstre), og 

fremstår nå mer attraktive enn tidligere

• Utvidet mandat gir anledning til å kjøpe svensk bank

-> flere likheter med norske sparebanker

Source: LSEG Datastream
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*Including dividends

Price / Book Shareholder Return

14 16 18 20 22 24 26
0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

1.6

1.8

2.0

20 21 22 23 24 25
50

100

150

200

250

Swedish
banks
1.34X

Savings
banks
1.40X

Savings
banks

Swedish
banks



16

Pensum Nordic Banking Sector Fund

Egenkapitalinstrumenter:

• Sparebankene vil utgjøre kjernen av investeringer. 

• Deretter vil andre tradisjonelle nordiske banker vurderes.

• Øvrige nisjebanker vil bli vurdert, og kan tas inn i porteføljen 
dersom risk/reward fremstår svært god for forvalter.

Obligasjoner:

• Tradisjonelle senior bankobligasjoner vil utgjøre kjernen av 
investeringer.

• Ansvarlige lån og fondsobligasjoner kan også tas inn i 
porteføljen.

Aktiva allokering:

• Vekting mellom egenkapitalinstrumenter og obligasjoner, vil bli 
løpende vurdert.

• Forvalter har mulighet til å benytte eventuell gearing og short-
posisjoner 

Porteføljeoppbygning Investeringsstrategi

Eksponering mot nordiske banker Minimum 90% av 
fondets verdi

Eksponering mot norske sparebanker Minimum 50% av 
fondets verdi

Antall selskaper/konsern Minimum 10

Eksponering mot verdipapirer og 
pengemarkedsinstrumenter utstedt av 
en og samme utsteder

Maksimalt 15%

Summen av eksponeringer mot 
enkeltutstedere som overstiger 5 prosent Maksimalt 75%

Eksponering Maksimalt 180% av 
fondets verdi

Shortposisjoner Maksimalt 35% av 
fondets verdi
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Pensum Nordic Banking Sector Fund

• Fondsforvalter: FCG Fonder AB (Sverige)

• Utøvelse av forvaltningen er outsourcet til Pensum Asset Management AS ved forvalter Eyvind Width

• Fondet er et spesialfond under svensk AIF-lov

• Ulike andelsklasser i NOK, SEK og EUR

• Andelsklasse A, minimum tegningsbeløp NOK 10 000, fast forvaltningshonorar 1,25 % årlig. ISIN SE0021515350

• Andelsklasse D, minimum tegningsbeløp NOK 10 000 000, fast forvaltningshonorar 0,75 % årlig. ISIN SE0021515384

• Resultatbasert forvaltningshonorar: 20 % utover referanseindeks med ”high-watermark”. Referanseindeks er NOWA + 2 %

• Fondet vil ikke betale utbytte

• Tegning/innløsning: Hver 14. dag (annenhver onsdag), med 14 dagers notisperiode

Øvrig informasjon
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Viktig informasjon

Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning. Fremtidig avkastning vil blant annet avhenge av
markedsutviklingen, forvalternes dyktighet, fondenes risiko samt kostnader ved forvaltning. Avkastningen kan bli negativ som
følge av kurstap. Pensum Asset Management anser at informasjonen i denne presentasjonen kommer fra kilder som er
pålitelige, men kan likevel ikke garantere at informasjonen til enhver tid er fullstendig, korrekt eller tilgjengelig. Pensum Asset
Management fraskriver seg således ethvert ansvar for feil og mangler.

Informasjonen i denne presentasjonen er ikke ment som en kjøps- eller salgsanbefaling, og Pensum Asset Management fraskriver
seg dermed ethvert ansvar for eventuelle tap fra handler utført som følge av denne presentasjonen.
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