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Skjern Bank

Marked: OMXC Small Cap Ticker: SKJE
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Note: Graferne er rebased til kursen pé Skjern Bank d. 12/03-2024
Kilde: S&P Capital 10

Note: *Bankens egen guidance

Selskabsbeskrivelse

Skjern Bank er en dansk regionalbank, der kan dateres tilbage til
1906 og er noteret pa Nasdag OMX Copenhagen. Banken tilbyder
forskellige finansielle ydelser til private kunder, erhvervs- og
institutionskunder samt offentlige virksomheder i Danmark.

Banken har hovedkontor i Skjern i det vestlige Jylland, hvor den
driver 6 filialer i lokalomréadet. Banken har desuden & filialer i
hovedstadsomradet. Fokus er pa at levere et komplet udvalg af
banktjenester og relaterede finansielle tjenester, herunder
pension, realkreditian, forsikringer osv.

Seneste nyt

Rrsregnskabet for 2024 - Skjern Bank offentliggjorde i starten af
februar sit drsregnskab for 2024, der efter 2 opjusteringer og en
precisering af forventningerne, er det bedste regnskab i bankens
historie.

Saledes realiserede Skjern Bank et resultat fgr skat i 2024 pa DKK
364,6 mio., hvilket svarer til en vekst pa ca. 6% sammenholdt
med resultatet i 2023 pa DKK 3441 mio. Seneste guidance fra
Skjern Bank for 2024 lgd pa et resultat for skat i intervallet DKK
350-360 mio.

Fremgangen kan henfgres til bade sgede nettorenteindteegter og
nettogebyrindteegter imens kursrequleringer falder lidt tilbage.
Nedskrivninger er pa at fortsat lavt niveau, og udgjorde i 2024
omkring DKK 9,2 mio., hvilket er en halvering fra 2023, og kun
udger omkring 0,2% af bankens samlede udl&n og garantier.

Forventninger til 2025 - Skjern Bank var i midten af december
2024 ogsa ude med sine forventninger til 2025, hvor der ventes et
resultat fgr skat i intervallet DKK 280-310 mio. Det svarer til en
forventet nedgang i resultat fer skat i 2025 p& 15-23%
sammenholdt med det realiserede resultat fgr skat i 2024.

Skjern Bank guider ogsa pé basisresultatet for 2025, og her ventes
et interval pa DKK 290-310 mio. imod realiseret DKK 357,6 mio. i
2024.

At der saledes guides for bade et lavere basisresultat og et lavere
resultat fer skat i 2025 sammenholdt med 2024 skyldes
forventning om et fortsat faldende renteniveau og en steerk
konkurrence.

Kommende regnskab: 1. kvartal 2025 - 8. maj 2025
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Kilde: S&P Capital 10 og Skjern Bank

Aktiekurs (DKK): 198,50 Markedsvzerdi (DKKm): 1.912

Nogletal

2024 2025E* 2023 2024  Aktuelt
652,6 N/A PIE(x) 55 6.8 w
2950 N/A P/B(x) 091 112 110**
3576  290-310 ROE (%) 179 162 162
364,6 280-310 Udbytte / aktie (ord.) 50 35 N/A
274 N/A Udbytteafkast (%) 35 19 N/A
1.807 N/A Kapitalprocent 228 24,6 246
6.963 N/A Kernekapitalprocent 21,3 232 232
13.250 N/A CET 1kapitalprocent 204 223 223

Note: *Aktuel barskurs og rapporteret res. efter skat de seneste 4 kvartaler
Note: **Aktuel barskurs og senest rapporterede indre veerdi
Kilde: S&P Capital 10 og Skjern Bank

De positive argumenter

Steerk lokalposition i Sydvestjylland med 6 filialer fra Skjern i nord
over Blgod, Varde, Esbjerg, Bramming og ned til Ribe i syd, samt
en nichetilgang til hovedstadsomradet med filialer i Hellerup,
Virum og Hgrsholm, og en nylig abnet filial i Carlsberg Byen.
Banken melder desuden om “fortsat sterk kundetilgang” i de
seneste opjusteringer i lgbet af 2024.

Trods et forventet fald i rets resultat for 2025 ud fra den aktuelle
guidance er der fortsat udsigt til et rigtigt steerkt &r i et historisk
perspektiv. Faktisk det tredje bedste i bankens historie hvis
forventningerne holder, og kun overgdet af 2023 og 2024. Med en
steerk dansk gkonomi synes der saledes ikke at veere udsigt til at
det aktuelle momentum for bankerne inkl. Skjern Bank forsvinder,
men maske blot finder et lavere, men historisk hajt leje.

| forbindelse med arsregnskabet for 2024 annoncerede Skjern
bank at der udloddes 24,6% af &rets overskud imod 20% aret far.
Det svarer til DKK 7 pr. aktie eller samlet DKK 67,5 mio., som
fordeles ligeligt imellem et direkte udbytte p& DKK 3,50 pr. aktie og
et aktietilbagekeb. Samlet svarer det til en yields p& 3,8% i forhold
il den gennemsnitlige aktiekurs i 2024 pa DKK 183 pr. aktie.

De negative argumenter

Med de meget markante kursstigninger vi har set i Skjern Bank
aktien de seneste ar, hvor aktien naesten er fordoblet pa 3 &rs
horisont, er den historiske rabat til peers nu vaek. Saledes handler
Skjern Bank nu til K/I for ultimo 2024 pa 1,10x (jf. tabellen pa side
2), og dermed noget over sektorgennemsnittet. P& P/E er det
aktuelle niveau dog mere pa linje med sektoren.

Vedtegterne for Skjern  Bank indeholder —stemmerets-
begraensninger saledes at ingen aktionzr kan afgive stemmer for
mere end 5% af aktiekapital. Det vil kraftig besveerliggare f.eks.
en fjendtlig overtagelse. Det kan medfare, at aktien vil handle med
en vis rabat til andre banker, hvor et eventuelt overtagelsestilbud
kan komme i spil.

Modellen med at bibeholde et relativt stort filialnet er forholdsvis
omkostningskraevende, og er mindre skalérbar end Igsninger, hvor
kunden kan handtere selv mere komplekse bankforretninger via
digitale l@sninger eller call-centre. Det kan veere en ulempe i
perioder med lavkonjunktur, eller hvis konkurrencen spidser til.
Specielt er strategien med ekspansion af filialnettet i
Hovedstadsomradet formentlig relativ bekostelig.
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Skjern Bank

Resultat fgr skat 3441 180% 2 210

300

340 360 3646 6% 280 310 -25% -15%

Note: * Skjern Bank opjusterecde i Iabet af 2024 forventningerne tl Resulta far skat 2 gange, og udsende | praecisering
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Kide: Bankernes regnskaber

Disclaimer: HC Andersen Capital modtager betaling fra Skjern Bank for en Digital IR/ Corporate Visibility abonnementsaftale. Rasmus Kgjborg og Philip Coombes ejer
ingen aktier i Skjern Bank. Dette er ikke en opfordring til at kebe, ikke at kabe, saelge eller ikke at szelge. HC Andersen Capital tager ikke ansvar for korrektheden af
indholdet i dette materiale. Offentliggjort d. 13. marts 2025 kl. 17:30 af Rasmus Kejborg og Philip Coombes, HC Andersen Capital.
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Appendix - Peer Group

Tabel 1: Mindre og mellemstore danske borsnoterede pengeinstitutter

PENGEINSTITUT A::rl: I D:I::::o. Perfovr::ance Perfl:r:lsam:e Perf:ranr\sance OAKZIOIZA 12Pnl1fir. 2:::!! nl;zv:lld
Danske Andelskassers Bank A/S 14,55 3.245 21% 299% 40,6% 117 120 9,78% 253%
Djurslands Bank A/S 650,00 1.743 161% 181% 93,5% 0,98 Al 14,61% 536%
Fynske Bank A/S 151,00 1.145 20% -13% 34,8% 0,81 82 12.21% 487%
Foroya Banki (tidligere BankNordik) 199,50 1910 231% 224% 216% 092 6.2 15.22% 2253%
GronlandsBANKEN A/S 850,00 1530 N4% 269% 349% 0,96 73 13,60% 14,29%
Hvidbjerg Bank A/S 135,00 221 23% 16.4% 337% 0,84 69 12.77% 152%
Kreditbanken A/S 6.250,00 1.051 04% 255% 46,7% 0,97 75 13,66% 291%
Lan & Spar Bank A/S 765,00 2.651 108% 109% 196% 0,82 57 1515% 290%
Lollands Bank A/S 680,00 T34 16.2% 183% 19.7% 0,80 14 1.34% 256%
Mons Bank A/S 240,00 480 1% 3.0% 6.2% 0,69 57 1241% 2,68%
Nordfyns Bank A/S 340,00 559 06% -29% 36.0% 0,76 6.4 10,96% 3,85%
Skjern Bank A/S 198,50 1912 -55% 85% 94,6% 110 Al 16,16% 143%
Sparekassen Sjelland-Fyn A/S 279,00 4703 1.8% 29.8% 442% 13 81 13.05% 320%
Vestjysk Bank A/S 4,75 5.859 15% 72% 389% 0,87 6.8 12,33% 9,39%
Simpelt gennemsnit 1.982 10,1% 15,0% 40,4% 0,92 13 13,09% 5.70%
Medianen 1.637 2% 16,2% 35,5% 0,89 11 12,91% 3,06%
Note: Tabellen i institutter i Finanstil Gruppe 2 og 3 eksklusiv Ringkjobing Landbobank, imens Foroya Banki er tilfgjet Kilde: S&P Capital 0, data pr. 12/03-2025

Note: K/I er baseret pa aktuel borskurs og senest rapporterede indre vaerdi. P/E er baseret pa aktuel borskurs og rapporteret resultat efter skat de seneste & kvartaler.

Disclaimer: HC Andersen Capital modtager betaling fra Foroya Banki, GronlandsBANKEN, Skjern Bank og Vestjysk Bank for en Digital IR/Corporate Visibility abonnementsaftale.

F—T:I:\j Disclaimer: HC Andersen Capital modtager betaling fra Skjern Bank for en Digital IR/ Corporate Visibility abonnementsaftale. Rasmus Kgjborg og Philip Coombes har
HE ANDERSEN ingen aktier i Skjern Bank. Dette er ikke en opfordring til at kebe, ikke at kabe, saelge eller ikke at szelge. HC Andersen Capital tager ikke ansvar for korrektheden af Investment Case 2
CAPITAL indholdet i dette materiale. Offentliggjort d. 13. marts 2025 kl. 17:30 af Rasmus Kejborg og Philip Coombes, HC Andersen Capital. One-pager
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