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Vestjysk Bank

Marked: OMXC Mid Cap Ticker: VJBA
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Note: Graferne er rebased til kursen pé Vestjysk Bank d. 12/09-2023
Kilde: S&P Capital 10

Note: *Bankens egen guidance

Selskabsbeskrivelse

Vestjysk Bank er blandt de 10 sterste banker i Danmark. Banken
har hovedseede i Herning, beskeeftiger lidt over 600 medarbejdere
og kan dateres tilbage til 1874 under navnet Lemvig Bank. | dag er
Vestjysk Bank summen af en reekke fusioner - senest i 2021 med
Den Jyske Sparekasse.

Vestjysk Bank har 26 filialer i @st-, Midt- og Vestjylland og tilbyder
en bred vifte af finansielle ydelser, herunder opsparing,
finansiering og kapitalforvaltning, samt pension til bade privat- og
erhvervskunder.

Vestjysk Bank har ca. 50.000 navnenoterede aktionaerer med
Arbejdernes Landsbank som den stgrste med en ejerandel pa
72,1% af de udestéende aktier.

Storre hovedaktionaer

Arbejdernes Landsbank (AL) overtog i maj 2021 Nykredits og AP
Pensions aktier i Vestjysk Bank, hvilket bragte AL's samlede
ejerandel op pa 61% fra tidligere 32%. | den forbindelse fremsatte
AL et pligtmaessigt tilbud pé de resterende aktier i Vestjysk Bank
pa DKK 3,45 pr. aktie, hvorved ejerandelen i juli 2021 kom op pa de
nuvaerende 72.7%. Ved den lejlighed fremhaevede AL ogsd, at
Vestjysk Bank vil fortsatte som et selvstaendigt pengeinstitut med
eget brand og egne filialer.

Seneste nyt

2. Kvartal 2024 - P3 kvartalet er basisindteegterne ueendret pa
DKK 525 mio. sammenholdt med det foregaende 1. kvartal 2024.
Med lidt hejere omkostninger i det seneste kvartal, og betydeligt
lavere tilbagefarsler lander resultat far skat i 2. kvartal 2024 pa
DKK 270 mio. imod DKK 328 mio. i 1. kvartal 2024 og DKK 338 mio. i
2. kvartal 2023.

Forventninger til 2024 - Vestjysk Bank fastholdt i forbindelse
med 2. kvartal 2024 sine forventninger til 2024, og venter saledes
fortsat et resultat fgr skat i niveauet DKK 1.000-1.200 mio., hvilket
svarer til en nedgang pa 13%til 27% sammenholdt med realiseret
resultat for skat i 2023 pa DKK 1.378 mio. Arsagen hertil er ifglge
banken selv et forventet lavere afkast pé obligations-
beholdningen, normaliserede nedskrivninger og et faldende
renteniveau. Vestjysk Bank har dog efter 02 2024 realiseret 50-
60% af sin guidance for 2024, s en apjustering, som vi har set
det fra en reekke af de sammenlignelige banker, kan ikke afvises.

Kommende regnskab: 3. kvartal 2024 - 19. november 2024
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Aktiekurs (DKK): 4,26 Markedsvzerdi (DKKm): 5.254

Nogletal

2023 2024* 2022 2023 Aktuel
2182 N/A P/E (x) 75 46 53*
983 N/A P/B(x) 0,66 0,69 0,80**
1199 N/A ROE (%) 96 161 14,8
1378  1.000-1.200 Udbytte / aktie (ord.) on 0,42 N/A
1.035 N/A Udbytteafkast (%) 33 10,8 N/A
6.959 N/A Kapitalprocent 234% 253% 251%
18.528 N/A Kernekapitalprocent ~ 20,8% 229% 228%
44 437 N/A CET 1kapitalprocent  19,5% 208% 208%

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 Vestjysk Bank

De positive argumenter

Vestjysk Bank's udbyttepalitik sigter efter at udbetale 25-50% af
arets overskud. Da Vestjysk Bank i forbindelse med arsregnskabet
for 2022 igen valgte at udbetale udbytte efter flere ars pause, blev
der lagt forsigtigt ud med et niveau pa ca. 25%. Men til stor gleede
for aktionarerne blev udbyttet for 2023 pa 50% af overskuddet,
der tilmed var nzesten dobbelt s& hgjt som aret for. Altsa vil det
veere teet pa en 4-dobling af udbyttet fra DKK 0,11 pr. aktie i 2022
til DKK 0,42 pr. aktie i 2023, svarende til et udbytteafkast pa
nasten 11%.

Med den aktuelle guidance for 2024, og en uendret
udbytteprocent i den hgje ende vil der igen kunne udbetales et
attraktivt udbytte pad 7-8% af det aktuelle kursniveau. Selvom
kursen pa Vestjysk Bank allerede har taget et peaent hop i ér,
handler aktien fortsat med en rabat p& P/E, og nogenlunde pé
niveau med sektoren malt pa K/|, jf. tabellen pé side 2.

Med AL i ryggen, og en langt mere solid udlansbog, er der lille
sandsynlighed for, at Vestjysk Bank lgber ind i de problemer, der
karakteriserede &rene efter Finanskrisen. Fokus kan altsd i dag
vaere pad udvikling af banken frem for overlevelse som
karakteriserede situationen for ar tilbage.

De negative argumenter

P4 trods af, at eksponeringen er kommet ned de seneste &r, har
Vestjysk Bank fortsat omkring 9% af sin lanebog indenfor
“Landbrug, jagt og skovbrug’, og samtidig kan 40% af de
akkumulerede nedskrivninger relateres til denne sektor. Ekspone-
ringen til “Fast ejendom” er med 1% ved udgangen af 02 2024
0gsa af en betydelig starrelse, og er typisk et af de omrader, hvor
der kan opsta udfordringer i en skonomisk krise.

Vestjysk Bank har saenket sine omkostninger de seneste &r. Efter
den markante vaekst i indtjeningen i 2023 |& omkostnings-
procenten ultimo Aret pa 45,7%, og pé 49,0% efter det seneste 02
2024, og dermed under malet pa 50%. Banken kommer dog fra en
omkostningsprocent pa 649% og 60,8% i henholdsvis 2022 og
2021, og da den seneste fremgang primert er frembragt ved
stigende indtjening, vil en tilbagevenden til historiske niveauer
altsa kunne sende omkostningsprocenten i vejret igen.

Med Arbejdernes Landsbank som betydende hovedaktioneer er et
scenario med en markant overtagelsespreemie relativt
usandsynligt. Samtidig er det usikkert, om AL kommer til at gge sit
bud, og gennemfgre en fuld overtagelse af frygt for at miste de
kunder, der gnsker en mere lokal funderet bank.

0p- eller nedjusteringer af 2021, 2022, 2023 og 2024 forventninger (DKKm)
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Disclaimer: HC Andersen Capital modtager betaling fra Vestjysk Bank for en Digital IR/ Corporate Visibility abonnementsaftale. Rasmus Kgjborg og Philip Coombes har
ingen aktier i Vestjysk Bank. Dette er ikke en opfordring til at kebe, ikke at kabe, szlge eller ikke at seelge. HC Andersen Capital tager ikke ansvar for korrektheden af Case 1
indholdet i dette materiale. Offentliggjort d. 12. september 2024 k. 14:30 af Rasmus Kgjborg og Philip Coombes, HC Andersen Capital.
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Appendix - Peer Group BANK

Tabel 1: Mindre og mellemstore danske borsnoterede pengeinstitutter

T Aktuel I‘ICAIT YtD 1ars 3ars K/ /3 Div. Yield
kurs DKK mio. Performance Performance Performance 02 2024 12 mdr. 2023R
Danske Andelskassers Bank A/S 12,00 2677 148% 20,0% 81% 097 93 354%
Djurslands Bank A/S 520,00 1.395 16,6% 250% 413% 085 55 6,73%
Fynske Bank A/S 150,00 1136 -13% 20% 293% 083 11 455%
Foroya Banki (tidligere BankNordik) 155,00 1484 -58% 16% -31% 072 47 506%
GronlandsBANKEN A/S 660,00 1188 56% 39% 1% 079 53 8,.80%
Hvidbjerg Bank A/S 115,00 193 15% 13.9% 45% 0,76 54 NA
Kreditbanken A/S 5.000,00 841 1.6% 20,8% 185% 083 53 2,23%
Lan & Spar Bank A/S 670,00 2.313 0.8% -29% 10,7% 0,77 49 3.01%
Lollands Bank A/S 575,00 621 55% 09% 57% 0,72 6.0 275%
Mons Bank A/S 230,00 460 95% 150% 18% 0 51 190%
Nordfyns Bank A/S 350,00 575 217% 357% 199% 0,76 55 6.20%
Skjern Bank A/S 186,00 1792 296% 343% 87.9% m 67 348%
Sparekassen Sjzlland-Fyn A/S 21450 3.616 14% 18.2% 521% 087 6,6 400%
Vestjysk Bank A/S 4,26 5.254 95% 154% 291% 0,80 53 10,28%
Simpelt gennemsnit 1.682 9,9% 15,0% 22,4% 0,82 59 4,81%
Medianen 1.292 8,5% 15,2% 14,6% 0,80 5.4 4,00%
Note: Tabellen indeholder borsnoterede pengeinstitutter i Finanstilsynets Gruppe 2 og 3 iv Ringkjobing L imens Foraya Banki er tilfojet Kilde: S&P Capital 10, data pr. 11/09-2024

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

HC Capital betaling fra Foroya Banki, GronlandsBANKEN, Skjern Bank, Sparekassen Sjzlland-Fyn og Vestjysk Bank for en Digital IR/Corporate Visibility abonnementsaftale.
F—T:L% Disclaimer: HC Andersen Capital modtager betaling fra Vestjysk Bank for en Digital IR/ Corporate Visibility abonnementsaftale. Rasmus Kgjborg og Philip Coombes har
HE ANDERSEN ingen aktier i Vestjysk Bank. Dette er ikke en opfordring til at kebe, ikke at kabe, szlge eller ikke at seelge. HC Andersen Capital tager ikke ansvar for korrektheden af Case 2

FAPITAL indholdet i dette materiale. Offentliggjort d. 12. september 2024 kl. 14:30 af Rasmus Kejborg og Philip Coombes, HC Andersen Capital. One-pager
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