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GronlandsBANKEN

Marked: OMXC Small Cap Ticker: GRLA
Aktieinformation Regnskabstal
$500 (DKKm) 2023
850,0 Basisindtaegter 440,8
7500 Basisudgifter 2221
6500 [RAS Basisresultat 28,7
5500 Resultat fgr skat 2446
4500 Rrets resultat 209,0
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e GrgnlandsBANKEN OMX €25 Egenkapital 1.594

YTD: 360% & 288% Udlan 5.031
1maned: 56%  3ér 311% Aktiver i alt 10.022

Note: Graferne er rebased til kursen pa GranlandsBANKEN d. 22/08-2024
Kilde: S&P Capital 10

Note: *Bankens egen guidance
Kilde: S&P Capital 10 og GranlandsBANKEN

Selskabsbeskrivelse

GrgnlandsBANKEN, ogsd kendt som "Bank of Greenland”, er en
granlandsk bank med hovedsede i Nuuk, Grgnland. Banken blev
grundlagt i 1967, og fungerer i dag som en fuldt udbygget bank
med forskellige finansielle tjenester for private og offentlige
kunder, samt erhvervsvirksomheder, herunder indlan, Ian,
investeringer og betalingstjenester.

GranlandsBANKEN er den starste af de to banker i Grgnland med
en ansldet markedsandel pa 80%, og har filialer i de sterste byer i
Granland. Banken er noteret pa Nasdag Copenhagen.

Seneste nyt

Regnskabet for 2. kvartal 2025 - GrgnlandsBANKEN udsendte d.
20. august sit regnskab for 2. kvartal 2025 og dermed 1. halvar
2025, der ikke overraskende viste et fald i resultatet sammenholdt
med sidste &r, som falge af lavere nettorenteindtagter og sgede
omkostninger.

Saledes realiserede GranlandsBANKEN et resultat far skat i 2.
kvartal 2025 pa DKK 45,3 mio. sammenholdt med DKK 58,4 mio. i
samme periode i 2024. Malt pa halvéret er resultat fgr skat i 1.
halvar 2025 pa DKK 84,4 mio. imod DKK 120,1 mio. i 2024.

Den altovervejende arsag til faldet er lavere nettorenteindtaegter
der falder med over 12% y/y malt pad halvaret. Nettogebyr-
indteegter og udbytte fra aktier er nasten uandret i perioden.
Samtidig stiger udgifter til personale og administration med lidt
over 10% y/y nar halvaret sammenlignes med sidste ar.

Forventninger til 2025 - GrgnlandsBANKEN var tilbage i
december sidste &r ude med sin guidance for 2025, og gentog
senest denne, her i forbindelse med regnskabet for 2. kvartal
2025. Saledes ventes der fortsat et resultat far skat for aret pa
DKK 150-185 mio.

Altsé ventes der en nedgang i resultatet i 2025 sammenholdt med
2024 pa over 30% - malt pa midtpunktet af guidance. De lavere
forventninger til 2025 skyldes primeert udviklingen i rentemiljget,
og sekundeert ggede omkostninger, imens nedskrivninger pa
udlan fortsat ventes pa et lavt niveau.

Der er i forventningerne taget hsjde for noget usikkerhed i forhold
til renteudviklingen, og dermed til niveauet af nettorenteindtaegter
og kursreguleringer i arets sidste kvartal.

Kommende regnskab: 3. kvartal 2025 - 5. november 2025

éﬁrﬂnlandsBAN KEN

Aktiekurs (DKK): 850 Markedsvzerdi (DKKm): 1530

Nogletal
2024  2025E* 2023 2024 Aktuelt
475,7 N/A PIE(x) 58 59 88
2396 N/A P/B(x) 0,76 081 100
2361 N/A ROE (%) 139 13,6 N/A

2457 150-185 Udbytte / aktie (ord.) 55,0 100,0 N/A

1924 N/A Udbytteafkast (%) 88% 143% N/A
1479 N/A Kapitalprocent 26,0 26,9 255
4813 N/A Kernekapitalprocent 249 251 232
8.841 N/A CET 1kapitalprocent 249 251 232

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 GranlandsBANKEN

De positive argumenter

Det grenlandske bankmarked, og den underliggende samfunds-
gkonomi er kendetegnet ved en hgj stabilitet fra en stor offentlig
sektor, bloktilskuddet fra den danske skat og en lav geldsgrad.
Samtidig er markedet i hgj grad delt imellem to primeere aktarer.
GrenlandsBANKEN med en markedsandel pé ca. 80% og Faroya
Banki der sidder pa de resterende ca. 20%. Det kan veere en fordel
rent konkurrencemaessigt, og kan minimere irrationel adferd
aktgrerne imellem.

Bankens vedtaegter indeholder ingen stemmeretsbegransninger,
der kan hindre en potentiel overtagelse af banken, safremt en
keber melder sig. Aktuelt handler GrsnlandsBANKEN med en
mindre rabat pa bade K/I og P/E i forhold til sine peers, jf. side 2.

Set over en 20-25 ars horisont har et stabilt udbytte sikret
GrenlandsBANKEN en top 3 placering malt pa totalafkastet blandt
de danske banker. Altsa sikrer udbyttet et stabilt afkast over en
arraekke. Desuden er banken begunstiget af et skattefradrag pa
udbyttebetalingerne. Udbyttet p& DKK 100 pr. aktie svarer til en
yield p& 14,3% i forhold til aktiekursen ultimo 2024 (imod 8,8% i
2023). Aktionzererne er saledes i hgj grad igen blevet belgnnet for
deres ejerskab i banken.

De negative argumenter

GranlandsBANKEN er ikke lzengere blandt de mest stigende aktier i
vores peer group, men er alligevel i plus med naesten 30% over
det seneste ars tid, formentlig som falge af udsigten til sgede
erhvervsinvesteringer i Granland, og det attraktive udbytte. Aktien
handler derfor kun med en mindre rabat til sektoren, og historisk
har aktien haft lengere perioder hvor afkastet primert har
kunnet henfgres til udbytter imens aktien har handlet sidelens.

Ved udelukkende at vaere til stede p& det grenlandske
bankmarked, hvor markedsandelen som nevnt allerede er 80% er
det sveert at fa gje pd hvordan GrenlandsBANKEN kan tilfare
yderligere vaekst, udover hvad den eksisterende forretning kan
vokse sammen med den grgnlandske gkonomi.

Ved at vaere eksponeret til henholdsvis en lille &ben gkonomi som
den gregnlandske, og et enkelt mindre bankmarked synes
GranlandsBANKEN at veere ekstra falsom overfor udsving i den
underliggende wskonomi. Historisk har dette dog ikke veeret
tilfeeldet, da en reekke forhold snarere har hjulpet til starre
stabilitet og mindre udsving, men det kan naturligvis ikke
forudsaettes alene at veere tilfeeldet fremadrettet.

Op- eller

. Faiske2023  Vaskstizogs  CPusteringer
Forventningsmal af 2024

Bank/Sparekasse
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Sidste ZIIJZA Faktiske 2024  Vaksti 2024 Initielle ?025 Vaekst i 2025 re.snltal ud fra
forventninger forventninger seneste forventninger vs. 2024
resultat  resultat vs. 2023

resultat resultat vs. 2022 .
forventninger  Bund Top

Resultat far skat 245 204% 2 180 230

Bund  Top Bund Top Bund Top
225 250 248 0% 160 185 -39% -25%

HE ANDERSEN

Kilde: Bankernes regnskaber

Disclaimer: HC Andersen Capital modtager betaling fra GrgnlandsBANKEN for en Digital IR/ Corporate Visibility abonnementsaftale. Rasmus Kgjborg og Philip Coombes
ejer ingen aktier i GrenlandsBANKEN. Dette er ikke en opfordring til at kebe, ikke at kebe, szlge eller ikke at szlge. HC Andersen Capital tager ikke ansvar for
FAPITAL korrektheden af indholdet i dette materiale. Offentliggjort d. 25. august 2025 kl. 08:30 af Rasmus Kejborg og Philip Coombes, HC Andersen Capital.
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Appendix - Peer Group J Groniandsaanken

Tabel 1: Mindre og mellemstore danske borsnoterede pengeinstitutter

PENGEINSTITUT Aktuel HCAIT YD lars Jars K/ P/E ROE Div. Yield
kurs DKK mio. Performance Performance Performance 02 2025 12 mdr. 2024R 2024R
Danske Andelskassers Bank A/S 1490 3.324 46% 24,2% 39.3% m 123 978% 253%
Djurslands Bank A/S 748,00 1995 33,6% 425% 126,7% 112 8.8 14,61% 536%
Fynske Bank A/S 170,00 1289 149% 9,0% 318% 091 116 8,89% 461%
Foroya Banki (tidligere BankNordik) 197,50 1891 219% 28.7% 574% 100 59 1522% 2251%
GronlandsBANKEN A/S 850,00 1530 N4% 288% 311% 1,00 8.8 13,60% 14,29%
Hvidbjerg Bank A/S 170,00 286 28.8% 453% 60,4% 103 8,6 1271% 152%
Kreditbanken A/S 7.050,00 1185 36,9% 421% 745% 1,04 83 13.66% 291%
Lan & Spar Bank A/S 875,00 3.032 268% 268% 35,7% 0,89 69 1515% 290%
Lollands Bank A/S 795,00 859 359% 39,5% 34,7% 091 95 1,34% 256%
Mons Bank A/S 328,00 656 464% 39,0% 417% 0,94 8.1 1241% 2,68%
Nordfyns Bank A/S 605,00 994 79,0% 739% 165,4% 139 134 10,96% 3.85%
Skjern Bank A/S 247,00 2374 176% 254% 1215% 1,34 95 16,16% 143%
SJF Bank A/S 353,00 5779 415% 64,2% 13.3% 128 10.2 1349% 401%
Vestjysk Bank A/S 533 6.574 251% 228% 64,3% 144 92 12.33% 8,33%
Simpelt gennemsnit 2.269 31,0% 36,6% 1% 1 9.4 12,88% 5,68%
Medianen 1.710 21,8% 33.9% 58,9% 1,04 9,0 13,13% 3.38%
Note: Tabellen i institutter i Finansti Gruppe 2 og 3 eksklusiv Ringkjobing Landbobank, imens Foroya Banki er tilfojet Kilde: S&P Capital I0, data pr. 22/08-2025

Note: K/I er baseret pa aktuel borskurs og senest rapporterede indre veerdi. 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 P Visibility

F—T:I:\j Disclaimer: HC Andersen Capital modtager betaling fra GranlandsBANKEN for en Digital IR/ Corporate Visibility abonnementsaftale. Rasmus Kajborg og Philip Coombes
HE ANDERSEN har ingen aktier i GrgnlandsBANKEN. Dette er ikke en opfordring til at kebe, ikke at kabe, szlge eller ikke at selge. HC Andersen Capital tager ikke ansvar for Investment Case 2
CAPITAL korrektheden af indholdet i dette materiale. Offentliggjort d. 25. august 2025 kl. 08:30 af Rasmus Kejborg og Philip Coombes, HC Andersen Capital. One-pager
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