Company-sponsored material: 27.11.2025

Vestjysk Bank

Market: OMXC Mid Cap Ticker: VJBA
Aktieinformation Regnskabstal
82 (DKKm) 2023
72 Basisindteegter 2182
62 Basisudgifter 983
52 Basisresultat 1199
42 Resultat fgr skat 1.378
32 | Rrets resultat 1.035
nov-24  jan-25 mar-25 maj-25  jul-25 sep-25
s Vesjysk Bank 0MX €25 Egenkapital 6.959
Ar-til-dato: 674%  1ar 135% Udlan 18.528
1maned: 363%  3ér 1221% Aktiver i alt 44437

Note: Graferne er rebased til kursen pé Vestjysk Bank d. 26/11-2024

Kilde: S&P Capital 10 ved 03 2025 i slutningen af november 2025.

Kilde: S&P Capital 10 og Vestjysk Bank
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.

Seneste nyt

Fusion - Ultimo oktober i ar meddelte Sydbank, Arbejdernes
Landsbank og Vestjysk Bank, at de 3 banker planlagger en fusion,
som vil blive indstillet til godkendelse pa generalforsamlingerne i
de 3 respektive banker, der alle afholdes i starten af december i
ar. Sydbank vil vaere den fortsaettende bank i fusionen der vil fa
navnet AL Sydbank med hovedsade i Aabenraa. AL Sydbank vil
efter fusionen veere blandt de 5 sterste banker i Danmark.
Ombytningsforholdet er saledes, at aktionaererne i Vestjysk Bank,
hvor Arbejdernes Landsbank i forvejen ejer ca. 73% af aktierne, vil
fa en praeemie for sine aktier pa omkring 34,2% sammenholdt med
lukkekursen handelsdagen fgr meddelelsen om fusionen.

Regnskabet for 3. kvartal 2025 - Vestjysk Bank realiserede et
resultat efter skat i 03 2025 p& DKK 196 mio., hvilket er en
nedgang sammenholdt med DKK 258 mio. i 03 2024, og omvendt
et lille plus i forhold til de to foregaende kvartaler i ar der I& pa
DKK 175 mio. i 012025, og DKK 184 mio. i 02 2025.

Nedgangen sammenholdt med kvartalet for et ar siden skyldes
blandt andet lavere nettorenteindtaegter, sgede omkostninger og
lavere kursreguleringer, imens nettogebyrindteegterne traekker
den anden ve;j.

Forventninger til 2025 - | forbindelse med regnskabet for 3.
kvartal 2025 valgte Vestjysk Bank at preecisere sine forventninger
til 2025, og venter nu et resultat efter skat pa DKK 700-800 mio.
(fra tidligere DKK 600-800 mio.) sammenholdt med det realiserede
resultat efter skat pa DKK 877 mio. i 2024.

Kommende regnskab: Z\rsregnskab 2025 - Dato ikke annonceret

Note: *Bankens egen guidance. Blev preciseret fra tidligere DKK 600-800 mio.

>“f/esatjysk
BANK

Aktiekurs (DKK): 7,13 Markedsveerdi (DKKm): 8794,1

Nogletal

2024 2025* 2023 2024 Aktuel
257 N/A PIE(x) 46 6,0 14,3*
1.012 N/A P/B(x) 0,69 0,78 1324
1145 N/A ROE (%) 161 123 10,0
1165 N/A Udbytte / aktie (ord.) 0,42 0,36 N/A

877 700-800 Udbytteafkast (%) 108 8,0 N/A
7.256 N/A Kapitalprocent 253% 245% 251%
20.77 N/A Kernekapitalprocent ~ 22,9% 221% 22,7%
48.492 N/A CET Tkapitalprocent  208%  202%  20,8%

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 med udbyttet
for bade 2023 og 2024 har bestyrelsen i Vestjysk Bank valgt en
udbytteprocent pa 50% af arets overskud - altsd i toppen af
intervallet. Det svarer til et udbytteafkast de seneste to &r pa
henholdsvis ca. 1% og ca. 8%.

Med den aktuelle guidance for 2025, og en uzndret
udbytteprocent i den heje ende vil der igen kunne udbetales et
attraktivt udbytte. Med den seneste kursstigning ovenpé
fusionsplanerne er udbytteafkastet dog blevet betydeligt
udvandet, og lyder pt. pa omkring 4-45%

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

Efter annonceringen af den planlagte fusion med Sydbank og
Arbejdernes Landsbank, og med sidstnavnte som hovedaktionaer
med ca. 73% af aktierne i Vestjysk Bank er det meget sveert at se
hvad skal kunne @ge kursen yderligere herfra. Det synes ikke
realistisk med et modbud, og den ekstraordinzere
generalforsamling i starten i december er formentlig blot en
formalitet. Alene manglende myndighedsgodkendelser synes at
kunne forsinke eller hindre fusionen i at finde sted.

P trods af, at eksponeringen er kemmet ned de seneste ar, har
Vestjysk Bank fortsat omkring 1% af sin lanebog indenfor
"Landbrug, jagt, skovbrug og fiskeri”, og samtidig kan 26% af de
akkumulerede nedskrivninger relateres til denne sektor.
Eksponeringen til “Fast ejendom” er med 12% ved udgangen af 03
2025 ogsa af en betydelig starrelse.

Vestjysk Bank har sanket omkostningerne de seneste &r. Efter
den markante veaekst i indtjeningen i 2023 |& omkostnings-
procenten ultimo &ret pa 45,7%, og pé 46,8% i 2024, og dermed
under malet pé 50%. Ved regnskabet for perioden 01-03 2025 har
omkostningsprocenten dog bevaeget sig op pa 52,1%, imod 45,8%
i perioden 01-03 2024. Altsd kan det blive en udfordring at na
malet pa de 50%, hvis indtjeningen kommer under pres.

0p- eller samt aktuelle for (DKKm)
Opjusterit Opjusterit Initielle 2025 Aktuelle 2025 Vaekst i 2025 ltat ud f te
. Fakiiske2025  Vaksti2023  PVSCNNGET  otiske202 Vaoksti202n Poonger Iniele? elle it 1 2525 resultat ucfra seneste
Bank/Sparekasse Forventningsmal af 2024 af 2025 forventninger forventninger forventninger vs. realiseret 2024
resultat resultat vs. 2022 B resultat  resultat vs. 2023 B
forventninger forventninger  Bund Top Bund Top Bund Top
Vestjysk Bank Resultat for/efter skat* 1378 /1.035 128% / 91% 0 1065/877 © -15% 0 600 800 700 800 -20% -9%
Note til Vestjysk Bank: *Guidede | 2022, 2023, 0g 2024 pa Resultat fer skat, men fra 2025 pa Resultat efter skat Kilde: Bankernes regnskaber
F—T:I:\j Disclaimer: HC Andersen Capital modtager betaling fra Vestjysk Bank for en Digital IR/ Corporate Visibility abonnementsaftale. Rasmus Kgjborg og Philip Coombes har

HE ANDERSEN

CAPITAL indholdet i dette materiale. Offentliggjort d. 27. november 2025 KI. 08:30 af Rasmus Kgjborg og Philip Coombes, HC Andersen Capital.

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
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Appendix - Peer Group BANK

Tabel 1: Mindre og mellemstore danske borsnoterede pengeinstitutter

PENGEINSTITUT Aktuel I'ICAIT YtD lars Jars K/l P/E ROE Div. Yield
kurs DKK mio. Performance Performance Performance 02 el. 032025 12 mdr. 2024R 2024R
Danske Andelskassers Bank A/$ 16,00 3569 123% 260% 56,1% 123 154 978% 253%
Djurslands Bank A/S 856,00 2.276 529% 66,2% 156,3% 122 94 1461% 536%
Fynske Bank A/S 180,00 1.364 216% 30.4% 358% 0,93 139 8,89% 461%
Foroya Banki (tidligere BankNordik) 236,00 2259 451% 48,0% 88,8% 116 78 1522% 2251%
GronlandsBANKEN A/S 870,00 1.566 243% 210% 48,7% 1,00 85 13,60% 14,29%
Hvidbjerg Bank A/S 174,00 292 318% 415% 740% 101 10,6 1271% 152%
Kreditbanken A/S 7.400,00 1244 43,1% 465% 80,5% 1,06 8,6 13,66% 291%
Lan & Spar Bank A/S 1150,00 3.985 66,7% 729% 756% 117 96 15156% 290%
Lollands Bank A/S 790,00 853 350% 39.8% 41,6% 0,89 1 N,34% 256%
Mons Bank A/S 348,00 696 55,4% 611% 68.9% 097 NA 124% 2,68%
Nordfyns Bank A/S 605,00 994 79.0% 90,3% 1814% 1,36 T4 10,96% 3.85%
Skjern Bank A/S 248,50 2.366 18.3% 61.4% 109,7% 121 99 16,16% 143%
SJF Bank A/S 346,00 5.642 387% 65,2% 845% 122 101 13,49% 401%
Vestjysk Bank A/S 113 8.794 67.4% 739% 1221% 132 143 12.33% 8,33%
Simpelt gennemsnit 2.564 42,3% 54,0% 87,4% 113 105 12,88% 5,68%
Medianen 1913 41,2% 54,5% 78,0% 117 99 1B,13% 3,38%
Note: Tabellen i instit i il Gruppe 2 og 3 eksklusiv Ringkjobing Landbobank, imens Foroya Banki er tilfojet Kilde: S&P Capital 10, data pr. 26/11-2025

Note: K/1 er baseret pa aktuel borskurs og senest rapporterede indre vaerdi. P/E er baseret pé aktuel borskurs og rapporteret resultat efter skat de seneste 4 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 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
CAPITAL indholdet i dette materiale. Offentliggjort d. 27. november 2025 kl. 08:30 af Rasmus Kwjborg og Philip Coombes, HC Andersen Capital. One-pager
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