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Skjern Bank

Marked: OMXC Small Cap Ticker: SKJE
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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

Regnskabet for 1. kvartal 2025 og ledelsesandring - Skjern
Bank offentliggjorde d. 8. maj sit regnskab for 1. kvartal 2025, der
ikke overraskende viste en vigende bundlinje, der primart kan
henfgres til @gede omkostninger, idet den ventede nedgang i
nettorenteindteegter, opvejes af @gede nettogebyrindteegter.

Saledes realiserede Skjern Bank et resultat for skat i 1. kvartal
2025 pa DKK 85,7 mio., hvilket svarer til en tilbagegang pa ca. 17%
sammenholdt med resultatet i samme periode i 2024 pa DKK 102,7
mio. Tilbagegangen kan henfgres til bade lavere nettorente-
indtaegter og kursreguleringer, samt ggede omkostninger, som
delvist modsvares af ggede nettogebyrindteegter.

| forbindelse med regnskabet blev det ogsd annonceret at
bankens mangearige adm. direkter Per Munck gar pa pension pr.
30. juni 2025, og Thomas Baun udnzvnes som ny adm. direktar.

Forventninger til 2025 - Skjern Bank var i midten af december
2024 ude med sine forventninger til 2025, som blev gentaget ved
det seneste regnskab for 1. kvartal 2025.

Der ventes séledes fortsat et resultat for skat i intervallet DKK
280-310 mio. Det svarer til en forventet nedgang i resultat fgr skat
i 2025 pa 15-23% sammenholdt med det realiserede resultat far
skat i 2024. Skjern Bank guider ogsa pé basisresultatet for 2025,
og her ventes fortsat 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 for skat i 2025 sammenholdt med 2024 skyldes
forventning om et faldende renteniveau og en steerk konkurrence.

Kommende regnskab: 2. kvartal 2025 - 14. august 2025
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Kilde: S&P Capital 10 og Skjern Bank

Aktiekurs (DKK): 204,50 Markedsvzerdi (DKKm): 1970

Nogletal
2024 2025E* 2023 2024  Aktuelt
652,6 N/A P/E (x) 55 6,8 13"
2950 N/A P/B(x) 091 112 113
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 24,6 251
6.963 N/A Kernekapitalprocent 21,3 232 23,6
13.250 N/A CET 1kapitalprocent 204 223 228

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 séledes 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 aktietilbagekeh. Samlet svarer det til en yield pa 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 er steget med 75% pé 3 ars
horisont, er den historiske rabat til peers nu vaek. Saledes handler
Skjern Bank nu til K/I efter 1. kvartal 2025 pa 113x (jf. tabellen pa
side 2), og dermed noget over sektorgennemsnittet. P& P/E er det
aktuelle niveau dog pt. med en marginal rabat til 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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Note: * Skjern Bank opjusterecde i Iabet af 2024 forventningerne tl Resulta far skat 2 gange, og udsende | praecisering

=
HC ANDERSEN
CAPITAL

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. 28. maj 2025 kl. 12:30 af Rasmus Kgjborg og Philip Coombes, HC Andersen Capital.
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Appendix - Peer Group

Tabel 1: Mindre og mellemstore danske borsnoterede pengeinstitutter

PENGEINSTITUT Aktuel MCAP YtD 1ars Jérs K/ P/E ROE Div. Yield
kurs DKK mio. Performance Performance Performance 012025 12 mdr. 2024R 2024R
Danske Andelskassers Bank A/S 14,65 3.268 28% 2% 40.2% 0,96 121 978% 253%
Djurslands Bank A/S 652,00 1741 16:4% 218% 874% 100 73 14,61% 536%
Fynske Bank A/S 157,00 1190 61% -25% 24,6% 0,84 10,7 8,89% 461%
Foroya Banki (tidligere BankNordik) 176,00 1.685 8,6% 16,6% 349% 0,94 53 15,22% 2251%
GronlandsBANKEN A/S 710,00 1.386 10,0% 176% 213% 093 63 13.60% 1429%
Hvidbjerg Bank A/S 154,00 259 167% 294% 45,3% NA 84 1277% 152%
Kreditbanken A/S 6.550,00 1101 21.2% 32.6% 59,8% 101 8,1 13,66% 291%
Lan & Spar Bank A/S 820,00 2841 18.8% 139% 24,2% 0,86 65 1515% 290%
Lollands Bank A/S 670,00 724 145% n7% 67% NA 75 N.34% 256%
Mons Bank A/S 266,00 532 18,8% 137% 237% 077 65 1241% 268%
Nordfyns Bank A/S 440,00 723 302% 264% 76,7% 101 98 10,96% 3.85%
Skjern Bank A/S 204,50 1970 -26% -22% 76.3% 113 13 16,16% 143%
Sparekassen Sjalland-Fyn A/S 306,00 4913 226% 42.3% 81.6% 116 9,0 1349% 401%
Vestjysk Bank A/S 469 5778 10,0% 34% 34,6% 127 8,0 12,33% 8,33%
Simpelt gennemsnit 2.008 14,3% 18,0% 45,9% 0,99 81 12,88% 5,68%
Medianen 1.536 15,5% 171% 31,5% 0,98 78 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 0, data pr. 27/05-2025

Note: K/1 er baseret pa aktuel borskurs og senest rapporterede indre vzerdi. P/E er baseret p 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. 28. maj 2025 kl. 12:30 af Rasmus Kejborg og Philip Coombes, HC Andersen Capital. One-pager
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