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Selskabsbeskrivelse

GrenlandsBANKEN, ogsé kendt som "Bank of Greenland", er
en grgnlandsk bank med hovedsaede 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,
herunderindlan, 13n, investeringer og betalingstjenester.

GrenlandsBANKEN er den stgrste af de to banker i
Grgnland med en ansldet markedsandel pa 80%, og har
filialer i de sterste byer i Grenland. Banken er noteret pa
Nasdaq Copenhagen.

Seneste nyt

i\rsregnskabet for 2025 - GrgnlandsBANKEN offentlig-
gjorde i slutningen af februar sit arsregnskab for 2025, der
viser et resultat fgr skat pd DKK 181,4 mio. mod DKK 245,7
mio. i 2024. Resultatet er i den hgje ende af den
oprindelige guidance pa DKK 150-185 mio.

| lyset af den voldsomme geopolitiske uro der pavirkede
Grgnland i store dele af 2025 vurderes resultatet som
meget tilfredsstillende, og er over niveauet fra arene fer
hejrentedrene 2023 og 2024. Den overvejende forskel til
2024 er som ventet lavere nettorenteindtaegter, der er
faldet med DKK 44,6 mio. eller 12%, men ogséd @gede
omkostninger har pavirket resultatet.

Bankens basisresultat er faldet fra DKK 236,0 mio. i 2024
til DKK 177,9 mio. i 2025. Kursreguleringer udger en gevinst
pd DKK 19,0 mio. mod DKK 28,6 mio. i 2024, mens
nedskrivninger pa udl&n udger beskedne DKK 15,5 mio.
mod DKK 18,9 mio. &ret fer, hvilket vidner om fortsat
pkonomisk robusthed blandt bankens kunder.

Nye forventninger til 2026 - | forbindelse med arsregn-
skabet for 2025 udmeldte GrgnlandsBANKEN forvent-
ninger til et resultat fer skat i 2026 p& DKK 145-175 mio. Den
24. april 2026 opjusterede banken forventningerne til DKK
180-205 mio. som fglge af salget af bankens ejerandel pa
4,57% i BEC Financial Technologies til Nykredit.

GrgnlandsBANKEN forventer at modtage et samlet
bruttobelgb pa DKK 92,4 mio. fgr skat og omkostninger i
forbindelse med salget. Den underliggende drift ventes
fortsat pévirket af det faldende renteniveau samt moderat
stigende omkostninger, mens nedskrivninger pa udlan
fortsat ventes pa et lavt niveau.
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Nogletal
2025 2026E* 2024 2025 Aktuelt
435,2 N/A P/E(x) 59 8,8 10,0*
257,3 N/A P/B(x) 0,81 1,00 114%*
177.9 N/A ROE (%) 13.6 13 N/A
181,4  180-205™* Udbytte / aktie (ord.) 100,0 80,0 N/A
180,9 N/A Udbytteafkast (%) 14,3% 9,1% N/A
1.599 N/A Kapitalprocent 26,9 27,8 27.8
4.922 N/A Kernekapitalprocent 25,1 25,3 25,3
10.975 N/A CET 1kapitalprocent 251 25,3 25,3

Note: *Aktuel barskurs og rapporteret res. efter skat de seneste 4 kvartaler
Note: **Aktuel barskurs og senest rapporterede indre verdi
Kilde: S&P Capital 10 0g GranlandsBANKEN

De positive argumenter

Det gregnlandske 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 gaeldsgrad. Samtidig er markedet i hgj grad delt
imellem to primare aktgrer. GrgnlandsBANKEN med en
markedsandel pa ca. 80% og Feroya Banki der sidder pa de
resterende ca. 20%. Det kan veere en fordel rent
konkurrencemaessigt, og kan minimere irrationel adfaerd
aktgrerne imellem.

Bankens vedtaegter indeholder ingen stemmerets-
begraensninger, der kan hindre en potentiel overtagelse af
banken, safremt en keber melder sig. Aktuelt handler
GrenlandsBANKEN med en mindre rabat pad bade K/l og
P/E i forhold til sine peers, jf. side 2.

Set over en 20-25 &rs horisont har et stabilt udbytte sikret
GronlandsBANKEN en top 3 placering malt pa totalafkastet
blandt de danske banker. Altsé sikrer udbyttet et stabilt
afkast over en arraekke. Desuden er banken begunstiget af
et skattefradrag pa udbyttebetalingerne. Udbyttet pa DKK
80 pr. aktie svarer til en yield pd 9,1% i forhold til
aktiekursen ultimo 2025 (imod 14,3% for 2024).
Aktioneererne er sdledes i hegj grad blevet belgnnet for
deres ejerskab i banken, de seneste ar.

De negative argumenter

GrenlandsBANKEN er ar-til-dato den mest stigende aktie i
peer group, drevet af @get opmaerksomhed omkring
Grenland i 2026, udsigten til sgede erhvervsinvesteringer
og det attraktive udbytte. Aktien handler derfor kun med
en mindre rabat til sektoren, selvom afkastet historisk
primeert har veeret udbyttedrevet i perioder med sidelaens
kursudvikling.

Ved udelukkende at veere til stede pa det grenlandske
bankmarked, hvor markedsandelen som naevnt allerede er
80% er det sveert at fa gje p& hvordan GrgnlandsBANKEN
kan tilfgre yderligere veekst, udover hvad den eksisterende
forretning kan vokse sammen med den grgnlandske
gkonomi.

Ved at veere eksponeret til en lille &ben gkonomi som den
grgnlandske og et enkelt mindre bankmarked synes
GrgnlandsBANKEN at veere ekstra fglsom overfor udsving i
den underliggende gkonomi. Historisk har dette dog ikke
veeret tilfeeldet, da en raekke forhold snarere har bidraget
til stabilitet — men det kan ikke forudsaettes at fortseette
fremadrettet.
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Kilde: Bankernes regnskaber

Disclaimer: HC Andersen Capital modtager betaling fra GrenlandsBANKEN 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, saelge eller ikke at saelge. HC Andersen Capital tager ikke
ansvar for korrektheden af indholdet i dette materiale. Offentliggjort d. 7. maj 2026 kl. 07:30 af Rasmus Kgjborg og Philip Coombes, HC Andersen Capital.
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Appendix - Peer Group éﬁmnlandsBANKEN

Tabel 1: Mindre og mellemstore danske borsnoterede pengeinstitutter

SRS Aktuel MCAP YtD 1ars 3ars K/1 P/E ROE Div. Yield
kurs DKK mio. Performan Performan Performan 042025 12 mdr. 2025R 2025R
Danske Andelskassers Bank A/S 16,35 3.644 -14,2% 14,3% 63,5% 124 14,1 9,17% 212%
Djurslands Bank A/S 934,00 2.473 2,4% 47,8% 144,5% 129 10,1 13.53% 214%
Fynske Bank A/S 189,00 1.433 -3,6% 331% 29,5% 0,96 14,3 6,85% 2,33%
Foroya Banki 238,00 2.279 -16.8% 34,8% 69,4% 122 8.1 14,09% 8,84%
GronlandsBANKEN A/S 988,00 1.778 12,3% 275% 62,0% mm 9,7 1,33% 8,10%
HvidbjergBank A/S 182,50 307 -7.4% 28,5% 78.9% 1,03 10,7 9,95% 0,00%
Kreditbanken A/S 8.050,00 1.353 59% 22,9% 98,3% 112 8,7 13.563% 3N%
Lén & Spar Bank A/S 1.230,00 4.252 -8,2% 60,8% 89,2% 1,18 10,3 11,99% 1.63%
Lollands Bank A/S 870,00 940 1.8% 40,3% 55,4% 0,95 10,5 9,43% 3,19%
Mons Bank A/S 394,00 788 71% 66,9% 91.3% 1,08 15,2 7.28% 1,02%
SkjernBank A/S 306,50 2.908 75% 49,5% 151,2% 151 12,3 13.01% 114%
SJF Bank A/S 320,00 5.093 -14.2% 9.2% 1% 1,10 9.4 12,29% 3,44%
Simpelt gennemshnit 2.27 -2,3% 36,3% 83,7% 1,15 LA 1,04% 3,09%
Medianen 2.029 -0,9% 34,0% 75,0% 112 10,4 11,66% 2,23%
Note: Tabellen i pengeinstif i Fi i Gruppe 2 0g 3 iv Ringkjobing L , imens Foroya Banki er tilfojet Kilde: S&P Capital 1Q, data pr. 06/05-2026

Note: K/l er baseret pa aktuel borskurs og senest rapporterede indre vardi. P/E er baseret pa aktuel barskurs og rapporteret resultat efter skat de seneste 4 kvartaler.

Disclaimer: HC Andersen Capital modtager betaling fra Feroya Banki, GranlandsBANKEN og Skjern Bank for en Digital IR/C Visibility ftale.

Ftl;3 Disclaimer: HC Andersen Capital modtager betaling fra GrenlandsBANKEN for en Digital IR/ Corporate Visibility abonnementsaftale. Rasmus Kejborg og Philip

e ANDERSEN Coombes har ingen aktier i GrgnlandsBANKEN. Dette er ikke en opfordring til at kebe, ikke at kebe, salge eller ikke at szelge. HC Andersen Capital tager ikke Investment Case 2
CAPITAL ansvar for korrektheden af indholdet i dette materiale. Offentliggjort d. 7. maj 2026 kl. 07:30 af Rasmus Kgjborg og Philip Coombes, HC Andersen Capital. One-pager
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