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s For0ya Bank MX €25 Egenkapital
YTD: -13%% 18 10% Udian
1maned: 30%  3ar -5,6% Aktiver i alt

Note: Graferne er rebased til kursen pa Faroya Banki d. 28/08-2023
Kilde: S&P Capital 10

Note: * Bankens egen guidance

Selskabsbeskrivelse

Foroya Banki er en feergsk bank der kan dateres tilbage til 1906.
Banken er noteret pd Nasdag OMX Copenhagen, og har base i
Thorshavn. Pa Feergerne og Grenland bestar udbuddet af bank- og
pensionsydelser, mens forsikringsydelser ogsd er en del af
udbuddet pa Feergerne. Bankaktiviteterne er organiseret under
navnet Feroya Banki, imens forsikrings- og ejendomsmaegler-
virksomhed markedsfgres med navnene Trygd, NordikLiv og Skyn.

Efter erhvervelsen af 12 filialer fra danske Sparbank i 2010
skiftede banken navn til BankNordik, og i 2011 overtog banken de
sunde dele af Amagerbanken. | 2021 blev de danske dele frasolgt,
0g i dag fokuseres udelukkende pa Feergerne og Grgnland. Derfor
@ndrede banken ogsa navn tilbage til Faroya Banki i marts 2024.

Seneste nyt

02 2024 - Faroya Banki realiserede i 02 2024 et resultat efter skat
pa DKK 87 mio. imod DKK 70 mio. i 02 2023 og DKK 55 mio. i det
foregaende kvartal 01 2024. Konsensus for 02 2024 13 ifglge S&P
Capital 1 blandt en enkelt analytiker pa DKK 68 mio.

Forventninger til 2024 - Foroya Banki har efter selskabets
regnskab for 2. kvartal i slutningen af juli opjusteret sin guidance
for 2024. Af meddelelsen fra d. 19. august fremgar det, at banken
nu venter her et resultat efter skat pd DKK 250-280 mio. fra
tidligere DKK 225-255 mio.

Da Feroya Banki guidede farste gang for 2024 tilbage i januar var
det med fglgende mal, som pt. er uendrede:

« at forrente egenkapitalen (ROE) med mere end 12%
* at cost/income ratio kommer under 53%

- at sigte efter en CET1 kapitalprocent pa 20%

« at udbetale 70% af arets overskud

Sidstnaevnte punkt var ikke navnt i den specifikke meddelelse,
men er tidligere blevet meldt ud, og blev ligeledes navnt i
arsregnskabet for 2023. Her anfares det, at der i ar afviges fra
malszetningen om en pay-out ratio p& 70%, da Finanstilsynet pa
daveerende tidspunkt var i gang med en undersggelse af
ejendomsmarkedet pad Faergerne og Grenland, hvorfor Faroya
Banki @nskede at bibeholde noget kapital som buffer, safremt
risikovaegtene gges. Derfor svarede de DKK 8,33 pr. aktie i udbytte
for 2023 ogsa kun til en pay-out ratio pé 26%.

Kommende regnskab: 3. kvartal 2024 - 31. oktober 2024
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**Fra fortsaettende aktiviteter
Kilde: S&P Capital 10 og Faroya Banki

Feroya Banki

Aktiekurs (DKK): 152,50 Markedsvzerdi (DKKm): 1460

Nogletal
2023 2024* 2022 2023  Aktuelt
528,3 N/A P/E (x) 79 51 47*
2590 N/A P/B () 0,66 0,85 0,72**
2693 N/A ROE (%) 86 16.9 N/A
3793 N/A Udbytte/aktie (total) 26,00 8,33 N/A
3075 250-280 Udbytteafkast (%) 191% 51% N/A
1.851 N/A Kapitalprocent 24,8 294 29.2
8.883 N/A Kernekapitalprocent 23,5 28,0 215
12.945 N/A CET 1 kapitalprocent 24 258 25,6

Note: *Aktuel barskurs og rapporteret res. efter skat de seneste 4 kvartaler
Note: **Aktuel barskurs og senest rapporterede indre véerdi
Kilde: S&P Capital 10 og Faroya Banki

De positive argumenter

Steerk position pa Feergerne med en anslaet markedsandel pa
40%, og hvor markedet domineres af to aktgrer - Fgroya Banki
0g Betri Bank. P& Grenland har man ligeledes en betydelig
position, men dog kun med en markedsandel p& ansldet 20%,
mens GrgnlandsBANKEN her sidder pa den primaere del af
markedet. Med andre ord ber der veere mulighed for en stabil
forretning pa Feergerne, imens der pa Grenland kan veere nogle
vaekstmuligheder.

Foroya Banki vil formentlig kunne fortseette med peene
udbyttebetalinger, ogsa efter Finanstilsynets konklusion om at
risikoveegtene relateret til det faergske og grenlandske
ejendomsmarked skal gges. Med en CETl-ratio pd 256% ved
udgangen af 02 2024, og en mélsatning om at naerme sig 20% vil
der kunne frigares yderligere kapital, ligesom guidance for 2024
0gsa lazgger op til et endnu et & med betydelig indtjening.

Det lave udbytte for 2023, og risikoen for yderligere skuffelser har
betydet at Faroya Banki er den aktie i vores peer group (jf. side 2)
der har klaret sig darligst ar til dato. Derfor handler aktien nu ogsa
med en paen rabat til peers mélt p& P/E, og pé det laveste niveau i
gruppen. P4 K/I handler banken ligeledes med en mindre rabat til
sektorgennemsnittet.

De negative argumenter

Generelt ventes bankernes indtjening for de flestes vedkommende
at toppe her i 2024, og vi vil formentlig se en rentemarginal, og
dermed nettorenteindtaegter, der kommer noget lngere ned end
hvad vi har set de seneste kvartaler. Det kan ogsé betyde at de
fremtidige udbytter, som har veeret et vigtigt element i relation til
Faroya Banki, kan blive lavere end hvad der er indbygget i
forventningerne.

Foroya Banki er med sit fokus pa Feergerne og Grenland, og med
bankens betydelige position p& disse markeder med relativt smé
gkonomier ekstra sérbar i tilfelde af en sterre nedgang i disse.
Sektormaessigt udger fast ejendom, bygge- og anlagsvirksomhed,
samt fiskeri m.fl. de starste eksponeringer.

Overordnet er der fa ekspansions- og vakstmuligheder for Fgroya
Banki i de to geografier man er eksponeret imod - specielt pa
Fergerne vil det veere udfordrende for banken at lgfte sin
markedsandel markbart fra de nuvaerende niveauer. Det er
anderledes pa Grenland, hvor markedsandelen pt. er noget lavere.

Op- eller nedjusteringer af 2021, 2022, 2023 og 2024 forventninger (DKKm)

Opjusteringeraf  Op-/nedjusteringer Opjusteringer

af 2022 at 2023 Initielle 2023

Bank/Sparekasse N
forventninger

Forventningsmal 2021

Sidste 2023
forventninger

Opjusteringer Vaeksti 2024 resultat ud fra
Initielle 2024  Seneste 2024

af 2024 ‘ ° seneste forventninger vs. 2023
forventninger forventninger

Faktiske 2023
resultat

Vaeksti 2023
resultatvs. 2022

forventninger
Resultat efter skat 3 11 4

forventninger forventninger

Foroya Banki 190-220

295-310

forventninger Bund
308 187% 1 225-255 250-280 -19% -9%
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Disclaimer: HC Andersen Capital modtager betaling fra Fgroya Banki for en Digital IR/Corporate Visibility abonnementsaftale. Rasmus Kgjborg og Philip Coombes har
ingen aktier i Feroya Banki. Dette er ikke en opfordring til at kebe, ikke at kabe, salge eller ikke at szlge. HC Andersen Capital tager ikke ansvar for korr af Case 1
indholdet i dette materiale. Offentliggjort d. 28. august 2024 kI. 09:15 af Rasmus Kajborg og Philip Coombes, HC Andersen Capital.
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. Foroya Banki
Appendix - Peer Group
Tabel 1: Mindre og mellemstore danske borsnoterede pengeinstitutter
PENGEINSTITUT Aktuel MCAP YtD 1érs 3ars K/ P/E Div. Yield
LUTH DKK mio. Performance Performance Performance 02 2024 12 mdr. 2023R
Danske Andelskassers Bank A/S 12,00 2.671 16,2% 209% 39,0% 107 9,2 3,08%
Djurslands Bank A/S 520,00 1.395 154% 30,7% 28.8% 0,89 57 577%
Fynske Bank A/S 152,00 1151 -07% 41% -59% 0,88 11 455%
Foroya Banki (tidligere BankNordik) 152,50 1460 -8,3% 6.3% 92% 0,73 48 546%
GronlandsBANKEN A/S 675,00 1.215 6,3% 13% 6.4% 0,82 57 815%
Hvidbjerg Bank A/S 17,00 197 9.3% 125% 18.6% 0,77 53 0,00%
Kreditbanken A/S 4.980,00 838 10,2% 229% 16.7% 0,84 53 2,01%
Lan & Spar Bank A/S 700,00 2.416 6.0% 6.8% 6.9% 0,87 52 2,86%
Lollands Bank A/S 560,00 605 45% 56% -4,6% 0,74 57 2,68%
Mons Bank A/S 228,00 456 4% 147% 153% 0,76 53 175%
Nordfyns Bank A/S 346,00 568 24,0% 29.8% 90,4% 0,82 51 491%
Skjern Bank A/S 188,50 1.816 351% 481% 44,3% 125 73 2,65%
Sparekassen Sjzlland-Fyn A/S 213,50 3.599 9.8% 27% 218% 0,96 70 375%
Vestjysk Bank A/S 4,28 5.279 14.6% 239% 0,0% 0,92 56 9,81%
Simpelt gennemsnit 1.691 1.0% 18,2% 20,9% 0,88 6,1 4,10%
Medianen 1.305 10,0% 17,8% 16,0% 0,85 5.6 3.42%
Note: Tabellenii institutter i Fi Gruppe 2093 iv Ringkjobing L imens Foroya Banki er tlfojet Kilde: S&P Capital 0, data pr. 27/08-202%

Note: K/1 er baseret pa aktuel borskurs og senest rapporterede indre vzerdi. P/E er baseret pa aktuel borskurs og rapporteret resultat efter skat de seneste & kvartaler.

Disclaimer: HC Capital
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HC ANDERSEN

CAPITAL indholdet i dette materiale. Offentliggjort d. 28. august 2024 kl. 09:15 af Rasmus Kejborg og Philip Coombes, HC Andersen Capital.

betaling fra Foroya Banki, GronlandsBANKEN, Skjern Bank, Sparekassen Sjalland-Fyn og Vestjysk Bank for en Digital IR/Corporate Visibility abonnementsaftale.

Disclaimer: HC Andersen Capital modtager betaling fra Fgroya Banki for en Digital IR/Corporate Visibility abonnementsaftale. Rasmus Kgjborg og Philip Coombes har
ingen aktier i Feroya Banki. Dette er ikke en opfordring til at kebe, ikke at kabe, salge eller ikke at salge. HC Andersen Capital tager ikke ansvar for korrektheden af
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