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Note: Graferne er rebased til kursen pa GranlandsBANKEN d. 13/11-2023
Kilde: S&P Capital 10

Note: *Bankens egen guidance

Selskabsbeskrivelse

GrgnlandsBANKEN, ogsd kendt som "Bank of Greenland", er en
granlandsk bank med hovedsade 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
Grgnland. Banken er noteret pd Nasdaq Copenhagen.

Seneste nyt

Regnskabet for 3. kvartal 2024 - GronlandsBANKEN leverede
sdledes et resultat far skat i arets farste 9 maneder pa DKK 193,6
mio., svarende til en fremgang pa 13.3% i forhold til samme
periode aret fgr. Fremgangen er drevet af sgede netto-
renteindteegter i perioden, imens gebyrindtaegterne er stort set
uzndrede. Samtidig vokser omkostningerne med en mindre faktor
end toplinjeveeksten.

Ses isoleret pa 3. kvartal 2024 lyder resultat far skat pa DKK 73,4
mio. imod DKK 67,8 mio. i 3. kvartal 2023. Samtidig er det ogsa en
stigning i forhold til det foregdende 2. kvartal 2024 hvor posten
lod pa DKK 58,4 mio. Den primaere arsag til stigningen er dog
positive kursreguleringer i det forgangne kvartal p& omkring DKK
18,7 mio., idet bade nettorenteindtaegter og gebyrindteagter faktisk
har en flad udvikling i forhold til det foregaende kvartal i 2024.

Forventninger til 2024 - Forventningerne til 2024 blev farste
gang meldt ud i december 2023, og er efterfglgende blevet
opjusteret to gange i &r i henholdsvis juli og oktober, i lighed med
hvad vi 0gsa har set hos en raekke af de sammenlignelige banker.

Der ventes séledes nu et resultat fgr skat i 2024 p& DKK 225-250
mio. (fra tidligere DKK 200-240 mio.). Det svarer til et resultat i
2024, der potentielt kan matche det realiserede resultat fgr skat i
2023 pa DKK 244,6 mio., og ligger ligeledes meget i trad med hvad
vi har set fra andre bersnoterede pengeinstitutter efter den anden
runde af opjusteringer i sensommeren/efteraret.

Der er i forventningerne taget hajde for noget usikkerhed i forhold
til renteudviklingen, og dermed til niveauet af nettorenteindtaegter
og kursreguleringer i arets sidste kvartal.
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Aktiekurs (DKK): 680 Markedsvaerdi (DKKm): 1.224

Nogletal
2023  2024E* 2022 2023  Aktuelt
4408 N/A P/E (x) 10,8 58 54"
2221 N/A P/B () 0,81 0,76 0,79**
2187 N/A ROE (%) 76 138 N/A
2446 225-250 Udbytte / aktie (ord.) 20,0 55,0 N/A
1924 N/A Udbytteafkast (%) 3.4% 8,8% N/A
1479 N/A Kapitalprocent 236 26,0 26,6
4.813 N/A Kernekapitalprocent 23,2 249 248
8.841 N/A CET 1kapitalprocent 23,2 249 24,8

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 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 hej grad delt imellem to primzere aktarer.
GrgnlandsBANKEN 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 stemmeretsbegraensninger,
der kan hindre en potentiel overtagelse af banken, safremt en
kaber melder sig. Aktuelt handler GrgnlandsBANKEN dog med en
mindre rabat til sine peers, jf. tabellen pa 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
udbyttet. Det seneste udbytte for 2023 svarede til en meget
attraktiv yield pa 88%, og da Finanstilsynets afgarelse om
ejendomsmarkedet ikke andrede markant pa kapitalkravene vil
der fortsat veere mulighed for og plads til paene udbyttebetalinger.

De negative argumenter

Ved udelukkende at vaere til stede pd det grenlandske
bankmarked, hvor markedsandelen som nzvnt allerede er 80% er
det sveert at fa sje 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 vaere ekstra falsom overfor udsving i den
underliggende wskonomi. Historisk har dette dog ikke veeret
tilfeeldet, da en reekke forhold snarere har hjulpet til sterre
stabilitet og mindre udsving, men det kan naturligvis ikke
forudsaettes alene at veere tilfeeldet fremadrettet.

Kursmaessigt har GrgnlandsBANKEN handlet relativt fladt de sidste
10 &r med en gennemsnitlig kurs pa DKK 605 i et primaert band
omkring kurs DKK 560-640. Det er derfor begrenset hvad
investorerne har opnaet i kursafkast over en leengere arrakke.
Men som anfert ovenfor har udbyttet til gengaeld veeret attraktivt
og relativt stabilt. | lgbet af 2024 er aktiekursen dog brudt ud af
det tidligere interval, og handler nu i niveauet DKK 660-680.

0p-eller nedjusteringer af 2021, 2022, 2023 og 2024 forventninger (DKKm)
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Kide: Bankernes regnstaber

Bank/Sparekasse

F—T:I:\j Disclaimer: HC Andersen Capital modtager betaling fra GrgnlandsBANKEN for en Digital IR/ Corporate Visibility abonnementsaftale. Rasmus Kajborg og Philip Coombes
HE ANDERSEN 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
CAPITAL korrektheden af indholdet i dette materiale. Offentliggjort d. 15. november 2024 kl. 11:30 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 MCAP YtD 1ars Jars K/ P/E ROE Div. Yield
kurs DKK mio. Performance Performance Performance 032024 12 mdr. 2023R 2023R
Danske Andelskassers Bank A/S 12,80 2.878 23.4% 24,0% 206% 1,04 10,0 1.55% 3,54%
Djurslands Bank A/S 520,00 1.395 16,6% 145% 469% 0,85 55 1590% 673%
Fynske Bank A/S 142,00 1.075 -66% -21% 109% 0,78 13 1221% 455%
Foroya Banki (tidligere BankNordik) 164,00 1570 -03% -06% 19% 0,78 48 15,56% 506%
GronlandsBANKEN A/S 680,00 1224 8.8% 9.7% 1.8% 0,79 54 13.75% 8.80%
Hvidbjerg Bank A/S 118,00 198 10,3% 93% 124% 0,78 55 14,18% NA
Kreditbanken A/S 5.050,00 849 127% 127% 20.2% 0,83 53 1662% 2.23%
Lan & Spar Bank A/S 685,00 2.365 3.0% 3.8% 14,2% 0,78 50 17.92% 3.01%
Lollands Bank A/S 550,00 594 09% -18% 19% 0,69 57 14,09% 215%
Mons Bank A/S 216,00 432 29% 59% -18% 0,67 47 14.27% 190%
Nordfyns Bank A/S 336,00 552 22,6% 263% 254% 0,75 50 16.27% 6.20%
Skjern Bank A/S 156,50 1508 91% 10% 56,5% 0,93 56 17.49% 3.48%
Sparekassen Sjelland-Fyn A/S 213,00 3.590 6,6% 95% 374% NA 63 13,05% 4,00%
Vestjysk Bank A/S 417 5143 72% 48% 209% 0,85 52 16,08% 10,28%
Simpelt gennemsnit 1.670 8,4% 8,3% 20,4% 0,81 58 14,92% 4,81%
Medianen 1.310 8,0% 1.6% 17.2% 0,78 55 14,92% 4,00%
Note: Tabellen i institutter i Finansti Gruppe 2 og 3 eksklusiv Ringkjobing Landbobank, imens Foroya Banki er tilfajet Kilde: S&P Capital 0, data pr. 14/11-2024

Note: K/I er baseret pé 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 GrgnlandsBANKEN for en Digital IR/ Corporate Visibility abonnementsaftale. Rasmus Kgjborg og Philip Coombes
HE ANDERSEN har ingen aktier i GrgnlandsBANKEN. Dette er ikke en opfordring il at kebe, ikke at kabe, szlge eller ikke at seelge. HC Andersen Capital tager ikke ansvar for Investment Case 2
FAPITAL korrektheden af indholdet i dette materiale. Offentliggjort d. 15. november 2024 kl. 11:30 af Rasmus Kejborg og Philip Coombes, HC Andersen Capital. One-pager
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