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Hinnan ja arvon valilla suuri epasuhta

Nordea on saanut viime vuosina aikaan vakuuttavan tuloskaanteen ja sen kannattavuus on noussut lahelle
verrokkeja. Yhtio on télla hetkelld huimassa tuloskunnossa ja vaikka arvioimme tuloshuipun olevan lahellg, sailyy
kannattavuus ennusteissamme myds lahivuosina vahvana. Toimintaymparistoon liittyy télla hetkelld kiistatta
epdvarmuutta, mutta yhtion arvostus (2023e: P/E 7,1x ja P/B 1,1x) maalaa mielestémme kohtuuttoman pessimistista
kuvaa lahivuosien tulosnakymistd. Aloitamme Nordean seurannan 12,5 euron tavoitehinnalla ja osta-suosituksella.

Pohjoismaiden suurin yleispankki

Nordea on Pohjoismaiden suurin yleispankki, joka on muodostunut useiden yritysjarjestelyiden myoéta. Tana
paivana Nordea palvelee Pohjoismaissa yli 10 miljoonaa asiakasta ja yhtion luottokanta oli Q1'23:n lopussa 339,7
mrd. euroa. Yhtion vertailukelpoiset tuotot olivat viime vuonna 10,3 mrd. euroa ja vertailukelpoinen liikevoitto 5,4
mrd. euroa.

Takana vakuuttava tuloskdanne

Nordea oli pohjoismaisiin verrokkeihinsa néhden takavuosina selked alisuorittaja, mutta uuden johdon
alaisuudessa yhtio on saanut aikaan vakuuttavan tuloskaénteen ja kannattavuus on noussut lahelle verrokkeja.
Tuloskaannetta selittda aiempaa vahvempi asiakasfokus, kasvu-uralle kdantyneet tuotot seka kulukulttuurissa
tapahtunut selked muutos. Lisdaksi tuloskehitys on saanut myos selvaa tukea voimakkaasti nousseesta
korkotasosta. Nordea julkisti viime vuonna strategiapaivityksen vuosille 2022-25 ja siind korostuvat alan parhaan
monikanavaisen asiakaskokemuksen tarjoaminen, fokusoitunut ja kannattava kasvu seka toiminnan ja pddoman
kayton tehostaminen. Osana padoman kayton tehostamista Nordea tulee palauttamaan strategiakaudella
merkittdvan maaran padomia omistajilleen ja arvioimme strategiakauden 2022-2025 kokonaisvoitonjaon
nousevan yli 18,0 mrd. euroon.

Odotamme tuloskunnon sailyvan myds Ishivuosina vahvana

Nordea on parantuneen operatiivisen tehokkuuden ja merkittéavasti nousseen korkotason johdosta talla hetkella

haikaisevassa tuloskunnossa ja odotamme yhtion tekevan kuluvana vuonna historiansa parhaan tuloksen (2023e:

vertailukelpoinen liikevoitto: 6356 MEUR). Ennakoimme tuloshuipun kuitenkin olevan l&hella ja nousevista
luottotappioista seka markkinakorkojen laskusta johtuen odotamme liikevoiton laskevan vuosina 2024-25 noin 2-
5 %/vuosi. Vaikka ndemmekin liikevoiton saavuttavan huippunsa vuonna 2023, séilyy pankin tulostaso myds
lahivuosina absoluuttisesti vahvana. Liséksi EPS-kehitysta tukee omien osakkeiden ostot, mitka pienentavat
ulkona olevien osakkeiden maaraa vuosittain noin 3-4 %:lla. Ennustamme Nordean ROE:n asettuvan I&hivuosina
14-16 %:iin ja CET1-vakavaraisuuden 16,4-16,6 %:iin.

Arvostus maalaa turhan pessimistista kuvaa lahivuosien tulosnakymista

Olemme tarkastelleet Nordean arvostusta tulos- ja taseperusteisten arvostuskertoimien seka verrokkiryhman
kautta. Nordea on muun pankkisektorin tapaan téllé hetkelld poikkeuksellisen huokeasti hinnoiteltu (2023e: P/E
7, ja P/B 1,1x) ja mielestdmme arvostus maalaa turhan pessimististd kuvaa léhivuosien tulos- ja
kannattavuuskehityksesta. Naemmekin arvostuskertoimien nousuvaran ja l&hivuosina 13-14 %:n tasoille asettuvien
voitonjakotuottojen tarjoavan sijoittajalle nykykurssilla erittdin hyvan tuotto-odotuksen.

Suositus

Osta
(aik.-)

12,50 EUR
(aik.-)
Osakekurssi:
9,73 EUR

Avainluvut

Liiketoiminnan tuotot
kasvu-%

Liiketoiminnan kulut
Kulu/tuotto-suhde

Oikaistu liikevoitto

Nettotulos

EPS (oik.)

Osinko

Osingonjakosuhde

ROE-%

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Ohjeistus

Riski

m -

5 Lisaa
§ Vahenna
n
Myy
Korkea Matala
2022 2023e 2024e 2025e
9721 11770 11910 11663
1% 21% 1% 2%
4834 5068 5192 555!
50 % 43 % 44 % 46 %
5299 6 356 6199 5 864
3587 4903 4773 4 515
11 1,37 1,39 1,35
0,80 0,92 0,97 0,95
72 % 67 % 70 % 70 %
12 % 16 % 15 % 14 %
9,0 71 7,0 7,2
1,2 1,1 1,1 1,0
8,0 % 9,5 % 10,0 % 9,7 %
(Ennallaan)

Nordea odottaa oman paaoman tuoton
olevan yli 13 prosenttia.



Osakekurssi Liiketoiminnan tuotot ja liikevoitto EPS ja osinko
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Nordea lyhyesti

Liiketoiminta-alueet
Nordea on Pohjoismaiden johtava yleispankki ja

markkina-arvolla mitattuna yksi euroalueen
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Pohjoismaiden suurin yleispankki

Nordea on Pohjoismaiden suurin yleispankki ja
markkina-arvolla mitattuna yksi euroalueen
suurimmista pankeista. Yhtion juuret ulottuvat aina
1800-luvun alkuun, mutta nykymuotoinen Nordea
syntyi vuosituhannen vaihteessa Meritan,
Nordbankenin, Unibankin ja Christiania Bank og
Kreditkassen yhdistymisista.

Téana paivana Nordea palvelee Pohjoismaissa yli
10 miljoonaa asiakasta ja yhtion luottokanta oli
maaliskuun lopussa noin 339,7 mrd. euroa. Nordea
on myds Pohjoismaiden suurin varainhoitaja ja
yhtiolla oli maaliskuun lopussa hallinnoitavia varoja
noin 362,4 mrd. euron edesta. Nordean
vertailukelpoiset liiketoiminnan tuotot olivat viime
vuonna noin 10,3 mrd. euroa ja vertailukelpoinen
likevoitto oli noin 5,4 mrd. euroa.

Nelja paamarkkina-aluetta

Nordean paamarkkina-alueita ovat Ruotsi, Suomi,
Tanska ja Norja. Luottosalkun koolla mitattuna
suurin markkina yhtidlle on Ruotsi, jonka osuus
luottosalkusta oli Q1'23:n lopussa noin 30 %.
Suomi edusti Q1:n lopussa antolainauksesta noin
26 % ja Tanska 23 %. Norjan osuus konsernin
luottosalkusta oli maaliskuun lopussa noin 20 %.

Tuotoilla mitattuna Nordealle suurimpia markkina-
alueita ovat Tanska ja Ruotsi, jotka molemmat
edustivat (vanhalla IFRS 4 -standardilla laskettuna)
viime vuonna noin 29 % osuutta konsernin
tuotoista. Suomen osuus liilketoiminnan tuotoista
oli viime vuonna noin 23 % ja Norjan noin 20 %.

Toiminta jakautuu neljaan liikketoiminta-
alueeseen

Nordea jakaa toimintansa neljaan liiketoiminta-
alueeseen, joita ovat Henkildasiakkaat,
Yritysasiakkaat, Suuryritykset & Instituutiot seka
Varainhoito.

Henkiloasiakkaat-liiketoiminta-alue (Personal
Banking) on Nordean suurin liilketoiminta-alue ja
se tarjoaa kattavan valikoiman rahoituspalveluita
henkildasiakkaiden paivittdisiin rahoitustarpeisiin
kaikilla neljalla pohjoismaisella kotimarkkina-
alueella. Henkiloasiakkaat-liiketoiminta-alue
muodosti viime vuonna noin 37 % Nordean
vertailukelpoisista liiketoiminnan tuotoista ja noin
35 % vertailukelpoisesta liikevoitosta.
Liiketoiminta-alueen taloudellisen pdaoman tuotto
(ROCAR) oli viime vuonna noin 19 %.

Yritysasiakkaat-liiketoiminta-alue (Business
Banking) tarjoaa pankki- ja rahoituspalveluita
pienille seka keskisuurille yrityksille. Liiketoiminta-
alueeseen kuuluu myds tuote- ja
asiantuntijayksikkd Transaction Banking, joka
tarjoaa maksuliikennepalveluja seka cash
management- ja trade finance -palveluja. Taméan
liséksi liiketoiminta-alueeseen kuuluva
rahoitusyhtido Nordea Finance tarjoaa laite-, auto-,
kuluttaja- ja myyntisaatavarahoitusta.
Yritysasiakkaat-liiketoiminta-alue toi viime vuonna
noin 29 % Nordean vertailukelpoisista
liketoiminnan tuotoista ja 31 % vertailukelpoisesta
likevoitosta. Liiketoiminta-alueen taloudellinen
padoman tuotto (ROCAR) oli vuonna 2022 noin 19
%.

Luottokannan jakautuminen maittain
(Q1°2023)

B Ruotsi mSuomi EMTanska m Norja " Muut

Vertailukelpoiset lilketoiminnan tuotot
liiketoiminta-alueittain (2022, MEUR)

1277 10 258

2221 - 28

3838
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Suuryritykset & Instituutiot -liiketoiminta-alue
(Large Corporates & Institutions) tarjoaa
rahoitusratkaisuja suurille pohjoismaisille ja
kansainvalisille yrityksille sekd yhteisoille.
Liiketoiminta-alue on Pohjoismaiden suurin yritys-
Jja yhteisdasiakkaiden pankki. Liiketoiminta-
alueeseen kuuluva Corporate & Investment
Banking -yksikko tarjoaa suuryrityksille mm.
fuusioihin ja yritysostoihin seka osake- ja
velkapadomamarkkinoihin liittyvda neuvontaa ja
rahoitusratkaisuja. Yksikkdon kuuluvat myos
Nordea Markets ja sen tutkimus- ja
kaupankayntipalvelut. Suuryritykset & Instituutiot -
liketoiminta-alueella on toimintaa kaikissa neljassa
Pohjoismaassa seka yksikdt New Yorkissa,
Lontoossa ja Shanghaissa.

Suuryritykset & Instituutiot -liiketoiminta-alue toi
viime vuonna noin 22 % Nordean

Vertailukelpoinen liikevoitto liiketoiminta-
alueittain (2022, MEUR)
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vertailukelpoisista tuotoista ja noin 27 %
vertailukelpoisesta liikevoitosta. Liiketoiminta-alue
on kyennyt parantamaan viime vuosina
kannattavuuttaan ja ylsi vuonna 2022 noin 18 %
taloudellisen pdaoman tuottoon (ROCAR).

Nordean Varainhoito (Asset & Wealth
Management) tarjoaa sdaastamisen ja sijoittamisen
tuotteita ja hoitaa asiakkaiden sijoitusvarallisuutta.
Varainhoidon liiketoiminta-alueeseen kuuluvat
Private Banking-, Life & Pension- ja Asset
Management-yksikot. Liiketoiminta-alue on
Pohjoismaiden suurin private banking-, henki- ja
eldkevakuutus- seka varallisuudenhoitopalvelujen
tarjoaja.

Nordean Varainhoidon hallinnoitavat varat (AUM)
olivat Q1'23:n lopussa 362,4 mrd. euroa ja ndin
ollen asiakasvarat ovat konsernin luottosalkkua

Henkilostomaara liiketoiminta-alueittain
(2022, FTE)

47%

W Henkiloasiakkaat W Yritysasiakkaat
W Suuryritykset M Varainhoito

Konsernihallinto

(QT23: 339,7 mrd. euroa) suuremmat.

Varainhoidon liiketoiminta-alue toi viime vuonna
noin 12 % konsernin vertailukelpoisista tuotoista ja
noin 14 % vertailukelpoisesta liikevoitosta.
Varainhoitoliiketoiminta sitoo vain rajallisesti
padomaa ja se olikin viime vuonna 34 %:n
taloudellisella pdgdoman tuotolla (ROCAR) Nordean
kannattavin yksikko.

Konsernihallinto kasittdd Nordean tukifunktiot,
kuten HR:n, brandiviestinnan ja markkinoinnin,
riskienhallinnan ja compliancen, lakiasiat seka
konsernihenkiloston. Konsernitoimintojen
vertailukelpoinen lilketappio oli viime vuonna -351
MEUR (-6,5 % koko konsernin vertailukelpoisesta
liikevoitosta).

Taloudellinen pdadaoma liiketoiminta-
alueittain (2022)

B Henkildasiakkaat m Yritysasiakkaat
W Suuryritykset M Varainhoito

Konsernihallinto
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Korkokate téarkein tulonldhde

Korkokate on Nordean tarkein tulonléhde ja se
muodosti viime vuonna noin 58 % tuotoista.
Korkokatteen merkitys on ollut Nordealle viime
vuosina jonkin verran pohjoismaisia verrokkeja
(Danske, DNB, Swedbank, SEB, Handelsbanken)
pienempi, silld verrokeilla korkokate on edustanut
viimeisen viiden vuoden aikana keskimaarin noin
61 % tuotoista, kun Nordealla vastaava luku on
ollut noin 52 %.

Korkokate tarkoittaa pankin korkotuottojen ja
korkokulujen erotusta. Se muodostuu pankin
korollisista saamisista saaduista korkotuotoista
samalla kun pankki maksaa korkokuluja korollisista
veloistaan. Korkokatteen kehitykseen vaikuttaa
keskeisesti luottojen ja talletusten kasvu seka
niiden valisen korkomarginaalin muutos. Pankin
saamisten ja velkojen valista korkoeroa mitataan
korkomarginaalilla, joka ilmaistaan
prosenttiyksikoissa. Pankkien korkomarginaali
jaetaan kahteen osaan vahentamalla lainakoroista
lyhyt markkinakorko (luottomarginaali) ja
vahentamalla lyhyistd markkinakoroista
talletuskorko (talletusmarginaali).

Nordean korkokatetta (2022: 5 664 MEUR) tuki
viime vuonna keskuspankkien tekemat
ohjauskorkojen nostot, jotka heijastuivat
positiivisesti talletusmarginaalien kehitykseen
(vaikutus +895 MEUR). Nordea on arvioinut, etté
ohjauskorkojen nousu tulee edelleen
parantamaan pankin korkokatetta vuonna 2023
noin 1,2-1,6 mrd. eurolla ja vuonna 2024 noin 100
MEUR:lla.

Varainhoito dominoi nettopalkkiotuottoja

Nordealle toinen keskeinen ansainnan ldhde on
nettopalkkiotuotot, jotka toivat vuonna 2022 noin
kolmanneksen yhtion tuotoista. Nordean
palkkiotuottoja dominoivat Varainhoidon palkkiot,
silla Varainhoidon ja henkivakuutuksen palkkiot
toivat viime vuonna noin 58 % kaikista
nettopalkkiotuotoista. Varainhoidon kasvu on ollut
viime vuosina keskeinen palkkiotuottojen
kasvuajuri ja vuosien 2017-2022 vdlilla Nordean
hallinnoitavat asiakasvarat kasvoivat noin 9 %:lla.
Hallinnoitavan varallisuuden kasvusta noin 65 %
selittyy uusmyynnilla ja 35 % markkina-arvojen
muutoksilla.

Muita tarkeita palkkiotuottojen lahteita yhtidlle ovat
kortti- ja maksuliikenne (noin 18 %
nettopalkkiotuotoista) seka luotonantopalkkiot
(noin 15 % nettopalkkiotuotoista). Muut
nettopalkkiotuotot koostuvat vélitykseen,
arvopapereiden lilkkkeeseenlaskuun ja Corporate
Finance -toimintaan liittyvista palkkioista seka
muista pienemmista erista.

Kaypaan arvoon arvostettavat erat volatiilein
komponentti

Nordean tuottojen syklisin era on kdyvan arvon
muutokset, ja nama muodostivat viime vuonna
noin 6 % tuotoista. Kayvan arvon muutosten
ennustettavuus on kvartaalitasolla verrattain
heikko ja ne ovat vahvasti riippuvaisia yleisesta
padomamarkkinakehityksestd. Kdyvan arvon
muutokset syntyvat pddasiassa asiakaslahtoisesta
padomamarkkinatoiminnasta,
markkinatakauksesta seka Treasuryn
sijoitussalkun ja likviditeettisalkun
arvonmuutoksista.

Liiketoiminnan tuottojen kehitys
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Henkil6sto- ja IT-kulut merkittavimmat kuluerat

Nordean merkittavin kuluera on henkildstokulut,
jotka olivat viime vuonna 2,8 mrd. euroa ja

vertailukelpoinen kulu/tuotto-suhde oli 55-57 %:n

haarukassa ja kaukana relevanteista verrokeista (s.

21). Uuden johdon alaisuudessa vuodesta 2019

Kulujen kehitys ja vertailukelpoinen
kulu/tuotto-suhde

; ) 5 . . - alkaen Nordea on kuitenkin onnistunut 7000 70%
vastasivat noin 27 % pankin vertailukelpoisista rne s s L
. e e ) ) kaantamaan tuotot jélleen takaisin kasvu-uralle, 6000
tuotoista. Nordean henkilostoméaara laski vuosina o .. s 65%
A T mika on yhdessa parantuneen operatiivisen
vuosien 2019-2021 valilla noin 7 %:lla, mutta N e . 5000 .
S s L g tehokkuuden kanssa heijastunut positiivisesti 60%
vuonna 2022 henkilostomaara kaantyi noin 5 % . o 4000
- . kannattavuuteen. Nordea ylsi viime vuonna 47,5 ) .
kasvuun. Yhtion mukaan viime vuonna nahty o . : o 55%
henkiléstomaran kasvu selittyi mm %:n vertailukelpoiseen kulu/tuotto-suhteeseen, S 3000
' kun yhtién vuoden 2025 taloudelliset tavoitteet 2000 50%

riskienhallintaresurssien lisdamisella.

Toiseksi suurin kuluerad Nordealla on IT-kulut, jotka
raportoidaan konsernituloslaskelmassa
liiketoiminnan muiden kulujen sisélla. Nordean
tulosvaikutteisesti kirjaamat IT-kulut olivat viime
vuonna 569 MEUR eli noin 6 % vertailukelpoisista
tuotoista. Huomionarvoista myds on, ettd Nordea
on viime vuosina aktivoinut taseelleen IT-kuluja
vuosittain karkeasti 300-500 MEUR:n edesta.
Nordean muut liilketoiminnan kulut koostuvat
useammista pienemmista erist§, joista

nojaavat 45-47 %:n tasoon.
Luottotappiovaraukset

Pankkien tulosvaikutteisesti kirjaamat
luottotappiovaraukset koostuvat odotettavissa
olevista luottotappioista (ns. ECL-varaukset) seka
lopullisista luottotappioista ja mahdollisista
palautuksista. Pankit ovat soveltaneet vuodesta
2018 alkaen luottotappiovarausten laskennassa
IFRS 9 -standardia ja taman myota luottotappioita
kirjataan aiempaa etupainotteisemmin.

mmmm Henkilostokulut s Muut kulut

e KU|U/tUOttO-sUhde

Luottotappiotasojen kehitys

45%

40%

keskeisimpia ovat regulaatiomaksut, asiantuntija- . ) 0,6%
ja toimitilakulut seka muut kulut. N“ord.ean vuotuinen Iuc.)ttotapplot{asq on ollut .
viimeisen 15 vuoden aikana keskimaarin 0,19 % ja 05%
Nordean operatiivinen poistotaso on ollut viime taso on laskelmiemme mukaan ollut linjassa
vuosina noin 550-600 MEUR. Naista poistoista muiden pohjoismaisten pankkien kanssa (s. 22). 04 %
noin kaksi kolmasosaa muodostuu aineettomien Nordea teki vuonna 2020 koronapandemian
hyoddykkeiden poistoista ja loput koostuvat aikana huomattavat johdon harkintaan perustuvat 03%
aineellisten hyoddykkeiden (sis. IFRS 16- luottotappiovaraukset ja naista varauksista oli 5
kayttdoikeusomaisuuserat) poistoista. Q123:n lopussa kaytettavissa 585 MEUR. Vuosina 0.2%
Kulutehokkuus 20212022 .pankin .kirjaamat Iu.ottotappio.varaukset 01%
jaivat historiaan peilattuna hyvin mataliksi.
Nordean kannattavuuskehitys oli viela takavuosina 0,0%
sitten heikkoa, silla vuosina 2017-2020 yhtion @00%@0&'19\0’19(\'1,00’9@'19\ WO@WO@&(\,1,0@,1,0'9,»0'1'%,0{{’\,1,0'1’%
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Luottosalkku koostuu valtaosin
kotitalouslainoista

Nordean luottosalkku oli maaliskuun 2023
lopussa 339,7 mrd. euroa. Kotitalousluotot
muodostavat Nordean luottokannasta noin 52 %
ja nama lainat koostuvat paaasiassa
vakuudellisista ja yleisesti matalariskisiksi
mielletyistd asuntolainoista. Yrityslainat
muodostivat Q1'23:n lopussa lainakannasta noin
41 % ja loppuosa (7 %) lainasalkusta pitaa sisallaan
julkiselle sektorille myodnnettyja luottoja seka
takaisinostositoumuksia.

Nordean luottokannassa on maittain tarkasteltuna
havaittavissa tiettyja poikkeavaisuuksia.
Kotitalousluotoilla on suurin painoarvo Tanskassa,
jossa ne muodostavat lainakannasta noin 58 %.
Ruotsissa kotitalousluottojen osuus oli Q1'23:n
lopussa noin 53 % ja Norjassa ja Suomessa
puolestaan 52 % ja 47 %.

Yritysluotonannossa korostuvat kiinteistosektori
ja teollisuus

Nordean yrityslainakanta oli maaliskuun lopussa
noin 138 mrd. euroa. Yrityslainakanta on
hajautunut kohtuullisen hyvin toimialoittain, joskin
yritysluotonannossa korostuu kiinteistosektorin ja
teollisuuden merkitys. Kiinteistosektori edusti Q1:n
lopussa Nordean yritysluottosalkusta noin 32 %
osuutta (13 % koko konsernin luottosalkusta).
Teollisuuden painoarvo yritysluottosalkussa oli
maaliskuun lopussa 26 % (10 % koko konsernin
luottosalkusta). Muita merkittévid asiakastoimialoja
olivat rahoituslaitokset (11 % yritysluottosalkusta)

seka ei-valttamattomat kulutustuotteet ja -palvelut
(9 % yritysluottosalkusta).

Markkinaosuudet ovat sailyneet viime vuosina
joko vakaina tai kehittyneet nousujohteisesti

Nordea ei itse julkaise tarkkoja tietoja
markkinaosuuksistaan, mutta etujarjestdjen,
kansallisten keskuspankkien seka
tilastokeskusten aineistojen perusteella karkeita
arvioita Nordean kotimarkkina-alueiden
markkinaosuuskehityksista voidaan tehda.

Swedish Banking Associationin tietojen
perusteella Nordean markkinaosuus oli Ruotsissa
kaikista kotitalous- ja yrityslainoista (pl.
rahoituslaitokset) vuoden 2022 lopussa 12,6 %.
Markkinaosuus on ollut viime vuosina kasvussa,
silld vield viisi vuotta sitten Nordean
markkinaosuus oli noin 11,9 %. Suomessa Nordean
markkinaosuus on sdilynyt hyvin vakaana ja
Suomen Pankin tilastojen mukaan yhtion osuus
kaikista lainoista on ollut viime vuosina noin 25-26
% tuntumassa.

Tanskassa arvioimme Nordean markkinaosuuden
olevan kaikista lainoista (pl. rahoituslaitokset) noin
17,0-18,0 % ja arviomme mukaan markkinaosuus
on sailynyt viime vuosina suhteellisen vakaana.
Norjassa Nordean markkinaosuus on puolestaan
viime vuosina ollut arviomme mukaan kasvussa ja
laskelmiemme mukaan yhtion markkinaosuus
kotitalous- ja yrityslainoissa on noin 11,5-12,0 %.
Tanskan ja Norjan kohdalla
markkinaosuusarviomme perustuvat Nordean
raportoimiin tietoihin yhtion luottosalkun

maantieteellisesta jakaumasta seka kansallisten
tilastoviranomaisten aineistoon kyseisten maiden
kotitalous- ja yrityslainakannasta.

Luottosalkun riskeja on pienennetty viime
vuosina systemaattisesti

Nordea on tehnyt viime vuosina useita
toimenpiteitd luottosalkkunsa riskien
pienentéamiseksi ja taseen riskitason
madaltaminen on heijastunut positiivisesti
luottokannan laatuun. Tama nakyy mm.
heikkolaatuisten luottojen (stage 3) maaran
laskuna ja naiden luottojen kattamisasteiden
(varausten suhde bruttomaaraisiin saamisiin)
nousuna.

Keskeisia toimia luottosalkun riskien
pienentdmisessa ovat olleet:

* Kotitalousluottojen suhteellisen osuuden
kasvattaminen

* Puolan toimintojen myynti 2013-2014

* Luottoriskien vahentédminen Shipping, Oil &
Offshore-sektoreilla

* Vendjan toimintojen lopettamispaatds 2019
» Baltian toimintojen myyminen

* Luottoriskien vahentaminen Tanskan
maataloussektorilla

* Ongelmaluottopotfolioiden myynti ja
arvopaperistaminen

10
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Luottosalkun jakautuminen maittain Q1°2023:n lopussa Yritysluottosalkun jakautuminen (Q1°2023)
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Luottosalkku taseen suurin era

Luottosalkku on Nordean taseen suurin yksittdinen
erd ja se muodosti maaliskuun 2023 lopussa 56 %
taseen loppusummasta. Nordean taseen muut
keskeiset varallisuuserat koostuvat paaasiassa
yhtion likviditeetti- ja sijoitusomaisuudesta seka
henkivakuutusyhtididen vakuutus- ja
sijoitussopimusten katteena olevista sijoituksista.

Nordealla oli taseessaan Q1:n lopussa korollisia
arvopapereita noin 76 mrd. euron edesta ja nama
koostuvat paadasiassa yhtion likviditeettipuskuriin
(125,1 mrd. euroa) kuuluvista sijoituksista. Korolliset
arvopaperit pitavat sisélldan muun muassa valtion
ja kuntien velkakirjoja, kiinnitysluottoja seka
muiden luottolaitosten velkakirjoja. Kateisia varoja
seka keskuspankkitalletuksia ja -saamisia
Nordealla oli Q1:n lopussa noin 66 mrd. euron
edestd, ja nama muodostivat noin 11 % taseesta.

Nordealla oli maaliskuun lopussa taseessaan
sijoitussidonnaisten vakuutusten katteena olevia
sijoituksia noin 45 mrd. euron edesté ja nama
muodostivat 7 % taseen loppusummasta.
Sijoitussidonnaisissa vakuutuksissa
vakuutuksenottaja kantaa itse sijoitusriskin
valitsemalla sijoituskohteet, joihin sopimusten
arvonkehitys sidotaan.

Nordean taseen muut varat (13 % taseesta)
koostuvat johdannaissopimuksista (5 % taseesta)
seka muista pienemmista eristd kuten
osakesijoituksista ja sijoituskiinteistoista (yhteensa
4 % taseesta). Aineetonta omaisuutta Nordealla oli
taseessa maaliskuun lopussa noin 3,9 mrd. euron
edesta (1% taseen loppusummasta ja 14 % omasta

padomasta).

Varainhankinnassa korostuvat talletukset ja
velkakirjarahoitus

Nordean taseen velat olivat Q1'23:n lopussa 575,9
mrd. euroa. Yleisoltd keratyt talletukset ovat
Nordean varainhankinnan suurin erg, silla ne
muodostivat Q1:n lopussa noin 38 % kaikista
veloista. Talletuskannan rahoituskustannus on ollut
korkoymparistosta johtuen viime vuodet hyvin
matala ja laskelmiemme mukaan Nordean
vuotuiset talletuskustannukset olivat vuosina 2018-
2022 keskimaarin vain noin 0,2 %.

Nousseen korkotason mydta pankit ovat ryhtyneet
tarjoamaan talletuskorkoja maaraaikais- ja
talletustileille, mutta tavallisille kayttelytileille
korkoa ei ole toistaiseksi laajassa mittakaavassa
maksettu. Kun huomioidaan mm.
velkakirjarahoituksen selvasti nousseet
kustannukset, on mielestémme hyvin mahdollista,
ettd pankkien vélinen talletuskilpailu tulee ennen
pitkaan kiristymaan.

Talletusten lisdksi Nordealle toinen keskeinen
rahoituslahde on tukkuvarainhankinta ja yhtiolla oli
Q1:n lopussa yleiseen liilkkeeseen laskettuja
velkakirjoja noin 190 mrd. euron edesta,
muodostaen noin 33 % Nordean kaikista veloista.
Liikkeeseen lasketuista velkakirjoista suurimman
osan muodostavat katetut joukkovelkakirjalainat
(QT23: 108 mrd. euroa). Taman lisaksi
velkakirjarahoitus kasittda myos talletus- ja
yritystodistukset, vakuudettomat senior-velkakirjat
ja senior non-preferred-velkaluokan instrumentit.

Taseen varat (Q1'2023:n lopussa)

m Luotot yleisdlle

m Korolliset arvopaperit

H Kateiset varat ja keskuspankkisaamiset

H Sijoitussidonnaisten vakuutusten katteena olevat sijoitukset

Muut varat

Likviditeettipuskuri (Q1°’2023:n lopussa)

m K&teinen ja keskuspankkitalletukset

m Valtioiden, keskuspankkien ja kehityspankkien velkakirjat
m Kuntien ja muiden julkisten tahojen velkakirjat

M Katetut joukkolainat

Muut
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Nordea on kyennyt hankkimaan viime vuosina
velkakirjarahoitusta hyvin edullisin ehdoin ja
esimerkiksi senior-ehtoisten velkakirjojen
emissioissa yhtion luottoriskipreemio on ollut
Euroopan ja pohjoismaisen pankkisektorin
matalimpia. Nakemyksemme mukaan tdman
taustalla on velkasijoittajien korkea luottamus
pankin lilketoimintamallia, pddomitusta ja
velanhoitokykyd kohtaan.

Talletusten ja velkakirjarahoituksen lisaksi
Nordealle mainittavan arvoinen velka-era taseessa
on sijoitussidonnaisten vakuutusten
vakuutusvelka, joka muodosti Q1'23:n lopussa 8 %
kaikista veloista. Vakuutusvelan muodostavat
vakuutusmaksuvastuu ja korvausvastuu. Taseen
suurimpiin velkaeriin lukeutuvat myos
luottolaitosvelat (6 % kaikista veloista) seka
johdannaisvelat (6 % kaikista veloista).

CET1-vakavaraisuus oli Q1:n lopussa 15,7 %

Nordean ydinvakavaraisuussuhde (CET1) oli
maaliskuun lopussa 15,7 % ja se ylitti viranomaisen
asettaman vahimmaisvaateen 4,0 %-yksikolla.
Nordean omana tavoitteena on sailyttaa vahintaan
1,5-2,0 %-yksikdn puskuri véhimmaisvaateeseen
(1,7 %) néhden ja tama huomioiden lattiataso
CET1-vakavaraisuussuhteelle on télla hetkella
kaytdnnossa siis 13,2-13,7 %.

Nordea on kertonut odottavansa sen CET1-
vakavaraisuusvaatimuksen (sisdltden johdon
harkintaan perustuvan puskurin) nousevan
vuoteen 2025 ulottuvalla strategiakaudella
perusskenaariossa noin 15,0 %:iin. Kaytannossa

CET1-vakavaraisuusvaatimus nousisi seuraavan
reilun kahden ja puolen vuoden aikana
perusskenaariossa siis noin 1,5 %-yksikolla ja
asettuisi koronapandemiaa edeltavélle tasolle.
Nordean vakavaraisuusvaatimuksia nostaa
l&hivuosina muuttuvien lisépadaomavaatimusten
(CCyB) uudelleenaktivointi ja nousevat
systeemiriskipuskurit (O-Sll ja SyRB).
Korkeimmillaan Nordea nakee CET1-vaatimuksen
nousevan 16,0 %:iin ja tama skenaario edellyttaisi
Ruotsin lisapadaomavaatimuksen (CCyB) nousua
2,5 %:iin (Q123: 1,0 %) ja Norjan
systeemiriskipuskurin tdysimaaraista
kayttoonottoa.

Taseen velat (Q1'2023:n lopussa)

m Talletukset

M Yleiseen liikkeeseen lasketut velkakirjat

B Sijoitussid. vakuutusvelka

MW Velat luottolaitoksille

Muut velat

CET1-vakavaraisuussuhde
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Tukkuvarainhankinnan rakenne Q1’2023:n lopussa Luottoluokitukset Q1'2023:n lopussa

Nordean luottoluokitus
m Katetut joukkovelkakirjat

Pitkdaikainen varainhankinta Lyhytaikainen varainhankinta
S&P Moody's Fitch S&P Moody's Fitch
m Senior preferred
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2
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0
g CCC Caa2 CCC
:é cce- Caa3 cce-
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Lahde: Nordea, Inderes
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Finanssisektori on isojen murrosten
(ESG, regulaatio ja digitalisaatio)
kourissa ja muutosvauhti kiihtyy

Yhti6 on toteuttanut vakuuttavan
tuloskaanteen ja kannattavuus on
vakiintunut I&helle keskeisten
verrokkien tasoa

Pankkiliiketoiminta on verrattain syklista
ja siihen vaikuttavat mm. yleinen
taloustilanne, asunto- ja
kiinteistomarkkinan kehitys seka
paaomamarkkinaolosuhteet

Liiketoiminta on hajautunut erittdin hyvin
neljan toimintamaan ja neljan
liiketoiminta-alueen kesken

Kulutehokkuudessa on ollut historiassa
selkeitad haasteita, mutta uuden johdon
alaisuudessa kannattavuus on nostettu
verrokkien tasolle

Padoman kayton tehokkuus on
strategiakaudella korostuneessa roolissa ja
ylimaaraista padomaa tullaan palauttamaan
merkittavasti omistajille

Luottotappiotasot ovat historiassa olleet
linjassa keskeisten verrokkien kanssa,
mutta tulevaisuudessa niiden pitdisi olla
selvasti totuttua matalammat taseen riskien
vahentamisen johdosta

Padomitus vahva ja CET1-vakavaraisuus
4%-yksikkoa yli vahimmaisvaateen
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Keskittynyt markkina

Pohjoismaista pankkisektoria leimaa vahva
keskittyneisyys. Esimerkiksi Suomessa kolmen
suurimman pankin yhteenlaskettu markkinaosuus
kaikista lainoista oli 2022 lopussa l&dhes 70 %.
Swedish Bankers Associationin mukaan Ruotsissa
kolme suurinta pankkia pitivdat vuonna 2022
hallussaan kokonaisluotonannossa 51 %:n
markkinaosuutta. Norjasta ja Tanskasta tasmallisia
lukuja ei ole saatavilla, mutta arvioimme nailla
markkinoilla vastaavan suhdeluvun py&rivan noin 60
%:n paikkeilla.

Keskittyneisyys lisda osaltaan pankkisektorin
haavoittuvuutta, koska yksittdisen ison pankin
ongelmilla voisi olla huomattava vaikutus koko
markkinaan. Taman liséksi useilla isoilla
pohjoismaisilla pankeilla on toimintaa enemman kuin
yhdessa Pohjoismaassa. Kdytannossa pankkien
ongelmat voisivat levita taman yhteyden kautta
maasta toiseen eli pankkisektorilla on tartuntariski.

Riippuvuus markkinaehtoisesta rahoituksesta

Pohjoismaiset pankit ovat talletusalijgamaisia eli
talletusten ja yleisdlle mydnnettyjen lainojen erotus
on negatiivinen. Suurten listattujen pohjoismaisten
pankkien kohdalla lainojen suhde talletuksiin oli
2022 lopussa keskimaarin 148 %. Kaytannossa
pankit rahoittavat taman talletusalijgdman
markkinoilta saatavalla rahoituksella. Tama lisaa
pankkisektorin haavoittuvuutta, silla mahdollisessa
kriisissa markkinaehtoinen rahoitus voisi tyrehtya.

Kiinteistémarkkinoiden merkitys suuri

Pohjoismaisen pankkisektorin luottoriskeista
merkittava osa liittyy kiinteistdvakuudelliseen
luotonantoon ja esimerkiksi Suomen Pankin

'L&hde: Hufvustadenin vuosikertomukset ja Seligson & Co Rahastoyhti

selvityksen perusteella Pohjoismaissa
kiinteistosektorille suuntautuva luotonanto (sis.
asuntolainat) muodostaa 50-70 % pankkien
luottokannoista. Asuntolainoissa luottotappiot ovat
historiassa jadneet tavanomaisesti vahaisiksi, mutta
kaupalliset kiinteist6t ovat suhdanneherkka sektori
ja voivat tuottaa luottotappioita taantumissa.
Esimerkin tasta saa Tukholmasta, jossa
likekiinteistojen vuokrat laskivat keskustassa
vuosina 2000-2004 noin 47 %'. Huomionarvoista on,
etta kiinteistosektoriin liittyvat riskit ovat korkojen
voimakkaan nousun myétd nostaneet viime aikoina
selvasti paataan.

Nordean altistuminen kiinteistosektorille (pl.
asuntolainat) on hieman listattuja verrokkeja
maltillisempaa, sillda 2022 lopussa kaupalliset
kiinteistot, asunto- ja property management -sektori,
rakentaminen seka taloyhtidlainat muodostivat 16 %
luottokannasta. Verrokeilla vastaavien toimialojen
yhteenlaskettu paino oli vime vuoden lopussa
laskelmiemme mukaan keskimaarin 24 %. Paljon
huomiota saaneet CRE-riskit ovat Nordean kohdalla
rajalliset, silla kaupalliset kiinteistét muodostavat
noin 7 % luottoportfoliosta. CRE-portfolion riskitaso
on ndkemyksemme mukaan my®s maltillinen (mm.
keskimaarainen LTV 53 % ja ongelmaluottojen
vahainen maara).

Ongelmaluottojen maara sailynyt Pohjoismaissa
vahaisina

Ongelmaluottojen maara on sailynyt Pohjoismaissa
viime vuosina vahaisind ja jarjestamattomien
luottojen méaara on selvasti alle euroalueen
keskiarvon. EBA:n tilastojen mukaan NPL-ratiot olivat
Pohjoismaissa viime vuoden lopussa 0,2-1,4 %:n
valilla, kun koko euroalueella jarjestamattomien
luottojen osuus oli vuoden 2022 lopussa 1,8 %.

Asuntojen hintakehitys Pohjoismaissa
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2,0%

1,8 %
1,6 %

1,4 %
1,2 %
1,0 %
0,8 %
0,6 %
0,4 %
0,2%
0,0 % .—

Euroalue Tanska Norja Suomi Ruotsi

Lahde: EBA 16



Markkinakatsaus 2/7

Pohjoismaiset listatut pankit verrokkeina

Nordealle on saatavissa porssista hyva
pohjoismaisista pankeista koostuva verrokkiryhma.
Keskeisia verrokkiyhtiitda Nordealle ovat
tanskalainen Danske Bank, norjalainen DNB seka
ruotsalaiset Swedbank, SEB ja Handelsbanken
(SHB). Kdymme seuraavissa kappaleissa lyhyesti lapi
Nordean pidemman aikavalin kehitysta suhteessa
padakilpailijoihin.

Nordean tuottojen kasvu on jaanyt pidemmalla
aikavalilla jalkeen verrokeista

Nordean liiketoiminnan tuottojen kasvu on
pidemmalla perspektiivilla jaanyt jalkeen keskeisista
verrokeista. Nordean tuotot ovat kasvaneet
viimeisen 15 vuoden aikana keskimaarin noin 2 %:n
vuosivauhtia, kun samaan aikaan verrokkiryhmassa
tuottojen keskimaardinen vuosikasvu on yltanyt
hieman yli 3 %:iin.

Nordean tuotot kasvoivat vield vuosina 2007-2012
verrokkeja nopeammin (4,9 % p.a. vs. 2,8 % p.a.) ja
syyt vaisulle tuottokehitykselle 16ytyvatkin
viimeiseltd kymmeneltd vuodelta, jonka aikana
pankin tuotot ovat polkeneet pitkélti paikallaan
(Nordea 0,4 % p.a. vs. verrokit 3,1 % p.a.). Nordean
viimeisen 10 vuoden tahmea kasvu selittyy
ensisijassa sill, ettei yhtion antolainaus ole kasvanut
tarkastelujaksolla kdytéanndssa lainkaan, minka
myo&td korkokatteen kasvu on jaanyt selvasti jalkeen
verrokeista. Verrokkiyhtidilla lainakannat ovat
kasvaneet viimeisen vuosikymmenen aikana
keskimé&arin noin 3 %:n vuosivauhtia. Arviomme
mukaan Nordean antolainauksen vaisuun kasvuun
heijastuu osaltaan yhtion 2010-luvun alkupuolella
kaynnistynyt riskien systemaattinen vahentaminen.

Tulosvolatiliteettia tarkasteltu liikevoiton variaatiokertoimen kautta

Nordean palkkiotuotot ovat kasvaneet viimeisen 15
vuoden aikana keskimaarin noin 2,7 % vuosivauhtia
ja kasvu on ollut hienoisesti verrokkiryhmaa
nopeampaa (CAGR 2,3 %). Arviomme mukaan
Nordean kohdalla nettopalkkiotuottojen suurin
kasvuajuri on ollut etenkin varainhoito, jossa yhtio
on onnistunut kasvattamaan hallinnoitavia
asiakasvaroja viimeisen 15 vuoden aikana
keskimaarin noin 6 % vuodessa. Sen sijaan
arvioimme Nordean palkkiotuottojen kohdanneen
vastaavalla ajanjaksolla painetta mm. kortti- ja
maksuliikenteen seka valitysliiketoiminnan saralla.

Kannattavuus on noussut viime vuosina
verrokkien tasolle

Nordean kulu/tuotto-suhde oli vuosina 2007-2015
lahelld verrokkien tasoa, mutta vuosina 2016-2019
tehokkuustasot jdivéat selvasti jalkeen verrokeista.
Nordean kannattavuutta painoivat takavuosina
etenkin laskutrendilld olleet liilketoiminnan tuotot,
joihin heijastui vaisu volyymikehitys, matala
korkotaso, seké henkildasiakasrahoituksessa nahty
marginaalipaine. Lisaksi yhtio keskittyi aiemman
johdon alaisuudessa mielestémme liiallisesti
puhtaasti kulujenhallintaan, mika vei fokusta
asiakastyosta ja johti myds
markkinaosuusmenetyksiin. Kustannuksille
takavuosina nousupainetta aiheuttivat vuonna 2015
kaynnistetty mittava peruspankkijarjestelmauudistus
seka compliance-toimintoihin tehdyt panostukset.

Uuden johdon alaisuudessa Nordea on onnistunut
parantamaan kulutehokkuuttaan selvasti ja pankin
vertailukelpoinen kulu/tuotto-suhde (2022: 47,5 %)
oli viime vuonna jo lahelld vertailuryhmén tasoa.
Nahtya kannattavuuskdannetta selittda arviomme
mukaan aiempaa vahvempi asiakasfokus ja kasvu-

uralle kaantyneet liiketoiminnan tuotot. Lisaksi
yhtion kulukulttuurissa on kasityksemme mukaan
tapahtunut uuden johdon alaisuudessa selkeda
muutos ja kaikilla liiketoimintayksikailla on téna
paivana selkeat tulosvastuut. Nordean parantunut
operatiivinen kannattavuus on yhdessa paaoman
kayton tehostamisen kanssa heijastunut positiivisesti
myds oman pdaaoman tuottoon ja yhtio ylsi viime
vuonna vertailuryhman tasoiseen, noin 12 %:n ROE-
tasoon.

Luottotappiotasot ovat olleet pitkalla aikavalilla
ldhella verrokkiryhman keskitasoa

Nordean luottotappiot ovat olleet viimeisen 15
vuoden aikana laskelmiemme mukaan keskimaarin
noin 0,19 % lainakannasta ja taso on ollut linjassa
pohjoismaisten verrokkien kanssa (keskim. 0,20 %
lainakannasta). Nordea arvioi itse sen
normalisoitujen vuotuisten luottotappiotasojen
olevan jatkossa noin 0,10 % lainakannasta ja tata
yhtié perustelee takavuosina toteutetulla taseen
riskien systemaattisella vahentamisella.

Tulosvaihtelu vertailuryhman matalimpia ja
lainasalkun maantieteellinen hajautus hyva

Nordean tulosvolatiliteetti' on ollut viimeisen 15
vuoden aikana verrokkiryhman toiseksi matalin.
Matala tulosvolatiliteetti kertoo mielestamme
osaltaan yhtion maltillisesta riskiprofiilista ja ndemme
sen myods olevan Nordean arvostusta tukeva tekija
vertailuryhmassa. Positiivisena tekijana nostamme
esiin myos luottokannan hyvan maantieteellisen
hajautumisen. Nordealla suurin markkina-alue
(Ruotsi) edusti viime vuonna noin 30 % lainauksesta,
kun verrokeilla suurimman maan painoarvo vaihteli
45-88 %:n valilla.
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Pohjoismaisten pankkien Q1-tuloskausi sujui
vahvasti

Pohjoismaisten pankkien Q1-tuloskausi sujui vahvasti,
silla yhtididen tulokset kasvoivat vertailukaudesta
mediaanitasolla noin 43 %:lla. Tuloskasvun taustalla
oli etenkin viimeisen vuoden aikana merkittavasti
noussut korkotaso, joka paisutti korkokatteita (+43 %
V/V). Tuloksia tukivat myods korkeat kdyvan arvon
muutokset. Noussut korkotaso ja epavarma
taloustilanne nakyi luottokantojen kehityksessa, silla
luottokannat sailyivat vakaana vuoden lopun
tilanteeseen ndhden (+4 % v/v).

Sektorin palkkiotuottojen kehitysta (mediaani-4 %
V/V) jarrutti Q1I& se, ettd pankkien varainhoidon
hallinnoitavat asiakasvarat olivat vuoteen
l&hdettaessa vertailukautta matalammalla tasolla.
Lisaksi hiljentynyt luottokysynta heijastui negatiivisesti

luotonantoliiténnaisten palkkioiden kehitykseen.
DNB:n ja Swedbankin palkkiotuotot pysyivat muista
yhtidista poiketen kasvussa viime vuoteen ndhden
kortti- ja maksuliikennepalkkioiden tukemana.

Kustannusinflaatio heijastui edelleen nostavasti
pankkien kulurakenteisiin ja mediaanitasolla
kustannukset olivat Q1:11& noin 12 %:n kasvussa
(Q4°22:10 % v/v). Kustannuksia kasvatti erityisesti
nousseet henkilostokulut palkkapaineista ja
henkilostomaaran kasvusta johtuen. Pohjoismaisten
pankkien luottotappiovaraukset olivat Q1:lla edelleen
hyvin maltilliset ja myos luottokantojen laadut sailyivat
kautta linjan vakaina.

Vuoden 2023 odotetaan jadvan tuloshuipuksi

Pohjoismaisten pankkien kuluvan vuoden nakymat
pysyvat positiivisina epavarmasta taloustilanteesta
huolimatta ja konsensusennusteet odottavat

liketulosten kasvavan tana vuonna mediaanitasolla
noin 23 %:lla. Konsensusennusteiden perusteella
pohjoismaisten pankkien tulosten odotetaan
kuitenkin saavuttavan huippunsa tana vuonna ja
vuonna 2024 liketulosten ennustetaan supistuvan
noin 4 %:lla. Tulosten heikentymisen taustalla on
etenkin odotukset kasvavista luottotappioista. Lisaksi
konsensusodotuksissa on, ettd pohjoismaisten
pankkien korkokatteet supistuisivat ensi vuonna
mediaanitasolla noin 0,7 %:lla.

Pohjoismaisten pankkien Q1'23-avainluvut (YoY-muutos)

Yhtio Korkokate Palkkiotuotot K;y:jt"o oo Tuotot Kulut I\I’Ii:v';?t'tpo Nordean CFO:n Qf-haastattelu
Danske 43% 3% 136 % 32% 1% 95 %
DNB 40 % 2% 58 % 36% 18 % 38%
Swedbank 77% 3% 559 % 56 % 30% 73 %
SEB 60 % 4% 4% 29% 12% 48 %
Handelsbanken 43% 4% 43% 22% 12% 29%
Nordea 35% 8% 27 % 19.% 4% 34%
Mediaani 43 % 4% 51% 30% 2% 43%

Lahde: Inderes, yhtiot
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Nordea

D[\IB Swedbank @

EEE

Handelsbanken

Pohjoismaiden suurin
pankki, joka tarjoaa
asiakkailleen rahoitus- ja
pankkipalveluita seka
saastamisen ja

Yhtiokuvaus

Tanskan suurin pankki,
joka tarjoaa rahoitus-,
pankki- ja
sijoituspalveluita seka
yksityisille etta

Ruotsalainen pankki,
jonka toiminta keskittyy
padasiassa lainanantoon
ja maksuliikenteeseen

sekéd saastamisen

Pohjoismainen
rahoituspalveluiden ja
yritysten seka
instituutioiden
pankkipalveluiden

Norjan suurin pankki, joka
tarjoaa laajan valikoiman
rahoituspalveluita seka
yksityis- etta
yritysasiakkaille

Ruotsalainen pankki, joka
tarjoaa henkilo- ja
yritysasiakkaille
pankkipalveluita, kuten
talletus-, laina- ja

sijoittamisen tuotteita yritysasiakkaille palveluihin tarjoaja sijoituspalveluita
4
ca "»
. AR Allll il lll‘l lll wr “. ‘ldll‘A )
Paamarkkina-alueet w ww w LT Al 4 L[ 4 PN w . Wiy w v
o aai
w ¥
Luotot yleisdlle
(Q4'2022, mrd. euroa) 340 243 187 166 186 208
Tuottojen kasvu o e o o o o
(CAGR 2008-2022) 2% 1% 5% 3% 4% 4%
Vertailukelpoinen
kulu/tuotto-suhde 52 % 59 % 46 % 46 % 54 % 48 %
(k.a. 2008-2022)
Oman padoman tuotto "% 6% 12% 12% "% 13%

(k.a. 2008-2022)

Lahde: Inderes
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Taseen loppusumma, mrd. euroa (2022) Liiketoiminnan tuottojen jakauma (2022)
100%
594,7
80%
506,0
60%
318,8 317,6 307,8 40%
256,7
20%
0%
Danske Swedbank Nordea
Nordea Danske SHB SEB DNB Swedbank mKorkokate  m Nettopalkkiotuotot — mK&yvdn arvon muutokset — m Muut
Luottokannan jakautuminen (2022) Suurimman toimintamaan osuus luottosalkusta (2022)
100% 100%
(o)
80% 80%
60%
60%
40%
40%
20%
20%
0%
Danske NB Swedbank Nordea
. . 0%
H Kotitaloudet  mYritys m Muut Danske NB  Swedbank SHB Nordea
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Korkokatteen kehitys indeksoituna Nettopalkkiotuottojen kehitys indeksoituna
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100
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Q' O N ™Ak 00N 0 X Q9 Q' O X M Ak 0N N0 X ¢
BN X~ S SRS PR SN N S T I I B S M SN SN M SN S S SR S
Danske DNB Swedbank SEB SHB Nordea e DNB Swedbank e SEB SHB Nordea
Liiketoiminnan tuottojen kehitys indeksoituna Kulu/tuotto-suhde
250 80%
75%
200 70%
65%
8 150 60%
N 55%
o
< 100 50%
N N— —
45%
50 40%
35%
0 30%
AT IS TN TN AR C RN e - T W B SO B N A @ O O N 0 0 > L L A2 O 0 DA
Q' Q° O & O N N A N B NP A OJ Q' ° O N N N \ N N N X N 42
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Danske DNB Swedbank SEB SHB Nordea e Danske DNB Swedbank SEB SHB Nordea

Huom. Danske jatetty nettopalkkiotuottojen kehityksen tarkastelusta pois, silld kehitys ei tuloslaskelmaan tehtyjen uudelleenryhmittelyiden takia vertailukelpoinen vuosien valilla.
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Luottotappio-% ROE-%
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Strategiakauden 2022-2025 painopistealueet

Nordean tahtotilana on tulla strategiakaudella
2022-2025 Pohjoismaiden halutuimmaksi
pankkikumppaniksi. Strategiakauden keskeisia
painopistealueita ovat monikanavaisen
asiakaskokemuksen tarjoaminen, fokusoitu ja
kannattava kasvu seka toiminnan ja padoman
kayton tehostaminen.

Monikanavaisen asiakaskokemuksen
tarjoamiseksi Nordea suunnittelee investoivansa
digitalisaatioon ja dataan seka myyntiin ja
palveluun liittyvilld osa-alueilla. Keskeisena
tavoitteena on mm. asuntolainaprosessien
taydellinen digitalisointi. Lisaksi yhtion tavoitteena
vuodelle 2025 on kasvattaa digiasiakkaiden
maaraa vahintaan 25 %:lla (CMD-paivana
Nordealla noin 4 miljoonaa digiasiakasta) ja
kaksinkertaistaa digitaalisten tuotteiden seka
palvelujen méaara vuoteen 2025 mennessa.
Liséksi Nordea aikoo laajentaa yritysasiakkaille
suunnattua digitaalista tarjontaa.

Strategiakaudella Nordea pyrkii kasvamaan
fokusoidusti ja kannattavasti. Luotoannossa yhtio
tavoittelee markkinoita nopeampaa, noin 4 %
vuotuista volyymikasvua. Kasvumahdollisuuksia
yhtid kertoo nékevansa etenkin asuntolainoissa ja
pk-yritysasiakkaissa. Sdastdmisessa yhtio odottaa
hallinnoitavien asiakasvarojen kasvavan vuosittain
noin 4-6 %:lla ja kasvua ajaa etenkin vahva
uusmyynti.

Orgaanisen kasvun lisdksi yhtid ndkee sen vahvan
taseen ja tuloskertyman mahdollistavan sille myds
pienemmat tdydentavat yritysostot. Esimerkkeja
Nordean lahihistorian add-on-yritysostoista ovat

mm. vuonna 2019 hankitut Gjensidige Pankki ja
rahoitusyhtio SG Finans, viime vuonna toteutettu
Topdanmarkin henkivakuutustoimintojen osto
seka hiljattain tiedotettu Advinans-hankinta.

Strategiakaudella Nordea arvioi sen kulujen
kasvavan noin 1-2 % vuosittain. Kuluja yhtio pyrkii
hallitsemaan operatiivisen toiminnan
tehostamisen, digitalisaation ja automaation seka
tiukan kulukulttuurin avulla. Tuottojen kasvun
Nordea odottaa olevan strategiakaudella 2 %-
yksikk6a kustannuskasvua nopeampaa eli noin 3-
4 % vuodessa.

Nordea odottaa sen kasvun tapahtuvan
strategiakaudella padomatehokkaasti, silla
samaan aikaan kun yhtid odottaa luottokannan
kasvavan noin 4 %:n vuosivauhtia, arvioidaan
riskipainotettujen saamisten kasvavan vain 1,9-2,5
% vuodessa. Keskeisia syita riskipainotettujen
erien luottokantaa maltillisemmalle kasvulle ovat
padomaintensiivisyyden vahentdaminen
yritysluototuksessa, markkinariskin aktiivinen
hallinta seka mallikehitys, jonka odotetaan
heijastuvan positiivisesti riskipainoihin.

Taloudelliset tavoitteet

Nordea tavoittelee vuoden 2025 loppuun
mennessa yli 13 % oman pdadoman tuottotasoa.
Perustan télle tavoitteelle luo yhtion tavoittelema
45-47 % kulu/tuotto-suhde, oletus normalisoiduista
10 peruspisteen luottotappioista seka paaomien
tehokas kayttd. Huomionarvoista on, ettd Nordean
CMD:lla asettamat taloudelliset tavoitteet
perustuivat sen hetken (2/2022) korko-odotuksiin.
Korot ovat nousseet padaomamarkkinapaivan
jalkeen merkittavasti, mika on heijastunut

positiivisesti pankin kannattavuuteen (Q1'23: ROE
15,3 %). Yhti6 on kertonutkin, ettd vuoden 2025
taloudellisia tavoitteita tullaan paivittamaan
kuluvan vuoden loppuun mennessa, mikali
taloustilanne selkeytyy.

Strategiakaudella luvassa vuolasta voitonjakoa

Nordean johto on kommentoinut pankin olevan
vahvasti ylipddomitettu ja osana padomien
tehokasta kayttoa yhtio julkisti CMD:lla myos
huiman voitonjakosuunnitelman. Nordean
tavoitteena on palauttaa strategiakaudella
osakkeenomistajille yhteensa noin 15-17 mrd.
euroa ja kokonaisméaara on noin 40 % pankin
paaomamarkkinapdivan markkina-arvosta.
Strategiakauden voitonjaosta karkeasti noin kaksi
kolmasosaa on maara tapahtua osingonjaon
kautta ja noin kolmasosa omien osakkeiden
takaisinostoina. Osingonjakopolitikkaan ei tehty
CMD:llda muutoksia ja yhtion tavoitteena on jakaa
vuosittain osinkoina noin 60-70 % tuloksestaan.

Yhtio on tdhan mennessa toteuttanut kolme
omien osakkeiden takaisinosto-ohjelmaa, jotka
ovat yhteissummaltaan 4,5 mrd. euroa. Lisaksi
Nordea ilmoitti huhtikuun lopussa kaynnistdvansa

neljdnnen, enintdan 1,0 mrd. euron osto-ohjelman.

Nordean tuloskunto on ollut
padomamarkkinapdivan jalkeen selvasti tuolloin
indikoitua vahvempaa ja tuloskehitysta on
ponkittanyt etenkin selvasti odotuksia
voimakkaammin noussut korkotaso. Piddmmekin
hyvin todennéakdisend, ettd Nordean
kokonaisvoitonjako tulee strategiakaudella
ylitdmaan CMD:lla kommunikoidun tason.
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Nordean strategian kulmakivet vuosina 2022-2025

ale

\V4

Alan parhaan monikanavaisen
asiakaskokemuksen tarjoaminen

Yhdistetaan vahva teknologinen
osaaminen ja henkil6kohtainen
asiantuntijapalvelu

Digiasiakkaiden maaran
kasvattaminen vahintaan 25 %
vuoteen 2025 mennessa

Digitaalisten tuotteiden ja
palvelujen maaran kaksinkertaistaminen
vuoteen 2025 mennessa

Y
~TA

V7,

Fokusoitunut ja
kannattava kasvu

Markkinaosuuksien kasvattaminen
valikoiduilla alueilla sekd panostaminen
sddstamiseen ja sijoittamiseen

Vahva tase ja tuloskertyma
mahdollistavat tdydentavat yritysostot
lilketoimintojen vahvistamiseksi

Tavoitteena luottovolyymien
4 %:n ja saastamisen 4-6 %:n
keskimdardinen vuosittainen kasvu

Toiminnan ja padaoman
kayton tehostaminen

Kustannussaastojen tavoittelu
automaation ja digitalisaation seka
tiukan kulukulttuurin avulla

Tavoitteena 2 %-yksikk6a
kustannusten kasvua nopeampi
tuottojen kasvu

45-47 %:n kulu/tuotto-suhteen
saavuttaminen vuoteen
2025 mennessa

R

Oman paaoman tuotto (ROE) > 13 % vuoden 2025 loppuun mennessa
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Ennustamme vertailukelpoisten tuottojen
kasvavan 4 %:n vuosivauhtia 2022-2025 vililla

Nordean korkokate kasvoi Q1:lld vahvasti (+35 %
v/V) ja kasvua tuki leventymistdan jatkanut
korkomarginaali. Nordean johto on kommentoinut,
ettd keskuspankkien koronnostot tulevat
parantamaan pankin korkokatetta koko vuoden
2023 aikana noin 1,2-1,6 mrd. eurolla ja edelleen
vuonna 2024 noin 100 MEUR:lla.
Tukkurahoituskustannusten nousulla ja
suojauskustannuksilla arvioidaan puolestaan
olevan korkokatteeseen negatiivinen vaikutus.
Luottokannan kehityksen osalta odotamme
heikentyvan taloussuhdanteen ja asuntomarkkinan
heikkouden supistavan Nordean luottokantaa
kuluvana vuonna noin 1 %:lla. Vuosina 2024-2025
odotamme luottokannan elpyvan asteittain noin 2-
3 %:n kasvuun.

Arvioimme korkojen nousun lopullisten
vaikutusten asettuvan Nordean johdon antaman
arvion ylalaitaan ja omat ennusteemme odottavat
pankin korkokatteen kasvavan kuluvana vuonna
noin 29 %:lla 7 291 MEUR:oon. Arvioimme
Nordean korkokatteen saavuttavan huippunsa
alkuvuonna 2024 ja kdantyvan taman jalkeen
maltilliseen laskuun. Koko vuoden 2024 osalta
odotamme pankin korkokatteen kehittyvan
suhteellisen vakaasti (+0,5 %) ja asettuvan 7 324
MEUR:oon. Vuonna 2025 odotamme pankin
korkokatteen supistuvan noin 6 %:lla 6 919
MEUR:oon odotetusta korkotason laskusta
johtuen.

Nettopalkkiotuottojen osalta odotamme
palkkiotuottokertyman jaavan kuluvana vuonna

vertailukauden alapuolelle 3 143 MEUR:oon (-1 %
v/V). Nettopalkkiotuottojen laskua selittédd etenkin
Varainhoidon viime vuotta matalammat
palkkiotuotot (-2 % v/v) vertailukautta pienemmasta
keskimaaraisesta hallinnoitavasta varallisuudesta
johtuen. Lisaksi ennustamme epdvarman ja
heikentyvan taloustilanteen supistavan myds
tiettyja neuvonantopalkkioita seka maksuliikenne-
ja luotonantopalkkioita. Vuosina 2024-2025
odotamme Nordean nettopalkkiotuottojen
kasvavan etenkin Varainhoidon hallinnoitavien
varojen kasvun my6ta noin 4-5 %:n vuosivauhtia.

Odotamme Nordean kayvan arvon muutosten
normalisoituvan viime kvartaalien vahvoilta
tasoiltaan (LTM: 1233 MEUR) ja asettuvan vuosina
2023-2025 1 040-1 098 MEUR:0on. Nordean muut
tuotot koostuvat IFRS 17:n mukaisesta
vakuutustuloksesta, osakkuusyhtictuloksista seka
muista pienemmista erista. Ennustamme naiden
tuottojen olevan vuosina 2023-2025 noin 238-
242 MEUR (2022: 248 MEUR).

Kulu/tuotto-suhde asettuu 2023-2024 noin 43-
44 %:iin ja nousee sen jdlkeen 46 %:iin

Nordea kertoi helmikuussa 2022 jarjestetyn
CMD:n yhteydessa, etta se arvioi sen
liketoiminnan kulujen kasvavan strategiakaudella
keskimaarin 1-2 % vuosittain. Tavoite ei ole
mielestamme nykyisessa inflatorisessa
ympaéristdssa realistinen ja huomionarvoista myos
on, ettd Nordean henkilostomaara kaantyi vuosien
2020-2021 henkilostovahennysten jalkeen viime
vuonna kasvuun (+5 % v/v). Henkilostomaaraa on
kasvattanut kasityksemme mukaan etenkin
riskienhallintaresurssien lisdadminen.

Liiketoiminnan

14 000
12 000
10 000
8 000
6 000
4000
2000

MEUR

tuottojen kehitys

2021 2022

mmmm Korkokate

2023e 2024e 2025e

mmmm Nettopalkkiotuotot

mmmm K&yvan arvon muutokset s Muut tuotot

= TUOttOjEN kasvu

Kulujen kehitys ja vertailukelpoinen
kulu/tuotto-suhde

6000
5000
4000
3000

MEUR

2000
1000

v v

m Henkilostokulut

I Poistot

s Muut kulut

e K U|U/tUOttO-sUNdE

25%

20%

15%

10%

5%

0%

-5%

50%

48%

46%

44%

42%

40%

25



Ennusteet 2/4

Ennustamme itse Nordean liiketoiminnan kulujen
kasvavan vuosien 2022-2025 vdlilla noin 3 %:n
vuosivauhtia (CAGR). Huomionarvoista on, ettd
vuonna 2024 odotamme kulujen kasvun
hidastuvan selvasti kuluvaan vuoteen ndahden
(2024e: +2 % vs. 2023e: +5 %). Vuonna 2024
kulujen kasvua hidastaa ennusteissamme noin 2
%:lla laskevat liilketoiminnan muut kulut, mika
selittyy selvasti tastd vuodesta laskevilla
regulaatiomaksuilla. Nordean vertailukelpoinen
kulu/tuotto-suhde parantuu ennusteissamme
vuosina 2023-2024 noin 43-44 %:iin (2022: 47,5
%) ja asettuu tdman jalkeen yhtion taloudellisten
tavoitteiden mukaiselle 46 %:n tasolle.

Ennustamme luottotappioiden nousevan ensi
vuonna selvasti

2021-2022 historiaan nahden hyvin mataliksi.
Vaikka Nordean ja muiden pohjoismaisten
pankkien luottokantojen laadut ovat sailyneet
toistaiseksi hyving, uskomme, ettd noussut
korkotaso ja todennéakdiseltd nayttava taantuma
tulevat kasvattamaan sektorin luottotappioita
tulevina kvartaaleina.

Ennustamme Nordean luottotappioiden asettuvan
kuluvana vuonna noin 346 MEUR:oon (0,1 %
luottokannasta) ja nousevan ensi vuonna 519
MEUR:oon (0,15 % luottokannasta). Vuoden 2024
jadlkeen ennustamme Nordean vuotuisten
luottotappiotasojen olevan noin 0,13 %. Taso on
Nordean omia tavoitteita (0,10 %) korkeampi, mutta
selvasti viimeisen 15 vuoden keskiarvoa (0,19 %)
matalampi.

Liikevoiton osalta kuluva vuosi jaa tuloshuipuksi

Edellisia ennusteita mukaillen odotamme Nordean
vertailukelpoisen liikevoiton kasvavan kuluvana
vuonna 20 %:lla 6 356 MEUR:oon. Vuosi 2023 jaa
ennusteissamme liikkevoiton osalta tuloshuipuksi,
sillda nousevista luottotappioista ja
markkinakorkojen laskusta johtuen ennustamme
vertailukelpoisen liikevoiton laskevan ensi vuonna
2 %:lla 6 199 MEUR:oon ja vuonna 2025 edelleen
noin 5 %:lla 5 864 MEUR:oon.

Ennustamme Nordean veroasteen asettuvan
CMD:lla kommunikoidun mukaisesti lahivuosina
noin 23 %:iin. Ennusteissamme yhtion oikaistu
nettotulos nousee kuluvana vuonna 4 903
MEUR:oon (2022: 4 186 MEUR) ja laskee sen
jalkeen asteittain liilkevoiton kehitysta mukaillen 4
515 MEUR:oon vuoteen 2025 mennessa.

Osakekohtainen tulos kasvaa kuitenkin viela
2024 takaisinostojen tukemana

Nordea kaynnisti neljgnnen, enintdan 1,0 mrd.
euron omien osakkeiden takaisinosto-ohjelman
huhtikuun lopussa. Yhtion nykyinen
paaomarakenne (Q123: CET1: 15,7 %) ja
lahivuosien tulosodotuksemme huomioiden
odotamme Nordealta neljannen ohjelman jalkeen
omien osakkeiden takaisinostoja vielad noin 2,0
mrd. euron edestd. Odotamme naiden 2,0 mrd.
euron omien osakkeiden takaisinostojen
jaksottuvan tasan vuosille 2024-2025. Omien
osakkeiden takaisinostot supistavat Nordean
ulkona olevaa osakemaaraa 2023-2025 vuosittain
3-4 %:lla ja tukevat siten osakekohtaisen tuloksen
kehitysta.

Luottotappiovaraukset
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Ennusteet 3/4

Ennustamme Nordean vertailukelpoisen EPS:n
kasvavan kuluvana vuonna 23 %:lla 1,37 euroon ja
ensi vuonna 1,39 euroon. Vuonna 2025
odotamme EPS:n laskevan 1,35 euroon.

Ennusteemme Nordean kuluvan vuoden osingoksi
on 0,92 euroa/osake, mika vastaa noin 67 %:n
osingonjakosuhdetta. Odotamme
osingonjakosuhteen asettuvan vuoden 2023
jalkeen osinkopolitiikan mukaisen tason ylalaitaan
(70 %) ja ennustamme osakekohtaisen osingon
olevan vuonna 2024 noin 0,97 euroa/osake ja
vuonna 2025 noin 0,95 euroa/osake.

Odotamme Nordean kumulatiivisen voitonjaon
nousevan strategiakaudella noin 18,4 mrd.
euroon

Nykyisilla voitonjakoennusteillamme Nordean
kokonaisvoitonjako asettuu vuosien 2022-2025
strategiakaudella noin 18,4 mrd. euroon ja taso on
CMD:lld kommunikoidun 15-17 mrd. euron
haarukan ylépuolella. Ennusteissamme Nordean
kokonaisvoitonjaosta noin 65 % muodostuu
osingoista (osingot laskettu kokonaisvoitonjaossa
maksuvuoden mukaan) ja loput 35 % omien
osakkeiden takaisinostoista.

Lahivuosien ROE asettuu ennusteissamme 14-16
%:iin ja CET1-vakavaraisuus vuonna 2025 noin
16,4 %:iin

Nykyisilla tulos- ja voitonjakoennusteillamme
Nordean oman paaoman tuotto (ROE) nousee
vuosina 2023-2024 noin 15-16 %:n tasolle (2022:
12 %) ja asettuu taman jalkeen noin 14 %:iin.
Nordean CET1-vakavaraisuus asettuu
ennustemallissamme vuonna 2025 noin 16,4 %:iin

ja vakavaraisuus on verrattain hyvin linjassa
vuoden 2025 arvioitujen pddomavaatimusten
(CET1-vaatimus 15-16 %, siséltéden johdon
harkintaan perustuvan 1,5-2,0 %-yksikon puskurin)
kanssa.

Mikali Nordean kokonaisvoitonjako muodostuisi
strategiakaudella noin 2,0 mrd. nykyisia
ennusteitamme korkeammaksi, asettuisi pankin
CET1-vakavaraisuus ennusteissamme vuonna
2025 noin 15 %:iin. Edelld mainittu odotettua
korkeampi voitonjako nostaisi vuosien 2024-2025
ROE-ennusteemme nykyisesta 14 %:n tasosta noin
15 %:iin.

2023-2024 ennusteemme ovat 4-5 % yli
konsensuksen, 2025 ennusteet konsensusta
varovaisemmat

Vuosien 2024-2025 EPS-ennusteemme ovat noin
4-5 % yli Bloombergin keradmien
konsensusennusteiden. Ennustepoikkeama
suhteessa konsensukseen selittyy padasiassa
positiivisemmalla ndkemyksellamme Nordean
vuosien 2023-2024 korkokatteesta. Lisaksi
liketoiminnan kuluja ja luottotappioita koskevat
ennusteemme ovat vuosien 2023-2024 osalta
hienoisesti konsensuksen alapuolella.

Vuoden 2025 tulosennusteemme sen sijaan
alittavat konsensuksen liikevoittotasolla noin 4
%:lla, mutta EPS-ennusteemme on kaytannossa
linjassa konsensukseen. Liikevoittotason
ennustepoikkeama selittyy sillg, etta liketoiminnan
tuottoja koskevat ennusteemme ovat vuoden
2025 osalta noin 2 % konsensusennusteiden
alapuolella.
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Tuloslaskelma (MEUR)

Korkokate

Nettopalkkiotuotot
Vakuutustoiminnan nettotulos
Voitto/tappio kdyp&aén arvoon arvostettavista erista
Muut tuotot

Liiketoiminnan tuotot yhteensa
Kertaluonteiset tuotot
Liiketoiminnan tuotot ilman kertaeria
Henkilostokulut

Muut kulut

Poistot ja arvonalentumiset
Liiketoiminnan kulut yhteensa
Kertaluonteiset kulut

Liiketoiminnan kulut ilman kertaeria
Tulos ennen luottotappioita
Luottotappiot

Liikevoitto

Kertaerat yhteensa

Liikevoitto ilman kertaeria

Verot

Nettotulos

Nettotulos ilman kertaeria

EPS (raportoitu)
EPS (oikaistu)
Osinko per osake
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3186
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Tavoitehinta ja suositus

Olemme tarkastelleet Nordean arvostusta tulos- ja
taseperusteisten arvostuskertoimien seka
verrokkiryhman tarjoaman viitekehyksen kautta.
Nordean osake on muun pankkisektorin tapaan
talla hetkelld poikkeuksellisen huokeasti
hinnoiteltu (2023e: P/E 7,1x ja P/B 1,1x) ja
mielestdmme arvostus maalaa turhan synkkaa
kuvaa pankin ldahivuosien tulos- ja
kannattavuuskehityksesta. Naemmekin Nordean
arvostuskertoimissa selvda nousuvaraa, kun
lyhyen aikavalin tuloskuntoon liittyvat huolet ennen
pitkad haviavat osakkeen hinnoittelusta.
Nékemyksemme mukaan arvostuskertoimien
nousuvara tarjoaa yhdessa lahivuosina 13-14 %:n
tasoille asettuvien voitonjakotuottojen kanssa
sijoittajille erittdin hyvéan tuotto-odotuksen.

Aloitamme Nordean seurannan 12,5 euron
tavoitehinnalla ja osta-suosituksella.
Tavoitehintamme vastaa 2023-2024
ennusteillamme P/E-kerrointa 9x ja P/B-kertoimia
1,4x.

Nordean riskiprofiili on mielestamme
pohjoismaisten pankkien matalimpia

Olemme tarkastelleet sivupalkissa esitetyssa
graafissa pohjoismaisten pankkien implisiittisten
oman paaoman tuottovaatimusten kehitysta
viimeisen viiden vuoden ajalta. Olemme johtaneet
implisiittiset oman p&ddoman kustannukset
Gordonin kasvumallin kautta ja olemme
soveltaneet siina yhtididen P/B-arvostuskertoimia,
Bloombergin seuraavan 24kk ROE-
konsensusennustetta seka 2,5 %:n kestavaa
kasvutekijaa (g).

Laskelmiemme mukaan pohjoismaisia pankkeja

on hinnoiteltu viimeisen viiden vuoden aikana
keskimaarin noin 10,3 %:n implisiittiselld oman
padoman tuottovaatimuksella. Nordean
implisiittinen oman p&ddoman kustannus on ollut
lahelld verrokkien keskitasoa, silla yhtion oman
paaoman tuottovaatimus on ollut tarkastelujaksolla
keskimaarin 10,4 %.

Nakemyksemme mukaan Nordealle voitaisiin
perustella vertailuryhman keskitasoa matalampi
oman padaoman tuottovaatimus ja siten verrokkeja
korkeammat arvostuskertoimet. Perustelemme
nakemystamme sillg, ettd yhtion tulosvolatiliteetti
on pohjoismaisten pankkien matalimpia ja lisaksi
yhtion luottosalkku on maantieteellisesti
verrokkiryhmaa paremmin hajautunut. Lisaksi
verrokkiryhman keskitasoa selvasti matalammat
rahoituskustannukset tukevat osaltaan
nakemystamme verrokkeja matalammasta
riskiprofiilista.

Fundamenttiperusteinen P/B

Nordean hyvaksyttavaa P/B-perusteista arvostusta
voidaan tarkastella tekemalla oletuksia kestavasta
pitkan aikavalin oman pddoman tuottotasosta
(ROE), oman padaoman tuottovaatimuksesta (CoE)
seka kestavasta kasvutekijasta (g). Mikali
oletamme Nordean yltavan pitkalla aikavalilla
kestdvasti noin 12-13 %:n ROE-tasoon (vrt.
taloudellinen tavoite + 13 %, viimeisen 20 vuoden
keskiarvo 12,6 %) ja sovellamme yhtidlle 9,75-10,25
%:n oman padoman tuottovaatimusta seka 2,5 %:n
noin 1,23x-1,45x tasolle. Nykyisillda ennusteillamme
Nordean 2023e P/B on noin 1,1x tasolla ja
tarkastelun perusteella arvostuskertoimissa olisi
nousuvaraa 10-30 %.

Pohjoismaisten pankkien implisiittinen oman
padoman kustannus (CoE)’
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Implisiittinen CoE ratkaistu yht&lésté P/B = (ROE-
9)/(CoE-g)

Hyvaksyttava P/B eri ROE-tasoilla ja oman padaoman
tuottovaatimuksella (CoE)?

Kestdva oman padoman tuotto (ROE)

CoE 10% M% 122% 13% 14% 15% 16%
9,50% 1,07 1,21 - 136 150 164 179 193
9,75% 1,03 117 1 1159 172 1,86
10,00 % 1,00 113 : 1,27 1,40 : 1,53 1,67 1,80
10,25% 097 110 :_ _______ | 148 161 174
10,50% 094 106 119 131 144 156 169

2Kestava kasvutekija (g) =2,5%
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Osakemarkkinat suhtautuvat skeptisesti nykyisiin
kannattavuustasoihin

Nordea arvostetaan viimeisimpaan raportoituun
osakekohtaiseen padomaan talla hetkella P/B-
kertoimella 1,24x. Konsensusodotukset Nordean
oman padoman tuottotasosta ovat nousseet
viimeisen kahden vuoden aikana trendinomaisesti ja
12 kuukauden paahéan katsovat ROE-ennusteet
ylittavat 15 %:n tason. Trendinomaisesti nousseet
kannattavuusennusteet eivat ole heijastuneet
taysimaaraisesti P/B-perusteiseen arvostustasoon ja
ndakemyksemme mukaan osakemarkkinat
suhtautuvat skeptisesti pohjoismaisten pankkien
nykyisten tulos- ja kannattavuustasojen kestavyyteen.

Kuvaavaa onkin, etta Nordea arvostettiin esimerkiksi
syyskuussa 2018 P/B-kertoimella 1,2x, kun samaan
aikaan konsensusodotus ROE-tasoksi oli noin 10 %.

Nordean 12kk fwd ROE ja P/B

Vastaavasti vuonna 2021 Nordea hinnoiteltiin P/B-
kertoimella 1,3x, kun 12 kk:n paahan katsova
konsensusodotus ROE-tasoksi oli tuolloin noin 11 %.

P/B-perusteinen arvostus nayttaa verrokkien
valossa jarkevalta, mutta arvostukset kautta linjan
matalat

Olemme suhteuttaneet alla olevassa
regressiomallissa suurten pohjoismaisten pankkien
tasepohijaiset P/B-arvostuskertoimet vuoden 2023
konsensusennusteiden mukaiseen ROE-tasoon.
Regressiomallia voi tulkita niin, ettd suoran alapuolella
olevat yhtiot saattavat olla suhteellisesti
aliarvostettuja ja sen ylapuolella olevat yhtiot
vastaavasti suhteellisesti yliarvostettuja. Nordean P/B-
arvostustaso asettuu 16 %:n ROE-ennusteellamme
mallissa regressiosuoran indikoimalle tasolle ja sen
perusteella osake vaikuttaa oikein hinnoitellulta.

Huomautamme kuitenkin, ettd koko vertailuryhman
taseperusteiset arvostuskertoimet ovat ROE-tasoihin
ndahden matalat ja néemmekin koko sektorin
arvostustasoissa nousuvaraa.

Sijoittajan on myds hyva huomata, etta
regressioanalyysissa ainoana selittdvanad muuttujana
on yhtididen kuluvan vuoden oman pagoman
tuottotaso, eikd tarkastelu ota huomioon esimerkiksi
yhtididen toisistaan poikkeavia riskiprofiileja
(argumentoimme edellisella sivulla, miksi Nordean
riskiprofiili on mielestamme verrokkiryhman
keskitasoa matalampi). Regressiomallimme
selitysaste on rajoitteista huolimatta kuitenkin
kohtuullinen (V73 %).

ROE ja P/B 2023e

18% 16 14 DNB
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Huom. P/B suhteessa viimeisimp&an raportoituun osakekohtaiseen omaan padomaan
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Pohjoismaisen pankkisektorin tuloskertoimet
poikkeuksellisen alhaiset

Nordea arvostetaan 2023-2024 ennusteillamme
P/E-kertoimilla 7,0x-7,1x ja arvostuskertoimet ovat
4-9 % alle verrokkiryhman. Huomionarvoista on,
ettd koko pohjoismaisen verrokkiryhman
tulosperusteiset arvostustasot ovat talla hetkella
poikkeuksellisen matalat, silla verrokkiryhman P/E-
kerroin on noin 32 % alle viimeisen 10 vuoden
keskiarvon. Nordeaa on hinnoiteltu viimeisen 10
vuoden aikana keskimaarin 12kk eteenpain
katsovalla P/E-kertoimella 10,7x ja vuoden 2023
ennusteillamme pankki arvostetaan noin 34 %
historiallisten tasojen alapuolelle.

Nakemyksemme mukaan pohjoismaisten
pankkien taméanhetkiset arvostustasot
hinnoittelevat sisaansa korostuneesti riskeja ja
arvostustasoihin heijastuu skeptisyys nykyisten
tulostasojen kestavyytta kohtaan. Myos Nordean
kohdalla osakekurssi hinnoittelee sisaansa
merkittavaa tulosheikennysta ja nykyisen
arvotustason perustelu edellyttaisi laskelmiemme
mukaan joko finanssikriisin tasoisia luottotappioita
tai vaihtoehtoisesti korkokatteen merkittavaa
heikentymistd ja paluuta kdytanndssa
nollakorkoaikaan. Tata voidaan havainnollistaa
seuraavien yksinkertaistettujen vuoden 2023
ennusteidemme kautta johdettujen esimerkkien
avulla.

Mikali Nordean luottotappiot nousisivat
finanssikriisia vastaavalle tasolle (2009: 56
peruspistettd), laskisi tdma yhtion nettotuloksen

karkeasti noin 3,7 mrd. euroon (2023e: 4,9 mrd.
euroa). Nykyiselld markkina-arvolla Nordean P/E
olisi tdssa skenaariossa 9,2x ja alle pitkan aikavalin
keskiarvon (10,7x).

Mikali koroissa paadyttaisiin puolestaan takaisin
vuotta 2021 vastaavaan nollakorkoaikaan, tippuisi
Nordean nettotulos karkeiden hahmotelmiemme
mukaan puolestaan noin 3,2 mrd. euroon (2023e:
4,9 mrd. euroa). T&lla tulostasolla Nordean P/E-
luku asettuisi noin 10,8x tasolle ja olisi kaytanndssa
linjassa pitkan aikavalin keskiarvon kanssa.

Pidamme edellda mainittuja skenaarioita hyvin
pessimistising, silla néemme Nordean luottoriskien
olevan selvasti takavuosia maltillisemmat, eika
mydskaan korkojen kaantymista jyrkkaan laskuun
ole markkinaodotuksissa. Naemmekin Nordean
arvostuskertoimissa selvaa nousuvaraa, kun
lyhyen aikavalin tuloskehitykseen liittyvat huolet
haviavat osakkeen hinnoittelusta.

Lahivuosien vuolas voitonjako on vahva tuotto-
odotusta tukeva elementti

Nordean osinkotuotto nousee ennusteillamme
l&hivuosina lahes 10 %:iin ja omien osakkeiden
takaisinostot huomioiva kokonaisvoitonjakotuotto
perati 13-14 %:iin. Voitonjakotuotolla ei itsessaan
ole vaikutusta yhtion arvoon, mutta ndemme
l&hivuosien vahvan voitonjakotuoton olevan selva
tuotto-odotusta tukeva elementti.

Pohjoismaisten pankkien 12kk fwd P/E
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Arvostustaulukko

Arvostustaso 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
Osakekurssi 7,30 7,24 6,67 10,8 10,0 9,73 9,73 9,73 9,73
Osakemaara, milj. kpl 4037 4102 418 4025 3721 3572 3444 3339 3 286
Markkina-arvo 29 565 29322 27 014 42 793 36 650 34024 33 000 31975 31975
P/E (oik.) 1,1 1,8 12,1 1,3 9,0 71 7,0 7,2 6,9
P/B 0,9 1,0 0,8 1,3 1,2 1,1 11 1,0 1,0
Osinkotuotto-% 9,5 % 55% 5,8 % 6,4 % 8,0 % 9,5 % 10,0 % 9,7 % 10,2 %

Lahde: Inderes

P/E (oik.) P/B Osinkotuotto-%

12,1

ng M8 13 10,0% 9,7%

9,5% 9,5%

1,3

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2018 2019 2020 2021 2022 2023e2024e2025e

[ P/E (oik.) e Mediaani 2018 - 2022 = p/B == Mediaani 2018 - 2022 mmm Osinkotuotto-% === Mediaani 2018 - 2022



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus

Yhtié

Danske Bank

DNB

Handelsbanken

SEB

Swedbank

Nordea (Inderes)
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Lahde: Refinitiv / Inderes

Markkina-arvo

MEUR

18587

26049
15775

22320
17423
34024

2023e

7,4
8,3
7,2
7,7
6,5

2024e

7.3
8,6
7.7
8,0
6,9
7,0
7,7
7,7
-9%

Osinkotuotto-%

2023e

7.8
7.1
9,1
6,6
7,6
9,5
7,6

2024e

7,9
7,2
9,3
7,0
9,1
10,0
8,1
7,9
26 %

P/B
2023e
0,8
1,2
0,9
11
11
11
1,0
11
5%

33



Tase

Tase (mrd. euroa)

Kéteiset varat ja keskuspankkisaamiset
Saamiset luottolaitoksilta

Luotot yleisolle

Aineettomat hyodykkeet

Muut varat

Varat yhteensa

Oma pdaoma

Velat luottolaitoksille

Yleison talletukset ja muut velat yleisélle

Yleiseen liikkeeseen lasketut velkakirjat

Velat, joilla on huonompi etuoikeus kuin muilla veloilla
Muut velat

Oma padoma ja velat yhteensa

2021
48

345

172
570

34
27
206
176

122
570

2022
63
5
346

178
595

31
33
217
180

128
595

2023e
62
5
342

176
589

31
32
215
178

127
589

2024e
64
5
350

180
603

32
33
220
182

130
603

2025e
65
5
361

185
621

32
34
227
188

134
621

34



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettédva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitda luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on
kayttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen
tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet
ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen
sisallosta tai paikkansapitavyydesté. Inderes tai sen tyontekijat eivat
myoskaén vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspdatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja valilliset
vahingot), joita tietojen kéytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen
tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei
sitoudu ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kayttéon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda tai
merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myos ymmartaa, ettd
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdess&dan paatoksia
sijoitustoimenpiteista, asiakkaan tulee perustaa pdatdksensa omaan
tutkimukseensa, seké arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa
seka tarvittaessa kaytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa
sijoituspaatostensa tekemisesta ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa
toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin
kirjallista suostumusta. Mitdan tdman raportin osaa tai raporttia
kokonaisuudessaan ei saa missdan muodossa luovuttaa, siirtaa tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden
kansalaisille. Myds muiden valtioiden lainsdadannéssa voi olla taméan
raportin tietojen jakeluun liittyvié rajoituksia ja henkildiden, joita
mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa huomioon mainitut
rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttama suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden
kokonaistuotto-odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi
Inderesin nédkemyksen tuotto-odotukseen liittyvasta riskista.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, véhenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasaantoisesti vahintdan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa my6s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, etta osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasaantdisesti seuraavia
arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF), arvostuskertoimet,
vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -analyysi. Kaytettavat
arvonmaadritysmenetelmat ja tavoitehinnan perusteet ovat aina
yhtidkohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti riippuen yhtiosta ja (tai)
toimialasta.

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa
osakkeen 12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen.
Pvm
Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva 9.6.2023

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
heikko

Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla
esitettyjen méaaritelmien mukainen arviointi on yhtiékohtaista ja
subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-
odotukset voivat johtaa eri suosituksiin eika eri osakkeiden suosituksia
ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata kesken&dan. Tuotto-
odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin nakemyksen
mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja
tilanteiden valilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttamatta johda
positiiviseen suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eika
matala tuotto-odotus johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen
riskien ollessa Inderesin nakemyksen mukaan maltillisia.

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tyontekijoilla
ei voi olla 1) merkittavén taloudellisen edun ylittdvia omistuksia tai 2) yli 1
%:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssa.
Inderes Oyj voi omistaa seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita
ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa rahaa sijoittavassa
mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oyj:n omistukset esitetdan
yksilityna mallisalkussa. Inderes Oyj:lla ei ole muita omistuksia
analyysin kohdeyhtitissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista
ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai
ndkemykseen. Inderes Oyj:lld ei ole investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liikketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epasuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistydkumppaneineen tarjota liikkkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden valistda kommunikaatiota. N&ité palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestéminen, sijoittajaviestinnan
liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

Kaikki Inderes Oyj:n osakeomistukset sen seurannassa olevissa
kohdeyhtidissa esitetdan yksiloityind oikeaa rahaa sijoittavassa Inderes
Oyj:n mallisalkussa.

Lisatietoa Inderesin tutkimuksesta: http://www.inderes.fi/research-
disclaimer/

Inderes on tehnyt téssé raportissa suosituksen kohteena olevan likkeeseen
laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on tutkimusraporttien laatiminen.

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Osta

Tavoite Osakekurssi

12,50 €

/8 E


https://www.inderes.fi/fi/inderes-mallisalkku

inde
Ies.

Inderes yhdistaa porssiyhtiot ja sijoittajat. Asiakkainamme on yli
400 pohjoismaista porssiyhticta, jotka haluavat palvella
sijoittajia tarjoamalla parempaa sijoittajaviestintaa.
Yhteis6omme kuuluu yli 70 000 aktiivista sijoittajaa.

Yhteiskunnallisena tavoitteenamme on demokratisoida tieto
finanssimarkkinoilla.

Rakennamme pdrssiyhtididen tarpeisiin ratkaisuja, joiden avulla
voidaan tehda tehokasta ja oikeat kohderyhméat tavoittavaa
sijoittajaviestintaa. Liikevaihdostamme suurin osa muodostuu
porssiyhtidasiakkailta, joille tarjottavia paatuotteitamme ovat
Tilausanalyysi, Virtuaalitapahtumaratkaisut (Flik),
Yhtiokokousratkaisut seka Teknologia- ja IR-ratkaisut.

Sijoittajayhteisdlle tarjoamme palveluita, joiden avulla jasenet
voivat oppia ja kehittyd, tutustua muihin sijoittajiin seka saada
gjantasaista tietoa sijoituspaatosten tueksi.

Inderes on listattu Nasdaq First North markkinapaikalla ja toimii
Suomessa, Ruotsissa, Norjassa ja Tanskassa.

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi

' STARMINE , :
' ANALYST AWARDS A
' FROM REFINITIV

Juha Kinnunen Mikael Rautanen Sauli Vilén
2012, 2016, 2017, 2018, 2019, 2020 2014, 2016, 2017, 2019 2012, 2016, 2018, 2019, 2020

Antti Viljakainen Olli Koponen Joni Gronqvist
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Analyysi kuuluu
kaikille
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