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Osakemarkkinat

Inflaatioriskin pienentyminen tukee osakkeita

Helsinki
o 1.6%

e EKP:lta odotettu 0,5 prosenttiyksikon koronnosto
e Valmetin 2023 nayttaa lupaavalta S&P 500
e Keskon tulos oli hienoinen pettymys XA

EKP nosti ohjauskorkojaan eilen odotusten mukaisesti 0,5 askina
prosenttiyksikolla. Talletuskorko nousee siis 2,5 prosenttiin. Lisaksi
nostojen signaloitiin jatkuvan erittdin todennakdisesti saman
suuruisella askeleella maaliskuun kokouksessa. Silloin keskuspankilla
on kdytdssaan jalleen uudet talousennusteet ja koronnostojen jatkosta
saadaan lisaa osviittaa.
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OMX Tukholma 30
Nasdaq (USA)

Nikkei 225

USA:n tyémarkkinaraportti kerdd suurimman huomion viikon
paatteeksi. Tyollisyyskasvun odotetaan jatkuneen vahvana
tammikuussa (konsensus +185 000 ty6llista). EURUSD

USA, 10-vuotinen korko

Oljy (Brent)
Osakkeiden nousuralli jatkui molemmin puolin Atlanttia. Kurssit ovat
saaneet vahvaa selkdnojaa siitd, ettd keskuspankit ndkevat
ylasuuntaisten inflaatioriskien pienentyneen selvasti. Eilen Euroopan
laajuinen Stoxx 600 -indeksi ponnisti 1,4 prosentin nousuun.

S&P 500 merkkautti 1,5 prosentin nousun. Korkojen lasku sataa
erityisesti korkoherkkien teknologiaosakkeiden laariin. Nasdaq
Composite nousi jopa 3,3 prosenttia eilen. Facebookin emoyhtioé Meta
nousi tulosjulkaisunsa jalkeen huimat 23 prosenttia, mika tuki tekno-
osakkeiden tunnelmia entisestaan.

Helsingin porssi nousi torstaina 1,6 %. Vaihdetuimmista osakkeista
eniten nousivat Qt Group (+11,5 %), Valmet (+10,2 %) ja Wartsila B
(+7,0 %). Vaihdetuimmista eniten laskivat Cargotec (-4,5 %), Neste
(-0,4 %) ja Sampo A (-0,2 %).
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Paivan tapahtumat

Stoxx 600

1.3%

Hang Seng

-1.8%

Kurssi +/-
15,509.2 22%
2,287.4 35%
12,200.8 33%
27,4021 02%
3.40 % J 0 bp
1.09 J -0.7%
82.17 J -0.8%

Myy/SEK 144 (Pida)

Osta/SEK 198 (188)
Osta/DKK 1,420 (1,385)
Osta/SEK 45 (44)
Osta/NOK 180 (175)
Osta/EUR 38 (33)
Myy/SEK 155 (140)
Osta/SEK 43 (50)
Osta/EUR 23.50 (24)
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Valmetin 2023 nayttaa lupaavalta

Valmet (osta, EUR 38) julkaisi eilen vahvan neljannen kvartaalin
tuloksen. Tilaukset nayttdvat kestaneen hyvin haastavasta
makrotalouden tilanteesta huolimatta. Neljannen kvartaalin tilaukset
ylittivat Varan konsensuksen 10 %:lla ja EBITA 9 %:lla. Marginaalit
olivat myos 0,7 prosenttiyksikkda odotuksia korkeammat tarkean
Palvelut -liiketoiminnan tukemana. Yhtié nakee vuoden 2023 yleisen
markkinaympariston sailyvan hyvana eika ole kokenut asiakkaiden
epavarmuuden kasvaneen. Yhtio vaikuttaa mielestamme myos
itsevarmalta siita, ettd sen marginaalit voivat viela kehittya
parempaan suuntaan.

Nostamme vuosien 2023-24 EBITA-ennusteitamme odotuksia
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Valmetin osakekurssi 12kk, EUR
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korkeamman tuloksen, korkeampien orgaanisten kasvuoletusten seka

Palvelut -liilketoiminnan paremman kannattavuuden takia 6 % ja 4 %.
Johdamme osakkeen tavoitehintamme kassavirtamalliimme ja
verrokkiyhtididen kertoimiin perustuvalla arvostuksella.
Kassavirtamalliimme perustuva kdypa arvomme nousee 38 euroon
(aiemmin 33,8 euroa) ennustenostojen johdosta. Yhdistamalld tdman
arvostuksen verrokkien korkeampiin kertoimiin (14,6x vs. 13,8x
aiemmin), paadymme 38 euron tavoitehintaamme (aiemmin 33
euroa). Tavoitehinnassamme osakkeen arvostus olisi noin 13x 2023E
EV/liikevoitto -kertoimella, mika olisi silti 10 % alle vertailuryhman
arvostuksen, mutta mielestamme hyvin perusteltu historiallisten
kertoimien valossa (10,5x).

Keskon tulos oli hienoinen pettymys

Keskon (pida) neljannen vuosineljanneksen liikevoitto oli hienoinen
pettymys, pddasiassa paivittdistavarakaupasta johtuen. 193 miljoonan
euron oikaistu liikevoitto oli 5 % konsensusennusteita heikompi, kun
taas paivittaistavarakaupassa liikevoitto osui 9 % ennusteita
alemmaksi. Rakentamisen ja talotekniikan seka autokaupan luvut
olivat suurilta osin linjassa ennusteiden kanssa.

Sisallytamme Elektroskandia Norge:n yritysoston rakentamisen ja
talotekniikan ennusteisiimme vuoden 2023 toisesta
vuosineljanneksestd lahtien, mika nostaa liikevaihtoa ennusteemme
mukaan noin 3 % vuosina 2023-25. Laskemme paivittdistavarakaupan
liikevoittoennusteitamme 2 %, jolloin konsernitasolla
liikevoittoennusteemme nousee noin 1 %. Yhtion antama ohjeistus
680-800 miljoonan liikevoitosta vuodelle 2023 on padosin
odotustemme mukainen ja ohjeistuksen keskipiste osuu hyvin lahelle
Vara Researchin vuoden 2023 konsensusennustetta. Ohjeistuksen
keskipiste indikoi noin 9 %:n pudotusta liikevoitossa (vaihteluvali:
minimissdan -2%, maksimissaan -17 %) vuonna 2023, kun me
ennustamme 13 %:n pudotusta 712 miljoonaan euroon.
Ymmarryksemme mukaan Kesko olettaa ohjeistuksessaan
lyhytaikaista taantumaa kaikissa toimintamaissaan. Heikosta
kuluttajaluottamuksesta ja rakennusteollisuuden heikoista ndkymista
johtuen pysymme Keskon suhteen varovaisina ja toistamme pida-
suosituksemme hieman madalletun 21,2 euron (aiemmin 22,7 euroa)
kayvan arvomme kanssa.

INZEN

Keskon osakekurssi 12kk, EUR
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Admicom 43.50 Pida 31.1.23 1.4% 28.9 28.0 1.30 3.0% 3.1%
Alma Media 9.94 Pida 21.10.22 6.8% 1% 13.8 13.8 0.40 4.0 % 4.5%
Anora 7.49 Osta 11.50 24.11.22 0.3% 0.1% 14.6 13.3 0.35 4.7 % 53 %
Aspo 8.35 3.11.22 6.2 7.9 0.47 5.6 % 5.9 %
Atria 10.36 27.10.22 1.0% 12.0% 7.7 8.0 0.63 6.1 % 6.3 %
CapMan Oyj 2.89 3.2.23 1.6 % 4.5% 3% 10.1 14.7 0.17 5.9 % 6.2 %
Cargotec 44.96 1.10.20 6.1% 15 % nm nm nm nm nm
Caverion 8.55 3.11.22 0.2% 23.2% 43 % nm nm nm nm nm
Citycon 6.99 Pida 14.11.22 0.5 % 9.3% 6 % 12.9 10.5 0.40 5.7 % 5.7 %
Detection Technology 19.65 Osta 23.50 3.2.23 19.8% 39.8 229 0.20 1.0% 1.8%
Enento Group 21.10 Osta 28.00  31.10.22 17.8 16.6 1.05 5.0 % 52%
Elisa 53.48 Pida 30.1.23 0.9 % 7.5% 6 % 21.0 22.4 2.15 4.0 % 4.2 %
Etteplan 15.30 1.11.22 0.0 % 2.3% 16.1 17.1 0.42 2.7 % 29%
Finnair 0.54 Pida 25.1.23 4.0 % 34.7% nm nm 0.00 0.0 % 0.0 %
Fortum 14.15 Pida 19.1.23 15% 7.0 11.8 0.90 6.4 % 6.5 %
Huhtamaki 34.42 Osta 42.00 27.1.23 0.0 % 5.9% 3% 14.0 13.3 1.08 3.1% 3.2%
Investors House 5.82 16.11.22 3.2% 18.3% 21 % 18.0 15.6 0.31 53% 57%
Kemira 15.30 Pida 26.10.22 2.6 % 5.6% 20 % 10.5 12.7 0.60 3.9% 4.1%
Kesko 21.08 Pida 3.2.23 1.4% 13.6 16.2 1.08 51% 52%
Kojamo plc 15.08 Osta 15.50 4.11.22 5.8 % 7.7% 26.0 255 0.39 2.6 % 2.7 %
Kone 51.82 3.5.22 3.7% 5.6% 28.2 26.6 1.80 3.5% 3.6 %
Konecranes 29.87 1.10.20 0.7% nm nm nm nm nm
Koskisen 6.50 Osta 9.00 18.1.23 1.7% 4.0% 0% 3.2 6.6 0.43 6.7 % 6.7 %
Lassila & Tikanoja 11.80 Pida 28.10.22 1.2% 8.9% 15.3 13.8 0.48 4.1 % 4.2 %
Metso Outotec 10.72 Osta 12.80 13.1.23 2.4 % 9.4% 17 % 20.3 16.2 0.29 27 % 3.3%
Metsé Board 8.50 Osta 12.00 7.12.22 11% 7.3 9.4 0.58 6.8 % 5.8 %
Musti Group Oyj 17.44 Osta 20.00 1.2.23 6.7 % 13.4% 25.1 21.5 0.50 29% 3.4%
Neste 43.00 Osta 58.00 30.1.23 14 % 14.9 13.1 1.45 3.4 % 3.8%
NoHo Partners 7.60 9.11.22 0.8 % 11.1% nm 13.5 0.20 2.6 % 53%
Nokia 4.48 Osta 5.80 27.1.23 25% 1.3% 9.8 10.2 0.12 2.7 % 3.6 %
Nokian Renkaat 11.56 Pida 26.1.23 3.7% 16.2% 8.2 17.1 0.30 2.6 % 26 %
Nordea 11.02 3.2.23 1.5% 8.2% 13 % 9.3 9.1 0.80 7.3% 7.6 %
Ol 32.80 Osta 39.00 30.11.22 1.1% 0.3% 13.8 13.0 1.30 4.0 % 4.3 %
Oriola 1.73 Osta 2.40 28.10.22 0.2 % 7.4 12.2 0.05 29% 4.0 %
Orion 48.58 Pida 26.1.23 41 % 19.3 27.3 1.55 32% 3.3%
Orthex 5.43 Osta 6.90 14.11.22 11.4% 30.9 13.0 0.20 3.7% 55%
Outokumpu 521 Osta 7.50 20.1.23 7.5% 2.8 10.9 0.25 4.8 % 4.8 %
Pihlajalinna 8.96 Pida 22.11.22 0.7 % 2.4% 8.4 9.7 0.25 2.8% 3.9%
Ponsse 26.65 Pida 26.10.22 0.9 % 0.9% 19.4 16.7 0.65 2.4 % 2.8%
Purmo Group 8.36 Osta 10.50 2.2.23 0.7 % 9.8 10.4 0.38 4.5% 4.8 %
Puuilo 6.57 Pida 16.12.22 1.7% 9.5% 15.5 16.5 0.34 52% 53%
Qt Group 62.28 Osta 70.00 2.2.23 11.5% 45.0% 46.2 44.7 0.00 0.0 % 0.0 %
Raisio 2.42 Osta 2.80 27.1.23 0.2% 27.5 20.5 0.07 5.8 % 58 %
Relais Group Oyj 10.30 11.11.22 3.0% 15.8 11.2 0.38 3.7% 4.1%
Remedy 22.65 Pida 1.2.23 51% 5.8% nm nm 0.17 0.8% 0.8 %
Revenio Group 39.64 Pida 2.2.23 4.5% 1.5% 44.2 40.7 0.40 0.0 % 0.0 %
Rovio 7.61 19.1.23 1.8% 22.9% 13 % 16.6 17.7 0.13 1.7% 1.8%
Sampo 48.46 Osta 60.00 11.1.23 20 % 18.8 18.1 1.80 6.8 % 7.9%
Sanoma 10.18 Pida 22.12.22 2.7% 2.3% 14.7 14.0 0.50 4.9% 51%
Scanfil 7.28 27.10.22 1.7 % 10.6% 13.4 12.3 0.21 29% 3.2%
Stora Enso 14.08 Pida 1.2.23 4.9 % 3.9% 7.3 12.1 0.60 4.3% 4.3 %
Suominen Oyj 3.18 11.1.23 3.8% nm 12.4 0.10 31% 31%
Taaleri 12.82 7.11.22 1.6 % 15.3% 20 % 18.5 14.8 0.40 7.8% 7.0%
Telia** 27.69 Pida 27.1.23 1.8% 1.7% nm 17.9 2.00 7.2% 7.2%
Tenveystalo 7.57 Osta 11.00 27.1.23 53% 17.7% 17.6 13.7 0.15 2.0% 4.0 %
Tietoewry 29.02 Osta 31.50 23.1.23 1.8% 7.8% 17 % 14.0 1.1 1.40 51% 6.3 %
Tokmanni 12.38 Pida 19.12.22 3.2% 7.4% 12.4 12.7 0.80 6.5 % 6.5 %
UPM-Kymmene 34.06 Osta 42.00 3.2.23 0.6 % 8% 11.3 11.4 1.50 4.4% 4.6 %
Uponor 17.44 Pida 7.11.22 3.6 % 0.5% 11.4 14.8 0.70 4.0 % 4.3 %
Valmet 32.30 Osta 38.00 3.2.23 10.2 % 25.5% 2% nm nm nm nm nm
Verkkokauppa.com 2.84 Pida 17.1.23 1.4% 95.5 23.6 0.14 5.0 % 5.6 %
WithSecure 1.50 Pida 24.1.23 4.3 % 7.8% nm nm 0.00 0.0 % 0.0 %
Waértsila 9.49 3.5.22 7.0% 18.2% 19.5 15.8 0.30 3.2% 4.2 %
YIT 2.78 Pida 28.10.22 1.6 % 7.2% 9.4 11.2 0.18 6.5 % 7.2%

**Telian kurssi Ruotsin kruunuissa (SEK)
Taulukko paivittyy vastaamaan nykyisia suosituksia paivan viiveella.
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Vastuuvarauma ja juridisten tietojen antaminen

Julkaisun tai raportin alkupera

Taman julkaisun tai raportin ovat laatineet Nordea Bank Oyj ja sen sivuliikkeet Tanskassa, Ruotsissa ja Norjassa (Nordea
Danmark, filial af Nordea Bank Abp, Finland, Nordea Bank Abp, filial i Sverige, Nordea Bank Abp, filial i Norge)
(jaliempana yhdessa "Nordea”) Nordea Markets- ja Equity Sales & Research-yksikkojensa valityksella.

Nordea Bank Qyj:ta valvovat Euroopan keskuspankki ja Suomen Finanssivalvonta ja sen sivuliikkeita valvovat Euroopan
keskuspankki ja Suomen Finanssivalvonta sekd asianomaisen maan Finanssivalvonta.

Julkaisun tai raportin sisalto

Nordea Marketsin tai Equity Sales & Researchin antamat suositukset ja arviot voivat poiketa Nordean muiden
vksikoiden antamista suosituksista ja arvioista. Tama voi johtua esimerkiksi erilaisista tarkasteluajanjaksoista,
menetelmistd, asiayhteydesta taikka muista tekijoista.

Sijoituksia koskevat arviot ja tavoitehinnat perustuvat yhteen tai useampaan arvostusmenetelmaan, kuten kassavirta-
analyysiin, tunnuslukujen kayttoon tai markkinoiden tekniseen analyysiin markkinatilanne ja tarkasteluajanjakso
huomioon ottaen. Julkaisussa tai raportissa lainatut suositukset ja tavoitehinnat sekd ennusteiden taustalla olevat
keskeiset oletukset perustuvat nimettyyn lahdemateriaaliin. Niiden julkaisuajankohta ilmenee lainatusta materiaalista.
Ennusteita ja arvioita voidaan muuttaa, mikali asianomaista yhtiota/liikkkeeseenlaskijaa arvioidaan uudelleen julkaisun
tai raportin myohemmissa versioissa.

Julkaisun tai raportin oikeellisuus

Kaikki tassa julkaisussa tai raportissa esitetyt arviot ja ennusteet on lahteesta riippumatta annettu vilpittomassa
mielessa. Ne saattavat pitda paikkansa vain julkaisussa tai raportissa mainittuna ajankohtana, ja niita voidaan muuttaa
ilman eri ilmoitusta.

Ei yksilollista sijoitus- tai veroneuvontaa

Julkaisun tai raportin tarkoitus on ainoastaan tarjota yleista ja alustavaa tietoa sijoittajille, eika sen perusteella tule
tehda sijoituspaatoksia. Nordea Markets tai Equity Sales & Research on laatinut tdman julkaisun tai raportin yleisesti
tiedoksi henkilokohtaiseen kayttdon niille sijoittajille, joille se on jaettu. Julkaisua tai raporttia ei ole tarkoitettu tiettyja
arvopapereita tai sijoitusstrategioita koskeviksi henkilokohtaisiksi sijoitusneuvoiksi, eika se ota huomioon kenenkaan
yksittaisen sijoittajan henkilokohtaista taloudellista tilannetta, olemassa olevia omistuksia tai vastuita,
sijoituskokemusta tai -tietdmysta, sijoitustavoitetta ja -aikaa tai riskiprofiilia ja mieltymyksia. Sijoittajan tulee itse
varmistua siitd, etta sijoitus soveltuu hanen taloudelliseen tilanteeseensa, verotuskohteluunsa ja sijoitustavoitteisiinsa.
Sijoittaja vastaa kaikista sijoituspaatoksiinsa liittyvista tappioriskeista.

On suositeltavaa, ettd sijoittaja ottaa yhteytta taloudelliseen neuvonantajaansa ennen kuin tekee sijoituspaatoksia
tassa julkaisussa tai raportissa esitettyjen tietojen perusteella.

Taman julkaisun tai raportin tietoja ei tule pitaa sijoituspaatoksen veroseuraamuksia koskevana neuvontana. Kunkin
sijoittajan on itse arvioitava sijoituksensa veroseuraamukset ja muut taloudelliset hy6édyt tai haitat.

Lahteet

Tama julkaisu tai raportti voi perustua seuraavista lahteista perdisin oleviin tietoihin, arvioihin, ennusteisiin, suosituksiin,
tavoitehintoihin ja arvostuksiin tai sisaltaa niita:

Nordea Marketsin tai Equity Sales & Researchin analyytikot tai edustajat, julkisesti saatavilla oleva tieto, muista
Nordean yksikdista peraisin oleva tieto tai muut nimetyt lahteet.

Silta osin kuin tama julkaisu tai raportti perustuu muista lahteista ("muut lahteet”) kuin Nordea Marketsista tai Equity
Sales & Researchista peraisin oleviin tietoihin tai sisaltaa tallaisia tietoja ("ulkopuoliset tiedot”), Nordea Markets tai
Equity Sales & Research on arvioinut muut lahteet luotettaviksi. Nordea, sen osakkuus- tai tytaryhtiot taikka muut
henkilot eivat kuitenkaan takaa, etta ulkopuoliset tiedot ovat paikkansapitavia, riittavia tai taydellisia.
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Arvioiden tai suositusten (esim. osta, myy tai muut vastaavat ilmaukset) merkitys saattaa vaihdella, joten ilmaukset on
maaritelty tutkimusmateriaalissa tai kunkin nimetyn lahteen verkkosivuilla.

Vastuuvarauma

Nordea tai sen osakkuus- tai tytaryhtiot eivat vastaa sijoittajan taman julkaisun tai raportin perusteella tekemista
arvopapereiden ostamiseen, myymiseen tai pitamiseen liittyvista paatoksista. Nordea tai sen osakkuus- tai tytaryhtiot
eivat missdaan olosuhteissa vastaa tassa julkaisussa tai raportissa esitetyista tiedoista aiheutuvista valittomista,
valillisista, satunnaisista tai erityisista vahingoista.

Arvopapereihin liittyvat riskit

Tiettyihin, my0s tassa asiakirjassa mainittuihin, arvopapereihin liittyy yleisesti ottaen korkea riski. Tama johtuu siita, etta
niiden markkina-arvoon vaikuttavat monet tekijat, kuten asianomaisen yhtion operatiivinen ja taloudellinen tilanne,
kasvunakymat, korkotason muutokset, taloudellinen ja poliittinen toimintaymparistd, valuuttakurssit, muutokset
sijoittajien odotuksissa jne. Mikali arvopaperi noteerataan muussa kuin sijoittajan kotivaluutassa, valuuttakurssien
muutokset voivat heikentaa sijoituksen arvoa, hintaa tai sijoittajan saamaa tuottoa. Historialliset tuotot eivat ole tae
tulevasta kehityksesta. Arviot tulevasta kehityksesta perustuvat oletuksiin, jotka eivat valttamatta toteudu. Yksittaisiin
osakkeisiin sijoitetun padaoman voi menettda joko kokonaan tai osittain.

Eturistiriidat

Nordea, sen osakkuusyhtiot ja sen henkilostd voivat tarjota palveluja julkaisussa tai raportissa mainituille yhtidille,
pyrkia saamaan niilta liiketoimintaa, omistaa pitkia tai lyhyita positioita niissa tai olla muulla tavalla osallisena niiden
sijoituksissa (johdannaiset mukaan lukien).

Mahdollisten eturistiriitojen ja sisapiiritiedon vaarinkayton ehkaisemiseksi Nordea Marketsin ja Equity Sales &
Researchin analyytikot ovat sitoutuneet noudattamaan pankin sisaisia ohjeita eettisista toimintatavoista, sisapiiritiedon
hallinnoinnista, julkaisemattoman tutkimusmateriaalin kasittelystd, yhteyksistd Nordean muihin yksik6ihin seka
henkildstdon kaupankaynnistd omaan lukuun. Sisdiset ohjeet ovat voimassa olevan lainsaadannon ja alan
markkinakaytantojen mukaiset. Sisaisten ohjeiden tarkoituksena on varmistaa esimerkiksi, ettda analyytikot eivat kayta
vaarin luottamuksellista tietoa tai myotavaikuta luottamuksellisen tiedon vaarinkayttoon. Nordea Marketsin ja Equity
Sales & Researchin periaatteena on, ettd padomamarkkinatoiminnan tuottojen ja yksittdisen analyytikon palkitsemisen
valilla ei ole yhteytta. Tutkimusanalyytikoiden palkitseminen perustuu osittain Nordea kokonaiskannattavuuteen, johon
Marketsin ja Equity Sales & Researchin tuotot sisadltyvat. He eivat kuitenkaan saa bonuksia tai muita palkkioita, jotka
olisivat yhteydessa tiettyihin paaomamarkkinajarjestelyihin. Nordea ja sen sivuliikkeet ovat kansallisen
arvopaperinvalittdjien yhdistyksen jasenia kussakin maassa, jossa Nordealla on paatoimipaikka. Sisdiset ohjeet on
laadittu arvopaperinvalittdjien yhdistysten suositusten mukaisesti. Tama julkaisu tai raportti noudattaa Nordea-
konsernin eturistiriitoja koskevia periaatteita, jotka ovat luettavissa osoitteessa www.nordea.com/mifid.

Tama julkaisu / raportti perustuu Nordean analyytikoiden tuottamaan analyysiin; nailla analyytikoilla ei ole oikeutta
omistaa tai muutoin olla kiinnostuneita sijoituksista (mukaan lukien johdannaiset) analyysin kohteena olevissa
yhtidissa. Taman dokumentaation / raportin laatineilla Nordean tyontekijoilla voi olla osuuksia tai he voivat muuten olla
kiinnostuneita sijoituksista (mukaan lukien johdannaiset) julkaisuun / raporttiin kuuluviin yhtioihin.
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Jakelua koskevat rajoitukset

Tassa julkaisussa tai raportissa mainituilla arvopapereilla ei valttamatta voi kdyda kauppaa kaikilla lainkayttoalueilla.
Tata tutkimusraporttia ei ole tarkoitettu eika sitd saa jakaa Isossa-Britanniassa tai Yhdysvalloissa asuville
yksityishenkiloille eika asiakkaille muilla lainkayttoalueilla, joissa rajoituksia voidaan soveltaa.

Singaporessa tama tutkimusraportti on tarkoitettu ainoastaan akkreditoiduille sijoittajille, asiantuntijasijoittajille tai
institutionaalisille sijoittajille ja sitd saa jakaa ainoastaan heille. Nama sijoittajat voivat ottaa yhteytta Nordea Bankin
Abp Singaporen konttoriin, jonka osoite on 138 Market Street, #09-01 CapitaGreen, Singapore 048946.

Taman julkaisun tai raportin jakelijana voi toimia Nordea Bank Abp Singapore Branch, jota valvovat Euroopan
keskuspankki, Suomen Finanssivalvonta sekd Monetary Authority of Singapore.
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Isossa-Britanniassa julkaisua tai raporttia voi jakaa institutionaalisille sijoittajille Nordea Bank Abp London Branch, 6th
Floor, 5 Aldermanbury Square, London, EC2V 7AZ, jota valvovat Euroopan keskuspankki ja Suomen Finanssivalvonta ja
jota valvovat rajoitetusti Ison-Britannian Financial Conduct Authority ja Prudential Regulation Authority. Financial
Conduct Authorityn ja Prudential Regulation Authorityn saantelyn laajuutta koskevat yksityiskohdat ovat pyynnosta

saatavissa Nordeasta.

Tata julkaisua tai raporttia tai sen osaa ei saa monistaa, kopioida tai muuten jaljentaa siihen sovellettavien

tekijanoikeuslakien mukaisesti.
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