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Powell pelastytti markkinat

Osakemarkkinat

e Euroopan ja USA:n osakkeet laskussa Helsinki  Stoxx 600
e \Vestasilla ei tilauksia tahan mennessa -11% -0.9%

e Cibus laajentaa toimintaansa
S&P 500 Hang Seng

-1.9% 1.3%

Riskinottohalukkuus otti eilen osumaa heti aamulla, kun Modernan
toimitusjohtaja varoitti, ettd nykyisten rokotteiden teho omikron-

muunnosta vastaan on todennakoéisesti heikompi kuin aiempia Markkinat Kurssi +/-
virusmuunnoksia vastaan. Lisdaa painetta tuli alkuillasta Fedin Powellin  pax (saksa) 151001 2%
kommenteista, joiden mukaan keskuspankki voisi nopeuttaa OMX Tukholma 30 am7 | 3%
velk:alklrjgostOJenfaualas?Joa. Samal.l‘a eiliset markklnalnlfkget olivat Nasdaq (USA) S oo
hyva muistutus siita, etta koronaepavarmuuden keskellakin
. . k K Nikkei 225 27,8218 J 16 %
keskuspankkien signaaleja kuunnellaan tarkasti.
USA, 10-vuotinen korko 1.46 % J -5 bp
EURUSD 113 04 %

Yhdysvaltojen S&P 500 -osakeindeksi paadtyi lopulta lahes kahden
prosentin laskuun, kun Euroopassa Stoxx 600 -indeksin tappiot jaivit Oliy (Brent) o5 39%
vajaaseen prosenttiin. Yon aikana riskinottohalukkuus on kuitenkin

toipunut Aasian kaupankaynnissd, ja Euroopan osakemarkkinat

saattavatkin avautua hienoisissa nousutunnelmissa.

Korkomarkkinoilla Powellin kommentit nostivat myds etenkin kayran
lyhytta paata, kun taas pidemmassa paassa korkoja nostava vaikutus
jai lyhytaikaisemmaksi. Lopputuloksena Yhdysvaltojen tuottokayra
loiventui vahvasti: pisimmat valtionlainakorot paattivat paivan selvaan
laskuun, kun taas lyhyemmat korot nousivat huomattavasti. 2- ja 30-
vuotisten valtionlainakorkojen valinen korkoero kaventui lahes 15
korkopistetta.

Helsingin porssi laski tiistaina -1,1 %. Vaihdetuimmista osakkeista
laskussa olivat Stora Enso R (-3,0 %), Neste (-2,8 %) ja Nokia (-2,1 %).
Nousussa olivat Sampo A (+0,8 %) ja Nordea Bank (+0,1 %).

S&P 500 -indeksin pisteluku 12 kk
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Vestas Wind Systemsilla ei tilauksia tahan mennessa Vestasin osakekurssi 12kk, DKK
Vestas Wind Systems (Pida) ei ole vield ilmoittanut yhdestdakaan 3200

tilauksesta neljannen kvartaalin aikana. Tata ei ole tapahtunut sitten

vuoden 2003, ja Vestasilla on vuodesta 2018 lahtien ollut noin yhden zgg'z

gigawatin edesta tilauksia neljannen kvartaalin ensimmaisen kahden
kuukauden aikana. Vaikka suurin osa tilauksista julkaistaan kvartaalin ~ 260.0

viimeisen kuukauden aikana, on tdman hetkinen tilanne huolettava. 240.0

Kolmannen kvartaalin sijoittajapuhelun aikana yhtion toimitusjohtaja 220.0

varoitti neljannen kvartaalin tilausten mahdollisesti jaavan 2000 ——————F—————————————

odotuksista. Sagadggddadayd
N 4 N O & IO © I 0 O O «
- O O O O O O O O O «H -

On olemassa monia mahdollisia syita tilausten puutteelle, joista yksi
saattaa liittya viimeaikaiseen kyberhyokkaykseen yhtiota kohtaan.
Uskomme kuitenkin, etta yhtion hinnoittelustrategia saattaa myos olla
vaikuttava tekija. Ymmarryksemme mukaan, Vestas hinnoittelee
tuuliturbiininsa markkinoiden materiaalihintojen mukaan, kun taas
monet kilpailijat olettavat materiaali-, rahti-, seka sahkokulujen
tasaantuvan vuoteen 2023 menness3, jolloin turbiinit toimitettaisiin.
Taman seurauksena, Vestasin tuuliturbiinit saattavat olla talla hetkella
liian kalliita, joka on johtanut markkinaosuuden haviamiseen.

Lahde: Refinitiv

Vestasin hyvan tilauskannan myota uskomme uusien tilauksien
puutteen muodostavan riskin vasta vuodelle 2023, mikali yhtio ei
ennen vuoden 2022 toista kvartaalia ehdi saada tilauksia kiinni.
Toistamme pida-suosituksemme yhtién osakkeelle.

Cibus laajentaa toimintaansa
Cibus (Toimeksiantotutkimus) omistaa elintarvike- seka

Cibuksen osakekurssi 12kk, SEK

paivittaistavarakauppojen kiinteistdja Suomessa seka Ruotsissa, ja 260.0 -

Norjaan laajentuminen on talld hetkelld kdaynnissa. Yhti6 on 2400 1

ilmoittanut 13:sta yritysostosta toisen ja neljannen kvartaalin valilla.

Yritysostojen myota yhtio saa 109 elintarvike- seka 220.0 1

paivittaistavarakaupan kiinteistog, joiden vuokrattava pinta-ala on 200.0 -

yhteensa 120 500 m2 Cibuksella tulee olemaan yhteensa 400 180.0 1

omistusta yritysostojen jalkeen, jotka sijaitsevat Suomessa, Ruotsissa

seka Norjassa. Uskomme yritysostojen mahdollistavan 5 % 160.0 O U U ododdadoau g

vuosittaisen osingonkasvun. A3 3 R g 3
- O O O O O O O O O «H «

Naemme Cibuksen vuokratulot vakaina, ja piddmme verkkokauppojen  Lande: Refinitiv

uhkaa rajattuna johtuen Pohjoismaiden matalasta vaestontiheydesta.

Nykyisten elintarvike- seka paivittaistavaratalojen verkosto

mahdollistaa myds nousevan verkkokauppakysynnan tarjonnan. Cibus

on kasvanut yhdeksi Pohjoismaiden kiinnostavimmista kiinteistéalan

yrityksista, jonka optimaalinen rahoitusrakenne mahdollistaa korkeat

ja kasvavat osinkotulot.

Ennustamme Cibuksen vuokratulojen sekd nettoliikevoiton nousevan

9 % vuosien 2022-23 osalta, ilmoitettujen yritysostojen jalkeen.

Nostamme osakekohtaisen tuloksen ennustettamme 3-4 % vuosille Hyodyllisia linkkeja

2022-23. Jatdmme kdyvan arvon arviomme ennalleen 220-260 Ruotsin Nordea Investor

Commissioned Research
Tuloskausikalenteri

kruunuun osaketta kohtaan. Arvostus perustuu DCF-
arvonmaaritysmenetelmaan, verrokkiyhtididen kertoimiin, sekda EPRA
NRV-arvostuskertoimeen.
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INDEKSIT PAIKALLINEN* EUR* RAAKA-AINEET  KURSSI 1 PAIVA 1 KK YTD
PIE™ 1 kk YTD 1 kk YTD Oliy (Brent) 70.6 -391% -16.69 % 36.2%
Pohjoismaat Oliy (WTI) 66.2 -539% -21.26% 36.4%
OMXC25CAP 17.091 -5.0% 135% -5.0% 13.5% Kulta 17738 -063% -1.07% -6.5%
OMXH25 18.5 -1.7% 19.5% -1.7% 19.5% Hopea 228 -040% -5.07% -13.5%
OMXS30 15.9 -2.4% 229% -57% 21.2% Kupari 43 -136% -2.82% 21.7%
OBX 135 -2.2% 22.4% -6.8% 25.5% Hyodykeindeksi 2330 -289% -8.37% 30.7%
Eurooppa Lahde: Refinitiv
DAX 30 13.6 -4.5% 10.1% -45% 10.1%
FTSE 100 115 -3.1% 9.3% -3.6% 14.5% KOROT NYT 1 PAIVA* 1 KK* YTD*
CAC40 15.2 -2.5% 21.1% -25% 21.1% USA 10-v 1.46 -0.05 -0.10 0.54
IBEX 35 10.8 -9.6% 29% -9.6% 2.9% USA 2-v 0.57 0.07 0.07 0.44
MIB 11.8 -5.1% 16.1% -5.1% 16.1% Saksa 10-v -0.34 -0.02 -0.24 0.23
RTS 6.2 -11.8% 18.6% -9.7% 28.7% Euribor 12kk -0.50 0.00 -0.06 -0.01
AEX 155 -4.2% 245% -4.2% 24.5% *Korkopistetta. Lahde: Refinitiv
Euro Stoxx 50 15.3 -5.1% 144% -51% 14.4%
Yhdysvallat VALUUTAT KURSSI 1 PAIVA -1 KK YTD
S&P 500 223 -1.0% 21.6% 1.3% 31.0% EURUSD 1.134 040% -233% -7.18%
Nasdaq 29.4 -0.4% 20.6% 2.0% 29.9% EURSEK 10.229  -0.05 % 3.52 % 1.79 %
Dow Jones 17.7 -4.0% 127% -1.7% 21.4% EURNOK 10.246 0.66 % 501% -211%
Aasia EURGBP 0.852 0.54 % 037%  -4.63%
Nikkei 225 16.5 -6.2% 14% -3.2% 0.3% EURRUB 83.893 -0.27% 111% -7.13%
Hang Seng 8.2 -6.7% -138% -4.6% -7.7% EURCHF 1.041 -005% -133% -3.65%
Shanghai 13.1 -2.6% -13.3% 0.3% -4.2% USDJPY 113.130 -034% -0.75% 9.58 %
Maailma Dollari-indeksi 95.926  -0.24 % 2.15% 6.61 %
MSCI World -2.7% 16.8% -0.4% 25.9% Lahde: Refinitiv

*Kokonaistuottoindeksi, **P/E, 12 kk tulosennusteella
Lahde: Refinitiv
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Yhtis Kurssi, eur  Suositus Tavoite- Suositus Tuotto (osinkoineen) P/E P/E Osinko Osinko-%
hinta, eur paivitetty 1pv 1kk 12 kk 2021E 2022E 2021E, eur 2021E 2022E

Admicom 7850  Osta 116.00 5.10.21 48.3 40.4 0.99 13% 15%
Alma Media 991  Osta 14.00 22.10.21 26% 20.1 17.7 0.31 31% 32%
Anora 10.66  Osta 13.80 26.11.21 16% 132 15.2 0.45 0.0 % 0.0 %
Aspo 10.32 28.10.21 51 % 11.3 11.0 0.46 45% 4.7 %
Atria 10.76 22.10.21 12 % 11.7 10.0 0.50 4.6 % 4.6 %
Basw are 31.90 Osta 49.00 20.10.21 5.6 % nm 64.4 0.00 0.0 % 0.0%
Cargotec* 41.28 1.10.20 24 % nm nm nm nm nm
Caverion 6.12 Osta 8.30 5.11.21 8% 210 155 0.12 2.0% 2.6 %
Citycon 6.86 Pida 19.11.21 0.9 % 12.9 12.6 0.40 5.8 % 5.8 %
Detection Technology 2770  Osta 34.00 28.10.21 1.8% 23% 498 34.2 0.36 1.3% 1.6 %
Hisa 52.96 Pida 21.10.21 1.5% 23% 247 23.7 2.05 39% 41%
Etteplan 16.80 29.10.21 1.2% 65% 218 20.0 0.38 23% 25%
F-Secure 511 Pida 19.11.21 33% 4.8% 29%  38.0 31.6 0.05 1.0% 12%
Finnair 0.57 Pida 27.10.21 nm nm 0.00 0.0 % 0.0%
Fortum 25.41 Pida 15.11.21 40% 137 16.4 1.14 4.5 % 45%
Huhtamaki 37.92 Pida 22.10.21 0.7% 18.9 16.4 0.96 25% 29%
Investors House 5.64 26.11.21 0.4 % 2.6% 7% 157 14.3 0.29 51% 5.5%
Kemira 13.13 Pida 27.10.21 12 % 12.8 13.3 0.58 4.4 % 4.6 %
Kesko 27.74 Myy 23.30 11121 36% 20.1 23.1 0.90 32% 3.4%
Kojamo plc 20.28 Osta 25.00 5.11.21 0.1% 4.9% 20% 374 35.3 0.39 1.9% 21%
Kone 58.24 Myy 52.00 29.10.21 30.1 30.0 1.80 3.1% 3.2%
Konecranes* 34.25 1.10.20 21% nm nm nm nm nm
Lassila & Tikanoja 13.10 Pida 27.10.21 15.9 14.0 0.42 32% 3.4 %
Metso Outotec 8.93 Osta 10.10 3.11.21 4.0% 25% 243 17.2 0.25 28% 3.1%
Metsa Board 848  Osta 11.50 28.10.21 6.0% 10% 103 11.3 0.36 42% 4.5 %
Musti Group Oyj 29.72 Pida 17.11.21 42% 455 32.2 0.44 1.5% 24%
Neles* 13.17 2.7.21 0.5% 17.1% 42 % nm nm nm nm nm
Neste 41.77  Osta 62.00 28.10.21 29.9 23.9 0.74 1.8% 22%
Next Games 1.30 16.8.21 nm nm 0.00 0.0 % 0.0 %
NoHo Partners 7.53 10.11.21 11% nm 17.3 0.00 0.0 % 33%
Nokia 491  Osta 6.00 29.10.21 47% 157 14.4 0.08 1.6 % 2.0%
Nokian Renkaat 32.85 Pida 3.11.21 0.8 % 3.2% 14% 1838 16.6 1.30 4.0% 43 %
Nordea 10.47 22.10.21 0.1% 59% 11.6 115 0.66 6.3% 6.3%
Olvi 51.40 Osta 59.00 3.11.21 9% 223 20.2 1.20 23% 2.6 %
Oriola 1.95 Pida 28.10.21 27% 6% 24.0 15.0 0.04 21% 2.6 %
Orion 36.29 Osta 39.50 21.10.21 26.2 24.0 1.50 41% 4.1%
Orthex 10.00 Pida 12.11.21 35% 214 16.4 0.30 3.0 % 4.0 %
Outokumpu 5.14 Osta 8.00 5.11.21 96 % 4.1 4.3 0.20 3.9% 4.9 %
Pihlajalinna 12.08 Osta 14.00 5.11.21 2.9% 31 % 12.2 12.2 0.25 2.1% 29%
Ponsse 42.20 Pida 27.10.21 50%  20.0 18.9 0.85 2.0% 24%
Puuilo 7.36 Pida 16.9.21 1% 188 16.6 0.37 5.0 % 57 %
Qt Group 13420  Osta 180.00 29.10.21 165 % nm 93.5 0.10 0.1% 0.1%
Revenio Group 55.95 Pida 22.10.21 25% 35% 829 67.4 0.34 0.0% 0.0%
Sampo 4339  Osta 52.00 4.11.21 0.8 % 25% 8.9 195 1.85 8.9% 9.1%
Sanoma 13.40  Osta 17.50 28.10.21 13% 195 16.9 0.54 4.0 % 42%
Scanfil 7.80 27.10.21 0.0 % 1.6% 39% 16.2 13.9 0.19 24 % 27%
SSAB 3.83 16.8.21 61 % 3.8 4.8 5.30 0.0% 0.0%
Stora Enso 1498  Osta 18.50 21.10.21 4.1% 6 % 9.4 12.2 0.50 33% 3.7%
Telia** 3491 Osta 46.00 22.10.21 3.3% 3% 226 19.2 2.00 0.5% 6.0 %
Terveystalo 11.02  Osta 13.50 29.10.21 1.1% 22% 182 17.9 0.30 27% 32%
TietoEvry 2574  Osta 33.00 27.10.21 1% 130 111 1.36 53% 55 %
Tokmanni 18.54 Pida 1.11.21 29 % 14.2 14.5 0.90 4.9 % 51%
UPM-Kymmene 32.05 Osta 38.50 27.10.21 5.0% 15 % 15.0 17.1 1.30 41 % 42 %
Uponor 20.28 Osta 26.40 29.10.21 22% 16.1 14.2 0.65 3.2% 3.5%
Valmet* 36.20 38.00 27.10.21 0.0 % 3.1% 1% nm nm nm nm nm
Verkkokauppa.com 6.82 Osta 9.40 25.10.21 0.0 % 15% 20.1 16.9 0.25 3.7% 4.1%
Wartsila 12.29 Osta 15.90 19.11.21 2.4% 55% 272 18.7 0.25 2.0% 24%
YT 4.40 Osta 5.80 24.11.21 0.6 % 14.1 10.7 0.17 3.9% 4.5 %

*Cargotecin, Konecranesin, Valmetin ja Nelesin suosituksia ei talla hetkelld paiviteta kdynnissa olevien yritysjarjestelyjen johdosta.
**Telian kurssi Ruotsin kruunuissa (SEK)
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Vastuuvarauma ja juridisten tietojen antaminen

Julkaisun tai raportin alkupera

Taman julkaisun tai raportin ovat laatineet Nordea Bank Qyj 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
yksikoiden antamista suosituksista ja arvioista. Tama voi johtua esimerkiksi erilaisista tarkasteluajanjaksoista,
menetelmistd, asiayhteydestd 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 vilpittdmassa
mielessa. Ne saattavat pitda paikkansa vain julkaisussa tai raportissa mainittuna ajankohtana, ja niitd 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
yksittdisen sijoittajan henkilokohtaista taloudellista tilannetta, olemassa olevia omistuksia tai vastuita,
sijoituskokemusta tai -tietdmysta, sijoitustavoitetta ja -aikaa tai riskiprofiilia ja mieltymyksia. Sijoittajan tulee itse
varmistua siitd, ettd sijoitus soveltuu hdnen 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 hyodyt 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 ldhteet”) 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 valittdmista,
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 padoman 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
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