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Fortum

Nouseva tulos ja korkea osinko

Hinta (€)* 22,88
Tavoitehinta (€) 26,00
Markkina-arvo (M€) 20 326
EV (ME£) 25 559

*Hinta per 27.1.2020 12:24

Kurssikehitys 1kk 3kk  12kk
Hinta (€) 22,46 21,47 19,76
Muutos 19% 66% 158%
OMX Helsinki Cap 09% 49% 6,1%

24
23
22
21
20
19
18
17
16
15

14
1/18 4/18 7/18 10/18 1/19 4/19 7/19 10/19 1/20

Fortum

OMX Helsinki Cap

Stoxx Europe 600 Utilities

Lahde: OP Markets, Bloomberg

Perustelut

« Fossiilisten polttoaineiden ja paastooikeuksien hintojen nousu ovat nostaneet séhkon hintoja.

 Suojausten ansiosta hyva nakyvyys vuoden 2020 tulokseen.

* Fortum tarjoaa korkean osinkotuoton — yhti6 on edelleen sitoutunut vakaaseen osinkoon eika
omistusosuuden kasvattaminen Uniperissa uhkaa arviomme mukaan 1,10 euron osinkoa.
Joulukuussa 2019 ilmoitetut omaisuuserien myynnit tuovat taseeseen vahvistusta.

* Uniperin tuloksen ennustetaan nousevan merkittavasti vuosina 2020-2021 ja Uniper on
asettanut tavoitteeksi osinkojen kasvattamisen. Uniper antoi positiivisen tulosvaroituksen
marraskuun toisella viikolla, Iso-Britannian kapasiteettimarkkinan jatkokauden vahvistumisen
seurauksena. Fortum on aktiivinen Uniperin liketoimintarakenteen vahvistamisessa ja yhtididen
valisen yhteistyon kehittdmisessa.

Yhtiokuvaus

Fortum on puhtaan energian yhtio, joka toimittaa asiakkailleen sahkod, lampoa ja jadhdytysta seka

alykkaité ratkaisuja resurssitehokkuuden parantamiseen. Yhtion palveluksessa on noin 9 000
ammattilaista  Pohjoismaissa, Baltian maissa, Vendjdlla, Puolassa ja Intiassa. Yhtion
sahkontuotannosta 57 % oli CO2-paasttonta vuonna 2018. Fortum omistaa hieman alle puolet
saksalaisesta energiayhtid Uniperista ja omistus nousee noin 70 prosenttin jo sovittujen op @
omistusjarjestelyiden toteuduttua.
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Ahlstrom-Munksj0

Kasvua kuiduista, yritysjarjestelyt muokkaavat rakennetta

Hinta (€)*
Tavoitehinta (€)
Markkina-arvo (M€)
EV (M€)

*Hinta per 27.1.2020 12:23

15,02
16,50
1737
2682

Kurssikehitys 1kk 3kk  12kk
Hinta (€) 14,22 14,50 13,62
Muutos 56% 36% 10,3%
OMX Helsinki Cap 09% 49% 6,1%
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Ahlstrom-Munksjo

OMX Helsinki Cap

Stoxx Europe 600 Perusteollisuus

1/18 4/18 7/18 10/18 1/19 4/19 7/19 10/19 1/20

Lahde: OP Markets, Bloomberg

Perustelut

* Ahlstrom-Munksj0 tarjoaa sijoittajalle orgaanista kasvua, nousevaa kannattavuutta ja arviomme
mukaan maltillisesti kasvavaa osinkoa vuosina 2019-2021.

* Kuitupohjaisten materiaalien ja palveluiden pitkan aikavalin kasvunékymia tukee monet
yhteiskunnalliset megatrendit ja vahvistuvat pyrkimykset kestavan kehityksen huomioimiseen.

* Maailmanlaajuinen toiminta ja useita eri teollisuuden ja kuluttajatuotesektorin alatoimialoja edustava
asiakaskunta pehment&a osittain suhdannevaihteluiden vaikutusta.

* Ahlstrom-Munksjo toteutti vuonna 2018 kaksi merkittavaa yritysostoa (Caieiras ja Expera), jotka
kasvattivat yhtion likevaihtoa noin 30 prosentilla. Arviomme mukaan yhtio on jatkossakin
kiinnostunut yritysjéarjestelyista — naista hyva esimerkki on kéynnissé oleva selvitystyd Decor-
liketoiminnan strategisista vaihtoehdoista.

Yhtiokuvaus

Ahlstrom-Munksj6 on kuitupohjaisten materiaalien valmistaja, joka tarjoaa innovatiivisia ja kestavan
kehityksen mukaisia ratkaisuja asiakkailleen maailmanlaajuisesti. Yhtion tuote- ja ratkaisuportfolio
koostuu suodatinmateriaaleista, irrokepohjapapereista, elintarvike- ja juomateollisuuden
kasittelymateriaaleista, laminaattipapereista, hiomatuotteiden ja teippien pohjapapereista,
sahkoteknisistd  papereista, lasikuitumateriaaleista sekd terveydenhuollon  kankaista ja
diagnostiikkasovelluksista. Lisaksi yhtio tuottaa laajan valikoiman muita erikoispapereita teollisuuden

ja kuluttajien kayttson. oP @



© OP

Valmet
Vahva tilauskirja ja parantunut kannattavuus

Hinta (€)*
Tavoitehinta (€)
Markkina-arvo (M€)
EV (ME£)

*Hinta per 27.1.2020 12:27

Kurssikehitys

1kk

3kk

19,96
22,50
2 986
2 957

12kk

Hinta (€)
Muutos
OMX Helsinki Cap

21,44

-6,9 %

0,9 %

20,14
-0,9 %
4,9 %

19,71
13%
6,1 %
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Valmet

OMX Helsinki Cap

7/19 10/19

1/20

Stoxx Europe 600 Teollisuustuotteet ja palvelut

Lahde: OP Markets, Bloomberg

Perustelut

 Valmetin tilausvirta on ollut vahvaa. Saadut tilaukset ovat nousseet kaksi vuosineljgnnesta perakkain
yli 1 mrd. euroa ja 4,0 mrd. euroa vimeisen vuoden aikana. Kysyntanakyma on edelleen hyvé ja isoja
sellutilauksia on edelleen neuvotteluvaiheessa.

* Valmetin kilpailukyky vaikuttaa vahvalta ja yhdessa suotuisan kysyntanakymén ennakoimme Valmetin
saavan isompia tilauksia vuoden 2020 aikana.

* Valmetin kannattavuus parantui selvasti kolmannella vuosineljanneksella ja yhtion on saavuttanut
pitkan aikavalin likevoittomarginaalitavoitteensa. Mielestamme yhti6lla on edelleen pidemmalla
aikavalilla mahdollisuus nostaa kannattavuuttaan mm. palveluliketoiminnan kasvun kautta.

* Hyva kassavirta ja vahva tase mahdollistavat korkean osingonmaksun.

Yhtiokuvaus

Valmet on prosessiteknologian, automaatioratkaisujen ja palvelujen toimittaja sekd kehittdja sellu-
paperi- ja energiateollisuudelle.  Teknologiatarjonnan  ytimen muodostavat sellutehtaat,
pehmopaperin- kartongin- ja paperinvalmistuslinjat ja bioenergiaa tuottavat voimalaitokset.

or @
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Kamux

Vakuuttavaa kasvua

Hinta (€)* 7,52
Tavoitehinta (€) 8,00
Markkina-arvo (M€) 301
EV (ME£) 348

*Hinta per 27.1.2020 12:27

Kurssikehitys 1kk 3kk  12kk
Hinta (€) 728 588 586
Muutos 33% 279% 283%
OMX Helsinki Cap 09% 49% 6,1%

9
85
8
75
7
6,5
6
55
5

45
118 4/18 7/18 10/18 1/19 4/19 7/19 10/19 1/20

Kamux

OMX Helsinki Cap

Stoxx Europe 600 Vahittaiskauppa

Lahde: OP Markets, Bloomberg

Perustelut

 Kamuxin konsepti on osoittanut toimivuutensa ja yhtilla on vahvat néytot kasvusta erityisesti
Suomessa, jossa yhtid on noussut markkinajohtajaksi puhtaasti orgaanisesti markkinaosuutta
voittamalla.

* Kaytettyjen autojen markkinat ovat fragmentoituneet kaikissa Kamuxin toimintamaissa (Suomi,
Ruotsi ja Saksa) ja markkinoilla on paljon pienia alueellisia toimijoita, joka tarjoaa jatkossakin
Kamuxille hyvan kasvun mahdollisuuden. Yhtion markkinaosuudet Ruotsissa ja Saksassa ovat
viela pienet, mutta kasvu molemmissa maissa nayttaa lupaavalta. Ruotsissa liketulos k&antyi
voitolliseksi vuonna 2018.

¢ Yhtion vahva kasvuprofilli ei mielestédmme saa ansaitsemaansa arvostusta osakemarkkinoilla.

Yhtiokuvaus

Kamux on Suomessa, Ruotsissa ja Saksassa toimiva nopeasti kasvanut kaytettyjen autojen myyntiin
erikoistunut vahittaiskaupan ketju. Liketoiminta perustuu autolikkeiden ja verkkosivuston yhdistelmé&éan,
kéaytettyjen autojen ammattimaiseen hankintaan ja myyntiin, alhaisin kinteisiin kuluihin, nopeaan
varastonkiertoon ja integroitujen palvelujen myyntiin.

or @



YIT

Tuloskasvun paluu

Hinta (€)*

Tavoitehinta (€) 6,70
Markkina-arvo (M€) 1353
EV (ME£) 1942

*Hinta per 27.1.2020 12:23

Kurssikehitys 1kk 3kk  12kk
Hinta (€) 599 541 581
Muutos 6,7% 180% 10,0%
OMX Helsinki Cap 09% 49% 6,1%
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YIT

OMX Helsinki Cap

Stoxx Europe 600 Rakentaminen

Lahde: OP Markets, Bloomberg

© OP

Perustelut

* YIT:Ild on Suomen rakennusmarkkinoilla poikkeuksellisen vahva asema. Yhtio pystyy vastaamaan
parhaiten ammattisijoittajien kiinteistokysyntaan, kuluttajaperheiden asunnonostotarpeisiin ja vaativiin
infrahankkeisiin.

* Tuloskasvunakymaa tukevat integraatiohyGtyjen tdydempi toteutuminen, laaja-alainen neljan
liketoiminta-alueen tuloskasvu seka paallystysliketoiminnan myyntitulojen avulla laskevat rahoituskulut.
Asumisen liketoimintaa vetaa erityisesti CEE-maiden myonteinen kehitys, mutta myds Suomessa
kuluttajaperheiden kysynt& on kasvussa.

» Olemme nostaneet YIT:n ennusteita ja ndaemme yhtiolla edellytykset palata tuloskasvun tielle. Osakkeen
arvostus ei hinnoittele tuloskasvua ja se on vertailuryhmaa alempi. Talouskasvuun liittyvien riskien
vahetessa arvostustasolla on perusteet kohota.

Yhtiokuvaus

YIT kehittd& ja rakentaa asuntoja, toimitiloja ja kokonaisia alueita. Liséksi yhtion liketoiminta kattaa
vaativan infrarakentamisen. YIT tyollistdd noin 10 tuhatta tyontekijaa ja yhtiolla on liketoimintaa 11
maassa: Suomessa, Vengjalla, Skandinaviassa, Baltiassa, TSekissd, Slovakiassa ja Puolassa. Yhtion
strategisia painopisteita, kasvun ja rakenteellisen kannattavuuden léhteitd, ovat kaupunkikehitys seka
suhdanteita tasaavat kiinteistd- ja palveluliketoiminnat.

or @



Kurssidataa ja tunnuslukuja

Kurssikehitys (%)

Osakekurssi P/E P/E EV/EBITDA EV/EBITDA OSINKO -%
(€) 2019 2020 2019 2020 2019
1 vk 1 kk 3 kk 12 kk
Fortum 22,88 -0,7 15 50 18,9 157 143 151 10,6 4.8
Ahlstrom-Munksjo 15,02 24 7,0 6,5 145 19,9 118 91 71 35
Valmet 19,96 -6,2 -34 34 88 15,0 12,8 91 71 38
Kamux 7,52 -18 75 329 379 16,1 13,6 10,0 8,7 2,6
YIT 6,39 0,6 89 20,8 18,6 12,9 113 12,4 10,6 4,6

Lahde: Bloomberg
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IShares Core MSCI EM IMI UCITS ETF

Kehittyville markkinoille tukea talouskuvan pohjaamisesta

10 suurinta sijoitusta, %

Alibaba Group Holding Ltd 53
Tencent Holdings Ltd 4,0
Taiwan Semiconductor Manufactu 3,9
Samsung Electronics Co Ltd 3,5
China Construction Bank Corp 1,1
Naspers Ltd 1,1
Ping An Insurance Group Co of 1,0
Reliance Industries Ltd 0,9
Housing Development Finance Co 0,8
China Mobile Ltd 0,8

L&hde: Bloomberg

1A7 4A7 7A7 10/17 148 448 748 1018 1/19 4/19 7A9 10/19 1/20

Msci Acwi
Msci Em Emerging Markets
Ishares Core Em Imi Acc
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Perustelut

* Kehittyvien maiden kasvunakyméat ovat kirkastuneet vime aikoina

* Pahimpien riskitekijoiden (mm. kauppasota ja sopimuksettoman Brexitin uhka) helpottamisen
myota laskeneet Yhdysvaltojen ja euroalueen taantumariskit, yleinen kauppasuhteiden
kehitykseen liittyva optimismi, merkit teollisuuden viretilan vahvistumisesta sek& merkittava
globaali rahapolitikkalinjan keveneminen luovat suotuisat olosuhteet kehittyvien maiden kasvun
vahvistumiselle

* Kehittyvat maat saavat vetoapua myods OPEC-maiden tuotantoleikkausten my6téa koholla
pysyvasta ollynhinnasta ja ennakoimme muiden raaka-ainehintojen kehittyvan suotuisasti
globaalin kysyntatilanteen piristyessa

ETF.n kuvaus

ETF sijoittaa varansa kehittyvien markkinoiden suurten yritysten lisdksi myos pienten- ja
keskisuurten yhtitiden osakkeisiin. Talla ETFII& sijoittaja saa varsin kattavan hajautuksen kehittyville
osakemarkkinoille

Linkki kaupankayntiin ISIN: IEOOBKM4GZ66

or @


https://www.op.fi/henkiloasiakkaat/saastot-ja-sijoitukset/kurssit-ja-markkinat/kaupankaynti/etf/tarkennettu-haku/hakutulos?search_term=IE00BKM4GZ66&rd_token=LdAUmOmh
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Lyxor STOXX Europe 600 Basic Resources UCITS ETF

Globaalin talouden pohjaaminen nostaa raaka-aineiden kysyntaa

10 suurinta sijoitusta, %

Rio Tinto PLC 243 PerUSteIUt
BHP Group PLC 154« Suosimme vuoden 2020 alussa syKlisid toimialoja niiden maltillisen arvostuksen ja paranevan
Anglo American PLC 13,2 . L . L . . . . . .
Glencore PLC 12.8 tulosnékyman johdosta. Esimerkiksi Saksan IFO indeksi on perinteisesti korreloitunut hyvin
UPM-Kymmene Oyj 6,7 syklisten sektorien nousun kanssa.
ArcelorMittal SA 3.9 * Perusluonnonvarat on erittain syklinen ja momentum-vetoinen toimiala, joka hyotyy
pondibe 37 pohjaavasta teollisuusaktiviteetista ja talouskasvusta
Vi 31 oy . N . .. . e

Boliden AB 27 * Arvioimme kysynta- ja hintanékymien elpyvan vuoden 2020 aikana, mink& pitaisi vahitellen
Svenska Cellulosa AB SCA 22 kaantaé sektorin pitk&an laskeneet tulosennusteet nousuun
L&hde: Bloomberg

60:0 E M\ '1 i

MWW Ry ’EW ETF:n kuvaus

500 - v e Wi - - . .

' Mﬂ-‘ Wi /m ¥ ETF sijoittaa varansa Euroopan perusluonnonvarasektorin osakkeisiin.
Linkki kaupankayntiin ISIN : LU1834983550

1A7 4A7 7A7 10/17 148 448 748 10/18 1/19 4/19 7A9 10/19 1/20

Msci Acwi
Stxe 600 Bsrs (Eur) Nrt

Lyxor Stx600 Basic Rsrces



https://www.op.fi/auth/saastot-ja-sijoitukset/kurssit-ja-markkinat/kaupankaynti/etf/tarkennettu-haku/hakutulos?search_term=IE00B6SPMN59&rd_token=tQUDP1Vy
https://www.op.fi/auth/saastot-ja-sijoitukset/kurssit-ja-markkinat/kaupankaynti/etf/tarkennettu-haku/hakutulos?search_term=LU1834983550&rd_token=yEMttlwS
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IShares MSCI Europe SRI UCITS ETF

Vastuullista sijoittamista Eurooppaan

10 suurinta sijoitusta, %

Roche Holding AG 49 PerUSteIUt

ASML Holding NV 4,7 . . . . . -

Novo Nofdi'snkgA,s 46 * Euroopassa nostamme esiin vastuullisen sijoittamisen mahdollisuuksia iShares MSCI Europe SRI
SAP SE 4,4 UCITS ETEn kautta

g!"anz SEAG ivz * ETF sijoittaa varansa sellaisiin yrityksiin, jotka muodostavat ESG-pisteiden valossa parhaan 25%
s 2 alla olevasta MSCI Europe indeksista. Tama rajaus on tiukimpia MSCI-indekseisté 6ytyvia

L'Oreal SA 3,3 menetelmia.

adidas AG 2,7 * Edelld mainitun johdosta ETF sopii erityisen hyvin sellaisille sijoittajille, jotka korostetusti hakevat
Schneider Electric SE 25

sijoittamisensa pohjaksi vastuullista ndkékulmaa.

Lahde: Bloomberg

i
J"f?" s A 4 ETF:n kuvaus
b

ETF sijoittaa varansa sellaisin eurooppalaisiin osakkeisiin, jotka MSCl:n ESG-pisteytyksen mukaan
kuuluvat parhaan 25 prosentin joukkoon.

1A7 4A7 7A7 10/17 148 448 748 10/18 1/19 4/19 7A9 10/19 1/20

Msa Ao Linkki kaupankayntiin ISIN ; IEOOB52\J196

Ishares Msci Europe Sri
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https://www.op.fi/auth/saastot-ja-sijoitukset/kurssit-ja-markkinat/kaupankaynti/etf/tarkennettu-haku/hakutulos?search_term=IE00B52VJ196&rd_token=uyrLTJ4R
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Invesco Elwood Global Blockchain UCITS ETF

Tulevaisuuden teknologiasta sijoitus pitkaan salkkuun

10 suurinta sijoitusta, %

GMO internet Inc 54
Taiwan Semiconductor Manufactu 51
CME Group Inc 4,5
Global Unichip Corp 4,3
Kakao Corp 3,9
Advanced Micro Devices Inc 35
LINE Corp 3,0
Intel Corp 29
NVIDIA Corp 2,8
Digital Garage Inc 2,7
L&hde: Bloomberg

46,0 :

440 fi;ﬁ
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Msci Acwi
Elw Block ldx
Ivz Elwood Global Blockchain

Perustelut

» ETF hyddyntaa Elwoodin asiantuntijoita tunnistaessaan yhtidit4, joilla on potentiaalia kasvattaa tai
luoda lohkoketjuliiketoimintaa

Teknologia on hyvin varhaisessa vaiheessa mutta asiantuntijoiden mukaan se tarjoaa suuria
kasvumahdollisuuksia omaisuuserien digitalisoituessa

Nykytilanteessa lohkoketjuteknologia luo vain muutamia prosentteja niiden yhtididen arvosta
joihin ETF sijoittaa.

 Korostamme, ettd ostamalla ETF:a4, sijoittaja saa hyvin hajautetun, globaalin osakesalkun, jossa
on tulevina vuosina optio lohkoketjuteknologian likevaihdon kasvattamiseen

ETF on tuotu markkinoille 11. maaliskuuta 2019

ETF.n kuvaus

ETF sijoittaa varansa globaalisti yhtidihin, joilla on potentiaalia tulevina vuosina Iluoda
lohkoketjuliiketoimintaa

Linkki kaupankayntiin ISIN: IEOOBGBN6P67

or @


https://www.op.fi/auth/saastot-ja-sijoitukset/kurssit-ja-markkinat/kaupankaynti/etf/tarkennettu-haku/hakutulos?search_term=elwood&rd_token=Nuj66RiN
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OP:n Parhaat

Vastuuvarauma

OP Yrityspankki Oyj:n Markets (OP Markets) on laatinut taman materiaalin markkinointitarkoituksessa. Materiaali ei ole taydellinen kuvaus tuotteesta tai siihen liittyvista
riskeistd. Annetut tiedot ja nékemykset edustavat OP Marketsin mielipidetta ja niitd voidaan muuttaa ilman erillista iimoitusta. Materiaalissa esitetyt arviot, tiedot ja
mielipiteet perustuvat lahteisiin, joita OP Markets pitd& oikeina ja luotettavina. OP Markets ei kuitenkaan takaa sitd, etté oheiset tiedot olisivat taydellisia, virheettomia tai
ajantasaisia. Annettuja tietoja ei ole tarkoitettu sijoitusneuvoksi, tarjoukseksi tai kehotukseksi antaa tarjous rahoitusvalineen ostamisesta tai myymisesta. Materiaalissa ei
huomioida kenenkaan yksittéisen henkilén sijoitustavoitteita, taloudellista asemaa, sijoituskokemusta ja -tietimysta tai muita seikkoja. Ennen sijoituspéaatoksen tekemista
on suositeltavaa hankkia asiantuntijaneuvoja. On tarkedd muistaa, etté historiallinen kehitys ei ole tae tulevista tuotoista. OP Markets ei ole ekk& pyri olemaan vero-,
kirjanpito- tai lainopillinen neuvonantaja missaan toimipaikassaan. Tatd asiakirjaa ei saa jdlientdd, jakaa eikd julkaista missdén tarkoituksessa ilman OP Marketsin
suostumusta.

Rahoitusvlineisiin (siséltdéen mm. osakkeet ja ETP-tuotteet) sijoittaminen sisaltda aina riskia. Rahoitusvalineiden arvoon ja niiden arvon tulevaan kehitykseen vaikuttavat
useat eri tekijat. Tallaisia tekijita ovat mm. muutokset yhtididen toimintaymparistossa, muutokset taloudellisissa suhdanteissa, rahoitus- ja sijoitusmarkkinaolosuhteet,
korkomuutokset ja valuuttakurssimuutokset. Rahoitusvélineen historiallinen arvonkehitys ei ole tae tulevasta kehityksesta eika rahoitusvélineen historiallisen kehityksen
perusteella voi arvioida sen tulevaa arvonkehitysta. Tulevaisuutta koskevat ennusteet perustuvat oletuksiin, jotka eivat valttaméatta toteudu osittain tai kokonaan.
Rahoitusvélineiden hinta voi nousta tai laskea ja sijoittaja voi menettdd osan sijoittamastaan summasta tai sijoittamansa summan kokonaan. OP Markets ei vastaa
sivuston mahdollisista puutteista tai virheistd, eiké sen perusteella tehdyista tai tekemétta jatetyista sijoitus- tai muista toimenpiteistd aiheutuneista valittdmista tai
valillisisté vahingoista. Vastuun taman esityksen perusteella tehtyjen paatdsten aiheuttamista mahdollisista tappioista kantaa yksinomaan sijoittaja itse.
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