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Koronavirus vaimentaa asuntomarkkinoiden aktiviteettia
Matalat korot ja lyhennysvapaat tukevat kotitalouksien taloustilannetta
Aika nayttda muuttaako koronaviruspandemia asumisen isoja trendeja




Asuntomarkkinakatsaus kevat 2020

Koronaviruspandemia ja asuntomarkkinat

Koronavirus iskee voimakkaasti talouteen ja maailmantalous taantuu tdana vuonna. My6s Suomessa
talous on taantumassa. Mikali taloustaantuma on Iyhytaikainen, vaikutukset Suomen
asuntomarkkinoilla ovat véhaiset. Finanssikriisistd Suomen asuntomarkkinat selvisivat pienilla
vaurioilla, ndin voi my6s kayda talla kertaa. Mikali talouden toipuminen siirtyy eteenpéin,
asuntomarkkinoiden aktiviteetti vaimenee jonkin verran. Toisaalta matalat korot ja pankkien
lyhennysvapaat tukevat kotitalouksien taloustilannetta ja vakauttavat asuntomarkkinoita. Suomessa
asuntomarkkinoiden isot trendit ovat edelleen kaupungistuminen, vaeston sisainen muuttoliike ja

vuokra-asumisen suosio. Aika nayttda muuttaako koronaviruspandemia asumisen trendeja.

Globaali ja Suomen talous taantumassa vuonna
2020

Koronaviruksen takia on selvéa, etta kansainvalinen
ja Suomen talous ovat taantumassa tana vuonna.
Mikali pandemiatilanne korjaantuu kevaan aikana,
on mahdollista, ettd Suomen talouden taantuma on
V-kirjaimen muotoinen. Tuotanto putoaa hyvin
jyrkasti, esimerkiksi 10 prosenttia, vuoden 2020
toisella neljannekselld, mutta alkaa toipua jo
loppuvuoden aikana. Mikali koronaviruspandemia
jatkuu pidemmalle kesaan ja syksyyn, silloin
talouden toipuminen on U-kirjaimen muotoinen.
Alkupudotuksen jalkeen tuotanto pysyy heikkona
pidemman aikaa, minka jalkeen talous alkaa elpya.
On realisista odottaa, ettd Suomen BKT supistuu
t&dnéd vuonna 3-8 prosenttia.

Kuluttajien luottamus Suomessa
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Finanssikriisi hiljensi asuntomarkkinoita

Finanssikriisin aikana Suomen talous supistui 8
prosenttia vuonna 2009, mutta kasvoi jo paalle 3
prosenttia seuraavana vuonna. Suomen
asuntomarkkinat pysyivat verraten hyvin kasassa
finanssikriisissa. Vanhojen asuntojen hinnat laskivat
vain 0,3 prosenttia koko maassa vuonna 2009.
Vaihtelut vuoden 2009 sisélla olivat kuitenkin suuria

ensimmaiselld neljanneksella vanhojen asuntojen
hinnat laskivat 5,5 prosenttia edellisvuodesta, mutta
nousivat 7,9 prosenttia viimeisella neljanneksellé.
Kuluttajien luottamus heikkeni tuntuvasti
finanssikriisin aikana, mutta kotitalouksien luottamus
omaan talouteen sdailyi hyvana ja asuntojen
ostoaikeet pysyivat verraten vakaina. Kotitalouksien
taloustilannetta tuki se, ettd ty6ttdmyys ei aivan
valtavasti noussut finanssikriisin aikana.
Lomautuksia ja tyottdmyyden kasvua oli, mutta
toisaalta tybantajat pitivat viimeiseen asti kiinni
osaajistaan. My6s vaimea inflaatio ja matala
korkotaso tukivat kuluttajien taloustilannetta. Néiden
tekijoiden summana  asuntomarkkinat  eivat
notkahtaneet merkittévasti finanssikriisin aikana.

Vanhojen asuntojen hinnat Suomessa
finanssikriisin aikana
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Miten koronaviruspandemia vaikuttaa
asuntomarkkinoihin?

Koronavirus tuo hetkellisen hairion
asuntomarkkinoille. Epatietoisuus viruksen
laajuudesta ja kestosta pitda kotitaloudet

epdvarmoina ja vaimentaa asuntomarkkinoiden
aktiviteettia. ~ Asuntokauppojen  maard tulee
hidastumaan jonkin verran. Toisaalta perustarve
vaihtaa asuntoa pitaa ylla aktiviteettia.



Mikali koronaviruksen negatiiviset talousvaikutukset
jaavat lyhytaikaisiksi, asuntomarkkinat voivat selvita
saikdhdyksella ja tilanne normalisoituu varsin
nopeasti. Mikali talouden toipuminen siirtyy
eteenpain, asuntomarkkinoiden aktiviteetti
vaimenee jonkin verran. Asuntojen hinnat voivat
laskea 1-2 prosenttia vuonna 2020, jos talouden
toipuminen on hidasta ja tyottdmyys lisdéntyy. On
myds  todenndkoista, ettd  pandemiakriisin
vaistyessa asuntomarkkinoiden aktiviteetti piristyy ja
asuntojen hinnat voivat nousta jonkin verran.

Pankkien vastaantulo asiakkaita kohtaan
esimerkiksi lyhennysvapaiden muodossa tukevat
kotitalouksien taloudellista tilannetta ja vakauttavat
asuntomarkkinoita. My6s matalat korot pitavat
kotitalouksien asuntolainojen hoitokulut
kohtuullisina.

Korkoja ja markkinoiden korko-odotus
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Matala korkoympaéristd tulee jatkumaan viela
pitkdan, vaikka koronaviruspandemia on viime
aikoina hieman nostanut korkoja. Suomessa 96
prosenttia asuntolainojen koroista on sidottu lyhyisiin
vaihtuviin korkoihin eli euriborkorkoihin. Taman
kytkoksen seurauksena Suomessa on euroalueen
matalimmat asuntolainakorot.

Muuttoliike jakaa entisestdaan asuntomarkkinaa
Asuntomarkkinat ovat viime vuosina jatkaneet
eriytymistaan ja sen voidaankin katsoa jakautuneen
paakaupunkiseudun ja muun Suomen valisen jaon
sijaan useaksi osamarkkinaksi. Na&ita ovat
esimerkiksi suuret kasvukeskukset, keskusta-alueet
kaupunkien sisalla sekd muuttotappioalueet.

Asuntojen kova kysyntd on kohdistunut edelleen
erityisesti suurimpiin kasvukeskuksiin: paékaupunki-
seudulle, Tampereelle, Turkuun ja Ouluun. Nailla
alueilla on myds vaestdmaara lisaantynyt eniten
vuosien 2016-2019 aikana. Paakaupunkiseudulla
vaesto lisdantyi nettomaaraisesti 65 658 henkilolla,

Tampereella 13 103, Turussa 7 338 ja Oulussa
7009 henkildlla. Samaan aikaan muuttoliike
taannuttaa asuntokauppaa vaestotappioista
karsivilla alueilla. Muuttotappioalueiden vaikeuksille
ei ole helpotusta nakopiirissa, ja asuntojen kysynnan
ja sen my6td asuntohintojen  eriytyminen
kasvukeskusten hyvéksi todennadkoisesti jatkuu.
Koko maassa vanhojen asuntojen hinnat nousivat
0,4 prosenttia tammi—syyskuussa 2019 vuoden
takaa. Pddkaupunkiseudulla nousua 1,7 prosenttia,
mutta muualla maassa hinnat laskivat 0,8 prosenttia.

Vanhojen asuntojen hinnat Suomessa
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Ainakin lyhyella aikavalilla asuntojen kysyntaan
kohdistuu kuitenkin riski koronaviruksen
ehkaisytoimien aikaansaamasta notkahduksesta,
mik& aiheutuu epavarmuuden lisdantymisen seka
liikkumista ja kokoontumista rajoittavien toimien
my6td. Kokoontumisrajoitukset karsivat esimerkiksi
yleisid asuntonayttdja, ja toisaalta asunnon
hankintaa pohtivat saattavat jdadé odottamaan
tilanteen normalisoitumista. Aika nayttdd muuttako
koronaviruspandemia asumisen isoja trendejé.
Lisdantyyko esimerkiksi etatydn suosio pysyvammin
ja taman seurauksena ihmiset asua valjemmin
kaupunkien ulkopuolella?



Vaestonmuutosennuste, v. 2019-2040
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Lahde: Tilastokeskus

Asuntomarkkinoiden pidemman aikavalin
kehitysurasta antaa suuntaa Tilastokeskuksen viime
syksyna julkaisemat vaestdennusteet, joiden
mukaan sisdinen muuttolike sekd maahanmuutto
tulevat entisestdan pakkaamaan véaestda erityisesti
paakaupunkiseudulle  ja  muihin  suurimpiin
kaupunkeihin seuraavan kahden vuosikymmenen
aikana. Vuonna 2035 véestd kasvaisi ennusteen
mukaan endd  Uudenmaan maakunnassa,
Pirkanmaalla ja Ahvenanmaalla. Asuntojen kysynta
todennakoisesti keskittyykin enenevissd maarin
paakaupunkiseudulle sek& muihin  suurimpiin
kasvukeskuksiin. Ikaantyva véaestd suosii hyvia
l[&hipalveluja ja uusissa asunnoissa huomioituja
esteettdmyysasioita, joten muuttaminen hyvien
likenneyhteyksien ja palvelujen liitoskohtiin
todennakoisesti jatkuu, mikéli vanhoista asunnoista
paastaan kivuttomasti eroon.

Vaestonmuutosennuste, v. 2019-2040
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Lahde: Tilastokeskus

Vaikka Suomessa on viime vuosina rakennettu
runsaasti pienid kerrostaloasuntoja, on ahtaasti
asuvan vaeston maara jatkuvasti hieman
vahentynyt. Vajaa viidennes vaestdstd asuu
kuitenkin asunnossa, jossa on alle yksi huone
henkil6a kohden. Vuoden 2018 lopussa oli kaikissa
asuntokunnissa 40,8 nelidta henkildbd kohden.
Asuntokunnan keskikoko on sen sijaan jatkuvasti
pienentynyt, mikd  on suosinut pienten
kerrostaloasuntojen rakentamista. Vuoden 2018
lopussa asuntokunnan keskikoko oli enda 1,99
henkil6&, kun vuonna 2010 se oli viela 2,07 henkil6a
ja vuonna 2000 2,21 henkil6a.

Vuokra-asuminen lisdd suosiotaan
Vuokra-asumisen lisdéntyva suosio nayttdad olevan
tdman paivan trendi. Vuoden 2018 lopussa vuokra-
asuntojen osuus Kkaikista vakituisesti asutuista
asunnoista oli 33 prosenttia, mutta viime vuosina
uudistuotannosta on huomattavasti enemmaén
paatynyt vuokrakayttodn. Tilastokeskuksen mukaan
vuonna 2018 valmistuneista asunnoista vuokra-
asuntoja oli perati 49 prosenttia. KTIl:n arvion
mukaan pédkaupunkiseudulla vuoden 2015 jalkeen
peréati 60 prosenttia uudistuotannosta on paatynyt
vuokrakayttdon. Vuokra-asuntojen suosiminen on
heijastunut asuntojen vahvan sijoittajakysynnén
kautta asuinrakentamiseen, joka on normaalia
enemman painottunut pieniin kerrostaloasuntoihin.

Kasvukeskuksissa esimerkiksi kohonneet hintatasot
seka lainansaantiehtojen hienoinen tiukentuminen
ovat siirtdneet nuorten aikuisten preferensseja
joustavampaan vuokra-asumista kohtaan.
Paakaupunkiseudun 20-29-vuotiaista vuokralla
asujien maara kasvoi vuosina 2008-2018 vajaalla
18 000 ihmiselld, vanhempien luona asuvien maara
kasvoi vajaalla 5 000 ihmisella, mutta omistus-
asunnossa asuvien maara laski samanaikaisesti
vajaalla 7 000 ihmisella. Myds muualla Suomessa
tapahtui selvda siirtymdd omistusasumisesta
vuokra-asumiseen, mutta pk-seudusta poiketen
vanhempien luona asuvien maara laski selvasti.

20-29 -vuotiaiden asuminen, vuonna 2008 vs. 2018
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Omistusasuminen on vastaavasti vahentynyt
viimeisen kymmenen vuoden aikana erityisesti alle
40-vuotiaiden parissa, mutta myos 60—69-vuotiaissa
on omistusasuminen menettanyt suosiotaan.
Vuoden 2018 lopussa asui omistusasunnossa
kaikista asuntokunnista 63 prosenttia ja vastaavasti
vaestdsta noin 70 prosenttia.
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Nuoret aikuiset lykkaavat ensiasunnon hankintaa
koko ajan mydhemmélle ialle ja ensiasunnon
ostajien keski-ika nousikin vuonna 2018 jo lahes 29
vuoteen. Ensiasunnon ostajien lukumaéra on
kuitenkin ollut jalleen viime vuosina hienoisessa
nousussa. Ensiasunnon ostot painottuvat kuitenkin
entistd enemman suurimpiin kaupunkeihin. Vuonna
2018 kaksi kolmasosaa ensiasunnon ostajista asui
Suomen kymmenessé suurimmassa kaupungissa.

Asuntotuotanto hiipuu ldhivuodet
Asuinrakentaminen on ollut voimakasta parin viime
vuoden aikana ja tuotanto on keskittynyt entisestaan
suuriin kasvukeskuksiin. Vilkkain vaihe on kuitenkin
nykyisen  rakennusbuumin  osalta ohi, ja
rakennuslupatilastot sek& uudisasuntorakennusten
aloitukset enteilevat valmistuvien asuntojen maaran
jatkavan  myds l&higjat  hiipumistaan.  Silti
asuntotuotanto pysynee pitkdn ajan keskiarvoa
suurempana lahinna paakaupunkiseudulla pirteana
jatkuvan rakentamisen ansiosta.

Asuinrakentaminen (asuntojen maara)
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Tilastokeskuksen mukaan viime vuonna Suomessa
aloitettin 39 286 asunnon rakentaminen. MAaara
pieneni kuitenkin edellisvuodesta vajaalla 12
prosentilla. Viime vuosien asuntotuotanto on
kohdistunut normaalia enemman kerrostalo-
asuntoihin. Vuoden 2018 lopussa koko asunto-
kannasta oli kerrostaloasuntoja 46 prosenttia, mutta
aloitetuista asuinrakennushankkeista oli kerrostalo-
asuntoja perati kaksi kolmasosaa. Viime vuonna
puolestaan valmistui yhteensa 42 478 asuntoa,
joista kerrostaloasuntoja oli 31 673. Kerrostaloja
valmistui viime vuonna 2,7 prosenttia edellisvuotta
enemman. Sen sijaan rivi- ja ketjutaloja valmistui
noin 1,5 prosenttia ja omakotitaloja vajaa 4
prosenttia edellisvuotta vihemman. Omakoti- seka
rivi-ja  ketjutalojen valmistumismaarat pysyivat
likimain vuoden 2016 tasolla koko nelivuotiskauden.
Uusien  kerrostaloasuntojen  valmistumismaara
puolestaan kasvoi samassa ajassa 67 prosenttia.

Rakennuslupien perusteella asuinrakentaminen
nayttda jatkossa hiipuvan jo ennen koronaviruksen
torjuntatoimien aiheuttamien hairididen huomioon
ottamista. Asuinrakentamiseen liittyvien
lupakuutioiden maard supistui Tilastokeskuksen
mukaan marras-tammikuussa 28,5 prosenttia
edellisvuodesta. Eniten pudotusta kertyi kerros-
taloissa, noin 30 prosenttia, mutta pientaloissakin
luvat laskivat yli 21 prosenttia. Kaikkiaan
rakennuslupia myonnettin  marras-tammikuussa
7515 asunnolle, missd on pudotusta vajaa 25
prosenttia  vuodentakaisesta. Rakennuslupiin
sisdltyvan kuutiomaaran vahentyminen on kiihtynyt
loppuvuotta kohden, silla koko vuonna 2019
pudotusta tuli 12,6 prosenttia. Rakennuslupia
myoOnnettiin -~ vime vuonna yhteensd 37400
asunnolle, missa& on vastaavasti laskua
edellisvuodesta 14,3 prosenttia.



Asuntotuotannon kasvu ollut kerrostaloasuntoja
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Asuinrakentamisen  aktiviteetin  odotetaan = siis
jatkavan hidastumistaan. Oman riskinsa
rakentamiselle ainakin Iyhyella aikavalilla tuo
koronaviruksen vastaiset torjuntatoimet, mika voi
muun muassa vaikeuttaa ulkomaalaisten
tyoskentelyda Suomen rajojen sulkemisen vuoksi.
Rakennusteollisuus RT ry:n mukaan rakennusalalla
on noin 175 000-185 000 tydllista ja ulkomaalaisten
tyontekijoiden osuus on merkittava — talonrakennus-
alalla yli viidennes kaikista tyontekijoista.

Taloyhtidlainojen kasvuvauhti maltillistunut
Vuoden 2019 aikana asuntokauppa selvasti vilkastui
ja se nakyi myés suomalaisten kotitalouksien uusien
asuntolainojen nostoissa, jotka kasvoivat 6,1
prosenttia edellisvuodesta. Koko asuntolainakanta
kasvoi viime vuonna 2,6 miljardilla eurolla 100,4
miljardiin euroon.

Uudet asuntolainat ovat Kkuitenkin jatkuvasti
pidentyneet ja tammikuussa 2020 keskim&arainen
uuden lainan takaisinmaksuaika oli jo 20 vuotta 7
kuukautta. Valtiovarainministerion  kotitalouksien
liiallista velkaantumista ehkaisevia keinoja koskevan
selvityksen mukaan lahes puolet uusista
asuntolainoista on noin 25 vuoden pituisia ja yli 26
vuoden pituisten asuntolainojen osuus on noussut
kuuteen prosenttiin. Asuntolainojen keskikorko on
jatkanut laskuaan ja se oli tammikuussa 2020
uusissa asuntolainoissa 0,73 prosenttia ja koko
asuntolainakannan osalta 0,89 prosenttia.

Kotitalouksien asuntolainat
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Asuntolainakanta on vuoden 2014 jalkeen kasvanut
vuosittain keskimaarin 2,1 prosenttia, mutta sita
selkedmmin on ollut kasvussa taloyhtiélainat, joissa
kasvu on ollut vastaavana aikana perati 10,8
prosenttia. Tilastokeskuksen laskelmien mukaan
noin  puolet asuntoyhteisdlainoista kohdistuu
kotitalouksien vastuulle. Erityisesti uudistuotantoon
kohdistuvissa taloyhtitlainoissa kasvu on ollut
ripedda, ja taloyhtilainojen osuus asuntojen
velattomasta hinnasta on noussut korkeaksi, paikoin
jopa 70 prosenttiin. Viimeisen puolen vuoden aikana
ovat uusien taloyhtidlainojen nostot kuitenkin
maltillistuneet ja kanta nousi tammikuussa 2020
enaa 7,5 prosenttia vuodentakaisesta. Vuonna 2019
uusia taloyhtiélainoja nostettin  Suomen Pankin
mukaan 10 prosenttia edellisvuotta vahemman.
Taustalla luonnollisesti vaikuttaa uudistuotannon
vaheneminen parin vuoden takaisista
huippuvuosistaan. Uusien asuntoyhteistlainojen
keskikorko oli 1,06 prosenttia joulukuussa 2019.

Taloyhtiélainojen kasvu hieman maltillistunut
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Lahteet: Macrobond ja Suomen Pankki

Asuntolainoitukseen isoja muutosehdotuksia
Asuntomarkkinakeskusteluissa on viime aikoina ollut
vahvasti esilla viranomaisten kaavailut rajoittaa



kotitalouksien velkaantumisen kasvua.
Viranomaishuoli on kohdistunut  erityisesti
asuntolainojen pidentyneisiin laina-aikoihin seké
taloyhtidlainojen kasvaneeseen rooliin
uudistuotannossa.

Toistaiseksi kotitalouksien velkatilannetta on pyritty
tasaamaan  asuntolainojen  enimmaisluototus-
suhteella eli ns. lainakatolla, josta Finanssivalvonta
antoi ensin  vuonna 2010 suosituksen, ja
heindkuussa 2016 lainakatto otettiin varsinaisesti
kayttéon. Siind perustason mukaan asuntolainaa
saa enintdan 90 prosenttia lainan reaalivakuuksien
maarastd. Finanssivalvonnalla on ollut myds
mahdollisuus alentaa lainakattoa aina 80 prosenttiin
asti, mikali asuntomarkkinoiden tilanne sitd vaatii.
Tata mahdollisuutta kaytettiinkin kesalla 2018, kun
lainakatto laskettin 85 prosenttin  muilta kuin
ensiasunnon  ostajilta.  Ensiasunnon  ostajilla
lainakatto on pysynyt koko ajan 95 prosentissa.

Kotitalouksien velkaantumiseen voidaan osaltaan
laskea myds asunto-osakeyhtidlainat, jotka lisdavat
kotitalouksien maksurasitusta kohoavien
vastikkeiden kautta. Taloyhtidlainoissa onkin néhty
voimakasta kasvua viimeisen kymmenen vuoden

aikana. Taloyhti6lainoja kaytetddn
korjausrakentamisen ohella myos
uudisrakentamisessa.

Suomessa  valmistellaan  myds  positiivisen
luottorekisterin  kayttdonottoa, mikd  antaisi
luotonantajien saataville reaaliaikaisesti

luotonhakijan laina- ja tulotiedot. Talla hetkella
uudistus on valmistelussa oikeusministerifssa, ja
kayttéonotto todenndkoisesti tapahtuu vaiheittain,
niin ettd alkuvaiheessa se koskisi ainoastaan
kulutusluottoja.

Eniten keskustelua asuntomarkkinaa ja
kotitalouksien velkaantumisen ehkaisemisen liittyen
on viime aikoina herattanyt uudet
Valtiovarainministerion tyéryhman syksylla 2019
antamat ehdotukset kotitalouksien velkaantumisen
hillitsemiseksi.

Tydryhma antoi seuraavia ehdotuksia:

1) enimmaisvelkasuhde, jossa kokonais-
velkamé&ara rajoitettaisiin 450
prosenttiin  suhteessa  vuosituloihin
niiden léhteesta riippumatta, eli
sisdltden myds asuntoyhteistjen velat.

2) enimmaistakaisinmaksuaika, joka olisi
luottoa mydnnettédessa korkeintaan 25
vuotta.

3) asuntoyhteisdlle uudisrakentamiseen
myonnettavissa lainoissa enimmais-
luotto-osuus 60 prosenttia myytavien
asunto-osakkeiden velattomasta
hinnasta. Asuntoyhteisdlainoihin  ei
myo6skaan saisi myontaa lyhennys-
vapaata ensimmaisen 5 vuoden aikana,

ja takaisinmaksuaika olisi my6s
asuntoyhteisodlainoissa  rajattu = 25
vuoteen.

Suositukset ovat asuntomarkkinoiden

nykykaytantéihin ndhden varsin mittavia ja vain
osittain toteutuessaankin ne toisivat lainanmyontd6n
konkreettisia muutoksia . VM:n tydryhméa esimerkiksi
mainitsee mietinnéssaan, etta uusista
asuntolainoista noin 6 prosenttia on yli 26 vuoden
pituisia ja osuuden olevan koko ajan kasvussa, joten
25 vuoden enimmadistakaisinmaksuajan kayttoon-
otto lyhentéisi varmuudella uusien asuntolainojen
keskimaaraistd kokoa. Myds asuntoyhteisélainoja
on viime vuosina kaytetty jopa 70 prosenttia asunto-
osakkeiden kokonaisarvosta, jolloin sen rajaaminen
60 prosenttiin vahentéisi taloyhtiélainojen osuuksia
tuntuvasti. Myds lyhennysvapaat laina-ajan alussa
ovat talla hetkella varsin yleisia uusissa
taloyhtidlainoissa. Liséksi huolta on osoitettu siihen,
ettd enimmaisvelkasuhde todennakdisesti rajaisi
selvasti pienituloisten asunnonostomahdollisuuksia
keskimaaraistd kallimmilta alueilta, esimerkiksi
paakaupunkiseudulta.

Asuntomarkkinoilla toimijoiden on nyt hyva seurata,
missa maarin Valtiovarainministerion tydryhman
ehdotuksia kokonaisvelkaantumisen hillitsemiseksi
aletaan tdméan hallituskauden aikana toteuttaa.



Tutkimuksen vastuuvapauslauseke

Varoitus riskista

Kaikkiin sijoituksiin liittyy riskeja. Sijoittajia kehotetaan tekemé&an oma paattksensa siita, kuinka
tarkoituksenmukaista on sijoittaa tassa raportissa viitattuihin arvopapereihin. Paatdksen tulee perustua
sijoittajien omiin sijoitustavoitteisiin, taloudelliseen tilaan ja riskinsietokykyyn. Rahoitusvalineen aiempi
tuotto ei takaa tulevia tuottoja. Rahoitusvalineiden arvo voi nousta tai laskea, eika kaiken sijoitetun
padaoman takaisin saaminen ole varmaa.

Tutkimuksen vastuuvapauslausekkeet

Handelsbanken Capital Markets, joka on Svenska Handelsbanken AB (publ):n (jaljempana "SHB")
yksikko, vastaa tutkimusraporttien laatimisesta. SHB:n valvova viranomainen on Ruotsissa Ruotsin
Finanssivalvonta, jonka liséksi paikallinen viranomainen Norjassa Norjan Finanssivalvonta, Suomessa
Suomen Finanssivalvonta ja Tanskassa Tanskan Finanssivalvonta voi antaa paikallisia ohjeita. Kaikki
tutkimusraportit laaditaan kauppa- ja tilastopalveluiden sekad muiden SHB:n luotettavina pitamien
tietojen pohjalta. SHB ei ole erikseen tarkistanut tietoja eika takaa, etta sellaiset tiedot ovat tosia,
tarkkoja tai taydellisia.

SHB tai mikaan sen tytaryhtidista tai kukaan sen toimihenkil6istd, johtajista tai tydntekijoista ei ole
missaan tilanteessa korvausvelvollinen kenellek&an henkildlle mistaan valittomista tai valillisista
vahingoista, jotka aiheutuvat tutkimusraporttien sisaltdmien tietojen kaytosta, mukaan lukien muun
muassa tuottojen menetys vaikka SHB:lle nimenomaan on annettu tiedoksi tallaisten vahinkojen
mahdollisuus tai todennakdisyys

SHB:n tutkimusraporttien siséltaméat ndkemykset ovat SHB:n ja sen tytaryhtididen tyontekijoiden
mielipiteitd. Ne kuvastavat kunkin analyytikon henkildkohtaista nékemysta talla hetkelld ja voivat
muuttua. Ei ole olemassa takuita siita, ettd tulevat tapahtumat ovat yhtenevaiset ndiden ndkemysten
kanssa. Jokainen raportissa nimetty analyytikko vakuuttaa myds, etta nakemykset, jotka tassa
esitetddn ja jotka kuuluvat analyytikolle, kuvastavat tarkoin hanen henkilékohtaisia kasityksiaan niista
yrityksista tai arvopapereista, jotka tutkimusraportissa mainitaan.

SHB laatii tutkimusraportit vain tiedottavassa tarkoituksessa. Tutkimusraporttien siséaltamaa tietoa ei
tule pitda henkilokohtaisena suosituksena tai yksildityna sijoitusneuvona eika sellaisia raportteja tai
mielipiteitd saa pitdéd investointien tai strategisten paéatdsten tekemisen perustana. Tama asiakirja ei
mydskaan ole itsessaan tarjous ostaa tai myyda arvopapereita eika osa téllaista tarjousta eika kehotus
tehda arvopapereiden myyntia tai ostoa koskeva tarjous. Asiakirjaa ei mydskaén, kokonaan tai
osittain, tule kayttéda pohjana mahdolliselle sopimukselle tai muulle sitoumukselle eika sita tule kayttéda
tallaisen sopimuksen tai sitoumuksen yhteydessa. Aiempi tuotto ei valttdmatté toistu eika sité tule
pitad merkkina tulevista tuotoista. Sijoitusten arvo ja niisté saatava tuotto saattaa laskea tai nousta ja
sijoittajat saattavat menettda kaiken alun perin sijoittamansa p&&oman. Sijoittajille ei anneta takuuta
voiton tekemisesta sijoituksilla, ja he voivat menettaa rahaa. Vaihtokurssien vuoksi ulkomaille tehtyjen
investointien arvo ja niista saatava tuotto voi nousta tai laskea. Tata tutkimustuotetta paivitetdén
saannollisesti.

Mitdan SHB:n tutkimusraporttien osaa ei saa jaljentaa tai jakaa kenellekdan muulle henkildlle ilman
SHB:n etukateen antamaa kirjallista lupaa. Laki saattaa rajoittaa taman asiakirjan jakamista tietyilla
lainkayttdalueilla. Henkil6t, joiden haltuun tAmé asiakirja tulee, tulisi ottaa selvaa sellaisista
rajoituksista ja noudattaa niita.

Raportti ei kata oikeudellisia tai verotuksellisia ndkokohtia, jotka liittyvét osakkeita liikkeelle laskevan
tahon suunniteltuihin tai olemassa oleviin velkaemissioihin.

Huomaa seuraavat tarkeat tutkimusta koskevat tiedonannot:

SHB:n tydntekijat, analyytikot mukaan lukien, saavat korvausta, jonka perustana on yrityksen
kokonaiskannattavuus. Analyytikoille suoritettava korvaus ei perustu yksittéisiin corporate finance- tai
joukkovelkakirjamarkkinapalveluihin. Mitd&n osaa analyytikkojen korvauksesta ei ole kytketty tai tulla
kytkem&én suoraan tai epasuorasti tutkimusraporteissa ilmaistaviin yksittaisiin suosituksiin tai
kasityksiin.



SHB ja/tai sen tytaryhtiét saattavat tarjota investointipankkipalveluita ja muita palveluita, mukaan
lukien corporate finance palveluita ja arvopaperineuvontaa mille tahansa tutkimuksessamme mainitulle
yritykselle.

Voimme toimia neuvonantajana ja/tai valittdjana niille yrityksille, jotka analyysissamme mainitaan. SHB
voi myos tavoitella corporate finance -toimeksiantoja néista yrityksista.

Kaymme omissa nimissamme asiakkaiden kanssa arvopaperikauppaa niilla arvopapereilla, jotka
mainitaan analyyseissamme. Siksi meilla voi eri ajankohtina olla joko pitka tai lyhyt positio téllaisissa
arvopapereissa. Voimme myds toimia arvopapereiden markkinatakaajana kaikkien niiden yritysten
osalta, jotka mainitaan analyysiraporteissamme. [Lisatietoa ja - selvityksi& on saatavilla
analyysiraporteissamme.]

SHB tai sen tytaryhtitt, niiden asiakkaat, toimihenkil6t, johtajat tai tyontekijat saattavat omistaa tai niilla
saattaa olla positiot tutkimusraporteissa mainituissa arvopapereissa.

Yhdessa rahoitusvalineisiin liittyvien palveluiden kanssa pankki saattaa tietyissa olosuhteissa saada
tai maksaa kannustimia, ts. palkkioita ja provisioita muilta osapuolilta kuin asiakkaalta tai vastaanottaa
sellaisia nailté tahoilta. Kannustimet voivat olla seka rahallisia etta ei-rahallisia etuja. Jos kolmannelle
osapuolelle maksetaan kannustimia tai siltd saadaan kannustimia, maksun tulee pyrkia parantamaan
palvelun laatua, eikd maksu saa estaa pankkia turvaamasta asiakkaan etuja. Asiakkaalle on
iimoitettava tallaisesta pankin saamasta korvauksesta. Kun pankki tarjoaa sijoitustutkimusta, pankki
saa vahaisia ei-rahallisia etuja. Vahaiset ei-rahalliset edut koostuvat seuraavista:
e Yleisluontoinen tieto tai asiakirja rahoitusvalineesta tai sijoituspalvelusta.
e Kolmannen osapuolen, joka on liikkeelle laskija, tuottama kirjallinen materiaali uuden annin
markkinoimiseksi.
e Osallistuminen tiettyyn rahoitusvéalineeseen tai sijoituspalveluun liittyviin konferensseihin ja
seminaareihin
e Vieraanvaraisuus kohtuulliseen mé&raan asti.

Pankilla on kdytossaan tutkimusta koskeva ohjeistus, jonka tarkoitus on varmistaa
tutkimusanalyytikoiden ja tutkimusosaston loukkaamattomuus ja riippumattomuus seka tunnistaa
todelliset ja mahdolliset eturistiriidat, jotka koskevat analyytikoita tai pankkia seka ratkaista sellaiset
ristiriidat poistamalla ne tai vahentamalla niita ja/tai soveltuvin osin julkistaa ne. Osana eturistiriitojen
hallintaansa pankki on ottanut kayttdon rajoituksia ("tietosulkuja”) tutkimusosaston ja pankin muiden
osastojen valilla. Liséksi pankin organisaatiorakenteessa tutkimusosasto pidetaan erillaan corporate
finance-osastosta ja muista samanlaisten vastuualueiden osastoista. Tutkimusta koskeva ohjeistus
sisdltaa saantoja siité, miten analyytikoille saa maksaa korvauksia, bonuksia ja palkkaa, millaisiin
markkinointiaktiviteetteihin analyytikko saa osallistua, miten analyytikon tulee hoitaa omat ja
[&hipiirins& arvopaperikaupat jne. Liséksi analyytikon ja analyysin kohteena olevan yhtion valista
viestintaa on rajoitettu. Handelsbanken konsernin eettisen ohjeistuksen mukaisesti pankin hallituksen
ja kaikkien tyontekijéiden on noudatettava korkeita eettisia periaatteita omassa toiminnassaan pankin
sisélla ja muita toimeksiantoja hoitaessaan. Katso pankin eettinen ohjeistus osoitteessa
www.handelsbanken.com ja valitse About the bank — Sustainability at Handelsbanken — Sustainability
— Policy documents and guidelines — Policy documents — Policy for ethical standards in the
Handelsbanken Group. Handelsbankenilla on nollatoleranssi lahjontaa ja korruptiota kohtaan. Se on
maaritetty pankin lahjontaa ja korruptiota koskevassa konsernin periaatteissa. Lahjontakielto sisaltaa
myds tyéntekijan perheelle, ystaville, kumppaneille tai tuttaville tarkoitettujen lahjusten pyytamisen,
jarjestamisen tai hyvaksymisen. Katso pankin korruption vastainen periaate pankin verkkosivuilta
osoitteesta www.handelsbanken.com ja napsauta About the bank — Sustainability at Handelsbanken —
Sustainability — Policy documents and guidelines — Policy documents — Policy against corruption in the
Handelsbanken Group.

Jakaminen Yhdistyneessa kuningaskunnassa

SHB jakaa tutkimusraportteja Yhdistyneesséa kuningaskunnassa.

SHB toimii Ruotsin Finanssivalvonnan (Finansinspektionen) ja Yhdistyneen kuningaskunnan
rahoitusvakauden valvontaviranomaisen (Prudential Regulation Authority) antaman luvan puitteissa ja
Yhdistyneen kuningaskunnan Finanssivalvonnan (Financial Conduct Authority) ja rahoitusvakauden
valvontaviranomaisen rajoitetun sdantelyn alaisena. Tiedot Yhdistyneen kuningaskunnan
rahoitusvakauden valvontaviranomaisen valtuutuksen ja sdantelyn laajuudesta ja Finanssivalvonnan
saantelyn laajuudesta ovat saatavana pyynnosta.



Yhdistyneessa kuningaskunnassa olevien asiakkaiden tulee huomata, etta sijoitusliiketoiminnalle
laaditun Yhdistyneen kuningaskunnan rahoituspalveluiden korvausjarjestelman (Financial Services
Compensation Scheme) tai Finanssivalvonnan saannét, jotka on laadittu yksityisasiakkaiden
suojaamiseksi Yhdistyneessa kuningaskunnassa vuonna 2000 rahoituspalveluista ja -markkinoista
annetun lain (Financial Services and Markets Act) (sellaisena kuin se on muutettuna) mukaan, eivat
koske tata tutkimusraporttia ja sen mukaisesti kyseinen jarjestelma ei suojaa Yhdistyneessa
kuningaskunnassa olevia asiakkaita.

Tata asiakirjaa saa jakaa Yhdistyneesséa kuningaskunnassa vain henkiltille, jotka ovat valtuutettuja tai
vapautettuja henkilditd vuonna 2000 rahoituspalveluista ja -markkinoista annetun lain (Financial
Services and Markets Act) (sellaisena kuin se on muutettuna) (tai sen nojalla annetun méaréayksen)
merkityksessa tai (i) henkiltille, joilla on ammattimaista kokemusta vuonna 2000 rahoituspalveluista ja
-markkinoista annetun lain (Financial Services and Markets Act (Financial Promotion)) vuoden 2005
maarayksen (Order 2005) ("Méaérays”) artiklan 19(5) piiriin kuuluvista investoinneista, (i) Maarayksen
artiklan 49(2)(a)—(d) piiriin kuuluville yhteiséille, joilla on korkea varallisuusasema, tai (iii) henkiléille,
jotka ovat Yhdistyneen kuningaskunnan Finanssivalvonnan Conduct of Business Sourcebookin luvun
3 mukaisia ammattimaisia asiakkaita (kaikkia sellaisia henkildita kutsutaan

yhteisnimityksella "Asiaankuuluvat henkilt”).

Jakaminen Yhdysvalloissa

Tarkeitd kolmannen osapuolen tutkimusilmoituksia:

SHB:n tutkimus ei ole "globaalisti tuotteistettu” tutkimus, ja kaikille SHB:n tutkimuksen vastaanottajille
kerrotaan, ettéa Yhdysvalloissa SHB:n tutkimusta jakaa Handelsbanken Markets Securities, Inc.
("HMSI"), joka on SHB:n tytaryhtio. HMSI ei tuota tutkimusta eika ty6llista tutkimusanalyytikoita.
SHB:n tutkimus ja SHB:n tutkimusanalyytikot ja tydntekijat eivat ole FINRAN
tutkimusanalyytikkosaantdjen alaisia. Nama séaéannot on tarkoitettu ehkaisemaan eturistiriitoja muun
muassa kieltdmalla tiettyja korvauskaytantoja, rajoittamalla analyytikoiden kdymaa kauppaa ja
rajoittamalla viestintaa tutkimusraportin kohteena olevien yritysten kanssa. SHB:lla ei ole kytkdsta,
liketoimintaa tai sopimussuhdetta HMSI:n kanssa, joka todennadkoisesti antaisi tietoa SHB:n
tutkimusraporttien sisallostd. SHB tekee kaikki tutkimussisaltoa koskevat paatokset ilman HMSI:n
panosta.

SHB:n tutkimusraportit on tarkoitettu jaettavaksi Yhdysvalloissa ainoastaan "suurille yhdysvaltalaisille
institutionaalisille sijoittajille” vuoden 1934 arvopaperimarkkinalain (Securities Exchange Act)
sdanndssa 15a-6 (Rule 15a-6) maaritetylla tavalla. Jokainen suuri yhdysvaltalainen suursijoittaja, joka
saa kopion tutkimusraportista, ilmaisee ja hyvaksyy vastaanottamalla tutkimusraportin kopion, ettei se
jaa tai toimita tutkimusraportteja kenellekdan muulle henkilélle.

Kaikki yhdysvaltalaiset henkil6t, jotka saavat SHB:n tutkimusraportteja ja haluavat suorittaa
transaktioita tutkimusraporteissa kasitellyilla osakkeilla, tulee soittaa tai kirjoittaa HMSI:lle. HMSI on
FINRAN jasen; puhelinnumero +1-212-326-5153.
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