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1. ARVIOINTIKAYTANTO

Realia Management Oy on maarittanyt Citycon Oyj:n kiinteistékannan markkina-arvon arvopaivanollessa 31.3.2009. Arviointimene-
telmana on kaytetty padsaantoisesti 10 vuoden kassavirtamenetelmaa. Rakentamattomien tonttien seké selkeiden kaavamuutos-
kohteiden osalta markkina-arvo on maaritelty voimassa olevan asemakaavan mukaisen rakennusoikeuden médran perusteella.

1.1 Kassavirtamenetelmi

Laskennassa on kunkin tilan vuokrakauden osalta huomioitu vuokrasopimusten mukaiset vuokrat. Vuokrakauden jélkeiselta ajalta
on vuokrana kdytetty Realia Management Oy:n arvioimaa markkinavuokratasoa. Vuokrantuottokyky (brutto) on saatu laskemalla
yhteen vuokrasopimusten mukainen vuokratuotto ja tyhjien tilojen kayvilla vuokrilla laskettu tuottopotentiaali. Efektiivinen vuok-
ratuottokyky (brutto) on saatu véhentamalla vuokrakauden jalkeisen vuokrausajan markkinavuokra seka uudelleenvuokrauksen
jalkeiseltd ajalta rakenteellinen markkinavuokraperusteinen vajaakéytto. Nettotuotto 1 (NOI1, nettotuotto ennen peruskorjauksia)
on saatu vahentamalla edelleen juoksevat hoitokulut ja vuokralaisparannukset. Véhentamalla edelleen peruskorjaustyyppisten kor-
jausten jainvestointien arvo on saatu nettotuotto 2 (NOI2, nettotuotto peruskorjausten jalkeen). Kassavirtojen nykyarvo on laskettu
diskonttaamalla NOI2 nykyhetkeen.

Jaanngsarvo kassavirtakauden lopussa on laskettu pddomittamalla 11. vuoden (normivuosi) nettotuotto p&atearvon tuottovaa-
teella (exit yield). Kiinteistén kokonaisarvo on saatu laskemalla yhteen kassavirtakauden vuosittaisten nettokassavirtojen nykyarvot
seka tarkasteluhetkeen diskontattu jadnndsarvo ja muut mahdolliset lisdarvot kuten kayttdmattoman, hyédynnettdvissa olevan ra-
kennusoikeuden arvo.

Realia Management on arvioinut kaikki kdytetyt parametrit perustuen yleiseen markkinatietouteen ja spesifioituihin markkina-
havaintoihin, kuten kiinteistékauppoihin ja -vuokrauksiin, sekd muihin markkinahavaintoihin. Laht6tietojen maarittamisessa on tehty
yhteistyota Citycon Oyj:n kanssa mahdollisimman kattavien tietojen saavuttamiseksi, mutta laskelmissa lopulta kdytettyjen para-
metrien valinta on ollut Realia Managementin vastuulla.

1.2 Realia Management Oy: Yleinen taloustilanne

Maailmantalouden kasvu supistui ennennakeméattémalla tavalla vuoden 2008 viimeiselld neljannekselld. Sama trendi on jatkunut
vuoden 2009 alkukuukausina ja talla hetkelld maailmantalous on syvédssd taantumassa, monin paikoin jopa lamassa. Kansainvalista
pankkijarjestelmaa on vakautettu laajoin tukitoimenpitein, mutta rahoitusmarkkinoiden toimintakyky ei ole palautunut entiselleen.
Euroopan keskuspankin tuoreimpien tilastojen mukaan pankkien myontédmien luottojen méard on jo kaantynyt laskuun Euroopan
tasolla, ensikertaa vuosikymmeniin. Suurin muutos on tapahtunut kotitalouksien osalta, jotka ovat nopeasti vahentédneet luottoky-
syntaansd ja lisanneet saastamisastettaan. Yrityspuolella luottojen nettomaara (uudet nostot - kuoletukset) on ollut vield lievasti
kasvava. Mahdollisesti syvetessaan ja pitkittyessdan téma ns. luottolama kasvattaa deflaatioriskid ja hidastaa Euroopan vahvasti
velkavetoisen talouden elpymista.

Myds Suomen osalta talousnakymat ovat heikentyneet rajusti lyhyessa ajassa. Vield loppuvuodesta uskottiin yleisesti, etta
vuonna 2009 Suomessa paadytaan noin nollakasvuun, mutta ensimmaisen vuosineljanneksen aikana ennustuslaitokset ovat laske-
neet nakemyksidan nopeasti. Talla hetkella kuluvan vuoden BKT-muutoksen uskotaan yleisesti pdatyvan noin viiden prosentin las-
kuun. Suurin muutos on tapahtunut vientindkymissa, jotka ovat synkentyneet merkittévasti. Kotimaisista kysyntéerista erityisesti
investointien kasvu on hidastunut. My6s yksityisen kulutuksen kehitys on selvasti edellisvuosia hitaampaa ja kotitalouksien saasta-
misaste noussut.

Negatiivisesta yleiskuvasta huolimatta kuluttajien luottamus talouteen on hieman elpynyt viime joulukuun pohjalukemistaan.
Tilastokeskuksen yllapitdman kuluttajien luottamusindikaattorin pisteluku oli maaliskuussa -1,5, kun se oli helmi- ja tammikuussa
-3,9jajoulukuussa alimmillaan -6,5. Elpymisesta huolimatta kuluttajien luottamus on edelleen heikolla tasolla. Luottamus talouteen
on ollut miinuksella lokakuusta 2008 l&htien ja sitd ennen 1990-luvun lamavuosina.

Suhdanne-ennusteet maaliskuussa 2009

Laatija Bkt:n muutos (%) 2009  Bkt:n muutos (%) 2010 Vienti, muutos (%) 2009 Ty6ttémyysaste (%)
Etla -6,5 0 -22 89
Suomen Pankki 5 -1,1 -19.6 78
VM =5 -14 -17,4 9
PTT -3.5 -0,5 -12 81
Tapiola Pankki -4 -1,1 =5 85
OP-Pohjola =5 -0,5 -15 79
Sampo Pankki -3,5 1,0 -12 7.6

Léhde: Talouselémé
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Tyottémyys Suomessa on ollut nopeassa kasvussa alkuvuoden 2009 aikana. Joulukuussa 2008 koko maan tyéttomyysprosent-
ti oli vield 6,4 %, mutta helmikuussa 2009 se oli jo noussut tasolle 7,6 %. Negatiivisen talouskasvun my&ta paine tyottomyyden
kasvuun jatkuu myds tulevina vuosina. Inflaatio on puolestaan laskussa. Vuoden 2008 lopussa inflaatio oli viela lahes 4 prosenttia
vuositasolla, mutta olijo helmikuussa 2009 laskenut tasolle 1,7 %. Loppuvuoden 2009 ennusteet ovat talla hetkelld tasollan. 1 %.

Ruotsissa taloustilanne on suurilta linjoiltaan hyvin lahelld Suomen tilannetta. Ruotsin talouskasvu heikkenee talouskriisin syve-
tessalinjassamuiden Euroopan maiden kanssa - osin ehkdjopa enemman. Yritysten tilanne vaihtelee huomattavastialoittain. Elintar-
vikealaja kauppa menestyvat kohtalaisen hyvin, kun taas konepajateollisuuden ndkymat ovat hyvin synkat. Teollisuuden tydpaikoista
ennustetaan havidvan joka kuudennen. Erityisesti Ruotsille tarkea autoteollisuus ja rakennusala ovat olleet suurissa vaikeuksissa.

Ruotsin BKT:n ennustetaan laskevan vuonna 2009 noin 4 %. Samalla tyollisyyden ennustetaan laskevan rajustija tycttémyysas-
teennousevan jopa yli 10 %:iin vuonna 201 1. Tosin Ruotsin kruunun heikko kurssi helpottaa vientiteollisuuden asemaa ja vaimentaa
siten taantuman vaikutuksia, erityisesti suhteessa naapurimaa Suomeen.

1.3 Kiinteistomarkkinatilanne

Kansainvélisen markkina- ja talousmuutoksen mydta sijoituskiinteistéjen transaktiovolyymi lahti laskuun jo kesalld 2007 Yhdysval-
loissa paljastuneen rahoituskriisin my6td, mutta varsinainen romahdus markkinan likviditeetissa koettiin vuoden 2008 kolmen vii-
meisen vuosineljanneksen aikana. Viela tammi-maaliskuussa 2008 kiinteistokauppoja toteutui Suomessa yli kahden miljardin euron
arvosta, [ahinnd muutaman suuren yksittdisen kaupan siivittdmana, mutta loppuvuoden aikana vuosineljdnnestason volyymi laski
keskimaarin noin 600 miljoonan euron tasolle. Vuoden 2009 alkukuukausina kiinteistdmarkkina on hiljentynyt entisestdan. Alustavi-
en tietojen mukaan ensimmaisen vuosineljanneksen osalta transaktiovolyymi tulee jadmaan noin 250 miljoonan euron tasolle.

Kansainvélisen rahoituskriisin myota kansainvalisten kiinteistosijoittajien aktiivisuus Suomessa on selvésti laskenut. Syksysta
2008 lahtien selvésti aktiivisimpia ostajia ovat olleet kotimaiset elake- ja vakuutuslaitokset, joista erityisesti Varma on ollut mukana
valtaosassa viime kuukausien suurimmista kiinteistdkaupoista. Tama trendi on ollut seurausta pankkien luotonannon ehtojen kiris-
tymisestd, jonka my&ta suurella vieraan pddoman maaralla operoivien sijoittajien toimintaedellytykset ovat selvasti heikentyneet
ja vastaavasti padomavaltaisten instituutioiden suhteelliset markkina-asemat vahvistuneet. Markkinoilla on edelleen havaittavissa
kysyntda ja pddomaa, joka etsii sijoituskohteita, mutta toistaiseksi ostajien ja myyjien hintandkemykset ovat olleet niin eriytyneitd,
ettd kaupankaynti ei ole palautunut normaalitasolle. Yleisesti odotettuja ns. pakotettuja myynteja ei Suomen markkinassa toistai-
seksijuuriole havaittu.

Sijoituskiinteistdjen tuottovaateet ovat olleet nousussa syksysta 2007 l&htien. Sama trendi on voimassa edelleen, joskin kaup-
pojen vahaisen lukumaaran my&ta hienovaraisten markkinamuutosten havaitseminen on haastavaa. Talld hetkelld kuitenkin tuotto-
vaatimuksia suurempi kysymys koskee vuokrausmarkkinan tulevaisuutta. Toistaiseksi toimitilojen selkeimmat vuokramuutokset on
koettu toimistomarkkinan osalta, jossa jo valmiiksi korkea vajaakdyttdaste, runsas uudistuotanto seka talouden yleinen taantuma
ovat luoneet erityisesti padkaupunkiseudulle selvan ylitarjontatilanteen, jossa myds vuokratasot ovat ldhteneet laskuun.

Liiketilojen osalta vuokratasot ja kdyttdasteet ovat pitaneet toistaiseksi paremmin pintansa, mutta kulutuksen ja kaupan hii-
puessa syntyy myos liiketilojen vuokratasoihin yhd suurempaa painetta alaspain. Tilastokeskuksen mukaan vahittaiskaupan myynti
vaheni helmikuussa 5,8 % vuoden 2008 helmikuusta. Myynnin maara vaheni samana aikana 7,6 %. Tosin suurimman osan laskusta
selittad karkausvuosi, josta johtuen vuonna 2008 oli yksi kauppapéivd enemman kuin vuonna 2009. Alkuvuoden (tammi-helmikuu)
kumulatiivinen vuosimuutos vahittaiskaupan arvossa onollut 1,8 % ja méarédssé 3,7 %.

Liiketilamarkkinaan osittaista helpotusta tuo se, ettd monien viime kesan ja syksyn aikana my®ds julkisuuteen nousseiden uusi-
en liikerakentamisen megahankkeiden rakentamista on toistaiseksi lykatty tai osin jopa kokonaan peruttu. Téten tilatarjonta ei ole
padssyt taysin riistaytymaan kasista. On myos muistettava erityisesti Citycon Oyj:n kiinteistokantaa tarkasteltaessa, etta laskevas-
sa talous- ja markkinatilanteessa nimenomaan kauppakeskus, joka sijaitsee hyvalla ja perinteiselld kauppapaikalla ja joka siséltdd
useita eri vuokralaisia useilta eri toimialoilta, on usein hyvé ja varsin turvallinen kiinteistdsijoituskohde. Vuokralaisista erityisesti
paivittaistavarakaupan toimijat ovat laskusuhdanteessa luonteeltaan defensiivisia.

1.4 Kehityshankkeet

Kehityskohteet on arvioitu kdyttamalld tatd tarkoitusta varten kehitettyd projektilaskentamallia. Tata laskentamallia on kaytetty
tilanteissa, joissa 1) on olemassa Cityconin hallituksen pa&t6s kehityshankkeesta ja 2) kdytettavissa on tarpeeksi tietoa hankkeesta,
jotta luotettava arviointi on mahdollista toteuttaa. Vaadittava informaatio késittdd mm. projektisuunnitelman, useampia allekirjoi-
tettuja projektinjalkeisia vuokrasopimuksia ja tietoa kohteen kokonaisinvestoinneista. Lopullisen paatosvalta projektimallin kaytta-
misestd on arvioijalla.

Projektimalli on 10 vuoden kassavirtatarkastelu, joka huomioi my6s hankkeen tulevat investoinnit sekd muuttuvat tilaratkaisut
ja tulokassavirrat kehitysprojektin jalkeen. Siind huomioidaan nykyiset kassavirrat kehitysvaiheeseen saakka, ja siirrytdan kehitys-
hankkeen jalkeiseen uuteen tilanteeseen rakentamisvaiheen jalkeen.
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Projektimallia kaytettiin kuluneen arviointikierroksen osalta kahden kohteen arvioinnissa. Nama olivat kauppakeskus Rocca Al
Mare Tallinnassa ja kauppakeskus Liljeholmstorget Tukholmassa. Muissa kohteissa on lahtékohtaisesti kaytetty normaalia kassavir-
tamallia, jota on tarpeen mukaan muokattu huomioimaan pienimuotoiset kehityshankkeet kohteiden sisdlla. Naissd kohteissa arvi-
ointiperustuu vallitsevaan tilajakaumaanja vallitsevaan vuokratuottoon. Tarpeen mukaan kohteiden kehityspotentiaali on huomioitu
laskelmassa kasvavana vuokratuottona tai lisdarvona kayttamattoman rakennusoikeuden muodossa. Samalla tarvittavat kehitysku-
lut on huomioitu investointeina kulupuolella.

Kaikkikohteet on arvioitu lahtokohtaisesti voimassaolevan kaavatilanteen perusteella. Mikdli kohteissa on ollut vireilla virallinen
kaavamuutosprosessi ja sen my&ta myds kohteen kayttdtarkoitus ja luonne tulevat selvésti muuttumaan, on kohteet voitu arvioida
tulevan asemakaavan perusteella kdyttamattéman rakennusoikeuden arvon kautta. Tama edellytys on, ettd uuden kaavan voimaan
astuminen on hyvin todennékdista ja ettd uudet kaavamédardykset ovat tarkkaan tiedossa. Télldin laskelmassa on huomioitu myds
kohteen jaljelld oleva (nykymuotoinen) vuokratuotto sekd nykyisten rakennusten purkukustannukset.

2. TULOKSET

Cityconin kiinteistokanta muodostuu 90:std seka arvoltaan ettd laadultaan heterogeenisestd kohteesta. Kiinteistdkannan kokonais-
arvo onmaaritetty laskemalla yhteen yksittaisten kohteiden markkina-arvot. Erillista kokonaisarvon korjauskerrointa ei ole kdytetty.
Arvioinnin tulos ja sen jakautuminen eri maiden ja osamarkkinoiden kesken esitetaan tassa kappaleessa. Kiinteistokantaa on koko-
naisuuden lisaksi tarkasteltu maantieteellisen jakauman mukaan pienemmissa osissa.

Citycon omistaa paasaantoisesti liikekiinteistdja. Vain muutamassa yksittaisessd kohteessa paakayttotarkoitus on muu kuin lii-
kekaytto. Valtaosa kiinteistéportfolion arvosta (yli 80 prosenttia) muodostuu kauppakeskuksista. Erityisesti Suomessa Cityconilla
on vahva osuus kauppakeskusmarkkinasta, yhtion omistaessa viisi Suomen kahdestakymmenestd suurimmasta kauppakeskuksesta
ja kaikkiaan 22 kauppakeskukseksi luokiteltua kiinteistoa.

Citycon on ilmoittanut strategiseksi painopisteekseen olemassa olevan kiinteistdkannan kehittamisen. Esimerkiksi pdakaupun-
kiseudulla Citycon omistaa useita lahickeskusten vanhoja kauppakeskuksia ja kauppoja. Useisiin naista liittyy merkittavia kehitys-ja
kaavamuutossuunnitelmia. Naissa kohteissa on odotettavissa merkittavia kehitys- ja muutostoita tulevina vuosina. Ndiden kohtei-
den osalta arviointia tarkastellaan aina tapauskohtaisesti. Mikali kohteissa astuu voimaan uusi, péivitetty asemakaava ja sen myotd
kehitystyon aikataulu selkeytyy, voidaan arvioinnissa siirtya rakennusoikeuden kautta tapahtuvaan arvioon tai tarvittaessa ns. kehi-
tysmallin (huomioi myds kehitystydn jélkeisen tilanteen) kayttéan.

Myds sekd Suomen ettd Ruotsin useisiin kauppakeskuksiin liittyy kehityspotentiaalia ja -suunnitelmia. N&ita kohteita ovat Ruot-
sissa mm. Tumba Centrum, Akersberga Centrum ja Jakobsbergs Centrum ja Suomessa mm. Koskikeskus, Iso Omena ja IsoKristiina.
Kohteiden kehitys on aina tapauskohtaista ja etenee usein pienissa erissa. Arvioinnissa tama kehitys otetaan huomioon, kun siitd
on olemassa uskottava suunnitelma ja ndyttéd uusien vuokrausten onnistumisesta. Kohteiden arvostuksessa kehityspotentiaali
tarkoittaa lahtokohtaisesti kasvavaa vuokratuottopotentiaalia joko lisdéntyvan vuokra-alan tai kasvavan keskivuokran kautta, joka
kuitenkin realisoituakseen vaatii rahallisia investointeja seka riittavan rakennus- ja kehitysajan.

2.1 Kiinteistoportfolio

Cityconin kiinteistokannan kokonaisarvo on arvioitu tasolle 2,085 miljoonaa euroa. Kiinteistdkannan kokonaisarvo on noussut vuo-
den 2009 ensimmaisen vuosineljanneksen aikana yli 60 miljoonaa euroa (2,021 miljardia euroa Q4 2008). Suhteellinen muutos on
ollut noin 3,5 %. Syy positiiviseen arvonmuutokseen on kehityskohteiden, Rocca AlMarenja Liljeholmstorgetin, taysimaardinen huo-
mioiminen arvioinnissa. Viela edellisen vuosineljanneksen aikana nama kehityshankkeet eivat olleet tdysimdardisesti arvioinnissa
mukana.

Mikali edelld mainittuja kehityskohteet jatetd@n huomioimatta, on kiinteistdkannan arvonmuutos ollut negatiivista. Laskennalli-
sestisuurinsyy tahan on ollut yhd nousseissa tuottovaateissa seka kasvaneissa vajaakayttdoletuksissa. Vuokrien osalta ei liiketilois-
saole toistaiseksitapahtunut merkittdvaa muutosta. Lisaksikuluneen vuosineljanneksen aikana valtaosassa kohteista on huomioitu
indeksikorotusten mukaiset vuokrantarkistukset, eli sopimusvuokrat ovat nousseet.

Noin 70 prosenttia kiinteistdkannan arvosta muodostuu Suomen kohteista. Koko kiinteistékannan osalta tuottovaateen paino-
tettu keskiarvo on noussut 0,1 prosenttiyksikkda ja on nyt 6,5 prosenttia (6,5 % Q4 2008). Taulukossa mainitut painotetut kes-
kiarvot on laskettu suhteessa kohteiden arvoon. On syytad huomata, etta painotettujen keskiarvojen kdyttaminen korostaa suurten
kohteiden merkitysté keskiarvolukujen muodostumisessa. Kiinteistékannan kymmenen suurinta kohdetta muodostavat yli 60 %
kokonaisuuden arvosta. Taten muutokset ndissd kymmenessa kohteessa myds dominoivat muutoksia koko kiinteistdkannan paino-
tetuissa keskiarvoissa. Kiinteistosalkun suurin kohde on kauppakeskus Iso Omena Espoossa. Se muodostaa yksin noin 14 prosenttia
kiinteistokannan arvosta.
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Portfolion kymmenen arvokkainta kohdetta (euroméaéraisesti) ovat:
- Iso Omena, Espoo, Suomi

- Myyrmanni, Vantaa, Suomi

- Trio, Lahti, Suomi

- Liljeholmenstorget, Tukholma, Ruotsi

- Rocca AlMare, Tallinna, Viro

- Koskikeskus, Tampere, Suomi

- Jakobsbergs Centrum, Tukholma (Jarfalla), Ruotsi
- Columbus, Helsinki, Suomi

- Lippulaiva, Espoo, Suomi

- Forum, Jyvaskyld, Suomi

2.2 Suomi

Muutokset kiinteistdjen arvoissa Suomen osalta ovat olleet maltillisia. Suomen kiinteistdkannan arvo on laskenut kokonaisuudes-
saan noin yhden prosentin edellisen vuosineljanneksen jélkeen. Suomen kiinteistojen osalta painotettu tuottovaade on noussut 0,1
prosenttiyksikkdd ja on nyt 6,5 % (6,4 % Q4 2008). Vuokrat ja hoitokulut ovat nousseet lievésti. Maantieteellisesti kohteet jakau-
tuvat Suomessa tasaisestija noin 46 prosenttia kiinteistékannan arvosta muodostuu padkaupunkiseudun ulkopuolella sijaitsevista
kohteista. Kiinteistotyyppien osalta valtaosa, yli 80 %, kokonaisuuden arvosta muodostuu kauppakeskuksista. Kohteiden tuottovaa-
teet ovat nousseet kaikissa kiinteistotyypeissé, joskin korostetusti heikompilaatuisissa B ja C kategorioiden kohteissa.

Merkittavimmat lisdykset Suomen osalta ovat olleet Espoon Lippulaivassa ja Lappeenrannan IsoKristiinassa ostetut rakenta-
mattomat tontit, jotka on lisétty arvioihin kayttamattoman rakennusoikeuden arvon kautta. Korkean inflaation myotd huomattavan
suuriksi nousseet indeksikorotukset vuokriin ovat myds valtaosin tapahtuneet ensimmaisen vuosineljanneksen aikana.

2.3 Ruotsi

Ruotsin kiinteistokannan osalta selked muutos edellisiin arvioihin on Liljeholmenstorgetin kauppakeskuksen (Tukholma) kehitys-
hankkeen huomioiminen kokonaisuudessaan. Edellisissa arvioissa kohteesta on huomioitu vain hankkeessa entiselleen jaava osa,
kun taas varsinainen uudishanke on sisaltynyt kirjanpidolliseen tuloslaskentaan erillisesti kustannusperusteisesti. Talla kertaa, kun
koko kehityshanke onsisallytetty arviointilaskennan piiriin, on Liljeholmenstorgetin markkina-arvo noussut [dhes 80 miljoonaa euroa
verrattuna edelliseen vuosineljannekseen. Se on samalla nostanut koko Ruotsin kiinteistdkannan arvonmuutoksen selvasti positiivi-
seksi. Rakentaminen Liljeholmenissa on edelleen kesken. Aikataulun mukaan hanke valmistuu lopullisesti syksylla 2009.

Lilieholmenstorgetin kehittyminen ja painoarvon kasvu vaikuttavat erityisesti Tukholman seudun vuokra- ja hoitokululuihin nos-
tavasti. Molemmat tunnusluvut ovat nousseet selvasti edellisesta arvioinnista. Liljeholmenin painoarvo on jo tdssa vaiheessa yli
kolmasosa Tukholman ja Uumajan kiinteistdsalkusta ja rakentamisen edetessa kohteen arvo ja vaikutus tunnuslukuihin tulee vain
kasvamaan.

Ruotsin kiinteistékannan arvo painottuu voimakkaasti Tukholman ja Uumajan kohteisiin ja erityisesti kauppakeskuksiin. Gote-
borgin seudun salkku koostuu pitkalti Goteborgia ympardivien kuntien kuntakeskuksina toimivista kiinteistdistd, joissa tyypillisesti
kunta on merkittava vuokralainen. Naiden kohteiden keskikoko ja merkitys painotettuihin keskiarvoihin jaa varsin pieneksi. Géte-
borgin seudun ainut kauppakeskukseksi luokiteltava kohde on Stenungs Torgin kauppakeskus Stenungsundissa noin 30 kilometria
Goteborgista pohjoiseen.

2.4 Baltia

Baltian maissa talouden laskusuhdanne ja tulevaisuuden epavarmuus ovat edelleen suurempaa kuin Pohjoismaissa. Vahittaiskaupan
volyymi on laskenut yli kymmenen prosenttia vuoden takaisista luvuista ja tdma alkaa vaikuttaa jo vuokralaisten vuokranmaksuky-
kyyn. YleisestiBaltian maissa on tingitty edellisen vuoden korkean inflaation (yli 10 %) mahdollistamista kovista vuokrankorotuksis-
tajaalkuvuoden aikana myds vuokranalennuspyyntdjen madra on kasvanut, vaikka tilojen kdyttdasteet sindnsa ovat pysyneet korkei-
na. Vuokralaisten heikentyva vuokranmaksukyky on huomioitu arvioinnissa kiinteistojen heikentyneend vuokrantuottopotentiaalina
vuosina 2009-2011. Myds pitkan aikavalin vajaakayttdolettamat ovat nousseet.

Cityconin Baltian pdakohde on Tallinnassa sijaitseva Rocca Al Mare kauppakeskus, jossa on parhaillaan menossa merkittava laa-
jennus- ja kehityshanke. Kohteen valmiusaste ja uusien tilojen vuokraus ovat edelleen edenneet mydnteisesti ja huolimatta muuten
heikentyneestad markkinatilanteesta, on kohteen markkina-arvo noussut verrattuna edelliseen vuosineljannekseen. Rocca Al Mare
muodostaa jo yli 80 prosenttia Cityconin Baltian kiinteistdkannan kokonaisarvosta. Taten myds kohteen vaikutus ylla esitettyihin
Baltian kiinteistdjen painotettuihin keskiarvoihin on erittdin huomattava. Rocca Al Maren rakennushanke on edelleen kesken. Lopul-
lisesti hanke valmistuu syksylla 2009.
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3. HERKKYYSANALYYSI

Kiinteistokannan markkina-arvon herkkyysanalyysia varten on muodostettu ns. portfoliokassavirta, jossa yksittdiset kassavirtalas-
kelmat on yhdistetty yhdeksi kokonaisuudeksi. Markkina-arvon muutoksia on sitten tarkasteltu muuttamalla laskennan keskeisia
muuttujia yksi kerrallaan. Tarkastelussa mukana olevat muuttujat ovat tuottovaade, vuokratuotto, hoitokulut seka vajaakayttoas-
te. Vertailu- ja lahtokohtana on kaytetty kiinteistokannan nykyista markkina-arvoa. Herkkyystarkastelu on suoritettu muuttamalla
yhden laskentaparametrin arvoa kerrallaan ja laskemalla kiinteistokannalle vastaava uusi markkina-arvo. Kyseessa on yksinkertais-
tettu malli, jonka tarkoitus on osoittaa karkeasti eri muuttujien vaikutus kokonaisuuden arvon muodostumisessa. Alla oleva kuvaaja
osoittaa herkkyysanalyysin tuloksen.

Me
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T~
2100 ~
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Parametrien muutos

Herkkyystarkastelu osoittaa, ettd kiinteistdkannan markkina-arvo on kaikkein herkin tuottovaateen ja vuokratuoton muutoksille.
Mikali tuottovaade laskee kymmenen prosenttia, portfolion markkina-arvo nousee noin 11 prosenttia. Vastaavasti kymmenen pro-
sentin nousu vuokratuotoissa nostaa markkina-arvoa noin 14 prosenttia.

Markkina-arvo eiole erityisen herkkd kulujen eikd vajaakayttdasteen muutoksille. Kymmenen prosentin kasvu kulutasossa laskee
kiinteistokannan kokonaisarvoa alle neljd prosenttia. On lisaksi syyta huomioida, etta liikkekohteissa kulut ovat myds usein sidoksissa
tuloihin vuokralaisilta perittavan hoitovuokran kautta. Mikéli hoitokulut kasvavat, kasvaa myds vuokralaisilta perittava hoitovuokra.
Tama suhde ei ole taysin yksi yhteen, mutta kyseinen riippuvuus joka tapauksessa laskee hoitokuluriskid arvonmuodostuksessa.

Vajaakaytdn osalta tarkastelussa ei ole kdytetty samaa suhteellista skaalaa kuin muissa parametreissa, vaan sitd on muutettu
0,5 tai 1,0 prosenttiyksikkoa kerrallaan. Prosentuaalinen muutos on taten huomattavasti enemman kuin 5 ja 10 prosenttia kerral-
laan, kuten muissa kohteissa. Tasta huolimatta vajaakaytén muutoksen vaikutus jaa vahaisemmaksi kuin muiden muuttujien osalta.
Yhden prosenttiyksikon lisdys vajaakaytdssa laskee kiinteistékannan markkina-arvoa alle kaksi prosenttia.
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Nettotuotto- Markkinavuokran Hoitokulujen
vaatimuksen painotettu painotettu
painotettu keskiarvo keskiarvo  Markkina-arvo,

31.3.2009 keskiarvo (%) (euroa/m?/kk) (euroa/m?/kk) Me
Kiinteistdomaisuus
Suomi 6,5 % 221 49 1463,1
Ruotsi 6,5 % 18,0 5,2 471,2
Baltia 7.6 % 201 43 1511
Yhteensa 6,5% 21,0 4,9 2085,4
Suomi
P&aakaupunkiseutu

Kauppakeskukset 6,0% 26,0 59 665,0

Muut kiinteistot 7.6 % 14,8 33 1248

PKS yhteensa 6,2% 24,3 55 789,8
Muu Suomi

Kauppakeskukset 6,5% 21,7 4.6 5219

Muut kiinteistdt 77 % 11,9 24 1514

Muu Suomi yhteensa 6,8 % 19,5 4,1 6733
Ruotsi
Tukholman alue ja Uumaja

Kauppakeskukset 6,3 % 19,6 5,6 390,6

Muut kiinteistot 6,8 % 11,9 24 16,7

Yhteensi 6,4 % 19,3 55 407,3
Goteborgin alue

Yhteensd 73 % 10,2 3,5 63,9
Baltia

Yhteensa 7,6 % 20,1 4,3 1511
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