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1. ARVIOINTIKAYTANTO

Realia Management Oy on maarittanyt Citycon Oyj:n kiinteistékannan markkina-arvon arvopéivanollessa31.3.2011. Arviointimene-
telmana on kaytetty paasaantdisesti 10 vuoden kassavirtamenetelmaa. Rakentamattomien tonttien, kaavamuutoskohteiden seka
nykytilanteessa vahaarvoisten rakennusten osalta markkina-arvo on tarpeen mukaan maaritelty voimassa olevan asemakaavan mu-
kaisen rakennusoikeuden arvon perusteella.

Kaikki kohteet on katselmoitu Realian toimesta alun perin vuonna 2007. Téman jalkeen katselmuksia on tehty tapauskohtaisesti
painottaen katselmukset merkittdviin kohteisiin, kehityskohteisiin seka uusiin hankintoihin. Edellisen vuosineljanneksen aikana on
katselmoitu seuraavat kohteet: Myyrmanni, Jyvaskylan Forum, Jyvaskeskus, Lentolan Liikekeskus, Valkeakosken Koskikara, Orimat-
tilan Markkinatalo, Lahden Trio, Paavolan Citymarket, Valkeakosken Valtakatu 5-7, Ultima, Tullintori, Hervannan Duo, Columbus, Tik-
kuri, Hakucenter, Hakunilan Keskus Oy, Kuverngérintie 8, Pihlajamé&en Liiketalo Oy, Salpausselantie 11, Martinlaakson K-Supermar-
ket, Asematie 3, Kassatalo ja Asolantien Liikekiinteistd.

1.1 Kassavirtamenetelmi

Laskennassa on kunkin tilan vuokrakauden osalta huomioitu vuokrasopimusten mukaiset vuokrat. Vuokrakaudenjalkeiselta ajalta on
vuokrana kdytetty Realia Management Oy:n arvioimaa markkinavuokratasoa. Vuokrapotentiaali (brutto) on saatu laskemalla yhteen
vuokra-sopimusten mukainen vuokratuotto ja tyhjien tilojen kayvilla vuokrilla laskettu tuottopotentiaali. Efektiivinen vuokrapoten-
tiaali (brutto) on saatu vahentamalla laskentahetken mukainen faktinen vajaakayttd sekd uudelleenvuokrauksen jalkeiseltd ajalta
rakenteellinen markkinavuokra-perusteinen vajaakayttooletus. Nettotuotto 1 (NOI1, nettotuotto ennen peruskorjauksia) on saatu
vahentdmalld edelleen juoksevat hoitokulut ja vuokralaisparannukset. Vahentdmalld edelleen peruskorjaustyyppisten korjausten ja
investointien arvo on saatu nettotuotto 2 (NOI2, nettotuotto peruskorjausten jalkeen). Kassavirtojen nykyarvo on laskettu diskont-
taamalla NOIZ nykyhetkeen.

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

Kaikki kdytetyt parametrit on arvioitu Realia Managementin toimesta perustuen yleiseen markkinatietouteen ja spesifioituihin
markkinahavaintoihin, kuten kiinteistékauppoihin ja -vuokrauksiin, seka muihin markkinahavaintoihin. Lahttietojen maarittamises-
sa on tehty yhteisty6ta Citycon Oyj:n kanssa mahdollisimman kattavien tietojen saavuttamiseksi, mutta laskelmissa lopulta kéytet-
tyjen parametrien valinta on ollut Realia Managementin vastuulla.

1.2 Yleinen taloustilanne
Yleistilanne

Maailmantalouden ndkymat ovat pysyneet pitkdlti muuttumattomina vuodenvaihteesta. Maailmantalous on kasvu-uralla, joskin kas-
vu on jakautunut kehittyvien talouksien vahvan kasvun ja véhaisen velkaantumisen, seka kehittyneiden talouksien epavakauden ja
suuren velkaantumisen vélilla. Erityisesti Euroopan kehittyneissé markkinoissa kiristynyt talous-politiikka tulee vahitellen syrjdytta-
maan laajat elvytystoimet maissa joissa julkinen velka ja budjettivaje ovat kestavalla pohjalla. IMF on ennustanut maailmantalouden
kasvavan 4,4 prosenttia vuonna 201 1. Télla hetkelld maailmantalouden kasvuodotuksissa esiintyy kuitenkin suurta epavarmuutta.

Ensimmainen ohjauskoron nosto lahes kolmeen vuoteen oli odotettu joskin kiistanalainen likke Euroopan keskuspankilta. Koron-
nosto on toivottu nopeasti kasvavissa talouksissa, kuten Saksassa ja Suomessa, joissa peldtéan kasvavaa inflaatiota ja omaisuuse-
rien yliarvostusta. Sen sijaan monissa muissa maissa, erityisesti Euroopan reunavaltioissa, EKP:n koronnosto tulee todenndkdisesti
edelleen heikentdmaan maiden taloudellista tilaa. Ohjauskorko on nyt 1,25 %. Eurostatin mukaan euroalueen inflaatio on nopeutu-
massa ja arvioitu olleen maaliskuussa 2,6 %, kasvettuaan edelleen joulukuun 2,2 %:sta ja ollen huomattavan paljon voimakkaampi
kuin vuotta edeltavaltd ajanjaksona (1,4 %). Inflaatio on taten ylittanyt ECB:n asettaman pitkan tahtaimen inflaatiotavoitteen. Mikali
inflaatio osoittautuu sitkeaksi, ECB:n kyky tukea heikompien jdsenmaiden talouksia on huomattavan rajoittunut samalla kun hintava-
kaustavoite voimakkaassa kasvussa olevissa maissa on vaarannettu. Tamad vaarantaa euroalueen yhtenaisyyden jamuodostaa todel-
lisen uhan yhtenaiselle valuuttapolitiikalle.

Suomi

Suomen elpyi voimakkaasti kevaalla 2010, ja vaikka Suomen Tilastokeskuksen mukaan kausitasoitettu vuositasoinen kokonaistuo-
tanto laski hieman tammikuussa 2011 edeltavasta kuukaudesta (6,8 % joulukuussa), on kasvu jatkunut voimakkaana yltaen tasolle
6,1 %. Suomen Pankki ennustaa Suomen talouden kasvavan 3,9 % tand vuonna. Voimakas talouden kasvupyréahdys on hieman laan-
tunut, mutta jatkaa tasaista kasvua talouden notkahdettua finanssikriisin aikana. Kasvun jatkuminen edellyttda tyéllisyystilanteen
edistymista ja yritysten seka kuluttajien taloudellisen tilanteen parantumista.
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Suomen tilastokeskuksen mukaan inflaatio kiihtyi, ja oli vuositasolla mitattuna helmikuussa 3,3 %, huomattavasti korkeampi
kuin vuoden 2010 keskimaarainen inflaatio (1,2 %). Inflaatiota kiihdyttavat tekijat olivat mm. polttoaineen, ruoan ja vaatteiden hin-
nankorotukset. Suomessa inflaatio on taten 1,1 % korkeampi kuin euroalueella keskimaarin. Liséksi Suomen Pankin mukaan inflaa-
tion odotetaan pysyvan 3,0 % tasolla kuluvana vuonna ruuan ja polttoaineiden hintapaineiden vuoksi. Seka Suomen ettd Ruotsin
tydttémyysasteet ovat laskeneet yleiseurooppalaista tasoa nopeammin, joskin Ruotsin tydttémyyslukujen yha parantuessa Suo-
men tydttdmyyden lasku on hidastunut. Suomen tydttémyys aste onnyt 8,4 %, 0,8 % alempikuin vuosisitten mutta 1,3 % korkeampi
kuin marraskuussa

Maaliskuussa kuluttajien luottamus laski hieman helmikuun arvoista ja indikaattorin pisteluku paatyi lukuun 17,7. Suomen talou-
den ja tyottémyyden odotukset ovat kohtuullisen optimistisia ja indeksi on ndin ollen selvasti korkeampi kuin viime joulukuun 13,5,
joskin hieman viime kuukautta alhaisempi(20,0). Vastaavastikuluttajiennakemykset omasta taloudestaan seka sadstémahdollisuuk-
sistaan ovat sdilyneet positiivisena ja taman hetkistéd tilannetta pidetadn sadstamiselle optimaalisena, jolloin sddstamista saatetaan
painottaa lainan oton tai kestohyddykkeiden oston kustannuksella. Vaikka talous kasvaisi odotetusti maltillista tahtia seuraavien
vuosien aikana, vuoden 2011 jalkeiset sddstdtoimenpiteet tulevat vaikuttamaan negatiivisesti yleiseen ostovoimaan. Lisaksi nykyi-
set jamahdolliset tulevat EKP:n koronnostot tulevat nakymaan lainanhoitokuluissa kun valtaosa asuntolainoista on sidottu lyhyisiin
viitekorkoihin. Suomen Pankin mukaan kotitalouksien velkaantuneisuusaste on saavuttanut ennatystason vuonna 2010.

Vahittaiskaupan myynti kasvoi 6,5 % helmikuussa edellisvuodesta. Myynnin maaré kasvoi samana aikana 10,3 % (17,5 % mar-
raskuussa) sisaltden autokaupan, tukkukaupan, paivittaistavara ja vahittaiskaupan. Vahittaiskaupan myynti kasvoi tammikuun ja hel-
mikuun aikana 6,0 % ja kokonaismyynti kasvoi 12,2 % verrattuna edellisvuoteen.

Ruotsi

Ruotsin talous on elpynyt ripedsti ja kasvoi Ruotsin keskuspankin, Riksbankenin, mukaan 5,5 % vuonna 2010. Kasvu on Euroopan
nopeinta ja samalla kasvuvauhti on Ruotsin historian nopeinta vuonna 1970 aloitetun yksityiskohtaisen BTK -mittauksen aikana.
Keskuspankki odottaa edelleen 4,4 % kasvua vuodelle 2011 kun taas kansainvélisten analyytikoiden kasvuennusteet ovat noin
3-3,5 % tuntumassa. Ruotsin talouden kasvu on vahvalla pohjalla ja kasvun [éhteend ovat kasvavat nettoviennit ja investointikysyn-
ta varastojen pysyessa tasapainossa. Eurostatin mukaan harmonisoitu tyéttomyys Ruotsissa on laskenut tasolle 7,6 % helmikuussa.
Ruotsin Riksbank nosti ohjauskorkoaan 1,5 %:iin ja lisékorotuksia on odotettavissa vuoden mittaan inflaation ja omaisuuserien yli-
arvostamisen torjumiseksi.

Myds inflaatio pysytteli helmikuussa Eurostatin mukaan kahden prosentin inflaatiotavoitteen alapuolella, 1,2 %:ssa, vaikka
kotitalouksien kulutus on kasvanut voimakkaasti. Inflaation kuitenkin odotetaan kiihtyvén 2,5 %:in keskimaaraiselle tasolle vuon-
na 2011. Ruotsin odotetaan saavuttavan budjettiylija@man vuonna 2011 ja hallituksen mahdollisesti vahentdvan tuloverotusta,
mika lisaisi kuluttajien ostovoimaa entisestaan. Tama taloustilanne eroaa jyrkasti valtaosasta Euroopan muita maita, joissa ankarat
saastotoimenpiteet ovat tulossa kayttdon. Ruotsin tuleva kehitys on kuitenkin edelleen riippuvainen suurilta osin muun Euroopan
taloudellisesta toipumisesta, maan vientivetoisuuden myota. Lisaksi Ruotsin kruunu on vahvistunut voimakkaasti kuluneen vuoden
aikana, joka puolestaan uhkaa vientid, josta Ruotsin talous on erittdin riippuvainen.

Baltia

Baltian alueen vahvana kasvuveturina on toiminut erityisesti positiivinen kehitys Pohjoismaissa ja Keski-Euroopassa. Baltian alue,
jota on pidetty jokseenkin yhtendisena alueena, on muutosten kourissa ja vahintaan osittaisen eriytymisen edessa. Viro liittyi vuo-
denvaihteessa EMU:un, ja maan talous kasvaa ja vakautuu Baltian muita maita nopeammin. Vaikka EMU:un liittyminen on vahvistanut
Viron markkinaluottamusta, on maalla kuitenkin haasteita inflaation saralla, joka on pysytellyt yli 5 % marraskuusta (&htien ja ylsi
5,5 % helmikuussa - korkein luku sitten ennen kriisiaikoja. IMF:dn mukaan Viron talouden odotetaan kasvavan 1,8 % vuonna 2010
ja 3,5 % vuonna 2011, kun taas Latvian ja Liettuan vastaavat ennusteet ovat -1,0 % ja +1,3 % vuodelle 2010, ja +3,3 % ja+3,1 %
vuodelle 2011. Baltiassa tydttémyys on yha kaikkiaan vakava ongelma. Vaikka tydllisyystilanne on kohentunut taantuman jalkeen,
el muutosta parempaan ole juuri havaittu viimeisen puolen vuoden aikana. Latvian ja Liettuan ostovoima tulee liséksi védistamatta
heikentymaan valtioiden rankkojen saastétoimenpiteiden takia, jotka on otettu kayttdén maiden pyrkiessa tayttamaan Euro-alueen
liittymisen ehdot.

1.3 Kiinteistomarkkinatilanne

Yleistunnelma Suomen sijoituskiinteistdmarkkinassa on varovaisen positiivinen, joskin edelleen odottava. Yleisnakyma on ké&an-
tynyt parempaan kesdstd 2010 &htien, kun uutiset Suomen odotettua ripedmmasta talouskasvusta ja viennin piristymisestd ovat
vahvistaneet yleista luotta-musta tulevasta. Kohentunut taloustilanne, edelleen matala (joskin vahitellen nouseva) korkotaso ja posi-
tiiviset odotukset kiinteistdjen vuokra-ja arvokehityksesta luovat edellytyksia kiinteistosijoituksille, mutta toteutuneet kaupat ovat
edelleen jaaneet vahaisiksi. Tahan on vaikuttanut osin rahoituksen saatavuus, joka on toki kohentunut finanssikriisin synkimmista
ajoista, mutta on edelleen kiinteistdmarkkinassa rajallista. Erityisesti ndin on muissa kuin absoluuttisesti parhaissa, niin sanotuissa
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prime-kohteissa. On myds todettava, etta positiivisista odotuksista huolimatta my6s sijoituskysynta on edelleen varovaista ja koh-
distuu lahinna laadukkaisiin keskusta- tai uudiskohteisiin, joita taas on ollut tarjolla varsin vahan.

Vuonna 2010 Suomen kiinteistémarkkinan kokonaissijoitusvolyymi nousi lievasti noin 2,3 miljardiin euroon vuonna (1,7 miljar-
dia vuonna 2009). Noin kahden miljardin taso on kuitenkin maltillinen koko 2000-luvun kestavéssa tarkastelussa ja kaukana vuosi-
en 2006 ja 2007 enndtysvuosista. Tilanne ei ole olennaisesti muuttunut mydskaan alkuvuodesta 2011. Alustava ennuste vuoden
ensimmaisen neljanneksen kaupankédyntimaarasta on vain noin 200 miljoonaa euroa. Kiinteistémarkkinan aktiivisuus tullee joka
tapauksessa kasvamaan vuosina 2011-2013. On odotettavissa, ettd markkinassa tarjonta tulee lisdantymaén, mm. laajoissa maa-
rin umpeutuvien rahoitussopimusten my6ta. Olennaista tulevan markkinakehityksen kannalta on rahoituslaitosten suhtautuminen
jalleenrahoituksen jarjestdmiseen ja myds uusiin kiinteistdsijoituksiin. Talla hetkellda epdvarmuutta on vield paljon, jolloin my®&s tar-
jonnanjakysynnan tulevaa tasapainoa on vaikea arvioida - eli missa maarin kysyntd tulee lopulta vastaamaan oletettavastikasvavaa
tarjontaa.

Ruotsin kiinteistdmarkkina on toipunut Suomea nopeammin muutaman vuoden takaisesta dkkipyséhdyksesta. Ruotsin kiinteis-
tosijoitusmarkkinoiden kokonaisvolyymi oli viime vuonna noin 11 miljardia euroa, kun korkeimmillaan kaupankaynti oli vuonna 2006
noin 17 miljardia. Selkedna erona Suomeen Ruotsin markkina on paljon likvidimpi ja [apinakyvémpi. Kaupankéynti on vahvasti koti-
markkinavetoista ja maassa riittda paljon myds varsin pienid ja aktiivisia toimijoita. Toisin kuin Suomessa kysynta ja kaupankaynti
onkin levinnyt paljon pelkkad paakaupunkiseutua laajemmalle, joskin Tukholma onkin kansainvalisten sijoittajien paakohde.

Myds Baltian maat ovat vahitellen nousemassa syvimmasta lamasta. Nopeinta toipuminen on ollut Virossa, jossa julkinen talous-
kurion ollut tiukkaa ja maan makrotalous varsin hyvissa asemissa tulevia vuosia ajatellen. Virossa myds otettiin yhteisvaluutta euro
kayttdon vuoden-vaihteessa. Baltian maissa kotimainen kulutus on kuitenkin edelleen heikkoa ja esimerkiksi litketilojen vuokramark-
kinaan kohdistuu yha suuria haasteita. Tasta huolimatta ennen kaikkea Virossa on jo ndhty ensimmaiset merkit sijoituskiinteist6-
markkinan elpymisestd taantuman jalkeen.

Euroopan suurissakiinteistémarkkinoissa 2010 oli nopean kasvun vuosi. Samalla hintataso on palautunut jo hyvin [&hella talous-
kriisia edeltanyttd aikaa. Esimerkiksi Englannissa syklin néhdaankin olevan jo kdantymassa ja tuottotason laskun olevan pddosin ohi.
Talloin on odotettavaa, ettd sijoittajien mielenkiinto jalkisyklisiin markkinoihin (kuten Suomi) lisdantyy. On siis luultavaa, ettd kan-
sainvélisten sijoittajien osuus Suomen tulee jalleen kasvamaan. Jo viimeisen vuoden aikana on ollut nahtavissa Pohjoismaalaisten
sijoittajien aktivoitumista Suomessa. Kysyntd painottuu edelleen voimakkaasti padkaupunkiseudulle, jossa on myds odotettavissa
muutamia merkittavia kiinteistdkauppoja seuraavien kuukausien aikana. Jaa nahtéavaksi, missa maarin ja milld aikataululla kysyntd
laajenee myds maakuntakaupunkeihin.

1.4 Kehityshankkeet

Kehityshankkeet ovat sisaltyneet arvioitavaan kokonaisuuteen. Laskennassa kohteiden tuleva vuokratuotto huomioidaan solmittu-
jen sopimusten ja vuokraennusteiden mukaisesti. Vastaavasti hankkeen rakennusaika huomioidaan periodina, jolloin tiloista ei saada
tuottoja ja jaljella olevat sitoutumattomat investoinnit on huomioitu laskelmien kulupuolella arvoa vahentdvana tekijana. Taten ke-
hityshankkeiden arvo nousee automaattisesti investointien sitoutuessa kohteisiin ja uudistetun keskuksen avauksen lahestyessa.
Merkittavia kdynnissa olevia kehityshankkeita ovat Akersberga Centrum vanhan osan uudistamisen osalta, Myllypuron uusi ostos-
keskus Helsingissa ja Martinlaakson uusi ostoskeskus Vantaalla. Naiden liséksi on kdynnissa muutama pienempi kehitysprojekti.

Kaikki kohteet on arvioitu [8ht6kohtaisesti voimassa olevan kaavatilanteen perusteella. Mikali kohteessa on ollut vireilla viral-
linen kaavamuutosprosessi, siitd on selkeat padtdkset ja dokumentit olemassa ja ndiden my&ta kohteen kdyttotarkoitus ja luonne
tulevat selvasti muuttumaan, on kohde voitu arvioida tulevan asemakaavan perusteella kdyttamattéman rakennusoikeuden arvon
kautta. Taman edellytys on, ettd uuden kaavan voimaanastuminen on hyvin todennakdista ja ettd uudet kaavamadraykset ovat tark-
kaan tiedossa. Tallgin laskelmassa on huomioitu myds kohteen jaljelld oleva (nykymuotoinen) vuokratuotto seka nykyisten rakennus-
ten purkukustannukset.

2. TULOKSET

Citycon Oyj omistaa kiinteist6ja Suomessa (67 kpl), Ruotsissa (15 kpl) sekd Baltian maista Virossa (2 kpl) ja Liettuassa (1 kpl). Kaik-
kiaan yhti6 omistaa kokonaan tai osuuksia 85:std eri kiinteistdstd ja kiinteistoyhtidsta. Kiinteistokanta on sekd arvoltaan etta laa-
dultaan varsin heterogeeninen. Omistusten runko muodostuu 33 kauppakeskuskiinteistdsta, mutta kokonaisuuteen mahtuu myds
muita likekiinteistoja, yksittaisia liikehuoneistoja, kehityskohteita ja mm. yksirakentamaton tontti. Citycon omistaa padasaantdisesti
liikekiinteistdja. Vain muutamassa yksittdisessa kohteessa paakayttotarkoitus on muu kuin litkekayttd. Valtaosa kiinteistdkannan
arvosta (n. 86 prosenttia) muodostuu kauppakeskuksista.

Kuluneen vuosineljanneksen aikana on myyty kolme kohdetta (Mantyvuoksi Imatra, Naantalin Tullikatu ja Espoon Hakarinne) ja
ostettu kaksi uutta kohdetta (Kassatalo ja Asematie 3 Vantaalla).
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Kiinteistokannan kokonaisarvo on maaritelty laskemalla yhteen yksittaisten kohteiden markkina-arvot. Erillistd kokonaisarvon
korjauskerrointa ei ole kdytetty. Arvioinnin tulos ja sen jakautuminen eri maiden ja osa-markkinoiden kesken esitetdan tassa kappa-
leessa. Kiinteistdkantaa on kokonaisuuden liséksi tarkasteltu maantieteellisen jakauman mukaan pienemmissa osissa.

2.1 Kiinteistokanta

Cityconin kiinteistékannan kokonaisarvo on arvioitu tasolle n. 2.379 miljoonaa euroa. Kiinteistd-kannan laskennallinen arvo on nous-
sut vuoden 2011 ensimmaisen vuosineljanneksen aikana euromaaraisessa tarkastelussa noin 18 miljoonaa euroa (2.361 miljoonaa
euroa Q4 2010). Suhteellinen muutos on ollut noin 0,8 %. Yli puolet arvomuutoksesta selittyy kehityshankkeiden etenemiselld ja
investointien sitoutumisella naihin kohteisiin. Euron ja Ruotsin kruunun vélinen valuuttakurssimuutos on my6s aiheuttanut vajaan
neljan miljoonan euron positiivisen arvomuutoksen edelliseen vuosineljannekseen verrattuna. Naiden lisaksi tuottovaateet ovat las-
keneet aavistuksen. Kohteiden nettovuokratuotoissa ei ole sen sijaan tapahtunut merkittavaa muutosta - hienoinen vuokranousu on
tasoittunut hoito- ja korjauskulujen kasvulla.

Koko kiinteistokannan osalta tuottovaateen painotettu keskiarvo on sailynyt tasolla 6,4 prosenttia (6,4 % Q4 2010). Useiden yk-
sittisten kohteiden tuottovaateet ovat hieman laskeneet sekd Suomen, Ruotsin ettd Baltian kohteissa. Keskiméardinen alkutuotto
ontasolla 6,2 prosenttia (6,2 % Q4 2010) ja tuotto markkinavuokrille on 6,9 prosenttia (6,9 % Q4 2010).

Taulukossa mainitut painotetut keskiarvot on laskettu suhteessa kohteiden arvoon. On syyta huomata, etta painotettujen keski-
arvojen kadyttaminen korostaa suurten kohteiden merkitysta keskiarvolukujen muodostumisessa. Cityconin kiinteistdkannan osalta
suurten kohteiden vaikutus on merkittéva. Kymmenen suurinta kohdetta (12 % kohteiden lukum&arasta) muodostavat yli 60 % koko-
naisuuden arvosta. Taten muutokset ndissa kymmenessa kohteessa myds dominoivat muutoksia koko kiinteistékannan painotetuis-
sa keskiarvoissa. Kiinteistokannan arvokkain yksittainen kohde on kauppakeskus Iso Omena Espoossa.

2.2 Suomi

Suomen kiinteistokannan arvoksi on arvioitu noin 1.537 miljoonaa euroa, mika on 0,6 prosenttia enemman kuin edellisella arvioin-
tikierroksella (1.527 miljoonaa euroa Q4 2010). Suomen kiinteistdjen osalta painotettu keskim&arainen tuottovaade on tasolla 6,4
% (6,4 % Q4 2010). Vastaavasti keskimaarainen alkutuotto on 6,2 % (6,1 % Q4 2010), ja tuotto markkinavuokrille 6,9 prosenttia
(6,9% Q4 2010).

Nama muutokset Suomen kohteiden osalta selittyvat pitkalti suurten kohteiden osalta laskeneilla tuottovaateilla seka kehitys-
hankkeiden etenemisella. Kaikkiaan tuottovaade on laskenut 15 Suomen kohteessa, ja noussut viidessé kohteessa.

2.3 Ruotsi

Ruotsin kiinteistdsalkun euromaarainen arvo on arvioitu tasolle noin 675 miljoonaa euroa, mikd on noin 1,0 prosenttia enemman
kuin edellisen vuosineljanneksen arvo (668 miljoonaa euroa Q4 2010). Positiivinen arvomuutos perustuu osin valuuttakurssikehi-
tyksestd, osin Akersberga Centrumin kehityshankkeen edistymisesté ja osin yleisesta positiivisesta markkina-kehityksesta. Ruotsin
kiinteistokannan osalta tuottovaateen painotettu keskiarvo on tasolla 6,0 prosenttia (6,1 % Q4 2010). Tuottovaade on laskenut
kahdessa kohteessa ja sdilynyt muissa ennallaan.

2.4 Baltia

Baltian kiinteistékannan arvo on noussut noin 0,9 prosenttia tasolle 168 miljoonaa euroa (166 miljoonaa euroa Q4 2010). Keskimaa-
rainen tuottovaade on laskenut prosentin kymmenyksen tasolle 8,0 prosenttia (8,1 % Q4 2010).

Talouden laskukierre Baltian maissa, ja erityisesti Virossa, on tasoittunut. Myds kiinteistdmarkkina on vahitellen elpymédssa ja
tekeilld on muutama iso kiinteistokauppa. Citycon ilmoitti Q1 2011 aikana ostavansa Kristiinen kauppakeskuksen Tallinnasta noin
105 miljoonan euron kauppahinnalla. Kauppa vaatii viela kilpailuviranomaisten hyvaksynnan, ennen lopullista [apimenoa. Positiivisen
kehityksen mydtd nousupaine tuottovaateissa on tasaantunut ja kdantynyt varovaiseen laskuodotukseen parhaiden kohteiden osal-
ta. Liiketiloissa on edelleen paljon tilapaisia vuokranalennuksia, jotka ovat [dhtdkohtaisesti voimassa muutamia kuukausia kerrallaan.
Hyvien likketilojen kdyttdasteet ovat kuitenkin toistaiseksi pysyneet korkeina. Vuokralaisten heikentynyt vuokranmaksukyky on huo-
mioitu arvioinnissa alennettuna kassavirtana vuosien 2011-2013 osalta huolimatta siit, etta toistaiseksi mydnnetyt vuokranalen-
nukset ovat olleet kestoltaan vain muutamia kuukausia kerrallaan.

Citycon Oyj:n Baltian paékohde on Tallinnassa sijaitseva Rocca Al Mare -kauppakeskus. Rocca Al Mare muodostaa lahes 87 pro-
senttia Cityconin Baltian kiinteistokannan kokonaisarvosta. Taten myds kohteen vaikutus yll& esitettyihin Baltian kiinteistojen pai-
notettuihin keskiarvoihin on huomattava.
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Nettotuotto- Tuotto Markkina-
vaatimuksen markkina- vuokran  Hoitokulujen
Vuokrattava painotettu Alkutuoton vuokrille, painotettu painotettu
Kohteiden pinta-ala, keskiarvo painotettu painotettu keskiarvo keskiarvo Markkina-

31/3/11 lukumisrs (m2) (%) keskiarvo,% keskiarvo,% euroa/m?/kk euroa/m?/kk arvo, Me
Kiinteistdomaisuus
Suomi 67 568392 6,4 % 6,2 % 6.9 % 24,2 58 1536,7
Ruotsi 15 292098 6,0 % 58% 6,7 % 24,1 7,2 6746
Baltia 3 70593 80% 78% 82% 19,7 27 167,6
Yhteensa 85 931082 6,4 % 6,2 % 6,9 % 239 6,0 23789
Suomi
Padkaupunkiseutu

Kauppakeskukset 8 178179 58% 57% 6,1 % 279 6,9 709,5

Muut kiinteistot 26 68557 77 % 6.9 % 8.6 % 151 4,0 1337

PKS yhteensa 34 246736 6,0 % 58 % 6,4 % 26,3 6,6 843,2
Muu Suomi

Kauppakeskukset 14 204 329 6.5% 6,4 % 71% 24,1 5.4 553,1

Muut kiinteist&t 19 117327 78% 71% 88 % 129 32 140,4

Muu Suomi yhteensa 33 321655 6,7 % 6,6 % 74% 21,8 4,9 693,5
Ruotsi
Tukholman alue ja Uumaja

Kauppakeskukset 7 210918 58 % 55% 6,4 % 26,0 77 569,7

Muut kiinteist&t 2 10927 70% 81% 7.5% 15,7 39 214

Yhteensa 9 221845 5,9 % 5,6 % 6,5% 25,6 7.5 5911
Goteborgin alue

Yhteensa 6 70 252 71% 74% 83% 13,6 4,9 83,5
Baltia

Yhteensa 3 70593 8,0 % 78% 82% 19,7 2,7 167,6

3. HERKKYYSANALYYSI

Kiinteistokannan markkina-arvon herkkyysanalyysia varten on muodostettu ns. portfolio-kassavirta, jossa yksittaiset kassavirtalas-
kelmat on yhdistetty yhdeksi kokonaisuudeksi kuvaamaan koko kiinteistdkantaa. Markkina-arvon muutoksia on sitten tarkasteltu
muuttamalla laskennan keskeisia muuttujia yksi kerrallaan. Tarkastelussa mukana olevat muuttujat ovat tuottovaade, vuokratuotto,
hoitokulut seka vajaakdyttoaste. Vertailu- ja lahtokohtana on kaytetty kiinteistokannan nykyista markkina-arvoa. Herkkyystarkas-
telu on suoritettu muuttamalla yhden laskentaparametrin arvoa kerrallaan ja laskemalla kiinteist6kannalle vastaava uusi markkina-
arvo. Kyseessa on yksinkertaistettu malli, jonka tarkoitus on osoittaa karkeasti eri muuttujien vaikutus kokonaisuuden arvon muo-

dostumisessa. Alla oleva kuvaaja osoittaa herkkyysanalyysin tuloksen.

Herkkyystarkastelu
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Herkkyystarkastelu osoittaa, etta kiinteistokannan 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 lahes 15 prosenttia.

Markkina-arvo reagoi myds muutoksiin vajaakayttdasteessa ja hoitokuluissa, mutta suhteellinen vaikutus ei ole yhtd suuri kuin
vuokran ja tuottovaateen osalta. Kymmenen prosentin kasvu kulutasossa laskee kiinteistdkannan kokonaisarvoa noin viisi prosent-
tia. On tosin syyta huomioida, etta liikkekohteissa kulut ovat usein sidoksissa tuloihin vuokralaisilta perittavan hoitovuokran kautta.
Mikali hoitokulut kasvavat, kasvaa myds vuokralaisilta perittdva hoitovuokra. Taméd suhde ei ole taysin yksi yhteen, mutta kyseinen
riippuvuus joka tapauksessa laskee hoitokuluriskid arvonmuodostuksessa.

Vajaakdytdn osalta tarkastelussa ei ole kdytetty samaa suhteellista skaalaa kuin muissa parametreissa, vaan sitd on muutettu
0,5 tai 1,0 prosenttiyksikkdd kerrallaan. Suhteellinen muutos on taten suurempi kuin muissa parametreissa. Prosenttiyksikdn lisdys
vajaakdyttoon laskee markkina-arvoa n. 1,5 prosenttia. On kuitenkin syyta korostaa, ettd vajaakaytto on keskeinen muuttuja kiin-
teistdsijoittamisessa. Toteutuessaan silla on merkittéva vaikutus myds muihin laskentaparametreihin ja kohteiden markkina-arvoon
tavallajoka ei valttamattd taysimadraisesti ilmene ylld esitetyssa yksinkertaistetussa tarkastelussa.

4. ARVIOINTILAUSUMA

Olemme suorittaneet Cityconin kiinteistkannan markkina-arvon maarityksen laskennan arvopéivan ollessa 31.3.2011. Arviointi-
menetelmdna kaytettiin ensisijaisesti kassavirta-analyysid. Perustuen kdytéssamme olleisiin ja hankkimiimme |8ht6tietoihin, sekd
markkinatuntemukseemme olemme arvioineet koko kiinteistékannan velattomaksi markkina-arvoksi noin 2.379.000.000 (kaksi
miljardia kolmesataa seitsemankymmentayhdeksan miljoonaa) euroa.

Helsinki 19.4.2011

—

AnttiHanninen Seppo Koponen
Arviointiasiantuntija Johtaja

Auktorisoitu kiinteistdarvioija
(AKA), yleisauktorisoitu
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