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1. ARVIOINTIMENETELMA

Realia Management on madrittanyt Citycon Oyjin kiinteistésalkun markkina-arvon laskennan arvopdivan ollessa 30.6.2008.
Arviointimenetelmana on kaytetty padsdantéisesti 10 vuoden kassavirtamenetelmdd. Rakentamattomien tonttien seké selkeiden
kaavamuutoskohteiden osalta markkina-arvo on maaritelty voimassa olevan asemakaavan mukaisen rakennusoikeuden maéran pe-
rusteella.

1.1 Kassavirtamenetelma

Laskennassa on kunkin tilan vuokrakauden osalta huomioitu vuokrasopimusten mukaiset vuokrat. Vuokrakauden jalkeiseltd ajalta
onvuokrana kéytetty Realia Managementin arvioimaa markkinavuokratasoa. Vuokrantuottokyky (brutto) on saatu laskemalla yhteen
vuokrasopimusten mukainen vuokratuotto ja tyhjien tilojen kayvilld vuokrilla laskettu tuottopotentiaali. Efektiivinen vuokratuotto-
kyky (brutto) on saatu vahentamalld vuokrakauden jélkeisen vuokrausajan markkinavuokra seka uudelleenvuokrauksen jalkeiselta
ajalta rakenteellinen markkinavuokraperusteinen vajaakaytté. Nettotuotto 1 (NOI1, nettotuotto ennen peruskorjauksia) on saatu
vdhentdamalld edelleen juoksevat hoitokulut ja vuokralaisparannukset. Vahentamalld edelleen peruskorjaustyyppisten korjausten ja
investointien arvo on saatu nettotuotto 2 (NOI2, nettotuotto peruskorjausten jalkeen). Kassavirtojen nykyarvo on laskettu diskont-
taamalla NOI2 nykyhetkeen.

Jaanndsarvo kassavirtakauden lopussa on laskettu padomittamalla 11. vuoden (normivuosi) nettotuotto paatearvon tuottovaa-
teella (exit yield). Kiinteiston kokonaisarvo on saatu laskemalla yhteen kassavirtakauden vuosittaisten nettokassavirtojen nykyarvot
sekd tarkasteluhetkeen diskontattu jadnndsarvo ja muut mahdolliset lisdarvot kuten kdyttdmattoman, hyédynnettavissa olevan ra-
kennusoikeuden arvo.

Kaikki kaytetyt parametrit on arvioitu Realia Managementin toimesta perustuen yleiseen markkinatietouteen ja yksittdisiin
markkinahavaintoihin, kuten kiinteistékaupat ja -vuokraukset sekd muut markkinahavainnot. Lhtotietojen méérittelyssa on tehty
yhteisty6ta Cityconin kanssa mahdollisimman kuranttien lahtotietojen saavuttamiseksi, mutta laskelmissa lopulta kaytettyjen para-
metrien valinta on ollut Realia Managementin vastuulla.

1.2 Realia Management: Markkinatilanne

Suomen kiinteistémarkkina on rauhoittunut selvasti vuoden 2008 toisen vuosineljdnneksen aikana. Yhdysvalloista alkunsa saanut
kansainvalinen rahoitusmarkkinakriisi on lopullisesti rantautunut myés Suomeen ja aiheuttanut huomattavia ongelmia kiinteistgjen
kaupankayntiin. Saatavilla olevan rahoituksen maaré on laskenut ja samalla lainaehdot ovat kiristyneet selvasti. Nama muutokset
ovat erittain merkittdvia vahvasti vieraan padoman varassa toimivilla kiinteistémarkkinoilla. Vieraan padgoman kallistuminen ja lai-
nan vdhentyva madra merkitsevat korkeampia tuottovaateita uusissa kiinteistokaupoissa. Kun samalla potentiaaliset myyjat ovat
usein ostaneet kiinteisténsd matalammalla tuotolla (korkeammalla hinnalla), eivdt myyjien ja ostajien intressit ole kohdanneet. Vuo-
den 2008 toisen vuosineljanneksen kaupankdyntivolyymi tulee jaddmaéan matalimmalle vuosineljannestasolle muutamaan vuoteen.
Téman hetken ennusteet toisen vuosineljdnneksen osalta liikkkuvat selvasti alle ynden miljardin euron tasossa.

Transaktiovolyymi vuosineljdnneksittdin Q1 2006 - Q1 2008 vertailu Suomi - Eurooppa
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Rahoitusolosuhteiden muutos on vaikuttanut erityisesti suurten yksittdisten kiinteistojen ja useista kiinteistéistd muodostuvien
kiinteistosalkkujen kaupankayntiin. Juuri ndma kyseiset kaupat ovat hallinneet myés Suomen kiinteistomarkkinaa huippuvuosina
2006 ja 2007 ja muodostaneet valtaosan kokonaiskaupankéyntivolyymista. Kasvava epavarmuus on ajanut useat markkinaosapuo-
let odottavalle kannalle ja mikali kaupankéyntiin ei ole ollut pakottavaa tarvetta on paatoksentekoa lykétty loppuvuoteen 2008 tai
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alkuvuoteen 2009. Toisaalta myds, muuttuvaan markkinatilanteeseen tyypillisesti, muutoksen suuruus on koettu markkinoilla osin eri
tavoin ja taten myyjien odotukset ja ostajien tarjoukset eivét ole téysin kohdanneet.

Toistaiseksi tuottovaateiden muutos on perustunut ldhinnd juuri rahoitus- ja lainaehtojen muutoksiin, ei niinkdan markkinan perus-
tana toimivien markkinafundamenttien, tarjonnan ja kéyttdjakysynnan, muutoksiin. Tdma on tarkoittanut, ettd kansainvalisesti tarkas-
teltuna suurimmat tuottoasteiden muutokset ovat tapahtuneet markkinoilla, joilla tuottotasot olivat kaikkein matalimmat (Euroopassa
Iso-Britannia) ja kaikkein lahimpéand riskiténta korkotasoa. Vastaavasti esimerkiksi Suomessa tuottotason muutos ei toistaiseksi ole
ollut laheskadn yhtd merkittava kuin mitd esim. Lontoossa on havaittu. Toisaalta voidaan myds olettaa, ettd vahemman likvidissa mark-
kinassa muutoksen ldpimeno kestad kauemmin. Kautta Euroopan kiinteistémarkkinat toimivat talla hetkellda pddomasijoittajavetoisesti.
Suomessa aktiivisimpia markkinaosapuolia ovat viime aikoina olleet saksalaiset kiinteistorahastot, tietyt kotimaiset rahastot sekd ko-
timaiset institutionaaliset sijoittajat.

Ns. "Credit Crunch” -ilmi6 lahti liikkkeelle nimenomaan rahoitusmarkkinan kriisind. Viimeisten kuukausien aikana on kuitenkin jou-
duttu toteamaan sen vaikutusten yltavdn myds reaalitalouden puolelle. Amerikasta ldhtenyt hidastuvan kasvun (tai jopa taantuman)
sykli on siirtymdssa yha vahvemmin my6s Euroopan puolelle. Talouden epavarmuuden mahdolliset vaikutukset yksityiseen kulutuk-
seen ovat luonnollisesti kiinteistomarkkinoiden - ja erityisesti liikekiinteistdjen - ndkokulmasta kriittisid. Kuluttajien pitkdan vahvana
sailynyt luottamus, alhainen sdéastamisaste ja positiivisesti kehittynyt reaalitulotaso ovat siivittaneet véhittdiskaupan vahvaa kasvua
jo useita vuosia. Kaikki liiketilamarkkinoiden keskeiset indikaattorit - vuokrat, tuotot, kdyttdasteet ja rakentaminen - ovat samalla
kehittyneet positiivisesti.

Taloudellisen tilanteen heikkeneminen voi kuitenkin nakertaa kuluttajien luottamusta nopeastikin. Kuluttajien luottamusindikaat-
tori on jo pitkdn aikavélin keskiarvon alapuolella. Suomi on kuitenkin edelleen selvésti euroalueen keskiarvon ylapuolella. Kiristyva
inflaatio, vahvan tyollisyyskehityksen katkeaminen ja lisddntyva kiinnostus sadstamistd kohtaan saattavat véhentaa ihmisten kulutta-
mismahdollisuuksia ja - haluja. Téllainen kehitys tulisi my6s ndkymaan liiketilamarkkinassa.

1.3 Tuottotason maardaytyminen

Kaupankaynnin maéra on vahentynyt selvasti Suomen kiinteistomarkkinoilla vuoden 2008 toisen vuosineljanneksen aikana. Suurin
yksittdinen syy tahdn on selvasti kiristynyt tilanne kansainvélisilla rahoitus- ja lainamarkkinoilla. Toisen vuosineljanneksen aikana
yhdysvalloista alkunsa saaneen epavarmuuden vaikutukset ovat rantautuneet erittdin selvdsti my6s Suomeen. Talld hetkelld lai-
narahaa on tarjolla rajallinen mééra ja lainaehdot ovat kiristyneet huomattavasti viime syksyn aikaisista noteerauksista. Samalla
rahoitusjarjestelyistd ja rahoittajasuhteista on tullut merkittava kilpailutekija kiinteistomarkkinoilla.

Lisahaaste rahoittajille on kuluvaan vuoteen ajoittuva siirtymékausi pankkien vakavaraisuutta sadtelevastd Basel 1 jarjestel-
mastd Basel 2 jarjestelmaan. Siirtymakausi on omiaan heikentdmdan lainamarkkinan likvidiytta entisestaan. Rahoitusjarjestelyiden
haasteellisuus nakyy erityisesti siing, etté yli 50 miljoonan euron arvoisia kauppoja ei juurikaan ole toteutunut viimeisen kvartaalin
aikana. Rahoittajat ovat erittdin tarkkoja rahoittamistaan kohteista ja sijoittajista. Vastaavan tilanteen uskotaan jatkuvan vuoden
2008 loppuun saakka. Siirtyméakauden loppuminen vuoden 2009 tuonee osaltaan helpotusta tilanteeseen.

Markkinatilanteen muutos on vaikuttanut jo myds prime -kohteiden tuottotasoihin. Osaltaan tama selittyy lainaehtojen kiristy-
miselld, mutta my6s kilpailu suurista kohteista on rauhoittunut em. rahoitusongelmien myétd. Nakemyksemme mukaan parhaissa
kohteissa sijoittajien tuottovaatimukset ovat nousseet 0,2 - 0,4 prosenttiyksikkod. Heikommissa kohteissa muutos on ollut myds suh-
teellisesti suurempi ja kohteesta riippuen tuottotasot ovat nousseet 0,5 - 1,0 prosenttiyksikka syksyn 2007 vastaavista luvuista.

Realia Management Oy on suorittanut arvioinnin pohjautuen vallitsevaan markkinatilanteeseen. Laskennassa kdyttdamamme
parametrien taso edustaa kdypaa markkinatasoa, josta on rajattu pois epanormaali ja kohtuuton markkinakayttaytyminen.

Prime-kohteiden tuottovaatimukset Helsingissd 2002 - Q2 2008
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1.4 Kehityshankkeet

Kehityskohteet on arvioitu kayttamalla tata tarkoitusta varten kehitettyd projektilaskentamallia. Tatd laskentamallia on kaytetty
tilanteissa, joissa 1) on olemassa Cityconin hallituksen paatds 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 paatésvalta projektimallin kaytta-
misestd on arvioijalla.

Projektimalli on 10 vuoden kassavirtatarkastelu, joka huomioi myds hankkeen tulevat investoinnit sekd muuttuvat tilaratkaisut
ja tulokassavirrat kehitysprojektin jélkeen. Siind huomioidaan nykyiset kassavirrat kehitysvaiheeseen saakka, ja siirrytdan kehitys-
hankkeen jélkeiseen uuteen tilanteeseen rakentamisvaiheen jalkeen.

Projektimallia kéytettiin ensimmaisessa kvartaalissa kahden kohteen arvioinnissa. Nama kohteet olivat kauppakeskus Lahden
Trio seka kauppakeskus Rocca Al Mare Tallinnassa.

Muissa mahdollisissa kehityshankkeissa on ldhtokohtaisesti kdytetty normaalia kassavirtamallia. N&issa kohteissa arviointi pe-
rustui vallitsevaan tilanteeseen ja vallitsevaan vuokratuottoon. Tarpeen mukaan kohteiden kehityspotentiaali on installoitu kassavir-
taan kasvavana vuokrapotentiaalina tai lisdarvona kayttamattoman rakennusoikeuden muodossa. Samalla tarvittavat kehityskulut
on kirjattu investointeina kulupuolelle. Kaikki kohteet on arvioitu ldhtokohtaisesti voimassa olleen kaavatilanteen perusteella.

2. TULOKSET

Cityconin kiinteistosalkku koostuu sekd arvoltaan ettd laadultaan heterogeenisista kohteista. kiinteistékannan kokonaisarvo on
méadritetty laskemalla yhteen yksittaisten kohteiden markkina-arvot. Erillistd portfoliopreemiota ei ole kéytetty. Arvioinnin tulos ja
sen jakautuminen eri maiden ja osa-markkinoiden kesken esitetddn tdssé kappaleessa. Portfoliota on kokonaisuuden lisaksi tarkas-
teltu maantieteellisen jakauman mukaan pienemmissd osissa.

Valtaosa kiinteist6kannan arvosta muodostuu kauppakeskuksista. Erityisesti Suomessa Cityconilla on vahva osuus kauppakes-
kusmarkkinasta, yhtién omistaessa viisi Suomen kahdestakymmenestéd suurimmasta kauppakeskuksesta. Maantieteellisesti kohteet
jakautuvat Suomessa tasaisesti ja lahes 46 prosenttia salkun arvosta muodostuu padkaupunkiseudun ulkopuolella sijaitsevista koh-
teista.

Citycon on ilmoittanut strategiseksi painopisteekseen olemassa olevan kiinteistokannan kehittdmisen. Erityisesti paakaupunki-
seudulla Citycon omistaa useita lahidkeskusten kauppakeskuksia tai ostospaikkoja. Useisiin ndisté liittyy merkittavia kehityssuunni-
telmia ja kaavamuutoksia. Tallaisia ovat esimerkiksi Myllypuron ostoskeskus, Martinlaakson ostoskeskus ja Laajasalon ostoskeskus.
Naissa kohteissa on odotettavissa merkittavia kehitystéita tulevina vuosina. Usein tdma tarkoittaa vanhan rakennuksen purkamista
ja kokonaan uuden rakentamista. Naiden kohteiden osalta arviointia tarkastellaan aina tapauskohtaisesti. Mikali kohteissa astuu
uusi asemakaava voimaan ja sen myété kehitystyon aikataulu selkeytyy, voidaan arvioinnissa siirtyd rakennusoikeuden kautta tapah-
tuvaan arvioon tai tarvittaessa ns. kehitysmallikassavirran kayttéon.

Kiinteistokannan markkina-arvo on kaantynyt laskuun, verrattuna edelliseen vuosineljannekseen, nousseiden tuottovaatimusten
myétd. Kokonaisuudessaan muutos on ollut noin kolme prosenttia. Yleisestd tuottovaateiden noususta huolimatta kehityskohteiden
arvo on noussut ja tietyissd yksittdisissa kohteissa vuokraus on kehittynyt niin positiivisesti, ettd se on enemman kuin kompensoinut
tuottovaateen nousun.

Talla vuosineljanneksella kiinteistésalkkuun ei ole tullut uusia arvioitavia kohteita. Yhtdan kohdetta ei myogskdan ole myyty pois.
Kahdessa kohteessa, eli Myllypuron ostoskeskuksessa ja Kivensilméankujan pdivittdistavarakaupan kiinteistésséd, on huomioitu Hel-
singin kaupungin kanssa solmittu maankayttésopimus ja niiden kassavirta on taten normaalista poikkeava (voimassa vuoden 2011
loppuun).

2.1 Kiinteistoportfolio

Kohteiden lukumadéra portfoliossa on sdilynyt ennallaan. Noin 72 prosenttia portfolion arvosta muodostuu Suomen kohteista. Koko
portfolion osalta tuottovaateen painotettu keskiarvo on noussut 0,3 prosenttiyksikkéa 6,0 prosenttiin (5,7 % Q1 2008) verrattuna
edelliseen vuosineljdnnekseen. Taulukossa mainitut painotetut keskiarvot on laskettu suhteessa kohteiden arvoon. On syyta huo-
mata, ettd painotettujen keskiarvojen kéyttdminen painottaa suurten kohteiden merkitystd. Portfolion kymmenen suurinta kohdetta
muodostavat yli 56 % koko portfolion arvosta. Taten muutokset ndissa kymmenessa kohteessa myds dominoivat muutoksia koko
portfolion painotetuissa keskiarvoissa. Portfolion suurin kohde on Iso Omena Espoossa. Sen arvo on noin 15 prosenttia koko port-
folion arvosta.
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Portfolion kymmenen arvokkainta kohdetta ovat:
- Iso Omena, Espoo, Suomi

- Myyrmanni, Vantaa, Suomi

- Trio, Lahti, Suomi

- Jakobsberg, Tukholma (Jarnfalla), Ruotsi
- Koskikeskus, Tampere, Suomi

- Columbus, Helsinki, Suomi

- Lilieholmen, Tukholma, Ruotsi

- Rocca Al Mare, Tallinna, Viro

- Tumba Centrum, Tukholma, Ruotsi

- Forum, Jyvaskyld, Suomi

Kiinteistoomaisuus, 30.6.2008

Nettotuotto- Markkinavuokran Hoitokulujen
vaatimuksen painotettu painotettu Markkina-
painotettu keskiarvo keskiarvo arvo,
30.6.2008 keskiarvo (%) euroa/m?/kk euroa/m?/kk Me
Kiinteistéomaisuus
Suomi 6,0 % 213 4,7 1546,8
Ruotsi 57 % 137 41 497,8
Baltia 6,9 % 19,6 4,6 107,8
Yhteensa 6,0 % 19,4 45 21524
Suomi
Padkaupunkiseutu
Kauppakeskukset 55% 255 58 7023
Muut kiinteistot 6,9 % 14,4 3.2 1393
PKS yhteensa 57 % 23,7 54 8416
Muu Suomi
Kauppakeskukset 6,0 % 20,6 44 5316
Muut kiinteistot 7.0 % 115 2,2 1736
Muu Suomi yhteensa 6,3 % 183 38 705,2
Ruotsi
Tukholman alue ja Uumaja
Kauppakeskukset 56 % 143 43 3898
Muut kiinteist6t 58 % 131 24 221
Yhteensa 5,6 % 143 4.2 4119
Goteborgin alue
Yhteensa 6.2 % 10,8 37 859
Baltia
Yhteensa 6.9 % 19,6 4,6 107,8
2.2 Suomi

Suomen osalta kiinteistét ovat hajautuneet tehokkaasti ympéri maan ja eri kiinteist6tyyppeihin. Suomen kohteiden osalta tuottovaateet ovat
nousseet erityisesti B ja C kategorian kohteissa, mutta myds parhaissa kohteissa ovat tuottovaateet kaantyneet nousuun. Markkinavuokrien

ja hoitokulujen osalta ei ole tapahtunut oleellista muutosta.

Erityisesti padkaupunkiseudun osalta on havaittavissa muutaman suuren kauppakeskuksen vaikutus painotettuihin keskiarvoihin. Muualla

Suomessa vuokrat ja hoitokulut ovat maltillisemmat ja tuottovaateet korkeammat kuin paakaupunkiseudulla.
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2.3 Ruotsi

Ruotsin kohteista hyvin monessa on meneillaén olevia kehityshankkeita tai -suunnitelmia. Kehittdmisen my6td markkinavuokrat ovat olleet
tasaisessa kasvussa. Tuottovaateiden osalta tilanne on hyvin samankaltainen kuin Suomessa, eli kaikissa kohteissa tuottovaateet ovat nous-
seet - parhaissa kohteissa hiukan vahemman ja heikommissa kohteissa enemman.

Ruotsin portfolion arvo painottuu voimakkaasti Tukholman ja Uumajan kohteisiin ja erityisesti kauppakeskuksiin. Ruotsin osalta erikoisuute-

na on asuntojen suuri osuus useissa kohteissa. Asunnoilla on myés huomattava merkitys kohteiden suhteellisen alhaisiin tuottovaatimuksiin.

2.4 Baltia

Vuoden 2007 lopputilanteeseen verrattuna tuottovaatimukset ovat nousseet eniten Baltian maissa. Tdmd johtuu osin epavarmuuden lisaén-
tymisesté kyseisilla markkinoilla. Rocca Al Maressa on kehityshanke kaynnissé ja kohde arvioidaan edelleen ns. projektimallilla. Tama tarkoit-
taa ettd kohteessa kdynnissa oleva kehityshanke on huomioitu arvioinnissa. Kohteen jatkuvan kehittymisen myota tuottovaade ei ole noussut
yhta voimakkaasti kuin Baltian muissa kohteissa. Rocca Al Mare muodostaa noin kaksi kolmasosaa Baltian portfolion kokonaisarvosta.

3. HERKKYYSANALYYSI

Portfolion markkina-arvon herkkyytté on analysoitu muuntelemalla merkittavimpia laskennan parametreja. Tarkastelussa mukana olevat
parametrit ovat tuottovaade, vuokratuotto, kokonais-kulut ja pitkan aikavélin vajaakayttéaste. Kokonaiskulut sisaltavat sekd hoitokulut etta
pitkan aikavalin keskimdardisen korjauskulun. Vertailu- ja ldht6kohtana kaytettiin portfolion nykyistad markkina-arvoa. Markkina-arvon
herkkyytta analysoitiin muuttamalla yhden parametrin arvoa kerrallaan ja laskemalla portfoliolle vastaava uusi markkina-arvo. Alla oleva
kuvaaja osoittaa herkkyysanalyysin tuloksen.

Herkkyystarkastelu
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2 500 Kulut
g 4/

2 400 N / M Tuottovaade
2300 \\ - B Vajaakaytto
2200 ><
2100 / S
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1900 d

1800
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Muutos parametreissa

Tulos osoittaa, ettd portfolion markkina-arvo on kaikkein herkin tuottovaateen ja vuokratuoton muutoksille. Mikéli tuottovaadetta lasketaan
kymmenen prosenttia, kokonaisuuden markkina-arvo nousee noin 11 prosenttia. Vastaavasti kymmenen prosentin nousu vuokratuotoissa
nostaa markkina-arvoa noin 14 prosenttia. Markkina-arvo ei ole erityisen herkka kulujen eik4 vajaakayttdasteen muutoksille. Kymmenen
prosentin muutos kuluissa laskee portfolion kokonaisarvoa noin neljd prosenttia, kun taas kymmenen prosentin muutos vajaakéayttdasteessa
vaikuttaa kokonaisarvoon alle yhden prosentin.
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