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1. ARVIOINTIKAYTANTO

Realia Management Oy on maarittanyt Citycon Oyj:n kiinteistékannan markkina-arvon arvopéivanollessa 30.6.2011. Arviointimene-
telmana on kaytetty paasaantdisesti 10 vuoden kassavirtamenetelmaa. Rakentamattomien tonttien, kaavamuutoskohteiden seka
nykytilanteessa vahaarvoisten rakennusten osalta markkina-arvo on tarpeen mukaan madritelty asemakaavan mukaisen rakennus-
oikeuden 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. Kuluneen vuosineljanneksen aikana on
katselmoitu seuraavat kohteet: Sampokeskus, Myllypuron Ostoskeskus, Kotkan Keskuskatu, Myyrmanni, Isomyyri, Koskikeskus, Tul-
lintori ja Columbus.

1.1 Kassavirtamenetelmi

Laskennassa on kunkin tilan vuokrakauden osalta huomioitu vuokrasopimusten mukaiset vuokrat. Vuokrakauden jalkeiseltd ajaltaon
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 vahentdmélla laskentahetken mukainen faktinen vajaakayttd sekd uudelleenvuokrauksen jélkeiseltd ajalta
rakenteellinen markkinavuokraperusteinen vajaakayttéoletus. Nettotuotto 1 (NOI1, nettotuotto ennen peruskorjauksia) on saatu
vahentamalld 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.

Jaannasarvo kassavirtakauden lopussa on laskettu pdgomittamalla 11. vuoden (normivuosi) nettotuotto paatearvon tuottovaa-
teella (exit yield). Kiinteistdn kokonaisarvo on saatu laskemalla yhteen kassavirtakauden vuosittaisten nettokassavirtojen nykyarvot
sekd tarkasteluhetkeen diskontattu jadnndsarvo ja muut mahdolliset lisdarvot kuten kdyttamattdman, hyddynnettavissa olevan ra-
kennusoikeuden arvo.

Kaikki kdytetyt parametrit on arvioitu Realia Managementin toimesta perustuen yleiseen markkinatietouteen ja spesifioituihin
markkinahavaintoihin, kuten kiinteistdkauppoihin ja -vuokrauksiin, sekd muihin markkinahavaintoihin. Ldht&tietojen maarittamises-
sa on tehty yhteistyo6ta Citycon Oyj:n kanssa mahdollisimman kattavien tietojen saavuttamiseksi, mutta laskelmissa lopulta kdytet-
tyjen parametrien valinta on ollut Realia Managementin vastuulla.

1.2 Yleinen taloustilanne
Yleistilanne

Maailmantaloutta ovat viime aikoina vavisuttaneet Lahi-idén ja Pohjois-Afrikan epavakaudet, Japanin luonnonkatastrofi seka Krei-
kan pitkittyva kriisitila. Vaikka maailmantalouden yleisnakymat ovat pysyneet jotakuinkin valoisina, eroavat kasvunakymat alueelli-
sesti esimerkiksi velkaantuneiden Lansimaiden ahdingon ja Aasian maiden vahvan kasvun valilla. Tulevia haasteita on useita, kuten
rahamarkkinoiden jatkuva epavarmuus, Yhdysvaltojen ja Euroopan hiipuva kasvu seka odotettua voimakkaampi inflaatio, jotka vai-
kuttavat kaikki osaltaan maailmantalouden kasvunakyviin. Vuodenvaihteen jalkeen tehtyjen ennusteiden mukaan maailmantalouden
on ennustettu kasvavan noin 4,5 prosentin vuosivauhtia - tosin viimeaikojen epdvarmuustekijdiden valossa tdma luku mahdollisesti
tarkentuu alaspain.

Euroopassa talouden huolina ovat pysyneet reunavaltioiden tilanne, Léhi-idan ja Pohjois-Afrikan levottomuudet, verkkainen kas-
vu ja Euroopan Keskuspankin koronnostot. EKP:n koronnostot ovat tervetulleita hyvan kasvu-uran saavuttaneissa talouksissa, kuten
Suomessa, mutta voivat olla kohtalokkaita maille, jotka karsivat korkeasta velkaantuneisuudesta ja olemattomasta taloudellisesta
kasvusta. Tama maiden valinen epdsuhta on yksi merkittavimmistd Eurooppaa kohtaavista haasteista yhtenaisen talousliiton koki-
essa ensimmaiset todelliset testinsa. Kreikan ongelmien pintauduttua uudelleen, EKP:n vihjailut mahdollisesta tulevista koronnos-
toista onkyseenalaistettu samalla, kun Euro-alueen inflaatio on kiihtynyt 2,7 %:n tasolle, elilahes prosenttiyksikon EKP:n asettaman
inflaatiotavoitteen yli.

Suomi

Suomen talouden kasvutahti on ollut huomattavan hyva useisiin muihin Euroalueen maihin nahden, saavuttaen Suomen Tilastokes-
kuksen mukaan 4,7 prosentin kasvun maaliskuussa. Suomen keskus-pankin mukaan kasvu on tasoittunut, mutta kasvun perustat
pysyvét lujinaja Suomen talouden uskotaan saavuttavan hivenen alle 4 prosentin kasvun vuonna 2011, ja edelleen noin 2,5 prosentin
kasvun seuraavina vuosina. Kasvun jatkuminen edellyttaa tysllisyystilanteen edistymista seka yritysten ja kuluttajien taloudellisen
tilanteen parantumista. Ndkymia varjostaa kuitenkin huoli julkisen sektorin velkaantuneisuudesta, ikdantyvasta vaestdstd ja epavar-
moina aikoina nousevista palkkatasoista.

Suomen tilastokeskuksen mukaan inflaatio ylsi vuositasolla mitattuna 3,3 prosenttiin toukokuussa 201 1. Inflaatio on pysytellyt
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vastaavalla tasolla koko alkuvuoden lahtien, ja on nyt noin 3/4 prosenttiyksikén verran korkeammalla kuin Euroalueen keskimaarai-
nen taso. Suomen pankin mukaan inflaation odotetaan pysyttelevan 3,5 prosentin tuntumassa vuonna 2011, mutta se tullee las-
kemaan kahden prosentin tasolle vuosina 2012 ja 2013. Vastaavasti myds tyottomyyslukujen odotetaan kehittyvan positiivisesti.
Tyottémyysaste oli toukokuussa 2011 kausitasoitettuna 7,7 prosenttia, mikd on 0,7 prosenttiyksikka véhemman kuin vuotta aiem-
min, ja sen on ennakoitu edelleen laskevan tasolle 7,4 prosenttia vuonna 201 2.

Kuluttajien luottamus on heikentynyt viime kuukausina tilastokeskuksen yllapitaman kuluttajien luottamusindikaattorin mukaan.
Luottamusindikaattorin pisteluku on laskenut tasaisesti huhtikuun (17,8) ja toukokuun (15,4) pisteluvuista ja saavutti kesakuussa
tason 11,4. Kuluttajien luottamus on heikompi kuin vuosi sitten, ja on nyt alle pitkénajan keskiarvon. Kaikki indeksin muodostavaa
nelja komponenttia heikkenivét. Erityisesti kuluttajien nédkemykset omasta ja Suomen taloudesta, sekd nakemykset tycttémyyden
kehityksesta heikkenivat. Saastdmahdollisuudet, eli indeksin neljas komponentti, néhtiin kuitenkin edelleen varsin valoisina.

Heikosta luottamusindeksin trendistd huolimatta vahittdiskaupan myynnin arvo kasvoi toukokuussa muhkeat 7,9 prosenttia
vuodentakaisesta. Hintakorjattuna kasvu oli 5 prosenttia. Ostovoiman kehitysta kuitenkin tulevat rajoittamaan julkisen talouden
asteittaiset sadstotoimenpiteet sekd EKP:n koronnostot, jotka nakyvat erityisesti lainanhoitokuluissa. Tama on erityinen huoli, silld
Suomen pankin mukaan kotitalouksien vakaantuneisuusaste on nyt ennatystasolla, valtaosan asunto-lainojen ollessa sidottuina ly-
hyisiin viitekorkoihin.

Ruotsi

Ruotsin talous elpyiripedstivuonna 2010, nopeammin kuin mikdan muu EU maa, ja kasvoi Ruotsin keskuspankin mukaan vuositasolla
5,5 prosenttia. Vield vuoden 2011 ensimmaisella vuosineljannekselld kasvua siivittivat vahvat vientiluvut seka varastojen ja kiintedn
padoman kasvu. Talous kehittyikin napakat 6,4 prosenttia vuoden ensimmaiselld vuosineljannekselld. Ruotsin kansallisen taloustut-
kimuslaitoksen, KI:n mukaan kasvu tulee kuitenkin hidastumaan toisella vuosineljannekselld n. 4,9 prosentin tasolle. Tahan vaikut-
tavat vahittaiskaupan myyntilukujen, rakennusalan, teollisuuden seka palvelusektorin vahvan kasvutrendin vahittdinen taipuminen.
Hidastuva maailmantalouden kasvu ja sen my&ta Ruotsin vientid kohtaavat epavarmuudet varjostavat osaltaan Ruotsin talouden
pitkén ajan kasvuennusteita. Ruotsin talouden odotetaan kasvavan 4,4 prosenttia kalenterivuonna 2011 ja 2,9 vuonna 201 2. Euros-
tatin mukaan ty6ttdmyys on pysytellyt noin 7,7 prosenttia tasolla puolen vuoden ajan, Suomen jo kiriessa samalle tasolle.

Ruotsin keskuspankki, Riksbank korotti ohjauskorkoaan téna vuonna ensimmaisen kerran 1,5 prosenttiin helmikuussa, jatkaen
korotuksia huhtikuussa ohjauskoron osalta tasolle 1,75 prosenttia. Lisdkorotuksia on odotettavissa vuoden mittaan inflaation ja
omaisuuserien yliarvostamisen torjumiseksi. Inflaatio on Eurostatin mukaan pysytellyt toukokuussa juuri inflaatiotavoitteen tun-
tumassa, hieman alle 2 prosenttiin. Ruotsin kuluttajien luottamusindeksi sen sijaan saavutti alimman tason sitten huhtikuun 2010
pisteluvulla 16,7, kun keskimadrin indeksiluku oli vuoden ensimmaiselld vuosineljannekselld 21,4 ja vuoden 2010 viimeiselld vuosi-
neljannekselld 22,3.

Baltia

Baltian alueen vahvana kasvuveturina on toiminut erityisesti positiivinen kehitys Pohjoismaissa ja Keski-Euroopassa. Vaikka EMU:un
liittyminen on vahvistanut Viron markkinaluottamusta, on maalla kuitenkin haasteita inflaation saralla, joka on pysytellyt yli 5 prosen-
tin tasolla marraskuusta lahtien ja oli Eurostatin tietojen mukaan 5,5 prosenttia toukokuussa 2011. IMF:an mukaan Viron talouden
odotetaan kasvavan 3,3 prosenttia vuonna 2011 ja 3,7 prosenttia vuonna 2011, kun taas Latvian ja Liettuan vastaavat ennusteet
ovat 3,3 prosenttia ja 4,6 prosenttia vuodelle 2011, ja 4,0 prosenttiaja 3,8 prosenttia vuodelle 2012.

Baltiassa tydttdmyys on yhd kaikkiaan vakava ongelma. Vaikka tyéllisyystilanne on kohentunut taantuman jélkeen, ei muutosta pa-
rempaan ole juuri havaittu viimeisen puolen vuoden aikana. Latvian ja Liettuan ostovoima tulee lisaksi vdistaméattd heikentymdan
valtioiden rankkojen saastdtoimenpiteiden takia, jotka on otettu kdytt6on maiden pyrkiessa tayttamaan Euro-alueen liittymisen
ehdot.

1.3 Kiinteistomarkkinatilanne

Suomen kiinteistémarkkinassa on vallinnut positiivisen odottava yleistunnelma kesastd 2010 lahtien. Positiivisista odotuksista
huolimatta kaupankdyntimaarat ovat kuitenkin sailyneet alhaisina. Viimeksi kuluneen vuosineljanneksen aikana on vihdoin toteutu-
nut muutamia merkittavia kiinteistokauppoja, joista merkittavimpina voidaan mainita Fennia-kortteli Helsingin ydinkeskustassa ja
ns. Sitra-talo Ruoholahdessa. Ndiden kauppojen johdattamana vuoden toisen vuosineljanneksen transaktiovolyymi tullee Suomessa
nousemaan kaikkiaan tasolle 500-100 miljoonan euroa. Téma on yli kaksinkertainen vuoden ensimmadisen vuosineljannekseen ver-
rattuna (n. 230 miljoonaa euroa), mutta toki koko 2000-luvun katsannossa edelleen vain maltillista keskitasoa.

Kiinteistdmarkkinan kaupankayntiaktiivisuuden odotetaan kasvavan lahivuosien aikana vuosien 2009-2010 tasosta. On odotet-
tavissa, ettd markkinassa tarjonta tulee lisddntymaan, mm. laajoissa maarin umpeutuvien rahoitussopimusten mysta. Olennaista tu-
levan markkinakehityksen kannalta on rahoituslaitosten suhtautuminen kiinteistdrahoitukseen. Talla hetkella rahoituksen saatavuus
kiinteistosijoituksiin on rajallista. Rahoituslaitokset vaativat sijoituskohteelta korkeaa laatua ja hyvéda vuokraustilannetta, muuten
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lainoitusasteet jadvat hyvin mataliksi. Témd osaltaan eriyttaa kiinteistémarkkinaa edelleen - parhaissa kohteissa arvokehitys on ol-
lut positiivista, mutta heikoissa ja osin myds keskimaardisissa kohteissa arvostustasoissa on monin paikoin edelleen laskupainetta.
Viime aikoina yleistd epdvarmuutta on edelleen lisénnyt Eteld-Euroopan maiden epdvakaa taloustilanne, jolla voi hyvinkin olla nega-
tiivinen vaikutus koko finanssialaan ja myds kiinteistérahoitukseen.

Ruotsin kiinteistdmarkkina on toipunut Suomea nopeammin muutaman vuoden takaisesta dkkipysahdyksesta. Ruotsin kiinteis-
tosijoitusmarkkinoiden kokonaisvolyymi oli vuonna 2010 noin 11 miljardia euroa, kun korkeimmillaan kaupankaynti oli vuonna 2006
noin 17 miljardia. Selke&nd erona Suomeen Ruotsin markkina on paljon likvidimpi ja &pinakyvampi. Kaupankaynti on vahvasti koti-
markkinavetoista ja maassa riittaa paljon myds varsin pienid ja aktiivisia toimijoita. Toisin kuin Suomessa kysynta ja kaupankaynti
onkin levinnyt paljon pelkkaa paakaupunkiseutua laajemmalle, joskin Tukholma onkin kansainvalisten sijoittajien padkohde.

My®6s 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
kayttoon vuoden-vaihteessa. Baltian maissa kotimainen kulutus on kuitenkin edelleen heikkoa ja esimerkiksi litketilojen vuokramark-
kinaan kohdistuu yhd suuria haasteita. Tasta huolimatta ennen kaikkea Virossa on jo ndhty ensimmaiset merkit sijoituskiinteisto-
markkinan elpymisesta taantuman jalkeen.

Euroopan suurissa kiinteistémarkkinoissa 2010 oli nopean kasvun vuosi. Samalla hintataso on palautunut jo hyvin l&hella talous-
kriisia edeltanyttd aikaa. Esimerkiksi Englannissa syklin néhddankin olevan jo kddntymassa ja tuottotason laskun olevan pddosin ohi.
Tallgin on odotettavaa, etté sijoittajien mielenkiinto jalkisyklisiin markkinoihin (kuten Suomi) lisdantyy. On siis luultavaa, etté kan-
sainvélisten sijoittajien osuus Suomen tulee jalleen kasvamaan. Jo viimeisen vuoden aikana on ollut ndhtavissa Pohjoismaalaisten
sijoittajien aktivoitumista Suomessa. Kysynta painottuu edelleen voimakkaasti padkaupunkiseudulle. Jaa nahtavéksi, missa maarin
jamilld aikataululla kysynta 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 jaljelld olevat sitoutumattomat investoinnit on huomioitu laskelmien kulupuolella arvoa vahentavéna tekijana. Taten ke-
hityshankkeiden arvo nousee automaattisesti investointien sitoutuessa kohteisiin ja uudistetun keskuksen avauksen lahestyessa.
Merkittavia kdynnissa olevia kehityshankkeita ovat Myllypuron uusi ostoskeskus Helsingissa, Martinlaakson uusi ostoskeskus Van-
taalla ja Koskikeskus Tampereella. Ndiden lisdksi on kdynnissa tai kdynnistymassa muutama pienempi kehitysprojekti.

Kaikki kohteet on arvioitu (dhtdkohtaisesti voimassa olevan kaavatilanteen perusteella. Mikéli kohteessa on ollut vireilld kaavamuu-
tosprosessi, siita on selkedt paatokset ja dokumentit olemassa ja ndiden mydté kohteen kayttotarkoitus ja luonne tulevat selvasti
muuttumaan, on kohde voitu arvioida tulevan asemakaavan perusteella kdyttamattdman rakennusoikeuden arvon kautta. Tamén
edellytys on, ettd uuden kaavan voimaanastuminen on todennékdista ja ettd uudet kaavamaaraykset ovat tarkkaan tiedossa. Tallgin
laskelmassa on tarpeen mukaan huomioitu my&s kohteen jéljella oleva (nykymuotoinen) vuokratuotto sekd nykyisten rakennusten
purkukustannukset.

2. TULOKSET

Citycon Oyj omistaa kiinteist6ja Suomessa (62 kpl), Ruotsissa (15 kpl) sekd Baltian maista Virossa (2 kpl) ja Liettuassa (1 kpl). Kaik-
kiaan yhtio omistaa kokonaan tai osuuksia 80:sté eri kiinteistdsta ja kiinteistoyhtiosta. Kiinteistokanta on seka arvoltaan etta laa-
dultaan varsin heterogeeninen. Omistusten runko muodostuu 34 kauppakeskuskiinteistdstd, mutta kokonaisuuteen mahtuu myds
muita liikekiinteistdjd, yksittaisia liikkehuoneistoja, kehityskohteita ja mm. yksirakentamaton tontti. Citycon omistaa padsaantoisesti
liikekiinteistdja. Vain muutamassa yksittdisessa kohteessa paakayttotarkoitus on muu kuin lilkekayttd. Valtaosa kiinteistdkannan
arvosta (n. 86 prosenttia) muodostuu kauppakeskuksista.

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

Citycon Oyj:n hallinnoiman kiinteistékannan kokonaisarvo on arvioitu tasolle n. 2.370,5 miljoonaa euroa. Kiinteistdkannan lasken-
nallinen arvo on laskenut vuoden 2011 toisen vuosineljanneksen aikana euromaaraisessa tarkastelussa noin kahdeksan miljoonaa
euroa (2.379 miljoonaa euroa Q1 2011). Suhteellinen muutos on ollut noin -0,4 %. Negatiivinen arvomuutos selittyy valtaosin va-
luuttakurssimuutoksella. Euron ja Ruotsin kruunun valinen valuuttakurssimuutos on myds aiheuttanut noin 17 miljoonan euron nega-
tiivisen arvomuutoksen euromadraisessd tarkastelussa edelliseen vuosineljannekseen verrattuna.
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Koko kiinteistékannan osalta tuottovaateen painotettu keskiarvo on edelleen tasolla 6,4 prosenttia (6,4 % Q1 2011). Joidenkin
yksittdisten kohteiden tuottovaateet ovat hieman laskeneet seka Suomen, Ruotsin ettd Baltian kohteissa. Téma on osin seurausta
positiivisesta markkinakehityksestd ja osin kohteissa tapahtuneista muutoksista, eli [dhinnd kehityshankkeiden etenemisesta. Kes-
kimaarainen alkutuotto on tasolla 6,1 prosenttia (6,2 % Q1 2011)ja tuotto markkinavuokrille on 7,0 prosenttia (6,9 % Q1 2011).

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

2.2 Suomi

Suomen kiinteistékannan arvoksi on arvioitu noin 1.546 miljoonaa euroa, mika on 0,6 prosenttia enemman kuin edelliselld arvioin-
tikierroksella (1.537 miljoonaa euroa Q1 2011). Suomen kiinteistdjen osalta painotettu keskimaarainen tuottovaade on tasolla 6,3
% (6,4 % Q1 2011). Vastaavasti keskimaarainen alkutuotto on 6,1 % (6,2 % Q1 2011), ja tuotto markkina-vuokrille 7,1 prosenttia
(6.9%Q1 2011).

Muutokset Suomen kohteiden osalta selittyvat pitkalti parhaiden kohteiden osalta aavistuksen laskeneilla tuottovaateilla seka
kehityshankkeilla. Kehityshankkeiden osalta merkittavin muutos on Tampereen Koskikeskuksen hankkeen kaynnistyminen, jonka
my0ta kohteen alkutuotto on tilapdisesti laskenut (tiloja rakentamisen alaisena) ja vastaavasti valmiin keskuksen vuokrapotentiaali
jatuotto markkinavuokrille noussut. Kaikkiaan tuottovaade on laskenut kymmenessa Suomen kohteessa. Vastapainona useassa koh-
teessa hoito- ja korjauskulut ovat tarkentuneet ylospéin.

2.3 Ruotsi

Ruotsin kiinteistdsalkun euromaardinen arvo on arvioitu tasolle noin 656 miljoonaa euroa, mikd on noin 2,8 prosenttia vahemman
kuin edellisen vuosineljanneksen arvo (675 miljoonaa euroa Q1 2011). Negatiivinen arvomuutos perustuu valtaosin valuuttakurssi-
kehityksesta. Lisdksi Tumba Centumista myytiin asuntoja kuluneen vuosineljdnneksen aikana, jotka ovat téten poistuneet arvioita-
vista tiloista. Ruotsin kiinteistdkannan osalta tuottovaateen painotettu keskiarvo on tasolla 6,0 prosenttia (6,0 % Q1 2011). Tuotto-
vaade on laskenut kahdessa kohteessa ja sailynyt muissa ennallaan.

2.4 Baltia

Baltian kiinteisttkannan arvo on arvioitu tasolle 168 miljoonaa euroa (168 miljoonaa euroa Q1 2011). Keskim&arainen tuottovaade
on sailynyt tasolla 8,0 prosenttia (8,0 % Q1 2011).

Talouden laskukierre Baltian maissa, ja erityisesti Virossa, on tasoittunut. Myds kiinteistdmarkkina on vahitellen elpyméssa ja
tekeilld on muutama iso kiinteistokauppa. Citycon ilmoitti Q1 2011 aikana ostavansa Kristiinen kauppakeskuksen Tallinnasta noin
105 miljoonan euron kauppahinnalla. Positiivisen kehityksen mydtéd nousupaine tuottovaateissa on tasaantunut ja kdantynyt varo-
vaiseen laskuodotukseen parhaiden kohteiden osalta. Liiketiloissa on edelleen paljon tilap&isia vuokranalennuksia, jotka ovat l3hto-
kohtaisesti voimassa muutamia kuukausia kerrallaan. Hyvien liiketilojen kdyttdasteet ovat kuitenkin toistaiseksi pysyneet korkeina.
Vuokralaisten heikentynyt vuokranmaksukyky on huomioitu arvioinnissa alennettuna kassavirtana vuosien 2011-1013 osalta huo-
limatta siita, etta toistaiseksi mydnnetyt vuokranalennukset ovat olleet kestoltaan vain muutamia kuukausia kerrallaan.
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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-

30/6/11 lukumisrs (m2) (%) keskiarvo,% keskiarvo, % euroa/m?/kk euroa/m?/kk arvo, Me
Kiinteistdomaisuus
Suomi 62 578610 6,3 % 6,1% 71% 24,7 59 1546
Ruotsi 15 289625 6,0 % 58% 6,7 % 23,7 71 656,3
Baltia 3 70505 80% 77 % 81% 195 2,7 168,1
Yhteensa 80 938741 6,4 % 6,1% 7.0% 24,0 6,0 23705
Suomi
Padkaupunkiseutu

Kauppakeskukset 9 185935 58% 5,6 % 6,1 % 28,0 7.0 733,0

Muut kiinteistot 21 79536 7.6% 6,2 % 9,2% 16,5 43 130,6

PKS yhteensa 30 265471 6,0 % 57 % 6,6 % 26,3 6,6 863,6
Muu Suomi

Kauppakeskukset 14 199797 6,4 % 6,3 % 73 % 250 55 5515

Muut kiinteistot 18 113342 7.8 % 7.8% 9.0% 12,7 3.2 1309

Muu Suomi yhteensa 32 313139 6,7 % 6,6 % 7,7 % 22,6 50 682,4
Ruotsi
Tukholman alue ja Uumaja

Kauppakeskukset 7 208447 58% 55% 6,5% 25,6 7.6 553,6

Muut kiinteistot 2 10927 70% 73% 75% 153 39 20,6

Yhteensd 9 219374 5,9 % 5,6 % 6,5% 25,2 7.4 574,2
Goteborgin alue

Yhteensd 6 70 251 7,0% 7.5% 83 % 133 4,9 82,2
Baltia

Yhteensd 3 70593 8,0% 7.8% 82% 19,7 2,7 167,6

3. HERKKYYSANALYYSI

Kiinteistokannan markkina-arvon herkkyysanalyysia varten on muodostettu ns. portfolio-kassavirta, jossa yksittdiset 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 ldhtokohtana 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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2800

2700

2600 =~

2500 S

2400 T —

\

2300
2200 e

2100

—
~—

2000

1900
-10% 5%

0%

5%

Parametrien muutos

CITYCONOYJ | ARVIOINTILAUSUNTO 30.6.2011

10%

M Vuokrataso
Kulutaso

M Tuottovaade

M Vajaakayttoaste

*Huom! Vajaakdyttéasteen osalta kdytetty eri skaalausta.



Herkkyystarkastelu osoittaa, etta kiinteistokannan markkina-arvo on kaikkein herkin tuotto-vaateen ja vuokratuoton muutoksille.
Mikali tuottovaade laskee kymmenen prosenttia, portfolion markkina-arvo nousee noin 11 prosenttia. Vastaavasti kymmenen pro-
sentin nousu vuokra-tuotoissa 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 perittava hoitovuokra. Téma suhde ei ole téysin 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
1,0 tai 2,0 prosenttiyksikkda kerrallaan. Suhteellinen muutos on taten selvésti suurempi kuin muissa parametreissa. Kahden pro-
senttiyksikdn lisdys vajaakayttdon laskee markkina-arvoa n. 3,0 prosenttia. On kuitenkin syytéd korostaa, ettd vajaakayttd on keskei-
nen muuttuja kiinteistdsijoittamisessa. Toteutuessaan silla on merkittava vaikutus myds muihin laskentaparametreihin ja kohteiden
markkina-arvoon tavalla joka ei taysimaaraisestiilmene ylla esitetyssa yksinkertaistetussa tarkastelussa.

4. ARVIOINTILAUSUMA

Olemme suorittaneet Citycon Oyj:n kiinteistdkannan markkina-arvon maérityksen laskennan arvopaivan ollessa 30.6.2011. Arvioin-
timenetelmana kaytettiin ensisijaisesti kassavirta-analyysia. Perustuen kaytdssamme olleisiin ja hankkimiimme laht&tietoihin, seka
markkinatuntemukseemme olemme arvioineet koko kiinteistékannan velattomaksi markkina-arvoksi noin 2.370.500.000 (kaksi
miljardia kolmesataa seitsemankymmenta miljoonaa viisisataatuhatta) euroa.

Helsinki4.7.2011

Yy ‘a.;ﬁf i
AnttiHanninen Seppo Koponen
Arviointiasiantuntija Johtaja
Auktorisoitu kiinteistdarvioija
(AKA), yleisauktorisoitu
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