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1. ARVIOINTIKAYTANTO

RealiaManagement Oy on maarittanyt Citycon Oyj:n kiinteistékannan markkina-arvon arvopéivanollessa 30.9.2011. Arviointimene-
telmana on kaytetty padsaantdisesti 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: Myllypuron Ostoskeskus, Myyrmanni, Isomyyri, Columbus, Isokarhu, Porin Asema-aukio, Porin Isolin-
nankatu, Espoontorijalso Omena.

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 vahentdmalla laskentahetken mukainen faktinen vajaakayttd sekd uudelleenvuokrauksen jalkeiseltd 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.

Jaanngsarvo kassavirtakauden lopussa on laskettu pagomittamalla 11. vuoden (normivuosi) nettotuotto pagtearvon tuottovaa-
teella (exit yield). Kiinteistén kokonaisarvo on saatu laskemalla yhteen kassavirtakauden vuosittaisten nettokassavirtojen nykyarvot
sekd tarkasteluhetkeen diskontattu jadnnésarvo ja muut mahdolliset lisdarvot kuten kayttamattdman, hyddynnettavissa olevan ra-
kennusoikeuden arvo.

Kaikki kdytetyt parametrit on arvioitu Realia Managementin toimesta perustuen yleiseen markkinatietouteen ja spesifioituihin
markkinahavaintoihin, kuten kiinteist6kauppoihin ja -vuokrauksiin, seka muihin markkinahavaintoihin. Lahtétietojen maarittamises-
sa on tehty yhteisty6ta 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

Vaikka maailmantaloudessa on viimeaikoina ilmaantunut myds positiivisia uutisia, kuten véhittainen Libyan kriisitilanteen purkautu-
minen, Yhdysvaltojen velkakaton korotus, &ljynhinnan halpeneminen seka teollistuvien maiden vahva riippumaton kasvu, ovat talou-
den ndkymat pitkalld aika-valilld synkat. Poliittisen tahdon puuttuminen Yhdysvalloissa, ruuan maailman hintatrendin nousu, Kreikan
velkakriisin asteittainen muutos EU:n kriisiksi seka EU-jésenmaiden kriisihoitokyvyn ja -tahdon kyseenalaisuus ovat kaikki merkkejd
siitd, ettd maailmantalouden epdvakauden ajanjakso on tullut jdddakseen. Myds Sveitsin valuutta-interventioliike on myrkkya vakiin-
tuneiden vapaiden markkinoiden vaatimalle luottamukselle ja maiden véliselle vapaakaupalle. Kansainvélinen valuuttarahasto (IMF)
on laskenut kasvuennusteitaan neljan prosentin tasolle vuosille 2011 ja 2012, ja mahdollisesti lisatarkennuksia alaspain on luvassa
mikali kdynnissa olevat kriisit karjistyvat.

Euroopassa reunavaltioiden kriisitilanne on syrjdyttanyt huolet hiipuvasta talouskasvusta. Huoli Kreikan kriisin levidmisesta
sekd jahkailu Kreikan tilanteen ratkaisussa ovat varjostaneet taloustilannetta pitkin loppukesaa ja alkusyksya. Kriisin valittdmat
vaikutukset ovat voimakkaimmat muissa taloutensa kanssa kamppailevissa EU-maissa seka riskille altistuneissa rahoituslaitoksis-
sa, mutta epailemattd tilanne vaikuttaa jatkossa myds Pohjois-Euroopan maihin. Karjistyessdan Kreikan-tilanne voi laukausta jopa
toisen luottokriisin kansainvélisilla rahoitusmarkkinoilla - tasta on jo ollut ndhtavissa merkkeja pankkien valisen luottamuksen ra-
koillessa viime viikkojen aikana. Euro-alueen inflaatio on séilynyt tasolla 2,5 %, eliyli pitkan aikavalin tavoitteen. EKP joutuu siis tasa-
painoilemaan hitaan kasvun (+0,2 % Q2:sta Q1:een) ja inflaatiopelkojen valilla. Heindkuussa ohjauskorko nostettiin tasolle 1,5 % ja
todennakdisesti tamd taso tulee myds syksylla toistaiseksi sailymaan.

Suomi

Suomen talouden kasvutahti on hiipunut hieman, mutta on yha sangen vahvalla tasolla useisiin muihin euroalueen maihin verrattu-
na. Suomen Tilastokeskuksen viimeisimpien tietojen mukaan Suomen BKT-kasvu oli 2,5 prosenttia vuodessa kesdkuussa, kun taas
koko vuoden 2011 toisen vuosineljanneksen osalta kasvu oli 3,4 % vuoden 2010 vastaavaan verrattuna. Kasvuennusteita on kesén
jalkeen korjailtu maltillisemmiksi, mutta Suomen Pankki ennustaa yha positiivisesti 3,8 prosentin kasvua talle vuodelle ja 2,6 pro-

sentin kasvua ensi vuodelle. Kasvun jatkuminen edellyttaa tyéllisyystilanteen edistymistd seka yritysten ja kuluttajien taloudellisen
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tilanteen parantumista. Suomen talouden ndkymia varjostavat kuitenkin huoli EU-kriisin laajenemisesta, julkisen sektorin velkaantu-
neisuudesta, ikddntyvasta vaestdstd ja epavarmoina aikoina nousevista palkkatasoista.

Suomen tilastokeskuksen mukaan inflaatio ylsi vuositasolla mitattuna 3,8 prosenttiin elokuussa 2011. Inflaatio on pysytellyt
korkealla tasolla koko vuoden, ja on nyt noin prosenttiyksikén korkeammalla kuin Euroalueen keskimaardinen taso. Suomen pankin
mukaan inflaation odotetaan pysyttelevan 3,5 prosentin tuntumassa vuonna 2011, mutta se tullee laskemaan 2,3 prosentin tasolle
vuonna 2012. Vastaavasti myds tydttdmyyslukujen odotetaan kehittyvén positiivisesti. Tydttémyysaste oli elokuussa 2011 kausi-
tasoitettuna 7,7 prosenttia (9,8 prosenttia ilman trendikorjausta), mika on 0,7 prosenttiyksikkda véhemman kuin vuotta aiemmin.

Kuluttajien luottamus on heikentynyt rajusti viime kuukausien aikana. Tilastokeskuksen ylldpitéaman kuluttajien luottamusindi-
kaattorin pisteluku oli syyskuussa 2,3, kun se oli elokuussa 5,1 ja heingkuussa 11,3. Kuluttajien luottamus on nyt selvasti alle pitkan
aikavélinkeskiarvonjalahentelee jo vuoden 2008 pohjalukemia. Kolme indeksinmuodostavasta neljasta komponentista heikentyivat
kesan aikana. Erityisestikuluttajien nakemykset Suomen taloudesta, sekd tydttomyyden kehityksesta heikkenivat, samoin ndkemys
kuluttajien omasta taloudesta. Saastdmahdollisuudet, eli indeksin neljas komponentti, nahtiin kuitenkin edelleen varsin valoisina.

Heikosta luottamusindeksin trendista huolimatta véhittaiskaupan myynnin arvo kasvoi elokuussa 6,0 prosenttia vuodentakai-
sesta. Hintakorjattuna kasvu oli 2,3 prosenttia. Ostovoiman kehitysta tullevat kuitenkin jatkossa rajoittamaan julkisen talouden as-
teittaiset sddstétoimenpiteet seka kuluttajaluottamuksen nopea heikkeneminen.

Ruotsi

Ruotsin talous elpyiripedsti vuonna 2010, nopeammin kuin mika&n muu EU maa, ja kasvoi Ruotsin keskuspankin mukaan vuositasolla
5,5 prosenttia. Vield vuoden 2011 ensimmaiselld vuosipuoliskolla kasvua siivittivdt vahvat vientiluvut seka varastojen ja kiintedn
padoman kasvu. Talous kehittyikin napakat 6,4 prosenttia vuoden ensimmaisella vuosineljannekselld ja vield 4,9 prosenttia toisella
vuosineljannekselld. Ruotsin hallitus ennakoi koko vuoden 2011 kasvun jaévan tasolle 4,1 prosenttia, eli loppuvuodelle ennustetaan
kasvun nopeaa hiipumista. Tahan vaikuttavat vahittaiskaupan myyntilukujen, rakennusalan, teollisuuden seka palvelusektorin vahvan
kasvutrendin taipuminen. Hidastuva maailmantalouden kasvu ja sen mydta vientivetoisen maan taloutta varjostavat epavarmuudet
laskevat osaltaan Ruotsin talouden pitkdn ajan kasvuennusteita. Vuoden 2012 osalta kasvuennuste onkin enda 1,3 prosenttia. Eu-
rostatin mukaan Ruotsin tyottémyysaste on yhd laskenut ja oli elokuussa noin 7,4 prosenttia. Tosin maan hallituksen ennusteissa
lisaparannusta tydttomyysasteessa eiole odotettavissa ennen vuotta 2013.

Ruotsin keskuspankki, Riksbank korotti ohjauskorkoaan tand vuonna aluksi 1,5 prosenttiin helmikuussa, jatkaen korotuksia huh-
tikuussa tasolle 1,75 prosenttia ja lopulta heindkuussa tasolle 2,0 prosenttia. Lisakorotukset ovat yhd mahdollisia loppuvuoden ai-
kana. Inflaatio on Eurostatin mukaan pysytellyt alle kahden prosentin inflaatiotavoitteen tasolla 1,6 prosenttia. Ruotsin kuluttajien
luottamusindeksi sen sijaan saavutti syyskuussa alimman tason sitten kesdkuun 2009 pisteluvulla-5,8, kun keskimaarin indeksiluku
olivuoden ensimméisella vuosineljannekselld 21,4 ja vield heindkuussa tasolla 16,7.

Baltia

Baltian alueen vahvana kasvuveturina on toiminut erityisesti positiivinen kehitys Pohjoismaissa ja Keski-Euroopassa. Viro on hyoty-
nyt selvasti liittymisesta EMU:un vuodenvaihteessa. Maan talouden ennustetaan kasvavan 6,5 prosenttia vuonna 2011 ja 4,0 pro-
senttia vuonna 2012. Kuluvan vuoden ennuste on lahes tuplaantunut alkuvuodesta. Virolla on kuitenkin haasteita inflaation saralla,
jokaon pysytellyt yli 5 prosentin tasolla marraskuusta 2010 |ahtien. Inflaation odotetaan tosin laskevan vuoden 2012 aikana.

Latvian ja Liettuan osalta talouskasvuksi ennustetaan 4,0 prosenttiaja 6,0 prosenttia vuodelle 2011, seka 3,0 prosenttiaja 3,4
prosenttia vuodelle 201 2. Kuitenkin tydttémyys on Baltian maissa yhé Euroopan korkeinta ja kaikkiaan vakava ongelma. Vaikka tydl-
lisyystilanne on kohentunut taantuman jdlkeen, ei muutosta parempaan ole juuri havaittu viimeisen puolen vuoden aikana. Latvian ja
Liettuan ostovoima tulee liséksi vaistaméatta heikentymdan valtioiden rankkojen sddstétoimenpiteiden takia, jotka on otettu kayt-
t66n maiden pyrkiessa tdyttdmaan euroalueen liittymisen ehdot.

1.3 Kiinteistomarkkinatilanne

Maailmantalouden yleinen epavarmuus on luonut varjonsa myds kiinteistdmarkkinaan. Talla hetkella yleistunnelmaa sijoitusmarkki-
nassa voisi kuvailla varovaiseksi ja odottavaksi. Kevaan ja kesan aikana kayntiin saatettuja kauppaprosesseja tullaan syksyn mittaan
viimeistelemaan, mutta uusien myyntiprosessien osalta tilanne on haastava. Toisaalta markkinoilla on edelleen padomia, jotka et-
sivat ns. "turvasatamia” suurten myllerrysten keskelld ja yleisesti koetaan, etta parhaat kiinteistot edustavat edelleen naita. Myds
rahoituksen nakdkulmasta kiinteistdsijoitusten painopiste suuntautuu yha voimakkaammin parhaisiin prime-kohteisiin. Viela alku-
vuodesta uskoa ja toivoa riitti markkinan aktivoitumiseen laajemmin myds keskivertokohteisiin ja maakuntakaupunkeihin, mutta ke-
san jdlkeinen kehitys on ohjannut seka sijoittaja- ettd rahoittajakiinnostusta yha tiukemmin suurten kaupunkien parhaisiin kohteisiin.
Suomen osalta ongelma kuitenkin on edelleen se, etta aidosti laadukkaita keskustakiinteistdja on aarimmaisen harvoin tarjolla.
Suomessa nahtiin kevaan ja alkukesan mittaan muutamia merkittavia kiinteistokauppoja, joiden myo6té kuluvan vuoden toinen
vuosineljannes oli kaupankayntimaaralld mitattuna varsin aktiivinen, eli noin 800 miljoonaa euroa. Vuoden ensimmaiselld neljannek-
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selld jaatiin hieman yli 200 miljoonan euron kaupankayntimaaraan, joten vuoden ensimmaisen vuosipuolikkaan osalta paadyttiin
kaikkiaan noin miljardin euron volyymiin. Loppuvuoden osalta ennusteet ovat talla hetkella hyvin epdvarmat, mutta todennakoisesti
kuluvana vuonna paadytaan vuosien 2009 ja 2010 tasolle, eli korkeintaan kahteen miljardiin euroon.

Ruotsissa kiinteistdmarkkina toipui Suomea nopeammin vuoden 2008 akkipysahdyksesta ja on ollut hyvin aktiivinen viimeisen
reilun vuoden aikana. Ruotsin kiinteistdsijoitusmarkkinoiden kokonaisvolyymi oli vuonna 2010 noin 11 miljardia euroa, kun korkeim-
millaan kaupankaynti oli vuonna 2006 noin 17 miljardia. Selkednd erona Suomeen Ruotsin markkina on paljon likvidimpi ja lapindky-
vampi. Kaupankaynti on vahvasti kotimarkkina-vetoista ja maassa riittaa paljon varsin pienid ja aktiivisia toimijoita. Toisin kuin Suo-
messa kysynta ja kaupankaynti on levinnyt paljon pelkkad padkaupunkiseutua laajemmalle. Tosin myds Ruotsissa on odotettavissa,
etta taloudellisten riskien realisoituessa kysyntd tulee kohdistumaan yha voimakkaammin suuriin kaupunkeihin ja merkittéviin koh-
teisiin, pienempien maakuntakohteiden kustannuksella.

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 elpymisesta taantuman jalkeen. Baltian tuleva kehitys on kuitenkin erityisen voimakkaasti sidoksissa muun Euroopan ja
erityisesti Saksan, Ruotsin ja Suomen kasvundkymiin.

Kiinteistdmarkkinoiden nakymat syksylla 2011 ovat siis kaikkiaan hyvin odottavat. Hyvin todennékdisesti pitkittyva matalan
korkotason jakso, osakemarkkinan korkea volatiliteettija edelleen varsin korkeat inflaationdkymaét lisaavat kiinnostusta sijoituskiin-
teistoihin. Epavarmuutta kuitenkin kohdistuu kayttdjamarkkinaan, rahoituksen saatavuuteen ja hintaan seka kiinteistémarkkinan tu-
levaan tarjontaan. Téman hetken nakyma on, ettd parhaiden kohteiden suhteellinen asema jopa paranee ja ne sdilyttavat varsin hyvin
arvoaan, mutta keskimaardisten ja heikompien sijoituskiinteistéjen kysyntddn ja arvoon kohdistuu laskupainetta. Todennakdisesti
kaupankayntimaarat tulevat sdilymaan hyvin maltillisina [dhikuukausina.

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 kaynnissa olevia kehityshankkeita ovat Myllypuron uusi kauppakeskus Helsingissd, Martinlaakson uusi kauppakeskus
Vantaalla, kauppakeskus Koskikeskuksen uudistaminen Tampereella seka kauppakeskus Magistralin saneeraus ja laajennus Tallin-
nassa. Naiden lisaksi on kdynnissa tai kdynnistymassa muutama pienempi kehitysprojekti.

Kaikki kohteet on arvioitu ldhtokohtaisesti voimassa olevan kaavatilanteen perusteella. Mikali kohteessa on ollut vireilla kaa-
vamuutosprosessi, siita on selkedt paatokset ja dokumentit olemassa ja ndiden my6ta kohteen kayttdtarkoitus ja luonne tulevat
selvasti muuttumaan, on kohde voitu arvioida tulevan asemakaavan perusteella kdyttamattéman rakennusoikeuden arvon kautta.
Taman edellytys on, ettd uuden kaavan voimaanastuminen on todennakdista ja ettd tulevat kaavamaaraykset ovat tarkkaan tiedossa.
Tall6in laskelmassa on tarpeen mukaan huomioitu myds kohteen jéljelld oleva (nykymuotoinen) vuokratuotto seka nykyisten raken-
nusten purkukustannukset.

2. TULOKSET

Citycon Oyj omistaa kiinteist6ja Suomessa (62 kpl), Ruotsissa (16 kpl) sekd Baltian maista Virossa (3 kpl) ja Liettuassa (1 kpl). Kaik-
kiaan yhtid omistaa kokonaan tai osuuksia 82:std eri kiinteistdstd ja kiinteistdyhtidsta. Kiinteistokanta on sekd arvoltaan etta laa-
dultaan varsin heterogeeninen. Omistusten runko muodostuu 36 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. 88 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 tdssa kappa-
leessa. Kiinteistd-kantaa on kokonaisuuden liséksi tarkasteltu maantieteellisen jakauman mukaan pienemmissa osissa.

2.1 Kiinteistokanta

Citycon Oyj:n hallinnoiman kiinteistdkannan kokonaisarvo on arvioitu tasolle n. 2 505 miljoonaa euroa. Kiinteistdkannan laskennalli-
nen kokonaisarvo on noussut vuoden 2011 kolmannen vuosineljanneksen aikana euroméaraisessa tarkastelussa selvasti, noin 134
miljoonaa euroa
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(2371 miljoonaa euroa Q2 2011). Suhteellinen muutos on ollut noin 5,7 %. Kasvun takana on kahden uuden kohteen (kauppakes-
kus Hogdalen Tukholmassa ja kauppakeskus Kristiine Tallinnassa) sisallyttaminen arvioihin. llman n&ité kahta uutta kohdettakiinteis-
tékannan euromdardinen arvomuutos on ollut hyvin vahainen, eli vajaan miljoona euroa positiivinen.

Koko kiinteistokannan osalta tuottovaateen painotettu keskiarvo on edelleen tasolla 6,4 prosenttia (6,4 % Q2 2011). Useissa
yksittdisissd kohteissa tuottovaateet ovat kuitenkin nousseet Suomen ja Ruotsin kohteissa 0,1-0,5 prosenttiyksikkda. Tuottovaati-
musten nousut ovat keskittyneet pienempiin kohteisiin, kun taas merkittavissa kauppakeskuksissa ei muutoksia ole dhtékohtaises-
ti tapahtunut. Keskimaarainen alkutuotto on tasolla 6,2 prosenttia (6,1 % Q2 2011) ja tuotto markkinavuokrille on 7,0 prosenttia
(70%Q22011).

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 merkittdva. 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 kiinteistékannan arvoksi on arvioitu noin 1 551 miljoonaa euroa, miké on 0,3 prosenttia enemman kuin edelliselld arviointi-
kierroksella (1 546 miljoonaa euroa Q2 2011). Suomen kiinteistéjen osalta painotettu keskimaarainen tuottovaade on tasolla 6,3 %
(6,3 % Q2 2011). Vastaavasti keskimaarainen alkutuotto on 6,1 % (6,1 % Q2 2011), ja tuotto markkina-vuokrille 7,0 prosenttia
(7.1 % Q2 2011). Naissa luvuissa ovat mukana my6s kehityskohteiksi luokitellut kohteet.

Arvomuutos Suomen kohteiden osalta on siis kaikkiaan vahainen. Kesan yleisen talousmyllerryksen seurauksena tuottovaateet
kiinteistokannan suhteellisesti heikommissa kohteissa ovat kuitenkin nousseet. Kaikkiaan tuottovaade on noussut 20 kohteessa ja
laskenut neljassa. Tuottovaateiden nousut painottuvat siis market- ja myymalakohteisiin, kun taas kauppakeskuksissa ne ovat paa-
sdantoisesti ennallaan. Tuottovaateiden laskut yksittaisissa kohteissa perustuvat kohdekohtaisiin tekijéihin (vuokraustilanne paran-
tunut tai kehityshanke edennyt). Markkinalaht&isesti ei tuottovaade ole laskenut yhdessakaan kohteessa kuluneen vuosineljannek-
sen aikana. Kiinteistokannan lievan arvonnousun takana onkin [dhinnd kehityskohteisiin sitoutuneet investoinnit.

2.3 Ruotsi

Ruotsin kiinteistdsalkun euromaarainen arvo on arvioitu tasolle noin 680 miljoonaa euroa, mikd on noin 3,7 prosenttia enemman kuin
edellisen vuosineljanneksen arvo (656 miljoonaa euroa Q2 2011). Muutos tulee ennen kaikkea ensimméista kertaa arvioidun kaup-
pakeskus Hégdalenin Tukholmassa lisdyksestd laskelmiin. Mikali Hogdalen ja kehityshankkeisiin sitoutuneet investoinnit jatetddn
huomioimatta, on Ruotsin kohteiden euromaérainen arvomuutos hieman negatiivinen [dhinna valuuttakurssi-muutoksesta johtuen.
Euro on vahvistunut vuosineljanneksen aikana n. 0,9 prosenttia suhteessa Ruotsin kruunuun. Ruotsin kiinteistdkannan osalta tuot-
tovaateen painotettu keskiarvo on edelleen tasolla 6,0 prosenttia (6,0 % Q2 2011). Tuottovaade on noussut kahdessa kohteessa ja
sailynyt muissa ennallaan.

2.4 Baltia

Baltian kiinteistékannan arvo on arvioitu tasolle 273,5 miljoonaa euroa (168 miljoonaa euroa Q2 2011). Keskim&arainen tuottovaa-
deontasolla7,9 prosenttia(8,0 % Q2 2011). Merkittavana muutoksena aiempaan on kauppakeskus Kristiine Tallinnasta siséllytetty
arvioihin ensimmaista kertaa. Suuren, arvoltaan ylisadan miljoonan euron, keskuksen lisdyksen mydta Baltian kiinteistokannan keski-
madraiset tuottoprosentit ovat laskeneet edellisestd vuosineljanneksesta. Lisaksi kauppakeskus Magistralissa on kdynnistynyt ke-
hitys-ja laajennushanke, joka on huomioitu my6s arvioinnissa. Tama nakyy erityisesti Baltian osalta laskeneena alkutuottona (keskus
tyhjéna rakennusajan), joka on nyt tasolla 7,3 prosenttia (7,7 % Q2 2011). Muilta osin muutokset Baltian kohteissa ovat vahaiset.

Talouden laskukierre Baltian maissa, ja erityisesti Virossa, on tasoittunut. Myds kiinteistdmarkkina on vahitellen elpymédssa ja
alkuvuodesta on myds toteutunut muutama merkittdva sijoituskiinteistdkauppa. Positiivisen kehityksen my6td nousupaine tuotto-
vaateissa on tasaantunut. Liiketiloissa on edelleen paljon tilapdisia vuokranalennuksia, jotka ovat [&htdkohtaisesti voimassa muuta-
mia kuukausia kerrallaan. Hyvien liiketilojen kayttdasteet ovat kuitenkin toistaiseksi pysyneet korkeina. Vuokralaisten heikentynyt
vuokranmaksukyky on huomioitu arvioinnissa alennettunakassavirtana vuosien 2011-2014 osalta huolimattassiit, ettd toistaisek-
simyonnetyt 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 eu- Markkina-

30.9.2011 lukumisrs (m?) (%) keskiarvo,% keskiarvo,% euroa/m2/kk  roa/m2/kk arvo, Me
Kiinteistdomaisuus
Suomi 62 580908 6,3 % 6,1% 7.0% 24,9 6,1 15511
Ruotsi 16 308746 6,0 % 58% 6,7 % 233 73 680,4
Baltia 4 115457 79 % 73% 83% 203 3.6 2735
Yhteensd 82 1005111 6,4 % 6,2% 7,0% 23,9 6,1 2505,0
Suomi
Padkaupunkiseutu

Kauppakeskukset 9 202515 58% 5,6 % 6,2% 277 71 775,0

Muut kiinteistot 21 64 835 78% 72% 89% 158 45 94,1

PKS yhteensa 30 267 351 6,0 % 58 % 6,5% 26,5 6,8 869,1
Muu Suomi

Kauppakeskukset 14 199873 6.4 % 6,3% 73% 25,1 5.6 553,2

Muut kiinteist&t 18 113685 79% 78% 91% 131 34 1288

Muu Suomi yhteensa 32 313558 6,7 % 6,6 % 7,6 % 22,9 52 682,0
Ruotsi
Tukholman alue ja Uumaja

Kauppakeskukset 8 227 560 59% 55% 6,4 % 25,0 77 5791

Muut kiinteist&t 2 10927 7.2% 7.5% 7.6 % 152 4,2 19,6

Yhteensa 10 238 487 5,9 % 5,6 % 6,5% 24,6 7,6 598,7
Goteborgin alue

Yhteensa 6 70 258 7,0% 74% 82% 13,4 5.0 81,7
Baltia

Yhteensa 4 115457 7.9 % 73 % 83% 20,3 3,6 2735

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 ldhtokohtana on kaytetty kiinteistokannan nykyista markkina-arvoa. Herkkyystarkas-
telu on suoritettu muuttamalla yhden laskentaparametrin arvoa kerrallaan ja laskemalla kiinteistokannalle 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

Miljoonaa euroa
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Herkkyystarkastelu osoittaa, etta kiinteistokannan markkina-arvo on kaikkein herkin tuotto-vaateen ja vuokratuoton muutok-
sille. Mikali tuottovaade laskee kymmenen prosenttia, portfolion markkina-arvo nousee noin 11 prosenttia. Vastaavasti kymmenen
prosentin 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 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
1,0 tai 2,0 prosenttiyksikkdd kerrallaan. Suhteellinen muutos on taten selvasti suurempi kuin muissa parametreissa. Kahden pro-
senttiyksikdn lisdys vajaakayttdon laskee markkina-arvoa n. 3,0 prosenttia. On kuitenkin syyté korostaa, ettd vajaakaytto on keskei-
nen muuttuja kiinteistosijoittamisessa. Toteutuessaan silla on merkittava vaikutus myds muihin laskentaparametreihin ja kohteiden
markkina-arvoon tavalla joka ei taysimaaraisestiilmene ylld esitetyssa yksinkertaistetussa tarkastelussa.

4. ARVIOINTILAUSUMA

Olemme suorittaneet Citycon Oyj:n kiinteistdkannan markkina-arvon maérityksen laskennan arvopaivan ollessa 30.9.2011. Arvioin-
timenetelmand kaytettiin ensisijaisesti kassavirta-analyysia. Perustuen kdytdssamme olleisiin ja hankkimiimme laht&tietoihin, sekd
markkinatuntemukseemme olemme arvioineet koko kiinteistékannan velattomaksi markkina-arvoksi noin 2 505 000 000 (kaksi
miljardia viisisataa viisi miljoonaa) euroa.

Helsinki3.10.2011

—

a 5NJIT
AnttiHanninen Seppo Koponen
Arviointiasiantuntija Johtaja

Auktorisoitu kiinteistoarvioija
(AKA), yleisauktorisoitu

CITYCONOYJ|ARVIOINTILAUSUNTO 30.9.2011 6 q



