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Tiivistelma

Vuoden 2014 joulukuun lopussa Citycon omisti 60 kiinteistda (sisaltaen Kista Gallerian). Kaikki
muut kohteet paitsi Kista Galleria, joka arvioidaan erikseen, kuuluvat tdméan arvioinnin piiriin.
Portfolio jakautuu maantieteellisesti kolmeen alueeseen, jotka ovat Suomi, Ruotsi seka Viro ja
Tanska. Alla olevassa taulukossa on esitetty portfolion avainluvut.

Tuotto Markkina-
Nettotuotto- markkina-  vuokran Hoitokulujen

vaatimuksen  Alkutuoton vuokrille, ~ Painotettu  painotettu
Kohteiden Markkina- painotettu  painotettu painotettu  keskiarvo  keskiarvo
31.12.2014 lukumiara arvo (M€)  keskiarvo keskiarvo keskiarvo  (€/m7Kkk)  (€/mIkk)

Kiinteistoomaisuus

Suomi 44 1706 6,1 % 6,1% 6,5 % 26,5 6,5
Ruotsi 11 707 57 % 5,8 % 6,3 % 24,3 6,7
Viro ja Tanska 4 349 72 % 7,6 % 73% 20,6 33
Yhteensa 59 2763 6,1% 6,2 % 6,5 % 25,2 6,2

Citycon Oyj:n portfolio sisaltdd muutaman erittdin arvokkaan kiinteiston verrattuna salkun muihin
kohteisiin. T&ma johtaa siihen, etta tunnuslukujen painotetut keskiarvot seuraavat pitkalti ndiden
muutaman kohteen muutoksia. Kauppakeskus Iso Omena Suomessa on arvioitavan salkun
arvokkain kohde.

Kiinteistdsalkun kayvaksi arvoksi 31.12.2014 on arvioitu noin 2 763 miljoonaa euroa. Verrattaessa
edelliseen vuosineljannekseen salkun kdypa arvo on noussut noin 29,2 miljoonaa euroa eli 1,1 %,
poislukien arvioinnin piiristd poistuneet kohteet (Mandarinas, Vantaan Laajavuorenkuja,
Pihlajanméen Liiketalo, Salpausseléntie 11, Asolantien Liikekiinteistd, Forssan Hameentie 3 ja
Kuusankosken Kauppakatu). Keskeiset arvonnousuun vaikuttaneet tekijat ovat sitoutuneet
investoinnit, tuottovaateiden muutos ja ykkdsluokan kauppakeskusten vuokrien positiivinen
kehitys.
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Toimeksiannon kuvaus

Olemme Citycon Oyj:n ("Yritys”) toimeksiannosta maarittaneet Yrityksen hallussa olevien
sijoituskiinteistdjen kayvan arvon arvopdivana 31. joulukuuta 2014. Kaypa arvo on méaaritelty
IASB:n (International Accounting Standards Board) ja IFRS 13:n mukaisesti.

Kayvan arvon maaritelma on seuraava:

"Hinta, joka saataisiin omaisuuserdn myynnistd tai makseftaisiin velan siirtdmisesta
markkinaosapuolten vélilld arvostuspéivana toteutuvassa tavanmukaisessa liiketoimessa.”

Kansainvélisten arviointistandardien (IVS) mukaan kdypa arvo rinnastetaan tyypillisesti markkina-
arvoon. Maaritetty kaypa arvo ei sisalla mahdollisia kaupankayntikuluja.

Arvio on tehty taloudellista raportointia varten kansainvalisten tilinpaatos- (IFRS) ja
arviointistandardien (IVS) kriteereja noudattaen. Vakuutamme, ettd JLL:n arviointiasiantuntijat ovat
suorittaneet Citycon Oyj:n sijoituskiinteistdjen arvioinnin riippumattomina ja ulkopuolisina
kiinteistonarvioitsijoina. Tiedossamme ei myoskaan ole mitaan toimeksiantoon liittyvia
eturistiriitoja.

Olemme suorittaneet katselmuksen jokaiseen arvioinnin kohteena olevaan kiinteistoon aikavalilla
syyskuu-joulukuu 2011, kun arvioimme Kkiinteistoportfolion ensimmaistd kertaa. Kaikki
ensimmaisen arvion jalkeen portfolioon lisatyt kohteet on katselmoitu lisdédmisen yhteydessa.
Lis&ksi olemme katselmoineet uudelleen 57 kohdetta tdmén jalkeen. Vuoden 2014 neljdnnen
neljgnneksen aikana olemme katselmoineet uudelleen seitseméan kohdetta Suomessa (Iso
Omena, Myyrmanni, Tikkuri, Minkkikuja 4, Sinikalliontie, IsoKristiina, Koskikeskus), yhden kohteen
Ruotsissa (Stenungs Torg) ja kaikki kolme kohdetta Virossa.

Emme ole suorittaneet pinta-alojen tarkistusmittauksia vaan luottaneet Yrityksen meille
toimittamiin tietoihin. Emme ole mydskaan ndhneet vuokrasopimuksia tai niihin liittyvid muita
dokumentteja vaan luottaneet Yrityksen toimittamaan vuokralaislistaukseen.

Suomessa ja Ruotsissa arvioinnit ovat suorittaneet JLL:n paikalliset toimistot. Virossa ja
Tanskassa paikalliset yhteistydkumppanimme ovat toimineet apunamme  arviointien
suorittamisessa.

Tama lausunto on tarkoitettu Citycon Oyj:n kayttdon ylla mainittuun kayttdtarkoitukseen ja sen
kayttd muuhun tarkoitukseen ilman JLL:n kirjallista lupaa on kielletty. JLL:n vastuu rajoittuu yhta
lailla edellda mainittuihin tahoihin.
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Markkinakatsaus

Suomi

Tilastokeskuksen mukaan Suomen BKT:n kasvu vuoden 2014 kolmannella neljanneksellé oli 0,2
% verrattuna edelliseen vuosineljannekseen ja 0,0 % verrattuna vuodentakaiseen. Vastaavasti
vuodelle 2014 BKT:n kasvuennuste vaihtelee -0,5 % ja -0,1 %:n valilld. Myds ennusteet vuodelle
2015 ovat konservatiivisia vaihdellen -0,3 % ja 0,9 %:n kasvun valilld. T&ma johtuu osin Vengjan
heikentyvastd taloudellisesta tilanteesta, joka vaikuttaa yleiseen taloudelliseen ilmapiiriin
Suomessa. Investointien ja yksityisen kulutuksen odotetaan pysyvéan samalla tasolla tai laskevan
viime vuodesta, joten kotimaisesta kysynnasta ei ole vauhdittamaan talouden kasvua.

Vahittaiskaupan myynnit vahenivat Tilastokeskuksen pikaennakon mukaan marraskuussa 4,9 %
verrattuna vuodentakaiseen. Myynnin volyymi supistui samalla aikavalilla 5,0 %. Vuosina 2014-
2016 vahittdiskaupan myynnin ennustetaan kasvavan 1,1 % vuosivauhtia, mik& on hieman
aiempia ennusteita vdhemman (Oxford Economics, lokakuu 2014). Maltillinen kasvuennuste
johtuu heikosta kuluttajaluottamuksesta, vaisuista tydllisyysennusteista seké veronkiristyksista ja
maltillisista palkankorotuksista johtuvasta ostovoiman olemattomasta kasvusta.

Prime-kauppakeskusten vuokrat laskivat hieman verrattuna edelliseen neljannekseen seka
vuodentakaiseen tilanteeseen. Vahittdiskaupan myynnin heikko ennuste rajoittaa vuokrien
nousupotentiaalia ja nakyy markkinassa pidentyneind vuokrausneuvotteluina sekéa vuokralaisten
paatoksenteon hidastumisena. Jotkin ketjut ovat myés supistaneet myymalaverkostoaan, mika
laskee potentiaalisten kayttdjien maarad markkinalla. Heikommissa kohteissa tai keskuksen
haastavammilla likepaikoilla sekd@ heikommilla paikallismarkkinoilla tilanne heijastuu myds
alhaisempina vuokratasoina ja nousevina vajaakayttdind. Ennusteiden mukaan prime-vuokrat
pysyvat muuttumattomana vuonna 2015.

Investointimarkkinan aktiivisuuden kasvu vuoden 2014 aikana nakyy selvasti myos retail-
kiinteistojen transaktiovolyymeissa. Vuonna 2014 transaktiovolyymi oli noin 700 miljoonaa euroa,
kun edellisend vuonna vastaava luku oli noin 490 miljoonaa euroa. Transaktiomarkkinan
aktiivisuus kasvoi vuoden edetessa ja vuoden viimeisella kvartaalilla tehtiin kaksi vuoden kolmesta
suurimmasta kaupasta, kun Citycon osti GIC:lta 40 % osuuden kauppakeskus Isosta Omenasta ja
AXA Real Estate Managers myi 123 kohteen portfolion Trevian Asset Managementille ja H.I.G.
Capitalille. Core-kohteiden kysyntd on edelleen vahvaa, kun isolla oman paaoman osuudella
operoivat sijoittajat etsivat padomilleen turvasatamaa. Riskinottohalu on kuitenkin maltillisessa
kasvussa sijoittajien laajentaessa sijoitushorisonttiaan seka riskin etta sijainnin osalta ja kysynnan
lagjentuessa myOs kakkosluokan kohteisiin. Toisaalta potentiaaliset sijoittajat ovat edelleen
varovaisia johtuen Suomen taloudellisen tilanteen epdvarmuudesta. Prime-kauppakeskusten
tuottovaade on vahvasta sijoituskysynnasta johtuen laskenut hieman vuoden 2014 aikana ja sen
ennustetaan pysyvan ennallaan vuonna 2015.

Ruotsi

Ruotsin talous jatkaa kasvuaan, vaikkakin BKT:n kasvuennustetta vuodelle 2014 tarkistettiin HUI
Researchin mukaan neljdnnelld vuosineljannekselld alaspain 2,0 %:sta 1,9 %:iin. BKT:n kasvun
vauhdittumista tukevat yksityinen kulutus seka yritysten investoinnit. Inflaation ennustetaan
pysyvan erittdin alhaisena vuonna 2014. Ruotsin ja muiden maiden talouden heikko kasvu seka
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matalan kustannustason maista juontuvat kustannuspaineet teknologian ja tuotannon osalta ovat
pitdneet inflaation matalana viime vuosina. Ruotsin keskuspankki alensi ohjauskorkoaan syksylla
0,25 %:sta 0,0 %:iin, mihin paasyyna olivat juuri alhaiset inflaatio-odotukset. Taméanhetkisen
ennusteen mukaan ohjauskoron ennustetaan pysyvan nollassa ainakin vuoden 2015 loppuun asti.
Monen muun Euroopan maan tavoin myds Ruotsi kamppailee melko korkean tydttomyysasteen
kanssa. National Institute of Economic Researchin (NIER) mukaan maan tyéttdmyysaste nousi 8
%:iin vuonna 2013, mutta sen oletettiin laskevan vuoden 2014 loppuun mennessa hieman, 7,9
%:iin. Vuonna 2015 tydttdmyysasteen odotetaan laskevan 7,7 %:iin huolimatta tydikéisten maaran
lisd&ntymisesta.

Véhittdiskaupan myynnin positiivista kehitystd Ruotsissa ovat tukeneet muun muassa matala
korkotaso ja inflaatio sekd@ keskimaaraistd korkeampi kuluttajien luottamus. HUI on nostanut
viimeiselld  vuosineljannekselld edeltavien vuosineljdnnesten ennustettaan vahittaiskaupan
myynnin 3 %:n kasvusta vuonna 2014 3,5 %:iin. Kayttdtavaroiden myynnin ennustetaan ylittdvan
paivittdistavaroiden myynnin vuonna 2014. HUI Researchin ennusteen mukaan kaytt6tavaroiden
myynnin kasvu on 4 % vuonna 2014, kun paivittaistavaroiden myynnin kasvun odotetaan jaavan
2,5 %iin. Vahvimmin véhittaiskaupan alasektoreista nayttéisivat kasvaneen huonekalujen (+6 %)
ja elektroniikan (+4,5 %) myynnit. Pienimméksi myynnin kasvu jdanee rakennustarvikkeiden seké
urheilun ja vapaa-ajan osalta kasvun ollessa 2 % kaikilla kolmella sektorilla.

Prime-kauppakeskusvuokrat ovat nousussa, ja vuoden 2014 aikana prime-vuokrien ennustetaan
nousevan noin 2 %. Vuokrannousupotentiaalia rajoittaa valitseva kilpailutilanne. Yleisesti ottaen
prime-vuokrien nousun ennustetaan jatkuvan kakkosluokan kohteiden vuokrien nousua
vahvempana.

Vuoden 2014 liikekiinteistojen transaktiovolyymi oli noin 12 miljardia Ruotsin kruunua (pois lukien
Tukholmassa Globenin alueella myydyt kohteet, joissa on useita kayttétarkoituksia sisaltden myds
liiketiloja), joka on samalla tasolla vuoden 2013 transaktiovolyymin (12,7 miljardia Ruotsin
kruunua) kanssa. Suurin transaktio vuonna 2014 oli kauppa, jossa Steen & Strém myi viisi
kauppakeskusta kasittdvan kiinteistoportfolion Olaf Thonille 3,25 miljardilla Ruotsin kruunulla
(26 423 SEK/m?). Prime-kauppakeskusten tuottovaade laski 25 korkopistettd verrattuna seka
edelliseen kvartaaliin etta vuodentakaiseen. Tuottovaateen laskuun vaikutti mm. sijoittajien vahva
kiinnostus Etela-Tukholmassa sijaitsevaa kauppakeskus Skarholmen Centrumia kohtaan seké
julkistamaton kauppahinta, josta likkuu huhuja markkinalla.

Prime-kauppakeskusten tuottovaateet nousivat huomattavasti pian finanssikriisin jalkeen, mutta
lahtivat laskuun vuonna 2009. Vuodesta 2012 tuottovaateet pysyttelivat stabiileina, kunnes viime
kuukausien aikana ovat kaantyneet uudelleen laskuun. Kakkosluokan kauppakeskusten
tuottovaateet eivat ole laskeneet samassa suhteessa prime-kauppakeskusten tuottovaateiden
kanssa, mutta my0s naiden kohteiden kiinnostavuus on kohonnut viimeisen vuoden aikana
rahoituksen saannin helpottumisesta, prime-kohteiden tarjonnan vahaisyydesta seka sijoittajien
kasvaneesta riskinottohalukkuudesta johtuen. Kauppoja tallaisista kohteista on kuitenkin nahty
vain muutama.

Viro

Viron tilastokeskuksen mukaan maan BKT kasvoi vuoden 2014 kolmannella neljinneksella 0,4 %
verrattuna edelliseen neljdnnekseen ja 2,3 % verrattuna vuodentakaiseen. Tuotannon ja
vahittaiskaupan myynnin volyymin indeksien vuosikasvu kiihtyi, mika indikoi taloudellisen
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toiminnan vilkastumista. BKT:n kasvuun vaikutti positiivisesti my6s arvonliséverotulojen kasvu.
Samanaikaisesti BKT:n kasvua hidasti rakentamisen volyymin ja kulietusten maaran lasku. Viron
pankki arvioi BKT:n kasvavan 1,9 % vuonna 2014 ja 2,1 % vuonna 2015. Pitkalla aikavalilla
kasvun kestava taso on noin 3-4 %. Viron talouskasvua hillitsee ulkoisen kysynnan heikko
elpyminen, minka lisiksi talous on altis geopoliittisille jannitteille. Viron talouden riskinsietokyky on
kuitenkin parantunut velkaantumisasteen ja ongelmaluottojen maéaran laskusta sekd saastdjen
kasvusta johtuen.

Vahittaiskaupan myynnit kasvoivat marraskuussa 5 % verrattuna vuodentakaiseen nimellisilla
hinnoilla mitattuna. Eniten kasvoivat tekstiili-, vaate-, jalkine- seka verkko- ja postimyyntikaupan
myynnit. Elokuusta Iahtien vahittaiskaupan myynnin kasvu on pysytellyt tasaisena 5-6 %:n tasolla.
Kasvua on edistényt reaalitulojen nousu, mik& johtuu osin korkeammasta keskipalkasta ja osin
negatiivisesta inflaatiosta. Viron keskuspankki ennustaa yksityisen kulutuksen kasvavan 3,9 %
vuonna 2015 ja 3,6 % vuonna 2016 kulutuksen kasvua tukevien tekijoiden vaikuttaessa edelleen.
Kuluttajien luottamus on suhteellisen korkealla, mik& yhdessa alhaisen inflaation kanssa auttaa
yllapitamaan kotitalouksien ostovoimaa. Lisaksi kaytettdvissé olevien tulojen summa kasvaa
tuloverotuksen ja tyottdmyysvakuutuksen maksujen laskemisen sekd verovapauden rajan
nostamisen myota.

Prime-kauppakeskusten vuokrat pysyivat ennallaan vuoden viimeisellda neljannekselld. Suurten
tilojen kysynta on vahaista ja pienempien tilojen vuokratasot ovat jo lahelld potentiaalista
maksimiaan. Suurin osa vuokrista on joko tdysin tai osin sidottu kuluttajahintaindeksiin, minka
vuoksi vuokrien odotetaan pysyvan muuttumattomina vuonna 2015.

Kiinteistosijoitusmarkkina pysyi aktiivisena ja transaktiovolyymit nousivat myés vuoden viimeisella
kvartaalilla. Prime-tuottovaatimukset ovat laskeneet hieman johtuen matalista koroista ja
vahittdiskaupan ~ myynnin  positiivisesta  kehityksestd.  Vaikka  parhaiden  kohteiden
tuottovaatimukset likkuvat tyypillisesti 7,5-8,3 %:n valilla, muutama kauppa tehtiin myés alle 7,0 %
tuottovaatimuksella. Vuoden viimeiselld kvartaalilla suurin transaktio oli Metro Plazan myynti
Tallinnassa lokakuussa. Metro Plaza on prime-toimistorakennus, jonka East Capital osti 21,8
miljoonan euron kauppahinnalla tuottovaateen ollessa alle 7 %. Suurin liikekiinteistdjen kauppa
tehtiin joulukuussa, kun Capital Mill osti kolme Selver-ruokakauppaa, joista kaksi sijaitsee
Tartossa ja yksi Jogevassa. Kauppahinta oli noin 11,54 miljoonaa euroa tuottovaateen ollessa 7,5
%. Tassa kaupassa tuottovaateeseen vaikutti positiivisesti ankkurivuokralaisen esisopimus
nykyisen vuokrasopimuksen pidennyksesta. Tuottovaateiden hienoisen laskun voidaan odottaa
jatkuvan myds vuonna 2015 prime-kohteiden vahaisesta tarjonnasta seka investointimarkkinan
yleisesta akfiivisuuden kasvusta johtuen.

Tanska

Tanskan tilastokeskuksen mukaan BKT:n kasvu vuoden 2014 kolmannella neljanneksellé oli 0,5 %
verrattuna edelliseen neljdnnekseen ja 0,9 % verrattuna vuodentakaiseen. Vuonna 2013 BKT
kasvoi 0,4 %. BKT:n kasvuennusteet vuodelle 2014 ovat positiivisempia, ja ne vaihtelevat 0,5 % ja
1,5 %:n kasvun valilla. Vuonna 2013 kasvun ajureina olivat julkisen sektorin kulutus ja investoinnit,
kun taas vuonna 2014 viennin ja yksityisen kulutuksen kasvun ennustetaan tukeneen kasvua.

Vaikka vahittdiskaupan myynnit pysyttelivat ennallaan toisella ja kolmannella vuosineljanneksella,
vuoden viimeiselld neljannekselld myynneissa nahtiin kasvua, ja kokonaisuudessaan vuoden 2014
kasvun arvioidaan olevan 2,2 %. Myynti kasvoi 0,8 % seka lokakuussa ettd marraskuussa, mika
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vastaa 3,0 % ja 0,8 % kasvua verrattuna vuodentakaiseen. Kokonaisuudessaan vahittaiskaupan
myynnin kasvu oli lokakuussa 0,8 % sek@ myynnin ettd myynnin volyymin kasvulla mitattuna.
Marraskuussa myynnin kasvu oli 1,5 % myynnin volyymin kasvun ollessa 0,7 %. Kasvun oletetaan
johtuneen yksityisten kotitalouksien tulojen kasvusta ja kuluttajien luottamuksen noususta
korkeimmilleen vuosiin. Yksityisen kulutuksen odotetaankin kasvavan 1,9 % vuonna 2015 ja 2,0 %
vuonna 2016.

Prime-kauppakeskusvuokrat ovat nousseet hieman vuoden 2014 aikana, kun kuluttajat ja heidan
vanavedessddn my0s vahittaiskauppiaat suosivat houkuttelevia ja valikoimaltaan laajoja
ykkosluokan kauppakeskuksia. Vanhentuneet ja toimimattomat keskukset eivat ole yhta kysyttyja.
Mikali téllaisten keskusten sijainti on hyvé ja vaikutusalue vahva, on niissa kuitenkin usein
huomattavaa potentiaalia, joka toisaalta vaatii aktiivista ja asiantuntevaa manageerausta. Yleisesti
ottaen ykkds- ja kakkosluokan kauppakeskusvuokrien odotetaan pysyvan vakaina, kun samalla
yksityisen kulutuksen kasvun ennustetaan pysyvan maltillisena vaikkakin positiivisena johtuen
reaalipalkkojen kasvusta.

Kiinteistosijoitusmarkkinoiden aktiivisuus oli huomattavaa myos vuoden 2014 viimeisella
neljannekselld. Edellisen vuosineljanneksen tavoin kansainvélinen kysyntd ykkosluokan
likekiinteist6ja kohtaan pysytteli korkeana erityisesti high street -sijainneilla. Merkittavin transaktio
on saksalaisen Patrizian kymmenen kohteen kauppa Kdédpenhaminan keskustassa. Liike- ja
toimistohuoneistoja sek& muutamia asuntoja sisaltaneen portfolion kauppahinta oli 1,21 miljardia
Tanskan kruunua tuottovaateen ollessa 4,25 %. Cordea Savills osti jo useampien aiemmin tana
vuonna Ké6penhaminasta hankkimiensa kohteiden lisaksi Fredriksberggade 40:n 500 miljoonalla
Tanskan kruunulla tuottovaateen ollessa 4,5 %. Kaupan kohde sijaitsee keskeisen ostoskadun
varrella lahelld City Hall Squarea, ja sen pinta-ala on noin 7 400 m? sisaltden sekd toimisto- etta
liketilaa. Sinai Group osti kakkosluokan ostoskeskusprojektin laheltd Helsingarin kaupunkia
Kddpenhaminasta pohjoiseen. Kohde oli toinen Sinai Groupin viimeisen vuoden sisélla ostama
kauppakeskus, minka liséksi Sinai Group osti vuonna 2011 kauppakeskuksen, joka sijaitsee
Kddpenhaminasta lanteen.
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Arviointimenetelmat

Paaasiallisena arviointimenetelméana on kaytetty 10-vuoden kassavirtamenetelmaa. Mallinnus on
tehty kayttden Citycon Oyj:n kassavirtamallia. Laskennassa on kunkin vuokratun ftilan osalta
huomioitu vuokrasopimusten mukaiset vuokrat ja vuokrakauden jélkeiseltd ajalta vuokrana on
kaytetty arvioitsijan arvioimaa markkinavuokratasoa.

Potentiaalinen bruttovuokratuotto on saatu laskemalla yhteen vuokrasopimusten mukainen tuotto
ja tyhjien tilojen markkinavuokrilla laskettu tuottopotentiaali. Efektiivinen vuokratuotto on saatu
vahentamalla laskentahetken mukainen vajaakéyttd seka uudelleenvuokrauksen jalkeiselta ajalta
rakenteellinen vajaakéyttooletus. Nettotuotto on saatu vahentdmalla edelleen kiinteistonhoitokulut
ja vuokralaisparannukset. Vahentamalla peruskorjaustyyppisten korjausten ja investointien arvo on
saatu nettotuotto peruskorjausten jalkeen. Kassavirtojen nykyarvo on laskettu diskonttaamalla
edelld mainittu nettotuotto nykyhetkeen.

Jaanndsarvo kassavirtakauden lopussa on laskettu p&&omittamalla 11. vuoden nettotuotto
peruskorjausten jalkeen péatearvon tuottovaatimuksella. Kiinteistdn arvo on saatu laskemalla
yhteen kassavirtakauden vuosittaisten nettokassavirtojen nykyarvot seka tarkasteluhetkeen
diskontattu jaanndsarvo ja muut mahdolliset arvoa lisdavat erat kuten hyddynnettavissa olevan
kayttamattoman rakennusoikeuden arvo.

Kehityshankkeet on sisallytetty arvioitavaan kokonaisuuteen Citycon Oyj:ltd saadun informaation
perusteella. Laskennassa kohteiden tuleva vuokratuotto huomioidaan solmittujen sopimusten ja
markkinavuokraolettamien perusteella. Vastaavasti hankkeen rakennusaika huomioidaan
periodina, jolloin tiloista ei saada tuottoja tai tuottoja saadaan rajallisesti. Jalielld olevat
sitoutumattomat investoinnit on huomioitu laskelman kulupuolella arvoa véhentévéana tekijana.
Tastd johtuen kehityshankkeiden arvo nousee automaattisesti investointien realisoituessa ja
uudistetun keskuksen avaushetken I&hestyessa.
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Arviointi

Kiinteistosalkku

Vuoden 2014 joulukuun lopussa Citycon omisti 60 kiinteistda (sisaltaen Kista Gallerian). Kaikki
muut kohteet paitsi Kista Galleria, joka arvioidaan erikseen, kuuluvat tdméan arvioinnin piiriin.
Arvioinnin kohteena oleva kiinteistdsalkku koostuu paéasiassa liikekiinteistdista, joista 44 sijaitsee
Suomessa, 11 Ruotsissa, kolme Virossa ja Tanskassa yksi. Salkun runko koostuu 34
kauppakeskuksesta, jotka edustavat 84 % koko portfolion vuokrattavasta alasta ja muodostavat
selvasti suurimman osan koko kiinteistdsalkun arvosta. Kauppakeskusten liséksi portfolio siséltaa
muita liketiloja kuten supermarketteja ja pienempia liikekiinteistoja.

Kiinteistosalkun kayvaksi arvoksi 31.12.2014 on arvioitu noin 2 763 miljoonaa euroa. Verrattaessa
edelliseen vuosineljdnnekseen salkun kdypé arvo on noussut noin 29,2 miljoonaa euroa eli 1,1 %,
poislukien myydyt kohteet (Mandarinas, Vantaan Laajavuorenkuja, Pihlajanmaen Liiketalo,
Salpausselantie 11, Asolantien Liikekiinteistd, Forssan Héameentie 3 ja Kuusankosken
Kauppakatu). Keskeiset arvonnousuun vaikuttaneet tekijat ovat sitoutuneet investoinnit,
tuottovaateiden muutos ja ykkdsluokan kauppakeskusten vuokrien positiivinen kehitys. Painotettu
keskimaarainen tuottovaatimus on laskenut 20 korkopistettd verrattuna vuodentakaiseen
(31.12.2013) ollen nyt 6,1 %.

Seuraavalla sivulla olevassa taulukossa on esitetty painotetut keskimaaraiset tuottovaatimukset
(kohteen kayvélld arvolla painotettuna). Citycon Oyj:n portfolio sisaltéd muutaman erittdin
arvokkaan kiinteistdn verrattuna salkun muihin kohteisiin. Tdma johtaa siihen, ettd tunnuslukujen
painotetut keskiarvot seuraavat pitkalti ndiden muutaman kohteen muutoksia. Kauppakeskus Iso
Omena Suomessa on arvioitavan salkun arvokkain kohde.
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Tuotto Markkina-
Nettotuotto- markkina-  vuokran Hoitokulujen
vaatimuksen Alkutuoton vuokrille,  Painotettu  painotettu
Kohteiden Markkina- painotettu painotettu painotettu  keskiarvo keskiarvo
31.12.2014 lukuméara arvo (M€) keskiarvo keskiarvo  keskiarvo (€/m?Ikk) (€/mkk)
Kiinteistoomaisuus
Suomi 44 1706 6,1 % 6,1% 6,5 % 26,5 6,5
Ruotsi 1 707 57 % 5,8 % 6,3 % 243 6,7
Viro ja Tanska 4 349 72 % 7,6 % 7,3% 20,6 33
Yhteensa 59 2763 6,1 % 6,2 % 6,5 % 25,2 6,2
Suomi
Paakaupunkiseutu
Kauppakeskukset 1 900 57 % 5,8 % 6,0 % 29,6 73
Muut kiinteistot 9 78 71 % 7,3% 7,9 % 16,9 44
Yhteensa 20 978 5,8 % 6,0 % 6,2 % 28,5 71
Muu Suomi
Kauppakeskukset 10 611 6,3 % 6,1 % 6,0 % 25,5 6,2
Muut kiinteistt 14 118 73% 78% 11,5% 15,0 35
Yhteensa 24 729 6,5 % 6,4 % 6,9 % 238 58
Ruotsi
Tukholman alue ja Uumaja
Kauppakeskukset 8 620 5,6 % 5,6 % 6,1 % 254 71
Muut kiinteistt 2 19 73 % 72% 8,0 % 14,9 42
Yhteensa 10 639 57 % 57 % 6,2 % 25,1 7,0

Goteborgin alue

Kauppakeskukset 1 69 6,3 % 6,6 % 72% 16,4 44

Yhteensa 1 69 6,3 % 6,6 % 72% 16,4 44
Viro ja Tanska

Yhteensd 4 349 2% 7,6 % 3% 20,6 33
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Kiinteistot Suomessa

Suomen kohteiden kaypa arvo on 1 706 miljoonaa euroa, joten salkun arvo on noussut edelliseen
vuosineljannekseen verrattuna 26 miljoonaa euroa, kun vertailusta jatetaan ulkopuolelle myydyt
kohteet (Vantaan Laajavuorenkuja, Pihlajanmaen Liiketalo, Salpausselantie 11, Asolantien
Liikekiinteistd, Forssan Hameentie 3 ja Kuusankosken Kauppakatu). Painotettu tuottovaatimus
(6,1 %), painotettu tuottovaatimus markkinavuokrille (6,5 %) ja painotettu alkutuottovaatimus (6,1
%) ovat pysyneet samana kuin edelliselld vuosineljannekselld. Arvon nousu johtuu sitoutuneista
investoinneista ja tuottovaateiden tarkistuksesta. Kahdessa kohteessa tuottovaadetta on tarkistettu
kohteessa tapahtuneiden muutosten johdosta ja yhdessé johtuen markkinatilanteesta. Miltei
kaikissa kohteissa markkinavuokria on tarkistettu ja nostettu tai laskettu kuvastamaan markkinoilla
tapahtuneita muutoksia.

Kiinteistot Ruotsissa

Ruotsin kiinteistéjen kaypa arvo on 707 miljoonaa euroa ja on ndin ollen laskenut 0,4 % verrattuna
edelliseen arvioon. Portfolion arvonlasku johtuu puhtaasti Ruotsin kruunun heikkenemisesté. Kun
valuuttakurssin muutoksen vaikutus jatetddn huomioimatta Ruotsin Kiinteistdjen kaypa arvo
nousee 15,9 miljoonaa euroa (2,3 %) johtuen tuottovaateiden tarkistuksesta ja vuokrien
kehityksesta. Painotettu tuottovaatimus (5,7 %) ja painotettu tuottovaatimus markkinavuokrille (6,3
%) ovat laskeneet 10 korkopistettd verrattuna edelliseen vuosineljgnnekseen. Painotettu
alkutuottovaatimus (5,8 %) on pysynyt samana. Seitseméssa kohteessa tuottovaadetta on laskettu
johtuen kohteen ja markkinatilanteen parantumisesta. Kaikissa kohteissa markkinavuokria on
tarkistettu ja korjattu kuvastamaan markkinoilla tapahtuneita muutoksia.

Kiinteistot Baltiassa ja Tanskassa

Baltiassa ja Tanskassa sijaitsevien kohteiden kdypé arvo on 349 miljoonaa euroa ja on néin ollen
noussut 1,7 % verrattuna edelliseen arvioon, kun vertailusta jatetaan ulkopuolelle myyty kohde
(Mandarinas). Arvonnousu johtuu padasiassa kahden kohteen tuottovaateen tarkistuksesta
(Virossa tuottovaateita on tarkistettu johtuen parantuneesta markkinatilanteesta). Painotettu
tuottovaatimus on laskenut 10 korkopistettd edellisestd vuosineljanneksesta ollen 7,2 %.
Painotettu alkutuottovaatimus (7,6 %) seké painotettu tuottovaatimus markkinavuokrille (7,3 %)
ovat laskeneet 20 korkopistettd. Kaikissa kohteissa markkinavuokria on nostettu hieman ja
kahdessa kohteessa kuluja on tarkistettu toteuman mukaisesti.
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Herkkyysanalyysi

Kiinteistokannan kayvan arvon herkkyysanalyysia varten on muodostetiu yhteenvetokassavirta,
jossa vyksittaiset kassavirtalaskelmat on yhdistetty yhdeksi kokonaisuudeksi kuvaamaan koko
kiinteistokantaa. Taman jalkeen arvonmuutoksia on tarkasteltu muuttamalla laskennan keskeisia
kerrallaan. Tarkastelussa mukana olevat muuttujat ovat tuottovaatimus,
markkinavuokrat ja hoitokulut. Vertailu- ja l&htokohtana on kaytetty Kiinteistokannan nykyista
kéypaéa arvoa. Herkkyystarkastelu on suoritettu muuttamalla yhden parametrin arvoa kerrallaan ja
laskemalla kiinteistdkannalle vastaava uusi kdypa arvo. Kyseessa on yksinkertaistettu malli, jonka
tarkoitus on osoittaa suuntaa antavasti eri muuttujien vaikutus kiinteistdsalkun arvon

muuttujia  yksi

muodostumisessa. Alla oleva kuvaaja osoittaa herkkyysanalyysin tulokset.
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Kuten ylld olevasta kuvaajasta nahdaan, on arvo herkin markkinavuokrien ja tuottovaateen
muutoksille. 10 %:n nousu markkinavuokrissa aiheuttaa noin 13 %:n nousun arvossa ja 10 %:n
lasku tuottovaateessa aiheuttaa noin 11 %:n nousun arvossa. Kulujen muutoksen vaikutus arvoon
on selkeasti muita tarkasteltuja parametreja pienempi.
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Kéaypa arvo 31. joulukuuta 2014
Mielestamme Citycon Oyj:n sijoituskiinteistdjen kaypien arvojen yhteissumma velattomana,

kiinnityksista ja rasituksista vapaana on yhteensa noin
€2763 000 000

(Kaksituhatta seitseménsataakuusikymmentékolmemiljoonaa euroa)

Helsingissé ja Tukholmassa 23.1.2015
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