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1. ARVIOINTIKAYTANTO

Realia Management on maarittanyt Citycon Oyj:n kiinteistésalkun markkina-arvon (kdyvan arvon) 31.12.2008 mukaan. Arviointime-
netelmanad on kédytetty paasaantdisesti 10 vuoden kassavirtamenetelmad. Rakentamattomien tonttien seka selkeiden kaavamuu-
toskohteiden osalta markkina-arvo on maaritelty voimassa olevan asemakaavan mukaisen rakennus-oikeuden maaran perusteella.

1.1 Kassavirtamenetelmi

Laskennassa on kunkin tilan vuokrakauden osalta huomioitu vuokrasopimusten mukaiset vuokrat. Vuokrakauden jalkeiseltd ajalta
on vuokrana kdytetty Realia Management Oy:n arvioimaa markkinavuokratasoa. Vuokrantuottokyky (brutto) on saatu laskemalla
yhteen vuokrasopimusten mukainen vuokratuotto ja tyhjien tilojen kayvilla vuokrilla laskettu tuotto-potentiaali. Efektiivinen vuok-
ratuottokyky (brutto) on saatu vahentamalla vuokrakauden jalkei-sen vuokrausajan markkinavuokra seka uudelleenvuokrauksen jal-
keiseltd ajalta rakenteellinen markkinavuokraperusteinen vajaakayttd. Nettotuotto 1 (NOI1, nettotuotto ennen peruskorjauk-sia) on
saatu vahentamalld edelleen juoksevat hoitokulut ja vuokralaisparannukset. Véahentémalla edelleen peruskorjaustyyppisten korja-
usten ja investointien arvo on saatu nettotuotto 2 (NOI2, nettotuotto peruskorjausten jalkeen). Kassavirtojen nykyarvo on laskettu
diskonttaamalla NOI2 nykyhetkeen.

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

Kaikki kdytetyt parametrit on arvioitu Realia Managementin toimesta perustuen yleiseen mark-kinatietouteen ja yksittaisiin
markkinahavaintoihin, kuten kiinteistékaupat ja -vuokraukset seka muut markkinahavainnot. Léhtdtietojen maarittelyssa on tehty
yhteistyota Cityconin kanssa mahdollisimman kuranttien tietojen saavuttamiseksi, mutta laskelmissa lopulta kdytettyjen para-met-
rien valinta on ollut Realia Managementin vastuulla.

1.2 Realia Management Oy: Yleinen taloustilanne

Maailmantalouden kasvu on hidastunut paljon odotettua jyrkemmin syksyn 2008 aikana. Kokonaistuotanto on supistunut seka Yh-
dysvalloissa, Euroalueella, Ruotsissa etta Japanissa ja nakymat vuodelle 2009 ovat maailmantaloudessa yleisesti varsin synkat.
Suomessa kotimainen kysynts, eli investoinnit ja kulutus, ovat pitaneet taloutta pystyssa, mutta myds taalla lahiaikojen ndkymat
ovat heikot. Talouskasvun odotetaan véhitellen pysahtyvan ja kaantyvan miinusmerkkiseksi vuoden 2009 aikana. Mygs tyoéllisyys
tulee heikkenem@an, mutta myodnteista on inflaation merkittava hidastuminen ja ennustettu kotitalouksien ostovoiman kasvu veron-
kevennysten ja heikkenevan inflaation my6ta.

Taloustilanteen heiketessd keskuspankit ovat alentaneet ohjauskorkojaan poikkeuksellisen voimakkaasti ja nopeasti. EKP pu-
dotti omaa ohjauskorkoaan marraskuussa 2008 puolella prosenttiyksikélld ja joulukuussa 2008 enndtysmaiselld 0,75 prosentti-
yksikolld. Vuodenvaihteen taso EKP:n ohjauskorossa on 2,50 prosenttia, mutta uusi pudotus on luultavasti luvassa jo tammikuussa
2009. Vastaavasti myds esim. Iso-Britannian ja Ruotsin keskuspankit ovat turvautuneet poikkeuksellisen voimakkaisiin korkoleikka-
uksiin. Ohjauskorkojen perdssa myos markkinakorot ovat tulleet alas nopeasti loppusyksyn aikana.

Tilastokeskuksen mukaan kuluttajien luottamus talouteen heikkeni edelleen joulukuussa - indikaattorin pisteluku olijoulukuussa
-6,5, kun se oli marraskuussa -4,5 ja lokakuussa 0,2. Luottamus talouteen oli ennen viime kuukausia edellisen kerran negatiivinen
1990-luvun alun lamavuosina. Erityisesti kuluttajien odotukset ty6llisyydesta ovat synkat. Odotukset tydttdmyydestd ja Suomen
taloudesta olivat joulukuussa alimmillaan koko kuluttajabarometrin historian aikana, eli vuodesta 1987 |ahtien. Sen sijaan oman ta-
louden ja sddstdmismahdollisuuksien suhteen riittaa viela lievad optimismia.

Vastaava kehitys on koettu myds Ruotsissa kuluttajien luottamusindikaattoreissa. Kuluttajien luottamus on pysynyt pitkan ai-
kavalin keskiarvon ja myos yleiseurooppalaisen keskiarvon ylapuolella vuosina 2002-2007, mutta vuoden 2008 aikana se kaantyi
selvaan laskuun.

1.3 Kiinteistomarkkinatilanne

Sijoituskiinteistdjen transaktiovolyymilahti laskuun jo kesalld 2007 Yhdysvalloissa paljastuneen rahoituskriisin my&td, mutta varsi-
nainen romahdus koettiin vuoden 2008 kahden ensimmaisen kvartaalin aikana. Oheisessa kuvaajassa vaaleansininen viiva ja oikean-
puoleinen akseli kuvaavat transaktiovolyymia koko Euroopan tasolla. Vuoden 2008 aikana Euroopan kokonaisvolyymi on laskenut yli
60 miljardin euron kvartaalitasosta yli kaksi kolmasosaa noin 20 miljardin tasolle. Taulukossa pylvaat ja vasemman puoleinen akseli
kuvaavat Pohjoismaiden sijoitusvolyymin kehitysta. Myds Pohjoismaissa markkinamuutos on ollut mm. kauppojen lukumaaria tarkas-
teltaessa selvd, mutta kokonaisvolyymia ovat kannatelleet muutamat yksittaiset erittain suuret kaupat. Vuoden 2008 kolmannessa
kvartaalissa Ruotsin valtio myi Vasakronan toimistoportfolion noin 5 miljardilla eurolla ja Pohjoismaiden suurin kauppakeskusomis-
taja Steen & Strom myytiin noin 2,7 miljardilla eurolla ranskalaiselle Klepierrelle ja hollantilaiselle elakerahastolle ABP:le.

CITYCON OYJ|ARVIOLAUSUNTO 31.12.2008 1 q



Joennenrahoituskriisin alkua sovittujen edullisten rahoitussopimusten turvin tehtiin myds Suomessa muutamia merkittavid kiin-
teistokauppoja vield vuoden 2008 alussa (Kampin keskus, L & R hotelliportfolio), mutta vuoden kolmen viimeisen vuosineljanneksen
aikana transktiovolyymi asettui 600-700 miljoonan euron vuosineljannestasolle. Prosentuaalinen pudotus vastaa siis yleiseuroop-
palaista linjaa, silla vuosina 2006-2007 totuttiin kvartaalitasolla jopa yli 2 miljardin euron tasoihin.

Syyt kauppojen vahyyden takana ovat yleiseurooppalaisestiyhtenevat. Ostajien ja myyjien valiset nakemyserot kohteiden arvos-
ta ovat edelleen huomattavat. Lisaksi rahoituksen saatavuus on suorastaan romahtanut vuoden 2008 aikana ja rahoituskulut sekd
korkomarginaalit ovat kasvaneet huomattavasti. Padomavaltaisten sijoittajien markkina-asema on parantunut rahoitusmarkkinan
muutosten mydtd. Nousukauden ja edullisen lainarahan vuosina instituutiot osallistuivat kiinteistémarkkinaan (dhinna epasuorasti
rahastojen kautta, mutta on oletettavaa, etta vuoden 2009 aikana esimerkiksi eldke- ja vakuutusyhtict lisaavat suoria kiinteistosi-
joituksiaan huomattavasti verrattuna muutamaan edelliseen vuoteen. Tasta on jo saatu merkkejd vuodenvaihteeseen ajoittuneiden
kiinteistokauppojen myodta, joissa kaytanndssa kaikissa ostajana on ollut kotimainen instituutio.

Sijoittajat ovat myds palanneet juurilleen sijoitusstrategioidensa suhteen. Kilpailun kiristyttyd vuodesta 2006 alkaen useat si-
joittajat laajensivat sijoituskohteidensa skaalaa. Talldin esimerkiksi alun perin vain kasvukeskusten liketiloja ostanut sijoittaja saat-
toi investoida myds pienempien paikkakuntien toimisto- ja logistiikkakohteisiin. Eli kiristyneessa kilpailutilanteessa oltiin valmiita
tinkimaan laatuvaatimuksista korkeampaa tuottoa haettaessa. Markkinamuutosten mydtd keskitytaan taas alkuperdisen strategian
mukaisiin osamarkkinoihin ja vain hyviin kohteisiin. Lisaksi arvostetaan jalleen vuokralaisen luotettavuutta ja vaaditaan aiempaa pi-
dempia vuokrasopimuksia. Kayttajien arvo kiinteistdlle on siten taas kerran, matalasuhdanteelle tyypillisesti, korostumassa.

Lahes rajattomasti tarjolla ollut velkapddoma lisasi kysyntaa kiinteistomarkkinoilla ennenndkeméttomalld tavalla. Samalla
sijoittajien tuottovaateet alenivat tilatyypistd ja kohteen sijainnista riippumatta. Muutos nakyi myds suurten kaupunkien parhail-
la paikoilla sijaitsevissa ns. prime-kohteissa, mutta erityisen suuri muutos oli syrjdisempien ja riskialttiiden kiinteistdjen kohdalla.
Lopputuloksena oli, ettd parhaiden ja heikompien kohteiden valinen, todellinen riskiero ei enda nakynyt realistisessa maarin tuot-
tovaateissa. Erityisesti pidempiaikaista (ns. jaannosriskid) vahateltiin tiedostamatta tai tietoisesti niin sijoittajien kuin osin myds
rahoittajien laskelmissa.

Keskimaaraista heikompien kohteiden kiinnostavuus, tai pikemminkin rahoituksen saatavuus niiden ostoon, alkoi heiketd myds
Suomessa jo syksylla 2007. Vuoden 2008 aikana markkinaominaisuuksiltaan heikoimpien kohteiden myytavyys on romahtanut,
koska laskevassa taloustilanteessa niidenriskit on tiedostettu ja rahoituksen saaminen niiden hankintaan on kdynyt [ahes mahdotto-
maksi. Niinpa kdytanndssd ainoina ostajina niista kiinnostuneet paikalliset ostajat ovat nostaneet tuottovaateensa taas kaksinume-
roisiksi, eivatka myyjat ole valmiita niita saatavilla olevilla hinnoilla myymaan. Useissa tapauksissa ei ole endd kyse siita, milla hinnal-
la tai tuotolla kohde saadaan myydyksi, vaan siita, onko se ylipaataan myytavissa. Ostajien laatuvaatimukset ovat nousseet vuoden
takaisesta merkittdvasti. Prime-kohteille riittad edelleen kysyntaa ja rahoitus on mahdollista jarjestaa, mutta vain mikali sijoittajan
osaaminen ja maine tyydyttdvat rahoittajaa. Pelkka hyvé sijoituskohde ei enda riita.

Markkinamuutoksista puhuttaessa on todettava, etta toistaiseksi havaitut markkinahairiét ovat olleet [8hes kokonaisuudessaan
nimenomaan sijoitusmarkkinaldhtdisia. Kayttajamarkkina on pitanyt pintansa varsin hyvin ja toistaiseksisiind ei ole ollut havaittavis-
sa merkittdvia muutoksia esim. laskevien kayttoasteiden tai vuokratasojen muodossa. Kiinteistdjen markkina-arvojen lasku on siis
ollut nimenomaan tuottovaatimus-, ei vuokratasoista johtuvaa. Tosin myds kayttdjamarkkinassa tapahtuvien hairididen riskit ovat
kasvaneet huomattavasti. Liiketilojen vuokratasot yleisesti ovat nousseet viime vuosien talouskasvun my&ta varsin korkeiksi. Taten
kuluttajien luottamusindikaattorin enteilemat muutokset kulutuskayttaytymisessa luovat toteutuessaan myds vuokratasoihin ko-
vaa painetta. Myds liiketilojen vajaakayttdasteet ovat séilyneet jo pitkaan erittdin matalina ja uusia liikekohteita on rakennettu viime
vuosina yha kiihtyvaan tahtiin. Uhkana on, etta laskevassa taloussuhdanteessa myds liiketilojen kayttd-asteet kaantyvéat laskuun.
Osittain helpotusta tahan tuo se, ettd monien viime kesdn ja syksyn aikana my®os julkisuuteen nousseiden uusien liikkerakentamisen
megahankkeita on toistaiseksi lykatty tai osin jopa peruttu. On myds muistettava, ettd laskevassa talous- ja markkinatilanteessa
nimenomaan kauppakeskus, joka sijaitsee hyvalla ja perinteiselld kauppapaikalla ja joka sisaltaa useita eri vuokralaisia useilta eri
toimialoilta, onusein hyvajavarsinturvallinenkiinteistdsijoituskohde. Vuokralaisista erityisesti paivittdistavarakaupan toimijat ovat
laskusuhdanteessa luonteeltaan defensiivisia.

1.4 Kehityshankkeet

Kehityskohteet on arvioitu kayttamalla tatd tarkoitusta varten kehitettya projektilaskentamallia. Téta laskentamallia on kaytetty
tilanteissa, joissa 1) on olemassa Cityconin hallituksen paatds kehityshankkeestaja 2) kaytettévissé 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 paatosvalta 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 siirrytaan kehitys-
hankkeen jalkeiseen uuteen tilanteeseen rakentamisvaiheen jalkeen.
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Projektimallia kaytettiin kuluneen kvartaalin osalta yhden kauppakeskuksen arvioinnissa. Tama oli kauppakeskus Rocca Al Mare
Tallinnassa. Muissa mahdollisissa kehityshankkeissa on [ahtdkohtaisesti kdytetty normaalia kassavirtamallia. Ndissa kohteissa arvi-
ointi perustui vallitsevaan tilanteeseen ja vallitsevaan vuokratuottoon. Tarpeen mukaan kohteiden kehitys-potentiaali on huomioitu
laskelmassa kasvavana vuokratuottopotentiaalina tailisdarvona kdyttamattoman rakennusoikeuden muodossa. Samalla tarvittavat
kehityskulut on kirjattu investointeina kulupuolelle. Kaikki kohteet on arvioitu l8ht6kohtaisesti voimassa olleen kaavatilanteen pe-
rusteella.

Mikali kohteissa on ollut vireilld virallinen kaavamuutosprosessi ja sen my6ta myds kohteen kéyttotarkoitus ja luonne tulevat
selvasti muuttumaan, on kohteet voitu arvioida tulevan asemakaavan perusteella kdyttamattéman rakennusoikeuden arvon kautta.
Tall6in laskelmassa on huomioitu myds kohteen jéljelld oleva (nykymuotoinen) vuokratuotto sekd nykyisten rakennusten purkukus-
tannukset.

2. TULOKSET

Cityconinkiinteistokanta koostuu sekd arvoltaan ettd laadultaan heterogeenisista kohteista. Salkun kokonaisarvo on mééritetty las-
kemalla yhteen yksittaisten kohteiden markkina-arvot. Erillista nk. portfoliopreemiota ei ole kdytetty. Arvioinnin tulos ja sen jakau-
tuminen eri maiden ja osa-markkinoiden kesken esitetdan tassa kappaleessa. Kiinteistokantaa on kokonaisuuden lisaksi tarkasteltu
maantieteellisen jakauman mukaan pienemmissd osissa.

Citycon omistaa padsaantoisesti liikekiinteistdjd. Vain muutamassa yksittaisessd kohteessa paakayttotarkoitus on muu kuin lii-
kekdyttd. Valtaosa kiinteistékannan arvosta (yli 80 prosenttia) muodostuu kauppakeskuksista. Erityisesti Suomessa Cityconilla on
vahva osuus kauppakeskusmarkkinasta, yhtion omistaessa viisi Suomen kahdestakymmenesta suurimmasta kauppakeskuksestaja
kaikkiaan 22 kauppakeskukseksi luokiteltua kiinteistoa.

Citycon on ilmoittanut strategiseksi painopisteekseen olemassa olevan kiinteistdmassan kehittamisen. Erityisesti paakaupun-
kiseudulla Citycon omistaa useita (dhickeskusten kauppa-keskuksia ja kauppoja. Useisiin néista liittyy merkittavid kehityssuunnitel-
mia ja kaavamuutoksia. Tallaisia ovat esimerkiksi Myllypuron ostoskeskus, Martinlaakson Kivivuorentie ja Laajasalon ostoskeskus.
Naissa kohteissa on odotettavissa merkittavid kehitys- ja muutostéitd tulevina vuosina. Usein tdma tarkoittaa vanhan rakennuksen
purkamista ja kokonaan uuden rakentamista. Naiden kohteiden osalta arviointia tarkastellaan aina tapauskohtaisesti. Mikali kohteis-
sa astuu voimaan uusi, paivitetty asemakaava ja sen my&ta kehitystyon aikataulu selkeytyy, voidaan arvioinnissa siirtya rakennusoi-
keuden kautta tapahtuvaan arvioon tai tarvittaessa ns. kehitys-mallikassavirran kayttoon.

Myds sekd Suomen etta Ruotsin useisiin kauppakeskuksiin liittyy merkittdvaa kehitys-potentiaalia ja - suunnitelmia. Naita koh-
teita ovat mm. Tumba, Akersberga, Koskikeskus, Iso Omena, Isokristiina ja Torikeskus. Kohteiden kehitys on aina tapauskohtaista ja
etenee usein pienissd erissd. Arvioinnissa tama kehitys otetaan huomioon, kun siitd on olemassa uskottava suunnitelma ja ndytt6a
uusien vuokrausten onnistumisesta. Kohteiden arvostuksessa kehityspotentiaali tarkoittaa (&htdkohtaisesti kasvavaa vuokratuot-
topotentiaalia joko lisddntyvan vuokra-alan tai kasvavan keskivuokran kautta, joka kuitenkin realisoituakseen vaatii rahallisia inves-
tointeja ja riittdvan rakennus- tai kehitysajan.

2.1 Kiinteistokanta

Kokonaisuudessaan kiinteistéportfolion muodostamien kiinteistdjen markkina-arvo on arvioitu tasolle 2021,0 milj. euroa. Kiinteis-
tékannan kokonaisarvo on edelleen laskenut 2008 viimeisen vuosineljanneksen aikana. Portfolioon on tullut yksi uusi kohde, kun
Citycon hankki Espoontorin yhteydessa sijaitsevan Koy Espoon Asematorin osakkeita itselleen.

Negatiivinen arvonmuutos on aiheutunut paasaantdisesti rahoitusmarkkinahairididen ja yleisen talouden taantuman aiheutta-
mista nousseista tuottovaatimuksista kiinteistdmarkkinassa. Vuokratasoissa tai hoitokulutasoissa ei ole tapahtunut merkittdvaa
muutosta.

Yli 73 prosenttiakiinteist6salkun arvosta muodostuu Suomen kohteista. Koko kiinteistékannan osalta tuottovaateen painotettu
keskiarvo on noussut 0,2 prosenttiyksikkdd ja on nyt 6,4 prosenttia. Taulukossa mainitut painotetut keskiarvot on laskettu suhtees-
sa kohteiden arvoon. On syyta huomata, ettd painotettujen keskiarvojen kdyttaminen korostaa suurten kohteiden merkitystd keski-
arvolukujen muodostumisessa. Kiinteistdsalkun kymmenen suurinta kohdetta muodostavat ldhes 60 % koko salkun arvosta. Taten
muutokset naissa kymmenessé kohteessa myds dominoivat muutoksia koko portfolion painotetuissa keskiarvoissa. Portfolion suu-
rin kohde on Iso Omena Espoossa. Se muodostaa yksin on noin 15 prosenttia koko portfolion arvosta.
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Kiinteistdsalkun kymmenen arvokkainta kohdetta ovat:
- Iso Omena, Espoo, Suomi

- Myyrmanni, Vantaa, Suomi

- Trio, Lahti, Suomi

- RoccaAlMare, Tallinna, Viro

- Koskikeskus, Tampere, Suomi
- Jakobsberg, Jarfalla, Ruotsi

- Columbus, Helsinki, Suomi

- Liljeholmen, Tukholma, Ruotsi
- Forum, Jyvaskyld, Suomi

- Lippulaiva, Espoo, Suomi

2.2 Suomi

Maantieteellisesti kohteet jakautuvat Suomessa tasaisesti ja yli 46 prosenttia portfolion arvosta muodostuu pédkaupunkiseudun
ulkopuolella sijaitsevista kohteista. Kiinteistdtyyppien osalta n. 80 % Suomen portfolion arvosta muodostuu kauppakeskuskiinteis-
toistd. Kohteiden tuotto-vaateet ovat nousseet kaikissa kiinteistotyypeissa, joskin vield korostetusti heikompilaatuisissa B ja C ka-
tegorian kohteissa. Markkinavuokrien ja hoitokulujen osalta ei ole tapahtunut oleellista muutosta viime kvartaaliin nahden. Pienet
muutokset keskiarvoissa ovat atheutuneet muutoksista kiinteistdsalkussa hankkeiden kehitystydn ja uuden hankinnan myéta, eivét
niinkaan yleisesta kehityksesta markkinavuokratasoissa. Merkittavimmat muutokset neljannen vuosineljdnneksen aikana ovat ol-
leet Lahden Trio -kauppakeskuksen kehityshankkeen valmistuminen ja uuden hankinnan, Espoon Asematorin, lisdaminen tarkaste-
luun. Korkean inflaation myota huomattavan suuriksi nousseita indeksikorotuksia vuokriin ei vield vuoden lopussa ollut havaittavis-
sa. Ne tulevat todenndkéisesti suurelta osin ajoittumaan vuoden 2009 ensimmaiseen vuosineljannekseen.

2. 3 Ruotsi

Ruotsin kohteiden osalta on arvoissa tapahtunut selked tasokorjaus suhteessa edelliseen kvartaaliin. Ruotsin osalta optimismimaan
omaan talouteen sailyi pitkalle viime kesaan, mutta vuoden 2008 viimeisten kuukausien aikana yleinen taloustaantuma iski erityi-
sen voimakkaasti mm. autoteollisuuden massiivisten ongelmien ja irtisanomisten muodossa. Talouden taantuman vaikutukset ovat
nakyneet myds sijoituskiinteistomarkkinassa, jossa kysyntd ja likviditeetti ovat laskeneet huomattavasti vuoteen 2007 verrattuna.
Samalla kiinteistdjen tuottovaateet ovat nousseet lyhyessa ajassa rajusti. On myds huomattava, etta valuuttakurssikehitys Ruotsin
kruunun ja Euron valilla on ollut poikkeuksellisen raju kuluneen kvartaalin aikana - kruunu on heikentynyt lahes kymmenen prosenttia
suhteessa euroon. Talla on luonnollisesti myds suuri merkitys ndihin euroméaraisiin yhteenvetolukuihin.

Ruotsin kohteista hyvin monessa on meneilldan olevia kehityshankkeita tai —~suunnitelmia. Tukholmassa sijaitseva Liljeholmen
Centrum on yksi Cityconin avainhankkeista. Kiinteist6lla on parhaillaan meneilldén merkittava uudis- ja laajennusrakentaminen, jos-
kin arvioinnissa tdma kohde on huomioitu toistaiseksi pelkastaan vanhan osansa osalta.

Ruotsin portfolion arvo painottuu voimakkaasti Tukholman ja Uumajan kohteisiin ja erityisesti kauppakeskuksiin. Goteborgin
seudun salkku koostuu pitkalti Goteborgia ympéroivien kuntien kuntakeskuksina toimivista kiinteistoista, joissa tyypillisesti kunta
onmerkittdva vuokralainen. Naiden kohteiden keskikoko ja merkitys portfolion painotettuihin keskiarvoihin jaa varsin pieneksi. Ruot-
sin osalta erikoisuutena on asuntojen suuri osuus useissa kohteissa. Esimerkiksi Ruotsin portfolion suurimmassa kohteessa Jakobs-
bergissa huomattava osa vuokrattavasta pinta-alasta muodostuu asunnoista.

2.4 Baltia

Baltian maissa talouden yleinen epavarmuus on edelleen suurempaa kuin Pohjoismaissa. Toistaiseksi talouden taantuma ei ole vai-
kuttanut merkittavasti vuokratasoihin, joskin korkean inflaation mahdollistamista erittain kovista vuokrakorotuksista on yleisesti
tingitty. On kuitenkin odotettavissa, ettd vuoden 2009 aikana alkaa heikentyva kulutus vaikuttamaan myds vuokralaisten vuokran-
maksukykyyn. Tdma ei silti edelleenkaan tarkoita, ettei yksittaisissd keskuksissa olisi kehityspotentiaalia. Cityconin Baltian pddkoh-
de on Tallinnassa sijaitseva Rocca Al Mare kauppakeskus, jossa on parhaillaan menossa merkittdva laajennus- ja kehityshanke. Koh-
teen vuokraus on toistaiseksi edennyt kdytanndssa budjetin mukaisestija uusien vuokralaisten joukossa on mm. Viron ensimmaéinen
Marks & Spencer -myymala.

Rocca Al Maren arviointiin on tullut uusina tiloina mukaan lokakuussa avattu keskuksen ensimmainen laajennusvaihe, jossa paa-
vuokralaisena on Prisma. Laajennuksen my6ta Rocca Al Mare muodostaajo ldhes 80 prosenttia Cityconin Baltian portfolion arvosta.
Taten myds kohteen vaikutus Baltian painotettuihin keskiarvoihin on huomattava. Rocca Al Mare on edelleen kehitystyon alla. Lopul-
lisesti laajennustyd on valmis syksylla 2009.
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Nettotuotto- Markkinavuokran Hoitokulujen
vaatimuksen painotettu painotettu
painotettu keskiarvo keskiarvo  Markkina-arvo,

31.12.2008 keskiarvo (%) (euroa/m?/kk) (euroa/m?/kk) Me
Kiinteistdomaisuus
Suomi 6,4 % 219 4.8 14776
Ruotsi 6,4 % 123 39 396,1
Baltia 74 % 20,2 4,6 1473
Yhteensa 6,4 % 19,9 4,6 2021,0
Suomi
Paakaupunkiseutu

Kauppakeskukset 5.9% 26,0 59 663,2

Muut kiinteistot 7.4 % 149 33 128,2

PKS yhteensa 6,1 % 243 5,5 791,4
Muu Suomi

Kauppakeskukset 6,4 % 213 4.4 528,3

Muut kiinteistot 7.6 % 11,7 24 1579

Muu Suomi yhteensa 6,7 % 19,1 39 686,2
Ruotsi
Tukholman alue ja Uumaja

Kauppakeskukset 6,2% 129 4.0 314,1

Muut kiinteist&t 6,6 % 115 23 16,9

Yhteensa 6,3% 12,8 4,0 331,0
Géteborgin alue

Yhteensa 71% 9,8 34 65,1
Baltia

Yhteensa 7.4 % 20,2 4,6 1473
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3. HERKKY YSANALY'YSI

Kiinteistokannan markkina-arvon herkkyysanalyysia varten on muodostettu ns. portfoliokassavirta yksittaisten kassavirtalaskelmi-
en pohjalta. Markkina-arvon muutoksia on sitten tarkasteltu vaihtamalla laskennan keskseisia parametrejd yksi kerrallaan. Tarkaste-
lussa mukana olevat parametrit ovat tuottovaade, vuokratuotto, hoitokulut sekd vajaakdyttdaste. Vertailu- ja [ahtékohtana kaytet-
tiin portfolion nykyista markkina-arvoa. Herkkyystarkastelu on suoritettu muuttamalla yhden laskentaparametrin arvoa kerrallaan
ja laskemalla portfoliolle vastaava uusi markkina-arvo. Kyseessd on yksinkertaistettu malli, jonka tarkoitus on osoittaa karkeasti eri
muuttujien vaikutus portfolion arvon muodostumisessa. Alla oleva kuvaaja osoittaa herkkyysanalyysin tuloksen.

Herkkyystarkastelu

Me
2400 M Vuokrataso

2300 /‘ Kulutaso
2200 N / M Tuottovaade

\ M Vajaakdyttdaste
2100 [—
2000 P
1900 // \\
1800
/

-10% 5% 0% 5% 10%

1700

Parametrien muutos

Herkkyystarkastelu osoittaa, ettd portfolion markkina-arvo on kaikkein herkin tuottovaateen ja vuokratuoton suhteellisille muutok-
sille. Mikali tuottovaade laskee kymmenen prosenttia, portfolion markkina-arvo nousee noin 11 prosenttia. Vastaavasti kymmenen
prosentin nousu vuokratuotoissa nostaa markkina-arvoa noin 14 prosenttia.

Markkina-arvo ei ole erityisen herkka kulujen eikd vajaakdyttdasteen muutoksille. Kymmenen prosentin kasvu kulutasossa las-
kee portfolion kokonaisarvoa alle nelj@ prosenttia. On myds muistettava, etta liilkekohteissa kulut ovat myds sidoksissa tuloihin vuok-
ralaisilta perittavan hoitovuokran kautta. Mikali hoitokulut kasvavat, kasvaa myds vuokralaisilta perittava hoitovuokra. Tama suhde
eiole taysin yksiyhteen, mutta riippuvuus joka tapauksessa laskee hoitokuluriskia arvonmuodostuksessa.

Vajaakayton osalta tarkastelussa ei ole kadytetty samaa suhteellista skaalaa kuin muissa parametreissa, vaan sita on muutettu
0,5 tai 1,0 prosenttiyksikkda kerrallaan. Prosentuaalinen muutos on taten huomattavasti enemman kuin 5 ja 10 prosenttia kerral-
laan, kuten muissa kohteissa. Tasta huolimatta vajaakdytdn muutoksen vaikutus jaa vahaisemmaksi kuin muiden muuttujien osalta.
Yhden prosenttiyksikon lisdys vajaakdytdssa laskee portfolion markkina-arvoa alle kaksi prosenttia.
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