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Tihivistelma

Vuoden 2016 kesékuun lopussa Citycon omisti 56 sijoituskiinteistvd, 5 yhteis- ja
osakkuusyhtididen kautta omistettua kiinteistéd (siséltden Kista Gallerian ja neljda Norjassa
sijaitsevaa kiinteistdd) seké kaksi vuokrattua kohdetta (jotka sijaitsevat Norjassa). Tam@ arvioinnin
piiriin kuuluu 56 sijoituskiinteistoa.

Arvioitava portfolio jakautuu maantieteellisesti neljaén alueeseen, jotka ovat Suomi, Norja, Ruotsi
seké 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
lukumaard  arvo (M€) keskiarvo  keskiarvo keskiarvo (€/mkk) (Elm?kk)

Kiinteistdomaisuus
Suomi 24 1612 5,8 % 54 % 6,2 % 29,4 6,6
Norja 20 1415 52 % 52 % 57% 22,2 55
Ruofsi 9 750 53 % 53 % 57% 25,6 71
Viro ja Tanska 3 339 6,7 % 71% 7,0% 20,2 33
Yhteensa 56 4116 5,6 % 54 % 5,9 % 25,5 6,0

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

Kiinteistdsalkun kayvaksi arvoksi 30.6.2016 on arvioitu noin 4 116 miljoonaa euroa. Verrattaessa
edelliseen vuosineljannekseen salkun kdypé arvo on noussut noin 34 miljoonaa euroa eli 0,8 %,
kun vertailun ulkopuolelle jatetd&dn Suomessa myydyt kohteet (Lentolan Perusyhtié Oy, Lillinkulma
Koy, Lénsi-Keskus Koy, Sinikalliontie 1 Koy ja Kontulan Asemakeskus Koy). Keskeiset
arvonnousuun vaikuttaneet tekijat ovat sitoutuneet investoinnit ja tuottovaateiden lasku ja
nykyisten vuokrien ja markkinavuokrien kasvu Ruotsissa.
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Toimeksiannon kuvaus

Olemme Citycon Oyj:n ("Yritys”) toimeksiannosta méarittdneet Yrityksen hallussa olevien
sijoituskiinteistdjen kdyvan arvon arvopdivand 30. kesdkuuta 2016. K&ypé arvo on madritelty
IASB:n (International Accounting Standards Board) ja IFRS 13:n mukaisesti.

Kéayvan arvon madritelm& on seuraava:

"Hinta, joka saataisiin omaisuuserdn myynnistd tai maksettaisin velan siirtdmisestd
markkinaosapuolten valilla arvostuspéivana toteutuvassa tavanmukaisessa liketoimessa.”

Kansainvélisten arviointistandardien (IVS) mukaan k&ypa arvo rinnastetaan tyypillisesti markkina-
arvoon. Méaéritetty kaypa arvo ei sisalla mahdollisia kaupankayntikuluja.

Arvio on tehty taloudellista raportointia varten kansainvalisten tilinpaatés- (IFRS) ja
arviointistandardien (IVS) kriteerejd noudattaen. Vakuutamme, ettd JLL:n arviointiasiantuntijat ovat
suorittaneet Citycon Oyj:n  sijoituskiinteistdjen arvioinnin riippumattomina ja ulkopuolisina
kiinteistonarvioitsijoina. Tiedossamme ei myodskddn ole mitddn toimeksiantoon liittyvid
eturistiriitoja.

Olemme suorittaneet katselmuksen jokaiseen arvioinnin kohteena olevaan kiinteistdon aikavalilla
syyskuu-joulukuu 2011, kun arvioimme Kiinteistdportfolion ensimmaéistd kertaa. Kaikki
ensimmaisen arvion jalkeen portfolioon lisétyt kohteet on katselmoitu niiden siirtyessa arvioinnin
piiriin. Liséksi olemme katselmoineet muut kohteet uudelleen tdmén jalkeen. Vuoden 2016 toisella
neljannekselld olemme katselmoineet uudelleen Suomessa sijaitsevan Iso Kristiinan, Virossa
sijaitsevat Kristinen ja Rocca al Maren.

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

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

Tamé lausunto on tarkoitettu Citycon Oyj:n kayttéon ylla mainittuun k&yttGtarkoitukseen ja sen
kayttd muuhun tarkoitukseen ilman JLL:n kirjallista lupaa on kielletty. JLL:n vastuu rajoittuu yht&
lailla edelld mainittuihin tahoihin.
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Markkinakatsaus

Suomi

Tilastokeskuksen mukaan Suomen BKT kasvoi vuoden 2016 ensimmaiselld vuosineljannekselld
0,6 % verrattuna edelliseen vuosineljannekseen ja 1,6 % verratiuna vuodentakaiseen.
Kasvuennusteet vuodelle 2016 vaihtelevat 0,5 ja 1,4 %:n vélilld, kun taas vuonna 2017 talouden
ennustetaan kasvavan 0,7-1,4 %. BKT:n kasvua vuonna 2016 tukee ensisijaisesti kotimainen
kysyntd. Taman lisdksi tyottdmyyden kasvu on pysédhtynyt ainakin hetkellisesti ja erityisesti
rakennusinvestoinnit ovat vahvassa kasvussa.

Véhittdiskaupan myynnit kasvoivat Tilastokeskuksen pikaennakon mukaan 2016 toukokuussa
2,0 % verrattuna vuodentakaiseen. Myynnin maard, josta hintojen vaikutus on poistettu, kasvoi
samalla aikavalilla 3,2 %. Vuonna 2016 vahittaiskaupan myynnin ennustetaan kasvavan 1,6 %, ja
vastaavasti vuosina 2016-2018 vahittdiskaupan myynnin ennustetaan kasvavan 2,0 %
vuosivauhtia (Oxford Economics, huhtikuu 2016).

Kauppakeskusten prime-vuokrat pysyivat muuttumattomina verrattuna edelliseen neljinnekseen ja
laskivat noin 2 % suhteessa vuodentakaiseen tilanteeseen. Vahittdiskaupan myynnin suhteellisen
heikko kasvuennuste rajoittaa vuokrien nousupotentiaalia ja nakyy markkinassa pidentyneind
vuokrausneuvotteluina sek& vuokralaisten paatoksenteon hidastumisena. Jotkin ketjut ovat myds
supistaneet myymalaverkostoaan, mikd laskee potentiaalisten kayttajien maardd markkinalla.
Toisaalta samanaikaisesti muutamat uudet toimijat ovat rantautuneet Suomen markkinoille ja
jotkin toimijat suunnittelevat tatd. 1lmid rajoittuu kuitenkin miltei yksinomaan Helsinkiin.
Heikommissa kohteissa tai keskuksen haastavammilla likepaikoilla sek& heikommilla
paikallismarkkinoilla tilanne heijastuu alhaisempina vuokratasoina ja nousevina vajaakayttoina.
Ennusteiden mukaan prime-vuokrat pysyttelevat muuttumattomina 2016.

Vuoden toisella neljannekselld liikekiinteistGjen transaktiovolyymi laski huomattavasti verrattaessa
edelliseen kvartaalin ja vuodentakaiseen. T&std huolimatta vuoden 2016 ensimmaéisen
vuosipuolikkaan volyymi oli noin 50% korkeampi kuin vuoden 2015 ensimmaiselld
vuosipuolikkaalla. Liikekiinteistéjen osalta vuoden 2016 toisen vuosineljinneksen huomattavin
kauppa oli Sagaxin hankkima 184 ruokakaupan ja kahden suuremman likekiinteiston
kokonaisuus, jonka kauppahinta oli noin 90 miljoonaa euroa. Kauppa julkaistin aiemmin tané
vuonna, mutta oli ehdollinen sille, ettd Kilpailu- ja kuluttajavirasto hyvéksyy Keskon aikeen ostaa
Suomen L&hikauppa. Keskon kauppa on nyt hyvaksytty. Yleisesti ottaen core-kohteiden kysynta
on edelleen vahvaa, kun isolla oman pddoman osuudella operoivat sijoittajat etsivat pa&omilleen
turvasatamaa. Sijoituskysyntd on kuitenkin laajentunut myds prime-kohteiden ulkopuolelle, mit&
etenkin uusien rahastojen perustaminen ja kansainvalisten sijoittajien paluu ovat vauhdittaneet.
Ensimmaisen vuosineljanneksen laskun jalkeen prime-kauppakeskusten tuottovaade on pysytellyt
vakaana ollen 4,75 %.

Norja

Norjan tilastokeskuksen kausitasoitettujen lukujen mukaan Manner-Norjan BKT kasvoi 0,3 %
vuoden 2016 ensimmaisella neljannekselld. Vastaavasti vuodentakaiseen verrattuna BKT laski
0,4 %. Sahkon tuotannon korkea maara oli merkittvin tekija ensimmaisen kvartaalin kasvun
taustalla. BKT:n ennustetaan kasvavan 0,9 % vuonna 2016 ja 2,1% vuonna 2017. Alhainen
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korkotaso, elvyttdvé finanssipolitikka sekd vahvempi kansainvélinen kasvu ovat keskeisessé
roolissa ennustetun kasvun taustalla.

Norjan tilastokeskuksen mukaan vahittaiskaupan myynti laski 4,7 % verrattuna vuoden takaiseen.
Valuuttakurssin vaikutuksesta tapahtuneen hintojen nousun on vaitetty olevan laskun takana.
Virke, Norjan yrittdjien liitto, olettaa laskun olevan hetkellinen ilmi6é ja ennustaa vahittaiskaupan
kulutuksen kasvavan 3-4 % vuonna 2016.

Prime-vuokrat kauppakeskuksissa pysyttelivdt edelleen tasolla 13500 NOK/m? ja niiden
ennustetaan myds pysyvdn muuttumattomina. Huolimatta véhittdiskaupan myynnin indeksin
laskusta 50 suurinta kauppakeskusta ovat kasvattaneet likevaihtoaan noin 5 %. Parhaiden
keskusten parhaiden likepaikkojen kysynt& ja vetovoima on edelleen hyvé.

Vuoden 2016 t&h&nastinen transaktiovolyymi on 22 miljardia Norjan kruunua, joka on noin 50 %
vuoden 2015 ensimmadisen vuosipuoliskon transaktiovolyymistd (johtuen useasta suuresta
portfoliokaupasta), mutta on miltei samalla tasolla vuoden 2014 ensimmaéisen vuosipuolikkaan
volyymin  kanssa. Huolimatta norjalaisten pankkien tiukemmista p&&omavaatimuksista,
investointimarkkinalla on nahty paljon aktiiviteettia ja kansainvalisten sijoittajien osuus
transaktioista on noin 40 %. Norjan kruunun houkutteleva vaihtokurssi sekd edelleen alhaiset korot
ovat keskeiset tekijat tdman taustalla. Tarjonta ylittdd kysynnan, joten investointimarkkinan
odotetaan pysyttelevan aktiivisena I1&pi vuoden 2016. Prime-kohteiden tuottovaade pysyttelee
edelleen 4 %:ssa, mutta vihjeitd tuottovaateiden laskusta toimistojen osalta on néhtdvissa. Sen
sijaan kauppakeskusten osalta tilanne néyttdd tasaisemmalta ja tuottovaateen odotetaan
pysyttelevén lyhyelld aikavélilla 4 %:ssa.

Ruotsi

Ruotsin BKT kasvoi 0,5 % vuoden ensimmaéiselld kvartaalilla verrattuna edeltdvaan kvartaaliin ja
3,7 % verrattuna vuodentakaiseen. Kasvuennuste kuluvalle vuodelle on 3,2 % ja vuodelle 2017
3,0 %. Ruotsin viennin vaikutus BKT:n kasvuun oli viime vuonna erittdin positiivinen, mutta on nyt
hieman heikentynyt erityisesti palveluviennin osalta. Padasiallisesti kasvu johtuu erityisesti
kotitalouksien kulutuksen ja bruttoinvestointien kasvusta. Ruotsin BKT:n kasvun ennustetaan
pysyttelevan suhteellisen korkeana seuraavien muutaman vuoden ajan, vaikkakin Ruotsilla on
haasteita nékyvissé littyen nettomaahanmuuttoon ja euroalueen poliittiseen epavakauteen.

HULn tilastojen mukaan véhittaiskaupan myynnit kasvoivat 5,8 % vuonna 2015. Vuonna 2016
kasvua nahtiin tammi-huhtikuun vélisend aikana 4,5 %. Vahittdiskaupan myynnin volyymi oli
vuoden ensimmaisen neljén kuukauden aikana 227,6 miljardia Ruotsin kruunua, huonekalujen ja
DIY-sektorien performoidessa erityisen hyvin. Kasvuennuste koko vuodelle 2016 on 4% ja
vuodelle 2017 3,5 %.

Yleisesti ottaen liiketilojen vuokrat parhaissa kauppakeskuksissa ovat nousseet noin 2-4 %
viimeisen vuoden aikana vahvan vabhittaiskaupan kasvun siivitdmana. Vuokrien kasvun odotetaan
olevan samalla tasolla tai hieman heikompaa loppuvuoden aikana, koska vahittaiskaupan
likevaihdon kasvun ennustetaan hidastuvan hieman, joka nakyy samalla vuokralaisten lievasti
heikompana kykynd maksaa korkeampia vuokria. Ravintoloiden likevaihto kasvaa muuta
vahittdiskaupan likevaihtoa nopeammin ja nain ollen myds ravintolatilojen vuokrien
kasvupotentiaali on vahvempaa kuin muilla liiketiloilla.
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Vuoden 2016 toisella neljannekselld likekiinteistojen transaktiovolyymi oli noin 2,5 miljardia
Ruotsin kruunua. Kokonaisuudessaan vuoden ensimmaisen vuosipuolikkaan transaktiovolyymi oli
noin 6 miljardia Ruotsin kruunua, mik& j&& vuoden 2015 ensimmaisen vuosipuolikkaan
ennatyksellistd volyymid alhaisemmaksi. Huomattava transaktio vuoden 2016 toisella
neljannekselld oli CBRE Gl:n Kalmarissa sijaitsevan Baronen kauppakeskuksen myynti Regiolle.
Keskuksen vuokrattava pinta-ala on noin 21 000 m? ja vuokrausaste 97 %. Kauppahinta oli noin
500 miljoonaa Ruotsin kruunua (23 800 SEK/m?), asettaen tuottovaatimuksen vélille 6,5-6,75 %.
Prime-kauppakeskusten tuottovaade on talla hetkelld Ruotsissa (Tukholman alueella) noin 4,25 %
tuntumassa. Tuottovaade on laskenut viimeisen vuoden aikana vahvan kysynnan, véhaisen
tarjonnan sek& alhaisena pysyneen korkotason vuoksi. Markkina pysyy yha houkuttelevana, ja
tarjonnan ollessa rajallista sijoittajien riskinottohalukkuus on siirtynyt opportunistisempaan
suuntaan.

Viro

Viron tilastokeskuksen mukaan maan BKT kasvoi vuoden 2016 ensimmaiselld neljannekselld
0,0 % verrattuna edelliseen neljannekseen ja 1,8 % verrattuna vuodentakaiseen. Kasvuennusteet
vuodelle 2016 vaihtelevat 1,8 ja 2,2 %:n valilld, kun taas vuonna 2017 talouden ennustetaan
kasvavan 2,4-3,0 %. Vahvan ulkoisen kysynnan oletetaan tukevan kasvua. Kotimainen kysynt&
pysyttelee tarkednd kasvun komponenttina, mutta yksityisen kulutuksen odotetaan hidastuvan
hieman yhdessé palkkojen ja sosiaalietuuksien hidastuvan kasvun kanssa.

Viron tilastokeskuksen mukaan vahittaiskaupan toimijoiden liikevaihto kasvoi huhtikuussa 6 %
verrattuna vuodentakaiseen, reaalihinnoilla mitattuna, kun kasvu oli vastaavasti maaliskuussa 3 %.
Véhittdiskaupan myynnin kasvun ennustetaan hidastuvan vuosina 2016-2017, kun kéytettavissa
olevien tulojen kasvu hidastuu ja inflaatio palaa.

Prime-kauppakeskusten vuokrat laskivat noin 0,5 % verrattuna edelliseen vuosineljannekseen ja
2% verrattuna vuodentakaiseen. Huolimatta vahittdiskaupan myyntien vahvasta kasvusta
vuokratasoihin kohdistuu edelleen laskupainetta uuden tilatarjonnan ja kasvavan kilpailun myota.
Prime-kauppakeskusten vuokrien hienoisen laskun ennustetaan jatkuvan vuonna 2016.

Liikekiinteistjen transaktiovolyymi laski merkittdvasti toisella vuosineljanneksella verrattuna
edelliseen vuosineljannekseen, useiden suurempien kauppojen sijoituttua ensimmaiselle
neljannekselle. Suurin transaktio oli kohteen Aia 7 kauppa. Kohde sijaitsee Tallinnan keskustassa
ja on supermarketista, ravintolasta ja muutamasta muusta pienemmasta liiketilasta muodostuva
kokonaisuus, jonka kauppahinta oli 9,5 miljoonaa euroa. Prime-kohteiden kysyntd on edelleen
vahvaa kiinteistdmarkkinan pysytellessé houkuttelevana alhaisen korkotason vuoksi. Markkinan
ennustetaan pysyvan aktiivisena seuraavien vuosineljdnnesten aikana ja prime-tuottovaateiden
laskevan edelleen. T&lla hetkelld prime-tuottovaade kauppakeskuksille on n. 6,0-7,0 %.

Tanska

Vaikka Tanskan talouden nousu jatkuu, on BKT:n kasvu hidastunut merkittavasti viimeisen 12
kuukauden aikana. Tanskan tilastokeskuksen mukaan Tanskan BKT kasvoi 0,5% vuoden
ensimmaiselld neljannekselld verrattuna edelliseen neljannekseen ja 0,6 % verrattuna
vuodentakaiseen. Tanskan suurin pankki Danske Bank ennustaa BKT:n kasvavan vaatimattomat
0,9 % vuonna 2016 ja 1,6 % vuonna 2017. Kasvun hidastumisen voi suurimmaksi osaksi nahda
johtuvan Tanskan laskevista vientiluvuista, joihin on vaikuttanut maailmankaupan tilanne vuonna
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2015 (Brasilian ja Ven&jan taantuma sekd Kiinan talouskasvun hidastuminen). Toisaalta t&t4
tasoittaa vahva yksityisen kulutuksen kasvuodotus.

Tanskan tilastokeskuksen mukaan véhittdiskaupan kausitasoitettu myynti laski vuoden 2016
huhtikuussa 0,6 % vuodentakaisesta. Vuoden 2015 toisella puoliskolla néhty kasvu taittui
joulukuussa myyntien laskiessa 0,9 %. Vuoden 2016 puolella myynnit ovat laskeneet 0,9 %
helmikuussa ja 0,8 % maaliskuussa. Huhtikuussa néhtiin vaatimaton 1 % kasvu.

Kauppakeskusvuokrat pysyivat muuttumattomina sekd prime- ettd kakkosluokan keskuksissa
suhteessa edelliseen neljannekseen. Prime-kauppakeskusvuokrat nousivat hieman vuosien 2014
ja 2015 sekd alkuvuoden 2016 aikana, kun kuluttajat ja heid&n vanavedessddn myds kaupan
toimijat suosivat houkuttelevia ja valikoimaltaan laajoja ykkosluokan —kauppakeskuksia.
Vanhentuneet ja toimimattomat kakkosluokan keskukset eivat ole yhtd kysyttyja, ja naissé
kohteissa on néhty hienoista vuokratason laskua. Kasvava tyéllisyys sek&d kulutus viittaavat
kuitenkin investointitarpeiden lisédntymiseen. Danske Bank arvioi kulutuksen jatkavan kasvuaan
tulevina vuosina, saaden kauppakeskusvuokrat pysymaén ennallaan tai kasvamaan hieman.

Huomattavin transaktio vuoden 2016 toisella neljannekselld oli Herlevissd sijaitsevan
kauppakeskus BIG:n myyminen CBRE Global Investorsin ja Portus Retailin yhteisyritykselle 1,12
miljardin  Tanskan kruunun kauppahintaan 5,31 9%:n tuottovaatimuksella. Vastaavasti
Kdopenhaminan keskustassa Aberdeen Asset Management osti Fredriksborggade 12:ssa
sijaitsevan kiinteiston 102 miljoonalla Tanskan kruunulla vastaten 4,2 %:n tuottovaatimusta.
Nykyinen matala korkotaso lisdd Kiinteistoinvestointien houkuttelevuutta suhteessa muihin
sijoitusluokkiin ja prime-tuottovaade kauppakeskuksille on vahvan kysynnan johdosta télla hetkella
4,25 %.
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Arviointimenetelmat

Padasiallisena arviointimenetelmana on kaytetty 10-vuoden kassavirtamenetelmd&. Mallinnus on
tehty kayttden Citycon Oyj:n kassavirtamallia. Laskennassa on kunkin vuokratun tilan 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
vahentdmallg laskentahetken mukainen vajaakaytto sekéd uudelleenvuokrauksen jalkeiselta ajalta
rakenteellinen vajaak&yttooletus. Nettotuotto on saatu vahentdmalla edelleen kiinteistonhoitokulut
(sisaltéten  vuosikorjaukset).  Véhentdmalld  peruskorjaustyyppisten  korjausten  ja
vuokralaisparannusten arvo on saatu nettotuotto peruskorjausten jalkeen. Kassavirtojen nykyarvo
on laskettu diskonttaamalla edelld mainittu nettotuotto nykyhetkeen.

Jadnngsarvo kassavirtakauden lopussa on laskettu padomittamalla 11. vuoden nettotuotto
peruskorjausten jalkeen p&&tearvon tuottovaatimuksella. Kiinteistén arvo on saatu laskemalla
yhteen kassavirtakauden vuosittaisten nettokassavirtojen nykyarvot sekd tarkasteluhetkeen
diskontattu jadnndsarvo ja muut mahdolliset arvoa liséévét erdt kuten hyddynnettdvissé olevan
kayttamattoman rakennusoikeuden arvo ja vahentamalld siitd investointien arvo.

Kehityshankkeet on siséllytetty arvioitavaan kokonaisuuteen Citycon Oyj:ltd saadun informaation
perusteella. Laskennassa kehityshankkeiden tuleva vuokratuotto huomioidaan solmittujen
sopimusten ja markkinavuokraolettamien perusteella. Vastaavasti hankkeen rakennusaika
huomioidaan periodina, jolloin tiloista ei saada tuottoja tai tuottoja saadaan rajallisesti. Jaljella
olevat sitoutumattomat investoinnit on huomioitu laskelmassa arvoa laskevana erand. Tasta
johtuen kehityshankkeiden arvo nousee automaattisesti investointien realisoituessa ja keskuksen
avaushetken lahestyessa.

Nettotuottovaatimuksen painotettu keskiarvo

“Tuottovaatimus — Investoinnin tuotto. limoitetaan yleensa vuosittaisena tuottona ja prosenttina
joka perustuu investoinnin kuluun, sen markkina-arvoon tai nimellisarvoon. Yhdistetdan usein
madrittdvaan sanaan tai lauseeseen.”

Tamén arvioinnin yhteydessé nettotuottovaatimuksen panotettu keskiarvo on painotettu kohteiden
arvolla ja kéytetty laskentakaava on esitetty alla.

(Kiinteistén 1 arvo x Kiinteistdn 1 tuottovaatimus + Kiinteistén 2 arvo x Kiinteistén 2 tuottovaatimus ...)

(Kiinteistén 2 arvo + Kiinteistdn 2 arvo ...)
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Alkutuotto
“Investoinnin tuotto alussa jaettuna investoinnin arvolla. Alkutuotto esitetd&n prosenttina.”

Kaytetty laskentakaava on esitetty alla.

(Nykyvuokrat annualisoituna — hoitokulut)

(Kiinteistén arvo — Rakennusoikeuden arvo)

Tuotto markkinavuokrilla

“Investoinnin odotettu tuotto, kun pé&tearvo saavutetaan” “Paatearvo — Sijoituskiinteiston arvioitu
arvo tarkasteluaikavalin, jonka aikana vuokratuotto on markkinavuokran yl& tai alapuolella,
lopussa.”

(Markkinavuokrat annualisoituna — hoitokulut)

(Kiinteiston arvo — Rakennusoikeuden arvo)
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Arviointi

Kiinteistdsalkku

Vuoden 2016 kes&kuun lopussa Citycon omisti 56 sijoituskiinteistod, 5 yhteis- ja
osakkuusyhtididen kautta omistettua kiinteistda (siséltden Kista Gallerian ja neljd Norjassa
sijaitsevaa kiinteistdd) seké kaksi vuokrattua kohdetta (jotka sijaitsevat Norjassa). Tam@ arvioinnin
piiriin kuuluu 56 sijoituskiinteistoa.

Arvioinnin kohteena oleva kiinteistosalkku koostuu padasiassa liikekiinteistoistd, joista 24 sijaitsee
Suomessa, 20 Norjassa, yhdeksén Ruotsissa, kaksi Virossa ja yksi Tanskassa. Salkun runko
koostuu 51 kauppakeskuksesta, jotka edustavat 95,8 % koko portfolion vuokrattavasta alasta ja
muodostavat selvasti suurimman osan koko kiinteistésalkun arvosta. Kauppakeskusten lis&ksi
portfolio sisaltad muita liiketiloja kuten supermarketteja.

Kiinteistdsalkun kayvaksi arvoksi 30.6.2016 on arvioitu noin 4 116 miljoonaa euroa. Verrattaessa
edelliseen vuosineljannekseen salkun kdypéa arvo on noussut noin 34 miljoonaa euroa eli 0,8 %,
kun vertailun ulkopuolelle jatetddn Suomessa myydyt kohteet (Lentolan Perusyhtié Oy, Lillinkulma
Koy, Lénsi-Keskus Koy, Sinikalliontie 1 Koy ja Kontulan Asemakeskus Koy). Keskeiset
arvonnousuun vaikuttaneet tekijat ovat sitoutuneet investoinnit ja tuottovaateiden lasku ja
nykyisten vuokrien ja markkinavuokrien kasvu Ruotsissa.

Seuraavalla sivulla olevassa taulukossa on esitetty painotetut keskimééréiset tuottovaatimukset
(kohteen kayvalla arvolla painotettuna). Citycon Oyj:n portfolio siséltdd muutaman erittdin
arvokkaan Kiinteiston verrattuna salkun muihin kohteisiin. Tdma johtaa siihen, ettd tunnuslukujen
painotetut keskiarvot seuraavat pitkalti niden 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
lukum arvo (M€) keskiarvo  keskiarvo keskiarvo (€/mAIKkK) (€/mP/kk)

Kiinteistbomaisuus
Suomi 24 1612 58 % 54 % 6,2% 294 6,6
Norja 20 1415 52 % 52 % 57% 22,2 55
Ruofsi 9 750 53 % 53 % 57% 25,6 71
Viro ja Tanska 3 339 6,7 % 71% 7,0% 20,2 33

Suomi

Paakaupunkiseutu
Kauppakeskukset 11 961 55 % 53 % 5,9 % 30,7 6,9
Muut kiinteistot 1 0 10,0 % 315% 10,3 % 18,0 0,0

Muu Suomi
Kauppakeskukset 9 585 6,3 % 5,8 % 6,5% 27,8 6,5
Muut kiinteistot 3 66 6,5 % 31% 3,0% 18,6 2,6

Norja
Oslon suuralue

~

Kauppakeskukset 574 49 % 4,9 % 54 % 24,6

o
[N

Muu Norja

-
w

Kauppakeskukset 841 54 % 54 % 6,0 % 20,6

o
[N

Byl
=
o
=
@,

Tukholman alue ja Uumaja
Kauppakeskukset
Muut kiinteistot

~

647 51% 51% 55% 27,0
21 6,7 % 7,3 % 8,3 % 15,1

-
g
o Ul

Goteborgin alue
Kauppakeskukset

-

82 6,0 % 59 % 6,6 % 175

E
=)

Viro ja Tanska

‘D |
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Kiinteistdt Suomessa

Suomen kohteiden kéypa arvo on 1 612 miljoonaa euroa, joten salkun arvo on noussut edelliseen
vuosineljannekseen verrattuna 0,5 %. Painotettu tuottovaatimus on laskenut 10 korkopistetté ollen
5,8 %, painotettu alkutuottovaatimus on laskenut 20 korkopistettd ollen 5,4 %, kun taas painotettu
tuottovaatimus markkinavuokrille on laskenut 10 korkopistetta ollen 6,2 %. Arvon nousu johtuu
sitoutuneista  investoinneista, yhden kohteen tuottovaateen laskusta ja Porin kohteen
kehityshankkeesta. Kaikissa kohteissa markkinavuokria on tarkistettu kuvastamaan markkinoilla
tapahtuneita muutoksia ja yhden kohteen tuottovaadetta on laskettu johtuen parantuneesta
markkinatilanteesta.

Kiinteistot Norjassa

Norjan kiinteist6jen kaypd arvo on 1415 miljoonaa euroa, joten salkun arvo on noussut 1,9 %
edelliseen vuosineljinnekseen verrattuna. Norjan kruunun vahvistuminen vaikuttaa myds arvoon,
ja kun valuuttakurssin muutoksen vaikutus jatetd&n huomioimatta kiinteistdjen kdypé arvo nousee
0,6 %. Painotettu tuottovaatimus on pysynyt muuttumattomana ollen 5,2 %, kuten myds painotettu
alkutuottovaatimus ollen 5,2% ja painotettu tuottovaatimus markkinavuokrille on laskenut 10
korkopistettd (5,7 %). Arvon nousu johtuu suurimmaksi osaksi sitoutuneista investoinneista.
Kahdessa kohteessa on muutettu tuottovaateita ja markkinavuokria on muutettu miltei kaikissa
kohteissa kuvastamaan nykyistd markkinatilannetta tai kohteessa tapahtuneita muutoksia.

Kiinteistdt Ruotsissa

Ruotsin kiinteistojen kdypé arvo on 750 miljoonaa euroa, joten salkun arvo on noussut 0,2 %
verrattuna edelliseen vuosineljannekseen. Ruotsin kruunun heikentyminen vaikuttaa myos arvoon,
ja kun valuuttakurssin muutoksen vaikutus jatetd&dn huomioimatta kiinteistGjen kdypé arvo nousee
2,4%. Painotettu tuottovaatimus (5,3%) on laskenut 10 korkopistettd ja painotettu
alkutuottovaatimus (5,3 %) ja painotettu tuottovaatimus markkinavuokrille (5,7 %) ovat pysyneet
muuttumattomina verrattuna edelliseen vuosineljannekseen. Yhtd lukuun ottamatta kaikissa
kohteissa tuottovaateita on laskettu johtuen markkinatilanteen parantumisesta tai muutoksista
kohteessa. Kaikissa kohteissa markkinavuokria on tarkistettu kuvastamaan markkinoilla tai
kohteessa tapahtuneita muutoksia.

Kiinteistot Virossa ja Tanskassa

Virossa ja Tanskassa sijaitsevien kohteiden kéypa arvo on 339 miljoonaa euroa, joten salkun arvo
on laskenut 0,3% verrattuna edelliseen vuosineljannekseen. Painotettu tuottovaatimus (6,7 %) on
laskenut kymmenen korkopistettd, painotettu alkutuottovaatimus (7,1 %) on pysynyt ennallaan ja
painotettu tuottovaatimus markkinavuokrille (7,0%) on laskenut 10 korkopistettda edelliseen
vuosineljannekseen verrattuna. Viron kohteissa tuottovaateita on laskettu markkinatilanteen
mukaisesti. Markkinavuokria on tarkistettu markkinatilanteesta johtuen.
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Herkkyysanalyysi

Kiinteistbkannan kayvéan arvon herkkyysanalyysi@ varten on muodostettu yhteenvetokassavirta,
jossa yksittdiset kassavirtalaskelmat on yhdistetty yhdeksi kokonaisuudeksi kuvaamaan koko
kiinteistokantaa. Taman jalkeen arvonmuutoksia on tarkasteltu muuttamalla laskennan keskeisia
muuttujia  yksi kerrallaan. Tarkastelussa mukana olevat muuttujat ovat tuottovaatimus,
markkinavuokrat ja hoitokulut. Vertailu- ja lahtdkohtana on kéytetty kiinteistbkannan nykyisté
kdypad arvoa. Herkkyystarkastelu on suoritettu muuttamalla yhden parametrin arvoa kerrallaan ja
laskemalla kiinteisttkannalle vastaava uusi kdypa arvo. Kyseessé on yksinkertaistettu malli, jonka
tarkoitus on osoittaa suuntaa antavasti eri muuttujien vaikutus kiinteistésalkun arvon
muodostumisessa. Alla oleva kuvaaja osoittaa herkkyysanalyysin tulokset.

Herkkyystarkastelu
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—\/uckrataso

— Kulutaso

Miljoonaa euroa

Tuottovaade

Parametrien muutos

Kuten ylla olevasta kuvaajasta nahddan, 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 selkedsti muita tarkasteltuja parametreja pienempi.

11



@JLL

Kéypa arvo 30. kesékuuta 2016

Mielestdamme Citycon Oyj:n sijoituskiinteistdjen kaypien arvojen yhteissumma velattomana,
kiinnityksista ja rasituksista vapaana arvopdivana 30.6.2016 on yhteensé noin

€4116 000 000

(Neljatuhatta satakuusitoistamiljoonaa euroa)

23. kesékuuta 2016 jarjestetyssa kansanéénestyksessa Iso-Britannia &&nesti EU:sta eroamisen
puolesta ja tuloksena EU-eron valmistelu on alkanut. On toistaiseksi epdvarmaa missé
lagjuudessa vaikutukset yltdvat muihin EU-maihin. Seuraamme markkinakehitysta ftiiviisti ja
suosittelemme, etté arviota tarkistetaan saannollisesti.

Helsingissé ja Tukholmassa 5.7.2016

Tero Lehtonen Benjamin Rush
Johtaja Apulaisjohtaja
Jones Lang LaSalle Finland Oy Jones Lang LaSalle AB
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Maria Sirén
Vanhempi Analyytikko
Jones Lang LaSalle Finland Oy

12



