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Tihivistelma

Vuoden 2016 maaliskuun lopussa Citycon omisti 61 sijoituskiinteistdd, 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 61 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 29 1662 5,9 % 5,6 % 6,3 % 28,8 6,5
Norja 20 1389 52 % 52 % 5,8 % 22,0 54
Ruofsi 9 748 54 % 53 % 57% 26,0 72
Viro ja Tanska 3 340 6,8 % 71% 71% 20,5 33
Yhteensa 61 4139 57% 55 % 6,0 % 25,3 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 31.3.2016 on arvioitu noin 4 139 miljoonaa euroa. Verrattaessa
edelliseen vuosineljannekseen salkun kdypé arvo on noussut noin 81 miljoonaa euroa eli 2,0 %,
kun vertailun ulkopuolelle jatetd&n Virossa myyty kauppakeskus Magistraal. Keskeiset
arvonnousuun vaikuttaneet tekijit ovat sitoutuneet investoinnit ja nykyisten vuokrien ja
markkinavuokrien kasvu Norjassa ja Ruotsissa.
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Toimeksiannon kuvaus

Olemme Citycon Oyj:n ("Yritys”) toimeksiannosta méarittdneet Yrityksen hallussa olevien
sijoituskiinteistdjen kdyvan arvon arvopdivdnd 31. maaliskuuta 2016. K&ypa 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. Norjassa sijaitsevat kiinteistot on siséllytetty arvioinnin piiriin edellisessé kvartaalissa.
Liséksi olemme katselmoineet muut kohteet uudelleen tdman jalkeen. Vuoden 2016 ensimmaéiselld
neljannekselld olemme katselmoineet uudelleen Suomessa sijaitsevat Trion ja Lansi-Keskuksen,
Virossa sijaitsevat Kristinen ja Rocca al Maren ja Norjassa sijaitsevat Glasshuspassasjen,
Kongssenteretin, Kremmertorgetin, Oasenin and Heiane Storsenterin.

Emme ole suorittaneet pinta-alojen tarkistusmittauksia vaan luottaneet Yrityksen meille
toimittamiin tietoihin. Emme ole myoskadn 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 yhteistydkumppanimme ovat toimineet apunamme arviointien
suorittamisessa.

Tama lausunto on tarkoitettu Citycon Oyj:n kayttodn ylla mainittuun kayttotarkoitukseen 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 2015 viimeiselld neljannekselld 0,1 %
verrattuna edelliseen vuosineljannekseen ja 0,6 % verrattuna vuodentakaiseen. Kasvuennusteet
vuodelle 2016 vaihtelevat +0,5 ja +1,2 %:n vélill4, kun taas vuonna 2017 talouden ennustetaan
kasvavan 0,7-1,6 %. Kotimainen kysyntd on yhd matalalla kasvavan ty6ttdmyysasteen
heikentéessé kuluttajien ostovoimaa ja yritysten lykdtessa investointeja epdvarmana jatkuneen
tilanteen vuoksi. Myds viennin vaikeudet jatkuvat mm. Vendjan, yhden Suomen térkeimmistd
kauppakumppaneista, ollessa taantumassa.

Véhittdiskaupan myynnit kasvoivat Tilastokeskuksen pikaennakon mukaan 2016 helmikuussa
2,3 % verrattuna vuodentakaiseen. Myynnin maard, josta hintojen vaikutus on poistettu, kasvoi
samalla aikavalilld 3,9 %. 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 neljannekseen ja
laskivat noin 2 % suhteessa vuodentakaiseen tilanteeseen. Véhittdiskaupan myynnin heikko
kasvuennuste rajoittaa vuokrien nousupotentiaalia ja ndkyy markkinassa pidentyneind
vuokrausneuvotteluina sek& vuokralaisten paatoksenteon hidastumisena. Jotkin ketjut ovat mygs
supistaneet myymalaverkostoaan, mikd laskee potentiaalisten k&yttajien maardd markkinalla.
Heikommissa kohteissa tai keskuksen haastavammilla liikepaikoilla sek& heikommilla
paikallismarkkinoilla tilanne heijastuu alhaisempina vuokratasoina ja nousevina vajaakayttoina.
Ennusteiden mukaan prime-vuokrat pysyttelevat muuttumattomina 2016.

Vuosi 2015 oli vahva sek& investointimarkkinalla etta likekiinteistdmarkkinalla, jonka osuus koko
vuoden volyymistd oli noin kolmannes. Myds vuosi 2016 sai vahvan alun ja ensimmaisen
kvartaalin investointivolyymi oli yli seitsenkertainen verrattuna vuodentakaiseen ja kaksinkertainen
verrattuna edelliseen kvartaaliin.  Lilkekiinteistdjen osalta vuoden 2016 ensimmaisen
vuosineljanneksen huomattavin transaktio, ja suurin volyymia nostava kauppa, oli Spondan Forum
Fastighetsilta ostama Forumin kortteli. Kauppahinta oli 579 miljoonaa euroa ja alkutuotto 4,9 %.
Yleisesti ottaen core-kohteiden kysyntd on edelleen vahvaa, kun isolla oman pd&oman osuudella
operoivat sijoittajat etsivat padomilleen turvasatamaa. Sijoituskysyntd on kuitenkin laajentunut
myds prime-kohteiden ulkopuolelle, mitd etenkin uusien rahastojen perustaminen ja
kansainvélisten sijoittajien paluu ovat vauhdittaneet. Voimakkaasta sijoituskysynnésta johtuen
prime-kauppakeskusten tuottovaadetta on laskettu edelleen 25 korkopistetta tuottovaateen ollessa
nyt 4,75 %.

Norja

Oljyteollisuuden kysynnan lasku ja hidas globaali talouskasvu ovat johtaneet Norjassa
talouskasvun hyytymiseen, joka alkoi keséllda 2014. Norjan tilastokeskuksen (SSB) mukaan
Manner-Norjan kausitasoitettu BKT:n kasvu oli vuoden 2015 viimeiselld kvartaalilla 0,1 %. Koko
vuoden 2015 BKT:n kasvu oli 1,0 %. Kasvu oli heikointa sitten vuoden 2009. Vuosina 2017 ja
2018 SSB odottaa kasvun kuitenkin ylitdvan 2,5 %. Julkisen kysynndn vahva kasvu ja



@JLr

teollisuuden investointien k&&ntyminen nousuun Manner-Norjassa ovat keskeisessé roolissa
ennustetun kasvun taustalla.

SSB:n mukaan vahittdiskaupan kausitasoitettu myynnin volyymi kasvoi 0,9 % joulukuusta 2015
tammikuuhun 2016. T&té seurasi 0,5 % lasku tammikuusta helmikuuhun, jona aikana l&hes kaikilla
kaupan aloilla myynnit laskivat. Erityisesti muutokset paivittaistavarakauppojen ja elintarvikkeiden
myynnissa erikoisliikkeissa vaikuttivat laskuun, silla paivittaistavaramyynti kattaa noin 39 % koko
vahittaiskaupan liikevaihdosta. Sen sijaan huoltoasemien myynnit sek& elektroniikan, audio- ja
videolaitteiden seké kirjojen myynti kokivat hienoista kasvua tammi-helmikuussa 2016.

Norjan kauppakeskusvuokrat ovat pysyneet ldhes muuttumattomina viime vuosien aikana
erityisesti kun verrataan high street -sijainnilla olevien liiketilojen vuokriin, jotka ovat nousseet
merkittvasti. Prime-vuokrat kauppakeskuksissa ovat talla hetkelld 13 500 NOK/m? ja niiden
ennustetaan pysyvan muuttumattomina. Tdma johtuu siitd, ettd vaikka vahittdiskaupan myynnit ja
yksityinen kulutus kasvavat, heikentdd kasvussa oleva tydttomyys ja tyéllistymisen epavarmuus
naiden vaikutuksia.

Investointimarkkinoiden aktiivisuus jatkui l&pi vuoden 2015 rikkoen edellisen vuoden kaikkien
aikojen ennatyksen nostamalla transaktiovolyymin 120 miljardiin Norjan kruunuun. Vuonna 2016
transaktiovolyymissé saatetaan nédhdé pienoista laskua johtuen norjalaisten pankkien tiukemmista
padomavaatimuksista, joka vaikeuttaa rahoituksen saatavuutta erityisesti muille kuin prime-
kohteille. Kansainvélisten sijoittajien kasvava lasndolo Norjan investointimarkkinoilla, Norjan
kruunun houkutteleva vaihtokurssi seka alhaiset korot olivat keskeiset syyt vuoden 2015 korkean
transaktiovolyymin taustalla. Vuoden suurin transaktio oli Cityconin Sektor-kauppa, joka koostui yli
20 kauppakeskuksesta. Prime-kohteiden tuottovaadetta on laskettu maltillisesti, ja se on nyt 4,0%
korkojen laskettua hieman vuoden ensimmaéisen kvartaalin aikana.

Ruotsi

Ruotsin talouden kasvu jatkuu edelleen kiintyv&&n tahtiin. Vuonna 2015 BKT kasvoi 3,8 %, ja
kasvuennuste vuodelle 2016 on noin 4,0 %. BKT:n kasvu johtuu erityisesti alhaisen korkotason
tukemasta kotitalouksien kulutuksen ja investointien kasvusta.

Vuonna 2015 véhittaiskaupan myynnit Ruotsissa kasvoivat 5,9 % kasvun ollessa vahvinta sitten
vuoden 2007. HULn tilastojen mukaan vuonna 2015 parhaiten kehittyneet véhittaiskaupan
alasektorit ovat DIY (+12,9 %), huonekalut (+11,5 %) ja vaatteet (+7,6 %). HUL:n viimeisimman
ennusteen mukaan véhittaiskaupan myynti kasvaa 4 % vuonna 2016 kdayttotavaroiden myynnin
kasvun ylittessa paivittaistavaroiden myynnin kasvun. Vuodelle 2017 véhittdiskaupan myynnin
kasvuennuste on hieman matalampi ollen 3,5 %.

Prime-kauppakeskusvuokrat ovat nousussa, ja niiden arvioidaan nousseen nimellisesti noin 2—-3 %
viimeisen vuoden aikana. My6s tulevan vuoden kasvun ennustetaan olevan vastaavalla tasolla.
Yleisesti ottaen vuokrat ovat kehittyneet ja kehittyvat jatkossakin parhaiten prime-kohteissa ja
menestyvissd keskuksissa. Vahittdiskaupan myynnin voimakas kasvu on heréttanyt myds
kansainvalisten ketjujen kiinnostuksen Ruotsia kohtaan, ja maahan ovatkin rantautuneet
esimerkiksi Camper, Superdry, Hackett, Boggi Milano, Starbucks, Disney, Lego Store ja Chanel.

Vuoden 2016 ensimmaéiselld neljanneksella liikekiinteistdjen transaktiovolyymi oli melko
vaatimaton ollen kaksi miljardia Ruotsin kruunua, kun vastaava luku vuotta aiemmin oli kuusi
miljardia Ruotsin kruunua (josta 3,5 miljardia johtui Skarholmen Centrumin myynnistd). Vuonna
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2015 transaktiovolyymi Ruotsin markkinalla oli suhteellisen korkea, ja likekiinteistGjen
transaktiovolyymi oli noin 235 miljardia Ruotsin kruunua. Markkina on yhd houkutteleva, ja
tarjonnan pysyessa rajallisena sijoittajien riskinottohalukkuus on siirtynyt opportunistisempaan
suuntaan.

Prime-kauppakeskusten tuottovaade on talld hetkelld 4,25-4,5% tuntumassa, kun taas tilaa
vievan kaupan kohteille tuottovaade on vastaavasti noin 6,0 %. Seka prime-kauppakeskusten etta
tilaa vievdn kaupan kohteiden tuottovaateet ovat laskeneet viimeisen vuoden aikana vahvan
kysynnan, véhdisen tarjonnan seka alhaisena pysyneen korkotason vuoksi. Myos vahittaiskaupan
vahva likevaihdon kasvu on parantanut likekiinteistdjen houkuttelevuutta sijoittajien keskuudessa.
Kakkosluokan kauppakeskusten tuottovaateet ovat laskeneet muutaman vime vuoden aikana
rahoituksen saannin helpottumisesta, prime-kohteiden tarjonnan véhéaisyydesta sek& sijoittajien
kasvaneesta riskinottohalusta johtuen. Kakkosluokan kauppakeskusten tuottovaateet riippuvat
kuitenkin pitkélti kohteiden yksil6llisista ominaisuuksista siten, ettd hyvin menestyvien kohteiden
tuottovaateiden lasku on ollut suurinta. Sijoittajien on myds havaittu olevan valmiita maksamaan
portfolioista preemiota yksittéisiin kohteisiin verrattuna, mistd Niamin Agoralle vuonna 2015
myymé seitseméastd maakuntakeskusten kauppakeskuksesta koostuva salkku toimii esimerkkina.
Markkinan likviditeetti on yleisesti ottaen pysytellyt suhteellisen vahvana.

Viro

Viron tilastokeskuksen mukaan maan BKT kasvoi vuoden 2015 neljannelld neljannekselld 0,9 %
verrattuna edelliseen neljainnekseen ja 0,8 % verrattuna vuodentakaiseen. Koko vuonna 2015
kasvu oli yhteensd 1,2 %. BKT:n kasvua tukivat vuoden 2015 neljannelld neljannekselld eniten
maatalouden, metsatalouden ja kalastuksen kasvu. Kasvua rajoittivat eniten edellisten
neljannesten tavoin lasku rakentamisessa, tuotannossa, kuljetuksissa ja varastoinnissa. Viron
keskuspankki ennustaa BKT:n kasvun kiihtyvan 2,2 %:iin vuonna 2016 ja edelleen 3,1 %:iin
vuonna 2017. Kasvu kiintyy nyt viennin ja investointien toipumisen ansiosta, kun vime vuosina
talouskasvua on ajanut [ahinna yksityinen kulutus.

Véhittdiskaupan myyntien kasvu hidastui helmikuussa 5 %:iin verrattuna vuodentakaiseen, kun
tammikuussa kasvu oli 8 %. Liikevaihto kasvoi kaikilla toimialoilla kasvun ollessa suurinta
l&8ketuotteita ja kosmetiikkaa myyvissé likkeissé (+20 %). Péivittaistavarakauppojen liikevaihto
kasvoi vastaavasti 7 %. Viron keskuspankki ennustaa yksityisen kulutuksen kasvun hidastuvan
vuosina 2016-2017, kun kaytettavissé olevien tulojen kasvu hidastuu korkeamman inflaation ja
laskevan tyollisyyden vuoksi.

Prime-kauppakeskusten vajaakayttasteet ovat pysytelleet vimeisten vuosineljannesten aikana
muuttumattomina, mutta vuoden 2016 ensimmaéisella neljgnneksella liketilojen kasvanut tarjonta ja
laajempi vaihtoehtoisten tilojen valikoima ovat asettaneet paineita niin k&yttoasteille kuin
vuokratasoillekin. Taménhetkisten ennusteiden valossa liiketilojen vajaakayttd tulee yleisesti
kasvamaan lahitulevaisuudessa ja on todennékdista, ettd osa vuokranantajista yrittd& houkutella
vuokralaisia alentamalla vuokria. Vuosina 2016-2017 prime-kauppakeskusten vuokrien kasvun
ennustetaan pysyttelevan kuluttajahintojen muutosta alhaisempana.

Kiinteistdsijoitusmarkkina on ollut viimeisen vuoden aikana aktiivisimmillaan sitten vuoden 2007
sijoitusvolyymien nousun jatkuttua myds vuoden 2016 ensimmaiselld neljannekselld.
Kiinteistdsijoitusmarkkinan ennustetaan pysyvan aktiivisena sijoituskysynnan jatkuessa myds
tulevina vuosineljanneksind. Vaikka prime-tuottovaateiden (n. 6,5-7,0 %) koetaan jo lahestyvén
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syklin pohjalukemia, niiden odotetaan kuitenkin yha laskevan Kkiinteistomarkkinan pysyessa
houkuttelevana alhaisen korkotason vuoksi.

Tanska

Viennin lasku vuoden 2015 kolmannella neljannekselld merkitsi kahdeksan peréttdista
vuosineljannesta jatkuneen talouskasvun paattymistd Tanskassa. Vaikka talouskasvua on yha
nakdpiirissd, se on odotettua heikompaa, ja vuoden 2015 neljannelld neljannekselld talous kasvoi
vain 0,1 % verrattuna edelliseen vuosineljannekseen. Koko vuoden 2015 kasvu ei saavuttanut
alkuvuoden kovia ennusteita Tanskan BKT:n kasvettua vain 1,2 %, mikd synkistdd myos tulevien
vuosien nakymid. Tanskan suurin pankki Danske Bank ennustaa BKT:n kasvavan 1,5 % vuonna
2016 ja 1,8 % vuonna 2017.

Véhittdiskaupan myynti jatkoi kasvuaan vuoden 2015 marraskuuhun asti, mutta on tdmén jalkeen
laskenut selvésti. Joulukuussa véhittdiskaupan myynti laski marraskuuhun verrattuna 1 %
kausivaihtelut ja lomapéaivat huomioiden. Tammikuussa myynti kasvoi 0,3 % laskien kuitenkin
helmikuussa 0,7 %. Vé&hittaiskaupan myynnin lasku johtuu ennen kaikkea vaatteiden myynnin
merkittdvasté laskusta.

Prime-kauppakeskusvuokrat nousivat hieman vuosien 2014 ja 2015 sekd alkuvuoden 2016
aikana, kun kuluttajat ja heidan vanavedessddn myos kaupan toimijat suosivat houkuttelevia ja
valikoimaltaan laajoja  ykkosluokan kauppakeskuksia. Vanhentuneet ja toimimattomat
kakkosluokan keskukset eivat ole yhtd kysyttyja, ja ndissd kohteissa on nadhty hienoista
vuokratason laskua. Mikali tallaisten keskusten sijainti on hyva 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, silla myos yksityisen kulutuksen kasvun ennustetaan olevan maltillista, joskin
positiivista reaalipalkkojen noustessa.

Aktiivisuus liikekiinteistdsijoitusmarkkinoilla oli vahaista vuoden 2016 ensimmaiselld neljainneksella
seké kauppojen lukuméaaralla ettd volyymilla mitattuna. Ensimmaisen neljanneksen aikana tehtiin
ainoastaan kolme merkittdvdmpéé kauppaa, joiden yhteisvolyymi oli kaikkiaan 780 miljoonaa
Tanskan kruunua.
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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 maaliskuun lopussa Citycon omisti 61 sijoituskiinteistéd, 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 61 sijoituskiinteistoa.

Arvioinnin kohteena oleva kiinteistosalkku koostuu padasiassa liikekiinteistoistd, joista 29 sijaitsee
Suomessa, 20 Norjassa, yhdeksén Ruotsissa, kaksi Virossa ja yksi Tanskassa. Salkun runko
koostuu 51 kauppakeskuksesta, jotka edustavat 92 % koko portfolion vuokrattavasta alasta ja
muodostavat selvasti suurimman osan koko kiinteistésalkun arvosta. Kauppakeskusten lis&ksi
portfolio sisaltad muita liiketiloja kuten supermarketteja.

Kiinteistdsalkun kayvaksi arvoksi 31.3.2016 on arvioitu noin 4 139 miljoonaa euroa. Verrattaessa
edelliseen vuosineljannekseen salkun kdypéa arvo on noussut noin 81 miljoonaa euroa eli 2,0 %,
kun vertailun ulkopuolelle jatetd&n Virossa myyty kauppakeskus Magistraal. Keskeiset
arvonnousuun vaikuttaneet tekijat ovat vuokrien positiivinen kehitys sek sitoutuneet investoinnit.

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. Tama 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 29 1662 5,9 % 5,6 % 6,3 % 28,8 6,5
Norja 20 1389 52 % 52 % 5,8 % 22,0 54
Ruotsi 9 748 54 % 53% 57% 26,0 7,2
Viro ja Tanska 3 340 6,8 % 71% 71% 20,5 33

Suomi

Paakaupunkiseutu
Kauppakeskukset 11 945 55 % 53 % 6,0 % 30,8 6,9
Muut kiinteistot 4 53 6,8 % 72% 72% 17,4 44

Muu Suomi
Kauppakeskukset 9 589 6,3 % 5,9 % 6,6 % 27,8 6,5
Muut kiinteistot 5 76 6,8 % 5,0 % 4,7% 14,9 2,7

Norja
Oslon suuralue

~

Kauppakeskukset 564 49 % 4,9 % 54 % 24,3

K2l
o

Muu Norja

-
w

Kauppakeskukset 825 54 % 54 % 6,0 % 20,4

o
o

Byl
=
o
=
@,

Tukholman alue ja Uumaja
Kauppakeskukset
Muut kiinteistot

~

647 52 % 51% 55% 274
20 6,9 % 8,2 % 9,1% 15,4

-
g
o~

Goteborgin alue
Kauppakeskukset

-

81 6,1 % 6,1 % 6,9 % 175

E
=)

Viro ja Tanska

‘D |



@JLr

Kiinteistdt Suomessa

Suomen kohteiden kdypa arvo on 1 662 miljoonaa euroa, joten salkun arvo on noussut edelliseen
vuosineljnnekseen verrattuna 0,6 %. Painotettu tuottovaatimus on pysynyt muuttumattomana
ollen 5,9 %, painotettu alkutuottovaatimus on noussut 10 korkopistettd ollen 5,6 %, kun taas
painotettu tuottovaatimus markkinavuokrille on laskenut 10 korkopistetté ollen 6,3 %. Arvon nousu
johtuu sitoutuneista investoinneista ja Ison Omenan ja Porin kohteen kehityshankkeista. Kaikissa
kohteissa markkinavuokria on tarkistettu kuvastamaan markkinoilla tapahtuneita muutoksia.

Kiinteistot Norjassa

Norjan kiinteist6jen kaypd arvo on 1 389 miljoonaa euroa, joten salkun arvo on noussut 4,4 %
edelliseen vuosineljinnekseen verrattuna. Norjan kruunun vahvistuminen vaikuttaa myds arvoon,
ja kun valuuttakurssin muutoksen vaikutus jatetd&n huomioimatta kiintestdjen kéypa arvo nousee
2,4 %. Painotettu tuottovaatimus on pysynyt muuttumattomana ollen 5,2 %, kuten myds painotettu
alkutuottovaatimus ollen 5,2% ja painotettu tuottovaatimus markkinavuokrille on noussut 10
korkopistetté (5,8 %). Arvon nousu johtuu suurimmaksi osaksi vuokrien positiivisesta kehityksesta
sek& markkinavuokrien muutoksesta. Useammassa kohteessa tuottovaateita ja markkinavuokria
on muutettu kuvastamaan nykyista markkinatilannetta tai kohteessa tapahtuneita muutoksia.

Kiinteistdt Ruotsissa

Ruotsin kiinteistojen kdypé arvo on 748 miljoonaa euroa, joten salkun arvo on noussut 1,5 %
verrattuna edelliseen vuosineljannekseen. Ruotsin kruunun heikentyminen vaikuttaa myds arvoon,
ja kun valuuttakurssin muutoksen vaikutus jatetd&dn huomioimatta kiinteistGjen kdypé arvo nousee
1,9 %. Painotettu tuottovaatimus (5,4 %) ja painotettu alkutuottovaatimus (5,3 %) ovat pysyneet
muuttumattomina, kun taas painotettu tuottovaatimus markkinavuokrille (5,7 %) on laskenut 10
korkopistettd verrattuna edelliseen vuosineljannekseen. Kolmessa kohteessa tuottovaateita on
laskettu johtuen markkinatilanteen parantumisesta. Kaikissa kohteissa markkinavuokria on
tarkistettu kuvastamaan markkinoilla tai kohteessa tapahtuneita muutoksia.

Kiinteistot Virossa ja Tanskassa

Virossa ja Tanskassa sijaitsevien kohteiden k&ypa arvo on 340 miljoonaa euroa, joten salkun arvo
on noussut 0,5% verrattuna edelliseen vuosineljinnekseen. Painotettu tuottovaatimus (6,8 %),
painotettu alkutuottovaatimus (7,1 %) ja painotettu tuottovaatimus markkinavuokrille (7,1 %) ovat
laskeneet 10 korkopistettd edelliseen vuosineljgnnekseen verrattuna. Markkinavuokria on
tarkistettu alaspdin markkinatilanteesta johtuen. Muutos painotetussa tuottovaatimuksessa ja
painotetussa alkutuottovaatimuksessa johtuu myydysta kohteesta (Magistral).

10



@JLL

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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Miljoonaa euroa

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.
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Kéypa arvo 31. maaliskuuta 2016
Mielestdamme Citycon Oyj:n sijoituskiinteistdjen kaypien arvojen yhteissumma velattomana,
kiinnityksista ja rasituksista vapaana on yhteensa noin

€4139 000 000

(Neljatuhatta satakolmekymmentiyhdeksanmiljoonaa euroa)

Helsingissé ja Tukholmassa 21.4.2016
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