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1. ARVIOINTIKAYTANTO

Realia Management Oy on méarittanyt Citycon Oyj:n kiinteistokannan markkina-arvon arvopaivan ollessa 31.12.2009. 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.

Kaikki kohteet on katselmoitu Realian toimesta alun perin vuonna 2007. Taman jalkeen katselmuksia on tehty tapauskohtaises-
ti valittuihin kohteisiin painottaen katselmukset merkittaviin kohteisiin, kehityskohteisiin sek& uusiin hankintoihin. Vuoden 2009
neljdnnen vuosineljanneksen aikana katselmoitiin seuraavat kohteet: Iso Omena, Lippulaiva, Columbus, Rocca Al Mare, Myyrmanni,
IsoMyyri, IsoKristiina, Trio, Myllypuron Ostoskeskus ja Otaniemen litkekeskus.

1.1 Kassavirtamenetelmi

Laskennassa on kunkin tilan vuokrakauden osalta huomioitu vuokrasopimusten mukaiset vuokrat. Vuokrakauden jalkeiselta ajal-
ta on vuokrana kaytetty Realia Management Oy:n arvioi-maa markkinavuokratasoa. Vuokrapotentiaali (brutto) on saatu laskemalla
yhteen vuokra-sopimusten mukainen vuokratuotto ja tyhjien tilojen kayvilla vuokrilla laskettu tuottopotentiaali. Efektiivinen vuok-
rapotentiaali (brutto) on saatu vahentamalld vuokrakauden jélkeisen ajan markkinavuokra sekd uudelleenvuokrauksen jalkeiseltd
ajalta rakenteellinen markkinavuokra-perusteinen vajaakaytté. Nettotuotto 1 (NOI1, nettotuotto ennen peruskorjauksia) on saatu
vahentamalld edelleen juoksevat hoitokulut ja vuokralaisparannukset. Vahentamalla edelleen peruskorjaustyyppisten korjausten ja
investointien arvo on saatu nettotuotto 2 (NOI2, nettotuotto peruskorjausten jalkeen). Kassavirtojen nykyarvo on laskettu diskont-
taamalla NOI2 nykyhetkeen.

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

Kaikki kaytetyt parametrit on arvioitu Realia Managementin toimesta perustuen yleiseen mark-kinatietouteen ja spesifioituihin
markkinahavaintoihin, kuten kiinteistékauppoihin ja vuokrauksiin, sekd muihin markkinahavaintoihin. Lahtotietojen maarittamisessa
on tehty yhteisty&ta Citycon Oyj:n kanssa mahdollisimman kattavien tietojen saavuttamiseksi, mutta laskelmissa lopulta kdytetty-
jen parametrien valinta on ollut Realia Managementin vastuulla.

1.2 Yleinen taloustilanne
Maailma / Eurooppa

Markkinoiden ennustamat ensimmaiset varovaiset askeleet kohti talouden elpymisté on otettu loppuvuoden 2009 aikana. Vaikka
pelko W-muotoisesta taantumasta on pitkalti vdistynyt, sen on korvannut huolimahdollisesta talouden pitkaaikaisesta horrostilasta,
silla talouden nopea toipuminen ja palaaminen lamakautta edeltdneen noususuhdanteen mukaiselle kasvu-uralle ndyttaa yha epéto-
denndkdisemmalta. Koko Euroopan laajuiset valtioiden ja keskuspankkien interventiot ovat avustaneet finanssimarkkinat pois jyr-
kanteen reunalta. Yha velkaantuneemmat Euroopan valtiot tulevat kuitenkin muodostamaan uusia ja tuntemattomia epdvakauden
[&hteita rahoitusmarkkinoilla ja ovat pian joko haluttomia tai kykeneméattémia luomaan markkinauskoaja yllapitdmaan kysyntaa kan-
santalouksissaan. Nykyistd talouskriisia edeltaneisiin voimakkaisiin kasvupyrahdyksiin ei kehittyneissa talouksissa todennakoisesti
tulla yltamaan pitkaan aikaan, vaan parhaimmillaankin tulevien vuosien kasvu tullee jaamaan vaatimattomalle tasolle.

Maailmantalouden palautuminen kasvu-uralle on nyt pitkalti Aasian taloudellisen toimeliaisuuden ja Pohjois-Amerikan kysynnan
kasvun varassa. Euroopan, ja erityisesti Baltian maihin sijoittaneiden Pohjoismaiden elpymista uhkaa Itad-Euroopan markkinoiden
epdvakaus. Myds Vendjdn talous on kokenut kovan iskun &ljyn hinnan laskettua ja tuleva elpyminen tullee olemaan pitkittynyt ja va-
hittainen. Oljyn ja kaasun kohtuullinenkin hinnannousu tuskin tuo vakaata elpymist&, miké rajoittaa Ven&jan merkitysta kaupankayn-
tikumppanina. Eurostatin mukaan euroalueen talous kasvoi kolmannessa vuosineljanneksessa 0,4% (0,3% EU27) verrattuna sita
edeltavaan vuosineljannekseen ja supistui 4,1% (4.3% EU27) vuodentakaiseen verrattuna.

Euroopan keskuspankki on pitanyt ohjauskorkoaan ennatysalhaisella, yhden prosentin tasolla, jolla sen odotetaan pitdytyvan
vuoden 2010 ensimmaisella vuosipuoliskolla talouden tunnuslukujen ollessa heikot. EKP:n voimatoimet, kuten likviditeetin lisaami-
nen lainaamalla pankeille kiinteill koroilla, eivét ole saaneet vield vastaiskua voimakkaan inflaation muodossa. EKP tulee kuitenkin
todenndkdisesti toistaiseksi valttamaan aktiivista rahapolitiikkaa spekulatiivisten kuplien muodostusten valttamiseksi esimerkiksi
kiinteisto- ja hyddykemarkki-noilla, joskin joidenkin EU-maiden riskialtis tilanne saattaa edellyttda véliintuloa. Lavean rahan (M3)
madran vahentyminen ja odotettua paremmat yksityisen lainoituksen luvut antavat toisistaan ristedvia signaaleita, joita voidaan pi-
taa merkkina yha hauraista rahoitusmarkkinoista, jotka eivat kuitenkaan enda karsi likviditeetin puutteesta.
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Suomi

Suomen talous supistui Tilastokeskuksen mukaan 9,1 prosenttia vuoden 2009 kolmannella vuosineljannekselld vuositasolla tarkas-
teltuna ja kasvoi 0,3 prosenttia edelliseen vuosineljan-nekseen verrattuna. Erityisesti Suomen vientiteollisuus on ollut vaikeuksissa
maailmanlaajuisen taantuman mydtd, kun Suomen perinteisten vientivalttien, kuten esimerkiksi raskaan koneteollisuuden ja varus-
tamoiden osalta kysyntd on laskenut selvasti. Vienti véheni vuositasolla heind-syyskuussa 26,6 prosenttia, kun vuosineljannestason
muutos oli 0,3 prosenttia positiivinen. Investoinnit védhenivat 20,0 prosenttia vuodentakaisesta ja 7,9 prosenttia edelliseen vuosi-
neljannekseen verrattuna. Yksityinen kulutus sen sijaan vaheni varsin maltillisesti 1,1 prosenttia vuositasolla ja kdantyi kasvuun 0,3
prosentin lukemalla edelliseen vuosineljannekseen verrattuna.

Suomen talouden uskotaan yleisesti palautuvan kasvu-uralle vuoden 2010 loppupuolella. Samalla ennusteita on tarkennettu
sithen suuntaan, etta talouden jyrkimman laskun uskotaan ajoittuneen vuoden 2009 puolelle, vuoden 2010 sijaan. Taloudellisen toi-
meliaisuuden kasvun odotetaan kuitenkin olevan maltillista eika ennen lamaa nahtyihin kasvupyrahdyksiin uskota enda paasevan.
Vuositason harmonisoitu inflaatiolukema oli negatiivinen-1,3 prosenttia marraskuussa, ja positiivinen 0,2 prosenttia edeltaneeseen
kuukauteen verrattuna.

Tyottémyys kasvoi Suomessa nopeasti vuonna 2009. Kausitasoitettu ja Eurostatin menetelmien mukaan laskettu tyottémyys-
aste oli marraskuussa 8.9 prosenttia, joka on huomattavasti korkeampi kuin edeltdvan vuoden vastaavana ajankohtana, jolloin tyot-
témyysaste oli 6,7 prosenttia. Vaikka viimeisen puolen vuoden aikana tyottémyys on lisdantynyt kdsikadessa euroalueen keskiarvon
kanssa, on Suomen ty6ttomyysaste joka tapauksessa matalampi kuin euroalueen keskiarvo, jonka arvioidaan olleen 9,8 % marras-
kuussa 2009.

Tilastokeskuksen yllapitaman kuluttajien luottamusindikaattorin mukaan kuluttajien luottamus on voimistunut edelleen vuoden
2009 lopulla joulukuun tasolle +14.4 (syyskuun lukema +11.7), ja on nyt pitkén ajan keskiarvoa korkeampi. Vuotta aikaisemmin ku-
luttajandkemykset olivat synkimmillaan, indeksin saavuttaessa pohjatasonsa, eli -6,5 pistetta. Indikaattorin neljdstd osatekijasta
odotukset omasta taloudellista tilanteesta ja tydttomyydestd ovat muuttuneet huomattavasti optimistisemmiksi edelliseen vuo-
sineljannekseen verrattuna. Muut osatekijat pysyivat pitkalti ennallaan. Kuluttajat arvioivat sddstamismahdollisuutensa hyvaksi ja
Suomen tulevan taloudellisen tilanteen valoisaksi.

Kaupan myyntiluvut heijastavat osaltaan herannytta optimismia kuluttajien keskuudessa. Tilastokeskuksen ennakkotietojen mu-
kaan myynnin arvo kasvoi 1,2 prosenttia ja maaraltaan 0,1 prosenttia vuoden 2009 marraskuussa vuoden takaiseen ajankohtaan
verrattuna.

Ruotsi

Ruotsin keskuspankin joulukuussa 2009 tarkistetun ennusteen mukaan Ruotsin talouden odotetaan supistuvan 4,5 prosenttia vuon-
na 2009 jakasvavan 2,7 prosenttia vuonna 2010. My&s Ruotsion karsinyt vientiteollisuuden ahdingostaja kasvavista tycttémyyslu-
vuista, mutta Suomeen verrattuna talouden tila on ollut yleisesti ottaen parempi. Elpyminen alkaa kuitenkin hitaasti orastaa ja Ruot-
sin keskuspankin, Riksbankenin, ennustetaan pitévén ohjauskorkonsa 0,25 prosentin tasolla vuoden 2010 syksyyn saakka, jolloin
talouden toipumisen odotetaan saavan tuulta alleen. Kausitasoitettu tydttdmyysaste on Eurostatin mukaan noussut 8,9 prosentiin
marraskuussa 2009, joka on 0,3 prosenttiyksikkda korkeampi kolmen kuukauden takaiseen lukemaan ja 2,1 prosenttiyksikkoa kor-
keampi vuoden takaiseen lukemaan verrattuna. Ruotsin kruunun valuuttariskid lisda Ruotsin altistuminen Baltian markkinoille yri-
tysten ja pankkien sijoitusten kautta, jolloin muutokset Baltian talouksissa saattavat nakya myds Ruotsin kruunun arvonvaihteluina.
Euroopan ja IMF:n aktiivinen politiikka Baltian maissa on kuitenkin viimeaikoina véhentanyt tata riskia.

Ruotsin taloustutkimuslaitoksen kotitalous- ja elinkeinobarometrien mukaan usko Ruotsin talouteen on saanut jalansijaa ja eri-
tyisesti vahittaiskaupan sektorilla on havaittu optimismia. Elinkeinobarometrin indikaattorin pisteluku oli joulukuussa 2009 +8 kun
se oli edeltaneen vuosineljanneksen lopulla -5 ja vuoden 2009 aikana alimmillaan -31 maaliskuussa. Véhittais-kaupan osalta piste-
luku oli joulukuussa +32 kun edellisen vuosineljanneksen lopun vastaava pisteluku oli +21 ja tammikuun 2009 pisteluku oli -23, eli
parannus on huomattava viime vuodenvaihteen alhaisiin lukuihin verrattuna. Kuluttajien luottamuksen pisteluku olijoulukuussa +8,8,
joka oli hienoinen pudotus marraskuun ja samalla kahden vuoden korkeimmalta +11,4 pisteluvun tasolta, joskin selkedsti korkeampi
kuin edellisen vuosineljanneksen lopun pisteluky, eli-5,6. Luvut ovat kausitasoitettuja.

Ruotsin kaupanalanlaitoksen, HUl:n mukaan myynnin arvon arvioidaan kasvaneen Ruotsissa vuonna 2009 3,0 prosentin verran
jahinnanmuutoksilla ja myyntipaivilld korjatun myynnin odotetaan kasvavan 2,5 prosenttia vuoteen 2008 verrattuna. Marraskuussa
edellisen vuoden samaan ajanjaksoon verrattuna erikoistavaran myynti kasvoi 7,7 prosenttia ja korjausten jdlkeen 6,0 prosenttia.
Péivittaistavaramyyntikasvoi 3,4 prosenttia ja korjausten jalkeen lasketaan vahentyneen 0,7 prosenttia. Vuoden 2009 syksy on ol-
lut suhteellisen voimakkaan kasvun aikaa kaupan alalla, joka luo kontrastia edellisen vuoden saman ajanjakson synkkiin hetkiin. Suu-
rimpia kasvulukemia havaittiin taantuman pahimmin ravistelemilla kaupanaloilla, kuten elektroniikka-, remontointi- ja sisustusalalla.
Vuodelle 2010 Ruotsin kaupanalanlaitos ennustaa myynnille kolmen prosentin kasvua.
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Baltia

Taloudelliset ndkymat ovat edelleen varsin synkdt Baltian maissa, mutta talouksien téydelliselta romahdukselta on toistaiseksi saas-
tytty. Viro on kuitenkin yltanyt budjettiylija@maan kolmannella vuosineljannekselld ja muutoin synkista luvuista huolimatta pitkan
ajanjakson nakymat ovat kdantyneet optimistisiksi. Euroopan 27 maan joukosta kurjimmassa kunnossa olevan Latvian talous on pit-
kalti Euroopan Unionin ja IMF:n tuen varassa. Baltian maista Latvia ja Liettua karsivat suurista budjettivajeista, kaksinumeroisista
BKT:n supistumisluvuista ja ovat haluttomia turvautumaan devalvointiin euromaaréisten lainojen huomattavan maaran vuoksi. Mikali
jokin Baltian valuutoista pakon edessa devalvoituu, tulee téllé olemaan vaikutukset maan suorien sijoitusten arvoon, aiheuttaen li-
saksi myos taloudellista tuhoa ja epavarmuutta koko Baltian alueella. Baltian tilanne on pysynyt epavakaana ja valuuttariski on edel-
leen huomattava epavarmuustekija Baltian maita tarkasteltaessa.

Viron talous on parhaassa kunnossa kolmesta Baltian maasta ja maa pyrkii tayttamaan Maastrichtin kriteerit vuoteen 2011
mennessa. IMF:n mukaan Viron talouden odotetaan supistuvan 14 prosentilla vuonna 2009 ja 2,6 prosenttia vuonna 2010, kun taas
Liettuantalouden odotetaan supistuvan vastaavina ajanjaksoina 18,5 prosenttiaja 4 prosenttiaja vastaavastilLatvian 18 prosenttia
ja 4 prosenttia. Merkittdva talouksien elpymiseen vaikuttava tekija on kansainvalisten pddomavirtojen palautuminen, jolloin Baltian
talouksien lopullinen elpyminen on pitkalti riippuvainen muiden Euroopan maiden elpymisesta.

1.3 Kiinteistomarkkinatilanne

Vuosi 2009 onollut kaupankayntimaarilla mitattuna todella hiljainen kiinteistokaupan osalta. Seka Suomessa etta koko Euroopassa kau-
pankadyntimaarat jadvat 2000-luvun alhaisimmille tasoille. Erityisesti vuoden kolmen ensimmadisen vuosineljanneksen aikana kaupan-
kéyntioli hyvin vdhaista. Loppuvuoden aikana on ollut havaittavissa markkinan piristymista erityisesti Euroopan keskeisilld ja suurimmil-
la markkina-alueilla Brittein saarilla ja Ranskassa. Naissé markkinoissa myds tuottotasot ovat jo monin paikoin kdantyneet laskuun. Tosin
vastaavasti my0s tuottotasojen nousu vuosina 2007-2008 oli ndissa maissa erittain rajua esimerkiksi Pohjoismaihin verrattuna

Myos Suomessa kaupankdyntimaarat kaantyivat nousuun vuoden viimeisen vuosineljanneksen aikana. Viimeisen neljanneksen
aikana kauppoja toteutuiarviolta noin 700 miljoonan euron arvosta, kun sita ennen koko vuoden aikana oli kauppoja tehty noin miljar-
din euron arvosta. Koko vuoden kaupankayntimaara paatyi Suomessa noin 1,7 miljardiin euroon. Loppuvuoden piristymisesta huoli-
matta, tamd on selvasti vdhemman kuin mihin viime vuosina on totuttu ja myds alle 2000-luvun alkuvuosien tason.

Kaupankaynnin piristymisesta huolimatta Suomen markkinassa ei ole vield nahtévissa varsinaista kaannetta parempaan tuotto-
taihintatasoissa. Loppuvuoden kaupat kertovat [dhinng, etta myyjat ja ostajat ovat [6ytaneet alkuvuotta paremmin yhteisymmarryk-
sentaman hetken hintatasosta. Ostajat eivdt ole toistaiseksi tulleet merkittavasti vastaan omissa tuottovaateissaan. Loppuvuoteen
ajoittuu strategisia ja tilinpaatdstarpeista aiheutuvia kauppoja, mutta varsinaisia pakotettuja kauppoja on Suomessa toteutunut
edelleen hyvin vdhan. Toteutuneet kiinteistokaupat eivat ole sisdltaneet pddkaupunkiseudun niin sanottuja prime-kohteita. Maakun-
takaupunkien hyvissa litkekiinteistkohteissa toteutuneet tuottotasot ovat asettuneet pddosin tasolle 7-8 prosenttia.

Kotimaiset sijoittajat ovat olleet vahvasti esilld kuluneen vuoden aikana. Syksysta 2008 ldhtien ja koko vuoden 2009 selvasti
aktiivisimpia litkekiinteistojen ostajia ovat olleet kotimaiset elédke- ja vakuutusyhtiot. Tama trendi on ollut seurausta pankkien luo-
tonannon ehtojen kiristymisesta, jonka my6ta suurella vieraan pddaoman maéaralla operoivien sijoittajien toimintaedellytykset ovat
selvasti heikentyneet ja vastaavasti padomavaltaisten instituutioiden suhteelliset markkina-asemat vahvistuneet. Vastaavasti on
ollut havaittavissa paikallisten piensijoittajien profiilin nousemista. Suuret kansalliset ja kansainvaliset sijoittajat ovat joko lopet-
taneet kokonaan maakuntakohteiden ostamisen kokonaan, tai nostaneet riskivaraumaansa ndissa kohteissa huomattavasti, jolloin
paikallismarkkinan erinomaisesti tunteville alueellisille sijoittajille onjalleen auennut hyvia sijoitusmahdollisuuksia.

Markkinoilla on edelleen myds ulkomaista kysyntaa ja pddomaa, joka etsii Suomesta ja Pohjoismaista sopivia sijoituskohteita.
N&ma tahot tavoittelevat kuitenkin [ahtokohtaisesti padkaupunkiseudun ns. prime-kohteita, joita ei ole markkinoilla ollut suuremmin
tarjolla. Vastaavasti kansainvalisten sijoittajien lisdantynyt varovaisuus ja reilusti kohonneet tuottovaatimukset maaseutu-kaupun-
keihin kohdistuvissa sijoituksissa eivat ole kuluneen vuoden aikana johtaneet kovin useaan toteutuneeseen kauppaan.

Tuottovaateiden nousu on joka tapauksessa loppuvuoden aikana tasaantunut, erityisesti parhaiden, ns. prime-kohteiden, osalta.
Taman hetken suurimmat uhkakuvat sijoituskiinteistdjen osalta kohdistuvatkin vuokramarkkinaan. Toistaiseksi varsinkin liiketilo-
jen vuokratasot ja kdyttdasteet ovat pitdneet pintansa varsin hyvin ja esimerkiksi Paakaupunkiseudulla on koettu paljon suurempia
haasteita toimistojen vuokrausmarkkinan puolella. Kevat 2010 antaa varmasti osviittaa myos liiketilojen osalta, josko taantuma on
jo turvallisesti ohitettu. Uhkakuvissa on, etta lisdantyva tyottomyys vaikuttaa negatiivisesti kuluttajien luottamukseen ja kulutuk-
seen, jolloin paineet myds litkketilojen vuokratasojen laskuun kasvaisivat.

Kauppakeskusten ja paivittaistavarakauppojen myynnit ovat piténeet varsin hyvin pintansa vuoden 2009 aikana. Merkittavaa
muutosta vuoden 2008 myyntilukuihin ei ole havaittavissa. Sen sijaan tilaa vievan kaupan puolella, kuten auto- ja huonekalukaupassa
ja kodinelektroniikka-alalla, on muutos huonompaan ollut selked. Naiden kaupanalojen tiloissa ovat myds vajaakdyttdasteet ja epd-
selvat vuokrasuhteiden paattymiset lisdantyneet.

Taantuman myo6ta liiketilamarkkinan uudistuotanto on rauhoittunut selvasti. Aktiivisia ovat olleet ldhinnd Kesko ja S-ryhma mar-
kettiketjujensa laajentamisen myotd. Samoin vanhojen lahidostoskeskusten ja kauppakeskusten osalta on vireilld muutamia uudis-
tushankkeita. Sen sijaan yhtaan uutta kauppakeskushanketta ei ole talld hetkella rakenteilla.
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1.4 Kehityskohteet

Kehityskohteet on arvioitu kayttamalla tata tarkoitusta varten kehitettya projektilaskentamallia. Téta laskentamallia on kdytetty
tilanteissa, joissa 1) on olemassa Cityconin hallituksen paatds kehityshankkeestaja 2) kaytettavissé 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-
misesta on arvioijalla.

Projektimalli on 10 vuoden kassavirtatarkastelu, joka huomioi myds hankkeen tulevat investoinnit sekd muuttuvat tilaratkaisut
ja tulokassavirrat kehitysprojektin jalkeen. Siind huomioidaan nykyiset kassavirrat kehitysvaiheeseen saakka, ja siirrytaan kehitys-
hankkeen jalkeiseen uuteen tilanteeseen rakentamisvaiheen jalkeen.

Projektimallia kdytettiin kuluneen arviointikierroksen aikana yhden kohteen arvioinnissa. Tama kohde oli kauppakeskus Akers-
berga Centrum Tukholmassa. Muissa kohteissa on (&htokohtaisesti kaytetty normaalia kassavirtamallia, jota on tarpeen mukaan
muokattu huomioimaan pienimuotoiset kehityshankkeet kohteiden sisalld. Naissa kohteissa arviointi perustuu vallitsevaan tilaja-
kaumaan ja vallitsevaan vuokratuottoon. Tarpeen mukaan kohteiden kehityspotentiaali on huomioitu laskelmassa kasvavana vuokra-
tuottona tai lisdarvona kayttamattéman rakennusoikeuden muodossa. Samalla tarvittavat kehityskulut on huomioitu investointeina
kulupuolella.

Kaikki kohteet on arvioitu [8ht6kohtaisesti voimassa olevan kaavatilanteen perusteella. Mikali kohteessa on ollut vireilla viral-
linen kaavamuutosprosessi ja sen mydta myds kohteen kdyttotarkoitus ja luonne tulevat selvdsti muuttumaan, on kohde voitu ar-
vioida tulevan asemakaavan perusteella kdyttamattéman rakennusoikeuden arvon kautta. Taman edellytys on, etta uuden kaavan
voimaanastuminen on hyvin todenndkdista ja ettd uudet kaava-maaraykset ovat tarkkaan tiedossa. Tallgin laskelmassa on huomioitu
my®s kohteen jljelld oleva (nykymuotoinen) vuokratuotto sekd nykyisten rakennusten purkukustannukset.

2. TULOKSET

Citycon Oyj:n omistaa kiinteist6jd Suomessa (72 kpl), Ruotsissa (15 kpl) seka Baltian maista Virossa (2 kpl) ja Liettuassa (1 kpl).
Kaikkiaan yhti6 omistaa kokonaan tai osuuksia 90:sta erikiinteistdsta. Kiinteistokanta on seka arvoltaan ettd laadultaan hyvin hete-
rogeeninen. Omistusten runko muodostuu 30 kauppakeskuskiinteistdsta, mutta kokonaisuuteen mahtuu myds vaatimattomia yksit-
taisia liikkerakennuksia, purettavia kehityskohteita ja mm. yksi rakentamaton tontti.

Kiinteistokannan kokonaisarvo on maaritelty laskemalla yhteen yksittaisten kohteiden markkina-arvot. Erillistd kokonaisarvon
korjauskerrointa ei ole kdytetty. Arvioinnin tulos ja sen jakautuminen eri maiden ja osa-markkinoiden kesken esitetdan tassa kappa-
leessa. Kiinteistdkantaa on kokonaisuuden liséksi tarkasteltu maantieteellisen jakauman mukaan pienemmissa osissa.

Citycon omistaa padsaantoisesti liikekiinteistdja. Vain muutamassa yksittaisessd kohteessa paakayttotarkoitus on muu kuin lii-
kekdyttd. Valtaosa kiinteistokannan arvosta (n. 86 prosenttia) muodostuu kauppakeskuksista. Erityisesti Suomessa Cityconilla on
vahva osuus kauppakeskusmarkkinasta, yhtion omistaessa viisi Suomen kahdestakymmenesta suurimmasta kauppakeskuksestaja
kaikkiaan 22 kauppakeskukseksi luokiteltavaa kiinteistda.

Citycon on ilmoittanut strategiseksi painopisteekseen olemassa olevan kiinteistokannan kehittamisen. Esimerkiksi paakaupun-
kiseudulla Citycon omistaa useita lahickeskusten vanhoja ostoskeskuksia ja liikekiinteistdja. Useisiin naista liittyy merkittavia ke-
hitys- ja kaavamuutossuunnitelmia. Naissd kohteissa on myds odotettavissa merkittdvia kehitys- ja muutostdita tulevina vuosina
ja niiden osalta arviointia tarkastellaan aina tapauskohtaisesti. Mikali kohteissa astuu voimaan uusi, paivitetty asemakaava ja sen
my6ta kehitystyon aikataulu selkeytyy, voidaan arvioinnissa siirtya rakennusoikeuden kautta tapahtuvaan arvioon tai tarvittaessa
ns. kehitysmallin (huomioi my@s kehitystydn jalkeisen tilanteen) kdytt6on. Taman arviointikierroksen mygta Myllypuron ostoskes-
kuksen arviointi on Cityconin tekemien tonttikauppojen my6ta siirtynyt rakennusoikeuden kautta tapahtuvaksi.

Myos sekd Suomen ettd Ruotsin useisiin kauppakeskuksiin liittyy kehityspotentiaalia ja -suunnitelmia. N&itd kohteita ovat Ruot-
sissamm. Tumba Centrum, Akersberga Centrum ja Suomessa mm. Lahden Trio (Hansa-puolen osalta), Iso Omena ja Isokristiina. Koh-
teiden kehitys on aina tapauskohtaista ja etenee usein pienissa erissa. Arvioinnissa tdma kehitys otetaan huomioon, kun siita on ole-
massa uskottava suunnitelmaja ndyttoa uusien vuokrausten onnistumisesta. Kohteiden arvostuksessa kehityspotentiaali tarkoittaa
ldhtokohtaisesti kasvavaa vuokratuottopotentiaalia joko lisdantyvan vuokra-alan tai kasvavan keskivuokran kautta, mika kuitenkin
realisoituakseen vaatii rahallisia investointeja seka riittavan rakennus- ja kehitysajan.

2.1 Kiinteistokanta

Cityconin kiinteistdkannan kokonaisarvo on arvioitu tasolle 2,162 miljardia euroa. Kiinteist-kannan arvo on noussut vuoden 2009
neljannen vuosineljanneksen aikana euromaaraisesti tarkasteltuna noin 8 miljoonaa euroa (2,154 miljardia euroa Q3 2009). Suhteel-
linen muutos onollut noin 0,4 %. Syy positiiviseen arvonmuutokseen on ennen kaikkea suurten kehityshankkeiden Liljeholmstorgetin
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ja Akersberga Centrumin rakentamisen edistyminen. N&issé kohteissa rakentaminen ja vuokraustilanne ovat edenneet, rakennus-
kustannukset sitoutuneet ja taten niiden markkina-arvot ovat nousseet. Liséksi Myllypuron Ostoskeskukseen on arvioinnissa tullut
huomattavaa lisdarvoa, kun Citycon on solminut kohteessa tonttikauppoja. Ndiden kolmen kohteen positiivinen arvonnousu on ollut
kuluneen vuosineljanneksen aikana yli 26 miljoonaa euroa. Mikali nama kehityskohteet jatetdan tarkastelun ulkopuolelle, kiinteistd-
kannan kokonaisarvo on laskenut noin prosentin viimeisen vuosineljanneksen aikana.

Koko kiinteistékannan osalta tuottovaateen painotettu keskiarvo on séilynyt tasolla 6,6 prosenttia (6,6 % Q3 2009). Taulukossa
mainitut painotetut keskiarvot on laskettu suhteessa kohteiden arvoon. On syytd huomata, etta painotettujen keskiarvojen kaytta-
minen korostaa suurten kohteiden merkitysta keskiarvolukujen muodostumisessa. Cityconin kiinteistdkannan osalta suurten koh-
teiden vaikutus on merkittava. Kymmenen suurinta kohdetta (11 % kohteiden lukum&arastd) muodostavat yli 60 % kokonaisuuden
arvosta. Taten muutokset ndissa kymmenessa kohteessa myds dominoivat muutoksia koko kiinteistékannan painotetuissa keskiar-
voissa. Kiinteistdsalkun arvokkain kohde on kauppakeskus Iso Omena Espoossa.

Portfolion kymmenen arvokkainta kohdetta (euroméaaraisesti) ovat:
- Iso Omena, Espoo, Suomi

- Liljeholmstorget, Tukholma, Ruotsi

- Myyrmanni, Vantaa, Suomi

- Trio, Lahti, Suomi

- RoccaAlMare, Tallinna, Viro

- Koskikeskus, Tampere, Suomi

- Jakobsbergs Centrum, Tukholma (Jarfalla), Ruotsi
- Columbus, Helsinki, Suomi

- Lippulaiva, Espoo, Suomi

- Akersberga Centrum, Tukholma, Ruotsi

2.2 Suomi

Suomen kiinteistékannan arvoksi on arvioitu n. 1.439 miljoonaa euroa. Muutokset kiinteistdjen arvoissa Suomen osalta ovat olleet
maltillisia. Suomen kiinteistékannan kokonaisarvo on laskenut, noin 0,1 % edelliseen vuosineljénnekseen verrattuna (1.441 mil-
joonaa euroa Q3 2009). Suomen kiinteistéjen osalta painotettu tuottovaade on noussut tasolla 6,6 % (6,5 % Q3 2009). Suomen
kiinteistokannan keskimaaraisen tuottovaateen nousu selittyy [ahinna yksittaisiin kohteisiin kohdistuneilla muutoksilla, jotka poh-
jautuvat viimeisen vuosineljanneksen aikana toteutuneiden kiinteistékauppojen tuomaan tarkentavaan markkinainfoon. Valtaosassa
Suomen kohteita tuottovaateet ovat sdilyneet ennallaan.

Vuokra-jakulutasojen painotetuissa keskiarvoissa ei ole tapahtunut suuria muutoksia edelliseen vuosineljannekseen verrattuna.
Suurinyksittainen muutos Suomen kohteiden osalta on Myllypuron Ostoskeskuksessa, jossa vuoden lopussa tehtyjen tonttikauppo-
jen myota Cityconin omistuksen arvo nousi selvasti.

Maantieteellisesti kohteet jakautuvat Suomessa tasaisesti ja noin 46 prosenttia kiinteistékannan arvosta muodostuu paakau-
punkiseudun ulkopuolella sijaitsevista kohteista. Kiinteistdtyyppien osalta valtaosa, yli 80 %, kokonaisuuden arvosta muodostuu
kauppakeskuksista. Kiinteistdkannan arvo painottuu voimakkaasti suurimpiin kohteisiin. Padkaupunkiseudulla kolme arvokkainta
kohdetta muodostaa noin kaksikolmasosaa alueen kokonaisuuden arvosta jamuun Suomen osalta kolme arvokkainta kohdetta muo-
dostaa ldhes puolet aluekokonaisuuden arvosta.

2.3 Ruotsi

Ruotsin kiinteistdsalkun euromaéarainen arvo on arvioitu tasolle 566 miljoonaa euroa ja se on noussut noin 15 miljoonaa euroa, elin.
2,7 prosenttia edelliseen vuosineljannekseen verrattuna (551 miljoonaa euroa Q3 2009). Arvonnousun takana on kehityskohteiden
Liljeholmenstorgetin ja Akersberga Centrumin rakentamisen edistyminen. Molemmat ovat isoja kohteita ja kuuluvat Ruotsin kiinteis-
tékannan arvokkaimpiin kohteisiin. Muilta osin muutokset Ruotsin kohteiden arvonmaarityksessa ovat olleet véhaisia. Suurin muutos
onmonin paikoin kohonneet hoitokulut, joiden seurauksena Ruotsin kohteiden arvot ovat laskeneet n. 0,5 % mikali em. kehityskohteet
jatetdadn huomioimatta. Tuottovaateen painotetut keskiarvot ovat sadilyneet ennallaan edelliseen vuosineljannekseen verrattuna.

Ruotsin kiinteistdkannan suurin kohde Liljeholmstorget avattiin marraskuussa 2009 yleisélle kehitystyon jaljiltd. Laskennalli-
sestiosakohteen investoinneista on kuitenkin edelleen sitoutumatta ja tasta aiheutuvaa arvonnousua on odotettavissa myds jatkos-
sa. Liljeholmen on Ruotsin salkun suurin kohde. Yhdess& Jakobsberg Centrumin ja Akersberga Centrumin kanssa se muodostaa yli 70
prosenttia Tukholman seudun kiinteistdjen arvosta.

Goteborgin seudun salkku koostuu pitkalti Géteborgia ympérdivien kuntien kuntakeskuksina toimivista kiinteistoista, joissa
tyypillisesti paikallinen kunta ja ruokakauppa ovat merkittavid vuokralaisia. Naiden kohteiden keskikoko ja merkitys painotettuihin
keskiarvoihin jaa varsin pieneksi. Goteborgin seudun ainut kauppakeskukseksi luokiteltava kohde on Stenungs Torgin kauppakeskus
Stenungsundissa, joka muodostaa yli 60 prosenttia Géteborgin seudun kiinteistdjen arvosta.
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2.4 Baltia

Baltian kiinteistokannan arvo on laskenut noin 5 miljoonaa euroa, eli noin 3,1 prosenttia edelliseen vuosineljannekseen verrattuna
ja on arvioitu tasolle 157 miljoonaa euroa (162 miljoonaa euroa Q3 2009). Syyna muutokseen ovat laskennassa edelleen nousseet
tuottovaatimukset. Myds markkinavuokria on korjattu osin alaspdin heikkona jatkuvan taloustilanteen myéta.

Baltian maissa talouden laskusuhdanne ja tulevaisuuden epdvarmuus ovat edelleen voimakkaampaa kuin Pohjoismaissa. Vahit-
taiskaupan volyymi on laskenut selvasti ja vuokralaisten vuokranmaksukykyyn kohdistuu painetta. Yleisesti Baltian maissa on neu-
voteltu kuluneen vuoden aikana paljon tilapdisia vuokranalennuksia. Liiketilojen kdyttdasteet ovat kuitenkin toistaiseksi pysyneet
korkeina. Vuokralaisten heikentyva vuokranmaksukyky on huomioitu arvioinnissa alennettuna kassavirtana vuosien 2010-2012
osalta huolimattasiitd, etta toistaiseksi mydnnetyt vuokranalennukset ovat kestoltaan vain muutamia kuukausia.

Citycon Oyj:n Baltian pdakohde on Tallinnassa sijaitseva Rocca Al Mare -kauppakeskus, jonka laajennus- ja kehityshankkeen kol-
mas ja viimeinen vaihe valmistui marraskuussa 2009.Rocca AlMare muodostaa noin 85 prosenttia Cityconin Baltian kiinteistékannan
kokonaisarvosta. Taten myds kohteen vaikutus ylla esitettyihin Baltian kiinteistdjen painotettuihin keskiarvoihin on huomattava.

3. HERKKYYSANALYYSI

Kiinteistokannan markkina-arvon herkkyysanalyysia varten on muodostettu ns. portfolio-kassavirta, jossa yksittaiset kassavirtalas-
kelmat on yhdistetty yhdeksi kokonaisuudeksi kuvaamaan koko kiinteistokantaa. Markkina-arvon muutoksia on sitten tarkasteltu
muuttamalla laskennan keskeisia muuttujia yksi kerrallaan. Tarkastelussa mukana olevat muuttujat ovat tuottovaade, vuokratuotto,
hoitokulut seka vajaakdyttdaste. Vertailu- ja [dhtSkohtana on kaytetty kiinteistékannan nykyista markkina-arvoa. Herkkyystarkas-
telu on suoritettu muuttamalla yhden laskentaparametrin arvoa kerrallaan ja laskemalla kiinteistokannalle vastaava uusi markkina-
arvo. Kyseessa on yksinkertaistettu malli, jonka tarkoitus on osoittaa karkeasti eri muuttujien vaikutus kokonaisuuden arvon muo-
dostumisessa. Alla oleva kuvaaja osoittaa herkkyysanalyysin tuloksen.

Miljoonaa euroa

2500 / B Vuokrataso
2400 ’ Kulutaso
\\ / M Tuottovaade
2300 \ 7 B Vaaakiyttdast
ajaakdyttoaste
2200 < Jaaksy
2100 \\
2000 e NS~
1900 /
7

1800

-10% 5% 0% 5% 10%
Parametrien muutos

Herkkyystarkastelu osoittaa, etta kiinteistokannan markkina-arvo on kaikkein herkin tuottovaateen ja vuokratuoton muutoksil-
le. Mikali tuottovaade laskee kymmenen prosenttia, portfolion markkina-arvo nousee noin 11 prosenttia. Vastaavasti kymmenen
prosentin nousu vuokratuotoissa nostaa markkina-arvoa noin 15 prosenttia.

Markkina-arvo eiole erityisen herkkdkulujen eika vajaakayttdasteen muutoksille. Kymmenen prosentin kasvu kulutasossa laskee
kiinteistokannan kokonaisarvoa alle nelja prosenttia. On lisaksi syyta huomioida, etta lilkekohteissa kulut ovat myds usein sidoksissa
tuloihin vuokralaisilta perittavan hoitovuokran kautta. Mikéli hoitokulut kasvavat, kasvaa myds vuokralaisilta perittava hoitovuokra.
Tama suhde ei ole taysin yksi yhteen, mutta kyseinen riippuvuus joka tapauksessa laskee hoitokuluriskid arvonmuodostuksessa.

Vajaakayton osalta tarkastelussa ei ole kdytetty samaa suhteellista skaalaa kuin muissa parametreissa, vaan sitd on muutettu
0,5 tai 1,0 prosenttiyksikkoa kerrallaan. Prosentuaalinen muutos on taten huomattavasti enemman kuin 5 ja 10 prosenttia kerral-
laan, kuten muissa kohteissa. Tasta huolimatta vajaakayton muutoksen vaikutus jaa vahaisemmaksi kuin muiden muuttujien osalta.
Yhden prosenttiyksikon lisdys vajaakdytdssa laskee kiinteistékannan markkina-arvoa alle kaksi prosenttia.
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Nettotuotto- Markkinavuokran Hoitokulujen
vaatimuksen painotettu painotettu
painotettu keskiarvo keskiarvo  Markkina-arvo,

31.12.2009 keskiarvo (%) (euroa/m?/kk) (euroa/m?/kk) Me
Kiinteistdomaisuus
Suomi 6,6 % 225 50 14394
Ruotsi 6,4 % 213 57 566,4
Baltia 81% 214 43 156,6
Yhteensa 6,6 % 22,1 51 21624
Suomi
Paakaupunkiseutu

Kauppakeskukset 6,1% 26,4 6,0 653,9

Muut kiinteistot 77 % 14,8 3.4 130,8

PKS yhteensa 6,3 % 24,7 5,6 784,7
Muu Suomi

Kauppakeskukset 6,6 % 22,0 48 509,7

Muut kiinteistot 79% 122 25 145,0

Muu Suomi yhteensa 6,8 % 19,8 43 654,7
Ruotsi
Tukholman alue ja Uumaja

Kauppakeskukset 6,3% 23,0 6,1 4794

Muut kiinteist&t 70% 128 2,7 173

Yhteensa 6,3% 22,7 6,0 496,7
Géteborgin alue

Yhteensa 72% 11,2 39 69,7
Baltia

Yhteensa 81% 21,4 43 156,6
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4. ARVIOINTILAUSUMA

Olemme suorittaneet Cityconin kiinteistékannan markkina-arvon maarityksen laskennan arvopdivan ollessa 31.12.2009. Arviointi-
menetelmdna kaytettiin ensisijaisesti kassavirta-analyysid. Perustuen kdytéssamme olleisiin ja hankkimiimme |8ht6tietoihin, sekd
markkinatuntemukseemme olemme arvioineet koko kiinteistékannan velattomaksi markkina-arvoksi noin 2.162.400.000 (kaksi

miljardia satakuusikymmentédkaksi miljoonaa neljasataa tuhatta) euroa.

Helsinki22.1.2010
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Antti Hanninen Seppo Koponen
Arviointiasiantuntija Johtaja
Auktorisoitu kiinteistdarvioija
(AKA), yleisauktorisoitu
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