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1. ARVIOINTIKAYTANTO

Realia Management Oy on maarittanyt Citycon Oyj:n kiinteistékannan markkina-arvon arvopdivan ollessa 30.6.2009. Arviointimene-
telmana on kdytetty padsaantdisesti 10 vuoden kassavirtamenetelmaa. Rakentamattomien tonttien seka selkeiden kaavamuutos-
kohteiden osalta markkina-arvo on mééritelty voimassa olevan asemakaavan mukaisen rakennusoikeuden maéran perusteella.

1.1 Kassavirtamenetelma

Laskennassa on kunkin tilan vuokrakauden osalta huomioitu vuokrasopimusten mukaiset vuokrat. Vuokrakauden jélkeiseltd ajalta
on vuokrana kdytetty Realia Management Oy:n arvioimaa markkinavuokratasoa. Vuokrantuottokyky (brutto) on saatu laskemalla
yhteen vuokra-sopimusten mukainen vuokratuotto ja tyhjien tilojen kayvilla vuokrilla laskettu tuottopotentiaali. Efektiivinen vuok-
ratuottokyky (brutto) on saatu vahentamalla vuokrakauden jalkeisen vuokraus-ajan markkinavuokra seka uudelleenvuokrauksen jal-
keiseltd ajalta rakenteellinen markkina-vuokraperusteinen vajaakayttd. Nettotuotto 1 (NOI1, nettotuotto ennen peruskorjauksia) on
saatu vahentamalld edelleen juoksevat hoitokulut ja vuokralaisparannukset. Véhentdamalla 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 pd@omittamalla 11. vuoden (normivuosi) nettotuotto p&atearvon tuottovaa-
teella (exit yield). Kiinteistén kokonaisarvo on saatu laskemalla yhteen kassavirtakauden vuosittaisten nettokassavirtojen nykyarvot
sekd tarkasteluhetkeen diskontattu jadnnésarvo ja muut mahdolliset lisdarvot kuten kdyttamattdman, hyddynnettavissa olevan ra-
kennusoikeuden arvo.

Kaikki kdytetyt parametrit on arvioitu Realia Managementin toimesta perustuen yleiseen markkinatietouteen ja spesifioituihin
markkinahavaintoihin, kuten kiinteistékauppoihin ja -vuokrauksiin, seka muihin markkinahavaintoihin. Laht&tietojen maarittémises-
sa on tehty yhteisty6ta Citycon Oyj:n kanssa mahdollisimman kattavien tietojen saavuttamiseksi, mutta laskelmissa lopulta kdytet-
tyjen parametrien valinta on ollut Realia Managementin vastuulla.

1.2 Realia Management Oy: Yleinen taloustilanne

Euroopan taloutta uhkaa pitkittynyt nollakasvun ajanjakso. Nykyista talouskriisig, joka on maailmanlaajuisesti pahin sitten 1930-lu-
vun suuren lamakauden, edeltaneisiin voimakkaisiin kasvupyrahdyksiin ei tulla kehittyneissa talouksissa pddsemaan pitkaan aikaan,
vaan parhaimmillaankin tulevien vuosien kasvu tullee jadmaan vaatimattomalle tasolle. Maailmantalouden palautuminen kasvu-ural-
le on nyt pitkalti Aasian taloudellisen toimeliaisuuden ja Pohjois-Amerikan kysynnan kasvun varassa. Euroopan, ja erityisesti Baltian
maihin sijoittaneiden Pohjoismaiden elpymista uhkaa Ita-Euroopan markkinoiden epavakaus. Myds Vendjan talous on kokenut kovan
iskun 8ljyn hinnan laskettua ja tuleva elpyminen tullee olemaan pitkittynyt ja vahittiinen. Oljyn mahdollinen hinnannousu lshemmas
vuoden takaista hintatasoa saattaa kuitenkin nopeuttaa Vendjan elpymists, jolloin myds lamasta kérsinyt Suomen vientiteollisuus
saattaa saada piristysruiskeen.

Euroopan keskuspankki on pudottanut ohjauskorkonsa 1,0 prosenttiin toukokuussa. Taman liséksi EKP on lainannut pankeille
ldhes 500 miljardia euroa kesakuun loppuun mennessé ja lisannyt ndin markkinoiden likviditeetti, painaen samalla riskipreemioita
alas tyydyttadvammalle tasolle. Vaikka deflaatioriski on olemassa, EKP uskoo erittdin alhaisen tai jopa negatiivisen inflaatiojakson
pysyvan lyhyend. Taten keskuspankki ei koe valitdnta tarvetta muuttaa ohjauskorkoaan, joskin varaa siihen edelleen tulevan mahdol-
lisuuden. Suomessa harmonisoitu vuositason inflaatio oli toukokuussa 1,5 prosenttia, eli korkeampi kuin EU-maiden keskiarvo, joka
oli nolla prosenttia. Tosin myds Suomessa, samoin kuin Euroopassa, kuukausitason inflaation laski jo nollaan toukokuussa.

Suomi

Suomen talous supistui Tilastokeskuksen mukaan 2,7 prosenttia vuoden 2009 ensimmaisella vuosineljannekselld. Tama oli hieman
nopeampaa kuin EU-maiden keskiarvo 2,4 prosenttia. Erityisesti Suomen vientiteollisuus on ollut vaikeuksissa maailmanlaajuisen
taantuman my6td, kun Suomen perinteisten vientivalttien, kuten esimerkiksi raskaan koneteollisuuden ja varustamoiden kysynta on
laskenut selvasti. Tavaroiden vienti on laskenut ensimmaiselld vuosineljannekselld 25,5 prosenttia, kun palveluiden vienti on vahen-
tynyt vain 5,9 prosenttia. Investoinnit véhenivat 8,9 prosenttia, kun taas yksityinen kulutus véheni varsin maltillisesti 3,7 prosenttia
vuositasolla. Suomen talouden uskotaan laajalti palautuvan kasvu-uralle vuoden 2010 loppupuolella. Samalla ennusteet ovat tarken-
tuneet sithen suuntaan, ettd talouden jyrkimman laskun uskotaan ajoittuvan vuoden 2009 puolelle, vuoden 2010 sijaan.

Tyottémyys on kasvanut Suomessa nopeasti vuoden 2009 ensimmaiselld puoliskolla. Tydttdmyysaste on nyt 8,8 prosenttia, 1,8
prosenttiyksikkda korkeampi kuin tammikuussa 2009 ja 2,1 prosenttiyksikkda korkeampi kuin vuosi sitten. Suomen tyottémyys-
aste on joka tapauksessa matalampi kuin EU-alueen keskiarvo 9,5 % (toukokuussa 2009). Suurimmat muutokset tilastoissa ovat
viime kuukausina syntyneet nuorten (15-24 vuotta) osalta, kun opiskelijat ovat ilmoittautuneet tydmarkkinoille valmistumisen tai
kesatdiden muodossa.

Tilastokeskuksen yllapitaman kuluttajien luottamusindikaattorin mukaan kuluttajien luottamus on voimistunut varsin ripeds-
ti viime kuukausien aikana tasolle +8.4 (kesakuu), kun se vield maaliskuussa oli tasolla -1.5. Kuluttajilla riitti erityisesti optimismia
oman taloutensa ja sddstdmismahdollisuuksien suhteen. Ajankohtaa pidettiin kesakuussa entista otollisempana kestotavaroiden
hankkimiselle ja lainanotolle. Myds Suomen talouden uskottiin kohenevan seuraavan vuoden aikana. Vaikka indikaattori on kehittynyt
suotuisasti, on kesakuun pisteluku silti alle pitkan aikavalin keskiarvon. Yksittdisista osatekijoista erityisestiarviot tydttdmyyskehi-
tyksestd seuraavan vuoden aikana olivat edelleen synkalla tasolla.
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Vaikka kuluttajien luottamus palautuu véhitellen, ei vastaavaa kehitysta ole ollut nahtavista kaupan myyntilukujen kehityksesta.
Vaikka ne keilla on varaa kuluttavat edelleen, on yha kasvava tydttdmien maara ja opiskelijoille suunnattujen kesatydpaikkojen va-
hyys jattaneet jalkensd kaupan myyntilukuihin

Ruotsi

Ruotsin keskuspankin mukaan Ruotsin talouden odotetaan supistuvan 4,5 prosenttia vuonna 2009 ja vaihtuvan lopulta kasvuun
vuonna 2010 ja kasvun vahvistuvan 2010 lopulla tai 2011 alussa. My&s Ruotsissa vientiteollisuus on karsinyt kansainvalisesta ta-
louskriisistd, mutta yleinen mieliala on Suomea optimistisempi viimeaikaisten positiivisten uutisten, kuten herkan autoteollisuuden
turvaamisen ja asuntojen hintaromahduksen vélttamisen, myota. Tydttdmyys on kasvanut 9,0 prosenttiin toukokuussa, joka on 0,7
prosenttiyksikkda korkeampikuin edellisend kuukautena ja 3,1 prosenttiyksikdn korkeampi vuoden takaisesta luvusta.

Ruotsin taloustutkimuslaitoksen kotitalous- ja elinkeinobarometrien mukaan usko Ruotsin talouteen on saanut jalansijaa ja eri-
tyisesti vahittaiskaupan sektorilla on havaittavissa optimismia. Elinkeinobarometrin indikaattorin pisteluku oli kesékuussa-19 kun
seolitoukokuussa-24 ja-30 ensimmaisen vuosineljanneksen lopulla. Vahittaiskaupan alalla pisteluku oli kesdkuussa +5 kun edellise-
na kuukautena vastaava pisteluku oli -3 ja ensimmaisen vuosineljanneksen lopulla -16, eli parannus on huomattava vuoden vaihteen
alhaisiin lukuihin verrattuna. Kuluttajien luottamuksen pisteluku oli kesdkuussa -9, toukokuussa -11 ja edellisen vuosineljanneksen
lopulla maaliskuussa-16,5. Luvut ovat kausitasoitettuja.

Ruotsin kaupanalanlaitoksen, HUl:n mukaan myynnin arvo kasvaa Ruotsissa kuluvana vuonna arvoltaan prosentin verran kun taas
myynnin volyymiin on odotettavissa pienta laskua. Paivittaistavaratuotteiden myynnin arvo on ennustettu nousevan 4,5 prosenttia
jaharvoin ostettujen tuotteiden myynnin arvon laskevan -1.5 prosenttia. Heikoin ennuste koskee huonekalu-ja remonttitarvikkeiden
myyntid, joiden myyntion jo pudonnut -10 prosenttia vuoden alusta.

Ruotsin kruunun valuuttariskia lisdd Ruotsin altistuminen Baltian markkinoille yritysten ja pankkien sijoitusten kautta, jolloin
muutokset Baltian talouksissa saattavat nakya myds Ruotsin kruunun arvonvaihteluina.

Baltia

Taloudelliset ndkymat ovat edelleen varsin synkat Baltian maissa, mutta talouksien tdydelliseltd romahdukselta on toistaiseksi
saastytty. Latvia, Euroopan 27 maan joukosta kurjimmassa kunnossa oleva maa, sijaitsee edelleen vaaravyohykkeelld. Viro, Latvia
jaLiettuakérsivat suurista budjettivajeista, kaksinumeroisista BKT:n supistumisluvuista ja ovat haluttomia turvautumaan devalvoin-
tiin euromaaraisten lainojen huomattavan maaran vuoksi seka Maastrichtin kriteerien tdyttamiseksi euroalueeseen liittymiseksi.
Mikali jokin Baltian valuutoista pakon edessa devalvoituu, tulee talla olemaan vaikutukset maan suorien sijoitusten arvoon, aiheut-
taen lisdksi myds taloudellista tuhoa ja epavarmuutta koko Baltian alueella. Valuuttariski on taten huomattava tekija Baltian maita
tarkasteltaessa.

Viron talous on parhaassa kunnossa kolmesta Baltian maasta. Viron keskuspankin mukaan viron talouden odotetaan supistuvan
12,3 prosentilla vuonna 2009, kun taas IMF:n ennustuksien mukaan Liettuassa talouden odotetaan supistuvan vahintaén 16 pro-
senttiaja Latvian lahes 20 prosenttia. Baltian talouksien odotetaan supistuvan edelleen vuonna 2010, joskin merkittavasti hitaam-
paa vauhtia. Merkittava talouksien elpymiseen vaikuttava tekija on kansainvalisten pddomavirtojen palautuminen, jolloin Baltian
talouksien lopullinen elpyminen on pitkalti riippuvainen muiden Euroopan maiden elpymisesta.

1.3 Kiinteistomarkkinatilanne

Maailmanlaajuinen rahoitus- ja talouskriisi on vaikuttanut voimakkaasti my6s kiinteistémarkkinoihin. Muutos on ndkynyt luonnolli-
sesti kiinteistdjen arvoissa ja tuottotasoissa, mutta myds kaupankayntimaarat ovat laskeneet murto-osaan vuosien 2006 ja 2007
tasosta. Ensimmaiset oireet tasta koettiin Euroopassa ja Amerikassa jo vuoden 2007 aikana ja Suomessa hieman viiveella vuoden
2008 aikana. Vield tammi-maaliskuussa 2008 kiinteistdkauppoja toteutui Suomessa yli kahden miljardin euron arvosta, tosin (&-
hinnd muutaman suuren yksittdisen kaupan siivittdmana, mutta loppuvuoden aikana vuosineljannestason volyymi laski keskimaarin
noin 600 miljoonan euron tasolle. Vuoden 2009 ensimmaiselld puoliskolla kiinteistémarkkina on hiljentynyt entisestdan. Alustavien
tietojen mukaan ensimmaisen vuosineljanneksen noin 300 miljoonan kaupankayntivolyymi saa seurakseen toisen vuosineljannek-
sen osalta samansuuruisen noin 250-300 miljoonan volyymin, jolloin ensimmaisen vuosipuoliskon osalta transaktiovolyymi tulee
ja@maén noin 500-600 miljoonan euron tasolle. Tama ennakoi vain hieman yli miljardin kokonaiskaupankayntimaaraa vuodelle 2009,
kun vuoden 2007 huippulukemissa saavutettiin yli kuuden miljardin euron taso.

Kansainvélisen rahoituskriisin my6ta ulkomaisten kiinteistosijoittajien aktiivisuus Suomessa on selvasti laskenut. Syksysta
2008 lahtien selvasti aktiivisimpia ostajia ovat olleet kotimaiset eldke- ja vakuutuslaitokset. Tama trendi on ollut seurausta pankki-
en luotonannon ehtojen kiristymisesta, jonka mydta suurella vieraan padoman madralla operoivien sijoittajien toimintaedellytykset
ovat selvastiheikentyneet ja vastaavasti pddomavaltaisten instituutioiden suhteelliset markkina-asemat vahvistuneet. Markkinoilla
on toki edelleen my6s ulkomaista kysyntaa ja padomaa, joka etsii Suomesta ja Pohjoismaista sopivia sijoituskohteita. Viime kuukau-
sien aikana on kysyntdpuolella ollut havaittavissa erityisesti Saksalaisten kiinteistdrahastojen aktivoituminen reilun puolen vuoden
tauon jdlkeen. Tastd hyvé esimerkki on alkuvuoden ylivoimaisesti suurin yksittainen kiinteistokauppa Suomessa, jossa Saksalaisen
Commerzbankin omistama kiinteistérahasto Commerz Real AG osti Espoon Keilaniemesta Swing Life Science Center -business par-
kin noin 120 miljoonalla eurolla kesdkuussa.

Sijoituskiinteistdjen tuottovaateet ovat olleet nousussa syksysta 2007 lahtien. Sama trendi on voimassa edelleen, joskin ai-
nakin toistaiseksi suurin nousupaine tuottotasoissa on tasaantunut mm. ennatysalhaisen korkotason myota. Talld hetkelld tuotto-

CITYCON OYJ | ARVIOLAUSUNTO 30.6.2009 2 q



vaatimuksia suurempi kysymys koskeekin vuokraus- ja kayttdjamarkkinan tulevaisuutta. Toistaiseksi toimitilasektorin selkeimmat
vuokramuutokset Suomessa on koettu toimistomarkkinassa, kun taas liiketilojen osalta vuokratasot ja kayttdasteet ovat pitaneet
paremmin pintansa. On kuitenkin odotettavissa, etta kulutuksen ja vahittaiskaupan hiipuessa syntyy myos liiketilojen vuokratasoihin
yha suurempaa painetta alaspain.

My®s liketilojen osalta kayttdjamarkkinassa on talla hetkella havaittavissa selvda varovaisuutta uudisvuokrauksen osalta. Tila-
ratkaisujen osalta paatoksia harkitaan huolella. Kayttajasektorissa on tosin huomattavia eroja eri kaupanalojen kesken. Esimerkiksi
paivittaistavarakauppaja edulliset halpahallit menestyvat myds taantumassa, kun taas erityisesti elektroniikka- ja huonekalukaupan
toimijat ovat olleet vaikeuksissa. Vuokratasoissa usean vuoden kestanyt nousu on tasaantunut, mutta kaanndsta laskuun ei tois-
taiseksi ole ollut havaittavissa. Myds kdyttdasteet ovat sailyneet varsin korkealla tasolla. Taantuma luo aina myds mahdollisuuksia
vahvoille toimijoille ja mikéli hyvilla kauppapaikoilla vapautuu tilaa, on odotettavissa, etta siithen myds kohdistuu kysyntda. Parhaiden
kaupallisten sijaintien osalta siis vuokratasojen ja kayttdasteiden odotetaan pitévén pintansa, mutta ero parhaiden ja heikompien
sijaintien ja tilojen osalta luultavasti tulee kasvamaan.

Liiketilamarkkinaan osittaista helpotusta tuo se, ettd monien kesan ja syksyn 2008 aikana my®ds julkisuuteen nousseiden uusien
likerakentamisen megahankkeiden rakentamista on toistaiseksi lykdtty tai kokonaan peruttu. Taten tilatarjonta ei ole paassyt yli-
kuumenemaa toimistomarkkinan tavoin. On myds muistettava, erityisesti Citycon Oyj:n kiinteistokantaa tarkasteltaessa, etta laske-
vassa talous- ja markkinatilanteessa nimenomaan kauppakeskus, joka sijaitsee hyvalld ja perinteiselld kauppapaikalla ja joka sisaltaa
useita eri vuokralaisia useilta eri toimialoilta, on usein hyvé ja varsin turvallinen kiinteistdsijoituskohde. Vuokralaisista erityisesti
paivittaistavarakaupan toimijat ovat laskusuhdanteessa luonteeltaan defensiivisia.

1.4 Kehityshankkeet

Kehityskohteet on arvioitu kayttamalla tata tarkoitusta varten kehitettya projektilaskentamallia. Tata laskentamallia on kaytetty
tilanteissa, joissa 1) on olemassa Cityconin hallituksen pa&t6s kehityshankkeesta ja 2) kdytettavissa on tarpeeksi tietoa hankkeesta,
jotta luotettava arviointi on mahdollista toteuttaa. Vaadittava informaatio kasittda mm. projektisuunnitelman, useampia allekirjoi-
tettuja projektinjalkeisiad vuokrasopimuksia ja tietoa kohteen kokonaisinvestoinneista. Lopullisen paatosvalta projektimallin kaytta-
misestd on arvioijalla.

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

Projektimallia kaytettiin kuluneen arviointikierroksen osalta kahden kohteen arvioinnissa. Nama olivat kauppakeskus Rocca Al
Mare Tallinnassa ja kauppakeskus Liljeholmstorget Tukholmassa. Muissa kohteissa on lahtékohtaisesti kaytetty normaalia kassavir-
tamallia, jota on tarpeen mukaan muokattu huomioimaan pienimuotoiset kehityshankkeet kohteiden sisalld. Naissa kohteissa arvi-
ointi perustuu vallitsevaan tilajakaumaan ja vallitsevaan vuokratuottoon. Tarpeen mukaan kohteiden kehityspotentiaali on huomioitu
laskelmassa kasvavana vuokratuottona tai lisdarvona kayttamattdman rakennusoikeuden muodossa. Samalla tarvittavat kehitysku-
lut on huomioitu investointeina kulupuolella.

Kaikkikohteet on arvioitu [dhtokohtaisesti voimassa olevan kaavatilanteen perusteella. Mikali kohteissa on ollut vireilla virallinen
kaavamuutosprosessi ja sen mydta myds kohteen kdyttotarkoitus ja luonne tulevat selvasti muuttumaan, on kohteet voitu arvioida
tulevan asemakaavan perusteella kdyttamattéman rakennusoikeuden arvon kautta. Tama edellytys on, ettd uuden kaavan voimaan
astuminen on hyvin todennékdista ja ettd uudet kaavamaaréykset ovat tarkkaan tiedossa. Télldin laskelmassa on huomioitu myds
kohteen jaljelld oleva (nykymuotoinen) vuokratuotto seka nykyisten rakennusten purkukustannukset.

2. TULOKSET

Citycon Oyj:n omistaa kiinteistsja 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 kauppakeskuskiinteistdstd, mutta kokonaisuuteen mahtuu my6s vaatimattomia yksit-
taisiad liikerakennuksia, purettavia kehityskohteita ja mm. yksirakentamaton tontti.

Kiinteistékannan 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 paasaantdisesti liikekiinteistdja. Vain muutamassa yksittdisessé kohteessa paakayttotarkoitus on muu kuin lii-
kekaytto. Valtaosa kiinteistokannan arvosta (n. 78 prosenttia) muodostuu kauppakeskuksista. Erityisesti Suomessa Cityconilla on
vahva osuus kauppakeskusmarkkinasta, yhtion omistaessa viisi Suomen kahdestakymmenesta suurimmasta kauppakeskuksesta ja
kaikkiaan 22 kauppakeskukseksi luokiteltua kiinteistoa.

Citycon on ilmoittanut strategiseksi painopisteekseen olemassa olevan kiinteistdkannan kehittamisen. Esimerkiksi paakaupun-
kiseudulla Citycon omistaa useita [ahidkeskusten vanhoja ostoskeskuksia ja liikekiinteistoja. Useisiin ndisté liittyy merkittavié kehi-
tys- ja kaavamuutossuunnitelmia. Naissa kohteissa on odotettavissa merkittavia kehitys- ja muutostéita tulevina vuosina. Naiden
kohteiden osalta arviointia tarkastellaan aina tapauskohtaisesti. Mikali kohteissa astuu voimaan uusi, pdivitetty asemakaava ja sen
myota kehitystyon aikataulu selkeytyy, voidaan arvioinnissa siirtya rakennusoikeuden kautta tapahtuvaan arvioon tai tarvittaessa
ns. kehitysmallin (huomioi my&s kehitystydn jalkeisen tilanteen) kayttéon.

CITYCON OYJ | ARVIOLAUSUNTO 30.6.2009 3 q



Myds sekd Suomen ettd Ruotsin useisiin kauppakeskuksiin liittyy kehityspotentiaalia ja -suunnitelmia. N&it4 kohteita ovat Ruot-
sissa mm. Tumba Centrum, Akersberga Centrum ja Jakobsbergs Centrum ja Suomessa mm. Koskikeskus, Iso Omena ja Isokristiina.
Kohteiden kehitys on aina tapauskohtaista ja etenee usein pienissa erissd. Arvioinnissa tama kehitys otetaan huomioon, kun siitd
on olemassa uskottava suunnitelma ja ndyttdd uusien vuokrausten onnistumisesta. Kohteiden arvostuksessa kehityspotentiaali
tarkoittaa lahtokohtaisesti kasvavaa vuokratuottopotentiaalia joko lisdéntyvan vuokra-alan tai kasvavan keskivuokran kautta, joka
kuitenkin realisoituakseen vaatii rahallisia investointeja seka riittavan rakennus- ja kehitysajan.

2.1 Kiinteistoportfolio

Cityconin kiinteistokannan kokonaisarvo on arvioitu tasolle 2,097 miljardia euroa. Kiinteistokannan arvo on noussut vuoden 2009
ensimmaisen vuosineljanneksen aikana ldhes 12 miljoonaa euroa (2,085 miljardia euroa Q1 2009). Suhteellinen muutos on ollut
noin 0,6 %. Syy positiiviseen arvonmuutokseen on ennen kaikkea suurten kehityshankkeiden Rocca Al Maren, Liljeholmstorgetin ja
Akersberga Centrumin edistyminen. Ruotsin kohteista my&s Tumba Centrumissa ja Stenungs Torgissa on ollut tekeilld pienimuotoi-
sempaa kehitysta. Kehityshankkeiden markkina-arvo kasvaa, kun rakentaminen edistyy, rakennusten valmiusaste nousee ja uusien
tilojen vuokrausaste kasvaa. Mikali em. kohteita ei huomioida, jaa kiinteistdkannan arvomuutos negatiiviseksi lahes 22 miljoonaa
euroa(-1,3%).

Koko kiinteistgkannan osalta tuottovaateen painotettu keskiarvo on noussut 0,1 prosenttiyksikkda ja on nyt 6,6 prosenttia (6,5
% Q1 2009). Taulukossa mainitut painotetut keskiarvot on laskettu suhteessa kohteiden arvoon. On syyta huomata, ettd painotet-
tujen keskiarvojen kdyttaminen korostaa suurten kohteiden merkitysta keskiarvolukujen muodostumisessa. Cityconin kiinteistokan-
nan osalta suurten kohteiden merkitys on viel erityisen suuri. Kymmenen suurinta kohdetta (11 % kohteista) muodostavat yli61 %
kokonaisuuden arvosta. Taten muutokset ndissd kymmenessa kohteessa myds dominoivat muutoksia koko kiinteistdkannan paino-
tetuissa keskiarvoissa. Kiinteistdsalkun suurin kohde on kauppakeskus Iso Omena Espoossa. Se muodostaa yksin noin 14 prosenttia
kiinteistokannan arvosta.

Kiinteistokannan kymmenen arvokkainta kohdetta (euromaaréaisesti) ovat:

. Iso Omena, Espoo, Suomi
. Lilieholmstorget, Tukholma, Ruotsi
. Myyrmanni, Vantaa, Suomi
. Trio, Lahti, Suomi
. Rocca Al Mare, Tallinna, Viro
. Koskikeskus, Tampere, Suomi
. Jakobsbergs Centrum, Tukholma (Jarfalla), Ruotsi
. Columbus, Helsinki, Suomi
. Lippulaiva, Espoo, Suomi
. Forum, Jyvaskyla, Suomi
2.2 Suomi

Muutokset kiinteist6jen arvoissa Suomen osalta ovat olleet maltillisia. Suomen kiinteistdkannan kokonaisarvo on laskenut hieman
yliyhden prosentin edelliseen vuosineljdnnekseen verrattuna. Suomenkiinteistéjen osalta painotettu tuottovaade on kymmenyksen
tarkkuudella sailynyt tasolla 6,5 % (6,5 % Q1 2009), kun taas vuokrat ja hoitokulut ovat molemmat nousseet lievasti. Myds lasken-
nalliset vajaakayttdasteet ovat nousseet edelliseen laskentakertaan verrattuna. Maantieteellisesti kohteet jakautuvat Suomessa
tasaisestijanoin 46 % kiinteistdkannan arvosta muodostuu pddkaupunkiseudun ulkopuolella sijaitsevista kohteista. Kiinteistdtyyp-
pien osalta valtaosa, yli 80 %, kokonaisuuden arvosta muodostuu kauppakeskuksista.

2.3 Ruotsi

Ruotsin osalta useassa kohteessa on kdynnissa merkittdva kehityshanke. Néma kehityshankkeet nakyvéat myds kiinteistdjen mark-
kina-arvoissa positiivisesti ja huolimatta epdsuotuisasta markkinakehityksesta Ruotsin kiinteistékannan kokonaisarvo on noussut
noin nelja prosenttia edelliseen vuosineljdnnekseen verrattuna. Merkittavia kehitystoimia siséltdvat kohteet ovat jo edelld mainitut
Lilieholmstorget, Akersberga Centrum, Tumba Centrum ja Stenungs Torg. Ruotsin kiinteistékannan suurin kohde on Liljeholmstor-
get, jonka osalta merkittava kehityshanke on kaantymassd loppusuoralle ja valmistuu lopullisesti syksylld 2009. Liljeholmstorgetiin
liittyy myds merkittdva muutos suhteessa edelliseen vuosineljannekseen, kun kiinteistddn liittyvien asuntojen myynnista tehtiin esi-
sopimus Heba Fastighets AB:n kanssa ja niiden rakentaminen on aloitettu. Noin 16 miljoonan euron kauppa toteutuu lopullisesti, kun
asunnot ovat valmistuneet (arviolta huhtikuu 2010). Ndm& asunnot ovat tassa arvioinnissa huomioitu taysimaaraisesti, kun aiemmil-
la arviointikerroilla ne huomioitiin vain kayttaméattdman rakennusoikeuden arvon kautta.

Ruotsin portfolion arvo painottuu voimakkaasti Tukholman ja Goteborgin seuduille ja kiinteisto-tyypeista erityisesti kauppa-
keskuksiin. Tukholmassa suurimmat kohteet ovat kauppakeskukset Liljeholmstorg, Jakobsbergs Centrum ja Tumba Centrum. Géte-
borgin seudun salkku koostuu pitkalti Goteborgia ympardivien kuntien kuntakeskuksina toimivista kiinteistdistd, joissa tyypillisesti
kunta on merkittavd vuokralainen. Naiden kohteiden keskikoko ja merkitys painotettuihin keskiarvoihin jaa varsin pieneksi. Géte-
borgin seudun ainut kauppakeskukseksi luokiteltava kohde on Stenungs Torgin kauppakeskus Stenungsundissa noin 30 kilometria
Goteborgista pohjoiseen.
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2.4 Baltia

Baltian maissa talouden laskusuhdanne ja tulevaisuuden epavarmuus ovat edelleen suurempaa kuin Pohjoismaissa. Vahittaiskaupan
volyymi on laskenut yli kymmenen prosenttia vuoden takaisista luvuista ja tdma alkaa vaikuttaa jo vuokralaisten vuokranmaksuky-
kyyn. Yleisesti Baltian maissa on tingitty edellisen vuoden korkean inflaation mahdollistamista kovista vuokrankorotuksista ja al-
kuvuoden aikana myds tilapdiset vuokranalennukset ovat lisddntyneet, vaikka tilojen kdyttdasteet sindnsa ovat pysyneet korkeina.
Vuokralaisten heikentyva vuokranmaksukyky on huomioitu arvioinnissa alennettuna kassavirtana vuosien 2009-2011 osalta.

Citycon Oyj:n Baltian padakohde on Tallinnassa sijaitseva Rocca Al Mare kauppakeskus, jossa on parhaillaan menossa merkittdvan
laajennus- ja kehityshankkeen kolmas ja viimeinen vaihe. Rakentamisen valmiusaste ja uusien tilojen vuokraus ovat edelleen eden-
neet myonteisesti ja huolimatta yleisesti synkdsta markkinatilanteesta, on kohteen markkina-arvo noussut verrattuna edelliseen
vuosineljannekseen. Rocca Al Mare muodostaa jo yli 80 prosenttia Cityconin Baltian kiinteistdkannan kokonaisarvosta. Taten myds
kohteen vaikutus ylla esitettyihin Baltian kiinteistdjen painotettuihin keskiarvoihin on erittdin huomattava. Rocca Al Maren raken-
nushanke on edelleen kesken. Lopullisesti hanke valmistuu syksylla 2009.

3. HERKKYYSANALYYSI

Kiinteistokannan markkina-arvon herkkyysanalyysia varten on muodostettu ns. portfoliokassavirta, jossa yksittdiset kassavirtalas-
kelmat on yhdistetty yhdeksi kokonaisuudeksi. Markkina-arvon muutoksia on sitten tarkasteltu muuttamalla laskennan keskeisia
muuttujia yksi kerrallaan. Tarkastelussa mukana olevat muuttujat ovat tuottovaade, vuokratuotto, hoitokulut seka vajaakdyttdas-
te. Vertailu- ja [ahtokohtana on kaytetty kiinteistokannan nykyista markkina-arvoa. Herkkyystarkastelu on suoritettu muuttamalla
yhden laskentaparametrin arvoa kerrallaan ja laskemalla kiinteistokannalle vastaava uusi markkina-arvo. Kyseessa on yksinkertais-
tettu malli, jonka tarkoitus on osoittaa karkeasti eri muuttujien vaikutus kokonaisuuden arvon muodostumisessa. Alla oleva kuvaaja
osoittaa herkkyysanalyysin tuloksen.

Me

2400 M Vuokrataso
2300 \\\ Kulutaso

2200 ~~ // M Tuottovaade
2100 > S~ W Vajaakdyttoaste
2000 ~ \\\

1900

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 13 prosenttia.

Markkina-arvo eiole erityisen herkkdkulujen eika vajaakayttdasteen muutoksille. Kymmenen prosentin kasvu kulutasossa laskee
kiinteistokannan kokonaisarvoa alle nelja prosenttia. On lisaksi syyté huomioida, etta liikkekohteissa kulut ovat myds usein sidoksissa
tuloihin vuokralaisilta perittavéan hoitovuokran kautta. Mikali 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 vajaakaytdn muutoksen vaikutus jaa vahaisemmaksi kuin muiden muuttujien osalta.
Yhden prosenttiyksikon lisdys vajaakaytdssé laskee kiinteistékannan markkina-arvoa alle kaksi prosenttia.
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Nettotuotto- Markkinavuokran Hoitokulujen
vaatimuksen painotettu painotettu
painotettu keskiarvo keskiarvo  Markkina-arvo,

30.6.2009 keskiarvo (%) (euroa/m?/kk) (euroa/m?/kk) Me
Kiinteistéomaisuus
Suomi 6,5 % 22,2 49 14443
Ruotsi 6,5 % 189 54 496,8
Baltia 77 % 20,5 43 156,1
Yhteensa 6,6 % 213 5,0 2097,2
Suomi
Paakaupunkiseutu

Kauppakeskukset 6,0% 26,2 59 659,6

Muut kiinteistot 77 % 14,9 33 1229

PKS yhteensa 6,3% 24,5 55 7825
Muu Suomi

Kauppakeskukset 6,5% 21,7 47 5148

Muut kiinteistot 79% 11,9 2.4 147

Muu Suomi yhteensa 6,8 % 19,6 4,2 661,8
Ruotsi
Tukholman alue ja Uumaja

Kauppakeskukset 6,4 % 20,5 5.8 4145

Muut kiinteist&t 6,9 % 118 24 16,4

Yhteensa 6,4 % 20,1 5,7 430,9
Géteborgin alue

Yhteensa 73% 10,5 35 65,9
Baltia

Yhteensa 7.7 % 20,5 43 156,1
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