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1. ARVIOINTIKAYTANTO

Realia Management Oy on maarittanyt Citycon Oyj:n kiinteistékannan markkina-arvon arvopaivan ollessa 30.6.2010. Arviointimene-
telmana on kaytetty paasaantdisesti 10 vuoden kassavirtamenetelmaa. Rakentamattomien tonttien seka kaavamuutoskohteiden
osalta markkina-arvo on maaritelty voimassa olevan asemakaavan mukaisen rakennusoikeuden arvon perusteella.

Kaikki kohteet on katselmoitu Realian toimesta alun perin vuonna 2007. Taman jalkeen katselmuksia on tehty tapauskohtaisesti
valittuihin kohteisiin painottaen katselmukset merkittdviin kohteisiin, kehityskohteisiin seka uusiin hankintoihin.

1.1 Kassavirtamenetelmi

Laskennassa on kunkin tilan vuokrakauden osalta huomioitu vuokrasopimusten mukaiset vuokrat. Vuokrakaudenjalkeiseltd ajalta on
vuokrana kdytetty Realia Management Oy:n arvioimaa markkinavuokratasoa. Vuokrapotentiaali (brutto) on saatu laskemalla yhteen
vuokrasopimusten mukainen vuokratuotto ja tyhjien tilojen kayvilld vuokrilla laskettu tuottopotentiaali. Efektiivinen vuokrapotenti-
aali (brutto) on saatu vahentamalld vuokrakauden jalkeisen ajan markkinavuokra sekd uudelleenvuokrauksen jalkeiselté ajalta raken-
teellinen markkinavuokraperusteinen vajaakayttd. Nettotuotto 1 (NOI1, nettotuotto ennen peruskorjauksia) on saatu vahentamalla
edelleen juoksevat hoitokulut ja vuokralaisparannukset. Vahentamalld edelleen peruskorjaustyyppisten korjausten ja investointien
arvo on saatu nettotuotto 2 (NOI2, nettotuotto peruskorjausten jalkeen). Kassavirtojen nykyarvo on laskettu diskonttaamalla NOI2
nykyhetkeen.

Jaanngsarvo kassavirtakauden lopussa on laskettu pddomittamalla 11. vuoden (normivuosi) nettotuotto paatearvon tuottovaa-
teella (exit yield). Kiinteistén kokonaisarvo on saatu laskemalla yhteen kassavirtakauden vuosittaisten nettokassavirtojen nykyar-
vot seka tarkasteluhetkeen diskontattu jdénndsarvo ja muut mahdolliset lisdarvot kuten kayttamattoman, hyddynnettdvissa olevan
rakennusoikeuden arvo.

Kaikki kdytetyt parametrit on arvioitu Realia Managementin toimesta perustuen yleiseen markkinatietouteen ja spesifioituihin
markkinahavaintoihin, kuten kiinteistdkauppothin ja vuokrauksiin, seka muihin markkinahavaintoihin. Lahtotietojen maarittamisessa
on tehty yhteistyotd Citycon Oyj:n kanssa mahdollisimman kattavien tietojen saavuttamiseksi, mutta laskelmissa lopulta kaytetty-
jen parametrien valinta on ollut Realia Managementin vastuulla.

1.2 Yleinen taloustilanne

Maailmantalouden kehitys on ollut alkuvuonna ennakoitua parempaa, vaikka euroalueella ja Suomessa kasvu onkin jaanyt vaisuksi.
Kreikan kriisin karjistyminen valtioiden velkakriisiksi on kuitenkin lisénnyt tulevia riskejd taloudessa erityisesti euroalueella, mutta
myds koko maailmantaloudessa. Useassa Euroopan maassa on joka tapauksessa odotettavissa sadstoja ja leikkauksia julkisessa
taloudessa tulevina vuosina, kun valtiot pyrkivat tasapainottamaan alijd@maisia ja velkaisia talouksiaan. Missd maarin valtioiden
saastokuuri tulee vaikuttamaan kokonaistalouteen jaa nahtavaksi.

Suomi

Suomen avoin ja voimakkaasti viennista riippuvainen talous sySksyijyrkkaan alamakeen vuonna 2009, kun bruttokansantuote teolli-
suustuotannon romahdettua putosi perédti 7,8%. Uusista myonteisistd merkeista huolimatta epavarmuus taloudessa jatkuu ja elpy-
minen on hidasta. Viennissa ndhddan jo positiivisia lukuja ja mydnteisen kehityksen uskotaan jatkuvan loppuvuoden aikana, ellei EU-
alueella koeta uusia vakavia takaiskuja.

Tyottémyysaste oli 10,5 % toukokuussa 2010. Tyéttdmyysaste laski 0,3 prosenttiyksikkda vuodentakaisesta. Kuitenkin tydl-
lisyydessa varsinaista kaannetta parempaan odotetaan vasta aikaisintaan vuodenvaihteessa. Inflaatio nousi 1,0 %:iin toukokuussa
2010. Inflaatio k&antyi positiiviseksi jalleen helmikuussa 2010 (0,1 %) yhdeksan kuukautta jatkuneen negatiivisen kehityksen jal-
keen. Inflaatiota kiihdyttivat ennen kaikkea polttonesteiden hintojen nousu seka asuntojen ja kiinteistdjen hintojen nousu.

Kuluttajien luottamus oli kesakuussa vahvinta kolmeen vuoteen ja selvésti korkeampi kuin pitkén aikavalin keskiarvo (keskiarvon
pisteluku on 13). Kesakuussa kuluttajien luottamus talouteen oli pisteluvulla mitattuna 18,7, kun se toukokuussa oli 15,8 ja huh-
tikuussa 17,9. Vahittaiskaupan myynnin arvo kasvoi 2,7 %:lla toukokuussa edellisvuodesta. Myynnin maara kasvoi samana aikana
1,8 %.Kauppa on taten elpymassé ja kasvaa aiemmin ennakoitua nopeammin.
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Suomen talous

Avainlukuja 2005 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P
BKT, muutos, % 28 49 4,2 15 -7.8 16 18
Inflaatio vuosimuutos, % 09 16 25 41 0,0 13 1,7
Tyottémyysaste, % 8,4 77 6,9 6.4 8,2 91 91
Tyélliset, muutos, % 1.8 2,0 1,6 -29 -2.2 0,2
Yksityinen kulutus, muutos, % 33 41 3,2 17 -2,1 16 11
Véestd ('000) 5'256 5'277 5'300 5'326 5'350 5'378

Vaeston kasvu, % 0,36 041 0,44 0,46 0,45 0,52

Léhde: Tilastokeskus ja Suomen pankki (ennusteet)

Ruotsi

Ruotsissa talouden yleisndkyma on selvésti vahvistunut vuoden 2010 aikana. Matala korkotaso ja elvyttadva talouspolitiikka ovat
vahvistaneet erityisesti yksityista kulutusta ja ostovoimaa. Samalla tyémarkkina on kehittynyt positiivisesti, joskin tydttdmyys on
edelleen korkeaa. Kruunun heikko valuuttakurssi on auttanut vientiteollisuutta taantumassa, mutta viime kuukausina kruunu on vah-
vistunut huomattavasti suhteessa yhteisvaluutta euroon.

Tarkistetun ennusteen mukaan Ruotsin talouden odotetaan kasvavan 3,8 prosenttia ja vuositason inflaation ennustetaan nouse-
vantasolle 2,0 % vuoden 2010 aikana. Parantuneen talousnakyman myotd Ruotsin keskuspankki, Riksbanken, nosti aiempien ennus-
teiden mukaisesti ohjauskorkonsa ennatysalhaiselta 0,25 prosentin tasolta 0,50 prosenttiin heindkuun alussa.

Baltia

Baltian taloudet ovat pieniéd ja rakenteeltaan vientivetoisia, jolloin ne ovat erittdin riippuvaisia kehityksesta Euroopan suuremmissa
talouksissa, erityisesti tarkeimmissa kauppakumppaneissa, eli Suomessa, Ruotsissa, Saksassa ja |so-Britanniassa. Talouskasvun
Baltiassa voidaan odottaa kadynnistyvan, kunhan kysynta suuremmissa talouksissa elpyy. Tastd on myds nahty ensimmaiset selvét
merkit alkuvuoden 2010 aikana kasvaneen viennin muodossa.

Virontalous on parhaassa kunnossa kolmesta Baltian maasta. Viron julkinen talous on pidetty tiukastikurissajamaa hyvaksyttiin
kesakuussa liittymaan euroalueeseen ensi vuoden alusta. Tosin myds Virossa tyéttomyysaste on huomattavan korkeaa, lahes 20
prosenttia.

1.3 Kiinteistomarkkinatilanne

Vuosi 2009 oli kaupankayntimaaralld mitattuna todella hiljainen sijoituskiinteistomarkkinassa. Koko vuoden osalta kaupankdynnin
kokonaisvolyymi jai Suomessa 1,7 miljardiin euroon. Sama trendi on jatkunut alkuvuoden 2010 aikana. Vuoden ensimmaisen vuosi-
neljanneksen kokonaistransaktiovolyymi jdi alle 300 miljoonaan euroon, ja vastaavaa kaupankdynnin maaréa on ennustettu myos
vuoden toiselle vuosineljannekselle.

Yleistunnelma markkinoilla on kuitenkin piristymdssd, ja ensimmaisia signaaleja aktiivisuuden lisdantymisesta on nahtavissa.
Kiinteistdmarkkinoilla on kysyntdd, mutta se kohdistuu korostetusti laadukkaisiin kohteisiin padkaupunkiseudulla ja suurimmissa
kasvukeskuksissa, jolloin toistaiseksi tarjonta ei ole ollut riittavaa merkittavien kaupankayntimaarien saavuttamiseen. Rahoituksen
saatavuus on helpottunut mutta vain, jos investoijan kokemus, osaaminen ja luotettavuus tayttavat rahoittajien kriteerit. Kaytetyn
velkarahan osuus on joka tapauksessa pienempi kuin ennen luottokriisia.

Péaakaupunkiseudun liiketilojen vajaakayttoasteet ovat asettuneet keskimaarin 3-4 %:iin. Muualla Suomessa paikkakuntakohtai-
set erot ovat huomattavia. Yleisesti voidaan todeta, ettd tyhjdn tilan maard kaupunkien keskustojen ulkopuolella on edelleen lisaan-
tynyt alkuvuodesta 2010, erityisesti tilaa vievén kaupan kuten huonekalu-, kodin elektroniikka ja muun erikoistavarakaupan osalta,
mutta tyhjan tilan maaran kasvu on hidastunut. Erikoistavarakaupan alaan kuuluvat véhittaismyymalat karsivat eniten talouden heik-
kenemisestd, mutta nakymat ovat jo ndidenkin osalta parantuneet.

Viime vuosina liiketilat ovat olleet ldhes tayteen vuokratut, ja vaikka tyhjan tilan maara on hieman taloudellisen taantuman seu-
rauksena kasvanut, liilkerakennushankkeita on jalleen rakenteilla tai kdynnistymassa. Muutaman uuden kauppakeskuksen rakentami-
sen aloituksesta uutisoitiin alkuvuodesta. N&ita uusia hankkeita ovat mm. kauppakeskus Karisma Lahdessa ja kauppakeskus Puuvil-
lan kehitt@minen Porissa.

Tuottovaateiden loppuvuodesta 2008 jatkunut nousu on tasaantunut, erityisesti parhaiden, ns. prime-kohteiden, osalta. Kuiten-
kin, vahaisen kaupankaynnin my&ta, varsinaista kaannetta laskuun ei voi todeta vield tapahtuneen. Markkinoilla on edelleen my6s
ulkomaista kysyntda ja pddomaa, joka etsii Suomesta ja Pohjoismaista sopivia sijoituskohteita. Nama tahot tavoittelevat kuitenkin
ldhtokohtaisesti padkaupunkiseudun ns. prime-kohteita, joita ei ole markkinoilla ollut suuremmin tarjolla. Suomessa kaupankayn-
nin suurin rajoite onkin edelleen ollut sopivan tarjonnan puute. Sen sijaan Ruotsissa sijoituskiinteistémarkkina on piristynyt kevéan
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aikana. Kaupankayntion vilkastunut selvasti vuodentakaisesta ja kysyntd on ollut varsin laaja-alaista kohdistuen kaikkiin tilatyyppei-
hin. Erityisesti asuinkiinteistot ovat olleet kysyttyja, mutta myds toimitilakohteissa on toteutunut kauppoja kiihtyvaan tahtiin.
Kéyttajamarkkinassa seurataan tarkasti miten yleinen talous ldhtee kehittym&an vuoden 2010 aikana. Toistaiseksi vuokramark-
kina on toiminut suhteellisen hyvin huolimatta Suomen talouden jyrkasta laskusta vuonna 2009 ja liiketilat ovat selvinneet matala-
suhdanteesta huomattavasti toimistomarkkinaa paremmin. Liiketilojen tarjonnassaja kysynnéssd on kuitenkin huomattavaa vaihte-
lua eri paikkakunnilla. Joillain paikkakunnilla viime vuosien rakennusbuumi on aiheuttanut ylitarjontaa tilamarkkinaan, jota joudutaan
sulattelemaan vield pitkdan. Toisaalta esimerkiksi Padkaupunkiseudulla kysynta on pirteaa ja markkinaan olisi my0s kiinnostuneita
uusia ulkomaisia tulokkaita. Kasvava kysynta voi loppuvuoden aikana johtaa myds nouseviin vuokratasoihin parhailla sijainneilla.

1.4 Kehityshankkeet

Kehityskohteet on tarvittaessa arvioitu kayttamalla tata tarkoitusta varten kehitettya projektilaskentamallia. Tata laskentamallia
onkaytetty tilanteissa, joissa 1) on olemassa Cityconin hallituksen paatds kehityshankkeesta ja 2) kdytettavissa on tarpeeksi tietoa
hankkeesta, jotta luotettava arviointi on mahdollista toteuttaa. Vaadittava informaatio kasittaa mm. projektisuunnitelman, useam-
pia allekirjoitettuja projektinjalkeisia vuokrasopimuksia ja tietoa kohteen kokonaisinvestoinneista. Lopullinen paatosvalta projekti-
mallin kayttamisestd on arvioijalla.

Projektimalli on 10 vuoden kassavirtatarkastelu, joka huomioi my&s hankkeen tulevat investoin-nit seka muuttuvat tilaratkaisut
ja tulokassavirrat kehitysprojektin jalkeen. Siind huomioidaan nykyiset kassavirrat kehitysvaiheeseen saakka, ja siirrytaan kehitys-
hankkeen jalkeiseen uuteen tilanteeseen rakentamisvaiheen jalkeen.

Projektimallia kaytettiin kuluneen arviointikierroksen aikana yhden kohteen arvioinnissa. Tama kohde oli kauppakeskus Akers-
berga Centrum Tukholmassa. Muissa kohteissa, ja myds muissa kehityshankkeissa, on lahtokohtaisesti kaytetty normaalia kassa-
virtamallia, jota on tarpeen mukaan muokattu huomioimaan kehityshankkeet kohteiden sisélla. Tilanteen mukaan kohteiden kehi-
tyspotentiaali on huomioitu laskelmassa tulevaisuudessa kasvavana vuokratuottona tai tarvittaessa 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 myotd myds kohteen kayttdtarkoitus ja luonne tulevat selvasti muuttumaan, on kohde voitu arvi-
oida tulevan asemakaavan perusteella kayttdamattoman rakennusoikeuden arvon kautta. Tamén edellytys on, etta uuden kaavan voi-
maanastuminen on hyvin todenndkdista ja ettd uudet kaava-maaraykset ovat tarkkaan tiedossa. Tall6in laskelmassa on huomioitu
my&s kohteen jaljelld oleva (nykymuotoinen) vuokratuotto seka nykyisten rakennusten purkukustannukset.

2. TULOKSET

Citycon Oyj:n omistaa kiinteistsja Suomessa (65 kpl), Ruotsissa (15 kpl) seka Baltian maista Virossa (2 kpl) ja Liettuassa (1 kpl).
Kaikkiaan yhti omistaa kokonaan tai osuuksia 83:sta erikiinteistdsta. Kiinteistokanta on seka arvoltaan ettd laadultaan hyvin hete-
rogeeninen. Omistusten runko muodostuu 33 kauppakeskuskiinteistdstd, mutta kokonaisuuteen mahtuu myds muita likkekiinteis-
t6ja, yksittaisia liilkehuoneistoja, kehityskohteita ja mm. yksi rakentamaton tontti. Citycon omistaa pdasaantdisesti likkekiinteistoja.
Vain muutamassa yksittaisessa kohteessa paakayttatarkoitus on muu kuin liikekdyttd. Valtaosa kiinteistékannan arvosta (n. 86 %)
muodostuu kauppakeskuksista.

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

2.1 Kiinteistokanta

Cityconin kiinteistkannan kokonaisarvo on arvioitu tasolle 2.243 miljoonaa euroa. Kiinteisté-kannan laskennallinen arvo on noussut
vuoden 2010 ensimmaéisen vuosineljanneksen aikana euroméaaraisessa tarkastelussa noin 38 miljoonaa euroa (2.205 miljoonaa euroa
Q1 2010). Suhteellinen muutos on ollut noin 1,7 %. Suurin vaikutus positiiviseen arvokehitykseen on ollut suurten kehityshankkeiden,
kuten Espoontori, Akersberga Centrum ja Jyvéskylan Forum, edistyminen. Lisaksi vuokratasot ovat kehittyneet padsaantdisesti positii-
visesti suuremmissa kohteissa. Erityisesti Ruotsin hyvin kehittynyt taloustilanne on heijastunut useassa kohteessa positiivisena vuok-
rakehityksena ja osaltaan myds laskeneina tuottovaateina. Euromaaraisesti tarkasteltuna myos valuuttakurssimuutos euron ja Ruotsin
kruunun valilla on tuonut lisdarvoa kiinteistokannalle. Kruunu on vahvistunut tarkastelujaksolla [ahes kaksi prosenttia suhteessa euroon.

Koko kiinteistokannan osalta tuottovaateen painotettu keskiarvo on sailynyt tasolla 6,6 prosenttia (6,6 % Q1 2010). Useiden
yksittdisten kohteiden tuottovaateita on laskettu erityisesti Ruotsin kohteissa, mutta ndiden muutosten painoarvo ei riitd pyorista-
maan koko kiinteistdkannan keskimaaraistd tuottovaadetta alaspain. Keskimaardinen alkutuotto on laskenut tasolle 6,4 prosenttia
(6,5 % Q1 2020) ja tuotto markkinavuokrille on sailynyt tasolla 7,5 prosenttia (7,5 % Q1 2010).
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Taulukossa mainitut painotetut keskiarvot on laskettu suhteessa kohteiden arvoon. On syyta huomata, etta painotettujen keski-
arvojen kayttaminen korostaa suurten kohteiden merkitysta keskiarvolukujen muodostumisessa. Cityconin kiinteistdkannan osalta
suurten kohteiden vaikutus on merkittédva. Kymmenen suurinta kohdetta (11 % kohteiden lukumaérasta) muodostavat yli 60 %
kokonaisuuden arvosta. Taten muutokset ndissa kymmenessé kohteessa myds dominoivat muutoksia koko kiinteistdkannan paino-
tetuissa keskiarvoissa. Kiinteistdkannan arvokkain kohde on kauppakeskus Iso Omena Espoossa.

2.2 Suomi

Suomen kiinteistékannan arvoksi on arvioitu noin 1.460 miljoonaa euroa, miké on 1,4 prosenttia enemman kuin edelliselld arviointi-
kierroksella (1.440 miljoonaa euroa Q1 2010). Suomen kiinteistdjen osalta painotettu tuottovaade on laskenut tasolle 6,5 % (6,6 %
Q1 2010). Sen sijaan keskimaarainen alkutuotto on pysynyt tasolla 6,4 %, ja tuotto markkinavuokrille on noussut prosentin kym-
menyksen edelliseen arviointiin verrattuna tasolle 7,4 prosenttia (7,3 % Q1 2010).

Arvomuutos Suomen kohteiden osalta selittyy padosin kohteiden positiivisella vuokrakehityk-sella seka kehityshankkeiden edis-
tymisella (mm. Jyvaskylan Forum ja Espoontori). Kehityshankkeiden liséksi kolmen yksittaisen kohteen tuottovaade on laskenut, ja
muutaman yksittdisen kohteen tuottovaade on hieman noussut, mutta pddsaantoisesti tuottovaatimuksissa ei ole tapahtunut muu-
toksia. Tuottoa markkinavuokrille ovat nostaneet muutamat kehityskohteet, joissa kyseinen tunnusluku muodostuu huomattavan
korkeaksi johtuen kohteen rakentamisaikaisesta matalasta arvosta suhteessa hankkeen jélkeiseen vuokrapotentiaaliin.

2.3 Ruotsi

Ruotsin kiinteistdsalkun euromaarainen arvo on arvioitu tasolle 620 miljoonaa euroa, mika on noin 2,9 prosenttia enemman kuin
edellisen vuosineljanneksen arvo (602,5 miljoonaa euroa Q1 2010). Ruotsissa kiinteistémarkkina on kehittynyt positiivisesti kevaan
aikana - useita kauppoja on toteutunut ja toteutuneet tuottotasot ovat olleet varsin positiivisia. Tama on huomioitu laskevina tuotto-
vaateina Ruotsin parhaissa ja arvokkaimmissa kohteissa. Koko Ruotsin kiinteistdkannan osalta tuottovaateen painotettu keskiarvo
on laskenut tasolle 6,2 prosenttia (6,4 % Q1 2010). Erityisesti muutos nakyy parhaissa kohteissa, eli Tukholman seudun kauppakes-
kuksissa.

Euromaaraisissa arvoissa nakyy myds Ruotsin kruunun vahvistuminen suhteessa euroon. Valuuttakurssimuutos edelliseen arvi-
ointikertaan verrattuna onn. 1,9 prosenttia.

2.4 Baltia

Baltian kiinteistékannan arvo on sailynyt tasolla 163 miljoonaa euroa (163 miljoonaa euroa Q1 2010). Samoin keskimaarainen tuot-
tovaade on sdilynyt ennallaan tasolla 8,2 prosenttia.

Talouden laskukierre Baltian maissa, ja erityisesti Virossa, on vahitellen rauhoittumassa. Kaupankdynti kiinteistémarkkinalla on
edelleen vahaistd, mutta varsinainen nousupaine tuottovaateissa on tasaantunut. Liiketiloissa on edelleen paljon tilapaisia vuok-
ranalennuksia, jotka ovat lahtdkohtaisesti voimassa muutamia kuukausia kerrallaan. Hyvien liiketilojen kayttoasteet ovat kuitenkin
toistaiseksi pysyneet korkeina. Vuokralaisten heikentynyt vuokranmaksukyky on huomioitu arvioinnissa alennettuna kassavirtana
vuosien 2010-2012 osalta huolimatta siit3, etta toistaiseksi myonnetyt vuokranalennukset ovat olleet kestoltaan vain muutamia
kuukausia kerrallaan.

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

Kiinteistokannan markkina-arvon herkkyysanalyysia varten on muodostettu ns. portfolio-kassavirta, jossa yksittdiset kassavirtalas-
kelmat on yhdistetty yhdeksi kokonaisuudeksi kuvaamaan koko kiinteistdkantaa. Markkina-arvon muutoksia on sitten tarkasteltu
muuttamalla laskennan keskeisia muuttujia yksi kerrallaan. Tarkastelussa mukana olevat muuttujat ovat tuottovaade, vuokratuotto,
hoitokulut seka vajaakdyttdaste. Vertailu- ja l[dhtokohtana on kdytetty kiinteistékannan nykyista markkina-arvoa. Herkkyystarkas-
telu on suoritettu muuttamalla yhden laskentaparametrin arvoa kerrallaan ja laskemalla kiinteistékannalle 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
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Herkkyystarkastelu osoittaa, ettd kiinteistokannan markkina-arvo on kaikkein herkin tuottovaateen ja vuokratuoton muutoksille.
Mikali tuottovaade laskee kymmenen prosenttia, portfolion markkina-arvo nousee noin 11 prosenttia. Vastaavasti kymmenen pro-
sentin nousu vuokratuotoissa nostaa markkina-arvoa noin 15 prosenttia.

Markkina-arvo eiole erityisen herkkdkulujen eika vajaakayttdasteen muutoksille. Kymmenen prosentin kasvu kulutasossa laskee
kiinteistokannan kokonaisarvoa alle neljd prosenttia. On lisaksi syytd huomioida, etta liikkekohteissa kulut ovat myds usein sidoksissa
tuloihin vuokralaisilta perittavédn 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 prosenttiyksikkda kerrallaan. Prosentuaalinen muutos on taten huomattavasti enemman kuin 5 ja 10 prosenttia kerral-
laan, kuten muissa kohteissa. Tasta huolimatta vajaakdytdn muutoksen vaikutus jaa vahaisemmaksi kuin muiden muuttujien osalta.
Yhden prosenttiyksikon lisdys vajaakaytdssa laskee kiinteistékannan markkina-arvoa vain hieman yli prosentin.

CITYCON OYJ | ARVIOLAUSUNTO 30.6.2010 5 q



Tuotto

Nettotuotto- markkina- Markkina- Hoito-
vaatimuksen Alkutuoton vuokrille, vuokran kulujen
Vuokrattava pai pai pai pai tu painotettu
Kohteiden pinta-ala keskiarvo keskiarvo, keskiarvo, keskiarvo keskiarvo Markkina-
30.6.2010 lukumisrd (m?) (%) % % euroa/m?/kk  euroa/m?/kk arvo, Me
Kiinteistdomaisuus
Suomi 65 582294 6,5 % 6.4 % 74% 234 52 146072
Ruotsi 15 292655 6,2 % 6,2 % 73% 22,7 6,3 620,0
Baltia 3 70703 82% 7.7 % 8,7 % 21,2 4,2 162,8
Yhteensa 83 945652 6,6 % 6,4 % 7.5% 23,0 54 22430
Suomi
Paakaupunkiseutu
Kauppakeskukset 8 177996 6,0 % 58% 6,4 % 272 6,3 6721
Muut kiinteistot 22 81992 7,7% 7,6% 10,8 % 153 3,5 120,5
PKS yhteensa 30 259988 6,2% 6,0 % 71% 25,5 59 792,6
Muu Suomi
Kauppakeskukset 14 202061 6,6 % 6,7 % 74% 2372 49 5235
Muut kiinteistot 21 120 244 72% 9,0% 9,0% 124 26 1441
Muu Suomi yhteensa 35 322305 6,9 % 6,8 % 7.8 % 20,9 4.4 667.,6
Ruotsi
Tukholman alue ja Uumaja
Kauppakeskukset 7 210711 6,0% 6,0% 71% 24,6 6,8 5226
Muut kiinteistot 2 10927 7.0% 7.8% 7.5% 141 31 19,2
Yhteensa 9 221638 6,1% 6,0 % 7.1% 24,2 6,7 5418
Gdteborgin alue
Yhteensa 6 71017 7.2% 7.8% 87 % 12,5 4,2 78,2
Baltia
Yhteensa 3 70703 82% 77 % 87 % 212 4,2 162,8
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4. ARVIOINTILAUSUMA

Olemme suorittaneet Cityconin kiinteistdkannan markkina-arvon maarityksen laskennan arvopdivan ollessa 30.6.2010. Arviointi-
menetelmana kdytettiin ensisijaisesti kassavirta-analyysid. Perustuen kdytésséamme olleisiin ja hankkimiimme l&ht6tietoihin, sekd
markkinatuntemukseemme olemme arvioineet koko kiinteistékannan velattomaksi markkina-arvoksi noin 2.243.000.000 (kaksi
miljardia kaksisataa neljgkymmentékolme miljoonaa) euroa.

Helsinki2.7.2010

/

Antti Hanninen
Arviointiasiantuntija
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Seppo Koponen

Johtaja

Auktorisoitu kiinteistdarvioija
(AKA), yleisauktorisoitu



