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TOIMEKSIANNON KUVAUS

Olemme Citycon Oyjin ("Yritys") toimeksiannosta maarittaneet Yrityksen hallussa olevien sijoituskiinteistjen kdyvan arvon arvopai-
véna 30. kesdkuuta 2013. Kaéypa arvo on maaritelty IASB:n (International Accounting Standards Board) mukaisesti. Kansainvalisten
arviointistandardien (1VS) mukaan kéypé arvo rinnastetaan tyypillisesti markkina-arvoon. Maaritetty kaypa arvo ei sisalla mahdolli-
sia kaupankayntikuluja.

Arvio on tehty taloudellista raportointia varten kansainvalisten tilinp&atés- (IFRS) ja arviointistandardien (IVS) kriteereja nou-
dattaen. Vakuutamme, ettd Jones Lang LaSallen arviointiasiantuntijat ovat suorittaneet Citycon Oyj:n sijoituskiinteistdjen arvioinnin
riippumattomina ja ulkopuolisina kiinteistdnarvioitsijoina. Tiedossamme ei mydskaan ole mitdan toimeksiantoon liittyvia eturistirii-
toja.

Olemme suorittaneet katselmuksen jokaiseen arvioinnin kohteena olevaan kiinteistéon aikavalilla syyskuu-joulukuu 2011.
Lisaksi olemme katselmoineet uudelleen 49 kohdetta taman jalkeen. Téman lisaksi olemme katselmoineet kaikki vuoden ensimmaéi-
sen arvion jalkeen portfolioon lisatyt kohteet.

Emme ole suorittaneet pinta-alojen tarkistusmittauksia vaan luottaneet Yrityksen meille toimittamiin tietothin. Emme ole myds-
kaan nahneet vuokrasopimuksia tai niihin liittyvia muita dokumentteja vaan luottaneet Yrityksen toimittamaan vuokralaislistauk-
seen.

Suomessa ja Ruotsissa arvioinnit ovat suorittaneet Jones Lang LaSallen paikalliset toimistot. Virossa, Liettuassa ja Tanskassa
paikalliset yhteistykumppanimme ovat toimineet apunamme arviointien suorittamisessa.

Tama lausunto on tarkoitettu Citycon Oyj:n kdyttédn ylla mainittuun kayttotarkoitukseen ja sen kayttd muuhun tarkoitukseen
ilman Jones Lang LaSallen kirjallista lupaa on kielletty. Jones Lang LaSallen vastuu rajoittuu yhta lailla edelld mainittuihin tahoihin.

KIINTEISTOMARKKINAT

Suomi

Vuoden 2013 toinen neljannes ei tuonut suurta muutosta liikekiinteistdjen transaktiovolyymiin vaan markkinat pysyivat edelleen
hiljaisina. Transaktiovolyymi ja@nee vuoden ensimmaiselld vuosipuoliskolla liikekiinteistéjen osalta 50 miljoonan euron tuntumaan,
joka on noin kuudesosa vuoden 2012 ensimmaéisen vuosipuoliskon volyymistd. My&s kokonaisuudessaan transaktiovolyymi jddnee
vuoden ensimmadiselld puoliskolla vaatimattomammaksi kuin vuosi sitten. Toinen vuosipuolisko saattaa olla hiukan ensimmaista ak-
tiivisempijohtuen potentiaalisesta tarjonnan kasvusta.

Sijoitusmarkkinoiden polarisaatio ndyttaa jatkuvan - samalla kun parhaiden kohteiden kysynta on vahvaa padomaa omaavien
sijoittajien etsiessd turvasatamia, heijastuurahoituksen saatavuuden jarahoitusehtojen kireys velkavipuun nojaavien value added- ja
opportunistisijoittajien hinnoitteluun. Vahvasta kysynndstd johtuen prime-kauppakeskusten tuottovaatimukset ovat pysyneet va-
kaina, mutta kakkosluokan kohteissa kadntyneet lievaan nousuun.

Liiketilojen vuokrien nousu on jatkunut huolimatta véhittaiskaupan myynnin heikentyneistd ennusteista. Vuokrien nousu on pai-
nottunut kuitenkin parhaisiin sijainteihin - poikkeuksena tilaa vieva kauppa, jossa vuokrien nousu nayttaa talla erda olevan takana-
pain. Ylipaataan vuokralaiskysynta on vahvinta keskustasijainneissa ja kauppakeskuksissa.

Ruotsi

Liikekiinteist6jen transaktiovolyymi vuoden 2013 toisella neljanneksella oli noin 2,5 miljardia kruunua (lukuun ottamatta Valutan
13:a Jénkdpingissa ja osaa Hansa Citya Kalmarissa, joiden kauppahintoja ei julkistettu) ollen hieman korkeampi kuin vuoden 2013
ensimmaiselld neljannekselld (1,6 miljardia kruunua), mutta kuitenkin huomattavasti matalampi kuin vuoden 2012 viimeisell& neljan-
nekselld (7,6 miljardia kruunua). On kuitenkin tyypillistd, ettd ensimmaisen ja toisen kvartaalin sijoitusvolyymit jaavat neljatta kvar-
taalia matalammaksi. Kansainvaliset sijoittajat dominoivat yhd markkinaa ja vuoden 2013 toisella kvartaalilla tehdyista kaupoista
suurimmassa osassa jompikumpi osapuoli oli kansainvalinen sijoittaja.

Sijoittajien kiinnostus kiinteistéihin, jotka sijaitsevat hyvalld sijainnilla ja joissa on suhteellisen vahvat vuokralaiset sekd alhainen
vajaakdytto, on vahvaa. Sen sijaan niiden kohteiden myyminen, jotka eivat taytd joitakin tai kaikkia ndista kriteereista on huomatta-
vastihaastavampaa.

Prime-kauppakeskusten tuottovaatimus on télla hetkelld 5,5 % ja parhaiden tilaa vievan kaupan kohteiden 6,25 %. Luvut ovat
pysyneet vakaina vuoden 2011 puolivélista saakka lukuun ottamatta vuoden 2012 lopun 25 korkopisteen nousua tilaa vievan kau-
pan kohteiden osalta.

Viimeaikoina liiketilojen prime-vuokrien nousu on ollut linjassa inflaation kanssa tai hiukan sen ylépuolella, kun taasen kakkos-
luokan kohteiden vuokrat ovat pysyneet muuttumattomina tai jopa laskeneet hieman. Viimekuukausina kauppakeskusten vuokrien
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kasvu onylittanyt tilaa vievan kaupan vuokrien kehityksen. Hidastuvan talous- ja vahittaiskaupan myynnin kasvun yhdistelma uusien
liiketilojen voimakkaan rakentamisen kanssa on leikannut liiketilavuokrien nousua kasvun jéddessé alhaisemmaksi kuin mihin Ruot-
sissa on viimeisen vuosikymmenen aikana totuttu.

Viro

Virossa kuluttajien luottamus on pitkan aikavalin keskiarvonsa ylapuolella kuluttajien uskoen sekd omaan etta kansantalouden kas-
vuun. Liiketilojen kysynta erityisesti Tallinnan keskustassa ja moderneissa kauppakeskuksissa on edelleen korkealla. Vajaakdyttd
Tallinnan kauppakeskuksissa on lahelld nollaa ja vuokrataso on pysynyt lahes samalla tasolla tai noussut vuokranalennuksien véhen-
tymisten ja indeksikorotusten vuoksi.

Sijoitusmarkkinat ovat olleet aktiivisia vuoden 2012 toisesta puoliskosta alkaen, kun Tallinnassa tehtiin kaksi suurta kauppa-
keskustransaktiota: kolmannella vuosineljannekselld 21,5 miljoonan euron kauppa ja viimeiselld neljannekselld 21,8 miljoonan euron
kauppa. Vuoden 2013 ensimmadisella neljannekselld tehtiin pienempien transaktioiden ohella yksi suurempi 14,9 miljoonan euron
arvoinen hypermarket-kauppa. Kysynnan vahvistuessa liikekiinteist6jen tuottovaatimukset ovat laskeneet alle 8 %:n.

Liikekiinteistdjen kehitys jatkuu aktiivisena kautta Viron. vuoden 2012 aikana useat kiinteistokehittgjat ilmoittivat seka alueel-
listen kauppakeskusten etta kauppakeskuslaajennusten ja parannusten aloittamisesta Tallinnassa. Vuoteen 2015 mennessa Tal-
linnaan on tulossa noin 100 000 nelidmetria uutta liiketilaa. Luku siséltda kaksi uutta kauppakeskusta; alueellinen kauppakeskus
Panorama (liiketilaa 57 000 m?2), joka sijaitsee |ta-Tallinnassa ja muotikeskus Post House keskustassa (litketilaa 7 100 m2) seka jo
olemassa olevien kauppakeskusten laajennukset. Vastaavasti hyper-ja supermarkettien saralla paivittdistavarakaupanketjut laajen-
tavat toimintaansa ja ajanmukaistavat konseptiaan. Kasvupotentiaalia on nahtévissa myds pienten paikalliskeskusten osalta.

Liettua

Sijoitusaktiivisuus Vilnan liikekiinteistdmarkkinoilla on kasvanut vuoden 2012 viimeisesta neljanneksestd eteenpdin. Vuoden 2012
lopussa tehtiin 25 miljoonan euron transaktio, jossa ruotsalainen sijoitusrahasto East Capital osti Gedinimo Street 9:n (17 000 nelis-
metrin kauppakeskus Vilnan keskustassa). East Capital on ollut aktiivinen ostettuaan myGs Prisma-hypermarketin Riikassa. Kuluva
vuosi on alkanut useiden merkittavien transaktioiden siivittamana. Lords LB Baltic Fund Ill:n osti nelja liettualaista kauppakeskusta
kakkosluokan kaupungeista osana kiinteistdsalkkukauppaa, joka kattoi myds Latvian. Prime-kauppakeskusten tuottovaade on 8 %
tuntumassa ja sijoittajien lisdantyneen aktiivisuuden my&ta sen odotetaan laskevan edelleen.

Modernien kauppakeskusten keskimdardinen vajaakdyttdaste on jo jonkin aikaa ollut ldhelld nollaa. Pienten vuokralaisten vuok-
ratasot nousevat tasaisesti, kun taas suurten vuokralaisten vuokrat ovat pysyneet melko vakaina. Téhan on kuitenkin odotettavissa
muutoksia loppuvuodesta, kun IKEA ja H&M avaavat myymaélansa.

Vilnaan on kahden vuoden sisélla tulossa noin 60 000 nelidmetrid uutta tilaa. IKEA avaa noin 30 000 nelidmetrin yksikon, minka
lisaksi vuosien 2013-2014 aikana on valmistumassa 11 000 neliémetrin retail park -keskus ja 18 000 nelidmetrin kauppakeskus
Vilnan pohjoisosaan. Lisaksi seuraavan kahden tai kolmen vuoden aikana rakennetaan todenndkdisesti joitakin paikalliskeskuksia
Vilnan reuna-alueille.

Tanska

Sijoitusaktiivisuus kiinteistdmarkkinoilla on yhd merkittavasti pitkédn aikavalin keskiarvon alapuolella. Vuoden 2012 transaktiovo-
lyymi oli hieman korkeampi kuin vuonna 2011 ja volyymin odotetaan kasvavan edelleen vuonna 201 3. Sijoittajien kiinnostus on kui-
tenkin keskittynyt Kédpenhaminan asuinkiinteistdihin ja kaupallisten kiinteistéjen markkina on ongelmallisempi. Suurilla yrityksilla
ei kuitenkaan ole ongelmia (6ytaa sijoittajia toimistorakennuksille pitkilld vuokrasopimuksilla ja moni yritys onkin hyddyntanyt tatd
tilaisuutta.

Liikekiinteistomarkkinoilla sijoittajien kiinnostus keskittyi vuonna 2012 Kédpenhaminan keskustassa sijaitseviin kohteisiin. Erityi-
sesti kansainvalisten sijoittajien kiinnostus nditd kiinteistdja kohtaan on lisdantynyt ja tuottovaade on prime-kohteiden osalta las-
kenut 4,75 %:iin. Vuoden 2013 toisella neljannekselld ei tehty suuria transaktioita, joten vuoden 2013 merkittavin tapahtuma on
edelleen Tanskan suurimman kauppakeskuksen myynti noin kolmella miljardilla Tanskan kruunulla vuoden ensimmaiselld neljannek-
sella. Muutoin kauppakeskusmarkkinat ovat olleet erittdin hiljaiset, joten tdman transaktion toivotaan vilkastuttavan markkinaa laa-
jemminkin. Kyseessa oleva kauppakeskus on Rosengardcentret Odensen kaupungissa, joka on Tanskan kolmanneksi suurin kaupunki.
Keskuksen osti ECE European Prime Shopping Centre Fund noin 5,25 %:n tuottovaatimuksella. Prime-kauppakeskusten tuottovaa-
de on 5,0-5,5 % tuntumassa ja on pysynyt muuttumattomana viimeiset 12 kuukautta.
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ARVIOINTIMENETELMAT

Péaaasiallisena arviointimenetelmana on kaytetty 10-vuoden kassavirtamenetelmaa. Mallinnus on tehty kéyttéen Citycon Oyj:n kas-
savirtamallia. Laskennassa on kunkin vuokratun tilan osalta huomioitu vuokrasopimusten mukaiset vuokrat ja vuokrakauden jalkei-
seltd ajalta vuokrana on kdytetty arvioitsijan arvioimaa markkinavuokratasoa.

Potentiaalinen bruttovuokratuotto on saatu laskemalla yhteen vuokrasopimusten mukainen tuotto ja tyhjien tilojen markkina-
vuokrilla laskettu tuottopotentiaali. Efektiivinen vuokratuotto on saatu véhentamalld laskentahetken mukainen vajaakdyttd sekd
uudelleenvuokrauksen jalkeiseltd ajalta rakenteellinen vajaakayttooletus. Nettotuotto on saatu vahentdmalld edelleen kiinteistdn-
hoitokulut ja vuokralaisparannukset. Vahentamalld peruskorjaustyyppisten korjausten ja investointien arvo on saatu nettotuotto
peruskorjausten jalkeen. Kassavirtojen nykyarvo on laskettu diskonttaamalla edelld mainittu nettotuotto nykyhetkeen.

Jaanndsarvo kassavirtakauden lopussa on laskettu padomittamalla 11. vuoden nettotuotto peruskorjausten jalkeen padtear-
von tuottovaatimuksella. Kiinteistdn kokonaisarvo on saatu laskemalla yhteen kassavirtakauden vuosittaisten nettokassavirtojen
nykyarvot seka tarkasteluhetkeen diskontattu jd@nndsarvo ja muut mahdolliset arvoa lisdévat erat kuten hyddynnettévissé olevan
kayttamattoman rakennusoikeuden arvo.

Kehityshankkeet on sisallytetty arvioitavaan kokonaisuuteen Citycon Oyj:ltd saamamme informaation perusteella. Laskennassa
kohteiden tuleva vuokratuotto huomioidaan solmittujen sopimusten ja markkinavuokraolettamien perusteella. Vastaavasti hank-
keenrakennusaika huomioidaan periodina, jolloin tiloista ei saada tuottoja tai tuottoja saadaanrajallisesti. Jaljelld olevat sitoutumat-
tomat investoinnit on huomioitu laskelman kulupuolella arvoa véhentavana tekijana. Tasta johtuen kehityshankkeiden arvo nousee
automaattisestiinvestointien realisoituessa ja uudistetun keskuksen avaushetken [dhestyessa.

ARVIOINTI

Kiinteistosalkku

Vuoden 2013 kesakuun lopussa Citycon omisti 76 kiinteistda joista Kista Galleria ja Wavulinintie eivét sisally tdman arvioinnin pii-
riin. Arvioinnin piiriin kuuluva kiinteistdsalkku koostuu padasiassa litkekiinteistdista, joista 57 sijaitsee Suomessa, 12 Ruotsissa, kol-
me Virossa seka Liettuassa ja Tanskassa molemmissa yksi. Salkun runko koostuu 37 kauppakeskuksesta, jotka edustavat 80 % koko
portfolion vuokrattavasta alasta ja muodostavat selvasti suurimman osan koko kiinteistdsalkun arvosta. Kauppakeskusten liséksi
portfolio sisaltaa muita toimitiloja ja kehityskohteita.

Ulkoisen arvonmaarityksen piirista on poistunut yksi kohde edellisen arvioinnin jélkeen: Citycon on myynyt Lindomen joka sijait-
see Ruotsin Mdlndalissa.

Kiinteistdsalkun kayvaksi arvoksi30.6.2013 on arvioitu noin 2 709 miljoonaa euroa. Verrattaessa edelliseen arvioon salkun kay-
pa arvo on laskenut noin 22,4 miljoonaa euroa eli 0,8 %, kun jatetdan pois myyty kohde, Lindome. Painotettu keskimaarainen tuotto-
vaatimus on pysynyt samana ollen 6,3 %. Suurin arvonlaskun aiheuttaja on Ruotsin kruunun heikentyminen.

Seuraavalla sivulla olevassa taulukossa on esitetty painotetut keskimaaraiset tuottovaatimukset (kohteen kayvalla arvolla pai-
notettuna). Citycon Oyj:n portfolio sisaltdd muutaman erittain arvokkaan kiinteistén verrattuna salkun muihin kohteisiin. Témé johtaa
siihen, etta painotetut keskiarvot seuraavat pitkalti naiden muutaman kohteen muutoksia. Kauppakeskus Iso Omena Suomessa on
arvioitavan salkun arvokkain kohde.

Kiinteistot Suomessa

Suomen kohteiden kdypé arvo on 1 667 miljoonaa euroa, joten salkun arvo on noussut edelliseen kvartaaliin verrattuna 15,2 miljoo-
naa euroa. Painotettu tuottovaatimus (6,2 %) on pysynyt samana kuten myds painotettu tuottovaatimus markkinavuokrille (6,8 %).
Sen sijaan painotettu alkutuottovaatimus (6,4 %) on laskenut 10 korkopistetta. Arvon nousu johtuu p&aasiassa tehdyistd investoin-
neista, yhdentoista supermarketin vuokrasopimusten uusimisesta ja muutoksista hoitokuluissa.

Kiinteistot Ruotsissa

Ruotsin kiinteistdjen kadypa arvo on 719 miljoonaa euroa ja on nain ollen laskenut 4,5 % verrattuna edelliseen arvioon, kun vertailu-
luvusta on poistettu myyty kohde, Lindome. Arvon lasku johtuu pddosin ruotsin kruunun kurssin heikentymisesta. Painotettu tuotto-
vaatimus on pysynyt samana ollen 6,0 %. Painotettu alkutuottovaatimus (5,6 %) on laskenut 30 korkopistettd ja painotettu tuotto-
vaatimus markkinavuokrille (6,6 %) on pysynyt samana.
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Kiinteistdt Baltiassa ja Tanskassa

Portfoliossa Baltia ja Tanska sijaitsevien kohteiden kdypéd arvo on 323 miljoonaa euroaja on néin ollen noussut 1,6 % verrattuna edel-
liseen arvioon. Arvon nousu johtuu padasiassa tehdyistd investoinneista ja alhaisemmista hoitokuluista. Painotettu tuottovaatimus
on pysynyt samana ollen 7,6 %. Painotettu alkutuottovaatimus on laskenut 10 korkopistettd ollen 8,0 % ja painotettu tuottovaati-
mus markkinavuokrille on pysynyt samanaollen 8,1 %.

Nettotuotto- Tuotto mark-  Markkinavuok- Hoitokulujen
vaatimuksen Alkutuoton  kinavuokrille,  ran painotettu painotettu
Kohteiden Markkina-arvo, painotettu painotettu painotettu keskiarvo keskiarvo
30.6.2013 lukumi&rs Me  keskiarvo (%) keskiarvo, % keskiarvo, % euroa/m?/kk euroa/m?/kk
Kiinteistdomaisuus
Suomi 57 1667 6,2% 6,4 % 6,8 % 26,1 6,1
Ruotsi 12 719 6,0 % 5,6 % 6,6 % 2572 71
Baltia ja Tanska 5 323 76% 80% 81% 20,2 33
Yhteensa 74 2709 6,3% 6,4 % 6,9 % 251 6,1
Suomi
P&aakaupunkiseutu
Kauppakeskukset 11 866 5.8 % 6,1% 6,2% 28,7 6,9
Muut kiinteist&t 17 82 75% 88 % 8.8 % 16,5 51
PKS yhteensa 28 948 59 % 6,3 % 6,4 % 27,7 6,8
Muu Suomi
Kauppakeskukset 12 601 6,3% 6,3% 6,8 % 26,0 57
Muut kiinteistot 17 119 7.6 % 7.9 % 9.2% 142 35
Muu Suomi yhteensa 29 720 6,6 % 6,6 % 7.2% 24,0 53
Ruotsi
Tukholman alue ja Uumaja
Kauppakeskukset 8 630 58% 55% 6,4 % 26,5 74
Muut kiinteistot 2 20 74% 7,6% 8,0% 15,6 4,0
Yhteensa 10 650 59 % 55% 6,5 % 26,2 73
Goteborgin alue
Yhteensa 2 69 6,8 % 6.2 % 7.8% 15,6 5,0
Baltia ja Tanska
Yhteensa 5 323 7,6 % 8,0% 81% 20,2 33
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HERKKYYSANALYYSI

Kiinteistokannan kayvén arvon herkkyysanalyysia varten on muodostettu yhteenvetokassavirta, jossa yksittdiset kassavirtalaskel-
mat on yhdistetty yhdeksi kokonaisuudeksi kuvaamaan koko kiinteistékantaa. Taman jalkeen arvon muutoksia on tarkasteltu muut-
tamalla laskennan keskeisia muuttujia yksi kerrallaan. Tarkastelussa mukana olevat muuttujat ovat tuottovaatimus, markkinavuok-
rat ja hoitokulut. Vertailu- ja lahtékohtana on kaytetty kiinteistdkannan nykyistd kdypda arvoa. Herkkyystarkastelu on suoritettu
muuttamalla yhden parametrin arvoa kerrallaan ja laskemalla kiinteistdkannalle vastaava uusi kdypa arvo. Kyseessd on yksinkertais-
tettumalli, jonka tarkoitus on osoittaa suuntaa antavasti eri muuttujien vaikutus kiinteistésalkun arvon muodostumisessa. Alla oleva
kuvaaja osoittaa herkkyysanalyysin tulokset.

Herkkyystarkastelu
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Kuten ylla olevasta kuvaajasta nahdaan, on arvo herkin markkinavuokrien ja tuottovaateen muutoksille. 10 %:n nousu markkinavuok-
rissa aiheuttaa noin 14 %:n nousun arvossa ja 10 %:n lasku tuottovaateessa aiheuttaa noin 11 %:n nousun arvossa. Kulujen muutok-
sen vaikutus arvoon on selkedsti muita tarkasteltuja parametreja pienempi.

KAYPA ARVO 30. KESAKUUTA 2013

Mielestamme Citycon Oyj:n sijoituskiinteistéjen kdypien arvojen yhteissumma velattomana, kiinnityksista ja rasituksista vapaana on
yhteensa noin

€2709000000
(Kaksituhatta seitsemansataayhdeksanmiljoonaa euroa)

Helsingissa ja Tukholmassa 28.6.2013
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Jones Lang LaSalle Finland Oy
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Analyytikko
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