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YHTEENVETO

Arvioinnin kohteena oleva Citycon Oyj:n (Citycon) kiinteistéportfolio sisaltéd yhteensd 38 kiinteistdd,
joista 33 on kokonaan Cityconin omistuksessa ja 5 osaomisteista. Kiinteistéista 36 on kauppakeskuksia,
yksi on kauppakeskusrakennushanke ja yksi on monikéyttd liike-, toimisto- ja asuinkiinteistd. Lisdksi
joihinkin kohteisiin sisdltyy kéyttdmaténté asuin- tai lilkerakennusoikeutta, rakennettuja asuntoja tai
toimisto-osa.

Portfolio jakautuu maantieteellisesti viteen maahan; Suomeen, Norjaan, Ruotsiin, Tanskaan ja Viroon.
Alla olevassa taulukossa on esitetty portfolion avainluvut.

Tuotto  Markkina-

Nettotuotto- markkina- vuokran Hoitokulujen

vaatimuksen Alkutuoton vuokrilla,  painotettu painotettu
30. kesdkuuta Kohteiden Markkina- painotettu  painotetiu painotettu keskiarvo keskiarvo
2019 lukumééra arvo (M€) keskiarvo  keskiarvo keskiarvo (€/mPIkk) (€/m’lkk)
Kiinteistéomaisuus
Suomi ja Viro 13 1,834 5.4 % 5.5% 5.8% 30.3 6.8
Norja 15 1,348 5.4 % 5.4 % 5.8% 22.9 5.3
Ruotsi ja Tanska 10 934 5.2 % 5.3 % 5.6 % 25.1 6.2

Kiinteistéportfolion kéypé arvo arvopdivand 30. kesdkuuta 2019 on noin 4 117 miljoonaa euroa. Kaksi
kiinteistéd myytiin toisen kvartaalin aikana; Duo Tampereella ja Arabia Helsingissé 77 miljoonalla
eurolla, miké on linjassa kohteiden kirjanpitoarvon kanssa.
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TOIMEKSIANTO

Citycon Oyj:n antaman toimeksiannon mukaisesti tehtdvéndmme on ollut Cityconin sijoitussalkussa
olevien kiinteistdjen kayvan arvon madrittaminen 30. kesakuuta 2019 taloudellista raportointia varten.

Kaypd arvo on médritelty kansainvélisen tilinpdatésstandardilautakunnan International Accounting
Standards Board (IASB) ja IFRS:n 13. mukaisesti:

“Hinta, joka saataisiin omaisuuserén myynnisté tai maksettaisiin velan siirtémisesté markkinaosapuolten
valillé arvostuspéivénd toteutuvassa tavanmukaisessa liiketoimessa “

Kansainvélinen arviointistandardilautakunta (The International Valuation Standard Board IVSB) katsoo,
etta IFRS:n kéyvan arvon madaritelma on yhdenmukainen markkina-arvon késitteen kanssa ja siksi
ilmoitettu kdypd arvo on sama kuin mielipiteemme markkina-arvosta. Vahvistamme madériteltyjen
arvojen olevan taysin IFRS ja IVSC standardien mukaisia. Mielipiteemme kdyvéstd arvosta (IFRS 13) on
perusteltu jaliempéané “Tyén laajuus ja oletukset”- osiossa, jossa arvo on pé&asiassa johdettu kéyttden
vertailukelpoisia ja viimeaikaisia markkinaehtoisia kauppoja toisistaan riippumattomien myyjdn ja
ostajan vdlilla.

Esitetyt arvot eivét siséllé transaktiokustannuksia tavanomaisten arviointikéyténtdjen mukaisesti.

TYON LAAJUUS JA OLETUKSET

Olemme arvioineet kiinteistdt erikseen, eiké arvioissa ole otettu huomioon mahdollisia alennuksia tai
preemioita, joista voitaisiin neuvotella markkinoilla, mikéali koko salkkua tai osaa siité markkinoitaisiin
samanaikaisesti joko erissé tai kokonaisuutena.

Raportoidut arvot edustavat 100 % Cityconin omistamien osakkeiden markkina-arvoista.

Téamaé raportti on tarkoitettu ainoastaan tilaajan kéytéén, ylempdnd mainittuun kéyttdtarkoitukseen, eiké
CBRE hyvéksy raportin sisélléstéd mitdéan vastuuta kolmansille osapuolille. Raporttia tai sen osaa ei saa
julkaista, eiké siséllyttad osaksi muuta dokumenttia ilman CBRE:n ennalta myéntamaé kirjallista lupaa.

Tassd raportissa esitetyt arvot edustavat puolueetonta ndkemystémme kdyvasta arvosta, edellé
mdééritellyn méaritelmén mukaisesti arvopéivénd. Tamé siséltéad muun muassa oletuksen, ettd kiinteisté|é
on markkinoitu asianmukaisesti ja kauppa tapahtuu arvopdivand.

Kiinteistéarviot on suoritettu tdmén tyyppisiin toimeksiantoihin erikoistuneiden, ammatillisten RICS-
standardien (2017) téyttavien kiinteistdarvioijien toimesta.

Téma arvio on ammattimainen mielipide, eikd sitd ole nimenomaisesti tarkoitettu palvelemaan takuuna,
vakuutena, tai mink&dn kohteen erityisen arvon takuuna. Muut arvioijat voivat pdatyé erilaisiin
johtopadtdksiin kohteiden arvosta. Téman arvion tarkoituksena on antaa arvioijan itsenéinen ja
ammattimainen mielipide kohteiden arvosta arvopéivané toimeksiantajalle.

Vahvistamme, etté olemme arvioineet kohdesalkkua kesékuusta 2017 |éhtien ja tehneet tuottovaatimus-
ja markkinavuokratasoneuvonantoa Cityconin sisdisié ensimmadisen ja kolmannen kvartaalin arvioita
varten syyskuusta 2017 Ightien. Emme ole tietoisia mistGdn eturistiriitatilanteista kiinteistéihin liittyen.

Taman raportin padasialliset allekirjoittajat ovat toistuvasti laatineet samalle vastaanottajalle arvioita
samantapaiseen tarkoitukseen kesdkuusta 2017 lahtien.
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Arviointi on suoritettu Cityconin toimittamien tietojen perusteella, joiden on oletettu olevan oikeita ja
kattavia.

Olemme suorittaneet katselmukset kaikissa kohteissa vélilla toukokuu 2017 — tammikuu 2019.

Emme ole tarkistusmitanneet kiinteistéj&, vaan arvio on tehty pohjautuen Cityconilta meille toimitettuihin
laajuustietoihin, joiden on oletettu olevan oikeita ja kattavia.

Emme ole selvittdneet, emmekd ole olleet tietoisia mink&danlaisesta ympédristétarkastuksesta tai
muunlaisesta ympdristd- tai maaperatutkimuksesta, jotka on voitu suorittaa ja joissa olisi huomattu
mink&dnlaista ympdristén saastumista tai mahdollisuutta sithen. Arviossa on oletettu, ettd kiinteistét eivét
ole saastuneita tai haitallisesti vahingoittuneita minkaén voimassa tai vireillé olevan
ympéristélainsdaddéanndn mukaisesti.

Emme ole suorittaneet kohteissa rakennustutkimuksia, emmeké mydskédn ole saaneet vastaavia
ulkopuolisilta tahoilta. Koska pé&invastaista tietoa ei ole, emme oleta kohteiden sisaltévan hometta,
loistartuntaa tai muita rakenteellisia tai piilevié vikoja, vaan kohteiden oletetaan olevan toimintakuntoisia
ja vioittumattomia. Olemme muutoin ottaneet huomioon kiinteistdjen ién ja ilmeisen kunnon.

Tiedot kaavoituksesta perustuvat kunnilta saatuun informaatioon. Olemme olettaneet, etta kaikki
rakennukset ovat voimassaolevien kaavojen mukaisesti rakennettuja tai muulla tavoin oikeutettu
nykyiseen kdyttéon.

Tiedot omistusoikeudesta tai hallinnasta, joilla kiinteistd omistetaan tai vuokrataan, perustuvat meille
toimitettuihin tietoihin. Vuokrasopimuksia ja muita dokumentteja ei ole tutkittu erikseen.
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MARKKINAKATSAUS

Suomen talouden paras kasvuvaihe oli vuonna 2018 ja kasvu on hidastumassa selvdsti tdné vuonna
sekd seuraavan muutaman vuoden aikana. Taantumaa ei kuitenkaan odoteta, vaan maltillista kasvua.
Talouden odotetaan kasvavan 1,6 % tané vuonna, 1,2 % vuonna 2020 ja 1,1 % vuonna 2021. Viime
vuonna talouskasvua oli 2,3 %. Talouskasvun hidastuminen johtuu etenkin asuinrakentamisen
supistumisesta ja ulkomaankaupan hidastumisesta. Maailmantalouden kasvu ja ulkomaankauppa
hidastuvat laaja-alaisesti, erityisesti Euroopassa. Kauppapoliittiset j@nnitteet lisaéntyivét viime vuonna ja
kauppasota on suurin uhka talouskasvulle. Suomen viennin odotetaan kasvavan 2,3 % téné& vuonna,
ensisijaisesti laivatoimitusten seurauksena.

Yksityisen kulutuksen kasvun odotetaan jatkuvan hyvélla tasolla vuonna 2019, vaikkakin yksityisen
kulutuksen kasvuennustetta on askettéin laskettu. Kasvua yllépitéd tulojen kasvu, laskeva tyéttémyys ja
matala inflaatio. Yksityisen kulutuksen odotetaan kasvavan 1,5 % tédné vuonna, kun viime vuonna kasvua
oli 1,4 %. Julkisen kulutuksen odotetaan kasvavan 0,2 % t&nd vuonna ja suurin piirtein saman verran
tulevana parina vuonna.

Tyéttémyys on laskussa ja tydttémyysasteen odotetaan olevan keskiméérin 6,6 % vuonna 2019, laskien
edelleen 6,3 %:iin ensi vuonna ja 6,2 %:iin vuonna 2021, Valtiovarainministerién ennusteen mukaan.
Tydllisyysaste-ennuste vuodelle 2019 on 72,7 % ja témén odotetaan nousevan jatkossa, tydikaisen
vdestdn supistuessa. Tydllisyysasteen nostaminen on yksi @skettdin valitun uuden hallituksen
pddtavoitteista.

Tilastokeskuksen mukaan tyépdivakorjattu vahittdismyynti-indeksi kasvoi vuositasolla 1,7 % vuoden 2019
ensimmadisen vuosineljanneksen aikana. Eniten kasvaneet toimialat olivat veneiden ja venetavaroiden
myynti (17,7 %), “muu véhittéiskauppa” (6,4 %), ja apteekit, terveydenhuolto-, kosmetiikka ja
hygieniatuotteet (3,6 %). Negatiivisen kasvun tuloksia tuli seuraavilta sektoreilta: kirjat, sanomalehdet ja
paperitavara (-5,0 %), huonekalut (-2,2 %), kultasepétydt ja kellot (-1,3 %) ja polttoaine (-0,6 %).
Vaatteiden myynti kasvoi 0,5 %, kahden negatiivisen kasvun kvartaalin jélkeen.

Parempilaatuisten kauppakeskusten liiketilojen vuokrat ovat yleisesti pysyneet melko tasaisina toisen
kvartaalin aikana. Pédkaupunkiseudun ulkopuolella ja heikommissa keskuksissa péékaupunkiseudulla
vuokrissa on edelleen ollut laskupaineita, etenkin jos kilpailu on kiristynyt.

Liikekiinteistdjen transaktiovolyymi vuoden 2019 toisella vuosineljénnekselld oli ennakkotietojen mukaan
yhteensd noin 232 miljoonaa euroa, edustaen noin 14% kokonaisvolyymistd. Témé on alle vuoden 2018
24 % osuuden. Toisen vuosineljénneksen aikana tapahtui kolme kauppakeskuskauppaa, joista kaksi oli
Cityconin toimesta; Arabia Helsingissd ja Duo Tampereella. N&iden kokonaishinta oli n. 77 miljoonaa
euroa [a ostaja oli NREP. Liséksi EVLI osti kauppakeskus Kapteenin Oulussa. Hintaa ei julkaistu.

Kauppakeskusten prime-tuottovaatimuksen katsotaan pysyneen yhéa 4,5 %:n tasolla toisella kvartaalilla,
tosin prime-kohteita ei ole myyty tén& vuonna. Toissijaisten kohteiden tuottovaatimuksiin kohdistuu
edelleen nousupaineita.
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Viisi vuotta &ljyn hinnan romahduksen jélkeen merkit Norjan talouden elpymisesté ovat vahvistuneet,
vaikkakaan viimeisimmat talouden merkit eivét ole yhta optimistisia kuin 2018 alkupuolella. Vuoden

2017 lopussa ja vuoden 2018 alussa kuluttajien luottamusta kuvaava indeksi oli léhes finanssikriisié
edeltavilla tasoilla, mutta sitemmin indeksi on kuitenkin laskenut merkittévésti (Opinion-
markkinatutkimusyhtid). Tama johtuu padosin siitd, ettd tydtémyysasteen odotetaan nousevan seuraavan
12:n kuukauden aikana ja kuluttajien odotetaan tekevén véhemman isoja hankintoja ja
asuntokauppoja. Kuluttajien luottamuksen lasku on mitd luultavimmin yhteydessd Norjan keskuspankin
aloittamaan rahapolitiikan normalisointiin ja ohjauskoron nostoon. Liséksi energian hinta oli viime
talvena korkea.

Analyytikot ja ekonomistit eivat jaa kéasitystd kuluttajien luottamuksen laskun syistd. Seké Norjan
keskuspankki ettéd Norjan tilastokeskus ennustavat palkkojen nousua vuodelle 2019. Samaan aikaan
manner-Norjan BKT:n ennustetaan kasvavan hyvallé tahdilla. Tyétémyysasteen odotetaan myoés
jatkavan maltillista laskuaan vuoden 2019 aikana. Norjan tilastokeskuksen LFS tydvoimatutkimuksen
(Labour Force Survey) mukaan kansallinen tyéttémyysaste oli kesékuussa 3,5 % ja sen odotetaan
s@ilyvén samalla tasolla vuoden 2019 aikana. Palkkojen nousun taas odotetaan kiihtyvén. Néin ollen
kuluttajien luottamuksen pitéisi vahvistua vuoden 2019 aikana.

Vuoden 2018 lopun laskevien kévijémadrien jélkeen, ovat kévijamaarat 1&né vuonna kééntyneet 1,2 %
nousuun vuotta aiempaan verrattuna. Ostoskorin keskimé&éréinen hinta on noin 316 Norjan kruunua
vierailijaa kohti, miké on samalla tasolla kuin viime vuonna (Kvarud Analyysi, 2019).

Kauppakeskusten vuokrissa on joillain sijainneilla ollut viimeisen 12:n kuukauden aikana laskupaineita,
johtuen p&dosin heikosta myynnistd. Vahittdiskaupan myynnissé oli tosin Norjan tilastokeskuksen
mukaan helmi-huhtikuussa kasvua 2,6 % vuotta aiempaan. Norjan tilastokeskuksen mukaan
kuluttajahintaindeksin mukainen inflaatio on téllé hetkellé 2,5 % ja pohjainflaatio 2,3 % (veromuutosten
huomiointi ja energiatuotteiden jaftdminen pois laskuista). Kauppakeskusten liikevaihtoindeksi
alisuoriutuu koko vahittdiskauppasektoriin nédhden. Vuoden 2019 tammi-toukokuussa laskua on ollut
-0,4% vuotta aiempaan verrattuna, kun pinta-alojen muutokset ja kaupantekopéivét otetaan huomioon
(Kvarud Analyysi). Tasté syysté huomattavan monessa ostoskeskuksessa on vuokrien laskupaineita ja
merkittévad vajaakéyttdd.

Liikekiinteistdjen transaktiovolyymi vastaa noin 14 % vuoden 2019 toisen kvartaalin téhénastisesta
kokonaisvolyymista. Vertailun vuoksi vastaava osuus oli 19,1 % koko vuoden 2018 osalta, miké on
tyypillinen taso. Alustavasti liikekiinteistéjen transaktiovolyymi vuoden 2019 toisella kvartaalilla oli noin
1,9 miljardia Norjan kruunua. Prime-tuottovaatimuksen arvioidaan nousseen noin 0,25:1l&
prosenttiyksikéllé saavuttaen tason 4,5 %, miké johtuu pédasiassa heikosta sijoittajakysynnésté
ostoskeskussegmentissd. My&s toissijaisten keskusten tuottovaatimuksissa on kohtalaista nousupainetta.

Vuoden 2019 toisella kvartaalilla tapahtui vain muutamia kauppa- ja ostoskeskustransaktioita, joista
huomattavimmat olivat: Sofiemyr Senter Kolbotnissa (Oslon ulkopuolella), CC Drammen Drammenissa
ja Harebakken Senter Arendalissa. Liséksi hiljattain julkaistiin tieto siité, ettéd AMFI Brotorvet myytiin
vuoden 2018 viimeisell&é vuosineljgnnekselld, miké on suurin kauppakeskustransaktio Norjassa Alna
Senterin jalkeen (Q2 2018).
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Ruotsin talous on pysynyt hyvin vahvana viime vuosina, mutta nousukauden ennustetaan pian hiipuvan.
Ruotsin bruttokansantuotteen kasvu oli 2,4 % vuonna 2018, mutta sen odotetaan laskevan vuonna 2019
ja saavuttavan noin 1,7 %:n tason. Ero BKT:n kasvun ja BKT asukasta kohden vélilld on kasvanut ajan
mydtéd, korkean vdestdnkasvun seurauksena. Téten pelkdstédn BKT:n kokonaisméadarédn analysointi maan
varallisuuden indikaattorina ei yksingdn riitd. Vuosien 2018-2019 BKT:n kasvu henkil6d kohti odotetaan
j@évan 2000-luvun keskiarvon alapuolelle.

Ruotsi on EU:n j@sen mutta ei kuulu euroalueeseen. Ruotsin keskuspankin, eli “Riksbankenin” paétehtéva
on sdilyttaa hintavakaus. Operatiivinen tavoite on sdilyttaé kuluttajahintaindeksin mukainen inflaation
noin kahdessa prosentissa. Tammikuussa Ruotsin keskuspankki nosti ohjauskorkoa -0,5 %:sta

-0,25 %:iin.

Ruotsin kruunun arvo on laskenut suhteessa muihin valuuttoihin vuodesta 2013 TCW-indeksin mukaan.
Kruunun heikko kurssi on auttanut korkeamman inflaation saavuttamisessa ja kurssin odotetaan séilyvén
heikkona vuonna 2019. Ruotsin vientiyritykset ovat hydtyneet heikosta kurssista, vaikkakin vaihtokurssin
ja vientivolyymien valinen yhteys on hdmértynyt yhé integroituneempien arvoketjujen johdosta.

Tyéttémyysasteen trendi on ollut laskeva vuodesta 2010 ja sen odotetaan tasaantuvan vuonna 2019.
Joissain v@estéryhmissé tydtémyysaste on tosin korkea, etenkin nuorten keskuudessa. 15-24-vuotiaiden
nuorten tyéttdmyysaste on noin 14,4 %. 84 000:sta tyétdmdastéd nuoresta noin 49 000 on pddtoimisia
opiskelijoita. Uusien tyépaikkojen maéralld mitattuna vuoteen 2028 asti voimakkaimmin kasvavien
sektoreiden odotetaan olevan hallinto, tiede ja feknologia. Namé sektorit vaativat korkeasti koulutettua
tydvoimaa, miké vuoksi infegraatio ja koulutus ovat avainasemassa ammattitaitoisen tyévoiman
kysynnén tyydyttémisessé.

Ruotsin perinteinen vahittdiskauppa on vaikeuksissa. Vaikka kasvua oli vuonna 2018 2,5 %, se tapahtui
|&hinné& verkkokaupassa ja monilla liiketiloissa toimivilla kaupoilla on haasteita. Tilaa vievien kauppojen
vuokrat ovat laskussa ja padosin markkinoita dominoivat edullisiin tuotteisiin keskittyneet kaupat, miké
asettaa vuokratasoille laskupaineita. Ostoskeskuksissa monien véahittdiskauppojen liikevaihto on
laskenut, mikd on johtanut ongelmiin korkeampien vuokrien maksussa. Kiinteistdjen omistajat ovat siten
usein pidenténeet vuokrasopimuksia samalla vuokratasolla.

Tahan asti vuonna 2019 liiketilojen transaktiot ovat olleet noin 6,6 miljardia Ruotsin kruunua.
Liiketilatransaktiot vastaavat noin 9,8 % kokonaisvolyymista, ollen léhes samalla tasolla kuin vuonna
2018 toteutunut 10 % osuus.

Ruotsissa on vuonna 2019 tapahtunut vain muutamia liiketilatransaktioita. Toisella kvartaalilla Savills osti
Skandialta Helsingborgin keskustassa sijaitsevan ostoskeskuksen noin 33,300 SEK per nelidmetri
hinnalla, miké vastaa 6,10 % alkutuottoa. Tassé keskuksessa on hyvin tunnettuja vuokralaisia, joista
Ahlens on Ankkurivuokralaisena. Helsingborg on Ruotsin 8. suurin kaupunki ja ostoskeskus on sen
parhaimmalla sijainnilla. Myds Fastor osti Skandialta toisella kvartaalilla ostoskeskus Valengallerian
Trelleborgissa. Sen suurimmat vuokralaiset ovat ICA, KappAhl ja Clas Ohlson ja keskuksessa on myés
toimisto- ja asuintiloja. Hinta oli noin 17,000 SEK per nelidmetri.
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Prime-tuottovaatimus Ruotsissa vuoden 2019 toisella kvartaalilla oli 4,25 %, pysyen muuttumattomana
edelliseen neljgnnekseen ndhden. Markkinoilla on néhtévissé selkedd polarisaatiota — parhaimmat
kohteet suoriutuvat hyvin kun taas muut kohteet huomattavasti heikommin.

Odotamme markkinoiden polarisoitumisen jatkuvan. Toisin sanoen prime-kohteiden odotetaan
parjaéavan hyvin, toissijaisten kohteiden kohdatessa enemmaén haasteita. Sijoittajien epdvarmuuden
odotetaan jatkuvan viel& jonkin aikaa ja monet ovat liikkeissadn tallé hetkelld hyvin valikoivia. Nykyisen
sijoittajien varovaisuuden kauppakeskussektorilla odotetaan jatkuvan ja heiddn pysyvén hyvin
valikoivina.

Tanskan tilastokeskuksen mukaan maan reaalinen hintakorjattu ja kausitasoitettu bruttokansantuotteen
kasvu oli 0,2 % vuoden 2019 ensimmaisellé vuosineljannekselld (0,8 % Q4 2018). Talouskasvua oli
EU:n alueella ensimmadiselld vuosineljégnneksella 0,5 %, joten EU ndyttad siis toipuvan vuoden 2018
lopun hitaasta talouskasvusta. Historian valossa BKT:n kasvuarvioon liittyy+/-0,5 % virhemarginaali.

Vuoden 2018 talouskasvu oli 1,1 %, joka vaikuttaa matalalta. Téma tosin johtuu p&dasiassa siitd, ettd
vuoden 2017 alussa myytiin merkittavé patenttioikeus, jonka laskennallinen vaikutus vuoden 2018
talouskasvuun on yksistdéan -0,4 prosenttiyksikkéd. Tanskan tilastokeskuksen mukaan BKT on kasvanut
2,2 % vuoden 2018 ensimmadisestd vuosineljanneksestd. Kasvuennuste vuodelle 2019 on 1,8 %.

Vuonna 2018 Tanskan inflaatio hidastui 0,8 %:iin, vuoden 2017 1,2 %:sta, joka oli korkein filastoitu
inflaation taso sitten vuoden 2012. EU:n keskimadrdiseen inflaatioon, eli 1,8 %:iin verrattuna Tanskan
inflaatiotaso jatkuu matalana. Matalan inflaation ja ennétyskorkean tyéllisyysasteen odotetaan tukevan
kulutuksen kasvua jatkossa.

Tanskan tilastokeskuksen mukaan véhittéiskaupan myynti oli vuoden 2019 huhtikuussa 1,45 %
korkeampi kuin huhtikuussa 2018, kun hintakehitys, normaali kausittainen vaihtelu ja
kaupankéyntipdivien vaihtelu otetaan huomioon. Maaliskuusta huhtikuuhun ruoka- ja
péivittdistavaroiden myynti kasvoi 1,21 %, kun taas “muiden kuluttajatavaroiden” myynti supistui 0,89 %
ja kategorian “vaatteet jne.” myynti heikentyi jopa 5,06 %. Maaliskuun 2019 kausitasoitettuja
myyntilukuja verratessa vuotta aiempaan, merkittévin muutos tapahtui erikoisliikkeiden juomamyynnissa,
jossa laskua tapahtui 21 %. Parhaiten suoriutuva véhittdiskaupan sektori oli polkupyérien ja mopojen
myynti, jossa kasvua oli 32 %, joka johtui osin julkisuudessakin puhutusta sdhkéskoottereiden
markkinoille tulosta.

Prime-nettovuokrat kauppakeskuksissa ovat olleet melko vakaita sitten vuoden 2015 kolmannen
kvartaalin ja ovat t6llé hetkellé noin 5 500 DKK per nelidmetri per vuosi. Odotamme
vajaakéayttdasteiden pysyvén muuttumattomina parhaiten suoriutuvissa ostoskeskuksissa. Kysynnén ja
vuokratasojen odotetaan myds pysyvén ennallaan parhaiten suoriutuvissa ostoskeskuksissa. Toisaalta,
vuokralaisille my&énnettévien insentiivien odotetaan kasvavan jatkossa. Toissijaisten ostoskeskusten
odotetaan kohtaavan haasteita.

Vuoden 2019 ensimmiaisellé kvartaalilla liiketilatransaktiot olivat 586 miljoonaa Tanskan kruunua, joka
on 49 % véhemman kuin vuotta aciemmin. 2019 Q1:n tuottovaatimukset ostoskeskuksille olivat prime-
kohteille 4,50 % ja hyville toissijaisille kohteille 6,00 %, tuottovaateiden noustua 50 prosenttiyksikk&d
kahden edellisen kvartaalin aikana. Ennustettu trendi molemmille tuottovaatimuksille on nouseva.
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Ensimmadisen kvartaalin aikana tapahtui vain yksi mainitsemisen arvoinen liiketilakauppa, jossa DNP
Ejiendomme P/S (omistaja: Velliv and Pension Danmark) myi Aalborgin kaupungissa sijaitsevan liike- ja
toimistorakennus Hasseris Bymidten, paikalliselle yksityissijoittajalle, Keld Gregersenille. Myyntihinta oli
53,5 miljoonaa Tanskan kruunua, ja alkutuotto oli 4,57 %. Kohde on rakennettu 60-luvulla ja se on talla
hetkelld téyteen vuokrattu, viime vuosien vajaakdyttd on myds ollut vahaistd kyseisessé kohteessa.
Kohteen vuokrattava pinta-ala on 3 314 m?, josta noin 40 % on liiketilaa ja loput toimistoa. Kohteen
markkinoinnissa kiinnitettiin huomiota sen sijaintiin suositulla ja ostovoimaltaan vahvalla alueella.

Ostoskeskukset kohtaavat tallé hetkelld haasteita verkkokaupan taholta. Liséksi heikompi sijoituskysynté
on johtanut joidenkin myytévien kohteiden poisvetémiseen markkinoilta, odotettujen hintojen jaddessé
toteutumatta. Markkinoiden t&méan hetkinen sentimentti ndkyy myés suurten sijoittajien toiminnassa,
kuten esimerkiksi Danske Shopping Centre-yhtiossd, joka investoi t6lla hetkelld keskusten uudistuksiin ja
kohteiden parannuksiin, vastatakseen paremmin verkkokaupan kiristdaméén kilpailuun ja muuttuvaan
kuluttajakdyttéytymiseen.

Viron talouskasvu kiihtyi 2018 viimeisella kvartaalilla, ollen tasolla 4,2 %. Koko viime vuonna
talouskasvua oli 3,9 %. Talouskasvun odotetaan hidastuvan 3,0 %:iin 2019 ja 2,7 %:iin 2020, miké& on
hieman pitkdn ajan ennustetta alhaisemmalla tasolla. Yksi keskeinen syy talouskasvun taustalla on
yksityinen kulutus, joka kasvoi 4,7 % viime vuonna, lahinné palkkojen kasvun johdosta. Yksityisen
kulutuksen odotetaan hidastuvan 3,7 %:n tasolle 2019. Seuraavina vuosina kotimaisen kysynnén
odotetaan hidastuvan maltillisemman tydllisyyskehityksen ja palkkojen nousun johdosta. Viime vuonna
palkat kasvoivat Virossa 7,3 % verrattuna edellisvuoteen, tydttdmyysasteen laskiessa 40 prosenttiyksikkdé
tasolle 5,4 %. Kokonaisuudessaan, kotimainen ja ulkomainen kysynté tukevat tasapainoisen kasvun
odotuksia.

Vuoden 2019 ensimmaisellé kvartaalilla inflaatio laski 2,3 %:n tasolle. Muutoksilla energian hinnassa,
kuten myés viimevuotisen alkoholi- ja polttoaineveron nostolla, oli alentava vaikutus inflaatioon. Viime
vuonna inflaatio oli 3,4 % ja t&nd vuonna sen ennustetaan olevan 2,5 %.

Baltian kauppakeskusmarkkinalla menee tallé hetkellé hyvin vahvan taloustilanteen vuoksi. Vuoden
2019 ensimmaiselld kvartaalilla véhittéiskaupan reaalikasvu oli 5,5 % edelliseen vuoteen verrattuna.
Useimpien toimialojen myynti kasvoi, kaikista vahvimmin toimialalla “tekstiilit, vaatteet, jalkineet ja
nahkatuotteet” (8,7 %), "tietokoneet, ohjelmistot ja telekommunikaatiolaitteet” (8,1 %) ja "vapaa-ajan
tavarat” (8,1 %). Vahvaa kasvua tukivat kasvava tydllisyys ja palkat ja maltillinen inflaatiotaso.

Tallinna oli ainoa maa Baltiassa missé avattiin uusi kauppakeskus viime vuonna. T1 kauppakeskus
avattiin olemassa olevan Ulemiste kauppakeskuksen viereen viime vuoden marraskuussa, lisdten 55 000
nelidmetria Tallinnan kauppakeskuskantaan. Témén projektin takana on virolainen Pro Kapital Grupp,
joka investoi 70 miljoonaa euroa hankkeeseen. T1:ssd on vield talla hetkelld suhteellisen korkea
vajaakéayttdaste, joka tulee todenndkaisesti kestdtmédn vuosia ennen kuin keskus saavuttaa tdyden
potentiaalinsa.

Yksi uvusi kauppakeskus tulee valmistumaan Tallinnaan ensi vuonna; Porto Franco, monikéyttéhanke
joka tulee sisaltémadn muun muassa 32 000 neliémetrid liiketiloja. Lisdksi Tallinnaan on valmistumassa
kaksi nykyisten kauppakeskusten laajennusta, kun sekd Ulemiste ettd Lasnamae laajentavat tilojaan.
Yhteensd liiketilojen mé&aré tulee kasvamaan 50 200 neliometria vuosien 2019-2020 aikana.
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Matalista vajaakdyttéasteista ja hyvdsta kysynnéstd riippumatta, liiketilojen vuokrat eivét juurikaan
muuttuneet viime vuonna tai nousivat korkeintaan vain hieman. Tallinnassa prime-kauppakeskusvuokrat
pysyivat ennallaan t&mdn vuoden toisella nelj@nnekselld. Koska T1 kauppakeskuksen avaus tapahtui
ajankohtana, jolloin yksityinen kulutus on hyvélla tasolla, silla ei uskota olevan negatiivista vaikutusta
kauppakeskusvuokriin 2019.

Kauppakeskusten prime-tuottovaatimus pysyi myés ennallaan ollen tasolla 6,25 % vuoden toisella
neljdnnekselld. Kauppakeskusten omistaijilla ei ole kiirettéd myyda keskuksia, joten transaktioita ei
tapahdu paljon. Yksi merkittévé kauppakeskustransaktio toisella nelj@nnekselld oli Ritkan vanhassa
kaupungissa sijaitsevan Galleria Centrs keskuksen myynti Baltic Horizon-rahastolle jota hallinnoi
Northern Horizon. Kauppahinta oli 75 miljoonaa euroa ja alkutuotto n. 6,7 %. Tédémén keskuksen pinta-
ala oli n. 20 000 nelidmetria.
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ARVIOINTIMENETELMA

Olemme madrittaneet kayvat arvot ensisijaisesti tuottoarvomenetelméllé ja laatimalla 10 vuoden
diskontatut kassavirta-analyysit. Kéytetyn kassavirtamallin on toimittanut Citycon ja sen on kehittényt
ulkopuolinen palveluntarjoaja. Tatd mallia kaytettiin ensimmdisté kertaa vuoden 2017 toisen
neliénneksen arviossa.

Laskelma kéyttaa voimassaolevia vuokrasopimuksia sopimusten padéttymiseen saakka ja vuokrakauden
jalkeen CBRE:n mé&drittdmat markkinavuokrat tulevat voimaan. Voimassaolevien vuokrasopimusten
p&attymispdivat ovat aikaisimmat mahdolliset maardaikaisissa sopimuksissa ja toistaiseksi
voimassaolevien vuokrasopimusten on oletettu jatkuvan tietyn ajanjakson verran. Kassavirtalaskelman
potentiaalisen bruttotuoton muodostaa voimassaolevien vuokrasopimusten nykyhetken vuokrat ja
arvioidut markkinavuokrat tyhijille tiloille. Nykyisten vuokrasopimusten padtyttyd on kéytetty
markkinavuokratasoa.

Malli oftaa huomioon oletetun pitkdn ajan vajaakdytdn ja tyhjat kuukaudet nykyisten sopimusten
padatyttyd. Vuokrien alennukset ja arvopéivén jélkeen alkavat vuokrasopimukset on myés mallinnettu
laskelmiin.

Muut tuotot, kuten parkkipaikkatuotot, lyhytaikaiset kéytévépaikkavuokrat, mainonta ym. on lisétty
vuokrien kassavirtaan muodostaen bruttotuoton. Hoitokulut on véhennetty ennakoidusta bruttotuotosta
muodostaen nettotuoton. Nykyhetken alkutuotot on laskettu néillé nettotuotoilla.

Lisaksi véhennyksid on tehty ennakoiduille peruskorjauksille, tilojen muutostéille vuokrasopimusten
padatyttyd ja muille investoinneille. Meille on toimitettu vain l&hitulevaisuuden investoinnit ja téten
laskelmiin tehdyt peruskorjausvaraukset perustuvat meiddn yleisiin tietoihin ja kokemukseen saman
tyyppisten kiinteistdjen kuluista, ollen néin ainoastaan arvioita.

Kiinteistdjen arvot perustuvat 10 vuoden diskontattujen kassavirtojen nykyarvojen summiin. Mahdollinen
lisdarvo, kuten kéyttamattéman rakennusoikeuden arvo, on otettu laskelmissa huomioon.

Kaytetyt diskonttokorot perustuvat kaytettyihin tuottovaatimuksiin, joita on korotettu keskiméaardaisella 10
vuoden inflaatio-oletuksella. Tuottovaatimukset perustuvat vertailukauppoihin ja yleiseen
markkinatietoomme.

Arvioidussa portfoliossa on 1allé hetkelld yksi kehityskiinteistd, Lippulaiva Espoossa. Tamé kiinteistd on
arvioitu mallintamalla valmis keskus ennustetusta valmistumispdivéstd Iéhtien, jo huomioimalla
rakennusprojektin aikana projektiin kohdistetut kustannukset ja véliaikaisesta Pikkulaiva
kauppakeskuksesta saatavat tuotot. Projektin kustannukset ovat Cityconin meille toimittamat.
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ARVIOINTI

Arvioitava Cityconin portfolio siséltéd 38 kiinteistéd, joista 33 on 100 % Cityconin omistuksessa ja 5
osaomisteista. 36 kiinteistdd on kauppakeskuksia, yksi kauppakeskusrakennushanke ja yksi kiinteisté
monikdyttékohde jossa on liike-, toimisto- ja asuintiloja. Lisdksi joihinkin kohteisiin sisdltyy kéyttématénté
asuin- tai lilkerakennusoikeutta, rakennettuja asuntoja tai toimisto-osa.

Kiiinteistéportfolio on jaettu maittain viiteen osaan; Suomeen (11 kiinteistéd), Norjaan (15 kiinteistéd),
Ruotsiin (8 kiinteistéd), Viroon (2 kiinteistéd) ja Tanskaan (2 kiinteistéd). Portfolio siséltdd muutaman
hyvin suuren kauppakeskuksen ja viiden suurimman kiinteistén arvo muodostaa 39 % salkun
kokonaisarvosta. Suurimmat kauppakeskukset arvon perusteella ovat Iso Omena ja Myyrmanni
Suomessa, Oasen Kjopesenter Norjassa, Lilieholmstorget Ruotsissa ja Rocca al Mare Virossa.

Kahdeksassa kiinteistéssd oli arvonlisdé kdyttémattéman rakennusoikeuden ansiosta ja yksi kiinteisté on
arvioitu kokonaisrakennusoikeuden arvoon perustuen, misté on véhennetty nykyisen rakennuksen
purkamisen kustannukset.

Salkun kéypé arvo 30. kesdkuuta 2019 on n. 4 117 miljoonaa euroa. Kaksi kiinteistéd myytiin toisen
kvartaalin aikana; Duo Tampereella ja Arabia Helsingissé 77 miljoonalla eurolla, miké on linjassa
kohteiden kirjanpitoarvon kanssa.

Tuotto  Markkina-

Nettotuotto- markkina- vuokran Hoitokulujen

vaatimuksen Alkutuoton vuokrilla,  painotettu painotettu
30. kesdkuuta Kohteiden Markkina- painotettu  painotettu painotettu keskiarvo keskiarvo
2019 lukumddra arvo (M€) keskiarvo  keskiarvo keskiarvo (€/m’Ikk) (€/mPIkk)
Kiinteistéomaisuus
Suomi ja Viro 13 1,834 5.4 % 55% 5.8% 30.3 6.8
Norja 15 1,348 5.4 % 5.4 % 5.8% 22.9 5.3
Ruotsi ja Tanska 10 934 5.2 % 5.3 % 5.6 % 25.1 6.2

Padkaupunkiseutu

Kaikki kiinteist&t 7 1,196 4.8 % 4.7 % 5.0 % 34.3 8.0
Muu Suomi

Kaikki kiinteist&t 4 326 6.5% 6.3% 7.2 % 26.4 6.5
Tallinna

Kauppakeskukset 2 313 6.5% 7.2 % 7.0 % 21.0 3.1

Oslon suuralue

Kauppakeskukset 6 555 5.1% 52 % 5.5% 25.5 5.7
Muu Norja

Kauppakeskukset 9 793 5.6 % 5.6 % 6.1% 21.1 4.9

Tukholman alue ja Uumaija

Kauppakeskukset 6 628 5.0 % 5.1% 5.3% 26.7 7.1
Géteborgin alue

Kauppakeskukset 2 186 5.9% 5.6 % 6.4 % 19.9 4.9
Tanska

Kauppakeskukset 2 121 5.7 % 59 % 6.1% 20.6 3.0

Lippulaivan kehityshanketta ei ole huomioitu seuraavien painotettujen tunnuslukujen laskennassa:
alkutuotto, tuotto markkinavuokrilla, markkinavuokra ja hoitokulut.

13




CBRE

HERKKYYSANALYYSI

Kiinteistékannan markkina-arvon herkkyysanalyysi on laskettu portfolion yhteenvetolaskelmaan
perustuen, niin ettd vaikutusta arvoon on tarkasteltu muuttamalla laskelman keskeisia muuttujia.
Tarkastelussa mukana olevat muuttujat ovat tuottovaatimus, vuokratuotto ja hoitokulut, joita on muutettu
yksi muuttuja kerrallaan ja arviolaskelman tuloksia on verrattu nykyiseen tilanteeseen. Analyysi on
yksinkertaistettu laskelma jonka tulokset ovat vain suuntaa antavia.

Herkkyysanalyysin tulokset on esitetty alla olevassa kuvaajassa.

Herkkyystarkastelu

4,800 -
4,700 -
4,600 -
4,500 Vuokrataso
4,400 -
3:388 i — Hoitokulut
2:(])88 | — Tuottovaade
3,900 -
3,800 -
3,700 -
3,600 -
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3,400 - : . . .

-10% -5% 0% 5% 10%

Miljoonaa euroa

Parametrien muutos

Arvo on kaikista herkin vuokratason muutokselle, arvon muuttuessa noin 13 % vuokratason laskiessa tai
10 % sen noustessa. Seuraavaksi herkimmilladdn arvo on muutoksille tuottovaatimuksen kohdalla 10 %:n
pudotuksen aiheuttaessa 11 %:n arvonnousun ja 10 %:n noston aiheuttaessa 9 %:n arvonlaskun. 10 %:n
muutos hoitokuluissa aiheuttaa noin 3,4 %:n muutoksen arvoon kumpaankin suuntaan.
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Mielestémme Citycon Oyj:n sijoituskiinteistéjen kéypien arvojen yhteissumma velattomana ja kiinnityksista
vapaina arvopdiving 30. kesdkuuta 2019 on yhteensd noin:

4 117 000 000 Euroa

(Neljég miljardia sataseitseméntoista miljoonaa euroa)

Helsingissd ja Tukholmassa 3. heindgkuuta 2019
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