LAUSUNTO

Sponda Oyj:n sijoituskiinteistdjen kdyvan arvon
maarityksesta 30.06.2017
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SPONDA OYJ:n SIJOITUSKIINTEISTOJEN KAYVAN ARVON MAARITYS

Sponda Oyj arvioi sijoituskiinteistdjensd kdyvan arvon neljannesvuosittain kayttéen
arviointimenetelmand 10 wvuoden kassavirtamenetelmad. Catella Property Oy on
auditoinut Sponda Oyj:n sisdisen kiinteistdarviointiprosessin ja laskentamenetelmat
syksylla 2007 ja 2015 sekd uudelleen maaliskuussa 2017, kun Sponda siirtyi
kayttdmaan uutta kassavirtaohjelmaa, ja todennut niiden tayttavan IFRS:n vaatimukset,
yleisesti hyvaksytyt arviointikriteerit ja olevan kansainvélisen arviointistandardin (IVS)
mukaiset.

Sponda Oyj siirtyi Q4-2012 kayttdmaan kassavirtalaskelmissaan diskonttaamis-
ajankohtana vuoden puoltavélid aikaisemmin kayttdmansd vuoden lopun sijasta. Tama
muutos ottaa aikaisempaa paremmin huomioon kassavirtojen kertymisajankohdat ja
muutos vastaa markkinakaytantoa.

Arviointiajankohtana 30.06.2017 Catella on tarkistanut Sponda Oyj:n sisdisen
kiinteistoarvioinnin  tulokset koskien Suomessa sijaitsevia sijoituskiinteistoja.
Arvonmadrityksen perusteena on kaypa arvo taloudellista raportointia varten, joka
maéaritelladn IFRS 13 perustuen IVS 300:n kappaleessa G1 seuraavasti: "Hinta, joka
saataisiin omaisuuseran myynnista tai maksettaisiin velan siirtdmisestd markkina-
osapuolten valilla arvostuspaivana toteutuvassa tavanmukaisessa liiketoimessa.” 1VS
300:n (kappale G2) mukaan tilinpaatosstandardeissa kaypd arvo normaalisti
rinnastetaan markkina-arvoon.

Catella on tarkistanut sijoituskiinteistojen kdyvan arvon laskennassa kéytetyn aineiston
tilakohtaisten markkinavuokraoletusten ja kohteiden kayttdasteiden osalta sekd ottanut
kantaa kohteiden nettotuottovaatimuksiin ja niiden vaikutukseen kohteiden kaypé&an
arvoon. Kayvan arvon analysoinnissa Catella on kayttanyt myods kauppa-arvotarkastelua
tarkistusmenetelmana.

Catellan tarkasteluun eivét ole kuuluneet kehityskohteet, vaihto-omaisuuskiinteistot
eivatkd Vendjan kohteet. Joihinkin tarkastettuihin kohteisiin siséltyy kéayttamatonta
rakennusoikeutta, jonka arvoon Catella ei ole ottanut kantaa.

Muutamissa kohteissa on suoritettu yleispiirteinen katselmus joulukuussa 2011, mutta
padosassa kohteita Catella ei ole suorittanut katselmuksia tdman tarkastusajankohdan
yhteydessé eikd mydskaan aiemmin. Olemme luottaneet kohteiden pinta-ala-, vuokraus-
ja hoitokulutietoihin, jotka on saatu Sponda Oyj:1ta taulukkomuodossa eiké varsinaisia
vuokrasopimuksia ole tutkittu.

Catella on suorittanut Sponda Oyj:n sijoituskiinteistdjen sisdisen Kiinteistfarvioinnin
tarkistuksen RICS Valuation Standards (January 2014) ja International Valuation
Standards (IVS 2017) vaatimusten mukaisesti. Spondan siséisesti laatimien
Kiinteistoarvioiden tarkistus ja tdmé lausunto on laadittu Sponda Oyj:n taloudellista
raportointia varten ja sen k&ytté muuhun tarkoitukseen ilman Catella Property Oy:n
kirjallista lupaa on Kkielletty. Vakuutamme, ettd Catellan arviointiasiantuntijat ovat
suorittaneet Sponda Oyj:n kiinteistojen siséisen arvonmaéarityksen tarkistuksen
rilppumattomina, ulkopuolisina ja Keskuskauppakamarin hyvaksymind Kkiinteiston-
arvioitsijoina. Tiedossamme ei ole mitadan toimeksiantoon liittyvia eturistiriitoja.

Catella Property Oy
Aleksanterinkatu 15 B, 00100 Helsinki
Puh. 010 5220 100, www.catella.fi



2
CATELLA

YLEISTA TALOUSTILANTEESTA

Lahteet:

Tilastokeskus

- Eurostat

- Euroopan Keskuspankki

- Vatiovarainministerio, Kansantalousosasto, Taloudellinen katsaus, kesa 2017
- Danske Bank Oyj, Suhdanteet ja rahoitusmarkkinat kesakuu 2017

Yleiskuvana taloustilanteesta voidaan todeta, ettd kansainvélisen talouden nakymat
ovat aiempaa paremmat. Valtiovarainministerion kesédkuussa antaman ennusteen
mukaan maailman ostovoimakorjattu bkt kasvaa 3,4 % vuonna 2017, 3,6 % vuonna
2018 ja 3,7 % vuonna 2019. Yritysten, sijoittajien ja kuluttajien odotukset taloudesta
ovat nousseet korkealle. Vield viime vuonna vallanvaihto populistisille liikkeille
useissa maissa nahtiin uhkatekijana talouskehitykselle. Ranskan presidentinvaalien ja
Alankomaiden parlamenttivaalien jalkeen poliittinen ep&varmuus kuitenkin laimeni
Euroopassa. Viime vuosien tapahtumien perusteella poliittiset riskit eivét ole suistaneet
talouskasvua raiteiltaan. My6s Suomi on pééssyt mukaan globaaliin elpymiseen ja
ennakoivat mittarit kertovat talouden aktiviteetin pysyvan pirteana.

Kehittyvdn Aasian maiden keskipitkan aikavalin kasvundakymat ovat edelleen
epdvarmat. Kiinan talous ndyttaa stabiloituvan aiempaa alhaisemmalle tasolle. Kiina on
yksi maailmantalouden tarkeimmistd toimijoista, joten sen kehitys vaikuttaa laajalti
muiden Aasian kehittyvien talouksien ja my06s ldnsimaiden tilanteeseen. Intian
talouskasvu vylitti Kiinan kasvuvauhdin vuosina 2015 ja 2016, mutta kuluvan vuoden
ensimmaiselld neljannekselld Kiinan talous kasvoi jélleen Intiaa nopeammin. Japani on
edelleen yksi maailman suurimmista talouksista, mutta sen bruttokansantuotteen
kasvuvauhti oli vuonna 2016 vain yhden prosentin luokkaa ja saman kasvuvauhdin
ennustetaan jatkuvan myos vuonna 2017.

Yhdysvaltojen talous on kehittynyt suotuisasti jo pidemman aikaa sitten finanssikriisin
ja maan bruttokansantuote on jo reilusti yli kymmenyksen suurempi kuin ennen kriisia.
Vuoden 2017 ensimmaiselld neljanneksella maan talous kasvoi 1,4 prosenttia edelliseen
neljdnnekseen verrattuna ja 2,1 prosenttia vuodentakaisen verrattuna. Tyo6ttOmyys
painui toukokuussa 4,3 prosenttiin eli alimmilleen sitten vuoden 2001.

Yhdysvaltojen talouden kasvundkymét ovat melko suotuisat, vaikka noususuhdanne
onkin jatkunut jo melko pitkaan. Palkat nousussa, miké tukee kotitalouksia, vaikkakin
kiristdd yritysten tulosndkymid. Yritysten ndkymid kuvaavat mittarit kertovat
positiivisista odotuksista. Sijoittajien tulkinta presidentti Trumpin talouspolitiikasta on
edelleen pysynyt suosiollisena.

Kohentuneen taloustilanteen myo6td Yhdysvaltain keskuspankki nosti ensimmaéisen
kerran ohjauskorkoa vuoden 2015 joulukuussa 25 korkopistetta 0-0,25 prosentista
0,25-0,50 prosenttiin. Tamén jalkeen ohjauskorkoon on tehty vield kolme
samansuuruista korotusta, viimeksi kesédkuussa 2017; ohjauskorko on nyt 1,00 — 1,25
prosenttia. Ennen joulukuussa 2015 aloitettuja nostoja Fed on nostanut ohjauskorkoa
viimeksi vuonna 2006. Markkinoilla odotetaan vield lisaa korkojen nostoja vuoden 2017
aikana.
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Euroalueen talouskehitys oli finanssikriisin jalkeen monta vuotta selvésti Yhdysvaltoja
vaisumpaa. Finanssikriisia edeltdvd bruttokansantuotteen taso saavutettiin vasta
seitseman vuoden jélkeen vuonna 2015, kun se USA:ssa saavutettiin kolmantena
vuonna Kkriisin jélkeen. Talouden kehitys euroalueella on ollut jo kolmisen vuotta
suotuisaa, joskin toivottua vaisumpaa. Vuoden 2017 ensimmadiselld neljanneksella
euroalueen talous kasvoi 1,9 prosenttia vuodentakaiseen verrattuna.

Euroalueen talouden elpymisen odotetaan jatkuvan ja olevan ennakoitua nopeampaa.
Maailmantalouden elpymisen odotetaan tukevan euroalueen vientid, ja kotimaista
kysyntdad yllapitavat kasvua erittdin vahvasti tukeva rahapolitiikka, velkataakan
purkamisen eteneminen eri sektoreilla ja tydbmarkkinatilanteen jatkuva koheneminen.

Suomen BKT kasvoi Tilastokeskuksen tarkentuneiden tietojen mukaan vuonna 2016
1,9 prosenttia. Vuoden 2017 ensimmaisella neljannekselld kasvua kertyi 1,2 prosenttia
edelliseen neljannekseen verrattuna ja 2,7 prosenttia vuodentakaiseen verrattuna.
Suomen kasvu ylittaa siis jo euroalueen keskitason (1,7 %) ja Ruotsin (2,2 %). Vienti ja
teolliset investoinnit nousivat tukemaan kotimaisen kulutuksen ja rakentamisen
aloittamaa nousukautta. Suomi on siis vihdoin pééassyt mukaan globaaliin elpymiseen.
Kasvusta huolimatta bruttokansantuote oli kuitenkin edelleen l&hes 4 prosenttia
matalammalla tasolla kuin ennen finanssikriisia vuonna 2008.

Yksityinen kulutus yllatti vahvuudellaan vuonna 2016. Se nousi 2 prosenttia ja oli
keskeisin tekija talouden kasvussa. Vuoden 2017 ensimmaiselld neljannekselld
talousapatian vaihtuminen positiiviseen vireeseen nosti kuluttajien luottamusta ja
vauhditti kulutusta; yksityinen kulutus nousi peréti 3,3 prosenttia suhteessa vuoden
takaiseen. Kuluttajien taloutta ovat tukeneet matala korkotaso, maltillinen hintojen
nousu ja parantunut tyollisyystilanne. Jatkossa kasvunédkymaét ovat vaisummat kiihtyvén
inflaation syddessd ostovoimaa. Matala korkotaso kuitenkin tukee velallisia kuluttajia
edelleen.

Investointien kasvu painottui rakentamiseen 2016, mutta tuotannolliset kone-, laite- ja
kuljetusvalineinvestoinnit nousivat huomattavaan rooliin vuoden 2017 ensimmaiselld
neljannekselld. Rakennusinvestointien kasvuvauhti saattaa vahitellen hidastua, silla
rakentamisen volyymi on saavuttanut poikkeuksellisen korkean tason ja osaavan
tydvoiman saatavuuskin heikkenee.

Vuoden 2017 ensimmadiselld neljannekselld viennissa tapahtui kauan odotettu k&&nne
nousuun. Viennin volyymi kasvoi 5,0 prosenttia edellisestda vuosineljanneksesta ja
vuodentakaiseen verrattuna kasvua kertyi 8,8 prosenttia. Jatkossa vientindkymét ovat
yhé valoisat globaalin talouskasvun jatkuessa, kustannuskilpailukyvyn kohentuessa ja
Vendjan talouden elpyessa.

Kokonaisuutena Suomen talouden tilanne ndyttdd toiveikkaalta. Talouskasvu on
voimistunut selvasti ja kasvun painopiste siirtyy vientiin ja investointeihin.
Kansainvalinen kilpailukyky on kohentunut ja uusia tilauksia virtaa teollisuudelle.

Suomessa kuluttajien luottamus talouteen on noussut trendinomaisesti vuoden 2015
lopusta lahtien. Kuluttajien luottamusindikaattori oli kesakuussa 23,9, kun se
toukokuussa oli 24,1. Touko-kesédkuun lukemat ovat mittaushistorian 1995-2017
korkeimmat. Viime vuoden kesékuussa luottamusindikaattori sai arvon 14,9.
Indikaattorin pitk&n ajan keskiarvo on 12,0.

Catella Property Oy
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Tyottémyysaste saavutti tdmén syklin huippunsa 9,5 % kesélld 2015, mutta on sen
jalkeen ollut laskussa. Vuoden 2017 toukokuussa tyOttomyysaste oli 10,7 %.
Tilastokeskuksen mukaan ty6ttdmané oli toukokuussa noin 297.000 henked, mika oli
lahes saman verran kuin vuosi sitten. Toukokuun tyéttomyyslukuja nostavat kesétoitd
hakevat ja opintojaan paattdvat nuoret, jotka hakeutuvat samanaikaisesti
tyomarkkinoille, mik& hetkellisesti nostaa tyottdmien mééraa ja tyottomyysastetta.

Kotimaiset ennustelaitokset kohottivat nékemyksiddn Suomen tulevasta talous-
kehityksesta kesékuussa. Osa ennustajista korotti bkt:n kasvuennustettaan vuodelle
2017 jopa kaksinkertaiseksi maaliskuussa annettuun ndkemykseen verrattuna. Myos
viennin ennustettiin lisddntyvan aiempaa nopeammin.

Kesékuussa 2017 annetut ennusteet on esitetty alla olevassa taulukossa.

ENNUSTAJA
- kesakuu 2017

BKT
2017 => 2018

VIENTI
2017 => 2018

INFLAATIO
2017 => 2018

TYOTTOMYYS
2017 => 2018

Danske Bank

+28%=>+15%

+7,0% =>+3,0%

+0,9%=>+10%

84%=>79%

Nordea

+30%=>+20%

+25%=>+2,6%

+11%=>+12%

85%=>83%

LahiTapiola-ryhmd

+26%=>+16%

+55%=>+35%

+1.2%=>+13%

84%=>82%

Handelsbanken

+27%=>+15%

+6,0% =>+4,0%

+1,0%=>+13%

82%=>79%

Suomen Pankki

+21%=>+17%

+39%=>+34%

+0,8 % =>+1,0%

86%=>82%

Valtiovarainministerio

+24%=>+16% | +47%=>+3,7% | +10%=>+13% 85%=>81%

Erityisesti toimitilojen vuokramarkkina on ké&rsinyt viime vuosien heikosta talous-
tilanteesta, mutta kohentuneiden talousndkymien myo6té yritykset uskaltavat taas tehda
toimitiloihin liittyvid pa&toksia ja aktiviteetti vuokramarkkinoilla on piristynyt kevaan
aikana. Investointimarkkinoilla prime-toimitilakohteet sen sijaan ovat olleet haluttuja
sijoituskohteita jo usean vuoden ajan, kun alhainen korkotaso suosii kiinteisto-
sijoituksia.

Positiivinen vire vuokramarkkinoilla ei kuitenkaan ole vield kaantanyt vajaakaytto-
asteita laskuun péékaupunkiseudulla, mutta siitd huolimatta toimisto- ja liiketila-
rakentaminen on vilkasta. Vuonna 2015 k&ynnistettiin vain kaksi uutta toimisto-
rakennushanketta. Vuoden 2016 alussa aloitukset kd&ntyivat kasvuun ja uusia hankkeita
kaynnistettiin viime vuoden aikana yhteensd kymmenen. Tand vuonna on k&ynnistynyt
kaksi hanketta. Talla hetkella paakaupunkiseudulla on rakenteilla noin 155.000 m? uutta
toimistotilaa. Uudisrakentaminen vaikuttaa osaltaan siihen, ett4 toimistotilojen
vajaakdyton merkittavaa vahentymista ei ole nékdpiirissa lahitulevaisuudessa. Myds
lilkerakentaminen on péddkaupunkiseudulla vilkasta; kesékuussa 2017 rakenteilla oli
219.000 m? liiketilaa ja naistda merkittavimpina hankkeina voidaan mainita Triplan
kauppakeskus Pasilassa ja Redin kauppakeskus Kalasatamassa. Toimitilojen
transaktiovolyymin odotetaan Suomessa yltdvan vuonna 2017 vahintaan samalle tasolle
kuin viime vuonna.

KORKOTASO JA RAHOITUSMARKKINAT

Euroopan keskuspankki jatkaa toimenpiteitdan talouden elvyttdmiseksi. Maaliskuussa
2016 keskuspankki laski ohjauskorkonsa tasan nollaan aiemmasta 0,05 prosentista,
mihin se laskettiin vuoden 2014 syyskuussa. Myos pankkien yon yli —talletuskorkoa
laskettiin -0,4 prosenttiin aiemmasta -0,3 prosentista. Pankit joutuvat siis nykyisin
maksamaan keskuspankille siitd, ettd ne tekevat talletuksia. Talletuksen maksullisuuden
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toivotaan kannustavan pankkeja lisédmaén lainanantoa yrityksille, joka puolestaan voisi
vauhdittaa talouskasvua ja myos inflaatiota. EKP paatti kesakuun kokouksessaan pitaa
ohjauskorot ennallaan. Korkojen odotetaan pysyvan nykyiselld tasollaan viela melko
pitkdan. Koronlaskujen lisdksi EKP on aloittanut maaliskuussa 2015 laaja-alaisen
arvopapereiden osto-ohjelman, jota oli alun perin tarkoitus jatkaa maaliskuuhun 2017
saakka. Joulukuun 2016 kokouksessa pankki ilmoitti, ettd ostoja jatketaan tdmén
jalkeenkin, mutta ostojen mééra pienenee nykyisestad 80 miljardista 60 miljardiin euroon
kuukaudessa. Nain on tarkoitus jatkaa joulukuun 2017 loppuun saakka ja tarvittaessa
sen jalkeenkin, kunnes EKP Kkatsoo inflaatiovauhdin palautuvan kestévésti tavoitteen
mukaiseksi. Vaikka kuukausittainen elvytysmééara vahenee, elvytys on edelleen
poikkeuksellinen. EKP on jo aiemmin laajentanut ohjelmaan kelpaavien arvopapereiden
Kirjoa siten, ettd mukaan péaésevat myos hyvélaatuiset yritysten joukkolainat.

Markkinakorkojen kehitys on seurannut ohjauskoron laskua. Vuoden 2011 lopussa
vuoden Euribor oli viela tasolla 1,95 % (ohjauskorko 1,0 %); vuoden 2013 puolivalista
l&htien vuoden Euribor pysytteli 0,50 %:n tasolla aina vuoden 2014 kesdkuuhun saakka,
mutta keskuspankin ohjauskoron laskujen seurauksen 12 kk Euribor on nyt painunut
miinukselle.

Alla oleva kuvaaja hahmottaa vuoden 2008 alun jélkeen tapahtunutta kehitysta 12 kk:n
Euribor-korossa, Suomen valtion 10 vuoden obligaatiokorossa ja yleisesti
Kiinteistoluottojen peruskorkona kéytetyssa 5 vuoden SWAP-korossa.
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Lahde: European Money Markets Institute, Erste Group Capital Markets 8 Suomen Panlkki

Kiinteistésijoituksiin annettavat lainat sidotaan usein 5 vuoden SWAP-korkoon, joka on
hieman noussut syksyn 2016 alimmalta tasoltaan ollen kesédkuun lopussa tasolla +0,195
%, vaikka 12 kuukauden Euribor-korko on edelleen negatiivinen (-0,16 %).

Catellan Suomessa joulukuussa 2016 tekeman CREDI-kyselyn mukaan ldhes nelja
vuotta jatkunut Kiinteistorahoituksen keveneminen pysahtyi vuoden 2016 alussa.
Catellan CREDI-kyselyn vastaajat arvioivat kiinteistdjen  pankkirahoituksen
tiukentuneen jonkin verran myos vuoden 2016 jalkipuoliskolla. Vastaajat myds uskovat
rahoituksen jatkavan lievad Kiristymistdan tulevan puolen vuoden aikana. Kyselyn

Catella Property Oy
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mukaan pankeilla ja Kkiinteistosijoittajilla on nékemyseroja Suomen Kiinteisto-
rahoituksen tilanteesta. Sijoittajien vastausten perusteella rahoitus ei ole kiristynyt juuri
lainkaan, kun taas pankit nédkevat rahoituksen kiristyneen selvasti. Arvioimme, ettd tdma
johtuu pankkien liséantyneestd varovaisuudesta. Ero on huomattava varsinkin tulevan
vuosipuoliskon ennusteessa. Kyselyn mukaan Kiinteistorahoituksen arvioitiin
tulevaisuudessa yha Kiristyvan lievésti, jonka odotetaan n&kyvdn muun muassa
marginaalien kasvuna ja luototusasteiden pienenemisend. Markkinan kannalta
positiivista on se, ettd rahoituksen saatavuuden ennustettiin paranevan seuraavan puolen
vuoden aikana.

Catella tekee parhaillaan uutta CREDI-kyselyd Suomessa, mutta sen tuloksia ei vield
ole kaytettavissa.

Catellan Ruotsissa kesdkuussa 2017 tekeman CREDI-kyselyn mukaan padindeksin
pisteluku oli laskenut 4,7 pistettd maaliskuun lukemaan verrattuna ollen nyt 41,8.
Padindeksin pisteluvun lasku oli suurin sitten syksyn 2015. Pisteluku 50 tarkoittaisi
tilanteen sdilyneen ennallaan ja sen yli menevét lukemat tarkoittavat rahoituksen
saatavuuden ja ehtojen paranemista ja alle jadvat puolestaan heikentymistd. Tulos
kertoo siis rahoituksen ehtojen kiristymisestd, mika johtuu erityisesti lainamarginaalien
kasvua kuvaavan alaindeksin heikentymisestd. Rahoituksen saatavuutta ja laina-ajan
pituutta kuvaavat alaindeksit pysyivat ennallaan, mutta luototusastetta kuvaava
alaindeksi heikentyi hieman. Kyselyyn osallistuneilla kiinteistosijoittajilla  oli
positiivisempi nakemys lainamarkkinan tilanteesta kuin pankeilla.

KIINTEISTOMARKKINAT

Euroopan kiinteistomarkkinatilanteesta
Lahde: Knight Frank

Knight Frankin mukaan Euroopan toimitilamarkkinoilla vuoden 2017 ensimmaisen
neljanneksen investointivolyymi oli 44,2 miljardia euroa, jossa on laskua edelliseen
neljinnekseen 38,3 prosenttia ja vuoden 2016 vastaavaan neljannekseen 8,3 prosenttia.
Eri markkina-alueilla oli kuitenkin havaittavissa toisistaan poikkeavia trendeja.
Ensimmaisen neljdnneksen investointivolyymi laski Ranskassa 33,2 prosenttia ja
Britanniassa 22,1 prosenttia vuositasolla mitattuna, mutta Saksassa volyymi puolestaan
kasvoi 27,3 prosenttia. Vaikka Britannian kokonaisvolyymi oli laskussa, niin Lontoon
toimistomarkkina piristyi, kun ostajia tuli Kiinasta, Hong Kongista ja Saksasta. Saksa
nayttd4 vakiinnuttaneen asemansa Euroopan aktiivisimpana investointimarkkinana sen
jalkeen kun Britanniassa kaupankaynti hiljeni viime vuoden Brexit &&nestyksen
aiheuttaman epdvarmuuden seurauksena. Ensimmédiselld neljannekselld Saksan
volyymid kasvatti mm. Blackstonen ostama 3 miljardin euron arvoinen OfficeFirst
portfolio. Vahva alku vuoteen saatiin my6s Espanjassa, missd paraneva taloustilanne ja
odotukset positiivisesta vuokrakehityksestd kiihdyttivat kansainvéalisten sijoittajien
kysyntaa.
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European commercial property investment volumes
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Q1 2017 TRENDS
70 Quarter-on-guarter change: -38.3%
‘Year-on-year change: 8.3%

G0

50

40

€ billion

30

20

10

0

Source: Real Capital Analytics / Knight Frank Research

Huolimatta siitd, ettd investointivolyymi yleisesti ottaen laski ensimmaisella neljannek-
selld, sijoittajien kysynta Euroopan kiinteistomarkkinoilla on edelleen vahvaa ja se
painaa tuottovaatimuksia alaspdin. Prime-toimistokiinteistdjen painotettu keski-
madréinen tuottovaatimus Euroopassa laski Knight Frankin mukaan 4 korkopistettd
verrattuna edelliseen neljannekseen ja 28 korkopistettd vuodentakaiseen olen tasolla
4,47 %, joka on jalleen uusi kaikkien aikojen alhaisin lukema. Keskimaardisen
tuottovaatimustason lasku johtui péaédasiassa Budapestin, Amsterdamin, Prahan ja
Tukholman tuottovaatimusten laskusta.

European weighted average prime European prime office rental index
office yield
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Source: Knight Frank Research Source: Knight Frank Research

Euroopan kaupunkien CDB-alueilla toimistojen vuokrakehitys oli vuoden
ensimmadiselld neljanneksella maltillista, vaikka kéyttoasteet kehittyivat positiivisesti
monissa kaupungeissa, erityisesti Pariisissa, Milanossa, Munchenissé ja Varsovassa.
Knight Frankin yllapitdma prime-toimistojen vuokraindeksi kasvoi vain 0,2 prosenttia
edellisesta neljanneksestd ja 1,3 prosenttia vuoden takaisesta. Koska prime-toimisto-
tilojen tarjonta on vahentynyt Euroopan CDB-alueilla, markkinatilanne on suotuisa
vuokranantajien ndkodkulmasta ja loppuvuoden aikana nékopiirissa on vuokran-
nousupotentiaalia monilla markkina-alueilla, erityisesti Ranskan, Saksan, Irlannin,
Espanjan ja Ruotsin keskeisissé kaupungeissa.
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Suomen investointimarkkina

Finanssikriisin jalkeinen Suomen toimitilamarkkinan kaupankéynnin volyymi vaihteli
vuosina 2009-2013 tasolla 1,6-2,3 miljardia euroa. Transaktiovolyymissa alkoi vuonna
2011 varovainen nousujohteinen kehitys ja vuonna 2013 saavutettiin  2000-luvun
alkuvuosien taso. Kaupankdynnin aktiviteetti nousi uudelle tasolle vuoden 2014 aikana,
kun transaktiovolyymi nousi 4,3 miljardiin euroon. Vuonna 2015 kaupankaynti vilkastui
edelleen ja koko vuoden transaktiovolyymi oli 5,2 miljardia euroa. Vuonna 2016
transaktiovolyymi ylsi uuteen ennatykseen, joka on noin 7,1 miljardia euroa. Tasta
asuntoportfolioiden osuus oli noin 38 %. Transaktiovolyymin voimakasta kasvua
selittdd vilkas kaupankaynti asuntosijoitusmarkkinassa seka muidenkin suurien, yli 100
miljoonan euron, portfoliokauppojen lisd&antyminen.

Vuoden 2017 ensimmadisella puoliskolla toimitilakiinteistjen kauppoja on alustavien
tietojen mukaan tehty noin 2,2 miljardilla eurolla, josta ulkomaisten ostajien osuus on
noin 47 %. Kokonaisvolyymi on téssa vaiheessa selkedsti viime vuotta matalampi
johtuen siitg, ettd isoja portfoliokauppoja on toistaiseksi tehty vahan. Alkuvuonna on
tehty vain yksi yli 100 miljoonan euron kauppa, joka oli Kampin kauppakeskuksen
puolikkaan myynti TH Real Estate European Cities Fundille. Kesakuussa uutisoidun
Spondan myynnin Blackstonelle toteutuessa Kirjautuu volyymia reilusti yli kolme
miljardia euroa ja ulkomaisten ostajien osuus volyymistd kasvaa tdman ja muiden
vireilla olevien kauppojen myd6téd ennatyslukemiin.

Mrd. euroa Suomen transaktiovolyymi Q2/2017 -
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Lahde: Catella Property Oy

m Ulkomainen Kotimainen *Alustava

Y14 todetussa transaktiovolyymissa ei vield ndy logistiikkayhtio Logicorin kaupan
myo6ta Suomessa omistajaa vaihtavien kiinteistdjen arvo, joka on noin miljardin euron
suuruusluokkaa. Blackstone ilmoitti kesdkuun alussa myyvénsa 17 Euroopan maassa
sijaitsevia logistiikkakiinteistojd hallinnoimaan perustetun yhtién, Logicorin,
kiinalaiselle China Investment Corporationille 12,25 miljardilla eurolla. Logicor
omistaa Suomessa 77 Kiinteistdd, joiden vuokrattavissa oleva pinta-ala on noin 1,1
miljoonaa nelidmetrid. Kauppa toteutunee lopullisesti kolmannella kvartaalilla.
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Vuoden 2017 ensimmaisella puoliskolla kauppoja tehtiin eniten liikekiinteistoista (noin
860 M¢€). Viime wvuonna liikekiinteist6ihin kohdistuva kiinnostus oli péivittdis-
tavarakauppavetoista. Alkuvuonna kauppoja on puolestaan tehty useista kauppa-
keskuksista; edelld todetun Helsingin keskustassa sijaitsevan Kampin kauppakeskuksen
puolikkaan lisdksi on myyty Skanssin kauppakeskus Turussa, kauppakeskus Veska
Pirkkalassa, kauppakeskus Fresco Vantaalla sekd Kauppakeskukset Entresse ja Liila
Espoossa.

Seuraavaksi suurin tilakategoria olivat toimistokiinteistot (noin 600 M€). Uudiskohteita
markkinoilla on ollut tarjolla védhan. Alkuvuonna tehtiin kauppa Vantaalla Keharadan
Aviapolis-aseman viereen valmistuneesta toimistokiinteistost4, mika on ainoa uuden
toimistokiinteiston kauppa. My0ds opportunistiset sijoittajat ovat alkuvuoden aikana
tehneet kauppoja toimistokohteista, jotka sijaitsevat prime-alueiden ulkopuolella ja/tai
joiden vuokraustilanne on heikko. Hintataso B-kategorian toimistokohteissa jaa selvasti
alhaisemmaksi kuin prime-kohteissa. T&std johtuen toimistokiinteistdjen hintahaarukka
on padkaupunkiseudulla viime aikoina toteutuneissa kaupoissa levinnyt varsin laveaksi.
Korkeimmillaan neli6hinnat ovat core-sijoittajien tekemisséd kaupoissa yltaneet
Helsingin ydinkeskustassa ja Toéolonlahdella jopa yli tason 8.000 €/m? kun taas
opportunistiset sijoittajat ovat ostaneet paédkaupunkiseudulla sijaitsevia toimistokohteita,
joiden nelidhinnat liikkuvat 1.000 €/m* molemmin puolin. Toimistokiinteistdjen hinnat
ovat vahvasti eriytyneet kohteiden sijainnista ja ominaisuuksista riippuen, mutta ostajia
tuntuu 16ytyvan monen tyyppisille kohteille, kunhan hintataso on kohdallaan.

Asuntoportfolioiden osuus volyymistd on alkuvuonna ollut huomattavasti pienempi
kuin vuonna 2016, noin 340 miljoonaa euroa, joka on noin 15 % kokonaisvolyymista.
Kun kaupank&ynti painottuu liike- ja toimistokiinteistdihin, niin se tarkoittaa myds sité,
ettd ulkomaalaisten ostajien osuus volyymistd kasvaa. Suomen markkinoille on
alkuvuoden aikana tullut jalleen muutama uusi ulkomainen sijoittaja. Halukkaita uusia
ulkomaalaisia tahoja olisi tulossa edelleen lisad, jos sopivia ostokohteita 16ytyy.
Ulkomaisia sijoittajia kiinnostavat suuret yksittaiset kohteet ja kiinteistoportfoliot, joissa
vuokraustilanne on hyva ja tekniset riskit vahaisia.

Kotimaisista toimijoista suoria kiinteistosijoituksiaan ovat viime vuosina kasvattaneet
aktiivisimmin Kkiinteistosijoitusrahastot seka listaamattomat ja listatut Kiinteisto-
sijoitusyhti6t. Sen sijaan institutionaalisten sijoittajien suorat kiinteistbomistukset ovat
euromadraisesti pysyneet ldhes ennallaan viime vuosina, mutta niiden suhteellinen
markkinaosuus on hieman laskenut.

Vaikka yli 100 miljoonan euron kaupat loistavat poissaolollaan, niin kahdesta tai
useammasta Kiinteistostd tehdyt portfoliokaupat muodostavat 65 % alkuvuoden
volyymistd. Euroméaardisesti tarkasteltuna yli 50 miljoonan euron kaupoista kertyy noin
puolet alkuvuoden transaktiovolyymista.

Catellan ndkemys Helsingin ydinkeskustan prime-toimistokohteiden tuottovaatimuk-
sista oli joulukuussa 2016 valilla 4,5 — 5,7 %. Pitkilla vuokrasopimuksilla vuokrattujen
kohteiden tuottovaatimustaso oli vield 0,1 — 0,5 prosenttiyksikkod edella todettua
alhaisempi. Hyvien ostokohteiden niukkuus ja niihin kohdistuva vilkas kysyntd ovat
laskeneet tuottovaatimustasoja edelleen vuoden 2017 ensimmadiselld puoliskolla ja
pitkien vuokrasopimusten merkitys on korostunut entisestaan tuottovaatimuksiin
vaikuttavana tekijana. Catellan nékemys tuottovaatimusten kehityksestd perustuu
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tehtyihin kauppoihin, havaintoihin tarjoustasoista seka sijoittajien kanssa kaytyihin
keskusteluihin.

Oheinen kayré kuvaa Helsingin ydinkeskustan prime-toimistokiinteistojen nettotuotto-
vaatimustason kehitystd vuoden 2016-Q4 tilanteeseen saakka ja nuolet osoittavat
kehityssuuntaa vuoden 2017 ensimméiselld puoliskolla.

%

Helsingin ydinkeskusta CBD
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*Pitkdt sopimukset laskevat tuottovaatimustasoa talld hetkelld 0, | — 0,5 %-yksikkoa. Lihde: Catella Property Oy
* Ei huomioi uudiskohteita

Helsingin ydinkeskustaan osoitteeseen Kasarmikatu 21 on valmistumassa uusi toimisto-
rakennus, mika on harvinainen uudisrakennushanke tayteen rakennetulla keskusta-
alueella. Julkisuudessa olleiden tietojen mukaan tilat on tdyteen vuokrattu jo puoli
vuotta ennen rakennuksen valmistumista ja kohteelle etsitddn parhaillaan ostajaa.
Taman kaupan toteutuessa tullaan mitd ilmeisimmin nakemé&an uusi ennétysalhainen
tuottovaatimustaso.

Véhittdiskaupan vaikeuksista johtuen prime-liikekiinteistojen tuottovaatimukset
Helsingin ydinkeskustassa ovat hieman korkeampia kuin prime-toimistokiinteistfissé.
Catellan né&kemyksen mukaan Helsingin ydinkeskustan prime-liiketilojen tuotto-
vaatimus oli viime joulukuussa 0,2 prosenttiyksikkdd korkeampi kuin toimistotiloissa.
Alkuvuoden aikana tuottovaatimusero ydinkeskustan liike- ja toimistotilojen valilla on
séilynyt ennallaan eli liiketilojen tuottovaatimukset ovat myods laskeneet, mutta ovat
edelleen hieman korkeampia kuin toimistotilojen.

Modernit logistiikkakiinteistot kiinnostavat muiden tilatyyppien tavoin sijoittajia edel-
Iyttden, ettd tilat on vuokrattu pitkilld sopimuksilla. Voimakkaasta kysynnésta johtuva
tuottovaatimusten lasku koskee myds prime-logistiikkakiinteistfja ja parhaissa
kohteissa tuottovaatimukset ovat tasolla 6,70 % ja jopa selvasti sen allekin, jos
kohteessa on pitkd vuokrasopimus. Vanhempien tuotanto-/varastotilojen tuotto-
vaatimukset ovat selvasti korkeammalla tasolla ja niihin kohdistuva sijoituskiinnostus
on melko vahaista.
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Vuokrausmarkkinat

Viime vuosina Suomen Kiinteistémarkkina on poikennut muusta Euroopasta eniten
nimenomaan vuokrausmarkkinan osalta. Muualla Euroopassa vuokrat ovat nousseet ja
vajaakaytto pienentynyt kun taas Suomessa kehitys on ollut jotakuinkin péinvastainen.

Piristynyt taloustilanne on viime aikoina ndkynyt paakaupunkiseudun toimistojen
vuokramarkkinoilla aktiviteetin nousuna. Myds vuokratasoissa on nahty lievda nousua
Helsingin ydinkeskustassa ja odotukset tulevasta kehityksestd ovat positiivisia.
Yritykset uskaltavat jélleen tehda péaatoksia toimitilojen suhteen. Uusia
vuokrasopimuksia on solmittu vilkkaasti, mutta kysyntd on kohdistunut melko pieniin
tiloihin.  KTI:n Helsingin ydinkeskustan uusia toimistovuokrasopimuksia kuvaavan
indeksin pisteluku nousi reilulla kahdella prosentilla kevaan 2016 ja 2017 vélisend
aikana. Helsingin ydinkeskusta onkin paékaupunkiseudun toimistomarkkinoilla selvésti
houkuttelevin osamarkkina.

Huolimatta edelld todetuista positiivisista uutisista, paakaupunkiseudun toimistovuokra-
markkinan iso kuva on edelleen haasteellinen. Tyhj&a toimistotilaa on edelleen noin 1,2
miljoonaa neliotd. Vuokralaisten neuvotteluasema on edelleen hyva ja vuokranantajat
ovat valmiita antamaan useita vapaakuukausia vuokranmaksuun tai porrastamaan
vuokraa. Lisdksi nykyiselle markkinatilanteelle on tyypillistd, ettd vuokralaisille
tehtdvat muutosty6t maksaa vuokranantaja, kun paremmassa markkinatilanteessa ndma
kustannukset on saatu vyorytettyd vuokralaiselle. Edelld mainittujen tekijoiden vuoksi
efektiivinen vuokra on usein alhaisempi kuin vuokralistoissa nakyvéa nimellisvuokra.

Edella todettiin, ettd padkaupunkiseudulla toimistokiinteistojen nelidhintahaarukka on
lavea ja sama pitdd paikkansa myods toimistovuokrien suhteen. Vuokralaisten
vaatimustaso on kasvanut tilojen laadun suhteen erityisesti ydinkeskustassa sijaitsevien
tilojen osalta ja hyvékuntoisista, laadukkaista ja moderneista toimistotiloista ollaan
valmiita maksamaan varsin korkeitakin vuokria. Ydinkeskustassa on paljon myds
vanhahtavaa ja laatutasoltaan vaatimattomampaa toimistotilaa, joten tdmadkin
osamarkkina on eriytynyt hyviin ja huonompiin kohteisiin, jolloin vuokrahaarukka on
lavea ja myos halvemman vuokratason omaavia toimistoja 10ytyy melko hyvillakin
sijainneilla.  Ydinkeskustaa ympdaréivdn muun keskusta-alueen toimistotilojen
vajaakayttOaste on viime aikoina ollut selvasti alhaisempi ja alueen vetovoimaa selittda
ydinkeskustaa alhaisempi vuokrataso. Kun siirrytddn hieman kauemmaksi keskustan
ydinalueista, niin toimistotilojen vuokrataso voi laskea 5 — 10 euroa neliolta

Tilastokeskuksen mukaan vahittadiskaupan myynnin arvo kasvoi toukokuussa 1,3
prosenttia vuoden 2016 toukokuusta. Myynnin maara oli 1,2 prosenttia suurempi kuin
vuoden 2016 toukokuussa. Paivittéistavarakaupassa myynnin arvo kasvoi 1,4 prosenttia
ja madra puolestaan 1,2 prosenttia edellisvuoden vastaavasta ajankohdasta. Liiketilojen
vuokrausmarkkina on kérsinyt viime vuosina myynnin supistumisesta, mika on
aiheuttanut paineita vuokratasojen laskulle. Viimeisimmat tiedot vahittaiskaupan
myynnin kasvusta ja yleisen talouskehityksen positiivinen vire ovat kuitenkin
kaantdneet odotukset Helsingin ydinkeskustan liiketilojen vuokrakehityksesté
positiiviksi. Myds kauppakeskusten myyntilukujen ja kavijaméaarien kehitys on ollut
noususuuntaista. Suomen  Kauppakeskusyhdistyksen ~mukaan kauppakeskusten
kavijamaara kasvoi tammi-maaliskuussa 4,1 prosenttia edellisen vuoden vastaavaan
ajankohtaan verrattuna. Samaan aikaan kauppakeskusten kokonaismyynti kasvoi 1,7
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prosenttia. Tammi- ja helmikuun myynti oli l&dhelld vuoden 2016 tasoa, kun taas
maaliskuussa kasvua oli ldhes wviisi prosenttia viime vuoteen verrattuna.
Padkaupunkiseudun ja muun Suomen kehitys eriytyi vuoden ensimmaiselld
neljannekselld. P&akaupunkiseudulla kokonaismyynti kasvoi 2,9 prosenttia ja
kavijamadara yli seitseman prosenttia. Muualla Suomessa seka kavijamaéarat ettd myynnit
laskivat hienoisesti viime vuoden ensimmaiseen neljannekseen verrattuna.

Alla olevasta kuvaajasta ilmenevét Catellan selvitykseen perustuvat eri tilatyyppien
vajaakayttoasteet paakaupunkiseudulla joulukuun 2016 lopussa. Tata kirjoitettaessa
Catella laatii uutta toimitilojen vajaakayttOselvitystd kesédkuun 2017 tilanteesta ja
kuvaajan oikeassa reunassa olevat nuolet kuvastavat alustavien tietojen perusteella
vajaakéyttoasteen kehityssuuntaa.

Vajaakayttoasteet padkaupunkiseudulla
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Padkaupunkiseudulla toimistotilojen vajaakdyttoaste kadntyi nousuun vuoden 2012
jalkimmaiselld puoliskolla. Vuoden 2016 joulukuuhun mennessa tyhjan toimistotilan
madré on lisd&ntynyt noin 330.000 nelidlla. Myos liiketilojen vajaakdyttd on noussut
samalla ajanjaksolla noin 100.000 m*114; tyhjaa liiketilaa oli joulukuussa 2016 noin 5,3
% tilakannasta. Tuotanto- ja varastotilojen kayttasteet ovat pysyneet melko vakaina:
tyhjaa tilaa on noin 19.000 m? enemman kuin kesalla 2012 ja vajaakayttdaste oli viime
joulukuussa tasolla 6,1 %.

Ennakkotietojen mukaan toimistotilojen vajaakayttoasteet padkaupunkiseudulla ovat
edelleen hieman nousseet ja samoin teollisuus-/varastotilojen vajaakayttdasteissa on
tapahtunut nousua. Sen sijaan liiketilojen vajaakaytto on hieman laskenut vuoden 2017
ensimmadiselld puoliskolla.
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ARVONMAARITYKSEN TULOKSET

Sponda Oyj:n sijoituskiinteistdjen kdyvan arvon méaarityksen arvopdiva on 30.06.2017.
Jaljempéand tdman arviointikerran tunnuslukuja on verrattu 31.12.2016 suoritettuun
arviointiin, koska Catella ei antanut lausuntoa 31.03.2017 Sponda Oyj:n sisdisesta
arvonmaarityksesta.

Sijoituskiinteistdjen painotettu keskimé&ardinen nettotuottovaatimus kassavirtalaskel-
missa oli 5,76 % (31.12.2016: 5,80 %). Catellan tarkasteluun kuuluneiden sijoitus-
kiinteistdjen alkutuotto oli 5,49 % (31.12.2016: 5,65 %). Spondan koko Kiinteist6-
salkun Suomessa sijaitsevien kohteiden taloudellinen kayttdaste oli noin 89,7 %
(31.12.2016: noin 89,8 %). Sponda on laskenut kayttoasteluvut kesastd 2010 lahtien
European Public Real Estate Association (EPRA) ohjeiden mukaisesti, jolloin
kayttOastetta laskettaessa otetaan huomioon mm. tiedossa olevat alkavat
vuokrasopimukset. Kayttoastetta laskettaessa ei ole huomioitu sellaisia tyhjana olevia
tiloja, jotka katsotaan kehityskohteiksi.

Muutoksia salkkurakenteessa vuonna 2014

Vuoden 2014 alusta lukien Sponda muokkasi salkkurakennettaan siten, ettd tietyissé
Helsingin ja Tampereen keskustakiinteistoissa sijaitsevat liiketilat katsotaan kuuluvaksi
kauppakeskussalkkuun ja toimistotilat puolestaan toimistosalkkuun, kun aikaisemmin
koko kiinteistd on kuulunut joko toimistosalkkuun tai kauppakeskussalkkuun. Nyt siis
saman Kiinteiston tiloja voi kuulua kahteen eri salkkuun. Talléin on laadittu
kassavirtalaskelmat erikseen kohteen liiketiloista ja toimistotiloista. Arvioinnissa
kiinteistod on kuitenkin tarkasteltu yhtend kokonaisuutena siind mielessa, etta toimisto-
ja kauppakeskussalkun liiketiloille on kassavirtalaskelmissa kéytetty samaa tuotto-
vaatimusta ja oletuksena on, ettd mahdollisessa kaupantekotilanteessa Kkiinteistd
myytaisiin yhtend kokonaisuutena. Talldin uudella salkkujaolla ei ole ollut vaikutusta
tuottovaatimustasoon.

Salkkurakenteen muutokset koskivat yhteensd kymmenta Kiinteist6d, joista kolme
sijaitsee Tampereella ja seitsemén Helsingin ydinkeskustassa. Lisdksi myds alkuvuonna
2016 hankitut Forum-korttelin Kiinteistdt (6 kpl) on jaettu kauppakeskus- ja toimisto-
salkkuihin.

Toimistosalkku

Toimistosalkun kiinteistdjen arvosta noin 92 % muodostuu pédkaupunkiseudun
kohteista ja loput 8 % Tampereen, Oulun, Hameenlinnan ja Vaajakosken kohteista.
Padkaupunkiseudun toimistokohteiden arvosta Helsingin  ydinkeskustan seké
Ruoholahden kohteet muodostavat noin 71 %. Koko Suomen toimistosalkun sijoitus-
Kiinteistdjen arvosta Helsingin ydinkeskustan ja Ruoholahden osuus on noin 65 %.

Toimistosalkusta on Catellan edellisen tarkastuksen jalkeen myyty Espoossa sijaitseva
Kiinteistd Oy Ankkuri (789 m?). Uusia kohteita toimistosalkkuun ei ole hankittu.

Catellan tarkastuksessa toimistosalkussa kassavirtalaskelmien nettotuottovaatimuksia
laskettiin 31 tapauksessa p&&osin 5 - 20 korkopistettd. Pddosa muutoksista kohdistui
Helsingin ydinkeskustan kohteisiin ja johtui ensisijaisesti markkinatilanteen
muutoksesta ja joissakin tapauksissa myds kohdekohtaisista ominaisuuksista. Muilla
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alueilla tuottovaatimusten lasku perustui l&hinna kohdekohtaisiin ominaisuuksiin (esim.
parantunut vuokraustilanne). Tuottovaatimusta nostettiin 21 tapauksessa p&éosin 10 - 20
korkopistettd. Tuottovaatimusten nosto perustui kohdekohtaisiin ominaisuuksiin (esim.
heikentynyt vuokraustilanne) tai aluekohtaisiin markkinatilannemuutoksiin. Se etté
osassa kohteita tuottovaatimukset laskivat ja osassa nousivat, kuvastaa markkinoilla
tapahtunutta eriytymistd prime-kohteiden ja B-luokan kohteiden Valilla. Lisaksi
joissakin kohteissa kassavirtalaskelmien kayttoasteoletuksia on tarkistettu. Salkun
kiinteistojen painotettu keskimaardinen nettotuottovaatimus kassavirtalaskelmissa oli
595 % (31.12.2016: 5,96 %). Catellan tarkasteluun kuuluvien toimistosalkun
kiinteistojen alkutuotto oli 5,82 % (31.12.2016: 5,99 %) taloudellisen kayttdasteen
ollessa on noin 89,0 % (31.12.2016: noin 89,2 %).

Kauppakeskussalkku

Kauppakeskussalkun kohteiden maara on edellg selostetun salkkujen rakennemuutosten
johdosta kasvanut vuoden 2014 alussa 24 kohteeseen (aiemmin 16), joista yhden
kohteen arvoon Catella ei ole ottanut kantaa, koska tdmé& on City-Centeriin kuuluva
keskenerdinen kehityskohde. Viimeksi kauppakeskussalkkuun ostettiin Forum-korttelin
kuusi kiinteistda (44.080 m?) vuoden 2016 ensimmaisen puoliskon aikana. Vuoden
2017 ensimmaisen puoliskon aikana kauppakeskussalkkuun ei ole ostettu uusia
kohteita. Salkun kohteiden lukuméaré on nyt 31 kpl.

Catellan tarkastuksessa kauppakeskussalkussa kassavirtalaskelmien nettotuotto-
vaatimusta laskettiin 10 kohteessa p&&osin 5 - 10 korkopistettd, laskut kohdistuivat
paékaupunkiseudulla sijaitseviin kohteisiin. Tuottovaatimuksia nostettiin neljéssa
kohteessa 10 — 25 korkopistettd, nostot kohdistuivat muualla Suomessa sijaitseviin
kohteisiin. Tuottovaatimusmuutosten syynd ovat olleet ensisijaisesti paikalliset
markkinatekijat. Catellan tarkasteluun  kuuluneiden kauppakeskuskiinteistdjen
painotettu keskimadrdinen nettotuottovaatimus kassavirtalaskelmissa oli 5,18 %
(31.12.2016: 5,25 %). Tarkasteluun kuuluvien salkun kiinteistdjen alkutuotto oli 4,87 %
(31.12.2016: 4,96 %). Salkkuun kuuluvien kauppakeskusten taloudellinen kayttoaste oli
93,5 % (31.12.2016: 93,5 %) ja tassa luvussa ovat mukana myds City-Centerin kohteet
vuokrauskelpoisten tilojen osalta.

Logistiikkasalkku

Logistiikkasalkun kohteet sijaitsevat yhta kiinteistdd lukuun ottamatta paakaupunki-
seudulla. Kiinteistojen kokoluokka vaihtelee pienimpien kohteiden ollessa kooltaan
2.000 — 3.000 m?, mutta kun Vuosaaren kohteet on myyty, yli 10.000 m?:n kohteita on
enai muutama, suurimman kohteen ollessa kokoluokkaa 15.000 m?.

Logistiikkasalkusta on Catellan edellisen tarkastuksen jalkeen myyty Helsingissa
sijaitseva Kiinteistd Oy Itdlahdenkatu 20 (4.640 m?). Lisaksi Koy Karapellontie 4 C on
jatetty Catellan tarkastelun ulkopuolelle, koska se on arvioitu rakentamattomana
tonttina toisen arvioitsijan toimesta.

Catellan tarkastuksessa logistiikkasalkussa kassavirtalaskelmien nettotuottovaatimusta
nostettiin yhdessé kohteessa 30 korkopistettd johtuen kohdekohtaisista ominaisuuksista.
Kassavirtalaskelmien kéyttdasteoletukset ja markkinavuokraoletukset pidettiin paaosin
ennallaan. Salkun kiinteistGjen painotettu  keskim&&rdinen nettotuottovaatimus
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kassavirtalaskelmissa oli 9,17 % (31.12.2016: 9,15 %). Catellan tarkasteluun kuuluvien
salkun kiinteistojen alkutuotto oli 5,94 % (31.12.2016: 7,01 %), salkun taloudellisen
kayttoasteen ollessa 71,3 % (30.06.2016: 74,0 %).

Y hteenveto

Késityksemme mukaan Sponda Oyj:n arviolaskelmien tuottovaatimukset ja markkina-
vuokraoletukset vastaavat arviointiajankohdan mukaisia markkinatasoja.

Edelld olevia toimisto- ja logistiikkasalkun alkutuottoja laskettaessa ei ole huomioitu
joihinkin kohteisiin siséltyvan kayttaméattdman rakennusoikeuden arvoa. Kauppakeskus-
salkun kiinteistoilla ei ole kdyttamatonta rakennusoikeutta.

Sponda Oyj:n sijoituskiinteistojen tamanhetkiset taloudelliset kéyttdasteet vastaavat
toimisto- ja kauppakeskussalkun osalta likimain markkinoiden keskimaaraisia lukuja.
Logistiikkasalkun taloudellinen k&yttdaste sen sijaan on markkinoiden keskimé&aréisté
tasoa heikompi.

Vuoden 2016 transaktiovolyymi nousi uuteen enndtykseen - tosin asuntoportfolioiden
osuus volyymissa on merkittdva. Myynnissa olevien prime-kohteiden niukkuus ja niihin
kohdistuva voimakas kysyntd on laskenut tuottovaatimuksia vuoden 2017
ensimmadisella puoliskolla erityisesti Helsingin ydinkeskustassa ja muilla hyvilla
toimistoalueilla. Spondan kohteiden tuottovaatimusmuutosten syynd ovat olleet
ensisijaisesti  markkinatekijat ja toissijaisesti kohdekohtaiset ~muutokset tai
ominaisuudet, jotka liittyivdt mm. kohteen sijaintiin, tekniseen kuntoon, tilojen
nykyiseen vuokraustilanteeseen ja niiden vuokrattavuuteen jatkossa.

Sponda on tarkistanut Kkiinteistdjen hoitokulut tdméan arvioinnin yhteydessa ja
saamamme tiedon mukaan hoitokulut on péivitetty perustuen kunkin kohteen vuoden
2016 hoitokulutoteumaan, 2017 hoitokulubudjettiin ja vuoden 2017 hoitokulu-
ennusteeseen. Naistd kolmesta laskennan pohjaksi on otettu parhaiten pitkén aikavélin
hoitokuluja edustava taso; padosassa kohteista hoitokulut ovat kasvaneet. Kokonaisuu-
tena hoitokulumuutosten vaikutus sijoituskiinteistoportfolion kdypé&an arvoon
30.06.2017 oli Sponda Oyj:lta saadun tiedon mukaan noin -39 MEUR. Sponda Oyj:1ta
saamamme tiedon perusteella hoitokulujen kasvuun on vaikuttanut ennen kaikkea
Kiinteistoverojen nousu. Taman tarkastelun yhteydessa Catellan kaytettavissa ei ollut
yksityiskohtaisia selvityksia hoitokulujen muutoksiin vaikuttavista muista tekijoisté eika
Catellalla ole ollut mahdollisuutta vaikuttaa laskennassa kaytettyihin hoitokulutasoihin.

Catella Property Oy
Helsingissa 14. heindkuuta 2017
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