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SPONDA OYJ:n SIJOITUSKIINTEISTOJEN KAYVAN ARVON MAARITYS

Sponda Oyj arvioi sijoituskiinteistdjensd kdyvin arvon neljdnnesvuosittain kdyttden
arviointimenetelmidnd 10 vuoden kassavirtamenetelmédd. Catella Property Oy on
auditoinut Sponda Oyj:n sisdisen kiinteistoarviointiprosessin ja laskentamenetelmit
syksylld 2007 ja todennut niiden tdyttdvin IFRS:n vaatimukset, yleisesti hyviksytyt
arviointikriteerit ja olevan kansainvilisen arviointistandardin (IVS) mukaiset.

Arviointiajankohtana 30.06.2010 Catella on tarkistanut Sponda Oyj:n sisdisen
kiinteistdarvioinnin  tulokset koskien Suomessa sijaitsevia  sijoituskiinteistdja.
Arvonmiirityksen perusteena on kdypd arvo, joka maédritellddn IVS 2:n kappale 3.2
mukaan seuraavasti: “Rahaméiird, johon hyoddyke voitaisiin vaihtaa asiaa tuntevien,
liikketoimeen halukkaiden, toisistaan riippumattomien osapuolten vélilld”. IVS 2:n (kappale
6.2) mukaan tilinpéditosstandardeissa kdypd arvo normaalisti rinnastetaan markkina-arvoon.

Catella on tarkistanut sijoituskiinteistdjen kiyvin arvon laskennassa kidytetyn aineiston
tilakohtaisten markkinavuokraoletusten, hoitokulujen ja kohteiden kiyttdasteiden osalta
sekd ottanut kantaa kohteiden nettotuottovaatimuksiin ja niiden vaikutukseen kohteiden
kdypddan arvoon. Kédyvin arvon analysoinnissa Catella on kéyttinyt myos kauppa-
arvotarkastelua tarkistusmenetelmina.

Catellan tarkasteluun eivit ole kuuluneet kehityskohteet, vaihto-omaisuuskiinteistot,
Venijdn kohteet eivitkd kiinteistorahastot. Joihinkin tarkastettuihin kohteisiin siséltyy
kayttimitontd rakennusoikeutta, jonka arvoon Catella ei ole ottanut kantaa.

Catella ei ole suorittanut kohteissa katselmuksia timén tarkastusajankohdan yhteydessi
eiki myoskddn aiemmin. Olemme luottaneet kohteiden pinta-ala-, vuokraus- ja
hoitokulutietoihin, jotka on saatu Sponda Oyj:ltd taulukkomuodossa eikid varsinaisia
vuokrasopimuksia ole tutkittu.

Catella on suorittanut Sponda Oyj:n sijoituskiinteistdjen sisdisen kiinteistdarvioinnin
tarkistuksen RICS Valuation Standards (6th Edition) ja International Valuation
Standards (IVS) vaatimusten mukaisesti. Spondan sisdisesti laatimien kiinteistoarvioiden
tarkistus ja tdmd lausunto on laadittu Sponda Oyj:n taloudellista raportointia varten ja
sen kdyttd muuhun tarkoitukseen ilman Catella Property Oy:n kirjallista lupaa on
kielletty. Vakuutamme, ettd Catellan arviointiasiantuntijat ovat suorittaneet Sponda Oyj:n
kiinteistojen sisdisen arvonmaédrityksen tarkistuksen riippumattomina, ulkopuolisina ja
Keskuskauppakamarin hyvidksyminé kiinteistonarvioitsijoina. Tiedossamme ei ole mitédin
toimeksiantoon liittyvid eturistiriitoja.

Catella Property Oy
Aleksanterinkatu 15 B, 00100 Helsinki
Puh. 010 5220 100, Telefax 010 5220 218, www.catella.fi
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YLEISTA TALOUSTILANTEESTA

Lahteet:

- Sampo Pankki, Suhdanteet ja rahoitusmarkkinat, kesdkuu 2010

- Tapiola-ryhmi, Suhdannekatsaus 15.06.2010

- Valtiovarainministerion kansantalousosasto, Suhdannekatsaus 1 /2010, 23.06.2010
- EK, luottamusindikaattorit, kesdkuu 2010

- Tilastokeskus, kuluttajabarometri, kesikuu 2010

Maailmantalouden suuri kuva on keviin aikana ollut myonteinen ja kasvu on jatkunut
ripednd. Valtionvarainministerion arvion mukaan maailman ostovoimakorjattu
bruttokansantuote kasvaa tdnd ja ensi vuonna yli 4 %. Nopean kasvun taustalla ovat
osaltaan voimakkaat tuki- ja elvytystoimet, joilla hallitukset ovat paikanneet lamassa
supistunutta yksityistd kysyntdd. Kasvun painopiste on kehittyvissd maissa kuten
Kiinassa, mutta myos Yhdysvaltain talous on toipunut nopeasti, vaikka vuoden 2010
ensimmadiselld neljannekselld vauhti hieman hidastui. Tyollisyys on Yhdysvalloissa
lahtenyt nousuun kevidn aikana; tyottomyysaste oli toukokuussa kuitenkin vield 9,7 %
ja se pysynee melko korkeana koko vuoden. Viimeisimpien tietojen mukaan
Yhdysvalloissa kuluttajien luottamus kuitenkin laski kesdkuussa, mikd johtuu
hidastuneesta tyomarkkinoiden kehityksestd sekid siitd aiheutuneesta epavarmuudesta.
Kuluttajien luottamuksella on tdrked merkitys, koska kaksi kolmasosaa Yhdysvaltain
kansantaloudesta rakentuu yksityisen kulutuksen varaan. Viimeisimpien uutistoimisto
Reutersin tietojen mukaan ostopééllikkoindeksit ovat kiddntyneet laskuun Kiinassa,
Japanissa, Yhdysvalloissa ja euroalueella, mikid osoittaisi tuotannon hidastuvan
valtaosassa maailmaa ja tdmid kasvattaa pelkoja maailmantalouden elpymisen
pysdhtymisestd. Myos tuoreimmat USA:n asuntokaupan kehitystd kuvaavat luvut olivat
odotuksia heikommat.

Euroalueella laskun pohja saavutettiin viime kesdni, mutta kasvu on ollut vaivalloista
ja perustunut pitkdlti valtioiden rahoittamiin elvytystoimiin. Téamén vuoden
ensimmadiselld neljanneksellda BKT:n kasvu on ollut edelleen heikkoa, vain 0,2 %
edellisestd neljdnneksestd. VM ennustaa euroalueen BKT:n kasvavan tédnd vuonna
reilulla prosentilla ja ensi vuonna vajaalla kahdella prosentilla. Euroalueen uhkana on
kuitenkin uusi taantuma, kun talouden elvytys on kasvattanut useiden valtioiden
velkataakkaa ja jatkossa finanssipolitilkkaa joudutaan kiristiméddn. Vaikeimmassa
tilanteessa ovat Eteld-Euroopan maat ja parhaat edellytykset taantumasta nousuun on
Saksalla ja useilla Pohjois-Euroopan mailla, joiden velkataakka on alhaisempi ja
kilpailukyky hyvéa. Finanssipolititkan kiristymisen myotd vienti uhkaa jddda ainoaksi
nousun moottoriksi. Euron heikentyminen on parantanut hintakilpailukykyd, mutta
kokonaisen talousalueen nousu viennin voimalla saattaa osoittautua hankalaksi.
Kuluttajien luottamus euroalueella on yleisesti ottaen heiverdinen, eikd yksityinen
kulutus ole osoittanut elpymisen merkkejd. Myos teollisuuden investoinnit ovat pysyneet
varovaisina.

Suomen bruttokansantuote supistui vuonna 2009 noin 7,8 prosenttia. Laskun pohja
saavutettiin viime vuoden toisella neljannekselld, jonka jidlkeen bruttokansantuote polki
loppuvuoden jokseenkin paikallaan. Vuoden 2010 ensimmaiselld neljannekselld Suomen
talous ajautui teknisesti uudelleen taantumaan, kun BKT supistui 0,4 prosenttia
edellisestd neljanneksestd. Selitystd laskulle on haettu mm. poikkeuksellisen ankarasta
talvesta sekd satamien tyohdiridistd. Huhtikuussa kansainvilisen talouskasvun ja euron
arvon heikentymisestid seurannut kysynnén vilkastuminen alkoi nikyi viennin ja BKT:n
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kasvuna. Kuluvan vuoden ensimmadiselld neljdnnekselld investoinnit olivat vield ldhes 6
prosenttia pienemmit kuin vuotta aiemmin ja Sampo Pankki ennustaa
kokonaisinvestointien supistuvan tdnd vuonna 3 prosenttia, mutta ensi vuodelle
odotetaan jo 4 prosentin kasvua. Elinkeinoelimédn keskusliiton (EK) 28.6.2010
julkaisemien luottamusindikaattoreiden = mukaan teollisuuden  tuotantomidrien
ennakoidaan kasvavan ldhikuukausina. Teollisuuden luottamusindikaattori on useissa
EU-maissa pitkén aikavilin keskiarvoa vahvempi ja Suomen teollisuuden suhdannekuva
on vihin Euroopan keskiarvoa kirkkaampi.

Yksityinen kulutus on kuluvan vuoden ensimmdiselld neljinnekselld lisdintynyt
prosentin viime vuoden vastaavasta ajankohdasta. Kuluttajien luottamus on noussut
korkealle ollen vahvinta kolmeen vuoteen, mutta korkea tyottomyys kuitenkin jarruttaa
kulutusmenojen kasvua. Toukokuussa ty6ttomyysaste nousi 10,5 prosenttiin maaliskuun
9,1 prosentista. Tilastokeskuksen mukaan tydttdoméni oli toukokuussa noin 293.000
henked, mikd on 12.000 vihemmén kuin edellisen vuoden toukokuussa. Tyo- ja
elinkeinoministerion arvion mukaan lomautusten piirissd oli koko maassa yhteensd noin
41.000 henked toukokuun lopussa. Luku on puolta pienempi kuin vuotta aiemmin.

Kotimaiset ennustelaitokset Tapiolaa lukuun ottamatta ovat keviin kuluessa muuttaneet
talouskehitystd koskevia ennusteitaan lievisti positiivisempaan suuntaan. Nikemyserot
talouskehityksestd eri ennustelaitosten vélilld ovat kuitenkin melko suuria. Kesidkuussa
2010 annetut ennusteet ilmenevit alla olevasta taulukosta.

ENNUSTAJA BKT BKT VIENTI | INFLAATIO | TYOTTOMYYS
- kesikuu 2010 2010 2011 2010 2010 - 2011 2010 - 2011
Sampo Pankki +1,8% | +25% | +40% | 1,4%-2,0% 9.0 % - 8,6 %
Aktia +08% | +25% | +40% | 1,1%-1,6% 9.7 % -9,3 %
OP-Pohjola-ryhmi +15% +25% +45 % 12%-1,6% 94 % -9,3%
Valtiovarainministerio +15% +25% +5,5% 15%-2,5% 95 % -8,9 %
Tapiola 0,0 % +1,0% | +15% | 1,5%-1,5% 9.5 % - 10,0 %

Yhteenvetona yleisestd taloustilanteesta voidaan todeta, ettd maailmantalouden
elpyminen on kevdidn aikana jatkunut ennakoitua ripedmpénd, erityisesti kehittyvissi
maissa. Myos Yhdysvaltain talous on noussut nopeasti lamasta. Euroalueen arvioidaan
kasvavan kuitenkin varsin hitaasti. Maailmankauppa on toipunut ja kehittyvien maiden
tuonti ylittdd jo lamaa edeltineen tason. Suomi on menettinyt markkinaosuuttaan
maailmankaupassa, mutta teollisuuden tilauskanta on viimeisimpien tietojen mukaan
hyvidssd kasvussa. Aivan viime aikoina pelot maailmantalouden elpymisen
pysdhtymisestd ovat kasvaneet ja signaalit talouden tulevasta kehityksestd ovat
ristiriitaisia.

Kiinteistomarkkina on tyypillisesti jélkisyklinen ala, jolle yleisen taloustilanteen
kohentuminen heijastuu viipeelld. Positiivinen talouskehitys tulee vahvistamaan
yritysten luottamusta tulevaisuuteen, miké tulee ndkymaiin vajaakdyttoasteiden nousun
tasaantumisena vuoden 2010 loppupuolella. Korkea tyottomyys on kuitenkin edelleen
pitdnyt mm. toimistotilojen nettokysynnin alhaisena. Huolimatta yksityisen kulutuksen
sekd kuluttajien luottamuksen heikkenemisestd vililld, on liiketilojen vajaakdyttoaste
pysynyt koko taantuman ajan yllattdvan matalana.

Catella Property Oy
Aleksanterinkatu 15 B, 00100 Helsinki
Puh. 010 5220 100, Telefax 010 5220 218, www.catella.fi
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Korkotaso ja rahoitusmarkkinat

Kreikan ajautuminen velkakriisiin on uudelleen lisédnnyt epdvarmuutta rahoitus-
markkinoilla, mikd uhkaa pankkien vilisten markkinarahoituskanavien toimintaa.
Tamin johdosta Euroopan keskuspankki ilmoitti toukokuussa omista rahoitus-
markkinoiden vakauttamisen tukitoimista. EKP on luvannut ostaa sekd valtioiden ettd
yritysten liikkeeseen laskemia joukkovelkakirjalainoja parantaakseen toimimattomien
markkinoiden syvyyttd ja likviditeettid. EKP ottaa uudelleen Kkidyttoén myos
finanssikriisin aikaiset vilineet pankkien rahoittamisessa.

Pankkien rahoituksen hinta on hieman kasvanut rahamarkkinoilla: sekd pitkdn rahan
hinta ettd euriborit ovat olleet lievédssd nousussa. Samaan aikaan kuitenkin vakuudellisen
rahan hinta on laskenut. Ilmassa on joitakin samoja piirteitd kuin oli havaittavissa 2008
syksylld rahamarkkinoilla, mutta tilannetta ei kuitenkaan pidetd yhtd pahana. Pankkien
viliset lainamarkkinat eivét tialld hetkelld toimi aivan samalla tavalla kuin alkuvuonna,
jolloin luottamuksen palautuminen néytti etenevin hyvii vauhtia. Yritysten luotonsaanti
toimii Suomessa kuitenkin edelleen kohtalaisen hyvin.

Vihiisina sdilyneet inflaatiopaineet, velkakriisi sekd epdvarmuus tulevasta talouskasvun
vauhdista ovat edelleen lykédnneet odotuksia keskuspankkien koronnostoista
tuonnemmaksi. Markkinoiden odotuksissa keskuspankkien koronnostojen ennakoidaan
alkavan vasta vuoden 2011 jilkipuolella.

Alla oleva kuvaaja hahmottaa vuoden 2008 alun jidlkeen tapahtunutta kehitystd 12 kk:n
Euribor-korossa, Suomen valtion 10 vuoden obligaatiokorossa ja yleisesti kiinteisto-
luottojen peruskorkona kéytetyssid 5 vuoden SW AP-korossa (tilanne 30.06.2010).
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LAHDE: Nordea, Suomen Pankki ja Bloomberg

Rahoitusmarkkinoiden taholta uhkatekijdn kiinteistosektorin elpymiselle muodostaa
edelleen se, ettd korkeasuhdanteen aikana otettujen lainojen uudelleenrahoitus tulee
laajemmassa mittakaavassa ajankohtaiseksi vuosina 2011 — 2013. Pankkien halukkuus
uudelleenrahoitukseen voi olla laimeaa, varsinkin jos lainoitusaste on ollut korkea ja
kiinteistojen arvot ovat laskeneet suhteessa lainan méairaén.

Catella Property Oy
Aleksanterinkatu 15 B, 00100 Helsinki
Puh. 010 5220 100, Telefax 010 5220 218, www.catella.fi
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KIINTEISTOMARKKINAT
Investointimarkkinat

Suomen kiinteistomarkkinoiden aktiviteetti on ollut vihiistd jo yli kahden vuoden ajan.
Vuoden ensimmidiselld neljdnnekselld toimitilakaupan volyymi oli noin 300 miljoonaa
euroa ja toisella neljdnnekselld kauppoja on Catellan tietojen mukaan tehty noin 270
miljoonalla eurolla. Kaupankdynnin hiljaisuus johtuu osaltaan siitd, ettd kysynnidn
kriteerit tdyttdvid kohteita ei ole tarjolla ja toisaalta siitd, ettd ostajien ja myyjien
hintandkemykset ovat edelleen liian kaukana toisistaan. Selityksend tarjonnan puutteelle
lienee se, ettd suuri osa toimitiloista on sellaisten institutionaalisten omistajien kisissé,
joilla ei ole pakkoa myyda kiinteist6jd nykyisessd markkinatilanteessa. Toisaalta vuosina
2003 — 2008 myytiin huomattava mééréd kiinteistojd ulkomaalaisille omistajille, jotka
periaatteessa ovat aktiivisia omistajia ja voisivat jarjestelld kiinteistbomaisuuttaan
uudelleen. Tdmd tarkoittaisi useassa tapauksessa tappioiden realisoimista, johon
omistajat eividt ole oma-aloitteisesti halunneet lidhted eividtkd myoskdidn pankit ole
toistaiseksi vaatineet luottojen vakuutena olevien kiinteistdjen realisointia, jos
vuokratuotot riittdvét lainanhoitokuluihin.

Sijainnin merkitys sijoituskohteiden kiinnostavuuden kannalta on korostunut ja kysyntad
olisi hyvién sijainnin omaaville kohteille, vaikka vuokraustilanne kohteessa ei olisikaan
aivan optimaalinen. Toisaalta, sijaintikriteereistd voidaan hieman tinkii, jos tarjolla on
hyvéd kohde, jossa on pitkd vuokrasopimus, luotettava vuokralainen ja rakennuksen
tekniset riskit ovat alhaiset. Opportunistiset sijoittajat puolestaan etsivit kohteita, joissa
on merkittdvii tuottopotentiaalia esim. alhaisen hankintahinnan vuoksi.

Seuraavat kuvaajat hahmottavat Suomen toimitilamarkkinoiden transaktiovolyymin
midrad vuosina 1996 — 2009 (ensimméinen kuva) sekd neljannesvuosittain ajanjaksolla
Q1/2006 — Q2/2010 (toinen kuva).
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Catellan nikemyksen mukaan prime-kohteiden tarjonnan véhiisyys ja niithin kohdistuva
kysyntd ovat hieman laskeneet sijoittajien tuottovaatimusta mm. Helsingin
ydinkeskustassa. Espoon ja Vantaan toimistoalueiden kiinnostavuutta heikentivit
korkeat vajaakdyttoasteet, minki johdosta tuottovaatimusten laskua ei néilld alueilla ole
tapahtunut.  Konkreettisia,  toteutuneisiin ~ kauppoihin  perustuvia  havaintoja
tuottovaatimuksista on vain yksittéisid. Catellan ndkemys tuottovaatimusten kehityksesti
perustuu nidihin, yleisen taloustilanteen positiivisempiin ndkymiin, havaintoihin
tarjoustasoista sekd sijoittajien kanssa kidytyihin keskusteluihin. Alla oleva kuvaaja
ilmentdd Helsingin ydinkeskustan prime-kohteiden tuottovaatimusten kehitysta.
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* Pitkat sopimukset laskevat tuottovaatimustasoa 0,1 — 0,3 %-yksikkoa. Lahde: Catella Property Oy
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Vuokrausmarkkinat

Vuoden 2010 ensimméisen puoliskon aikana vuokrauksen volyymi on ollut alhaisella
tasolla ja piddkaupunkiseudulla vajaakédyttoasteet ovat alustavien tietojen mukaan
edelleen hieman nousseet toimistotiloissa seki teollisuus- ja varastotiloissa, liiketilojen
kdyttdaste on hieman parantunut. Reaalitalouden ongelmat nikyvit vuokralaisyritysten
taloustilanteessa ja tilantarpeet ovat pienentyneet yritysten toiminnan volyymin ja
tyontekijaméadrdn supistuessa. Vuokranantajat suostuvat mieluummin kertaluonteisiin
alennuksiin kuten vuokravapaisiin kuukausiin tai méérdaikaisiin vuokran alennuksiin
kuin pitkdaikaisiin vuokratasojen laskuihin. Pitkien vuokrasopimusten solmiminen on
yleisen taloustilanteen epdvarmuudesta johtuen edelleen vaikeaa.

Alla olevasta kuvaajasta ilmenevit eri tilatyyppien vajaakiyttdasteet padidkaupunki-
seudulla joulukuun 2009 lopussa. Catella tekee parhaillaan vajaakédyttoasteista selvitysta
kesdkuun 2010 lopun tilanteesta, mutta lopullisia tuloksia ei vield tdtd kirjoitettaessa
ollut kéaytettdvissd. Nuolet kuvaavat kuitenkin ennakkotietoihin  perustuvaa
kehityssuuntaa. Muutokset vajaakdyttoasteissa eivit ole kovin suuria vuodenvaihteen
tilanteeseen verrattuna.
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===Liiketilat ===Toimistot Teoll&varasto === Yhteensé

Vajaakidyttoasteen nousu ja investointikysynndn puute ovat johtaneet siihen, ettd
padkaupunkiseudulla kdynnistyi ainoastaan yksi uusi toimistohanke vuoden 2009 aikana.
Vuoden 2010 aikana on kuitenkin kéynnistetty uudishankkeita ja tdlld hetkelld on
kiynnissi yhdeksiin toimistorakennushanketta, yhteensi noin 45.000 kem?”. Lihivuosina
uudisrakentaminen tullee kuitenkin olemaan melko vihéistd. Alustavien tietojen mukaan
tyhjan toimistotilan maéadrd pédkaupunkiseudulla on vuoden 2010 ensimmdiselld
puoliskolla lisddntynyt likimain saman verran kuin uutta toimistotilaa on valmistunut eli
nettokdyttoonotto on ollut +/- 0. Kysyntd markkinoilla on syntynyt piddasiassa yritysten
toimitilojen uudelleenjirjestelytarpeesta.

Toimistotilojen vuokratasot piddkaupunkiseudulla néyttdviat hiljalleen vakiintuvan.
Hintajoustoa kuitenkin 10ytyy erityisesti vanhemmassa tilakannassa, jossa tarjontaa on
runsaasti. Uusissa, laadukkaissa tiloissa vuokratasot eivit endd nédytd laskevan, mutta
vuokralaiselle luvataan edelleen vapaakuukausia ja/tai  vuokranantaja tekee
kustannuksellaan tiloihin vuokralaisen toivomat muutostyét, jotka vield pari vuotta sitten
olisi laskutettu vuokralaiselta. N@mid tekijit pienentdvit Kkiinteiston omistajan
nettotuottoa, vaikka nimellisvuokra nayttéisikin olevan korkeammalla tasolla.

Catella Property Oy
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ARVONMAARITYKSEN TULOKSET

Sponda Oyj:n sijoituskiinteistdojen kidyvidn arvon médrityksen arvopdivda on 30.06.2010.
Jiljempidnd tdmén arviointikerran tunnuslukuja on verrattu 31.12.2009 suoritettuun
arviointiin, koska Catella ei antanut lausuntoa 31.03.2010 Sponda Oyj:n sisdisestd
arvonmadrityksesta.

Sijoituskiinteistdjen  painotettu  keskiméidrdinen nettotuottovaatimus kassavirta-
laskelmissa oli 6,84 % (31.12.2009: 6,87 %). Catellan tarkasteluun kuuluneiden
sijoituskiinteistdjen alkutuotto oli noin 6,54 % (31.12.2009: 6,58 %). Spondan koko
kiinteistosalkun Suomessa sijaitsevien kohteiden taloudellinen kdyttdaste oli noin 86,8
% (31.12.2009: noin 86,5 %). Kiyttdastelukujen laskentatapa on muuttunut European
Public Real Estate Association (EPRA) ohjeiden mukaisesti, joten vuodenvaihteen
kiyttdasteprosentti ja nykyinen kadyttoasteprosentti eivit ole tdysin vertailukelpoisia.

Toimisto- ja liiketilasalkku

Toimisto- ja liiketilasalkun kiinteistdjen arvosta noin 90 % muodostuu péadkaupunki-
seudun kohteista ja loput 10 % Tampereen, Turun ja Oulun kohteista. Pai-
kaupunkiseudun toimisto- ja liiketilakohteiden arvosta Helsingin ydinkeskustan seké
Ruoholahden kohteet muodostavat noin 66 %. Koko toimisto- ja liiketilasalkun
sijoituskiinteistdjen arvosta Helsingin ydinkeskustan ja Ruoholahden osuus on noin 59
9. Vuoden 2010 ensimmadiselld puoliskolla salkkuun ei ole ostettu uusia kohteita;
salkusta on myyty yksi Helsingissi sijaitseva toimistokiinteistd (Vanhajameri, 4.600 m?)
ja yksi pieni litkehuoneisto Tampereella. Uutena kohteena salkkuun on tullut vuoden
2010 toisen kvartaalin aikana valmistunut, Turussa sijaitseva litkennemyymélékiinteistd
(Turun Koulukatu 29, 3.000 m®).

Vuoden vaihteen tilanteeseen verrattuna toimisto- ja liiketilasalkussa kassavirta-
laskelmien nettotuottovaatimuksia nostettiin 18 tapauksessa kohdekohtaisista
ominaisuuksista riippuen 5 — 50 korkopistetti. Tuottovaatimuksia laskettiin 13
tapauksessa 5 — 15 korkopistettd joko prime-sijainnin tai muiden kohdekohtaisten
ominaisuuksien (esim. parantunut vuokraustilanne) vuoksi. Muiden kohteiden
tuottovaatimukset pidettiin ennallaan. Lisdksi muutamissa kohteissa kassavirtalaskelman
kiyttdasteoletuksia on hieman laskettu. Salkun kiinteistdjen painotettu keskimééirdinen
nettotuottovaatimus kassavirtalaskelmissa oli 6,63 % (31.12.2009: 6,67 %). Catellan
tarkasteluun kuuluvien toimisto- ja liiketilasalkun kiinteistojen alkutuotto oli hieman
alhaisempi, noin 6,54 % (30.12.2010: 6,68 %) taloudellisen kiyttdasteen ollessa on noin
87,7 % (31.12.2009: noin 87,9 %). Kiyttoastelukujen laskentatapa on muuttunut
EPRA:n ohjeiden mukaisesti, joten vuodenvaihteen kiyttGasteprosentti ja nykyinen
kiyttdasteprosentti eivit ole tdysin vertailukelpoisia.

Catella Property Oy
Aleksanterinkatu 15 B, 00100 Helsinki
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Kauppakeskussalkku

Kauppakeskussalkkuun kuuluu viisitoista kohdetta, joista kolmen kohteen arvoon
Catella ei ole ottanut kantaa, koska nimi ovat City-Centeriin kuuluvia keskenerdisii
kehityskohteita. Ndiistd kahden kohteen osalta kidypdnd arvona on Kkiytetty
kehitysprojektien kédynnistymishetken mukaista arvoa ja yksi (Aleksi-Hermes) on
arvioitu keskenerdisend hankkeena IFRS ohjeiden mukaisesti.

Vuoden vaihteen tilanteeseen verrattuna kauppakeskussalkussa kassavirtalaskelmien
nettotuottovaatimuksia nostettiin yhdessd kohteessa 10 korkopistettd, muiden kohteiden
tuottovaatimukset pidettiin ennallaan. Lisdksi yhdessd kohteessa kassavirtalaskelman
markkinavuokraoletusta laskettiin tietyn tilatyypin osalta, mistd aiheutui alennusta
kohteen arvoon. Catellan tarkasteluun kuuluneiden kauppakeskuskiinteistdjen painotettu
keskiméidrdinen nettotuottovaatimus kassavirtalaskelmissa oli 6,12 % (31.12.2009: 6,12
%). Tarkasteluun kuuluvien salkun kiinteistdjen alkutuotto oli kuitenkin korkeampi, noin
6,80 % (31.12.2009: 6,89 %). Salkkuun kuuluvien kauppakeskusten taloudellinen
kidyttoaste oli 96,7 % (31.12.2009: 96,4 %) ja tdssd luvussa ovat mukana myos City-
Centerin kohteet vuokrauskelpoisten tilojen osalta. Kdyttoastelukujen laskentatapa on
muuttunut EPRA:n ohjeiden mukaisesti, joten vuodenvaihteen kiyttoasteprosentti ja
nykyinen kdyttdasteprosentti eivét ole tdysin vertailukelpoisia.

Kauppakeskussalkkuun ei ole ostettu uusia kohteita eiki siitd ole myyty kohteita vuoden
2010 ensimmaisen puoliskon aikana.

Logistiikkasalkku

Logistiikkasalkun kohteet sijaitsevat yhtd kiinteistod lukuun ottamatta piidkaupunki-
seudulla. Kiinteistdjen kokoluokka vaihtelee laajassa haarukassa pienimpien kohteiden
ollessa kooltaan 2.000 — 3.000 m” kun taas suurimman kohteen pinta-ala on yli 64.000
m?. Salkkuun ei ole ostettu uusia kohteita eiké siitd ole myyty kohteita vuoden 2010
ensimmadisen puoliskon aikana.

Vuoden vaihteen tilanteeseen verrattuna logistiikkasalkussa kassavirtalaskelmien netto-
tuottovaatimuksia nostettiin 9 tapauksessa kohdekohtaisista ominaisuuksista riippuen
10 - 25 korkopistettd. Tuottovaatimuksia laskettiin 5 tapauksessa parantuneiden kohde-
kohtaisten ominaisuuksien (esim. vuokraustilanne) vuoksi 10 — 20 korkopistetta.
Kassavirtalaskelmien kéyttoaste- ja markkinavuokraoletukset pidettiin  péddosin
ennallaan. Salkun Kkiinteistdjen painotettu keskimiidrdinen nettotuottovaatimus
kassavirtalaskelmissa on 8,08 % (31.12.2009: 8,11 %). Catellan tarkasteluun kuuluvien
salkun kiinteistdjen alkutuotto oli noin 6,33 % (31.12.2009: 6,0 %), salkun taloudellisen
kéyttdasteen ollessa 75,9 % (31.12.2009: 74,5 %). Kiyttoastelukujen laskentatapa on
muuttunut EPRA:n ohjeiden mukaisesti, joten vuodenvaihteen kiyttoasteprosentti ja
nykyinen kiyttdasteprosentti eivét ole tdysin vertailukelpoisia.

Koko salkun kéyttoasteeseen ja alkutuottoon vaikuttavat alentavasti Vuosaaren uusien
kohteiden edelleen alhainen kéyttdaste. Ilman Vuosaaren kohteita salkun kiinteistdjen
taloudellinen kiyttdaste on noin 83,3 % ja alkutuotto noin 7,8 %.

Catella Property Oy
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Yhteenveto

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

Edelld olevia toimisto- ja liiketila- sekd logistiikkasalkun alkutuottoja laskettaessa ei ole
huomioitu joihinkin kohteisiin sisdltyvin kidyttdméattoméin rakennusoikeuden arvoa.
Kauppakeskussalkun kiinteistoilld ei ole kdyttamitontd rakennusoikeutta.

Sponda Oyj:n sijoituskiinteistdjen tdminhetkiset taloudelliset kdyttoasteet vastaavat
toimisto- ja liiketilasalkun sekid kauppakeskussalkun osalta likimain markkinoiden
keskimiidrdisia lukuja. Logistiikkasalkun taloudellinen kéyttoaste sen sijaan on
markkinoiden keskimiirdistd tasoa heikompi, mikd johtuu osittain Vuosaaren uusien
kohteiden suuresta vajaakdytostd. Myos ilman Vuosaaren kohteita logistiikkasalkun
taloudellinen kéyttdaste on alhaisempi kuin pididkaupunkiseudun tuotanto- ja
varastotiloissa yleensa.

Sijoituskiinteistdjen painotettu keskimédrdinen nettotuottovaatimus kassavirtalaskel-
missa on vuoden 2010 ensimmadisen puoliskon aikana laskenut 0,03 prosenttiyksikkoa.
Joidenkin yksittdisten prime-sijainnin tai parantuneen vuokraustilanteen omaavien
kohteiden tuottovaatimuksia on laskettu 0,05 — 0,20 prosenttiyksikkdd. Toisaalta
tuottovaatimuksia nostettiin joissakin ns. B-luokan kohteissa, joiden sijainti ei ole
houkutteleva tai tilojen vuokrattavuuteen liittyvit riskit ovat kasvaneet. Salkkutasolla
tarkasteltuna kassavirtalaskelmien keskiméirdinen tuottovaatimus on laskenut toimisto-
ja liiketilasalkussa sekd logistitkkasalkussa 0,03 — 0,04 prosenttiyksikkod ja pysynyt
kauppakeskussalkussa ennallaan. Tuottovaatimusmuutosten lisdksi kassavirtalaskelmissa
kdytettdavien markkinavuokratasojen lasku ja/tai vajaakdyttdoletusten nosto aiheutti
arvonalennuksia muutamiin kohteisiin.

Vuoden 2010 ensimmiisen puoliskon aikana transaktiovolyymi on ollut alhainen ja
toteutuneisiin kauppoihin perustuvia havaintoja tuottovaatimuksista on varsin vihén.
Prime-kohteisiin on kuitenkin kysyntdd enemmin kuin tarjontaa ja niiden osalta
markkinoiden tuottovaatimus on Catellan ndkemyksen mukaan hieman laskenut.
Spondan kohteiden tuottovaatimusten lasku johtui prime-kohteiden osalta parantuneesta
markkinatilanteesta ja/tai vuokraustilanteen kohentumisesta. Tuottovaatimusten nousu
puolestaan johtui kohdekohtaisista ominaisuuksista, jotka liittyivdt mm. kohteen
sijaintiin, tilojen nykyiseen vuokraustilanteeseen ja niiden vuokrattavuuteen jatkossa.

Sponda Oyj on tarkistanut kiinteistojen hoitokulut tdmidn arvioinnin yhteydessd ja
saamamme tiedon mukaan hoitokulut on pdivitetty perustuen kunkin kohteen vuoden
2009 hoitokulutoteumaan, 2010 hoitokulubudjettiin ja vuoden 2010 hoitokulu-
ennusteeseen. Niistd kolmesta laskennan pohjaksi on otettu parhaiten pitkidn aikavilin
hoitokuluja edustava taso; osassa kohteista hoitokulut ovat laskeneet ja osassa kasvaneet.
Kokonaisuutena hoitokulumuutosten vaikutus sijoituskiinteistdportfolion kédypéddn
arvoon 30.06.2010 oli Sponda Oyj:1td saadun tiedon mukaan noin — 0,6 MEUR. Tdmin
tarkastelun yhteydessd Catellan kéytettdvissd ei ollut yksityiskohtaisia selvityksid
hoitokulujen muutoksiin vaikuttavista tekijoistd eikd Catellalla ole ollut mahdollisuutta
vaikuttaa laskennassa kéytettyihin hoitokulutasoihin.

Catella Property Oy
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Niissd Spondan kohteissa, joihin uusia vuokrasopimuksia on tehty, uudet sopimus-
vuokrat noudattavat Catellan ndkemyksen mukaan markkinoiden yleistd trendié:
ydinkeskustan toimistotiloissa vuokratasot ovat sdilyneet aiemmalla tasollaan tai hieman
nousseet, muualla vuokratasoissa on yksittdistapauksissa havaittavissa muutoksia seki
ylos- ettd alaspdin, mutta merkittidvistd tasomuutoksista ei voida puhua. Tosin uusia
vuokrasopimuksia on viimeisen puolen vuoden aikana solmittu suhteellisen vahin.

Helsingissa 14. heindkuuta 2010
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Pertti Raitio
Arviointiasiantuntija, MRICS

flols Aebidee )

Arja Lehtonen
Arviointipalvelun johtaja

Diplomi-insindori, LKV
Keskuskauppakamarin hyviksyma
kiinteistonarvioitsija (KHK)

Diplomi-insindori, LKV
Keskuskauppakamarin hyviksyma
kiinteistonarvioitsija (KHK)

Catella Property Oy
Aleksanterinkatu 15 B, 00100 Helsinki
Puh. 010 5220 100, Telefax 010 5220 218, www.catella.fi



