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SPONDA OYJ:n SIJOITUSKIINTEISTOJEN KAYVAN ARVON MAARITYS

Sponda Oyj arvioi sijoituskiinteistdjensd kdyvin arvon neljdnnesvuosittain kdyttden
arviointimenetelmidnd 10 vuoden kassavirtamenetelmdd. 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 31.12.2009 Catella on tarkistanut sijoituskiinteistdjen kidyvin
arvon laskennassa kédytetyn aineiston tilakohtaisten markkinavuokraoletusten,
hoitokulujen ja kohteiden kéyttoasteiden osalta sekd ottanut kantaa kohteiden netto-
tuottovaatimuksiin ja niiden vaikutukseen kohteiden kdypddn arvoon. Kidyvin arvon
analysoinnissa Catella on kidyttanyt myos kauppa-arvotarkastelua tarkistusmenetelména.

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

Catella ei ole suorittanut kohteissa katselmuksia timén tarkastusajankohdan yhteydessi
eiki myoskddn aiemmin. Kohteiden vuokraustiedot on saatu Sponda Oyj:ltd
taulukkomuodossa eiki varsinaisia vuokrasopimuksia ole tutkittu.

YLEISTA TALOUSTILANTEESTA

Maailmantalouden elpyminen on jatkunut syksyn aikana, mutta talouskasvu on vield
hauraalla pohjalla ja pddosin elvytyksen varassa. Yhdysvaltojen teollisuustuotanto on
kasvanut viimeiset kuusi kuukautta, myos vihittdiskaupan myynti on kasvanut hieman
viime kuukausina. Liittovaltio aikoo jatkaa talouden elvytystoimia myds vuonna 2010,
halpa dollari auttaa vientiyrityksid ja kevyt rahapolitiikka tukee taloutta.
Tyollisyysndkymien vakautuminen on kuitenkin ratkaiseva tekiji amerikkalaisten
kuluttajien saamiseksi liikkeelle ja vasta yksityisen kulutuksen elpyminen Iuo
edellytykset kestdville kasvulle. Aasiassa reaalitalouden toipuminen on hyvissi
vauhdissa ja se perustuu aikaisempaa enemmin yksityiseen kulutukseen. Ennakko-
tietojen mukaan Kiinan BKT:n kasvu oli vuonna 2009 noin 8,5 prosenttia ja Kiina onkin
viemissd Japanilta aseman maailman toiseksi suurimpana taloutena. Elpymistd on
kuitenkin tapahtunut Kiinan ohella myds muualla Aasiassa ja maailmantalouden
painopiste on siirtyméssd laajan videstopohjan omaavaan Aasiaan. Kiina ja muut Aasian
maat tuskin kuitenkaan pystyvit yksinddn vetiméddn maailmantaloutta lamasta, siithen
tarvitaan myos ldnsimaisia kuluttajia ja investoijia. (Ldhde: Sampo Pankki, Suhdanteet
ja rahoitusmarkkinat, joulukuu 2009)

Euroalueen BKT supistunee vuonna 2009 noin 4 prosenttia, mutta laskun pohja
saavutettiin kesélld. Euroalueeseen kuuluvien maiden BKT kasvoi vuoden kolmannella
neljannekselld 0,4 prosenttia edelliseen neljdnnekseen verrattuna ja vuodelle 2010
odotetaan parin prosentin kasvua. Vienti ndyttdd olevan avainasemassa euroalueen
talouden elpymisen kannalta, koska kulutuskysynnidn kasvumahdollisuudet ndyttdvéit
heikoilta eivitkd investoinnitkaan ole nopeassa nousussa. Euron vahvistuminen
kuitenkin uhkaa yritysten hintakilpailukykyé kansainvélisillda markkinoilla ja euroalueen
sisdinen kysyntd on heikkoa.
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Suomen talouden syoksy vuoden 2008 lopulla ja vuoden 2009 alkupuoliskolla oli
erittdin nopea ja jyrkkéd. Bruttokansantuote on painunut noin kolmen vuoden takaiselle
tasolle. Tuotanto supistui vield vuoden 2009 kolmannella neljannekselld 9,1 % edellisen
vuoden vastaavasta neljanneksestd, mutta kasvua edelliseen neljannekseen oli kuitenkin
0,3 %, joka oli seurausta julkisten investointien ja yksityisen kulutuksen noususta.
Valtiovarainministerion ennusteen mukaan nykyisen suhdannekierron pohja on
saavutettu ja Suomen talous ldhtee elpymiin hitaasti. Vuoden 2009 BKT:n odotetaan
supistuvan 7,6 %, eli enemman kuin yhtenidkdin vuotena 1990-luvun alun laman aikana.
Vuoden 2009 viimeisen neljinneksen kasvuksi ennustetaan noin puolta prosenttia
edellisestd neljanneksestd. Valtiovarainministerion ennusteen mukaan vuoden 2010
aikana Suomen talous kasvaa investointien edelleen supistuessa 0,7 prosenttia ja vuoden
2011 kasvuksi arvioidaan kaikkien kysyntderien kasvaessa 2,4 %. Jyrkdn taso-
pudotuksen jilkeinen taloudellinen kasvu tulee siis olemaan vaimeahkoa. Pienend
avotaloutena Suomen taloudellinen aktiviteetti on erittdin riippuvainen kansainvélisistid
suhdanteista. Vuonna 2009 Suomen talouskehitys oli yksi euroalueen heikoimmista.
Vuonna 2010 talouden elpyminen ndyttdisi olevan Suomen kilpailijamaita vaisumpaa,
mikd tukee nidkemystd siitd, ettdi Suomi piddsee kansainvilisen kysynnin elpymiseen
mukaan muita myohemmin. Vuonna 2011 Suomen taloudellinen aktiviteetti olisi jo
hiukan euroalueen keskimidrdisti korkeampaa esimerkiksi OECD:n euroalueen
ennusteeseen  verrattuna. (Lahde: Valtiovarainministerio, kansantalousosasto,
Suhdannekatsaus 18.12.2009)

Kotimaisten ennustelaitosten mukaan laman pohja on siis saavutettu ja vuonna 2010
talouskehityksen uskotaan kéédntyvédn lievddn nousuun. Ennustelaitosten odotukset
vuoden 2010 talouskehityksestd ovat lievdsti positiivisempia kuin syyskuussa.
Joulukuussa 2009 annetut ennusteet ilmenevit alla olevasta taulukosta.

ENNUSTAJA BKT BKT VIENTI INFLAATIO TYOTTOMYYS
- joulukuu 2009 2009 2010 2010 2010 -2011 2010 - 2011
Sampo Pankki -712% | +15% +6,0% 1,2 % -2,0 % 10,2 % -9,2 %
Tapiola Pankki -72% | +1,0% +2,0% 0,7%-1,5% 112%-11,0 %
Handelsbanken -7,0 % +1,9 % +6,2 % 1,0%-1,8 % 9,8 % -9,7 %
Valtiovarainministerio -7,6 % +0,7 % +5,0% 1,2%-1,5% 10,5 % - 9,6 %

Elinkeinoeldmén  keskusliiton (EK) 28.12.2009 julkaisemat eri toimialojen
suhdannetilannetta kuvaavat luottamusindikaattorit ovat yhd matalalla, vaikka nousua
onkin tapahtunut kuluvan vuoden aikana. Teollisuuden suhdannetilannetta kuvaava
saldoluku koheni selvésti joulukuussa, kun tuotanto-odotukset kirkastuivat ja varastot
kddntyivdat uudelleen laskuun, mutta saldoluku on silti tuntuvasti pitkdaikaisen
keskiarvonsa alapuolella. Suhdannetilanne on kuitenkin yhd heikko: kapasiteettia on
paljon vapaana ja tilauskanta on niukka. Rakentamisen luottamusindikaattori jatkoi
kohenemista joulukuussa. Tilauskanta on asteittain elpyméssd, vaikka tilauksia onkin
vield niukasti. Henkiloston vihenemisen odotetaan jatkuvan, mutta loivenevan
nykyisestd. Palveluyritykset kuvaavat suhdanteitaan edelleen varsin heikoksi. Myynti
laski yhd hieman joulukuussa, mutta vuoden 2010 alussa sen arvioidaan kiintyvin
loivaan nousuun.

Vaikka yleisessd taloustilanteessa on néhtédvissd heikkoja positiivisia signaaleja, niin
tyottomyyden kasvu jatkuu edelleen. Tyottomyysaste oli marraskuussa 2009 noin 2,5
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prosenttiyksikkod korkeampi kuin vuotta aiemmin eli 8,5 prosenttia. Tilastokeskuksen
mukaan tyottoméni oli marraskuussa noin 224.000 henked, mikd oli 63.000 enemmin
kuin edellisen vuoden marraskuussa. Marraskuussa tyo- ja elinkeinoministerio arvioi
lomautettujen méadriksi noin 77.000 henkil64.

Kuluttajien usko talouteen on selvésti lujittunut vuoden 2009 aikana. Kuluttajien
luottamusindikaattori nousi joulukuussa tasolle +14,4 kun se vield maaliskuussa oli -1,5
ja alimmillaan vuoden 2008 joulukuussa -6,5. Joulukuussa 2009 kuluttajien luottamus
oli hieman parempi kuin pitkélléd ajalla keskimiérin ja vahvinta yli kahteen vuoteen.

Kiinteistomarkkinoiden ndkokulmasta yritysten luottamus tulevaisuuteen ja tyollisten
lukuméérd ovat tilakysynnidn kannalta ratkaisevassa asemassa. Yksityinen kulutus
vaikuttaa vdhittaiskaupan myyntiin ja sitd kautta liiketilojen kysyntédén.

Alla oleva kuvaaja hahmottaa tyollisten médridn ja piddkaupunkiseudun toimistotilojen
vajaakiyttdasteen vilistd yhteyttd.
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LAHDE: Catella, Tilastokeskus, eri tutkimuslaitosten ennusteet tyéllisten maaran kehityksesta

Korkotaso ja rahoitusmarkkinat

Rahoitusmarkkinoiden normalisoituminen on jatkunut syksyn aikana. Pankkien vilisten
markkinoiden luottoriskien hinnoittelussa on palattu péadosin kriisid edeltidneelle tasolle.
Yritysten lainamarginaalit ovat sekd pankeissa ettd joukkolainamarkkinoilla hieman
laskeneet, mutta ovat edelleen selvdsti parin vuoden takaista korkeammalla.
Rahoitusmarkkinat eivit kuitenkaan enidi muodosta suurta ongelmaa elpymiselle.
Sijoittajat ovat jdlleen valmiita ostamaan joukkovelkakirjoja, mikd vahvistaa suurempien
yritysten rahoitusasemaa ja luo edellytyksid myos investoinneille.

Catella Property Oy
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Teollisuusmaiden ajautuminen taantumaan, raaka-aineiden hintakuplan puhkeaminen,
lisddntynyt deflaatioriski, muiden keskuspankkien rahapolitiikan kevennykset ja
luottokriisin vaikutukset pankkien vakavaraisuuteen ovat pakottaneet EKP:n pitdméaian
ohjauskoron historiallisen alhaisena ja ottamaan kidytt6on myos epitavallisia keinoja,
kuten myontdamddn pankeille rajattomasti likviditeettid jopa vuodeksi eteenpdin. EKP
aloittanee vdhitellen rahapolitiikan kiristdmisen luopumalla ensin epitavanomaista
keinoista ja vasta sen jdlkeen nostetaan ohjauskorkoa. Esim. Sampo Pankki ennustaa
euriborien nousevan vuoden kuluessa noin prosenttiyksikon. Eniten nousupaineita on
pitkissd koroissa, koska valtioiden voimakas velkaantuminen kohottaa tuottovaatimusta
etenkin nopeimmin velkaantuvien maiden kohdalla.

Keskuspankin toimet ovat antaneet pankeille litkkumavaraa ja osaltaan vaikuttaneet
sithen, ettd kiinteistosektorilla ei ole lilemmin nédhty pakkomyyntejd, joiden vield
alkuvuonna 2009 odotettiin alkavan laajalla sektorilla. Joidenkin ennusteiden mukaan
pankkien taseissa on edelleen vaara laajasta alaskirjaustarpeesta, mikd voisi horjuttaa
rahoitusjirjestelmaa.

Alla oleva kuvaaja hahmottaa vuoden 2008 alun jidlkeen tapahtunutta kehitystid 12 kk:n
Euribor-korossa, Suomen valtion 10 vuoden obligaatiokorossa ja yleisesti
kiinteistoluottojen peruskorkona kiytetyssd S5 vuoden SWAP-korossa (tilanne
31.12.2009).
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Pankit luotottavat jdlleen sijoittajia, mutta ehdot (lainoitusaste, marginaali) ovat
merkittavisti huonommat kuin ennen kriisida.
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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
kiinteistjen arvot ovat laskeneet suhteessa lainan méairdén.

KIINTEISTOMARKKINAT

Kun tarkastellaan vuoden 2009 toimitilakiinteistomarkkinoiden tapahtumia Suomessa,
niin silmiinpistdvd muutos on kaupankdyntivolyymin romahdus ja se, ettd ulkomaiset
sijoittajaostajat loistivat poissaolollaan. Ennakkotietojen mukaan vuoden 2009
transaktiovolyymi asettuu tasolle 1,6 miljardia euroa. Tétd alhaisemmalla tasolla on
viimeksi oltu vuonna 1998. Ainoa merkittdvimpi ulkomaisen sijoittajatahon tekemi
hankinta oli Commerz Real AG:n rahaston ostama Swing Life Science Center —toimisto-
kokonaisuus Espoon Keilaniemesta.

Investointimarkkinat

Kaupankidynti Suomen toimitilakiinteistomarkkinoilla on kuluneen vuoden aikana ollut
varsin vihdistd ja valtaosa ostajista on ollut kotimaisia tahoja. Erityisesti eldkevakuutus-
yhtiot, kuten esim. Keskindinen tyoeldkevakuutusyhtio Varma ovat kasvattaneet
kiinteistosalkkuaan.  Péddkaupunkiseudun ulkopuolisissa kasvukeskuksissa myos
paikalliset sijoittajat ovat tehneet sijoituskiinteistohankintoja. Ulkomaalaisia sijoittajia
on ollut mukana tarjouskierroksilla, mutta kuvaavaa on, ettd heididn ndkemyksensi
tuottovaatimustasosta on ollut korkeampi kuin kotimaisilla elikevakuutusyhtioilla.
Tiassdkin suhteessa markkinatilanne on muuttunut parin vuoden takaiseen verrattuna,
jolloin  kotimaiset eldkevakuutusyhtiot eivdt pérjanneet hintakilpailussa, kun
ulkomaaliset sijoittajat pitivit Suomen kiinteistomarkkinoita erittdin houkuttelevina ja
ostivat kohteita varsin alhaisilla tuottovaatimuksilla. Tidlla hetkelld sijoittajien kiinnostus
kohdistuu 1dhinnd prime-sijainnilla oleviin kohteisiin tai vdhintddnkin varman ja pitkén
kassavirran omaaviin kohteisiin, mutta kriteerit tdyttivid kohteita on vihén tarjolla.
Lisdksi on huomattava, ettd laskusuhdanteen aikana prime-sijainnin médritelmé yleensi
tiukentuu eli prime-sijainniksi tulkitaan aiempaa suppeampi alue. Heikomman sijainnin
tai vuokraustilanteen omaaviin kohteisiin ei juuri kiinnostusta ole, koska riskejd halutaan
karttaa.

Jo vuonna 2008 investointivolyymi putosi ldhes 40 prosenttia edelliseen huippuvuoteen
verrattuna ollen noin 3,7 miljardia euroa. Vuonna 2009 tullaan jiiméédn alle puoleen
edellisvuoden tasosta. Alla olevat kuvaajat hahmottavat Suomen toimitilamarkkinoiden
transaktiovolyymin méadrid vuosina 1996 — 2009 (ylempi kuva) seké neljannesvuosittain
ajanjaksolla Q1/2006 — Q4/2009 (alempi kuva).

Catella Property Oy
Aleksanterinkatu 15 B, 00100 Helsinki
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mrd. €
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17%
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*) Aleksian kauppa n. 1,1 mrd. € OUlkomainen ®Kotimainen
**) Sponda - Kapiteeli kauppa 1,3 mrd. €
***) Capman osti hotelliportfolion 0,8 mrd. €

Lahde: Catella Property Oy
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*) Sponda - Kapiteeli kauppa 1,3 mrd. €
Lahde: Catella Property Oy
**) Capman osti hotelliportfolion 0,8 mrd. € perty

Vuokrausmarkkinat

Vuoden 2009 jilkimmdisen puoliskon aikana vajaakiyttdasteet ovat nousseet
padkaupunkiseudulla kaikissa muissa tilatyypeissd paitsi tuotanto- ja varastotiloissa.
Reaalitalouden ongelmat alkavat selvisti ndkyd vuokralaisyritysten taloustilanteessa ja
tilantarpeet pienenevit yritysten toiminnan volyymin ja tyontekijiméérdn supistuessa.
Vuokranalennuspyynnét ovat lisdéintyneet ja uusiin sopimuksiin neuvotellaan aiempaa
enemmdn vapaakuukausia tai muita helpotuksia. Vuokranantajat suostuvat mieluummin
kertaluonteisiin alennuksiin kuin pitkiaikaisiin vuokratasojen laskuihin, mutta niiltdkain
el voitane vilttyd. Pitkien vuokrasopimusten solmiminen on aiempaa vaikeampaa.

Catella Property Oy
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Catellan tekemin toimitilojen kéyttoastetutkimuksen mukaan kaikkien toimitilojen
keskiméddrdinen vajaakdyttoaste paidkaupunkiseudulla oli joulukuun 2009 lopussa 7,9 %
(Q2-2009: 6,8 %). Teollisuus- ja varastotilojen kiyttdaste pysyi ldhes ennallaan ja
liiketilojen vajaakdytté nousi yhden prosenttiyksikon (2,9 % => 3,9 %). Korkein
vajaakidyttd on toimistotiloissa, joissa myds tapahtui suurin nousu verrattuna puolen
vuoden takaiseen tilanteeseen (10,4 % => 12,3 %). Toimistotilaa on tyhjillddn
piikaupunkiseudulla noin 1.040.000 m” Helsingin ydinkeskustan toimistotilojen
vajaakidyttd on kuitenkin pienempi ja muutokset ovat olleet maltillisempia (4,3 % => 4,6
%).
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Piiikaupunkiseudulle on kolmen viimeisen vuoden aikana valmistunut yli 400.000 m*
uutta toimistotilaa ja rakenteilla on edelleen noin 43.000 m’ Vajaakidyttoasteen nousu ja
investointikysynnin puute ovat johtaneet siihen, ettd padkaupunkiseudulla kidynnistettiin
vuonna 2009 vain yksi uusi toimistohanke ja ldhivuosinakin uudisrakentaminen tulee
olemaan vihdisti.

ARVONMAARITYKSEN TULOKSET
Sponda Oyj:n sijoituskiinteistdjen kdyvédn arvon médrityksen arvopdivid on 31.12.2009.

Sijoituskiinteistdjen  painotettu  keskiméidrdinen nettotuottovaatimus kassavirta-
laskelmissa oli 6,87 % (30.09.2009: 6,86 %). Catellan tarkasteluun kuuluneiden
sijoituskiinteistdjen alkutuotto oli noin 6,58 % (30.09.2009: 6,66%). Spondan koko
kiinteistosalkun Suomessa sijaitsevien kohteiden taloudellinen kidyttdaste oli noin 86,5
% (30.09.2009: noin 86,8 %). Kiyttoasteluvuissa ovat mukana myds vaihto-omaisuus-
kiinteistot.

Toimisto- ja liiketilasalkku

Toimisto- ja liiketilasalkun kiinteistdjen arvosta noin 90 % muodostuu péadkaupunki-
seudun kohteista ja loput 10 % Tampereen, Turun ja Oulun kohteista. Pai-
kaupunkiseudun kohteiden arvosta Helsingin ydinkeskustan sekd Ruoholahden kohteet
muodostavat noin 80 %. Koko toimisto- ja liiketilasalkun sijoituskiinteistojen arvosta
ydinkeskustan ja Ruoholahden osuus on noin 72 %. Vuoden viimeisen neljinneksen
aikana salkkuun ei ole ostettu uusia kohteita eikd siitd ole myyty kohteita lukuun
ottamatta kahta pientd litkehuoneistoa Tampereella.

Catella Property Oy
Aleksanterinkatu 15 B, 00100 Helsinki
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Edelliseen kvartaaliin verrattuna toimisto- ja liiketilasalkussa kassavirtalaskelmien
nettotuottovaatimuksia nostettiin 27 tapauksessa kohdekohtaisista ominaisuuksista
riippuen 5 — 20 korkopistettd, muiden kohteiden tuottovaatimukset pidettiin ennallaan.
Lisdksi kassavirtalaskelman kayttoaste- tai markkinavuokraoletuksia on laskettu useassa
kohteessa. Salkun kiinteistjen painotettu keskimddrdinen nettotuottovaatimus
kassavirtalaskelmissa oli 6,67 % (30.09.2009: 6,65 %). Catellan tarkasteluun kuuluvien
toimisto- ja liiketilasalkun kiinteistdjen alkutuotto oli vain hieman korkeampi, noin 6,68
% (30.09.2009: 6,72 %) kayttoasteen ollessa on noin 87,9 % (30.09.2009: noin 87,9 %).
Kéyttoasteluvuissa ovat mukana myds vaihto-omaisuuskiinteistot.

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.

Edelliseen kvartaaliin verrattuna kauppakeskussalkussa kassavirtalaskelmien netto-
tuottovaatimuksia nostettiin yhdessd kohteessa 10 korkopistettd, muiden kohteiden
tuottovaatimukset pidettiin ennallaan. Lisdksi yhdessd kohteessa kassavirtalaskelman
markkinavuokraoletusta laskettiin tietyn tilatyypin osalta. Catellan tarkasteluun
kuuluneiden kauppakeskuskiinteistjen painotettu keskimddrdinen nettotuottovaatimus
kassavirtalaskelmissa oli 6,12 % (30.09.2009: 6,11 %). Tarkasteluun kuuluvien salkun
kiinteistojen alkutuotto oli kuitenkin korkeampi, noin 6,89 % (30.09.2009: 6,89 %).
Salkkuun kuuluvien kauppakeskusten taloudellinen kéyttoaste oli 96,4 % (30.09.2009:
97,3 %) ja tassd luvussa ovat mukana myos City-Centerin kohteet vuokrauskelpoisten
tilojen osalta. Salkkuun ei ole ostettu uusia kohteita eiké siitd ole myyty kohteita vuoden
viimeisen neljanneksen 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 eiki siitid ole myyty kohteita vuoden viimeisen
neljanneksen aikana.

Edelliseen kvartaaliin  verrattuna logistiikkasalkussa kassavirtalaskelmien netto-
tuottovaatimuksia nostettiin 11 tapauksessa kohdekohtaisista ominaisuuksista riippuen
10 - 20 korkopistettd. Lisdksi kassavirtalaskelman kéyttoaste- tai markkinavuokra-
oletuksia laskettiin  muutamassa kohteessa. Salkun kiinteistdjen painotettu
keskiméidrdinen nettotuotto-vaatimus kassavirtalaskelmissa on 8,11 % (30.09.2009: 8,10
%). Catellan tarkasteluun kuuluvien salkun kiinteistdjen alkutuotto oli noin 6,0 %
(30.09.2009: 6,25 %), salkun taloudellisen kdyttdasteen ollessa 74,5 % (30.09.2009:
75,0 %).

Koko salkun kéyttoasteeseen ja alkutuottoon vaikuttavat alentavasti Vuosaaren uusien
kohteiden edelleen alhainen kéyttdaste. Ilman Vuosaaren kohteita salkun kiinteistdjen
taloudellinen kiyttdaste on noin 82 % ja alkutuotto noin 7,8 %.

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

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

Edelld olevia toimisto- ja liiketila- seki logistiikkasalkun alkutuottoja laskettaessa ei ole
huomioitu joihinkin kohteisiin sisdltyvdan kdyttimittoméan rakennusoikeuden arvoa.
Kauppakeskussalkun kiinteist6illd ei ole kdyttdmétontd rakennusoikeutta.

Sponda Oyj:n sijoituskiinteistdjen tdminhetkiset taloudelliset kdyttoasteet vastaavat
toimisto- ja liiketilasalkun sekid kauppakeskussalkun osalta likimain markkinoiden
keskimiidrdisia lukuja. Logistiikkasalkun taloudellinen kéyttdaste 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 yleensd. Sponda Oyj:n sijoituskiinteistojen taloudellinen kidyttdaste on
vuoden 2009 viimeisen neljdnneksen aikana laskenut keskiméddrin noin 0,3
prosenttiyksikkod. Toimisto- ja liiketilasalkun kidyttdaste on pysynyt ennallaan,
kauppakeskussalkun  kéyttdaste on laskenut noin 0,9 prosenttiyksikkod ja
logistiikkasalkun noin 0,5 prosenttiyksikkoa.

Sijoituskiinteistdjen painotettu keskimédrdinen nettotuottovaatimus kassavirtalaskel-
missa on vuoden 2009 viimeisen neljinneksen aikana noussut 0,01 prosenttiyksikkod,
mutta joidenkin yksittdisten kohteiden tuottovaatimuksia on nostettu 0,05 — 0,20
prosenttiyksikkod. Salkkutasolla tarkasteltuna kassavirtalaskelmien keskimiirdinen
tuottovaatimus on noussut kussakin salkussa 0,01 — 0,02 prosenttiyksikkod. Tuottovaati-
musmuutosten lisdksi kassavirtalaskelmassa kéytettdvien markkinavuokratasojen lasku
ja/tai vajaakdyttooletusten nosto aiheutti arvonalennuksia useisiin kohteisiin.

Vuoden 2009 jilkimmdiisen puoliskon aikana tuottovaatimusten nousu Suomen
kiinteistomarkkinoilla nédyttdd pysdhtyneen prime-kohteiden osalta. Spondan kohteiden
tuottovaatimusten nousu johtui kohdekohtaisista ominaisuuksista, jotka liittyivdt mm.
tilojen nykyiseen vuokraustilanteeseen ja niiden vuokrattavuuteen jatkossa.
Lisddntyneitd kohdekohtaisia riskejda on kassavirtalaskelmissa otettu huomioon joko
tuottovaatimusta nostamalla tai alentamalla pitkdn aikavélin kidyttdasteoletuksia taikka
laskemalla markkinavuokraoletuksia.

Niissd Spondan kohteissa, joihin uusia vuokrasopimuksia on tehty, ei yleisesti ottaen ole
havaittavissa vuokratason laskua aikaisempaan tasoon verrattuna. Tosin uusia
vuokrasopimuksia on viimeisen vuosineljdnneksen aikana solmittu vihén, joten niisté el
voida vetdd pidemmaille menevid johtopaiatoksi vuokrausmarkkinan tilanteesta.

Helsingissa 20. tammikuuta 2010

ot Jok At o

Pertti Raitio Arja Lehtonen

Arviointiasiantuntija Arviointipalvelun johtaja
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