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SPONDA OY]J:n SIJOITUSKIINTEISTOJEN KAYVAN ARVON MAARITYS

Sponda Oyj arvioi sjjoituskiinteistojensa kayvian arvon neljinnesvuosittain
kiayttden arviointimenetelmand 10 vuoden kassavirtamenetelmid. Catella
Property Oy on auditoinut Sponda Oyj:n sisdisen kiinteistoarviointiprosessin
ja laskentamenetelmit syksylli 2007 ja todennut niiden tiyttivin IFRS:n
vaatimukset, vyleisesti hyvaksytyt arviointikriteerit ja olevan kansainvilisen
arviointistandardin (IVS) mukaiset.

Arviointiajankohtana 31.03.2009 Catella on tarkistanut sijoituskiinteistdjen
kiyvan arvon laskennassa kaytetyn aineiston tilakohtaisten
markkinavuokraoletusten, hoitokulujen ja kohteiden kayttoasteiden osalta seka
ottanut kantaa kohteiden nettotuottovaatimuksiin ja niiden vaikutukseen
kohteiden kaypaian arvoon. Kiyvan arvon analysoinnissa Catella on kayttainyt
myos kauppa-arvotarkastelua tarkistusmenetelmina.

Catellan  tarkasteluun  eivit ole kuuluneet kehityskohteet, vaihto-
tarkastettuithin kohteisiin sisdltyy kiyttdimatontd rakennusoikeutta, jonka
arvoon Catella ei ole ottanut kantaa.

MARKKINATILANNE

Taloustilanne

Taloustilanteen nakymit synkkenivit edelleen alkuvuoden aikana seka
globaalisti ettd Euroopan ja Suomen osalta. Ennustelaitosten nikemykset
talouden kehityksestd vaihtelevat, mutta yhteistd niille on kuitenkin jyrkka
alamaki.

IMF arvioi ennusteessaan maaliskuussa maailmantalouden supistuvan tina
vuonna puolesta prosentista yhteen prosenttiin. USA:n talouden IMF ennustaa
supistuvan tind vuonna 2,6 prosenttia ja euroalueen 3,2 prosenttia.

Suomen tirkeimmait kauppakumppanit ovat ajautuneet taantumaan, minki
seurauksena vienti on supistunut merkittavasti: tammikuussa vienti jai noin 36
prosenttia pienemmiksi kuin vuosi sitten. Tuonti supistui lahes saman verran.
Tilld on suorat seurannaisvaikutukset Suomen kansantalouteen, silli viennin
osuus bruttokansantuotteesta oli viime vuonna noin 46 prosenttia. Kotimaiset
ennustelaitokset ovatkin alkuvuoden aikana heikentineet ennusteitaan Suomen
talouskehityksesta. Maaliskuussa 2009 annetut ennusteet nakyvat alla olevassa
taulukossa:
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ENNUSTAJA BKT BKT VIENTI INFLAATIO | TYOTTOMYYS
- maaliskuu 2009 2009 2010 2009 2009 - 2010 2010
Pellervon taloudellinen 235% | -05% | -120% | 05%-05% 9.6 %
tutkimuslaitos PTT

OP-Pohjola-ryhmi -5.0% -0,5% - 15,0 % 0,9%-1,1% 9.4 %
Tapiola Pankki -4.0 % -1,1 % -9,0 % 9.2 %
Suomen Pankki -5.0% -1,1% -19.6 % 0,5%-1,1% 9.2 %
Valtiovarainministeri -5,0% -1,4 % -17.4 % 09%-1,1% 9.5 %
ETLA -6,5% 0% -22.0 % 1,0% - 1,7 % 10,0 %

Eri toimialojen suhdannetilannetta kuvaavat luottamusindikaattorit ovat
pysyneet pohjalukemissa. Teollisuuden tilauskanta kutistui kyselyhistorian
heikoimmalle tasolle sitten tilastoinnin aloittamisen 1993 ja tuotannon
ennustetaan jatkavan laskuaan. Rakentamisen luottamusindikaattori putosi
maaliskuussa  enndtyksellisen  alhaalle; huomattavasti
tavanomaista niukempi ja tyovoimaa arvioidaan viahennettavin selvasti. My0s
palveluyritysten luottamusindikaattori heikkeni maaliskuussa. Myynti viheni
alkuvuoteen nahden ja myyntiodotukset ovat yha miinuksella.

tilauskanta on

Yleisen taloustilanteen heikentyminen on nakynyt myos tyomarkkinoilla
alkuvuoden aikana. Tyottomyysaste oli helmikuussa 2009 noin 1,2 prosenttia
korkeampi kuin vuotta aiemmin eli 7,6 prosenttia. Tyottomind oli
helmikuussa noin 200.000 henked, mikid oli 33.000 enemmain kuin edellisen

kasvaneen jo noin 75.000:een.

Kuluttajien luottamus talouteen on hieman elpynyt, mutta on edelleen heikko.
Luottamus talouteen on ollut miinuksella viime lokakuusta lihtien ja sitd
ennen 1990-luvun alun lamavuosina. Tyo6ttomyyden osumista myos omalle
kohdalle pelittiin maaliskuussa yha laajemmin.

Ennusteet sen suhteen, milloin taantuman pohja saavutetaan, ovat edelleen
ristiriitaisia. Maailmanlaajuisten elvytystoimien uskotaan alkavan vaikuttaa
kuluvan vuoden loppupuoliskolla tai viimeistadn ensi vuoden alussa. Pankeille
on asetettu paineita taseiden puhdistamiseen roskaluotoista, mika selkiyttdisi
tilannetta lainamarkkinoilla ja antaisi edellytykset finanssisektorin toipumiselle.
Suomen reaalitalous on ollut jyrkassa alamiessd alkuvuoden aikana ja sen
toipuminen tapahtunee vasta rahoitusmarkkinoiden tilanteen parannuttua.
Globaalilla tasolla talouden nousun uskotaan alkavan Yhdysvalloista ja
Euroopassa posititvinen  kehitys tulee jilkijunassa. Vasta reaalitalouden
elpyminen luo lopulliset edellytykset kiinteistomarkkinoiden positiiviselle
kehittymiselle.
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Kiinteistomarkkinoiden nikokulmasta yritysten luottamus tulevaisuuteen ja
Yksityinen kulutus vaikuttaa vahittiiskaupan myyntiin ja sitd kautta liiketilojen
kysyntaan.

Rahoitusmarkkinat

Eri maiden keskuspankit ja hallitukset ovat jatkaneet elvytystoimiaan talouden
loppuun mennessi EKP on laskenut ohjauskorkoaan viidesti viime lokakuun
jalkeen ja maaliskuussa ohjauskorko oli tasolla 1,5 %. Huhtikuun alussa EKP
laski ohjauskorkoa tasolle 1,25 9%, joka oli markkinoiden odotuksia
vihemmin. Yleisesti uskotaan, etti EKP laskee ohjauskorkoaan edelleen
kuluvan kevain aikana.

Alla oleva kuvaaja hahmottaa 1/2008 — 3/2009 aikana tapahtunutta kehitysta
12 kk:n Euribor-korossa, Suomen valtion 10 vuoden obligaatiokorossa ja
yleisesti kiinteistoluottojen peruskorkona kiytetyssi 5 vuoden SWAP-korossa

(tilanne 31.03.2009).
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Yleisen korkotason lasku ei ole tuonut helpotusta kiinteistorahoitukseen, koska
lainarahan saatavuus kiinteistosijoituksiin on edelleen merkittiva ongelma.
Pankit joutuvat kiinnittimian erityistd huomiota omaan vakavaraisuuteensa ja
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pankkien keskindiset lainamarkkinat eivit edelleenkdin toimi normaalisti
huolimatta valtioiden tukitoimista. Positiivinen signaali on kuitenkin kolmen
kuukauden libor-korkojen lasku, miki kuvastaa pankkien vilisen luottamuksen
elpymistd. Pankkien kaytettavissd olevat varat ovat kuitenkin rajalliset eikd
kiinteistosjjoitusten rahoittaminen ole tilloin ensisijainen kohde tissa
markkinatilanteessa. Erityisesti pankkien pidempiaikaiseen varainhankintaan
liittyvit ongelmat heijastuvat kiinteistosijoitusten rahoitukseen.

Kiinteistomarkkinoilla vallinneen korkeasuhdanteen aikana otettujen lainojen
uudelleenrahoitus tulee laajemmassa mittakaavassa ajankohtaiseksi vuosina
2011 - 2013. Mikili tilanne rahoitusmarkkinoilla ei tihdn mennessd ole
oleellisesti parantunut, pankkien halukkuus uudelleenrahoitukseen voi olla
laimeaa, varsinkin jos lainoitusaste on ollut korkea ja kiinteistojen arvot ovat

se pitkittad kiinteistosektorin elpymista.

Investointimarkkinat

Vuoden 2008 investointivolyymi oli noin 3,7 miljardia euroa, jossa on
pudotusta edellisvuoteen verrattuna lihes 40 prosenttia. Investointivolyymi
laski edelleen vuoden 2009 ensimmiaiselld kvartaalilla ollen noin 300 miljoona
euroa. Ainoa ulkomaalaisten tekema merkittivimpi kauppa oli Googlen
ostama Summan paperitechdas Haminassa, joka tulee pddosin ostajan omaan
kayttoon tietokonekeskukseksi. Muissa kaupoissa ostajina olivat kotimaiset
institutionaaliset sjjoittajat.

Transaktiovolyymi Suomessa vuosineljanneksittiin
milj. €
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*) Sponda - Kapiteeli kauppa 1,3 mrd. € Lahde: Catella Property Oy

**) Capman osti hotelliportfolion 0,8 mrd. €
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Kiinteistosijoitusten — investointivolyymit ovat pudonneet joka puolella
maailmaa eikd Suomi ole tissi suhteessa poikkeus. Ostokykyisten ja —haluisten
takaiseen tilanteeseen. Laskusuhdanteessa on tyypillistd, ettd kansainviliset
sjjoittajat vetaytyvit ns. reuna-alueiden pieniltd markkinoilta, jollaiseksi Suomi
on katsottava. Suomen kiinnostavuutta markkina-alueena heikentida lisiksi se,
ettd Euroopan mittapuussakin tarkasteltuna suuremmilla markkinoilla kuten
esim. Saksassa, Ranskassa ja Englannissa on tarjolla houkuttelevampia
sjjoituskohteita varsin kilpailukykyisilla hinnoilla.

Ostokiinnostusta olisi jonkin verran prime-kohteisiin lihinnd kotimaisten
clikevakuutusyhtididen taholta, mutta niiden tarjonta on ollut vihiista.
Ostajien ja myyjien hintanakemykset ovat edelleen melko kaukana toisistaan.

Vuokrausmarkkinat

Viela viime vuonna suhteellisen hyvin toimineille vuokrausmarkkinoille
odotetaan muutoksia vuoden 2009 aikana, kun reaalitalouden ongelmat
alkavat ~ nidkya  vuokralaisyritysten  taloustilanteessa. Toimitilojen
vajaakayttoasteiden uskotaan jatkavan nousuaan erityisesti toimistotilojen

kuluvan vuoden aikana vuokrat kiddntynevit ainakin joiltain osin laskuun.

Catellan  vuodenvaihteessa tekemin toimitilojen kayttoastetutkimuksen
mukaan vajaakayttoasteet nousivat kaikissa tilatyypeissa vuoden 2008 jalkim-

punkiseudulla oli joulukuun 2008 lopussa 5,7 % (Q2-2008: 4,6 %). Vihiten
vajaakayttoasteet nousivat teollisuus- ja varastotiloissa (2,5 % => 2.9 %).
Suurinta vajaakdyton nousu oli toimistotiloissa (7,7 % => 9.3 %)

VAJAAKAYTTOASTE PAAKAUPUNKISEUDULLA

9.3 %

5,7 %

29 %
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Padkaupunkiseudulla on valmistunut uutta toimistotilaa vuonna 2008 noin
244.000 m’ ja rakenteilla on edelleen noin 130.000 m?, josta vuoden 2009
aikana valmistuu noin 74.000 m*. Toimistotilojen kysynti ei naytd lisddntyvin
samassa suhteessa uudisrakentamisen kanssa. Catellan ennusteen mukaan
toimistojen vajaakayttoaste nousee tasolle 12 % vuoden 2009 aikana.

ARVONMAARITYKSEN TULOKSET

talaskelmissa oli 6,84 % (31.12.2008: 6,73 %). Catellan tarkasteluun kuu-
luneiden sijoituskiinteistojen alkutuotto oli noin 6,94 % (31.12.2008: 6,8%).
Spondan koko kiinteistosalkun Suomessa sijaitsevien kohteiden taloudellinen
kiyttoaste oli noin 88,8 %. Tissa luvussa ovat mukana myo6s vaihto-
omaisuuskiinteistot.

Toimisto- ja liiketilasalkku

Sponda Oyj:n toimisto- ja liiketilasalkun arvosta noin 90 % muodostuu
paakaupunkiseudun kohteista ja loput 10 % Tampereen, Turun ja Oulun
kohteista. Pdakaupunkiseudun kohteiden arvosta Helsingin ydinkeskustan seka
Ruoholahden kohteet muodostavat noin 70 % ja koko salkun
sjoituskiinteistOjen arvosta niiden osuus on noin 60 %. Toimisto- ja
litketilasalkkuun on uutena kohteena tullut Ylojarvelld sijaitseva kauppakeskus
(Elovainion Kauppakiinteistét, 24.065 m?); salkusta ei ole myyty kohteita
vuoden 2009 ensimmiisen kvartaalin aikana.

Edelliseen kvartaaliin verrattuna toimisto- ja liiketilasalkuissa kassavirta-
laskelmien nettotuottovaatimuksia nostettiin kohdekohtaisista ominaisuuksista
riippuen 0 — 0,50 prosenttiyksikkod. Yhdessa kohteessa tuottovaatimus laski
0,20 prosenttiyksikk6d parantuneen vuokraustilanteen ansiosta. Salkun

kiinteistOjen painotettu keskimadidrdinen nettotuottovaatimus kassavirta-
laskelmissa on 6,53 % (31.12.2008: 6,41 %). Catellan tarkasteluun kuuluvien
salkun sijoituskiinteistojen alkutuotto on kuitenkin korkeampi, noin 6,94 %.
Salkun toimisto- ja liiketilojen taloudellinen kayttdaste on noin 90,5 % (tissid
luvussa ovat mukana myos vaihto-omaisuuskiinteistot). Salkkuun kuuluvien
kauppakeskusten taloudellinen kiyttoaste on 97,8 %.
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Logistiikkasalkku

Logistiikkasalkun kohteet sijaitsevat yhtd kiinteistod lukuun ottamatta
paakaupunkiseudulla. Kiinteistojen kokoluokka vaihtelee laajassa haarukassa
pienimpien kohteiden ollessa kooltaan 2.000 — 3.000 m* kun taas suurimman
kohteen pinta-ala on yli 64.000 m’. Logistiikkasalkusta on myyty kaksi
kohdetta vuoden 2009 ensimmiisen kvartaalin aikana (Kymen Logistiikka,
9.183 m’ ja Moreenikuja 2, Oulu, 6.164 m?). Uusia kohteita salkkuun ei ole
tullut.

Edelliseen  kvartaaliin ~ verrattuna logistiikkasalkussa  kassavirtalaskelmien
nettotuottovaatimuksia nostettiin kohdekohtaisista ominaisuuksista riippuen
nettotuottovaatimus kassavirtalaskelmissa on 8,02 % (31.12.2008: 7,86 %).
Catellan tarkasteluun kuuluvien salkun kiinteistojen alkutuotto on noin 6,95
%, salkun taloudellisen kayttoasteen ollessa noin 78,8 %. Koko salkun
kayttoasteeseen ja alkutuottoon vaikuttavat alentavasti Vuosaaren uusien
kohteiden edelleen alhainen kayttoaste. Ilman Vuosaaren kohteita salkun
kiinteistojen kayttdaste on noin 87,9 % ja alkutuotto noin 8,8 %.

Edelli olevia toimisto- ja liiketila- sekd logistiikkasalkun alkutuottoja
laskettaessa ei ole huomioitu joihinkin kohteisiin sisdltyvin kiyttimattoman
rakennusoikeuden arvoa.

Helsingissa 24. huhtikuuta 2009

Pertti Raitio Arja Lehtonen

Arviointiasiantuntija Arviointipalvelun johtaja

Auktorisoitu kiinteistoarvioija Auktorisoitu kiinteistoarvioija

(AKA), yleisauktorisoitu (AKA), yleisauktorisoitu
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