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Sponda Oyj:n sijoituskiinteistdjen kdyvan arvon
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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 todennut niiden tayttdvan IFRS:n vaatimukset, yleisesti hyvéksytyt
arviointikriteerit ja olevan kansainvalisen arviointistandardin (IVS) mukaiset.

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

Arviointiajankohtana 30.06.2013 Catella on tarkistanut Sponda Oyj:n sisdisen
kiinteistoarvioinnin  tulokset koskien Suomessa sijaitsevia sijoituskiinteistoja.
Arvonmaarityksen perusteena on kaypa arvo taloudellista raportointia varten, joka
madritelld&n IFRS 13 perustuen IVS 300:n kappaleessa G1 seuraavasti: "Hinta, joka
saataisiin  omaisuuseran myynnista tai  maksettaisiin  velan  siirtamisesta
markkinaosapuolten  valilla  arvostuspaivdnd  toteutuvassa  tavanmukaisessa
lilketoimessa.” VS 300:n (kappale G2) mukaan tilinpadtosstandardeissa kaypa arvo
normaalisti rinnastetaan markkina-arvoon.

Catella on tarkistanut sijoituskiinteistojen kdyvan arvon laskennassa kéaytetyn aineiston
tilakohtaisten markkinavuokraoletusten, hoitokulujen ja kohteiden kéyttdasteiden osalta
seka ottanut kantaa kohteiden nettotuottovaatimuksiin ja niiden vaikutukseen kohteiden
kaypaan arvoon. Kadyvéan arvon analysoinnissa Catella on kéyttanyt myods kauppa-
arvotarkastelua tarkistusmenetelména.

Catellan tarkasteluun eivét ole kuuluneet kehityskohteet, vaihto-omaisuuskiinteistot,
Vendjén kohteet eivatka kiinteistorahastot. Joihinkin tarkastettuihin kohteisiin sisaltyy
kayttamatontd rakennusoikeutta, jonka arvoon Catella ei ole ottanut kantaa.

Muutamissa kohteissa on suoritettu yleispiirteinen katselmus joulukuussa 2011, mutta
padosassa kohteita Catella ei ole suorittanut katselmuksia tdméan 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 sijoituskiinteistojen siséisen Kiinteistoarvioinnin
tarkistuksen RICS Valuation Standards (8th Edition) ja International Valuation
Standards (IVS 2011) vaatimusten mukaisesti. Spondan sisdisesti laatimien
Kiinteistbarvioiden tarkistus ja tdmé& lausunto on laadittu Sponda Oyj:n taloudellista
raportointia varten ja sen kdytté muuhun tarkoitukseen ilman Catella Property Oy:n
kirjallista lupaa on kielletty. Vakuutamme, ettd Catellan arviointiasiantuntijat ovat
suorittaneet Sponda Oyj:n Kiinteistbjen siséisen arvonmadrityksen tarkistuksen
riippumattomina, ulkopuolisina ja Keskuskauppakamarin hyvaksyming Kkiinteiston-
arvioitsijoina. Tiedossamme ei ole mitaan toimeksiantoon liittyvia eturistiriitoja.
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YLEISTA TALOUSTILANTEESTA

Lahteet:

Tilastokeskus

- Danske Bank Oyj, Suhdanteet ja rahoitusmarkkinat, kesakuu 2013
- Valtiovarainministerié, Suhdannekatsaus 1/2013

- EK, luottamusindikaattorit, kesakuu 2013

Yleiskuvana taloustilanteesta voidaan todeta, ettd aiemmat ennusteet talouskasvun
kaynnistymisestd ovat osoittautuneet liian optimistisiksi eikd nopeaa kaannettd
parempaan ole havaittavissa. Valtiovarainministerion mukaan finanssikriisin jalkeen
maailman yksityinen kulutus on toipunut ja ilmeisesti ylitti vuonna 2012 lamaa
edeltdneen tasonsa. Investoinnit ovat sen sijaan toipuneet hitaammin ja ja4neet noin 10
prosenttia lamaa edeltdneen tason alle ja huomattavasti jalkeen lamaa edeltédneesta
trendikasvusta. Sek& kulutuksen ettd investointien kasvu viimekuukausina on kuitenkin
uudelleen hidastunut ja muun muassa euroalueella kaantynyt laskuun. Useassa
teollisuusmaassa julkisen talouden, kotitalouksien ja rahoituslaitosten on yht4 aikaa
vahvistettava rahoitusasemaansa, mikaa heikentéa kysyntéa ja hidastaa kasvua. Kasvun
painopiste on edelleen kehittyvissé talouksissa, vaikka niissakin kasvu pysyy aiempaa
vaimeampana.

Kehittyvan Aasian talouskasvu hidastui vuoden 2013 ensimmaisellda neljannekselld,
kun kotimainen kulutuskysynta ei pystynyt taysin korvaamaan viennin ja investointien
heikkoutta. Aasian useat keskuspankit kevensivét rahapolitiikkaa vuoden 2012 aikana,
mutta kuluneen kevé&n aikana tapahtunut rahapolitiikan Kiristyminen uhkaa
talouskasvua ja on saanut Aasian osakemarkkinat laskuun.

Yhdysvaltain talous kasvoi vain 1,8 % vuoden 2013 ensimméisell&d neljannekselld.
Keskuspankin (FED) kesékuussa antaman ennusteen mukaan maan talous kasvaa 2,3 —
2,6 prosenttia vuonna 2013. Yhdysvaltojen talouden kehityksen kannalta mydnteisté on,
ettd kuluttajien luottamus on ollut voimakkaassa nousussa viime kuukausina ja etta
kotitalouksien kysynnén kasvu on nopeutunut ja ettd tyomarkkinoiden odotetaan
vahitellen elpyvan. Toisaalta talouskasvu nédyttdd olevan voimakkaasti keskuspankin
elvytyksen varassa. Kun pankin pajohtajan ilmoitti juhannusviikolla, etta keskuspankki
voi véhentda joukkovelkakirjojen ostoja, mikali talouden kasvundkymat paranevat
keskuspankin odotusten mukaisesti, niin korot k&&antyivat nousuun ja porssikurssit
suistuivat laskuun. Julkisen talouden sopeutustoimet ovat edelleen iso ongelma:
pa&puolueet eivat saa aikaan péaatoksia ja valtiontalouden ongelmien pysyvampi ratkaisu
siirtynee tulevaisuuteen.

Euroaluetta koskevat ennusteet ovat viimeisen parin vuoden aikana pitdneet sisallaan
oletuksen talouden hitaasta toipumisesta. Taméa oletus on osoittautunut optimistiseksi ja
kasvun kéynnistymistd odotetaan edelleen. Euroalueen BKT supistui jalleen vuoden
2013 ensimmaiselld neljannekselld, mutta EKP arvioi sen lahtevdn kasvuun vuoden
loppupuolella. Talouden elpymisen odotetaan saavan tukea euroalueen ulkopuolisen
kysynnan véhittaisesta piristymisestd, joka edistaa vientia. Kaiken kaikkiaan elpymisen
arvioidaan kuitenkin olevan historiallisesti katsottuna vaimeaa.
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Suomen bruttokansantuote laski tammi-maaliskuussa 0,1 prosenttia edelliseen
neljdnnekseen verrattuna ja 2,1 prosenttia verrattuna vuodentakaiseen ajanjaksoon. BKT
on supistunut neljdnd perékkaisend neljanneksend eli virallisen maaritelman mukaan
Suomi on edelleen taantumassa. Suhdanteiden ennustetaan kaantyvan vahitellen
suotuisammiksi vasta vuoden 2014 aikana.

Elinkeinoelamén keskusliiton (EK) 27.06.2013 julkaisemien luottamusindikaattoreiden
mukaan suhdannekuva on kaikilla toimialoilla pitk&aikaisen keskiarvon alapuolella.
Myo6s kuluttajien luottamus on pitkdan ajan keskiarvon alapuolella. Vuoden 2013
toukokuussa tyottomyysaste oli 10,8 %, joka on vuosikeskiarvoa korkeampi, mutta
kausivaihtelu vaikuttaa kuukausittaisiin eroihin. Vuodentakaisesta, eli vuoden 2012
toukokuusta, tyottomyysaste nousi kuitenkin 1,3 prosenttiyksikkod. Tilastokeskuksen
mukaan ty6ttoména oli toukokuussa noin 300.000 henked, mika on 34.000 enemman
kuin vuosi sitten.

Kotimaisten ennustelaitosten nékemykset Suomen tulevasta talouskehityksestd ovat
selvasti synkistyneet vuodenvaihteesta: bruttokansantuotteen odotetaan supistuvan tana
vuonna ja k&antyvan kasvuun vasta ensi vuonna, mutta kasvun odotetaan olevan
aiemmin ennustettua vaisumpaa.

Kesékuussa 2013 annetut ennusteet on esitetty alla olevassa taulukossa.

ENNUSTAJA BKT BKT VIENTI INFLAATIO TYOTTOMYYS
- kesadkuu 2013 2013 2014 2013 => 2014 2013 => 2014 2013 => 2014
Danske Bank -0,4 % +15% | -1,0%=>430% | 1,4%=>17% 8,4% =>8,3%
Nordea -0,5 % +15% | -03%=>+43% | 16%=>2,0% 8,3% =>8,3%
LahiTapiola -05% | +15% | +1,0% =>+450% | 24 % =>2,0% 8,5% =>9,0%
Suomen Pankki -08% | +0,7% | +12%=>+35% | 1,7%=>19% 8,5% =>8,6%
Valtiovarainministerio -04% | +12% | +0% =>+437% | 1,7%=>2,1% 8,3% =>8,1%

Kiinteistomarkkinoille yleinen taloustilanne heijastuu mm. siten, ettd yritysten toimisto-
tuotanto- ja varastotilatarpeet vahenevat silloin, kun vienti ja yleinen taloustilanne
heikentyvat.  Tyo6ttdmyyden  lisdédntymisen ja  veronkorotusten  seurauksena
kotitalouksien kaytettavissa olevien kulutusvarojen supistuminen puolestaan heijastuu
mm. liiketiloja kayttavien yritysten liikevaihtoon, vuokranmaksukykyyn ja
tilatarpeisiin.

Kiinteistomarkkina on tyypillisesti jalkisyklinen ala, jolle yleisen taloustilanteen
muutokset heijastuvat viiveelld. Heikentynyt taloustilanne on poikinut yrityksisséa
irtisanomisia ja investointeihin suhtaudutaan Kriittisesti. Tdma kehitys nékyy myds
paakaupunkiseudun toimistotilamarkkinassa: kayttoasteet kaantyivat laskuun viime
syksyn aikana ja samansuuntainen kehitys on jatkunut vuoden 2013 ensimmaiselld
puoliskolla. Toimistotilojen nettokysyntd pysynee melko alhaisena lahitulevaisuudessa.
Suomen toimitilamarkkina tuskin piristyy merkittavasti nykyisesta ennen kuin yleinen
taloustilanne maailmalla kohentuu ja Euroopan maissa julkisen talouden tilanne saadaan
tasapainoon, jolloin uhkakuvat rahoitusmarkkinoilla halvenevt.

Catella Property Oy
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KORKOTASO JA RAHOITUSMARKKINAT

Kesén 2011 aikana Euroopan taloustilanteessa tapahtuneen kaanteen jalkeen EKP on
laskenut ohjauskorkoa neljésti. Ohjauskorko on nyt alimmalla tasollaan (0,50 %) koko
eurohistorian aikana. Korkojen odotetaan pysyvan alhaisina vield melko pitkaan. Hauras
suhdannetilanne, pankkien luotonannon kiristyminen ja alhaiset inflaatio-odotukset
antavat keskuspankille mahdollisuuden jatkaa poikkeuksellisen kevyttd rahapolitiikkaa
vuosina 2013 - 2014.

Markkinakorkojen kehitys on seurannut ohjauskoron laskua. Vuoden 2011 lopussa
vuoden Euribor oli vield tasolla 1,95 % (ohjauskorko 1,0 %). Toukokuun lopussa 2013
vuoden Euribor kavéisi alle tason 0,50 % eli alempana kuin keskuspankin ohjauskorko,
mutta aivan viime aikoina Kiinan talousndkymista kantautuneet huonot uutiset ja puheet
Yhdysvaltain keskuspankin elvytystoimien mahdollisesta lopettamisesta ovat nostaneet
Euribor korkoa.

Pankkien varainhankinta on helpottunut EKP:n rahoitusoperaatioiden ansiosta. Pankit
saavat keskuspankista lainaa ilman yldrajaa ja tdmé& on kasvattanut keskuspankki-
rahoituksen maaraa merkittavasti. Yritysten rahoituksen saatavuus on yleisesti ottaen
kohtalaisen hyva. Suurten ja keskisuurten yritysten rahoituksen saatavuutta helpottaa
markkinoilta hankittu suora joukkovelkakirjarahoitus, joka onkin tullut yha
suositummaksi viime aikoina. Ongelmat rahoituksen saatavuudessa koskevat l&hinna
pienempid yrityksiéa.

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.

Korkojen kehitys 1/2008 - 6/2013

0 A
I I I T T C T - W - O N S N S S TR N U U U, YR SR, SR SR S MR S SRS
SRS RS SRS SRR R I N N N N N A I R N N RN R U GRS
NS TR N RN NN E NN @ NN @

e EUR SWAP 5v === Euribor 12 kk Suomen valtion obligaatio 10v
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Edelld olevasta kuvaajasta ilmenee, ettd korkotasot laskivat melko voimakkaasti vuoden
2011 jalkipuoliskolla ja vuoden 2012 aikana, mutta vastaavasti kiinteistosijoituksiin
annettavien lainojen marginaalit nousivat ja lainoitusasteet laskivat. Korkotasot ovat
séilyneet matalina vuoden 2013 ensimmadiselld puoliskolla, mutta aivan viime aikoina
korkotasossa on tapahtunut kaénne ylospéin.

Lainoitettavan kohteen laatu sekd asiakkaan luotettavuus ja vanhat pankkisuhteet ovat
korostuneet entisestaan lainaehdoista neuvoteltaessa. Huolimatta marginaalien noususta,
korkotaso on edelleen kokonaisuutena alhainen ja tarjoaa mahdollisuuden velkavivun
kayttoon kiinteistosijoituksissa — ongelmana on ennemminkin rahoituksen saatavuus.
Pankit tutkivat tarkasti lainoitettavat kohteet; kassavirran jatkuvuus on térked tekijé ja
myds managerin ammattitaitoon kiinnitetddn huomiota. Kiinteistdrahoitusta tarjoavien
pankkien maard on viime vuosien aikana véhentynyt selvasti, mutta jotkut
ulkomaalaiset pankit ovat uudelleen aktivoineet rahoitustoimintaansa Suomen
toimitilamarkkinoilla aivan viime aikoina.

Korkeasuhdanteen aikana 2006 — 2007 otettujen lainojen uudelleenrahoitusneuvottelut
ovat edelleen ajankohtaisia. Pankit ovat toistaiseksi suhtautuneet joustavasti
uudelleenrahoitukseen eikd mahdollisia ongelmia pdadsaantdisesti ole péaastetty
realisoitumaan pakkomyyntien muodossa, vaan ratkaisuja on haettu muilla keinoin.
Muuttunut finanssimarkkinoiden tilanne asettaa kuitenkin haasteita vanhojen lainojen
uudelleenrahoitukseen ja pankkien suhtautuminen uusien Kiinteistosijoitusten
rahoitukseen on nihke&a kiristyneiden vakavaraisuussadnngsten johdosta.

KIINTEISTOMARKKINAT
Investointimarkkinat

Finanssikriisin jalkeinen Suomen toimitilamarkkinan kaupankdynnin volyymi on
vaihdellut vuosina 2009 — 2011 tasolla 1,6 — 1,8 miljardia euroa. Vuoden 2012 volyymi
nousi muutaman ison kaupan ansiosta 2,0 miljardin tasolle.

Mrd. euroa
7

6,0

55

05

mUlkomainen Kotimainen
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Vuoden 2013 kahden ensimmaisen neljanneksen transaktiovolyymi on melko alhainen;
kesdkuun loppuun mennessa kauppoja on tehty vain noin 760 miljoonan euron arvosta.
Heindkuun puolella tiedotettavat kaupat saattavat kuitenkin tarkentaa lopullista lukua.

Huomattava osa alkuvuoden transaktiovolyymistd on muodostunut asuntoportfolioista,
joita asuntosijoitusrahastot ovat ostaneet ja toinen merkittdva tilatyyppi on ns.
hoivakodit, joihin sijoittavia uusia rahastoja on viime aikoina perustettu useita. Kun
asunto- ja hoivakotikiinteistot jatetddn huomioimatta, on perinteisten toimitilatyyppien
transaktiovolyymi vuoden 2013 ensimmadisella puoliskolla vain noin 460 miljoonaa
euroa.

Ulkomaisten ostajien osuus oli alkuvuonna alhainen (23 %). Suomesta aktiivisesti
sijoituskohteita  hakevat ulkomaiset toimijat eivdat loytdneet suurestakaan
myyntitarjonnasta kohteita, jotka olisivat laadultaan tai hinnaltaan kansainvalisesti
kilpailukykyisid. Houkuttelevia ja prime-kohteita markkinoilla on tarjolla véhan ja
niidenkin ostajiksi on viime aikoina valikoitunut usein suomalainen ostaja.

Suomen toimitilamarkkinoille tuli  2000-luvun puolivalissd huomattava joukko
ulkomaisia sijoittajia, joista 0sa on jo irtautunut sijoituksistaan, mutta suuri osa omistaa
edelleen 5 — 10 vuotta sitten ostamansa kiinteistot. Osalla ulkomaisista omistajista on
myyntihalukkuutta, mutta usein ostajien hintandkemykset poikkeavat merkittavasti
myyjatahon hintapyynndistd. Kauppoja ulkomaisten sijoittajien omistamista kohteista
on syntynyt pédosin silloin, kun taustalla on rahoittajista lahtdisin olevia paineita tai jos
Kiinteiston omistavan rahaston tilanne edellyttdd myyntia. P&éasééantoisesti kaupan
osapuolet sopivat nykyisin, ettd kauppahintaa tai edes ostajaa ei ilmoiteta julkisuuteen.
Suomen toimitilamarkkinan lapinédkyvyys on heikentynyt merkittavasti viime vuosina,
mikd on omiaan lisddmaan epavarmuutta kauppaneuvotteluissa.

Viime aikoina ostajien kriteerit ovat Kiristyneet entisestdan ja kauppojen loppuun-
saattaminen on vaikeaa. Kohde Kkiinnostaa, jos se on uusi tai uudehko, pitkilla
sopimuksilla vuokrattu Kiinteistd, jonka tekniset riskit ovat vahéiset. Toinen peruste
kiinnostavuudelle on prime-sijainti kaupungin keskustassa tai muulla alueella, jolla
vuokrauskysyntéé pidetdan vakaana, vaikka ostohetken vuokrasopimusten maturiteetti
ei olisikaan kovin pitkd. Kaupanteon haasteina ovat useimmiten myyjien ja ostajien
nakemyserot hinnasta seké ostajan pankkirahoituksen saatavuus. Sijoittajat edellyttavat
aiempaa korkeampia tuottoja ennen kuin ovat valmiita tekemé&én kauppoja. Erityisesti
toimistotilojen tuottovaatimusten nousun taustalla ovat odotukset vajaakayttdasteen
kasvusta, markkinavuokrien nousun pyséhtymisestd ja k&&ntymisesta tietyilla alueilla
laskuun seké Kiinteistdjen hoitokulujen kasvu. Nama seikat nakyvat myds prime-
toimistokohteiden tuottovaatimusten lievana nousuna.

Catellan ndkemys Helsingin ydinkeskustan prime-toimistokohteiden tuottovaatimuk-
sista kesakuussa 2013 on valilla 5,5 — 6,35 %.

Oheinen kayra kuvaa Helsingin ydinkeskustan toimistotilojen nettotuottovaatimustason
kehitystd vuoden 2012-Q4 tilanteeseen saakka ja nuolet osoittavat kehityssuuntaa
vuoden 2013 ensimmaisell& puoliskolla.

Catella Property Oy
Aleksanterinkatu 15 B, 00100 Helsinki
Puh. 010 5220 100, Telefax 010 5220 218, www.catella.fi
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Liikekiinteistot nahdaan nykyisessa markkinatilanteessa toimistoja houkuttelevammiksi
sijoituskohteiksi, joten Helsingin ydinkeskustan liikekiinteistdjen prime-tuottovaatimus
on Catellan ndkemyksen mukaan 5,30 % eli hieman alhaisempi kuin toimistoilla.

Suomen toimitilamarkkinoiden eriytyminen jatkuu: prime-kohteiden kysyntd pitéa
niiden tuottovaatimukset melko alhaisina, mutta B-kategorian kohteiden kiinnostavuus
on heikkoa, mm. siitd syyst4, ettd lainoituksen saanti niiden ostoon on edelleen vaikeaa.
Talous- ja rahoitustilanne pysynee vaikeana myo6s vuoden 2013 jalkimmaisella
puoliskolla, mutta pidemmalld aikavalilld tilanteen odotetaan parantuvan. Uskomme,
ettd haasteet ja mahdollisuudet investointimarkkinassa sailyvat lahitulevaisuudessa
samankaltaisina kuin mit4d ne ovat viime aikoina olleet. Hiljaisen alkuvuoden takia
transaktiovolyymi vuonna 2013 on jaddmassa alhaisemmalle tasolle kuin neljan edellisen
vuoden aikana eli alle 2 miljardiin euroon. Kokonaisvolyymin kannalta ratkaisevaa on
my06s se, miten paljon uudisrakennushankkeita saadaan vuokrattua ja kuinka monta
volyymiltddn suurta, ostajia hinnaltaan tai laadultaan kiinnostavaa kohdetta tulee
vuoden aikana myyntiin.

Vuokrausmarkkinat

Yleisen taloustilanteen vaikutukset alkavat nakyd myds Helsingin ydinkeskustan
toimistotilojen vuokramarkkinoilla, missa prime-kohteiden vuokrien nousu on
taittumassa. Pelkk& sijainti ydinkeskustassa ei endd takaa menestystd, vaan myos itse
toimistotilan kunto ja laatu tulee olla prime-tasoa, jotta kéayttdjat ovat valmiita
maksamaan korkeaa vuokraa. Kun ydinkeskustassa on paljon myds vanhahtavaa ja
laatutasoltaan vaatimattomampaa toimistotilaa, niin markkina on eriytynyt hyviin ja
huonompiin kohteisiin, jolloin my6s vuokrahaarukka on lavea. Muilla pédkau-
punkiseudun toimistoalueilla vaikea taloustilanne on kaantanyt vuokratasot laskuun.

Y leisesti ottaen voidaan sanoa, etté taistelu vuokralaisista vaikeassa taloustilanteessa on
kovaa ja vuokranantajat ovat valmiita antamaan vapaakuukausia vuokranmaksuun tai
porrastamaan vuokraa, jolloin aloitustaso voi olla suhteellisen alhainen. Lisaksi
nykyiselle markkinatilanteelle on tyypillista, ettd vuokralaisille tehtdvat muutostyot
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maksaa vuokranantaja, kun paremmassa markkinatilanteessa ndma kustannukset on
saatu vyorytettya vuokralaiselle. Edelld mainittujen tekijoiden vuoksi efektiivinen
vuokra on usein alhaisempi kuin vuokralistoissa ndkyva nimellisvuokra.

Alla olevasta kuvaajasta ilmenevét Catellan selvitykseen perustuvat eri tilatyyppien
vajaakdyttOasteet paakaupunkiseudulla joulukuun 2012 lopussa. Téata kirjoitettaessa
Catella laatii uutta toimitilojen vajaakayttoselvitystd kesédkuun 2013 tilanteesta ja
kuvaajan oikeassa reunassa olevat nuolet kuvastavat alustavien tietojen perusteella
vajaakayttOasteen kehityssuuntaa.

) Vajaakayttoasteet paakaupunkiseudulla
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Lahde: Catella Property

Paakaupunkiseudulla toimistotilojen vajaakdyttOaste k&antyi nousuun vuoden 2012
jalkimmaiselld puoliskolla. Tyhjén tilan maaré lisdantyi noin 74.000 neliolla. Myos
liiketilojen vajaakayttd kasvoi hieman (noin 9.000 m*:114), mutta tyhjaa liiketilaa oli
vain 2,8 % tilakannasta. Tuotanto- ja varastotilojen vajaakéyttt sen sijaan laski lievasti
ollen tasolla 5,4 %. Ennakkotietojen mukaan toimistotilojen vajaakdyttdasteiden nousu
on jatkunut vuoden 2013 ensimmadisellda puoliskolla. My6s teollisuus- ja varastotilojen
vajaakdyttd on noussut hieman. Liiketilojen kayttoasteet ovat pysyneet likimain
ennallaan.

Vuonna 2011 p&aakaupunkiseudulla k&ynnistettiin 15 uutta toimistorakennushanketta ja
vuonna 2012 kéaynnistyi 11 hanketta. Talla hetkella pdédkaupunkiseudulla on rakenteilla
noin 95.000 m® uutta toimistotilaa, mutta vain kolme uutta rakennushanketta on
kaynnistynyt vuoden 2013 aikana. Rakenteilla olevien uusien toimistokiinteistdjen
valmistuminen yhdessa talouden heikon suhdanteen kanssa lisdnnevat toimistotilan
vajaakayttod lahitulevaisuudessa. Pidemmalla aikavélilla uusien rakennushankkeiden
vahentyminen saattaa pysayttaa toimistotilojen vajaakayton nousun.

Catella Property Oy
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9
CATELLA

ARVONMAARITYKSEN TULOKSET

Sponda Oyj:n sijoituskiinteistdjen kdyvan arvon méaarityksen arvopéiva on 30.06.2013.
Jaljempand tdman arviointikerran tunnuslukuja on verrattu 31.12.2012 suoritettuun
arviointiin, koska Catella ei antanut lausuntoa 31.03.2013 Sponda Oyj:n siséisesta
arvonmaarityksesta.

Sijoituskiinteistdjen painotettu keskimé&ardinen nettotuottovaatimus kassavirtalaskel-
missa oli 6,52 % (31.12.2012: 6,50 %). Catellan tarkasteluun kuuluneiden sijoitus-
kiinteistdjen alkutuotto oli noin 6,03 % (31.12.2012: 6,09 %). Spondan koko kiinteisto-
salkun Suomessa sijaitsevien kohteiden taloudellinen kayttdaste oli noin 87,2 %
(31.12.2012: noin 87,2 %). Sponda on laskenut kayttasteluvut keséstd 2010 lahtien
European Public Real Estate Association (EPRA) ohjeiden mukaisesti.

Toimisto- ja liiketilasalkku

Toimisto- ja liiketilasalkun kiinteistdjen arvosta noin 90 % muodostuu padkaupunki-
seudun kohteista ja loput 10 % Tampereen, Turun ja Oulun kohteista. Paakaupunki-
seudun toimisto- ja liiketilakohteiden arvosta Helsingin ydinkeskustan seka
Ruoholahden kohteet muodostavat noin 69 %. Koko Suomen toimisto- ja liiketilasalkun
sijoitus-kiinteistdjen arvosta Helsingin ydinkeskustan ja Ruoholahden osuus on noin 62
%.

Toimisto- ja liiketilasalkkuun ei ole ostettu uusia kohteita, mutta salkusta on Catellan
edellisen tarkastuksen jalkeen myyty seuraavat kohteet:

Koy Kontulan Asemakeskus, 1 huoneisto (882 m?)
Tapiolan kulttuuritori (n. 1.450 m?)

Tapiolan Liiketalo Oy (n. 1.030 m?)

Koy Martinkatu 5, Turku (n. 1.704 m?)

Nekalanpuisto, 1 huoneisto (115 m?)

Kilpakujan Liikekiinteistd, kolme huoneistoa (479 m?)

Catellan tarkastuksessa toimisto- ja liiketilasalkussa kassavirtalaskelmien netto-
tuottovaatimuksia laskettiin 11 tapauksessa padosin 10 - 20 korkopistettd lahinna
kohdekohtaisten ominaisuuksien (esim. parantunut vuokraustilanne) tai sijaintialueeseen
liittyvien tekijoiden vuoksi. Tuottovaatimusta nostettiin 25 tapauksessa niin ikaan
kohdekohtaisten ominaisuuksien tai sijaintialueeseen liittyvien tekijoiden vuoksi
paéosin 5 - 10 korkopistettd. Muiden kohteiden tuottovaatimukset pidettiin ennallaan.
Liséksi joissakin kohteissa kassavirtalaskelmissa kéytettyja markkinavuokratasoja on
tarkistettu ylospdin ja samoin kéyttdasteoletuksia on tarkistettu. Salkun kiinteistojen
painotettu keskimadrdinen nettotuottovaatimus kassavirtalaskelmissa oli 6,49 %
(31.12.2012: 6,47 %). Catellan tarkasteluun kuuluvien toimisto- ja liiketilasalkun
kiinteistdjen alkutuotto oli 6,42 % (31.12.2012: 6,60 %) taloudellisen kayttdasteen
ollessa on noin 89,6 % (31.12.2012: noin 89,4 %).
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Kauppakeskussalkku

Kauppakeskussalkkuun kuuluu kuusitoista kohdetta, joista yhden kohteen arvoon
Catella ei ole ottanut kantaa, koska tdamé& on City-Centeriin kuuluva keskenerdinen
kehityskohde. Kauppakeskussalkkuun ei ole ostettu uusia kohteita eika siita ole myyty
kohteita vuoden 2013 ensimmadisen puoliskon aikana.

Catellan tarkastuksessa kauppakeskussalkussa kassavirtalaskelmien nettotuotto-
vaatimukset pidettiin ennallaan kaikissa kohteissa. Catellan tarkasteluun kuuluneiden
kauppakeskuskiinteistéjen painotettu keskima&rdinen nettotuottovaatimus kassa-
virtalaskelmissa oli 5,64 % (31.12.2013: 5,64 %). Tarkasteluun kuuluvien salkun
kiinteistojen alkutuotto oli 4,90 % (31.12.2012: 4,82 %). Salkkuun kuuluvien
kauppakeskusten taloudellinen kéyttdaste oli 91,0 % (31.12.2012: 93,0 %) ja tdssa
luvussa ovat mukana myos City-Centerin kohteet vuokrauskelpoisten tilojen osalta.

Logistiikkasalkku

Logistiikkasalkun kohteet sijaitsevat yhta kiinteistda lukuun ottamatta paakaupunki-
seudulla. Kiinteistjen kokoluokka vaihtelee laajassa haarukassa pienimpien kohteiden
ollessa kooltaan 2.000 — 3.000 m? kun taas suurimman kohteen pinta-ala on 64.500 m?.

Logistiikkasalkkuun ei ole ostettu uusia kohteita eika siitd ole myyty kohteita vuoden
2013 ensimmaisen puoliskon aikana.

Catellan tarkastuksessa logistiikkasalkussa kassavirtalaskelmien nettotuottovaatimusta
nostettiin 9 tapauksessa kohdekohtaisista ominaisuuksista johtuen 10 - 20 korko-
pistettd. Tuottovaatimuksia ei laskettu missdédn kohteessa. Kassavirtalaskelmien
kayttoasteoletuksia muutettiin tapauskohtaisesti vastaamaan todellista
vuokraustilannetta ja markkinavuokraoletukset pidettiin padosin ennallaan. Salkun
Kiinteistdjen painotettu keskimadardinen nettotuottovaatimus kassavirtalaskelmissa oli
8,18 % (31.12.2012: 8,13 %). Catellan tarkasteluun kuuluvien salkun kiinteistgjen
alkutuotto oli 6,44 % (31.12.2012: 6,22 %), salkun taloudellisen kayttdasteen ollessa
75,7 % (31.12.2012: 75,6 %).

Koko salkun kayttOasteeseen ja alkutuottoon vaikuttavat alentavasti \uosaaren
kohteiden edelleen alhainen kayttaste. llman Vuosaaren kohteita salkun kiinteistdjen
taloudellinen kdyttdaste on noin 78,3 % (31.12.2012: 77,7 %) ja alkutuotto noin 7,24 %
(31.12.2012: 7,39 %).

Y hteenveto

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

Edella olevia toimisto- ja liiketila- seka logistiikkasalkun alkutuottoja laskettaessa ei ole
huomioitu joihinkin kohteisiin sisaltyvan kayttdmattoman rakennusoikeuden arvoa.
Kauppakeskussalkun kiinteistoilla ei ole kayttamatonté rakennusoikeutta.

Catella Property Oy
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Sponda Oyj:n sijoituskiinteistdjen tdmanhetkiset taloudelliset kayttdasteet vastaavat
toimisto- ja liiketilasalkun osalta likimain markkinoiden keskimaaréisia lukuja.
Logistiikkasalkun seka kauppakeskussalkun taloudellinen kayttdaste sen sijaan on
markkinoiden keskimé&é&rdistd tasoa heikompi. Logistiikkasalkun alhainen kayttoaste
johtuu osittain Vuosaaren satamassa sijaitsevien kohteiden suuresta vajaakaytosta.
Myo6s ilman Vuosaaren kohteita logistiikkasalkun taloudellinen kayttoaste on
alhaisempi kuin padkaupunkiseudun tuotanto- ja varastotiloissa yleensa ja salkun
kéayttoaste on samalla tasolla kuin viime vuodenvaihteessa. Kauppakeskussalkun
keskimaardaista kayttoastetta alentaa City-Centerin ja sen ympériston kehityshanke.

Alkuvuoden 2013 transaktiovolyymi on ollut varsin alhainen, mik& osaltaan kuvastaa
toimitilamarkkinoiden vaikeaa tilannetta. VV&hdisten toteutuneiden kauppojen perusteella
on vaikea saada nayttoa tuottovaatimustasoista, mutta heikentynyt yleinen taloustilanne,
vajaakayttoasteiden nousu ja  markkinavuokrien nousun taittuminen  ovat
nakemyksemme mukaan hieman kohottaneet toimistotilojen tuottovaatimustasoa.
Spondan kohteissa sopimusvuokrien indeksikorotukset ovat useimmissa tapauksissa
nostaneet alkutuottoa markkinoilla tapahtunutta lievaa tuottovaatimustason nousua
vastaavasti, jolloin kassavirtalaskelmien tuottovaatimuksia ei ole ollut tarpeen korottaa
edelliseen  tarkasteluun  verrattuna.  Siltd osin  kun  kassavirtalaskelmien
tuottovaatimuksia on muutettu, syyné ovat paéosin olleet kohdekohtaiset muutokset tai
ominaisuudet, jotka liittyivdt mm. kohteen sijaintiin, tekniseen kuntoon, tilojen
nykyiseen vuokraustilanteeseen ja niiden vuokrattavuuteen jatkossa.

Sponda on tarkistanut kiinteist0jen hoitokulut tdmdan arvioinnin yhteydessa ja
saamamme tiedon mukaan hoitokulut on péivitetty perustuen kunkin kohteen vuoden
2012 hoitokulutoteumaan, 2013 hoitokulubudjettiin ja vuoden 2013 hoitokulu-
ennusteeseen. Naistd kolmesta laskennan pohjaksi on otettu parhaiten pitkén aikavélin
hoitokuluja edustava taso; osassa kohteista hoitokulut ovat laskeneet ja o0sassa
kasvaneet. Kokonaisuutena hoitokulumuutosten vaikutus sijoituskiinteistoportfolion
kéypéan arvoon 30.06.2013 oli Sponda Oyj:1td saadun tiedon mukaan noin — 1,0
MEUR. Téaman tarkastelun yhteydessa Catellan kdytettavissa ei ollut yksityiskohtaisia
selvityksid hoitokulujen muutoksiin vaikuttavista tekijoistd eik& Catellalla ole ollut
mahdollisuutta vaikuttaa laskennassa kéytettyihin hoitokulutasoihin.

Catella Property Oy
Helsingissa 12. heindkuuta 2013
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