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CATELLA

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 31.12.2012 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.

Catella Property Oy
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YLEISTA TALOUSTILANTEESTA

Lahteet:

Eurostat

- Valtiovarainministeri6, Suhdannekatsaus, 2/ 2012, 20.12.2012

- Danske Bank Oyj, Suhdanteet ja rahoitusmarkkinat, joulukuu 2012
- EK, luottamusindikaattorit, joulukuu 2012

- Tilastokeskus, kuluttajabarometri, joulukuu 2012

Maailmantalouden kasvun hidas vaihe jatkuu Valtiovarainministerion mukaan vielé
ainakin vuoden 2013 alkupuolella, mutta sen ennustetaan palaavan 4 prosentin vauhtiin
vuoden 2013 jalkimmaiselld puoliskolla. Kasvun painopiste on edelleen kehittyvissa
talouksissa, vaikka niissakin kasvu pysyy aiempaa vaimeampana.

Aasiassa reaalitalouden kasvu on hidastunut selvasti. Kiinan taloustuotanto on
hidastunut jo seitseman perdkkéistd vuosineljannestd. Maan bruttokansantuote kasvaa
nyt hitainta tahtiaan sitten globaalin finanssikriisin. Brittipankki HSBC:n kerdaama
Kiinan ostopéallikkdindeksi nousi kuitenkin vuoden lopussa teollisuustuotannon
piristymisestd kertovalle yli 50 pisteen tasolle. Myds Intiassa talouskehitys on
hidastunut: vuoden 2011 talouskasvu oli 7,1 %, mutta vuoden 2012 kolmella
ensimmadisella neljanneksella kasvu oli 5,3 - 5,6 prosentin luokkaa. Japanin talous
kaantyi kolmannella neljanneksella yllattaen 3,5 prosentin laskuun.

Yhdysvalloissa talouden odotetaan kasvavan vuonna 2013 hieman aiempaa nopeammin
eli 2,5 — 3,0 prosentin vauhtia, mutta finanssipolitiikan suuntaan liittyy epdvarmuutta ja
muun maailman Kkysynnan heikkous hidastaa teollisuuden ja investointien kasvua.
Yhdysvaltojen talouden kehityksen kannalta myonteisia merkkeja olivat asunto-
markkinoiden vakautuminen ja yksityisen kulutuksen hienoinen kasvu. Kuluttajien
luottamus on noussut selvasti syksyn aikana ja silla on tarked merkitys kulutuskysynnan
kannalta, koska yksityinen kulutus muodostaa noin kaksi kolmasosaa maan
kansantaloudesta ja noin 15 % maailmantaloudesta. Julkisen talouden sopeutustoimet
ovat edelleen iso ongelma: kongressi sai vuodenvaihteessa aikaan vain véliaikaisen
ratkaisun ns. talousjyrkénteen ongelmiin, joten menoleikkauksiin ja veronkorotuksiin
joudutaan palaamaan uudelleen helmi-maaliskuussa. Valiaikainenkin sopu otettiin
markkinoilla vastaan positiivisena signaalina.

Euroalueen ja EU:n talouskasvu pysahtyi ja kaantyi lievadén taantumaan vuoden 2012
alkupuoliskolla. Taloustilanteen kehitystd hidastavat pankki- ja velkakriisin heikentdma
luottojen tarjonta ja korkealla pysyva epdvarmuus, julkisten talouksien mittavat
vakautustarpeet, teollisuusmaiden vientikysynnan heikkous seka kasvava ja pitkittyva
tyottomyys. Euroalueen tyottdmyys nousi marraskuussa uudelle ennatystasolle, 11,8
prosenttiin. Vuonna 2013 taloudellisen toimeliaisuuden ennustetaan jaévan euroalueella
keskimaarin samalle tasolle kuin wvuonna 2012, vaikka kasvun ennakoidaan
kaynnistyvén kevéélla ja nopeutuvan vahitellen vuoden loppua kohden. Esim. Euroopan
vahvimpiin talouksiin kuuluvat Ruotsi ja Saksa yltavat valtiovarainministerion
ennusteen mukaan vain noin 1-2 prosentin kasvuvauhtiin vuosina 2013 ja 2014.

Catella Property Oy
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Suomen bruttokansantuote laski heind-syyskuussa 0,1 prosenttia edelliseen neljan-
nekseen verrattuna ja 1,2 prosenttia verrattuna vuodentakaiseen ajanjaksoon. Kun BKT
supistui vuoden toisellakin neljannekselld, niin virallisen maaritelman mukaan Suomi
on taantumassa. Suhdanteiden ennustetaan kaantyvan vahitellen suotuisammiksi vuoden
2013 aikana, mutta parempia kasvulukuja joudutaan odottamaan vuoteen 2014 asti.

Maailmantalouden kasvun hidastuminen ja euroalueen taantuma ovat vaikuttaneet
Suomen vientiin, jonka volyymi k&antyi laskuun vuoden 2011 alussa. Vuoden 2012
kolmannella neljanneksella viennin volyymi véheni 1,8 prosenttia vuoden takaisesta.

Elinkeinoelaméan keskusliiton (EK) 27.12.2012 julkaisemien luottamusindikaattoreiden
mukaan suhdannekuva on teollisuudessa ja rakentamisessa selvasti heikompi kuin viime
kesdnd ja myos selvésti pitkdaikaisen keskiarvon alapuolella. Palvelusektorilla
luottamus on likimain samalla tasolla kuin viime kes&né, mutta luottamusindikaattori on
edellisten tavoin pitkdaikaisen keskiarvon alapuolella. Myds vahittaiskaupan
suhdannekuva on k&antynyt laskuun kesén jélkeen ja on pitk&aikaisen keskiarvon
alapuolella. Suomen teollisuuden suhdannekuva on luottamusindikaattorilla mitattuna
EU-maiden keskiarvoa heikompi.

Suomessa kuluttajien luottamus l&hti nousuun vuoden 2012 alussa pitkén laskukauden
jalkeen, mutta nousu kaantyi uudelleen laskuun kesakuussa ja laskusuuntainen trendi
jatkui syksylla ollen alimmillaan lokakuussa -1,6. Vuoden viimeisind kuukausina
luottamus on hieman palautunut luottamusindikaattorin ollessa joulukuussa tasolla 3,5.
Pitkén ajan keskiarvo on 12,6. Kuluttajien luottamus on myds Suomen kansantalouden
kannalta merkityksellinen tekija, silla yksityisen kulutuksen osuus Suomen
kansantaloudesta on 40 — 50 prosenttia.

Tyollisyystilanteen ennustetaan laskevan talouskehityksen seurauksena heikentyvan.
Vuoden 2012 marraskuussa tyottomyysaste oli 7,3 %, joka on vuosikeskiarvoa
alhaisempi, mutta kausivaihtelu vaikuttaa kuukausittaisiin eroihin. VVuodentakaisesta, eli
vuoden 2011 marraskuusta tyottémyysaste nousi kuitenkin 1,1 prosenttiyksikkoa.
Tilastokeskuksen mukaan ty6ttoména oli marraskuussa noin 193.000 henke&, mik& on
26.000 enemmaén kuin vuosi sitten.

Kotimaiset ennustelaitokset odottavat Suomen talouskehityksen olevat vain lievasti
positiivista vuonna 2012. Toteutunut BKT:n kehitys oli vuoden 2012 ensimmaéisen
neljannekselld +2,2 prosenttia edellisen vuoden vastaavaan ajankohtaan verrattuna,
mutta toisella neljannekselld talous kaantyi vuositasolla -0,3 prosentin laskuun ja
kolmannella neljanneksella laskua kertyi -1,2 prosenttia. Vuodelle 2013 ennustetaan
0,4 — 1,7 prosentin kasvua. Talouden odotetaan paasevan hieman parempaan kasvuun
vasta vuonna 2014.

Joulukuussa 2012 annetut ennusteet on esitetty alla olevassa taulukossa.

ENNUSTAJA BKT BKT VIENTI INFLAATIO | TYOTTOMYYS
- joulukuu 2012 2013 2014 2013 => 2014 2013 => 2014 2013 => 2014
Danske Bank 0,5 % +22% | +15%=>+45% | 25%=>2,0% 82%=>79%
Handelsbanken +1,7 % +28% | 451%=>+71% | 26%=>24% 80%=>74%
LahiTapiola 0% +15% | +15%=>+50% | 24% =>2,0% 8,5% =>9,0%
Suomen PankKi +04% | +15% | +13%=>+43% | 23%=>18% 8,4%=>82%
Valtiovarainministerio +05% | +1,7% | +1,1%=>+42% | 22%=>21% 8,1% =>8,0%
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Viennin osuus Suomen bruttokansantuotteesta on parhaimmillaan ollut 40 %:n luokkaa
ja siten Suomen tarkeimpien vientimaiden talousnakymilld Euroopassa ja muualla
maailmassa on merkittdva vaikutus Suomenkin talouskasvuun. Kun talouden
kasvundkymat Euroopassa ja muillakin maailman merkittdvimmilla markkina-alueilla
ovat heikot, ei Suomikaan voi odottaa talouden toipumiseen vetoapua viennistd. Vuonna
2012 talouskasvu onkin ollut ldhes kokonaan yksityisen kulutuksen varassa.
Alkuvuonna kulutuksen kasvu oli poikkeuksellisen vahvaa, mutta kuluvan vuoden
loppua kohden yksityisen kulutuksen kasvun odotetaan jadvan selvésti alkuvuotta
vaatimattomammaksi. Valtiovarainministerio ennustaa vuodelle 2012 noin 1,5 prosentin
kasvua yksityiselle kulutukselle l&hinnd ensimmaéisen neljanneksen vahvan kasvun
ansiosta. Vuodelle 2013 odotetaan vain 0,6 prosentin nousua ja vuodelle 2014 jalleen
hieman parempaa 1,4 prosentin kasvua.

Yhteenvetona yleisesta taloustilanteesta voidaan todeta, kansainvalisen talouden tila
on heikentynyt kesan ja syksyn aikana. Nakymi& varjostavat maailmantalouden kasvun
hidastuminen, luottamusilmapiirin pysyminen heikkona seka euroalueen ongelmat.
Varovaisia merkkej&d luottamuksen paranemisesta ja markkinaepavarmuuden
havidmisestd on kuitenkin nahtévissa keskeisissd luottamusindikaattoreissa, joiden
heikkeneminen on syksyn aikana osin paattynyt ja paikoin vaihtunut lievaksi nousuksi.
Talouden mittarit kertovat riskien olevan nyt paremmin tasapainossa kuin kesalla. Riski
maailmantalouden taantumisesta on edelleen olemassa, mutta useimpien ennusteiden
mukaan pohja saavutetaan vuoden 2013 aikana ja kasvu-uralle paastaan vuonna 2014.

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 kaytettdvissa 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: kayttdasteen nousu on kevaan aikana
pysahtynyt ja syksyn aikana kaantynyt laskuun. Toimistotilojen nettokysynta pysynee
melko alhaisena ldhitulevaisuudessa. Suomen toimitilamarkkina tuskin piristyy
merkittavasti nykyisestd ennen kuin yleinen taloustilanne maailmalla kohentuu ja
Euroopan maissa julkisen talouden tilanne saadaan tasapainoon, jolloin uhkakuvat
rahoitusmarkkinoilla halvenevit.

Korkotaso ja rahoitusmarkkinat

Kesén 2011 aikana Euroopan taloustilanteessa tapahtuneen kaanteen jalkeen EKP on
laskenut ohjauskorkoa kolmesti: 2011 marraskuussa 1,25 prosenttiin, joulukuussa 1,00
prosenttiin ja 2012 heindkuussa 0,75 prosenttiin. Ndin ollen ohjauskorko on nyt
alimmalla tasollaan koko eurohistorian aikana.

Catella Property Oy
Aleksanterinkatu 15 B, 00100 Helsinki
Puh. 010 5220 100, Telefax 010 5220 218, www.catella.fi
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Markkinakorkojen kehitys on seurannut ohjauskoron laskua. Vuoden 2011 lopussa
vuoden Euribor oli vield tasolla 1,95 % (ohjauskorko 1,0 %); joulukuun lopussa 2012
vuoden Euribor oli tasolla 0,54 % eli selvasti alempana kuin keskuspankin ohjauskorko.
Tama Kkuvastanee sitd, ettd pankkien varainhankinta on helpottunut EKP:n
rahoitusoperaatioiden ansiosta. Euroopan keskuspankin viimeaikaiset toimet ovat
selvasti rauhoittaneet rahoitusmarkkinoita. Pankit saavat keskuspankista lainaa ilman
ylarajaa ja tdmd on kasvattanut keskuspankkirahoituksen méaarad merkittavasti.
Yritysten rahoituksen saatavuus on yleisesti ottaen hyva. Suurten ja keskisuurten
yritysten  rahoituksen  saatavuutta helpottaa  markkinoilta  hankittu  suora
joukkovelkakirjarahoitus, joka onki tullut yh& suositummaksi viime aikoina. Ongelmat
rahoituksen saatavuudessa koskevat l&hinna pienid yrityksia.

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 - 12/2012
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Lahde: Bloomberg & Suomen Pankki

Yleinen korkotaso on jatkanut laskuaan kuluneen vuoden aikana, mutta vastaavasti
Kiinteistosijoituksiin annettavien lainojen marginaalit ovat nousseet ja lainoitusasteet
laskeneet. Lainoitettavan kohteen laatu sekd asiakkaan luotettavuus ja vanhat
pankkisuhteet ovat korostuneet entisestdén lainaehdoista neuvoteltaessa. Huolimatta
marginaalien noususta, korkotaso on edelleen kokonaisuutena alhainen ja tarjoaa
mahdollisuuden velkavivun kéyttéon kiinteistosijoituksissa — ongelmana on
ennemminkin rahoituksen saatavuus. Pankit tutkivat aiempaa tarkemmin lainoitettavat
kohteet; kassavirran jatkuvuus on tarked tekija ja my0s managerin ammattitaitoon
kiinnitetddn huomiota. Kiinteistorahoitusta tarjoavien pankkien maard Suomessa on
vahentynyt selvasti viime vuosien aikana. Catellan havaintojen mukaan
pankkirahoituksen saatavuus Kiinteistosijoituksiin heikkeni, ehdot Kkiristyivat ja
marginaalit kasvoivat viime syksyn aikana, mika rajoittaa kiinteistomarkkinoiden
aktiviteettia.

Catella Property Oy
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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 haasteita vanhojen lainojen
uudelleenrahoitukseen ja pankkien suhtautuminen uusien Kiinteistosijoitusten
rahoitukseen on nihkeda kiristyneiden vakavaraisuussaannésten 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. Vuoden 2012 aikana tehtiin
nelj& yli 100 miljoonan euron kauppaa: Kuntien eldkevakuutus osti Hameenlinnaan
rakennettavan kauppakeskuksen, Sveafastigheter 68 liikekiinteistdd kasittavan
porfolion, Niam 17 kohteen portfolion p&akaupunkiseudulta ja Exilion Nokian
paakonttorikiinteiston. Edellisend kolmena vuotena yli 100 miljoonan kauppoja on ollut
vain yksi tai kaksi vuosittain. N&iden lisaksi vuonna 2012 tehtiin muitakin isoja
kauppoja: yli 50 miljoonan euron kaupoista muodostui noin 50 prosentin osuus koko
transaktiovolyymistd. Toisaalta tdm& tarkoittaa sitd, ettd lukumé&éardisesti kauppoja
tehtiin aiempia vuosia véahemman. Vuoden 2012 kiinteistomarkkinaa kuvaa myds se,
ettd sijoituskiinnostus kohdistui vain hyvin kapeaan segmenttiin tarjolla olevista
kohteista.

Ulkomaisten sijoittajien osuus vuoden transaktiovolyymistd oli noin 23 prosenttia ja
ostajatahoja oli lukumaaréisesti aiempaa védhemman. Useat Suomesta aktiivisesti
sijoituskohteita  hakevat ulkomaiset toimijat eivdat loytdneet suurestakaan
myyntitarjonnasta kohteita, jotka olisivat laadultaan tai hinnaltaan kansainvalisesti
Kilpailukykyisia.

Padkaupunkiseudun ohella my6s kasvukeskuksissa sijaitsevat hyvét Kkiinteistot
kiinnostavat sijoittajia. Vuoden ensimmaisen puoliskon aikana toteutuneesta transaktio-
volyymistd yli puolet muodostuu péaékaupunkiseudun ulkopuolella sijaitsevista
kohteista, mutta jalkimmadisella puoliskolla kauppoja tehtiin enemmaéan péaakaupunki-
seudulla. Tdman seurauksena noin 60 prosenttia koko vuoden transaktiovolyymista
kohdistui paékaupunkiseudulle, kuten kahtena edellisenékin vuotena.

Kotimaiset instituutiot olivat odotetusti aktiivisia ostajia. Ulkomaiset toimijat
keskittyvat padkaupunkiseudun parhaisiin kohteisiin, kun taas kotimaisia instituutioita
kiinnostavat myods kasvukeskukset, joissa ne kokevat saavansa parempaa riskikorjattua
tuottoa.

Kiinteistosijoituksista haetaan turvasatamaa ja kohtuullista tuottoa sijoitettavalle
paddomalle, kun muut sijoitusinstrumentit koetaan epdvarmoiksi ja turvallisista
korkoinstrumenteista ei valttaméatta saa edes inflaation ylittavéé reaalituottoa.

Catella Property Oy
Aleksanterinkatu 15 B, 00100 Helsinki
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Kaupanteon Kriteerit ovat sdilyneet ennallaan eli kohde kiinnostaa, jos se on uusi tai
uudehko, pitkilla sopimuksilla vuokrattu Kkiinteistd, jonka tekniset riskit ovat vahaiset.
Toinen peruste kiinnostavuudelle on prime-sijainti kaupungin keskustassa tai muulla
alueella, jolla vuokrauskysyntaa pidetdan vakaana, vaikka ostohetken vuokrasopimusten
maturiteetti ei olisikaan kovin pitka. Sindnsa vakaan kassavirtatuoton omaava kiinteisto
on talla hetkelld turvallinen ja kohtalaisen hyvan tuoton antava sijoitus verrattuna
moniin muihin sijoitusinstrumentteihin.

Seuraava kuvaaja hahmottaa Suomen toimitilamarkkinoiden transaktiovolyymin mééraa
neljannesvuosittain ajanjaksolla 1996 — 2012.

mili. euroa Transaktiovolyymi Suomessa neljannesvuosittain
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Lahde: Catella mUlkomainen ®Kotimainen

Finanssikriisi ja talouden epavarmuus ovat olleet uutisotsikoissa jo usean vuoden ajan,
joten sijoittajat ovat sopeutuneet vallitsevaan tilanteeseen. Lamaannus on ohi, ja
markkinassa toimitaan varsin aktiivisesti, mutta kauppojen loppuunsaattaminen on yha
vaikeaa. Kaupanteon haasteina ovat useimmiten myyjien ja ostajien nékemyserot
hinnasta sek& ostajan pankkirahoituksen saatavuus.

Syksyn aikana ostajien kriteerit kiristyivat entisestdén. Markkinoilla on yhd vdhemmaén
niin houkuttelevia kohteita, ettd niistd syntyisi kunnon Kkilpailua. Naisséd harvoissa
kohteissa nettotuottovaatimus on pysynyt padosin muuttumattomana, mutta muuten
sijoittajat edellyttavéat entistd korkeampia tuottoja ennen kuin ovat valmiita tekeméén
kauppoja.

Catellan ndkemys Helsingin ydinkeskustan prime-toimistokohteiden tuottovaatimuk-
sista joulukuussa 2012 on vadlilla 5,4 — 6,25 %. Prime-tuottovaatimus on voimakkaan
ostokiinnostuksen ja vahdisen tarjonnan ansiosta pysynyt edelleen alhaisella tasolla.

Catella Property Oy
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Oheinen kayra kuvaa Helsingin ydinkeskustan toimistotilojen nettotuottovaatimustason
kehitystd vuoden 2012-Q2 tilanteeseen saakka ja nuolet osoittavat kehityssuuntaa
vuoden 2012 jalkimmaisella puoliskolla.
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* Pitkat sopimukset laskevat tuottovaatimustasoa 0,1 — 0,3 %-yksikkoa. Lahde: Catella Property Oy

Liikekiinteistot nahdaan nykyisessa markkinatilanteessa toimistoja houkuttelevammiksi
sijoituskohteiksi, joten Helsingin ydinkeskustan liikekiinteistdjen prime-tuottovaatimus
on Catellan ndkemyksen mukaan 5,25 % eli hieman alhaisempi kuin toimistoilla.

Suomen toimitilamarkkinoiden eriytyminen siis jatkuu: prime-kohteiden kysynta pitaa
niiden tuottovaatimukset alhaisina, mutta B-kategorian kohteiden kiinnostavuus
heikkenee edelleen, mm. siitd syystd, ettd lainoituksen saanti niiden ostoon on
entisestadankin vaikeutunut. Talous- ja rahoitustilanne pysynee vaikeana myds vuonna
2013, mutta pidemmalla aikavélilld tilanne ndytt&d4 olevan paranemassa. Uskomme, etta
haasteet ja mahdollisuudet investointimarkkinassa séilyvat l&hitulevaisuudessa
samankaltaisina kuin vuonna 2012 ja transaktiovolyymi yltdd vuonna 2013 samalle
tasolle kuin neljan edellisen vuoden aikana eli noin 2 miljardiin euroon. Kokonais-
volyymin kannalta ratkaisevaa on my0ds se, miten paljon uudisrakennushankkeita
saadaan vuokrattua ja kuinka monta volyymiltddn suurta, ostajia hinnaltaan tai
laadultaan kiinnostavaa kohdetta tulee vuoden aikana myyntiin.

Vuokrausmarkkinat

Taantumasta huolimatta Helsingin ydinkeskustassa toimistotilojen vuokramarkkinat
toimivat melko hyvin ja prime-kohteiden vuokrat ovat edelleen nousseet, vaikkakin
aikaisempaa maltillisemmin. Pelkkd sijainti ydinkeskustassa ei kuitenkaan takaa
menestystd, vaan my0s itse toimistotilan kunto ja laatu tulee olla prime-tasoa, jotta
kayttdjat ovat valmiita maksamaan korkeaa vuokraa. Kun ydinkeskustassa on paljon
myos vanhahtavaa ja laatutasoltaan vaatimattomampaa toimistotilaa, niin markkina on
eriytynyt hyviin ja huonompiin kohteisiin, jolloin myds vuokrahaarukka on lavea.

Catella Property Oy
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Muilla péékaupunkiseudun toimistoalueilla vaikea taloustilanne on joko pysayttanyt
vuokrien nousun tai k&antanyt ne loivaan laskuun. Yleisesti ottaen voidaan sanoa, etta
taistelu vuokralaisista on kovaa ja omistajat pitdvat lujasti Kkiinni nykyisista
vuokralaisista tilanteissa, joissa vuokrasopimus on paattyméssd. Talloin vanhan
sopimuksen indeksikorotusten my6td noussutta vuokraa joudutaan usein korjaamaan
alhaisemmalle tasolle. Erityisesti uudiskohteissa kilpailukykya pyritd&n parantamaan
tilatehokkuuden ohella vapaakuukausilla ja portaittaisella vuokrien nousulla.

Alla olevasta kuvaajasta ilmenevét Catellan selvitykseen perustuvat eri tilatyyppien
vajaakéyttOasteet paakaupunkiseudulla kesékuun 2012 lopussa. Téata Kirjoitettaessa
Catella laatii uutta toimitilojen vajaakayttoselvitystd joulukuun 2012 tilanteesta ja
kuvaajan oikeassa reunassa olevat nuolet kuvastavat alustavien tietojen perusteella
vajaakayttoasteen kehityssuuntaa.

Vajaakayttdasteet padkaupunkiseudulla Q2 2012
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Lahde: Catella Property

Padkaupunkiseudulla toimistotilojen vajaakdyttoaste on syksylla k&antynyt nousuun,
mik& johtuu rakenteilla olleiden uusien toimistokiinteistdjen valmistumisesta talouden
heikossa suhdannetilanteessa. Toimistotilojen vajaakdyttd jatkanee nousuaan, silla
vuodenvaihteessa paakaupunkiseudulla on edelleen rakenteilla noin 145.000 m® uutta
toimistotilaa. Teollisuus- ja varastotilojen vajaakdyttd on hieman laskenut syksyn
aikana ja liiketilojen vajaakayttd on puolestaan aavistuksen verran noussut.

ARVONMAARITYKSEN TULOKSET

Sponda Oyj:n sijoituskiinteistjen kdyvan arvon maarityksen arvopéiva on 31.12.2012.

Kéyttdon otettu uusi diskonttaamisajankohta on aiheuttanut muutoksia kohteiden
kassavirtalaskelmissa. Sponda on ennen Catellan tarkastusta kaynyt lapi muutoksen
vaikutukset kaikissa kohteissa ja tasapainottanut vaikutusta muuttamalla kohteiden
tuottovaatimuksia niin, ettd sijoituskiinteistdjen kayvan arvon kokonaismuutoksen
madré on 1,0 %:n arviointitarkkuuden sisalla.

Catella Property Oy
Aleksanterinkatu 15 B, 00100 Helsinki
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Uudesta diskonttaamisajankohdasta johtuvien muutosten vuoksi tunnuslukuja
(tuottovaatimuksia) ei endd voida verrata Catellan aiemmin antamiin lausuntoihin.
Jaljempéana esitetyt tuottovaatimuksiin liittyvat kommentit koskevat niitd muutoksia,
joita on tehty Catellan tarkastuksen perusteella Spondan viimeisimpiin kassavirta-
laskelmiin.

Sijoituskiinteistdjen painotettu keskiméaardinen nettotuottovaatimus kassavirtalaskel-
missa oli 6,50 %. Catellan tarkasteluun kuuluneiden sijoituskiinteist6jen alkutuotto oli
noin 6,09 %. Spondan koko Kiinteistosalkun Suomessa sijaitsevien kohteiden
taloudellinen kayttdaste oli noin 87,2 % (30.06.2012: noin 87,6 %). Sponda on laskenut
kayttoasteluvut kesdsta 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. Pd&kaupunki-
seudun toimisto- ja liiketilakohteiden arvosta Helsingin ydinkeskustan seka
Ruoholahden kohteet muodostavat noin 70 %. Koko toimisto- ja liiketilasalkun sijoitus-
Kiinteistdjen arvosta Helsingin ydinkeskustan ja Ruoholahden osuus on noin 63 %.
Ydinkeskustan ja Ruoholahden painoarvo on noussut hieman vuoden 2011
ensimmadiselld puoliskolla ostetun Fennia-korttelin ja vuoden 2012 kesakuussa ostetun
Vilhonkatu 5:n my0ta.

Toimisto- ja liiketilasalkkuun ei ole ostettu uusia kohteita, mutta salkusta on vuoden
2012 jalkimmaisen puoliskon aikana myyty seuraavat kohteet:

e Koy Helsingin Ehrensvéardintie 31-35 (2.526 m?)

e Vepema Oy, Vantaalla osoitteessa Klinkkerikaari 2 sijaitseva liikekiinteistd
(6.202 m?)

e Koy Turun Rautakatu, liikekiinteistd (4.672 m?)

e Koy Turun Yliopistonkatu 12 a, asuin-, liike- ja toimistohuoneistoja (2.757 m?)

Catellan tarkastuksessa toimisto- ja liiketilasalkussa kassavirtalaskelmien netto-
tuottovaatimuksia laskettiin 21 tapauksessa padosin 5-10 korkopistettd lahinna
kohdekohtaisten ominaisuuksien (esim. parantunut vuokraustilanne) tai sijaintialueeseen
liittyvien tekijoiden vuoksi. Tuottovaatimusta nostettiin 15 tapauksessa niin ikaan
kohdekohtaisten ominaisuuksien tai sijaintialueeseen liittyvien tekijoiden vuoksi
paaosin 5 - 10 korkopistettd. Muiden kohteiden tuottovaatimukset pidettiin ennallaan.
Liséksi joissakin kohteissa kassavirtalaskelmissa kéytettyja markkinavuokratasoja on
tarkistettu ylospdin ja samoin kéyttdasteoletuksia on tarkistettu. Salkun Kiinteistdjen
painotettu keskimaardainen nettotuottovaatimus kassavirtalaskelmissa oli 6,47 %.
Catellan tarkasteluun kuuluvien toimisto- ja liiketilasalkun kiinteistdjen alkutuotto oli
6,60 % taloudellisen kayttoasteen ollessa on noin 89,4 % (30.06.2012: noin 89,2 %).

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

Catella Property Oy
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kohteita vuoden 2012 jalkimmaisen puoliskon aikana, mutta tarkasteluun on otettu
mukaan City-Centeriin kuuluva Kiinteistd Oy Helsingin Kaivokatu 8 (45.400 m?), joka
valmistuu kevaan 2013 aikana.

Catellan tarkastuksessa kauppakeskussalkussa kassavirtalaskelmien nettotuotto-
vaatimusta nostettiin Kauppakeskus Zeppeliniin kuuluvissa viidessa kohteessa 25
korkopistetta johtuen osittain kohdekohtaisista ominaisuuksista ja osittain paikallisesta
markkinatilanteesta. Muiden kohteiden tuottovaatimukset pidettiin ennallaan. Catellan
tarkasteluun  kuuluneiden kauppakeskuskiinteistdjen painotettu  keskimaardinen
nettotuottovaatimus kassavirtalaskelmissa oli 5,64 %. Tarkasteluun kuuluvien salkun
Kiinteistdjen alkutuotto oli 4,82 %. Salkkuun kuuluvien kauppakeskusten taloudellinen
kayttoaste oli 93,0 % (30.06.2012: 93,8 %) ja téssd luvussa ovat mukana myos City-
Centerin kohteet vuokrauskelpoisten tilojen osalta.

Logistiikkasalkku

Logistiikkasalkun kohteet sijaitsevat yhta kiinteistda lukuun ottamatta paakaupunki-
seudulla. Kiinteistdjen 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, mutta salkusta on vuoden 2012
jalkimmaisen puoliskon aikana myyty alla mainitut kohteet (11 kpl). Kohteet siirtyivat
Sponda Fund Il -kiinteistérahastoon, jonka muut omistajat Spondan liséksi ovat
Keskindinen tyoelakevakuutusyhtid Varma ja Keskindinen Elédkevakuutusyhtio Etera.

Koy Helsingin Neonpolku (11.867 m?)
Koy Helsingin Ohrahuhdantie 4 (3.985 m?)
Koy Holkkitie 8a (3.296 m?)

Koy Hameenportin Yritystalo (4.632 m?)
Koy Tuusulan Teollisuuskuja 4 (6.614 m?)
Koy Vantaan Santaradantie 8 (2.729 m?)
Koy Vantaan Tahtinkuja 3 (2.175 m?
Koy Vitikka 6 (3.980 m?)

Koy Jaakkolanportti (3.785 m?)

Koy Leppasorsa (6.894 m?)

Porin Korjaamo (1.827 m?)

Catellan tarkastuksessa logistiikkasalkussa kassavirtalaskelmien nettotuottovaatimusta
laskettiin yhdessé tapauksessa kohdekohtaisista ominaisuuksista johtuen 20 korko-
pistettd.  Tuottovaatimuksia  nostettiin ~ yhdessd  tapauksessa  heikentyneiden
kohdekohtaisten ominaisuuksien (vuokraustilanne) vuoksi 90 korkopistettd. Kassavirta-
laskelmien kayttoaste- ja markkinavuokraoletukset pidettiin paédosin ennallaan. Salkun
Kiinteist6jen painotettu keskima&rdinen nettotuottovaatimus kassavirtalaskelmissa on
8,13 %. Catellan tarkasteluun kuuluvien salkun Kiinteistdjen alkutuotto oli 6,22 %,
salkun taloudellisen kéayttdasteen ollessa 75,6 % (30.06.2012: 78,0 %).

Koko salkun kayttOasteeseen ja alkutuottoon vaikuttavat alentavasti \uosaaren
kohteiden edelleen alhainen kayttaste. llman Vuosaaren kohteita salkun kiinteistdjen
taloudellinen kéyttdaste on noin 77,7 % ja alkutuotto noin 7,39 %.

Catella Property Oy
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Y hteenveto

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

Edelld olevia toimisto- ja liiketila- seka logistiikkasalkun alkutuottoja laskettaessa ei ole
huomioitu joihinkin kohteisiin sisaltyvan kayttdmattéman rakennusoikeuden arvoa.
Kauppakeskussalkun kiinteistoilla ei ole kdyttamatonté rakennusoikeutta.

Sponda Oyj:n sijoituskiinteistdjen tdméanhetkiset taloudelliset kdyttOasteet vastaavat
toimisto- ja liiketilasalkun sekd kauppakeskussalkun osalta likimain markkinoiden
keskimaaréisia lukuja. Logistiikkasalkun taloudellinen ké&yttbaste sen sijaan on
markkinoiden keskimé&éaraista tasoa heikompi, mika johtuu osittain Vuosaaren satamassa
sijaitsevien kohteiden suuresta vajaakdytostd. Myos ilman Vuosaaren kohteita
logistiikkasalkun taloudellinen kayttdaste on alhaisempi kuin paakaupunkiseudun
tuotanto- ja varastotiloissa yleensa ja salkun kayttdaste on hieman heikentynyt viime
kesaan verrattuna.

Vuoden 2012 transaktiovolyymi nousi hieman korkeammaksi kuin edellisend vuotena,
mutta suuruusluokka séilyi samalla tasolla kuin mill& se on ollut edelliset kolme vuotta.
Toteutuneiden kauppojen perusteella prime-alueiden ja —kohteiden tuottovaatimukset
ovat pysyneet padosin ennallaan, mutta B- tai C-kategoriaan tulkittavien kohteiden
tuottovaatimuksissa on néhtdvissa nousua. Spondan kohteiden tuottovaatimusmuutokset
johtuivat p&aosin kohdekohtaisista muutoksista tai ominaisuuksista, jotka liittyivat mm.
kohteen sijaintiin, tilojen nykyiseen vuokraustilanteeseen ja niiden vuokrattavuuteen
jatkossa.

Kiinteist6jen hoitokuluihin ei tdman arvioinnin yhteydessa ole tehty muita tarkistuksia
kuin vahdisid indeksikorotuksia.

Uusia vuokrasopimuksia solmittiin vuoden 2012 jalkimmaisella puoliskolla seké luku-
madréisesti ettd pinta-alan perusteella jonkin verran enemman kuin vuoden 2012
ensimmadiselld puoliskolla.

Catella Property Oy
Helsingissa 21. tammikuuta 2013
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Kiinteistonarvioitsija (KHK) Kiinteistonarvioitsija (KHK)
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