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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 31.12.2014 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 omaisuuserdn myynnista tai maksettaisiin velan siirtamisestad markkina-
osapuolten valilla arvostuspaivana toteutuvassa tavanmukaisessa liiketoimessa.” 1VS
300:n (kappale G2) mukaan tilinpaatosstandardeissa kaypad arvo normaalisti
rinnastetaan markkina-arvoon.

Catella on tarkistanut sijoituskiinteistojen kdyvan arvon laskennassa kéaytetyn aineiston
tilakohtaisten markkinavuokraoletusten ja kohteiden kayttdasteiden osalta sekd ottanut
kantaa kohteiden nettotuottovaatimuksiin ja niiden vaikutukseen kohteiden k&ypaan
arvoon. Kdyvan arvon analysoinnissa Catella on kayttanyt myods kauppa-arvotarkastelua
tarkistusmenetelméana.

Catellan tarkasteluun eivét ole kuuluneet kehityskohteet, vaihto-omaisuuskiinteistot
eivatka Vendjan kohteet. Joihinkin tarkastettuihin kohteisiin sisaltyy kéayttamatonta
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 (January 2014) ja International Valuation
Standards (IVS 2013) 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, joulukuu 2014
- Valtiovarainministerid, Taloudellinen katsaus talvi 2014

- EK, luottamusindikaattorit, joulukuu 2014

Yleiskuvana taloustilanteesta voidaan todeta, ettd maailmantalouden odotetaan
kaantyvan laaja-alaisempaan nousuun vuoden 2015 aikana ja globaalin kasvun
moottorina toimii Yhdysvallat, missé talouskasvu on kiihtynyt loppuvuotta kohti. Myos
euroalueella on havaittavissa positiivisia merkkeja ja edellytykset talouden piristy-
miselle vaikuttavat paremmilta kuin vuosiin, ellei uusia negatiivia yllatyksia ilmaannu.
Kasvua ruokkii 6ljyn hinnan lasku, julkisen talouden Kiristysten helpottaminen,
elvyttavé rahapolitiikka ja rahoitusolojen kohentuminen. Suomessa kokonaistuotanto on
kasvanut lievéasti toisella ja kolmannella neljannekselld, mutta koko vuoden 2014
kehityksen odotetaan jadvan negatiiviseksi tai parhaimmillaankin nollatasolle. Vuodelle
2015 Suomessa odotetaan lievaa talouskasvua. Ukrainan kriisi, Kreikan velkajarjestelyt
ja Kiinan talouskasvun hyytyminen ovat uhkatekijoitd maailmantalouden toipumiselle.
Vendjaéan Ukrainan kriisin vuoksi kohdistetut talouspakotteet seké ruplan heikko kurssi
vaikuttavat Suomen viennin kehitykseen.

Kehittyvan Aasian talouskasvu on ollut melko vakaata viimeisen kahden vuoden ajan,
vaikka kasvuvauhti onkin hiipunut verrattuna aiempiin vuosiin — kehittyvien talouksien
ongelmat eivat kuitenkaan ole muuttuneet velkakriisiksi. Samalla kehittyvien talouksien
tilanteet ovat eriytyneet selvésti, silld osa maista on selvinnyt ongelmista uuteen
kasvuun ja toisten nakymat pysyvét huterina. Aasian kehittyvié talouksia ei pitaisikaan
tarkastella yhtendisend kokonaisuutena, vaan joukkona hyvin erilaisia talouksia, joita
yhdistdd ladhinna alhainen elintaso suhteessa kehittyneisiin  maihin ja suuri
kasvupotentiaali, mikali ne pystyvét nostamaan tuottavuutta ja sailyttdmaéan vakauden.

Yhdysvaltain talouskasvu vuonna 2013 oli 1,9 prosenttia, heikon alkuvuoden jélkeen
bruttokansantuote kasvoi huhti-kesakuussa 4,6 prosenttia ja kolmannella neljanneksella
5,0 % vuoden takaisesta, kun investoinnit ja vienti piristyivat. Edellytykset kasvulle
nayttavat paremmilta kuin vuosiin, koska talous toimii normaalimmin useilla osa-
alueilla. Yhdysvaltain keskuspankki (FED) nosti joulukuussa ennustettaan tasolle 2,3 —
2,4 prosenttia koskien koko vuoden 2014 talouskasvua. Vuonna 2015 talouskasvu
voikin yltd&d jo yli 3 prosenttiin, ensimméisen kerran sitten vuoden 2005. Myds
tyéttdomyys on laskenut enndtysvauhtia ja oli joulukuussa en&i 5,6 prosenttia.
Kotitalouksien velkataakka on keventynyt kestdvdmmélle tasolle ja varallisuusarvot
kehittyvat suotuisasti. Hyva tyollisyyskehitys ja ansiotulojen kasvu lisdavét
kéytettdvissa olevia tuloja. Nama tukevat yhdysvaltalaista kuluttajaa, joka on edelleen
maailmantalouden térkein toimija. Maan julkinen talous on siirtyméssa kohti
tasapainoa; talouden piristyminen, velkasuhteen nousun taittuminen ja poliittisen sovun
séilyminen helpottavat julkisen talouden paineita.

Euroalue kaantyi kesélla 2013 loivaan kasvuun puolentoista vuoden taantuman jéalkeen
ja kasvua on kertynyt kuusi perakkaisté vuosineljannesta. Kasvu on tosin ollut laimeaa,
vain 0,1 - 0,3 prosentin luokkaa. Yritykset ovat reagoineet Ukrainan Kriisiin
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lykkaamalla investointipdatoksia ja pienentamalld varastojen kokoja. Sen sijaan
yksityinen kulutus ei ole heikentynyt, vaan kotitaloudet ovat jopa lisénneet ostojaan
ty6ttdmyyden laskiessa ja reaaliansioiden noustessa. llman uusia negatiivisia yllatyksié,
euroalueen edellytykset talouden piristymiselle vaikuttavat paremmilta kuin pitk&&n
aikaan. Nousua tukee euron efektiivisen valuuttakurssin heikkeneminen, mika tekee
vientituotteista kilpailukykyisempia euroalueen ulkomarkkinoilla. Toinen kasvua tukeva
tekija on EKP:n elvyttavé rahapolitiikka. Kasvu euroalueella perustuu viennin ohella
eurooppalaiseen kuluttajaan. Kotimainen kysyntd nouseekin vientid tarkedammaksi
kasvun moottoriksi. Alhainen inflaatio, 6ljyn hinnan romahtaminen ja aleneva
tyottdmyys tukevat kotitalouksien ostovoimaa.

Suomen bruttokansantuote supistui vuonna 2013 tarkentuneiden tietojen mukaan 1,2
prosenttia. Kuluvan vuoden ensimmaiselld neljanneksellda BKT supistui 0,4 prosenttia
edellisesta vuosineljdnneksesta ja 0,6 prosenttia vuoden takaisesta, mutta loppuvuonna
kasvu on ollut lievasti positiivista ja koko vuoden osalta saatetaan péaasta nollakasvuun.
Talouden elpymistd on hidastanut Venajan heikentynyt taloustilanne ja ruplan heikko
kurssi. Suhdanteiden ennustetaan kééntyvéan vahitellen suotuisammiksi vuoden 2015
aikana ja selkedmp&én kasvuun paastaisiin vasta vuonna 2016.

Elinkeinoelamén keskusliiton (EK) 29.12.2014 julkaisemien eri alojen luottamus-
indikaattoreiden mukaan Suomen elinkeinoeldman suhdannekuva on yha heikko.
Rakentamisen luottamus koheni edelliskuukausien ennadtysmatalalta tasolta, mutta
toisaalta véhittdiskaupan luottamus vajosi historiansa alhaisimpiin lukemiin. Myynnin
volyymi on laskenut yleisesti, ja sen kehityksen odotetaan olevan erittéin heikkoa myds
vuoden 2015 alussa.

Suomessa kuluttajien luottamus on viime aikoina sahannut edestakaisin ollen kuitenkin
koko ajan pitkdn aikavalin  keskiarvon alapuolella.  Joulukuussa 2014
luottamusindikaattori oli tasolla + 4,4, kun se syyskuussa oli tasolla -0,7 ja kesédkuussa
+8,7. Pitkan ajan keskiarvo on 11,9. Vuoden 2014 joulukuussa tyéttomyysaste oli 8,8
%, kun se edellisvuoden joulukuussa oli 7,9 % Tilastokeskuksen mukaan ty6ttomana oli
joulukuussa noin 232.000 henked, miké on 27.000 enemmaén kuin vuosi sitten.

Vendjan nopeasti heikentynyt taloustilanne on merkittdvd uhkatekija Suomen
talouskehitykselle. Suomen vienti Vengjalle on noin kahdeksan prosenttia kokonais-
viennistd. Jos 6ljyn hinta pysyttelee vuonna 2015 alle 60 dollaria barrelilta, niin
analyytikoiden mukaan Vengjan talous voi supistua 4,5 — 5 prosenttia ja tdma nakyisi
Suomessa 1,5 prosentin pudotuksena bruttokansantuotteessa. Ruplan kurssin romahdus
vahent&dd merkittavasti venaldisturistien maardd Suomessa ja tekee merkittdvan loven
matkailu- ja palvelusektorin liikevaihtoon seka vahittadiskaupan myyntiin. Toisaalta
lansiviennin kasvu kompensoi Vengjan viennin supistumista ja talouskasvua tukee
euron valuuttakurssin heikentyminen ja 6ljyn hinnan lasku.

Kotimaisten ennustelaitosten nakemykset Suomen tulevasta talouskehityksestd ovat
heikentyneet viime kesastd. Osa ennustajista uskoo talouden edelleen supistuvan
vuonna 2015 kun taas osa ennustaa lievéa talouskasvua. Inflaatiokehityksen odotetaan
olevan alle 2 prosenttia vuosina 2015 - 2016, mika tulee nakymaan myds
indeksisidonnaisten toimitilavuokrien maltillisena kehityksena l&hivuosina.
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Joulukuussa 2014 annetut ennusteet on esitetty alla olevassa taulukossa.

ENNUSTAJA
- joulukuu 2014

BKT
2015 => 2016

VIENTI
2015 => 2016

INFLAATIO
2015 => 2016

TYOTTOMYYS
2015 => 2016

Danske Bank

+05%=>+13%

+3,0 % => +4,0%

09%=>12%

9,0%=>88%

Nordea

-03%=>+10%

+1,0% =>+3,7%

04%=>10%

9,0%=>9,0%

LahiTapiola

+00%=>+10%

+15%=>+35%

08%=>14%

9,0%=>88%

Suomen Pankki

-01%=>+10%

+1,4%=>+3,1%

11%=>12%

85%=>82%

Valtiovarainministerio

+09%=>+13%

+33%=>+42%

08%=>17%

8,8%=>8,6%

Yleinen taloustilanne vaikuttaa Suomen toimitilamarkkinaan kaksijakoisesti. Erityisesti
vuokrausmarkkina kérsii heikosta taloustilanteesta, mutta jos kohde saadaan vuokrattua
hyvin ja sen muut ominaisuudet téyttdvat sijoittajien Kriteerit, niin investointi-
markkinoilla prime-toimitilakohteet ovat haluttuja sijoituskohteita. Kiinteistot ndhdaan
houkuttelevana omaisuuslajina, kun korkoinstrumenttien tarjoamat tuotot ovat
historiallisen alhaisia ja osakemarkkinoiden riskit ovat kasvaneet, kun osakekurssit ovat
kohonneet jo finanssikriisia edeltaneille tasoille.

Heikentynyt taloustilanne on poikinut yrityksissd irtisanomisia ja investointeihin sek&
uusien toimitilojen vuokraamiseen suhtaudutaan kriittisesti. Tama kehitys nakyy myos
paékaupunkiseudun toimistotilamarkkinassa: vuoden 2012 syksylld alkanut kaytto-
asteiden lasku on jatkunut vuoden 2013 ja 2014 aikana. Toimistotilojen nettokysynta
pysynee melko alhaisena l&hitulevaisuudessa. Vuonna 2013 kaynnistyi vain kolme uutta
toimistorakennushanketta. Vuonna 2014 on kéynnistetty kuusi uutta toimistorakennus-
hanketta, pinta-alaltaan yhteensa 46.000 m’. Viimeaikaisella transaktiovolyymilla
mitattuna Suomen toimitilamarkkina on kuitenkin selvasti piristynyt, vaikka talouden
perusfundamentit ovat pysyneet heikkoina.

KORKOTASO JA RAHOITUSMARKKINAT

Euroopan keskuspankki on ottanut deflaatioriskin vakavasti. Keskuspankki laski
ohjauskorkoaan yllattden jalleen viime syyskuussa 0,05 prosenttiin ja pankkien yon yli -
talletuskoron -0,2 prosenttiin. Edellinen korkojen lasku tapahtui kesdakuussa. Pankit
joutuvat siis nykyisin maksamaan keskuspankille siitd, ettd ne tekevét talletuksia.
Talletuksen maksullisuuden toivotaan kannustavan pankkeja lisédmaéan lainanantoa
yrityksille, joka puolestaan voisi vauhdittaa talouskasvua. Korkojen odotetaan pysyvén
alhaisina vielda melko pitkaan. Koronlaskujen lisaksi EKP aloittaa rahoitusoperaation,
jonka tarkoituksena on helpottaa liikepankkien lainanantoa yrityksille. Jos EKP saa
negatiivisella talletuskorolla tavoitteensa mukaisesti rahan liikkumaan markkinoilla
entistd paremmin, niin rahaa voi kanavoitua my0ds Kkiinteistésijoituksiin entista
enemman.

Markkinakorkojen kehitys on seurannut ohjauskoron laskua. Vuoden 2011 lopussa
vuoden Euribor oli viela tasolla 1,95 % (ohjauskorko 1,0 %); vuoden 2013 puolivalista
lahtien vuoden Euribor pysytteli 0,50 %:n tasolla aina viime kesdkuuhun saakka, mutta
viimeaikaisten ohjauskoron laskujen seurauksen vuoden Euribor on laskenut ollen
joulukuussa tasolla 0,33 %

Catella Property Oy
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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 1/2008-12/2014

o

L&éhde: Suomen Pankki ja Bloomberg
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——EURSWAP5v  ——Euribor 12 kk Suomen valtion obligaatio 10v

Kiinteistosijoituksiin annettavat lainat sidotaan usein 5 vuoden SWAP-korkoon, joka on
seurannut 12 kuukauden Euribor-koron laskua ja on nyt erittdin lahelld sité.

Catella toteutti kesalla 2014 kiinteistorahoituksen trendejéd mittaavan CREDI-kyselyn,
joka kohdistetaan Suomessa aktiivisesti toimiville kiinteistosijoittajille ja kiinteisto-
rahoitusta tarjoaville pankeille. Kyselyyn vastanneet olivat lahes yksimielisia siitg, ettd
rahoituksen saatavuus helpottui ja marginaalit laskivat alkuvuoden aikana. CREDI-
kyselyn tulokset olivat selvasti viimevuotista positiivisempia.

CREDI-kysely on uusittu vuoden vaihteessa, mutta talla hetkelld tuloksia ei vield ole
kaytettavissd. Muutoin markkinoilta saadut havainnot tukevat viime kesan kyselyn
tuloksia siltd osin, ettd rahoituksen saatavuus on edelleen helpottunut ja marginaalit
hieman laskeneet syksyn aikana.

Lainoitettavan kohteen laatu sekd asiakkaan luotettavuus ja vanhat pankkisuhteet ovat
edelleen tarkedssd asemassa lainaehdoista neuvoteltaessa. Pankit tutkivat tarkasti
lainoitettavat kohteet; kassavirran jatkuvuus on térked tekija ja myds Kiinteisto-
managerin ammattitaitoon kiinnitetddn huomiota. Rahoitusneuvottelut venyvat usein
melko pitkiksi. Kiinteistorahoitusta tarjoavien pankkien mééra on aivan viime aikoina
lisdantynyt, kun tietyt ulkomaalaiset pankit ovat uudelleen aktivoineet rahoitus-
toimintaansa Suomen toimitilamarkkinoilla. Laskenut korkotaso ja alentuneet
marginaalit tarjoavat mahdollisuuden velkavivun kayttdon kiinteistsijoituksissa. Kun
rahoituksen saatavuuskin on helpottunut, niin toimitilamarkkinoiden aktiviteettia
hillinnyt pullonkaula on télt4 osin poistunut.
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Korkeasuhdanteen aikana 2006 — 2007 otettujen lainojen uudelleenjarjestelyt ovat
konkretisoituneet kdytdnnon toimenpiteiksi viime vuosina. Ongelmia pyritdan kuitenkin
ratkomaan hallitusti ja tapauskohtaisesti eikd pakkomyynneistéd ole odotettavissa kovin
merkittdvadd ilmiotd markkinoille. Rahoittajat k&yttdvat tapauskohtaisesti erilaisia
ratkaisuja joko oman tilanteensa tai rahoitetun Kiinteistokohteen perusteella.
Kansainvaliset pankit ovat vuoden aikana jarjestelleet taseitaan esimerkiksi myymalla
lainoja, joissa vakuutena on ollut myds Suomessa sijaitsevia kiinteistdja. Muita
rahoittajien k&yttdmia keinoja ovat olleet kiinteistdjen haltuunotto, paatéksenteon siirto
pois nykyisiltd omistajilta ja kohteiden manageerauksen siirto uusille toimijoille.

KIINTEISTOMARKKINAT

Euroopan kiinteistomarkkinatilanteesta
Lahteet: Savills, CBRE, DTZ, Catella

Euroopassa toimitilamarkkinat ovat piristyneet merkittavasti vuoden 2013 aikana ja
transaktiovolyymi nousi 141 miljardiin euroon, joka on 22 % enemman kuin edellisena
vuonna ja korkein taso vuonna 2007 alkaneen talouskriisin jalkeen. Vuoden 2014 osalta
tietoja koko vuoden tilanteesta ei vield ole saatavilla, mutta ennakkotietojen mukaan
investointimarkkinan kasvu néyttdd jatkuneen vahvana. Vuoden ensimmaiselld
puoliskolla Euroopan toimitilamarkkinoiden transaktiovolyymi oli CBRE:n mukaan 84
miljardia euroa, kun se vuoden 2013 ensimmaiselld puoliskolla oli 67 miljardia euroa.
Erityisen vahvaa kasvua edellisen vuoden vastaavaan ajankohtaan verrattuna tapahtui
Ranskassa (84 %), Hollannissa (109 %), Espanjassa (106 %) ja Ruotsissa (30 %).
DTZ:n mukaan Ruotsin koko vuoden 2014 transaktiovolyymi ylsi noin 17 miljardiin
euroon, joka on kaikkien aikojen korkein taso ja kasvua edellisvuoteen oli melkein 60
prosenttia.

Catellan ennusteen mukaan Euroopan transaktiovolyymi vuonna 2014 ylténee tasolle
219 miljardia euroa eli kasvua edellisvuoteen kertyisi jopa 56 %. Aktiivisia ostajia
Euroopan markkinoilla ovat olleet Kiinteistorahastot kun taas institutionaalisten
sijoittajien aktiviteetti on ollut aiempaa véhaisempad. CBRE:n mukaan Yhdysvalloista
kotoisin olevat sijoittajat olivat vuoden alkupuoliskolla merkittdvin ulkomainen
ostajaryhma monilla Euroopan osamarkkinoilla ja niiden tekeméat kaupat edustivat 63
prosenttia ulkomaisten tahojen tekemista kiinteistosijoituksista. Myds Aasiasta ja Léhi-
idasta valuu padomia Euroopan kiinteistomarkkinoille. Isojen portfoliokauppojen maara
on kasvanut ja sijoittajat ovat jalleen joissakin tapauksissa valmiita maksamaan
portfolio-preemiota.

Sijoituskysyntd Euroopan paamarkkina-alueiden core-kohteisiin jatkuu voimakkaana ja
niiden tuottovaatimustasot ovat painuneet jo ldhes samalle tasolle kuin missd ne olivat
ennen vuonna 2007 alkanutta kriisid. Sijoittajien Kiinnostus kohdistuu aiempaa laaja-
alaisemmin Eurooppaan eik& vain perinteisesti vahvoille Pariisin ja Lontoon
sijoitusmarkkinoille. Parempia tuottoja haetaan core-markkina-alueiden riskipitoisem-
mista kohteista tai vdhemman kiinnostavien markkina-alueiden core-kohteista. Kun
pankkien lainanantoon kohdistuvia rajoituksia on l6ysennetty, rahoitusta saa aiempaa
helpommin my0s B-kategorian kohteisiin. Edelld mainittujen tekijoiden uskotaan
jatkossa lisdadvan yha laajemman sijoittajajoukon kiinnostusta B-luokan markkina-
alueisiin ja kiinteistéihin. Kiinteistomarkkinoiden piristyminen Euroopassa on nakynyt
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my6s Suomessa ulkomaisten sijoittajien tekemien kauppojen selvand nousuna seké
uusien kansainvélisten toimijoiden ilmaantumisena Suomen kiinteistomarkkinoille.

Suomen investointimarkkina

Finanssikriisin jalkeinen Suomen toimitilamarkkinan kaupankéynnin volyymi vaihteli
vuosina 2009 - 2013 tasolla 1,6 — 2,3 miljardia euroa. Transaktiovolyymissd on
havaittavissa vuodesta 2011 alkanut nousujohteinen kehitys ja vuonna 2013 saavutettiin
2000-luvun alkuvuosien taso.

Vuoden 2013 lopulla alkanut aktiivinen kaupankaynti on jatkunut vuonna 2014 ja koko
vuoden 2014 transaktiovolyymi nousi noin 4,3 miljardiin euroon.

Mrd. euroa Suomen transaktiovolyymi
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Lahde: Catella Property Oy mUlkomainen Kotimainen

Transaktiovolyymin voimakkaan kasvun taustalla on osaltaan se, ettd vuoden 2014
aikana on tehty jalleen useita suuria portfoliokauppoja, joista suurimpina voidaan
mainita mm. seuraavia:

e Uusi logistiikka- ja teollisuuskiinteistosijoituksiin erikoistunut yhtio, Certeum Oy,
osti 124 Kkiinteistod 917 miljoonalla eurolla. Myyjind olivat Sponda Oyj (12
Kiinteistod) sekéd Keskindinen tytelakevakuutusyhtié Varma (22 kiinteist6d) ja lisaksi
kauppaan kuuluivat kolme rahastoa Sponda Funds I, Il ja Ill, jotka omistivat
yhteensa 90 teollisuus- ja varastokiinteistoa.

e Sveitsildinen Partners Group osti Niamin Ill-rahaston omistamat kohteet 300
miljoonalla eurolla ja ostetuista kiinteistoista lahes kaikki sijaitsevat Suomessa.

o AXA Real Estate myi 123 kohdetta kasittavan liikekiinteistoportfolion Trevian Asset
Managementin ja yhdysvaltalaisen H.1.G. Capitalin muodostamalle yhteenliittymaélle
hintaan 107 miljoonaa euroa.

¢ Pohjola Kiinteistosijoitus Oy:n perustama kiinteistorahasto Suomi Toimitilakiinteistd
Ky teki kesakuussa noin 100 miljoonan euron kaupan suomalaisista teollisuus- ja
logistiikkakiinteistoista.

Catella Property Oy
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e Trevian Asset Management Oy:n hallinnoima kiinteistopadomarahasto Trevian Care
I Ky myi hoivakiinteistéportfolion ruotsalaiselle Hemso Fastighets AB:lle. Myyty
portfolio késitti 15 hoivakiinteistda yhteisarvoltaan noin 100 miljoonaa euroa.

¢ Ruotsalaisen Rediton hallinnoiman Trophi Fastighets Ab:n ostama 68 péivittais-
tavarakauppaa kasittdva salkku, jossa myyjand oli Sveafastigheter Fund llII.
Kauppahinta oli 124 miljoonaa euroa.

e Aiemmin kevaalld sama Rediton hallinnoima rahasto osti HOK-Elannolta seitsemén
paivittdistavarakauppaa ja yhden Kodin Terran.

Sek& Hemso ettd Redito sijoittavat ruotsalaisen AP3-eldkerahaston varoja.

Portfoliokauppojen volyymi vuonna 2014 oli noin 2,6 miljardia euroa eli hieman yli 60
prosenttia koko transaktiovolyymistd. Suurten portfoliokauppojen ansiosta myds
paékaupunkiseudun ulkopuolella toteutui viime vuosia enemmaén transaktioita ja muun
Suomen osuus volyymista nousi noin 50 prosenttiin.

Perinteisten toimitilatyyppien (toimisto-, liike-, teollisuus- ja varastokiinteistdt) osuus
volyymista oli edellisvuotta suurempi, noin 75 %. Asuntoportfolioiden osuus oli 17 %
(711 M€) ja ns. hoivakiinteistdjen osuus 6 % (268 ME€). Vuonna 2013 asunto- ja
hoivakotikiinteistdjen osuus transaktiovolyymisté oli yhteensa noin 31 % eli noin 700
miljoonaa euroa. Euromadrdisesti asunto- ja hoivakiinteistjen kauppoja tehtiin
kuitenkin viime vuotta enemman. Teollisuus- ja varastokiinteisttjen osalta markkina on
viime vuosina ollut melko hiljainen, mutta vuonna 2014 tassa segmentissé on tehty isoja
omistusjarjestelyjd, joiden ansiosta teollisuus- ja varastokiinteistojen osuus volyymista
nousi 33 prosenttiin.

Ulkomaisten ostajien osuus transaktiovolyymistda kasvoi 36 prosenttiin. Suomen
kiinteistomarkkinoille tuli vuoden 2014 aikana myds uusia kansainvélisid sijoittajia,
joista voidaan mainita mm. yhdysvaltalainen H.l.G. Capital seka sveitsiléiset Partners
Group ja AFIAA Foundation for International Real Estate Investments.

Suomen kiinteistdmarkkinat kiinnostavat jalleen ulkomaisia sijoittajia. Monessa muussa
Euroopan maassa tuottovaatimukset ovat painuneet niin alas, ettd suomalaisten
Kiinteistdjen tarjoama tuotto on houkuttelevalla tasolla. Liséksi isot kansainvaliset
sijoittajat saavat lainaa aiempaa edullisemmilla ehdoilla, jolloin velkavipu toimii jélleen
hyvin. Ulkomaisia sijoittajia kiinnostavat suuret yksittdiset kohteet ja my0s
kiinteistoportfoliot, joissa vuokraustilanne on hyvd ja tekniset riskit véhaisia.
Ulkomaisten sijoittajien kiinnostus kohdistuu kuitenkin péaasiassa paakaupunki-
seudulle.

Kotimaisista toimijoista kiinteistorahastot ovat olleet aktiivisia ostajia markkinoilla ja
kasvattaneet Kiinteistosalkkujaan vuonna 2014 yli 500 miljoonan euron arvosta. Sen
sijaan institutionaalisten sijoittajien osuus transaktiovolyymista on ollut ennatyksellisen
matala. T&ma johtuu instituutioiden sijoitusstrategioiden muuttumisesta kohti epasuoria
instrumentteja ja kansainvalisia markkinoita.

Catellan ndkemys Helsingin ydinkeskustan prime-toimistokohteiden tuottovaatimuk-
sista oli kesakuussa 2014 valilla 5,3 - 6,1 %. Markkinoilta saatu toteutuneisiin
kauppoihin perustuva informaatio tuottovaatimustasojen kehityksesta indikoi, etta
tuottovaatimustaso on ydinkeskustan alueella laskenut viime kesén tasosta. Catellan
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nédkemys tuottovaatimusten kehityksestd perustuu tehtyihin kauppoihin, havaintoihin
tarjoustasoista seka sijoittajien kanssa kaytyihin keskusteluihin.

Oheinen kayré kuvaa Helsingin ydinkeskustan prime-toimistokiinteistojen nettotuotto-
vaatimustason kehitystd vuoden 2014-Q2 tilanteeseen saakka ja nuolet osoittavat
kehityssuuntaa vuoden 2014 jalkimmaisella puoliskolla.

Helsingin ydinkeskusta CBD
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* Pitkéat sopimukset laskevat tuottovaatimustasoa 0,1 — 0,3 %-yksikko&. Lahde: Catella Property Oy

Véhittdiskaupan vaikeuksista johtuen prime-liikekiinteistojen tuottovaatimus Helsingin
ydinkeskustassa on noussut hieman korkeammaksi kuin prime-toimistokiinteistdissa.

Vuokrausmarkkinat

Yleisesti ottaen voidaan todeta, ettd pédkaupunkiseudun toimistotilojen vuokraus-
markkina on haasteellinen ja taistelu vuokralaisista vaikeassa taloustilanteessa on kovaa.
Vuokranantajat ovat valmiita antamaan useita vapaakuukausia vuokranmaksuun tai
porrastamaan vuokraa, jolloin aloitustaso voi olla suhteellisen alhainen. Lisaksi
nykyiselle markkinatilanteelle on tyypillistd, ettd vuokralaisille tehtdvat muutostyot
maksaa vuokranantaja, kun paremmassa markkinatilanteessa namé kustannukset on
saatu vyoOrytettyd vuokralaiselle. Edella mainittujen tekijoiden vuoksi efektiivinen
vuokra on usein alhaisempi kuin vuokralistoissa nékyva nimellisvuokra. Helsingin
keskustan ulkopuolisilla toimistoalueilla vuokriin kohdistuu kovia laskupaineita vaikean
taloustilanteen ja suuren tarjonnan vuoksi. Uusissa vuokrasopimuksissa vapaa-
kuukausista on muodostunut yleinen kaytantd, mink& vuoksi efektiiviset vuokratasot
ovat hieman laskeneet syksyn aikana.

Poikkeuksen vyleistilanteesta muodostaa Helsingin ydinkeskustan toimistotilojen
vuokramarkkina, joka on vield toiminut suhteellisen hyvin. Vuokralaisten vaatimustaso
on kasvanut tilojen laadun suhteen erityisesti keskustassa sijaitsevien tilojen osalta ja
hyvakuntoisista, laadukkaista ja moderneista toimistotiloista ollaan valmiita maksamaan
varsin Kkorkeitakin vuokria. Ydinkeskustassa on paljon my6s vanhahtavaa ja
laatutasoltaan vaatimattomampaa toimistotilaa, joten markkina on eriytynyt hyviin ja
huonompiin kohteisiin, jolloin my6s vuokrahaarukka on lavea. Vuokrien nousua ei
ydinkeskustassakaan ole en&d syksyn aikana tapahtunut ja heikko kysyntd testaa
jatkossa my0s keskustan vuokratasojen kestéavyyden.

Catella Property Oy
Aleksanterinkatu 15 B, 00100 Helsinki
Puh. 010 5220 100, Telefax 010 5220 218, www.catella.fi
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Alla olevasta kuvaajasta ilmenevét Catellan selvitykseen perustuvat eri tilatyyppien
vajaakayttOasteet padkaupunkiseudulla kesdkuun 2014 lopussa. Tata kirjoitettaessa
Catella laatii uutta toimitilojen vajaakayttoselvitystd joulukuun 2014 tilanteesta ja
kuvaajan oikeassa reunassa olevat nuolet kuvastavat alustavien tietojen perusteella
vajaakéyttdasteen kehityssuuntaa.

Vajaakdyttdasteet padkaupunkiseudulla
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Lahde: Catella Property

Padkaupunkiseudulla toimistotilojen vajaakayttoaste kadntyi nousuun vuoden 2012
jalkimmaisella puoliskolla. Vuoden 2014 kesakuuhun mennessa tyhjan toimistotilan
maard on lisaantynyt noin 180.000 neliolla.  Catellan selvitykseen perustuvien
alustavien tietojen mukaan toimistotilojen vajaakéyttd edelleen kasvanut loppuvuoden
aikana ja vapaata tilaa on nyt markkinoilla enemman kuin koskaan aiemmin, yli
miljoona neliometria. My0s liiketilojen vajaakéytté on noussut samalla ajanjaksolla
noin 53.000 m?11a. Tyhja4 liiketilaa oli kesdkuussa noin 4 % tilakannasta, mutta syksyn
aikana tyhjan liiketilan m&ara on kasvanut ja noussut korkeimmalle tasolleen sitten
1990-luvun puolivélin. Samoin tuotanto- ja varastotilojen vajaakéytté on noussut kesan
2012 jalkeen 78.000 m?:114 ollen tasolla 6,9 %. Syksyn aikana ei tapahtunut merkittavaa
lisdystd vapaan tuotanto- ja varastotilan maarassa.

Toimistotilaa on rakenteilla paakaupunkiseudulla noin 88.000 m? Rakenteilla olevien
uusien toimistokiinteistdjen valmistuminen yhdessa talouden heikon suhdanteen kanssa
lisannevat toimistotilan vajaakayttod lahitulevaisuudessa. Catellan ennusteen mukaan
toimistotilojen vajaakdyttoaste nousee vuoden 2015 aika yli 13 prosenttiin. Pidemmalla
aikavalilla uusien rakennushankkeiden vahentyminen pyséyttanee toimistotilojen
vajaakayton nousun.

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

Sponda Oyj:n sijoituskiinteistdjen kdyvan arvon mééarityksen arvopdiva on 31.12.2014.
Jaljempand tdman arviointikerran tunnuslukuja on verrattu 30.06.2014 suoritettuun
arviointiin, koska Catella ei antanut lausuntoa 30.09.2014 Sponda Oyj:n sisdisesta
arvonmaarityksesta.

Sijoituskiinteistdjen painotettu keskiméardinen nettotuottovaatimus kassavirtalaskel-
missa oli 6,33 % (30.06.2014: 6,37 %). Catellan tarkasteluun kuuluneiden sijoitus-
kiinteistdjen alkutuotto oli 5,67 % (30.06.2014: 5,56 %). Spondan koko Kiinteisto-
salkun Suomessa sijaitsevien kohteiden taloudellinen kayttdaste oli noin 86,7 %
(30.06.2014: noin 85,4 %). Sponda on laskenut kayttasteluvut keséstd 2010 lahtien
European Public Real Estate Association (EPRA) ohjeiden mukaisesti, jolloin
kayttOastetta laskettaessa otetaan huomioon mm. tiedossa olevat alkavat
vuokrasopimukset. Kéyttoastetta laskettaessa ei ole huomioitu sellaisia tyhjana olevia
tiloja, jotka katsotaan kehityskohteiksi.

Muutoksia salkkurakenteessa

Vuoden 2014 alusta lukien Sponda muokkasi salkkurakennettaan siten, ettd tietyissa
Helsingin ja Tampereen keskustakiinteistdissa sijaitsevat liiketilat katsotaan kuuluvaksi
kauppakeskussalkkuun ja toimistotilat puolestaan toimistosalkkuun, kun aikaisemmin
koko kiinteistd on kuulunut joko toimisto- ja liiketilasalkkuun tai kauppakeskus-
salkkuun. Nyt siis saman kiinteiston tiloja voi kuulua kahteen eri salkkuun. Tallgin on
laadittu  kassavirtalaskelmat erikseen kohteen liiketiloista ja toimistotiloista.
Arvioinnissa Kiinteistod on kuitenkin tarkasteltu yhtend kokonaisuutena siind mielessa,
etta toimisto- ja liiketiloille on kassavirtalaskelmissa kdytetty samaa tuottovaatimusta ja
oletuksena on ettd mahdollisessa kaupantekotilanteessa kiinteistd myytaisiin yhtena
kokonaisuutena. Talloin uudella salkkujaolla ei ole ollut vaikutusta tuottovaatimus-
tasoon. Téassa lausunnossa ilmoitetut salkkujen tunnusluvut ovat vertailukelpoisia Q2-
2014 tilanteeseen nahden, mutta eivat Q4-2013 tilanteeseen néhden.

Salkkurakenteen muutokset koskevat yhteensd kymmentd kiinteistod, joista kolme
sijaitsee Tampereella ja seitsemén Helsingin ydinkeskustassa.

Toimistosalkku

Toimistosalkun kiinteistdjen arvosta noin 90 % muodostuu padkaupunkiseudun
kohteista ja loput 10 % Tampereen, Turun ja Oulun kohteista. Paakaupunkiseudun
toimistokohteiden arvosta Helsingin ydinkeskustan sekd Ruoholahden kohteet
muodostavat noin 71 %. Koko Suomen toimistosalkun sijoituskiinteistdjen arvosta
Helsingin ydinkeskustan ja Ruoholahden osuus on noin 64 %. Muun Suomen kohteiden
suhteellinen osuus salkun arvosta on hieman kasvanut aiempaan verrattuna johtuen
yhden ison toimistokiinteiston hankinnasta Tampereella.

Toimistosalkkuun on ostettu yksi uusi Tampereella sijaitseva toimistokiinteistd (Tulli
Business Park, 20.574 m?) vuoden 2014 jalkimmaisen puoliskon aikana. Toimisto-
salkusta on Catellan edellisen tarkastuksen jalkeen myyty seuraavat kohteet:

Catella Property Oy
Aleksanterinkatu 15 B, 00100 Helsinki
Puh. 010 5220 100, Telefax 010 5220 218, www.catella.fi
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Koy Turun Koulukatu 29 (3.000 m?)

Koy Turun limarisenkulma (1.819 m?)

Iso Roobertinkatu 28 (3.187 m?)

Kiinteistd Oy Hiihtoméentie 14 (liikehuoneisto 70 m?)
Puotinharjun Puhos Oy (liikehuoneisto 171 m?)

Catellan tarkastuksessa toimistosalkussa kassavirtalaskelmien nettotuottovaatimuksia
laskettiin 22 tapauksessa padosin 10 - 20 korkopistettd. Padosa muutoksista kohdistui
Helsingin ydinkeskustan kohteisiin ja johtui alueen markkinatilanteen parantumisesta.
Muilla alueilla tuottovaatimusten lasku perustui lahinnad kohdekohtaisiin ominaisuuksiin
(esim. parantunut vuokraustilanne). Tuottovaatimusta nostettiin 12 tapauksessa paéosin
10 - 20 korkopistettd. Padosa muutoksista kohdistui Espoossa ja Vantaalla sijaitseviin
kohteisiin ja johtui alueen markkinatilanteen heikentymisestd. Muilla alueilla
tuottovaatimusten nousu perustui 1dhinnd kohdekohtaisiin  ominaisuuksiin (esim.
heikentynyt vuokraustilanne). Muiden kohteiden tuottovaatimukset pidettiin ennallaan.
Liséksi joissakin kohteissa kassavirtalaskelmien kayttOasteoletuksia on tarkistettu.
Salkun Kkiinteistdjen painotettu keskimaardinen nettotuottovaatimus kassavirtalaskel-
missa oli 6,34 % (30.06.2014: 6,39 %). Catellan tarkasteluun kuuluvien toimistosalkun
kiinteistdjen alkutuotto oli 6,02 % (30.06.2014: 6,03 %) taloudellisen kayttdasteen
ollessa on noin 88,5 % (30.06.2014: noin 87,9 %).

Kauppakeskussalkku

Kauppakeskussalkun kohteiden méaéra on edellé selostetun salkkujen rakennemuutosten
johdosta kasvanut vuoden 2014 alussa 24 kohteeseen (aiemmin 16), joista yhden
kohteen arvoon Catella ei ole ottanut kantaa, koska tdma on City-Centeriin kuuluva
keskenerdinen kehityskohde. Kauppakeskussalkkuun ei ole ostettu uusia kohteita eik&
siitd ole myyty kohteita vuoden 2014 jalkimmaéisen puoliskon aikana.

Catellan tarkastuksessa kauppakeskussalkussa —kassavirtalaskelmien nettotuotto-
vaatimusta laskettiin viidessé kohteessa 10 - 20 korkopistettd. Ndama olivat Helsingin
ydinkeskustan kohteita ja samoissa Kiinteistdissa on myos toimistosalkkuun kuuluvia
tiloja. Muiden kohteiden tuottovaatimukset pidettiin ennallaan. Catellan tarkasteluun
kuuluneiden kauppakeskuskiinteistdjen painotettu keskimaardinen nettotuottovaatimus
kassavirtalaskelmissa oli 5,72 % (30.06.2014: 5,75 %). Tarkasteluun kuuluvien salkun
Kiinteistojen alkutuotto oli 5,06 % (30.06.2014: 4,87 %). Salkkuun kuuluvien
kauppakeskusten taloudellinen kéyttdaste oli 91,2 % (30.06.2014: 90,4 %) ja tdssa
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?.

Logistiikkasalkun tarkasteltavien kohteiden maara oli sama kuin kesakuussa 2014.
Sponda myi 12 logistiikkakiinteistod Certeum Oy:lle Syyskuussa, mutta ndma kohteet
eivét olleet mukana Catellan tarkastelussa enda kesakuussa 2014.

Catella Property Oy
Aleksanterinkatu 15 B, 00100 Helsinki
Puh. 010 5220 100, Telefax 010 5220 218, www.catella.fi
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Catellan tarkastuksessa logistiikkasalkussa kassavirtalaskelmien nettotuottovaatimusta
nostettiin kolmessa tapauksessa kohdekohtaisista ominaisuuksista johtuen 15 - 50
korkopistettd. Nettotuottovaatimusta laskettiin kahdessa kohteessa parantuneesta
vuokraustilanteesta johtuen 50 korkopistettd. Muiden kohteiden tuottovaatimukset
pidettiin ennallaan. Kassavirtalaskelmien kayttdasteoletuksia muutettiin  tapaus-
kohtaisesti vastaamaan todellista vuokraustilannetta ja markkinavuokraoletukset
pidettiin  p&&osin ennallaan. Salkun kiinteistdjen painotettu  keskimé&&rdinen
nettotuottovaatimus kassavirtalaskelmissa oli 8,32 % (30.06.2014: 8,31 %). Catellan
tarkasteluun kuuluvien salkun Kiinteistdjen alkutuotto oli 4,64 % (30.06.2014: 3,93 %),
salkun taloudellisen kayttdasteen ollessa 64,9 % (30.06.2014: 71,9 %). KayttOasteen
lasku johtuu siita, etté vield viime kesdna Spondan kéyttdastelaskennassa olivat mukana
syyskuussa Certeum Oy:lle myydyt 12 kiinteist6d, vaikka Catellan tarkasteluun ko.
Kiinteistot eivat enda kesékuussa sisaltyneet.

Y hteenveto

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

Edelld olevia toimisto- ja logistiikkasalkun alkutuottoja laskettaessa ei ole huomioitu
joihinkin kohteisiin siséaltyvan kayttaméattdman rakennusoikeuden arvoa. Kauppakeskus-
salkun kiinteistoilla ei ole kdyttamé&tonta rakennusoikeutta.

Sponda Oyj:n sijoituskiinteistdjen tdméanhetkiset taloudelliset kdyttOasteet vastaavat
toimistosalkun osalta likimain markkinoiden keskiméaraisia lukuja. Logistiikkasalkun
sekd kauppakeskussalkun taloudellinen ké&yttdaste sen sijaan on markkinoiden
keskimaaréistd tasoa heikompi. Kauppakeskussalkun keskimaaréistd kéyttoastetta
alentaa City-Centerin ja sen ympariston kehityshanke.

Vuoden 2014 transaktiovolyymi nousi selvésti edellisvuosia korkeammaksi. Myynnissa
olevien prime-kohteiden niukkuus ja niihin kohdistuva kysyntd on laskenut
tuottovaatimuksia Helsingin ydinkeskustassa. Toisaalta vdhemman Kkiinnostavilla
toimistoalueilla on paineita tuottovaatimusten nousuun. Nama tekijat ovat heijastuneet
kassavirtalaskelmien tuottovaatimuksiin. Osittain tuottovaatimusmuutosten syyna ovat
olleet myds kohdekohtaiset muutokset tai ominaisuudet, jotka liittyivdt mm. kohteen
sijaintiin, tekniseen kuntoon, tilojen nykyiseen vuokraustilanteeseen ja niiden
vuokrattavuuteen jatkossa.

Kiinteistéjen hoitokuluihin ei tdméan arvioinnin yhteydesséd ole tehty merkittavia
muutoksia viime kesan (Q2-2014) tilanteeseen verrattuna.

Catella Property Oy
Aleksanterinkatu 15 B, 00100 Helsinki
Puh. 010 5220 100, Telefax 010 5220 218, www.catella.fi
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Helsingissa 23. tammikuuta 2015
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Pertti Raitio Arja Lehtonen
Arviointiasiantuntija, MRICS Arviointipalvelun johtaja
Diplomi-insin6ori, LKV Diplomi-insin6éri, LKV
Keskuskauppakamarin hyvaksyma Keskuskauppakamarin hyvaksyma
Kiinteistonarvioitsija (KHK) Kiinteistonarvioitsija (KHK)
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