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Kauppahinnan analyysi kaupungin sisdista yritysjarjestelya varten

KPMG Oy Ab, Corporate Finance ("KPMG”) on laatinut oheisen kauppahinnan analyysin
mahdollisen kaupungin sisdisen yritysjarjestelyn nakdkulmasta. Jarjestelyn yhteydessa
Tukkutorin ja Helsingin Leijona Oy:n liiketoiminnot yhdistettaisiin uuteen kaupungin kokonaan
omistamaan yhtioon, johon sulautettaisiin Helsingin Leijona Oy:n toiminnot. Tukkutorin osuus
siirrettaisiin yhtioon liiketoimintakaupalla, jota tdma analyysi koskee.

Suorittamamme toimeksiannon luonne, laajuus ja rajoitukset seka tilintarkastuslakiin ja alan
standardeihin perustuva salassapitovelvollisuus on tarkemmin maaritelty Toimeksiantokirjeessa
ja sen liitteissd. KPMG on riippumaton Yhtiosté ja Toimeksiantajasta eika palkkiomme ole
riippuvainen analyysin lopputuloksesta.

Olemme analysoineet sijoitusta useampaan yleisesti kaytettyyn ja vakiintuneeseen
menetelmaan perustuen (tuotto- ja substanssiperusteinen tarkastelu) seka kansainvalisten
arvonmaaritysstandardien (International Valuation Standards) suositusten ja muiden
vakiintuneiden kaytantdjen mukaisesti. Menetelmat ovat objektiivisesti todennettavia ja
toisinnettavia. Menetelmien tuottamat tulokset voivat kuitenkin muuttua oletusten muuttuessa
tai paivittyessa, ja myos tdman raportin siséltda voidaan paivittaa erikseen sovittavalla tavalla.

Tuottoarvo kdypana arvona kasitetddn sen arvonmaarityksissa vakiintuneessa merkityksessa.

Kunnioittavasti

Veli Ohtonen
Director, Government Deal Advisory
KPMG Oy Ab
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Tarkeaa huomioida

Antamamme raportti ja muu toimeksiantoon liittyva informaatio on
tarkoitettu ainoastaan Helsingin kaupungin (jaliempana "Toimeksiantaja”)
kayttdon eika sitd saa kopioida, lainata eika siihen saa viitata osittainkaan
ilman KPMG Oy Ab:n etukateen antamaa kirjallista lupaa muutoin kuin
toimeksiantokirjeessa maaritellylla tavalla.

Emme ole vahvistaneet saamamme materiaalin oikeellisuutta emmeka
anna lausuntoa sen oikeellisuudesta tai riittdvyydesta. Oheista
dokumenttia luettaessa tulee huomioida, ettd kaytetyt oletukset ja
laskelmat perustuvat vain julkisesti saatavilla olevaan informaatioon seka
kaytdssamme oleviin tietokantoihin. Olemme tarkastelleet kaytettya
informaatiota objektiivisesti, mutta koska siihen liittyy merkittavin osin
oletuksia mm. tulevaisuuden kehityksestd, emme voi taata sen
oikeellisuutta.

Tama tyo ei ole tilintarkastusstandardien mukainen
varmennustoimeksianto, emmeka anna tilintarkastustandardeissa
tarkoitettua varmennuslausuntoa. Haluamme erityisesti korostaa, ettei
tarkoituksenamme ole ollut antaa lausuntoa tilinpaatoksesta tai muuten
vahvistaa saamamme materiaalin oikeellisuutta, eivatka suorittamamme
toimenpiteet valttamatta ilmaise Yhtion kannalta kaikkia olennaisia
seikkoja.

Kun viittaamme raportissamme "KPMG:n analyysiin”, tarkoitamme
ainoastaan sitd, etta olemme suorittaneet (silloin kun nain todettu) tiettyja
analyyttisia toimenpiteitd meilla kaytettavissa olleen aineiston perusteella.
Emme ota vastuuta materiaalin oikeellisuudesta tai riittavyydesta.

Kauppahinnan markkinadata on keratty per 31.12.2020 silta osin kuin
relevanttia. Tausta-aineistoa on liséksi saatu kevaan 2021 aikana. Taman
jalkeisia tapahtumia ja markkinaolosuhteiden muutoksia ole huomioitu
téssa raportissa.

Raportti on tarkoitettu ainoastaan osapuolille, jotka ovat hyvaksyneet
Toimeksiantokirjeen ehdot. Tydmme siséallosta on sovittu tman raportin
nimettyjen vastaanottajien kanssa emmeka hyvaksy vastuuta tydstdmme
tai raportistamme suhteessa kenenkaan muuhun osapuoleen (ml.
juridiset ja muut ammatilliset neuvonantajat).



Lynenteet ja maarnteimal

€ Euro

Arvonmaarityspaiva 31.12.2020

Nettovelka Korolliset velat - rahat ja pankkisaamiset

Nettokayttopaaoma Vaihto-omaisuus + korottomat saamiset — korottomat velat

Oman paaoman arvo Yritysarvo — korolliset velat + rahat ja pankkisaamiset

t Tuhatta

Toimeksiantaja Helsingin kaupunki

WACC Weighted Average Cost of Capital, padoman keskimaarainen painotettu kustannus. Keskimaaraisilla padomakustannuksilla (WACC)

ilmaistaan yrityksen oman ja vieraan paaoman suhteelliset kustannukset. WACC on yleisesti hyvaksytty taloudellinen indikaattori, jonka
avulla lasketaan yrityksen tai hankkeen tuotto, jota (niin oman kuin vieraan) padoman tarjoajat tavoittelevat hankkeen riskit huomioon

ottaen.
Yhtio Helsingin Leijona Oy:n ja Tukkutori-kokonaisuuden muodostama uusi perustettava yhtio
Yritysarvo Oman paadoman kaypa arvo + korolliset velat — rahat ja pankkisaamiset

KPMG

Document Classification: KPMG Confidential



SallC

Sivu
Taustaa 5
Tuottoperusteinen analyysi 8
Substanssiperusteinen analyysi 10
© 2021 KPMG Oy Ab, a Finnish limited liability company and a member firm of the KPMG global organization of independent member firms affiliated with
KPMG International Limited, a private English company limited by guarantee. All rights reserved

Document Classification: KPMG Confidential






laustaa

Helsingin kaupunki haluaa jatkossa panostaa entistd enemman
kaupungin torien ja kauppahallien kehittymiseen. Toreilla ja
kauppahalleilla on keskeinen rooli kaupungin keskusta-alueen
viihtyisyydessa ja vetovoimassa. Ne ovat tarked osa kaupungin historiaa
ja niiden roolia osana kaupungin kehittamista ja vetovoimaisuutta
halutaan vaalia. Torit ja kauppahallit tuottavat ymparilleen hyvinvointia ja
monenlaista lisdarvoa vuokratulon lisaksi. Tulevaisuuden kehittamisen
karkeen nostetaan toimivien konseptien ja palveluiden kehittdminen.

Tavoitteen edistdmiseksi Helsingin kaupunki suunnittelee Tukkutorin ja
Helsingin Leijona Oy:n toimintojen yhdistamista synergioiden
saavuttamiseksi ja toiminnan kehittamiseksi.

Kalasatamassa sijaitseva Tukkutorin ja Teurastamon alue tarjoaa
ravintola- ja myymalatiloja seka tukkukauppiaille varasto-, tuotanto-,
viilea- ja pakkastiloja. Viime vuosina alue on kehittynyt perinteisen
tukkutoritoiminnan ohella uutta luovan urbaanin ravitsemus- ja
tapahtumatoiminnan, elamysteollisuuden, keskukseksi. Tukkutori vastaa
lisdksi Helsingin kaupungin hallien ja torien ulosvuokraustoiminnasta.

Helsingin Leijona vuokraa ja kehittaa Torikorttelien aluetta seka vastaa ja
osallistuu lahialueiden kehittdmishankkeisiin, joista esimerkkeina
Senaatintorin kesa 2020 sekd Kauppatorin elavoittamishanke kesalla
2019 ja 2020.

Toimintojen yhdistamisella tavoitellaan kaupungin vetovoimaisuuden
lisdamiseksi muun muassa toimintatapojen rohkeaa uudistamista,
toiminnan, kiinteistokannan ja maariteltyjen alueiden jatkuvaa
kokonaisvaltaista kehittamista, vuokratasojen tervehdyttamista, toiminnan
taloudellista lapinakyvyytta ja kulttuurihistoriallisten arvojen sailyttamista.

KPMG

Kaupungin yhtién hallinnoitavaksi suunnitellut rakennukset sijaitsevat
paaosin alueilla, jotka on maaritelty valtakunnallisesti merkittaviksi
rakennetuiksi kulttuuriymparistoiksi:

» Senaatintori ymparistdineen
» Kauppatori rakennuksineen
* Esplanadi-Bulevardi

Paaosin kaikki kaupungin jarjestelyyn liittyvat rakennukset alueilla ovat
suojeltuja.

Museovirasto on jo 1990-luvulla tehnyt suojelupaatdksen alkuperaisista
Teurastamorakennuksista ja hyvin sailyneesta pihapiirista. Rakennukset
1-5 eli teurastushalli, hallintorakennus, porttivalvomo, jaahdytyskeskus ja
lampolaitos muodostavat Teurastamon 1930-luvun teollisuusalueen.

Kaupungin kiinteistot ja rakennukset alueilla ovat kiistatta keskeinen osa
suojeltua rakennuskulttuuriymparistdd. Paaosin tilat ovat myos vapaassa
kaytdssa ja ulkopuolisten tutustuttavissa, kuten luonteenomaista on
esimerkiksi kauppahalleille ja torialueille seka kauppiastaloille.
Kaupungin on otettava rakennusten omistajana sekd muuten huomioon
muun muassa rakennusten suojelua koskeva saantely.

Alueiden luonne ja keskeisyys ovat olennaisia seikkoja arvioitaessa
niiden merkitysta suhteessa kaupungin elinkeinopoliittisiin tavoitteisiin.
Naista syista johtuen alueilla sijaitsevat rakennukset myos pysyvat
kaupungin omistuksessa.

Rakennukset ja niiden kunnossapitotarpeet ja kunnossapidon taso eivat
liity pelkastaan elinkeinotoimintaan, vaan kyse on merkittaviltd osin
kunnan tehtavien ja tavoitteiden hoitamisesta. Rakennuksia ei yllapideta
elinkeinotoimintaa varten, vaan tilavuokraus on valttamatonta
litdnnaistoimintaa.
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laustaa

KPMG:n erillisessa hankinta- ja kilpailuoikeudellisessa selvityksessa on
todettu, ettei Tukkutorin toiminta ole luonteeltaan puhtaasti kaupallista.

Tassa tarkastelussa tdama nakyy mm. Tukkutorin tuloslaskelmassa ja
kassavirrassa, jotka sisaltavat ei-kaupallisia elementteja kuten kaupungin
vuosittaisen tuen toiminnoille. Tuen jalkeinen kayttdkate vastaa poistoja
ja liikevoitto seka tilikauden tulos on arvioitu nollatasolle. Vuosittainen
kassavirta vastaa kayttépaaoman muutosta ja on hyvin lahella nollatasoa.

Tukkutori-toimintojen kayttbomaisuus koostuu toiminnassa kaytettavasta
irtaimistosta ja on maaraltdan vahainen. Kiinteistot eivat siirry
suunnitellussa jarjestelyssa. TyOntekijoiden lomapalkkavelat siirtyvat
uuteen yhtiéon. Myds mahdollisesti muita kayttdpadoman luonteisia eria
(Iyhytaikaiset korottomat saamiset ja velat) voi siséltya transaktioon.
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[uottoperusteinen analyysl

Ohessa on esitetty Tukkutorin talouslaskelmista yhdistetty ns. yhden periodin
kapitalisointimenetelmaan pohjautuva analyysi tuottoperusteisesta arvosta.
Tassa menetelmassa liikevoitto vastaa pitkan aikavalin kassavirtaa, koska
oletuksena on etta vuotuiset investoinnit ja kayttdpadoman muutos vastaavat
poistoja.

Tukkutorin kayttOkate vastaa ennustelaskelmissa sen arvioituja poistoja, ja
liikevoitto ja tulos ovat ei-kaupalliseen toimintaan liittyvan kaupungin tuen
my6ta vuosittain 0 euroa. Kaytetyilla luvuilla kaupallisen toiminnan
mahdollinen positiivinen yritysarvo/oman paaoman arvo siis kumoutuu ei-
kaupallisen toiminnan tukitarpeella.

Kapitalisoidun kassavirran mukainen arvo liiketoiminnoille on tassa
tarkastelussa 0 euroa. Kasityksemme mukaan nettovelat ovat myos 0, koska
mahdolliset siirrettavat korottomat velat, jotka voisivat tassa tarkastelussa
muodostaa nettovelkakomponentin, kompensoidaan joko saamisilla tai
kassavaroilla. Katso tasta myods substanssiperusteinen tarkastelu.

Diskonttokoron arvioinnissa on kaytetty Damodaranin tietokannasta saatavia
tunnuslukuja kiinteistojen operointi- ja palvelutoimialaa koskien eika ns.
yhtiokohtaista riskilisda ole huomioitu. Koska kassavirta on 0, diskonttokorolla
tai markkinaperusteisella tarkastelulla ei tdssa analyysissa ole suurta
merkitysta.

Tuottoperusteisen analyysin perusteella Tukkutorin jarjestelyn kannalta
relevantti (oman padaoman) arvo vastaa sen substanssiperusteista eli
omaisuuserakohtaista arvoa. Kaytiannossa tama tarkoittaa siirrettavan
irtaimiston, kassavarojen ja kidyttopaaomaerien (sis. lomapalkkavelat)
nettoarvoa.
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Normalisoidun kassavirran kapitalis ointi

t€ Tukkutori
Keskimaarainen likevaihto 2022-2025 6 157
Normalisoitu likevoitto 0
Normalisoitu liikevoitto-% 0,0%
Verokanta 20,0%
Laskennalliset verot 0
Normalisoitu likevoitto verojen jalkeen 0
Jaanndsvuoden kasvu-% 1,6%
WACC 4,7%
Kapitalisointitekija 32,3
Implisiittinen Yritysarvo 0
Implisiittinen Y ritysarvo/Liikevaihto 0
Implisiittinen Yritysarvol/Liikevoitto n/a
Nettovelka 0
Korollinen velka 0
Rahat ja pankkisaamiset 0
Implisiittinen osakekannan arvo 0
9
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supstanssiperustenen analyys

Taulukossa on esitetty oletukset siirtyvista eristd. Kayttéomaisuuden
(irtaimisto, mahd. aineettomat hyédykkeet, koneet ja kalusto) arvo perustuu
Helsingin Leijona Oy:n tietoihin (sama suhteellinen osuus liikevaihtoon
nahden). Arvio tarkentuu lahempana jarjestelyn toteutusta.

Kayttdpadomaerien (vaihto-omaisuus + lyhytaikaiset saamiset —
lyhytaikaiset velat) on oletettu olevan nettoarvoltaan nolla euroa.
Taulukossa ei ole oletettu siirrettavia kassavaroja tdman liséksi, koska
tulevan yhtion kassavirta on nollatasoa ja Helsingin Leijona Oy:lla on
kassavaroja viimeisimmassa tilinpaatoksessaan. Mahdollisia liiketoiminnan
kausivaihteluiden edellyttamia muita kassatarpeita ei tdssa yhteydessa ole
analysoitu.

Tukkutorin jarjestelyn kannalta relevantti (oman paaoman) arvo
vastaa sen substanssiperusteista eli omaisuuserdkohtaista arvoa.
Kaytidnnossa tama tarkoittaa siirrettdvan irtaimiston, kassavarojen ja
kayttopadomaerien (sis. lomapalkkavelat) nettoarvoa. Esimerkiksi
siirrettdvien kassavarojen lisdantyminen kasvattaa nettoarvo-kohtaa
sellaisenaan.
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Tukkutorin substanssiperusteinen analyysi

t€ Tukkutori
Kayttbomaisuus 120
Lyhytaikaiset saamiset 494
Kassavarat 0
Lyhytaikaiset velat sis. lomapalkkavelka -494
Nettoarvo 120
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