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Suoritetut toimenpiteet

Kavimme lapi kaikki markkinataloustoimijatestia varten toimitetut aineistot, jotka ovat lueteltu my&hemmin
raportilla. Markkinataloustoimijatestin keskeisena tavoitteena on tarkastella Sarkanniemen alueen
kehityshankkeen investointilaskelmia markkinaehtoisuuden nakékulmasta.

Tarkastelimme laskelmissa kaytettya investointimallia ja investointilaskelmia sek& hankekohteittain ettd yhtena
kokonaisuutena. On huomioitava, ettd kyseessé olevaa kehityshanketta tulee kasitella nimenomaan
kokonaisuutena ja markkinaehtoisuutta tulee tarkastella my&skin tasta nakokulmasta. Tasta aiheesta lisdé raportin
osiossa "Johtopaatés”.

Kavimme lapi hankkeen keskeiset riskit ja tarkastelimme sitd, miten riskit ovat huomioitu investointilaskelmilla.
Investointilaskelmissa kéaytettyja tuottovaateita pyrimme vertaamaan parhaan kasityksemme mukaan historiallisiin
tuottoihin samankaltaisten toimialojen tai kohteiden vastaaviin tuottoihin.

Tampereen Sarkanniemi Oy:n kehityshankkeeseen liittyvien taloudellisen laskelmien ja
muiden relevanttien dokumenttien lapikaynti

Markkinataloustoimijatestia varten meille on toimitettu seuraavat dokumentit:

= "Séarkénniemi laaja materiaali” - Powerpoint-esitys, joka sisaltaa
o hankkeen yleiskuvauksen,
o yhtiérakenteen ja rahansiirtojen kuvauksen,
o hankkeen taloudelliset vaikutukset (KPMG),
o hankkeen aikataulun,
o hankekohtaiset kehittdmismallit,

o Sarkdnniemen operaattoritoiminnan 2021 ja operaattoritoiminnan maakauppojen ja
kehitysvaiheen jélkeen siséltden investointilaskelmat kiinteisto- ja siséltdinvestointien osalta (PJ
Maa Partners),

o kuvauksen ymparivuotisesta toiminnasta,
o vaihtoehtojen taloudellisen vertailun (nelja skenaariota),

o kehityshankkeiden kannattavuus kiinteistéjen osalta (A-Insindérit), joka sisaltaa nelja eri
vaihtoehtoa investointilaskelmineen ja

o riskien viitekehys.

= Hankkeen kokoomataulukko-excel siséltden konsernin tuloslaskelman, taseen, taloudellisen lisdarvon,
tyollistamisvaikutuksen ja asiakasmaérien kehityksen vuosille 2021-2030 (Excel, PJ Maa Partners).

= Hankkeen kassavirtahahmotelma-excel koko konsernin, erillisyhtididen ja Tampereen Kaupungin osalta
vuosille 2021-2030 (Excel, PJ Maa Partners).

= Sarkanniemen alueen kehittdmisen vaikutusten arviointi -loppuraportti (PDF, KPMG).



= Uusina dokumentteina (helmikuu 2023) meille on toimitettu alla olevat dokumentit, joita pddasiassa
on kaytetty markkinataloustoimijatestiin:

o Kokonaislaskelmat markkinaehtoisuustarkastelua varten (Powerpoint, PJ Maa Partners)

o Markkinaehtoisuusselvitys, kiinteistéhankkeet (PDF, AINS Group)

Sovellettu investointilaskelma

Meille toimitetussa aineistossa on PJ Maa Partnersin laatima Powerpoint-esitys "Sarkénniemen alueen
kaavamuutoshankkeen kokonaislaskelmat markkinaehtoisuustarkastelua varten”. Laskelmat sisaltavat huvipuiston
tuloksen, taseen ja kassavirran hankkeen kahdeksalta ensimmaiselté vuodelta. Esityksessé ovat myds esitetty
hankekohtaiset tulokset, taseet ja kassavirtalaskelmat. Liséksi on laskettu Kehitys Oy:n tulos, tase ja kassavirrat
hankkeen kahdeksalta ensimmaiseltd vuodelta. Kyseinen dokumentti ei varsinaisesti sisélld investointilaskelmia.

Ennustettu liikevaihdon kasvu nykyisten toimintojen osalta perustuu yhtién johdolta saamiemme kommenttien
mukaan kayttamattéman kapasiteettiin ja vipyman pitenemiseen. Hotellin valmistuttua liikevaihdon oletetaan
kasvavan siné tilikautena johtuen siité, etté vipymét pitenevat ja toimintaa voidaan paremmin jatkaa
ymparivuotisesti. Nakemyksemme mukaan kaytetyt oletukset ovat realistisia. Taytyy kuitenkin huomioida, etta
kyseessa on ennuste, johon kuuluu merkittavasti epavarmuutta.

Liséksi meille on toimitettu A-Insinéérien laatima kiinteistéhankkeiden markkinaehtoisuusselvitys, jossa on kayty
l&pi laskelmien yleisié olettamuksia, investointilaskelmia, tulopuolen laskelmia seka strategiaa- ja kannattavuutta.
Tamén dokumentin pohjalta olemme kayneet lapi kaytettya investointimallia ja -strategioita ja tarkastelleet niita
markkinaehtoisuuden nakdkulmasta.

Sisdisen korkokannan menetelma

Kaytetty investointimalli on sisdisen korkokannan menetelma. Investoinnin siséiselld korkokannalla laskettuna
sen nettonykyarvoksi saadaan nolla. Toisin sanoen investoinnin sisaisté korkoa kayttamalla sen diskontatut
nettotuotot ovat yhta suuret kuin hankintameno. Kaikki sellaiset investoinnit, joille lasketut sisaiset korkokannat
ovat tuottovaadetta suurempia, ovat kannattavia. Perusmenetelmén ongelma se, etta riskit jadvat huomioimatta,
kun nettotuottojen todennékoisyytta ei lasketa ja laskentakorkokanta on vakio. (Neilimo & Uusi-Rauva 2017, 221;
Ikdheimo ym. 2019, 184-185.)

Alla on kayty lapi investointimallia strategioittain ja kommentoitu laskelmia markkinaehtoisuuden nakékulmasta:

Investointistrategia: vuokrataan tontti ja myydaan vuokraoikeudet ulkopuoliselle taholle

= Sukkatehdaskorttelin ja asuinlamellikorttelin osalta on kéytetty seuraavia oletuksia: tontin arvosta saadaan
4,0 % vuotuisella tuotolla vuokrakassavirtoja vuodesta 2023 alkaen ja inflaatio-olettamana on kaytetty 2,0
%. Kasityksemme mukaan laskelmassa kéaytetty tuottovaatimus ei poikkea merkittavasti tonttien
vuokrauksesta historiallisesti saadusta keskimaaraisesta vuotuisesta tuotosta. Inflaatio-olettama vastaa
esimerkiksi EKP:n pitkén aikavalin tavoiteinflaatiotasoa.



»  Huvipuistoalueen maapohjan tonttivuokra on méaéaritetty siten, ettd maapohja tuottaa 6,0 % vuokratuoton.
Vuokratuottoja saadaan ensimmaéisesté vuodesta l&htien. Sark&nniemen huvipuistoalueen maapohjan
tuottovaatimus perustuu teollisuus- ja toimitilatonttien maapohjien tuottovaateisiin, joka on Tampereen
kaupungilla kéytéssé. Kasityksemme mukaan kaytetty tuottovaatimus on perusteltu ja on nahtavilla
Tampereen kaupungin internet-sivuilla.

Investointistrategia: Myydéan kiinteisto ulkopuoliselle taholle

» Voimala ja Tehdas myyd&an investointisuunnitelman alkupuolella ulkopuoliselle taholle. A-Insinéérien
laskelmien mukaan Voimalan myyntihinta on -470 t€ ja Tehtaan puolestaan -1.920 t€. Kiinteistjen kauppa
on mahdollista ajoittaa siten, ettéd samanaikaisesti myydaan vuokraoikeutta, jolloin negatiiviset arvot
subventoituvat. Voimala ja Tehdas kuuluvat hankekokonaisuuteen ja kaytetyt myyntihinnat perustuvat
asiantuntijoiden parhaaseen arvioon.

Investointistrategia: Kehitetdan kohde omaan taseeseen

= Hotellin, kylpylén ja jarvikeskuksen investointilaskelmissa on kaytetty seuraavia oletuksia: hotellin
nettovuokratuotot asetetaan sellaiselle tasolle, etté koko hankeportfolio paésee tuottotavoitteeseen (NPV
= 0). A-Insinddrien investointilaskelmien mukaan hotelli- ja kylpylainvestointi ovat tappiollisia kaytetyn
aikaperiodin puitteissa (10 v kylpyl&n ja hotellin valmistumisesta). Kuten yll4 on todettu, tissé tapauksessa
markkinaehtoisuutta on syyta tarkastella hankkeen kokonaisuuden kautta. Investointilaskelmissa on
esitetty tdmén kohteen osalta 6,5 % reaalituottovaatimusta, joka ei merkittévasti poikkea kyseisen
toimialan historiallisista tuotoista.

= Sara Hildenin kiinteistén investointilaskelmissa kéaytetty 8,0 % tuottovaatimus on korkeammalla tasolla
kuin muissa hankkeen kiinteistdkehityskohteissa. Sara Hildenin kiinteistd on arvostettu mm. jaanndsarvon
osalta soveltuvalla markkinatuottovaateella. Sérkanniemi tyytyy kuitenkin 3,0 % reaalituottovaatimukseen
Sara Hildenin kiinteistén osalta, joka on markkinatuottoa matalampi tuotto. Sara Hildenin kiinteisté kuuiuu
hankekokonaisuuteen ja kiinteistdn heikko kunto on huomioitu riskikartoituksessa ja investointilaskelmilia.

= Rantaravintolan ja tapahtumakadun investointilaskelmissa kéytetty tuottovaatimus 6,5 % saavutetaan
siten, ettéd haetaan vuokrataso, jolla tdhén reaalituottotavoitteeseen paastaan. Kaytetty tuottovaade ei
merkittdvasti poikkea kyseisen toimialan historiallisista tuotoista.

Sisaltéinvestoinnit

» Emme ota kantaa siséaltéinvestointien markkinaehtoisuuteen johtuen markkinoilta saatavan relevantin
vertailukelpoisen datan puutteesta.



Hankkeeseen liittyvien riskien lapikaynti

Monet luetelluissa riskeisté on jo toteutunut (kustannusten nousu, rahoituskulujen nousu, yleisen korkotason
nousu). Investointien tuottovaatimukset ovat yleisesti ottaen arvioitu markkinalahtoisesti (pl. Sara Hilden).
Taménhetkisessd maailmantalouden tilassa voidaan nahda, etté tuottovaatimukset eivat kuitenkaan merkittavéasti
kasva, koska mydskéan vaihtoehtoisten sijoitusten tuotto-odotukset eivat ole suhteessa parempia.

Sisaisen korkokannan menetelma ei ota huomioon riskeja, eiké ota kantaa nettotuottojen todennakésisyyteen.
Lisaksi laskentakorkokanta on vakio. Kyseessé on kuitenkin ennuste, joten naihin asioihin on vaikea ottaa kantaa
muutenkaan.

Top 5 riskit ovat tunnistettu kolmen eri osa-alueen osalta: kaupunki, liketoiminta ja rakennus- ja
kiinteistdhankkeet. Riskit ovat jaettu vaikuttavuuteen ja todennékéisyyteen, miké on tavanomainen tapa jaotella
riskeja. Kaupungin merkittavimmat riskit liittyvat vastuullisuuteen, matkailun kehitykseen ja kaavoitukseen. Liséksi
siséltdhankkeiden toteutumatta ja&minen on nostettu esille. Liiketoiminnan osalta on merkittavimpia riskeja ovat
hankkeen viivastyminen, konsernin osaoptimointi ja vieraan padoman saatavuuden vaikeutuminen. Liséksi on
nostettu rahan hinnan kasvu, mika on nykyisessa maailman talouden tilassa jo toteutunut riski kasvaneiden
korkotasojen myéta.

Investointilaskelmissa ei ole otettu huomioon huvipuiston korvausinvestointeja, kuten mahdolliset uudet laitteet.
Laskelmissa on huomioitu vain hankkeen siséllén mukaiset investoinnit. Mahdollisia huvipuiston
korvausinvestointeja ei ole huomioitu kehityshankkeen markkinaehtoisuustarkastelussa.

Riskien huomiointi investointilaskelmilla

Laskelmat ovat toteutettu nimellisilla arvoilla eli laskelmissa on huomioitu inflaation vaikutus seka
kassavirtaennusteissa etté tuottovaatimuksessa. Kuitenkin investointierien osalta inflaatio on oletettu nollaksi ja
oletettu, etta kiinteistékaupat tapahtuvat ennalta sovittavalla hinnalla. Mydskaan Sarkanniemen omaan taseeseen
toteutettavien hankkeiden osalta ei ole huomioitu inflaatiota investointien osalta. Perusteluna on kaytetty
ennustetta siita, ettd rakennuskustannukset ovat Haahtela-indeksin mukaan Iahteneet laskuun vuonna 2023.

Lisaksi tehtyihin tilapohjaisiin kustannusarvioihin on siséllytetty n. 10 % hankevaraus kustannusnousua varten.
Tarkastelussa ei ole huomioitu hankkeen rahoitusta ja velkarahan aiheuttamaa vipuvaikutusta
hankekokonaisuuden kannattavuudelle.

Investointilaskelmat ovat ennusteita, joihin liittyy merkittdvaa epavarmuutta. Inflaation ja rakennuskustannusten
kayttaytymista ei voida tarkasti ennustaa, mutta investointilaskelmissa kaytetty hankevaraus osoittaa, etta
mahdollinen kustannustason nousu on huomioitu investointilaskelmilla.

Investoinnin ennustettu tuotto ja markkinaehtoisuustarkastelu

Alla on kayty lapi investointilaskelmilla kaytettyja tuottovaatimuksia kohteittain ja meidan kayttamat lahteet
markkinaehtoisuustarkastelua varten. Kaikki kaytetyt lahteet I6ytyvat myds raportin vimeiselta sivulta kootusti.

= Sukkatehdaskorttelin ja asuinlamellikorttelin tontin vuokrauksen investointilaskelmissa kaytetty 4,0 %
tuottovaatimus ei merkittéavasti poikkea asuintalotontteihin sijoittavien rahastojen keskimaaraisesta
vuotuisesta tuotosta viime vuosien ajalta (esim. Alandsbanken Tonttirahasto, keskimaarainen vuotuinen

5



tuotto vuosina 20172021 n. 4,0 % ja S-Pankki Tonttirahasto, keskimaaradinen vuotuinen tuotto vuosina
2017-2022 n. 5,0 %).

Huvipuistoalueen maapohjan tonttivuokran osalta kaytetty 6,0 % vuosittainen vuokratuotto perustuu
teollisuus- ja toimitilatonttien maapohjien tuottovaateisiin, joka on Tampereen kaupungilla kaytéssa.
Kasityksemme mukaan kaytetty tuottovaatimus on perusteltu ja on nahtévilld Tampereen kaupungin
internet-sivuilla.

Hotelli, kylpyla ja jarvikeskuksen investointilaskelmissa kaytetty 6,5 % tuottovaatimus ei merkittavasti
poikkea liikekiinteistoihin sijoittavien rahastojen keskimaéraisesta vuotuisesta tuotosta viime vuosien ajalta
(esim. eQ Liikekiinteistét Erikoissijoitusrahasto, keskimaarainen vuotuinen tuotto vuosina 2017-2021 n.
8,0 %, rahasto sisaltda mm. liiketiloja ja hotelleja). Tyo- ja elinkeinoministerion teettdman matkailualan
nakymien (8.6.2022) mukaan matkailun arvioidaan elpyvén koronaa edeltévélle tasolle vuoden 2024
loppuun mennessa. T&ll& perusteella markkinaehtoisuutta voidaan arvioida hotelliin, kylpylaan ja
jarvikeskukseen tehtavien investointien tuottovaatimusten osalta koronaa edeltévan ajan
vertailukelpoiseen dataan.

Sara Hildenin kiinteistdn tuottovaatimuksen osalta ei I6ydy vertailukelpoista dataa, jolla voitaisiin arvioida
markkinaehtoisuutta yksittéisen kohteen tasolla.

Rantaravintoloiden investointilaskelmissa kaytetty 6,5 % tuottovaatimus on samaa tasoa, kuin
liikekiinteistoihin sijoittavien rahastojen vuotuiset tuotot ovat olleet viime vuosina keskimaaérin (esim. eQ
Liikekiinteistot Erikoissijoitusrahasto, keskim&arainen vuotuinen tuotto vuosina 2017-2021 n. 8,0 % ja S-
Pankki Toimitila-rahastot, 2017-2022 vuotuisten tuottojen keskiarvo n. 6-7 % p.a.).

Voimalan ja Tehtaan investointistrategian mukaisesti kiinteistét ovat tarkoitus myyda ulkopuoliselle taholle.
Myyntihinnat perustuvat asiantuntijoiden arvioon.



Alla esitetty koontitaulukko kerda yhteen kommenttimme kaikkien investointikohteiden osalta:

Hanke Strategia Tuottovaatimus IRR NPV Moore Idman Oy kommentit
M€

Hotelli Kehitetaan 6,50 % 540 % -4,60  Tuottovaatimus ei merkittavasti poikkea
kassavirtakohde liikekiinteistéihin sijoittavien rahastojen
omaan taseeseen keskimaaraisista vuotuisista tuotoista

viime vuosien ajalta

Kylpyla Kehitetaan 650%  550% -2,30  Tuottovaatimus ei merkittavasti poikkea
kassavirtakohde liikekiinteistoihin sijoittavien rahastojen
omaan taseeseen keskimaaraisista vuotuisista tuotoista

viime vuosien ajalta

Rantaravintolat Kehitetaan 6,50 % 6,50% 0,00  Tuottovaatimus ei merkittavasti poikkea
kassavirtakohde liikekiinteistoihin sijoittavien rahastojen
omaan taseeseen keskimaaraisista vuotuisista tuotoista

viime vuosien ajalta

Hi.@)ﬂlstamg i ri\yuoikfé{ééqn toBth e 6,00 % 6,00 % 060 R Tuottovaatimus perustuu Tampéfeen
Sarkanniemelle Kaupungilla kaytéssé oleviin teollisuus-

ja toimitilatonttien maapohjien
tuottovaateisiin

Asuminen rannassa, Vuokrataan tonttija 4,00 % 4,00 % 9,10 Tuottovaatimus ei merkittavasti poikkea‘

asumisen pysakainti, myydéaan tontteihin sijoittavien rahastojen

uusi asuinkortteli, vuokraoikeus keskimaaraisista vuotuisista tuotoista

asuinlamellikortteli ja ulkopuoliselle taholle viime vuosien ajalta

asuinlamellikorttelin

liiketila

Véi}nalé ja tehdas Myydaan kiinteistét ZB() % 76,(7)67’/;7"—2,20 M;yhtitépbibt bérustuvat .
ulkopuoliselle taholle asiantuntijoiden arvioon.

Sara Hilden Kehitetaan 777360 % 3,00 % 0,00 Kaytett); tuottovaatimus on
kassavirtakohde markkinatuottoa alhaisempi. Kyseisen
omaan taseeseen kohteen osalta ei I6ydy vertailukelpoista

dataa, jolla markkinaehtoisuutta
voitaisiin arvioida.

Yhteensi miljoonaa - 0,00 o ’

euroa




Johtopaatos

Sarkanniemen alueen kehityshanketta tulee kasitelld kokonaisuutena, johon kuuluu kaikki edellda mainitut
yksittéiset hankkeet. Tama tarkoittaa sita, ettd markkinaehtoisuutta ei tule arvioida pelkastaan yksittaisten
hankkeiden osalta. Asiaa voidaan arvioida ulkopuolisen investoijan ndkékulmasta. Sijoittajalle tarjottaisiin
nimenomaan hankekokonaisuutta, eika yksittaisia kohteita, jolloin sijoittajan tehtévaksi jaisi arvioida koko
hankkeen investoinnin kannattavuutta. Osa investointiin liittyvista yksittéisistd hankkeista on riskitasoltaan
korkeita. Toisaalta asuntotontteihin liittyvét yksittdiset hankkeet tasaavat riskié osaltaan.

Tamankaltaisen kehityshankkeen toteuttaminen tyypillisesti edellyttaa osittaista oman pddoman ehtoista
rahoitusta. Edella olevasta johtuen malli, jossa kaupunki tekee kiinteistéjen kauppahintaa vastaavan SVOP-
sijoituksen kiinteistokehitysyhtiéon ja saa vastaavan summan takaisin kiinteistéjen kauppahintana, toteuttaa
hankekokonaisuuden osalta edella todetun osittaisen oman pddoman ehtoisen rahoituksen.

Saamamme késityksen mukaan investointilaskelmissa kaytetyt tuottovaatimukset eivat poikkea merkittavasti
markkinoilta saatavasta historiallisesta datasta. Voidaan arvioida, etté ulkopuolinen sijoittaja saisi
kehityshankkeesta investointilaskelman toteutuessa historialliseen markkinadataan perustuvan tavoitellun tuoton.
Niiltd osin, kun olemme voineet johtaa historiallisesta markkinadatasta investointilaskelman mukaiset tiedot,
kehityshanke vaikuttaa markkinaehtoiselta.

Emme ota kantaa sisaltéinvestointien markkinaehtoisuuteen johtuen markkinoilta saatavan relevantin
vertailukelpoisen datan puutteesta. Mahdollisia huvipuiston korvausinvestointeja ei ole huomioitu kehityshankkeen
markkinaehtoisuustarkastelussa.

Tampereella, 10.5.2023

Moore Ildman Oy
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Tax Partner
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