Wulff-Yhtiot Oyj

Seurannan aloitus

inde
'es.



Kohti kaannetta vaikeissa
olosuhteissa

Aloitamme Wulff-Yhtiot seurannan vahenna-suosituksella ja 1,45 euron tavoitehinnalla.
Vuosia kestaneen liikevaihdon laskun ja kannattavuuden heikkenemisen jalkeen Wulff on
kaanteen edessa. Yhtion tyopaikka- ja toimistotuotteiden markkinat ovat supistuneet
voimakkaiden kysyntamuutoksien myo6ta seka samalla kova hintakilpailu on ajanut alan
kannattavuuden matalle tasolle. Nyt yhtic hakee vuonna 2018 uudistetun strategiansa
avulla kannattavaa kasvua panostamalla eritoten tydhyvinvoinnin kokonaisratkaisuihin.
Yhtiolla on kuitenkin viela tehtdvaa yritysostojen ja uusien tuotealueiden kanssa
paadstakseen tavoitteisiinsa ja oikeuttaakseen osakkeen nykyisen arvostuksen.

Toimistotarvikemyyjasta tyopaikkatuotteiden kokonaisratkaisujen toimittajaksi

Wulff on suomalainen tydpaikkatuotteiden ja -palveluiden tarjoaja, joka toimii verkkokaupan,
myymaloiden ja henkilokohtaisen palvelun kautta. Yhtion liiketoiminta jakautuu kahteen
segmenttiin: Sopimusasiakkaat (84 % Iv:sta) ja Asiantuntijamyynti (16 %). Sopimusasiakas-segmentti
tarjoaa asiakkaille ulkoistussopimuksella kaikki tyopaikkatuotteet raataldityna pakettina. Lisaksi
segmentti tarjoaa kansainvalisia messupalveluja. Asiantuntijasegmentti puolestaan tarjoaa
ergonomia-, ensiapu-, tyohyvinvointi- seka tyoturvallisuustuotteita henkildkohtaisen palvelun
kautta. Asiakkaat hakevat hankintojen keskittamista yhdelle toimijalle ja kysynta kohdistuu yha
enemman ty6hyvinvoinnin liséédmiseen osaajakilpailun kiristyessa tyomarkkinoilla.

Vuosia kestaneen matalalennon jalkeen mahdollisuudet uuteen nousuun

Yhtio hakee aggressiivisesti kasvua toimistotarvikkeiden hiipuvalla markkinalla tavoitteenaan 80
MEUR:n liikevaihtotaso vuonna 2020. Olemme ennusteissamme pessimistisimpia ja odotamme
lilkevaihdon kasvavan tana vuonna 2,5 % 58 MEUR:oon ja noin 66 MEUR:oon vuonna 2020. Kasvu
on tarkoitus saavuttaa uusien tuotealueiden ja yritysostojen avulla. Nékemyksemme mukaan
tyopaikkatuotteiden markkina on hieman piristymassa, mutta kasvu vaatii yhtiolta merkittavia
yritysostoja orgaanisen kasvun ollessa vahaista. Ennustamme yhtion kannattavuuden paranevan
uusien tuotteiden tuoman suotuisamman katerakenteen ja lilkkevaihdon kasvun myéta osittain
skaalautuvien kulujen kautta. Odotamme vuoden 2018 EBIT-marginaalin nousevan 1,5%:iin (2017:
0,0 %) ja edelleen nousevan vuoteen 2020 mennessa 2,1 %:iin.

Lahivuosille hinnoitellaan jo tuloskaannetta

Ennusteillamme Wulffin osakkeen lahivuosien arvostustaso (2019-2020E: EV/EBITDA 8-6x ja P/E
14-11x) on mielestémme haastava ja hinnoittelee osakkeeseen jo nyt selvaa tuloskaannetta. 1,45
euron tavoitehintamme muotoutuu eri arvonmaarityksille antamiemme painoarvojen mukaan, jossa
ndemme osakkeen yritysoston kohteeksi joutumisen myos pienena mahdollisuutena. Aloitamme
yhtion seurannan tarkkailuasemista liikevaihdon kasvuun ja tuloskdanteeseen liittyvan
epavarmuuden vuoksi. Yhtion viime vuosien kehitykseen nédhden taman hetken tuotto/riskisuhde
on mielestamme heikko ja yhtion taytyy ansaita luottamuksensa ennen kuin néaemme
arvostuksessa nousuvaraa.
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Suositus ja tavoitehinta

Vahenna

Edellinen: -

1,45 EUR

Edellinen: -

Osakekurssi: 1,51 EUR
Potentiaali: -4,0 %

Avainluvut
2017 2018e 2019e 2020e

Liikevaihto 57 58 62 66

- kasvu-% -4 % 2% 6% 7%
Liikevoitto 0,0 0,8 1,1 1,4

- Liikevoitto-% 0,0 % 1.5% 1,8 % 2,1%
Tulos ennen veroja -0,2 0,5 0,9 11
Nettotulos -0,2 0,5 0,7 0,9
EPS (oikaistu) -0,03 0,07 0,1 0,13
Osinko 0,05 0,04 0,05 0,07

- Osinkosuhde-% -144 % 50 % 50 % 50 %
P/E (oikaistu) neg. 21,1 13,9 1,4
P/B 1,0 1,0 1,0 1,0
Osinkotuotto-% 3,0 % 2,4 % 36% 4,4%
EV/EBIT >100 13,0 9,7 7.3
EV/EBITDA 32,9 8,7 7,6 6,0
EV/Liikevaihto 0,2 0,2 0,2 0,2

Lahde: Inderes
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Wulff-Yhtiot lyhyesti

Wulff-Yhtiot on toimistotarvikealan ainoa porssilistattu yhtio
Pohjoismaissa ja yksi alansa markkinajohtajista Suomessa.
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Perinteikas paperikauppa

Wulff Yhtiot (jaljempéana Wulff) on jo vuonna 1890
perustettu suomalainen tyopaikkatuotteiden ja -
palveluiden tarjoaja, joka toimii verkkokaupan,
myymaldiden ja henkilokohtaisen palvelun kautta.
Woulff syntyi, kun Thomas Fredrik Wulff perusti
paperikaupan Fredrikinkadulle Helsinkiin.
Vuosien saatossa laajentunut Wulff sai uuden
omistajan vuonna 2002, kun pdrssilistautunut
Beltton-Yhtiot Oyj osti Wulffin. Beltton-Yhtiot on
saanut alkunsa nykyisen Wulffin toimitusjohtajan,
Heikki Vienolan, vuonna 1984 perustamasta
Vinstock Oy:sta, joka sittemmin muuttui Belttonin
tytaryhtioksi. Vuonna 2008 yhtio paatti
uudelleenbrédnddyksen seurauksena muuttaa
nimensa Wulff Yhtict Oyj:ksi ja nykyiselldaan yhtion
Woulff-bréndin alla toimii 14 tytaryhtiota
Pohjoismaiden alueella.

Yrityksen tarjontaan kuuluu muun muassa
tyopaikkatuotteita, kahviotarvikkeita, kiinteisto- ja
siivoushuollon tuotteita, toimisto- ja it-tarvikkeita,
ergonomiaa, ensiapua seka tydmaatuotteita.
Yhtion sopimusasiakkaille suunnatusta WulffNet
ja kaikille avoimesta Wulffinkulma
verkkokauppojen valikoimasta |0ytyy talla
hetkella yli 4000 tydpaikka- tai toimistotuotetta.
Lisaksi Wulff tarjoaa myds kansainvalisia
messupalveluja suomalaisille ja ulkomaalaisille
asiakkaille. Yrityksen tuoteportfolio on muuttunut
vuosien saatossa yritysostojen myo6ta laajasti
liikelahjoista, menekinedistéamis- ja
brandituotteista aina uusiin ratkaisuihin sisailman
parantamiseksi tai LED-lamppujen avulla
toteutettuihin valaistusratkaisuihin ja tarjottavien
palvelujen osuus korostuu myds tulevaisuudessa.

Yrityksen myynti suuntautuu padosin erikokoisille
yrityksille ja yhtion tarkoituksena on tarjota

asiakkaillensa kaikki tarpeellinen tyopaikalle
riippumatta siitd missa se sijaitsee. Yhtio rakentuu
eri tytaryhtididensa kautta laajalle tuote- ja osa-
alueille ja tata kautta pyrkii palvelemaan yrityksien
kokonaistarpeita muun muassa tyoviihtyvyyteen
ja -hyvinvointiin liittyen. Etatyo ja ajatustyon
lisaantyminen seka ihmisten tavoitettavuus on
lisdantynyt teknologian kehittymisen ja
digitalisaation my6ta ja aiheuttaa haasteita
nykyisille yrityksien toimintarakenteille.
Yritysmyynnin lisdksi Wulff harjoittaa
kuluttajamyyntia paaosin kivijalkamyymaldissaan
sekd yhteistydssa eri jalleenmyynti- ja
kuluttajamyyntiyritysten kanssa. Yhtiolla on talla
hetkellda myymalat Helsingissd, Turussa ja
Lahdessa, jotka keskittyvat palvelemaan
paikallisesti pieniad ja keskisuuria yrityksia seka
kuluttajia. Yhtion verkkokaupan kautta myytavien
tuotteiden jakelu hoidetaan kumppanien avulla
(mm. Posti) ja tilaukset toimitetaan ehtojen
tayttyessa ilmaiseksi kotiovelle
yhteistydkumppaneiden kautta.

Woulffin paamarkkina-alueina on Suomi, Ruotsi ja
Norja. Yhtion liikevaihdosta vuonna 2017 56 % tuli
Suomesta, 24 % Ruotsista ja Norjasta noin 16 %.
Loput liikevaihdosta kertyi Tanskasta ja muun
Euroopan alueelta, muun muassa Virosta. Yhtion
markkinaosuus Suomessa on hieman hiipunut
aikaisemmasta markkinajohtajan asemasta, mutta
yhtio pyrkii saavuttamaan asemansa takaisin.
Yhtié on myds tavoitellut Pohjoismaiden
markkinajohtajuutta ja taistelee siita talla hetkella
muutaman isomman toimijan kanssa. Vuoden
2017 lopussa Wulff tyollisti 195 henkiloa, joista
myyntitehtévissa toimi noin 58 %. Wulffin
tehtdvana on tehda maailmasta parempi paikka
tyopaikka kerrallaan ja mahdollistaa asiakkailleen
paremmat tydymparistot ja tyopaivat loppujen
lopuksi tavoitteenaan taydellinen tyopaiva.

Markkinan muutos
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Liiketoimintaidea

Wulff on suomalainen
tyopaikkatuotteiden ja -palveluiden
tarjoaja, joka toimii verkkokaupan,
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palvelun kautta.
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Tyopaikan merkitys ja tekeminen

Waulffin liiketoiminta keskittyy ihmisten
tyohyvinvoinnin parantamiseen. Koko ajan
lisaantyva tieto- ja asiantuntijatyd kuormittaa
ihmista eri tavoin kuin fyysinen tyo ja
panostukset ergonomiaan ja istumatyon
vahentamiseen lisdantyvat. Ihmiset hakevat
my®os uusia ratkaisuja vahentaakseen
nayttopaatteelld tydskentelyyn kaytettya aikaa ja
monissa suuryrityksissa on panostettu myds
hiljaisiin ajattelutiloihin.

Woulff pyrkii tavoitteissaan tekema&an maailmasta
paremman paikan tyopaikka kerrallaan
mahdollistamalla tydnteon erilaisissa
ymparistdissa missa yritykset toimivat. Etatyon
lisdantyminen on otettu myds Waulffilla huomioon
ja digitalisaation mahdollistama uusien
tydymparistojen hyddyntaminen jaettujen
toimistotilojen tai kokoushuoneiden kaytto
globaalisti luo uudistumismahdollisuuksia myo6s
toimistotarvikkeiden valmistajille. My6s vaesto
ikdantyy ja tyota tehdaan yha vanhempaan
ikaan, joka liséda tarvetta erityisratkaisuille.
Toiminnallisten ominaisuuksien liséksi tuotteilta
ja palveluilta halutaan merkityksellisyytta liittyen
tuotteiden ekologisuuteen,
ymparistoystavallisyyteen, kestdavaan
kehitykseen ja eettisyyteen. Ostopaatoksiin
vaikuttaa nykyaan laadun ja hinnan liséksi myds
kestavan kehityksen nakokulma. Wulff pyrkii
siihen, etta kaikki myo6s tulevaisuuden
tyopaikkaan kuuluvat tarvikkeet 16ytyvat heidan
valikoimasta. Tama voi liittyd esimerkiksi
ergonomian palveluihin tai liilkkuvan tyopisteen
rakentamiseen, missa voidaan tarjota palvelua
tai myyda asiakkaalle raataloityja paketteja.

Monikanavainen myynti ja toisille lisdarvoa
tuovat palvelumallit

Yritykset ja yhteisot haluavat toimia maailmassa
entistd kustannustehokkaammin seka keskittaa
my0s tydpaikkatuotteiden tai tyohyvinvointiin
littyvat tuotteet yhden toimijan alle. Wulff
pyrkiikin olemaan kokonaisvaltainen
tyopaikkatuotteiden toimittaja, jotta yritys voisi
keskittyd omaan liiketoimintaansa, eika sen
tarvitsisi miettia kynien tai paperivihkojen maaria
tai hankintoja. Wulff laatii asiakkaillensa
raportteja aikaansaaduista kustannussaastoista
ja pyrkii toiminnassaan tuomaan Wulffin palvelun
edun esille myos asiakkaalle. Perustuotteiden
lisdksi Wulff innovoi asiakkaiden ja valmistajien
kanssa uusia mahdollisista tuotteita, joilla on
mahdollista saada aikaa kustannussadastoja tai
toimia tehokkaammin esimerkiksi hankintojen
hallinnassa.

Monikanavaisen myynnin kautta asiakas voi
valita asioiko han myymalassa, verkkokaupassa,
henkilokohtaisesti myyjan kanssa tai asiakkaalle
luodun palvelumallin kautta.
Sopimusasiakaskonsepti palvelee suuria
asiakkaita niiden saanndllisissa hankinnoissa.
Asiantuntijamyynti palvelee laaja-alaisesti
kaikkia yrityksia ja toimii henkilokohtaisen
kontaktin seka paikallisen asiantuntemuksen
kautta. Palvelumallien voidaan nahda
tdydentavan toisiaan, silla sopimusasiakkaita on
helpompi l&ahestya asiantuntijamyynnin
lisapalveluilla, kun jatkuva liiketoiminta
asiakkaan kanssa on jo aloitettu.
Asiantuntijamyynnin kautta tavoitettujen
kasvavien asiakkaiden kanssa voidaan
tulevaisuudessa neuvotella myds jatkuvista
sopimuksista, kun tyopaikkatuotteiden keskitetty
hankinta voisi tulla ajankohtaisesti. Yhteista

molemmille palvelualueille on, etta
asiakaskokemuksen on oltava alusta lahtien
erinomaista, muuten toisien tdydentava vaikutus
katoaa.

Yhtion toimintaa tukevat myds verkkokaupat
sopimusasiakkaille (WulffNet) ja muille yrityksille
seka kuluttajille (Wulffinkulma). Yhtio kehittaa
digitaalisia palvelujaan jatkuvasti ja on sanonut
panostavansa molempien kehittdmiseen myds
vuonna 2018. Uskomme, ettd tulevaisuudessa
myds palvelujen tilaaminen suuntautuu nykyista
enemman myds verkkokaupan piiriin jolloin
tuotteiden ja palveluiden ristiinmyynti
helpottuisi. Yhtiolla on kaksi erillista
verkkokauppaa, koska toinen on
sopimusasiakkaiden oma, raataloity,
tilausjarjestelma, missa on yritykselle varta
vasten yksildityja tuotekonsepteja. Toinen
(Wulffinkulma) taas toimii perinteisen
verkkokaupan tavoin.

Yhteistyo valmistajien kanssa

Wulff toimii kiintedssa yhteistydssa erindisten
tydpaikkatuotteiden valmistajien kanssa tuoden
markkinoille kokoajan uusia tuotteita tai
tuotealueita seka yhdistaa naihin myds omia
raataloityja palveluitansa. Yhtio ei itse valmista
mitaan tuotteita, vaan ostaa tuotteet suoraan
valmistajilta. Valmistajille Wulff tarjoaa valmiin ja
kattavan jakeluverkoston heidan tuotteilleen,
jonka kautta he voivat rakentaa omaa brandiaan
ja tunnettuuttaan. Wulff tekee myds sopimuksia
eri valmistajien kanssa, missa se saa
yksinoikeudella myyda ja markkinoida jotain
tiettya spesifia tuotetta esimerkiksi ergonomiaan
tai sisdilman puhdistamiseen liittyen.
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Lisaksi Wulffilla on alan tukkukauppiaiden
kanssa yhteinen osto-organisaatio, InterACTION.
Organisaatio kdy yhteisostojen lisdksi lapi
markkinoiden trendejd ja keskustelee myynnista,
markkinoinnista seka tulevaisuuden tuotteista.
Organisaatiolla on myds oma tuotemerkki Q-
Connect, joka on katerakenteeltaan Wulffille
kannattavampi kuin muiden valmistajien
tuotteet. Wulff onkin sanonut panostavansa
tulevaisuudessa eritoten Q-Connect tuotemerkin
kehittamiseen, koska tuotteen brandi on
saavuttanut hyvan aseman markkinoilla.

Liiketoiminta jakautuu kahteen segmenttiin

Woulffin liiketoiminta jakautuu kahteen eri
segmenttiin: Sopimusasiakkaat ja
Asiantuntijamyynti. Sopimusasiakasmyynti
vastasi vuonna 2017 noin 84 %:sta yhtion
liikevaihdosta ja Asiantuntijamyynti noin 16 %,
joten suurin vaikutus yhtion kehitykseen on
Sopimusasiakas-segmentin kehityksella.
Segmenttien valiset osuudet ovat pysyneet
suhteellisen tasaisena viimeisten vuosien
aikana, kun esimerkiksi vuonna 2010
Sopimusasiakas-segmentti oli noin 83 %
liikevaihdosta. Vuoden 2017 lopussa
Sopimusasiakas-segmentin alle kuului 7
tytaryhtiota ja Asiantuntija-segmenttiin 5
tytaryhtiota. Lisaksi yhtion Konsernipalvelut-
segmentin alle kuuluu kaksi tytaryhtiota, jotka
vastaavat konsernin yleishallinnosta ja niihin
liittyvista kuluista, joita ei voida yhdistaa
liiketoiminnan segmenteille.

Sopimusasiakas-segmentti

Sopimusasiakas-segmenttiin kuuluvat tytaryhtiot
palvelevat yhtion sopimusasiakkaita Suomessa,
Ruotsissa ja Norjassa. Yhtion sopimusasiakkaina
toimii suuria yrityksia ja konserneja, kuntia ja eri
yhteisgja. Sopimuksella asiakas ulkoistaa

toimistotarvikehankintansa Wulffille, jolloin se
voi keskittyd omaan liiketoimintaansa.
Hankintojen kustannuksia yritys voi seurata
reaaliaikaisesti ja lapindakyvyydella on tarkoitus
osoittaa yrityksille, ettd keskitetysti hoidettu
hankinta vahentaa yrityksien kustannuksia ja
tehostaa yhtion toimintoja.

Segmentin liikevaihto laski viime vuonna 4 %
noin 47,7 MEUR:oon (2016: 49,9 MEUR) ja
liikevoittomarginaali heikkeni 1,0 %:iin (1,6 %).
Liikevaihdon laskun ja kannattavuuden
heikkenemisen taustalla oli kysynnan lasku,
asiakkuuksien menetykset ja investoinnit
verkkokaupan kehitykseen. Asiakkaiden
vaihtuvuus aiheutti kustannuksia, kun uusilla ei
pystytty tdysin paikkaamaan vanhoja asiakkaita.

Woulffin suosituimpiin palveluihin kuuluu
sopimusasiakkaille tarjottava MiniBar. MiniBar:n
ideana on raataloida asiakkaalle omia tarpeita
vastaava "toimistotarvikebaari”, jonka taytosta ja
sisallosta vastaa Wulffin yhteyshenkild. MiniBarin
hyllyiltd 16ytyy mm. toimisto-, it-, kahvio- ja
kiinteistohuollon tuotteita. TOP3-tuotteita ovat
varikasetit, kahvi seka paperi. Isompien
hankintojen yhteyteen on luotu WulffNet, joka
toimii suurten sopimusasiakkaiden omiin
tarpeisiin raataloityna verkkokauppana. Muille
tarkoitettu verkkokauppa, Wulffinkulma,
palvelee erityisesti pienia ja keskisuuria yrityksig,
joilla hankinnat eivéat ole suurten yritysten
mittakaavassa. Pohjoismaissa Wulffin
sopimusasiakkaita palvelevat Wulff Supplies -
tytaryhtiot ja siellda automaattinen
tyopaikkatuotteiden tayttopalvelu on nimeltdan
Cabinet Service. Vuoden 2018 elokuussa
segmenttiin liittyi Mavecom Palvelut Oy, joka
tarjoaa yrityksille Canon Business Centerin
palveluita liittyen muun muassa tulostukseen ja
dokumentinhallintaan.

Lisdaksi segmenttiin kuuluu kansainvalisten
messupalvelujen tuottaja Wulff Entre. Entren
tarkoitus on auttaa suomalaisia ja ulkomaalaisia
asiakkaita laajentamaan liiketoimintaansa eri
markkinoille messujen ja tapahtumien
jarjestajana. Entren liikkevaihto ja tulos vaihtelee
vuosittain riippuen messujen maarasta ja
esimerkiksi vuonna 2018 messuja on vahemman
kuin vuonna 2017, kun joitain suuria
messutapahtumia jarjestetdan kahden vuoden
valein. Entrelld on asiakkaita Suomen lisaksi
muun muassa Saksasta, Ruotsista, Norjasta,
Venéjélta ja Yhdysvalloista. Vuonna 2017 Entre
vei suomalaisten yritysten osaamista yli 30
maahan ja toimii alansa markkinajohtajana
Suomessa.

Asiantuntijamyynti

Asiantuntijamyynti-segmentin tarkoitus on tehda
arjesta tyopaikalla sujuvampaa. Segmentti
tarjoaa tyopaikkatuotteita ja palveluita
henkilokohtaisen ja paikallisen palvelun kautta.
Segmenttiin kuuluu ergonomia-, ensiapu-,
ty6hyvinvointi- seka tydturvallisuustuotteita.
Tuotekonseptit rakennetaan asiakkaille
raataloidysti ja asiakkaiden tarpeiden
mukaisesti. Segmentissa korostuu myyjien
merkitys liiketoiminnalle ja asiakkaiden
liiketoiminnan, toimintaympariston seka
markkinatrendien ymmartédminen. Segmentin
liikevaihto laski viime vuonna 1 %:n 9,3
MEUR:oon (2016: 9,4 MEUR) ja
liikevoittomarginaali heikkeni 1,0 %:iin (3,1 %).
Liikevaihdon laskun ja kannattavuuden
heikkenemisen taustalla oli tuotevalikoiman
tiilvistdaminen kannattavampiin tuote- ja
palvelualueisiin.



Liikevaihto segmentin ja sijainnin mukaan

2017 2017

2016 2016

W Sopimusasiakkaat m Asiantuntijamyynti Konsernipalvelut m Eliminoinnit HSuomi MRuotsi mNorja mTanska mMuut

22.8.2018
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Kustannusrakenne

Woulffin kustannusrakenne on suhteellisen
yksinkertainen. Yhtion ilmoittama myyntikate
kertoo yhtion ostamien ja myymien tuotteiden
valisen erotuksen vahentamalla liikevaihdosta
materiaalit seka palvelut ja vuonna 2017
myyntikateprosentti oli 34,8 %. Myyntikatteen
alla yhtion kulut jakautuvat kahteen eraan:
henkilostokuluihin ja liiketoiminnan muihin
kuluihin.

Henkilostokulut olivat vuonna 2017 21,5 %
liikevaihdosta. Yhtiolla oli 2017 lopussa 195
tyontekijaa ja keskimaarainen
henkilostokustannus noin 63 000 euroa per
henkild. Henkilostokulut suhteessa liikevaihtoon
on pysynyt tasaisena, mutta kulut per tyontekija
on kasvanut tasaisesti viimeisen kymmenen
vuoden aikana. Viime vuosina ollaan pysytty
noin 60 000 €/hkl tasoilla, mutta vuonna 2010
oltiin vield noin 50 000 €/hkl. Vuodesta 2014
tyontekijamaara on samaan aikaan pienentynyt
19 %, joka selittda osaltaan kulujen muutosta.
Suurin osa (noin 58 % 2017) henkilostosta on
myyntihenkildsto4, joilla on kannusteet
kasvattaa omaa tydpanostaan, jotta he voisivat
itse ansaita paremmat tulot. Yhtio ei nde
henkilostokulujen tasossa enda merkittavaa
parannusvaraa tulevaisuudessa. Yhtié on myds
viestinyt harkitsevansa ennemmin tyévoiman
lisdamista kuin tyontekijoiden vahentamista.
Mielestdmme 63 000 €/hkl on Wulffin kaltaiselle
yhtidlle liikaa ja kulu/henkild suhteen ndemme
ainakin kiristysvaraa.

Liiketoiminnan muut kulut pitavat sisallaan mm.
vuokrat, matkakulut, markkinoinnin ja IT:n.
Arviomme mukaan naista kuluista hieman yli

puolet kasvaa liiketoiminnan kasvun mukana
kasi kadessa (mm. matka, markkinointi,
logistiikka ja IT) ja vastaavasti noin puolet ovat
varsin kiinteita ja niiden osuus yhtion
liikevaihdosta skaalautuu alaspain mahdollisen
liilkevaihdon kasvun myota (mm. vuokrat).
Vuonna 2017 liiketoiminnan muut kulut olivat 11,7
% liikevaihdosta tai 6,65 MEUR. Isoin osa-alue
kuluista on matkakorvauksilla ja autokuluilla,
joita syntyy, kun myyjat kiertdvat asiakkaiden
luona.

Liiketoiminnat poistot ovat pienet ja laskeneet
alle puolen miljoonan euroon ja tulee arviomme
mukaan olemaan jatkossakin alhaisia, kun emme
nde yhtiollda merkittdvaa investointitarvetta. Yhtio
ei tee poistoja liikearvosta, mika osaltaan
alentaa poistomassaa. Liiketoiminnan kokoon
naéhden liikearvoa on taseessa suhteellisen
paljon ja yhtid on joutunut tekem&an vuosien
saatossa siihen liittyvid alaskirjauksia.

Kustannusrakenteen kehitys

80% 80%
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60% 60%
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40% 40%
30% 30%
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Myyntikate pysynyt viime vuodet tasaisena

Yhtion myyntikate on ollut selvassa
laskutrendissa vuosituhannen vaihteesta lahtien,
kun se saavutti yli 70 %:n myyntikateprosentin.
Nykyiselladn toimialan Kilpailun kiristymisen ja
markkinoiden muutoksen johdosta yhtion
myyntikateprosentti on laskenut noin 35 %:iin,
mutta kilpailijoiden ndhden myyntikate on
kuitenkin parempi.

Yhtion suurimpien kilpailijoiden viimeisimman
tilikauden myyntikatteet olivat matalampia,
mutta arviomme mukaan yhti6t sisallyttavat
myyntikatteeseensa myos materiaalien ja
palvelujen lisdksi myos osittain henkilostokuluja,
jotka on liitettavissa liikkevaihdon hankintaan.
Naitd ovat muun muassa myyjille maksettavat
palkkiot ja korvaukset. Taman vuoksi emme pida
myyntikatteita suoraan verrannollisina, mutta
kertovat hieman toimialan myyntikatteiden
suunnasta.

Yhtion myyntikate on arviomme mukaan
kuitenkin kilpailijoiden ylapuolella ja yhtion
myyntimix on talld hetkelld arviomme mukaan
myds hieman toimialan tasoa kannattavampi.
Yhtion myynti on painottunut enemman mm.
perus tydpaikkatarvikkeisiin kuten kahviin seka
paperiin ja vastaavasti korkean lisdarvon
palvelumyynti ja nilden mukana tulevat tuotteet
(ensiapu, ergonomia, sisdilman parantaminen)
ovat olleet pienemmalld painolla yhtion
myyntimixissa ja lilkkevaihdossa. Uskomme
myyntikatteen kohoavan asteittain yhtion
jatkaessa panostustaan kannattavimpiin
tuoteryhmiin ja palveluihin. Lisaksi myyntimixia
tukee omien tai yhteistyolla luotujen
tuotemerkkien asteittainen lisdantyminen

tuotevalikoimassa (Q-Connect). Yhtiolla on
tavoitteena vuoden 2020 loppuun mennessa,
ettd tuotetarjoomasta 40 % on uusia tuotteita.
Uusiin ja kannattaviin tuotealueisiin kuuluu muun
muassa: turvallisuus-, siisteys- ja ergonomia- ja
Catering-tuotteet.

Yhtena tekijanad voidaan nostaa esiin myos
yhtidon mahdollisesti paremmat ostoehdot.
Nakemyksemme mukaan yhtion nykyinen iso
asema Suomen markkinoilla sallii sille jo varsin
hyvat ostoehdot ja emme nde Suomessa
merkittdvaa parannusvaraa ostoehdoissa.
Kuitenkin yhtion tuotteita valmistaa isot
monikansalliset yhtiot, joihin ndhden
parannusvaraa voi [0ytyd esimerkiksi
volyymikasvun mydta syntyvien suurempien
ostojen myota.

Sijoittajien kannalta myyntikatteen kehitysta
kannattaa seurata, koska se kertoo hyvin paljon
yhtion hinnoitteluvoimasta. Wulffin myyntikate
on laskenut parhaimmalta, noin 70 %:n, tasolta
tdman hetken 34,8%:iin ja kertoo toimialan
kokemasta hintojen laskusta, mutta myos
liikevaihdon keskittymisestd enemman alemman
katteen Sopimusasiakkaat-segmentin tuotteisiin.
Laskuun on vaikuttanut myos yhtion
liiketoimintojen myynti ja lilkketoimintamallin
muutokset. Tarkeda yhtion kannalta olisi saada
myyntikate-% vakaaksi tai mielellddn nousevaksi,
mutta kilpailijoita parempi kate kertoo yhtion
paremmasta hinnoitteluvoimasta muihin
toimijoihin verrattuna ja uskomme yhtion
pystyvan pitdmaan asemansa.

Myyntikate-%
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Wulffin liiketoimintamalli

Wulff Yhtiot -konserni

Sopimusasiakkaat % Asiantuntijamyynti g Konsernipalvelut I
84 % liikevaihdosta 2017 16 % liilkevaihdosta 2017 % Wulff Liikelaskenta Oy ll
Wulff Leasing Oy
Sopimusasiakkaat Asiantuntijamyynti
Palvelualueet Palvelualueet
1)  Wulff Sopimusasiakkaat: tyopaikkatuotteet sopimuspalveluna yrityksille 1 Wulff Care: . tkaisut (tuotteet ia koulut
(WulffNet, MiniBar ja Cabinet Service) ) “ are: enSIaSpi:;:mzlrsaL:k;iuszt eetja koulutus),
2) Wulff-myymalat: ty6paikkatuottii:?u;tati;ri\lilléeja keskisuurille yrityksille seka 2)  Wulff Ergonomia: tybpiste-ergonomian palvelut ja ratkaisut
3) Wulffinkulma.fi: erityisesti mikro- ja pienyrityksille suunnattu 3)  WulffInnovaatiot: innovatilvisia tuotteita yrityksille
tydpaikkatuotteiden verkkokauppa 4) Wulff Naxor: ratkaisut paperin jalkikasittelyyn seka tuotteita
4)  Wulff kuluttajamyynti ja jalleenmyynti: ty6paikkatuotteet erityyppisille tydmaille, rakennuksille ja kiinteistdille
jalleenmyyjille 5)  WuIff Print: suurkuvatulostus, presentaatio- ja kuvatuotteet
5)  Wulff Entre: kansainvéliset messupalvelut
- ey s . . Sopimusmyynti Sopimusmyynti
Jalleenmyyjat ja Verkkokauppa Sopimusmyynti P ja vy P ja vy
myymalat ja myymalat ja verkkokauppa . .
v ia myy ] PP tuotekonseptit tuotekonseptit
Kuluttajat Pienyritykset Keskisuuret Suuryritykset Kunnat ja
(25-200) (200-5000) (>5000) yhteisot
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Tavoitteena kasvu ja kannattavuus

Woulff on sijoittajalle suhteellisen helppo kasittaa,
silla osakkeessa yhdistyy jatkuva
sopimusliiketoiminta sekad vahvemmin
projektiluonteisempi asiantuntijamyynti.

Kysynta Wulffin paatuotteille eli tydpaikka- ja
toimistotarvikkeille on jatkuvaa tiettyjen
tuotteiden osalta. Téhan kuuluu muun muassa
kahvi-, paperi-, puhdistus- ja tulostustuotteet
seka -tarvikkeet. Kysyntdan vaikuttaa eniten
yleinen taloustilanne seka yritysten ja kuluttajien
luottamus oman talouden mydnteiseen
kehitykseen tulevaisuudessa. Osissa tuotteissa
elinkaaret ovat hyvin pitkia (ergonomia,
tyOpisteet, sisustus) ja niiden kysyntaa ajaa muun
muassa erilaiset markkinatrendit enemman kuin
tuotteiden loppuun kuluminen. N&ihin trendeihin
voidaan lukea mm. istumatyon vilttely ja
nayttopaatetydskentelyn lisdantyminen.
Sesonkien vaikutus on hieman tasaantunut, kun
tydymparistd on muuttunut entista enemman
ymparivuotiseksi eikd lomakausilla ole niin
suurta vaikutusta.

Waulffin omana tavoitteena on kova kasvu, mutta
samalla kannattavasti ja yhtiota voisi luonnehtia
mahdolliseksi kdanneyhtioksi. Lahestymistapa
on mielestamme jarkeva, mutta voi olla vaikea
saavuttaa yhtdaikaisesti. Valinnan tullessa
kannattavuuden tai kasvun valilla, uskomme
yhtion preferoivan ensisijaisesti kannattavuutta.

Osaketta on mielestamme jarkevaa arvottaa
tulos- ja kayttokatepohjaisten kertoimien
perusteella, silld yhtiolla ei ole merkittavia
omaisuuseria ja investointitarve on suhteellisen
matala. Yhtion arvonmuodostuksen
keskeisimmat ajurit ovat kasvunopeus seka
yhtion kannattavuusmarginaalien parantuminen,
mutta kova kasvu voi aiheuttaa marginaaleille

paineita. Talld hetkelld osakemarkkina arvottaa
kasvunopeutta ja tuloskaannetta korkealle, kun
yhtio on pystynyt alkuvuonna parantamaan
kannattavuuttaan edellisvuodesta.
Huomautamme, ettda Wulffin toimialan
arvostuskertoimet ovat suhteellisen matalalla
markkinan hitaan kasvun vuoksi. Sektorin
arvostustasojen noususta voi myds muodostua
arvoajuri, jos markkinassa nahdaan selvaa
piristymista.

Yritysostot ajavat markkinaa

Toimistotarvikkeiden markkinat ovat hyvin
pirstaloituneet, kun alalle on helppo tulla eika se
vaadi suuria investointeja. Markkinoita on ajanut
yritysostot, missa isot ulkomaalaiset toimijat ovat
ostaneet pienempia. Samalla markkinoille on
tullut kilpailijoita, joille toimistotarvikkeet ovat
ikdan kuin sivubisnes (verkkokaupat). Alalla on
hyvin paljon vield pienia toimijoita ja uskomme
alan konsolidaation jatkuvan. Uskomme Waulffin
olevan hyvassa asemassa yritysostokentdssa.
Wulff on tarpeeksi suuri Suomessa, etta se
pystyy ostamaan pienempia toimijoita. Tasta
hyvana osoituksena Wulff toteutti vuoden 2018
elokuussa Mavecom Palvelut Oy:n osakekannan
oston ja osoitti olevansa aktiivinen myos jatkossa
markkinan konsolidaatiokehityksessa.

Toisaalta Wulff voi olla my6s kiinnostava kohde
ulkomaalaisille isoille toimijoille, jos he haluavat
paasta kasiksi Pohjoismaiden markkinoille. Isot
yritykset kuten Staples ja Lyreco ovat
perustaneet tytaryhtionséd Suomeen ostamalla
suomalaisia toimijoita. Osittain myds muutamat
isot kansainvaliset toimijat ovat valinneet
tiekseen divestoida Euroopan ja Pohjoismaiden
toimintoja ja keskittyd omiin kotimarkkina-
alueisiinsa (mm. Office Depot), mika hieman
alentaa todennakdisyytta.

Valuuttariskit

Waulffin liiketoiminnasta noin puolet tulee
euromaiden ulkopuolelta, joten se on alttiina
valuuttakurssien vaihteluille. Suurimmat
altistukset ovat Ruotsin ja Tanskan kruunulle.
Ruotsi edusti noin 24 % yhtion liikevaihdosta
vuonna 2017 ja Tanska noin 16 % liikevaihdosta.
Valuuttakurssien vaihtelu vaikuttaa yhtion
nettotulokseen ja taseeseen, kun yhtio ei tee
erikseen suojaustoimenpiteitd valuuttariskin
osalta. Yhtiollg ei ole viimeisimman
tilinpaatoksen mukaan muita kuin euromaaraisia
lainoja, joten valuuttariski kohdistuu vain
liilketoiminnan transaktioihin. Valuuttakursseista
aiheutuvat nettotappiot olivat vuoden 2017
tilinpaatoksessa 0,13 MEUR, joka ei vaikuta
suurelta, mutta yhtion viime vuoden tulokseen (-
0,23 MEUR) ndhden se on merkittdava. Valuutat
kuitenkin voivat toisena vuonna tuottaa tappiota
ja toisena voittoa ja ndemme, ettd valuuttojen
suojaus voisi tulla maksamaan yhtidlle viela
enemman.

Omistusrakenne

Woulffin omistusrakenne on hyvin keskittynyt ja 10
suurinta omistajaa omistaa yli 80 % yhtion
osakekannasta. Yhtion perustaja ja nykyinen
konsernijohtaja Heikki Vienola omistaa
osakkeista noin 38 % ja toinen pitkdaikainen
toimija ja hallituksen nykyinen puheenjohtaja Ari
Pikkarainen omistaa noin 18 %. Loput 10
suurimman joukkoon kuuluvista ovat erindisia
finanssi-instituutioita. Osakekanta on talla
hetkella Iahes 100 %:sti kotimaisessa
omistuksessa. Osakkeen likviditeetti on
keskittyneestd omistuksesta johtuen suhteellisen
matala ja osaketta ei valttamatta hinnoitella
markkinoilla tehokkaasti, joka sijoittajien tulisi
huomioida.
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Positiiviset ajurit ja potentiaali

Markkinaosuuden kasvattaminen: Yhtion
liikevaihto on laskenut tasaisesti vuodesta
2011 asti, mutta siind on alkanut nakya
piristymisen merkkeja. Orgaanisesti alan
kasvu tulee olemaan matalilla yksikkdluvuilla,
mutta yritysostot luovat mahdollisuuden
tukevalle kasvulle. Yhtion kilpailijat ovat
pystyneet kasvamaan Wulffia nopeammin
vuodesta 2014 alkaen ja néin ollen vieneet
markkinaosuuksia, missa Wulffilla olisi
potentiaalia parantaa.

Kannattavuuden parantuminen: Wulffilla on
merkittavaa kannattavuuden nousu-
potentiaalia Suomen talouskasvun ja

talousympariston jatkaessa vakaata kehitysta.

Tama kuitenkin edellyttdd myds oman
toiminnan tehostamista sekéa
parempikatteisten tuotteiden kysynnan
luonnin onnistumista.

Myyntikatteen kehitys: Wulffin
myyntikateprosentissa on arviomme mukaan
pientd nousupotentiaalia yhtion keskittyessa
parempikatteisiin tuotteisiin ja
tuotekonsepteihin samalla parantaen
ostoehtojaan ulkomaisiin toimittajiin nahden.

Yritysostot: Wulff on tarpeeksi iso
tehdékseen omaa toimintaa tukevia
yritysostoja, mutta samalla houkutteleva
ostokohde kansainvilisille toimijoille.

Parantunut tase-asema: Wulffin taseen
velkaantuneisuus on pienentynyt viimeisien
vuosien aikana hyvélle alle 20 %:n tasolle ja
omavaraisuusaste oli vuoden 2017 lopussa
hyva 47 %.

Negatiiviset ajurit ja riskit

Toimialan kilpailu: Yhtion toimiala on hyvin
kilpailtu ja yritykset ovat vastanneet
laskevaan kysyntaan seka lisaantyneeseen
kilpailuun painamalla hintoja, joka on
aiheuttanut vaikeuksia yhtididen
kannattavuudelle. Varsinkin suuret toimijat
voivat vallatta markkinaa hinnoilla ja vieda
ndin markkinaosuuksia pienemmilta
toimijoilta.

Suhdanneherkkyys: Yhti6 on hyvin
riippuvainen Suomen ja muiden
Pohjoismaiden talouskasvun jatkumisesta ja
yrityksien kasvusta sekd panostuksista
tyontekijoidensa hyvinvointiin. Kulujen
kiristdminen ja muut sdastdtoimet vahentavat
kysyntaa Wulffin tuotteille.

Uudet kilpailijat: Wulff kokee kasvavaa
kilpailua myo6s perinteisten kilpailijoiden
ulkopuolelta. Erindiset verkkokaupat ja
alustatalouden toimijat luovat toimittajille
seka asiakkaille uusia mahdollisuuksia
toimittaa ja hankkia toimistotarvikkeita
esimerkiksi muiden ostosten yhteydessa.

Sekava ja kallis yritysrakenne: Wulffin
yritysrakenteeseen kuului vuoden 2017
lopussa 14 eri tytaryhtictd Suomessa,
Ruotsissa, Norjassa ja Tanskassa. Tytaryhtiot
vastaavat pddosin itse omasta toiminnastaan
ja jokaisella on mm. oma taloushallintonsa.
Arviomme mukaan rakenne on turhan raskas
Waulffin kokoiselle yritykselle ja sen
muuttaminen voisi tehostaa toimintaa.

Alaskirjausriskit: Yhtion taseen ja
liilketoiminnan riskeihin kuuluu arviomme
mukaan liikearvoon ja varastoon kohdistuvat
alaskirjauspaineet. Viimeksi 2015 Wulff kirjasi

alas Wulff Liikelahjat Oy:n myynnista yhteensa
0,9 MEUR, josta 0,2 MEUR kohdistui
varastoon ja 0,7 MEUR liikearvoon.

Historiallinen suorituskyky: Wulffin kasvun
kehitys vuoteen 2011 oli nousujohteista, mutta
sen jalkeen yritysostot ja kasvu loppuivat kuin
seindan, eikd kannattavuuskaan ole palannut
finanssikriisia edeltaneelle tasoille. Yhtion
kannattavuuskaanteen todennakdisyytta on
mielestdmme arvioitava kriittisesti ja kdanteen
toteutumiseen liittyy mielestamme vield iso
riski.

Kysynnan muutos: Digitalisaatio ja uusien
tyoskentelyvélineiden kehitys on johtanut
perinteisten toimistotarvikkeiden
vahenemiseen. Faksin ja kirjoituspaperin
kayttd on vahentynyt tietokoneiden,
Internetin, dlypuhelinten ja tablettien
aikakaudella. Pilvipalvelut véhentavat
mappien ja siihen liittyvien tuotteiden
kysyntdaa massiivisesti.

Kassa ja rahoitusasema: Vuosia jatkunut
negatiivinen tuloskehitys on vienyt yhtion
kassatilanteen suhteellisen heikolle tasolle ja
yhtidlle oli kassassa varoja vuoden 2017
lopussa vain 0,2 MEUR tai alle 1% taseen
loppusummasta. Lisdksi yhtion korollisten
velkojen suhde kayttokatteeseen ylitti yhtion
lainojen kovenanttiehdot ja oli korkea 6,8,
josta yhtio joutuu korvaamaan lainoittajalle
kertaluonteisen korvauksen vuonna 2018.
Kassa- ja rahoitusasema on yhtion kohdalla
yksi keskeisimmista riskeista, joka paranisi
yhtion tuloskdanteen onnistuessa.

Henkil6storiskit: Yhtion liiketoiminta on hyvin
riippuvainen myyjahenkilostosta ja niiden
kannusteiden on oltava riittavat ja tyopaikan
tarpeeksi houkutteleva. 15
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Suomen talouden nakymat myonteiset

Suomen yleinen talouskehitys on ollut heikkoa
vuoden 2008 finanssikriisista alkaen, mutta
viime vuosina Suomen kasvu on yltényt
maailmantalouden vedon myo6ta Euroopan
parhaimmistoon.

Kokonaisuutena Suomen toimintaympariston
talousndakymat ovat télla hetkellda mielestamme
myonteiset ja ennustetun kehityksen pitaisi
arviomme mukaan lievasti tukea lahivuosien
kaupan alan ja toimistotarvikkeiden kysyntaa.
Finanssialan Keskusliiton kokoaman
viimeisimman rahoituslaitosten ennusteiden
mukaan Suomen BKT:n ennustetaan kasvavan
kuluvana vuonna 2,5-3,0 % ja tyottomyysasteen
ennustetaan laskevan 0,4-1,1 %-yksikkoa.
Inflaation odotetaan olevan 0,8-1,5 %.

BKT:n muutos 2018e 2019e
S-Pankki 3,0% 2,5%
Aktia 2,6 % 22 %
Nordea 3,0% 25%
OP Ryhma 2,8 % 23%
Handelsbanken 25% 1,9 %
Hypo 3,0% 2,0 %
Danske Bank 2,7 % 2,0 %
POP Pankki -ryhma 26 % 22 %

Lahde : Finanssialan ry

Luottamus talouteen vahvaa

Talouden piristyminen on ollut suurelta osin
kuluttajien ansiota, kun matalat korot ja selvasti
kohentunut tydllisyystilanne ovat tukeneet
kotimaista ostovoimaa. Kuluttajaluottamus on

jatkanut Suomessa vahvaa kehitystdaan vuoden
2017 jalkeenkin, vaikka luvuissa nahtiin
ensimmaisen vuosipuoliskon aikana euroalueen
muiden jasenmaiden mukaisesti osittaista
maltillistumista aikaisemmilta erittdin vahvoilta
tasoilta. Tilastokeskuksen kuluttajabarometrin
mukaan kuluttajaluottamus oli heindkuussa 22,0,
joka oli pitkan aikavalin keskiarvoa korkeampi
(12,5), mutta jadden hieman viime vuoden
lukemasta (22,8). Luottamusindikaattorin
osatekijoista kuluttajien odotukset omasta ja
Suomen taloudesta seka yleisesta
tydttdmyyskehityksestd olivat heindkuussa
kuitenkin hyvin valoisat.

Piddmme Suomen pidemman aikavalin
talouskasvundkymia kohtuullisina, mutta ottaen
huomioon talouden pitkan aikavalin
rakenteelliset haasteet ja Euroopan taloussyklin
suhteellisen kypsdn vaiheen, uskomme
talouskasvun hiipuvan korkeilta tasoilta.

Kaupanalan kysynta seuraa talouden nakymia

Kaupan kehitys on seuraa hyvin pitkalti Suomen
yleista talouskehitysta. Taman mydta myos
ostovoiman osalta ldhivuosien nakymat ovat
my®odnteiset. Alkuvuonna 2018 ostovoiman
kehitys on jatkunut kun ensimmaisen kvartaalin
kuluttajien reaaliansiot nousivat 0,3 %
vuodentakaisesta. Ostovoiman parantumista
tukee talouden piristyminen, veronalennukset
seka ainakin vuoden 2019 puoleen valiin asti
matalalla tasolla pysyvat korot.

Arvioidessa Suomen vahittaiskauppamarkkinaa
on tarkeaa erottaa toisistaan taloudellisesta
taantumasta johtunut syklinen heikkous ja
kaupan digitalisoitumisesta johtuva
rakenteellinen murros. Vahittaiskaupan kasvu

tulee l&hivuosina painottumaan hyvin
voimakkaasti verkkoon ja arviomme mukaan
perinteisen kivijalkakaupan osalta kasvu jaa
parhaassakin skenaariossa hyvin matalaksi.
Myds Wulff on sanonut panostavansa
verkkokauppaan ja lisamyymaldita ei ole heidan
mukaan tulossa.

Suomessa kaupan ala on siirtynyt verkkoon
melko hitaasti, mikd johtuu arviomme mukaan
etenkin siita, ettda kaupan alan suuret pelurit ovat
olleet verrattain hitaita omien verkkokauppojen
kehityksen suhteen. Suomi onkin useilla eri
mittareilla verrokkimaitamme (Ruotsi, Norja,
Tanska) jéljessa verkkokaupassa. Uskomme
kuitenkin myds taman kehityksen kiihtyvan
lahivuosina, kun kilpailun kiristyminen ja
kulutustottumusten muutokset pakottaa alan
vanhoja toimijoita kasvattamaan panostuksiaan
myds verkkokauppaan.

My®6s yritysten kulutustottumukset muuttuvat
talouden kasvaessa ja yrityskentan kehittyessa.
Noususuhdanteessa uusia yrityksia perustetaan
ja uusia tyontekijoista palkataan olemassa
oleviin yrityksiin. Samalla kilpailu osaajista
korostuu ja yritysten on yha enemman
panostettava tyontekijdiden hyvinvointiin. Tama
nakyy erilaisten ergonomiaa parantavien
tyopaikkatuotteiden kasvavana kysyntana ja
toimistotarvikkeiden lisdantyvana menekkina.
Kuitenkin on myds muistettava, ettéd teknologia
mahdollistaa muistiinpanojen tekemisen tai
muun tydskentelyn taysin digitaalisesti, jolloin
kysynta perinteiselle toimistotarvikkeelle (kynét,
paperit, muistivihko) hiipuu.
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Wulffin markkinaosuus pienentynyt

Inderesin arvion mukaan Suomen
toimistotarvikemarkkinat olivat vuonna 2017 ja
2014 samankokoiset, noin 400 MEUR. Vuonna
2017 markkinoilla toimi nelja isoa toimijaa
yhteensa 42 %:n markkinaosuudella ja loput 58
% ovat pienempia toimijoita. Pienien toimijoiden
maara on suuri ja kertoo markkinan
pirstaloituneisuudesta. Tydpaikkatuotteiden
markkinat eivat ole viimeisien vuosien aikana
kaytdannossa kasvaneet arviomme mukaan
lainkaan, vaan olemassa olevista markkinoista
on kayty kovaa kamppailua.

Sivun oikeassa laidassa nékyy ensimmaisena
vuoden 2014 markkinaosuuksien jakautuminen
toimijoiden kesken. Kuviosta ndakee, ettd Wulff
oli toimijoista toiseksi suurin noin 13 %:n
markkinaosuudella, kun isoimman Staplesin
osuus oli 14 %. Vuoteen 2017 tullessa Wulffin
markkinaosuus on pysynyt samassa noin 13
%:ssa Staplesin ja Paperipalvelun kanssa.
Muiden toimijoiden laskiessa, Lyreco on
kasvanut

agressiivisesti ja vienyt markkinaosuuksia
kdytdannossa suoraan pieniltd toimijoilta. Lyreco
on arviomme mukaan harjoittanut ankaria
hinnanalennuksia, mika on johtanut yhtion
liikevaihdon kasvuun, mutta samalla tulos on
ollut selvasti negatiivinen. Muiden pienempien
toimijoiden osuuden lasku kertoo mielestamme
markkinan heikosta kasvusta, joka on ajanut
pienempia toimijoita ahtaalle. Wulffin
kommenttien mukaan viime vuosien
konsolidaatiokehitys on ollut heikkoa, mutta
yhtid nakee siina pienta piristymista
lahitulevaisuudessa ja uskomme muiden
osuuden laskevan myds jatkossa.

Woulffin ja paakilpailijoiden kannattavuus on
myds ollut heikkoa viimeisien vuosien aikana,
joka on seurausta etenkin kiredsta
hintakilpailusta. Lyrecon aggressiivinen
kasvustrategia nakyi etenkin yhtion vuoden
2014-2016 kannattavuusluvuissa.

EBIT-marginaalin kehitys 2014-2017
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-0’7 % 03 %
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Lahde: Inderes, Thomson Reuters, Wulff Yhtiét Oy;j
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Kilpailuedut pienia

Mielestamme yhtion kilpailuedut ovat vahaiset ja
myyntikatteen ero Kilpailijoihin kertoo enemman
erilaisesta tuoteportfoliosta kuin vahvoista
vallihaudoista. Pienena kilpailuetuna pidamme
yhtidon vahvoja ja pitkia seka jatkuvia
asiakassuhteita, jotka mahdollistavat laajan
kontaktipinnan asiakkaisiin (200 000
asiakastapaamista/vuosi). Liséksi yhtiolla on
Suomessa suuren kokonsa vuoksi pienia
mittakaavaetuja pienempiin yrityksiin nahden
seka yhtion yhteistuotemerkki Q-Connect antaa
sille yksinoikeuden myyda tuotetta yhtion omalla
markkina-alueella. Kuitenkaan emme née
yhtiolla olevan selkeda isoa tai kestavaa
kilpailuetua.

Kilpailu ja kasvu syntyy yritysostoin

Kivijalkamyymalodissa isot hypermarketit
yleistyvat, joista on saatavilla kotiin ja
tyopaikoille kaikki tarvittava. Verkkokaupoissa
tehokkaat alustat massiivisine
logistiikkakeskuksineen valtaa alaa pienemmilta
toimijoilta tarjoamalla sidosryhmilleen (asiakas ja
valmistaja) kannattavamman ja tehokkaan
kanavan omiin tarpeisiinsa. Yritykset ja kuluttajat
haluavat yhda enemman asioida
liukuhihnatuotteiden markkinoilla yhden ainoan
toimijan kanssa, ettei esimerkiksi puhelinta,
tietokonetta, kuulakarkikynaa tai muistilehtiota
tarvitse lahted etsimaan eri verkkokaupoista tai
varsinkaan Kivijalkamyymaloista. Tavoitteena on
ostaa mahdollisimman paljon yhdesta paikasta,
jotta voidaan saastaa kuljetuskustannuksista ja
saadaan muita etuja, kun keskitetaan toiminnat
yhteen paikkaan. Lisdksi se selkeyttaa varsinkin
yritysten toimintaa, kun hankinnat eivét ole
hajautettuna eri toimittajille, vaan kaikki tietavat

mistd mitékin kannattaa tilata ja
mahdollisuuksien mukaan tilataan
mahdollisimman paljon kerralla.

Kilpailu on ollut markkinoilla kovaa ja kasvua on
pyritty saamaan yritysostoilla. Office Depot
yhdistyi Office Max:n kanssa vuonna 2013 ja
vuonna 2015 Staples yritti ostaa Office Depotin,
mutta kauppa jai toteutumatta. Vuonna 2017
Staples taasen myytiin eteenpdin yksityiselle
Sycamore Partnersille. Kilpailun ja kysynnan
kiristyessa hinnat ovat myos lédhteneet laskuun,
mika on etenkin ollut ongelma pienemmille ja
paikallisille toimijoille. Pienemmilld toimijoilla
vaihtoehdot ovat olleet vahissd, kun he ovat
ajautuneet joko konkurssiin tai yritysoston
uhriksi. Markkinoilla osa syyttaakin isoja
toimijoita hintasotaan lahtemisesta, mutta
kysynnan laskiessa se ei ole jattanyt toimijoille
vaihtoehtoja.

Yhdistettynd nama tekijat ovat aiheuttaneet
ongelmia ja haasteita toimistotarvikkeiden
markkinoille. Hinnasta on tullut yksi tarkeimmista
kilpailutekijoista ja yrityksen maantieteellinen
peitto seka suuruuden tuomat edut ovat
mullistaneet toimialan muutamien isojen haltuun.
Loputtomiin ei voi kuitenkaan kasvaa ja
erikoistumalla seka uusien verkkokauppa-
alustojen avulla varsinkin valmistajilla on
mahdollisuus erottautua joukosta.

Orgaanista kasvua talla alalla on huomattavan
vaikea endaa tassa vaiheessa saada aikaan.
Muun muassa Yhdysvalloissa B2B-myynnin
kasvun ennustetaan olevan vuosittain noin 0,4 %
Research and Markets -tutkimusyhtion mukaan.
Ottaen huomioon myds kasvavat kehittyvat
valtiot, globaalisti markkinan nahdaan kasvavan
noin 2,5 % vuosittain vuoteen 2021 asti

tutkimusyhtion Technavion mukaan. Yritysostot
ovat siis ymmarrettdvasta syystda monen ison
yhtion strategian ytimessa ja myos Wulff on
kasvanut historiansa aikana juuri yritysostojen
avulla ja panostaa myds nyt yritysostoihin.

Toimistotarvikemarkkinoilla kasvu kiven alla

Suomen toimistotarvikekaupassa kehitys
vuodesta 2000 on ollut hyvin heikkoa. Alla
olevassa kuviossa on esitetty kirjojen,
sanomalehtien ja paperitavaran kaupan
liilkevaihdon kehitys vuodesta 2000
indeksoituna. Aina vuoteen 2007, finanssikriisin
alkuun asti, ala kasvoi noususuhdanteen
mukana. Finanssikriisin jalkeen ala ei ole
palannut entisille tasoilleen. Asiaan vaikuttaa
varmasti paljon sanomalehtien ja paperi yleinen
vadhentyminen, eikd kuvio anna todellista kuvaa
tyOpaikkatuotteiden markkinoista tai miten ne
ovat kehittyneet. Kuvio kuitenkin antaa suunta-
arvioita miten alalla on mennyt ja miten
digitalisaatio, kysynn&n muutos ja erilaiset
tarpeet ovat muokanneet alaa eika kyse ole
vaan yksittaisten yhtididen kasvuongelmasta.

Kirja-, lehti- ja paperikaupan liikevaihto (2000=100)
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Markkinatrendien muutokset

Toimistotarvikemarkkinalla on meneilldaan
muutosvaihe, joka muokkaa markkinan
toimintalogiikkaa uudelleen. Isoimpia muutoksia
on nahtavissd muun muassa asiakkaiden
kysynnassa, teknologian kehityksessa seka
lisaantyvassa kilpailussa yli toimialarajojen.

Asiakkaiden kysynnan muutokset

Asiakasyritysten ostajat ja yhteyshenkil6t ovat
aiemmin arvioineet toimistotarvikkeiden tarjoajia
heidan tuotteidensa ja palveluidensa laadun
perusteella, mutta kiinnittdvat yha enemman
huomiota lisdarvoa luoviin ratkaisuihin ja
palveluihin. Yritykset hakevat isompia
kokonaisratkaisuja tavarantoimittajilta ja nain
ollen hyotya siita, etta yhdelta toimijalta voi
saada mahdollisimman kokonaisvaltaisia
palveluja. Yritysmyynti on siirtynyt myds
verkkokauppoihin ja tilausprosessin helppous,
tehokkuus ja toimivuus nousee arvossaan. Yha
enemman ihmisia ja yrityksia myds kiinnostaa
tuotteiden ja palveluiden vastuullisuus ja
ympdristoystavallisyys, eika valttamatta
kustannuksiltaan alhaisin ratkaisu ole se selkein.

Tulostus- ja tietokonetarvikkeiden kysyntaa lisaa
digitalisaation tuominen uusille alueille ja
teollisuuden automaation kasvava muutos.
Tulostustarvikkeet ja erilaiset varikasetit ovat
nousseet kaikista tarkeimmaksi tuotealueeksi
maailmanlaajuisesti ja niiden vuosittainen kasvu
on eri markkinalahteiden mukaan selvasti muuta
markkinaa vahvempaa. Lisaksi erilaiset tehtaat
vai vaativat tuotantotilat voivat vaatia tuotteilta
enemman kuin mitd normaalissa
tarvikevalikoimassa olisi tarjolla. Tama vaatii
yrityksiltd innovointia ja tuotteiden tuomista

asiakkaiden tietoisuuteen, jotta he nédkevat sen
lisdarvon, mitd siitd voi heidan yritystoimintaan
saada.

Teknologian muutos

Kuten muillakin toimialoilla teknologinen murros
vaikuttaa huomattavasti yrityksien
toimintatapaan. Toimistotarvikeala on hyotynyt
tastd, kun he ovat saaneet mahdollisuuden
hoitaa myynnin verkkokaupoissa, joita
toimistotarvikemyyjat ovat perustaneet. Ennen
kaikkea tama on tuonut tarvikkeiden ja
tuotteiden valmistajat suoraan kuluttajien ja
yrityksien piiriin. Alustatalous tulee entisestaan
vahentamaan tarvetta keskitetylle
toimistotarvikemyyjijille, jotka ostavat tuotteensa
valmistajilta ja toimivat ylimaaraisina valikasina
asiakkaiden ja valmistajien valissa. Pelkalla
toimistotarvikkeiden myynnilla yritykset eivat
tule pystymaan kilpailemaan verkkokauppa-
alustojen kanssa. Yrityksien on entistd enemman
panostettava henkil6kohtaiseen palveluun ja
erikoisosaamiseen liittyviin ratkaisuihin, joiden
kanssa verkkokauppa-alustat eivat pysty
kilpailemaan. Tama voi tarkoittaa muun muassa
erikoistuotteiden kehittamista, ergonomia-
suunnittelua, tyoturvallisuussuunnittelua ja -
koulutusta seké hyvinvointipalveluiden
tuottamista.

Teknologia on vaikuttanut myos
monikanavaisuuden lisdantymiseen. Valmistajat
ja myyjat kayttavat nykyaan monia eri kanavia
tavoittaakseen asiakkaitansa ja myydéakseen
tuotteita. Sosiaalisen median ja
mobiilisovellusten kaytto lisaantyy ja
markkinointi tai myynti niiden kautta valmistajilla,
kuin tuotteiden myyjillakin, on kasvanut.
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Laskeva kysynta toimistotarvikkeille

Sen lisaksi, etta verkkokaupat ja monikansalliset
toimijat vievat paikallisilta toimijoilta
markkinaosuuksia toimistotarvikkeiden
myynnissa liikketoiminnan mittakaavaetujen
avulla, on kysynta myos paperille, kynille ja
muille perinteisille toimistotydn vélineille
vahentynyt huomattavasti. Suomessa paperin ja
toimistotarvikkeiden kaupan liikevaihto on
Tilastokeskuksen tilastojen mukaan laskenut
vuodesta 2000 vuoteen 2017 mennessa 36 %
eli keskimaarin 2,4 % vuodessa.

Digitalisaatio ja uusien tydskentelyvalineiden
kehitys on johtanut esimerkiksi
kirjoitusvalineiden selkedan vahenemiseen.
Faksin ja kirjoituspaperin kdyttd suuremmassa
mittakaavassa on vahentynyt tietokoneiden,
Internetin, alypuhelinten ja tablettien
aikakaudella. Pilvipalvelut ja digitaaliset
sdilytysjarjestelmat vahentavat mappien ja siihen
liittyvien tuotteiden kysyntdaa huomattavasti.
Paperi karsii mielestamme hidasta kuolemaa,
kun yritykset pyrkivat toimimaan entista
vastuullisemmin ja ymparistoystavallisemmin
luopumalla paperin kaytosta esimerkiksi
laskujen toimituksessa tai muussa
dokumentoinnissa. Samalla muovin maaran
vahentamiseen panostetaan globaalisti
enemman ja se vaatii toimistotarvikealalta
innovointia ja uudistumista.

Virtuaalitoimistot lisdantyvat ja yhd useampi
ihminen tyoskentelee osan viikostansa etang,
eika isoja massiivisia toimistotaloja tulla
tulevaisuudessa tarvitsemaan niin paljoa kuin
ennen. lhmisilla ja tyontekijdilla ei ole tarvetta
valttamatta kokoontua yhteen tilaan, kun
voidaan olla yhteydessa virtuaalisesti. Seuraavat
sukupolvet tuskin istuvat useita tunteja

kokoushuoneissa tai kirjoittavat
muistiinpanojansa paperivihkoihin.

Digitalisaation yliannostus

Vaikka kaikki eivat muistivihkoja enaa
kayttaisikaan, voidaan digitaalisuudesta
vieroittuminen nahda myos yhtena
mahdollisuutena tydpaikkatuotteille. Melkein
jokaisella tydssakayvalla ihmisella Suomessa on
jonkinlainen élylaite kddessaan, jolla han
suunnittelee pdividan tai kirjoittaa muistiinpanoja
esimerkiksi kokouksissa. Kuitenkin yha
enemman ihmiset turtuvat jatkuvaan nayttdjen
tuijottamiseen ja ovat alkaneet siirtymaan
osittain takaisin kynien seka paperien
aikakaudelle. Tietoinen lasn&olo, keskittyminen
ja hiljaiset tai tuottavat tilat ovat yleistymassa
tyopaikoilla. Inmiset hakevat yhd enemman
tyossaan konkreettista ajattelua ilman
ylim&araisia virikkeita tai keskeytyksia
puhelimesta tai sahkdpostista. Tieto- ja
asiantuntijatyon lisdantyessa yhteiskunnassa on
tarkeda miettia uusiksi tapoja miten aivotyota
olisi kaikkein tuottavinta tehda ja moni kokee
digitaalisuudesta vieroittumisen yhdeksi
keinoksi.

Pakkausten innovointi ja vihredt arvot

Jokainen toimiala pyrkii vahentdmaan
paastojansa ja ajamaan vihreitd arvoja
yritystoiminnassaan. Toimistotarvikealalla se
liittyy muun muassa ekologisen pakkaus-
materiaalin kdyttéon ja muun muassa muovin ja
tulostetun paperin vahentamiseen. Wulff
panostaa myos tahan, kun silld on tuotteillensa
lanseerattu kierratyslaatikot, joihin kdytetyt
tavarat voi palauttaa ja Wulff toimittaa ne
kierratykseen.
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palveluja niihin sopiviin tuotteisiin ja
panostamalla pitkien asiakassuhteiden luontiin



Toimiala

Tyopaikkatuotteiden markkinoiden jakautuminen

Léhde: Inderes

— %Palveluiden lisdaminen

Palvelut

% Asiantuntija-
myynti

Palveluiden ja tuotteiden
u hdistaminen
R Y
Kestokulutustuotteet
Kalustetarvikkeet, ergonomia,
hyvinvointituotteet, teknologia

% Sopimusasiakas-

myynti

Tuotekonseptien
yhdistaminen
Perus kulutustuotteet S sopimuksiin

Kahvi, paperi, toimistotarvike, tulostus ‘

A
A 4

Markkinan koko / ostajien lukumaara
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Yritysostoin luotua kasvua

Wulff on strategiansa mukaisesti kasvanut
historiallisesti padosin yritysostojen kautta. Yksi
Woulffin (siihen aikaan Beltton-yhtict Oyj)
listautumisen syy oli osakemarkkinoiden tuoman
osakkeen likviditeetin ja arvonmuodostuksen
parantaminen, jotta yritys saisi paremman
aseman rahoitusmarkkinoille ja pystyisi
tekemd@an omistaja-arvoa luovia yritysostoja.
Viime vuosina strategiassa on selvasti
panostettu konsernin yhtididen tehokkuuteen ja
parempaan integrointiin, mika nakyy myos
toimintojen alaskirjauksina ja liikevaihdon
laskuna. Tulevaisuudessa yhtion strategia tulee
panostamaan entistd enemman kannattavuuden
parantamiseen kustannussaastdtoimenpitein ja
keskittymalla katerakenteeltaan tuottoisimpiin
tuote- ja palvelualueiden kehittamiseen.

Strategiassa epdonnistuttiin 2010-luvun alussa

Vuonna 2012 Wulff julkisti viiden vuoden
tavoitteinansa tyollistaa yli 1000 myynnista
innostunutta ammattilaista ja olevansa jatkuvasti
kasvava sekd kannattava yhtio, jonka
vuosittainen liikevaihto olisi yli 200 MEUR. Viisi
vuotta on kulunut ja yhtio tydllistaa alle 200

ASIAKASKOKEMUS

15

MYYNTIOSAAMINEN

henkil6a ja liilkevaihto on laskenut hieman yli 50
MEUR:oon seké kannattavuus heikentynyt
huomattavasti. Yhtion mukaan 2012 alkoi olla
aikaa, jolloin markkinat alkoivat heikkenemaan
rajusti. Wulff haki aktiivisesti kasvua yritysostoin,
mutta arvostukset olivat jadneet menneisyyden
hyvan tuloskasvun tasolle, eikd Wulff 16ytanyt
jarkevaa ostettavaa. Lisdksi yhtion
liilkelahjatoiminnoilla alkoi menna huonosti, joka
vaikutti negatiivisesti yhtion kehitykseen.

Uusi strategia rakentuu neljaan osaan

Waulffin vuonna 2017 uudistettu strategia
jakautuu neljaan paapainopistealueeseen, jota
eri strategiset hankkeet tukevat.

Yhtion strategian kulmakivena on
asiakaskokemus ja sen asiakaslupaus:
"Mahdollistamme paremmat tyoymparistéot ja
tyopadivat”. Yhtio pyrkii rakentamaan
kilpailuetunsa olemalla paras yhteistydkumppani
luomaan yhdessa yritysten ja yhteisdjen kanssa
tydpaikasta ja tyopdivasta taydellisen.
Tavoitteena on tarjota alan laadukkain
asiakaskokemus vuonna 2020 ja olla samalla
Pohjoismaiden paras myyntiorganisaatio alalla.

OMAN TOIMINNAN
TEHOKKUUS

Téarkeita strategisia hankkeita ndiden
saavuttamiseksi on Wulff Academy, Wulff Better
Products, Wulff Lab ja Wulff Network. Wulff
Academy tarjoaa yhtion henkildstolle
mahdollisuuden kouluttautua osaamisessaan
alan parhaimmistoon. Tyohon perehdytyksen ja
koulutuksen liséksi akatemiaan kuuluu
paivittdisen tekemisen ja kehittamisen
seuraamista helpottavat mittarit, joiden avulla
voidaan varmistaa henkildston olevan ajan
tasalla osaamisen osalta. Wulff Lab puolestaan
pyrkii etsimaan, ideoimaan ja luomaan strategian
mukaisia uusia tuotteita ja Wulff Better Products
haluaa toiminnallaan vaikuttaa kestavaan
kehitykseen ja rakentaa entista
ymparistoystavallisempia tuotteita. Esimerkking
kestdvan kehityksen ratkaisuista voidaan mainita
asiakkaille maksuton Wulff Eko Bag -
kierratyslaatikko, minka avulla yritykset voivat
kierrattaa eri materiaalista tehdyt tuotteet
helposti. Kierratyslaatikko noudetaan asiakkaalta
ja kierratetadan mahdollista uusiokayttda varten.
Wulff Network keskittyy sosiaalisen talouden
ongelmiin ja rakentamaan Wulffin ja
sidosryhmien vlille erilaisia yhteistyon
mahdollisuuksia.

MONIKANAVAINEN
PALVELU
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Oman toiminnan tehokkuus on entista
tarkeampaa Wulffin tulevaisuuden kannalta, kun
markkinoilla kysynta tietyissé huonomman
katerakenteen tuoteryhmissa on alkanut
hiipumaan. Yhtion pyrkii kehittdamaan ja
toimimaan tulevaisuudessa niilld tuote ja
palvelualueilla joiden nahdaan olevan
kannattavia. Lisaksi yhtido panostaa entista
enemman palveluiden kehittamiseen ja
henkilokohtaiseen kontaktiin, milla pystytaan
luomaan lisdarvoa asiakkaille. Oman toiminnan
ja yritysrakenteen tehokkuustoimenpiteita on
tarkoitus jatkaa ja niiden odotetaan myds tuovan
kannattavuuteen parannusta.

Henkilostovahennyksissa kuitenkin riskind on,
etta tarkeat avainhenkilot lahtevat ja luovat
kuoppia yrityksen osaamiseen. Yhtion myynti
messupalveluissa ja asiantuntijasegmentissa on
hyvin riippuvaista oikeista henkildistd ja naemme
riskind yhtion jatkuvan kustannussaastdilmapiirin
luovan negatiivista kuvaa yhtiosta. Wulff pyrkii
toiminnassaan luomaan asiakkaille
kustannussaastdja ja tehokkuutta hankintoihin,
jonka monikanavainen palvelu mahdollistaa.
Asiakkaille voidaan tarjota raataldityja tuote- ja
palvelukonsepteja tai palvelua henkilokohtaisten
tapaamisten kautta minka lisdksi asiakkaan on
mahdollista asioida myymaloissa tai
verkkokaupassa oman tilanteen mukaan.
Monikanavainen palvelumalli mahdollistaa
tuotteiden ja palveluiden ristiinmyynnin, jota
tukee esimerkiksi Wulff Digital ja Marketing &
Communications strategiahankkeet, jossa
pyritdan kehittamaan digitaalisia palveluja
edelleen ja etsimaan uusia vaylia tavoittaa
asiakkaita.

Palveluiden ja tuotteiden tilaaminen samasta
paikasta mahdollisimman vaivattomasti seka

keskitetysti on mielestamme oikea suunta
yhtidlle. Tarkeaa on pystya luomaan uutta
kysyntda uusilla tuote- ja palvelualueilla, jotta
kasvua pystytaan luomaan uudelleen. Uusien
tuotteiden kysyntaa markkinoilla ajaa muun
muassa etatyon ja liikkkuvan tyon lisaantyminen
yhteiskunnassa. Jaetut toimistot ja
tydskentelytilat sekd etdyhteyden korostuminen
luo tarvetta uusille tuotteille. Asiantuntijatyo ja
ikaantyvien ihmisten maara tybelamassa on
myds lisaantymassa, joka vaatii erilaisia
ratkaisuja ergonomian ja tehokkuuden kannalta
kuin aikaisemmin.

Megatrendit osa liiketoimintaa

Wulff keskittyy toiminnassaan neljaan selkeaan
megatrendiin mitka tulevat vaikuttamaan
toimisto- ja tyopaikkatuotteiden markkinoihin:

1. Vdestdn rakenne
2. Teknologia

3. Ympéristd

4. Sosiaalinen talous

Vaeston rakenteen osalta yhtid nostaa esiin
ikdantyvien ihmisten kasvavan maaran
tydpaikoailla, jolloin yritysten on tarkeampi
panostaa ihmisten jaksamiseen ja hyvinvointiin.
Teknologia tulee muuttamaan alaa ja
teknologian voi myds ndhda yhtena
tulevaisuuden tyopaikkatuotteiden kategoriana.
Ympariston merkitys korostuu ja vastuullisuus
tuotteissa nousee merkityksessaan yritysten
ostoissa. Lisdksi yhtid panostaa sosiaalisen
talouteen kehittamalla yhteisollisyytta ja
miettimé&lla jakamistalouden mahdollisuuksia
alalla.

&1  Wulffin strategian kulmakivet

* Tehtava
Teemme maailmasta paremman
tyopaikka kerrallaan.

* Asiakaslupaus
Mahdollistamme paremmat
tyoymparistot ja tyopaivat

* Tavoite
Taydellinen tyopaiva

Megatrendit keskiossa

Ympaéristo

Teknologia

Sosiaalinen
talous
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Strategian taloudelliset tavoitteet

Waulffin strategiana on kasvaa lilkkevaihdolla
mitattuna vuoden 2017 noin 57 MEUR:sta
asteittain vuoden 2020 loppuun mennessé noin
80 MEUR:oon. Ohjesuuntana on vuoden 2018
60 MEUR:n liikevaihtotaso, josta kasvu kiihtyy
vuonna 2019 70 MEUR:oon ja paatyy lopulta 80
MEUR:oon ennen vuoden 2021 alkua. Yhtion
strategian mukainen kasvu tarkoittaa noin 29
%:n kasvua vuoden 2017 lopusta, mika tarkoittaa
noin 9 %:n vuotuista kasvua. Yhtio kasvun
taustalla on tarkeimpana ajurina uusien
tuotteiden lisddminen ja yritysostot.

Woulff tavoitteena on kasvattaa uusien tuotteiden
osuus tuotetarjoomasta vuoden 2020 loppuun
mennessa noin 40 %:iin verrattuna vuoden 2017
loppuun. Uusia tuotealueita syntyy ensisijaisesti
kolmesta lahteestd: asiakastapaamisista,
tavarantoimittajien yhteistyosta ja alan messuilta.
Yhtio tapaa vuosittain noin 200 000 asiakasta ja
pyrkii asiakkaiden kanssa luomaan heille
raataloityja tuotteita tai kuuntelemaan
mahdollisista uusista tarpeista seka myos
esittelemaan heille uusia tarpeita joihin Wulffilta
|6ytyisi ratkaisu. Lisaksi Wulffin omat
kehitysalueet (Wulff Lab ja Wulff Better Products)
ovat tarked osa liikevaihdon kasvussa, jossa
esimerkiksi kierratysmuovista on tehty kynia tai
kahviotarvikkeista on tehty kokonaan
kierratettavia uusien innovaatioiden avulla.
Tehokkuutta ja myynnin kasvua haetaan myds
aktiivisesti lisaamalla digitaalisuutta myynnin
toimenpiteisiin. Digitaaliset myyntikanavat voivat
mahdollistaa yksittdisen myyjan palvelevan
huomattavasti enemman asiakkaita kuin ennen.

Yhtiolla on myds mahdollisuudet yritysostoihin ja
yhtio etsii potentiaalisia kohteita aktiivisesti.

Strategian mukaisesti vuoden 2018 elokuussa
yhtié osti Canonin tulostuspalveluita tarjoavan
Mavecom Palvelut Oy:n. Sitd ennen edellinen
yritysosto oli tapahtunut vuonna 2009, kun yhti6
osti nykyisen Wulff Supplies yhtion. Ndemme
yritysostot tarkeana strategian osana ja
uskomme hiljaiselon niiden osalta paattyneen.
Jos yhtid mielii pdasta kasvutavoitteisiinsa, ei
orgaaninen kasvu riitd vaan sitd on haettava
yritysostoin. Viimeisin yritysosto kasvatti
luottamustamme yrityksen strategiaa kohtaan.
Tarkeda on kuitenkin muistaa, etta pakolla
haettu yritysosto voi olla omistaja-arvon kannalta
tuhoavaa, joten yritysoston kautta véakisin
tavoitteisiin kasvaminen voi myds kostautua.
Yhtiollda on mielestamme kuitenkin suhteellisen
hyva historia yritysostoissa, joka lisaa
luottamusta yhtion kykyyn arvioida kauppojen
arvoa.

Markkinoiden osalta kasvua haetaan
paasaantoisesti Pohjoismaista, missa yhtiolld on
vield varaa kasvaa. Yhtio ndkee Ruotsissa ja
Norjassa paljon potentiaalia eikd kapasiteetin
pitdisi olla ongelma, kun Ruotsin Ljundbyn
logistiikkakeskus pystyy vastaamaan noin 500M
Ruotsin kruunun (2017 liikevaihto n. 240 MKRN)
liilkevaihdosta vuosittain. Yhtio pystyy
toimittamaan tuotteita 1ahes kaikkialle Ruotsin ja
Norjan toiminta-alueilleen 1 paivan sisalla
tilauksesta, kuten nyt Suomessakin.

Kannattavuus paranee kasvun kautta

Kannattavuuden osalta yhtiolld ei ole
konkreettisia tavoitteita pidemmalle aikavilille.
Vuodesta 2018 yhtio ohjeistaa tulevan
paremman, kun se arvioi vertailukelpoisen
liilkevoiton kasvavan vuodesta 2017 (2017: 0,0
MEUR). Yhtio kuitenkin nédkee konsernitason

normaalin liikevoittotason olevan noin 5 %, eika
yhtio pida tavoitetta epdrealistisena vuoden
2020 loppuun mennessa. Asiantuntijamyynti-
segmentti pystyy yhtion arvion mukaan
parhaimmillaan noin 10 %:n EBIT-marginaaliin ja
Sopimusasiakkaat-segmentti noin 5 %:n
marginaaliin. Yhtid hakee parempaa
kannattavuutta ensisijaisesti liikevaihdon kasvun
kautta. Yhtio on toteuttanut sd&stétoimenpiteita
ja pyrkinyt tehostamaan omia toimintojaan
kannattavammiksi. Yhtio ei itse nde kuluissa
merkittavaa laskuvaraa enaa, vaan uskoo
liilkevaihdon kasvun tuovan myos
kannattavuusparannuksen yhtion osittain
skaalautuvan kulurakenteen vuoksi. Lisdksi yhtio
hakee pienoista myyntikatteen parannusta
lisaamalla tuotetarjoomaansa parempikatteisia
tuotteita.

Strategian kasvutavoitteet (MEUR)

80
70
| i I

2017 2018 2019 2020

26



Wulff strategia yhteenveto

Strategiset ajurit

Strategiset toimenpiteet

Taloudelliset tavoitteet

Tyopaikkatuotemarkki
noiden keskittyminen

Tydympariston
kehittaminen

Tuoteinnovointi

» Vahva markkina-asema
Suomessa ja potentiaalia
kasvuun etenkin muissa
Pohjoismaissa

» Hyvinvointiin panostaminen

> Laaja asiakasverkosto (200
000 asiakastapaamista/vuosi)

Lahde: Inderes

e Uusien tuotteiden lisaaminen

* Tehokkuuden parantaminen
digitaalisuuden avulla

* Yritysostot

* Verkkokaupan jatkuva kehittaminen ja
kavijavirran kasvattaminen

» Uusien tuotteiden osuus tuotetarjoomasta 40
%:iin vuoteen 2021 mennesséa

» Kasvua haetaan kannattavasti muun muassa
parempi katteisten tuotteiden ja digitaalisuuden
tuoman tehokkuuden avulla

> Wulff Lab, Wulff Academy, Wulff Better
Products, Wulff Network, Wulff Digital, Wulff
Marketing & Communications

* Liikevaihtotaso 80 MEUR vuoden
2020 loppuun mennessa

* Omavaraisuusaste yli 40 %

* Voitonjaossa pyritdan aktiiviseen
osinkopolitiikkaan (yli 50 %:n
osingonjakosuhde)

» Lahivuosien kasvu tulee uusista
tuoteryhmista ja yritysostoista

» Kannattavuuden pitdisi skaalautua
hieman kasvun my6ta

» Kannattavuuden parantuessa
rahoitusasema mahdollistaa korkean
osingonjakosuhteen
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Yritysostoin luotu kasvu loppui
vuosikymmenen alussa

Woulffin liikevaihdon kasvu on historiallisesti
luotu paaosin yritysostoin ja konsernin
tytaryhtioita on myyty seka sulautunut toisiinsa
vuosien varrella useita. Yritysostot kuitenkin
loppuivat vuosikymmenen alussa ja siita asti
liilkevaihto on ollut lasku-uralla. Vuonna 2011
Woulff saavutti melkein oman 100 MEUR:n
liilkevaihtotavoitteeseensa, kun sen liikevaihto
ylsi 99,4 MEUR:oon. Siité lahtien liikevaihto on
ollut laskusuunnassa ja on pienentynyt vuoden
2017 loppuun mennessa 43 % noin 57
MEUR:oon. Liikevaihdon laskun taustalla ovat
olleet kannattamattomien liiketoimintojen
divestoinnit (Wulff Liikelahjat),
toimistotarvikkeiden kysynnan lasku sekd
koventunut kilpailu.

2018 Mavecom Palvelut Oy

2009 Stralfors Supllies Ab

2008 Iberon liikelahjatoiminta

2007 Entre Marketing group

2006 IM Inter-Medson Oy

2006 Nordisk Profil A/S

2003 Gundersen & CO

2002 Wulff Oy + Torkkelin paperi
2001 KB-tuote Oy

2001 Everyman Oy, Office Solutions

Why Not Oy ja Officeman Oy

- Omistaja-arvoa kasvattaneet yrityskaupat

Yrityskaupat ldhihistoriassa

Woulff-yhtiot on historiansa aikana tehnyt useita
yrityskauppoja, joista alla on lueteltu
merkittdvimmat. Tarkeimpia onnistumisia on
ollut Stralfors Supplies Ab:n osto vuonna 2009,
josta myohemmin tuli Wulff Supplies. Tytéryritys
on osa Sopimusasiakkaat-segmenttia ja toimii
Pohjoismaissa sopimusasiakkaiden parissa
tarjoten omaa Cabinet Service -palveluaan.
Mielestéamme yhtion valuaatio on ollut erittdin
houkutteleva ottaen huomioon varsinkin yhtion
kannattavuuden (EBIT-% 3 %). Liséksi vuonna
2002 ostettu Wulff Oy ja Torkkelin Paperi
onnistuivat ja nykydan konserni tunnetaan 2004
tulleen brandiuudistuksen jalkeen Wulffin
nimella. Toiminnoilla oli nékemyksemme
mukaan paljon synergioita, eika valuaatiokaan
mielestéamme ollut ylihintainen. Lisaksi pidamme

KB-tuote Oy kauppaa varsin houkuttelevana
valuaatioltaan. Selvasti epdaonnistuneita
kauppoja ovat olleet Everyman Oy et al. ostot
2001 ja Iberon liikelahjatoiminta vuonna 2008.
Everyman et al. toimistotarvikeyhtididen ostolla
pyrittiin vahvistamaan ergonomiaosaamista,
mutta siind epdonnistuttiin ja liilketoiminnot
myytiin vuonna 2009 noin 0,3 MEUR:n tappiolla.
Iberon liikelahjatoiminnan osto oli huonosti
ajoitettu ja markkinat kdantyivat selvaan laskuun
eika koskaan palannut aikaisemmille tasoilleen.
Toiminnot myytiin lopulta vuonna 2015 noin 0,9
MEUR:n tappiolla. Entre Marketing Groupin
oston suhteen olemme kaksijakoisia, koska
hinta oli korkea suhdanteen huipulla (9,6
EV/EBIT), mutta yhtid on pystynyt yllapitémaan
kohtuullista kannattavuutta ja luonut uusia
kasvumahdollisuuksia muun muassa
Yhdysvaltojen messumarkkinoille. Nykyisin yhtio
tunnetaan Wulff Entre nimella.

Liikevaihto Kauppahinta (MEUR) EV/S EV/EBIT Inderesin ndkemys
23 0,2 1,5 0,7 75 Houkutteleva
325 11 53 016 48 -
33 0,5 - - -
13,3 0,35 34 0,25 9,6 Korkeahko hinta
0,9 - - - - -
1,3 0,01 - - - -
0,7 - - - - -
28,5 1,2 7.4 0,26 6,2
10,3 0,86 37 0,36 43
21 0,23 - - -

- Omistaja-arvoa tuhonneet yrityskaupat
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Takaisin yritysostoihin vuonna 2018

Woulff on todennut hakevansa kasvua
orgaanisesti, mutta myos yritysostoin ja
viimeisien vuosien hiljaiselon jalkeen Wulff
aktivoitui yrityskauppamarkkinoilla, kun vuoden
2018 elokuussa Wulff tiedotti ostaneensa
Mavecom Palvelut Oy:n koko osakekannan 1,5
MEUR:lla.

Yhtio toteuttaa kaupan suunnatun osakeannin
sekd myohemmin maksettavan
lisekauppahinnan mukaisesti. Suunnatussa
osakeannissa Mavecomin omistajille lasketaan
liilkkeelle 300 000 uutta Wulffin osaketta, joka
vastaa noin 0,5 MEUR kauppahinnasta. Loput
(arvio 1 MEUR) kauppahinnasta maksetaan
mydhemmin Mavecomin vuosien 2018-2022
kannattavuuden perusteella. Pidamme
jarjestelya teknisesti jarkevana Wulffin
osakkeenomistajien kannalta, silla meidan
ennusteilla Wulffin osaketta hinnoitellaan jo
haastavasti kuluvan vuoden kertoimilla. Lisaksi
kannattavuustavoitteeseen perustuva
lisekauppahinta kannustaa ostettavaa yritysta
ylittdmaan itsensé kannattavuudessa seuraavien
vuosien aikana.

Mavecom Myy ja tuottaa Canon Business Center
tulostuspalveluja, tiedonhallintaratkaisuja, ICT-
ulkoistusratkaisuja sekda suurkuvatulostusta.
Mavecom Palvelut Oy vastaa Canon Business
Center toiminnasta padkaupunkiseudulla, jossa
silla on merkittdva maara asiakkaita. Yhtion
liilketoiminta on suhteellisen vakaata ja
ennustettavaa pitkien asiakassopimuksien
(arviolta noin 3 vuotta) ja huoltoliiketoiminnan
myota. Nain ollen Mavecom tulee liittymaan

osaksi Wulffin Sopimusasiakas-segmenttia ja on
osa yhtion kasvustrategiaa mikda mahdollistaa
erityisesti sopimusasiakaskonseptin
kehittamisen ja laajentamisen. Wulff odottaa
myds kaupasta syntyvan pienid synergioita
logistiikan ja jarjestelmien yhdentamisen seka
yhteisprojektien kautta. Emme kuitenkaan nae
toiminnoissa konkreettisesti suuria synergioita
varsinkin, kun Mavecom jatkaa toimintaansa
itsendisena yksikkonaan.

Yhtion liikevaihto vuonna 2017 oli 2,3 MEUR,
EBITDA 0,3 MEUR ja liikevoitto 0,2 MEUR.
Vuoden 2015 noin 2,2 MEUR:n liikevaihdosta
yhtio on kasvanut vuoteen 2017 mennessa noin
7 % ja samalla EBIT-marginaali on parantunut 5,7
%:sta vuoden 2017 noin 9,6 %:iin.

Alustavaan 1,5 MEUR:n velattomaan
kauppahintaan ndhden vuoden 2017 luvuilla
kaupan EV/EBITDA oli 3,8%, EV/EBIT 7,5x ja
EV/S 0,7x. Samalla Wulffin omat tulospohjaiset
kertoimet vuodelle 2018 ovat ennusteemme
mukaisesti selvasti korkeammalla (EV/EBITDA
9,5x ja EV/EBIT 14,2x). Volyymipohjainen kerroin,
EV/S, on kaupassa selvasti korkeampi (0,2x vs
0,7x) Wulffin kasvun hyytymisen ja selvasti
heikomman kannattavuuden myoéta. Pidamme
taman vuoden Wulffin kertoimia kovina ja sen
myota osakkeiden kayttoa kaupanteossa erittain
jarkevana Wulffin osakkeenomistajien kannalta.

Mielestamme kaupan arvostus vaikuttaa
houkuttelevalta. Oston tuloskertoimet ovat
mielestéamme alhaisia ja yhtion pystyessa
yllapitamaan kannattavuutta, eika kauppahinta
sen myota nouse huomattavasti korkeammaksi,
ndemme kaupan hyvinkin onnistuneena.

Volyymipohjainen EV/S-kerroin on mielestémme
haastavasti hinnoiteltu, jos yhtion tulos jostain
syysta jaa historiallisesta tasostaan. Ottaen
kuitenkin huomioon yhtidon nykyisen
tuloskunnon, pienoisen kasvuvauhdin ja vakaan
tuloksentekokyvyn ndemme kokonaisuutena

kaupan positiivisena Wulffin osakkeenomistajille.

Uskomme kaupan tarjoavan Wulffille
mahdollisuuden lisatd sopimusasiakkaille
myytavaa tarjoomaa ja tuovan Mavecomille
mahdollisuuksia kasvaa hieman historiaansa
nopeammin lisdantyneen ristiinmyynnin vuoksi.
Yrityskauppa lisdksi vahvistaa hieman
luottamusta yhtion strategiaan ja uskomme
yhtion jatkavan yritysostojen aktiivista
metsastysta.
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Kannattavuudessa laskua vuosituhannen
alusta asti

Woulffin liilketoiminnan kannattavuus oli
vuosituhannen alussa loistava, mutta on
sittemmin laskenut selvésti. Vuonna 2000 yhti6
saavutti noin 12 %:n EBIT-marginaalin ja vuonna
2007 muutaman heikon vuoden jélkeen paastiin
noin 7 %:n liikevoittomarginaaliin.
Vuosikymmenen vaihteen finanssikriisin jalkeen
yhtion kannattavuus laski selvasti eika ole sen
jalkeen palautunut kunnolla historiallisiin
tasoihin. Vuoteen 2011 asti yhtio kasvoi hyvaa
vauhtia ja kannattavuuskin alkoi pikkuhiljaa
parantua, mutta samaan aikaan kun liikevaihto
lahti laskusuuntaan, on yhtio kokenut yllattavia
haasteita pitda toimintansa plussan puolella.
Tilanteeseen on vaikuttanut huomattavasti
Euroalueen hitaampi kehitys ja vuosikymmenen
alun jalkeen kdynnistynyt eurokriisi seka
Suomen mateleva talouskasvu. Yritykset ajoivat
monia vuosia kustannussaastdohjelmiaan, jossa
myds toimistotarvikkeiden ja
tyopaikkatuotteiden investoinnit joutuivat
leikkurin alle. Liséksi yleisen taloustilanteen
ollessa aneeminen, oli myos
toimistotarvikkeiden markkinat omassa
murroksessaan, kun ankara hintakilpailu ajoi
pienempia toimijoita ahtaalle ja muun muassa
digitalisaatio vei jalansijaa perinteisilta
tyopaikkatuotteilta.

Osakekohtainen tulos ja yhtion nettotulos ovat
kannattavuuden ohella my&s kehittyneet
heikosti vuosikymmenen alusta alkaen. Yhtion
nettorahoituskuluissa ei ole havaittavissa
selkedaa laskutrendid, mutta ne ovat
pienentyneet velkojen maaran laskun myota.

Yhtion rahoituskulut kasvavat hieman
lahitulevaisuudessa, kun yhtio siirtyi
raportoimaan kaikki pankkikulunsa
rahoituskuluissa liiketoiminnan muiden kulujen
sijaan. Tuloveroissa yhtio on pystynyt
hyddyntamaan aikaisempien tilikausien
tappioita, joka on laskenut viimeisien vuosien
veroastetta. Vuoden 2017 lopussa yhtidlla oli
vahvistettuja tappioita 0,6 MEUR.

Osinkoa yhtio on maksanut heikosta tuloksesta
huolimatta ja osingonjakosuhde on noussut yli
100 %:n. Tulevaisuuden kannalta osingonmaksu
ei ole kestavalla tasolla, emmeka usko yhtion
tarkoituksen olevan lyhyella aikavalilla
maksimoida osingonmaksua vaan keskittyd
liilketoiminnan ja kassavirran tervehdyttamiseen.
Yhtio haluaa kuitenkin olla antelias osinkojen
suhteen ja yhtid onkin viestinyt harjoittavansa
aktiivista osinkopolitiikkaa epéavirallisena
tavoitteenaan jakaa yli 50 % tuloksestaan
omistajille.

Vuosi 2018 alkanut hyvin

Vuoden 2018 ensimmaisen vuosipuoliskon
aikana Wulff on parantanut kannattavuuttaan,
mutta liikevaihto on viela laskenut edellisvuoden
tasosta. Liikevaihto laski H1 aikana 3 % noin 28
MEUR:oon viime vuoden vastaavan jakson 28.9
MEUR:sta. Liikevaihdon laskun syyna oli
padasiallisesti messuliiketoiminnan
kausiluonteisuudesta johtuva alhaisempi
aktiviteetti, kun messuja jarjestetaan parittomina
vuosina enemman kuin parillisina vuosina.
Uusasiakashankinnassa onnistuttiin yhtion
mukaan hyvin, mutta se ei pystynyt
paikkaamaan muun liikevaihdon laskua.

Segmenteistd Sopimusasiakkaat liikevaihto laski
-3,1 % noin 23,4 MEUR:oo0n ja
Asiantuntijamyynnin liikevaihto kasvoi 1,3 % noin
4,8 MEUR:oon. Sopimusasiakas-segmentin
myynnin laskua ajoi juuri kausiluonteinen
messuliiketoiminta ja vastaavasti Asiantuntija-
segmenttia kasvatti ensiaputuotteiden vahva
myynti ja vuonna 2017 aloitettu
suurkuvatulostus- ja
siirtokuvatekniikkaliiketoiminnan kasvu.

Yhtion myyntikate parani 9,8 MEUR:oon viime
vuoden 9,7 MEUR:sta ja oli hyva 35 %
liikevaihdosta (33,7 %). Myyntikatteen
parantuminen alkuvuonna johtui
messuhankkeiden lisamyynneista seka
myyntikatetta parantavien toimenpiteiden
onnistumisesta liike- ja toiminta-alueilla. Kulut
myds laskivat vertailukaudesta, johtuen