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Uuteen kasvuun

TyOpaikkatuotteiden ja -palveluiden markkinoilla toimiva Wulff on uuden henkilostévuokrausliiketoiminnan avulla
paasemassa tanad vuonna jalleen kasvuun kiinni. Palveluiden kasvava osuus, tuotemixin parantuminen seka lopulta
piristyva tydpaikkatuotemarkkina luovat perusteita 1&hivuosien odotetulle tulosparannukselle. Arvostus on
kuitenkin mielestamme neutraalilla tasolla eika tuotto-odotus riskeihin néhden nouse osakkeessa tarpeeksi
houkuttelevaksi. Toistammekin véhenna-suosituksemme tarkistaen tavoitehintaamme 2,70 euroon (aik. 2,80
euroa) laajan raportin paivityksen yhteydessa.

Tyopaikkatuotteiden ja -palveluiden tarjoaja

Waulff on suomalainen tydpaikkatuotteiden ja -palveluiden tarjoaja, joka toimii verkkokaupan, myymaldiden ja
henkilokohtaisen palvelun kautta. Yhtion liiketoiminta jaettiin vuoden 2024 alussa kahteen uuteen segmenttiin:
Tuotteet tydymparistdihin (noin 92 % liikevaihdosta 2023) ja Tydeldman palvelut (noin 8 % liikkevaihdosta 2023).
Tuotteet tydymparistdihin -segmentti koostuu nimensa mukaisesti tyopaikkatuotteiden liiketoiminnasta Suomessa,
Ruotsissa, Norjassa ja Tanskassa. Pieni, mutta vahvasti kasvava Tydeldman palvelut -segmentti sisaltdaa mm.
tilitoimistopalveluita, henkildstonvuokrausta, kansainvalisia messupalveluita seka tulostusratkaisuita, joita Wulff
tarjoaa tyoelaman asiakkailleen. Wulffin tarjoaman kysynt&a tukevat asiakkaiden saamat kustannushyodyt
hankintojen seka palvelujen keskittamisesta ja yrityksien jatkuvat panostukset tydelaman hyvinvointiin seka
erilaisten tydskentelytapojen tukemiseen.

Kasvua kasvavilta alueilta

Waulffin strategisena tavoitteena on kasvaa vahvasti (15-20 % vuosittain) ja parantaa kannattavuutta (nouseva oik.
EBIT-%). Kasvu on ollut erityisen vahvaa viime vuodet Staples-yrityskaupan ansiosta, mutta marginaalit ovat
laskeneet selvasti 2020 huippuvuoden alapuolelle. Kasvua tukee edelleen uuden henkildstdvuokraustoiminnan
(Works) kdynnistys vuonna 2024, tehdyt palveluyritysostot seka lahivuosina piristyva tyopaikkatuotemarkkina,
mutta odotamme kasvun jadvan lahivuosina alle tavoitteiden (CAGR-% 23-26: +7 %). Worksin
kaynnistyskustannusten ja vield haastavan tydpaikkatuotemarkkinan my6ta odotamme kannattavuuden
heikentyvan kuluvanavuonna (24e EBIT-%: 3,3 %), mutta nousevan volyymien kasvun, tuotemixin parantumisen ja
Worksin kehityksen my6ta takaisin yli 4 %:n tasolle vuonna 2026 (26e EBIT-%: 4,1 %). Markkinatilanteessa,
kasvustrategiassa seka Worksin liketoiminnan k&ynnistymisessa on vield riskinsd, mutta markkinan odotuksia
nopeampi palautuminen tai Wulff Worksin nopeampi liiketoiminnan kasvu kohti potentiaaliaan luovat
mahdollisuuksia my&s positiivisiin yllatyksiin.

Tuotto-odotus kaipaisi lisda turvamarginaalia epavarmuuksiin ndhden

Waulffin osakkeen vuosien 2024-2025 arvostus (24-25e ka.: EV/EBIT: 8x, P/E: 9x) on mielestdmme kohtuullisen
neutraali. Hyvaksyttdvan haarukkaamme alarajaan ndhden (P/E: 10-12x, EV/EBIT: 8-10x) osakkeessa ei olisi juuri
nousuvaraa. Lahivuosien osinkotuotto-% (6 %) tukee hieman tuotto-odotusta, mutta osinkoon liittyy nyt
maksuvalmiuden ja kasvuinvestointien vuoksi normaalia enemman epavarmuutta. DCF-laskelman arvo (3,3 €) on
hieman tavoitehintaamme korkeammalla, mutta pitkén aikavalin oletuksiin liittyy nyt uusien liketoimintojen
kynnyksella paljon epéavarmuutta. Talouskasvusta riippuvaisen tyopaikkatuotemarkkinan epavarmuus ja Wulff
Worksin kasvun riskit huomioiden tuotto-odotus ei ole mielestamme riittava talla hetkella.
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Vahenna
(aik. Vahenna)
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Ohjeistus

Liiketoimintariski ————=>

2023
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-8 %
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3.8 %
21
0,36

515
0,6
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7.2
5,0
0,3

Arvostusriski ————=>

2024e 2025e
103 110
9% 8%
34 4,
33%  37%
17 2,0
0,27 0,29
9,5 87
0,8 0,8
59% 63%
9,2 75
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0,3 0,3

(Ennallaan)

2026e
14
3%
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41 %
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0,7
6,7 %
6,5
41
0,3

Wulff ohjeistaa vuoden 2024 liikevaihdon kasvavan (2023:
93,8 MEUR) ja vertailukelpoisen liikevoiton olevan hyvalla
tasolla (2023: 3,5 MEUR).
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A Riskitekijit

Riippuvuus Suomen ja Pohjoismaiden
taloussuhdanteesta
Tyopaikkatuotemarkkinan hidas kasvu
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Arvostustaso 2024e 2025e 2026e
Osakekurssi 2,54 2,54 2,54
Osakemaéara, milj. kpl 6,86 6,86 6,86
Markkina-arvo 17 17 17
Yritysarvo (EV) 31 31 30
P/E (oik.) 9,5 8,7 6,9
P/B 0,8 0,8 0,7
P/S 0,2 0,2 0,2
EV/Liikevaihto 0,3 0,3 0,3
EV/EBITDA 515 4,6 4,1
EV/EBIT (oik.) 9,2 7,5 6,5
Osinko/tulos (%) 619% 546% 463 %
Osinkotuotto-% 59 % 6,3 % 6,7 %

Lahde: Inderes
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Wulff-Yhtiot lyhyesti

Wulff-Yhtiot on tyopaikkatuotteiden johtavia yhtioita
Pohjoismaissa ja ainoa porssilistattu yhtio
Pohjoismaissa.

1890

Wulffin perustamisvuosi

2000

Listautuminen

93,8 MEUR (-82 % vv)

Liilkevaihto 2023

3,5 MEUR (3,8 % liikevaihdosta)

Oikaistu likevoitto 2023

9 %

Sijoitetun padoman tuotto (ROI-%) 2023

262 henkilda

Henkilosto 2023 keskimaarin

Lahde: Wulff, Inderes

Liikevaihdon (MEUR) ja liikevoiton (raportoitu EBIT-%) kehitys 2000-2023
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Yhtiokuvaus

Tyopaikkatuotteiden ja -palveluiden tarjoaja

Wulff-Yhti6t (jaljempana Wulff) on jo vuonna 1890
perustettu suomalainen tydpaikkatuotteiden ja
-palveluiden tarjoaja, joka toimii verkkokaupan,
myymaldiden ja henkilokohtaisen palvelun kautta.
Wulff 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-Yhtiét on saanut alkunsa
Woulffin aiemman konsernijohtajan, Heikki
Vienolan, vuonna 1984 perustamasta Vinstock
Oy:sta, joka sittemmin muuttui Belttonin
tytaryhtioksi. Vuonna 2008 yhtio paatti
uudelleenbrandayksen seurauksena muuttaa
nimensa Wulff-Yhtiot Oyj:ksi ja nykyisellaan Wulff-
brandin alla toimii useita tytaryhtiota
Pohjoismaiden alueella.

Yrityksen tuotetarjontaan kuuluvat muun muassa
erilaiset tyopaikkatuotteet (toimistotarvike,
ergonomia), ensiaputuotteet, kahviotarvikkeet,
kiinteisto- ja siivoushuollon tuotteet,
terveydenhuollon tuotteet sekd muut toimisto- ja it-
tarvikkeet. Wulffin laajentuneeseen
palvelutarjontaan kuuluvat muun muassa
kansainvaliset messupalvelut, tulostukseen ja
dokumentinhallintaan liittyvat palvelut, tilitoimisto-
ja taloushallintopalvelut seka uutena tulokkaana
henkilostonvuokrauspalvelut. Wulffin kattava
tuote- ja palveluvalikoima mahdollistaa
erikokoisten yritysten erilaisten tarpeiden

tayttamisen.

Woulff pyrkiikin tarjoamaan asiakkaillensa kaiken
tarpeellisen tyopaikalle riippumatta siitd, missa
toimipaikka tai tydpiste sijaitsee. Yhtio rakentuu eri
tytaryhtididensa kautta laajoille tuote- ja osa-
alueille ja pyrkii tata kautta palvelemaan
asiakkaiden kokonaistarpeita. Asiantuntijatyd on
lisaantynyt teknologian kehittymisen seka
digitalisaation myo6ta, mika on kasvattanut tarvetta
tyopaikkatuotteille ja —palveluille. Koronan myo6ta
tyonteko on muuttunut entistd enemman, mika on
aiheuttanut haasteita nykyisille yrityksien
toimintarakenteille. N&ita haasteita Wulff pyrkii
ratkaisemaan omilla tuote- seka
palvelutarjoamillaan.

Yritysmyynnin lisaksi Wulff harjoittaa
kuluttajamyyntia padaosin kivijalkamyymaldissaan
seka yhteistydssa eri jalleenmyynti- ja
kuluttajamyyntiyritysten kanssa. Yhtiolla on talla
hetkelld myymalat Helsingissa, Turussa ja
Lahdessa, jotka keskittyvat palvelemaan
paikallisesti pienia ja keskisuuria yrityksia seka
kuluttajia.

Woulffin padmarkkina-alueina on Suomi, Ruotsi ja
Norja. Yhtion liikevaihdosta asiakasjakauman
perusteella vuonna 2023 72 % tuli Suomesta, 14 %
Ruotsista ja Norjasta noin 12 %. Tanska (2 %) on
yhtidlle myds mielenkiintoinen kasvumarkkina,
vaikka taso on vield alhainen. Yhtio on Suomessa
ja Pohjoismaissa johtavia toimijoita omalla alallaan.
Vuonna 2023 Waulffin liilkevaihto oli 93,8 MEUR ja
se tyollisti keskimaarin 262 henkiloa.

<R WULFF

* Tarjoaa tyopaikkatuotteet
ja —palvelut laaja-alaisesti

* Mahdollistaa tuotteillaan ja
palveluillaan tyon
tekemisen erilaisissa
ymparistoissa

Liikevaihdon jakauma (2023)

2% 1%

12%

14%

72%

Suomi Ruotsi Norja Tanska ™ Muut

Lahde: Wulff, Inderes
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Tyopaikkatuotteet kokonaisvaltaisesti

Wulff pyrkii muokkautumaan kokonaisvaltaiseksi
tyopaikkatuotteiden ja -palveluiden toimittajaksi,
jotta asiakas voisi keskittyd omaan
liketoimintaansa. Wulff tuo esille ulkoistuksella
aikaansaadut kustannussaastot ja pyrkKii
toiminnassaan tuomaan Wulffin palveluiden edut
my®&s asiakkaan tietoisuuteen. Perustuotteiden ja
palveluiden lisdksi Wulff kehittda koko ajan uusia
tuotteita yhteistydssa asiakkaiden ja valmistajien
kanssa.

Yhteisty6 valmistajien kanssa

Woulff ei itse valmista tuotteitaan, vaan toimii
kiintedssa yhteistydssa tyopaikkatuotteiden
valmistajien kanssa tuoden markkinoille uusia
tuotteita. Valmistajille Wulff tarjoaa kattavan
jakeluverkoston heidan tuotteilleen, jonka kautta
he voivat rakentaa omaa brandiaan.

Lisaksi Wulffilla on alan tukkukauppiaiden kanssa
yhteinen osto-organisaatio nimeltéan
InterACTION. Organisaatio kady yhteisostojen
lisaksi lapi markkinoiden trendeja seka kehittaa
tulevaisuuden tuotteita. Organisaatiolla on myds
oma tuotemerkki Q-Connect, joka on arviomme
mukaan katerakenteeltaan Wulffille
kannattavampi kuin muiden valmistajien tuotteet.

Monikanavainen myynti tukee eri palvelumalleja

Yhtio kdyttaa toiminnassaan monikanavaista
myyntiverkostoa, jossa asiakas voi valita asioiko
han myymalassa, verkkokaupassa,
henkildkohtaisesti myyjan kanssa vai asiakkaalle
luodun sopimuspalvelumallin kautta. Yhtion
sopimuspalvelukonsepti palvelee yrityksia niiden

saanndllisissa tyopaikkatuotteiden hankinnoissa
mm. Minibar ja Cabinet Service -palveluillaan.
Naissa palveluissa Wulff tayttaad asiakkaan hyllyt
tarpeellisilla tuotteilla valipaloista paperiin
saanndllisesti ja sopimuksen mukaan. Tama tuo
Waulffin liikketoimintaan jatkuvuutta.

Lisaksi Wulffilla on sopimuksia mm. julkisten

toimijoiden kanssa eri laitosten tai toimipaikkojen

tuotteiden toimitusta varten. Esimerkkina tasta on

viime vuonna solmittu koulutarvikkeiden

toimitussopimus. Nama tuovat myos osaltaan 60%
hyvaa jatkuvuutta vahintdan muutamiksi vuosiksi,

mutta arviomme mukaan nadiden kannattavuus on

historiassa ollut yksityistd markkinaa heikompi.

Suurin osa asiakkaista toimii Wulffin kanssa
yhteistydssa verkkokaupan kautta. Wulffin
yrityksille suunnattu verkkokauppa Wulff Net ja
entisen Staplesin peruja oleva Easy Order
palvelevat yritysasiakkaita. Verkkokauppojen tulisi
yhdistya lahiaikoina Staples-yrityskaupan
integraation edetessa loppusuoralla.
Mikroyrityksia ja kuluttajia Wulff palvelee kaikille
avoimella verkkokaupalla Wulffinkulma.fi, mutta
arviomme mukaan suurin osa liilkevaihdosta tulee
yrityksilta.

Myynti

Verkkokaupan ja sopimusmyynnin liséksi Wulff
tarjoaa asiakkailleen myds raatéldidympaa ja
henkilokohtaisempaa palvelua
myyntiorganisaationsa tuella. Erilaiset
tyopaikkatuotteiden kokonaisuudet tai
tydyhteisén ergonomian tai viihtyvyyden
parantaminen ovat esimerkkeja Wulffin
ratkaisuista.

Lahde: Wulff, Inderes

Myyntia ja logistiikan hallintaa -
henkiloston jakauma tyotehtavittain

(2023)

40%

Hallinto ja logistiikka
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Tama edelld mainittu tuotteita ja palvelua sisaltava
konsepti tukee myods Wulffin muiden
tyopaikkapalveluiden myyntia. Yhtion dokumentti-
ja tulostusratkaisut ovat monelle asiakkaalle
elintarkeita toimintoja. Moni asiakas on myos
vahvasti riippuvainen messujen tuomasta
markkinoinnista ja sielta tulevista
asiakaskontakteista. Mahdollisuuksien mukaan
yrityksen arkeen kuuluvien taloushallinnon
palveluidenkin myynti saanee osittain tukea
vahvoista asiakassuhteista Wulffin muilla osa-
alueilla.

Isossa tarjoamassa my®s riskinsa

Eri liiketoiminta-alueet ja myyntikanavat arviomme
mukaan tukevat Wulffin liiketoiminnan kehitysta.
Vaistamatta Wulffin kasvun kiihtyessa on kuitenkin
noussut esiin myos huoli siitd, ettd onko useiden
erilaisten liilketoimintojen johtaminen ja
kehittadminen liiketoiminnallisesti paras ratkaisu.
Yhtion kasvu taloushallinto- ja
henkilostovuokrausalalla vaikuttaa ensi alkuun
kaynnistyneen hyvin, mutta riskina on, etta useat
eri liiketoiminta-alueet messuista,
tyopaikkatuotteisiin ja henkilostonvuokraukseen,
johtavat monialaiseen yhtioon, jonka suunta ja
strategia voivat olla eri toiminnoissa ristiriidassa
keskendaan. Toisaalta uusimmat liikketoiminnot
tuovat erittdin hyvaa hajautusta, parempaa
kannattavuutta ja myds defensiivisyytta
(taloushallinto) Wulffin liilketoimintaan. Lisaksi
toiminnoissa on saatavissa arviomme mukaan
hallinnollisia kustannussynergioita ja osin edella
esiteltyjd myyntisynergioita.

Ketteryys ja kyky muuntautua Wulffin vahvuus

Koronapandemiassa Wulffin piti olla yksi

karsijoista tyon paetessa toimistoilta kotiin ja
yhteiskunnan sulkeutuessa. Tarve
toimistotarvikkeille vaheni ymmarrettavista syista.
Kuitenkin samaan aikaan kysyntd suojaus-
(hygienia, puhdistus) ja etatydskentelytuotteille
kasvoi rdjahdysmaisesti ja Wulff hyddynsi taman. 8%
Woulffin nopea reagointi, hyva yhteistyd

valmistajien ja asiakkaiden kanssa,

monikanavainen myynti sekd vahva

myyntiorganisaatio nayttivat liketoimintamallin

toimivuuden kaytanndssa.

Wulffin yhtena vahvuutena voikin arviomme
mukaan pitdd kykya muuntautua nopeasti
markkinamuutoksien mukana. Vahvan
myyntiorganisaation asiakassuhteet auttavat
ymmartamaan asiakkaan tarpeiden muutokset

C Tuotteet tydymparistoihin
hyvissa ajoin.

Liiketoiminta jakautuu kahteen segmenttiin

Waulffin liiketoiminta jaettiin vuoden 2024 alussa
kahteen uuteen segmenttiin: Tuotteet
tyoympaéristoihin ja Tydelaman palvelut.
Tuotesegmentti on selkedsti palveluita isompi, kun
se vuonna 2023 vastasi 92 %:sta likevaihtoa.
Tuotesegmentti on lahempéana yhtion entista
Sopimusasiakas-segmenttid, mutta nyt selkeat
palveluliiketoiminnot on siirretty toiseen
segmenttiin.

Mielestamme muutos selkeyttad Wulffin
liketoimintojen ymmarrysta, silla aikaisemmin
tuotteet seka palvelut olivat hajallaan
Asiantuntijamyynti- ja Sopimusasiakas-
segmenteissa. Naiden kahden segmentin liséksi
yhtion Konsernipalvelut-segmentti vastaa
yleishallinnosta ja niihin liittyvisté kuluista, joita ei

voida yhdistaa liikketoiminnan segmenteille. )
Lahde: Wulff, Inderes

Liikevaihdon jakauma uusien segmenttien
osalta (2023)

Tyoeldman palvelut
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Tuotteet tyoympadrist6ihin -segmentti

Tuotteet tydymparistoihin -segmentti koostuu
padosin tydpaikkatuotteiden liiketoiminnasta
Suomessa, Ruotsissa, Norjassa ja Tanskassa.
Segmentin tarjoamaan kuuluvat esimerkiksi edella
mainittu tayttopalvelumalli (Minibar, Cabinet
Service), Wulffin verkkokaupat, myymalat seka
raataloity myyntityo (vrt. entinen Asiantuntijamyynti
-segmentti).

Wulff ei pelkastdan tarjoa tuotteita toimistoille ja
asiantuntijatydhon, vaan tarjoaa myds erilaisia
tuotteita seka ratkaisuja teollisuuteen, julkiselle
sektorille, vahittdiskauppaan, rakentamiseen,
terveydenhuoltoon ja hoiva-alalle laajan
myyntiorganisaationsa avulla.

Segmentilla ei ole historiallista taustaa, mutta
olemme siséllyttaneet Sopimusasiakas-segmentin
luvut vuoteen 2022 asti oikealla olevaan kuvioon.
Segmentin liilkevaihto nousi voimakkaasti koronan
jalkeisesta laskusta etenkin yhtion tekeman
Staples-yritysoston mydta. Staplesin oston myota
segmentti tuplasi liikevaihtonsa kertaheitolla.
Ennen tata kehitys oli hitaan ja taantuvan

markkinan mukaista eika juuri kasvua saatu aikaan.

Yrityskaupalle voi antaa kasvusta ison osan, mutta
my®os Wulffin asiakashankinta eri aloilta (teollisuus,
terveydenhuolto, vahittaiskauppa) on tukenut
kasvua. Osin my9s koronasta palautuminen on
tukenut segmentin eri osia.

Woulffin paremmat tuotekatteet ja tehostamistoimet
ovat nostaneet myds kannattavuutta viime vuosien
saatossa segmentissa ja kasvua on pystytty hyvin
hallitsemaan. Haastavassa inflaation kurittamassa

markkinassa lilkkevoittomarginaali jopa parani
vuonna 2022 4,5 %:iin, kun se vuonna 2021 oli 3,1
%. Yritysoston synergiat (3 MEUR per vuosi) ovat
tulleet lapi odotetusti ja parantaneet tulostason jo
tarkastelujakson korkeimmalle tasolle. Viime
vuonna uudistetun segmentin liikkevoitto-% asettui
noin 3,7 %:n tasolle, mutta se ei ole
vertailukelpoinen historian kanssa.

Arviomme mukaan kannattavuudessa on viela
parantamisen varaa uusia parempikatteisia
tuotteita lisdamalla ja synergioiden viimeistelyllg,
mutta tuoteliiketoiminta ei arviomme mukaan ole
merkittdvan korkean marginaalin liikketoimintaa.
Marginaalin nouseminen 5 %:n tasolle on
mielestamme potentiaalista, mutta se vaatii
synergioiden lisdksi tuotemixin parantumista seka
vahvempaa vetoapua markkinalta.

Tuotteet tyoympadristoihin -segmentti

Liikevaihto noussut korkeammalle tasolle
(MEUR)*

95
86
83
77 76 78

69 71
62 59

50 4
8 47 47 43

Tulostaso myo6s parantunut (EBIT-%)*

4,5 %

3,8 %. 3,7%

35%

31%
3,0% ’
2,6 %2.7 % y

1,5 %15 %

0,9 %, 1,0 %
0,6 %

0,1%

-2,4 %

*Vuoteen 2022 asti Sopimusasiakas-segmentti. Vuonna 2023
Tuotteet tydympéristdihin -segmentti

Lahde: Wulff, Inderes
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Tyo6elaman palvelut -segmentti

Tyoelaman palvelut -segmenttiin kuuluvat Wulffin
messu-, tapahtuma- ja tilasuunnittelupalvelut,
tulostamisen ja dokumentinhallinnan palvelut,
tilitoimisto- ja taloushallintopalvelut seka
henkilostovuokrauspalvelut.

Messuja tarjoava Wulff Entre palvelee Suomen
lisaksi asiakkaita muun muassa Saksassa,
Ruotsissa, Norjassa ja Yhdysvalloissa. Liikevaihto
messupalveluilla kasvoi vuonna 2022 Idhes 150 %,
kun ala palautui koronasta. Vuonna 2023
likevaihto tosin laskilahes 20 % 4,4 MEUR:oon.
Messupalvelut eivat ole merkittdvassa osassa
Woulffin liiketoimintaa (noin 5 % konsernin
likevaihdosta).

Yrityskaupoilla Wulff on pyrkinyt kasvamaan uusia
palveluita lisdten. Vuoden 2018 elokuussa Wulffiin
liittyi tulostuspalveluita tarjoava Mavecom Palvelut
Oy (Canon Business Center Vantaa), joka on ollut
hyva lisa yhtion tarjoamaan. Vuoden 2022 alussa
WuIff lisasi taloushallintopalveluitaan ostamalla
Carpentumin liikketoiminnot ja vuoden 2024 alussa
Lundstromin liiketoiminnot seké kesékuussa
tilitoimisto Raahen Tase Oy:n. Naméa kaupat ovat
kasvattaneet Wulffin kyseisen palvelualueen
vuotuisen liikevaihdon noin 4 MEUR:oon.
Arviomme mukaan ala on kannattava, omaa
defensiivisyytta ja kasvaa tasaisesti. Wulff hakee
nyt kasvua myos ndista palveluista, vaikka
nykyisellaan sen vaikutukset Wulffiin ovatkin
pienet.

Uutena tulokkaana on vuoden 2024 alussa
kaynnistetty Wulff Works, joka toimii
henkilostovuokrauksen alalla. Liiketoiminnan

keskidssa ovat rakennus-, teollisuus-, ravintola- ja
logistiikkatoimialat. Henkilostovuokraus on jo
itsessaan suhdanneherkkaa, mutta alapainotukset
lisdavat sitd entisestdaan arviomme mukaan. Wulff
Works Oy ja sen paikalliset tytaryhtiot ovat Wulff-
konsernin tytaryhtioita. Avainihmiset on sitoutettu
toimintaan osakasmallilla, mika luo kannusteita
toimivalle johdolle, mutta my&s vie osan voitoista
tai tappioista vahemmistoille. Wulff omistaa
Worksista 51 %, joten noin puolet alarivin
tuloksesta valuu vdhemmistoille, mika sijoittajien
on hyva ottaa huomioon.

Vaihtelevaan tuloskehitykseen tasaisuutta

Lukujen osalta historiaa ei ole, silla entinen
Asiantuntijamyynti-segmentti on nykyaan
sisdllytetty tuotesegmenttiin. Segmenttia ei voi
nain verrata historiaan kuten tuotesegmenttig, silla
padosa nykyisen segmentin palveluista on ollut
ennen muutosta Sopimusasiakas-segmentissa.
Viime vuoden luvuista ndkee kuitenkin selvasti
sen, ettd segmentti on tuotesegmenttia pienempi.

Kannattavuus sen sijaan on todennakdisesti
vakaampi kuin historiassa Asiantuntijamyynti-
segmentilld on ollut. Liséksi kasvumahdollisuudet
seka kannattavuuspotentiaali ovat mielestamme
segmentilld historiaa ja myos tuotesegmenttia
parempia.

Arvioimme mukaan palveluiden kannattavuustaso
voisi EBIT-marginaalilla mitaten nousta 4-8 %
tasolle alojen keskimaaraisia kannattavuuksia
kayttden. Wulff myds pyrkii panostamaan
palveluliiketoiminnan kasvattamiseen ja tana
vuonna odotuksissa onkin selvaa kasvua uuden
Wulff Worksin liiketoiminnan kaynnistyttya.

Tydeldman palvelut -segmentti

Liikevaihto (MEUR)
20
15
10 7.9
5
0
2023
EBIT-%
10%
8%
6%
4% 31%
2%
0%
2023

Lahde: Wulff, Inderes
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Léhde: Inderes

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

Kustannusten
skaalautuvuus

Kustannus-
rakenne

Paaoman
sitoutuminen

Rahoitustarve

Arvio Wulffin lilketoiminnan
kokonaisriskitasosta
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MATALA RISKITASO KORKEA RISKITASO

Tyopaikkatuotteiden ja palveluiden
markkina muuttuu kiihtyvaan tahtiin ja vaati
organisaatiolta yha parempaa
muutosvalmiutta.

Vankka toimija perinteisella alalla, joka on
selvan tuloskaanteen jalkeen
kasvuvaiheessa.

Perinteisen tydpaikkatuotteiden markkinan
kasvu seuraa hyvin pitkalti talouskasvua.

Sopimusmyynti asiakkaille ja
puitesopimukset julkiselle tuovat osittain
jatkuvuutta. Eiisoa riippuvuutta yksittdisesta
asiakkaasta.

Paatuotteiden tai Wulffin kulurakenteessa ei
merkittavaa skaalautumisen potentiaalia.

Tehdyt tehostustoimenpiteet laskeneet
henkildstokuluja ja kiinteita kuluja
suhteellisesti.

Liiketoiminta sitoo pddomia varastoon ja
kayttopdaoma on positiivinen. Yhtié myos
omistaa muutaman kiinteiston, missa se toimii.

Operatiivisesti investointitarve on pieni,

mutta yritys- ja kiinteistdostot ovat
nostaneet velkatasoja.
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Sijoitusprofiili

Lahde: Inderes

Kannattavuuden kestava kaanne

Liikevaihdon kasvuvaihe kaynnissa

Kysynnan muutoksiin reagointi oltava
myo0s jatkossa ketteraa

Toimialan suhdanneherkkyys ja kilpailu
luovat riskeja

Alan pirstaloinen luonne avaa
mahdollisuuksia yritysostoihin

Potentiaali | I I

Vahva kasvuhakuisuus tyopaikkapalveluiden parissa

Uuden kestavan kannattavuustason saavuttaminen uusia
tuote- ja palvelualueita lisaamalla

Tehokkuus-, integraatio- ja skaalaedut kasvun mukana
Yrityskaupat apuna palveluvalikoiman laajentamisessa

Merkityksellisyyden, vastuullisuuden ja kestavan
kehityksen edistadminen yritysten paatoksenteossa luo
kysyntaa yhtiolle

Riskit A

Markkinan kire&n hintakilpailun jatkuminen

Riippuvuus Suomen ja Pohjoismaiden
taloussuhdanteesta

Markkinan kysynnan muutokseen reagoiminen
Kasvupanostukset ja yritysostojen epdaonnistuminen
Usean eri liiketoiminnan yhteensovittamisen haasteet

Henkilostoriippuvuus
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Strategia ja taloudelliset tavoitteet 1/2

Yritysostoin luotua kasvua

Wulff on strategiansa mukaisesti kasvanut
historiallisesti padosin yritysostojen kautta. Yksi
Waulffin (siihen aikaan Beltton-Yhtict Oyj)
listautumisen syy oli osakemarkkinoiden tuoman
osakkeen likviditeetin ja arvonmuodostuksen
parantaminen, jotta yritys saisi paremman aseman
rahoitusmarkkinoille ja pystyisi tekemaan omistaja-
arvoa luovia yritysostoja.

Viimeisien vuosien aikana Wulffin strategiassa on
panostettu entistd enemman kannattavuuden
parantamiseen kustannussaastotoimenpitein ja
keskittymalla katerakenteeltaan tuottoisimpien
tuote- ja palvelualueiden kehittamiseen.
Tuloskaanteen jalkeen nyt strategiassa ollaan
saavutettu vaihe, jossa tarkoitus on hakea tervetta
tuloskasvua liilkevaihdon kasvun kautta myds
hyddyntaen yritysostoja.

Strategiassa korostuu asiakas, myynti ja
vastuullisuus

Wulffin vuonna 2021 péivitetty strategia jakautuu
kuuteen oikealla nakyvaan fokusalueeseen, joita
eri strategiset hankkeet tukevat.
Asiakaskokemuksen tarkeys, myynnin osaaminen,
tehokkuus, monikanavaisuus seka vastuullisuus
ovat mielestémme olleet jo vuosien ajan Wulffin
toiminnan ytimessa. Naiden yhdistelm&na Wulff on
selviytynyt markkinan asettamista haasteista seka
pystynyt kasvattamaan lilketoimintojaan.

Esiin Wulffin osalta mielestémme nousee etenkin
asiakaskokemus ja sen asiakaslupaus:
"Mahdollistamme paremmat ja kestdvammat
tyoymparistot seka taydellisen tyopéivan”. Yhtio
pyrkii rakentamaan kilpailuetuansa kilpaillulla alalla

olemalla paras yhteistyokumppanija luomaan
yhdessa yritysten sekd yhteisdjen kanssa
tyOpaikasta ja tyopdivasta taydellisen. Kilpailuetua
on tosin mielestamme tassa vaikea mitata eika
vaihdon kustannus Wulffin tuotteissa ole niin
merkittava.

Tarkeitd strategisia hankkeita strategian
tavoitteiden saavuttamiseksi ovat Wulff
Vastuullisuus, Wulff Digital, Wulff Lab ja Wulff
Akatemia. Wulff Vastuullisuus -hankkeen
tavoitteena on vaikuttaa omalla toiminnalla ja
tuotevalikoimalla mydnteisesti iimastoon ja lisata
yhdenvertaisuutta, ihmisarvoista tyota ja
talouskasvua maailmaan. Wulff Digital keskittyy
asiakaskokemuksen kehittémiseen ja laadun
parantamiseen Wulffin digitaalista kyvykkyytta
lisaamalla. Wulff Lab puolestaan pyrkii etsimaan,
ideoimaan ja luomaan strategian mukaisia uusia
tuotteita ja palvelualueita. Wulff Akatemia tarjoaa
yhtion henkildstolle mahdollisuuden kouluttautua
osaamisessaan alan parhaimmistoon.

Mielestamme yhtion strategian fokusalueet ja
tehtavat seka tavoitteet ovat selkeitd, mutta
liketoimintojen strategioiden tarkempi esittely ja
avaaminen olisi suotavaa. Yhtio on kasvanut
historiasta uuteen kokoluokkaan ja laajentunut
uusiin tuotteisiin seka palveluihin, joissa markkinat
seka loppuasiakkaat ovat osaltaan eridvaisia.
Riskind mielestémme on, etta erityyppisten ja
erilaisen potentiaalin omaavien liikketoimintojen
kehittaminen saman strategiasapluunan alla ei
tuota parasta mahdollista lopputulosta.
Palveluiden ja tuotteiden erottaminen eri
segmenteikseen on mielestamme hyva lahtoaskel
ja selkeytti heti yhtion tavoitteita seka tekemista.

% Wulffin strategiset fokusalueet

-Asiakaskokemus Dﬁ_f

- —
-Myynnin huippuosaaminen |:||:|

-Oman toiminnan tehokkuus

-Vastuullisuus P
 —

-Monikanavaisuus m
000

-Johtajuus %@a]\\

Wulffin strategian kulmakivet

¢ Tehtava
Teemme maailmasta paremman,
tyopaikka kerrallaan

e Asiakaslupaus
Mahdollistamme paremmat ja
kestdvammat tyOymparistot seka
taydellisen tyopaivan

* Tavoite
Waulff on suositelluin ja vastuullisin
kumppani ja tydnantaja

Lahde: Wulff, Inderes
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Strategian taloudelliset tavoitteet

Yhtion aikaisemman perustan luoneet perinteiset
toimistotarvikkeiden markkinat eivat arviomme
mukaan enada kasva merkittavasti tulevaisuudessa
(0-2 % per vuosi). Taman vuoksi Wulff panostaa
liiketoiminnassaan uusiin liiketoiminta-alueisiin,
jotka liittyvat esimerkiksi tydhyvinvointiin,
ergonomiaan, tyoturvallisuuteen,
tulostuspalveluihin, taloushallintoon ja
henkilostonvuokraukseen. Kyseessa onkin yha
enemman laajalti tydpaikkatuotteita ja -palveluita
tuottava yritys. Uusien lilkketoiminta-alueiden
kasvattamisen liséksi yhtio pyrkii tekemaan
yritysostoja.

Waulffin strategian taloudelliset tavoitteet
keskittyvat nyt hyvin pitkalti kasvuun, mutta myos
kannattavuuden parantaminen on edelleen
tarkedssa asemassa:

e Liikevaihto: keskimé&arin 15-20 %:n vuotuinen
kasvu

» Liikevoitto: kasvava vertailukelpoinen
likevoitto-%

¢ Osinko: kasvava osakekohtainen osinko
Kasvu tarkedssa osassa ldahivuosina

Kasvu on noussut tarkedksi tavoitteeksi yhtiodlle.
Yhtio nimittdin nosti vimeisimmassa
strategiapaivityksessaan 21-22 vuoden vaihteessa
kasvutavoitteitaan uudelle tasolle (nyt 15-20 % vs.
aik. 5-10 %). Yhtio nosti lisaksi tavoitteekseen 200
MEUR:n liikevaihtotason vuoteen 2026
mennessd, mika tarkoittaisi karkeasti likevaihdon
tuplaantumista vuoden 2023 tasosta (2022: 94

MEUR). Viime vuosien aikana prosentuaalisen
kasvun tavoite on lahes saavutettu Wulff Solutions
-yrityskaupan (Staples) mydéta, silla vuosien 2019-
2023 aikana lilkevaihto kasvoi vuosittain
keskimaarin 14 %.

Nyt seuraavien vuosien ajaksi tavoite vaikuttaa
kunnianhimoiselta ja vaatiikin ennusteitamme
vahvempaa kasvua. Vuotuisen kasvutavoitteen tai
200 MEUR:n liikevaihtotavoitteen toteutuminen
vuonna 2026 nostaisi yhtion jélleen aivan uuteen
kokoluokkaan, mutta orgaanisesti kasvu ei
arviomme mukaan tule olemaan mahdollista ilman
merkittavia uusia kasvuaihioita (uusia tuote- ja
palvelualueita). Arvioimmekin, etté yhtio tulee
tarvitsemaan isompia ja pienempia yritysostoja
tavoitteen saavuttamiseen.

Orgaanisen kasvun tavoittelussa térkein ajuri on
arviomme mukaan uusien tuotteiden tai
palveluiden lisédminen. Palveluista uutena
esimerkkina on henkildstonvuokraus. Uusia
tuotealueita sen sijaan syntyy ensisijaisesti
kolmesta lahteesta: asiakastapaamisista,
tavarantoimittajien yhteistydsta ja alan messuilta.
Yhti6 tapaa asiakkaitansa vuosittain ja pyrkii
asiakkaiden kanssa luomaan heille raataloityja
tuotteita tai kuuntelemaan mahdollisista uusista
tarpeista sekd my0s esittelemaan heille uusia
tarpeita. Tehokkuutta ja myynnin kasvua haetaan
my®&s aktiivisesti lisadmalla digitaalisuutta myynnin
toimenpiteisiin. Digitaaliset myyntikanavat voivat
mahdollistaa yksittdisen myyjan palvelevan
huomattavasti enemman asiakkaita kuin ennen.

Markkinoiden osalta kasvua haetaan
padsaantoisesti Pohjoismaista, missa yhtiolla on

viela varaa kasvaa. Yhtio nakee Ruotsissa,
Tanskassa ja Norjassa paljon potentiaalia eika
kapasiteetin pitdisi olla ongelma, kun yhtio pystyy
laajentamaan omistamaansa Ruotsin Ljundbyn
logistiikkakeskusta. Yhtio pystyy toimittamaan
tuotteita lahes kaikkialle Ruotsin ja Norjan
toiminta-alueilleen yhden paivan sisalla
tilauksesta, kuten nyt Suomessakin.

Kannattavuus paranee kasvun kautta

Kannattavuuden osalta yhtio tavoittelee kasvavaa
vertailukelpoista liilkevoitto-%. Vuoden 2017 noin
0,1 %:sta liikevoittoprosentti kasvoikin vuosien
2021-2022 aikana noin 4 %:iin, joten tassa yhtio
on onnistunut. Viimeiset kolme vuotta
likevoittoprosentti on kuitenkin laskenut koronan
aikana saavutetusta poikkeuksellisen kovasta
tasosta. Tulevaisuudessa yhtid hakee parempaa
kannattavuutta ensisijaisesti liikevaihdon kasvun
kautta, kun yhtion kustannussaastotoimenpiteet
on saatu paaosin tehtya. Kasvun volyymietujen
lisdksi Wulff Solutions -yrityskaupan 3 MEUR:n
vuotuiset synergiat parantavat kannattavuutta.
Liséksi yhtio hakee myds myyntikatteen
parannusta lisaamalla tuotetarjoamaansa
parempikatteisia tuotteita.

Vahvojen vertailukausien vuoksi merkittavasti
nousevaa liikevoitto-%:a on mielestamme
haastava saavuttaa kovien kasvuvuosien aikana.
Pidemmalla aikavalillda koko strategiakauden
aikana lilkevoittoprosentin nostaminen on
ndhddaksemme mahdollista pienten skaalaetujen

ja uusien kannattavampien liiketoimintojen myota.
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Waulffin strategian taloudelliset tavoitteet

Taloudelliset tavoitteet (2022-2026)

Kasvu

15-20 % kasvu keskimaarin vuosittain

Wulff on pystynyt yrityskaupan ansiosta
kasvamaan arviomme mukaan markkinoita
nopeammin

Kasvu ollut vuosittain 14 % (CAGR-%, 2019-
2023)

200 MEUR tavoite vuonna 2026

Henkilostovuokrauksen kaynnistys ja
vahvistuva markkinatilanne tukevat
kasvutavoitteita, mutta tavoite vaatii
mielestamme yritysostoja toteutuakseen

Yhtiodlla on kuitenkin edellytykset
markkinoita nopeampaan kasvuun
aikajaksolla palveluiden ja uusien
liiketoimintojen avustamana

Liikevaihto (MEUR)
102

56 58

2019 2020 2021 2022 2023

Lahde: Inderes, Wulff

Kannattavuus
Kasvava vertailukelpoinen EBIT-%

Koronan piristamat katteet ja saastot
nostivat tuloksen poikkeuksellisen hyvalle
tasolle 2020

Sittemmin marginaalit normalisoituneet ja
laskeneet viimeiset kolme vuotta

Kannattavuuden parannusta avittavat
yrityskaupan synergiat, kasvu ja
liiketoimintamixin parantuminen
(palveluiden kasvu)

Tavoitteet vaativat myds inflaation ja
markkinahaasteiden helpottumista

Vertailukelpoinen liikevoitto-%

6.2 %

43 %
? 39% 38%

3.0%

2019 2020 2021 2022 2023

Osinko
Kasvava osakekohtainen osinko

Osinko on tarkastelujaksolla kasvanut joka
Vuosi

Osingonjakosuhde on ollut terveelld noin
40 %:n tasolla

Samaan aikaan Wulffin velkamaara on
kasvanut yritysostojen myota

Likviditeetti on ohentunut ja vaatii
kassavirran odotuksien mukaista kehitysta

Jotta osinkoja voidaan myds jatkossa
kasvattaa, tulee tuloksen ja kassavirran
kasvaa myds jatkossa

Osinko per osake

0,15
0,14
0,13
0,12
on

2019 2020 2021 2022 2023
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Markkina 1/3

Paamarkkinalta hidasta kasvua

Woulffin arvioiden mukaisesti Suomen
tyopaikkatuotemarkkinat ovat olleet useita vuosia
400 MEUR:n arvoiset eika merkittavia muutoksia
olla nahty. Ruotsissa markkina on isompi (arvio:
noin 700 MEUR) ja Norjassa seka Tanskassa
arviolta noin Suomen markkinan kokoinen.
Tanskassa Wulffin osuus on vield hyvin pieni,
mutta sielld markkina on hyvin pirstaloitunut, missa
on mahdollisuuksia sekéa orgaaniselle etta
epaorgaaniselle kasvulle. Arviomme mukaan
koronavuodet kasvattivat markkinoita
vdliaikaisesti etenkin Wulffille, joka siirtyi
uudentyyppisiin tuotteisiin nopeasti kasvaneen
kysynnan myota. Véliaikaisen kysyntapiikin
taustalla kasvukuva on kuitenkin maltillinen (BKT:n
kasvu tai alle) perinteisten toimistotarvikkeiden
markkinassa, vaikka osittain uusissa
tyOpaikkatuotteissa ja -palveluissa onkin
paremmat kasvundakymat. Arvioimme alan
kasvavan hieman BKT:n kasvuvauhtia
maltillisemmin (0-2 %).

WuIff on aloittanut toiminnan myas tilitoimisto- ja
taloushallintomarkkinalla, jonka koko Suomessa
lahentelee Wulffin arvion mukaan 1,5 mrd. euroa.
Markkina muodostuu arviomme mukaan valtaosin
mikro- ja pienyrityksistd seka keskisuurista
yrityksista. Suurissa yrityksissa taloushallinto
hoidetaan vield pitkalti sisdisena toimintona, mutta
ulkoistustrendi etenee asteittain. Ulkoistaminen
tukee markkinakysyntda penetraation kasvaessa.

Taloushallinnon markkina on erittdin defensiivinen,
silla yrityksilla on lainsaadanndllinen tarve jarjestaa
kirjanpito. Liséksi kirjanpitdjien ja asiakkaiden
vélille syntyy yleensa vahva luottamussuhde,

minka takia asiakaspysyvyys alalla on erittdin
korkea. Defensiivisyydesta kertoo hyvin se, etta
toimiala on selvinnyt finanssikriisista ja
eurokriisista ilman liikevaihdon laskua.
Defensiivisyys ja korkea asiakaspito tekevat
vahvasta markkinapositiosta toimialalla erittain
arvokkaan. On kuitenkin hyva huomioida, etta
asiakkaiden liikketoimintojen kutistuessa myos
tilitoimiston laskutus yleensa tippuu. Kirjanpito- ja
tilinpaatospalveluiden liikevaihto on arviomme ja
Tilastokeskuksen seka Taloushallintoliiton lukujen
perusteella kasvanut keskimaarin 5,0 % vuodessa
jaksolla 2001-2023. Nopeamman kasvuvaihteen
ja penetraatioasteen nousun jalkeen odotamme
Suomen markkinan kasvavan noin 3-4 %
vuodessa pitkalla aikavalilla.

Vuoden 2024 alussa Wulffissa kd&ynnistynyt
henkilostovuokraus on Suomessa Wulffin
arvioiden mukaan noin 2,5 mrd. euroa. Vuoden
2022 tilastojen mukaan, kun otetaan mukaan
laajasti eri alojen henkildstovuokraus-
liketoiminnot mukaan, olisi markkinan koko ollut
noin 2,9 mrd. euroa. Worksille relevantimpien
teollisuuden ja rakentamisen koko on pienempi,
mika selittdd Wulffin arvion eroa koko markkinan
kokoon. Vuodesta 2010 vuoteen 2022 markkina
on kasvanut vuosittain keskimaarin noin 8 %:n
tahtia. Vuoden 2023 tilastoja ei kaikilta osin ole
vield saatavilla, mutta kasvu on viimeisen noin 10
vuoden aikana ollut vahvaa.
Henkildstovuokrauksen kysynta on kuitenkin
suhdanneherkkaa. Historiallisista
kasvutilastoistakin ndhdaan, ettd markkinalle on
ominaista yleista talouskasvua (BKT) nopeampi
kasvu hyvassa suhdanteessa ja vastaavasti BKT:ta
ripedmpi lasku talouskasvun sakatessa.

Tyopaikkatuotteiden markkinakoko
arviolta* vuonna 2023 (MEUR)
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Lahde: Wulff, Inderes, Tilastokeskus, Taloushallintoliitto,
Henkildstoala

*Wulffin arvio
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Kilpailija Eezy arvioi kesan 2024
padomamarkkinapaivassaan, ettd markkina
kasvaisi vuosien 2024-2028 noin 8 %:n
vuositahtia. Kasvu syntyy heidan arvion mukaan
henkilostovuokrauksen penetraatiosta
(ulkoistamisen noususta) ja pienestd keskihintojen
noususta. Piddmme arviota optimistisena pitkalla
aikavalilla, vaikka lyhyella aikavalilla markkinan
palautuessa (esim. rakentaminen) kasvu voi olla
tata ripeémpaakin. Taloushallintopalvelut ja
henkildstonvuokraus ovat Wulffille kuitenkin vield
pieniad osia liiketoiminnasta, joten kokonaiskasvu
ei ylla Wulffilla ndiden palveluiden tasolle.

Kestavia kilpailuetuja vaikea saavuttaa

Mielestamme Wulffin ja alan
kilpailuetumahdollisuudet ovat vahaiset. Pienena
kilpailuetuna pidamme Waulffille yhtion vahvoja ja
pitkia seka jatkuvia asiakassuhteita, jotka
mahdollistavat laajan kontaktipinnan asiakkaisiin.
Liséksi yhtiolla on nyt suuren kokonsa vuoksi
pienid mittakaavaetuja pienempiin yrityksiin
nahden seka yhtion yhteistuotemerkki Q-Connect
antaa sille yksinoikeuden myyda tuotetta yhtion
omalla markkina-alueella.

Koronan aikaan my6s yhtion joustavuus, ketteryys
seka hyvat suhteet toimittajiin ovat olleet eduksi
kilpailijoihin nahden. Samalla yhtion
myyntiorganisaatio voidaan laskea viime vuosien
hyvan suorituksen ansiosta osittaiseksi
kilpailueduksi. Nahtavasti yhtion strategiset
panostukset myyntiorganisaatioon ovat olleet
onnistuneita. Isojen ja kestavien kilpailuetujen
saavuttaminen alalla tuntuisi olevan kuitenkin
vaikeaa.

Markkina pirstaloitunut

Tyopaikkatuotteiden- ja palveluiden markkina on
hyvin pirstaloitunut, pienempia toimijoita on paljon
ja alalletulokynnys on matala. Alalla on nahty
konsolidaatiota ja odotamme sen myos jatkuvan
tulevaisuudessa. Taman suhteen Wulff on
mielestamme hyvissa asemissa. Tilitoimistojen ja
my®&s henkilostovuokrauksen puolella on
muutamia johtavia toimijoita, keskisuuria haastajia
seka paljon pienia yrityksia. Markkinan
konsolidaatio on ollut vahvaa molemmissa ja sen
voi odottaa jatkuvan.

Keskitymme tarkemmin kuitenkin
tyopaikkatuotteiden markkinaan, jossa talla
hetkella (vimeisimpien tilinpaatostietojen mukaan)
toimii arviomme mukaan kolme isompaa toimijaa,
joilla on yhteensa noin 50 %:n markkinaosuus.
Loput ovat pienempia toimijoita. Konsolidaatiota
alalla on nahty myos Wulffin toimien lisaksi, silla
kahdesta isommasta toimijasta tuli yksi vuonna
2018, kun Paperipalvelu Koskimo ja Rannali seka
Bruce Campell Oy yhdistyivat. Yhtio tunnetaan
nykyaan nimelld RCK Finland Oy. Sen lilkkevaihto
vuonna 2022 oli noin 30 MEUR (maaliskuu 2023
paattyva tilikausi). Taman lisdksi yhtion
padkilpailijana Suomessa on Lyrecon Suomen
toiminnot, jonka liikevaihto vastaavalla tilikaudella
oli noin 67 MEUR. Muut toimijat ovat selvasti
pienempid yrityksia. Listalta 16ytyy toimijoita, jotka
keskittyvat pelkastdaan tydpaikkatuotteisiin, mutta
my®&s laajemman valikoiman verkkokaupat ja
myymalat ovat Wulffin kilpailijoita etenkin
kuluttajien suuntaan.

il
Z8EY  Markkinan muutos
* Ennen

* Massatuotteet

* Paperidokumentaatio

* Tyopaikat toimistoissa

*  Myymalatja postikuvastot

* Pienet toimijat

. Ny‘t
+ Alykk&ét ja kohdennetut tuotteet
* Digitaalisuus

* Vastuullisuus, ekologisuus ja
ymparistoystavallisyys

* Verkkokauppa

* Alustatalous

* Ison skaalan toimijat ja monialaisuus
* Et&- ja hybridityo

* Ergonomia ja hyvinvointi
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WUIff erottuu joukosta

Sivun alareunan kuviossa olemme vertailleet
Waulffia isoimpiin Kilpailijoihinsa viimeisen viiden
vuoden ajalta (2018-2022). Tuoreimpien
tilinpaatostietojen puutteiden vuoksi kaytimme
myos Wulffin osalta vuoteen 2022 ulottuvia lukuja.
Vertailtaessa Wulffia ja sen isoimpia kilpailijoita
toisiinsa, erottuu Wulff kannattavuuden ja kasvun
yhdistelmallaan edukseen.

Kasvu oli jokaisella toimijalla vahvaa aina vuoteen
2022 asti. 2018-2021 seka Lyreco ettd RCK
kasvoivat kaksinumeroista vauhtia, mutta vuonna
2022 liikevaihto laski molemmilla noin 20 %:lla.
Wulff pystyi kasvamaan vuonna 2022 yli 10 %:lla,
mutta kasvu tuli Staples-yrityskaupasta.
Poikkeuksen Wulffin kohdalla tekee kuitenkin
kannattavuus, mika on pysynyt kasvun seka

45 %
4,0 %
35%
3,0 %
25%
2,0%
1,5 %

® Lyreco, Suomi
1,0 %

EBIT-% (5 vuoden keskiarvo)

0,5 %
0,0 %
0% 2% 4%

Lahde: Inderes, Yhtiot
2018-2022

likevaihdon laskun mukana toisin kuin kilpailijoilla.

Molemmat sekd RCK Finland ettd Lyreco ovat
kasvaneet alle 10 %:n vauhtia vuosien 2018-2022
aikana. Lyreco on kasvanut noin 3 %:n
vuosivauhtia ja RCK noin 6 %:n vuosivauhtia.
Waulffilla kasvu on ollut keskim&arin noin 16 %
vuosittain tosin suurimman osan tasta selittaa
Staples-yrityskauppa.

Kannattavuus on molemmilla isoimmilla
kilpailijoilla ollut selvasti Wulffia alhaisempi.
Vuosien 2018-2022 vuoden aikana Wulff on
tehnyt keskimaarin 4,0 %:n, RCK 1,2 %:n ja Lyreco
1,3 %:n EBIT-marginaalia. Wulffilla luvuista on
oikaistu pois vuoden 2021 positiivinen vaikutus
yrityskaupan negatiivisen liikkearvon kirjauksesta,
jotta luvuista on saatu vertailukelpoisemmat.

® RCK Finland

6% 8% 10%

Liikevaihdon kasvu (5 vuoden CAGR-%)

Yleisesti kannattavuutta on toimijoiden
keskuudessa saatu parannettua viimeisten
vuosien aikana, mutta vuonna 2022 kilpailijoiden
kannattavuus heikkeni selvasti. Myds Wulffilla
kannattavuus heikkeni, mutta muutos ei ollut niin
selked. Kannattavuus on kuitenkin alalla yleisesti
matala. Alhainen kannattavuustaso on
mielestémme seurausta kiredsta hintakilpailusta
tuotemarkkinoilla, missa lisdarvoa on vaikea saada
aikaan (perinteinen toimistotarvike). Arviomme
mukaan Wulff on onnistunut tehostamaan
toimintaansa saastotoimenpitein, mutta myos
lisédmaan tarjoamaansa paremman lisdarvon
tuotteita, joissa katerakenne on perinteista
toimistotarviketuotetta parempi. Wulff on myds
lisénnyt palveluliiketoimintaa, misséa usein
liketoiminnan jatkuvuus sekéd kannattavuus ovat
matalakatteista tuotemyyntia parempia.

® Wulff-Yhtict

12% 14% 16% 18%
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Henkilostovuokrausmarkkina lyhyesti

Henkil6stovuokrausmarkkinan viisi suurinta

Yhtio Yhtiokuvaus Liikevaihto (MEUR)

2020 2021 2022

Osa Bravedo konsernia
* 346 378 -
barona joka omistaa mm. sote- ja

teknologiayhtisita (16 (F9%) (%)

Suomalainen tyéeldman

_. tuntija, joka tarjoaa 191 203 248
henkilostovuokraustaja (+12 %) (+7 %) (+22 %)

asiantuntijapalveluita

Strateginen kumppanuus
® kansainvalisessa 87 132 132
StaffPoint mittakaavassasuuren (30 %) (+51%) (0 %)
Randstadin kanssa

Vuonna 2017 perustettu
..'.r suomalainen 40 79 103
PR, tyijnv'alitykser? kasvava (+28 %) (+99 %) (+31 %)
haastaja.

Osa maailmanlaajuista ja

Adeccu kansainvélisessd 57 62 73
_ mittakaavassasuurta  (-14 %) (+8 %) (+18 %)

Adecco Groupia

Lahde: Inderes, Yhtiot

Toimialan trendeja ja ajureita

 —~3
ol

N

kY

[

®
o]

(+]
. Y

Digitalisaatio

Uudet digitaaliset sovellukset ja palvelut,

jotka nostavat tehokkuutta ja mahdollistavat
asiakkaille paremman ja laajemman palvelun.

Suhdanneherkkyys ja
rakenteelliset tekijat

Henkilostopalvelua on ollut historiallisesti
hyvin suhdanneherkka toimiala.
Suhdannetilanteesta huolimatta arvioimme

toimialan kuitenkin kasvavan rakenteellisesti

mm. ulkoistamisen kautta.

Tydelaman murros

Tydeldaméan murros ndkyy mm. yritysten
tarpeiden muutoksena ja tyon tekemisen
tapojen muutoksena. Liikkuvuuden ja
tyoskentelytapojen joustavuuden
lisdantyminen arviomme mukaan tukee
henkildstopalvelumarkkinan kasvua.

Konsolidaatio

Historiallisesti yrityskaupat ovat olleet
houkutteleva keino laajentua suurille
toimijoille. Aktiviteettia lisda keskisuurten
mahdollinen jarjestelyiden lisdantyminen.
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Taloushallinto- ja tilitoimistoala lyhyesti

Johtavien toimijoiden yhteisia Isot johtavat
tekijoita:
* Vahvat IT-jarjestelmat ac

presmeeesmen - COUR - TALENOM

* Riittédva kokoluokka jatkuvaan — Muutama
kehittamiseen joljta.\'la
* Skaalaetuja hyddyntavéa toimija

liiketoimintamalli

Haastajien yhteisia tekijoita: Keskisuuret haastajat
« Toistaiseksi hyvin
kilpailukykyisia yhtisita e
* Riittdva kokoluokka omaan RANTALAINEN K Haluiset haastaiat
kehltystyohon : .asvu aluise .aas aj.a ,
+ Yritysostohalukkuus korkea - :‘ Aallon Joilla oni;::::;?:izgeh'ttaa
*  Waulffilla kasvuhalukkuus, mutta AZETS

tekeminen itsenaista toimistoilla o
+ muutama muu suurehko tilitoimisto

SLWULFF

Pienemmat tilitoimistot:

Pienet
* Valtaosin pienid tai alueellisia
tilitoimistoja Valtaosa nykyisista yli 4000
* Ei merkittavia resursseja pienesta tilitoimistosta
jarjestelméakehitykseen i i ikalli ilitoimi
Jarj y 00 00 00 Pienet ja paikalliset tilitoimistot,

* Asema vaikea arvon
keskittyessa voimakkaammin
ohjelmistoihin 00 O00 00

+ Voimakkaasti yrittdjavetoisia ja RQR RQR RQR
riippuvaisia henkildsuhteista

mR joiden markkinaosuus tulee
laskemaan murroksessa

Léhde: Inderes
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Historiallisesti kannattavuudessa ollut isoa
vaihtelua

Woulffin liiketoiminnan kannattavuus oli
vuosituhannen alussa loistava. Vuonna 2000 yhtio
saavutti noin 12 %:n EBIT-marginaalin ja vuonna
2007 muutaman heikon vuoden jélkeen paastiin
noin 7 %:n liikevoittomarginaaliin. Finanssikriisin
jalkeen yhtion kannattavuus laski selvasti ja oli
pitkdan kaukana historiallisista tasoista.

Vuoteen 2011 asti yhti6 kasvoi hyvaa vauhtia ja
kannattavuuskin alkoi hiljalleen parantua.
Kuitenkin samaan aikaan, kun liikevaihto lahti
laskusuuntaan, heikentyi yhtion kannattavuus
alhaiselle tasolle. Tilanteeseen vaikutti talloin
euroalueen hitaampi kehitys ja kdynnistynyt
eurokriisi sekd Suomen mateleva talouskasvu.
Yleisen taloustilanteen ollessa heikko, oli myds
tyopaikkatuotteiden markkinat omassa
murroksessaan, kun ankara hintakilpailu ajoi
pienempia toimijoita ahtaalle ja muun muassa
digitalisaatio vei jalansijaa perinteisilta
tyopaikkatuotteilta. Wulff myods luopui talloin
liikelahjaliilketoiminnastaan, joka on vaikuttanut
likevaihdon seka tuloksen laskuun. Heikon
kannattavuuden ja matelevan liikevaihdon jakso
jatkui aina vuoteen 2017 asti.

Tuloskaanne lahti vuonna 2018

Vuonna 2018 yhtion tuloskdanne lahti kayntiin
yhtion raportoidessa selvasti paremman tuloksen
kuin vuonna 2017. Yhtio paransi kannattavuuttaan
merkittavasti, mutta liikkevaihto oli viela laskussa
alhaisen messuliiketoiminnan vuoksi.
Myyntikatteen nousun ja kulujen laskun myo6ta

yhtion kannattavuus paranija liikkevoitto-% nousi
2,7 %:iin vuonna 2018 (2017: 0,1 %).

Vuoden 2019 aikana tulosparannus jatkui
aikaisempaa paremman messuvuoden ja
Mavecom-yrityskaupan tuoman kasvun myata.
Liikevaihto kasvoi vuonna 2019 noin 1 %:lla ja
kannattavuus liikkevoittomarginaalilla mitattuna
nousi noin 3,0 %:iin.

Vuonna 2020 tuloskasvu oli hyvinkin voimakasta
vastoin kaikkia odotuksia. Yhtion piti olla
koronakriisin yksi varmoista karsijoista. Odotetusti
yhtion messuliiketoiminta karsi ja perinteisten
tyopaikkatuotteiden kysynta hiipui, mutta uusien
ns. koronatuotteiden kysynta oli hyvinkin
voimakasta. Uusien tuotteiden hyvien katteiden ja
tehtyjen kulusaastojen myota kannattavuus oli
vuonna 2020 todella hyvélla tasolla, kun EBIT-
marginaali nousi yli 6 %:iin.

Vuosina 2021-2023 kysynta sekd myos tulostaso
ovat rauhoittuneet odotetusti alemmalle tasolle,
mutta liilkevaihto on noussut voimakkaasti Staples-
yrityskaupan ansiosta. Liikevaihto kasvoi lahes 60
% noin 90 MEUR:oon vuonna 2021 ja edelleen 13
%:lla 102 MEUR:oon vuonna 2022. Vuonna 2023
likevaihto laski markkinan mukana noin 8 %:lla
93,8 MEUR:oon. Tulos heikentyi ndiden vuosien
aikana ns. koronatuotteiden katteiden ja kysynnan
laskettua seka kasvuvaiheen nostaessa
kustannuksia (oik. EBIT-%: 2021: 4,3 %, 2022: 3,9
%, 2023: 3,8 %). Yhtion tuloskdaanne on
kokonaisuudessaan edennyt hyvin, vaikka kova
kasvu, markkinan heikkous seka inflaatio ovat
viime aikoina aiheuttaneet kannattavuushuolia.

Liikevaihto kasvanut vahvasti yrityskaupan
vetamana (MEUR)

102

90 94

57 56 56 58

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Kannattavuus parantunut historiasta,
mutta hiipunut korkeimmilta tasoiltaan
(oik. EBIT-%)

6,2 %

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
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Kustannusrakenne parantunut

Wulffin kustannusrakenne on suhteellisen
yksinkertainen. Yhtion ilmoittama myyntikate
kertoo yhtion ostamien ja myymien tuotteiden
vélisen erotuksen vahentamalla liikkevaihdosta
materiaalit seka palvelut. Viimeisen 3 vuoden
aikana myyntikateprosentti on ollut keskimaarin
30,9 %, kun se vuonna 2020 vylsi jopa 36 %:iin.
Katteen laskun selityksend on, ettd Staplesin
yrityskauppa nosti alempikatteisten tuotteiden
osuutta liikevaihdosta viimeisen kolmen vuoden
aikana. Myos koronatuotteiden kysynnan seka
katteiden lasku laskevat myyntikatetasoa vuosista
2020-2021 selvasti. Palveluiden ja uusien
tuotteiden lisddantyessa on myyntikatteessa
mielestdmme hieman parannusvaraa, mutta
nykyiselld liiketoimintarakenteella emme néae
entisten tasojen saavuttamista (34-35 %)
kestavasti mahdollisena.

Myyntikatteen alla yhtion kulut ennen
kayttokatetta jakautuvat kahteen eraan:
henkildstokuluihin ja liikketoiminnan muihin
kuluihin. Henkilostokulut olivat vuonna 2023 17,6
% liilkevaihdosta. Yhtiolla oli vuoden 2023 aikana
keskimaarin 262 tyontekijaa ja keskimaarainen
henkiléstokustannus oli noin 63 000 euroa per
henkilo. Henkilostokulut ovat suhteellisesti
laskeneet aikaisemmista vuosista Staples-
yrityskaupan myo6ta (enemman sopimusmyyntia).
Myds ennen tata kulusuhteessa on nahty
parannusta ja Wulffin tehokkuus on parantunut
selvasti 2010-luvulta.

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

puolet kasvaa liiketoiminnan kasvun mukana (mm.
matka, markkinointi ja logistiikka). Vastaavasti noin
puolet ovat varsin kiinteita ja niiden osuus yhtion
likevaihdosta skaalautuu alaspain mahdollisen
likevaihdon kasvun myo6ta. Vuonna 2023 kuluera
oli noin 7,7 % liilkevaihdosta ja sen taso on myds
laskenut historiasta. Vuonna 2021 liiketoiminnan
muut kulut laskivat hyvin alas 3,5 %:iin
likevaihdosta, mutta tama selittyy yrityskaupan
kertaluonteisella negatiivisen lilkkearvon
kirjauksella. Tatd ennen IFRS 16 -muutosten myota
toimitila- ja laitevuokrat siirtyivat kuluista

poistoihin, mika laski kulueréan osuutta
kokonaisuudesta. Poikkeuksellisena vuonna 2020
matkakuluista saastyi myos paljon. Arvioimme
muutaman poikkeusvuoden jalkeen vuoden 2023
tason olevan kohtuullisen lahelld normaalia, vaikka
kulusuhteessa lienee Staples-kaupan jaljilta viela
pienta tehostamisen varaa.

Yhtion poistot ovat olleet maltilliset historiassa.
Yhtio osti aikaisemmin omassa kdytdssaan olevan
logistiikkakeskuksen Ruotsista ja paakonttorinsa
Suomesta, joka nosti poistotaakkaa yhdessa IFRS
16 -muutoksien kanssa. Kiinteistdjen ostojen
my®&ta kuitenkin vuokrakulujen poistumisella on
merkittava vaikutus alentuvina liiketoiminnan
muina kuluina. Velalla rahoitetut kiinteistokaupat
nostavat rahoituskuluja ja tuovat kiinteistéjen
hoitokuluja ja jarjestely tuntui paremmalta
ratkaisulta nollakorkoaikana. Nousseiden korkojen
ja velkataakan takia Wulffin nettorahoituskulut
ovat nousseet vuoden 2020 noin 0,4 MEUR yli 1
MEUR:oon. Vuoden 2023 kohtuullisen hyvasta
likevoitosta (3,2 MEUR) rahoituskulut vievat jo
noin kolmanneksen, mika sijoittajien on hyva
huomioida.

Kustannusrakenteen kehitys
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Tasetilanne seuraamisen arvoinen

Wulffin tase on kohtalaisen hyvéassa kunnossa.
Historiasta tilanne on parantunut ja tunnusluvut
ovat suhteellisen normaalilla tasolla, mutta yhtion
velkamaara on kasvanut mm. kiinteistokauppojen
ja yritysostojen myota. Kasvava velkamaara seka
taloudellinen tilanne tasapainottuvat
liketoiminnan kehittyessa odotetusti, mutta
haasteiden edessa likviditeetti ja taseasema voi
nousta ongelmaksi. Tarkastelemme p&aosin
vuoden 2023 lopun tilannetta.

Liikearvo ja kiinteistot varojen puolella isoja eria

Taseen pitkdaikaisten varojen puolella yksi iso era
vuoden 2023 lopussa oli liikearvo noin 8,8
MEUR:lla edustaen noin 18 % yhtion taseen
loppusummasta. Emme née arvoissa merkittavia
arvonalentumisriskeja yhtion tilinpaatoksen
perusteella. Kiinteistdjen ostot ja yrityskauppa
ovat nostaneet aineellisten hyddykkeiden maaraa
taseessa. Aineelliset kdyttbomaisuushyddykkeet
olivat vuoden 2023 lopussa noin 9 MEUR ja noin
18 % taseen loppusummasta.

Lyhytaikaisissa varoissa suurimmat erat olivat
yhtion varasto sekd myyntisaamiset. Varasto
kasvoi Staples-yrityskaupan my6td, mutta laski
vuoden 2023 aikana 12 MEUR:oon (2022: 14
MEUR). Varasto arvostetaan tilinpaatoksessa
hankintamenoonsa tai alhaisempaan
myyntihintaan. Varastoon voi jaada hitaasti
kiertdvia tuotteita, joita voidaan joutua
alaskirjaamaan tai tekemaan naihin varauksia.
Varasto on Waulffilla kuitenkin kohtuullisen
pitkaaikaista eika tuotteilla ole merkittavaa riskia
esimerkiksi vanhentumisesta.

Myyntisaamiset olivat vuoden 2023 lopussa noin
12,7 MEUR:ssa. Saamiset ovat iso eré taseessa,
mutta niissa ei ole yhtion mukaan merkittavia
luottoriskeja.

Kassa pidetty ohuena

Yhtion kassassa oli vuoden 2023 lopussa vain 151
tuhatta euroa (2022: 1,0 MEUR). Yhtiota on ajettu
historiassa hyvinkin maltillisella kassapositiolla
(alle 1% taseen loppusummasta), mutta
liketoiminnan koon seka velkataakan kasvun
my®&ta kassan likviditeetti oli @arimmaisen ohut
vuoden lopussa. Q1:n jalkeen tilanne hieman
parani, kun rahavarat nousivat 0,8 MEUR:oon.

Waulffilla on kassan liséksi kuitenkin olemassa 5,5
MEUR:n pankkitililimiitit, joista 4,5 MEUR oli viela
vuoden lopussa kayttamatta. Tata taustaa vasten
lyhyelld aikavalillda puskuria on vield siis jaljella
hyvin, mika vahentaa riskeja maksuvalmiuden
osalta.

Kuten oikealla nakyvasta kuvaajasta huomaa,
rahavirta on ollut usean vuoden ajan myos
kohtuullisen vahvaa ja yhtio on kyennyt hyvin
selviytymaan operatiivisen lilkketoimintansa
tarpeista. Wulffille on my®os tyypillistd, etta
rahavirta kertyy loppuvuotta kohden.

Yhtion liiketoiminta ei sido merkittavasti padomia
kiintedan omaisuuteen ja bruttoinvestoinnit ovat
usein kohtuullisen maltilliset (1-2 % liikevaihdosta).
Yritysostot, IFRS16-standardin kayttoonotto ja
kiinteistojen hankinnat (2019) ovat nostaneet
investointeja ja samalla myds nostaneet yhtion
velkaantuneisuutta.

Liiketoiminnan rahavirta (MEUR)

5,0
4,6

38 4,0

2,8

11

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Bruttoinvestoinnit pysyviin vastaaviin (%
liikevaihdosta)

13,1%

[o)
15 % 24% 1g%

08% 1.2 %

2018 2019 2020 2021 2022 2023
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Taloudellinen tilanne 4/4

Taloudelliset tunnusluvut kohtuullisen hyvalla
tasolla

Yhtion oma pddoma oli vuoden 2023 lopussa 22
MEUR ja korollista velkaa yhtiolla oli 12 MEUR.
Yhtion omavaraisuusaste oli hyvalla tasolla noin
46 %:ssa (2022: 41 %) ja nettovelkaantumisaste oli
52 %:ssa (2022: 53 %). Ottaen huomioon, etta
yhtio on tehnyt ison yrityskaupan ja kasvattanut
velkamaaraansa, on tunnusluvut pysyneet
kohtuullisen hyvalla tasolla. Korollisia velkoja
nostaa seka tunnuslukuja osin heikentaa lisaksi
IFRS 16 -muutoksen my&ta kasvaneet vuokravelat
(2023: 0,8 MEUR). Velkojen keskikorko on myds
noussut nyt merkittavasti 5,9 %:iin (2023), kun se
vielda vuonna 2022 oli noin 3 %.

Korollisista veloista kuluvana vuonna eraantyy
noin 1,8 MEUR. Liiketoiminnan kehittyessa
odotetusti yhtio pystyy rahavirran avulla lainan
maksamaan, mutta yhti® voinee myo6s
uudelleenrahoittaa velkansa. Osassa lainoista on
kovenantteja, joiden mukaan omavaraisuusasteen
tulee olla vahintaan 35 % ja korolliset
velat/kayttokate-suhdeluvun on oltava enintdan
3,5x(2023: 2,2x). Molemmat kovenantit tayttyivat
vuoden 2023 lopussa.

Lyhytaikaista korotonta vierasta padomaa yhtiolla
oli 2023 lopussa 17,4 MEUR ja nama erat ovat
suurelta osin ostovelkoja ja ennakkomaksuja.
Yhtio rahoittaa toimintaansa paaosin ostovelalla ja
pyrkii neuvottelemaan paremmat ostoehdot
itselleen kuin mitd he tarjoavat ulospain. Isona
toimijana Suomessa yhtiolla on jonkin verran
neuvotteluasemaa, mutta isojen kansainvalisten
toimittajien kanssa ndemme Waulffin joutuvan

osittain joustamaan maksuehdoissa.

Viime vuosina kayttopaaomaa on sitoutunut
hieman enemma&an muun muassa yhtion
liketoimintarakenteen muutoksen myota. Wulff
Solutionsin (Staples) yritysoston my6ta enemman
varastoa kerryttavan tuotemyynnin osuus
kokonaisuudesta kasvoi, mika kasvatti myos
kayttopaaoman maaraa. Osasyyna nyt nahdylle
pienelle kayttopadoman kasvulle on myds se, etta
varaston kiertoa on hidastanut hiipunut kysynta
ns. koronatuotteille. Wulff on kuitenkin
historiassaan pystynyt hallitsemaan
varastotasojaan hyvin mm. laajan
hankintaverkostonsa avulla.

Normaalisti kayttopaaoma on Waulffilla positiivinen.
Yhtion taytyy ostaa tuotteita varastoon, jotta se voi
myyda niita asiakkailleen. Positiivinen
kayttopadoma ei sinansa ole siis tdssa mielessa
liketoimintamalli huomioiden ongelma, vaan
ennemminkin tarpeellista liiketoiminnan normaalia
pyorittdmista varten. Sen kertymista ja kehitysta
on kuitenkin hyva seurata.

Paaoman tuottoluvut maltillistuneet

Hyvan tuloskehityksen myoéta padoman tuotot
ovat parantuneet historiasta, mutta laskeneet
huipuista maltillisemmiksi. Vuosina 2018-2019
tuotto oli jo kohtuullinen, mutta parani
merkittavasti seuraavina vuosina. Vuoden 2021
luku ei tosin ole vertailukelpoinen negatiivisen
liikearvon kirjauksen vuoksi. Vuonna 2022 ja
2023 padoman tuotot ovat palanneet lahemmas
normaalia tasoa. Tasoissa olisi kuitenkin
parantumisen varaa optimaalisemmalla
taseasemalla ja kannattavuuden nousulla.

Taseen tunnusluvut (%)

66%

’ 57% 62% 61%
53%

49%

o 42% o 4% 45%

39% 38%

16%

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Omavaraisuusaste-% Nettovelkaantumisaste-%

Kayttopadaoma suhteessa liikevaihtoon (%)
12% 12% 12%

8% 9%
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Paaoman tuottoluvut (%)

36%
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Tase

Vastaavaa
Pysyvatvastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttbomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitk&aikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma
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2022

221
8,8
16

10,0
0,0
0,4
0,0
12

32,0
14
0,0

16,8
1,0

54,1

2023
22,2
8,8
2,5
9,0
0,0
0,4
0,0
15
27,3
12,3
0,0
14,9
0,2
49,6

2024e
24,3
10,2
23
9,9
0,0
0,4
0,0
15
29,9
13,5
0,0
15,9
0,5
54,2

2025e
24,9
10,2
1,9
11,0
0,0
0,4
0,0
15
31,5
13,8
0,0
171
0,6
56,3

2026e
25,3
10,2
15
1,8
0,0
0,4
0,0
15
32,5
14,2
0,0
17,7
0,6
57,8

Vastattavaa

Oma pdadoma

Osakep&doma

Kertyneet voittovarat

Oman pddoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma pddoma
Vahemmistdosuus
Pitkdaikaisetvelat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat
Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2022
21,3
27
9,6
0,0
0,0
83
0,8
10,8
0,2
0,0
10,6
0,0
0,0

22,0
34
18,6
0,0
541

2023
22,0
27
10,5
0,0
0,0
8,3
0,5
10,2
0,2
0,0
10,0
0,0
0,0
17,4
18
15,6
0,0
49,6

2024e
221
27
1.2
0,0
0,0
8,3
0,0
15
0,0
0,0
1,5
0,0
0,0
20,6
2,6
18,0
0,0
54,2

2025e
231
2,7
12,1
0,0
0,0
83
0,0
1,3
0,0
0,0
13
0,0
0,0
21,9
2,6
19,3
0,0
56,3

2026e
24,6
2,7
13,6
0,0
0,0
8,3
0,0
10,8
0,0
0,0
10,8
0,0
0,0
225
2,5
19,9
0,0
57,8
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Ennusteet 1/3

Vahvan kasvuvauhdin jalkeiseen aikaan

Lahtokohtana ennusteillemme on Waulffin
liketoimintojen nakymat, strategian tavoitteet ja
odottamamme markkinakasvu seka toteutettujen
yritysostojen kautta tuleva epaorgaaninen kasvu.
Waulffilla on halu olla kilpailijoitaan aktiivisempi
toimija yritysjarjestelyissa. Emme kuitenkaan
ennusta vield toteutumattomia yritysostoja niiden
heikon ennustettavuuden (mm. ajoitus, hinta,
koko) vuoksi. Markkinakasvun odotamme olevan
tyopaikkatuotteiden osalta lahivuosina positiivista
heikomman ajanjakson jalkeen, mutta
kokonaisuutena pysyvan hyvinkin maltillisena (0-2
%).

Nakymat vaikuttavat olevan Wulffin
liketoiminnoille kohtuulliset. Tietyt toimialueet
karsivat heikosta talouskasvusta seka
toimintaympariston epavarmuudesta
(tyopaikkatarvikkeet ja -palvelut), vaikka
henkilostovuokraus- seka tilitoimistoalan osalta
tilanne onkin valoisampi. Ennusteissa
huomioonotettava on etenkin Wulff Worksin
tuoma lahivuosien merkittava kasvu liilkketoiminnan
kaynnistymisen seurauksena.

Vuonna 2023 Works nakyy ennusteissa

Woulff odottaa vuoden 2024 liikevaihdon kasvavan
(2023: 93,8 MEUR) ja vertailukelpoisen liikevoiton
olevan hyvalla tasolla (2023: 3,5 MEUR).
Palveluliiketoiminnoista odotetaan kasvua tana
vuonna, mutta tuoteliiketoiminnoille tilanne on
haastavampi yleisen taloustilanteen kiristymisen
vuoksi etenkin alkuvuonna. Lisaksi yhtio on viime
raportissaan maininnut, etta Lahi-ldan tilanteen
seurauksena tuotteiden saatavuushaasteita ja

logistiikkakustannusten nousua voi ilmaantua
vdliaikaisesti, mika voi rokottaa kannattavuutta.

Vuoden 2023 liikevaihdon laskun jalkeen
odotamme lilkkevaihdon jalleen kdantyvan
ohjeistuksen mukaisesti nousuun tana vuonna.
Odotamme liikevaihdon nousevan 9 %:lla 102,6
MEUR:oon vuonna 2024 ja kasvun tulevan
padosin Wulff Worksista.

Haastava markkinatilanne tydpaikkatuotteissa ja
Skandinaviassa lopetetun liikketoiminnan myéta
odotamme liikkevaihdon laskevan Tuotteet
tyOympaéristoihin -segmentissa noin 7 %:lla 80
MEUR:oon. Koulukauppa (4-5 MEUR) tukee
kuitenkin segmenttia ja Wulffia Q2-Q3:n
toimituksillaan.

Tyoelaman palvelut segmentissa odotamme
likevaihdon kasvavan noin 23 MEUR:oon Wulff
Worksin noin 15 MEUR:n lilkkevaihdon
vaikutuksella. Segmentin kasvua tukee Wulff
Worksin lisdksi Lundstromin ja Raahen Taseen
liketoimintojen osto seka orgaanisesti hyvin
ennusteissamme kehittyvat palveluliiketoiminnot.

Oikaistun liikevoiton odotamme heikentyvan 3,4
MEUR:oon (oik. EBIT-%: 3,3 %) vuonna 2024, silla
Wulff Works tuo arviomme mukaan etenkin
alkuvuonna kustannuksia eiké kannattavuus vield
loppuvuonnakaan nouse liilketoiminnan
potentiaaliselle tasolle. Myyntikatteen odotamme
nousevan 30,9 %:iin (2023: 30,6 %)
parempikatteisten tuotteiden ansiosta ja
palveluiden osuuden nousun myo6td. Kuitenkin
seka henkildstokulujen ettd liiketoiminnan muiden
kulujen odotamme nousevan vuonna 2024
kasvuinvestointien seka palkkapaineiden vuoksi.

Liikevaihdon (MEUR) ja liikevoitto-% (oik.)
kehitys kvartaaleittain 2024

273 278 60%

253 244 ny 29 23 243 50%
40%
30%
20%
1,0 %
0,0%
G.{fb O,ifb O,gib o&fi’) d{»“ o’ﬁb‘e o"\’q’b‘e O&,Lb@

Liikevaihto
Oikaistu liikkevoitto-%

Oikaistun liikevoiton (MEUR) kehitys
kvartaaleittain

1,2 11

0,9
0.8 0,9
0,8
0,6
0,6
Q1 Q2 Q3 Q4
2023 2024e
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Ennusteet 2/3

Staples-yrityskaupan synergioiden (3 MEUR),
muutosneuvotteluiden (0,5 MEUR) ja inflaation
hellittamisen tulisi hieman tukea kannattavuutta.
Alemmilla riveilld kasvava velkataakka nostaa
rahoituskuluja ja osakasmallilla toimiva Wulff

Works lisaa Wulffin véahemmistdosuuksien maaraa.

Raportoidun osakekohtaisen tuloksen odotamme
tata myoten laskevan 0,24 euroon per osake
(2023: 0,30 euroa).

Osingon odotamme olevan 0,15 eurossa
vertailukauden tasolla (2023: 0,15 euroa). Osinkoja
jakaakseen liikketoiminnan kehityksen olisi
mentdva suunnitellusti, silld kuten kerroimme,
likviditeetti on ohut ja nykyiselldan osinkojen
jakosuhde on korkeahko noin 60 %.

Lahivuosien tulosparannus markkinan
piristymisen ja Worksin onnistumisen varassa

Vuosien 2025-2026 aikana odotamme markkinan
perinteistenkin tyopaikkatuotemarkkinoiden
osalta piristyvan ja Wulff Worksin liilketoiminnan
lahestyvan kypsempaa vaihetta niin
likevaihdollisesti kuin tuloksellisesti (EBIT-% 5 %).
Téarkeimpéana ajurina on Wulffin omien
tehostamistoimien (Staples-synergiat,
jarjestelmauudistukset) seka Wulff Worksin kasvun
seka kannattavuuden ylosajon onnistuminen.

Tehostamistoimien lisdksi tydpaikkatuotteiden
myynnin tulisi kasvaa ja tuotemixin muutoksen
(etenkin hoiva- ja terveystuotteiden kasvu) vuoksi
tuotteista saatavien katteiden tulisi parantua. Ylla
mainittujen syiden vuoksi odotamme lilkevaihdon
jatkavan kasvuaan noin 5 %:n vuositahtia ja
asettuvan 110 MEUR:oon vuonna 2025 ja 114

Tuotteet tydympaéristdihin -segmentin
liikevaihdon ennuste (MEUR)

86,0 797 813 82,5
MEUR:oon vuonna 2026. '
Oikaistun liikevoiton odotamme parantuvan
selvasti 4,3 MEUR:oon (oik. EBIT-% ka.: 3,9 %)
vuosien 25-26 aikana (keskiarvo) etenkin Wulff
Worksin lilketoiminnan kehittymisen ja kiinteiden
kulujen skaalautuvuuden myéta. Arvioimme 2023 2024e 2025e 2026e
kuitenkin, ettda Wulff Worksin kannattavuus on

vield vuonna 2025 alle koko konsernin Tydeldman palvelut -segmentin
kannattavuuden. Ylld mainittujen syiden liséksi liikevaihdon ennuste (MEUR)
odotamme Wulffin muun liiketoiminnan

kannattavuuden parantuvan kohti entisia tasojaan

(+4 % EBIT-%) markkinan piristymisen mukana.

Lahivuosina odotamme kulurivien osalta . 318
myyntikatteen tuotemixin muutoksen myéta 233 ’

nousevan yli 31 %:iin, mutta tasaantuvan alle U

historiallisten lukemien (35 %). Henkilostokulujen
odotamme asettuvan noin 17-18 %:iin
likevaihdosta ja liiketoimintojen muiden kulujen
suhteen liilkevaihtoon pienentyvan
kasvuinvestointivaiheen noin 8 %:sta noin 7 %:iin. Kustannusrakenne (%-liikevaihdosta)

2023 2024e 2025e 2026e

Kovat kasvutavoitteet vaativat yritysostoja 40%

Ennustamme liilkevaihdon kasvavan vuosien 35%
2023-2026 aikana keskimaarin noin 7 %:lla 30%
(CAGR-%). Kasvu jaakin ennusteillamme selvasti 25%
alle Wulffin omien tavoitteiden (15-20 % 20%
vuosittainen kasvu). 15%
10%
5%

Kasvua tulee kuitenkin tukemaan todennakdisesti
yritysostot ja laajentuminen uusiin tuote- tai
palveluliiketoimintoihin, kuten nyt jo Worksin 0%
osalta on nédhty. Vuonna 2026 yhtio tavoittelee

200 MEUR:n liikkevaihtoa, joka on mahdollinen,

mutta kunnianhimoinen tavoite (2026e: 114 MEUR)

etenkin meidan ennusteisimme nahden.

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e

Liiketoiminnan muut kulut Henkilostokulut

Myyntikate-%
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Naemme tavoitteen vaativan useita yritysostoja,
johon tosin pirstaloitunut markkina tarjoaa
mahdollisuuksia. Nykyisellaan mielestamme
yhtion likdiviteetti ja tasetilanne kuitenkin rajoittaa
kasvun ostamista tai orgaanisen kasvun
investointeja. Arvonluonnin kannalta toivottavaa
on myas, ettd tavoitetta ei kannattavuuden
kustannuksella lahdeta tavoittelemaan. Ottaen
huomioon yhtion panostukset kestavaan
tulostason parantamiseen pidamme tata kuitenkin
epatodennéakdisena.

Yhtion tuloskaé@nteen myota parantunut
kustannustehokkuus ja odottamamme
myyntikatteen parantuminen tukevat yhtion
kannattavuuden tason ylldpitoa yhdessa
synergioiden kanssa. Yhtio tavoittelee
strategiassaan vertailukelpoisen liilkevoitto-%:n
kasvattamista, mihin yhtiolla on mielestamme
hyvéat mahdollisuudet vuoden 2024 ennustetusta
tasosta (EBIT-% 24e: 3,2 %). Kuluvana vuonna
emme nae vield marginaalin parannusta
mahdollisena. Ennusteissamme kasvu ja hiljalleen
nousevat marginaalit pitavat EPS-kasvun vuosille
2023-2026 kuitenkin kohtuullisella noin 6 %:n
tasolla.

Pitkan aikavalin ennusteet

Vuodesta 2027 alkaen odotamme
markkinatilanteen jatkuvan hyvin edellisvuosien
kaltaisena ja hitaan kasvun aikakauden jatkuvan
perinteisilla tyopaikkatuotteiden markkinalla.
Odotamme myds pidemmalla aikavalilla
markkinan kohtaavan selvaa keskittymista ja
pienempien toimijoiden joutuvan mahdollisesti

konsolidoinnin kohteeksi. Isojen toimijoiden
kesken markkinaosuuksista tullaan kdymaan
kilpailua ja uskomme hinnan olevan isoimpia
kilpailutekijoita.

Arviomme mukaan Wulffin strategia panostaa
uusien tuotteiden kehittémiseen parantaa
mahdollisuuksia parjata aikaisempia vuosia
paremmin taantuvassa markkinassa. Liikevaihdon
kasvuennusteemme hidastuu pidemmalla
aikavalilla toimialalle mielestamme kestavalle 1,0
%:n tasolle. Kannattavuuden odotamme pitkalla
aikavalilla tasaantuvan 4,0 %.:iin, joka on nyt yhtion
hyvin pitkan aikavalin historiallisen keskiarvon
(1999-2023 EBIT-% ka.: noin 4 %) tasolla.
Kannattavuudessa voi olla uusien tuotealueiden ja
mahdollisten yritysostojen my&ta myos
nousuvaraa. Pidamme sen kuitenkin tassa
vaiheessa kohtuullisen neutraalina, silld yhtiolla on
my0s todistettavaa tulostasossa vahvojen
kasvuvuosien jalkeen.

Liikevaihdon ja kannattavuuden

kehitys

10,4 14,0 4,5%
102,6 o
938 4.0%
35%
3,0%
25%
2,0 %
1.5 %
1,0 %
0,5%
0,0 %

2023 2024e 2025e 2026e

Liikevaihto Oik. liikevoitto-%

EPS (oikaistu) ja osinko per osake

0,36 0,37
0,29
0,27
0,15 0,15 016 0.17
2023 2024e 2025e 2026e
EPS (oikaistu) Osinko / osake
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Ennustemuutokset

Ennustemuutokset 2024e-2026e

*  Emme merkittavia tehneet ennustemuutoksia laajan raportin paivityksen
yhteydessa

* Lisasimme pienen Tilitoimisto Raahen Tase yritysoston ennusteisimme

* Olemme paivittdneet mallinnuksemme liikevaihtotasolla huomioimaan erikseen
raportoitavat Tuotteet tydymparistoihin ja Tydelaman palvelut -segmentit

Ennustemuutokset 2024e 2024e Muutos 2025e 2025e
MEUR/EUR Inderes Tot. % Vanha Uusi
Liikevaihto 102,4 102,6 0% 110,0 10,4
Kayttokate 5,6 5,6 1% 6,6 6,7
Liikevoitto ilman kertaeria 3,3 3,4 1% 4,0 4.1
Liikevoitto Sl g2 1% 4,0 41
Tulos ennen veroja 1,9 2,0 2% 2,8 2,9
EPS (ilman kertaerid) 0,26 0,27 2% 0,29 0,29
Osakekohtainen osinko 0,15 0,15 0% 0,16 0,16

Lahde: Inderes

Muutos
%

0%
1%
2%
2%
2%
3%
0%

2026e
Vanha

13,6
73
4,6
4,6
a5

0,36
0,17

2026e
Uusi

14,0
7.3
4,6
4,6
&3
0,37
0,17

Muutos
%

0 %
1%
1%
1%
1%
1%
0 %



Kvartaaliennusteet

Tuloslaskelma

Liikevaihto

Tuotteet tydymparistdihin

Tybelaman palvelut

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset

Liikevoitto ilman kertaeria

Liikevoitto
Nettorahoituskulut
Tulos ennen veroja
Verot
Vahemmistéosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%

Oikaistun liikevoiton kasvu-%

Kayttokate-%
Oikaistu liikevoitto-%
Nettotulos-%
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2022
102,2
0,0
0,0
6,2
-2,2
4,0
4,0
-0,7
33
-0,1
-0,1
31
0,45
0,45

2022
13,0 %
23%
6,1%
39%
3,0%

Q1'23
25,3
22,9

23
1,4
-0,5
0,9
0,9
-0,2
0,7
-0,1
0,0
0,6
0,08
0,08

Q1'23
-1.4 %
-24,7 %
5,6 %
36 %
22%

Q2123
244
22,3

21
13
-0,5
0,8
0.8
03
05
0,0
0,0
0.6
0,09
0,09

Q223
-2,0%

109,0 %
5,4 %

34 %

25%

Q3'23
21,2
19,7

15
0,8
-0,5
0,6
0,3
-0,2
0,1
0,0
0,0
0,1

0,06
0,02

Q3'23
-11,6 %
-45,4 %
3,8%
3,0%
0,6 %

Q423
229
211
19
1,6
-0,5
1,2
11
-0,3
0,8
0,0
0,0
0,8
0,13
0,12

Q4'23
17,2 %
-53%
6,9 %
5,0%
35%

2023
93,8
86,0
7.9
51
-1,9
3,5
3,2
1,0
21
0,0
-0,1
2,1
0,36
0,30

2023
-8,2%
-11,5 %
54 %
38 %
22%

Q1'24
23,3
19,9
35
0,9
-0,5
0,6
04
-0,3
0,1
0,0
0,1
0,2
0,05
0,03

Q124
-7,8 %
-37,7%
38 %
24 %
0,9 %

Q2'24e

24,3
19,2
5.2
1,3
-0,6
0.8
0,8
-0,3
04
-0,1
0,0
04

0,06

0,06

Q2'24e
-0,3%
-7,.9 %
55%
32%
1,6 %

Q3'24e

273
20,6
6,7
1,6
-0,7
0,9
0,9
-0,3
0,6
-0,1
0,0
04
0,06
0,06

Q3'24e
28,7 %
42,2 %
58 %
33%
16 %

Q4'24e

27,8
20,0
7.9
1,8
-0,7
11
11
-0,3
0,9
-0,1
-0,1
0,6
0,09
0,09

Q4'24e
211%
-2,5%
6,5 %
41%
23%

2024e

102,6
79,7
233
5,6
-2,4

34
3,2
1,2
2,0
03
0,0
1,7
0,27
0,24

2024e
9,5 %
-4,.8 %
55%
33%
16 %

2025e
1104
813
294
6,7
-2,6
41
41
1,2
259
-0,6
-0,3
2,0
0,29
0,29

2025e
7,5 %

215 %
6,0 %

3,7%

1.8 %

2026e
114,0
82,5
31,8

0,37
0,37

2026e
33%
13,6 %
6.4 %
41%
22%

2027e
15,5
833
325
7,3
27
4,6
46
1,0
36
0,7
03
26
0,37
0,37

2027e
1.3%
-0,4 %
6,4 %
4,0 %
22%
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Arvostuksen yhteenveto

Olemme tarkastelleet Wulffin arvostusta
absoluuttisten arvostuskertoimien, DCF-mallin ja
verrokkiyhtididen kautta. Lisdksi olemme
tarkastelleet osakkeen potentiaalia
yritysostoskenaarion kautta.

Tulosparannukseen ja kasvuun nojaava
l&hivuosien arvostus on mielestamme Wulffille
kohtuullisen neutraalilla tasolla ja tuotto-odotus jaa
markkinan (talouskasvu) seka liiketoiminnan
kehityksen (Works, kannattavuusparannus)
riskeihin nahden mielestémme matalaksi.
Osakkeen selkeampi nousuvara 12 kuukauden
aikajanteelld vaatisi mielestamme ennusteitamme
vahvempaa tuloskehitysta.

Arviomme osakkeen kayvasta arvosta tassa
vaiheessa on 2-4 euroa, mika pohjautuu
soveltamiimme arvonmaaritysmenetelmiimme.
Nykykurssi ja tavoitehintamme on kayvan arvon
haarukan puolivélin alapuolella. Tdma on
mielestamme ymmarrettavaa yhtion viime vuoden
maltillisten kannattavuushaasteiden
ilmaantumisen jaljilta. Toistamme Wulffin véhenna-
suosituksen ja tarkistaen tavoitehintamme 2,70
euroon (aik. 2,80 euroa).

Hyvaksyttava arvostus

Kaytamme arvonmaarityksessamme paaosin
hyodyksi yhtidlle haarukoimaamme absoluuttista
arvostustasoa. Hinnoittelemme Wulffin osaketta
padsaantoisesti tulospohjaisten
arvostuskertoimien kautta. Suosimme
arvonmaarityksessa erityisesti EV/EBIT- ja P/E-
kertoimia.

Yhtidlle hyvaksyttava arvostustaso on noussut
historiallisten haastavien vuosien jalkeen, kun
tuloskaanne on saatu todistetusti aikaan. Historian
painolasti seka paaasiallisen markkinan
(toimistotarvike) heikko kasvupotentiaali painavat
arvostusta.

Kaytamme Wulffille hyvaksyttavana
arvostustasohaarukkana 10-12x P/E-kerrointa ja
noin 8-10x EV/EBIT-kerrointa. Nykyiselldan
kertoimien taso mielestdmme kuvastaa hyvin
Woulffin nykyisté tuloskasvuprofiilia, mutta ottaen
huomioon myds yhtion arvonluonnin
(ROIC=WACC), yhtion pienen koon seka nykyisten
taantuvien tuotemarkkinoiden (perinteinen
toimistotarvike) potentiaalin.

Kertoimien ylélaita on hieman Helsingin porssin
pitkan aikavalin keskiarvon alapuolella (2002-
2023 mediaani P/E: 14x). Haarukan nostoa tai
ylalaitaan tukeutumista ei voi mielestamme
poissulkea, mutta ndille tasoille yltdminen vaatisi
Woulffin liiketoimintaprofiilin (kannattavuus,
padoman tuotto) ja/tai kasvunakyman
parantumista.

T&ama voisi mielestamme tapahtua suurempien
yritysostojen tai uusien tuotealueiden luomien
mahdollisuuksien kautta. Niidenkin tulisi kuitenkin
mielestamme vield todistaa potentiaalinsa
mahdolliseksi. Talla hetkelld nojaamme kertoimien
alalaitaan ennusteidemme maltillisen tuloskasvun
seka rahoitusmarkkinoiden nousseiden
tuottovaatimuksien vuoksi.

Tavoitehinnan muodostuminen

Arvostus 26 €
DCF-laskelma SISLEs
Verrokkiryhma 30€
2,70 €
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Kertoimet neutraalilla tasolla

Kun tarkastelemme vuosien 2024-2025 arvostusta
(24-25e€ ka.: EV/EBIT: 8%, P/E: 9x), on osake
mielestamme neutraalisti hinnoiteltu. Hyvaksyttavan
haarukkaamme alarajaan nédhden (P/E: 10-12x,
EV/EBIT: 8-10x) osakkeessa ei olisi juuri nousuvaraa.

Arvostus ei kokonaisuudessaan ole mielestamme
haastava, mutta nakisimme osakkeen nousuvaran
muodostuvan ennen kaikkea odotuksia paremmasta
tuloskehityksesta. Odotuksia paremman kestéavan
tuloskehityksen kautta kertoimissa voisi myos
haarukkamme sisélla olla nousuvaraa, kuten
aikaisemmin totesimme.

Tasepohjainen P/B-luku on ldhivuosille noin 0,8x-
tasolla, mika on yhtion padaoman tuottoihin nahden
mielestamme oikean suuntainen. Yhtion padoman
tuotto (ROIC-%) on meidan laskelmiemme mukaan
ollut viimeisen viiden vuoden (19-23) aikana noin
15 %, mutta koronan poikkeuksellisen hyvat
vuodet ovat sitd nostaneet liiankin kovalle tasolle.

Emme néde 15 %:n padoman tuottoa kestavana
tasona ja ennusteissamme ROIC-% laskee noin 9
%:n tasolle. Tdma on paaoman tuottovaateen
(WACC: 9 %) kanssa linjassa eikd mielestamme
oikeuta tasearvoa korkeampaa arvostusta.

Osinko hyvilla tasolla, mutta kestavyys
koetuksella

Odotamme Woulffin jatkavan osingonmaksu-
linjaansa lahivuosina ja nykyisilla ennusteillamme
lahivuosien osinkotuotto on 6 %:n tasolla tukien
hieman tuotto-odotusta. Korostamme kuitenkin
osingon olevan riippuvainen yhtion

tuloksentekokyvystd, maksuvalmiudesta seka
investointisuunnitelmista. Vaikka
osingonjakosuhde on tulokseen nahden talla
hetkella kohtuullisen terveellda noin 60 %:n tasolla,
aiheuttaa velkaantuneisuus ja maksuvalmius
riskeja osingon leikkauksille.

Wauffin vertailuryhma

Waulffille on haastavaa |I6ytaa hyvaa verrokki-
ryhmaa, silla Pohjoismaissa ja Euroopassa on
hyvin vahan listattuja tyopaikkatuotteita myyvia
yrityksid. Pohjoismaista ei I0ydy yhtaan selke&a
verrokkia ja Suomesta verrokkiryhm&an on valittu
Martela, joka paasaantoisesti toimii
toimistokalusteiden parissa.

Padosin olemme valinneet verrokkiryhmaamme
tunnettuja kansainvalisia toimistotarvikeyrityksia,
jotka ovat joko tyopaikkatuotteiden tai muiden
Wulffin tuotekategoriaan kuuluvien tuotteiden
myyijid. Téllaisia ovat mm. Yhdysvalloissa Office
Depot, 3M, Ennis ja Acme United Corp.

Tilitoimistoalan verrokeista olemme ottaneet
mukaan Talenomin seka Aallon Groupin ja
henkilostovuokrauksesta Eezyn. Korostamme
kuitenkin, etta naiden liilketoimintojen osuudet
Wulffin kokonaisuudesta ovat pienet, joten
suoraan ndiden korkeammalle arvostettujen
palveluyhtididen kertoimia Wulffiin ei voi viela
verrata.

Arvostustaso 2024e 2025e 2026e
Osakekurssi 2,54 2,54 2,54
Osakemaara, milj. kpl 6,86 6,86 6,86
Markkina-arvo 17 17 17
Yritysarvo (EV) 31 31 30
P/E (oik.) 9,5 8,7 6,9
P/B 0,8 0,8 0,7
P/S 0,2 0,2 0,2
EV/Liikevaihto 0,3 0,3 0,3
EV/EBITDA 55 4,6 41
EV/EBIT (oik.) 9,2 7,5 6,5
Osinko/tulos (%) 619% 546% 463 %
Osinkotuotto-% 5,9 % 6,3 % 6,7 %
Léhde: Inderes
Padoman tuotto jaa lahivuosina alle
tuottovaatimuksen

16%

14%

12%

10%

8%

6%

4%

2024e 2025e 2026e 2027e
ROIC-% e WACC-%
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Waulffin verrokkien arvostus

Verrokkiryhman keskimaarainen (mediaani) 2024-
2025e EV/EBIT-kerroin on 11x ja P/E-kerroin on
13x. Verrokkien arvostus on noussut mielestémme
haastavammalle tasolle uusien yhtididen myota.
lIman uusiakin yhtioitd kertoimet ovat viime
vuosien matalasta tasosta palautuneet (tai tulokset
laskeneet). Verrokkien kayttokelpoisuutta
heikentdd muutaman yhtion todella alhaiset
kertoimet, muutaman yhtion todella korkeat
kertoimet, negatiiviset tulokset, osin ennusteiden
puuttuminen ja erilaiset liiketoimintaprofiilit.

Kuten arvata saattaa, uusien lisattyjen
palvelu/ohjelmistoyhtididen kertoimet ovat selvasti
korkeampia kuin perinteisten tyopaikkatuotteiden
toimittajien. Esimerkkind USA:ssa listatun Office
Depotin P/E-kerroin on vuoteen 2025 6x-tasolla,
kun taas Talenomilla vastaava kerroin on 30x.
Puhtaasti perinteisen toimistotarvikkeiden myyjan
liketoimintaan Wulffia ei mielestémme tulisi
verrata, mutta ei myoskaan skaalautuvaan
ohjelmistoyhtioon.

Uusien yhtididen vuoksi hinnoittelemme Waulffia
talla hetkella 10 % alennuksella verrokkeihin
nahden (aik. O %). Vuosien 2024 ja 2025
ennusteillamme nykyinen Wulffin arvostus vastaa
noin 25 %:n alennusta verrokkien mediaaniin,
joten nousuvaraa olisi noin 15 %.

Verrokkiryhmd ei anna mielestémme parasta
kuvaa Wulffin arvostuksen nykytasosta ja
verrokkien painoarvo arvonmaarityksessamme on
edelleen hyvin alhainen. Lisaksi verrokkiryhman
ennusteisiin ja arvostuksen luotettavuuteen liittyy
selkeita epavarmuustekijoita kertoimien suuren

heittelyn vuoksi.
DCF-arvonmaaritys

DCF-mallin arvo on 3,3 euroa. Annamme DCF-
laskelmallemme myds painoa
arvonmaarityksessamme, vaikka kassavirtojen
ennustettavuus pitkalle tulevaisuuteen omaakin
epavarmuustekijoita etenkin uusien
liketoimintojen kaynnistyksen kynnyksella. Lisaksi
DCF-mallissa mahdollisia yrityskauppoja ei ole
huomioitu.

Ennustemallissamme yhtion liikevaihdon kasvu
tasaantuu keskipitkan aikavalin hieman
vahvemman kasvun jalkeen terminaalijaksolla 1,0
%:n tasolle ja EBIT-marginaali 4,0 %:iin
likevaihdosta. Mallissa terminaalin paino
kassavirtojen arvosta on noin 50 %, mika on
normaalilla tasolla.

Pitkan aikavalin kannattavuus ei ole merkittavasti
nykyista korkeampia. Pitkan aikavalin potentiaalia
mielestamme alentaa yhtion perinteisen
tyOpaikkatuotteiden liiketoiminnan hidas kasvu
seka kirea kilpailu. Taman vuoksi ndissa tuotteissa
kannattavuuden voi olettaa olevan pitkalla
aikavalilla paineessa. Uudet tuotealueet ja yhtion
suorittaminen viime vuosina on kuitenkin lisannyt
luottamustamme kannattavuuteen. Yhtion viime
aikaiseen suorittamiseen nahden pidamme tasoa
kohtuullisen neutraalina télla hetkella. Tasossa voi
olla vield nousupaineita yhtion kannattavuuden
kestavasti noustessa lahemmas 5 %:n
potentiaalista tasoa. Jatkuvien haasteiden
iimaantuessa voi pitkan aikavalin
kannattavuustaso kuitenkin laskea mielestamme
jalleen lahemmas 3 %:n tasoa.

Verrokkiryhma 2025e

Wulff-Yhtiét Oyj (Inderes)

Mediaani

Aallon Group

Talenom Oyj

Eezy Oyj

3M

MSA Safety Inc.

ACCO Brands Corp

Acme United Corp

Ennis Inc.

Office Depot Inc.

Lahde: Wulff, Inderes

8,7

N 75

I

13,9

12,3

I 0.9

30,2

. 285

14,5

I 6.7

14,2

. 33

223

I 7.0

47
7o

KN

13,9

12,7

B 76

6,1
B 24

2x  7x  12x

P/E mEV/EBIT

17x

22x  27x  32x

33



Arvonmaaritys 4/4

Yritysostoskenaario

Osa Wulffin tavoittelemasta kasvusta on tarkoitus
saavuttaa yritysostoilla. Taman vuoksi pelkastaan
orgaanisen kasvuun perustuvat ennusteemme ja
arvonmaaritys voivat antaa vaaran kuvan yhtion
liketoiminnan potentiaalista.

Olemme arvioineet yhtion strategian tavoitteiden
mukaisesti, ettd yhtion liikevaihto kasvaisi
seuraavan 3 vuoden aikana (vuoteen 2026 asti)
200 MEUR:n tasolle. Talloin Wulffin pitkén
aikavalin kannattavuudella (EBIT-%: 4 %) likevoitto
olisi vuonna 2026 noin 8,0 MEUR.

Rahoitusta tarvittaisiin

Orgaanisen lilkkevaihdon kasvun ennusteisimme
nahden liilkevaihtoa olisi vuoden 2026 lopussa
noin 86 MEUR enemman. Wulffin pitkan aikavalin
kannattavuustasolla (4 %) tama tekisi noin 3,4
MEUR:n liikevoiton. Viimeisin kauppa, minka Wulff
suoritti (Raahen Tase) tehtiin 5x EV/EBIT-tasolla.
Raahen Taseen tilitoimistoliiketoiminnan
kannattavuus ja liikketoimintaprofiili ovat kuitenkin
Woulffin perusliiketoimintaa houkuttelevammat.
Staplesin kauppa toteutui 3x-tasolla, mutta se
taasen oli mielestamme poikkeuksellisen hyva
hinta. Olettaen, etta yritysostot suuntautuisivat
strategian mukaan palvelualalle kdytamme noin
5x-kerrointa. 5x-kertoimella 86 MEUR:n
likevaihdon ja 3,4 MEUR:n liikevoiton
kokonaisuuden yritysarvoksi tulisi noin 17 MEUR.

Yhtiolla ei ole kassassa juuri nyt varoja kayttaa
yritysostoihin ja velkaa on 14 MEUR:n arvosta.
Vaikka tunnusluvut eivat ole taseen kannalta
halyttavia, nykyisen velkamaaran seka
kassatilanteen vuoksi emme nae 17 MEUR:n

velkarahoituksen hankkimista jarkevana tai edes
jarkevalla hinnalla mahdollisena. Mielestamme
tuloksen ja sita kautta kassavirran tulisi antaa
aikaa parantaa yhtion rahoitusasemaa, jotta uuden
rahoituksen kautta paaomia olisi paremmin
skenaarion toteuttamiseen. Oman pdaoman
rahoitus on myos mahdollista, mutta siihen
lahdettdessa investoinnin tulisi olla &arimmaisen
houkutteleva.

Skenaariossa osakkeen arvo nousee selvasti

Talla hetkellda mielestamme skenaario on
aikataulullisesti eparealistinen, mutta kertoo yhtion
potentiaalista. Skenaarion oletukset
yrityskauppojen hinnan seka hyvana sailyvan
kannattavuuden suhteen ovat myos hyvin
epavarmoja, mika on hyva ottaa huomioon.

Hyvaksyttavana arvostuksena skenaariolle
olemme kayttaneet haarukkamme (8-12x) alarajaa,
josta yritysarvoksi vuonna 2026 muodostuisi noin
64 MEUR. Nettovelan osalta olemme arvioineet,
etta se olisi noin 30 MEUR ottaen huomioon
tarvittavan rahoituksen. Tastd saamme markkina-
arvoksi vuonna 2026 noin 34 MEUR ja osakkeen
arvo olisi talléin 5,0 euroa.

Nykykurssilla osakkeen vuotuiseksi tuotoksi
kurssinousun perusteella muodostuisi noin 30 %
vuoteen 2026 asti olettaen, etta kaikki
skenaariossa menisi oletuksien mukaisesti ja
rahoitus saataisiin. Tuotto on selvasti esimerkiksi
meidan padoman tuottovaateen (9 %) yli kertoen
yritysostoskenaarion antaman option
potentiaalista. Yritysostoskenaarion skenaarion
toteutuminen on kuitenkin mielestémme etenkin
aikataulun puolesta epatodennakoinen.

Yritysostoskenaario

Tulostaso (MEUR)
Liikevaihto 2026e
EBIT-%

EBIT

Hyvaksytty arvostustaso
EV/EBIT

Osakekannan arvo (MEUR)
Yritysarvo 2026e
Nettovelka 2026e
Markkina-arvo 2026e

Osakkeen arvo 2026e (euroa)

200

4,0 %

8,0

64
30
34

5,0

Osakkeen vuotuinen tuotto nykykurssilla 30 %

Léhde: Inderes
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Arvostus

Arvostustaso
Osakekurssi
Osakemaara, milj. kpl
Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)
P/E (oik.)

P/B

P/S
EV/Liikevaihto
EV/EBITDA
EV/EBIT (oik.)
Osinko/tulos (%)
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

2019
177
6,91

21
10,5
1,0
0,2
0,4
6,4
12,3
72,6 %
6,2 %

P/E (oik.)

2020
3,24
6,76

22
31
10,1
1,6
0,4
0,5
6,0
8,8

37,3%
3,7%

2019 2020 2021

m P/E (oik.)

2022 2023 2024e 2025e 2026e

e M ediaani 2019 - 2023

2021
4,92
6,76
33
47
15
18
0,4
0,5
7,7
12,0
14,9 %
26%

12,3

2022
3,85
6,86

26
40
8,6
13
0,3
0,4
6,5
10,1

31,4 %

3,6 %

EV/EBIT

12,0

2023 2024e 2025e 2026e 2027e
1,95 2,54 2,54 2,54 2,54
6,86 6,86 6,86 6,86 6,86
13 17 17 17 17
25 31 31 30 29
55 9,5 8,7 6,9 6,8
0,6 0,8 0.8 0,7 0,7
0,1 0,2 0,2 0,2 0,2
0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
5,0 55 4,6 41 4,0
7.2 9,2 75 6,5 6,3
49,3 % 61,9 % 54,6 % 46,3 % 48,2 %
7,7% 59 % 6,3% 6,7 % 71%
EV/EBITDA

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e2026e

. EV/EBIT (oik.)

e \ediaani 2019 - 2023 I EV/EBITDA e \ediaani 2019 - 2023

35



Verrokkiryhma

Verrokkiryhmén arvostus
Yhti6

Office Depot Inc.

Ennis Inc.

Acme United Corp

Martela Oyj

ACCO Brands Corp

MSA Safety Inc.

3M

Eezy Oyj

Talenom Oyj

Aallon Group

Wulff-Yhtiot Oyj (Inderes)
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Lahde: Refinitiv/ Inderes

Markkina-arvo
MEUR
1306
506
120
6
439
6343
52287
36
230
31
17

Yritysarvo
MEUR
1159
403
148
19
1213
6762
62081
100
314
33
31

EV/EBIT

44
6,9
1,0

6,7
18,7
10,4
15,4
35,8
10,9
9,2
13,3

10,9
-15 %

2024e 2025e

44
7.6
1

7,0
17,0
13,3
16,7
28,5
10,9
75
12,9
11
-32 %

EV/EBITDA

3,0
55

43
54
16,4
8,0
6,9
9,5
54
55
7.2
55
1%

2024e 2025e

2,9
55

32
57
14,8
10,3
74
8,6
6,5
46
7.2
6,5
29 %

EV/Liikevaihto
2024e 2025e

0,2
1,0
0,8
0,2
0,7
41
21
0,5
2,6
10
0,3
1,3
0,9
-66 %

02
1,0
08
02
08
39
28
05
24
09
03
13
09
-67%

2024e

7.2
12,3
14,8

4.8
25,2
1
14,5
45,8
1,0
9,5
16,3
12,3
-23%

2025e

6,1
12,7
13,9

47
223
14,2
14,5
30,2
12,3

8,7
14,5
13,9

-37 %

Osinkotuotto-%

2024e 2025e

4,8

6.1
11
6.1
5,5
36
2,7

5,9

43

48

23%

4,8

6,1
11
33
2,8
4,0
29
6,3
35
3,3
94 %

P/B
2024e

13

0,7

6,3
0,3
4,3
21
0,8
2,5
1,7

-54 %

36



DCF-laskelma

DCF-laskelma 2023 2024¢ 2025e 2026e 2027e
Liikevaihdon kasvu-% -8,2% 9,5 % 75 % 33% 1.3 %
Liikevoitto-% 34 % 31% 37% 4,1% 4,0 %
Liikevoitto 3,2 3,2 41 4,6 4,6
+ Kokonaispoistot 1,9 2,4 2,6 2,7 2,7
- Maksetut verot -0,3 -0,5 -0,6 -0,7 -0,7
- verot rahoituskuluista 0,0 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
+verot rahoitustuotoista 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Kayttopaaoman muutos 0,8 0,2 -0,2 -0,4 -0,2
Operatiivinen kassavirta 5,6 51 5,7 6,0 6,3
+ Korottomien pitka aik. velk. lis. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Bruttoinvestoinnit -1.8 -4,5 -31 -3,1 -31
Vapaa operatiivinen kassavirta 3,8 0,6 2,6 2,9 3,2
+/- Muut 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vapaa kassavirta 3,8 0,6 2,6 29 3,2
Diskontattu vapaa kassavirta 05 2,2 23 2,3
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 351 34,6 32,4 30,1
Velaton arvo DCF 351

- Korolliset velat -11,8

+Rahavarat 0,2

-Vahemmistéosuus 0,0

-Osinko/p&aomapalautus -1,0

Oman padoman arvo DCF 225 2024e-2028e

Oman padoman arvo DCF per osake 3,3

Padoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC) 20,0 % 20296-2033e
Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 30,0 %

Vieraan pddoman kustannus 5,0%

Yrityksen Beta 1,50

Markkinoiden riski-preemio 4,75 % TERM
Likviditeettipreemio 3,00 %

Riskiton korko 25%

Oman padoman kustannus 12,6 %

Padoman keskim. kustannus (WACC) 10,0 %

Léhde: Inderes

2028e 2029e 2030e 2031e

2,0% 2,0% 10 % 1,0 %
4,0 % 4,0 % 4,0 % 4,0%
a7 438 4,9 4,9
2,8 2,8 2,9 2,9
-0,8 -0,8 -0,8 -0,8
-0,2 -0,2 -0,2 -0,1
0,0 0,0 0,0 0,0
-0,2 -0,2 -0,1 -0,1
6,3 6.4 6,6 6,7
0,0 0,0 0,0 0,0
-3,1 -3,1 -3,1 -3,1
3,2 3,3 35 3,6
0,0 0,0 0,0 0,0
32 33 35 3,6
21 2,0 1,9 1,8
279 258 238 219

Rahavirran jakauma jaksoittain

27%

25%

2024e-2028e m2029e-2033e W TERM

2032e
1.0 %
4,0 %
5,0
3,0
-0,9
-0,1
0,0
-0,1
6.8
0,0
-3,1
3,7
0,0
37
1,6
20,2

2033e
10 %
4,0%
5,0
3,0
-0,9
-01
0,0
-0,1
6,9
0,0
-3,1
3,8
0,0
38
1,5
18,6

48%

TERM
1,0 %
4,0 %

42,5
17,0
17,0
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Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erdt

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopaaoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Arvostuskertoimet
EV/Liikevaihto
EV/EBITDA
EV/EBIT (oik.)

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

2021
90,4
9,1
6,9
6,5
59
3,0

2021
52,0
19,3
8,2
12,0

2021
9,1
-6,2
24
-4,7
-6,9

2021
0,5
7,7

12,0
15
1,8

26%

2022
102,2
6,2
4,0
33
3.1
0,0

2022
54,1
21,3
8,8
12,9

2022
6,2
-1,2
4,7
-3,5
1,0

2022
0,4
6,5
10,1
8,6
13

3,6 %

2023
93,8
51
3,2
21
21
-0,4

2023
49,6
22,0

8,8
1,6

2023
51
0,8
5,6
-1.8
3,8

2023
0,3
5,0
7.2
55
0,6

7,7 %

2024e

102,6
5,6
3,2
2,0
1,7
-0,2

2024e
54,2
22,1
10,2
13,6

2024
5,6
0,2
5.1
-4,5
0,6

2024e
0,3
55
9,2
9,5
0,8
59 %

2025e
110,4
6,7
a1
2,9
2,0
0,0

2025e
56,3
231
10,2
13,3

2025e
6,7
-0,2
5,7
-31
2,6

2025e
03
46
75
8,7
038
6.3%

Osakekohtaiset luvut
EPS (raportoitu)
EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake

Vapaa kassavirta / osake
Omap&ddoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus
Liikevaihdon kasvu-%
Kayttokatteen kasvu-%
Liikevoiton oik. kasvu-%
EPS oik. kasvu-%
Kayttokate-%

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2021
0,87
0,43
0,36
-1,03
2,74
0,13

2021
57 %

75 %

10 %

33%

10,1%
43 %
7.6 %
36,8 %
251%
372%
62,1%

2022
0,45
0,45
0,69
0,14
2,99
0,14

2022
13%
-32%
2%
4%
6,1%
39 %
39%
15,7 %
1.8 %
395%
60,7 %

2023
0,30
0,36
0,82
0,55

313
0,15

2023
-8 %
-18 %
-11%
-20%
54 %
3,8 %
34 %
9,9 %
9,2%

445 %
53,0 %

2024e
0,24
0,27
0,74
0,08
3,23
0,15

2024e
9 %
10 %
-5 %
-25 %
55 %
33%
31%
76 %
91%
40,9 %
61,5 %

2025e
0,29
0,29
0,83
0,37
3,37
0,16

2025e
8%
19 %
22%
9 %
6,0 %
3,7%
3,7%
8,9 %
1,1%
M1 %
57,6 %
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Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettdva informaatio on hankittu useista eri julkisista
ldhteistd, joita Inderes pitda luotettavina. Inderesin pyrkimyksena
on kéayttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa
esitettyjen tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot
ja ennusteet ovat esittdjiensd ndkemyksia. Inderes ei vastaa
esitettyjen tietojen siséllosta tai paikkansapitdvyydesta. Inderes tai
sen tyontekijat eivat mydskaan vastaa raporttien perusteella
tehtyjen sijoituspdatdsten taloudellisesta tuloksesta tai muista
vahingoista (vélittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen kaytosta
voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen perustana oleva
informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei sitoudu
ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kdyttoon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksitai kehotukseksi ostaa,
myyda tai merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myds ymmartaa,
etta historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdessaan
paatoksia sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa
paatoksensd omaan tutkimukseensa, seka arvioonsa
sijoituskohteen arvoon vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon
omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa seka tarvittaessa
kdytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa sijoituspaatdstensa
tekemisestd ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa
toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin
kirjallista suostumusta. Mitédan taman raportin osaa tai raporttia
kokonaisuudessaan ei saa missdan muodossa luovuttaa, siirtaa tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen
valtioiden kansalaisille. My&s muiden valtioiden lainsdddanndssa
voi olla téman raportin tietojen jakeluun liittyvia rajoituksia ja
henkildiden, joita mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa
huomioon mainitut rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttdma suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden
kokonaistuotto-odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi
Inderesin ndkemyksen tuotto-odotukseen liittyvasta riskista.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, véhenng, liséa
ja osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
padséantdisesti vahintaédn 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa myds muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, etta osakkeen
kurssi kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kéyttaa
tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa pdasaantoisesti
seuraavia arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF),
arvostuskertoimet, vertailuryhmaanalyysi ja osien summa -analyysi.
Kaytettavat arvonmaaritysmenetelmat ja tavoitehinnan perusteet
ovat aina yhtidkohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti riippuen
yhtiosta ja (tai) toimialasta.

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan
suhteessa osakkeen 12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-
odotukseen.

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
erittdin houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

Véhennd Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
heikko
Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on

erittdin heikko

Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen
ylla esitettyjen maaritelmien mukainen arviointi on yhtiokohtaista ja
subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset12 kk
kokonaistuotto-odotukset voivat johtaa eri suosituksiin eikéa eri
osakkeiden suosituksiaja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule
verrata keskenaan. Tuotto-odotuksen vastapuolena toimii
sijoittajan Inderesin ndkemyksen mukaan ottama riski, joka
vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja tilanteiden valilla. Korkea
tuotto-odotus ei siis valttamattd johda positiiviseen suositukseen
riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eikd matala tuotto-odotus
johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen riskien ollessa
Inderesin ndkemyksen mukaan maltillisia.

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin
tyontekijoilla ei voi olla 1) merkittavan taloudellisen edun ylittavia
omistuksiatai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia missdan tutkimuksen
kohteena olevissa yhtidssa. Inderes Oy voi omistaa seuraamiensa
kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa
rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oy:n
omistukset esitetadn yksilditynd mallisalkussa. Inderes Oy:lla ei ole
muita omistuksia analyysin kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen
analyytikon palkitsemista ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla
sidottu annettuun suositukseen tai nékemykseen. Inderes Oy:ll& ei
ole investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liikketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin
tai sen yhteistybkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes
voi siten olla suorassa tai epasuorassa sopimussuhteessa
tutkimuksen kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi
yhdessa yhteistydkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion
ja paaomamarkkinoiden vélistd kommunikaatiota. N&ita palveluita
ovat sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestéminen,
sijoittajaviestinnan liittyva neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen.

Lisatietoa Inderesin tutkimuksesta: http://www.inderes.fi/research-
disclaimer/

Indereson tehnyttassa raportissa suosituksen kohteena olevan likkeeseen
laskijan kanssa sopimuksen,jonka osana on tutkimusraporttien laatiminen.

Pvm
8.6.2020
21.7.2020
28.7.2020
22.9.2020
27.10.2020
20.12.2020
23.2.2021
15.4.2021
27.4.2021
4.5.2021
27.7.2021
26.10.2021
22.2.2022
7.4.2022
26.4.2022
15.6.2022
26.7.2022
25.10.2022
21.2.2023
25.4.2023
23.5.2023
18.7.2023
17.10.2023
24.10.2023
11.1.2024
20.2.2024
15.4.2024
23.4.2024
17.6.2024

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus

Lis&da
Lis&a
Lisaa
Osta
Lisaa
Lisaa
Vahennéa
Lisaa
Lis&a
Osta
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Osta
Osta
Osta
Osta
Lisaa
Osta
Osta
Myy
Vahenna
Vahenna
Lisaa
Vahenna
Vahennéa

Vahennéa

Tavoite
175 €
2,10 €
225€
250 €
320€
3,50€
3,50€
3,50€
3,50€
500 €
550 €
580€
520 €
520 €
520 €
5,20 €
470 €
470 €
470 €
430 €
430 €
430 €
275 €
2,00 €
2,05 €
2,60 €
280€
280€
270 €

Osakekurssi
162 €
1,94 €
2,08 €
210€
286 €
324 €
3,56 €
3,07€
318€
4,02 €
5,06 €
520 €
4,65 €
452 €
468 €
422 €
364 €
3,08 €
385€
377 €
332€
Qe
3,04€
1,95 €
217 €
AEBE
271M€
265 €
254 €
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Inderesin tehtdva on yhdistaa porssiyhtiot ja sijoittajat.
Tuotamme laadukasta analyysia ja sisaltoja laajan
sijoittajayhteisomme tarpeisiin.

Me Inderesilld uskomme, ettd avoin tieto on jokaisen sijoittajan
perusoikeus. Takaamme sijoittajille paasyn palkitun analyysin,

nakemyksellisten videosisaltojen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

Porssiyhtioille varmistamme, etté yhtiostad on jatkuvasti
sijoittajien ja omistajien saatavilla laadukasta tietoa
paatoksentekoon, ja etta sijoittajilta keratty tieto on yhtididen
hyoddynnettavissa.

Jo yli 100 suomalaista porssiyhtictad haluaa palvella omistajiaan
ja sijoittajia kauttamme hyodyntamalla tarjoamiamme
yhtidseurantapalveluita, datapohjaisia sijoittajaviestinnan
palveluita, sisaltétuotantoa ja konsultointia.

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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Analyysi kuuluu
kaikille
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