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Tuloskaanteen tarpeessa

Viime vuosien hiljaiselon jalkeen Pohjoismaiden toimistokalustemarkkina nayttéa vindoin elpymisen merkkejg,
mutta viime viikolla annetun rajun tulosvaroituksen perusteella tdma ei vield ndy Martelan kannattavuudessa.
Tarve ripedlle tuloskaanteelle on Martelan kohdalla iimeinen, silla yhtion taseasema ei enaa kestaisi vime vuosien
kaltaisia tappioita. Nahdaksemme osakkeen nykyinen kurssitaso hinnoittelee sisaan tuloskaanteeseen liittyvaa
potentiaalia huomattavasti riskeja vahvemmin, mika jattda osakkeen tuotto/riski-suhteen heikoksi. Toistamme 0,5
euron tavoitehinnan ja myy-suosituksen.

Pohjoismaiden johtavia ty6- ja oppimisympadristéja toteuttavia yrityksia

Martela on Pohjoismaiden suurimpia ty6- ja oppimisymparistdja toteuttavia yrityksid ja kasityksemme mukaan
markkinajohtaja Suomessa. Yhti6lla on laaja tuote- ja palvelutarjoama, jolla se pyrkii vastaamaan asiakkaan kaikkiin
tilan toteuttamiseen liittyviin tarpeisiin [&pi tilan elinkaaren niin yksityisen kuin julkisen sektorin puolella. Yhtion
fokus on Pohjoismaissa (Suomi, Ruotsi, Norja), joissa se tarjoaa tuotteita ja palveluita omien kontaktipisteiden
kautta. Noin 10 % Martelan liikevaihdosta tulee avainmarkkinoiden ulkopuolelta, jossa myynti on jalleenmyyijien
varassa. Suomessa Martelan kasvunakyma on maltillinen korkean markkinaosuuden vuoksi, miké jattéa muut
markkina-alueet kasvun vetureiksi.

Tuloskasvu on liikevaihdon elpymisen varassa

Martelan kannalta tarkeat tydymparistot kokivat jo ennen koronapandemiaa rakenteellista painetta pois
perinteisista huonetoimistoista kohti kustannustehokkaampia avo- ja monitilatoimistoja toimialan murroksessa.
Pandemian seurauksena tyonteko siirtyi lahes yhdessa ydssa kotitoimistoihin, josta tydyhteisot ovat sittemmin
palanneet enenevasti toimistoille. Yksityisen sektorin puolella suurempia toimitilahankkeita on lykatty jo vuosia,
miké& on aiheuttanut kysynnan patoutumista. Kysynnan lykkaantyminen on viime vuosina rokottanut niin Martelan
kuin kilpailijoidenkin kannattavuutta. Martelan kommenttien perusteella patoutunut kysynta nayttaa merkkeja
purkautumisesta, mutta tammikuussa annettujen Q4-ennakkotietojen valossa se ei viela nay yhtion
kannattavuudessa. Toimistokalustemarkkinan kirean kilpailuympariston, Martelan trimmatun kulurakenteen ja
liiketoiminnan tuntuvan operatiivisen vivun vuoksi tuloskasvu on arviomme mukaan kotimarkkinan elpymisen ja
vientimarkkinoiden kasvun varassa.

Tuotto/riski-suhde on nykyarvostuksella heikko, kunnes saamme merkkeja tuloksen elpymisesta

Q3'24:n lopussa Martelan vuokraveloista oikaistu (Nummelan Logistiikkakeskuksen myynnisté ja
takaisinvuokrauksesta saatu) nettokassa oli endaa 0,1 MEUR (Q4°22: 9,5 MEUR). Kassa on sulanut heikon
tulostason ja toteutettujen kehitysprojektien vuoksi. Tama nostattaa tarvetta ripean tuloskaanteen saavuttamiseksi,
ja painaa osakkeen tuotto/riski-suhdetta. Martelan tulospohjainen arvostus on l&hivuosille korkea (2026e P/E: 11x)
eika osakkeen tuotto saa tukea osinkotuotostakaan. Lyhyella tahtdimella tuotto-odotus onkin nahddaksemme
muuttuvan kilpailutilanteen varassa. Haastava liilketoimintaymparisto on kurittanut Martelan kilpailijoita ja
kotimarkkinan keskeisin kilpailija, Isku Interior, ajautui joulukuussa velkasaneeraukseen. Isku omistaa yli 10 %
Martelasta ja olemme aiemmin nostaneet esille mahdollisen fuusion yhtididen valilla. Rakennejarjestelyjen ohella
myds kilpailijoiden toimet oman liilketoimintansa kutistamiseksi voivat tervehdyttaa toimistokalustemarkkinan
kireaa kilpailudynamiikkaa ja olla avain toimialan kannattavuustasojen elpymiselle.

Suositus

Myy
(aik. Myy)

0,50 EUR
(aik. ,50 EUR)

Osakekurssi:
0,80

Avainluvut

Liikevaihto
kasvu-%
EBIT oik.
EBIT-% oik.
Nettotulos
EPS (oik.)

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%
EV/EBIT (oik.)
EV/EBITDA
EV/Liikevaihto

Lahde: Inderes

Ohjeistus

Liiketoimintariski
00000

Arvostusriski

00000

2023 2024e 2025e 2026e
94,4 87,0 91,0 95,7
-12 % -8 % 5% 5%
-2,4 -6,4 0,8 1,5
25% -74% 09% 16%
-3,5 -7.9 -0,3 0,3
-0,78 -1,76 -0,08 0,07

neg. neg. neg. 10,9
0,6 2,2 2.8 2,2
0,0% 00% 00% 00%
neg. neg. 29,9 15,1
43 38,8 33 2,8
0,2 0,3 0,3 0,2

(Ennallaan)

Liikevaihdon arvioidaan olevan noin 87 MEUR ja
liketappion olevan 6,3-6,7 MEUR.



Osakekurssi

4,0
35
3,0

2,5

-

2,0 A~
1,5
1,0

0,5
1/22 1/23 /24

e Martela OMXHCAP

Lahde: Millistream Market Data AB

i

|| Arvoajurit

» Kasvupotentiaali Suomen ulkopuolella

» Toteutetuista tehostustoimista kiinni
pitdminen ja tuloskdaanteen eteneminen

» WaaS- ja LaaS-konseptien kaupallistamisessa

onnistuminen ja jatkuvien (ts. arvokkaampien)

liilkevaihtovirtojen kertyminen

Kysynnan elpyminen

1/2!

Liikevaihto ja liikevoitto-%

107

91,9 94,4

2021 2022

Liikevaihto

Lahde: Inderes

/I Riskitekijat

2023 2024e 2025e 2026e

e Oik. liikevoitto-%

Kiristyva kilpailutilanne ja laskevat

myyntikatteet

TySymparistdjen murroksen todellinen

laajuus ja aikataulu

WaaS-konseptin kaupallistamisessa
epaonnistuminen ja jamahtaminen
hintaherkkiin kalustetoimituksiin
Tuloskaanteessa epaonnistuminen

Taseriski

3%
2%
1%
0%
-1%
-2%
-3%
-4%
-5%
-6%
-7%
-8%

Osakekohtainen tulos ja osinko

0,30

0,00 "’10

-0,32

2021 2022

B EPS (oikaistu)

Lahde: Inderes

Arvostustaso
Osakekurssi

Osakemaara, milj. kpl

Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)
P/E (oik.)

P/E

P/B

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

Lahde: Inderes

000 000 000 %%Yoo
— ||
-0,08

-1,76
2024e 2025e 2026e

Osinko / osake

2024e 2025e 2026e
0,80 0,80 0,80
452 452 452
3,6 3,6 3,6
24 24 23
neg. neg. 10,9
neg. neg. 10,9
2,2 2,8 2,2
0,0 0,0 0,0
0,3 0,3 0,2
38,8 3,3 2,8
neg. 29,9 151
0,0% 0,0% 0,0%
0,0% 00% 0,0%



Sisallysluettelo

Yhtiokuvaus ja liikketoimintamalli
Sijoitusprofiili

Toimiala

Strategia

Historiallinen kehitys ja taloudellinen tilanne
Ennusteet

Arvonmaaritys

Taulukot

Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

5-9

10-13

14-18

19-20

21-24

24-28

29-32

33

34



Martela lyhyesti
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Yhtiokuvaus
Ty6- ja oppimisymparistojen palveluyhtio

Martela on kayttgjalahtdisten tyo- ja
oppimisymparistdjen suunnitteluun ja
toimittamiseen erikoistunut palveluyhtid. Martelan
tarjoama on kokonaisvaltainen ja kattaa
yksittaisten kaluste-, suunnittelu- ja
sisustusratkaisuiden lisdksi myds kohdetilojen
elinkaaripalvelut. Asiakkaan nakokulmasta
elinkaaripalvelut tarkoittavat kokonaisratkaisuja,
joissa Martela vastaa tilatarpeen maarittelysta, tilan
tarkemmasta suunnittelusta, kalusteratkaisuiden
toteuttamisesta (ml. muuttopalvelut) seka tilan
kayttoonoton jalkeisista ja luonteeltaan jatkuvista
optimoinneista (ts. muuttuviin tarpeisiin kuten
asiakkaan kasvaneeseen kokoon reagointi). Tyo-
ja oppimisympaéristoihin keskittyvan tarjoamaan
myotd Martelan asiakkaat koostuvat seka
yksityisen ettd julkisen sektorin toimijoita.

Martelan paakonttori sijaitsee Espoossa. Taman
lisdksi yhtiolla on Suomessa, Ruotsissa ja Norjassa
useita alueellisia myyntikonttoreita seka Puolassa
ja Suomessa myos omat kokoonpanotoimintoihin
keskittyneet tuotantoyksikot. Pohjoismaiden
ulkopuolella Martelan tuotteita myydaan
jalleenmyyjaverkoston kautta. Varsinaista kovaa
valmistavaa tuotantoa yhtiolla on ainoastaan
tytaryhtio Kidexissa, joka on erikoistunut kansi- ja
sailytyskomponenttien valmistamiseen.

Tulovirrat kdytannossa tdysin pohjoismaisia

Martelan tulovirrat painottuvat ylivoimaisesti
Pohjoismaihin. Markkina-alueista Suomi on yhtidlle
ylivoimaisesti tarkein, silld yksistadn sen osuus
likevaihdosta on noin 70-80 %. Ruotsi on

Martelalle toiseksi tarkein toimintamaa noin 10 %:n
likevaihto-osuudella, kun taas Norjan osuus
viimeisen vuoden tulovirroista oli noin 6 %.
Mielestamme Martelan voimakas riippuvuus
kotimarkkinasta on riskiprofiilia kohottava tekija
Suomen kituliaasti kasvavan / kutistuvan ja kovan
hintapaineen alla olevan markkinan, seka yhtion
volyymikasvusta riippuvaisen
kannattavuuskaanteen vuoksi. Toisaalta yhtion
kotimainen branditunnettuus on arviomme
mukaan erittdin hyva.

Arviomme mukaan Martelan liikevaihdosta noin
2/3:aa tulee yksityiseltd sektorilta, kun taas julkinen
sektori kattaa noin 1/3:n. Yksityisella sektorilla
Martelan asiakaskunta on kasityksemme mukaan
hyvin lagja, ja se kattaa seka pienid muutaman
hengen ja suppeiden palvelutarpeiden yrityksia
ettd suurempia ja monipisteisilla
toimitilaverkostoilla (ts. laajempi kysyntatarve)
operoivia toimijoita. Liiketoiminnan
projektiluonteisuuden vuoksi Martela ei juurikaan
kanna perinteista asiakasriskia. Julkisen sektorin
asiakkaat ovat puolestaan kunta- ja valtiotason
yksikdita, minka myota tuotteet paatyvat
tyypillisesti oppilaitoksiin tai virastoihin. Julkisen
sektorin kaupat perustuvat aina julkisiin
kilpailutuksiin (dynaaminen hankinta- tai
puitejarjestely) ja niiden perusteella solmittuihin
raamisopimuksiin. Ndiden sopimusten ja siten
sopimustoimittajan leiman menettamisen riski on
arviomme mukaan hyvin pieni. Julkisen sektorin
asiakkuudet ovat arviomme mukaan yksityista
sektoria hintaherkempia, minka seurauksena
myyntikatteet ovat tyypillisesti yksityistd puolta
ohuemmat.

Martela

* Yhtio perustettu vuonna 1945

* Kayttajakeskeisten tyo- ja oppimisymparistdjen

suunnittelija ja toteuttaja

e Pitka historia tuonut mukanaan vahvan

tunnettuuden etenkin Suomen markkinassa

* Myds Ruotsi ja Norja merkittavia toiminta-alueita

* Tukeva jalansija julkisen sektorin

hankintaketjussa

Litkevaihdon jakauma 2023

1%

7%

10 %

72%

Suomi M Ruotsi Norja Muut
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Julkisessa kanavassa keskeisin riski liittyykin
mielestamme siihen, missa maarin kilpailutuksia
kyetaan voittamaan seka osin myos
hankintaputken aikaviiveisiin ja siten tilausten
ajoittumisiin.

Liiketoimintamalli

Yhden kontaktipisteen malli

Martelan liiketoimintamallin keskidssa on yksi
kontaktipiste ja sen ymparilld olevat ydintoiminnot.
Yksi kontaktipiste tarkoittaa asiakkaan
nakokulmasta sitd, ettd vireilld oleva projekti on
mahdollista toteuttaa kokonaan yhden kumppanin
kautta. Arviomme mukaan tama luo asiakkaille
suoria hyotyja kulutehokkaamman hankintatoimen,
mutta myos raataldidymman
palvelukokonaisuuden ja sitd kautta korkeamman
kayttajatyytyvaisyyden muodossa. Martelalle
yhden kontaktipisteen toimintamalli ja laaja
palvelutarjooma mahdollistaa puolestaan sen, ettd
yhtion hallussa on selvasti pelkk@an valmistukseen
tai toimitukseen keskittynytta mallia pidempi
arvoketju. Taman tulisi nékemyksemme mukaan
tuoda Martelan toimintaan pitkalla aikavalilla
jarkevia ja kannattavan operatiivisen suorittamisen
mahdollistavia elementteja. Yhden kontaktipisteen
malli on pitk&n operatiivisen historian ja sen
mukanaan tuoman hyvan tunnettuuden ohella
mielestamme myos yhtion keskeisin kilpailuetu.
Kestavaksi taté etua ei mielestémme kuitenkaan
voida sanoa sen kohtuullisen vaivatta kopioitavissa
olevien osien takia.

Tuotantokulmasta tarkasteltuna Martelan

toimintamalli on alihankintavetoinen ja yhtion oma
tuotanto painottuu kokoonpanofunktioon.
Nainollen liiketoimintamallin ydintoiminnot
painottuvat ndkemyksemme mukaan suunnittelu-
ja myyntitydhon seka varsinaiseen
kalustetoimitukseen liittyviin toimiin kuten muutto-
ja kierratyspalveluihin.

Tuotannon ulkoistaminen on mielestamme jarkeva
valinta, silla se lisda operatiivista joustavuutta.
Naiden lisaksi alihankintavetoinen tuotantomalli
mahdollistaa Martelalle omien resurssien
tehokkaamman allokoimisen lisdarvoltaan
valmistavaa tyota korkeampiin toimintoihin.
Toisaalta kolikon kdantdpuolena on, etta
tuotekehityksen ja valmistuksen valiin voi tassa
mallissa syntya tiettyja kipupisteitd esimerkiksi
heikkolaatuisten toimituserien tai venyvien
toimitusaikojen muodossa. Tuotantoketjun osien
vertikaalisen integroitumisen uhkaa (ts.
alihankkijoiden astuminen Martelan varpaille)
emme pida merkittdvana risking, kun huomioidaan
Martelan toimittajarekisterin syvyys (noin 150
toimittajaa) seka eteenpain integroitumisen
matalat kannustimet (mm. markkinan haastava
hintadynamiikka ja hidas kasvuvauhti).

Toimintaa leimaa projektiluontoisuus,
tahtaimessa jatkuvuuden lisddminen

Martelan liiketoiminta on hyvin projektiluontoista ja
myyntisyklit tyypillisesti pitkia. Tama tekee
liketoiminnan ennustettavuudesta vaikean, minka
myo6td myds Martelan pohjandakyvyys on arviomme
mukaan lyhyt ja tilauskantaa mitataan tyypillisesti
viikoissa.

Eﬂj‘ Martelan arvoketju

Suunnittelu * Laajat suunnitteluresurssit (ml.
yhteistydkumppanuudet)
Kriittinen toiminto kilpailukyvyn
sailyttdmisen kannalta

*  Uudet tuotteet, parempi hinta

Tuotanto *  Omat tuotanto-operaatiot hyvin
vahaisia

Yleisesti matalan lisdarvon lohko
*  Tuotannon ulkoistaminen tuo

operaatiotasolle joustavuutta

Suomessa, Ruotsissa ja Norjassa
oma myyntikonttoriverkosto
Muut maat jalleenmyyjien kautta
*  Myyntisyklit pitkia ja myynnissa
oltava konsultoitava ote

Tukitoimet +  Martelalla hyva kyky mm. muutto-

ja kierratyspalveluihin
Tukitoimien kateprofiili tyypillisesti
raakaa kalustemyyntia parempi

* Yhden kontaktipisteen sinetti

Lahde: Martela, Inderes
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Projektiluontoisesta yleisiimeesta ja lyhyesta
nakyvyydesta johtuen kysyntdympariston
muutokset nakyvat yhtion liikketoiminnassa
hyvinkin nopealla aikataululla.

Lyhytta pohjanakyvyytta ja sen aiheuttamia
haasteita kompensoi kuitenkin alihankintavetoinen
tuotantomalli ja sen tuoma joustavuus.
K&sityksemme mukaan Martelan koko
tuotantoketju on hyvin myyntiohjattu, mika tekee
tilaus/toimitus-ketjusta arviomme mukaan
kohtuullisen ketterén ja nopean. Nama
ominaisuudet pitavat puolestaan toimitusten
vasteajat lyhyina, mikd yhdessa volyymitason
muutosten tietynasteisen reagointivaran kanssa
mahdollistaa sen, ettei korkeiden varastotasojen
yllapitdminen ole tarpeellista. Tama kokonaisuus
parantaa kapasiteetinhallintaa seka luo pienia
vapausasteita myos kayttopadaoman ja koko
kassavirran hallintaa ajatellen.

Liiketoiminnan jatkuvuuden vahvistaminen
prioriteettina

Toimialan projektiluontoisen ansaintalogiikan ja
kysynnan lyhyen pohjanakyvyyden vuoksi
uskomme liikketoiminnan jatkuvuutta tuovien
elementtien rakentamisen olevan keskeisimpia
prioriteetteja. Tasta konkreettisin esimerkki on
strateginen painotus Workplace as a Service
(WaaS)- ja Oppimisymparistd palveluna (LaaS) -
palvelumalleihin. Naiden elinkaaripalveluiden
kautta Martela tarjoaa asiakkailleen
kohdeympdristoa jatkuvana kokonaispalveluna.
Operaatiotasolla tdma tarkoittaa sitd, ettd Martela
vastaa asiakkaan tilatarpeen maarittelysta aina sen
myodhemman vaiheen jatkuvaan optimointiin
saakka. Taten Martela ei elinkaarikonseptin

raameissa tarjoa vain yksittdistd kalustetta ja / tai
siihen liitdnnaista tukitoimea, vaan kyseessa on
kokonaisvaltainen konsepti. Liikevaihtoon
jatkuvuutta tuovien ominaisuuksien liséksi
uskomme my06s nadiden palveluiden kateprofiilin
olevan yksittaisia kalustetoimituksia korkeampi.
Taman palveluhaaran kautta Martela kykeneekin
arviomme mukaan saamaan laajasta
kokonaistarjoamastaan ja vertikaalisesti
integroituneesta toimintamallistaan huomattavasti
enemman irti kuin, mita pelkastaan yksittaisiin osa-
alueisiin keskittymalla olisi mahdollista saada.
Myds asiakkaiden suuntaan elinkaaripalveluiden
kaupallinen logiikka on mielestamme jarkeva, silla
tilatarpeen tarkempi ja raataloity maarittéminen
johtaa tyypillisesti aikaisempaa pienempaan
neliomaaraan, pienempiin yllapitokustannuksiin
(mm. vuokra- ja energiakulut) seka
tyytyvaisempaan ja tehokkaammin
tyoskentelevaan henkildstoon.

Talla hetkelld kyseisten elinkaaripalveluiden osuus
Martelan liikevaihdosta on noin viisi prosenttia,
joten kaupallisessa mielessa konsepti on viela
varhaisessa kehitysvaiheessa. Palvelukonseptin
tunnistettavissa olevat hyodyt seka tyo- ja
oppimisympaéristojen eteneva ja pandemian myota
kiihdyttava murros (ts. toimitilojen joustokyvyt
keskeinen teesi) tarjoavat kuitenkin pidemmailla
tahtdimelld vahintdankin jarkevia ajureita
elinkaaripalveluiden myynnin kasvattamiselle.
Konseptin todellinen lapimurto vaatii kuitenkin
muutosta asiakkaiden suhtautumiseen
tilainvestointeihinsa, jonka takia emme odota
nopeaa rakenteellista muutosta Martelan
likevaihtoon.

t

—

Optimointi

Toteutus

Lahde: Martela, Inderes
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Kustannusrakenteessa on skaalattavaa

Martelan kustannusrakenne on toteutetuista
tehostuksista huolimatta yha melko jaykka
kiinteiden kustannusten suuren osuuden
seurauksena. Kiinteiden kustannusten korkeaa
osuutta selittda se, ettd yhtion toimintamalli vaatii
taakseen kohtuullisen paljon kiintedpalkkaista
osaamista (mm. suunnittelu- ja konsultoiva
myyntity®). Yhtion hallinnollinen rakenne ei sen
sijaan ole kokoluokkaan suhteutettuna
poikkeuksellisen suuri. Martela on viime vuosina
tehostanut liikketoimintaansa useaan otteeseen,
minka seurauksena ndemme edellytykset
kannattavuuden vahvistamiselle uusilla
tehokkuusohjelmilla rajallisena.

Kiintedn kustannusrakenteen ja kohtuullisen
myyntikatteen myo6ta Martelan operatiivinen vipu
on tuntuva. Tama tekee realisoitavissa olevista
skaalaeduista huomattavat, silld kasvavaan
kysyntaan vastaamisen ei kasityksemme mukaan
tulisi vaatia oleellisia tuotanto- tai
henkilostopanostuksia. N&in ollen yhtion on
mahdollista kasvattaa operatiivista tulostaan
selvasti liikevaihdon kasvua vauhdikkaammin.
Toisaalta téma dynamiikka toimii myds toiseen
suuntaan, minka seurauksena yhtiolla voi olla
vaikeuksia puolustaa marginaalitasojaan laskevan
likevaihdon ymparistossa. Liiketoiminnan tuntuva
operatiivinen vipu onkin mielestdmme yhtion
riskiprofiilia kohottava tekija.

Padoman sitoutuminen ei jarruta liikaa

Martelan liiketoimintamalli ei ole erityisen
padomaintensiivinen. Nummelan

logistiikkakeskuksen myynnin ja
takaisinvuokraamisen my6ta yhtio toimii paaosin
vuokratiloissa, mikd minimoi rakennuksiin sidottua
padomaa ja vahentaa investointitarvetta.
Aineelliset kayttbomaisuushyddykkeet ovat 20 %
taseen loppusummasta, mutta Nummelan
Logistiikkakeskuksen myyntitransaktion
kirjanpitokohtelun vuoksi yhtiollda on arviomme
mukaan lahes 10 MEUR:n edesta kiinteistoon
liittyvia kayttdoikeusomaisuuseria taseen
ulkopuolella.

Keskeisin tekija alhaisen padomatarpeen taustalla
on arviomme mukaan etenkin yhtion
alihankintavetoinen toimintamalli. Tama tuo
yhtidlle runsaasti liikkumatilaa myos
padomainvestointeja ajatellen, silla kasvaneeseen
kysyntaan on mahdollista vastata paaosin
tuotantoketjun kapasiteettia hyddyntamalla.

Kayttopddomaa' Martelan toimintaan on sitoutunut
viime vuosina 11-21 % liilkevaihdosta. Viime vuosina
yhtid on saanut kdyttopadoman hallintaa
tehostettua ja myyntisaamiset kiertavat nyt
ostovelkoja nopeammin, mika tukee paaoman
rahoittamista. Historiallisesti tilanne on ollut
padosin painvastainen, mika on mielestémme
konkreettinen osoitus hyvan neuvotteluvoiman
omaavasta ostajaportaasta. Vuoden lopun tilanne
antaa kuitenkin hieman todellisuutta
maltillisemman kuvan Martelan pdaomatarpeesta,
silla liilketoiminnan kausiluontoisuuden takia
kayttdopadomatarve on suurimmillaan vuoden
puolessa valissa kausiluontoisesti vahvan syksyn
aikana ja matalimmillaan hiljaisemman alkuvuoden
aikana.

1) Kayttopaaoma = Vaihto-omaisuus + myyntisaamiset - ostovelat - saadut ennakot

Martelan kulurakenne (2023)

7%

13 %

57 %
23 %

Materiaalit ja palvelut M Henkilostokulut

Liiketoiminnan muut kulut m Poistot

Padoman sitoutuminen

25%
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15%

10%
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0%
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Kayttopadoma suhteessa lilkkevaihtoon

Kiinted pddoma suhteessa liikkevaihtoon
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Martela on kdaanneyhtio

Mielestdamme Martela profiloituu kdanneyhtioksi.
Nakemystamme tasta tukee viime vuosien heikko
tuloskehitys seka se, ettda pidemmalla aikavalilla
yhtion arvonluonnin on yksinkertaisesti pakko
nojata kestavaan tuloskaanteeseen.
Kaanneprofiilia vahvistaa mielestémme
historiassa toteutetut rakenteelliset
tehostamistoimet, jotka ovat luoneet pohjaa
kaanteen edistamista ajatellen.

Operatiivisen perustan kuntoon laittamisen
jalkeen Martelan tulee mielestémme profiloitua
myos maltillisen kasvun yhtioksi, silla arvonluonti
pelkin s&asto- ja tehostustoimin on tietyn pisteen
jalkeen mahdoton tehtava.
Toimistokalustemarkkinan kirean kilpailutilanteen
vuoksi merkittdvan kasvun tavoittelemista on
nahdaksemme vaikea perustella pidemman
paalle. Tuntuva kiinted kulurakenne nostaa
liketoiminnan koon olennaiseksi osaksi Martelan
sijoittajatarinaa ja tédssa yhtié onkin onnistunut
viime vuonna, joskin jossain maarin patoutuneen
kysynnan tukemana. Arviomme mukaan Martelan
nykyinen konsernirakenne kykenisi
kannattelemaan yli 110 MEUR:n liikkevaihtoa ilman
suurempia kasvupanostuksia.

Vahvuudet ja arvoajurit

Nakemyksemme mukaan Martelan keskeisimmat
vahvuudet ja arvoajurit ovat:

* Pitka toimintahistoria ja branditunnettuus:
Martelalla on takanaan pitka operatiivinen
historia, mika on arviomme mukaan tuonut
yhtidlle maineen hyvéna ja laadukkaana

kalustetoimittajana. Téma on puolestaan luonut
hyvin laajan referenssiportfolion ja
kasityksemme mukaan Martelan
brénditunnettuus erityisesti Suomen
markkinaymparistdssa on vankka. Naiden
ominaisuuksien tulisi tukea
myyntikatemarginaalin puolustamista seka
auttaa yhtiota nykyisen markkina-aseman
pitémisessa toimialan kipupisteiden
asettamista haasteista huolimatta.

Tuloskaanteen kestava toteuttaminen:
Viimeisen parin vuoden aikana Martela on
tehnyt onnistuneita toimenpiteita
rakenteidensa tehostamiseksi ja parantanut
sitd kautta edellytyksiaan kaanteen
toteuttamiselle. Naista toimista huolimatta
kaanteen maalin asti vieminen vaatii viela
lisdtoimia seka rakenteiden tehostamisen etta
myyntipanostusten (ts. orgaanisessa kasvussa
onnistumisen) saralla. Kdanteen asteittaisen
etenemisen ja sen kestavan toteuttamisen
myotd yhtio kykenee siitdmaan fokustaan
aikaisempaa paremmin oman kilpailukyvyn
vahvistamiseen seka omista vahvuuksista
parhaan tehon irti saamiseen.
Kannattavuusmielessa tama voisi pitkalla
aikavalilla tarkoittaa kestavasti 2 %:n
likevoittomarginaalia. Kéanteen kestava
toteuttaminen ja marginaalitason vakiintuminen
edelld mainitulle tasolle laskisi automaattisesti
osakkeen riskiprofiilia seka nostaisi
hyvaksyttavia arvostuskertoimia. Talla olisi
kohentava vaikutus myds viime vuosien
tulospettymysten sarjan nakertamaan
sijoittajaluottamukseen.

Orgaaninen kasvu: Martelalle relevantti
markkina on viime vuosina keratyn
tutkimustiedon perusteella ollut hyvin
kitukasvuinen / laskeva, eika sen luonne ole
arviomme mukaan valiaikaista syklista
heiluntaa lukuun ottamatta muuttumassa.
Taten markkinan geneerinen luonne ei ole
kasvun tavoittelun kannalta erityisen
houkutteleva. Martelalle kasvumahdollisuuksia
tarjoaa kuitenkin kaynnissa oleva
tydymparistdjen murros. Tassa uskomme
Martelan branditunnettuuden, pitkan
kokemuksen ja kokonaistarjoaman takaavan
yhtidlle riittavaa kilpailukykya ja siten tyokaluja
markkinaosuusvoittojen nappaamiselle
suuremmissa asiakkuuksissa. Kitukasvuisessa /
laskevassa markkinassa nama voitot ovat
volyymikasvun kannalta elintarkeita. Kaynnissa
olevan murroksen yli katsovia mahdollisuuksia
Martelalle tuo mielestamme viela laajempaa
kaupallista lapimurtoa odottavat
elinkaaripalvelut. Orgaaninen kasvu on myos
pidemman aikavalin arvonluonnin kannalta
olennainen komponentti.

Kohtuullinen kassavirtapotentiaali: Martelan
investointitarve on maltillinen, eika yhtiolla ole
myo6skadn olennaista investointivelkaa tai -
tarvetta lahivuosille, minka seurauksena
piddmme Martelan kassavirtapotentiaalia
kohtuullisena, kunhan yhtio saa tulostasoaan
vahvistettua. Rajallisten
investointimahdollisuuksien maailmassa hyva
kassavirtapotentiaali tukee ensisijaisesti
osingonmaksukykya.
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Heikkoudet ja riskitekijat

Nakemyksemme mukaan Martelan keskeisimmat
heikkoudet ja riskitekijat ovat seuraavat:

Liiketoiminnan lyhyt ndkyvyys ja kysynnan
syklinen luonne: Nékyvyys Martelan
liketoimintaan on lyhyt ja tuhti tilauskanta
mitataan arviomme mukaan viikoissa. Martelan
tarjoama edustaa erityisesti yksityisen sektorin
toimijoille ei-liketoimintakriittistd hankintaa ja
liketoiminnan perusluonne on
projektinomainen. N&in ollen Martelan
loppukysynta on tietyiltd osin riippuvainen
yleistalouden kulloisestakin syklin vaiheesta.
Naista ominaisuuksista johtuen muutokset
yleistalouden tilassa ja siten kysyntékuvassa
nakyvat Martelan lilkketoiminnassa tyypillisesti
nopealla aikataululla. Vaikka Martelalla on
alihankintavetoisen tuotantomallinsa puitteissa
kohtuullista operatiivista joustovaraa, on yhtion
kustannusrakenteessa kuitenkin paljon lyhyella
tahtaimelld heikosti joustavia kohtia. Tasta
johtuen liikevaihdon nopeat lyhyen aikavalin
muutokset voivat tehda pahaa jalkea myos
tulosriveille. Yksityisen sektorin kysynnan
vaihteluita kuitenkin osin tasaa luonteeltaan
vakaampi julkinen sektori.

Kilpailutilanteen kiristyminen: Martelan
kilpailutilanne on viimeisten vuosien aikana
kiristynyt huomattavasti, mité on selittédnyt seka
yksityisen sektorin kutistunut markkina (ts.
jatkunut hintapaine) etta julkisen sektorin
muuttunut Kilpailutuslains&aadanto. Kiristynyt
kilpailutilanne on nakynyt Martelan

liketoiminnassa myyntikatteen heikentymisena
seka liilkevaihdon laskuna. Toimialan
rakenteelliset ominaisuudet huomioiden emme
nae, etta kilpailutilanne olisi muuttumassa
Martelan kannalta oleellisesti parempaan
suuntaan ilman toimialan sisaista pudotuspelia.
Oman lisdmausteensa kilpailutilanteen
kiristymiseen tuo viela tydymparistdjen murros,
minkd uskomme lisdavan tarjontaa erityisesti
kaytetyissa kalusteissa. Vaikka Martelan laajan
tarjoaman varaan rakentuva
kokonaiskilpailukyky onkin mielestémme
vahintaan kohtuullinen, olisi kilpailutilanteen
kestavalla kiristymiselld luonnollisesti
liiketoimintamahdollisuuksia heikentavia
vaikutuksia (mm. kasvua voitaisiin joutua
hakemaan entistd voimakkaammin hinnalla).

K&aanteessa epaonnistuminen:
Tuloskaanteessa epaonnistuminen voisi
pidemman paalle huonoimmassa skenaariossa
ajaa yhtion taloudellisesti ahtaaseen rakoon,
vaikka tuhti nettokassa tuo tuntuvaa
tappiopuskuria. Kdénteessa epaonnistuminen
heikentaisi vaistamattd myos
sijoittajaluottamusta ja vaikuttaisi sita kautta
hyvaksyttaviin arvostuskertoimiin. Tekijat, jotka
voisivat aiheuttaa kaanteen epaonnistumisen,
linkittyvat arviomme mukaan oman kulu- ja
tehokkuustason hallintaan, kilpailukyvyn
sdilyttémiseen seka orgaanisessa kasvussa
onnistumiseen. Tuloskdanteen
epdonnistuminen kuluttaisi jo valmiiksi heikkoa
taseasemaa ja nostattaisi yhtion rahoitusriskia.

|§!j SWOT-analyysi

Vahvuudet

Pitk& operatiivinen
historia ja kattava
referenssiportfolio
Yhden kontaktipisteen
toimintamalli ja laaja
palvelutarjoama
Branditunnettuus hyva
erityisesti Suomen
markkinassa
Alihankintavetoinen
tuotantomalli tuo
joustavuutta

Mahdollisuudet

Tydymparistojen
murroksen tarjoamat
aihiot
Elinkaaripalveluiden
kaupallinen lapimurto
Ruotsin
markkinaosuuden
elpyminen
Tulostason
vakiintuminen

Lahde: Martela, Inderes

Heikkoudet

Liiketoiminnan
nakyvyys on kroonisesti
lyhyt

Fokus pidettava viela
perusteiden kuntoon
laittamisessa
Kulurakenteessa paljon
kiinteita elementteja
Pelkilla
kalustetoimituksilla (>
80 % liikevaihdosta) on
vaikea erottautua

Uhat

Kilpailutilanteen
muuttuminen
huonompaan
Elinkaaripalveluiden
kaupallistamisessa
epaonnistuminen
Tuloskaanteen
jarruttaminen ja / tai
oman kilpailukyvyn
heikkeneminen
Heikentyneen taseen
aiheuttama rahoitusriski
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Pitka toimintahistoria ja hyva markkina-
asema Suomessa

Sijoitustarina nojaa
kannattavuuskaanteeseen

Kohtuullinen pidemman aikavalin
kassavirtapotentiaali

Vahva markkinaosuus ja tunnettu
brandi Suomessa

Liiketoiminnan perusnakyvyys on heikko
ja kilpailutilanne on raadollinen

Potentiaali | I I

Markkina-aseman puolustaminen Suomessa ja osuuksien
kasvattaminen muissa Pohjoismaissa

Elinkaaripalveluiden kaupallinen edistyminen ja
liilkevaihtovirtojen muuttuminen vahariskisemmiksi

Kannattavuuskdaanteessa onnistuminen ja paluu takaisin
hyvéaksi osingonmaksajaksi

Kustannusrakenteessa skaalautuvia elementteja

Riskit &

Toimialan rakenteet ovat haastavat ja erityisesti
kilpailutilanne on kova

Kysynnan heikko pohjandkyvyys ja kiintea
kustannusrakenne luo operatiivista vipua

Ep&donnistuminen k&anteen toteuttamisessa ja / tai
markkinamurroksen tarjoamien mahdollisuuksien
hyddyntamisessa

Rahoitusriski
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

KANNATTAVUUS

PAAOMARAKENNE

Lahde: Inderes

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

Kysynnan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

Hinnoitteluvoima

Kustannus-
rakenne

Paaoman
sitoutuminen

Taseasema

. Arvio Martelan liiketoiminnan
i kokonaisriskiprofiilista

N
A\

N
A4

N
A4

N
A4

N
A4

N
A\ 4

N
A4

Vv

v/ :
N\ :

MATALA RISKITASO KORKEA RISKITASO

Toimiala voimakkaan murrosvaiheen
jalkisyklissa. Huonetoimistoista siirrytty
monitilatoimistoihin ja etaty® on kasvanut.
Nykyinen muutosnopeus yha kohtuullinen.

Elinkaaripalveluiden kaupallinen purevuus
vield todistettavana, mutta muilta osin
toimintamalli on vakiintunut.

Kysyntaa ohjaa alla olevan talouden vireystila
ja siind on siten syklisyytta. Julkinen sektori
yksityista lohkoa defensiivisempi, mutta
korostaa kausiluonteisuutta.

Liikevaihto on projektiluontoista ja nakyvyys
on lyhyt, vaikka julkisen sektorin kilpailutukset
voivatkin olla pitkia. Asiakasriski hyvin
marginaalinen.

Supistunut kokonaismarkkina on nakertanut
Martelan hinnoitteluvoimaa. Toimialan
rakenteelliset ominaisuudet pitavat
hintapaineen my®&s jatkossa koholla.

Kustannusrakenne on jaykka ja tulostaso on
herkka liilkevaihdon kehitykselle. Lyhyen
tahtdimen joustovara on rajallinen.

Toiminnan pddomatarve ei ole massiivinen
(ml. investoinnit), mika tekee
kassavirtapotentiaalista terveen.

Viime vuosien heikko tulostaso on sydnyt
taseen tappiopuskurin, mika alleviivaa
tarvetta pikaisella tuloskdanteelle.
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Kokonaismarkkina on suuri ja puolet kysynnasta
tulee tydympadristoista

Maantieteellisesti tarkasteltuna Martelan
ydinmarkkina koostuu Pohjoismaista, yli 85 %
yhtion liilkevaihdosta tulee télté alueelta. Arviomme
mukaan Pohjoismaiden keskeiset rakenteet —
kuten kysyntaajurit, demografiset muuttujat ja
kulttuuripohja — ovat hyvin samankaltaisia, ja
kasityksemme mukaan Martela kykenee ohjamaan
toimintaansa naiden alueiden sisalla paalinjoiltaan
hyvinkin yhtenevaisilla strategioilla. Sen takia
Martelan kohdemarkkinaa on mielestémme
perusteltua tarkastella Pohjoismaiden kautta.

Martelan arvion mukaan yhtion pohjoismaisista
tyo- ja oppimisympéristoistd muodostuva
kokonaismarkkina on kooltaan noin 1,2 miljardia
euroa. Alueellisesti suurin yksittdinen lohko on
Ruotsi, jossa markkinan koko on arviolta 700
MEUR. Suomi on kohdemaista pienin noin 200
MEUR:n koollaan ja Norjassa markkinan koko
asettuu noin 250 MEUR:oon. Tama kahtiajako on
hyvin looginen ja se selittyy seka Ruotsin
korkeammalla vékiluvulla ettd kansantalouden
piirun verran tietointensiivisemmalla rakenteella (ts.
toimistoty6ta suhteellisesti enemman).
Kokonaisuudessaan alla oleva markkina on
kooltaan ja suhteessa Martelan nykyiseen
asemoitumiseen riittdvan suuri, emmeka nae
markkinan asettavan kokonsa puolesta yhtiolle
olennaisia toimintarajoitteita Suomen ulkopuolella.

Loppukaytdittdin jaettuna Martelan kohdemarkkina
jakaantuu siten, etta tydymparistot kattavat 50 %
kysynnasta, oppimisymparistot 30 % ja muut
julkiset tilat kuten virastotalot ja vastaavat
instanssit loput 20 %. Arviomme mukaan tama

kokonaismarkkinan loppukéayttokohtainen jako
vastaa hyvin my0s yksittdisten Pohjoismaiden
tilannetta, vaikka maiden siséltad pienia painopiste-
eroja voikin 10ytyd. Martelan omien
liketoimintamahdollisuuksien kannalta talla ei
kuitenkaan ole oleellista merkitysta, silla laajan
palvelutarjoamansa puitteissa yhtio on jo talla
hetkelld kiinni kaikissa kysyntalohkoissa.
Kasityksemme mukaan julkisten ostajien
paatoksenteko on yksityista puolta
hintavetoisempaa, mika heijastuu projektien
kannattavuuksissa.

Toimialalla paljon pienia toimijoita,
markkinaosuudet suurten hallussa

Toimijoiden perspektiivistd Pohjoismaiden tyo- ja
oppimisympaéristomarkkina on hyvin hajanainen,
sillda arviomme mukaan kohdemarkkinoilla toimii
yhteensa satoja toimijoita. Kasityksemme mukaan
suurin osa naista toimijoista on paikallisia, tiettyihin
segmentteihin keskittyneita ja kokoluokaltaan
melko pienid, mutta kohtuullisilla alueellisilla
branditunnettuuksilla operoivia toimijoita.
Markkinaosuusmielessa toimiala on hyvin
polarisoitunut, silld palvelutarjoamiltaan ja
resursseiltaan suuremmat toimijat pitavat
hallussaan isoja markkinaosuuksia. Nama toimijat
ovatkin vahvojen kotimarkkina-asemiensa ja niiden
myota rajallisiksi kdyneiden paikallisten
mahdollisuuksien takia lahteneet etsimaan myos
kansainvdlisia kasvupolkuja.

Toimialan hajanaisesta rakenteesta huolimatta
horisontaalinen konsolidointiaktiviteetti on etenkin
Suomessa ollut toimialatasolla melko rauhallinen,
ja vain muutamat yhtiot ovat hakeneet kasvua
kilpailijoitaan ostamalla.

Tyo6- ja oppimisymparistojen markkinakoko

200

550

250

Suomi Norja Ruotsi

Markkinan loppukayttokohtainen
jakautuminen

30%

50%

20%

Tydymparistot Oppimisymparistot

Muut julkiset tilat
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Arviomme mukaan juurisyy télle kehitykselle on
ollut se, ettéd suurin osa yhtidista on melko pienia ja
siten rajallisilla taloudellisilla / strategisilla
voimavaroilla ohjattuja yhtioita. Myos vertikaalisten
jarjestelyjen saralla on viime vuosina ollut
ruotsalaisen Input Interiorin liikkeitd (mm. Martelan
Ruotsin jéalleenmyyjan osto vuonna 2018) lukuun
ottamatta varsin hiljaista. Nahdaksemme
konsolidaatioaalto voisi tervehdyttda toimialan
kireaa kilpailutilannetta ja vaisuja
kannattavuustasoja.

Kasvuvauhtia ei juurikaan ole, mutta murroksen
myo6td poydalld on mahdollisuuksia

Markkinassa toimivien yhtididen perusteella
varsinainen kova kalustemarkkina on viime
vuosina kutistunut. Arviomme mukaan keskeisin
syy tdman taustalla on ollut suurempien
tilahankkeiden lykkaantyminen, mutta myos
digitalisaation ja toimitilojen rakenteellinen muutos
sijaintiriippumattomaan suuntaan on vaikuttanut
kehitykseen. Historiallisesti erityisesti
tyOymparistot ovat olleet huonetoimistoja, joiden
sisdlla on ollut verrattain runsaasti mappi- ja
arkistointitilaa. Digitalisaation my6ta arkistoitavan
paperimateriaalin maara on pudonnut radikaalisti,
mika on laskenut arkistointiin tarvittavien
kalusteiden kysyntaa. Lisaksi tydntekemisen
kulttuuri on viimeisten vuosien aikana muuttunut
aikaisempaa yhteisollisemmaksi. Tama on johtanut
toimitilojen rakenteelliseen lilkkkumaan perinteisista
huonetoimistoista kohti kustannustehokkaampia
(mm. pienempi tilatarve ja siten matalammat
kokonaiskustannukset) avo- ja monitilatoimistoja.
Luonnollisesti myds tama on vaikuttanut
kalusteiden kysyntaan pienentyneiden

tilatarpeiden seurauksena. Kasityksemme mukaan
myos oppimisymparistdissa kehitys on isossa
kuvassa ollut varsin samanhenkinen, joskin alla
olevien tarpeiden ja kysyntgjen tietyista luonne-
eroista — muun muassa oppilaitosten tilatarpeiden
ennustaminen helpompaa — johtuen uskomme
oppimisymparistdjen kohtaaman murroksen olleen
ja my0Os jatkossa olevan selvasti maltillisempaa.

Toimialan tulevien vuosien kasvuprofiiliin ei
kalustetoimittajien omien ja eri tutkimuslaitosten
kommenttien perusteella ole odotettavissa
merkittdvaa muutosta. Toimialan kehittymisen
kannalta keskeisimmat ajurit ovatkin arviomme
mukaan 1) kdynnissa olevan murroksen
kiihtyminen / eteneminen seka 2) talouden kehitys
(ml. toimitilainvestoinnit). Koronapandemian
seurauksena tyonteko siirtyi lahes yhdessa yossa
etatydasentoon, johon se on arviomme mukaan
jaanyt osittain pysyvasti. Tama on arviomme
mukaan johtanut tilatarpeiden aikaisempaa
kriittisempaan tarkasteltuun, mika puolestaan on
toiminut jo ennen pandemiaa kdynnistyneelle
murrokselle erdanlaisena polttoaineena ja siten
pitkalla aikavalilla erityisesti tydymparistjen
joustokyvyt tulevat murroksen etenemisen
tahdissa korostumaan, minka tulisi tarjota nopeisiin
vasteaikoihin ja pelkkia kalustetoimituksia
laajempiin palveluihin kykeneville toimijoille
vahintaankin jarkevia mahdollisuuksia.

Vaikka jo kaynnistyneen murroksen taloudellinen
logiikka on hyvin jarkeva on toimisto- ja etatyon
lopullista suhdetta viela liian aikaista lydda taysin
lukkoon. Viime vuosina olemmekin ndhneet selvaa
tyoyhteisdjen paluuta toimistoille.

Murrossuunta

{:(-):}l TyOoymparistojen murros

% Perinteinen huonetoimisto

» Tilatarve per tyontekija noin 20-25 nelicta
* Huonetoimiston hy6tyind oma tydrauha ja

tyosta riippuen korkeampi tuottavuus

* Huonetoimistoin haittoina nelididen
ylijagama, matalampi yhteistydaste seka
korkeat kokonaiskustannukset

T/ Avo-ja monitilatoimisto

» Tilatarve per tyontekija selvasti
huonetoimistoa matalampi

* Joustavamman yhteistyon ja on myos
kustannustehokkaampi ratkaisu

* Liikuteltavia elementteja, mika lisaa
tilaratkaisun joustavuutta

Hybridimalli

* Tyonteko vaihtelee eté- ja kiintedn
toimipisteen valilla

» Tilatarve per tyontekija ja sen mukana
my6s kokonaiskustannukset laskevat

* Vaatii ympaéristoltd huomattavaa
Jjoustokykya, silla tydymparistd on
Jjatkuvasti elava organismi

Lahde: Martela, Inderes
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Toimisto- ja etatyon palapelin ratkaisemiseen
vaikuttaa etatydasteen vakiintumisen ohella
luonnollisesti myds muuttuneisiin tilatarpeisiin
kohdistuvat investoinnit (ml. kokonaan uudet
toimitilat), mitka ovat ainakin kumulatiivisella tasolla
johdannaisia yleistalouden kehityksesta. Kyseisen
kokonaiskuvan myo6téa toimialan kasvunakyma ei
voi mielestamme pidemmadlle katsoessa pitaa
erityisen houkuttelevana. Nain ollen markkinan
kehitys ei anna kasvulle oleellista vetoapua.

Toimialan rakenne sanelee kilpailukentan

Martelan kilpailukenttd on toimialan hajanaisen
rakenteen sanelemana varsin moninainen, silla
yhtio kilpailee samaan aikaan seké& pienempien,
tiettyihin tuotealueisiin ja pelkkiin
kalustetoimituksiin keskittyneiden yhtididen etta
laajemmalla palveluportfoliolla toimivien ja
resursseiltaan suurempien toimittajien kanssa.
Taman vuoksi Martelan kilpailukentta ja -asema
vaihteleekin seka Pohjoismaiden valilla etta sisalla
ja on arviomme mukaan riippuvainen myos
tarjouskilpailun alla olevan projektin kokoluokasta.

Toimialalla pienempien yhtididen keskeisimpia
vahvuuksia ovat arviomme mukaan kevyemmista
operatiivisista rakenteista tuleva nopeus ja
ketteryys seka paremmat edellytykset hyotya
yksittdisten niche-segmenttien tarjoamista
mahdollisuuksista. Naiden toimijoiden keskeisia
kilpailuhaittoja ovat puolestaan suurempia
toimittajia kapeammat kokonaisresurssit seka
vaistamatta ainakin jossain maarin heikompi
neuvotteluvoima suhteessa ostaja- ja
tavarantoimittajaportaaseen.

Suomessa Martelan keskeisin kilpailija on Isku-
Yhtyma -konserniin kuuluva Isku Interior, joka on
paikallisesti Martelan kokoinen. Toimialan viime
vuosien haasteet ovat rasittaneet myos Iskun
lukuja ja seka Isku Interior ettd konserniin kuuluva
Isku Koti hakeutuivat joulukuussa 2024
yrityssaneeraukseen.

Isku Interiorin ohella Martelan keskeisia kilpailijoita
kotimaassa ovat muun muassa ruotsalaiset
Kinnarps ja Input Interior seka oppimistiloihin
keskittyva Lekolar. Ruotsissa keskeisimpiin
kilpailijoihin kuuluu edelld mainittujen yhtididen
ohella muun muassa Senab ja Lammhults Design
Group. Vield vuonna 2020 tervetta tulosta tehnyt
Suomalainen kilpailija Pa-Ri Materia ajautui
kevaalla 2022 konkurssiin. Nykyaan entisen Pa-Ri
Materian tuotteita jaellaan OffiStoren kautta ja
yhtion entiset tyontekijat perustivat Duo Interiorin.

P&aaosin yritysasiakas- ja toimistokalustekenttaan
keskittyneiden yhtididen lisaksi Martelan
kilpailijoiksi tulee mielestdamme laskea myds
sellaiset toimijat, joiden fokus on ensisijaisesti
huonekalutoiminnoissa. Tallaisista kilpailijoista
mielestamme selkein esimerkki on ruotsalainen
huonekalujatti IKEA, mutta uskomme myos
tanskalaisen JYSK-konsernin kisailevan Martelan
kanssa enenevissa maarin erityisesti
kotikonttoreiden kalustamisen rintamalla. Kilpailu
tallaisten toimijoiden kanssa on kuitenkin
luonteeltaan melko erilaista, silla nailla yhtigilla
kalustetarpeiden raatalointiin ja muihin
tukipalveluihin kuten tilasuunnitteluun, muuttoon ja
vanhojen kalusteiden kierrattaémiseen liittyva
tarjonta on huomattavasti suppeampi.

£
Martelan valikoituja kilpailijoita

ISKU  Kinnarps—

lekolar put

nterior

SENAB [ixen)

LAMMHULTS YHEIw

Markkinaosuudet Suomessa'
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5%
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Isku Interior

Martela Kinnarps

Input Interior © Lekolar Modeo

B Muut

1) Inderesin arvio, Iskun liikevaihdosta 15 %
arvioitu vienniksi
Lahde: PRH, yhtiot, Inderes
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Lisaksi myds ndiden huonekaluyhtididen
varsinaiset tuoteportfoliot ovat kapeampia
liketoiminnan painopisteen ollessa
toimistokalusteiden ulkopuolella.

Toimintamallien erilaisuuksien vuoksi
uskommekin, etta kilpailua toimistokalusteisiin ja
huonekaluihin keskittyvien yhtididen valilla
kdydaan ensisijaisesti pienemmissa ja
hintaherkemmissa asiakkuuksissa. Seka IKEA:n
ettd JYSK:n taloudelliset resurssit ovat valtavat,
minkd myotd ndemme molemmilla halutessaan
edellytykset hyvin huomattavaankin kasvuun
toimistokalustemarkkinassa. Emme pida tata
toistaiseksi merkittavana kilpailu-uhkana, silla
emme usko absoluuttiselta kooltaan suurten
huonekaluvalmistajien ndkevan pohjoismaisen tyo-
ja oppimisympaéristomarkkinan tarjoavan riittavia
strategisia ja taloudellisia kannustimia
madratietoiselle laajentumiselle.

Terveet marginaalit ovat mahdollisia

Arviomme mukaan toimialan ja kilpailukentén
kannattavuusrakenne on seké nihkean
kasvuprofiilin etta yleisiimeeltaan varsin
hintaherkan kysynnan myo6ta kroonisesti matala.
Nékemyksemme mukaan toimialan katerakenne
on myds varsin polarisoitunut kestavasti terveita
marginaaleja (liikevoittomarginaali > 3 %) tekeviin
etta vedenjakajan (likevoittomarginaali < 0 %)
molemmin puolin kipuileviin yhtidihin. Toimialan
projektiluontoisesta kysynnastg, lyhyenlaatuisesta
pohjandkyvyydesté seka ansaintalogiikasta (ts.
myynti pddosin omin voimin) johtuen pidémme
kestdvien valmistus- tai jakelukanavapohjaisten

mittakaava- ja siten kilpailuetujen rakentamista
hyvin haastavana. N&in ollen absoluuttisesti iso
kokoluokka tai hyvin laaja palvelutarjoama eivat
mielestdamme ole suoraan menestysta takaavia
ominaisuuksia, vaikka terveisiin marginaaleihin
yltdminen vaatiikin taakseen tietyn verran kriittista
massaa. Oikealla asemoitumisella (esim. tietty
tuotesegmentti) myds pienemmat Lekolarin
kaltaiset yhtiot yltavatkin toimialan kontekstissa
mainioihin marginaalitasoihin. Oikean
asemoitumisen rinnalla luonnollisesti myods
joustokykyinen ja alati kustannustehokkuutta
vaaliva perustekeminen ovat oman
kannattavuustason keskeisia ajureita.

Viime vuodet olivat haastavia, mutta ndemme
kirikykya

Mielestamme Martelan suhteellinen kilpailuasema
on tarjoama- ja kyvykkyysmielessa kohtuullinen.
N&ama ominaisuudet ovat kuitenkin viime vuosina
jaaneet vaikean markkinatilanteen alle. Martela on
kuitenkin valanut perustaansa ja siten kirikykyaan
parempaan kuntoon, josta konkreettisimmat
esimerkit ovat mielestémme viennin laajentunut
jakeluverkosto ja uudet tuotelanseeraukset.
Sisdisten kipupisteiden korjaamisen, suhteellisesti
ison kokoluokkansa ja hyvan branditunnettuuden
seka keskeisimpien kyvykkyyksiensa myota
Martelalla onkin mielestémme vahintaan
tyydyttavat edellytykset kohentaa sijaintiaan
kilpailukentan kasvu- ja kannattavuuskartalla.
limaiseksi tama ei kuitenkaan tapahdu, ja se vaatii
yhtiolta jatkuvaa keskittymistd péaivittaisen
kilpailukyvyn yllapitamiseen.

EBIT-% keskimaarin 2016-2023

Liikevoittomarginaalin kehitys vs. Isku
Interior
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Nykyinen kilpailutilanne (merkittava*)

* Toimialan kasvuvauhti on matala ja kysynta hintasensitiivista

* Markkinassa ei ole dominoivassa asemassa olevia yhtiditd, joskin

suurimpien toimijoiden yhteenlasketut osuudet ovat isot

* Tuotetason erottautuminen ja kestavien kilpailuetujen luominen on

hyvin vaikeaa

Korvaavien tuotteiden uhka (matala®)

* Tuotetasolla toimiala on hyvin kypsé, eika
korvaavien tuotteiden uhka ole oleellinen

* Tarvetasolla uhka on suurempi ja se tulee lapi
toimistotyd/etatyo-kehikon muutosten kautta

» Kaytetyt kalusteet voivat etenevan murroksen
mukana kaapata markkinaosuutta, mutta
arviomme mukaan talla ei olisi merkittavia
vaikutuksia toimiala- tai kilpailudynamiikkaan

Uusien kilpailijoiden uhka (kohtuullinen®)

* Toimialan kasvukuva ei ole houkutteleva, eika markkinasta
ole saatavilla poikkeuksellisia padoman tuottoja

* Paaomamielessa alalle tulon esteet ovat maltilliset, mutta
bréndin ja referenssiportfolion rakentaminen vie aikaa

* Vertikaalisen integraation kautta tulevat kilpailukentan
muutokset eivat muodosta konkreettista uhkaa

* Tietyt suuruuden ekonomian lait patevat, ja menestyakseen
pienen toimijan on osattava asemoitua oikein

Lahde: Inderes * Inderesin nakemys toimialavoiman Martelalle aiheuttamasta uhasta
asteikolla ei uhkaa, vahainen, matala, kohtuullinen, merkittava ja korkea.

Tavarantoimittajien neuvotteluvoima (vahainen*)

* Tavarantoimittajien avaruus on laaja, eika riippuvuutta
yksittaisista toimittajista ole

* Tavarantoimittajien erottautumiskyky on matala, eika
yksittdisen toimittajan vaihtamisesta koituvat
kustannukset kohoa erityisen suuriksi

* Tavarantoimittajien vertikaalisen integroitumisen uhka on
hyvin pieni, miltei olematon

Ostajien neuvotteluvoima (merkittava*)

Pelkilla kalustetoimituksilla hyvin vaikeaa erottautua muista
toimijoista, eivatka asiakkaat juuri kohtaa vaihdon kustannuksia
Kalusteet tyypillisesti ei-liiketoimintakriittisia hankintoja, eika
laatu ole hintaa tarkeampi kriteeri

Asiakkaiden vertikaalisen integroitumisen uhkaa ei
kaytannossa ole ollenkaan

Kalustetoimittajien lukumaara on kohtuullisen suuri, eika
asiakkaita ole sidottu keskitettyyn toimittajajoukkoon
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Strategia rakennettu elinkaarimallin ympdrille

Martelan strategia nojaa kykyyn vastata tilan koko
elinkaaren kaluste- ja palvelutarpeisiin. Yhtio
tdydentaa laadukasta tuotetarjoamaansa kattavalla
palvelutarjoamalla, jolla pyritdan tarjoamaan
ratkaisua asiakkaan kaikkiin tarpeisiin tilan
muutosta aina suunnitteluun ja toteutukseen.
Yhtion ldhivuosien kasvustrategia nojaa kolmeen
kulmakiveen, jotka ovat 1) Tyo ja oppimis-
ympaéristot palveluna, 2) Kansainvalinen kasvu ja 3)
Suora kuluttajamyynti. Kdymme strategian kolmea
kulmakivea lapi seuraavaksi.

Ty6- ja oppimisymparisto palveluna ovat uusia
palveluita hitaasti muuttuvalla toimialalla

Martela on kehittéanyt lahes ainutlaatuisen tyo-
(WaaS) ja oppimisympaéristot (LaaS) palveluna -
mallin. Palvelu siséltaa tilan maérittelyn ja
suunnittelun, toteutuksen ja kalustamisen seka
jatkuvan mittaamisen ja kehittamisen. Tavoitteena
on tarveldhtoisten tydymparistojen toteuttaminen,
joita optimoidaan jatkuvasti keratyn datan
perusteella. Palvelumallin tavoite on vastata tyo- ja
oppimistiloissa tapahtuvaan murrokseen.
Palvelukokonaisuutta tarjotaan asiakkaalle
kuukausimaksulla ja se voi kattaa joko kaikki tai
vain valitut elinkaaren vaiheet. Palvelun kayttdja ei
joudu sitomaan omaa paaomaa kalusteisiin ja
niihin liittyva riski ja huolto ulkoistetaan Martelalle.

Suunnittelemalla ty6- ja oppimistilat asiakkaiden
tarpeiden ymparille Martela pyrkii auttamaan
asiakkaita pitdamaan tilojen ja kalusteiden
kayttdasteen korkeana. Tilan ja kalusteiden
kdyttdastetta mitataan ennen suunnittelua
optimaalisen toteutuksen mahdollistamiseksi.
Yhtion arvioiden mukaan Martelan Lifecycle
-palvelumalli voi mahdollistaa asiakkaalle saastoja

kalusteissa, toimitilakuluissa ja henkildstokuluissa.
WaaS-palvelumallien potentiaali ulottuu myds
kotitoimistoille, jossa Martelalla on yksittaisia
julkisia referensseja palvelumallin jalkauttamisesta
(mm. Digia).

Palvelut tukevat kiertotaloutta silla asiakkaan
luopuessa tuotteesta ne myydaan Martela Outlet
myymaldiden kautta tai hyodynnetdan
energiatuotannossa tai uusioraaka-aineena.
Kiinnostus tyo- ja oppimisymparistd palveluna -
mallia kohtaan on ollut hyvaa, joskin jatkuvasta
laskutuksesta syntyvan liikkevaihdon osuus
kokonaisliikevaihdosta on vasta noin 5 %. Heikko 1

toimistokalustemarkkina on hidastanut mallin 0

skaalaamista. Kasityksemme mukaan tuotteesta 2018 2019 2020
riippuen palvelumalli muuttuu Martelan
nakokulmasta kannattavaksi 3-5 vuoden kohdalla
ja pidemmat tuotteiden vuokrauskaudet muuttuvat
todella kannattaviksi. Kyseisen dynamiikan myo6ta
kasvavat vakaavaraiset asiakkaat ovat ideaalisia
Lifecycle-mallin asiakkaita kasvavan
kalustetarpeen ja matalan asiakasriskin myota.

N W OO0 N

Vuokrakaluston liikevaihto

Kalusteiden vuokraaminen myymisen sijaan
muuttaa Martelan kulurakennetta, silla
myyntihetken sijaan liilkevaihto tuloutuu tasaisesti
sopimuskauden ajan. Vuokrattavat tuotteet jaavat
investointina Martelan taseeseen, jota poistetaan
sopimuskauden yli. 2023 lopussa palvelumalliin
liittyvien omaisuuserien osuus Martelan taseen
loppusummasta oli jo kohtuullisella 13 %:n tasolla.
Ajan yli tuloutuvan liikevaihdon myéta
elinkaarimallin skaalaaminen painaa Martelan
kannattavuutta kalusteiden myymiseen verrattuna
etupainotteisesti, kunnes palvelumallin kasvu
tasaantuu ja pitkien sopimusten osuus kattaa

uusien sopimusten tulosvaikutuksen.
Léhde: Inderes

Martelan Lifecycle palvelumalli lukuina
(MEUR)

2021 2022 2023

Vuokrakaluston tasearvo
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Asiakkaan tarpeet yhdesta kontaktipisteesta

Arviomme mukaan Martelan kyvykkyys tarjota
kaikki asiakkaan toimitilaan liittyvat tuotteet ja
palvelut yhden kontaktipisteen kautta vahvistaa
kilpailukykya alan muihin toimijoihin ndhden.
Palvelujen osuus Martelan liikevaihdosta on viime
vuosina kasvanut huomattavasti, osittain
laskeneen tavaramyynnin tukemana, mutta
padosin palvelumyynnin absoluuttisen kasvun
ajamana. Martelan palveluja ajatellen ty6- ja
oppimisympaéristojen tarjoaminen palveluna on
erityisen kiinnostavaa, silla niiden
jatkuvaluonteisen laskutuksen ansiosta niiden
ennustettavuus on hyva ja kausiluonteisuus muuta
liiketoimintaa vahaisempaa. Toimialan vahvasta
kausiluontoisuudesta johtuen (julkiset hankinnat ja
tulos painottuvat poikkeuksetta H2:lle) palveluiden
tuoma jatkuva laskutus on erityisen arvokasta ja se
tukee pidemman paélle konsernin kannattavuutta.
Kilpailu toimistokalustemarkkinalla on raakaa
emmeka nde Martelalla edellytyksia tehda hyvaa
kannattavuutta kilpailemalla hinnalla, joten
kilpailukykya on haettava tuotteiden laadun ja
laaja-alaisten palveluiden kautta.

Tuleva kasvu painottuu vientimarkkinoille

Martela on strategisesti luopunut Pohjoismaissa
jalleenmyyjavetoisesta myynnista ja keskittanyt
myynnin omiin myyntikonttoreihin.
Asiakaskontaktien ottaminen omiin kasiin
mahdollistaa tehokkaamman dialogin
loppuasiakkaan kanssa taman tarpeiden ja
toiveiden kartoittamiseksi. Arviomme mukaan
asiakaskontaktin parempi hallinta on oleellinen
askel liiketoiminnan luonteen muuttamiseksi
kasvavissa maarin palveluvetoiseksi. Suomen
lisdksi yhtio pyrkii myds Ruotsissa ja Norjassa

tarjoamaan asiakkailleen kokonaisvaltaista tuote-
ja palvelutarjoamaa. Kyseisten ydinmarkkinoiden
ohella Martela pyrkii Iahivuosina kasvamaan
Pohjoismaiden ulkopuolisilla vientimarkkinoilla,
joista Saksa on kasityksemme mukaan yhtion
kannalta erityisen kiinnostava. Nahdéksemme
jakeluverkostovetoinen kasvu vientimarkkinoilla
vaikuttaa jarkevalta ratkaisulta yhtion merkittéavan
kiintedn kulurakenteen skaalaamiseksi (liikevaihtoa
on kasvatettava tuloskéanteen
mahdollistamiseksi). Kyseisen taustan myota
puollamme Martelan kohdalla muuttuviin
kustannuksiin nojaavaa kasvua ja merkittavien
investointien valttamista toimistokalustemarkkinan
kirean kilpailutilanteen takia.

Suorasta kuluttajamyynnistad haetaan kolmatta
pienempaa kasvualustaa

Suora kuluttajamyynti on pienempi kasvun léhde,
jota Martela pyrkii hyodyntéamaan aiempaa
tehokkaammin. Martelan laadukkaat tuotteet eivat
korkean hintapisteensa vuoksi sovellu uutena
erityisen hyvin kuluttajamyyntiin, mutta yhtio myy
Martela Outlet -myymaldissaan asiakkailta
palautuneita tuotteita. Yhtiolld on nelja outlet-
myymalaa, jotka sijaitsevat Vantaalla, Turussa,
Tampereella ja Oulussa. Outlet myymaldiden
maaraa ei kasityksemme mukaan ole tarkoitus
kasvattaa, joten kuluttajamyynnin kasvu nojaa
kasvaneeseen myymaldakohtaiseen myyntiin seka
verkkomyynnin kasvuun. Yhtio investoi vuonna
2023 uuteen verkkomyyntialustaan, jota
hyodynnetaan seka B2B- ettd B2C-myynnissa.
Emme odota yhtioltd merkittavaa kasvua
kuluttajamyynnissd, mutta verkkomyynnin kasvu
tukisi luonnollisesti sijoitustarinaa niin kasvun kuin
kannattavuuden osalta.

Myyntimix 2016-2023
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Liikevaihto on ollut laskutrendilla

Vuosien 2016-2023 aikana Martelan liikevaihto
on supistunut huomattavasti Suomessa ja
Ruotsissa, mutta Norjassa ja etenkin muilla
markkina-alueilla yhtio on saavuttanut kasvua.
Kehitys Suomessa ja Ruotsissa johtuu paaosin
kiristyneesta kilpailutilanteesta, yhtion siséisista
haasteista ja konsernin rakenteellisista
muutoksista. Martelan haasteet alkoivat vuonna
2017 uuden toiminnanohjausjarjestelman
kayttoonotosta, mika vaikutti yhtion myyntiin ja
kannattavuuteen negatiivisesti ja antoi kilpailijjoille
mahdollisuuden vahvistaa markkina-asemiaan.
Arviomme mukaan toiminnanohjausjarjestelméan
aiheuttamat toimitushaasteet heikensivat
asiakkaiden luottamusta Martelaan kohtaan, mika
on painanut etenkin kotimarkkinan kehitysta.

Vuonna 2017 yhti6 luopui omista
myyntitoiminnoista Puolassa ja Venajalld, minka
seurauksena liikevaihto Muut maat -markkina-
alueella supistui. Seuraavana vuonna Martelan
suurin jélleenmyyja Ruotsissa, European Furniture
Group (EFG), osti Martelan kilpailijan Input
Interidrin, mika heikensi Martelan jalansijaa
Ruotsissa. Sittemmin yhtio on strategisesti
keskittynyt omiin myyntikanaviin ja luopunut
jalleenmyyntiperusteisesta myynnista. Ruotsissa
myynti ei ole enaa elpynyt vuoden 2017 tasolle,
mutta Norjassa strateginen kanavamuutos on
onnistunut sujuvammin. Julkisella puolella
aljaamaiset kuntataloudet aiheuttavat
saastopaineita budjetteihin, mikd on aiheuttanut
hintapainetta kilpailutuksissa.

Vuosina 2020-2021 Martelan likkevaihto ja tulos

heikkenivat etenkin yksityisen puolen
asiakkaiden lykatessa hankintojaan koronan
aiheuttaman epavarmuuden vuoksi.
Kasityksemme mukaan kysynté piti pintansa
huomattavasti paremmin julkisella puolella, mutta
siellakin kiristynyt kilpailutilanne rasitti katteita.
Vuonna 2022 liikevaihto Martela paasi hyvin
kiinni toimistokalustemarkkinan elpymiseen,
joskin kyseinen elpyminen jai lyhyeksi inflaation,
Vendjan hyokkayssodan ja heikentyneen
talousympaériston aiheuttaman epavarmuuden
takia.

Kulurakennetta on kevennetty, mutta se ei viela
ndy tdysmaaraisesti kannattavuudessa

Martela on tehostanut operaatioitaan ja
keventanyt kiinteda kulumassaansa viime vuosina
huomattavasti (henkilostomaara 2017-2023: 510
-> 424 henkil6a), mutta laskenut liilkevaihto ja
heikentynyt myyntikatemarginaali hautaavat
kehitysta alleen. Vuonna 2021 yhtio sai oikaistun
liketappionsa kutistettua 0,3 MEUR:oon ja 2022
likevoitto punnersi 2,5 MEUR:oon Nummelan
logistiikkakeskuksen myynti- ja
takaisinvuokraussopimuksen 1,5 MEUR:n
tulosvaikutuksen tukemana. Sittemmin yhtion
liiketulos heikkeni jélleen -2,4 MEUR:oon
toimialan heikentyneen kysynnan ja yhtion omien
kasvuinvestointien ajamana.

Arviomme mukaan yhtion kulurakenne on
edelleen optimoitu nykyista suuremman
myyntivolyymin ymparille, minka seurauksena
myynnin elpyminen on avainasemassa yhtion
kannattavuuskaanteelle.

Liikevaihto markkina-alueittain (MEUR)
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Valtaosa kuluista ovat muuttuvia kustannuksia
Materiaalit ja palvelut on Martelan suurin kuluera

Martelan suurin kuluerad on materiaalit ja palvelut,
joka koostuu paaosin ostotoimintoihin seka
alihankintaa liittyvista kuluista. Kuluera on
euromaaraisesti riippuvainen myynnin volyymista,
mink& seurauksena sen osuus lilkevaihdosta tai
kaantdaen materiaalikate on hyva mittatikku
hinnoitteluvoimalle. Martelan
materiaalikatemarginaali on laskenut 2017-2023
valilla aavistuksen 43 %:sta 42 %:iin, mika kuvastaa
nahdaksemme toimialan kireda
kilpailudynamiikkaa. Materiaalikatemarginaali ollut
pidempaan laskutrendilld, mika johtuu arviomme
mukaan etenkin Itd-Euroopasta tulevien
edullisemman hintapisteen omaavien tuotteiden
aiheuttamasta hintakilpailusta.

Kiristyneen kilpailun vuoksi tuntuva osa toimijoiden
tehostamistoimenpiteiden hyodyista valuu hintojen
kautta asiakkaille. Tuotekehityksen ja uusien
tuotelanseerausten my6ta ndaemme yhtiolla
edellytykset lievaan parannukseen
myyntikatemarginaalin osalta, mutta vanhoille 50
%:n tasoille emme nde paluuta.

Henkilostokulut ovat supistuneet organisaation
koon kutistuessa

Henkilostokulut on Martelan toiseksi suurin
kuluera ja vastasi vuonna 2023 24 % yhtion
liikevaihdosta. Erilaisten kulusaastoohjelmien
seurauksena henkildstokulut ovat laskeneet lahes
27 MEUR:n tasolta 2017 23 MEUR:oon.
Supistuneen liikevaihdon seurauksena
henkilostokulujen absoluuttisesta laskusta
huolimatta niiden suhteellinen osuus liilkevaihdosta
on kuitenkin sailynyt karkeasti 2017 tasolla.

Poistot ovat raportoitua tasoa korkeammat

Vuonna 2023 poistot vastasivat 7 % Martelan
likevaihdosta. Yhtion taseessa on kiinteda
omaisuutta, joka koostuu padosin maa-alueista,
rakennuksista, koneista ja kalustosta. Yhtion
poistotasossa tapahtui tasokorjaus vuonna 2019
IFRS 16 standardin kayttoonoton myo6ta. Taseen
kiintedan omaisuuteen nahden poistotaso on
korkea. Tama johtuu siitd ettd Martelan toimitilojen
vuokrasopimukset ovat paaosin toistaiseksi
voimassa olevia ja toistaiseksi voimassa olevien
vuokrasopimusten kestoiksi on arvioitu myymala-
ja toimistotilojen osalta 2 vuotta ja varastotilojen
osalta vuosi.

Nummelan tuotanto- ja logistiikkakeskuksen
vuokra on vuositasolla 1,46 MEUR, josta arviomme
mukaan noin 0,5 MEUR nakyy rahoituskuluina ja
0,5 MEUR poistoina tuloslaskelmalla. Jéljellejaava
osuus vuokrakulusta ei ndy myynti- ja
takaisinvuokrauksen kirjanpitokaytantdjen vuoksi
tuloslaskelmalla, joten yhtion tulos on arviomme
mukaan todellisuudessa noin 0,5 MEUR
raportoitua tulosta heikompi vuositasolla.
Tuloslaskelman puutteista huolimatta vuokrakulut
nakyvat tdysmaaraisesti yhtion
rahavirtalaskelmassa.

Liiketoiminnan muut kulut ovat arviomme
mukaan puolikiinteita

Liiketoiminnan muihin kuluihin lukeutuvat
omaisuuden myyntitappiot ja muut kuin
varsinaiseen suoritteeseen liittyvat kulut, kuten
esimerkiksi tietohallinto, matkakulut, markkinointi
ja kiinteistokulut. Arvioemme mukaan kuluera on
luonteeltaan puolikiinted IFRS 16 implementaation
jalkeen se on ollut noin 13-16 % liikevaihdosta.

Absoluuttinen kulurakenne (MEUR)
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Heikko tuloskunto on nakertanut omaa paaomaa

Martelan viime vuosien haasteet ovat kurittaneet
yhtion taseasemaa. Q3’24 lopussa taseen oma
padoma oli enda 9,6 MEUR, kun se oli 2017 lopussa
vield 22,6 MEUR. Korollista velkaa yhtion taseessa
oli yhteens& 18,7 MEUR:n edest4, josta IFRS 16
vuokrasopimusvelkojen osuus oli 16,9 MEUR.
Nummelan logistiikkakeskuksen myynnin ja
takaisinvuokraamisen tukemana yhtion likvidit varat
nousivat vdliaikaisesti Iahes yhtion markkina-arvon
tasolle, mutta Q3:n lopussa likvidit varat olivat
supistuneet 2,1 MEUR:oon. Tyypillisesti tase
vahvistuu Q4:n aikana, mutta viime vuonna
oletamme sen laskeneen poikkeuksellisen heikon
Q4-kannattavuuden mydéta.

Arviomme mukaan liiketoiminnan kateisvarojen
tarve on normalisoidusti 5 % liilkevaihdosta eli noin 5
MEUR. Kyseiseen tasoon ndhden Martelan taseessa
ei ole ylimaaraista kassaa ja kayttopaaoman hallinta
vaatiikin tavallista enemman vierasta padomaa tai
matalampia varastotasoja. Taseen loppusummaan
ja liikevaihtoon suhteutettuna Martelan tase sisaltaa
paljon korotonta velkaa, jonka avulla liiketoiminta
rahoittaa osittain itsedan. Q4:n lopussa korottomia
velkoja oli yhteensa 26 MEUR, joka koostui padosin
ostoveloista, siirtoveloista ja saaduista ennakoista.

Omaisuus koostuu padosin kayttopaaomasta ja
kayttooikeusomaisuuserista

Vastaavaa puolella yhtion merkittavimmat erat ovat
kayttopadgomaan lukeutuvat myyntisaamiset ja
vaihto-omaisuus seka aineelliset hyddykkeet. Yhtion
muut saamiset koostuvat 0,5 MEUR:n
lainasaamisista. verosaamisista ja siirtosaamisista.

Nahdaksemme Martelan kayttdpadoma on
toistaiseksi poikkeuksellisen matalalla tasolla ja
odotamme sen kokevan nousupainetta viimeistaan
likevaihdon kaantyessa kasvuun.

Martela ei ole kirjannut taseeseen verosaamisia
vahvistetuista tappioista, joiden hyddyntaminen
tulevaisuudessa verotettavaa tuloa vasten vaikuttaa
epatodennékoiseltd. 2023 lopussa yhtidlla oli
yhteensa 22,1 MEUR:n edesta kyseisia tappioita ja
ne kohdistuvat ulkomaisiin tytaryhtidihin. Yhtion
kasityksen mukaan kyseisilla tappioilla ei ole
vanhentumisaikaa, joten ne voivat tulevaisuudessa
laskea yhtion veroastetta, mutta niiden
hyodyntaminen vaatii ulkomaisten tytaryhtididen
tuloskunnon paranemista.

Aineellisia hyodykkeitd Martelan taseessa on 15,1
MEUR:n edesta. Noin puolet erasta koostuu IFRS 16
mukaisista elinkaarimallin vuokrasopimuksista, jossa
Martela toimiin tuotteiden vuokralleantajana. Muut
lukuun kuuluvat erét ovat mm. IFRS 16 mukaiset
vuokrasopimukset, jossa Martela toimii
vuokralleottajana. N&itd ovat mm. koneet ja kalusto
seka taseen rakennukset.

Konsernilla on 3,6 MEUR aineettomia hyodykkeitd,
jotka sisaltavat mm. tutkimus- ja tuotekehitysmenoja,
ohjelmistolisenssejg, IT-ohjelmien aktivoituja kuluja,
patentteja, lisensseja ja muita vastaavia oikeuksia.
Liséksi taseessa on 0,9 MEUR:n edesta liikearvoa
vuonna 2011 toteutettuun Grundell-yrityskauppaan
liittyen. Liikearvoon ei arviomme mukaan kohdistu
oleellista alaskirjausriskid ja yhtion tase kestaisi
omaisuuseran tdysmaaraisen alaskirjauksen.

Yksinkertaistettu taserakenne Q3’24
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Ennustemalli

Ennustamme Martelan liilkevaihdon kasvua
markkinakohtaisesti (Suomi, Ruotsi, Norja, Muut).
Suomessa yhtion kasvu nojaa arviomme mukaan
yhtion suuren kokoluokan vuoksi markkinan
elpymiseen, kun taas muilla markkina-alueilla
ndemme yhtiolla edellytykset pidemman aikavalin
kasvuun myds markkinaosuuksia voittamalla.
Pidemmalla aikavalilla Martelan
kasvumahdollisuudet nojaavat arviomme mukaan
kykyyn kasvaa ulkomailla ja vastata toimitilojen
murrokseen kokonaisvaltaisella tuote- ja
palvelutarjoamalla, silla kitukasvuinen toimiala
tarjoaa rajallisesti markkinakasvua. Martela ei
avaa kannattavuuttaan markkinakohtaisesti,
mink& seurauksena ennustamme yhtion
tuloskehitysta konsernitasolla.

Odotamme yhtion jaavan kuluvan vuoden
ohjeistuksestaan

Vuosi 2024 oli Martelalla erittdin haastava, mika
ilmeni tilikauden kolmesta tulosvaroituksesta.
Tammikuussa annettujen ennakkotietojen
mukaan 2024 liikevaihdon odotetaan laskevan 8
% noin 87 MEUR:oon ja liiketappion ennakoidaan
olevan 6,3-6,7 MEUR. Viime vuonna etenkin
yksityinen sektori oli varovainen suurempien
konttorihankkeiden suhteen, mutta yhtio viesti jo
Q3-raportissaan suurempien hankkeiden
etenemisesta ja vertailukautta vahvemmasta
tilausvirrasta. Pohjoismaissa nahty tydyhteisdjen
siityminen etatydmoodista vahvemmin takaisin
toimistolle tukee Martelan ja koko toimialan
kysyntaa. Kysynnan elpymisen kannalta on
kuitenkin kriittistd, ettd Pohjoismaissa nahdyt
orastavat merkit talouden elpymisesta jatkuvat,
tyottdmyysaste ei nouse enéa oleellisesti

nykytasoilta ja asiakkaat saavat paremman
nakyvyyden oman kysyntansa kehitykseen. Tama
elpymisen merkeista huolimatta tdman
kaantyminen luvuiksi on ollut Martelan odotuksia
hitaampaa, mikda 2024 ohjeistusta koskevista
tulosvaroituksista.

2024 tulostasoa keskeisempana ndemme
kysyntdympariston elpymisen silla yhtion
taseasema ei enaa kesta edellisvuoden kaltaista
suoritusta. 2024 lopun toimitusten siityminen
vuoden 2025 alkuun petaavat yhtidlle
edellytykset parempaan kausiluonteisesti
haastavalle alkuvuodelle. Alkuvuoden yli
selvidaminen edellyttdd ennusteidemme valossa
uutta ulkopuolista rahoitusta joko oman paaoman
ehtoisesti, velkarahalla tai omaisuuseria
myymalla. Kyseisen uuden rahoituksen saatavuus
ei ndhdéaksemme ole itsestdan selvaa, mika
nostattaa osakkeen riskiprofiilia merkittavasti.

Lahivuosien kasvuennusteet

Martelalla ei ole virallista julkista kasvutavoitetta,
mika vaikeuttaa ennusteiden suhteuttamista
yhtiéon omiin tavoitteisiin. Vuosina 2025-2026
odotamme Martelan saavuttavan vuosittain noin
5 %:n toimistokalustemarkkinan elpymisen myaota.
Odotamme toimialan elpymisen olevan
asteittainen, jota puoltaa Martelan tammikuussa
tiedottama toimintojen uudelleenorganisointi, jolla
yhtio tahtaa 1,5-2,0 MEUR:n s&astoihin. Toimialan
elpymiskayraa ajatellen pidamme keskeisena
mihin asentoon tasapaino eté- ja kotoa
tyoskentelyn valilla asettuu. Arviomme mukaan
Ikean kaltaisten matalan hintapisteen aiheuttama
uhka Martelalle on pienempi tydpaikoilla ja
etenkin hybridity6td suosivissa organisaatioissa
tyontekijan omaan kotiin verrattuna.

Liikevaihto markkina-alueittain
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Ennusteemme eivét oleta Martelalta oleellista
kasvua tai markkinaosuuden voittamista yhtion
pienemmiltd markkina-alueilta, mika on
luonnollisesti mahdollista. Viime vuosien
kasvuinvestointien (mm. uusi digitaalinen
kaupankadyntialusta ja uudet tuotelanseeraukset)
my6ta yhtiolla on aiempaa paremmat edellytykset
saavuttaa kasvua niin Suomessa kuin sen
ulkopuolelta. Tastd huolimatta odotamme
kotimarkkinan ulkopuolelta vain 3-5 %:n
liikevaihdon kasvua. Mielestamme yhtiolta on
perusteltua odottaa nayttoja kyvysta saavuttaa
kestavaa kasvua ulkomailla, silla toistaiseksi
Martelan historialliset naytot ovat siita rajalliset.
Etenkin strategiset kasvupanostukset Saksaan
voivat onnistuessaan mahdollistaa
huomattavaakin kasvua, mutta toimialan kirean
kilpailutilanteen vuoksi arvon luominen
kasvamalla ei ole itsestdan selvaa.

Vuosien 2025-2026 jalkeen odotamme Martelan
liikevaihdon kasvun maltillistuvan 2 %:iin, mika on
linjassa pidemman aikavalin kasvuodotuksemme
kanssa. Huoneistokalustemarkkinan rajallisen
kasvunakyman takia Martelan pidemman
aikavalin kasvu nojaa nahdaksemme yhtion
kykyyn saavuttaa kestavan kasvun resepti
Suomen ulkopuolelta. Kotimarkkinan ulkopuolella
Martelan kohdemarkkinoiden kasvunakyma ei
arviomme mukaan ole oleellisesti vahvempi
pidemmalla aikavalilld. Taman seurauksena
odotuksiamme ripedmpi kasvu nojaa yhtion
kykyyn voittaa markkinaosuuksia.

Kannattavuus ja tulosennusteet

Vuosina 2025-2027 odotamme Martelan
tulostason elpyvan normalisoituvan
kysyntdympariston ja sen myoéta elpyvien
toimitusvolyymien ajamana.
Liiketulosennusteemme asettuvat 0,8-1,5
MEUR:oon, jonka on 1,4-2,0 % Martelan
likevaihdosta. Yksittdisen vuoden osalta ndemme
Martelalla edellytykset huomattavasti
vahvempaankin suhteelliseen kannattavuuteen,
mutta historian valossa yhtion marginaalitaso on
heilunut merkittavasti, mika vaikeuttaa
normalisoidun tulostason arvioimista. Martelan
liketoiminnassa on merkittdva maara kiinteita ja
puolikiinteitd kuluja (ts. operatiivista vipua), minka
seurauksena yhtion tulostaso on herkka
muutoksille liikevaihdossa. Liikevaihdon
elpyminen on nainollen avainasemassa Martelan
tuloskaannetta ajatellen.

Vuonna 2022 Martela teki merkittédvan kokoisen
myynti- ja takaisinvuokraussopimuksen
Nummelan Logistiikkakeskuksestaan. Kaupan
myyntihinta oli 15 MEUR ja sen vuokrasopimus on
voimassa vuoteen 2033 asti. Martelan Nummelan
logistiikkakeskuksen myynnin ja
takaisinvuokrauksen IFRS 16 kirjanpitokdytannon
takia yhtion vuokrakulut eivat ndy tuloslaskelmalla
tdysmaaraisesti. Taman seurauksena yhtion
tulostaso vaikuttaa todellista rahavirtaa
vahvemmalta. Kyseinen erotus on kéasityksemme
mukaan vuositasolla noin 0,7-0,8 MEUR ja se on
huomioitava yhtion arvonmaarityksessa.
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Martelan tuloskaanne ja siirtyminen vankalle
kasvu-uralle nojaa arviomme mukaan alkuun
toimistokalustemarkkinan kysynnan elpymiseen
ja nykyisen kestamattoman kirean kilpailuaseman
laantumiseen. Taméan ohella Martelan kannalta
sisdiset keskeiset toimet tulosk&anteen
saavuttamiseksi ovat mm. myyntitarjooman
muovaaminen palveluvetoisemmaksi ja
elinkaarimallin 1&pilydntiin, koska arviomme
mukaan Martelan on vaikea vahvistaa
kilpailukykyaan oleellisesti puhtaana
kalustetoimittajana. Samalla on téarkea tunnistaa,
ettd yhtio on keventanyt kulurakennettaan
merkittévasti, minka seurauksena kannattavaa
liiketoimintaa voi pyorittda aikaisempaa
alhaisemmilla myyntivolyymeilla.

Lahivuosien rahavirta menee taseen
vahvistamiseen

Martelan taseasemaa ajatellen on kriittistd, etta
yhtio selvida kausiluonteisesti haastavan
alkuvuoden 2025 yli ilman rahoitusriskin
realisoitumista. Povaamastamme selvasta
tulosparannuksesta huolimatta ennusteidemme
mukainen suoritustaso ei kanna yhtiota kyseisen

haastavan jakson yli ilman ulkopuolista rahoitusta.

Martela ei jakanut osinkoa vuoden 2023
tuloksestaan. Odotamme yhtion keskittyvan
l&hivuosina taseensa vahvistamiseen, mika pitaa
osingonjaon toissijaisena vield lahivuodet. Emme
odota Martelalta osinkoa vuosilta 2024-2027
yhtion vahvistaessa taseasemaansa. Taseen
vahvistaminen vaatii aikaa ja ennusteissamme

omavaraisuusaste nousee 4 %:iin 2027, joten tyo
taseen vahvistaminen on edelleen vahvasti
kesken tassa vaiheessa. Nummelan
Logistiikkakeskuksen myynnin ja
takaisinvuokrauksen kirjanpitokasittelyn vuoksi
Martelan oman pdaoman taso vaikuttaa
todellisuutta matalammalta (konserni kirjasi vain
pienen osan transaktion myyntivoitosta
tulokseensa, mutta emo kirjasi sen
taysmaaraisesti).

Oman padoman tuotto on erittdin herkka
muutoksille kannattavuudessa

Laskeneen osakekohtaisen oman paaoman
myotd Martelan oman padaoman tuotto on
muuttunut erittdin herkaksi muutoksille
nettotulosmarginaalissa. Edellisvuoden heikon
tulostason myd&ta Martelan oman p&adoman tuotto
painui ennusteissamme poikkeuksellisen
matalalle tasolle. Matala oman paaoman tuotto
alleviivaa tarvetta ripedlle tuloskaanteelle, silla
yhtion oma padoma ei yksinkertaisesti kesta
vastaavaa suoritusta. Martela nékee kuitenkin
selvida merkkeja toimistokalustemarkkinan
kysynnan ja tilauksien elpymisestd, mika ajaa
ennusteissamme elpyvaa oman paaoman
tuottoa. Oman padoman tuottoa vakaampi
sijoitetun padoman tuotto elpyy 2025-2026
ennusteissamme 5-8 %:n tasolle, mika alittaa
yhtion oman padoman kustannuksen.

Taseen avainlukujen kehitys
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Tuloslaskelma

Tuloslaskelma 2022 Q123 Q2'23 Q3'23 Q4'23 2023 Q124
Liikevaihto 107 24,1 19,4 245 26,4 94,4 20,2
Suomi 74,5 17,7 14,4 17,6 17,7 67,4 15,2
Ruotsi 1m1 3,2 0,7 2,2 34 9,6 1,8
Norja 7.6 2,0 14 1,9 1,6 6,9 1,0
Muut 13,5 1,2 29 2,8 3,6 10,5 2,2
Kayttokate 8,3 -0,1 14 25 3,5 44 -0,5
Poistot ja arvonalennukset -5,8 -1,7 -1,6 -1,6 -1,9 -6,8 -1,7
Liikevoitto ilman kertaeria 1,0 -1,8 -2,9 0,8 1,5 -2,4 -2,2
Liikevoitto 25 1,8 -2,9 0,8 15 -2,4 -2,2
Nettorahoituskulut =151 -0,3 0,0 -0,2 -0,3 -0,9 -0,3
Tulos ennen veroja 1,3 -2,1 -3,0 0,6 1,2 -3,3 -2,5
Verot 1,2 -0,1 0,0 0,1 -0,2 -0,2 -0,2
Nettotulos 2,6 -2,2 -3,0 0,7 1,0 -3,5 -2,7
EPS (oikaistu) 0,30 -0,49 -0,66 0,15 0,22 -0,78 -0,59
EPS (raportoitu) 0,56 -0,49 -0,66 0,15 0,22 -0,78 -0,59
Tunnusluvut 2022 Q123 Q2'23 Q3'23 Q4'23 2023 Q124
Liikevaihdon kasvu-% 16,1 % -10,8 % -28,9 % -29% -2,8% -11,5 % -16,1%
Oikaistun liikevoiton kasvu-% -4194 % -1742,7% -38316% 329% 8432% -3402% 195%
Kayttokate-% 7.8 % -0,5% 72 % 10,0 % 131% 4,7 % -2,3%
Oikaistu liikevoitto-% 0,9 % -75% 15,2 % 35% 58 % -2,5 % -10,7 %
Nettotulos-% 2,4 % -9,2% -15,3 % 2,7 % 3,8% -3,7% 132 %

Laéhde: Inderes

Q2124
21,0
16,7
15
12
16
0,1
A7
1,6
1,6
-0,3
1,9
-0,1
-2,1
-0,46
-0,46

Q2'24
83 %
-44,9 %
0,3%
-7,7%
-9,9 %

Q3'24
20,7
16,0

2,2
1,0
1,5
0,8
-1,8
-0,9
-0,9
-0,3
-1,3
0,0
-1,3
-0,29
-0,29

Q3'24
-15,6 %
-210,0 %
4,0 %
-4,5 %
-6,3%

Q4'24e
25,1
17,6
3,0
15
30
0,2
1,9
4,7
4,7
0,3
2,0
0.1
1,9
-0,42
-0,42

Q4'24e
-4,9 %
-212,2 %
0,7 %
-6,8 %
-75%

2024e
87,0
65,5
8,5
47
83
0,6
7,0
-6,4
-6,4
1.2
-7.7
0,3
-7.9
-1,76
1,76

2024e
-7.8 %

170,5 %
0,7 %

-7.4 %

-9,1%

2025e
91,0
68,4
8,9
49
8,7
7.2
6,4
0,8
0,8
1.2
-0,4
0.1
-0,3
-0,08
-0,08

2025e
4,5 %

-112,3 %
7.9 %

0,9 %

-0,4 %

2026e
95,7
72,6
9.1
5,0
9,0
8,2
67
1,5
1,5
1
0,4
-0,1
0,3
0,07
0,07

2026e
52 %
91,4 %
8,6 %
1,6 %
0,3 %

2027e
97,6
74,0
03
51
9,2
8,5
-6,6
2,0
2,0
-1,4
0,5
-01
0,4
0,09
0,09

2027e
2,0 %
28,7 %
8,7 %
2,0 %
0,4 %



Tase

Vastaavaa

Pysyvét vastaavat

Likearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Léhde: Inderes

2022
21,0
0,0
4,3
13,3
0,0
0,6
0,0
2,9
71,3
11,8
0,0
18,2
1,3
62,3

2023
22,3
0,0
43
14,4
0,0
0,5
0,0
3,0
33,4
9,2
0,0
19,1
5,1
55,7

2024e
22,2
0,0
4,4
14,3
0,0
0,5
0,0
3,0
27,8
8,7
0,0
14,8
4,4
50,0

2025e
23,0
0,0
4,5
15,0
0,0
0,5
0,0
3,0
28,7
8,6
0,0
15,5
4,5
51,7

2026e
22,7
0,0
4,5
14,7
0,0
0,5
0,0
2,9
30,1
9,1
0,0
16,3
4,8
52,8

Vastattavaa

Oma padaoma

Osakepéddoma

Kertyneet voittovarat

Oman pddoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma p&&doma
Vahemmistéosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2022
13,9
7,0
53
0,0
0,0
1,6
0,0
15,0
0,0
0,0
14,8
0,0
0,2
33,4
4,6
28,8
0,0
62,3

2023
9,6
7,0
1,5
0,0
0,0
1,0
0,0

14,2
0,0
0,0
13,9
0,0
0,3
31,9
4,3
27,7
0,0
55,7

2024e
1,6
7,0
-6,4
0,0
0,0
1,0
0,0
12,6
0,0
0,0
12,3
0,0
0,3
35,8
12,3
23,5
0,0
50,0

2025e
1,3
7,0
-6,8
0,0
0,0
1,0
0,0
12,6
0,0
0,0
12,3
0,0
0,3
37,8
12,3
25,5
0,0
51,7

2026e
1,6
7,0
-6,4
0,0
0,0
1,0
0,0
12,4
0,0
0,0
12,1
0,0
0,3
38,9
12,1
26,8
0,0
52,8
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Suosimme tulospohjaista hinnoittelua

Martelan arvonmaarityksessa suosimme
tulospohjaisia hintakertoimia. Mielestdmme
kayttokelpoisimmat kertoimet ovat taserakenteen
huomioiva EV/EBIT-kerroin ja nettotulospohjainen
P/E-luku. Yhtion arvostuskertoimien arviointia
hankaloittaa kuitenkin kausiluonteisuuden
aiheuttama tuntuva kateistarve ja merkittéavan
kokoinen myynti- ja takaisinvuokraussopimus, jonka
seurauksena yhtiolld on tuntuva maara vuokrakuluja
tuloslaskelman ulkopuolella. Tasta johtuen yhtion
arvostusta kannattaa mielestamme katsoa IAS 17
mukaista EV/EBIT-kerrointa.

Koska Martelalle ei ole muodostettavissa riittédvan
kokoista ja laadukasta verrokkiryhmaa, jaa
suhteellisten hintakertoimien rooli
arvonmaarityksessamme olemattomaksi.

Painopisteemme arvonmaarityksessa on vuosien
2025 ja 2026 kertoimissa, 2024 liiketuloksen jaatya
tappiolliseksi. Martelan liiketoiminnan nakyvyys on
kuitenkin, mika lisda ennusteisiimme liittyvaa
epéavarmuutta ja rajaa kertoimista saatavaa tukea.
Hyddynnamme DCF-mallia arvostuksen tukena
arvon maarityksen haarukoimiseen.

Hyvaksyttyyn arvostukseen vaikuttavat tekijat

Seuraavat tekijat vaikuttavat meidan Martelalle
hyvaksymaan arvostustasoon:

* Lahivuosien tuloskasvupotentiaali on
likevaihdon kasvun toteutuessa hyva kiinteiden
kulujen skaalautumisen ansiosta. Tata
potentiaalia varjostaa kuitenkin vaimean
talousympariston aiheuttama haastava lyhyen
aikavalin nakyma.

* Liiketoiminnan maltillinen investointitarve
mahdollistaa tuloksen kaantyessa kohtuullisen
rahavirran ja hyvan osingonmaksukyvyn.

* Yhtion kilpailukyky pohjautuu
kokonaisvaltaiseen tuote- ja
palvelutarjoamaan. Hintakilpailu
toimistokalustemarkkinalla on kovaa ja Martelan
on viela todistettava elinkaarimallin ymparille
rakennetun liketoiminnan toimivuus. Kirean
hintakilpailun liséksi toimialan kysynnalla on
selvaa kausivaihtelua ja syklinen luonne, mika
rajoittaa padoman tuottopotentiaalia.

* Ohuet tilauskirjat ja liiketoiminnan
projektivetoinen luonne heikentavat nakyvyytta
nostaen Martelan riskiprofiilia. Tdma nostaa
osakkeen tuottovaadetta ja laskee hyvéaksyttavia
arvostuskertoimia.

» Historialliset tulospettymykset ja poukkoilevan
suoritustason taakka on naarmuttanut
sijoittajatarinaa, mika on siirtanyt hinnoittelun
painopistetta pidemman tahtdimen potentiaalista
kohti lyhyempaa jannetta.

Edella mainittujen tekijdiden pohjalta Martelalle voi
mielestdamme hyvaksya normaalin tuloskunnon
viitekehikossa P/E-luvut 8-11x ja EV/EBIT-kertoimet
6-8x. Tasot pohjautuvat arvioihin yhtion omista
operatiivisista fundamenteista (mm. kannattavuus- ja
paaoman tuottopotentiaali ) seka yhtion
kokonaisriskiprofiilin. Absoluuttisesti tarkasteltuna
nama tasot ovat Helsingin porssin pidemman
aikavalin mediaanien (P/E 14x-15x ja EV/EBIT 11x-13x)
alapuolella, vaikka emme lahtokohtaisesti Martelan
arvostusta suhteessa osakemarkkinoiden yleiseen
tasoon peilaakaan.

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

P/E

P/B

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

Lahde: Inderes

2024e 2025e 2026e

0,80
4,52
3,6
24
neg.
neg.
2,2
0,0
0,3
38,8
neg.
0,0 %
0,0 %

0,80
4,52
3,6
24
neg.
neg.
2,8
0,0
0,3
3,3
29,9
0,0 %
0,0 %

0,80
4,52
3,6
23
10,9
10,9
2,2
0,0
0,2
2,8
15,1
0,0 %
0,0 %
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Heikon nakyvyyden vuoksi tulospohjainen nettotulospohjaista arvostuskuvaa merkittavasti.

arvostus tarjoaa rajallisesti tarttumapintaa IFRS 16 oikaistu EV/EBIT

Tasepohjainen arvostus on maltillinen, muttei
2025-2026 ennusteillamme Martelan EV/EBIT- syytta

kertoimet ovat korkealla 30-15x tasolla.
N&ahdaksemme arvostusta paremmin kuvaava
vuokraveloista oikaistu ja kaikki vuokrakulut
huomioiva EV/EBIT-kerroin on 2025
ennusteillamme erittdin korkea ja 2026
ennusteillamme neutraalilla 7x tasolla. Kyseinen
kerroin antaa kuitenkin turhan ruusuisen kuvan

Martelan tasepohjainen P/B-luku on vuoden 2024

ennusteillamme 2,2x ja 2025 ennusteillamme 2,8x, 1782,9
mika on Helsingin porssin mittakaavassa korkea

taso. P/B-kerroin on noussut korkeaksi nopeasti

laskeneen oman paaoman myotd, mika nostattaa

osakkeen riskiprofiilia. Yhtion matalan historiallisen

oman paaoman tuoton (2006-2023 keskimaarin 0,8

i ittava . . . - 71 4,2
yhtion vakaavaraisuudesta, koska merkittavan %) vuoksi P/B-kertoimessa on vaikea nahdé
kausnlgontocie_lsuyden'Ja'tuntuvalj' opgratuvnsen vivun perusteluita kestdvaan tasepohjaiseen 09
vuoksi yhtion liiketoiminta vaatii arviomme mukaan preemiohinnoitteluun. P/B-kerroin on erityisen 2024e 2025e 2026e 2027e

noin 5 MEUR:n kateisvaroja. Mikali liiketoiminnan
arvioidaan sitovan 5 % rahavaroja osana
kayttopadomaa, on vuoden 2026 IFRS 16 oikaistu
EV/EBIT-kerroin korkealla 14x tasolla. Heikon
taloussuhdanteen vuoksi Martelan tuloskunto on

herkka muutoksille tulosennusteissa matalalle
tasolle laskeneen oman padgoman myotd, mutta
my0os 1,5x tasolla oleva EV/sijoitettu padgoma -
tunnusluku puhuu osakkeen kalliin hinnoittelun

m EV/EBIT (oik.)

puolesta.
lyhyella aikavalilla paineessa ja alle sen . . . EV/Liikevaihto
potentiaalisen tason, minka seurauksena osakkeen Liikevaihtopohjainen arvostus
kohdalla on lyhyelld tahtaimella mielestamme Martelan likevaihtopohjaiset arvostuskertoimet 0,3 03
sovellettava lievaa joustoa hyvaksyttaviin (EV/S) ovat vuosien 2025-2026 ennusteillamme 0,2
arvostukseen nahden, mutta yleisesti ne viestivat 0,3-0,2x. Taso on alhainen, mutta perusteetta 0.2 02
ndhdaksemme osakkeen tuotto/riski-suhteen yhtiota ei tallaisilla kertoimilla hinnoitella. Juurisyyt 02 o ' 0,2 :
nojaavan vaaraan suuntaan. Tulospohjaisten makaavatkin liilketoiminnan varsin matalassa
kertoimien vakautta heikentavat myds matalat marginaali- ja pddoman tuottopotentiaalissa seka
kantaluvut, joiden vuoksi pienetkin viime vuosien heikossa tuloskunnossa.
ennustemuutokset heiluttavat arvostuskuvaa Tuloskaanteen tullessa lapi olisi nykytasossa
merkittavasti. kuitenkin selvéd nousuvaraa. Suuren

myyntivolyymin ja alhaisten marginaalien
seurauksena pienikin parannus Martelan
suhteellisessa kannattavuudessa yhtion
tulospohjaista arvostuskuvaa merkittavasti, eika sen EV/Liikevaihto e Medliaani 2019 - 2023
vuoksi yksittdisen vuoden tulospohjaiselle

arvostukselle saa yksindan antaa liian suurta

painoarvoa.

Nettotulokseen pohjautuvista P/E-kertoista on
haettava tukea vuosien 2026-2027 ennusteilla ja ne
ovat ennusteillamme 11-9x. Kertoimet eivat
kuitenkaan huomioi tuloslaskelman ulkopuolista
vuokrakulua, jonka huomioiminen nostattaisi
kertoimia selvasti. Martelan ohuiden marginaalien
vuoksi pienetkin muutokset suhteellisessa
kannattavuudessa heiluttavat etenkin

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
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Kassavirta-analyysiin (DCF) pohjautuva arvostus

Diskontattuihin kassavirtoihin perustuva
arvonmaaritysmallimme (DCF) antaa Martelan
osakekannan arvoksi 1,1 MEUR eli 0,2 euroa per
osake. DCF-mallissamme odotamme liikevaihdon
kasvavan pidemmalla aikavalilla (2028-2033) 2 %
vuodessa, kun taas liikevoittomarginaali asettuu 2
%:iin. Kyseinen oletus on Martelan viime vuosien
suoritustasoon nahden aggressiivinen ja vaatii koko
toimistokalustemarkkinan kannattavuustason
tervehtymista. Oletus on ndhdaksemme perusteltu,
mutta kilpailurakenteen muutokseen nojaavavan
kehityksen ajoittaminen on ennustaessa haastavaa.

Terminaalijaksossa yhtion kasvu hiipuu 1,5 %:iin, kun
taas liilkevoittomarginaali painuu 1,8 %:n tasolla. DCF-
mallimme pyrkii havainnollistamaan yhtion
rahavirtaa ilman vuonna 2020 implementoidun IFRS
16 standardin vaikutuksia, mika laskee yhtion
nettovelkaa seka poisto- ja investointitasoa ja
nostattaa padoman kustannusta. Mallissa
kayttdémamme padoman keskimaardinen kustannus
(WACC) on 13,2 % ja riskiton korko on 2,5 %. Oman
padoman tuottovaade on 13,6 %.

Tuotto-odotus jaa heikoksi

Vuoden 2027 ennusteillamme Martelan P/E-luku
on 10x. Taso on mielestémme Martelalle hieman
koholla. Odotamme Martelan priorisoivan taseensa
vahvistamista lahivuosina, minka seurauksena
emme odota yhtion maksavan osinkoa lahivuosien
tuloksestaan. Taman myota osakkeen tuotto-odotus
jaa silmissamme tuloskasvun varaan, mika ei
ennusteissamme riitd korkean tulospohjaisen
arvostuskuvan sulattelemiseksi.

Taten nykyinen kurssitaso hinnoittelee
nakemyksemme mukaan sisdan selvasti omia
odotuksiamme mydnteisempaa tulevaa kehitysta.

Arvostuksen yhteenveto

Olemme arvioineet Martelan arvostusta useasta
nakokulmasta ja ndemme osakkeessa selvaa
laskuvaraa. Osakkeen arvo painottuu vahvasti
taseessa sijaitseviin omaisuuseriin ja toimialan
tervehtymiseen tai rakennejarjestelyihin liittyvaan
optionaalisuuteen, kunnes yhtio saa
tuloskaanteensa vakaalle pohjalle. Osakkeen
tulospohjainen arvostus ei vaikuta houkuttelevalta,
mutta matalan liikkevaihtopohjaisen arvostuksen
my&6ta potentiaalisi pienikin positiivinen yllatys
suhteellisessa kannattavuudessa lyd voimalla l&pi
tuloskertoimiin. Osakkeen tuotto/riski-suhde sailyy
kuitenkin silmissémme nykyisella kurssitasolla
heikkona, kunnes yhtio saa rahoitusriskidgan
laskettua tai tuloskaannettaan edistettya
huomattavasti. Toistamme 0,5 euron
tavoitehintamme ja myy-suosituksemme.

Osaketuoton ajurit 2024-2027

Positiivinen Neutraali Negatiivinen
Tulostuoton ajurit
Kohdemarkkina osoittaa elpymisen
merkkeja
Potentiaali
Kiinteaa kulurakennetta kevennetty voimakkaalle

tuloskasvulle
kysynnén elpyesséa

huomattavasti

Nykyinen tulostaso on heikko

Osinkotuoton ajurit
Tase ei mahdollista osingonjakoa

Maltillinen investointitarve luo

O/« H
kohtuullisen kassavirtapotentiaalin 0% eelbeisite

Kasvava osinko vaatii vahvistuvaa
tuloskuntoa

Arvostuskertoimien ajurit

Tulospohjaisissa arvostuskertoimissa
on selvaa laskuvaraa

Arvostuksen
kokonaiskuva ei ole
riittdvan houkutteleva

Heikko tase nostattaa riskiprofiilia ja
laskee hyvéaksyttavaa arvostusta

DCF-malli indikoi merkittavaa
laskuvaraa

Osakkeen kokonaistuotto-odotus jaa heikoksi
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Arvostustaulukko

Arvostustaso 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
Osakekurssi 3,36 3,09 2,29 2,45 1,28 0,80 0,80 0,80 0,80
Osakemaara, milj. kpl 4,14 4,14 4,51 4,52 4,52 4,52 4,52 4,52 4,52
Markkina-arvo 14 13 10 " 5,9 3,6 3,6 3,6 3,6
Yritysarvo (EV) 19 17 18 19 19 24 24 23 23
P/E (oik.) neg. neg. neg. 8,1 neg. neg. neg. 10,9 8,8
P/E neg. neg. neg. 4,3 neg. neg. neg. 10,9 8,8
P/B 0,9 1,0 0,8 0,6 2,2 2,8 2,2 1,8
P/S 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
EV/Liikevaihto 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,2 0,2
EV/EBITDA 6,5 6,8 4,4 2,3 4,3 38,8 3,3 2,8 2,6
EV/EBIT (oik.) neg. neg. neg. 19,6 neg. neg. 29,9 15,1 11,6
Osinko/tulos (%) 0,0 % 0,0 % 0,0 % 17,7 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 4,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %

Léhde: Inderes

P/E (oik.) EV/EBIT P/B
10,9 209
8.1 5 J888 504
19,6 19.56009
1825
0.9 0 os
faWad
00 00 00 00 00 00 00 00 00 0,0 00 0,0
2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2019 2020 2021 2022 2023 2024e2025¢2026e 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025¢ 2026e

P/E (oik.) e \ediaani 2019 - 2023 EV/EBIT (oik) e \ediaani 2019 - 2023 P/B e Mediaani 2019 - 2023



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhmén arvostus

Markkina-arvo | Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
Yhtio MEUR MEUR 2024e 2025e 2024e 2025e 2024e 2025e 2024e 2025e 2024e 2025e 2024e
Steelcase 1296 1335 78 78 5,2 5,0 0,4 0,4 1,1 10,8 3,8 3,9 1,5
Martela (Inderes) 4 24 -3,7 29,9 38,8 33 0,3 0,3 -0,5 -10,6 0,0 0,0 2,2
Lahde: Refinitiv / Inderes



DCF-laskelma

DCF-laskelma 2023 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e 2033e TERM
Likevaihdon kasvu-% -11,5 % -7,8 % 45 % 52 % 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 1,5 % 1,5 %
Likkevoitto-% -2,5% -7,4% 0,9 % 1,6 % 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 1,8 % 1,8 % 1,8 %
Liikevoitto -2,4 -6,4 0,8 1,5 2,0 2,0 2,0 21 21 1,9 2,0

+ Kokonaispoistot 6,8 3,7 3,4 3,6 3,3 3,3 3,2 3,2 31 3.1 3.1

- Maksetut verot -0,4 -0,3 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1

- verot rahoituskuluista 0,1 0,0 -0,3 -0,2 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3

+verot rahoitustuotoista 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Kéyttopadoman muutos 0,5 0,7 1,4 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operatiivinen kassavirta 4,6 -2,3 5,4 4.9 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 4.8 4,6
+Korottomien pitka aik. velk. lis. 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Bruttoinve stoinnit -7,9 -3,6 -4,3 -3,3 -3,5 -3,3 -3,3 -3,2 -3,2 -3,1 -3,0

Vapaa operatiivinen kassavirta -3,3 -5,8 1,1 1,6 1,5 1,7 1,7 1,8 1,8 1,7 1,6

+/- Muut 0,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0

Vapaa kassavirta -3,3 -6,9 0,11 0,6 0,5 0,7 0,7 0,8 0,8 0,7 0,6 5,3
Diskontattu vapaa kassavirta -7,8 0,1 0,5 0,4 0,5 0,4 0,4 0,4 0,3 0,2 2,0
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta -2,6 5,3 5.1 4,6 4,2 3,7 3,3 2,9 2,5 2,2 2,0
Velaton arvo DCF -2,6

- Korolliset velat -1,4

+Rahavarat 5,1 Rahavirranjakauma jaksoittain

-Vahemmistoosuus 0,0

-Osinko/padomapalautus 0,0

Oman padaoman arvo DCF 1,1 20246-2028¢ 245%

Oman padaoman arvo DCF per osake 0,2

Padaoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACQ) 18,0 % 2029¢-2033¢ -67% -

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 5,0%

Vieraan pddoman kustannus 8,5 %

Yrityksen Beta 1,70

Markkinoiden riski-preemio 4,75 % TERM-78% -

Likvidite ettipreemio 3,00 %

Riskiton korko 2,5%

Oman padoman kustannus 13,6 %

P&soman keskim. kustannus (WACC) 13,2 % 2024e-2028¢  M2029e-2033¢ W TERM

Lahde: Inderes HUOM: Malli havainnollistaa rahavirtaa ilman IFRS 16 vaikutusta



Yhteenveto

Tuloslaskelma 2021 2022
Liikevaihto 91,9 106,7
Kayttokate 41 83
Liikevoitto 13 2,5
Voitto ennen veroja -2,3 1,3
Nettovoitto -2,4 2,6
Kertaluontoiset eréat -1,0 15
Tase 2021 2022
Taseen loppusumma 511 62,3
Oma padoma 10,8 13,9
Liikearvo 0,0 0,0
Nettovelat 7.8 81
Kassavirta 2021 2022
Kayttokate 41 83
Nettokdyttopadoman muutos -53 3,6
Operatiivinen kassavirta -1,3 10,2
Investoinnit -3,3 -9,8
Vapaa kassavirta -4,5 11
Arvostuskertoimet 2021 2022
EV/Liikevaihto 0,2 0,2
EV/EBITDA 4,4 23
EV/EBIT (oik.) neg. 19,6
P/E (oik.) neg. 8,1
P/B 1,0 0,8
Osinkotuotto-% 0,0 % 4,0 %

Lahde: Inderes

2023
94,4
44
24
33
3,5
0,0

2023

55,7
9,6
0,0
13,1

2023
44
05
46
7.9
33

2023
0,2
43

neg.
neg.
0,6

0,0 %

2024e
87,0
0,6
-6,4
7,7
-7,9
0,0

2024e
50,0
1,6
0,0
20,2

2024e
0,6
0,7
11
-6,9
-5,8

2024e
0,3
38,8
neg.
neg.
2,2
0,0 %

2025e
91,0
7,2
0,8
-0,4
-0,3
0,0

2025e
51,7
1,3
0,0
20,1

2025¢
7,2
14
8,4
7,2
11

2025e
0,3
3,3
29,9
neg.
2,8
0,0 %

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omapdadoma / 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
-0,53
-0,32
-0,29
-0,99
2,39
0,00

2021

4%
63 %
-92 %
-72%
4,5 %
-0,3%
1.4 %
-21,7 %
52%
222%
72,6 %

2022

0,56
0,30
2,25
2,46
3,06
0,10

2022
16 %
101%
-419 %
-194 %
7.8 %
0,9%
23%
20,7 %
8,8 %
24,7 %
58,6 %

2023
-0,78
-0,78
1,02
-0,72
2M
0,00

2023
-12%
-47 %
-340 %
-358 %
4,7 %
-2,5%
-2,5%
-30,0%
-7.8 %
19,3 %
137,2 %

2024e
-1,76
-1,76
0,24
-1,29
0,36
0,00

2024e
-8 %
-86 %
171%
126 %
0,7 %
7.4 %
-7.4 %
-142,2 %
-23,9 %
3,7%

1252,3 %

2025e
-0,08
-0,08
1,85
0,25
0,28
0,00

2025e
5%
1063 %
-12 %
-96 %
7.9 %
0,9 %
0,9 %
-23,5 %
3,0%
28 %

1573,8 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettédva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitaa luotettavina. Inderesin pyrkimyksenéa on
kayttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen
tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet
ovat esittdjiensd nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen
sisallosta tai paikkansapitavyydestd. Inderes tai sen tyontekijat eivat
myoskaén vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspdatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja valilliset
vahingot), joita tietojen kéytosta 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 kayttoon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda tai
merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myos ymmartaa, ettd
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdess&dan paatoksia
sijoitustoimenpiteista, asiakkaan tulee perustaa pdatdksensa omaan
tutkimukseensa, seké arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa
seka tarvittaessa kaytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa
sijoituspaatostensa tekemisesta ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa
toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin
kirjallista suostumusta. Mitdan tdman raportin osaa tai raporttia
kokonaisuudessaan ei saa missdan muodossa luovuttaa, siirtaa tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden
kansalaisille. Myds muiden valtioiden lainsdadannéssa voi olla taméan
raportin tietojen jakeluun liittyvié rajoituksia ja henkildiden, joita
mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa huomioon mainitut
rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttama suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden
kokonaistuotto-odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi
Inderesin nédkemyksen tuotto-odotukseen liittyvasta riskista.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, véhenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasaantoisesti vahintdan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa my6s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, etta osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasaantdisesti seuraavia
arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF), arvostuskertoimet,
vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -analyysi. Kaytettavat
arvonmaadritysmenetelmat 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

Véhenna 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 méaaritelmien mukainen arviointi on yhtiékohtaista ja
subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-
odotukset voivat johtaa eri suosituksiin eika eri osakkeiden suosituksia
ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata kesken&dan. Tuotto-
odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin ndkemyksen
mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja
tilanteiden valilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttamatta johda
positiiviseen suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eika
matala tuotto-odotus johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen
riskien ollessa Inderesin nakemyksen mukaan maltillisia.

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tydntekijoilla
ei voi olla 1) merkittavén taloudellisen edun ylittdvia omistuksia tai 2) yli 1
%:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssa.
Inderes Oyj voi omistaa seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita
ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa rahaa sijoittavassa
mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oyj:n omistukset esitetdan
yksiléityna mallisalkussa. Inderes Oyj:lla ei ole muita omistuksia
analyysin kohdeyhtitissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista
ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai
ndkemykseen. Inderes Oyj:lla ei ole investointipankkiliiketoimintaa.

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

Kaikki Inderes Oyj:n osakeomistukset sen seurannassa olevissa
kohdeyhtidissa esitetdadn yksiloityind oikeaa rahaa sijoittavassa Inderes
Oyj:n mallisalkussa.

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

Inderes on tehnyt téssé raportissa suosituksen kohteena olevan likkeeseen
laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on tutkimusraporttien laatiminen.

Pvm
04/10/2021
07/11/2021
12/01/2022
09/05/2022
13/07/2022
13/08/2022
06/11/2022
13/02/2023
02/05/2023
08/05/2023
14/08/2023
20/10/2023
12/11/2023
15/02/2024
15/05/2024
19/08/2024
11/11/2024
12/12/2024
20/01/2025
21/01/2025

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Vahenna
Vahenné
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Myy

Myy

Myy
Myy
Vahenna
Vahenna
Myy
Myy
Myy

Tavoite Osakekurssi

2,50 €
230€
3,00 €
330€
3,80 €
410 €
280 €
2,60 €
220 €
210 €
1,50 €
110 €
110 €
1,20 €
1,05 €
1,00 €
0,90 €
0,75 €
0,50 €
0,50 €

236 €
230€
273 €
3,01€
338€
3,68€
275 €
248 €
229€
21€

7M€
1,30 €
134 €
1,39 €
1,21€
1,03 €
0,98 €
0,90 €
0,88 €
0,80 €


https://www.inderes.fi/fi/inderes-mallisalkku

inde
Ies.

Inderesin tehtava on yhdistaa sijoittajat ja porssiyhtiot.
Asiakkainamme on yli 400 porssiyhtiota, jotka haluavat palvella
omistajiaan ja sijoittajayhteisda tarjoamalla parempaa
sijoittajaviestintaa. Sijoittajayhteis6émme kuuluu yli 70 000
aktiivista osakesijoittamisesta kiinnostunutta jasenta.

Inderesin yhteiskunnallisena tavoitteena on demokratisoida

sijoittajatieto. Uskomme sijoittajien yhtalaisiin mahdollisuuksiin
saada tietoa, jonka avulla saastaa ja sijoittaa tulevaisuuteensa.

Porssiyhtidille tuotamme ratkaisuja, joiden avulla toteuttaa
tehokasta ja avointa sijoittajaviestintaa. Inderesin tuotetarjooma
kattaa kaikki keskeiset pdrssiyhtion sijoittajaviestinnan
tarvitsemat ratkaisut. Paatuotteitamme ovat osakeanalyysi, IR-
tapahtumat, IR-ohjelmistot ja yhtiokokoukset.

Sijoittajayhteisolle tarjoamme palveluita, joiden avulla yhteison
jasenet voivat kehittyd paremmiksi sijoittajiksi, verkostoitua
muiden sijoittajien kanssa seka saada ajantasaista tietoa
sijoituspaatosten tueksi.

Inderes on listattu Nasdaq First North -markkinapaikalle ja se
toimii Suomessa, Ruotsissa, Tanskassa ja Norjassa.

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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