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Kilpailukyvyn nosto avainasemassa

Analyytikk
Marimekko totesi vuoden 2016 olevan kilpailukyvyn noston ja tehokkuuden parantamisen alyytikko
vuosi. Yhtio teki viime vuonna hyvaa tyota molemmilla saroilla, mika on néakynyt kiintedn Petri Kajaani
kulurakenteen pienenemisena ja myyntikateprosentin kdantymisena nousu-uralle pitkasta +358 50 527 8680

aikaa. Yhtio on nyt selvasti paremmassa kunnossa kuin vuosi sitten ja tdméa on heijastunut
positiivisesti myds markkina-arvoon (+30 %/Vv.). Kilpailukyvyn nosto on parantanut yhtion
kannattavuutta, mikad yhdistettyna selvasti verrokkiryhmaa alempaan arvostukseen ja
korkeaan osinkotuottoon antavat tukea osakkeelle. Toistamme naista syista Marimekon

petri.kajaani@inderes.fi

lisda-suosituksen ja 11,0 euron tavoitehinnan. Suositusja tavoitehinta
Kasvu ja kilpailukyvyn parantaminen ovat avaimia tuloksen paranemiseen LISAA

Marimekko tulee arviomme mukaan kasvamaan lahivuosina noin 3 %:n vuosivauhtia, mika nojaa Edellinen: Lis4a

uusiin mallistoihin, uusien myymaldiden perustamiseen, verkkokaupan kautta tulevan myynnin

kasvuun ja olemassa olevien myymalsiden tehokkuuden parantamiseen (liikevaihto/m?). Toimialan 1 0 EUR

yhtiot hyotyvat isomman koon mukana tulevista skaalaeduista, minka yhdessa viime vuonna ?

trimmatun kulurakenteen kanssa odotamme heijastuvan myyntikatteeseen ja tulokseen positiivisesti. Edellinen: 11,0 euroa

Kilpailukyvyn yllapitdamiseen liittyy olennaisesti myds kyky pitdd mallistot niin houkuttelevana, etta
yhtio pystyy toimimaan kannattavasti alati kiristyvan globaalin markkinaympariston ja digitaalisten

kanavien kautta tulevan kilpailupaineen alla. Osakekurssi: 9,70 EUR

Potentiaali: 13 %
Marimekko on osoittanut vahvoja tuloskaanteen merkkeja viimeisen vuoden aikana

Marimekko aloitti noin kaksi vuotta sitten toimenpiteet pitkaan laskutrendissa olleen kannattavuuden Avainluvut
parantamiseksi ja tulokset alkoivat nakya pian Q116 raportin jalkeen. Yhtic on onnistunut nostamaan
liikevoiton heikolta 1,6 %:n tasolta (2015) noin 5,3 %:n tasolle (2016) ja odotamme sen paranevan 6,2 2015 2016 2017e  2018e
%:n tasolle vuonna 2017. Yhti6 on saanut laskettua kiinteita kulujaan vuoden 2016 alussa kadytyjen yt- Likevaihto 95,7 99,6 1000 1029
neuvottelujen ansiosta seka onnistunut pysayttdamaan vuodesta 2012 alkaneen suhteellisen -kasvu-% 16 % 41% 04% 28%
myyntikatteen laskutrendin. Kun samaan aikaan liikevaihto on pysynyt pienessa kasvussa ovat EBIT 15 52 6,2 6,6
ainekset nykyisen suhteellisen kannattavuustason yllapitamiselle ja maltilliselle parantamiselle hyvat. _EBIT-% 16 % 53% 62% 64%
Vuoden 2017 ohjeistus on varovainen ja odotamme yhtion paasevan siihen helposti Tulos ennen veroja - 22 >4 a2
Nettotulos 0,8 4,0 41 49
Yhtio arvioi vuoden 2017 liilkevaihdon ja vertailukelpoisen liikevoiton pysyvan edellisvuoden tasolla. EPS 010 0,60 053 0,60
Vuoden 2016 liikevaihto oli 99,6 MEUR ja vertailukelpoinen liikevoitto 6,1 MEUR. H117 aikana yhtion -Osinkosuhde 352% 80% 89 % 83 %
liikevaihto on kasvanut 2 % 45,3 MEUR:oon ja vertailukelpoinen liikevoitto on kasvanut 1,8 MEUR:oon
(H16: 0,7 MEUR). Meidan ennuste vuoden 2017 liikevaihdolle on 100 MEUR ja vertailukelpoiselle P/E 835 19,0 19,2 16,1
liikevoitolle 6,4 MEUR. Odotamme yhtion paasevan ohjeistukseen kohtalaisen helposti. P/B 25 27 27 26
Hyva osinkotuotto ja selva alennus verrokkiryhmaan nahden tukevat osakekurssia PIs 07 08 08 08
EV/EBIT 455 13,0 12,2 1,5
Ennusteidemme mukaiset 2017 ja 2018 P/E-luvut ovat 19x ja 16x, kun kansainvalisistd muotitaloista EV/EBITDA 1.6 78 7.9 76
muodostuvan verrokkiryhman mediaanit ovat 24x ja 21x. Velattoman taseen huomioivat EV/EBITDA- EV/Liikevaihto 07 08 08 07
kertoimet ovat 7,9x ja 7,6x%, kun verrokkiryhman mediaanit ovat 11,3x ja 10,8x. Marimekon osinkotuotto Osinkotuotto 42% 42%  46%  52%

asettuu ennusteillamme 4,6 %:n ja 5,2 %:n tasolle, kun verrokkiryhman mediaanit ovat 2,1 % ja 2,3 %. Lahde: Inderes
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Marimekko lyhyesti

Marimekko on suomalainen tekstiili- ja vaatetusalan designyritys. Tuoteportfolioon kuuluu vaatteita, laukkuja,
asusteita seka kodintavaroita sisustustekstiileista astioihin. Marimekko-tuotteita myydaan noin 40 maassa.
Yhtion tarkein myyntikanava on Marimekko-myymalat, joita oli vuoden 2016 lopussa noin 160 kappaletta.

1951 78 M EU R Marimekon liikevaihdon ja liikevoiton kehitys 2004-2018e
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kuluttajahinnoin. Arvio on epavirallinen eika se sisélla arvonliséveroa.
**Q2"7 lopussa
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Tekstiili- ja vaatetusalan designyritys

Marimekko on vuonna 1951 perustettu
suomalainen tekstiili- ja vaatetusalan design-
yritys. Marimekon toiminnan ydin on ajattomien
ja yksilollisten, kaytannollisten ja kauniiden
kuluttajatuotteiden suunnittelu ja valmistus.
Tuoteportfolioon kuuluu vaatteita, laukkuja,
asusteita seké kodintavaroita astioista
sisustustekstiileihin.

Marimekon liikevaihto vuonna 2016 oli 99,6
MEUR (2015: 95,7 MEUR), liikevoitto oli 5,2
MEUR (2015: 1,5 MEUR) ja henkilésto
keskimaarin 440 (2015: 460). Yhtion tarkein
myyntikanava on Marimekko-myymalat, joita oli
Q2’17 lopussa yhteensa 163 kpl (Q2'16: 158 kpl).
Naistd Marimekon omia vahittaismyymalaita oli
56 kpl. Marimekko-tuotteita myyd&aan noin 40
maassa ja yhtion verkkokauppa tavoittaa
asiakkaita noin 30 maassa. Keskeisia
markkinoita ovat Pohjois-Eurooppa, Pohjois-
Amerikka ja Aasian-Tyynenmeren alue.

Marimekko julkaisee myds arvioita kaikkien
Marimekko-tuotteiden myynnista
kuluttajahinnoin mitattuna ja kayttaa tasta
mittarista termia "Brandimyynti”. Marimekon
brandimyynti vuonna 2016 oli 199 MEUR.
Brandimyynti lasketaan lisaamalla yhtion oman
vahittaiskaupan liikevaihtoon muiden
jakelijoiden arvioitu Marimekko-tuotteiden
vahittdismyyntiarvo.

Pieni yhtio globaaleilla markkinoilla

Marimekko toimii erittdin kilpaillulla globaalilla
kuluttajamarkkinalla. Yhtio luokittelee itsensa
Lifestyle-brandiksi, mika tarkoittaa sitd, etta yhtio
suunnittelee ja valmistaa ajattomia,
persoonallisia vaatteita, laukkuja, asusteita ja
kodintuotteita elamén eri hetkiin.

Virallisesti Marimekko luokitellaan teksiili- ja
vaatetusalan yhtioksi. Muodin sisélla Marimekko
kuuluu Contemporary-segmenttiin, joka kertoo
tietysta premium-hinnoittelusta, mutta ei
kuitenkaan ylla luksuksen puolelle. Marimekon
vahvuuksia talla markkinalla ovat brandin vahva
perintd, tunnistettava muotokieli (varit ja kuviot)
seka naiden leveroiminen moneen eri
tuotekategoriaan esim. vaatteet, asusteet, laukut
jne. Sisustuspuolella Marimekko toimii
kodintuotetoimialalla, joka pitaa sisallaan mm.
kankaita, sisustus- ja kodintuotteita ja
keramiikkaa. Ndissa tuotteissa yhtio kayttaa
tunnistettavia kuvioita ja varejaan, mika tuo
tunnetun brandin kautta hinnoitteluvoimaa.

Marimekon paakonttori sijaitsee Helsingin
Herttoniemessa. Yhtiolla on sielld oma
kangaspaino, jossa painetaan Marimekon
metreittdin myytavia sisustuskankaita seka osa
vaatteissa, laukuissa ja keittiotekstiileissa
kaytettavissa kankaista. Sen lisdksi yhtiolla on
kattava valmistajaverkosto, joka tekee tuotteita
alihankintana Euroopassa ja Aasiassa. Suurin
osa Marimekon tuotteista valmistetaan
Euroopassa ja noin kolmannes Euroopan
ulkopuolella.

Kolme eri tuotelinjaa

Marimekolla on kolme tuotelinjaa: 1) Muoti 2)
Kodintuotteet 3) Laukut & Asusteet. Vuonna
2016 konsernin liikkevaihto jakautui seuraavasti:
Muoti 36 % liikevaihdosta, Kodintuotteet 38 %
liikevaihdosta ja Laukut & Asusteet 26 %
liikevaihdosta.

Muoti-tuotelinja siséltda vaatteita padasiassa
naisille. Joitain tuotteita tehdaan myds miehille
ja lapsille. Kodintuotteet-tuotelinja sisaltaa
kankaita, sisustus-, keittio- makuuhuone- ja
kylpyhuonetuotteita. Laukut & Asusteet-

tuotelinja sisaltéaa mm. huiveja, koruja, hattuja,
kenkia, lompakoita, kasilaukkuja, reppuja,
meikkipusseja jne.

Paamarkkina-alue on Suomi

Marimekon paamarkkina-alue on yhtion
perustamisesta lahtien ollut Suomi. Vuonna 2016
liikevaihdosta 56 % eli 55,8 MEUR tuli
Suomesta. Liikevaihdolla mitattuna toiseksi
suurin markkina-alue on Aasian-Tyynenmeren
alue, joka toi vuoden 2016 liikevaihdosta noin 19
% eli 18,8 MEUR. Aasian-Tyynenmeren alueella
varsinkin Japani on yhtidlle merkittava
yksittdinen markkina. Kolmanneksi suurin
markkina-alue on EMEA, josta liikevaihtoa kertyi
vuonna 2016 noin 9 % eli 9,2 MEUR.

Viimeisen kymmenen vuoden aikana Marimekko
on tehnyt vahvoja kansainvélistymisponnisteluja
Aasian-Tyynenmeren ja Pohjois-Amerikan
alueelle ja saanut sitd kautta vahennettya
Suomi-riippuvuuttaan. Aasian-Tyynenmeren
painoarvo alkoi kasvaa vauhdilla vuonna 2006,
kun ensimmaiset Marimekko-myymalat avattiin
Japaniin. Taman jalkeen seuraava
kasvuharppaus ulkomaille tuli vuosien 2011-2013
aikana, kun yhtio kasvatti myymaldiden ja shop-
in-shopien maaran Pohjois-Amerikassa viidesta
kahteenkymmeneenkolmeen kappaleeseen.

Vuoden 2016 liikevaihdosta jo 44 % tuli
ulkomailta, kun vuonna 2004 vastaava luku oli
vield 22 %. Marimekon kasvustrategia nojaa télla
hetkelld vahvasti Aasian-Tyynenmeren
alueeseen, silla paamarkkina-alueella Suomessa
liikevaihto on edelleen l&hes vuoden 2004
tasolla ja kannattava kasvu kotimarkkinalla
nayttdd muuttuvan heikon taloustilanteen,
vahittdiskaupan digitalisoitumisen ja
kansainvalisen Kilpailun lisdantyessa yha
vaikeammaksi.
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Liikevaihto tuotelinjoittain 2016 Liikevaihto markkina-alueittain 2016
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Marimekko-myymalat ja verkkokauppa
tarkeimmat myyntikanavat

Marimekon vuoden 2016 liikevaihdosta suurin
osa (54 %) tuli vahittdismyynnista.
Vahittaismyynniksi lasketaan kaikkien yhtion
omien myymalodiden kautta tapahtuva myynti eli
Marimekon omien myymaldiden (Q2’17: 43 kpl)
sekd omien outlet-myymaldiden (Q2’17: 13 kpl)
kautta tapahtuva myynti.

Vuonna 2016 liikevaihdosta 45 % tuli
tukkukaupasta, mika tarkoittaa tukkumyyntia
jélleenmyyjaomisteisiin Marimekko-myymaloihin
(Q2’17: 65 kpl) ja jélleenmyyjdomisteisiin shop-in-
shopeihin (Q2’17: 42 kpl) sekd muihin
myyntikanaviin (esim. tavarataloihin ja
monimerkkimyymaldihin).

Vuoden 2016 liikevaihdosta 1 % tuli
lisenssimyynnista. Marimekolla on
brandiyhteistydta ja lisensointiliiketoimintaa
monien muiden tunnettujen yhtididen kanssa,
joista viimeisin esimerkki oli kevaalla 2016 nahty
yhteistyd amerikkalaisen Target-kauppaketjun
kanssa. Yhteistydssa Marimekko antoi
lisenssimaksua vastaan Targetin kayttaa
Marimekon nimead ja kuvioita tuotteissa, joiden
valmistuksesta ja markkinoinnista Target vastasi.
Muita tunnettuja yhteistyokuvioita Marimekolla
on ollut viime vuosina mm. Finnairin, Conversen
ja Banana Republicin kanssa.

Lisensointiliiketoiminta on Marimekolle erittain
kannattavaa, mutta yhtiolla on hyvin tarkat
kriteerit siitd, kenen kanssa yhteistydkuvioihin
lahdetdaan, minka takia lisenssitulot tuovat hyvin
pienen osan konsernin liikevaihdosta.
Mielestamme tassa lilkketoiminnassa olisi
hyvinkin paljon realisoimatonta potentiaalia,

mutta yhtio nayttda olevan erittdin suojelevainen
mihin tuotteisiin ja minkalaisissa yhteyksisséa
Marimekon kuvioita ja nimed voidaan kayttaa,
ettei brandi pdase romuttumaan.

Marimekko on viime vuosina panostanut myds
verkkokauppaliiketoimintaansa, mutta sitad kautta
tulevaa liikevaihtoa yhtio ei ole tiedottanut
markkinoille. Verkkokaupan kautta tapahtuva
myynti on arviomme mukaan vield hyvin pienta
(<10 % liikevaihdosta). Yhtio aloitti kansainvélisen
verkkokauppansa rakentamisen vuonna 2011
Yhdysvalloista. Suomessa verkkokauppa avautui
vuonna 2012 ja laajeni sen jalkeen vahitellen 10
eri maahan Euroopassa. Vuosien 2015-2017
aikana toteutettujen laajennusten jalkeen
Marimekon oma verkkokauppa palvelee
asiakkaita noin 30 maassa (paaosin
Euroopassa).

Suunnittelu ja tuotekehitys

Marimekon liiketoiminnan ytimessa on
tuotesuunnittelu ja se nakyy Marimekon
visiossa, joka on olla "Maailman arvostetuin
kuviosuunnittelija ja yksi kiehtovimmista
designbréndeistd”.

Marimekko tunnetaan ennen kaikkea
omaleimaisista kuvioista ja vareista. Yhtion
tavoitteena on pysya uskollisena alkuperaiselle
tarkoitukselleen, joka on tuoda iloa ihmisten
arkeen. Taman takia tuotevalikoiman
suunnittelu, tuotekehitys, kiinnostavan designin
ja mallistojen suunnittelu on yhtion
menestymiselle ensiarvoisen tarkeaa.

Tuotteiden suunnittelun lisdksi Marimekon
myymalakonseptien suunnittelu on myos
tarkedssa osassa yhtion brandin viestimisen

kannalta. Myymaldiden tulee olla asiakkaille
paikkoja, joissa he voivat kokea Marimekon
lifestylekonseptin. Myymalgista pyritaan
rakentamaan inspiroivia kohtauspaikkoja ja
niiden tulee puhutella asiakkaita.

Hankinta ja valmistus

Suomi on Marimekolle edelleen tarkea
valmistusmaa, vaikka yhtié on viime vuosina
ulkoistanut laatu- ja kustannussyista paljon
tuotantoaan ulkomaille. Marimekon omassa
kangaspainossa Herttoniemessa painetaan
kaikki Marimekon metreittdin myytavat
sisustuskankaat ja osa vaatteissa, laukuissa ja
sisustustekstiileissa kaytettavista kankaista.
Painokangas ja siihen liittyva
suunnitteluosaaminen ovat aina olleet
Marimekon liiketoiminnan ytimessa. Omalla
kangaspainolla on myds tarkea rooli
tuotekehityksessa.

Marimekon oman kangaspainon lisdksi osaava
valmistajaverkosto tekee tuotteita alihankintana
Euroopassa ja Aasiassa. Suurin osa Marimekon
tuotteista valmistetaan Euroopassa ja noin
kolmannes Euroopan ulkopuolella. Monipuolisen
hankintaketjun avulla yhtio voi tarjota asiakkaille
laajan ja laadukkaan tuotevalikoiman riippumatta
siita, missa tuotteet valmistetaan.

Hyvat ja osaavat sopimusvalmistajat ovat
avainasemassa Marimekon kilpailukyvyssa. 30
suurinta sopimusvalmistajaa valmistavat noin 80
prosenttia alihankintana valmistettavista
tuotteista. Useat yhtion kdayttamista
sopimusvalmistajista ovat pitkdaikaisia
kumppaneita ja talla tavalla Marimekko pyrkii
varmistamaan tuotteiden laadun ja tuotannon
vastuullisuuden.
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Arviomme mukaan yksi merkittdva haaste
Marimekon kannattavuuden parantamisessa
littyy hankintaketjun tehokkuuteen. Skaalaedut
hyodyttavat alalla toimivia isoja pelureita,
minkdlaiseksi Marimekkoa ei voida
kategorisoida. Isojen muotialan pelureiden etu
on suuret tilattavat volyymit, joiden kautta he
saavat hyvan neuvotteluaseman
sopimusvalmistajiin/alihankkijoihin péin ja sita
kautta paremmat ehdot toimituksille. Marimekon
tulisi pystya tilaamaan merkittavasti isompia
volyymeja, jotta se paasisi samanlaisiin ehtoihin,
mutta se vaatisi ensiksi yhtion kokoluokan
merkittavaa kasvua nykytasolta. Viime vuosina
nahtyjen kasvulukujen ja meidan lahivuosien
kasvuennusteiden perusteella tata ei odoteta
tapahtuvan aivan lahitulevaisuudessa.

Jos huomioidaan se vauhti, milla yhtioc on
viimeisen kymmenen vuoden aikana laajentanut
myymaldverkostoaan ja kansainvalista
liiketoimintaa, voi Marimekon skaalaetuihin
tahtaavaa kasvustrategiaa pitada jarkevana.
Samaan aikaan yhtion on kuitenkin pitanyt luoda
kansainvalista lilkketoimintaa varten yha
suurempi organisaatio, jonka kustannukset ovat
enemmankin rasittaneet yhtion kannattavuutta
kuin tukeneet sita.

Markkinointi ja jakelu

Marimekon strategian ytimessa ovat Marimekko-
myymalat ja verkkokauppa. Myymalat ovat
yhtion tarkein markkinointikanava ja niiden
tehtava on tuoda Marimekon brandia tunnetuksi
kuluttajille. Marimekon jakeluverkosto koostuu
omista Marimekko-myymaldistd, partneri-/
jélleenmyyjaomisteisista Marimekko-
myymaldista ja shop-in-shopeista sekd muista
jalleenmyyjistd, joihin kuuluu erikoisliikkeita,
tavarataloja ja e-tailereita.

Yhtié panostaa yha enemman myos omaan
verkkokauppaan. Verkkokaupan laajentaminen
seka parantaa tuotteiden saatavuutta ettd auttaa
yhtiota branditunnettuuden rakentamisessa.
Digitaalisten myyntikanavien merkitys tulee
arviomme mukaan tulevaisuudessa kasvamaan
merkittavasti nykyiselta tasoltaan ja Marimekko
onkin viimeisen parin vuoden aikana laajentanut
verkkokauppaansa moniin uusin maihin. Tata
kehitystyota varten yhtio palkkasi alkuvuonna
2016 uuden digitaalisesta liiketoiminnasta
vastaavan johtajan tuomaan digitaalisuuden
laajemmaksi osaksi Marimekon liiketoimintaa.

Myymaldverkoston laajentamisen paapaino on
nykyaan jalleenmyyjaomisteisten Marimekko-
myymaldiden avaamisessa erityisesti Aasian-
Tyynenmeren alueella. Yhtioé on ilmaissut
vuoden 2017 tavoitteeksi avata noin 10-20 uutta
Marimekko-myymalaa bruttona (paéapaino shop-
in-shopeissa). Jalleenmyyjaomisteisten
myymaldiden avulla laagjeneminen on yhtion
nakokulmasta jarkeva kasvutyyli, silld se ei vaadi
merkittavia padomia ja yhtio kykenee ndin
hydédyntamaan paikallisen asiantuntemuksen
Marimekko-liiketoiminnan pyorittamisessa,
kuitenkin siten, etta tama tapahtuu Marimekon
globaalin konseptin mukaisesti.

Marimekko-myymaloita on avautunut viime
vuosina tiuhaan tahtiin. Vuonna 2015 yhtio avasi
18 uutta Marimekko-myymalaa ja vuonna 2016
yhtio avasi 14 uutta myymalaa. Avatuista
myymaloistd paaosa sijoittui Aasian-
Tyynenmeren alueelle, mika on yhtidlle tarkea
strateginen kasvualue. Vastapainona avatuille
myymaloille ndiden vuosien aikana sulkeutui
yhteensa 16 myymalaa. Vuoden 2016 lopussa
Marimekolla oli yhteenséd 55 omaa Marimekko-
myymalaa, joiden liikevaihto lasketaan yhtion
ilmoittamaan "vahittaismyyntiin”. Yhtion

vahittdismyynti tilikaudella 2016 oli 53,6 MEUR,
joten nyrkkisdanténa voidaan todeta Marimekon
yhden oman myymalan tuovan konsernille
liikevaihtoa keskimaarin 1,0 MEUR vuodessa.

Tunnettuuden ja uskottavuuden kasvattamisen
kannalta yhtio pitad@ auki muutamia suuria
lippulaivamyymalditd valikoiduilla markkinoilla
keskeisilla paikoilla esim. New Yorkissa. Kun
yhtid nayttaytyy suurissa kaupungeissa
nayttavilla paikoilla, auttaa se luomaan
liiketoimintaa erilaisten kumppaneiden kanssa,
joille tallaiset asiat ovat tarkeita. Arviomme
mukaan lippulaivamyymalodita voidaan pyorittaa
joskus tappiollisina, jos niissd nahdaan
markkinoinnillisesti "stand-alone” arvoa
suurempi tarkoitus, mutta tavallisten
myymaldiden tappiollisuutta ei katsota pitkaan.

Myymaldissa luodun brandimielikuvan lisaksi
Marimekko tekee my&s paljon muuta
markkinointia. Vuonna 2016 Marimekko kaytti
markkinointiin 4,4 MEUR eli 4 % liikevaihdosta.
Nama kulut liittyvat kaikkeen markkinoinnilliseen
tekemiseen esim. kuvaamisiin, materiaalin
tuotantoon, maksettuun mainontaan esim.
lehdissa tai muissa kanavissa, erilaisiin
myymaldissa tapahtuviin aktiviteetteihin,
brandiin liittyvaan pr-tyéhon ja muihin
tapahtumiin esim. muotindytoksiin. Marimekko
luo arvokasta brandimielikuvaa ja suhteita
ostajiin ja muihin muotialan vaikuttajiin seka
lehtiin muotindytoksissa. Yhtio on painottanut
sita, ettd jos haluaa olla vakavasti otettava tekija
muotialalla, tulee yhtion mallistojen oltava esilla
alan globaalisti tarkeimmisséa tapahtumissa.
Yhtion tavoite on vieda brandin uudistumistyota
eteenpdin juurikin Muoti-segmentti edella ja kun
tdma osa-alue on kunnossa, sen jalkeen on
helpompi lahtea leveroimaan muodin ympérille
muita segmentteja.



Marimekko-myymalat ja shop-in-shopit*

* Kuva on havainnollistava
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Historiallinen kehitys 1/2

Liikevaihdon keskimaardinen vuosikasvu 3,7 %

Marimekon liikevaihto kasvoi 4 % vuonna 2016
jaoli 99,6 MEUR (2015: 95,7 MEUR). Kasvu
johtui pdaosin vuosina 2015 ja 2016 avattujen
myymaldiden tuomasta lisémyynnista seka
Suomen outlet-myymaldiden ja verkkokaupan
alennusvetoisen myynnin noususta.
Tarkastelujaksolla 2004-2016 liikevaihdon
keskimaarainen vuosikasvu on ollut 3,7 %.
Kasvua ovat ajaneet yhtion kansainvalinen
laajentumisstrategia ja myymalaverkon
kasvattaminen.

Marimekon tuotteita myyd&aan noin 40 maassa.
Myynti tulee laajalta maantieteelliseltad alueelta,
tuotteet kattavat monta eri tuotekategoriaa eri
myyntikanavassa ja asiakkaan keskiostos on
kohtalaisen pieni. Nama tekijat vahentavat
liikevaihdon vuotuista vaihtelua ja riippuvuutta
tietyn tuotekategorian tai markkina-alueen
menestyksesta. Liikevaihto on tarkastelujaksolla
kehittynyt hyvin tasaisesti, mika parantaa
liiketoiminnan ennustettavuutta. Parhaimmillaan
liilkevaihto on kasvanut vuodessa 14,2 % (2012)
ja heikoimmillaan se on laskenut 10,6 % (2009).

Myyntikate keskimaarin 62 % liikevaihdosta

Marimekon myyntikate vuonna 2016 oli 59,4
MEUR (2015: 60,4 MEUR) eli 59,6 %
liilkevaihdosta (2015: 63,2 %). Tarkastelujaksolla
2004-2016 myyntikate on ollut keskim&arin 62 %
liikevaihdosta ja luku on vaihdellut valilla 59-67
%. Marimekko ei halua luokitella itsedaan luksus-
segmenttiin, vaan yhtio kokee toimivansa
“premium contemporary”-luokassa. Vertailuksi
voidaan mainita erdiden tunnettujen
muotitalojen myyntikatteita vuodelta 2016:
Burberry 71 %, Prada 72 %, Salvatore Ferragamo
65 %, Hugo Boss 65 % ja Hermes 67 %.

Alempaan hintakategoriaan kuuluvan H&M:n
myyntikate vuonna 2016 oli 57,7 % ja Zarasta
tunnetun Inditexin myyntikate oli 58,3 %. Yhtiot
eivat ole taysin vertailukelpoisia Marimekon
kanssa esimerkiksi kokoluokan, brandiposition,
tuotekategorioiden, maantieteellisen
sijoittautumisen ja myyntikanavien erilaisuuden
kanssa, mutta vertailu antaa yleiskuvaa alalla

toimivien yhtididen erilaisista myyntikatetasoista.

Marimekon myyntikate-% on vaihdellut vuosien
varrella edelld mainittujen halvemman ja
luksuskategorian valimaastossa. Myyntikatteen
korkeahko taso kertoo siitd, ettd yhtio kykenee
brandinsa avulla pitdmaan tuotteiden
myyntihinnan ja sitd kautta myyntikateprosentin

korkealla tasolla ja silti kasvattamaan myyntiaan.

Marimekon euromé&arainen myyntikate on
vuosien 2012-2016 aikana pysynyt liikevaihdon
kasvusta huolimatta lIahes paikoillaan noin 60
MEUR:n tasolla, mikd on johtunut suhteellisen
myyntikatteen laskusta 66 %:n tasolta noin 60
%:n tasolle.

Yhti6 on viime aikoina tuskaillut, ettd myynnin
kasvu on painottunut kampanjoiden, outlet-
myymaldiden ja verkkokaupan alennusvetoisen
myynnin kasvuun, mik& on laskenut suhteellista
myyntikatetta. Kuluttajakayttaytymisen
muutokset, kansainvalisen kilpailun kiristyminen
ja digitalisaation luomat uudet mahdollisuudet
tehda kauppaa vaikuttavat ostokayttaytymiseen
niin voimakkaasti, ettd ne tuovat haasteita pitaa
liikevaihtoa kasvussa tinkimatta suhteellisesta
katetasosta. Marimekko ei suhtaudu kovin
positiivisesti hintavetoisiin kampanjoihin, sillda ne
haittaavat myyntikatteen lisaksi brandin
mielikuvaa.

Liikevoiton lasku on saatu pysaytettya

Marimekon liikevoitto vuonna 2016 oli 5,2 MEUR
(2015: 1,5 MEUR) eli 5,2 % liikevaihdosta (2015:
1,6 %). Yhtio teki viela 2000-luvun alussa yli 10
MEUR:n liikevoittoa ja EBIT-marginaali oli
selvasti yli 10 %. Alalla on toimijoita, jotka
paasivat viime vuonna selvasti korkeampiin
liikevoittomarginaaleihin esim. Burberry 15,2 %,
Prada 13,9 %, Salvatore Ferragamo 18,4 %,
Hermes 33,1 %, H&M 12,4 % ja Inditex 17,6 %.

Vuoden 2005 jalkeen Marimekon EBIT-
marginaali alkoi laskea ja finanssikriisin jalkeen
vauhti kiihtyi jyrkasti [ahelle nollaa.
Heikoimmillaan liikevoitto kavi 0,1 MEUR:ssa
vuonna 2013. Taman jalkeen yhtié on kaynyt lapi
uudelleenjarjestelyja ja kustannussaastoja ja
saanut tatd kautta liikevoiton laskun pysaytettya.
Vuosien 2014 ja 2016 tuloksia ponkittivat myos
kertaluonteiset kampanjat Suomessa ja
kasvaneet lisenssituotot. Yhtio on 2000-luvulla
ulkoistanut tuotantoaan halvempiin maihin (mm.
Taiwan, Portugali, Viro jne.) sadilyttddkseen
kustannuskilpailukykynsa, ja samalla Suomen
osuus valmistuksesta on pienentynyt.
Tehokkaampi hankinta- ja valmistustoiminta
vaikuttaa myyntikatteeseen positiivisesti, silla
tata kautta myyntikate-% nousee, vaikka
tuotteiden myyntihinnat pysyisivat paikoillaan,
mika vaikuttaa my0s liikevoittoon positiivisesti.

Vuoden 2008 finanssikriisin jalkeen Marimekko
ei ole paassyt takaisin entisille
liilkevoittotasoilleen, mika johtuu arviomme
mukaan kansainvalistymispanostusten kasvusta,
digitalisaation ja kansainvalisen kilpailun
kiristymisesta vahittdiskaupan alalla, kuluttajien
kasvaneesta hintasensitiivisyydesta ja
tottumisesta alennusvetoisiin hintakampanjoihin.
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Historiallinen kehitys 2/2

Kasvustrategia on paisuttanut kulurakennetta

Marimekon pitkan aikavalin taloudellisiin
tavoitteisiin kuuluu yli 10 %:n
liikevoittomarginaalin saavuttaminen, mutta
viime vuosina tdma taso on tuntunut hyvin
haastavalta. Marimekon liikevaihto on pysynyt
tarkastelujakson 2004-2016 aikana kasvussa ja
myyntikate-% on pysynyt terveelld yli 60 %:n
tasolla. Heikko tuloskehitys ei siis ole
selitettavissa naiden tekijoiden heikkoudella,
vaan syyt [6ytyvat tuloslaskelman alemmilta
riveilta: yhtion turhan nopeasti kasvaneesta
kiinteesta kulurakenteesta.

Marimekko on viime vuosien ajan toteuttanut
aktiivista kansainvalistymisstrategiaa, joka on
vaatinut suurempaa organisaatiota ja omien
myymaldiden perustamista alueille, joissa yhtio
ei ole aiemmin toiminut. Td&ma& on kasvattanut
konsernin kiinteitd kuluja selvasti liikkevaihdon ja
myyntikatteen kasvuvauhtia nopeammin.
Viimeisen kymmenen vuoden aikana nahty
tuloskunnon heikentyminen on ollut siis
enemman kiinni kasvaneista henkildstokuluista,
liilketoiminnan muista kuluista ja poistoista kuin
siitd, ettd yhtion likkevaihto tai myyntikate olisivat
liikkuneet vaaraan suuntaan. Viimeisen
kymmenen vuoden aikana Marimekon
liilkevaihto Suomessa on pysynyt paikoillaan ja
samaan aikaan liikkevaihto ulkomailla on noin
kolminkertaistunut. Kansainvalistymisstrategia
on pitdnyt yhtiota kasvussa, mutta kasvua on
nailla perusteilla hankittu liilan kovalla hinnalla.

Eniten tarkastelujaksolla 2004-2016 kasvanut
kuluera on tydsuhdekulut. Kun vield vuonna
2004 nama olivat 21,1 % liikevaihdosta (13,6
MEUR), oli luku noussut vuonna 2016 jo 25,8
%:iin lilkevaihdosta (25,7 MEUR). Henkil6ston

maara on kasvanut tédna aikana 66 henkilolla
(2004: 375 vs. 2016: 441) ja henkildstokulut ovat
samaan aikaan kasvaneet 88 %.

Toinen nopeasti kasvanut kuluera on
liiketoiminnan muut kulut. Naihin kuuluvat mm.
hallinnon kulut, vuokrat, markkinointi, liiketilojen
hoito ja yllapito. Kun vield vuonna 2004 naiden
kulujen osuus liikevaihdosta oli 23,9 % (15,4
MEUR) oli taso noussut 27,8 %:iin vuonna 2016
(27,7 MEUR). Liiketoiminnan muut kulut ovat
kasvaneet 80 % sina aikana, kun liikevaihto on
noussut vain 54 %.

Myd8s poistot ja arvonalentumiset ovat
kasvaneet tarkastelujaksolla merkittavasti, mutta
euromaardisesti verrattain pienen koon takia
nama eivat ole niin tarkeédssa roolissa kuin kaksi
edelld mainittua kuluryhmaa.

Investointitason nosto on nakynyt poistoissa

P&dasiassa myymaldiden rakentamiseen/
kalustamiseen, Herttoniemen kiinteaan
omaisuuteen seka IT-jarjestelmiin keskittyneet
investoinnit ovat kasvattaneet konsernin
poistotasoa huomattavasti 2010-luvulla.
Euromaaraiset poistot ovat nelinkertaistuneet
vuoden 2004 tasolta (0,9 MEUR) vuoden 2016
tasolle (4,1 MEUR). Vuoden 2004 poistot olivat
1,4 % lilkevaihdosta, kun vuonna 2016 taso oli
noussut jo 4,1 %:iin. Téma johtuu etenkin vuosien
2011 ja 2012 poikkeuksellisen suurista
investoinneista, jotka olivat 9,2 MEUR ja 7,6
MEUR.

Vuoden 2011 investointitasoa nostivat
Herttoniemen painokoneinvestointi ja siihen
liittyvat tilojen muutosty6t, verkkokauppahanke,
uusien myymalatilojen rakentaminen, ja
kalustehankinnat seka tietojarjestelmien

hankinnat ja kehittéminen. Vuoden 2012
investointitasoa nostivat uusien myymalodiden
rakentaminen ja Herttoniemen kiinteiston
kunnostaminen. Yhtiolle "normaali” vuotuinen
korvaus- ja kasvuinvestointien taso on arviomme
mukaan selvasti alempana noin 2-3 MEUR:ssa,
joten pidédmme vuosien 2011 ja 2012
investointeja poikkeuksellisen suurina.

Osinkoa jaettu keskim&arin 82 % tuloksesta

Marimekko teki vuonna 2016 osakekohtaista
tulosta 0,50 euroa (2015: 0,10 euroa), josta yhtio
jakoi ulos osinkoina 0,40 euroa (2015: 0,35
euroa). Tarkastelujakson 2004-2016 aikana
Marimekko on tehnyt osakekohtaista tulosta
yhteensa 7,51 euroa ja jakanut siitd osinkoina
ulos 6,15 euroa. Tama tarkoittaa 82 %:n
osingonjakosuhdetta pitkalla aikavalilla.

Yhtion tuloskunto heikkeni nopeasti vuosien
2007-2009 valilla tapahtuneen finanssikriisin
jélkeen ja varsinkin 2010-luvun aikana yhtioé on
jakanut selvasti enemman osinkoa ulos kuin
mitd osakekohtaisen tuloksen perusteella olisi
ollut varaa. Vahva tase ja hyvalla tasolla pysynyt
rahavirta ovat mahdollistaneet viime vuosina yli
100 %:n osingonjakosuhteen, mutta pidemmassa
juoksussa tdman tasoiseen osinkoon ei yhtiolla
ole varaa ellei kannattavuus parane viime
vuosina nahdyilta tasoilta.

Vuoden 2016 omavaraisuusaste oli 58,5 %
(2015: 59,0 %) ja nettovelkaantumisaste
(gearing) oli 8,8 % (2015: 11,3 %). Vuoden 2010
jalkeen taseen avainluvuissa on tapahtunut
trendinomaista liikettda heikompaan suuntaan,
mika on johtunut heikosta tuloskunnosta ja
avokatisesta osingonjaosta.
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Toimintaymparisto ja kilpailutilanne 1/3

Suomi on edelleen yhtion tarkein markkina

Marimekko toimii erittdin kilpaillulla globaalilla
kuluttajamarkkinalla. Yhtid on tehnyt viimeisen
kymmenen vuoden aikana isoja
kansainvalistymisponnistuksia etenkin Aasian-
Tyynenmeren ja Pohjois-Amerikan alueella ja
pyrkinyt véhentamaan sita kautta Suomi-
riippuvuuttaan. Suomi on kuitenkin edelleen
Marimekon tarkein markkina-alue ja yhtion
liiketoimintanakymat ovat hyvin pitkalti sidottuna
Suomen talouden, suomalaisen kuluttajan ja
vahittdiskaupan kehitykseen.

Suomi toi 56 % konsernin liikevaihdosta vuonna
2016 eli 55,8 MEUR. Marimekko on
kommentoinut viimeisen vuoden aikana
jatkuvasti, ettd Suomen vahittdiskaupan
yleisessa markkinatilanteessa on vihdoin
nahtavissa piristymisen merkkeja ja kauppa on
kaantynyt nousuun useamman heikon vuoden
jalkeen. Kehityksen arvioidaan kuitenkin olevan
maltillista ja etenkin Suomessa kuluttajien
ostokayttdaytymisen hintaherkkyys on lisdantynyt
viime vuosina.

Kuluttajaluottamus erittdin vahvalla tasolla

Tilastokeskuksen elokuussa 2017 julkaistun
kuluttajabarometrin mukaan suomalaisten
kuluttajien odotukset Suomen taloudesta ja
tyottomyydesta sailyivat hyvin optimistisina.
Kuluttajien luottamusindikaattori oli elokuussa
23,5, kun viime vuoden elokuussa
luottamusindikaattori sai arvon 15,7 ja pitkan
aikavalin keskiarvo on 12,1. Kuluttajien
luottamusindikaattori on nyt korkeimmalla
tasollaan koko 2000-luvulla ja Marimekko tulee
arviomme mukaan saamaan pitkasta aikaa
vetoapua kotimaisen kuluttajan optimismista.

Lifestyle-tuoteportfolio kattaa monta toimialaa

Marimekko on virallisesti tekstiili- ja vaatetusalan
yritys, mutta yhtion Lifestyle-konseptin mukainen
tuoteportfolio kattaa myoés kodin
sisustustuotteet. Naiden toimialojen kasvulukuja
tarkastelemalla saa hyvan kuvan siita,
minkdlaisessa toimintaymparistossa Marimekko
talla hetkella toimii. Tilastokeskus erittelee
kaupan liikevaihtokuvaajan sisalla seka
Suomessa myytavien vaatteiden ja jalkineiden
vahittdiskaupan myyntilukuja ettd huonekalujen,
sisustustuotteiden ja taloustavaroiden
vahittdiskaupan myyntilukuja. Viimeisten
vuosien kehitys Suomen véhittaiskaupassa, ja
etenkin vaatteiden ja jalkineiden
vahittaiskaupassa, ei ole ollut valoisaa. Vuodesta
2011 alkaen keskimaarainen vuosimuutos seka
liilkevaihdon etta volyymin osalta on ollut
negatiivista. Tilastokeskuksen mukaan
vaatteiden ja jalkineiden vahittdiskaupassa seka
liikevaihto ettd volyymi-indeksi olivat Q1'17
aikana noin 2 %:n kasvussa, mutta molempien
mittareiden osalta luvut kdantyivat taas 2-3 %:n
laskuun Q2’17 aikana.

Muodin, laukkujen ja asusteiden lisaksi
Marimekon tuoteportfolioon kuuluu myds
kodintuotteita. Kodintuotteet ovat vuoden 2016
liikevaihdon mukaan yhtion suurin yksittainen
tuotekategoria (38 % liikevaihdosta) ja se
sisdltaa kankaita, sisustus-, keittio-, makuu- ja
kylpyhuonetuotteita. Tilastokeskus julkaisee
kaupan liikavaihtokuvaajan sisalla tilastoa
ryhmasta, joka sisaltédd huonekalujen, sisustus-
ja taloustavaroiden vahittaiskaupan myyntilukuja
Suomessa. Tama markkina on ollut Suomessa
viime vuosina myos haastava, mutta ei aivan
yhté heikossa tilanteessa kuin edelld mainittu
vaatteiden ja jalkineiden vahittaiskauppa.

Kun katsotaan Marimekon liikevaihdon
kehittymistd Suomessa taltda samalta ajalta,
voidaan todeta, ettad yhtic on karsinyt
huomattavasti heikosta taloustilanteesta ja
vahittaiskaupan heikoista kasvuluvuista.

Marimekon liikevaihto Suomessa vuonna 2004
oli 50,2 MEUR ja vuonna 2016 se oli 55,8 MEUR.
Koko tarkastelujakson 2004-2016 aikana
Marimekko on onnistunut kasvattamaan
liikevaihtoaan Suomessa vain 11 %, mista
kuitenkaan aivan kokonaan ei voida syyttaa
pelkkda heikkoa talouskehitysta.
Tarkastelujakson aikana Marimekon
myymaldiden ja shop-in-shopien maara
Suomessa on kasvanut noin
kahdellakymmenelld kappaleella, mika ei
kuitenkaan ole konvertoitunut liikevaihdon
kasvuksi.

Kasvua on lahdetty hakemaan ulkomailta

Suomen heikkojen talousndkymien takia
Marimekon kasvustrategia nojaa nykyaan
vahvasti ulkomaanmarkkinoille, erityisesti
Aasian-Tyynenmeren alueeseen. Toinen tarked
markkina-alue kotimaan ulkopuolella on Pohjois-
Amerikka. Sielld yhtion taival ei kuitenkaan ole
sujunut yhta hyvin kuin Aasian-Tyynenmeren
alueella, joten yhtido mieluummin hakee kasvua
sieltd, missa brandilld on valmiiksi hyva
tunnettuus tai luontaista kysyntaa.

Paamarkkina-alueella Suomessa liikevaihto on
edelleen kymmenen vuoden takaisella tasolla ja
kasvu on muuttunut heikon taloustilanteen ja
kansainvalisen kilpailun ja verkkokaupan
suosion nousun takia yha vaikeammaksi.
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Marimekko on tehnyt aivan oikein lahtiessdaan
rohkeasti sellaisiin maihin, joissa pitkan aikavalin
kasvunakymat ovat yhtion nakodkulmasta selvasti
Suomen markkinoita paremmat. Haasteena on
kuitenkin selvasti Suomen markkinoita heikompi
tunnettuus kuluttajien keskuudessa, minka takia
brandilla ei ole uusilla markkinoilla heti valmista
luontaista kysyntaa, vaan sen hankkimiseksi
pitda tehdd enemman toita.

Aasian-Tyynenmeren alue tarkein
kasvumarkkina

Marimekko hakee kansainvalistymisstrategiansa
mukaisesti kasvua padasiassa Aasian-
Tyynenmeren alueelta, joka toi 19 % konsernin
liikevaihdosta vuonna 2016 (18,8 MEUR). Alueen
suurin markkina Marimekon né&kdkulmasta on
Japani, mutta Kiinan talouden vahvat
kasvulukemat heijastuvat merkittavasti
Marimekon muihin alueen toimintamaihin.
Alueen vahvojen talousnakymien ei pida olettaa
automaattisesti ajavan Marimekon tuotteiden
kysyntaa, vaan yhtio pitda tehda alueella
pitkdjanteisesta myynti- ja markkinointity6ta
luodakseen bréndille uutta kysyntaa.

Yhtio kohtaa nyt ennenndakematonta
kilpailupainetta

Vahittaiskaupan digitalisoituminen,
kansainvalisen kilpailun kiristyminen ja
Marimekon voimakkaat kasvupanostukset ovat
viime vuosina tuoneet haasteita yhtion
kannattavuudelle. Marimekon paamarkkinalle
Suomeen on jalkautunut 2000-luvulla jatkuvasti
uusia muotialan toimijoita, joiden kanssa
paikalliset yhtiot eivat ole aiemmin joutuneet
kilpailemaan. Muotialalla trendit ja mallistot
uudistuvat myos nyt nopeammin kuin koskaan,

mika vaatii yhtidilta aivan uudenlaista
ketteryytta.

Vahittaiskaupan digitalisoituminen antaa
kuluttajille mahdollisuuden ostaa tuotteita joka
puolelta maailmaa, mikd on tuonut aivan uutta
painetta suunnittelun, markkinoinnin,
kustannustehokkuuden ja myyntikanavien
hallinnalle. Yhtaalta tama avaa Marimekon
kaltaiselle "pienelle” toimijalle mahdollisuuden
kansainvalistymiseen, mutta varjopuolena yhtio
joutuu kohtaamaan nyt ennenndkemattoman
kovaa kilpailua. Brandin ja mallistojen
houkuttelevuus, myymaldiden keskeinen sijainti,
aukioloajat, hyva asiakaspalvelu seka toiminnan
tehokkuus ovat menestykseen vaikuttavia
tekijoita seka online- etté offline -
ostokokemuksessa.

Haastava markkinatilanne on johtanut
tulosvaroituksiin ja yt-neuvotteluihin

Marimekko on joutunut varoittamaan ohjeistusta
heikommasta tuloskehityksestad vuosina 2012 ja
2014. Alkuvuonna 2016 pidettyjen yt-
neuvottelujen lisdksi yhtio on pitanyt yt-
neuvottelut myos vuosina 2011, 2013 ja 2014.
Nama tapahtumat heijastelevat sita yllattavaa
voimaa, jolla haastava taloustilanne ja kilpailun
lisdantyminen kuluttajamarkkinoilla ovat
iskeneet Marimekon liiketoimintaan.

Viime vuosien tulosvaroitukset ja yt-neuvottelut
ovat johtuneet arviomme mukaan
markkinatilanteen ja kilpailun kiristymisesta
yhtion ennakoimaa tasoa nopeammin ja siita,
ettd kustannuskilpailukyky Suomessa ja
kansainvalisen laajentumisen vaatimassa
organisaation kasvattamisessa on jaanyt jalkeen
siltd tasolta, mitd markkinoilla nykyaan talla alalla

vaaditaan. Kilpailukyvyn asteittainen
heikentyminen on johtunut pddosin Marimekon
viime vuosina paisuneesta kiintedsta
kulurakenteesta, minka keventamisessa yhtio
onnistui tekemaan vakuuttavaa tyota vuoden
2016 alussa kaytyjen yt-neuvottelujen ja
toiminnan uudelleenjdrjestelyn ansiosta.

Yhtion tuoreimmat yt-neuvottelut paattyivat
maaliskuussa 2016. Neuvottelut koskivat
Marimekon kaikkia toimintoja Suomessa lukuun
ottamatta vahittdismyymaldiden henkildstoa.
Toteutettavilla toimenpiteilla ja
organisaatiomuutoksilla yhtio pyrki
vahvistamaan kilpailukykyaan ja kannattavuutta
sekd varmistamaan kansainvaliselle yritykselle
tarkoituksenmukaiset ja kustannustehokkaat
prosessit ja toimintatavat. Vuotuinen
saastotavoite uudelleenjarjestelyista oli noin 2,1
MEUR, mika alkoi nakya yhtion tuloksessa Q2’16
alkaen. Toimenpiteet purivat yllattdvan nopeasti
ja tuloskunto nousi selvasti vuoden 2016 aikana.
S&asto tuli yhtiodlle tarpeeseen, silld tuloskunto
oli edellisind vuosina paassyt laskemaan erittain
heikolle tasolle.

Digitaalisuus muuttaa vahittdiskauppaa

Vuonna 2016 globaalin vahittdiskaupan arvosta
noin 9 % (eli 1900 miljardia dollaria) tuli erilaisten
verkkokauppojen kautta (Lédhde: Statista, Retail
e-commerce Sales Worldwide). Vuoteen 2021
mennessa verkkokaupan kautta tapahtuvan
vahittaiskaupan arvon odotetaan yli
kaksinkertaistuvan 4500 miljardiin dollariin ja
sen osuuden koko vahittdiskaupasta odotetaan
nousevan yli 15 %:iin. Digitaaliset kanavat tulevat
muuttamaan vahittdiskauppaa rajusti
tulevaisuudessa ja ne lisdavat kilpailua ja
lapindkyvaa hinnoittelua eri toimijoiden valilla.
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Marimekko tulee jatkossakin panostamaan
voimakkaasti myymalaverkoston kehittdmiseen,
mutta digitaalisen ja perinteisen kaupan raja
tulee sekoittumaan ja vaatimaan yhti6lta uusia
kyvykkyyksia. Marimekko voi pienena toimijana
saavuttaa etuja siita, etta pieni brandi on
helpompi tuoda maailmanlaajuiseen
tietoisuuteen verkkokaupan kautta, mutta
varjopuolena yhtion kohtaama kilpailu tulee
my0s lisdantymaan vahittaiskaupan
digitalisoituessa edelleen.

Marimekko on todennut alkavansa panostaa
tahan osa-alueeseen entistd vahvemmin ja yhtio
tiedotti kevaalla 2016 palkanneensa uuden
digitaalisesta liiketoiminnasta vastaavan johtajan
(Chief Digital Officer), joka vastaa yhtion
digitaalisesta liiketoiminnasta mukaan lukien
verkkokauppa seka digitaalisuuden tuomisesta
laajemmaksi osaksi Marimekon liiketoimintaa.

Marimekolla on paljon kurottavaa
verrokkiryhman kannattavuuteen nahden

Marimekko on viimeisen viiden vuoden ajan
onnistunut kasvattamaan liikevaihtoaan noin 5 %
per vuosi (CAGR). Kasvu on tullut pddasiassa
uusien myymaloiden perustamisesta erityisesti
Aasian-Tyynenmeren alueella ja Pohjois-
Amerikassa. Kayttdmamme paaosin
kansainvalisista muotitaloista koostuva
verrokkiryhma on kasvanut samaan aikaan noin
8 %:n vuosivauhtia, joten Marimekko on jaanyt
kasvussa hieman ryhmasta jalkeen. Suuren osa
tasta verrokkiryhmaa heikommasta
kasvuvauhdista selittdd Marimekon suuri Suomi-
rilppuvuus, silla liikevaihdon kasvattaminen
kotimarkkinoiden heikossa ymparistdssa on ollut
erittdin haastavaa.

Marimekon myyntikate on pysynyt selvasti
verrokkiryhmaa korkeammalla tasolla
(Marimekko 64 % vs. verrokkiryhma 60 %). Tata
lukua katsoessa pitdda muistaa, etta katteet
omassa vahittdiskaupassa on taysin eri tasolla
kuin tukkukaupassa, joten yhtididen erilaiset
painotukset tukku- ja vahittdiskaupan valilla
vaikuttavat vertailukelpoisuuteen.

Sijoittajille tarkedat kannattavuusluvut eli
kayttokate (EBITDA-%) ja oman padoman tuotto
(ROE-%) ovat olleet Marimekolla viime vuosina
laskevassa trendissa ja ne ovat jaaneet aivan
kansainvalisen verrokkiryhman alimpaan kastiin.
Marimekon viiden viime vuoden EBITDA-
marginaalin keskiarvo on ollut 9 %, kun
kansainvalisen verrokkiryhmé&n mediaani on ollut
selvasti korkeampi 21 %. My6s oman pdaoman
tuotto (ROE-%) on Marimekolla jaanyt hyvin
matalalle tasolle 7 %:iin, kun verrokkiryhméan
mediaani on ollut kiitettava 19 %.

Pitkan aikavalin tarkastelussa huomataan, etta
Marimekko on jo alun perin lahtenyt
kannattavuusluvuissaan alemmalta tasolta kuin
verrokkiryhman yhtiot, mutta finanssikriisin
jalkeen erot yhtididen valilla ovat kasvaneet
edelleen ja Marimekko on selvasti karsinyt
vallitsevasta haastavasta markkinatilanteesta
enemman kuin alan yhtiot keskimaarin.
Marimekon kansainvélistyminen on vaatinut
suuria panostuksia etenkin vuosien 2011-2012
aikana, mika on vaikeuttanut hyvan
kannattavuustason yllapitéamistd naina vuosina.

Verrokkiryhman kayttokatelukuja (EBITDA-%)
tarkastellessa huomataan, etta keskimaarin
yhtiot ovat padsseet vuonna 2009 tapahtuneen
pudotuksen jalkeen takaisin l&helle 20 %:n

kayttokatetasoa, mika oli néille yhtidille
suunnilleen kriisid edeltava taso. Aivan viime
vuosina keskimaarainen kayttokatemarginaali
verrokkiryhmalla on laskenut hieman 20 %:n
alapuolelle ja vuonna 2016 se oli noin 18 %.
Samalla ajanjaksolla Marimekon EBITDA-
marginaali on laskenut vuoden 2007 tasolta (15
%) noin 10 %:n tasolle vuonna 2016, mika kuvaa
sita, ettd yhtid on selvasti menettanyt
suhteellista kilpailukyky&aan verrokkiryhmaan
nahden.
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Marimekko vs. verrokkiryhma

Verrokkiryhman kasvu-% ja myyntikate-%

Verrokkiryhman EBITDA-% ja ROE-%
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Liikevaihdon keskim&ardinen kasvu-% (5v. CAGR) EBITDA-% (5v. keskiarvo)
Yhtio Liikevaihdon kasvu-% 5v. (CAGR) Myyntikate-% (5v. ka.) Yhtio EBITDA-% (5v. ka.) ROE-% (4v. ka.)
Marimekko Oyj 5,2 63,9 Marimekko Oy;j 8,8 7,2
Luxottica Group SpA 7,9 66,2 Luxottica Group SpA 20,5 14,6
PVH Corp 6,8 52,5 PVH Corp 12,4 9,6
VF Corp 4,9 48,0 VF Corp 16,4 22,7
Christian Dior SE 9,9 N/A Christian Dior SE N/A 16,9
LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton SE 9,7 65,0 LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton SE 24,0 17,0
Ethan Allen Interiors Inc 0,9 54,9 Ethan Allen Interiors Inc 11,6 11,6
H & M Hennes & Mauritz AB 11,8 57,7 H & M Hennes & Mauritz AB 19,1 37,3
Gerry Weber International AG 51 56,2 Gerry Weber International AG 13,5 11,7
Hugo Boss AG N/A 65,0 Hugo Boss AG 21,5 37,3
Hermes International SCA 12,9 67,4 Hermes International SCA 36,1 28,0
Guess? Inc -3,8 36,8 Guess? Inc 10,1 8,1
Salvatore Ferragamo SpA 7,8 65,1 Salvatore Ferragamo SpA 21,8 37,7
Ralph Lauren Corp -0,6 57,3 Ralph Lauren Corp 16,6 11,3
Ted Baker PLC 19,8 60,9 Ted Baker PLC 16,4 27,1
Industria de Diseno Textil SA 111 58,3 Industria de Diseno Textil SA 22,8 26,2
Burberry Group PLC 8,3 70,6 Burberry Group PLC 23,7 23,6
Prada SpA 4,5 72,4 Prada SpA 26,8 15,2
Michael Kors Holdings Ltd 28,1 59,9 Michael Kors Holdings Ltd 29,6 40,1
Coach Inc -1,2 70,0 Coach Inc 25,4 21,8
Keskiarvo 7,8 60,4 Keskiarvo 19,9 21,2
Mediaani 7,8 60,9 Mediaani 20,5 19,4
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Marimekko vs. verrokkiryhma

Marimekon ja verrokkiryhman EBITDA-%:n kehitys 2007-2016
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Visio ja missio

Marimekon visio on olla maailman arvostetuin
kuviosuunnittelija ja yksi kiehtovimmista
designbrandeista. Marimekon missio on
rohkaista ihmisia olemaan onnellisia omana
itsendan seka tuoda iloa heidan arkeensa
kuvioin ja varein.

Yhtio maarittelee padasiakasryhméakseen ns.
"Marimekko-naisen”, joka on itsevarma moderni
nainen, joka kulkee omaa polkuaan, omana
itsendan eika teeskentele. Han suhtautuu
elamaan positiivisesti ja nauttii siit, etta voi
tehda arjen hetkista merkityksellisia.

Taloudelliset tavoitteet

Marimekon hallitus on maaritellyt yhtidlle pitkan
aikavalin taloudelliset tavoitteet, jotka ovat
seuraavat:

Kannattavan kasvun turvaaminen

= Liikevaihdon vuosittainen kasvu yli 10 %
= Liikevoittomarginaali 10 %

=  Oman paaoman tuotto (ROE) yli 15 %

=  Omavaraisuusaste 50 %

Vakaa osinkopolitiikka

=  Tavoitteena jakaa osinkoa vuosittain

=  Osinko osakekohtaisesta tuloksesta
vahintaan 50 %

Vuoden 2016 toteutuneet luvut jaivat
liikevaihdon kasvun, liikevoittomarginaalin ja
oman padaoman tuoton osalta yhtion tavoitteiden

alapuolelle. Omavaraisuuden ja osinkopolitiikan
osalta taloudelliset tavoitteet tayttyivat.
Toteutuneet luvut vuodelta 2016 olivat
seuraavat:

Kannattavan kasvun turvaaminen

= Liikevaihdon kasvu 4 %

= Liikevoittomarginaali 5,3 %

=  Oman padaoman tuotto (ROE) 14,5 %

= (Omavaraisuusaste 58,5 %

Vakaa osinkopolitiikka

=  Osinko 0,40 euroa/osake (80 % tuloksesta)
Suoritus ei ole yltanyt tavoitteisiin

Historiallisiin lukuihin (ja meidé&n ldahivuosien
ennusteisiin) ndhden Marimekon taloudelliset
tavoitteet vaikuttavat erittain haastavilta, mika
saa meidat kyseenalaistamaan niiden
ajantasaisuuden. Varsinkin lilkkevaihdon kasvun
osalta Marimekon yli 10 %:n kasvutavoite
vaikuttaa todella optimistiselta.
Tarkastelujaksolla 2004-2016 Marimekon
liikevaihto on kasvanut keskimaarin 3,7 %
vuodessa (CAGR) ja kasvu on ylittdnyt 10 % vain
kahtena vuonna (2004 ja 2012).

My6s yli 10 %:n liilkevoittomarginaalin
saavuttaminen on vaikuttanut olevan yhtidlle
erittdin haastavaa. Marimekko teki 11 %:n
liikevoittomarginaalin vuonna 2011, mutta sen
jalkeen tavoitetasosta on jaaty kauas ja vuoden
2013 liikevoitto putosi jo nollatasolle. Taman
jélkeen yhtio on pitanyt kahdet yt-neuvottelut ja
tehostanut toimintaansa uudelleenjarjestelyin,
jotta tuloskunto saataisiin kddnnettya. Yhtio on

saanut vakautettua toimintansa nyt 5-6 %:n
liikevoittotasolle, mutta sen
kaksinkertaistamiseen on vield matkaa.

Oikeastaan ainoat mittarit, joista yhtio saa lahes
puhtaat paperit tarkastelujaksolta ovat vahva
omavaraisuusaste ja jatkuva yli 50 %:n
yldpuolella olevan osingonjakosuhde. Nama
mittarit eivat kuitenkaan ole pitkdassa juoksussa
sijoittajille yhta tarkeitd kuin lilkketoiminnan
kannattavaan kasvuun liittyvien tavoitteiden
tayttyminen, silld ennen pitkaa osingonjako
tyrehtyy, ellei yhtié pysty kasvamaan
kannattavasti ja ansaitsemaan riittdvaa tuottoa
lilketoimintaan sitoutuneelle paaomalle.

Liiketoimintaan liittyvat tavoitteet

Taloudellisten tavoitteiden lisaksi Marimekko on
listannut myds muita tavoitteita koskien yhtion
liiketoimintaa.

= Nostaa varikas kuviosuunnittelu entista
selkeammaksi erottautumistekijaksi

= Lisatda Marimekon maailmanlaajuista
tunnettuutta uniikkina designbrandina

= Kasvattaa brandin arvoa tuote-, myymala-, ja
jakelukonsepteja kehittamalla

=  Sailyttdd vahva markkina-asema Suomessa

= Kasvattaa kansainvalistda myyntia vuosittain
runsaalla viidennekselld edellisvuodesta

= Laajentaa jakeluverkostoa ensisijaisesti
jalleenmyyjdomisteisten ja shop-in-shop-
myymaldiden maaraa kasvattamalla

=  Sdilyttdad hyva vakavaraisuus ja likviditeetti
kaikissa markkinaolosuhteissa.
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Hallittu kasvu kotimaassa ja valituilla
vientimarkkinoilla

Marimekolla on pitkan aikavalin kansainvalinen
kasvustrategia, ja sen tavoitteena on kasvaa ja
menestya kansainvalisesti identiteetiltdan
vahvana, suomalaisena designyrityksena.
Liiketoiminnan kehittdmisessa keskitytaan
hallittuun kasvuun kotimaassa ja valituilla
vientimarkkinoilla. Marimekon keskeisia
markkinoita ovat Pohjois-Amerikka, Pohjois-
Eurooppa ja Aasian-Tyynenmeren alue.

Uniikki design ja brandi strategian ytimessa

Marimekon strategian ytimessa ovat yhtion
uniikki design ja brandi. Naista johdetaan
Marimekon lifestyle-konseptiin perustuva
tuotevalikoima, joka siséltdaa monia eri
tuotekategorioita ja monien eri suunnittelijoiden
kehittdmia tuotteita. Suunnittelijat ovat tarkedssa
osassa Marimekon strategiaa, joten yhtion tulee
vaalia luovaa ja sisaista yrittdjyyttd korostavaa
kulttuuria. Uniikista designista ja brandista
Marimekko valmistaa tuotteita joko
itse/alihankkijaverkoston kautta tai lisensoi ndita
muille valmistajille. Brandia rakennetaan
kansainvalisemmaksi ja tunnettuutta
kasvatetaan hyddyntden Marimekon designin
ainutlaatuisuutta. Uskottavuutta ja
“imagoboostia” télld saralla yhtio saa
valikoiduista brandiyhteistoista ja
lisensoinneista. Ndistad esimerkkeja ovat mm.
Target, Banana Republic, Finnair ja Converse-
yhteisty6t viime vuosilta.

Muoti keihdankarkena

Marimekon strategian paallimmaisena
tavoitteena on vahvistaa yhtion uskottavuutta

muotimaailmassa. Yhtio pyrkii nostamaan vaate-,
laukku- ja asustemalliston uudelle tasolle ja
suuremman yleison tietoisuuteen. Marimekko-
brandin tunnettuutta rakennetaan muotialalle
totuttuun tyyliin PR:n, brandikollaboraatioiden ja
digitaalisen median kautta erilaisissa lehdissa,
blogeissa jne. Mallistojen esittelya tehdaan
myds maailman johtavissa muotialan
tapahtumissa, joissa yhtio luo suhteita ostajiin,
muotialan vaikuttajiin ja lehdistoon. Yhtid on
painottanut sitd, ettd jos haluaa olla vakavasti
otettava tekija muotialalla, tulee mallistojen olla
esilla alan tarkeissa tapahtumissa.

Kansainvalistymisstrategiassaan yhtio pitaa
jarkevampana rakentaa brandia muoti
viestinndllisena keihdankarkena ja sitd kautta
leveroida kodintuotteiston (ja mahdollisesti
muiden tuotteiden) puolelle. Esimerkiksi Pohjois-
Amerikassa Marimekko tunnetaan hyvin
sisustusbranding, joten tasta imagosta voi olla
vaikea paasta eroon, kun tarkoitus olisi myyda
korkealaatuista muotia samoilla markkinoilla.
Kun brandiviesti saadaan kirkkaaksi
muotimaailman kautta, pystytdaan brandin
uudistuminen paremmin jalkauttamaan myds
yhtion muihin tuotekategorioihin.

Fokus Marimekko-myymaloissa

Yhtion padjakelukanavan ja pitkdn aikavalin
kansainvélisen kasvustrategian paafokus on
Marimekko-myymaldisséa ja verkkokaupassa.
Maantieteellisesti yhtio keskittyy alueisiin, joilla
Marimekko-brandi on ennestdan tuttu tai joilla
silla on luontaista kysyntaa. Yhtio pyrkii
jatkuvasti kehittdamaan ja rakentamaan entista
kannattavampia myymala- ja jakelukonsepteja,
jotta se erottautuu kilpailijoistaan ja saa luotua
myymaloihinsa yhtion tavoitteleman

"Marimekko-hengen”. Marimekon
kansainvalisen kasvustrategian ytimessa on
Marimekko-lippulaivamyymalat. Naita
tdydennetaan joko omassa omistuksessa olevilla
tai yrittajavetoisilla Marimekko-myymaléilla ja
pienemmilld shop-in-shopeilla. Jakelustrategian
ulkokuorelta l6ytyy myos valikoituja tavarataloja,
monimerkkimyymaloita ja e-tailereita.

Fokusmarkkinoikseen Marimekko on maarittanyt
Pohjois-Euroopan, Pohjois-Amerikan ja Aasian-
Tyynenmeren alueen. Yhtid hakee kasvua télla
hetkella Aasian-Tyynenmeren alueelta. Yhtio on
todennut vuonna 2017 laajentumisen paapainon
sailyvan jalleenmyyjavetoisten Marimekko-
myymaldiden avauksissa. Tavoitteena on avata
noin 10-20 uutta Marimekko-myymalaa ja shop-
in-shopia (bruttona). Valtaosa uusista
myymaloistd on shop-in-shopeja. Oman
verkkokaupan ja muiden verkkomyyntikanavien
odotetaan jatkavan kasvuaan.

Kasvava fokus digitaalisessa liiketoiminnassa

Marimekko on viime vuosina panostanut
voimakkaasti digitaalisuuteen. Yhtiossa ei
odoteta kivijalkamyymaldiden merkityksen
katoavan, mutta online- ja offline-
ostokokemuksen merkitys tulee sekoittumaan ja
muuttamaan kilpailuymparistda tulevaisuudessa.
Marimekko on vuosina 2015-2017 laajentanut
verkkokauppaansa vauhdilla uusiin maihin ja
yhtion oma verkkokauppa tavoittaa nyt kuluttajia
noin 30 maassa. Yhtio tiedotti alkuvuonna 2016
palkanneensa uuden digitaalisesta
liilketoiminnasta vastaavan johtajan ottaakseen
vastuulle yhtion verkkokaupan seka
digitaalisuuden tuomisen laajemmaksi osaksi
Marimekon liiketoimintaa.
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Tavoitteet ja strategia 3/3

Kustannuskilpailukyvyn uudelleenldytaminen

Marimekon toiminnan paapaino vuonna 2016 oli
tehokkuuden ja tuloksen parantamisessa.
Alkuvuodesta 2016 kaydyilld yt-neuvotteluilla ja
organisaatiomuutoksilla yhtié onnistui
vahvistamaan kilpailukyky&aan ja kannattavuutta,
joka on ollut trendinomaisessa laskussa
viimeiset kymmenen vuotta. Toimenpiteilld oli
my0s tarkoitus varmistaa kansainvaliselle
yritykselle tarkoituksenmukaiset prosessit ja
toimintatavat seka kilpailukykyinen
kustannusrakenne, joka oli pddssyt paisumaan
yhtion kansainvalisen kasvustrategian
seurauksena.

Marimekko teki selvan ryhtiliikkeen vuonna
2016. Yhtio teki alkuvuonna toimenpiteita pitkan
aikaa laskutrendissa olleen kannattavuuden
parantamiseksi ja tulokset olivat yllattavan
nopeita ja vakuuttavia. Toiminnan
uudelleenjarjestelyn tulokset alkoivat nakya pian
Q116 jalkeen ja tuloskunto pysyi hyvana koko
loppuvuoden. Yhtio onnistui nostamaan
liikevoittomarginaalin heikolta 1,6 %:n tasolta
(2015) 5,3 %:n tasolle (2016), missa oli mukana
alkuvuonna kirjatut 0,8 MEUR:n kulut
tehostamisohjelmaan liittyen. Naista oikaistuna
yhtion vertailukelpoinen liikevoitto oli 6,1 MEUR
(2015: 1,5 MEUR) eli 6,1 % liikevaihdosta (2015:
1,6 %).

Marimekon liiketoimintaa on viety viimeisen
vuoden aikana mielestamme hyvaan suuntaan,
mika on lisannyt luottamustamme yhtion
kestdvasta kannattavuuskaanteesta ja
parantuneesta kustannuskilpailukyvysta.
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Taloudellinen tilanne

Tase on kiitettavdassa kunnossa

Marimekon tase on vahvassa kunnossa, mika
tarjoaa selkédnojaa vaikeiden aikojen keskelld,
turvaa vakaan osingonmaksun ja mahdollistaa
tarvittavat investoinnit tulevaisuuteen. Vuoden
2016 lopussa yhtion omavaraisuusaste oli 58,5
% (2015: 59,0 %) ja nettovelkaantumisaste
gearing oli 8,8 % (2015: 11,3 %). Heikon
tuloskehityksen ja avokatisen osingonjaon takia
taseen tunnusluvuissa on nahtavissa selva
tasokorjaus heikompaan suuntaan vuoden 2010
jalkeen. Tase on kuitenkin edelleen kiitettavassa
kunnossa ja laskemme sen yhdeksi yhtion
vahvimmista ominaisuuksista.

Oma padoma on laskenut

Vuoden 2016 alussa yhtio laski
omavaraisuustavoitteensa 50 %:iin (aik. 60 %),
mika osaltaan heijastelee pitkaan jatkunutta
heikkoa tuloskehitystd, mutta myos sita, etta
yhtio haluaa laittaa taseensa tehokkaammin
toihin. Marimekon osakkeenomistajille kuuluva
oma paaoma kavi vuonna 2010 huipussaan 34,3
MEUR:ssa (4,26 euroa per osake). Sen jalkeen
yhtio on jakanut osinkoa useaan otteeseen yli
100 % tilikauden nettotuloksesta, mika on
nakynyt oman pddoman supistumisena. Vuoden
2016 lopussa Marimekon oma paadoma oli
yhteensa 28,3 MEUR (2015: 27,1 MEUR), mika
tarkoittaa 3,50 euroa per osake (2015: 3,35).

Rahoituskulut ovat matalat

Vahvan taseen ja pienen velkataakan ansiosta
konsernin nettorahoituskulut ovat pysyneet
historiallisesti erittdin matalalla tasolla. Konsernin
nettorahoituskulut tarkastelujaksolla 2004-2016
ovat olleen keskimé&éarin noin 0,2 %
liilkevaihdosta. Vuoden 2016 lopussa konsernin

korolliset rahoitusvelat olivat yhteensa 6,0
MEUR (2015: 7,3 MEUR) ja tilikauden 2016
rahoituskulut olivat erittdin maltilliset -0,1 MEUR
(2015: -0,1 MEUR).

Matala investointitaso ja hyva rahavirta

Marimekon liiketoimintamalli vaatii hyvin véahan
investointeja. Yhtion paaasialliset
investointikohteet ovat myymaldiden
rakentamiseen/kalustamiseen, IT-jarjestelmiin,
verkkokauppaan tai Herttoniemen
tuotantolaitokseen liittyvia. Yhtidlle normaali
investointitaso on arviomme mukaan 2-3 MEUR
vuodessa, mika tarkoittaa vain noin 2-3 %
liikevaihdosta. Yhtion rahavirta on pienesta
investointitasosta johtuen hyvin vahvaa, mika
yhdessa vahvan taseen kanssa ovat
mahdollistaneet viime vuosien avokatisen
osingonjaon.

Taseessa ei ndy yhtion arvokkainta
omaisuuseraa — Marimekko-brandia

Marimekon taseessa on huomioitava, ettei
yhtiolld ole 1dhes lainkaan liikearvoa tai muita
aineettomia hyddykkeitad. Tama johtuu padosin
siita, etta Marimekko-brandi on yhtion itsensa
alusta asti kehittama, eika vuosikymmenien
aikana muodostuneesta brandiarvosta nay
taseessa lainkaan jalked, vaikka se on
Marimekon arvokkaimpia omaisuuseria.

Marimekon taseen loppusummasta — joka oli 48
MEUR vuonna 2016 — suurin osa kohdistuu
vaihto-omaisuuteen (21,4 MEUR), aineellisiin
hyodykkeisiin (13,9 MEUR), myyntisaamisiin ja
muihin saamisiin (8,0 MEUR) ja rahavaroihin (3,5
MEUR). Sen lisaksi, ettd yhtiolla on vahva tase,
on sielld hyvin vahan sellaisia omaisuuseria, joita
yhtio joutuisi syysta tai toisesta tulevaisuudessa

alaskirjaamaan. Taméa on positiivinen asia ja luo
tietynlaista turvallisuuden tunnetta yhtiosta
sijoituskohteena.

Mahdollinen Herttoniemen kiinteiston myynti
ja takaisinvuokraus

Marimekko kertoi Q2’17-raportin yhteydessa,
ettd yhtio selvittda vaihtoehtoa myyda ja
vuokrata takaisin yhtion omistuksessa oleva
Herttoniemen rakennus (11 500 m2), jossa
toimivat yhtion paakonttori, kangaspaino ja kaksi
myymalaa. Asiasta ei annettu tarkempia tietoja,
vaan yhtio tiedottaa mahdollisista asiaan
liittyvista paatoksista aikanaan erikseen.
Toimialan yrityksille on normaalia, etteivat ne
omista itse kiinteistdja, joissa ne toimivat, joten
siind mielesséa pidamme mahdollista myyntia ja
takaisinvuokrausta jarkevana ajatuksena
vapauttaa padomia liiketoiminnan kehittamista
varten tai vaihtoehtoisesti jaettavaksi
osakkeenomistajille.

Marimekon taseessa (31.12.2016) olevan
Rakennukset ja rakennelmat tase-eran
kirjanpitoarvo (7,4 MEUR) kohdistuu arviomme
mukaan paaosin Herttoniemen kiinteistoon.
Hankintameno tase-erélle on 20,1 MEUR.
Arviomme mukaan kiinteiston kaypa arvo on
selvasti nykyista tasearvoa korkeampi.
Mahdollisessa myyntitilanteessa Marimekko
kirjaisi siis yhtion kassaan melko suuren
kertatuoton, minka jalkeen myds vuokrakulut
nousisivat vuositasolla merkittavasti. Iso
kysymys jarjestelyn jarkevyyden ja tulevien
vuosien ennusteiden kannalta on se, miten yhtio
aikoisi kayttaa kiinteistosta vapautuneet
paaomat, ja nditd suunnitelmia yhtio ei ole vielad
suostunut kommentoimaan.

26



Taloudellinen tilanne
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Ennusteet 1/2

Markkinandakymat ja kasvutavoitteet 2017

Marimekko toimii monilla eri maantieteellisilla
alueilla, joissa talouden kehitys, kuluttajien
luottamus, verotuksen muutokset yms. seikat
voivat aiheuttaa isoja muutoksia yhtion
liiketoimintanakymissa. Marimekko avaa
osavuosikatsausten yhteydessa hyvin yhtion eri
toiminta-alueiden nakymia ja tavoitteita. Nama
ovat melkein kuin aluekohtaisia ohjeistuksia
varsinaisen konsernitasoisen taloudellisen
ohjeistuksen sisallg, jotka auttavat
ymmartamaan yhtion sen hetkisia nakymia
tarkeimmilla markkina-alueella.

Markkina-alueiden kehityksissa suurin huomio
keskittyy Suomeen, josta tulee 56 % konsernin
liikevaihdosta. Kasvunakymien kannalta
kiinnostavin alue on Aasian-Tyynenmeren alue
(19 % liikevaihdosta), mihin yhtio talla hetkella
kohdistaa suurimman osan
kansainvalistymisstrategian panoksistaan.
Talouden yleisesta kehityksesta tietyilla alueilla
ei voi vetaa liian pitkia johtopaatoksia
Marimekon tuloksentekokyvyn kannalta, mista
viime vuosina vahvaa talouskasvua osoittanut
Pohjois-Amerikka (8 % liikevaihdosta) on hyva
esimerkki. Tyydyttavan kannattavuustason
saavuttaminen nayttaa olevan Marimekolle
Pohjois-Amerikassa erittdin kovan tyon takana,
vaikka talous onkin ollut hyvassa
yht&jaksoisessa kasvuvauhdissa vuodesta 2009
lahtien. Vahittdiskaupassa Pohjois-Amerikka on
kilpailutilanteeltaan maailman haastavimpia
markkinoita, joten siella parjatakseen yhtiolla
tulisi olla vahvoja kilpailuetuja ja
poikkeuksellisen houkutteleva tarjooma.

Seuraavaksi esitetdan lyhyt yhteenveto siita,
miten Marimekko on kommentoinut vuoden

2017 nakymia markkina-alueittain seka
kasvutavoitteita yleisesti.

Suomessa (56 % liikevaihdosta)
vahittdiskaupassa on nahtavissa aiempaa
myonteisempi vire ja kehityksen ennakoidaan
olevan maltillista. Kertaluonteiset
kampanjatoimitukset vaikuttivat positiivisesti
yhtion myyntiin vuonna 2016, mutta vuodelle
2017 ei vastaavan suuruisia toimituksia ole
tiedossa. Marimekko odottaa myynnin ilman
kertaluontoisia kampanjatuloja olevan
suunnilleen samalla tasoilla kuin vuonna 2016.
Vuoden alkupuoliskolla H1'17 liikevaihto
Suomessa on kasvanut 3 % 24,2 MEUR:oon.
Viime vuoden jalkimmainen puolisko H2™16 oli
vahva kertaluonteisista kampanjatoimituksista
johtuen ja odotamme H217:n jaévan
liikevaihdon osalta vertailukaudesta. Suomen
liilkevaihdon odotamme pysyvan koko vuoden
osalta vertailukauden tasolla 55,8 MEUR:ssa.

Aasian-Tyynenmeren alueella (19 %
liikevaihdosta) Japani on Marimekolle selvésti
merkittdvin maa talla alueella. Muiden maiden
yhteenlaskettu osuus liikevaihdosta on vield
suhteellisen pieni, koska toiminta ndissa maissa
on melko alkuvaiheessa. Japanin myyntia yhtio
tukee myymaldiden toimintaa kehittamalla ja
tuotevalikoimaa optimoimalla. Vuonna 2017
myynnin Aasian-Tyynenmeren alueella yhtio
arvioi pysyvan suunnilleen edellisvuoden tasolla.
Noin puolet vuonna 2017 avattavista Marimekko-
myymaloista ja shop-in-shopeista sijoittuu
Aasian-Tyynenmeren alueelle, ja yhtid ndkee
kasvavaa kysyntaa tuotteilleen télla alueella
etenkin pidemmalla aikavalilla.

Vuoden 2017 alkupuoliskolla liikevaihto Aasian-
Tyynenmeren alueella on kasvanut 2 %

vertailukaudesta 9,2 MEUR:oon. Odotamme
koko vuoden 2017 osalta alueen liikevaihdon
kasvavan 2 % viime vuodesta tasolle 19,1 MEUR.

Pohjois-Amerikan (8 % liikevaihdosta) markkina
on ollut Marimekolle viime vuosina vaikea.
Alkuvuodesta H117 yhtion liikevaihto alueella on
laskenut 2 % 3,8 MEUR:oon. Yhtio ei ohjeista
erikseen alueen liikevaihdon kehittymisen
nakymia talle vuodelle, mutta odottaa Pohjois-
Amerikan lisenssituottojen kasvavan hieman
paikallisen yrityksen kanssa solmitun
lisenssisopimuksen myétda. Odotamme Pohjois-
Amerikan liikevaihdon pysyvan koko vuoden
osalta vertailukauden tasolla 7,9 MEUR:ssa.

Skandinavian ja EMEA:n (yhteensa 17 %
liikevaihdosta) alueiden osalta liikevaihto-
odotuksemme ovat maltilliset. Yhti6 ei ole
kasityksemme mukaan panostanut naihin
alueisiin erityisesti vimeisen 10 vuoden aikana ja
myymaldiden maarakin on pienentynyt.
Skandinaviassa on tehty viime vuosina
jakelukanavarakenteen uudistamista ja pyritty
herattaman hieman kulahtaneeksi paassytta
brandia uudelleen eloon. Odotamme
Skandinavian alueen liikevaihdon pysyvan tana
vuonna vertailukauden tasolla 7,8 MEUR:ssa ja
EMEA-alueen liikevaihdon kasvavan yhden
prosentin 9,3 MEUR:oon.

Yleisella tasolla vuoden 2017 laajentumisen
paapaino sailyy jalleenmyyjavetoisten
Marimekko-myymaldiden avauksissa. Yhtion
tavoitteena on avata noin 10-20 uutta
Marimekko-myymal&a ja shop-in-shopia vuonna
2017. Liséksi yhtio jatkaa viime vuosina avattujen
myymaldiden toiminnan kehittédmistd. Oman
verkkokaupan ja muiden verkkomyyntikanavien
odotetaan jatkavan kasvuaan.
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Ennusteet 2/2

Ennusteet vuodelle 2017

Marimekko arvioi konsernin liikkevaihdon ja
vertailukelpoisen liikevoiton vuonna 2017 olevan
samalla tasolla kuin edellisvuonna. Vuoden 2016
liilkevaihto oli 99,6 MEUR (2015: 95,7 MEUR) ja
vertailukelpoinen liikevoitto 6,1 MEUR (2015: 1,5
MEUR). Liikevaihto on H117 aikana kasvanut 2
% 45,3 MEUR:oon ja vertailukelpoinen liiketulos
on noussut 1,8 MEUR:oon (H116: 0,7 MEUR).
Hyvasta alkuvuoden kehityksestd huolimatta
yhtio toisti Q2-raportissa vuoden 2017
ohjeistuksensa, silld kertaluontoiset
kampanjatoimitukset vaikuttivat yhtion myyntiin
positiivisesti vuoden 2016 jalkimmaisella
puoliskolla, eika vastaavan suuruisia toimituksia
ole télle vuodelle tiedossa. Loppuvuoden
ennusteisiimme on laskettu odotus, etta
Marimekko tekee H2:lla liikevoittoa yhteensa 4,6
MEUR, kun vertailukauden luku oli 5,5 MEUR.
Olemme H2’17 ennusteissamme tuloksen osalta
siis selvasti vertailukauden alapuolella.

Ennustamme vuoden 2017 lilkevaihdon
kasvavan 100,0 MEUR:oon (+0,4 %).
Vertailukelpoisen liikevoiton odotamme
nousevan 6,4 MEUR:oon (2016: 6,1 MEUR).
Marimekko kirjasi Q116 yt-neuvottelujen ja
toiminnan uudelleenjarjestelyiden takia 0,8
MEUR:n kertaluonteisen kulun. Télle vuodelle ei
ole odotettavissa samanlaisia kertaluonteisia
kuluja, joten odotamme 2017 raportoidun
liilkevoiton olevan my&s 6,2 MEUR ja siten
paranevan selvasti edellisvuoden 5,2 MEUR:sta.
Raportoidun osakekohtaisen tuloksen
odotamme tdna vuonna pysyvén viime vuoden
tasolla 0,50 eurossa. Vaikka operatiivisesti
yhtion tuloskunto on viime vuotta paremmalla
tasolla, osakekohtaisen tuloksen pysyminen
ennusteissamme paikoillaan johtuu Q2:lle
osuneista poikkeuksellisen suurista

rahoituskuluista (-0,6 MEUR), jotka liittyivat
konsernin sisdisten lainojen
valuuttakurssimuutoksiin.

Marimekon tase on erittdin hyvassa kunnossa ja
odotamme yhtion jatkavan avokatisen osingon
linjaansa. Tilikaudelta 2017 maksettavan osingon
odotamme nousevan 0,45 euroon (2016: 0,40
euroa), mika tarkoittaa noin 90 %:n
osingonjakosuhdetta ja 4,6 %:n osinkotuottoa
nykyiselle 9,70 euron osakekurssille.

Ennusteet vuosille 2018-2020

Marimekon viime vuonna toteutetut yt-
neuvottelut ja toiminnan uudelleenjarjestelyt
saivat selvasti nostettua kertaheitolla yhtion
tehokkuuden ja kilpailukyvyn paremmalle tasolle
ja tavoitellut 2,1 MEUR:n vuositason saastot ovat
arviomme mukaan toteutuneet suunnitelmien
mukaisesti. Tama antaa hyvat lahtokohdat
tuleville vuosille, kun kulurakenne ja prosessit
on trimmattu kuntoon ja organisaatio pystyy
tapahtumarikkaan vuoden jalkeen keskittymaan
paremmin jokapdivaiseen liiketoimintaan.

Marimekon liikevaihto tulee arviomme mukaan
kasvamaan lahivuosina 2018-2020 noin 3 %:n
vuosivauhtia, mikd nojaa uusiin mallistoihin,
uusien myymaldiden perustamiseen,
verkkokaupan kautta tulevan myynnin kasvuun
ja olemassa olevien myymaldiden tehokkuuden
parantamiseen (liikevaihto/m?). Vastapainoksi
yhtio tulee kohtamaan entistd kovempaa
kilpailua kansainvélisten toimijoiden
rantautuessa Suomeen, verkkokaupan kautta
tulevan kilpailun, lapindkyvdmman hinnoittelun
ja kuluttajien hintatietoisuuden lisdantymisen
kautta. Olemme kasvuennusteissamme selvasti
yhtion oman tavoitteen alapuolella (10 %:n
liilkevaihdon vuotuinen kasvu), mika perustuu
viime vuosina ja tdnd vuonna néhtyyn heikkoon

kasvuun. Emme nde edessa sellaista tekijaa,
joka yhtéakkia nostaisi lilkevaihdon kasvun
kestavasti yli 10 %:n tasolle. Jos ndin kdy, on
ennusteissamme selvaa nousuvaraa. Odotamme
kuitenkin yhtiolta konkreettisia merkkeja
vahvemmasta kestévasta kasvusta ennen kuin
voimme nostaa ennusteitamme.

Toimialan yhtiot hyotyvat isomman koon
mukana tulevista skaalaeduista, minka yhdessa
viime vuonna trimmatun kulurakenteen ja
tehostuvan hankintatoiminnan kanssa
odotamme heijastuvan myyntikatteeseen ja
tulokseen positiivisesti. Arvioimme Marimekon
keranneen matalalla roikkuneet hedelmat
kannattavuuden parantamiseksi viime vuonna,
eika samanlaisen kannattavuusparannuksen
jatkumiselle ole mielestamme |&hivuosina
aineksia. Odotamme vuosien 2018-2020
liikevoittomarginaalin pysyvéan noin 6,5 %:n
tasolla, mika on selvasti alle yhtion oman
tavoitteen (10 %:n liikevoittomarginaali).

Herttoniemen mahdollinen myynti ja
takaisinvuokraus voi muuttaa ennusteita

Jos Marimekon kaynnissa oleva selvitys
Herttoniemen kiinteistdon myynnista ja
takaisinvuokrauksesta toteutuu, muuttuvat
lahivuosien ennusteemme merkittavasti. Tassa
tapauksessa yhtion kassaan tulisi kerralla suuri
summa (tydlukuna ldhelle 20 MEUR), minka
jalkeen vuokrakulut nousisivat vuositasolla
merkittavasti (tyolukuna noin 1 MEUR:lIa).
Korostamme, ettda nama ovat vain karkeita
arvioita ja odotamme yhtion tiedottavan asiasta
erikseen, mikali tilanteessa paastaan
taloudellisesti jarkevaan ratkaisuun. Iso kysymys
ennusteiden kannalta on myds se, miten yhtio
aikoisi kayttaa kiinteistosta vapautuneet

paaomat.
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Kvartaaliennusteet

Tuloskehitys kvartaalitasolla 2015 (e} | [} Q2'16 Q3'16 Q4'16 2016
Liikevaihto 95,7 20,9 23,5 26,9 28,2 99,6
Suomi 52,7 10,1 13,5 15,7 16,5 55,8
Skandinavia 7,8 1,7 1,9 2,0 22 7.8
EMEA 83 2,3 2,0 24 2,5 92
Pohjois-Amerikka 9,2 1,6 22 2,0 2,0 7,9
Aasian-Tyynenmeren alue 17,7 52 39 4,8 5,0 18,8
Kayttokate 6,1 0,0 1,9 4,8 2,7 9,4
Poistot ja arvonalennukset -45 1,1 -1,0 11 -0,9 -4
Liikevoitto ilman kertaeria 1,5 -0,3 0,9 3,7 1,8 6,1
Liikevoitto 1,5 -1,1 0,9 3,7 1,8 5,2
Nettorahoituskulut -0,2 -01 0,0 -0.1 0,2 -0.1
Tulos ennen veroja 1,3 -1,2 0,9 3,5 2,0 5,2
Verot -0,5 0,2 -0,2 -0,8 -0,4 -11
Vahemmistbosuudet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettotulos 0,8 -1,0 0,7 2,8 1,5 4,0
EPS (oikaistu) 0,10 -0,02 0,08 0,34 0,19 0,60
EPS (raportoitu) 0,10 -0,12 0,08 0,34 0,19 0,50

Q116 Q2'16 Q3'16 Q4'16 2016

Liikevaihdon kasvu-% 1,6 % 4,0 % 0,4 % 9,6 % 25% 41 %
Oikaistun liikevoiton kasvu-% -75,4 % -80,7 % 196,3 % 198,9 % 34,6 % 2953 %
Kayttokate-% 6,3 % 0,0 % 80 % 17,8 % 94 % 9,4 %
Oikaistu liikevoitto-% 1,6 % 1,2 % 3,7 % 13,6 % 6,4 % 6,1%
Nettotulos-% 0,8 % -4,6 % 29 % 10,3 % 5,4 % 4,0 %

Lahde: Inderes

Q1'17

22,5
1,8
1.8
2,1
17
51
1,7
-0,9
11
0,9
-0,2
0,7
-0,2
0,0
0,6
0,10
0,07

Q1'17
7,4 %

-535,5%

7.7 %
5,0 %
25%

Q217
22,8
12,4
1,9
2,3
2,1
4,2
1,5
-0,8
0,7
0,7
-0,6
0,1
0,0
0,0
0,1
0,01
0,01

Q217
-3,3%
-19,7 %
6,8 %
31%
0,4 %

Q3'17e
26,3
14,9
2,0
2,4
2,0
4,9
3,6
-0,9
2,7
2,7
0,0
2,7
-0,7
0,0
2,0
0,25
0,25

Q3'17e
2,6 %
-26,4 %
13,7 %
10,3 %
7,6 %

Q4'17e
28,5
16,7
2,2
2,5
2,1
51
2,8
-0,9
1,9
1,9
0,0
1,9
-0,5
0,0
1,4
0,17
0,17

Q4'17e
1,1%
4,9 %
98%
6,7 %
4,9 %

2017e
100,0
5588
7.8
g
79
19,1
9,7
-3,5
6,4
6,2
-0,8
54
-1,3
0,0
41
0,53
0,50

2017e
0,4 %
52 %
9,7 %
6,4 %
41 %

2018e
102,9
57,9
7,9
9,4
8,1
1919
10,0
-3,4
6,6
6,6
-0,1
6,5
-1,6
0,0
4,9
0,60
0,60

2018e
28 %
29%
9,7 %
6,4 %
4,8 %

2019e
105,8
59,2
8,0
9,5
84
20,7
10,1
3,2
6,9
6,9
0,0
6,9
1,7
0,0
5,1
0,64
0,64

2019e
29 %
4,5 %
9,6 %
6,5 %
4,9 %
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Tuloslaskelma ja tase

Tuloslaskelma

Tase
(MEUR) 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e
Vastaavaa (MEUR) 2014 2015 2016 2017e 2018e Vastattavaa (MEUR) 2014 2015 2016 2017e 2018e
Liikevaihto 94 96 100 100 103 106 E— ¢
Vi Vi
Kulut -84 90 90 90 93 96 Pysyvit vastaava 18 17 16 14 12 Oma padgoma 29 27 28 29 30
EBITDA 29 61 04 07 10,0 104 Liikearvo 0] 0 0 0 0 Osakepdaoma 8 8 8 8 8
Poistot _4,3 _4,5 _4,1 _3,5 _3,4 _3,2 Aineettomat oikeudet 2 2 1 2 2 Kertyneet voittovarat 21 19 20 21 22
Liikevoitto 56 15 52 62 6,6 6.9 Kayttdomaisuus 17 15 14 12 10 Omat osakkeet 0 0 0 0 0
Likevoiton kertaerit 07 00 -08 -02 0.0 0.0 Sijoitukset osakkuusyrityksiin 0 0 0 0 0 Uudelleenarvostusrahasto 0 0 0 0 0
Likevoitto iman kertaerid 6.3 15 6.1 6.4 6.6 6.9 Muut sijoitukset 0 0 0 0 0 Muu oma p&ddoma 1 1 1 1 1
Rahoituserst 01 02 01 08 01 00 Muut pitkdaikaiset varat 0 0 0 0 0 Vahemmistoosuus 0 0 0 0 0
Voitto ennen veroja 55 1,3 5,2 5.4 6,5 6,9 Laskennalliset verosaamiset 0 0 0 0 0 Pitkaaikaiset velat 7 7 6 3 1
Varastot 18 18 21 21 22 Varaukset 6] 0 0 0 0
Verot -1,4 -0,5 -11 -1,3 -1,6 -1,7
Nettotulos 41 0,8 4,0 41 49 5,1 Myyntisaamiset 7 6 8 8 8 Vaihtovelkakirjalainat 0 0 0 0 0
Nettotulos iiman kertaerid 4,8 0,8 4,9 43 4,9 51 Taseen loppusumma 47 46 49 47 46 Lyhytaikaiset velat 1" 12 14 14 15
Tilikauden tulos 41 0,8 4,0 41 49 51 Lainat rahoituslaitoksilta 0 0 0 0 0
Osakekohtainen tulos 0,51 0,70 0,50 0,50 0,60 0,64 Muut lyhytaikaiset velat 1 0 1 1 1
Osakekohtainen tulos (oikaistu) 0,59 0,10 0,60 0,53 0,60 0,64 Taseen loppusumma 47 46 48 47 46
Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys Taseen avainlukujen kehitys
= 7Y% 68% 40%
106 9
% 66%
104 A 6,0 % o 30%
(o}
I \ 5,0 %
102 7\ 62% 20%
100 I \ 4,0 % 60%
98 . 10%
o / \ 30% o8%
56% 0%
94 === 9
92 o o4 09
-10%
90 1,0 % 52%
88 00% 50% -20%
g ()

2013 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e
2013 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e

Liikevaihto Liikevoitto-% mmmm Omavaraisuusaste (vas.) e Nettovelkaantumisaste (oik.)

32



Arvostus 1/2

Markkina-arvo ja yritysarvo noin 80 MEUR

Marimekon markkina-arvo nykyiselld 9,7 euron
osakekurssilla on noin 78 MEUR. Konsernin
nettovelat vuoden 2016 lopussa olivat 2,5 MEUR
ja odotamme yhtion olevan vuoden 2017
lopussa nettovelaton. Yritysarvo (EV) on siten
hyvin 1ahelld markkina-arvoa. Marimekko on
pitkdan toiminut nettovelattomalla taseella,
minka takia yhtion markkina-arvo ja yritysarvo
ovat liilkkuneet hyvin lahella toisiaan.

Tulospohjainen arvostus historiallisella tasolla

Vuosien 2004-2016 Marimekon P/E-luvun
keskiarvo on ollut noin 32x. Vuosien 2012 ja
2015 lahelld nollaa olevat nettotulokset nostavat
P/E-luvut niin korkeiksi (Y100x), ettd ne
vadristavat keskiarvoa. Yhtio teki vuonna 2013
ainoan tappiollisen tuloksen 2000-luvulla, minka
takia P/E-kerrointa ei ole voitu siltd vuodelta
laskea mukaan keskiarvoon. Vuosien 2004-2016
aikana P/E-luvun mediaani on ollut noin 16x,
mika antaa osuvamman kuvan yhtion pitkan
aikavalin arvostuksesta. Ennusteidemme
mukaiset P/E-luvut vuosille 2017 ja 2018 ovat 19x
ja 16x, jotka ovat linjassa historiallisen tason
kanssa. Velkaisuuden huomioivat EV/EBIT-
kertoimet ovat 2017 ja 2018 ennusteillamme 12x
ja 11x. Marimekon EV/EBIT-kertoimen mediaani
vuosien 2004-2016 aikana on ollut 13x, joten
talla tavalla tarkisteltuna nykyinen vahvan
taseen huomioiva tulospohjainen arvostus on
hieman historiallisen tason alapuolella.

Tasepohjainen arvostus on matala

Yksi mittari, minkd nakdkulmasta Marimekko on
nyt hinnoiteltu selvasti yhtion historiallisen tason
alapuolelle on oman padaoman tasearvon ja
markkina-arvon valista suhdetta kuvaava P/B-
luku. Vuosien 2017 ja 2018 ennusteidemme

mukaiset P/B-luvut ovat 2,7x ja 2,6x, kun
tarkastelujaksolla 2004-2016 mediaani P/B-luku
on ollut noin 3,6x. Pitkdan laskusuunnassa ollut
P/B-luku heijastelee markkinoiden heikentynytta
luottamusta yhtion kykyyn tehda omalle
paaomalle tuottoa ja sitd kautta kasvattaa
omistaja-arvoa padaoman kustannusten jalkeen.

Mita lahemmas markkina-arvo valuu taseen
oman paaoman kirja-arvoa (P/B=1,0x), sita
houkuttelevammaksi yritysostokohteeksi
Marimekko mielestamme tulee. Arvioimme
Marimekolla olevan runsaasti sellaista taseen
ulkopuolella olevaa piiloarvoa, josta monikin ns.
teollinen-, pddoma- tai aktivistisijoittaja olisi
valmis maksamaan selvan preemion oman
paaoman kirja-arvoon nédhden, jotta saisi sen
kdyttoonsa. Osakekurssin laskiessa pidéamme
tata skenaariota yha todennakdisempana.

Osinkopohjainen arvostus tukee osaketta

Marimekko on vuosina 2004-2016 tarjonnut
omistajille vuosittain keskimaarin 0,47 euron
osingon per osake, mika on tarkoittanut
keskimaarin 4 %:n osinkotuottoa kyseisen
tilikauden keskikurssiin nahden. Osingossa
tapahtui selked tasokorjaus alaspdin vuosina
2012-2013, kun yhtio puolitti pitkan aikaa yli 0,50
euron tasolla olevan osinkonsa kerralla 0,25
euroon. Vuoden 2010 jalkeen Marimekko on
vain kahtena vuonna (2014 ja 2016) jakanut
osinkoa alle 100 % tilikauden tuloksestaan, joten
osinko on pysynyt viime vuosina korkeammalla
tasolla kuin mita yhtiolla olisi ollut tuloskuntonsa
perusteella varaa maksaa. Nyt tuloskunnon
parantuessa vuosien 2017 ja 2018
ennusteidemme mukaiset osinkotuotot
nykykurssiin ndhden ovat 4,6 % ja 5,2 %, jotka
ovat mielestamme houkuttelevalla tasolla ja
pitdvat osingonjakosuhteen alle 100 %:n.

Arvostus verrokkiryhmaan nahden

Marimekolle on vaikea |6ytaa identtisia
porssilistattuja verrokkiyhtioita, silla muotia,
laukkuja, asusteita ja kodintuotteita sisaltava
Lifestyle-portfolio on aika ainutlaatuinen. Sen
lisaksi yhtion pieni koko ja maantieteellinen
keskittyminen tekee verrokkien I16ytamisesta
vaikeaa. Olemme kuitenkin kayttaneet
verrokkiryhmana kansainvalisia tunnettuja
muotitaloja, joista osa tekee naisten ja osa
miesten vaatteita, osa laukkuja, aurinkolaseja,
huiveja tai kenkid, hajuvesia tai sisustustuotteita.
Jotkut tekevat jopa kaikkea edelld mainituista ja
paljon muutakin. Vaikka verrokkiyhtiot eivat ole
kaikilta ominaisuuksiltaan identtisia, niista saa
hyvan kuvan minkalaista kannattavuutta alan
muut toimijat pystyvat tekemaan ja minkalaisia
arvostuskertoimia markkinat niille hyvaksyvat.

T&lla hetkelld verrokkiryhman mediaani P/E-luvut
vuosille 2017 ja 2018 ovat noin 24x ja 21x.
Marimekon vastaavat kertoimet ovat
ennusteillamme 19x ja 16x, mika tarkoittaa noin
20 %:n alennusta verrokkiryhmaan nahden.
Verrokkiryhman EV/EBIT-kertoimet vuosille 2017
ja 2018 ovat 16x ja 15x, kun Marimekon
vastaavat kertoimet ovat ennusteillamme 12x ja
11,5x. My0s télla mittarilla Marimekko on yli 20 %
halvempi kuin verrokkiryhma. Marimekon
EV/Sales-pohjaiset arvostuskertoimet vuosille
2017 ja 2018 ovat 0,8x ja 0,7x, jotka ovat 60 %
verrokkiryhméan alapuolella. Alennus
verrokkiryhm&an nahden heijastelee Marimekon
selvasti heikompaa kannattavuustasoa ja selvaa
kurssinousun potentiaalia, jos yhtio onnistuisi
nostamaan kannattavuuden l8hemmas alan
toimijoiden keskiarvoa. Marimekon osinkotuotot
lahivuosina ovat ennusteillamme 4,6 % ja 5,2 %,
jotka ovat yli kaksinkertaiset verrokkiryhmaan

nahden
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Arvostus

P/E-luku

mmmm P/E (osakkeen keskikurssi/raportoitu EPS) e P/E mediaani
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Verrokkiryhman arvostus

Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
MEUR MEUR 2017e 2018e 2017e 2018e 2017e 2018e 2017e 2018e 2017e 2018e 2017e
Luxottica Group SpA 47,29 22880 24004 16,4 14,8 12,0 1,3 2,6 2,5 247 221 2,1 2,3 3,8
PVH Corp 126,06 8263 10504 15,6 14,7 1,6 10,8 15 14 18,7 16,3 0,1 0,1 21
VF Corp 63,57 2184 23397 171 15,7 14,5 13,5 2,3 2,2 21,4 19,0 2,7 2,9 6,8
Christian Dior SE 270,95 48793 72764 9,1 8,5 7,2 6,7 17 1,6 247 223 1,6 17 4,0
LVMH Moet Hennessy Louis Vuitto 233,45 18074 123921 15,2 13,9 12,3 1,2 3,0 2,8 243 22,0 2,0 2,2 39
Ethan Allen Interiors Inc 32,40 753 716 13,8 1,0 9,9 8,7 11 11 22,0 18,5 19 2,5 2,2
H & M Hennes & Mauritz AB 21,00 32168 31655 13,2 1,9 9,6 8,7 15 14 19,4 17,5 4.6 4,7 5,6
Gerry Weber International AG 10,55 483 702 35,7 17,5 10,3 8,1 0,8 0,8 50,7 20,0 17 2,7 11
Hugo Boss AG 74,59 5239 5409 16,2 15,2 10,9 10,4 2,0 19 20,8 19,6 37 39 54
Hermes International SCA 426,55 44924 42634 233 21,8 20,7 19,4 7,6 7,2 37,2 35,0 1,0 11 9,0
Guess? Inc 17,03 1201 985 18,0 14,9 8,4 8,0 0,5 0,5 381 29,2 53 53 14
Salvatore Ferragamo SpA 23,75 3999 40M 17,8 15,7 13,9 12,4 2,7 2,6 23,6 20,7 19 21 585
Ralph Lauren Corp 88,29 6074 5472 9,7 10,8 6,7 7,2 1,0 11 15,8 16,6 23 2,3 2,0
Ted Baker PLC 2618,73 1336 1440 18,8 16,8 14,7 12,8 2,4 2,1 25,2 20,8 1,9 2,3 6,3
Industria de Diseno Textil SA 31,89 99139 93932 23,2 21,3 18,2 16,9 4,0 3,6 31,4 28,8 2,1 23 8,0
Burberry Group PLC 1758,64 585 7623 15,0 14,7 1,3 1,2 2,4 2,4 238 22,2 2,1 2,3 4,8
Prada SpA 27,20 7544 7785 17,5 19,2 1,3 12,4 2,4 2,5 27,7 26,6 3,0 3,8 2,5
Michael Kors Holdings Ltd 47,85 6142 6042 7.9 10,3 6,6 7.9 1,6 17 15 12,9 4,0
Marimekko (Inderes) 9,70 78 78 12,2 11,5 79 7,6 0,8 0,7 18,2 16,1 4,6 5,2 2,7
Keskiarvo 16,7 14,8 11,5 10,9 2,2 21 25,2 21,3 2,5 2,8 43
Mediaani 16,2 14,8 1,3 10,8 2,0 1,9 23,8 20,7 21 2,3 4,0
Erotus-% vrt. mediaani -25 % -22% -30 % -30 % -61% -62 % -24% -22% 124 % 121% -33%

*Marimekon 2017e P/E-luku (18,2x) on oikaistu vertailukelpoisuuteen vaikuttavista erista.



Arvostus 2/2

DCF-arvonmaaritys

Kassavirtoihin perustuva arvonmaaritysmallimme
(DCF) tukee myods ndkemystamme osakkeen
tdmanhetkisesta aliarvostuksesta. DCF-
mallimme mukainen osakkeen arvo on 11,0
euroa, mika tarkoittaa noin 14 %:n potentiaalia
nykykurssiin (9,7 euroa) ndhden.

Ennustemallissamme liikevaihdon kasvu
tasaantuu keskipitkan aikavélin vahvemman
kasvun jalkeen terminaalijaksolla 2,5 %:n tasolle
ja EBIT-marginaali jaa 5,8 %:iin lilkkevaihdosta.
Mallissamme terminaalijakson painoarvo
kassavirtojen arvosta on 57 %. Mallissa
kayttdmamme padaoman keskimaarainen
kustannus (WACC) on 7,3 %. Riskiton korko on
2,5 %, markkinan riskipreemio 4,8 % ja beta on
0,9.

Tavoitehinta ja suositus

Toistamme Marimekon lisda-suosituksen 11,0
euron tavoitehinnan. Olemme mielestamme
jattdneet ennusteissamme riittavasti
turvamarginaalia siihen, etta yhtion kasvu pysyy
selvasti alle 10 % vuotuisen kasvun alapuolella,
eika taloudellisten tavoitteiden mukaiseen 10
%:n liikevoittomarginaaliin tulla koko
ennustejaksolla paasemaan.

Naihin ennusteisiin peilaten yhtion nayttaa
mielestamme nykyarvostukseltaan
houkuttelevalta sijoituskohteelta seka
verrokkiryhm&@an nédhden ettd Marimekon omaan
historiallisen arvostustasoon nahden. Jos yhtio
onnistuu nostamaan kannattavuutensa (EBIT-%)
tai kasvunsa taloudellisten tavoitteiden
mukaiselle 10 %:n tasolle, on ennusteissamme ja
siten my0s tavoitehinnassamme viela runsaasti
nousuvaraa.

Sijoitusndakemys ja riskit

Marimekko kohtaa nyt ennenndkemattoman
kovaa kilpailua vahittaiskaupan
globalisoitumisen, digitalisaation, ulkomaisten
toimijoiden ja paisuneen kustannusrakenteensa
takia. Viela 10-20 vuotta sitten Marimekko oli
pitkalti kotimarkkinavetoinen brandi ja yhtio
tyydytti hyvin tiettyjen suomalaisten
kuluttajasegmenttien toiveita. Talldin myds
vaihtoehtoisten brandien ja niiden tarjonnan
niukkuus Suomessa auttoi yhtiétd menestymaan
ja tekemaan hyvaa tulosta. Vahittaiskaupan
kilpailun kiristyessa yhtion pitaisi pystya
ensinakin tekem&an kuluttajia kiinnostavia
tuotteita, toiseksi niiden pitaisi pystya
erottautumaan tuhansien muiden saman
tyylisten ja samaa kuluttajaryhmaa kosiskelevien
tuotteiden joukosta ja kolmanneksi tama pitdisi
pysyta tekemaan alati kiristyvassa
kilpailupaineessa vield kannattavasti.

Marimekko on saanut viime vuonna tehtyjen yt-
neuvottelujen ja toiminnan
uudelleenorganisoinnin kautta nostettua
kansainvalista kilpailukykyaan selvasti
paremmalle tasolle, mutta kilpailun kiristyessa
nykyisen kannattavuustason sailyttéminen
muuttuu jatkuvasti haastavammaksi.

Marimekon tdmanhetkisessa tilanteessa yksi
suuri ongelma on mielestamme se, ettd brandin
imago (Suomessa ja muissa Pohjoismaissa) on
paassyt viime vuosina vanhentumaan ja yhtion
tulisi alkaa puhutella uudenlaisia nuoria
kuluttajia uudenlaisissa kanavissa. Marimekon
kohdeasiakas on noin 25-45 vuotias nainen,
joka uskaltaa etsia identiteetilleen sopivan
brandin, on kohtalaisen hyvatuloinen, eivatka
perinteiset luksusbrandit puhuttele hanta. Hanen

tulisi myds voida tutustua Marimekon tuotteisiin
milloin ja missa tahansa, samoin kuin hanen tulisi
voida ostaa niitd milloin ja mistad tahansa.

Haasteena mielestamme Marimekon
tamanhetkisessa tilanteessa on se, ettd yhtion
tulisi uudella ilmeelld, uusilla mallistoilla ja
digitaalisilla ratkaisuilla rakentaa siltaa
vanhempien ja nuorempien kuluttajien valille
menettamatta kuitenkaan yhtion perinteista
(vanhempaa) asiakaskuntaa. Tata tyota yhtio
tekee ja on tehnyt jo jonkin aikaa.

Toinen iso riski on mielestémme se, ettd yhtio
on lahtenyt isoilla panoksilla toteuttamaan
kansainvalistymisstrategiaa, mika on paisuttanut
kuluja viime vuosina selvasti liikevaihdon kasvua
nopeammin. Uusille markkinoille laajentuminen
on vaatinut kokonaan uusien
maaorganisaatioiden perustamista (joiden
resursseja on myohemmin jouduttu
sopeuttamaan), nostanut myymaloihin ja
varastoihin sitoutunutta padomaa seka vienyt
yhtion sellaisille markkinoille kilpailemaan, missa
silla ei ole vielda samanlaista historiaa ja
tunnesidettd kuluttajien mielessa kuin mita silla
on Suomessa. Ulkomaille laajentuminen ja
uusien omien myymaldiden perustaminen
rasittavat tuloskuntoa aina laajentumisen
alkuvaiheessa, ja yhtio on kommunikoinut tdman
myo6s markkinoille. Riskind kuitenkin on, etta
tietyissa maissa ja myymaloissa kannattavuus ei
ikina kaanny yhtion tavoittelemalle tasolle ja
ndiden ongelmien selvittéminen sitoo
ylimaaraisia resursseja johdolta heikentéden
tulostasoa. N&in kavi esim. vuonna 2015, kun
yhtio joutui kirjaamaan merkittavat kulut pitkaan
tappiota tehneen Beverly Hillsin
lippulaivamyymalan sulkemisesta.
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DCF-kassavirtalaskelma

Kassavirtalaskelma (MEUR) 2016 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e TERM

Liikevoitto 52 6,2 6,6 6,9 71 71 7.2 73 7.4 7.2 74
+Kokonaispoistot 41 35 34 32 2,8 24 23 2,2 21 2,0 2,0

- Maksetut verot -14 -13 -16 -1,7 -18 -1,8 -18 -18 -1.8 -18 -1.8

- verot rahoituskuluista 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

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

- Kéayttopdaoman muutos -2,2 -0,1 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5
Operatiivinen kassavirta 5,8 81 78 79 7.6 73 7.3 7,2 71 6,9 7,0
+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

- Bruttoninvestoinnit 2,2 -1,6 -1,8 -1,9 -2,0 2,2 -1,9 -2,0 -1,9 -1,9 2,2

Vapaa operatiivinen kassavirta 35 6,5 6,1 6,0 5,7 5,2 54 5,2 53 5,0 48

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

Vapaa kassavirta 35 6,5 6,1 6,0 57 52 54 52 53 5,0 4.8 103,4
Diskontattu vapaa kassavirta 6,4 5,5 5,2 4.5 3,8 37 33 3,2 2,8 2,5 54,0
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 95,0 88,6 83,1 77,9 734 69,6 65,9 62,5 59,3 56,5 54,0
Velaton arvo DCF 95,0

- Korolliset velat -6,0

+Rahavarat 35 Rahavirran jakauma jaksoittain
-Vahemmistéosuus 0,0

-Osinko/padomapalautus -3,2

Oman padoman arvo DCF 89,3 2017e-2021e 27%

Oman padoman arvo DCF per osake 11,03

Vero-% (WACC) 25,0% 2022e-2026e 16%

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

Vieraan pagdoman kustannus 35%

Yrityksen Beta 0,90

Markkinoiden riski-preemio 475 % TERM 57%
Likviditeettipreemio 0,50 %

Riskitén korko 25%

Oman p&ddoman kustannus 73%

B 2017e-2021e MW 2022e-2026e MW TERM
Padoman keskim. kustannus (WACC) 73%



Arvostus yhteenveto

Arvostustaso 2012 2013 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e
Osakekurssi 14,30 9,85 8,90 8,30 9,48 9,70 9,70 9,70
Markkina-arvo 16 80 72 67 77 78 78 78
Yritysarvo (EV) 125 88 75 70 79 78 76 74
P/E (oik.) 105,2 2482 15,1 83,5 15,7 18,2 16,1 15,3
P/E 105,2 neg. 17,5 83,5 19,0 19,2 16,1 15,3
P/Kassavirta -57.8 19,2 9,4 23,2 22,1 121 13,0 13,0
P/B 39 3,0 2,5 2,5 2,7 2,7 2,6 2,5
P/S 13 0,8 0,8 0,7 0,8 0,8 0,8 0,7
EV/Liikevaihto 14 0,9 0,8 0,7 0,8 0,8 0,7 0,7
EV/EBITDA 225 10,9 71 1,6 7.8 7.9 7,6 73
EV/EBIT 62,1 65,0 12,0 455 13,0 12,2 1,5 10,7
Osinko/tulos (%) 183,9 % -211,8 % 68,8 % 3522 % 80,3 % 89,3% 82,8 % 86,5 %
Osinkotuotto-% 1,7 % 25 % 39 % 42 % 4,2 % 46 % 5,2 % 57 %

Lahde: Inderes



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettdva informaatio on hankittu useista eri julkisista
léhteistd, joita Inderes pitaéa luotettavana. Inderesin pyrkimyksena on
kayttéa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa
esitettyjen tietojen virheettdmyytta. Mahdolliset kannanotot, arviot ja
ennusteet ovat esittdjiensd nédkemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen
tietojen sisallosta tai paikkansapitavyydestd. Inderes tai sen
tyontekijat eivat mydskaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoitusp Ssten taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista
(valittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen kaytdsta voi aiheutua.
Raportilla esitettyjen tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua
nopeastikin. Inderes ei sitoudu ilmoittamaan esitettyjen
tietojen/kannanottojen mahdollisista muutoksista.

Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa
nakemyksid. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen siséallosta tai
paikkansapitdavyydestd. Inderes tai sen tyontekijat eivat myodskaan
vastaa tdmaén raportin perusteella tehtyjen paatosten taloudellisesta
tuloksesta tai muista vahingoista (valittomét ja valilliset vahingot), joita
tietojen kaytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen
perustana oleva informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei
sitoudu ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kayttoon, joten
raportteja ei tule kasittéa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda
tai merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myés ymmartaa, etta
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdess&aan paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa pdatdoksensa omaan
tutkimukseensa, seka arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kaytettédva neuvonantajia. Asiakas
vastaa sijoituspaatdstenséa tekemisesté ja niiden taloudellisesta
tuloksesta.

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

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttdma suositusmetodologia perustuu osakkeen taméanhetkisen
hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme véliseen prosenttieroon.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, vahenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasaantoisesti vahintaan nelja kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa myds muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, ettd osakkeen

kurssi kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa
tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa paasaantdisesti seuraavia
arvonmadritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja lisdarvomalli
(EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhméanalyysi ja osien summa -
analyysi. Kaytettavat arvonmaéritysmenetelmat ja tavoitehinnan
perusteet ovat aina yhtikohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti
riippuen yhtidsta ja (tai) toimialasta.

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan
suhteessa osakkeen nousuvaraan 12-kk tavoitehintaan:

Osta >15 %

Lisaa 5-15%
Vahenna -5-5%
Myy <-5%

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

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epdsuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistydkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille Corporate
Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden vélistda kommunikaatiota. N&ita palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestaminen,
sijoittajaviestinnan liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen. Inderes on tehnyt tdssa raportissa suosituksen kohteena
olevan liikkkeeseen laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on
tutkimusraporttien laatiminen.

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

Suositushistoria, vimeiset 12 kuukautta

Paivamaara
14.6.2016
12.8.2016
4.1.2016
10.2.2017
11.5.2017
11.8.2017
2.10.2017

Suositus

Véahenna
Lisaa
Lis&a
Lisaa
Lis&a
Lisaa

Lisaa

Tavoite

730€
8,00€
9,50 €
10,50 €
150 €
1,00 €
1,00 €

775 €
755€
8,69 €
9,68 €
10,57 €
992 €
9,70 €

Osakekurssi
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Inderes

Palkinnot
%s TARMINE

2015 2014, 2016, 2017 2014, 2015, 2016

Ennustetarkkuus Suositustarkkuus Suositus- ja
ennustetarkkuus

X s i
2012, 2016 2012, 2016, 2017 2017
Suositustarkkuus Suositus- ja Suositustarkkuus
ennustetarkkuus

2017
Suositustarkkuus

Inderes on suomalainen pankeista riippumaton analyysipalvelu.
Loydamme sijoittajille parhaat sijoituskohteet ja teemme porssista
paremman markkinapaikan yhdistamalla sijoittajat ja yhtiot
huippulaadukkaan osakeanalyysin avulla. Inderesin aamukatsaus,
mallisalkku ja palkittuihin analyyseihin pohjautuvat suositukset
tavoittavat paivittain yli 30 000 kotimaista osakesijoittajaa.
Helsingin porssin kattavin aktiivinen osakeseurantamme sisaltaa
yli 90 kotimaista porssiyhtiots, joita analysoimme paivittdin yli 10
analyytikon tiimilla.

Inderes Oy
[tamerentori 2
00180 Helsinki
+358 10 219 4690

twitter.com/inderes

Palkittua analyysia osoitteessa www.inderes.fi
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Analyysi kuuluu
kaikille.

www.inderes.fi



