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Pieni globaali design-yhtio

Aloitamme Marimekon seurannan 7,3 euron tavoitehinnalla ja
vahenna-suosituksella.

Marimekko tunnetaan ennen kaikkea vareista ja kuvioista

Marimekko on vuonna 1951 perustettu tekstiili- ja vaatetusalan design-yritys,
jonka liikevaihto vuonna 2015 oli 95,7 MEUR ja liikevoitto 1,5 MEUR. Marimekolla
on kolme tuotelinjaa 1) Muoti 2) Kodintuotteet 3) Laukut ja asusteet. Yhtio kayttaa
kaikissa tuotteissaan vareista ja kuvioista tunnettua muotokieltdan ja saa sita
kautta leveroitua vahvan brandinsa hinnoitteluvoimaa moneen eri tuoteryhmaan.
Yhtion tuotteita myydaan noin 40 maassa ja yhtion oma verkkokauppa tavoittaa
asiakkaita 13 maassa. Tuotteet valmistetaan paaosin alihankkijaverkoston avulla
Euroopassa ja Aasiassa, mutta Suomi on myds yhtidlle térkea valmistusmaa.
Tarkein myyntikanava tuotteille on Marimekko-myymalat, joita oli vuoden 2015
lopussa 153 kpl. Naista 55 oli yhtion omia ja loput jalleenmyyjaomisteisia.

Digitalisaatio ja kansainvdlinen kilpailu mullistavat toimialaa

Vahittaiskaupan digitalisaatio ja kansainvalinen kilpailu ovat viime vuosina
tuoneet haasteita Marimekon kannattavuudelle. Yhtion paamarkkinalle Suomeen
on jalkautunut 2000-luvulla jatkuvasti uusia muotialan toimijoita, joiden kanssa
paikalliset yhtiot eivat ole aiemmin joutuneet kilpailemaan. Vahittaiskaupan
digitalisoituminen antaa kuluttajille mahdollisuuden ostaa tuotteita joka puolelta
maailmaa, mika on tuonut aivan uutta painetta suunnittelun, markkinoinnin,
kustannustehokkuuden ja myyntikanavien hallinnalle. Yhtaalta téma avaa
Marimekon kaltaiselle toimijalle mahdollisuuden kansainvalistymiseen, mutta
varjopuolena yhtid joutuu kohtaamaan nyt ennenndkemattéman kovaa kilpailua.

Kansainvalistymisstrategia on paisuttanut kulurakennetta

Marimekko on tehnyt vahvoja kansainvalistymisponnisteluja viimeisen
kymmenen vuoden aikana etenkin Aasian-Tyynenmeren ja Pohjois-Amerikan
alueelle ja saanut sitd kautta vahennettyd Suomi-riippuvuuttaan. Vuoden 2015
liikevaihdosta 45 % tuli Suomen ulkopuolelta, kun vuonna 2004 luku oli 22 %.
Kasvustrategia nojaa talla hetkelld vahvasti Aasian-Tyynenmeren alueeseen, silla
padamarkkina-alueella Suomessa liikevaihto on yhda kymmenen vuoden takaisella
tasolla ja kasvu muuttuu heikon taloustilanteen ja kansainvalisen kilpailun
lisdantyessa yha vaikeammaksi. Kansainvalistymisstrategia on vaatinut omien
myymaldiden ja uusien maaorganisaatioiden perustamista alueille, joissa yhtio ei
ole aiemmin toiminut. Tama on kasvattanut konsernin kiinteitéd kuluja selvasti
liikevaihdon ja myyntikatteen kasvua nopeammin, minka takia kasvu ei ole ollut
(ainakaan vield) yhtidlle kannattavaa. Kasvua on hankittu turhan kovalla hinnalla,
josta nayttond on lahes koko 2000-luvun trendinomaisesti laskenut tulos.

Arvostus historiallisen tason ja verrokkiryhman ylapuolella

Vuosi 2016 tulee olemaan Marimekolle uuden rakentamisen ja tehokkuuden
parantamisen vuosi. Yhtio ohjeistaa liikevaihdon olevan vuoden 2015 tasolla ja
liilkevoiton ilman uudelleenjarjestelykuluja olevan edellisvuotta korkeampi.
Odotamme liikevaihdon olevan 97,3 MEUR (2015: 95,7 MEUR) ja raportoidun
liikevoiton 2,7 MEUR (1,5 MEUR). Tulostaso on yhtion potentiaaliin nahden
heikolla tasolla ja arvostuskertoimet tasta syysta korkeat. Kuluvan vuoden
ennusteillamme EV/EBIT- ja P/E-kertoimet ovat korkeat 19x ja 39x, kun
kansainvalisen verrokkiryhméan arvostustaso on selvasti matalampi (EV/EBIT 15x,
P/E 20x). Marimekon osinkotuotto 4,5 % on verrokkiryhméan (2,4 %) ylapuolella.
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Edellinen paatos 7,75 EUR
12 kk vaihteluvali 6,06-10,0 EUR
Potentiaali -5,8 %
Avainluvut

2015 2016e 2017e
Liikevaihto 95,7 973 99,0
-kasvu-% 16 % 17 % 18 %
EBIT 15 27 5,0
-EBIT-% 16 % 28 % 51%
Tulos ennen veroja 13 25 48
Nettotulos 0,8 16 34
EPS 0,10 0,30 0,42
-Osinkosuhde 352 % 176 % 91%
P/E 835 39,1 18,7
P/B 25 24 24
P/S 0,7 0,6 0,6
EV/EBIT 45,5 19,0 135
EV/EBITDA 1,6 87 73
EV/Liikevaihto 0,7 0,7 0,7
Osinkotuotto 42 % 45 % 49 %
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Marimekko yhteenveto

Sijoitusndkemys
Kasvun kautta tulevat skaalaedut tukevat tuloksentekokykya
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Oman verkkokaupan kasvu vasta alussa

Kansainvalisen kasvun rasite kustannuskilpailukyvylle

Marimekko-brandin houkuttelevuus ja pysyminen relevanttina
Vahittaiskaupan digitalisoituminen ja kilpailun kiristyminen
Nykyiselld tuloskunnolla osakkeen arvostus on haastava

Arvostus > Arvostus on kansainvalisen verrokkiryhman yldapuolella
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Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli

Marimekko on vuonna 1951 perustettu suomalainen tekstiili- ja vaatetusalan design-yritys. Marimekon toiminnan
ydin on ajattomien ja yksil6llisten, kaytanndllisten ja kauniiden kuluttajatuotteiden suunnittelu ja valmistus.
Tuoteportfolioon kuuluu vaatteita, laukkuja, asusteita sekd kodintavaroita sisustustekstiileista astioihin. Vuonna
2015 yhtion liikevaihto oli 95,7 MEUR (2014: 94,2 MEUR), liikevoitto 1,5 MEUR (2014: 5,6 MEUR) ja henkildsto
keskimaarin 460. Yhtion tarkein myyntikanava on Marimekko-myymalat, joita oli vuoden 2015 lopussa yhteensa
153 kpl. Ndistda omia vahittaismyymaloita oli 55 kpl ja jalleenmyyjdaomisteisia 98 kpl. Marimekon tuotteita myydaan
noin 40 maassa ja yhtion verkkokauppa tavoittaa asiakkaita 13 maassa. Keskeisid markkinoita ovat Pohjois-

Eurooppa, Pohjois-Amerikka ja Aasian-Tyynenmeren alue.

Yhtiokuvaus

Pieni yhtio globaaleilla markkinoilla

Marimekko-konsernin liikevaihto vuonna 2015 oli 95,7
MEUR (2014: 94,2 MEUR). Suomessa liikevaihtoa kertyi 52,7
MEUR ja kansainvalinen likkevaihto oli 43,0 MEUR.
Marimekko julkaisee my®ds arvioita kaikkien Marimekko-
tuotteiden myynnisté kuluttajahinnoin mitattuna ja kayttaa
siitd termia "brandimyynti”. Marimekon ilmoittama
brandimyynti vuonna 2015 oli 185,5 MEUR (2014: 186,8
MEUR). Brandimyynti lasketaan lisaamalla yhtion oman
vahittaiskaupan liikevaihtoon muiden jakelijoiden arvioitu
Marimekko-tuotteiden vahittaismyyntiarvo.

Marimekko toimii erittain kilpaillulla globaalilla
kuluttajamarkkinalla. Yhtio luokittelee itsensa Lifestyle-
brandiksi, mika tarkoittaa keskittymista seka vaatetukseen
ettd kodinmallistoihin eli [ahestulkoon kaikkeen mita
ihminen pukee pé&alleen tai milld han sisustaa kotiaan.

Virallisesti Marimekko luokitellaan tekstiili- ja vaatetusalan
yhtioksi. Muodin sisalld Marimekko kuuluu Contemporary-
segmenttiin, joka kertoo tietystd premium-hinnoittelusta,
mutta ei kuitenkaan ylla luksuksen puolelle. Marimekon
vahvuuksia talla markkinalla ovat brandin vahva perinto,
tunnistettava muotokieli (varit ja kuviot) seka naiden
leveroiminen moneen eri tuotekategoriaan esim. vaatteet,
asusteet, laukut jne. Sisustuspuolella Marimekko toimii
kodintuotetoimialla, joka pitaa sisallaan mm. astiastot,
aterimet, liinavaatteet, poytaliinat, verhot jne. Naissa
tuotteissa yhtio kayttaa tunnistettavia kuvioita ja varejaan,
mika tuo tunnetun brandin kautta hinnoitteluvoimaa.

Marimekon paakonttori sijaitsee Helsingin Herttoniemessa.
Yhtiolla on siella oma kangaspaino, jossa painetaan kaikki
Marimekon metreittdin myytévat sisustuskankaat ja osa
vaatteissa, laukuissa ja keittiotekstiileissa kaytettavista
kankaista. Sen lisdksi yhti6lla on kattava valmistajaverkosto,
joka tekee tuotteita alihankintana Euroopassa ja Aasiassa.
Marimekon tuotteita myydaan noin 40 maassa paadasiassa
omien vahittdismyymaldiden tai jalleenmyyjaomisteisten
myymaldiden kautta. Yhtion oma verkkokauppa tavoittaa
asiakkaita 13 maassa.

Muoti on yhtion paatuotelinja

Marimekolla on kolme tuotelinjaa: 1) Muoti 2) Kodintuotteet
3) Laukut & asusteet. Naistad suurin on Muoti, joka toi vuonna
2015 noin 41 % konsernin liikevaihdosta. Muoti-tuotelinja
sisaltaa vaatteita padasiassa naisille. Joitain tuotteita
tehddan myds miehille ja lapsille. Toiseksi suurin tuotelinja
on Kodintuotteet, joka toi vuonna 2015 noin 36 % konsernin
liikevaihdosta. Kodintuotteet-tuotelinja sisaltaa kankaita,
sisustus-, keittid-, makuu- ja kylpyhuonetuotteita. Laukut &
asusteet -tuotelinja toi vuonna 2015 noin 23 % konsernin
liilkevaihdosta. Tama tuotelinja sisaltaa mm. huiveja, koruja,
hattuja, kenkia, lompakoita, kasilaukkuja, reppuja,
meikkipusseja jne.

Liikevaihto tuotelinjoittain 2015

@Muoti  @Kodintuotteet Laukut & asusteet

Lahde: Marimekko

Paamarkkina-alue on Suomi

Marimekon p&amarkkina-alue on yhtion perustamisesta
|&htien ollut Suomi. Vuoden 2015 liikevaihdosta 55 % eli
noin 53 MEUR tuli Suomesta. Liikevaihdolla mitattuna yhtion
toiseksi suurin markkina-alue on Aasia-Tyynenmeren alue
(APAC), joka toi vuoden 2015 liikevaihdosta 18 % eli noin 17
MEUR. Aasian-Tyynenmeren alueella varsinkin Japani on
yhtiolle merkittava yksittdinen markkina. Kolmanneksi suurin



markkina-alue on Pohjois-Amerikka, josta liikevaihtoa kertyi
viime vuonna noin 9 MEUR eli 10 % konsernin liikevaihdosta.

Liikevaihto markkina-alueittain 2015
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Lahde: Marimekko

Viimeisen kymmenen vuoden aikana Marimekko on tehnyt
vahvoja kansainvélistymisponnisteluja etenkin Aasian-
Tyynenmeren ja Pohjois-Amerikan alueelle ja saanut sita
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 2011-2012 aikana, kun yhtio
kaksinkertaisti myymaldidensa ja shop-in-shopien maaran
Pohjois-Amerikassa.

Vuoden 2015 liikevaihdosta jo 45 % tuli ulkomailta, kun
vuonna 2004 vastaava luku oli vield 22 %. Marimekon
kasvustrategia nojaa télla hetkella vahvasti Aasian-
Tyynenmeren alueeseen, silla paamarkkina-alueella
Suomessa liikevaihto on edelleen Idhes vuoden 2004
tasolla (2004: 50,2 MEUR) ja kasvu kotimarkkinalla nayttaa
muuttuvan heikon taloustilanteen ja kansainvélisen kilpailun
lisdéntyessa yha vaikeammaksi.

Liikevaihto markkina-alueittain 2004-2015
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Marimekko-myymalat tarkein myyntikanava

Marimekon vuoden 2015 liikevaihdosta suurin osa (55 %) tuli
vahittdismyynnista. Vahittaismyynniksi lasketaan kaikkien
yhtion omien myymaldiden kautta tapahtuva myynti eli
Marimekon omien myymaloiden (43 kpl) sekd omien outlet-
myymaldiden (12 kpl) kautta tapahtuva myynti.

Liikevaihdosta 43 % tuli tukkukaupasta, mika tarkoittaa
tukkumyyntia jalleenmyyjaomisteisiin Marimekko-
myymaldihin ja jalleenmyyjaomisteisiin shop-in-shopeihin
sekd muihin myyntikanaviin (esim. tavaratalot).

Liikevaihdosta 2 % tuli lisenssimyynnista. Marimekolla on
brandiyhteisty6ta ja lisensointiliiketoimintaa monien muiden
tunnettujen yhtididen kanssa, joista viimeisimpana
esimerkkina on kevaalla 2016 nahty yhteistyo
amerikkalaisen Target-kauppaketjun kanssa. Yhteistyossa
Marimekko antoi lisenssimaksua vastaan Targetin kayttaa
Marimekon nimea 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 erittdin kannattavaa,
mutta yhtiolld on hyvin tarkat kriteerit siitd, kenen kanssa
yhteistydkuvioihin ldhdetaan, minka takia lisenssitulot tuovat
hyvin pienen osan konsernin liikevaihdosta. Mielestamme
tassa lilkketoiminnassa olisi hyvinkin paljon realisoimatonta
potentiaalia, mutta yhti6 nayttda olevan erittain
suojelevainen mihin tuotteisiin ja minkalaisissa yhteyksissa
Marimekon kuvioita ja nimeéa voidaan kayttaa, ettei brandi
paase "romuttumaan”.

Liikevaihto myyntikanavoittain 2015

@Vahittdismyynti  @Tukkumyynti Lisenssitulot

Lahde: Marimekko

Marimekko on viime vuosina panostanut myds
verkkokauppaliiketoimintaansa, mutta sita kautta tulevaa
liikevaihtoa yhtio ei ole tiedottanut markkinoille.
Verkkokaupan kautta tapahtuva myynti on arviomme
mukaan vield hyvin pienta (0-10 % liikevaihdosta). Vuoden
2015 aikana Marimekko laajensi verkkoliiketoimintaansa



avaamalla verkkokaupan Ranskassa, Isossa-Britanniassa,
Saksassa, ltaliassa, Espanjassa, Alankomaissa, Belgiassa ja
Norjassa. Naiden maiden lisaksi yhtiolla oli verkkokauppa
auki jo Suomessa, Ruotsissa, Tanskassa ja Yhdysvalloissa.
Vuoden 2016 alussa Marimekko laajensi
verkkokauppaliiketoimintaansa avaamalla verkkokaupan
Australiassa ja nyt yhtion oma verkkokauppa palvelee
asiakkaita 13 maassa.

Liiketoimintamalli

Suunnittelu ja tuotekehitys

Tuotesuunnittelu on Marimekon liiketoiminnan ytimessa.
Marimekon visio on olla maailman arvostetuin
kuviosuunnittelija ja yksi kiehtovimmista designbrandeista.
Yhti6 tunnetaan ennen kaikkea omaleimaisista kuvioista ja
vareistd. Yhtion tavoitteena on pysya uskollisena
alkuperaiselle tarkoitukselleen, joka on tuoda iloa ihmisten
arkeen. Taman takia tuotevalikoiman suunnittelu,
tuotekehitys, kiinnostavan designin ja mallistojen suunnittelu
on yhtidon menestymiselle ensiarvoisen tarkeaa.

Tuotteiden suunnittelun lisaksi Marimekon
myymaldakonseptien suunnittelu on myds térkedssa osassa
yhtion brandin viestimisen kannalta. Myymaldiden tulee olla
asiakkaille inspiroivia paikkoja, joissa ne pystyvat aistimaan
ns. "Marimekko-hengen” ja myymalat ovat usein ainoa
konkreettinen paikka, jossa Marimekolla on mahdollisuus
luoda asiakkaaseen kirkas brandiviesti ja yhtion haluama
tunnejalki.

Hankinta ja valmistus

Suomi on Marimekolle edelleen merkittédva valmistusmaa,
vaikka yhtioé on viime vuosina ulkoistanut laatu- ja
kustannussyista paljon tuotantoa ulkomaille. Marimekon
omassa kangaspainossa Herttoniemessa painetaan kaikki
Marimekon metreittdin myytéavat sisustuskankaat ja osa
vaatteissa, laukuissa ja keittiotekstiileissa kaytettavista
kankaista. Painokangas ja siihen liittyva
suunnitteluosaaminen ovat aina olleet Marimekon
liiketoiminnan ydin. Omalla kangaspainolla on myds tdrkea
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
siitd, missa tuotteet valmistetaan.

Ruotsissa valmistetaan Marimekon tarjottimia ja
leikkuulautoja. Portugalissa valmistetaan sukkia, paitoja,
pyjamia, pyyhkeita ja vuodevaatteita. Italiasta hankitaan
merkittdva osa Marimekon vaatetuksen kankaista. Unkarissa
valmistetaan laukkuja. Turkista hankitaan Herttoniemen
kangaspainoon pohjakangasta. Virossa ommellaan

Marimekon keittiotekstiileja, laukkuja ja trikootuotteita.
Liettuassa ommellaan valtaosa Marimekon vaatteista.
Liettuassa valmistetaan esim. mekkoja, paitoja, housuja ja
takkeja. Intiassa valmistetaan Marimekon varikkaita huiveja,
laukkuja, lompakoita, koruja ja vuodevaatteita. Pakistanissa
valmistetaan vuodevaatteita. Kiinassa valmistetaan
Marimekon neuleita, silkkipaitoja ja -mekkoja seka takkeja.
MyGs sateenvarjot ja teknisemmat laukkusarjat valmistetaan
Kiinassa. Taiwanissa valmistetaan Marimekon suihkuverhot.
Thaimaassa valmistuvat Marimekon Oiva-astiat ja Sukat-
makkaralla -lasituotteet. Vietnamissa valmistetaan aterimia.

Hankintaa ohjaavat Marimekon vastuullisen hankinnan
periaatteet ja toimintaohjeet toimittajille. Tavarantoimittajien
kanssa solmittavat ostosopimukset sitovat
tavarantoimittajan kansainvélisten toimintaperiaatteiden
noudattamiseen. Toimintaperiaatteiden noudattamista
valvotaan omien tehdasvierailujen yhteydessa. Euroopan
ulkopuolella tehdastarkastuksia tekevat myods ulkopuoliset,
niihin erikoistuneet riippumattomat tarkastajat.

Hyvat ja osaavat sopimusvalmistajat ovat avainasemassa
Marimekon kilpailukyvyssa. 30 suurinta sopimusvalmistajaa
valmistavat noin 80 prosenttia alihankintana valmistettavista
tuotteista. Useat yhtion kayttamista sopimusvalmistajista
ovat pitkaaikaisia kumppaneita ja talla tavalla Marimekko
pyrkii varmistamaan tuotteiden laadun ja tuotannon
vastuullisuuden.

Arviomme mukaan yksi merkittdva haaste Marimekon
kannattavuuden kehittdmisessa liittyy hankintaketjun
tehokkuuteen. Skaalaedut hyddyttavat alalla toimivia isoja
pelureita, minkalaiseksi Marimekkoa ei voida kategorisoida.
Isojen pelureiden etu on suuret tilattavat volyymit, joiden
kautta he saavat hyvan neuvotteluaseman
sopimusvalmistajiin péin ja sita kautta paremmat ehdot ja
hinnat toimituksille. Marimekon tulisi tilata isompia
volyymeita, jotta se saisi samanlaisen kohtelun, mutta se
vaatisi ensiksi yhtion myyntivolyymien merkittavaa kasvua
nykytasolta. Sita ei ainakaan tassa taloustilanteessa ja viime
vuosien kasvulukujen perusteella nayta tapahtuvan aivan
|ahitulevaisuudessa.

Jos huomioidaan se kasvuvauhti, milld yhtié on viimeisen
kymmenen vuoden aikana laajentanut myymalaverkostoaan
ja kansainvalista liiketoimintaa, voi Marimekon skaalaetuihin
tahtadvaa kasvustrategiaa pitda jarkevand. Samaan aikaan
yhtion on kuitenkin pitdnyt kehittda operatiivista toimintaa ja
luoda kansainvalisen liiketoiminnan vaatima organisaatio,
jonka kustannukset ovat nyt enemmankin rasittaneet yhtion
kilpailukykya.

Markkinointi ja jakelu

Marimekon strategian ytimessa on Marimekko-myymalat.
Myymalat ovat yhtion tarkein markkinointikanava ja niiden
tehtdava on tuoda Marimekon brandia tunnetuksi kuluttajille.
Marimekon jakeluverkosto koostuu omista
vahittdismyymaloista, jalleenmyyjdaomisteisista Marimekko-
myymaldista seka muista jalleenmyyjistd, joihin kuuluu niin



erikoisliikkeitd kuin tavaratalojakin. Yhtio panostaa yha
enemman myos omaan verkkokauppaansa ja pitaa sita
yhtena Marimekon tarkeista omista "myymaloista”.
Marimekon digitaalisten myyntikanavien merkitys tulee
arviomme mukaan tulevaisuudessa kasvamaan merkittavasti
nykyiseltd tasoltaan ja yhtio onkin viimeisen parin vuoden
aikana laajentanut verkkokauppaansa moniin uusiin maihin.
Tata kehitystyota varten yhtio palkkasi alkuvuonna 2016
uuden digitaalisesta liiketoiminnasta vastaavan johtajan
tuomaan digitaalisuuden laajemmin osaksi Marimekon
liiketoimintaa.

Myymalaverkoston laajentamisen paapaino on nykyaan
jalleenmyyjaomisteisten Marimekko-myymaldiden
avaamisessa erityisesti Aasian-Tyynenmeren alueella. Yhtio
on ilmaissut tavoitteekseen avata vuonna 2016 noin 10-20
uutta Marimekko-myymalaa, joista 1-2 olisi yhtion omia
myymaloita. Jalleenmyyjaomisteisten myymaldiden avulla
laajeneminen on jarkeva kasvutyyli, silla se ei vaadi yhtiolta
merkittévid pddomia ja yhtio kykenee nédin ulkoistamaan
osan riskista ja paikallisen asiantuntemuksen
myynti/markkinointi-asioissa paikalliselle kumppanille.
Tunnettuuden ja uskottavuuden kasvattamisen kannalta
yhtio pitda auki suuria lippulaivamyymaloita hienoilla ja
kalliilla paikoilla esim. New Yorkissa. Kun yhtié nayttaytyy
suurissa kaupungeissa nakyvilla paikoilla, auttaa se luomaan
liiketoimintaa erilaisten kumppaneiden kanssa, joille téllaiset
asiat ovat tarkeita. Lippulaivamyymal6ita voidaan joskus
pyorittaa jopa tappiollisina, jos niissa nahdaan
markkinoinnillisesti "stand-alone” arvoa suurempi tarkoitus.

Marimekko-myymaldita on avautunut viime vuosina tiuhaan
tahtiin. Vuonna 2015 yhtio avasi 18 uutta Marimekko-
myymalaa (4 omaa, 9 jélleenmyyjaomisteista ja 5 shop-in-
shopia). Avatuista myymaloista yhdeksan sijoittui Aasia-
Tyynenmeren alueelle, mika on yhtidlle tarkea strateginen
kasvualue. Vastapainona avatuille myymaldille vuoden
aikana sulkeutui yhteensa kahdeksan myymalaa ja shop-in-
shopia. Kun Marimekolla vuonna 2006 oli yhteensa 27
myymalda tai shop-in-shopia Suomen ulkopuolella, niin
vuoden 2015 lopussa ulkomailla olevia myymaloita tai shop-
in-shopeja oli jo 92 kappaletta.

Myymalat ja shop-in-shopit 31.12.2015

Omat Omat outlet- Jélleenmyyja-  Jalleenmyyja

myymalat myymalat myymaldt  shop-in-shopit Yhteensa
Suomi 25 n 16 10 62
Skandinavia 8 - - 3 n
EMEA 2 - 2 - 4
P-Amerikka 4 1 2 17 24
APAC 4 - 44 4 52
Yhteenséa 43 12 64 34 153

Lahde: Marimekko

Vuoden 2015 lopussa Marimekolla oli yhteensa 43 omaa
Marimekko-myymalaa ja 12 omaa outlet-myymalaa. Yhtiolla
oli siis yhteensa 55 myymalaa, joiden liikevaihto laskettiin
ns. vahittdismyyntiin. Yhtio ilmoitti vuoden 2015
tilinpaatdksessaan vahittdismyynnin lilkkevaihdon olevan

52,7 MEUR, joten nyrkkisaantona voidaan sanoa Marimekon
omien myymaldiden tuovan konsernille liikevaihtoa noin 1,0
MEUR per vuosi.

Myymaldissa luodun brandimielikuvan lisdksi Marimekko
tekee myos kohtalaisen paljon muuta markkinointia.
Marimekko kaytti markkinointiin 5,1 MEUR vuonna 2015
(2014: 4,7 MEUR) eli noin 5 % liikevaihdosta. Yhtio arvioi
vuoden 2016 markkinointikustannusten olevan samalla
tasolla tai alempana kuin vuonna 2015. Nama kulut liittyvan
kaikkeen markkinoinnilliseen tekemiseen esimerkiksi
palkkoihin, kuvaamisiin, materiaalin tuotantoon, maksettuun
mainontaan esimerkiksi lehdissa tai muissa kanavissa,
erilaisiin myymalodissa tapahtuviin aktiviteetteihin, brandiin
liittyvaan pr-tydhon ja muihin tapahtumiin esimerkiksi
muotinaytoksiin.

Marimekko luo arvokasta brandimielikuvaa ja suhteita
ostajiin ja muotialan vaikuttajiin muotindytoksissa. Yhtio on
painottanut sita, ettd jos haluaa olla vakavasti otettava tekija
muotialalla, tulee yhtion mallistojen oltava esilla alan
tarkeissa tapahtumissa. Yhtion tavoite uuden taiteellisen
johtajan avulla vieda brandin uudistumistyota eteenpain
juurinkin Muoti-segmentti edelld. Kun téma osa-alue on
kunnossa, on sen jalkeen helpompi lahtea kehittamaan
muodin ympadrille muita segmentteja. Marimekko oli
kevaalla 2016 esilla mm. Pariisin muotiviikoilla ja Milanon
designviikolla, jonka lisaksi yhtio jarjesti jo 25. kerran
muotindytdksen Helsingin Esplanadin puistossa.



Marimekko-myymalat

Myymalat ja shop-in-shopit vuonna 2016
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Historiallinen kehitys

Marimekon liikevaihto vuonna 2015 oli 95,7 MEUR. Liikevaihdon vuotuinen kasvu (CAGR) on tarkastelujaksolla
2004-2015 ollut keskimaarin 3,6 %. Samalla ajanjaksolla myyntikate on ollut keskimaarin 62 % liikevaihdosta ja se
on edennyt trendinomaisesti ylospdin. Kansainvélisen laajentumisstrategian johdosta yhtion kustannusrakenne on
kasvanut nopeasti verrattuna liikevaihdon ja myyntikatteen kasvuvauhtiin ja siitd syysta Marimekon tuloskehitys on
viimeisen kymmenen vuoden ajan ollut laskusuunnassa. Yhtio on kuitenkin pysynyt voitollisena ja vahvan taseen
turvin pystynyt maksamaan osinkoa joka vuosi. Viime vuosina yhtio on maksanut osinkoa kuitenkin selvasti
enemman kuin mita sen tuloksentekokyky olisi mahdollistanut, mika ei ole pidemmassa juoksussa kestavaa.

Liikevaihdon kasvu keskimaarin 3,6 %

Marimekon liikevaihto kasvoi 1,6 % vuonna 2015 ja oli 95,7
MEUR (2014: 94,2 MEUR). Kasvua tukivat vuosina 2014 ja
2015 avattujen myymaldiden tuoma lisamyynti, Suomen
outlet-myymaldiden ja verkkokaupan alennusvetoisen
myynnin nousu sekd vahva Yhdysvaltain dollari.
Tarkastelujaksolla 2004-2015 liikevaihdon keskimaarainen
vuosikasvu (CAGR) on ollut noin 3,6 %. Kasvua ovat ajaneet
yhtion kansainvalinen laajentumisstrategia ja aktiivinen
myymaldverkoston kasvattaminen.

Marimekon tuotteita myydaan noin 40 maassa. Myynti tulee
laajalta maantieteelliselta alueelta, minka lisaksi tuotteet
kattavat monta eri tuotekategoriaa ja asiakkaan keskiostos
on kohtalaisen pieni. Nama tekijat vahentavat liikevaihdon
vuotuista vaihtelua ja riippuvuutta tietyn tuotekategorian tai
markkinan menestyksesta. Liikevaihto onkin
tarkastelujaksolla kehittynyt hyvin tasaisesti. Parhaimmillaan
liikevaihto on kasvanut vuodessa 14,2 % (2012) ja
heikoimmillaan se on supistunut 10,6 % (2009).

Liikevaihdon kehitys 2004-2015
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Lahde: Marimekko

Myyntikate on kehittynyt suotuisasti

Marimekon myyntikate vuonna 2015 oli 60,4 MEUR (2014:
61,4 MEUR) eli 63,2 % liikevaihdosta (2014: 65,2 %).
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Vertailuksi voidaan mainita erdiden tunnettujen muotialan
yhtididen myyntikatteita vuodelta 2015: Burberry 70 %,
Prada 72 %, Christian Dior 65 %, Salvatore Ferragamo 66 %,
Kate Spade 61 % ja Hermes 66 %. Alempaan
hintakategoriaan kuuluvan H&M:n myyntikate vuonna 2015
oli 57 % ja Zarasta tunnetun Inditexin myyntikate oli 58 %.

Em. yhtiot eivat ole taysin vertailukelpoisia Marimekon
kanssa esimerkiksi yrityksen kokoluokan, brandiposition,
tuotekategorioiden, maantieteellisen sijoittautumisen ja
myyntikanavien erilaisuuden kanssa, mutta vertailu antaa
yleiskuvaa alalla toimivien yhtididen erilaisista tasoista.

Myyntikatteen kehitys 2004-2015
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Lahde: Marimekko

Marimekko ei halua luokitella itsedan luksus-segmenttiin,
vaan yhtio kokee toimivansa "premium contemporary”-
luokassa. Tarkastelujaksolla vuosien 2004-2015 aikana
Marimekon myyntikate on ollut keskimaarin 62 %
liikevaihdosta ja se on vaihdellut 59-67 %:n valilla.
Myyntikate-% on siten vaihdellut vuosien varrella juurikin
edelld mainittujen halvemman ja luksuskategorian
valimaastossa ja edennyt tarkastelujaksolla trendinomaisesti
yldspdin. Nousevan trendin perusteella voisi tulkita yhtion
tahtotilaksi pyrkia kohti hieman "korkeampaa” segmenttia.

Myyntikatteen korkeahko taso ja myyntikateprosentin nousu
katsauskauden aikana kertoo siita, ettd Marimekko kykenee
brandinséa avulla pitaméaan tuotteiden myyntihinnan (ja sita



kautta myyntikateprosentin) korkealla tasolla ja silti
kasvattamaan myyntidan. Viime vuosien aikana yhtio on
ulkoistanut paljon tuotantoa halvemman tuotannon maihin
(mm. Taiwan, Portugali, Viro jne.) sailyttadkseen
kustannuskilpailukykynsa, ja samalla Suomen osuus
valmistuksessa on pienentynyt. Tehokkaammalla hankinta-
ja valmistustoiminnalla on myds ollut positiivinen vaikutus
myyntikateprosentin nousuun, silla tata kautta
myyntikateprosentti nousee, vaikka tuotteiden myyntihinnat
pysyisivat paikoillaan.

Marimekko on viime vuosien aikana tuskaillut sita, etta
myynnin kasvu on painottunut Iahinnd kampanjoiden, outlet-
myymaldiden ja verkkokaupan alennusvetoisen myynnin
kasvuun, mikad on osaltaan vaikuttanut negatiivisesti yhtion
tulokseen. Euromaarainen myyntikate on pysynyt
liikevaihdon kasvusta huolimatta jotakuinkin paikoillaan
viimeisen neljan vuoden ajan, joka johtuu osittain tasta
syysta. Kuluttajakayttaytymisen muutokset, kansainvalisen
kilpailun kiristyminen vahittdiskaupassa ja digitalisaation
luomat uudet tavat tehda kauppaa vaikuttavat
ostokayttaytymiseen talla hetkelld niin voimakkaasti, etta ne
tuovat haasteita pitaa liikevaihtoa kasvussa tinkimatta
suhteellisesta katetasosta. Marimekko ei suhtaudu kovin
positiivisesti hintavetoisiin kampanjoihin, silla ne haittaavat
myyntikateprosenttia ja brandin hintamielikuvaa.

Liikevoiton kehitys on ollut heikkoa

Marimekon liikevoitto vuonna 2015 oli 1,5 MEUR (2014: 5,6
MEUR) eli 1,6 % liikevaihdosta (2014: 5,9 % liikevaihdosta).
Yhtio6 teki viela 2000-luvun alussa yli 10 MEUR:n liikevoittoa
vuositasolla ja EBIT-marginaali oli selvasti yli 10 %. Vuoden
2005 jalkeen EBIT-marginaali alkoi laskea ja finanssikriisin
jalkeen vauhti kiihtyi jyrkasti 1ahelle nollatasoa.
Heikoimmillaan liikevoitto kavi 0,1 MEUR:ssa vuonna 2013.
Vuonna 2014 yhtion tekema poikkeuksellinen tuloshyppy
johtui Suomen ja Yhdysvaltojen uudelleenjarjestelyista ja
kustannussaastoista, kertaluonteisista kampanjoista
Suomessa ja kasvaneista lisenssituotoista.

Liikevoiton kehitys 2004-2015
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Léhde: Marimekko
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Vuosien 2008-2009 finanssikriisin jalkeen Marimekko ei ole
kyennyt palaamaan takaisin entisille liikevoittotasoilleen,
mika johtuu arviomme mukaan kasvaneista
kansainvalistymispanostuksista, digitalisaation ja
kansainvalisen kilpailun tuomasta kilpailusta vahittdiskaupan
alalla, kuluttajien kasvaneesta hintasensitiivisyydesta ja
tottumisesta vahittdiskaupan alennusvetoisiin
hintakampanjoihin. Kaikkia alan toimijoita eivat em. trendit
ole haitanneet yhta paljon, sillda muotialalla on edelleen
toimijoita, jotka tekivat vuonna 2015 erittdin korkeita
liikevoittomarginaaleja. Esimerkiksi Burberryn
liikevoittomarginaali vuonna 2015 oli 19 %, Pradan 14 %,
Christian Diorin 18 %, Salvatore Ferragamon 19 %, Hermesin
32 %, Kate Spaden 10 %, H&M:n 15 % ja Inditexin 18 %.

Marimekon pitkan aikavalin taloudellisiin tavoitteisiin kuuluu
yli 10 %:n liikevoittomarginaalin saavuttaminen, mutta viime
vuosina tdma taso on tuntunut ylitsepadasemattomalta.
Marimekon liikevaihto ja myyntikate-% ovat kasvaneet
tasaisesti tarkastelujaksolla 2004-2015, joten heikko
tuloskehitys ei siten ole selitettdvissa nailla tekijoilla. Syyt
|6ytyvat tuloslaskelman alemmilta riveilta eli yhtion turhan
kovaa vauhtia kasvaneesta kulurakenteesta.

Kasvustrategia on paisuttanut kulurakennetta

Marimekko on viime vuosien ajan toteuttanut aktiivista
kansainvalistymisstrategiaa, joka on vaatinut uusien
maaorganisaatioiden ja omien myymaldiden perustamista
alueille, joissa yhtio ei ole aiemmin toiminut. Téma on
kasvattanut konsernin kiinteitéd kuluja selvasti liikkevaihdon ja
myyntikatteen kasvuvauhtia nopeammin. Viimeisen
kymmenen vuoden aikana nahty tuloskunnon
heikentyminen on siis ollut enemman kiinni kasvaneista
henkilostokuluista, poistoista ja liiketoiminnan muista
kuluista kuin siita, ettd yhtion liikevaihto tai myyntikate
olisivat lilkkuneet vaaraan suuntaan. Kasvua on nailla
perusteilla hankittu (ainakin tdhdn mennessa) liilan kovalla
hinnalla.

Yksi eniten tarkastelujaksolla 2004-2015 kasvaneista
kulueristd on yhtion tyésuhdekulut. Kun vield vuonna 2004
tyosuhde-etuuksista aiheutuvat kulut olivat 21,1 %
liikevaihdosta (13,6 MEUR), on luku noussut vuonna 2015 jo
27,4 %:iin liikevaihdosta (26,2 MEUR). Yhtiéon on palkattu
tarkastelujaksolla noin 85 uutta henkiloa (henkil6std vuonna
2004: 375 ja vuonna 2015: 460), ja henkilostokulut ovat
samaan aikaan kaksinkertaistuneet.

Toinen nopeasti kasvanut kuluera on lilketoiminnan muut
kulut. Naihin kuuluvat mm. hallinnon kulut, vuokrat,
markkinointi, liiketilojen hoito ja ylldpito. Kun vield vuonna
2004 naiden kulujen osuus likkevaihdosta oli 23,9 % (15,4
MEUR), oli taso noussut vuonna 30,2 %:iin vuonna 2015
(28,9 MEUR). Euromaaraisesti henkildstokulut ja
liiketoiminnan muut kulut ovat kasvaneet 93 % ja 88 % sina
aikana, kun liikevaihto on kasvanut vain 48 % (2004-2015).

MyG@s poistot ja arvonalentumiset ovat kasvaneet
merkittavasti. Verrattain pienen euromaaraisen koon takia,



tama rivi ei ole tuloslaskelmassa niin tarkea kuin kaksi
ensimmaista kuluryhmaa.

Kulurakenne ja myyntikate 2004-2015
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Lahde: Marimekko

Padasiassa myymaldiden rakentamiseen/kalustamiseen,
Herttoniemen kiintedan omaisuuteen seka IT:hen
keskittyneet investoinnit ovat kasvattaneet konsernin
poistotasoa huomattavasti, mikd on myos painanut tulosta.
Euromaaraiset poistot ovat viisinkertaistuneet vuoden 2004
tasolta (0,9 MEUR) vuoden 2015 tasolle (4,5 MEUR). Vuoden
2004 poistot olivat 1,4 % liikevaihdosta, kun vuonna 2015
taso oli noussut jo 4,7 %:iin. Tama johtuu etenkin vuosien
201 ja 2012 poikkeuksellisen suurista investoinneista, jotka
olivat 9,2 MEUR ja 7,6 MEUR. Yhti6lle normaali
investointitaso on noin 2-3 MEUR. Vuoden 2011
investointitasoa nostivat Herttoniemen painokoneinvestointi
ja siihen liittyvat tilojen muutostydt, verkkokauppahanke,
uusien myymalatilojen rakentaminen ja kalustehankinnat
seka tietojarjestelmien hankinnat ja kehittdminen. Vuoden
2012 tasoa nostivat uusien myymaldiden rakentaminen ja
Herttoniemen kiinteistéon kunnostaminen.

Investoinnit ja poistot 2004-2015
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Léhde: Inderes
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Osakekohtainen tulos ja osinko

Marimekko teki vuonna 2015 osakekohtaista tulosta 0,10
euroa (2014: 0,51 euroa). Osinko on pysynyt kaksi viimeista
vuotta 0,35 euron tasolla. Tarkastelujakson 2004-2015
aikana Marimekko on tehnyt osakekohtaista tulosta
yhteensa 7,01 euroa ja jakanut siitd osinkona ulos 5,75
euroa. Tama tarkoittaa 85 %:n osingonjakosuhdetta pitkalla
aikavalilla, mutta varsinkin viimeisen viiden vuoden aikana
yhtio on jakanut selvasti enemman osinkoa ulos kuin mita
osakekohtaisen tuloksen perusteella olisi ollut varaa.

EPS:n ja osingon kehitys 2004-2015
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Lahde: Marimekko

Vahva tase on tarjonnut tukea vaikeina aikoina

Vahva tase on mahdollistanut viime vuosina yli 100 %:n
osingonjakosuhteen, mutta pidemmassa juoksussa taman
tasoiseen osinkoon ei yhtidlla ole varaa, ellei kannattavuus
parane viime vuosina nahdyilta tasoilta. Vuoden 2015
omavaraisuusaste oli 59 % ja nettovelkaantumisaste
(gearing) oli 11 %. Vuoden 2010 jdlkeen taseen avainluvuissa
on tapahtunut selva korjausliike heikompaan suuntaan, mika
on johtunut heikosta tuloskunnosta ja avokatisesta
osingonjaosta.

Omavaraisuusaste ja gearing-% 2004-2015
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Kulurakenteen kehittyminen

Kulurakenne 2004-2015
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Toimintaymparisto ja kilpailutilanne

Marimekko toimii erittdin kilpaillulla globaalilla kuluttajamarkkinalla. Yhtid on tehnyt viimeisen kymmenen vuoden
aikana isoja kansainvalistymisponnistuksia ja saanut sita kautta vahennettyd Suomi-riippuvuuttaan. Noin 55 %
liikevaihdosta tulee edelleen Suomesta, joten liiketoimintandkymat ovat pitkalti sidottuna Suomen talouden ja
vahittdiskaupan kehitykseen. Haastava maailmantalouden tilanne, vahittaiskaupan digitalisaatio, kansainvalinen
kilpailu ja nopeasti muuttuvat trendit ovat kiristaneet tekstiili- ja vaatetusalan toimijoiden kannattavuustasoja viime
vuosina. Kuluttajilla on yha helpompi tutustua erilaisiin brandeihin ja ostaa tuotteita joka puolelta maailmaa, mika
on tuonut aivan uutta painetta suunnittelun, markkinoinnin, kustannustehokkuuden ja myyntikanavien hallinnalle.
Tama nékyy siind, ettd kannattavuustasot ovat edelleen finanssikriisia edeltdvan tason alapuolella ja Iahes kaikkien
alan toimijoiden osakkeet ovat tarjonneet viime vuosina negatiivisia tuottoja. Lukuja vertailtaessa nakee, etta
Marimekko on karsinyt tilanteesta enemman kuin muut toimijat keskimaarin ja yhtion kannattavuusluvut ovat télla
hetkelld verrokkiryhman heikointa tasoa. Tasta syysta yhtion osakkeen tuotto on myds jaanyt erittdin heikoksi.

Toimintaymparisto

Suomi on edelleen yhtion tarkein markkina

Marimekko toimii erittain kilpaillulla globaalilla
kuluttajamarkkinalla. Yhti6 on tehnyt vahvoja
kansainvalistymisponnisteluja viimeisen kymmenen vuoden
aikana etenkin Aasian-Tyynenmeren ja Pohjois-Amerikan
alueella ja saanut sitd kautta véahennettya Suomi-
riippuvuuttaan. Suomi on kuitenkin edelleen Marimekon
tarkein markkina-alue ja yhtion liikketoimintanakymat ovat
hyvin pitkélti sidottuna Suomen talouden ja vahittdiskaupan
kehitykseen.

Suomi toi vuonna 2015 55 % konsernin liikevaihdosta eli
noin 53 MEUR. Marimekko kommentoi Q1-
osavuosikatsauksessaan, ettd Suomessa kaupanalan
suhdannetilanne on jatkunut selvasti tavanomaista
heikompana, mutta seuraavan puolen vuoden nakymat ovat
aiempaa paremmat ja suhdannelaskun arvioidaan
paattyvan. Suomessa vahittaiskaupan luottamus oli
maaliskuussa edelleen EU-maiden heikointa. Kuluttajien
luottamus nousi huhtikuussa verrattuna alkuvuoden tasoon,
mutta oli yha edellisvuotta heikompi.

Lifestyle-tuoteportfolio kattaa monta toimialaa

Marimekko on virallisesti tekstiili- ja vaatetusalan yritys,
mutta yhtion Lifestyle-konseptin mukainen tuoteportfolio
ylettyy nykyaan myos sisutustuotteisiin ja muihin kodin
tavaroihin. Naiden toimialojen kasvulukuja tarkastelemalla
saa hyvan kuvan siitd, minkalaisessa toimintaympaéristdssa
Marimekko talla hetkelld toimii ja minkalaisessa
ymparistéssa se on joutunut viime vuosina toimimaan.
Tilastokeskus erittelee Kaupan liikevaihtokuvaajan sisélla
sekd Suomessa myytavien vaatteiden ja jalkineiden
vahittaiskaupan myyntilukuja sekd huonekalujen,
sisustustuotteiden ja taloustavaroiden vahittdiskaupan
myyntilukuja.

14

Vaatteiden ja jalkineiden vahittdiskauppa
Suomessa
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Lahde: Tilastokeskus

Viimeisten vuosien kehitys Suomen vahittdiskaupassa ja
etenkin vaatteiden ja jalkineiden vahittaiskaupassa ei ole
ollut valoisaa. Viimeisen kolmen vuoden ajan markkinan
keskimaarainen vuosimuutos on ollut seka liikevaihdon etta
volyymien osalta negatiivista. Liikevaihdon myynnin maaraa
heikompi kehitys on johtunut hintojen laskusta. Vuosi 2016
on alkanut vaatteiden ja jalkineiden véhittdiskaupassa myos
synkasti, mika tietaa vaikeiden aikojen alalla jatkuvan.
Tilastokeskuksen tuoreimpien lukujen mukaan vaatteiden ja
jalkineiden véhittdiskaupassa seka liikevaihto ettd volyymi-
indeksi olivat 7 %:n laskussa tammikuussa ja 2 %:n laskussa
helmikuussa vertailukauteen nahden.

Muodin, laukkujen ja asusteiden lisaksi Marimekon
tuoteportfolioon kuuluu myos Kodintuotteita. Kodintuotteet
ovat yhtion toiseksi suurin tuotekategoria ja se toi vuonna
2015 noin 36 % konsernin liikevaihdosta. Kodintuotteet-
tuotelinja sisaltaa kankaita, sisustus-, keittio- makuu- ja
kylpyhuonetuotteita. Tilastokeskus julkaisee Kaupan
liikevaihtokuvaajan sisélla tilastoa ryhmastg, joka sisaltaa
huonekalujen, sisustus- ja taloustavaroiden vahittaiskaupan
myyntilukuja Suomessa. Tama markkina on ollut Suomessa



viime vuosina myos haastava, mutta ei aivan yhta heikossa
tilanteessa kuin em. vaatteiden ja jalkineiden
vahittaiskauppa.

Huonekalujen, sisustus- ja taloustavaroiden
vahittaiskauppa Suomessa
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Léhde: Tilastokeskus

Kun katsotaan Marimekon liikevaihdon kehittymista
Suomessa taltd samalta ajalta, voidaan todeta, etta yhtio on
karsinyt huomattavasti Suomen heikosta taloustilanteesta ja
vahittaiskaupan surkeista kasvuluvuista. Marimekon
liikevaihto Suomessa vuonna 2004 oli 50,2 MEUR ja vuonna
2015 se oli 52,7 MEUR. Koko tarkastelujakson 2004-2015
aikana Marimekko on onnistunut kasvattamaan
liikevaihtoaan Suomessa vain 5 %, mista kuitenkaan aivan
kokonaan ei voida syyttaa pelkkaa heikkoa talouskehitysta.
Tarkastelujakson aikana Marimekon myymaldiden ja shop-
in-shopien maara Suomessa on kasvanut noin
kahdellakymmenella kappaleella, mika ei kuitenkaan ole
konvertoitunut lilkkevaihdon kasvuksi.

Kasvua on ldhdetty hakemaan ulkomailta

Suomen heikkojen talousndkymien ansiosta Marimekon
kasvustrategia nojaa talla hetkelld vahvasti
ulkomaanmarkkinoille, erityisesti Aasian-Tyynenmeren
alueeseen. Toinen tarkea markkina-alue kotimaan ulkopuolella
on Pohjois-Amerikka. Sielld yhtion taival ei kuitenkaan ole
sujunut yhta hyvin kuin Aasian-Tyynenmeren alueella, joten yhtio
mieluummin panostaa sinne missa brandilla on valmiiksi hyva
tunnettuus ja luontaista kysyntda. Paamarkkina-alueella
Suomessa liilkevaihto on edelleen kymmenen vuoden takaisella
tasolla ja kasvu muuttuu heikon taloustilanteen ja kansainvalisen
kilpailun lisdantyessa yha vaikeammaksi. Téssa mielessa
Marimekko on tehnyt aivan oikein lahtiessdaan rohkeasti sellaisiin
maihin, joissa pitkan aikavalin kasvundkymat ovat Marimekon
liiketoiminnan nékodkulmasta selvadsti Suomen markkinoita
paremmat.

Kasvua yhtio hakee kansainvalistymisstrategiansa
mukaisesti padasiassa Aasian-Tyynenmeren alueelta, joka
tuo 18 % konsernin liikevaihdosta. Alueen suurin markkina
Marimekon nékdkulmasta on Japani, mutta Kiinan talouden
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kasvulukemat heijastuvat merkittavasti Marimekon muihin
alueen toimintamaihin. Alueen talousnakymien sijasta
Marimekon tulevaisuuden kasvundakymia ajaa arviomme
mukaan enemmankin se, minkalaisia myymalaverkoston
kasvattamispanostuksia yhtio paattaa markkina-alueella
tehda ja miten Marimekon luontainen kysyntéa pitéa yhtion
kasvustrategian kaynnissa.

Kilpailutilanne

Yhtié kohtaa nyt ennennakematonta
kilpailupainetta

Vahittaiskaupan digitalisaatio, kansainvalinen kilpailu 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 nopeammin kuin koskaan, mika vaatii
yhtidilta aivan uudenlaista ketteryytta.

Vahittaiskaupan digitalisoituminen antaa kuluttajille
mahdollisuuden ostaa tuotteita joka puolelta maailmaa, mika on
tuonut aivan uutta painetta suunnittelun, markkinoinnin,
kustannustehokkuuden ja myyntikanavien hallinnalle. Yht&aalta
tama avaa Marimekon kaltaiselle toimijalle mahdollisuuden
kansainvalistymiseen, mutta varjopuolena yhtio joutuu
kohtaamaan nyt ennenndakemattdoman kovaa kilpailua. Brandin
houkuttelevuus, myymalan keskeinen sijainti, aukioloajat, hyva
asiakaspalvelu seka toiminnan tehokkuus ovat menestykseen
vaikuttavia tekijoitd sekd online- etta offline- ostokokemuksessa.

Haastava markkinatilanne on johtanut
tulosvaroituksiin ja yt-neuvotteluihin

Marimekko on joutunut varoittamaan ohjeistusta
heikommasta tuloskehityksesta vuosina 2012 ja 2014.
Alkuvuonna 2016 pidettyjen yt-neuvottelujen lisdksi yhtio on
pitanyt yt-neuvottelut myds vuosina 2011, 2013 ja 2014.
Nama tapahtumat heijastelevat sita yllattavaa voimaa, jolla
haastava taloustilanne ja kilpailun liséantyminen
vahittdiskaupassa ovat iskeneet Marimekon liiketoimintoihin.

Viime vuosien tulosvaroitukset ja yt-neuvottelut ovat
johtuneet arviomme mukaan markkinatilanteen ja kilpailun
kiristymisesta yhtion ennakoimaa tasoa enemman ja siita,
ettd kustannuskilpailukyky Suomessa ja kansainvalisen
laajentumisen vaatimassa organisaation kasvattamisessa on
jaanyt jalkeen silta tasolta, mitd markkinoilla télla alalla
vaaditaan. Kilpailukyvyn puute johtuu pdaosin Marimekon
viime vuosina paisuneesta kiintedsta kulurakenteesta, minka
keventamiseksi yhtio on alkanut tehdéa toimenpiteita.

Yhtion tuoreimmat yt-neuvottelut paattyivat maaliskuussa
2016. Neuvottelut koskivat Marimekon kaikkia toimintoja
Suomessa lukuun ottamatta vahittdismyymaldiden
henkildstda. Toiminnan tehostaminen ja uudelleenjarjestely
seka ulkoistaminen koskivat yhteensa enintaan 55



tyotehtavas, joista vahintaan 35 johtaa tyotehtavien
paattymiseen. Arviolta noin 15 henkildlle I6ytyy uusi
ty6tehtava ja noin 5 tybtehtavaa poistuu muiden sisaisten
jérjestelyjen johdosta. Toiminnan tehostamisesta ja
uudelleenjarjestelysta toteutuva vuosittainen saastd on
yhtion mukaan noin 2,1 MEUR. Suurin osa saastéjen
tulosvaikutuksesta nakyy vuoden 2016 toisesta
neljanneksesta lahtien. Henkildstovahennyksiin liittyen
kirjattiin 0,8 MEUR:n uudelleenjarjestelyvaraus vuoden 2016
ensimmaiselle neljannekselle. Toimenpiteiden jalkeen
saavutettu 2,1 MEUR:n vuotuinen saasto tulee yhtidlle
tarpeeseen, silla tuloskunto on viime vuosina paassyt
laskemaan erittain heikolle tasolle.

Digitaalisuus muuttaa vahittdiskauppaa

Digitaalisuus tulee muuttamaan vahittaiskauppaa rajusti
tulevaisuudessa ja lisaamaan kilpailua edelleen eri
toimijoiden valilla. Marimekko tulee jatkossakin
panostamaan voimakkaasti myymalaverkoston
kehittamiseen, 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 myds lisdantymaan
vahittaiskaupan digitalisoituessa edelleen. Marimekko on
todennut alkavansa nyt panostaa téhan osa-alueeseen
entistd vahvemmin. Yhtio tiedotti kevaalla palkanneensa
uuden digitaalisesta liiketoiminnasta vastaavan johtajan
(Chief Digital Officer), joka vastaa yhtion digitaalisesta
liilketoiminnasta mukaan lukien verkkokauppa seka
digitaalisuuden tuomisesta laajemmin osaksi Marimekon
liiketoimintaa.

Marimekko on jaanyt pahasti jalkeen
verrokkiryhman kannattavuustasoilta

Marimekko on viimeisen viiden vuoden ajan onnistunut
kasvattamaan liilkevaihtoaan noin 5 % per vuosi (CAGR).
Kasvu on tullut pdaasiassa uusien myymaldiden
perustamisesta erityisesti Aasian-Tyynenmeren alueella ja
Pohjois-Amerikassa. Kdyttdmamme padosin kansainvalisista
muotitaloista koostuva verrokkiryhma on kasvanut samaan
aikaan noin 8 %:n vuosivauhtia, joten Marimekko on jaanyt
kasvussa hieman ryhmasta jalkeen.

Marimekon myyntikate on pysynyt selvasti verrokkiryhmia
korkeammalla tasolla 64,2 % vs. 60,7 %. Tata lukua
katsoessa pitda myds muistaa, ettd katteet omassa
vahittdiskaupassa taysin eri tasoilla kuin tukkukaupassa,
joten yhtididen erilaiset painotukset tukku- ja
vahittaiskaupan valilla vaikuttavat vertailukelpoisuuteen.

Sijoittajille tarkeat kannattavuusluvut eli kdyttokate (EBITDA)
ja oman padoman tuotto (ROE) ovat olleet Marimekolla viime
vuosina laskevassa trendissé ja ne ovat jadneet aivan
kansainvalisen verrokkiryhméan alimpaan kastiin. Marimekon
kolmen viime vuoden EBITDA-keskiarvo on ollut 8,5 %, kun
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kansainvalisen verrokkiryhman mediaani on ollut selvasti
korkeampi 20,1 %. My6s oman pddoman tuotto (ROE) on
Marimekolla jaanyt hyvin matalalle tasolle 4,7 %:iin, kun
verrokkiryhmé&n mediaani on ollut kiitettavat 17,3 %.

Pitkan aikavalin tarkastelussa huomataan, ettda 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.
Verrokkiryhman kayttokatelukuja tarkastellessa huomataan,
ettd keskimaarin yhtiot ovat paasset vuonna 2009
tapahtuneen pudotuksen jalkeen takaisin ldhelle 20 %:n
kayttokatetasoa, mika oli ndille yhtiodille suunnilleen kriisia
edeltdva taso. Samalla ajanjaksolla Marimekon EBITDA-
marginaali on puolittunut 15 %:n tasolta noin 7 %:n tasolle,
mika kuvaa sitd, etta yhtion on selvasti menettanyt
suhteellista kilpailukykyaan verrokkiyhtidihin nahden.



Marimekko vs. verrokkiryhma
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Yhtio kasvu-% (5v. CAGR) Myyntikate-% (3v. ka.) EBITDA-% 3v. keskiarvo ROE-% 3v. keskiarvo
MARIMEKKO 54 64,2 85 4,7
KATE SPADE -49 60,7 1,6 77
LUXOTTICA GROUP 9,2 66,0 20,5 144
PVH 8,0 51,9 132 8,9
VF 6,9 48,4 16,7 20,6
CHRISTIAN DIOR 10,8 654 24,6 16,9
LVMH 10,8 65,0 24,9 17,4
ETHAN ALLEN INTERIORS 27 54,5 12,0 10,7
HENNES & MAURITZ 13,2 58,3 19,7 393
GERRY WEBER 7,0 58,0 14,5 15,5
HUGO BOSS 8,1 65,7 234 427
HERMES 14,2 67,2 36,1 283
GUESS? -4,8 36,5 10,8 9,9
SALVATORE FERRAGAMO 9,7 64,5 219 39,6
RALPH LAUREN 19 57,3 17,0 16,0
TED BAKER 20,6 60,7 16,3 28,0
INDITEX 10,9 58,5 2311 26,2
BURBERRY 7.9 70,4 242 255
PRADA 8,5 727 26,9 173
MICHAEL KORS 37,8 60,3 314 432
Mediaani 8,3 60,7 201 17,3
Keskiarvo 9,2 60,3 19,9 21,6

Lahde: Bloomberg
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Verrokkiryhman osaketuotot

Osakekurssin kehitys

Osakkeen kokonaistuotto (ml. osinko)

Yhti6 3 kk (%) 6 kk (%) 1v. (%) 1v. (%) 3v. (%) 5 v. (%)
MARIMEKKO -5,4 -8,2 -20,0 -16,6 -6,0 74
KATE SPADE -15,5 12,5 -20,3 -20,3 -2 304
LUXOTTICA GROUP -9,6 -23.2 -244 -23,0 8,0 18,7
PVH 10,5 26,9 -143 -14,1 -7,5 9,1
VF -5,6 14 -95 -75 12,0 223
CHRISTIAN DIOR -12,4 -8.3 -20,6 -19,0 9,8 12,0
LVMH -94 -1,6 -12,1 -10,1 10,3 8,9
ETHAN ALLEN INTERIORS 7.7 21,6 19,9 225 23 12,9
HENNES & MAURITZ -14,8 -17.3 -25,2 -224 7.3 59
GERRY WEBER =77 -6,0 -43,6 -41,8 -26,1 -10,3
HUGO BOSS -6,0 -28,6 -48,0 -44.6 -9,6 31
HERMES -0,1 38 -8,9 -8,0 10,0 135
GUESS? =317 -222 -233 -18,6 -18,1 -13,9
SALVATORE FERRAGAMO -14,7 -12,6 -31,2 -29,6 -4,2 N/A
RALPH LAUREN -2,7 -15,2 -29,2 -27,9 -17,0 -34
TED BAKER -16,5 -30,4 -18,3 -16,7 19,5 28,0
INDITEX 24 -9,8 -1,3 0,1 15,5 213
BURBERRY -225 -6,3 -35,7 -341 -54 -1,8
PRADA 51 13 -32,2 -29,7 -255 N/A
MICHAEL KORS -14,8 234 33 33 -5,7 N/A
Mediaani -8,5 -7,2 -20,5 -18,8 -3,1 9,1
Keskiarvo -8,4 -4,9 -19,7 -17,9 -1,6 8,8

Lahde: Bloomberg
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Tavoitteet ja strategia

Marimekon visio on olla maailman arvostetuin kuviosuunnittelija ja yksi kiehtovimmista designbrandeista. Yhtiolla
on pitkan aikavalin kansainvalinen kasvustrategia, ja sen tavoitteena on kasvaa ja menestya kansainvalisesti
identiteetiltaan vahvana, suomalaisena designyrityksena. Liiketoiminnan kehittamisessa keskitytdan hallittuun
kasvuun kotimaassa ja valituilla vientimarkkinoilla. Marimekon keskeisia markkinoita ovat Pohjois-Amerikka,

Pohjois-Eurooppa ja Aasian-Tyynenmeren alue.

Tavoitteet

Visio ja missio

Marimekko on maarittényt visiokseen olla maailman
arvostetuin kuviosuunnittelija ja yksi kiehtovimmista
designbrandeista. Marimekon vahvuuksia ovat brandin
ainutlaatuisuus ja kiinnostavuus, vahva perintd, kuosien
moninaisuus ja muotokielen omintakeisuus. Marimekon
missio on inspiroida ihmisia olemaan oma itsensa ja tuoda
iloa arkeen Marimekon varien, kuvioiden ja ajattoman
designin kautta. Yhtio maarittelee paaasiakasryhméakseen
ns. "Marimekko-naisen”, joka on itsevarma moderni nainen,
joka kulkee omaa polkuaan, omana itsenaan, eika
teeskentele. Han suhtautuu elédméaan positiivisesti ja nauttii
siita, etta voi tehda arjen hetkista merkityksellisia.

Taloudelliset tavoitteet

Marimekon pitkén aikavalin taloudelliset tavoitteet ovat
seuraavat:

Kannattavan kasvun turvaaminen

Konsernin liilkevaihdon vuosittainen kasvu yli 10 %
Liikevoittomarginaali 10 %

Oman paaoman tuotto (ROE) yli 15 %

Omavaraisuusaste 50 %

Vakaa osinkopolitiikka
B Tavoitteena jakaa osinkoa vuosittain

B Osinko osakekohtaisesta tuloksesta vahintaan 50 %

Vuoden 2015 toteutuneet luvut jaivat kannattavan kasvun
turvaamisen osalta selvasti yhtion asettamien tavoitteiden
alapuolelle (pl. omavaraisuusaste). Osinkopolitiikan
tavoitteet tayttyivat. Toteutuneet luvut olivat seuraavat:

Konsernin liilkevaihdon kasvu 1,6 %
Liikevoittomarginaali 1,6 %

Oman paaoman tuotto (ROE) 2,9 %
Omavaraisuusaste 59 %
Osingonjakosuhde 350 %
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Historiallisiin lukuihin peilaten Marimekon nykyiset pitkan
aikavalin taloudelliset tavoitteet vaikuttavat haastavilta.
Varsinkin liikevaihdon kasvun osalta Marimekon yli 10 %:n
tavoite vaikuttaa erittdin korkealta. Tarkastelujaksolla 2004-
2015 liikevaihto on kasvanut vuodessa keskimaarin 3,6 %
(CAGR) ja liikevaihto on kasvanut yli 10 % vain kahtena
vuonna (vuonna 2004 ja vuonna 2012).

Viime vuosien toteutuneisiin lukuihin ndhden my®os yli 10 %:n
liikevoittomarginaalin saavuttaminen on vaikuttanut olevan
yhtidlle erittain haastavaa. Marimekko teki 11 %:n
liikevoittomarginaaliin vuonna 2011, mutta sen jalkeen
tavoitetasosta on jaaty kauas ja vuoden 2013 liikevoitto
putosi jo nollatasolle. Oikeastaan ainoat mittarit, joista yhtio
saa lahes puhtaat paperit tarkastelujaksolta ovat vahva
omavaraisuusaste ja jatkuva 50 %:n ylépuolella oleva
osingonjakosuhde. Nama mittarit eivat kuitenkaan ole
pitkdssa juoksussa sijoittajille yhta tarkeita kuin
liiketoiminnan kannattavaan kasvuun liittyvien mittareiden
tayttyminen, silla ennen pitkda osingonjako tyrehtyy, ellei
yhtio pysty kasvamaan kannattavasti ja ansaitsemaan
riittdvaa tuottoa paaomalle.

Marimekon omavaraisuustavoite oli vielda vuoden 2015
loppuun asti 60 %, mutta alkuvuonna 2016 sité laskettiin 50
%:iin. Arviomme mukaan tama johtui pitkaan jatkuneesta
heikosta tuloskehityksesta seka halusta laittaa vahva tase
tehokkaammin téihin.

Liiketoimintaan liittyvat tavoitteet

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

B Nostaa varikas kuviosuunnittelu entista selkeammaksi
erottautumistekijaksi.

B Lisata Marimekon maailmanlaajuista tunnettuutta
uniikkina designbrandina.

B Kasvattaa bréandin arvoa tuote-, myymala- ja
jakelukonsepteja kehittamalla. Sailyttaa vahva
markkina-asema Suomessa.

B Kasvattaa kansainvalista myyntia vuosittain runsaalla
viidennekselld edellisvuodesta.

B Laajentaa jakeluverkostoa ensisijaisesti konsepti- ja
shop-in-shop-myymaldiden maaraa kasvattamalla.

B Sailyttaa hyva vakavaraisuus ja likviditeetti kaikissa
markkinaolosuhteissa.



Strategia

Uniikki design ja brandi strategian ytimessa

Marimekon strategian ytimessa on yhtion uniikki design ja
brandi. Naista johdetaan Marimekon lifestyle-konseptiin
perustuva tuotevalikoima, joka sisdltaa monia eri
tuotekategorioita ja monien eri suunnittelijoiden kehittamia
tuotteita. Suunnittelijat ovat térkedssa osassa Marimekon
strategiaa, joten yhtion tulee vaalia luovaa ja sisdista
yrittdjyytta korostavaa yrityskulttuuria.

Uniikista designista ja brandistd Marimekko valmistaa
tuotteita joko itse/alihankkijaverkoston kautta tai lisensoi
nditd muille valmistajille. Brandia rakennetaan
kansainvalisemmaksi ja tunnettuutta kasvatetaan
hydédyntden Marimekon designin ainutlaatuisuutta ja
kiinnostavuutta. Uskottavuutta ja ns. “imagoboostia” talla
saralla yhtio saa valikoiduista brandiyhteistdista ja
lisensoinneista. Naista esimerkkeja ovat mm. Target,
Banana Republic, Finnair ja Converse -yhteisty6t viime
vuosien varrelta.

Muoti keihaankarkena

Talla hetkellda Marimekon strategian yhtena paallimmaisena
tavoitteena on vahvistaa yhtion uskottavuutta
muotimaailmassa. Uuden taiteellisen johtajan mukana
tuoman kokemuksen kautta Marimekko pyrkii nostamaan
vaate-, laukku- ja asustemalliston uudelle tasolle ja
suuremman yleison tietoisuuteen. Marimekko-brandin
tunnettuutta rakennetaan muotialalle totuttuun tyyliin PR:n ja

digitaalisen median kautta erilaisissa lehdissa, blogeissa jne.

Marimekon mallistojen esittelya tehdaan myads erilaisissa
muotindytdksissa, joissa yhtid luo suhteita ostajiin ja
muotialan vaikuttajiin. Yhtié on painottanut sitd, etta jos
haluaa olla vakavasti otettava tekija muotialalla, tulee yhtion
mallistojen oltava esilla alan tarkeissa tapahtumissa.

Aasian-Tyynenmeren alueelle ja Pohjois-Amerikkaan
lahtiessaan yhtiossa on tultu siihen tulokseen, etta on
strategisesti jarkevampaa voimistaa ensin brandia muodin
saralla ja sitten vasta leveroida kodintuotteiston (ja
mahdollisesti muiden tuotteistojen) puolelle. Esimerkiksi
Pohjois-Amerikassa Marimekko tunnetaan hyvin
sisustusbranding, joten tastd imagosta voi olla vaikea paasta
eroon, kun tarkoitus olisi myyda korkealaatuista muotia
samalla markkinalla. Kun brandiviesti saadaan kirkkaaksi
muotimaailman kautta, pystytdan brandin uudistumistyo
paremmin jalkauttamaan my®ds yhtion muihin
tuotekategorioihin.

Fokus Marimekko-myymaloissa

Yhtion paajakelukanavan ja pitkan aikavalin kansainvélisen
kasvustrategian paafokus on Marimekko-myymalgissa.
Maantieteellisesti yhtid keskittyy alueisiin, joilla Marimekko-
brandi on ennestaan tuttu tai joilla silld on luontaista
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kysyntaa. Yhtio pyrkii jatkuvasti kehittamaan ja rakentamaan
entista kannattavampia myymala- ja jakelukonsepteja, jotta
se erottautuu kilpailijoistaan ja saa luotua myymaldihinsa
yhtion tavoitteleman "Marimekko-hengen”. Marimekon
kansainvalisen kasvustrategian ytimessa on Marimekko-
lippulaivamyymalat. Naita tdydennetaan joko omassa
omistuksessa olevilla tai yrittdjavetoisilla Marimekko-
myymalailla ja pienemmilla shop-in-shopeilla.
Jakelustrategian ulkokuorelta I10ytyy myos valikoituja
tavarataloja, monimerkkimyymaloita ja e-tailereita.

Vuoden 2015 lopussa Marimekko-myymaloita ja shop-in-
shopeja oli yhteensé 153 kpl (2014: 144 kpl) ja ne sijaitsi 17
eri maassa. Naista omia vahittdismyymaloita oli 55 (2014: 54
kpl) ja loput jalleenmyyjdomisteisia. Fokusmarkkinoikseen
Marimekko on maarittanyt Pohjois-Euroopan, Pohjois-
Amerikan ja Aasian-Tyynenmeren alueen. Suurimmat
kasvupanostukset yhtio laittaa télla hetkellda Aasian-
Tyynenmeren alueelle. Yhtié on todennut vuonna 2016
laajentumisen paapainon sailyvan jalleenmyyjavetoisten
Marimekko-myymaldiden avauksissa. Tavoitteena on avata
noin 10-20 uutta Marimekko-myymalaa ja shop-in-shopia,
joista 1-2 olisi yhtion omia. Suurin osa lahivuosina avatuista
myymaldista tulee sijoittautumaan Aasian-Tyynenmeren
alueelle ja olemaan jélleenmyyjavetoisia.

Kasvava fokus digitaalisessa liiketoiminnassa

Marimekko on viime vuosina panostanut voimakkaasti
digitalisuuteen. Yhtiossa ei odoteta kivijalkamyymaldiden
merkityksen katoavan, mutta online- ja offline-
ostokokemusten merkitys tulee sekoittumaan ja
muuttamaan kilpailuymparistda tulevaisuudessa. Vuonna
2015 Marimekko laajensi verkkoliiketoimintaansa avaamalla
verkkokaupan Ranskassa, Isossa-Britanniassa, Saksassa,
Italiassa, Espanjassa, Alankomaissa, Belgiassa ja Norjassa.
T&td ennen yhtiolla oli pystyssa verkkokauppa jo Suomessa,
Ruotsissa, Tanskassa ja Yhdysvalloissa. Alkuvuonna 2016
Marimekko laajensi verkkokauppaansa myds Australian
markkinoille ja yhtion verkkokauppa tavoittaa nyt kuluttajia
13 maassa. Yhtio tiedotti alkuvuonna 2016 palkanneensa
uuden digitaalisesta liiketoiminnasta vastaavan johtajan
ottaakseen vastuulle yhtion verkkokaupan seka
digitaalisuuden tuomisen laajemmin osaksi Marimekon
liiketoimintaa.

Kustannuskilpailukyvyn uudelleenléytaminen

Marimekon toiminnan paapaino vuonna 2016 on
tehokkuuden ja tuloksen parantamisessa. Alkuvuodesta
2016 kaydyilla yt-neuvotteluilla ja organisaatiomuutoksella
yhtio pyrkii vahvistamaan kilpailukykyaan ja kannattavuutta,
joka on ollut trendinomaisessa laskusuunnassa viimeiset
kymmenen vuotta. Toimenpiteilld on myos tarkoitus
varmistaa kansainvaliselle yritykselle tarkoituksenmukaiset
prosessit ja toimintatavat seka kustannusrakenne, joka on
paassyt paisumaan yhtion kansavalisen kasvustrategian
seurauksena.



Taloudellinen tilanne, ennusteet ja
arvostus

Marimekko ohjeistaa vuoden 2016 lilkevaihdon olevan vuoden 2015 tasolla (2015: 95,7 MEUR) ja liikevoiton ilman
uudelleenjarjestelykuluja olevan edellisvuotta korkeampi (2015: 1,5 MEUR). Viime vuosien tuloskunnon ja kuluvan
vuoden ohjeistuksen perusteella yhtio on kaukana pitkan aikavalin taloudellisista tavoitteistaan ja kohtaa nyt
ennenndkemattoman kovaa kilpailua vahittaiskaupan kehittymisen, digitalisaation, ulkomaisten toimijoiden ja
oman kustannusrakenteen takia. Marimekon osakkeen arvostus on nykytilanteeseen ndhden haastava, silla yhtio
on arvostettu sekd oman historiallisen tasonsa ettéd kansainvalisen verrokkiryhman ylapuolelle.

Taloudellinen tilanne

Tase on kiitettavassa kunnossa

Marimekon tase on vahvassa kunnossa, mika tarjoaa
selkdnojaa vaikeiden aikojen keskella, turvaa vakaan
osingonmaksun ja mahdollistaa investoinnit tulevaisuuteen.
Vuoden 2015 lopussa yhtion omavaraisuusaste oli 59 %
(2014: 61,6 %) ja nettovelkaantumisaste 11,3 % (2014: 10,5 %).
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Heikon tuloskehityksen ja avokatisen osingonjaon takia
taseen tunnusluvuissa on nahty selva tasokorjaus
heikompaan suuntaan vuoden 2010 jalkeen. Tase on
kuitenkin edelleen kiitettavassa kunnossa ja laskemme sen
yhdeksi yhtion vahvimmista ominaisuuksista.

Vuoden 2016 alussa yhtio laski omavaraisuustavoitteensa
50 %:iin (aik. 60 %), mika osaltaan heijastelee pitkaan
jatkunutta heikkoa tuloskehitystd, mutta myds sitd, ettd yhtio
haluaa laittaa taseensa tehokkaammin toihin. Marimekon
osakkeenomistajille kuuluva oma padoma kavi vuonna 2010
huipussaan 34,3 MEUR:ssa (4,26 euroa per osake). Sen
jalkeen yhtio on jakanut kaikkina muina paitsi yhtena
vuotena (2014) osinkoa yli 100 % tilikauden nettotuloksesta,
mika on ndakynyt oman paaoman supistumisena.
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Oman padaoman kehitys 2004-2015
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Lahde: Marimekko

Vahvan taseen ansiosta konsernin nettorahoituskulut ovat
pysyneet historiallisesti erittdin matalalla tasolla. Konsernin
nettorahoituskulut tarkastelujaksolla 2004-2015 ovat olleet
keskimaarin 0,2 MEUR vuodessa, mika on noin 0,2 %
liilkevaihdosta. Yhtio on nostanut viime vuosina hieman
korollisten velkojensa tasoa ja vuoden 2015 lopussa
rahoitusvelat olivat yhteensa 7,3 MEUR. Vuonna 2015
konsernin nettorahoituskulut olivat 0,2 MEUR.

Nettorahoituskulut 2004-2015
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Taseessa ei ndy yhtion arvokkainta
omaisuuseraa - Marimekko-brandia

Marimekon taseessa on yksi huomionarvoinen seikka, joka
on se, ettei yhtiolla ole lahes lainkaan liikearvoa tai
aineettomia hyodykkeita. Tama johtuu paadosin siitd, etta
Marimekko-bréandi on yhtion itse alusta asti kehittama, eika
vuosien aikana muodostuneesta brandiarvosta ndy taseessa
lainkaan jalked, vaikka se on yksi Marimekon
arvokkaimmista omaisuuserista. Tasta syysta arvioimme
yhtion tulevan jatkuvasti houkuttelevammaksi
yritysostokohteeksi, kun sen markkina-arvo laskee
lahemmas taseen oman paaoman arvoa.

Marimekon taseen loppusummasta - joka oli 46 MEUR
vuonna 2015 - suurin osa kohdistuu aineellisiin
hyddykkeisiin (15,5 MEUR), vaihto-omaisuuteen (18,5 MEUR),
myynti- ja muihin saamisiin (6,0 MEUR) seké rahavaroihin
(4,2 MEUR). Sen lisaksi, etta yhtiolla on vahva tase, on siella
hyvin vahan sellaisia omaisuuserid, joita yhtio joutuisi syysta
tai toisesta tulevaisuudessa isolla kadelld alaskirjaamaan.
Tama on positiivinen asia ja luo tietynlaista turvallisuuden
tunnetta yhtiossa sijoituskohteena.

Taloudelliset tavoitteet

Marimekon pitkan aikavalin taloudelliset tavoitteet tahtaavat
yhtion kannattavan kasvun turvaamiseen. Yhtion tarkeimmat
taloudelliset tavoitteet ovat:

Konsernin liikkevaihdon vuosittainen kasvu yli 10 %
Liikevoittomarginaali yli 10 %

Oman paaoman tuotto (ROE) yli 15 %

Omavaraisuusaste 50 %

Naihin taloudellisiin tavoitteisiin peilaten Marimekon vuoden
2015 luvut olivat selva pettymys. Vuoden 2015 toteutuneet
luvut olivat seuraavat:

Konsernin liilkevaihdon kasvu 1,6 %
Liikevoittomarginaali 1,6 %
Oman paaoman tuotto (ROE) 2,9 %

Omavaraisuusaste 59 %

Pidamme yhtion nykyisia taloudellisia tavoitteita erittain
haastavina ja viime aikaisten tuloslukujen perusteella ne
vaikuttavat jopa lahes ylioptimistisilta. Jos yhtio jaa
jatkuvasti jalkeen taloudellisista tavoitteistaan, on olemassa
riski, ettd markkinat menettavat luottamuksen johdon
kykyyn arvioida realistisesti vallitsevaa markkinatilannetta ja
yhtion kykyéa operoida siina asetettujen tavoitteiden
mukaisesti.
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Ennusteet

Markkinandakymat ja kasvutavoitteet 2016

Marimekko toimii monilla eri maantieteellisilla alueilla, joissa
talouden kehitys, kuluttajien luottamus, verotuksen
muutokset yms. seikat voivat aiheuttaa hyvinkin 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 siséllg, jotka auttavat
ymmartamaan sen hetkisia nakymia kullakin markkinalla.

Markkina-alueiden kehityksissa suurin huomio keskittyy
Suomeen, josta tulee 55 % konsernin liikevaihdosta.
Kasvundkymien kannalta kiinnostavin alue on Aasia-
Tyynimeri (18 % lilkkevaihdosta), mihin yhti6 talla hetkella
suurimman osan kansainvalistymisstrategian
panostuksistaan kohdistaa. Talouden yleisesta kehityksesta
ei voi vetaa liian pitkia johtopaatoksia tuloksentekokyvyn
kannalta, mistd Pohjois-Amerikka (10 % liikevaihdosta) on
hyva esimerkki. Tyydyttavan kannattavuustason
saavuttaminen nayttaa olevan Marimekolle Pohjois-
Amerikassa erittdin kovan tyon takana, vaikka talous onkin
ollut hyvassa yhtdjaksoisessa kasvuvauhdissa vuodesta
20009 lahtien. Vahittaiskaupassa Pohjois-Amerikka on
kilpailutilanteeltaan maailman haastavimpia markkinoita,
joten siella parjatakseen yhtidlla tulisi olla poikkeuksellisen
houkutteleva tarjooma ja vahvoja kilpailuetuja.

Seuraavassa esitetdan lyhyt yhteenveto siitd, miten yhtio on
kommentoinut vuoden 2016 nakymia alueittain seka
kasvutavoitteita yleisesti.

Suomessa (55 % liikevaihdosta) vahittdiskaupan tilanne on
jatkunut selvasti tavanomaista heikompana, mutta
alkuvuoden jalkeen Q2-Q3-nakyméat ovat aiempaa
paremmat. Yhtio on viestinyt télle vuodelle olevan luvassa
joitain kertaluonteisia kampanjatoimituksia, jotka vaikuttavat
positiivisesti myyntiin. Ensimmaisella neljanneksella
liikevaihto Suomessa kasvoi 4 % vertailukaudesta, mika
johtui yhtion mukaan suurten tukkutoimitusten
ajoittumisesta Q1:lle. Marimekko tulee todenné&kdisesti
nakemaan kuluvana vuona vield pienta positiivista kehitysta
Suomen liikevaihdossa naiden toimitusten takia. Pitkdn ajan
keskiarvoa alempi kuluttajien luottamus, heikko ostovoima
ja epadvarmuus tydmarkkinoilla varjostavat koko vuoden
2016 ndkymia Suomessa. Odotamme Suomen segmentin
liikevaihdon kasvavan tédna vuonna 1,3 % viime vuodesta
53,4 MEUR:oon (2015: 52,7 MEUR).

Aasian-Tyynenmeren alueella (18 % liikevaihdosta)
kuluvan vuoden ja l&hivuosien myynnin Japaniin arvioidaan
kehittyvdn maltillisemmin kuin viime vuosina. Uusia
myymaloitd avataan Japanissa arviolta muutaman myymalan
vuosivauhdilla. Lisaksi Japanissa on tarkoitus avautua
padosin tavarataloissa sijaitsevia shop-in-shopeja.
Australiassa nédkymat ovat positiiviset ja markkinan



odotetaan kasvavan oman vahittdismyynnin, tasokkaiden
tavaratalojen sekd oman verkkokaupan kautta. Suurin osa
vuonna 2016 avattavista Marimekko-myymaloista sijoittuu
Aasian-Tyynenmeren alueelle. Odotamme Aasia-
Tyynenmeren-alueen liikevaihdon kasvavan kuluvana
vuonna 7,6 % viime vuodesta 19,0 MEUR:oon (2015: 17,7
MEUR).

Pohjois-Amerikassa (10 % liikevaihdosta) Marimekko
odottaa myyntinsa pysyvan noin edellisen vuoden tasolla.
Tama on mielestémme haastavan oloinen tehtava ottaen
huomioon, ettd yhtion Q116-liikevaihto laski Pohjois-
Amerikassa 22 % vertailukaudesta. Maaliskuussa julkaistun
designyhteistydn yhdysvaltalaisen Target-kauppaketjun
kanssa odotetaan tukevan yhtiota branditunnettuuden
rakentamisessa pitkalla aikavalilla ja taman takia Marimekko
saattaa odottaa vield vuoden loppupuolella liikkevaihdon
kirivan kiinni alkuvuonna hankitun takaa-ajoaseman.
Odotamme Pohjois-Amerikan liikevaihdon laskevan 3,8 %
viime vuodesta 8,9 MEUR:oon (2015: 9,2 MEUR).

Skandinavian ja EMEA:n (yhteensa 17 % liikevaihdosta)
myyntiodotukset ovat maltilliset. Ruotsin markkinoilla on
yhtion mukaan nahtévissa positiivista kehitysta. Norjassa ja
Tanskassa jakelukanavarakenteen uudistaminen on viela
kesken, mutta markkinoiden nahdaan kuitenkin tarjoavan
potentiaalia brandille pitkalla aikavalilla. Odotamme
Skandinavian alueen liikevaihdon laskevan téna vuonna 0,9
% viime vuodesta 7,7 MEUR:oon (2015: 7,8 MEUR) ja EMEA-
alueen liikevaihdon kasvavan 0,5 % viime vuodesta 8,3
MEUR:oon (8,3 MEUR).

Konsernitasolla Marimekko on tiedottanut vuonna 2016
laajentumisen paapainon sailyvan jalleenmyyjavetoisten
Marimekko-myymaldiden avauksissa. Tavoitteena on avata
noin 10-20 uutta Marimekko-myymalaa ja shop-in-shopia,
joista 1-2 olisi yhtion omia myymaléita. Marimekko keskittyy
vahvasti viime vuosina avattujen Marimekko-myymaldiden
toiminnan kehittamiseen ja kannattavuuden parantamiseen.

Ohjeistus vuodelle 2016

Marimekon johto arvioi vuoden 2016 liikkevaihdon olevan
vuoden 2015 tasolla (2015: 95,7 MEUR) ja liikevoiton ilman
uudelleenjarjestelykustannuksia olevan edellisvuotta
korkeampi (2015: 1,5 MEUR).

Ennustamme vuoden 2016 liikevaihdon kasvavan 1,7 %
edellisvuodesta 97 MEUR:oon. Suurin kasvuajuri on Aasian-
Tyynenmeren alueen nopea jélleenmyyjavetoisten
Marimekko-myymaldiden perustamistahti. Vertailukelpoisen
liikevoiton (ilman uudelleenjarjestelykuluja) odotamme
nousevan 3,5 MEUR:oon. Marimekon yt-neuvotteluiden ja
toiminnan uudelleenjérjestelyiden takia yhtio kirjasi Q1:lle
0,8 MEUR:n varauksen naihin liittyen, mika tulee laskemaan
raportoitua tulosta kuluvana vuonna, mutta tuomaan
operaation valmistumisen jalkeen yhtiolle 2,1 MEUR:n
vuositasoiset saastot. Ei ole taysin poissuljettua, etta
uudelleenjarjestelykuluja ilmaantuisi vield lisaa kuluvan
vuoden aikana, mutta emme ole ennusteissamme laskeneet
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naita tulevan lisda. Vuoden 2016 raportoidun liikevoiton
odotamme olevan 2,7 MEUR (2015: 1,5 MEUR) ja raportoidun
osakekohtaisen tuloksen asettuvan 0,20 euroon (2015: 0,10
euroa). Kertaluonteisista uudelleenjarjestelykuluista
oikaistun osakekohtaisen tuloksen odotamme olevan 0,30
euroa (2015: 0,10). Vuoden 2017 lilkkevaihdon odotamme
kasvavan 1,8 % ja vertailukelpoisen liikevoittomarginaalin
nousevan 5,1 %:iin (2016e: 3,6 %). Suurin osa
tulosparannuksesta tulee toiminnan uudelleenorganisoinnin
ja oman toiminnan tehostamistoimenpiteiden kautta seka yt-
neuvottelujen kautta tulevista palkkakulujen saastoista.

Liikevaihto- ja EBIT-ennusteet 2016-2018e
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Odotamme yhtion jatkavan viela ensi kevaana viime vuosina
nahtya avokatisen osingonjaon linjaa. Vuoden 2016
osinkoennusteemme on 0,35 euroa per osake (2015: 0,35),
mika tarkoittaa noin 175 %:n osingonjakosuhdetta (2015: 350
%) ja noin 4,5 %:n osinkotuottoa. Vuonna 2017 odotamme
osingon olevan 0,38 euroa, joka tarkoittaa 91 %:n
osingonjakosuhdetta ja 4,9 %:n osinkotuottoa.

EPS- ja osinkoennusteet 2016-2018e

0,90 400%

0,80
300%
0,70

0,60 200%

050
040 035 035 N _~ 100%
030 0%
020

0,10 -100%

0,00
-200%

-0,10

-0,20 -300%
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016e 2017e 2018e

s EPS s Osinko per osake (EUR) ess Osingonjakosuhde-%

Lahde: Marimekko, Inderes ennusteet



Arvostus

Marimekon markkina-arvo on nykyiselld hieman alle 8 euron
osakekurssilla noin 63 MEUR. Konsernin nettovelat olivat
vuoden 2015 lopussa 3 MEUR, joten velaton yritysarvo (EV)
on tasta laskettuna noin 66 MEUR. Marimekko on pitkaan
toiminut nettovelattomalla taseella, minka takia yhtion
markkina-arvo ja yritysarvo (EV) ovat lilkkkuneet aina hyvin
lahella toisiaan. Tama nakyy myos alla olevasta graafista,
missa seurataan Marimekon markkina-arvon ja yritysarvon
kehittymista ajanjaksolla 2004-2016.

Markkina- ja yritysarvo 2004-2016
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Tarkastelujakson aikana markkina-arvo kavi alimmillaan
maaliskuussa 2009, jolloin se oli 60 MEUR (7,5 euroa per
osake). Korkeimmillaan markkina-arvo oli marraskuussa
2007, jolloin se kavi 154 MEUR:ssa (19,20 euroa per osake).
Tama 19,20 euron taso on myds yhtion osakkeen kaikkien
aikojen korkein noteeraus. Markkina-arvon kehitys
viimeisten vuosien aikana ei ole ollut mairittelevaa.
Heikentyneen tuloskunnon ja konsernin omaa padomaa
syoneen osingonjaon takia Marimekon nykyinen markkina-
arvo lahentelee sitd tasoa, jossa se oli finanssikriisin pohjilla
maaliskuussa 2009.

Tulospohjainen arvostus

Tarkastelujaksolla Marimekon nettotulospohjaisen P/E-luvun
mediaani on ollut noin 17x. Yhtio teki vuonna 2013 ainoan
tappiollisen tuloksen 2000-luvulla, minka takia kerrointa ei
ole siltd vuodelta voitu laskea ao. kuvioon. Vuosien 2012 ja
2015 erittdin matalan tuloksen takia kertoimet nousevat niin
korkeiksi (Y100x), etteivat ne mydskdan ndy kuviossa.
Ennusteidemme mukaiset nettotulospohjaiset P/E-kertoimet
vuosille 2016 ja 2017 ovat 39x ja 19x, jotka ovat sekd
absoluuttisesti korkeat etta suhteellisesti Marimekon
historiallisen tason yldpuolella.
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P/E-luku 2004-2017e
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Lahde: Marimekko, Inderes ennusteet

Velkaisuuden huomioivat EV/EBIT-kertoimet ovat vuosien
2016 ja 2017 ennusteillamme 19x ja 14x. Marimekon
mediaani EV/EBIT-kerroin on tarkastelujakson aikana ollut
noin 13x. Tallakin mittarilla osakkeen nykyinen arvostus on
Marimekon historiallisen tason ylapuolella.

EV/EBIT-kerroin 2004-2017e
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Lahde: Marimekko, Inderes ennusteet

Tasepohjainen arvostus

Oikeastaan ainoa mittari, minka nakokulmasta Marimekko
on talla hetkella hinnoiteltu selvasti yhtion historiallisen
tason alapuolelle, on taseen oman paaoman ja markkina-
arvon vdlistd suhdetta kuvaava P/B-luku. Marimekon
vuosien 2016 ja 2017 ennusteidemme mukaiset P/B-luvut
ovat 2,4x, kun tarkastelujaksolla osakkeen mediaani P/B-
luku on ollut noin 3,6x. Laskeva P/B-luku heijastelee
markkinoiden heikentynytta luottamusta Marimekon kyvylle
tehda osakkeenomistajille kuuluvalle paaomalle tuottoa ja
sita kautta kasvattaa omistaja-arvoa padaoman kustannusten
jalkeen. Mita lahemmas yhtion markkina-arvo valuu taseen
oman paaoman kirja-arvoa (P/B=1,0x), niin sitd



houkuttelevammaksi yritysostokohteeksi yhtio mielestémme
tulee. Arvioimme Marimekolla olevan runsaasti sellaista
taseen ulkopuolista piiloarvoa, josta monikin ns. teollinen-,
paaoma- tai aktivistisijoittaja olisi valmis maksamaan selvan
preemion oman padoman kirja-arvoon nahden, jotta saisi
sen kayttoonsa. Osakekurssin edelleen laskiessa pidamme
tata skenaariota yha todennékdisempana.

P/B-luku 2004-2017e
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Lahde: Marimekko, Inderes ennusteet

Osinkopohjainen arvostus

Marimekko on tarkastelujaksolla 2004-2015 tarjonnut
osakkeenomistajille keskimaarin 0,48 euron osingon per
osake, mika on tarkoittanut keskiméaarin 4 %:n osinkotuottoa
tilikauden keskikurssiin ndhden. Osingossa tapahtui selkea
tasokorjaus vuosina 2012-2013, kun yhti6 puolitti pitkén
aikaa yli 0,50 euron tasolla olevan osinkonsa kertaheitolla
0,25 euroon. Vuoden 2010 jalkeen Marimekko on vain
yhtena vuonna (2014) jakanut osinkoa alle 100 % tilikauden
tuloksestaan, joten osinkotuottoprosentti on pysynyt viime
vuosina tuloskuntoon nahden korkeammalla tasolla kuin
mitd yhtiolla olisi ollut tuloksen perusteella varaa maksaa.

Osinko ja osinkotuotto-% 2004-2017e
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Lahde: Marimekko, Inderes ennusteet
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Arvostus verrokkiyhtiéihin ndhden

Marimekolle on hyvin vaikeata 10ytaa identtisia
porssilistattuja verrokkiyhtioita, silla yhtion muotia, laukkuja,
asusteita ja kodintuotteita sisaltava Lifestyle-tuoteportfolio
on melko ainutlaatuinen. Sen lisaksi yhtion pieni koko ja
liiketoiminnan maantieteellinen levittyminen tekee
verrokkiyhtididen 16ytamisen vaikeaksi. Olemme kuitenkin
kayttaneet verrokkiryhmana kansainvalisia tunnettuja
muotitaloja, joista osa tekee naisten vaatteita, osa miesten
vaatteita, osa laukkuja, aurinkolaseja, huiveja tai kenkia,
sisustustuotteita tai hajuvesia. Jotkut tekevat jopa kaikkea
edelld mainittua ja paljon muutakin. Marimekon listatuista
verrokeista esim. Kate Spade myy muodin ja asusteiden
lisaksi my0Os sisustustuotteita ja tata voisi yhta hyvin kutsua
my0s Lifestyle-brandiksi. Tuoteportfolioiden puolesta yhtiot
saattaisivat olla hyvinkin vertailukelpoisia, mutta markkina-
arvoltaan Kate Spade on noin 40 kertaa Marimekon
kokoinen, mika luonnollisesti haittaa vertailukelpoisuutta.

Vaikka verrokkiyhtiot eivat ole kaikilta ominaisuuksiltaan
identtisia, niistd saa hyvan kuvan minkalaista kannattavuutta
alan muut toimijat pystyvat tekemé&a ja ennen kaikkea
minkalaisia arvostuskertoimia osakemarkkinat niille
hyvaksyvat. Talla hetkelld kansainvalisen verrokkiryhman
mediaani P/E-luvut vuosille 2016 ja 2017 ovat noin 18x ja 17x.
Marimekon vastaavat (kertaluonteisista erista puhdistetut)
kertoimet ovat ennusteillamme 26x ja 19x. Marimekon P/E-
luvut ovat 40 % ja 10 % verrokkiryhman ylépuolella.
Velkaisuuden huomioivat EV/EBIT-kertoimet vuosille 2016 ja
2017 ovat verrokkiryhmalla 13x ja 12x. Marimekon vastaavat
luvut ovat ennusteillamme 19x ja 13,5x. Naiden lukujen
valossa yhtio on arvostettu tdaméan vuoden kertoimilla
selvasti verrokkiryhman ylapuolella ja ensi vuoden
kertoimilla noin 10 %:n preemiolla. Marimekon EV/Sales
pohjaiset arvostuskertoimet vuosille 2016 ja 2017 ovat noin
0,7x, jotka ovat noin 60 % verrokkiryhman alapuolella. Tama
heijastelee Marimekon selvésti heikompaa
kannattavuustasoa ja selkeaa kurssinousun potentiaalia, jos
yhtio onnistuisi tehostamistoimenpiteilla nostamaan
kannattavuuttaan lahemmas alan toimijoiden keskiarvoa.

Sijoitusnakemys ja riskit

Nakemyksemme Marimekon tdméanhetkisesta tilanteesta on
ristiriitainen. Yhtion pitkaan jatkunut heikko tuloskehitys on
varoittava merkki siitd, etta yhtio on ongelmissa eika ole
talla hetkella kilpailukykyinen. Pitkaan jatkunut laskeva
tulostrendi on nakynyt myos osakekurssissa ja Marimekon
markkina-arvo on painanut poikkeuksellisen alhaiselle
tasolle 63 MEUR:oon. Yhtion markkina-arvo on viimeksi ollut
nailla tasoilla finanssikriisin aiheuttamassa porssin
pohjakosketuksessa maaliskuussa 2009. Voisi kuvitella, ettd
osakkeen arvostus olisi taméan takia houkuttelevalla tasolla,
mutta nykyiseen tuloskuntoon verrattuna néin ei kuitenkaan
ole. Marimekon raportoitu osakekohtainen tulos vuonna
2009 (0,59 euroa) oli noin kuusinkertainen siihen nahden,



mitd yhtio teki vuonna 2015 (0,10 euroa) ja noin
kolminkertainen siihen ndhden mita olemme ennustaneet
tilikaudelle 2016 (0,20 euroa).

Alkuvuonna 2016 pidettyjen yt-neuvottelujen ja
uudelleenjarjestelyista syntyvien kertaluonteisten kulujen
takia yhtion tulos tulee olemaan vuonna 2016 heikko, mutta
my0&s naistd kertaluonteisista erista oikaistunakin EPS-
ennusteemme on vain 0,30 euroa, joka on puolet
vahemman kuin vuonna 2009. Marimekon osakekurssi on
laskenut vuodessa yli 20 % ja viidessa vuodessa yli 40 %,
mutta nopeampaa tahtia laskenut tuloskunto on tehnyt sen,
ettd osake on edelleen suhteellisesti kalliimpi kuin mita se
oli viela viisi vuotta sitten.

Marimekko kohtaa nyt ennennakemattoman kovaa kilpailua
vahittdiskaupan kehittymisen, digitalisaation, ulkomaisten
toimijoiden ja oman paisuneen kustannusrakenteen takia.
Viela 10-20 vuotta sitten Marimekko oli pitkalti
kotimarkkinavetoinen brandi ja yhtio tyydytti hyvin tiettyjen
suomalaisten kuluttajasegmenttien toiveita. Talldin myos
vaihtoehtoisten brandien ja niiden tarjonnan niukkuus
Suomessa auttoi yhtiotd menestymaan ja tekemdan erittdin
hyvaa tulosta. Vahittdiskaupan kilpailun kiristyessa yhtion
pitaisi pystya ensinakin tekemaan kuluttajia kiinnostavia
tuotteita, toiseksi niiden pitaisi erottautua tuhansien muiden
saman tyylisten ja samaa kuluttajaryhméaa kosiskelevien
tuotteiden joukosta ja kolmanneksi tama pitaisi pystya
tekemaan alati kiristyvassa kilpailupaineessa viela
kannattavasti. Taman hetkisesta tuloskunnosta paatellen
Marimekolla on ongelmia ainakin kolmannen kohdan
kanssa, minka takia yhtio kaynnisti alkuvuonna yt-
neuvottelut ja toiminnan uudelleenorganisoinnin.
Ensimmadiseen ja toiseen kohtaan yhtio on alkanut etsia
vastauksia uuden taiteellisen johtajan avulla seka ja erilaisiin
markkinointitoimenpiteisiin ja Marimekko-myymaldihin
panostamalla.

Marimekon témaéanhetkisessa tilanteessa yksi suuri ongelma
on mielestdmme se, ettd brandin imago (ainakin Suomessa
ja muissa Pohjoismaissa) on paassyt vanhentumaan. Yhtion
tuotteita kayttavat edelleen ne samat vanhemmat henkilot,
jotka nakivat Marimekon kukoistavan tarinan 1900-luvulla,
mutta yhtion pitaisi nyt siirtyd 2000-luvulle ja alkaa puhutella
myd&s uudenlaisia nuorempia kuluttajia ja uudenlaisissa
kanavissa. Tasta nakokulmasta katsottuna Marimekon
nykyinen paadasiakastavoite on noin 25-45 vuotias nainen,
joka uskaltaa etsia identiteetilleen sopivan bréandin, on
kohtalaisen hyvatuloinen, eikd héanen koe tarpeelliseksi
pukeutua luksusbrandeihin. Hanen tulisi pystya myos
tutustumaan Marimekon tuotteisiin milloin ja misséa tahansa
samoin kuin hanen tulisi pystyd ostamaan niita milloin ja
mistd tahansa. Haasteena mielestamme Marimekon
tdmanhetkisessa tilanteessa on se, etta yhtion tulisi uudella
iimeelld, mallistoilla ja digitaalisilla ratkaisuilla rakentaa siltaa
vanhempien ja nuorempien kuluttajien valille menettamatta
kuitenkaan yhtion perinteista (vanhempaa) asiakaskuntaa.

Toinen iso riski on mielestamme se, etté yhtid on lahtenyt
isoilla panoksilla toteuttamaan kansainvalistymisstrategiaa,
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mikéd on paisuttanut kuluja viime vuosina selvasti
liilkevaihdon kasvuvauhtia nopeammin. Uusille markkinoille
laajentuminen on vaatinut kokonaan uusien
maaorganisaatioiden perustamista, nostanut myymaldihin ja
varastoihin sitoutunutta pddomaa seka vienyt yhtion
sellaisille markkinoille kilpailemaan, missa silla ei ole
samanlaista tunnesidetta kuluttajien mielessa kuin
Suomessa. Ulkomaille laajentuminen ja uusien omien
myymaldiden perustaminen rasittavat tuloskuntoa aina
laajentumisen alkuvaiheessa, ja yhtic on kommunikoinut
taman myds markkinoille. Riskind on kuitenkin se, etta
tietyissa maissa ja myymaloissa kannattavuus ei ikina
kaanny yhtion tavoittelemalle tasolle ja ndiden ongelmien
selvittdminen sitoo konsernilta ylimaaraisia resursseja ja
heikentda tulostasoa. N&in kavi esim. vuonna 2015, kun
yhtio joutui kirjaamaan merkittavat kulut pitkdan tappiota
tehneen Beverly Hillsin myymalan sulkemisesta.



Arvostus suhteessa kansainvilisiin verrokkiyhtiéihin

Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
MEUR MEUR 2016e 2017e 2016e 2017e 2016e 2017e 2016e 2017e 2016e 2017e 2016e

MARIMEKKO (konsensus) FA75) 63 70 16,4 12,6 8,0 73 0,7 0,7 20,4 16,7 4,7 5,0 23
KATE SPADE 19,86 2251 2369 132 9,6 9,6 73 19 17 254 18,6 6,7
LUXOTTICA 44,57 21564 22574 14,5 13,0 1 10,1 2,4 253 234 211 22 2,4 BY
PVH CORP 95,22 6819 9262 12,2 12,5 9,5 9.4 13 13 13,6 14,6 0,2 0,2 17
VF CORP 62,55 23104 24823 14,6 12,6 12,7 11 2,2 2,0 19,3 171 2,4 2,7 5,0
CHRISTIAN DIOR 143,90 25975 48794 6,8 6,0 54 4.8 13 12 14,7 13,7 2,6 2,9 23
LVMH 140,50 71324 7651 10,9 9,8 8,7 7.9 21 2,0 17,4 16,0 2,8 Sl 2,7
ETHAN ALLEN 3172 779 779 10,4 9,4 8,2 7,5 11 11 16,9 15,0 19 21 23
H&M 243,80 43339 41771 14,8 13,2 16 10,2 2,0 18 19,6 17,4 41 43 6,4
GERRY WEBER 1,39 523 737 36,8 1 9,4 6,6 0,8 0,8 29,0 12,0 0,9 3,5 11
HUGO BOSS 53,33 3754 3841 1,0 10,1 77 7.2 14 13 14,2 13,2 57/ 6,0 8IS
HERMES 327,00 34521 32980 19,4 17,5 17.4 15,6 6.4 59 311 28,4 12 1.4 7.9
GUESS? 15,25 139 809 6,4 12,5 4,0 5,7/ 0,4 0,4 15,6 255 6,0 519 13
FERRAGAMO 18,46 316 3129 1,0 9,9 8,9 8,2 21 2,0 16,3 15,1 238 31 4.4
RALPH LAUREN 93,83 6890 6563 9,6 10,5 6,8 7.4 10 11 14,8 17,2 24 2,2 21
TED BAKER 2325,00 1286 1397 16,8 15,2 134 12,3 2,4 21 23,6 20,6 2,0 2,4

INDITEX 28,49 88778 83587 225 203 17,7 16,0 4,0 36 30,6 27,8 21 2e 7,7
BURBERRY 1051,00 5883 519 9,6 10,5 73 7.6 16 16 14,7 15,6 34 35 3,0
PRADA 26,00 7590 7718 13,7 15,3 9,0 o156 2,2 2,2 218 228 31 3.2 25
MICHAEL KORS 49,67 7764 7153 6,9 7.8 6,1 6,6 17 17 12 10,8 4,6
Marimekko (Inderes) 7,75 63 67 19,0 13,5 8,7 73 0,7 0,7 26,0 18,7 45 4,9 24
Keskiarvo 13,9 12,0 9,6 8,9 2,0 1,8 19,7 18,0 2,8 31 3,8
Mediaani 12,7 1,8 9,0 77 1,8 17 183 16,9 25 3,0 3,0
Erotus-% vrt. mediaani 50 % 14 % -3% -6 % -62% -60 % 42 % 10 % 80 % 66 % -18 %

Lahde: Bloomberg, Inderes
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Tuloslaskelma, tase ja DCF-malli

Tuloslaskelma

(MEUR) 2013 2014 2015 2016e  2017e  2018e

Liikevaihto 94 94 96 97 929 101

Kulut -87 -84 -90 -90 -90 -91

EBITDA 6,9 9,9 6,1 7.0 9,2 10,3

Poistot -6,8 -43 -45 -4,2 -4,2 -43

Liikevoitto 0,1 5,6 15 2,7 5,0 6,0

Likevoiton kertaerdt -13 -0,7 0,0 -0,8 0,0 0,0

Likevoitto iman kertaerid 14 63 15 35 50 6,0

Rahoituserat -0,9 -01 -0,2 -03 -0,2 -0,2

Voitto ennen veroja -0,8 5,5 13 2,5 4,8 58

Verot -0,2 -14 -0,5 -09 -14 -17

Nettotulos -1,0 4,1 0,8 1,6 3,4 a1

Nettotulos iman kertaeric 03 48 0.8 24 34 41

Tilikauden tulos -1,0 4,1 0,8 1,6 34 a1

Osakekohtainen tulos -0,12 0,51 0,70 0,20 0,42 0,50

Osak i tulos (oikai 0,04 0,59 0,10 0,30 0,42 0,50

Tase

Vastaavaa (MEUR) 2013 2014 2015 2016e  2017e Vastattavaa (MEUR) 2013 2014 2015 2016e  2017e

Pysyvét vastaavat 21 18 17 18 18 Oma padoma 27 29 27 26 26
Liikearvo o] 0 0 0 0 Osakepaaoma 8 8 8 8 8
Aineettomat oikeudet 2 2 2 2 2 Kertyneet voittovarat 18 21 19 17 18
Kéayttdomaisuus 18 17 15 16 16 Omat osakkeet 0 [9) 0 [9) 0
Sijoitukset osakkuusyrityksiin [o] 0 [o] 0 [o] Uudelleenarvostusrahasto [o] o] [o] o] 0
Muut sijoitukset [0} 0 [0} 0 0 Muu oma p&aoma 1 1 1 1 1
Muut pitkaaikaiset varat [0] 0 [o] 0 [o] Véhemmistéosuus [o] o] [o] [¢] 0

Laskennalliset verosaamiset 1 0 (0] [} 0 Pitkaaikaiset velat 12 7 7 8 8
Varastot 18 18 18 19 19 Varaukset 0 [¢] 0 o] (o]
Myyntisaamiset 7 7 6 6 6 Vaihtovelkakirjalainat 0 [0} 0 [¢] 0

Taseen loppusumma 49 47 46 47 a7 Lyhytaikaiset velat 10 " 12 13 13

Lainat rahoituslaitoksilta 0 0 0 1
Muut lyhytaikaiset velat 0 1 0 9]
Taseen loppusumma 49 47 46 47 47

DCF-mal
Kassavirtalaskelma (MEUR) 2015 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025¢ TERM

Liikevoitto 15 2,7 5,0 6,0 6,3 61 6,0 6,0 61 6,2 6,3
+Kokonaispoistot 45 4,2 4,2 43 43 4,4 4,4 4,5 4,6 4,6 4,7

- Maksetut verot -0,5 -0,9 -4 17 -18 -18 17 17 -18 -18 -19

- verot rahoituskuluista -01 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -01 -0,1 -0,1 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

- Kéyttépadgoman muutos 10 -0,2 -0,2 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0,2
Operatiivinen kassavirta 6.4 538 75 8,2 85 84 83 84 85 87 89

+ Korottomien pitké aik. velk. lis. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Bruttoninvestoinnit -36 -4,5 -4,4 -4,5 -4,6 -4,6 -4,7 -4,8 -4,8 -4,8 -4,9

Vapaa operatiivinen kassavirta 2,9 13 31 37 3,9 37 36 36 37 3,9 3,9

+/- 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 29 13 31 37 39 37 36 36 37 39 39 719
Diskontattu vapaa kassavirta 13 27 31 31 27 25 23 2,2 22 2,0 377
Di b ta 61,9 60,6 57,9 54,7 51,7 48,9 46,4 441 41,9 39,7 37,7
Velaton arvo DCF 61,9

- Korolliset velat 7.3

+Rahavarat 42 Rahavirran jakauma jaksoittain
-Véhemmistdosuus 0,0

-Osinko/p&&omapalautus -2,8

Oman pddoman arvo DCF 56,0 2016e-2020e - 21%
Oman padoman arvo DCF per osake 6,92
P&aaoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC) 30,0% 2021e-2025e - 18%
Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 50%

Vieraan padgoman kustannus 35%
Yrityksen Beta 1,00
eneen e preeme o e _ o
Likviditeettipreemio 0,50 %
Riskiton korko 2,0%
Oman padoman kustannus 73%
H2016e-2020e W 2021e-2025e HETERM
Paaoman keskim. kustannus (WACC) 7,0%
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Vuosineljannesennusteet ja tiivistelma

Tuloskehitys kvartaalitasolla 2014 Q115 Q2'15 Q3'15 Q4'15
Liikevaihto 94,2 20,1 234 24,6 27,5
Suomi 52,0 97 13,1 14,0 15,9
Skandinavia 8,5 18 2,0 19 21
EMEA 7,6 23 21 16 23
Pohjois-Amerikka 8,6 2,1 21 24 2,7
Aasian-Tyynenmeren alue 17,5 42 4,2 48 45
Kayttokate 9,9 -0,3 14 2,4 2,5
Poistot ja arvonalennukset -43 -1,0 -11 -1,2 -1,2
Liikevoitto ilman kertaeria 6,3 -1,3 0,3 1,2 1,3
Liikevoitto 5,6 -1,3 0,3 1,2 1,3
Nettorahoituskulut -01 0,1 -0.3 -03 01
Tulos ennen veroja 5,5 -1,2 0,0 1,0 1,5
Verot -14 0,1 01 -04 -0.3
Vahemmistdosuudet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettotulos 41 -11 0,1 0,6 1,2
EPS (oikaistu) 0,59 -0,14 0,01 0,08 0,15
EPS (raportoitu) 0,51 -0,14 0,01 0,08 0,15

Q115

Q3'15

Likevaihdon kasvu-% 0.2% 39% 7.2 % -83 % 53 %
Oikaistun likevoiton kasvu-% 3610% 228 % -434%  -748 % -30,9%
Kdyttokate-% 10,5 % -14 % 58 % 10,0 % 92%
Oikaistu likevoitto-% 6,6 % -6,6 % 13 % 5,0 % 49 %
Nettotulos-% 44 % -5,4 % 04 % 25% 44 %
Marimekko tiivistelma

Tuloslaskelma 2013 2014 2015 2016e 2017e
Liikevaihto 94,0 94,2 95,7 973 99,0
EBITDA 6,9 9.9 6,1 7.0 9,2
EBITDA-marginaali (%) 73 10,5 6,3 72 9,3
EBIT 0,1 56 15 27 5,0
Voitto ennen veroja -0,8 55 13 25 4.8
Nettovoitto -1,0 41 08 16 34
Kertaluontoiset erat -1,3 -0,7 0,0 -0,8 0,0
Tase 2013 2014 2015 2016e 2017e
Taseen loppusumma 48,6 472 46,1 46,7 474
Oma p&&oma 27,0 29,0 271 259 264
Liikearvo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Korolliset velat 16 71 73 9,0 9,0
Kassavirta 2013 2014 2015 2016e 2017e
EBITDA 6,9 99 6,1 7,0 9.2
Nettokéayttopadoman muutos 04 0,7 10 -0,2 -0,2
Operatiivinen kassavirta 64 99 6,4 58 75
Vapaa kassavirta 42 7.6 29 13 31

Yhtiokuvaus

Marimekko on suomalainen designyritys, joka tunnetaan omaleimaisista kuvioista ja véreista.
Yhtion tuotevalikoimaan kuuluu korkealuokkaisia vaatteita, laukkuja ja asusteita seka
kodintavaroita sisustustekstiileistd astioihin. Vuonna 2015 yhtion liikevaihto oli 96 MEUR.
Marimekko-myymaloitd on yli 150 eri puolilla maailmaa. Keskeisia markkinoita ovat Pohjois-
Eurooppa, Pohjois-Amerikka ja Aasia-Tyynenmeren alue.

N
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2015 Q116 Q2'16e Q3'16e Q4'16e 2016e 2017e 2018e
95,7 20,9 23,7 24,9 27,7 97,3 99,0 100,8
527 10,1 13,2 14,1 15,9 534 53,9 544
7.8 17 2,0 19 2,1 7.7 79 8,0
83 23 22 16 23 8,3 8,4 85
&z 16 21 2,5 27 335 &l 93
17,7 52 43 49 4,6 19,0 19,8 20,6
6,1 0,0 1,6 2,6 2,9 7,0 9,2 10,3
-4,5 -11 -11 -11 -11 -4,2 -4,2 -4.3
1,5 -0,3 0,5 1,5 1,8 3,5 5,0 6,0
15 -1,1 0,5 15 1,8 2,7 5,0 6,0
-0,2 -01 0,0 0,0 0,0 -03 -0,2 -0,2
1,3 -1,2 0,5 15 1,8 2,5 4,8 5,8
-05 0,2 -01 -0.4 -0,5 -0,9 -14 -17
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,8 -1,0 0,3 1,0 1,2 1,6 34 4,1
0,10 -0,02 0,04 0,13 0,15 0,30 0,42 0,50
0,10 -0,12 0,04 0,13 0,15 0,20 0,42 0,50
2015 Q116 Q2'16e Q3'16e Q4'16e 2016e 2018e
16 % 4,0 % 12 % 14 % 0,7 % 17 % 18 % 19 %
-754%  -80,7% 70,1% 22,1% 338 % 129.8 % 4,1% 20,0 %
6,3% 0,0 % 6,5% 10,2 % 10,3 % 7.2% 93 % 10,2 %
16 % -12% 21% 6,0 % 6,5 % 36 % 51% 59 %
0,8 % -4,6 % 13% 41 % 44 % 17 % 34 % 4,0 %
Osakekohtaiset luvut 2013 2014 2015 2016e 2017e
EPS -0,12 0,51 0,0 0,20 0,42
EPS oikaistu 0,04 0,59 0,10 0,30 0,42
Operat. kassavirta per osake 0,79 1,22 0,80 0,72 0,93
Tasearvo per osake 334 3,59 3,35 3,20 3,27
Osinko per osake 0,25 0,35 0,35 0,35 0,38
Voitonjako, % -212 69 352 176 91
Osinkotuotto, % 25 39 42 45 49
Tunnusluvut 2013 2014 2015 2016e 2017e
P/E neg. 17,5 835 39,1 18,7
P/B 30 25 25 24 24
P/Liikevaihto 0,8 0,8 0,7 0,6 0,6
P/CF 124 73 10,4 10,8 84
EV/Liikevaihto 0,9 08 07 0,7 0,7
EV/EBITDA 129 76 1.6 9,7 73
EV/EBIT 1076,1 134 45,5 24,6 13,5

Suurimmat omistajat %-osakkeista

Muotitila Oy (Mika lhamuotila) 16,0 %
Moomin Characters Oy Ltd 72%
Ehrnrooth Anna Sophia 5,0 %
Keskindinen tyoeldkevakuutusyhtié Varma 48 %
Oy Etera Invest Ab 29 %
QOdin Finland 29 %



Vastuuvapauslauseke

Raporteilla esitettdva informaatio on hankittu useista eri
julkisista lahteista, joita Inderes pitaa luotettavana.
Inderesin pyrkimyksena on kayttaa luotettavaa ja
kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen
tietojen virheettomyytta. Mahdolliset kannanotot, arviot
ja ennusteet ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes ei
vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai
paikkansapitavyydesta. Inderes tai sen tyontekijat eivat
myodskaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoituspaatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista
vahingoista (valittomat 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.

Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat
esittdjiensa ndkemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen
tietojen sisallosta tai paikkansapitavyydesta. Inderes tai
sen tyontekijat eivat myoskaan vastaa taman raportin
perusteella tehtyjen paatosten taloudellisesta tuloksesta
tai muista vahingoista (valittémat 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 kasittaa tarjoukseksi tai
kehotukseksi ostaa, myyda tai merkita sijoitustuotteita.
Asiakkaan tulee my6s ymmartaa, etta historiallinen
kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdessaan paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa
paatoksensa omaan tutkimukseensa, seké arvioonsa
sijoituskohteen arvoon vaikuttavista seikoista ja ottaa
huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa
seka tarvittaessa kaytettdva neuvonantajia. Asiakas
vastaa sijoituspaatostensa tekemisesta ja niiden
taloudellisesta tuloksesta.

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

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan.
Inderesin kayttama suositusmetodologia perustuu
osakkeen tdmanhetkisen hinnan ja 12 kuukauden
tavoitehintamme valiseen prosenttieroon.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy,
vahenna, liséa ja osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja
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tavoitehintoja tarkastellaan paasaantodisesti vahintaan
nelja kertaa vuodessa yhtididen osavuosikatsausten
yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja voidaan
muuttaa myds muina aikoina markkinatilanteen
mukaisesti. Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat
takaa, etta osakkeen kurssi kehittyisi tehdyn arvion
mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasaantoisesti seuraavia
arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja
lisdarvomalli (EVA), arvostuskertoimet,
vertailuryhmaanalyysi ja osien summa -analyysi.
Kaytettavat arvonmaaritysmenetelmat ja tavoitehinnan
perusteet ovat aina yhtidkohtaisia ja voivat vaihdella
merkittavasti riippuen yhtiosta ja (tai) toimialasta.

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

Suositus Nousuvara 12-kk
tavoitehintaan

Osta >15 %

Lisaa 5-15 %

Vahenna -5-5%

Myy <-5%

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

Inderes tai sen yhteistyokumppanit, joiden asiakkuuksilla
voi olla taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat
liiketoiminnassaan pyrkia toimeksiantosuhteisiin eri
liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai sen
yhteistybkumppanien tarjoamien palveluiden osalta.
Inderes voi siten olla suorassa tai epasuorassa
sopimussuhteessa tutkimuksen kohteena olevaan
liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistybkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille
Corporate Broking -palveluita, joiden tavoitteena on
parantaa yhtion ja padomamarkkinoiden valista
kommunikaatiota. N&ita palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestaminen,
sijoittajaviestinnan liittyva neuvonanto,
sijoitustutkimusraporttien laatiminen. Liséatietoa
Inderesin tutkimuksesta: http://www.inderes.fi/research-
disclaimer/



Inderes Oy

Inderesin tavoitteena on tehda Helsingin porssista parempi markkinapaikka. Edistamme suomalaisen
padomamarkkinan toimintaa toimimalla informaatiolinkkind yritysten ja sijoittajien valilla seka loytamalla
sijoittajille parhaat sijoituskohteet. Vuonna 2009 perustettu yhtic on tydntekijoiden omistama.

Inderes Oy
ltdmerenkatu 5
00180 Helsinki
+358 10 219 4690
twitter.com/inderes

Palkittua analyysia osoitteessa www.inderes.fi

2016, 2014

#1 suositustarkkuus

2016, 2012

#1-2 suositustarkkuus

2015

#1 ennustetarkkuus

2016,2015,2014
#1 ennusteet ja
suositukset
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