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Vahvassa iskussa tiukentuvaan markkinaan

Aloitamme SSAB:n (B-sarjan) seurannan 34,0 kruunun tavoitehinnalla ja liséd-suosituksella. Nakemyksemme mukaan
yhtiolla on edellytykset yllapitaa hyvaa tulostasoa lahivuosina, vaikka syklin suotuisin vaihe onkin arviomme mukaan
ohitettu. Mielestémme yhtion arvostuskertoimissa on nousuvaraa nykytasolta, miké yhdessa osinkotuoton kanssa nostaa
tuotto-odotuksen riittavalle tasolle.

Vahva markkina-asema kotimarkkinoilla Pohjoismaissa ja Yhdysvalloissa

SSAB:lla on vahva markkina-asema sen ydinmarkkinoilla Pohjoismaissa ja Yhdysvalloissa ldhelld yhtion
paatuotantolaitoksia. Maailmanlaajuisesti yhtio operoi kokonaismarkkinasta vain hyvin pienta osaa edustavassa
erikoisteraksien markkinassa. SSAB:n tuotantolaitokset sijaitsevat Ruotsissa, Suomessa ja Yhdysvalloissa, mika
heijastelee vuonna 2007 tehtya Yhdysvaltalaisen IPSCON liiketoimintojen ostoa ja vuonna 2014 tehtya Rautaruukki-
fuusiota. Lisaksi yhtioon kuuluvat tytaryhtiot Tibnor ja Ruukki Construction, jotka toimivat terastuotteiden
Jjakeluliiketoiminnassa ja rakennusalalla.

Strategia nojaa vahvaan markkina-asemaan ja erikoislujien terdksien kasvuun

SSAB:n strategia nojaa markkinajohtajuuteen kotimarkkinoilla Pohjoismaissa ja Yhdysvalloissa, kun taas kasvua yhtio
hakee erikoislujien teraksien pienelté niche-markkinalta ja premium-tuotteista. Pidamme strategisia valintoja oikeina, silla
standardituotteiden markkinoiden kasvundkyma ei ole pitkélla tahtaimella erityisen vahva, kun taas erikoislujien teréksien
rakenteellista kasvua ajaa tuotteiden ominaisuuksiin (mm. lujuus ja kestavyys) liittyvat vahvuudet. Historiallisesti maailman
teréksenkulutus on kasvanut pitkdssa juoksussa noin BKT:n kasvuvauhtia, mutta etenkin 2010-uvulla lansimaissa
kasvuvauhti on hidastunut selvasti talouden rakenteellista muutosta heijastellen. Lyhyelld tahtdimella teraksen kulutuksen
kasvu on kuitenkin heilunut voimakkaasti ja vivulla suhteessa talouskasvuun. Terasyhtididen tuloksen syklisté luonnetta
kasvattaa asiakasalojen eli rakentamisen ja investointivetoisen teollisuuden kysynta seka lopputuotteiden ja raaka-
aineiden hintojen syklisyys.

Lahivuosien tulostaso sdilyy vakaana

Odotamme yhtion vuoden 2019 oikaistun kayttokatteen kasvavan hieman edellisvuodesta, vaikkakin toimituksien
odotamme kasvavan ainoastaan Special Steelsissd, kun taas Europessa ja Americasissa odotamme toimituksiin pienta
laskua. Pienta tulosparannusta ajaa etenkin Americasin korkealla pysyvat ja suotuisan kysyntatilanteen tukemat hinnat.
Ennusteissamme odotamme tuloksen kaantyvan kuitenkin laskuun vuonna 2020, mikd on seurausta laskevista
volyymeista ja myyntihinnoista. Odotamme kysynnan laskun heijastuvan maltillisena hintojen ja volyymien laskuna
Europeen ja Americasiin, kun taas Special Steelsin odotamme jatkavan suhteellisen vakaata kehitysta rakenteellisten
ajureiden ajamana. Kokonaisuutena odotamme yhtion oikaistun kayttokatteen laskevan 1,6 % (CAGR-%) vuosina 2019-
2020. Keskeisena riskind ennusteillemme ndemme talouskasvuun liittyvat riskit, silld odotuksia voimakkaampi talouden
kasvun hidastuminen heijastuisi todennakoisesti odotuksia suurempana volyymien ja hintojen laskuna.

Arvostus on maltillinen usealla mittarilla

SSAB:n vuosien 2018 ja 2019e P/E-kertoimet ovat 7x ja 8x, kun taas vastaavat liiketoiminnan kassavirtaa paremmin
heijastelevat EV/EBITDA-kertoimet ovat 4,4x ja 4,5x. Lahivuosien osinkotuottojen ennustamme olevan noin 5 %:ssa.
Suhteellisesti arvostus on alle maltillisesti hinnoitellun verrokkiryhmén arvostuskertoimien. SSAB:n tasepohjainen arvostus
(P/B) on matala 0,5x ja siind on mielestémme nousuvaraa, kunhan Americasin tulostaso ei heikkene merkittavasti.
Pidamme arvostusta kokonaisuutena maltillisena ja odotamme arvostuskertoimien nousevan, kun yhtio todistaa sen
tuloksen pysyvan hyvalla tasolla. Arvostuskertoimien nousu yhdessa hyvan osinkotuoton kanssa nostaa tuotto-odotuksen
riittdvalle tasolle vuoden tahtaimella.
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1] Arvoajurit A Riskitekijat

Ei Arvostus

P/E EV/EBITDA ®* Premium-tuotteiden osuuden ¢ Liiketoiminnan voimakas ® Absoluuttiset
kasvu syklisyys arvostuskertoimet ovat matalat
8x 4,5x yklisyy
2019e 2019e ® Vahva markkina-asema ® Maailmanlaajuinen merkittava ¢ Suhteellinen arvostus indikoi

ydinmarkkinoilla ylikapasiteetti maltillista nousuvaraa, myos

verrokkiryhméan arvostus on

Yritysarvo (EV)

heikompaa suhdannetta
vastaan ja mahdollistaa
taydentavat yritysostot

Hyvéaksyttavan arvostustason
nousu, jos yhtio todistaa
aiempaa vahvemman
tuloskestavyyden
heikommassa
markkinatilanteessa

® Vahva tase tuo puskuria ® Suhdannetilanteeseen liittyva

korkea epavarmuus

Heikossa
markkinaymparistossa

Americasin merkittava liikkearvo

voidaan kyseenalaistaa

matala

Laskuvaraa rajaa matala
tasepohjainen arvostus ja
hyvalla tasolla oleva
osinkotuotto

Tuotto-odotus on osingon ja
arvostuskertoimien nousun
summa
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Liiketoiminnan ydin on Pohjoismaissa ja Pohjois-
Amerikassa

Nykymuotoinen SSAB-konserni on muodostunut
usean pohjoismaisen terdsyhtion ja yhdysvaltalaisen
IPSCO:n (2007) yhdistymisen kautta. Viimeisin
merkittéva jarjestely tapahtui vuonna 2014, kun SSAB
ja suomalainen Rautaruukki fuusioituvat.

SSAB:n liilketoiminnan ydin rakentuu sen
Pohjoismaissa ja Yhdysvalloissa sijaitsevien
kotimarkkinoillaan vahva markkina-asema, minka
liséksi SSAB operoi maailmanlaajuisesti erikoislujien
teréksien markkinoilla kattavan palvelu- ja
myynverkostonsa avulla.

SSAB:n Ruotsissa, Suomessa ja Yhdysvalloissa
sijaitsevien tuotantolaitosten yhteenlaskettu
vuosittainen raakaterdksen tuotantokapasiteetti on
noin 8,8 miljoonaa tonnia. N&in ollen yhtioé on pieni
toimija maailmanlaajuisilla noin 1800 miljoonan tonnin
terdsmarkkinoilla. Yhtion fokus onkin sen neljalla
paatuotealueella, jotka muodostavat suhteellisen
pienen osan maailman kokonaismarkkinoista. SSAB:n
paatuotealueet ovat nauha, levy- ja putkituotteet
(Pohjoismaat), kvarttolevyt (Yhdysvallat), erikoislujat
terdkset eli AHSS (globaalisti) ja nuorrutusterdkset eli
Q&T (globaalisti).

Terdksen valmistamisen ja palveluiden liséksi SSAB on
terdksen ja muiden metallien jakelija tytaryhtionsa
Tibnorin kautta, minka lisaksi yhtio tarjoaa myos
teraspohjaisia rakennusratkaisuja niinikaan tytaryhtio
Ruukki Constructionin kautta. Tibnorin ja Ruukki
Constructionin paamarkkinat ovat Pohjoismaissa ja
Baltiassa.

SSAB-konserni koostuu kolmesta terdsdivisioonasta:
SSAB Special Steels, SSAB Europe ja SSAB
Americas, seka kahdesta tytaryhtiosta, Tibnorista ja
Ruukki Constructionista. Terasdivisioonat rakentuvat
yhtion paamarkkina-alueiden ympérille, kun taas
tytaryhtididen tarkoitus on tukea
terastuotantoliiketoimintaa.

Erikoislujat terdkset on pieni maailmanlaajuinen
markkina

SSAB Special Steels keskittyy erikoislujien terdsten
tuotantoon ja palveluihin, joita se myy
maailmanlaajuisen verkostonsa kautta. Segmentin
laajaan tuotevalikoimaan siséltyy useita
nuorrutusteras- ja erikoislujia terdstuotteita (Q&T ja
AHSS). Kestavyytensa ansiosta niita kdytetaan
esimerkiksi erikoislujana rakenneteréksena,
kulutusterdksend, suojausteraksend, ja
tyokaluterdksend. Tuotteiden paatuotantolaitos on
Ruotsin Oxelosundissa, missa on segmentin 1,5
miljoonan tonnin vuotuinen terdksentuotanto
kapasiteetti.

Myds muilla SSAB:n tehtailla voidaan valmistaa joitain
segmentin myymia erikoistuotteita ja Alabamassa
sijaitsevien kahden nuorrutuslinjan 300 000 tonnin
vuotuinen kapasiteetti siséltyy SSAB Special Steelsin
kapasiteettiin, huolimatta siitd, ettéd se sijaitsee SSAB
Americasin paamarkkinoilla.

Tuotteiden erityisista ominaisuuksista johtuen lujien
terdksien markkinat muodostavat vain pienen noin 2
%:n osan globaaleista terdsmarkkinoista. SSAB:n
erikoisosaamiselle on kysyntda maailmanlaajuisesti
tdssa tuotekategoriassa ja yhtio palvelee sektorin

asiakkaita yli 130 maassa noin 80 varaston verkostolla.

Segmentin osuus SSAB:n vuoden 2018 liikevaihdosta
oli 23 % ja kayttokatteesta 21 %.

Pohjoismaat muodostavat ydinmarkkinan
Euroopassa

SSAB Europe keskittyy Pohjoismaihin ja valikoituihin
kasvualueisiin Euroopassa, kuten autoteollisuuteen
suunnattuihin erikoislujiin terdksiin. SSAB Europe on
johtava nauha-, kvarttolevy- ja putkituotteiden
valmistaja pohjoismaissa ja sen paatuotantolaitokset
sijaitsevat Ruotsissa (Borlange ja Luulaja) ja Suomessa
(Raahe ja Hdmeenlinna).

Segmentin vuotuinen raakateréksen
tuotantokapasiteetti 4,9 miljoonaa tonnia vastaa reilua
puolta konsernin kapasiteetista ja se muodostuu
Raahen (2,6 Mt) ja Luulajan (2,3 Mt) tehtaiden
kapasiteetista. Liséksi segmenttiin kuuluu valssaus- ja
pinnoituslinjat Ruotsissa ja Suomessa seka putki- ja
profiilituotantoa useilla paikkakunnilla Suomessa.
Asiakkaitaan segmentti palvelee lisaksi
ydinmarkkinoiden ympérille rakentuneen
teraspalvelukeskusverkoston kautta.

Segmentin laajaan palveluvalikoimaan kuuluu
merkittavasti matalamman lujuustason (Mpa)
standardituotteita, minka takia sen fokus on tiukasti
ydinmarkkinoissa Pohjoismaissa ja korkean markkina-
aseman turvaamisessa, mika on toimintojen
tehokkuuden kannalta keskeista.

Paaasiakassegmentteind SSAB Europella on
Rakentaminen ja Infrastruktuuri, autoteollisuus,
teollisuussovellukset, raskas kuljetuskalusto, energia,
rakennuskoneet, teraspalvelukeskukset seka
merenkulku ja offshore. Segmentin markkinaosuus
sen paamarkkinoilla Pohjoismaissa on korkea noin 40-
45 %. Noin puolet segmentin liilkevaihdosta tulee
Pohjoismaista ja yhdessa muun Euroopan (40 %)
kanssa ne kattavat suurimman osan segmentin
kokonaismarkkinoista. Vuonna 2018 SSAB Europen
osuus koko konsernin liikevaihdosta oli 39 % ja
kayttokatteesta 45 %.
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Atlantin toisella puolella pddpaino on Yhdysvalloissa

SSAB Americas keskittyy kvarttolevyjen ja -kelojen
valmistamiseen ja myyntiin Pohjois-Amerikassa.
Segmentin p&aaasialliset asiakassegmentit ovat energia,
raskas kuljetuskalusto, rakentaminen ja infrastruktuuri,
kaivosteollisuus seka terasjakelijat. SSAB Americasin
lahes sataprosenttisesti kierratysmetalliin pohjautuvat
tuotantolaitokset ovat Yhdysvalloissa, jossa silla on kaksi
1,2 miljoonan tonnin vuosittaisen tuotantokapasiteetin
tuotantolaitosta lowassa seka Alabamassa.
Terastehtaiden lisdksi SSAB Americasilla on kaksi
terdksen leikkauslinjaa Yhdysvalloissa ja yksi
Kanadassa.

Myos SSAB Americasin tuotevalikoima on SSAB
Europen tapaan paaasiallisesti standardimuotoista ja
nain ollen tuotannon tehokkuushyddyt saavuttaakseen
segmentin tavoite on sailyttdad nykyinen vahva markkina-
asema kvarttolevyjen suurimpana tuottajana Pohjois-
Amerikassa. Noin 85 % segmentin myynnista tulee
Yhdysvalloista kun taas Kanadan (10 %) seka
Latinalaisen Amerikan (5 %) osuudet ovat suhteellisen
pienid. SSAB Americasin osuus konsernin vuoden 2018
likevaihdosta oli 20 % ja kayttokatteesta 27 %.

Tibnor leventda SSAB:n asemaa arvoketjussa

Tibnor on Pohjoismaissa ja Baltiassa toimiva terdksen ja
metallien jakelija. Jakelun lisaksi Tibnor tarjoaa
myytavien tuotteiden esikasittelypalveluita. Merkittava
osa terastoimituksista Pohjoismaisilla markkinoilla
tapahtuu jakelijoiden kautta ja ndin ollen SSAB pyrkii itse
omistamansa jakeluliiketoiminnan kautta hallitsemaan
koko toimitusketjua tuotannosta asiakastoimituksiin ja
suoremmin varmistamaan tietyn volyymin tehtaille. SSAB
palvelee sen teollisuusyritysasiakkaita suoraan Tibnorin
kautta Pohjoismaissa ja Baltiassa. Tibnorin
padasiakasaloja ovat alihankinta, konepajateollisuus,
autoteollisuus (ml. raskaat ajoneuvot) ja rakentaminen.

SSAB:n tuotteiden lisdksi Tibnor myy myds muiden
toimittajien tuotteita. Muiden toimittajien noin 55 %:n
osuus Tibnorin liikkevaihdosta sisaltaa terastuotteiden
(sis. erikois- ja standarditeras) lisaksi mm. ruostumatonta
terasta seka alumiinia ja kuparia. Tibnor on vahvasti
lasna Pohjoismaissa ja etenkin Ruotsissa, josta tulee
noin puolet sen myynnista. Suomi ja Norja muodostavat
kumpikin 20 % ja loput jakautuvat Tanskalle ja Baltialle.
Tibnorin markkinaosuus Pohjoismaissa on noin
viidennes. Vuonna 2018 Tibnor toi 10 % koko konsernin
likevaihdosta ja 3 % kayttokatteesta. SSAB osti
marraskuussa Tanskalaisen Sanistal-jakelijan ja kaupan
odotetaan toteutuvan Q219:n alussa. Tama kasvattaa
jakeluliiketoimintaa etenkin Tanskassa, jossa Sanistalilla
on terasjakelukeskus ja kolme muuta myyntitoimistoa.
Sanistalin liikevaihto oli vuonna 2017 noin 1,8 miljardia
Ruotsin kruunua.

Ruukki Construction tuo lisda kosketuspintaa
rakentamisen markkinaan

Ruukki Construction tarjoaa teraspohjaisia
rakentamisen tuotteita ja palveluita Euroopassa. Sen
tuotteisiin lukeutuvat terdaspohjaiset katot,
kuorirakenteet ja rakennusten rungot, kun taas palvelut
kattavat mm. suunnittelun, konsultoinnin, asennuksen ja
valmistuksen. N&in ollen yhtion paaasialliset
liketoimintasegmentit ovat liike- ja
toimitilarakentaminen, asuinrakentaminen ja teollinen
rakentaminen seka siltojen rakentaminen.

Ruukki Constructionilla on toimintaa 10 maassa ja
tuotantoyksikkdja Suomessa ja useassa Baltian maassa.
Yhtion paaasiallinen teraksen toimittaja on SSAB
Europe, mutta myds ulkopuolisilla toimittajilla on pieni
rooli Keski- ja Itd-Euroopan toiminnoissa .Noin 60 %
yhtion toiminnoista on Pohjoismaissa, 10 % Baltiassa, 20
% itdisessa Keski-Euroopassa ja 10 % IVY-maissa. Ruukki
Constructionin osuus konsernin liikkevaihdosta vuonna
2018 oli 7 % ja kayttokatteesta vastaavasti 3 %.

Liikevaihdon jakauma (2018)
7%

B SSAB Special Steel B SSAB Europe
B SSAB Americas W Tibnor

Ruukki Construction

Kayttokatteen jakauma (2018)

3% 3%

B SSAB Special Steel m SSAB Europe
m SSAB Americas W Tibnor

Ruukki Construction



SSAB lyhyesti

SSAB on pohjoismainen pitkalle erikoistunut ja
maailmanlaajuisesti toimiva terasyhtio.

1878

Perustamisvuosi

1988

Listautuminen

74 941 MSEK (+ 13,4 % vs. 2017)
Liikevaihto 2018

8 952 MSEK (11,9 % Iv:sta)

Oik. Kayttokate 2018

6,9 Mton

Terastoimitukset vuonna 2018

14 313

Henkilostd 2018 lopussa

8,8 Mton

Raakateraksen tuotantokapasiteetti

Ydinmarkkinat Pohjoismaissa ja Pohjois-
Amerikassa

SSAB Special Steels paatuotantopaikka Oxeldsundissa Ruotsissa

SSAB Americas paatuotantopaikka lowassa ja Alabamassa

SSAB Europe péaatuotantopaikkakunnat Ruotsin Luulajassa ja
Borlangesséa sekd Suomessa Raahessa ja Hdmeenlinnassa
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Tyypillinen raskaan teollisuuden liiketoimintamalli

SSAB:n liiketoimintamalli on teollisuusyhtidlle melko
tyypillinen ja mallin keskeiset prosessit ovat tutkimus ja
tuotekehitys, hankintatoimi, tuotanto ja myynti seka
markkinointi. Jossain maarin poikkeavaa yhtion
liketoimintamallissa on omistus teras- ja
metallituotteiden jakelijassa Tibnorissa ja
rakennusyhtié Ruukki Constructionissa, joiden omistus
kuitenkin tukee terasliiketoimintaa ja ovat siten
mielestémme looginen lisé osana kokonaisuutta.

Tuotantolaitokset Atlantin molemmin puolin

Yhtion paamarkkinat rakentuvat vahvasti
tuotantolaitosten ympaérille, silld standarditerdstuotteita
ei ole tyypillisesti kannattavaa kuljettaa pitkia, silla
kuljetuskustannukset ovat korkeita suhteessa
standardituotteiden yksikkohintoihin. N&in ollen
yhtidlle onkin tarkeda saavuttaa standardituotteissa
korkea markkinaosuus léhelld tuotantolaitoksia, joiden
optimaalinen tehokas ja taloudellinen kaytto edellyttaa
korkeaa kayttoastetta.

Yhdysvalloissa sijaitsevat modernit vuosituhannen
vaihteessa kayttoonotetut tuotantolaitokset tuottavat
terdsta lIdhes 100 %:sesti kierratysmetalleista
valokaariuuneilla. Suomen ja Ruotsin vanhemmat
tuotantolaitokset taas valmistavat terdstd masuuneissa
rautamalmista. Rautamalmin lisdksi tuotannon raaka-
aineina kaytetaan merkittavasti hiilta ja koksia.

Valokaariuunien ja masuunien tuotantoprosessit
eroavat raaka-aineiden lisaksi siten, etta
kierrdtysmateriaaliin pohjautuva tuotantomuoto on
huomattavasti vahapaastdisempaa kuin
rautamalmipohjainen tuotanto. SSAB:n
Pohjoismaisesta terdstuotannosta noin 20 % perustuu
kierratysterakseen.

Globaali hankintaverkosto

SSAB:n ostot muodostuvat suurelta osin
terastuotannon raaka-aineista, kuten
kierratysteraksesta ja rautamalmista, joiden
hankkimiseksi yhtiolla on globaali hankintaverkosto.
Hankintojen hinta maaritellaan paaasiallisesti
maailmanlaajuisilla markkinoilla ja siten hinnat
maaraytyvat kysynnan ja tarjonnan mukaan.

Globaalista verkostosta huolimatta, hankintoja pyritdan
tekemaan teréksentuotantomaissa, mika pohjautuu
kustannustekijoihin. Tiettyjen raaka-aineiden, kuten
kivihiilen, saatavuutta rajoittaa kuitenkin sen
esiintymat, minka takia yhtic hankkii sitd padasiassa
Pohjoismaisen tuotannon nakdkulmasta katsottuna
kaukaa Australiasta, Yhdysvalloista ja Kanadasta.
Kivihiilen ostot tehdaan tyypillisesti vuosisopimuksiin
pohjautuen, mutta kuitenkin kuukausitason
hinnoitteluun pohjautuen.

Pohjoismaisen tuotannon raaka-aineena kaytettévien
rautamalmipellettien paaasialliset hankintamaat ovat

Hankintasopimukset ovat tyypillisesti vuosisopimuksia,
joissa voi kuitenkin olla tietyt minimi- ja
maksimivolyymit sovittuna. Naiden raaka-aineiden
markkinahinnan muutoksien vaikutukset heijastuvat
tyypillisesti 1-3 kuukauden viiveelld kustannuksiin.

Kierratysterasta yhtio hankkii padasiassa
Yhdysvalloista (tuotannon padasiallinen raaka-aine
Yhdysvalloissa), mutta myds jonkin verran Ruotsista ja
Suomesta. Kierratysteraksen markkina on hajautunut
ja siten ostoja tehdaan spot-hinnoilla useilta toimittajilta
ilman hankintasopimuksia. N&in ollen kierratysteraksen
ostojen hinnan viive tuotantokustannuksiin on lyhyt,
mutta hintojen melko korkea heilunta voi heijastua
raaka-ainekustannuksiin tuntuvasti.

Konsernitason ostoista noin 30 % tehddan Ruotsissa,
kun taas Yhdysvaltojen osuus ostoista on 30 %, mita
seuraa Suomi 15 %:n osuudella. Raaka-aineiden
padaasiallinen ostovaluutta on kuitenkin dollari, minka
takia yhtio altistuu valuuttariskeille. Tama riski on
konkreettinen etenkin Europessa ja Special Steelsissa,
jossa myyntivaluuttoja ovat my6s euro ja kruunu.

Tuotanto kuluttaa merkittavasti energiaa

Teraksen tuotanto on erittdin energia-intensiivista, silla
tuotantoprosessissa syntyy merkittavasti lampoa,
minka liséksi tuotanto kuluttaa runsaasti sahkoa. Nain
ollen yhti6 on myos merkittdva sahkon ostaja sen
teraksentuotantomaissa. Tuotantoprosessissa
syntyvaa energiaa eli 18mpd4, kaasuja seka hoyrya
voidaan osittain hyddynt&a paikallisissa voimaloissa
tuottamaan tuotannon edellyttdmaa sahkoa. Noin 50
% Ruotsin ja Suomen terastuotannon edellyttdmasta
sahkosta saadaankin néista teréstuotantoprosessien
aiheuttamasta ja talteen otetusta energiasta. Siltikin
yhtio on kuitenkin merkittédva sahkon ostaja
markkinoilla.

Asiakkaat ovat loppukayttdjia ja jakelijoita

Terdasmarkkinoille tyypilliseen tapaan SSAB:n
asiakaskunta muodostuu seka terdksen
loppukayttdjista ettd jakelijoista. Jakeluyhtid Tibnorin
omistus luonnollisesti nostaa yhtion jakelijoiden kautta
tapahtuvan myynnin osuutta, mika on strateginen
valinta. SSAB:n tuotteet edustavat noin 50 % Tibnorin
myynnistd, joka taas on vahva etenkin Ruotsissa,
Suomessa ja Norjassa. Naiden kolmen maan myynti
on noin 45 % Tibnorin myynnist&. Tibnor on yhtidlle
kuitenkin jakelija siind missa muutkin jakelijat ja siten
myynti sen kautta tapahtuu markkinakatteilla.
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Yhtion pitkan historian ja vahvan markkina-aseman
my&ta silla on vahvat asiakassuhteet sen
paamarkkinoilla Pohjoismaissa ja Yhdysvalloissa.
Arviomme mukaan suoraan naiden loppukayttajien
kanssa kayty kauppa on noin 50-60 % Eurooppaan
kohdistuvasta myynnistd, kun taas markkinan
tyypilliseen tapaan Yhdysvalloissa jakelijoiden osuus
on hieman suurempi ja arviomme mukaan reilu 50 %.
Kaytannossa suorat toimitussopimukset edellyttavat
suuria volyymeja ja nain ollen jakelijat ovat yhtiolle
ennemmin hyva jakelukanava kuin suora kilpailija.

Myés palveluilla on roolinsa liiketoimintamallissa

Palveluiden rooli korostuu SSAB:n liiketoimintamallissa
ja ne ovat yhtidlle keino luoda asiakkaille arvoa ja
kasvattaa etenkin erikoislujien tuotteiden myyntia.
Erikoisteraksissa yhtio joutuu osittain itse luomaan
markkinaa eli kasvattamaan asiakkaiden tietoisuutta
tuotteiden ominaisuuksista ja kayttokohteista seka
my0ds tekemdan yksildityja tuoteratkaisuja. Taman
onnistumisessa keskeistd on yhtion palvelut. Lisaksi
palveluiden avulla yhtio pyrkii entista Iahemmaksi
asiakkaiden liiketoimintaa, minka tarkoitus on
kasvattaa asiakaspitoa ja sitd kautta vdahentaa
kysynnan vaihteluja.

Mielestamme palveluiden rooli liiketoimintamallissa on
looginen ja perusteltu. Maailmanlaajuisen verkoston
taloudellisesti kannattava ylldpitdéminen kuitenkin
edellyttaa, ettd asiakaspito on hyvalla tasolla yli ajan ja
kysynta on riittavalla tasolla kaikilla alueilla.

Padaomaa sitoutuu merkittavasti tuotantoon

Terastuotanto on erittdin padomaintensiivista
liketoimintaa, silla yhtiot usein tuottavat itse
lopputuotteiden edellyttdman raakaterdksen (vs.
puolivalmiiden tuotteiden osto). Padomaintensiivisyytta
kuvaa SSAB:n vuoden 2018 lopun kiintedn

omaisuuden suhde (32 %) likevaihtoon. Poistot
luonnollisesti laskevat tasoa ajan yli, mutta
teraksentuotannon poikkeuksellisen vaativat
olosuhteet (esim. korkeat lampdtilat ja suuret
likuteltavat massat) edellyttéavat myos merkittavissa
maarin yllapitoinvestointeja, mika pitaa tehtaisiin
sitoutuneen pdaomamassan suurena.

Tuotannon rasitus laitteistoon heijastuu myos tiheina
huoltoseisokkeina ja ajoittain myds odottamattomina
laiterikkoina, jotka edellyttavat korjausinvestointeja.
Alan toimijat ovat pyrkineet parantamaan laiterikkojen
ennakointia digitaalisten tydkalujen avulla, mutta
teknologian kehittymisesta huolimatta odottamattomat
laiterikot ovat ainakin toistaiseksi osa toimialan
dynamiikkaa.

Ylldpitoinvestointien tarve maarittelee vuositason
investoinnit ja suurempia huoltoja tehddan muutaman
vuoden valein. Siten korkea investointitaso on
normaalia ja jatkuvaa terastuotannossa. Viimeisen
kymmenen vuoden aikana (2008-2018) investoinnit
ovat olleet vuositasolla keskimaarin 2,7 miljardia. Viime
vuosina (2016-2018) taso on kuitenkin ollut selvasti
keskimaaraista alhaisempi ja noin 1,5,-2,3 miljardia, silla
vuosina ei ole tehty merkittavia lisékapasiteetti-
investointeja tai tuotantolinjastojen pinnoitekorjauksia.

Kayttopadoman sitoutumisessa korostuu varastot

Kiintedn omaisuuden liséksi SSAB:n liketoiminta sitoo
merkittavissa maarin kayttopadomaa. Viime vuosina
(2015-2018) kayttopadaoma suhteessa liikevaihtoon on
ollut noin 22 %:n tasolla ja oli myds korkea vuoden
2018 lopussa vaikkakin se laski hieman noin 20 %:iin.
Toimialan tavanomaiseen tasoon nahden
kayttopaaoman tasoa kasvattaa entisestaan
terdsjakelija-Tibnorin varastot. SSAB:n kayttopadoman
korkean tason padasiallinen ajuri onkin varastot, silla
viime vuosina ostovelkojen suhde myyntisaataviin on

ollut nettona kayttopadgomaa alentava.

SSAB:n kéayttopadomaa tarkastellessa on térkeaa
huomioida, etta kayttdpadoman tasot voivat vaihdella
merkittévastikin kvartaalien yli liketoiminnan tietyn
kausiluonteisuuden seka jakelijoiden varastotasojen
tuoman vaihtelun takia. Lisaksi markkinahintojen
heilunta heijastuu kayttdpadaomaan. Siten
kayttopadgoman tason kehitysta on relevanttia seurata
yli ajan eika kvartaalitason kehitykselle pida antaa
suurta painoarvoa.

Kayttopadaoman sitoutuminen yhdessa mittavien
vuotuisten investointien kanssa laskee yhtion vapaata
rahavirtaa. Merkittdvan kiintedn omaisuuden vuoksi
liketoimintamalli asettaa rajansa yhtion potentiaaliselle
padoman tuottotasolle, silld tuotanto edellyttaa
tukevaa tasetta ja liiketoiminnan kasvu heijastuu myos
tyypillisesti taseen kokoluokkaan.
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Liiketoimintamallin riskiprofiili
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KORKEA RISKITASO

Toimiala on kypsa, mutta
erikoislujientuotteiden kehitykseen on
panostettava

Yhtiolla vakiintunut lilketoimintamalli ja
markkina-asema markkinoilla

Yleinen talouskehitys vaikuttaa
kysyntdan seka hintatasoihin

Hajautunut asiakaskunta ja yhtiolla laaja
toimialahajautus, jatkuvuus
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Lyhyellad aikavalillda vahan joustoa oman
tuotannon takia

Ylikapasiteetti pitdd hinnat matalalla tasolla,
markkinat maaraavat hintatason. Toisaalta
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Liiketoiminta sitoo pddomaa tuotantoon
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SSAB:lle on vaikea luoda selkeda profiilia

SSAB:n markkinoiden luonne huomioiden yhtidlle on
mielestémme vaikea luoda yksiselitteista
sijoitusprofiilia. Nykyiselld osakkeen matalalla
arvotuksella yhtio voidaan luokitella mielestémme
kuitenkin arvoyhtioksi, jonka realisoituminen tulee
myyntijakauman painopisteen muutoksen kautta.

Pitkan aikavalin arvonluonnin kannalta erikoislujien
tuotteiden osuuden kasvu on mielestdmme keskeista.
Yhtion kasvuyhtioprofiilia heikentda toimialan syklinen
luonne ja pitkélla aikavalillda noin BKT:n vauhtia
kasvava kokonaismarkkina. SSAB:hen sijoittamista
harkitsevan on syyta tiedostaa, ettd syklin vaihe ja
kesto ovat tyypillisesti vaikuttaneet voimakkaasti
sijoittajan keskipitk&@n aikavalin tuottoon.

Potentiaali

Nakemyksemme mukaan SSAB:n keskeisimmat
positiiviset arvoajurit ovat:

Vahva markkina-asema yhtion ydinmarkkinoilla tuo
liketoimintaan tarvittavaa volyymia yli syklin, mika on
edellytys kustannustehokkaalle liiketoiminnalle.
Yhtiolla on myos pitkat asiakassuhteet
ydinmarkkinoillansa ja se omistaa jakeluyhtié Tibnorin,
mika tuo jatkuvuutta liilketoimintaan ja tiettya suojaa
syklin heikkoa vaihetta vastaan.

Erikoisosaaminen lujissa teraksissa mahdollistaa
SSAB:lle erottautumisen kilpailijoista korkeamman
marginaalipotentiaalin premium-tuotteisiin. Premium-
tuotteiden suhteellisen osuuden kasvu onkin yhtion
kannattavuusparannuksen pitkan aikavalin kehityksen
kannalta keskeinen ajuri. Vahvaa ja kestavaa
kilpailuetua premium-tuotteidenkaan ymparille ei
rakennu ja siten taman ajurin pitkdn tahtaimen
kehityksen kannalta korostuu jatkuva tuotekehitys ja
lisdpalvelut. Asiakaskohtaisen raataloinnin myota

yhti6lla on jossain maérin asiakaspitoa vahvistava
kilpailuetu.

Joustavuus ja vahva taseasema tuovat yhtidlle suojaa
syklin heikompaa vaihetta vastaan, minka takia
arvioimme yhtion olevan hyvassa kunnossa syklin
keskipitkalla aikavalilla todennakoista heikentymista
vastaan. Joustavuuden taustalla ovat henkil6stoon
liittyvat tekijat kuten tuotantopohjainen palkkaus
Yhdysvalloissa ja alihankinnan liséaminen. Lisaksi
valokaariuunipohjainen tuotanto Yhdysvalloissa on
masuunipohjaista tuotantoa joustavampi kayttdasteen
vaihteluille.

Tasettaan yhtio on vahvistanut maaratietoisesti vime
vuonna ja se takaa yhtidlle hyvat toimintaedellytykset
markkinaymparistosta huolimatta. Lisaksi yhtio on
arviomme mukaan avoin pienille yritysjarjestelyille,
mihin tase antaa mahdollisuudet. Liikkumavara
taseessa on pitkdssa juoksussa tarkeas, silla
markkinoilla voi avautua paikkoja houkutteleville
jarjestelyille, joilla on edellytykset luoda arvoa.

Hyvéaksyttdavan arvostustason nousu edellyttds, ettd
yhtio todistaa tuotannon joustavuuden ja toisaalta
Rautaruukki-fuusion skaalahyotyjen heijastuvan
tuloskehitykseen myos heikommassa suhdanteessa.
Arviomme mukaan, mikali yhtio todistaa sen
operatiivisen tuloksen pysyvan heikommassakin
markkinassa selvasti positiivisena, voidaan yhtiota
hinnoitella nykyista arvostustasoa korkeimmilla
kertoimilla pitkalla aikavalilla.

Keskeiset riskit

Nakemyksemme mukaan sijoittajan kannalta SSAB:ssa
keskeisimmat riskit ovat:

Toimialan syklinen luonne on mielestémme SSAB:n
merkittavin riski, silla kysynta voi vaihdella melko
lyhyelldkin tahtdimelld voimakkaasti. Syklisyyden

vaikutusta voimistavat heikossa markkinassa kiristyva
hinnoittelu, mika kuitenkin toimii jossain maarin toiseen
suuntaan vahvassa markkinatilanteessa. Syklisyys on
nakynyt historiallisesti yhtion tuloksen voimakkaana
heilahteluna. Syklisyys laskee mielestémme myds
yhtidlle hyvéksyttavia arvostuskertoimia selvasti.

Markkinariskeille yhtio altistuu seka raaka-aineiden
hintojen etta lopputuotteiden hintojen kautta. Riski
kuitenkin toimii molempiin suuntiin, vaikkakin raaka-
aineiden hintojen laskua edeltda usein
lopputuotteiden kysynnén lasku. Akilliset raaka-
aineiden hintojen nousut eivat tyypillisesti siirry
lopputuotteiden hintoihin vastaavalla nopeudelle, mika
heikentaa alan toimijoiden kannattavuutta. My6s alalle
tyypillinen raaka-aineiden hintojen &killinen heilunta on
historiallisesti heijastunut kannattavuuksiin
negatiivisesti. Markkinariskeihin lukeutuu myos
valuuttojen heikentymisen/vahvistumisen riskit, mitka
voivat lyhyella vaikuttaa tulokseen positiivisesti tai
negatiivisesti.

Operatiiviset riskit ovat terasteollisuuden kaltaisessa
raskaassa teollisuudessa muita teollisuuden aloja
vieldkin tyypillisempia. Laiterikot heijastuvat tulokseen
negatiivisesti sekd kasvavina kustannuksina etta
menetettyind volyymeina (ml. menetetty myynti ja
tehokkuuden lasku). Téta riskia laskee vakiintuneet
prosessit ja kehittynyt teknologia, joilla laiterikkoja
voidaan ennakoida. Toistaiseksi ennakoimattomat
laiterikot ovat kuitenkin osa liiketoiminnan riskeja.
Laitteiston kulutus on myos aariolosuhteiden takia
tehtailla korkealla tasolla, minka takia niitd joudutaan
huoltamaan. Télla on vastaavanlaisia negatiivisia
vaikutuksia tuotantoon ja tehokkuuteen. Tasta
konkreettisena esimerkking toimii muun muassa
vuoden 2018 operatiiviset haasteet Special Steelsissa.
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Maailmanlaajuinen ylikapasiteetti on markkinan
pitkan aikavalin ndkymien kannalta negatiivinen ajuri.
Ylikapasiteetti kdytdannossa varmistaa sen, etta
tarjontaa tulee riittémaan kaikissa
markkinaolosuhteissa, mika jarruttaa markkinahintojen
kehitysta alueellisista hintaeroista huolimatta.
Ympariston kannalta haitallisimman kapasiteetin
poistuminen voi parantaa tasapainoa pitkalla
aikavalilla, mutta nykyisellaan ymparistovaatimukset
eivat ole riittavalla tasolla muun muassa Kiinassa, jossa
suurin osa ylikapasiteetista sijaitsee. Kun huomioidaan
Kiinan talouskasvun hidastuminen ja siirtyminen
kuluttajavetoisuuteen, ei mittavan ylikapasiteetin
poistumiselle ole nékdpiirissa selvia tarvittavan
muutoksen tuovia ajureita.

Tullien ja tuontikiintididen poistuminen johtaisi
arviomme mukaan kasvavaan tuontipaineeseen
Yhdysvalloissa ja Euroopassa. Tamén vaikutus olisi
todennakoisesti etenkin Americasin
toimintaympéristoon huomattava, silla kilpailu
volyymeista kiristyisi, minka lisdksi silla olisi arviomme
mukaan huomattava vaikutus markkinahintoihin.
Vuosien 2015 ja 2016 pohjalta arvioimme, etta tullien
poistuminen heikentaisi merkittavasti Americasin
tulostasoa, mika voisi asettaa myds segmentin
likearvon kyseenalaiseksi. Euroopan toimintojen
mukaan maltillisemmaksi vahvan markkina-aseman ja
maantieteellisesti tuonnilta suojassa olevan markkinan
takia. Hintoihin kasvava tuontipaine muualla
Euroopassa kuitenkin arviomme mukaan heijastuisi ja
siten kokonaisuutena kasvava tarjonta olisi myos
Europelle selvasti negatiivista.
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Aasia dominoi globaalia markkinaa Kiinan johdolla

Maailman terastuotanto oli World Steel Associationin
(WSA) alustavan laskelman mukaan vuonna 2018 noin
1800 miljoonaa tonnia raakaterasta. Terdsmarkkinaa
dominoi hiiliterastuotanto, silla SMR:n mukaan vuoden
2017 kokonaistuotannosta vain noin 2,4 % oli
ruostumatonta terasté ja kokonaiskuvaan emme odota
tulleen olennaista muutosta vuonna 2018.

Kokonaistuotannosta suurimman osan muodostaa
aasialainen tuotanto ja etenkin Kiina. Yksistaan Kiinan
tuotanto (2018: 930 miljoonaa tonnia) on WSA:n
mukaan noin 52 % maailmanlaajuisesta tuotannosta.
Toiseksi ja kolmanneksi suurimpana tuottajana tulevat
Japani ja Intia, mutta niiden molempien noin 105
miljoonan tonnin vuositason tuotanto on selvasti Kiinan
suhteellista osuutta pienempi. Muun Aasian, Kiinan ja
Japanin yhteenlaskettu osuus tuotannosta oli WSA:n
tilastojen mukaan léhes 70 % vuonna 2017 ja osoittaa
Aasian dominoivan vahvasti tuotantoa. EU- ja NAFTA-
maiden osuudet 10 % ja noin 7 %, jadvat pieniksi
osuuksiksi kokonaistuotannosta.

Kiina on suurin peluri myds valmiiden terdstuotteiden
kysyntépuolella, silld maan kysynta vastasi noin 46
%:sta maailmanlaajuisesta noin 1 590 miljoonan tonnin
valmiiden terastuotteiden kysynnasta vuonna 2017.
Kun huomioidaan vield Japanin ja muun Aasian osuus
kulutuksesta, on Aasian reilun 66 %:n osuus dominoiva
myds kysyntdpuolella. Aasiaa seuraa EU-maat noin 10
%:n osuudella ja NAFTA-maat noin 9 %:n osuudella
kokonaiskysynnasta.

Kapasiteetti ylittaa kysynnan selvasti

Globaali teréstuotannon kapasiteetti oli OECD:n
tilastojen mukaan noin 2 250 miljoonaa tonnia vuonna
2017. Tuotantokapasiteetti on kasvanut tilastojen
mukaan vuosituhannen vaihteen noin 1050
miljoonasta tonnista padasiassa Kiinan ajamana, silla

Lahde: World Steel Association, OECD ja Inderes

maan tuotantokapasiteetti on kasvanut noin 150
miljoonasta tonnista 1 050 miljoonaan tonniin vuosina
2000-2017. Kapasiteetin voimakas kasvu on
heijastunut globaaliin kdyttdasteeseen selvasti ja se on
painunut OECD:n mukaan vuoden 2007 noin 85 %:n
tasolta matalalle noin 75 %:iin vuonna 2017.

OECD:n mukaan globaali kapasiteetti saavutti
huippunsa vuonna 2015 (2 334 miljoonaa tonnia) ja on
sen jalkeen ollut maltillisessa laskussa. Samaan
vuoteen osui myos globaalin kayttdasteen
pohjakosketus, joka painui hienoisesti alle 70 %:n
tason vuonna 2015.

Ylikapasiteetti on kuitenkin edelleen niin merkittava,
ettd se on heijastunut markkinahintoihin, jotka ovat
selvasti alle finanssikriisia edelténeita tasoja.
Ylikapasiteetin seurauksena laskeneen
markkinahinnan ndkymaa ei edesauta se, ettd OECD:n
mukaan vuosina 2018-2020 kapasiteetin odotetaan
kaantyvan jalleen maltilliseen nettokasvuun (ts.
kapasiteettia avautuu enemman suhteessa
sulkemisiin) vuoden 2017 reilun prosentin
nettosupistumisen jalkeen.

Markkinat ovat padasiassa alueelliset

Kuljetuskustannuksien ja lapimenoaikojen (tilaus-
toimitus) takia terdastuotteiden markkinat ovat
padasiassa alueelliset. Kaytdannossa kauas
suuntautuvien toimituksien esteend on alueelliset rajat
ylittévien kuljetuksien suhteellisen korkeaksi nouseva
kustannus suhteessa toimituksen hintaan, seka
asiakkaiden edellyttama tasmallisyys ja lyhyt kesto
toimitusajoissa. Markkinoiden paikallisuus korostuu
standardituotteissa, kun taas tietyissa pienemmissa
segmenteissa, kuten erikoislujissa tuotteissa,
markkinat ovat selvasti laajemmat. Markkinan kapeissa
erikoisosa-alueissa (erikoislujat terékset) tarjonta on
kuitenkin selvasti suppeampaa, silld ne eivat pienen

kokonsa vuoksi ole suurille toimijoille houkuttelevia
markkinoita.

Vaikka markkinat ovat volyymien osalta alueelliset
maaraytyvat hinnat paaasiallisesti maailman
markkinoilla. Nimittdin alueellisia hintoja maarittelee
myds globaalit hinnat, silla eri alueellisten hintojen
eron repeamista lilan suureksi seuraa kasvava
tuontipaine. Tama pitéa alueitten hintojen erot
maltillisena. Koska Aasia dominoi seka globaalia
kysyntaa ettd tarjontaa on sen markkinahinnalla ja -
tasapainolla (ts. kysynnan ja tarjonnan suhde)
vaikutusta myds muiden markkinoiden hinnoitteluun.
Siten Aasian merkittava ylikapasiteetti heijastuu myos
maailmanlaajuisiin hintatasoihin.

Europan markkinat

Euroopan raakaterasmarkkinoiden kokonaiskuva on
globaalin markkinan kaltainen, vaikkakin taustatekijat
eroavat maailmanlaajuisista markkinoista. Euroopan
kapasiteetti on nimittadin laskenut maltillisesti 217
miljoonaan tonniin vuoden 2008 240 miljoonan tonnin
huipputasolta. Euroopan tuotantoa dominoi Saksa,
Italia ja Ranska, jotka vastaavat noin 50 %:sta
tuotantoa.

Haasteeksi Euroopan markkinoilla ei muodostukaan
globaalin epéatasapainon aiheuttanut kapasiteetin
kasvu, vaan finanssikriisia edeltdneelle ajanjaksolle
osunut teraskysynnan huippu. Euroopassa terdksen
kulutus on WSA:n mukaan laskenut valmiilla
terastuotteilla mitattuna vuoden 2007 noin 200
miljoonasta tonnista 162 miljoonaan tonniin vuonna
2017. Kayténnossa Euroopan tuottajien kapasiteetin
kayttdasteen laskun taustalla on siis kysynnan lasku
selvasti nettokapasiteetin vahentymista enemman.
Paikallisestikin Euroopassa on siis ylikapasiteettia, mita
pahentaa Kiinan ajama globaalin ylikapasiteetin kasvu,
joka heijastuu kasvaneena tuontina Eurooppaan.
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Markkinat

Globaali tuotannon kayttoaste
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Markkinat 2/3

Pohjoismaiset markkinat

SSAB Europen ydinmarkkinoilla Pohjoismaissa
Euroferin ja OECD:n datan pohjalta arvioituna
vuotuinen raakaterdksen tuotantokapasiteetti on noin
10 miljoonaa tonnia. Tasta tuntuva (1,5 miljoonaa
tonnia) osa on Outokummun ruostumattoman terdksen
tuotantoa, mika pienentaa
hiiliterastuotantokapasiteetin osuutta. Hiiliterastuotanto
jakautuu edelleen litteisiin ja pitkiin tuotteisiin.
Arvioimme litteiden tuotteiden suhteellisen osuuden
olevan hieman pitkia tuotteita korkeampi myds
Pohjoismaissa. Nain ollen SSAB Europen
ydinmarkkinoiden vuotuinen kokoluokka on noin 5
miljoonaa tonnia Pohjoismaissa. SSAB on ainoa
paikallinen tuottaja nailla markkinoilla, minka ansiosta
yhtiolla on vahva markkina-asema. Kéytanndssa yhtio
kilpailee tuontivolyymien ja jakelijoiden kanssa
Pohjoismaisilla markkinoilla, mutta volyymien osalta
arvioimme markkinan olevan yhtidlle riittdva normaalin
kysyntétilanteen olosuhteissa.

Hintavaikutukset kuitenkin ulottuvat I&hialueilta myods
Pohjoismaihin eikd markkinahinta voi olennaisesti
erota Euroopan hintatasoista. Kuljetuskustannukset
Keski-Euroopasta ovat arviomme mukaan noin 60-
80€/tonni tasolla, mikd antaa indikaatiota siitd, milla
tasolla hintaero voisi korkeintaan olla ennen kuin se
vaikuttaisi tuontivolyymeihin.

Pohjois-Amerikan markkinat

OECD:n mukaan NAFTA-maiden raakaterdksen
tuotantokapasiteetti oli vuonna 2017 noin 160
miljoonaa tonnia ja alueen kapasiteetti on pysynyt
vakaana lapi koko 2000-luvun. My&s kysyntdpuoli on
sailynyt melko vakaana kun terastuotteiden kysynta oli
WSA:n mukaan noin 141 miljoonaa tonnia vuonna 2017,
mikéa vastaa vuoden 2007 tasoa. Tuontitavara on
kuitenkin Pohjois-Amerikankin markkinoilla painanut

Lahde: World Steel Association, OECD, Trading Economics ja Inderes

kapasiteetin kdyttoastetta, joka on viime vuosina (2014-
2018) ollut noin 75-80 % Trading Economicsin mukaan.
Globaali ylikapasiteetti on heijastunut ennen nykyisia
tulleja selvasti myos Pohjois-Amerikan markkinoille,
jonka seurauksena kayttoasteet ovat olleet matalalla
noin 75 %:n tasolla vuosina 2016 ja 2017.

Terdksen kysyntad ohjaa etenkin rakentaminen

Teréksen maailmanlaajuisen kysynnan paaasiallisia
ajureita ovat rakentaminen ja infrastruktuuri,
teollisuussovellukset, autoteollisuus ja metallituotteet.
WSA:n mukaan yksistadn rakentaminen ja
infrastruktuuri kattoi noin puolet vuoden 2017
kulutuksesta ja yhdessa teollisuussovellusten (15 %),
autoteollisuuden (12 %) ja metallituotteiden (11 %)
kysynnén kanssa se kattoi noin 90 %
kokonaiskysynnasta. N&in ollen terdksen
kokonaismarkkinan kysynnan muutokset heijastelevat
vahvasti ndiden alojen kehitysta.

Litteiden tuotteiden kysynnassa rakentamisella on
pienempi rooli

Litteiden ja pitkien hiiliterdstuotteiden kysynnan ajurit
eroavat kuitenkin jonkun verran, silld pitkia tuotteita
kaytetdan etenkin rakennusalalla, kun taas litteiden
tuotteiden suurin kysynta tulee mm.
autoteollisuudesta, energia-alalta ja erilaisista
teollisuuden sovelluksista ja koneista. Jaottelua
voidaan tehda my0s karkeasti kehittyneiden ja
kehittyvien talouksien suhteen, silla kehittyvissa
talouksissa uudisrakentaminen on kehittyneita
talouksia selvasti voimakkaampaa.

SSAB:n tuotteet ovat pddasiassa litteitd tuotteita ja sen
ydinmarkkinat kehittyneissa talouksissa. Siten sen
kysynnan paaasialliset ajurit ovat etenkin
autoteollisuus, raskas kuljetuskalusto,
teollisuussovellukset ja energia. Autoteollisuus ja
raskaskalusto korostuu vield yhtion erikoislujien

teraksien vahvan markkina-aseman myota.
Jakeluyhti6-Tibnorin asiakasalat ovat hyvin
samankaltaiset, kun taas rakentamisen
markkinakehitykselle SSAB altistuu etenkin Ruukki
Constructionin kautta.

Pitkan aikavalin kasvu noin BKT:n kasvun tasolla

2000-luvulla terdksen kysyntd on kasvanut globaalisti
noin 4,3 % WSA:n tilastojen mukaan. Tama on hyvin
linjassa maailman BKT:n kasvun kanssa, joka on IMF:n
mukaan ollut vastaavalla ajanjaksolla 3,9 %:n
keskimaarin vuositasolla. Terdksen kysynnan kasvu on
kuitenkin ollut yleisen talouden kehityskuvaa
heijastellen selvasti hitaampaa 2010-luvulla, kun kasvu
on hidastunut noin 2,8 %:n vuositasolle. Olennaista
SSAB:n kannalta liséksi on, ettd teréksen kysynnan
kasvu on ollut kehittyneilld talousalueilla EU-alueella ja
Yhdysvalloissa tatakin hitaampaa ja vain 2,5 %:n ja 1,3
%:n tasolla vuosina 2010-2017. Tama heijastelee
maailman BKT:n kehitystd, jossa kuskin paikalla on
Kiina kun taas kehittyneiden talouksien ja etenkin
Euroopan talouskasvu on selvasti hitaampaa.
Terdksen hitaampaan kysyntaan lansimaissa vaikuttaa
arviomme mukaan lisdksi vaihtoehtoisten materiaalien
olemassaolo (laatu ja kustannukset huomioiden), mika
on selvasti kehittyvia talouksia runsaampaa.
Esimerkiksi rakentamisessa puumateriaalit ovat jossain
maarin korvanneet terasta ja lujuusominaisuuksiltaan
vahva komposiitti on ottanut aiempaa suurempaa
osuutta teraksen tyypillisista kayttokohteista.

Historiatietojen valossa mielestamme
maailmanlaajuisen kysynnan on perusteltua olettaa
kasvavan myds jatkossa noin maailman BKT:n tahtia,
mutta talouskasvukuvaa heijastellen kasvu on
hitaampaa kehittyneissa talouksissa ja SSAB:n
ydinmarkkinoilla. N&illa alueilla arvioimme pitkan
aikavalin kokonaiskysynnan kasvuvauhdin olevan noin
1-2 %:n tasolla.
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Markkinat
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Lyhyen téhtdimen kysynta heiluu voimakkaasti

Huomioitavaa on, etta lyhyella téhtdimella teraksen
kysynté heiluu pitkén aikavalin kehitystd huomattavasti
voimakkaammin. Talouskehityksen kysyntavaihtelujen
aiheuttamaa heiluntaa voimistaa varastotasojen
vaihtelut, joita jakelijat pyrkivat optimoimaan
ennakoidessaan kysyntaa seka hintojen liikkeita
mukaan. Tama lyhyen tahtaimen kysynnan vaihtelu
vaikuttaa luonnollisesti myds SSAB:n toimituksiin,
joiden vaihtelu voi erota selvastikin pitkan aikavalin
kysynnan kasvusta.

SSAB:n asiakasalojen kasvu maaraa kysynnan
kasvun

SSAB:n lopputuotteiden kysynnan paaasiallinen ajuri
on kuitenkin sen asiakasalojen kehitys, vaikkakin
teraksen kokonaismarkkina muodostaa sille pitkassa
juoksussa raamit. Yhtio palvelee lukuisia toimialoja,
joiden kysynta ei aina kulje kasikadessa, silla
esimerkiksi rakentamisen markkinan kehitysta ajaa
lyhyella ja keskipitkélla téhtdimella eri tekijat kuin
energiamarkkinan kysyntaa. Tama jossain maarin
tasaa suhdannevaihteluiden vaikutusta. Lisaksi
huomioitavaa on, ettd kvartaalitasolla kysyntaan
vaikuttaa kausiluonteisuus, jonka vuoksi vuoden
ensimmaiset kvartaalit ovat tyypillisesti toista
vuosipuoliskoa vahvempia.

Asiakasalojen kysynta on tyypillisesti kehittynyt vivulla
suhteessa BKT:n kehitykseen, silla etenkin
rakentamisen ja investointivetoisten materiaalin
kasittelylaitteiden, rakennuskoneiden ja tyokalu- ja
suojausteraksien kysynnan muutokset ovat talouden
kaanteita voimakkaampia. Nyrkkisaantona voidaankin
sanoa, etta isossa kuvassa yhtion asiakasalojen
kysynta kehittyy noin 1,5x-2x kertoimella suhteessa
yleisen talouden kehitykseen. Liséksi huomioitavaa on,
etta alueelliset erot eri markkinoilla vaikuttavat
kokonaiskysyntaan.

Terastullit ja -kiintiét heijastuvat markkinaan

Terdasmarkkinoiden kehitykseen vaikuttaa talla hetkella
myds merkittévasti Yhdysvaltojen ja Euroopan
komission asettamat tuontitullit ja kiintiot. Tullien ja
kiintididen taustalla on halvemman kustannustason
maiden tuonnin aiheuttamat markkinahairiot. Tuonnin
trendinomainen kasvu on ollut merkittavassa roolissa
2010-luvulla Yhdysvalloissa ja se on painanut
paikallisten toimijoiden kannattavuutta. Kehitys on ollut
vastaavanlaista my&s Euroopassa, joskin tuonnin
osuus kokonaismarkkinasta on historiallisesti ollut
selvasti Yhdysvaltojen tasoa matalampi.

Tullien ja Kiintididen perusteena on estaa
polkuhinnoittelun aiheuttamat kilpailuhaitat ja
markkinahairiot. Tyypillisten matalampien
kustannusten (esim. tydvoiman kustannus) kautta
muodostuva tuotantokustannusetu ei ole ollut syy
asettaa tulleja ja kiintioita vaan isossa roolissa on
tuotannon tukeminen ja ymparistolliset asiat.
Esimerkiksi Aasiassa tuottajia on tuettu mm. halvalla
valtiollisella rahoituksella, veroeduilla seka
energiakustannustuilla. Lisdksi merkittavaa
kustannusetua on tuonut se, etta Aasiassa, Vendjalla ja
Intiassa tuottajien ympéristdasioiden huomioiminen on
selvasti lansimaita vahadisempaa. Nain ollen naiden
alueiden toimijoilla on kustannusetu suhteessa
lansimaisiin toimijoihin, joille koituu paastsjen
aiheuttamisesta ja rajoittamisesta kuluja.

Etenkin tuontitulleja on asetettu viime vuosien aikana
useita ja niitd on yha merkittavasti voimassa.
Viimeisimpia ovat Yhdysvalloissa vuonna 2018
asetetut 25 %:n tullimaksut, joiden vaikutus
tuontivolyymeihin on ollut merkittava. Yhdysvallat
asetti tullimaksut kaikille maille muutamaa poikkeusta
lukuun ottamatta. Tuontitulleilla on ollut
tuontivolyymeja laskeva vaikutus, joten kysynnan
ollessa edelleen noin edellisvuoden tasolla, on tuonnin
suhteellinen osuus kokonaiskysynnasta ollut

laskukayralla vuonna 2018. Tuonnin osuus on
kuitenkin edelleen Yhdysvaltojen kauppaministerion
tietojen mukaan Q218:lla ollut 30 %
kokonaiskysynnasta ja siten selvasti yli pitkan aikavalin
keskiarvon. Yhdysvaltojen suurimmat nettotuojat
Kanada ja Meksiko olivat alun perin tullien
ulkopuolella, mutta tama paattyi kesalla 2018. Tama on
arviomme mukaan laskenut tuonnin osuutta selvasti,
mitd on seurannut hintojen nousu, joka on myos
hyodyttanyt SSAB Americasia.

Euroopassa viimeisimmat viranomaisrajoitteet ovat
komission asettamat tuontikiintitt, jotka rajoittavat eri
maiden tuontivolyymeja. Kiintiot perustuvat vuosien
2015-2017 volyymeihin ja kiintididen ylittavalta
osuudelta peritdan 25 %:n tullimaksu. Kiintict olivat
komission reaktio Yhdysvaltojen tulleille, joiden jalkeen
osa maahan kohdistuneesta tuonnista ohjautui
Eurooppaan. Nykyiset kiintiét ovat voimassa vuoteen
2021 asti.

My&s Euroopassa tuonnin suhteellinen osuus on ollut
trendinomaisella nousukayrélla 2010-luvulla, vaikkakin
absoluuttisen maaran nousu ei ole ollut voimakasta on
markkinan hitaan kasvun vuoksi sen suhteellinen
osuus noussut selvasti. Vuonna 2017 tuonnin osuus oli
reilu 19 % litteiden tuotteiden kokonaiskysynnastd, kun
vuonna 2010 se oli reilu 13 % Euroferin mukaan.
Vuoden 2018 tarkkaa tietoa ei viela tassa vaiheessa
ole, mutta Euroferin mukaan litteiden tuotteiden tuonti
on noussut vuonna 2018 reilu 6 % edellisvuodesta.

Huomioitavaa on, ettd SSAB on Pohjoismaiden
alueellisten markkinoiden osalta jossain maarin
suojassa tuontivolyymeilta, minka takia kasvava tuonti
ei suoraan heijastu sen toimituksiin. Tuontipaineen
vaikutus kuitenkin heijastuu markkinahintoihin, mika
taas vaikuttaa myds SSAB:hen.
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Kilpailukentta

Kilpailu on paaasiassa alueellista

Toimialan ominaispiirteista johtuen SSAB:n kohtaama
kilpailu vaihtelee markkinan eri maantieteellisilla
alueilla ja eri tuotesegmenteissa. Yhtion kilpailukentta
voidaankin jakaa divisioonien ydinmarkkinoiden
mukaisesti, minka lisdksi kaikkia yhdistaa kilpailu
tuontitavaraa vastaan. Yksinkertaistaen voidaan sanoa,
etta kilpailu on ankarinta standardituotteissa ja
helpottaa siirryttdessa korkeamman jalostusarvon
tuotteisiin (ts. erikoistuotteisiin).

Kokonaisuutena kilpailu on kuitenkin
terdstuotantomarkkinan kaikilla osa-alueilla ankaraa,
mika johtuu vahaisista vahvoista ja pysyvista
kilpailueduista ja globaalista ylikapasiteetista.
Kilpailuetuna lénsimaisilla tuottajilla tuontitavaraa
vastaan on pitkat asiakassuhteet, erikoistuotteet,
raatalointi ja luotettavuus (mm. laatu ja
toimitusvarmuus), kun taas aasialaisten kilpailuetu on
etenkin matalamman kustannustason mahdollistama
hintakilpailu.

Kilpailijakentdssa skaalan hajonta on suuri

SSAB:n kilpailijakenttdan lukeutuu seka pienia
paikallisia toimijoita, mutta myds suuria globaalisti
operoivia toimijoita, joilla on tuotantoa usealla
mantereella. Siind missa suurimmat pelurit pyrkivat
mittakaavaetuihin on pienempien strategiana
keskittyminen tyypillisesti markkinan pienempiin
alueisiin ja siella markkinaosuuden maksimointiin.

SSAB Americasin padasialliset kilpailijat ovat
yhdysvaltalaiset ja selvasti suuremmat ArcelorMittal ja
Nucor. ArcelorMittal on maailman suurin
raakaterdksentuottaja sen 113 miljoonan tonnin
vuotuisella tuotantokapasiteetilla, mutta myos Nucorin
27 miljoonan tonnin tuotantokapasiteetti riittaa
nostamaan sen karkikymmenikkoon

maailmanlaajuisesti. Suuren kokoluokkansa ansiosta
kilpailijat ovat lasna useilla tuotealueilla ja néin ollen ne
ovat lasna myos SSAB Americasin padasiallisella
markkinalla levytuotteissa. Suurten toimijoiden lisdksi
segmentti kilpailee tuontituotteita vastaan.

Pohjoismaissa SSAB on vahvoilla

SSAB Europen suorat kilpailijat ovat suhteellisen
hajautunut joukko ja usean toimijan paaasialliset
markkinat ovat Euroopassa. Pohjoismaissa SSAB on
ainoa suuren mittakaavan tuottaja.

Kilpailijoiden pienemman koon vuoksi ne eivét kilpaile
kaikilla markkina- ja tuotealueilla ja eurooppalaiset
toimijat ovatkin selvésti yhdysvaltalaisia
keskittyneempia. SSAB Europen kilpailijoiden
kapasiteetit ovat noin 2,5 - 13 miljoonan tonnin
luokassa, mutta my6s ArcelorMittalilla on merkittava
asema Euroopan markkinoilla. SSAB Europen
ydinmarkkinat pohjoismaissa ovat pienen kokonsa
puolesta jossain maarin suojassa rajuimmalta kilpailulta
nauhatuotteissa, mika on SSAB:n kannalta positiivista.
Tata heijastelee myds SSAB Europen vahva
markkinaosuus sen ydinmarkkinoilla Pohjoismaissa,
kun taas muualla Euroopassa kilpailu asiakkaiden
volyymeista on huomattavasti ankarampaa.

SSAB Special Steelsin pieni markkina ei houkuttele
suuria toimijoita

SSAB Special Steelsin kilpailijoihin lukeutuvat
kaytdnnossa kaikki edelld mainitut toimijat. Lisaksi
Aasian ja Tyynenmeren alueella paikalliset toimijat
ovat SSAB:n kilpailijoita. Kilpailijoista suurimpien
toimijoiden tuotevalikoima kattaa laajalti
terasmarkkinoiden eri tuotekategoriat, kun taas
Voestalpinen ja Dillingerin kaltaiset pienemmat toimijat
ovat Keski-Euroopassa keskittyneet erikoistuotteisiin
mittakaavaetujen puutteen takia.

Erikoistuotteiden kilpailupainetta suhteessa muihin
segmentteihin laskee markkinoiden pieni koko (niche-
markkinat), minka takia ne eivat ole houkuttelevia
suurille toimijoille. Mydskaan tarvittavaa osaamista ei
ole kaikilla tuottajilla (esim. Aasia), minka takia ne eivét
ole suoria Kilpailijoita erikoistuotteiden
ylasegmenteissa.

Etumatkan sdilyttdminen vaatii tyota

Vaikka lansimaisilla toimijoilla on etumatkaa tutkimus-,
kehitys- ja palveluosaamisensa takia erikoistuotteissa,
on mielestémme odotettavissa, etté aasialaiset toimijat
kurovat eroa umpeen pitkdssa juoksussa. Siten
turvassa ankaralta kilpailulta yhtio ei ole
erikoistuotteissakaan, mika edellyttaa jatkuvaa
panostusta tuotteiden ominaisuuksien kehittémiseen
pitkassa juoksussa. Lisaksi, joissain markkina-alueissa
terastuotteet voivat kilpailla muiden materiaalien
kanssa (esim. komposiitti tai puu), mika entisestaan
vahvistaa kilpailupainetta ja nostaa riskitasoa pitkéssa
juoksussa. Tahan vaikuttaa kuitenkin myos tuotteiden
erilaiset kustannustasot.

Toisaalta on kuitenkin perusteltua olettaa, etta
ominaisuuksiensa (esim. keveys ja lujuus) ansiosta
erikoislujat terdkset voittavat markkinaosuutta muilta
standardituotteilta. Siten kilpailutilanteen arviointi ei ole
yksiselitteista pitkan aikavalin osalta. Mielestdmme on
kuitenkin selvaa, etta terdsyhtididen on panostettava
tutkimukseen ja kehitykseen seka tuotannon
tehokkuuteen ylldpitaakseen kilpailukykynsa pitkdssa
juoksussa, kun tarkastellaan seka laadullisia- etta
kustannustekijoita.
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Markkinat ja kilpailukentta

Tuonnin suhteellinen osuus
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Kilpailukentta

Kilpailija

ArcelorMittal

JFE

Nucor

US Steel

ThyssenKrupp

Tata Steel Europe

Salzgitter

Voestalpine

Dillinger

Lahde: Yhti6t ja Inderes

SSAB:n kilpaileva segmentti

Special Steels
Europe
Americas

Special Steels

Americas

Europe

Special Steels
Europe

Special Steels
Europe

Europe

Special Steels
Europe

Special Steels
Europe

Kommentti

Globaalisti merkittava toimija, vahva markkina-asema
useilla markkina-alueilla, Eurooppa noin 50 % volyymeista,
laaja maailmanlaajuinen tuotantoverkosto

Vahva markkina-asema Aasiassa, tuotanto keskittynyt
Japaniin. Strategiassa keskeista laajentuminen Aasian
ulkopuolelle maailmanlaajuiseksi toimijaksi

Fokus Pohjois-Amerikassa, toimii seka pitkien tuotteiden
ettd levytuotteiden markkinoilla. Investoi AHSS
kapasiteettiin (0,5 mton), ylésajo H119

Kilpailee etenkin Euroopan levy- ja
nauhatuotemarkkinoilla, tuotantokapasiteettia Slovakiassa
5 miljoonaa tonnia

Vahva kotimarkkinoilla Saksassa ja l[ahimarkkinoilla,
kilpailija nuorrutusteraksissa. Suunnittelee Euroopan
toimintojen yhdistamista Tata Steel Europen kanssa.

Kilpailee autoteollisuuden teréksissa ja litteissa terédksissa
Euroopassa. Suunnittelee Euroopan toimintojen
yhdistéamista ThysseninKruppin terdastoimintojen kanssa.

Keskittynyt Eurooppaan - merkittdva toimija Saksassa
(autoteollisuus), joka muodostaa lahes 50 % myynnista.
Terastuotannon rooli strategiassa pienentymassa.

Paaasiassa Euroopan markkinoilla (80 %), vahva
kotimarkkinoilla Itavallassa ja keski-Euroopan
autoteollisuudessa.

Fokus kvarttolevytuotteissa ja erikoisterastuotteissa,
kilpailija nuorrutusteraksien markkinoilla

Tuotanto-
kapasiteetti

113 Mton

30,3 Mton

27 Mton

22 Mton

13 Mton

12,1 Mton

7 Mton

3,3 Mton

2,5 Mton
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Strategia ja taloudelliset tavoitteet 1/3

Strategian kulmakivena vahva markkina-asema

SSAB on madritellyt strategian tavoitteekseen kolme
tavoitetta, jotka ovat johtajuus kotimarkkinoilla,
maailmanlaajuinen johtajuus erikoislujissa teraksissa ja
johtajuus lisdarvopalveluissa. Yhtid on panostanut
naihin nykyisen strategian kulmakiviin jo pitkaan,
minka ansiosta silla on vahva markkina-asema
ydinmarkkinoilla Pohjoismaissa ja Yhdysvalloissa.

Vahvan markkina-aseman muodostavan ytimen lisaksi
yhti6 hakee kasvua erikoislujista teraksista.
Rautaruukin integraatio- ja liiketoimintojen
uudelleenjarjestelyprosessin jalkeen vuonna 2017
SSAB asetti myds tarkemmat keskipitkan aikavalin
kasvutavoitteet, jotka sen on tarkoitus saavuttaa
vuonna 2020. Tavoitteet ovat:

1. Erikoisterasten toimitukset 1,35 miljoonaan tonniin

2. Autoteollisuuden erikoislujien terasten toimitukset
750 000 tonniin

3. SSAB Services -liketoiminnan kehittdminen ja
Hardox Wearparts -jdsenten kasvattaminen > 500

4.  Premium-tuotteiden osuuden kasvattaminen 40
%:iin toimituksista SSAB Europessa

5. Pohjois-Amerikan levymarkkinoiden
markkinaosuus 30 % yli ajan.

SSAB Special Steels on kasvun tukijalka

Kypsa ja hitaasti kasvavan standardituotteiden
markkina ohjaa terastoimittajat hakemaan kasvua
perustuotteiden ulkopuolelta. SSAB:n kasvu nojaakin
vahvasti sen erikoislujiin teraksiin ja sen ymparille
rakentuviin palveluihin. Yhtion tavoitteena on
kasvattaa segmentin toimitukset 1,35 miljoonaan
tonniin (2018: 1,3 miljoonaa tonnia).

Mielestémme kasvun painottaminen véahemman
kilpailluille ja arviomme mukaan kestavamman
kasvukuvan omaaville erikoislujien teraksien
markkinoille on oikea valinta. Erikoislujien teréksien
kasvun houkuttelevuutta liséa niiden standardituotteita
korkeammat marginaalit.

Markkinoiden siirtyma standardituotteista erikoislujiin
terdksiin on kuitenkin hidasta ja yhtion taytyy onnistua
luomaan markkinaa itse. Kasvukuvaa tukevat globaalit
markkinat, mutta arviomme mukaan kasvu on hidasta
kehittyvilla markkinoilla, jossa my&s hinta on
kriittisempi kysymys.

SSAB Europen tavoitteena vahvan aseman
sdilyttaminen

Pohjoismaisten markkinoiden osalta SSAB on
mielestémme strategian toteutuksen suhteen
vaiheessa, jossa sen tulee pyrkia sailyttémaan
nykyinen johtava asemansa markkinatilanteesta
riippumatta. N&in ollen fokus on ennemmin markkina-
aseman puolustamisessa ja kasvu tulee
markkinakasvun kautta. Poissuljettua sindnsa
markkinaosuuden kasvu nykyiselta tasolta ei
kuitenkaan ole, mutta markkinaosuuden kasvu
nykyiseltd 40-45 %:n tasolta on todennékoisesti
kohtuullisen haastavaa.

Arviomme mukaan etenkin standardituotteissa kasvu
ei myoskaan ole erityisen houkuttelevaa matalan
marginaalipotentiaalin takia. Siten kasvua on
perusteltua hakea kypsilla markkinoilla valikoiden ja
toimituksien marginaaleja optimoiden. Yhtion
kasvutavoitteet SSAB Europessa nojaakin,
mielestamme tdysin perustellusti, premium-tuotteiden
kasvuun. Etenkin autoteollisuudelle suuntautuvien
premium-toimituksien kasvattaminen 40 %:iin
segmentin kokonaistoimituksista vuonna 2020
vuoden 2018 36 %:n tasolta on mielestdmme

saavutettavissa oleva tavoite. Helppoa sen
saavuttaminen ei kuitenkaan ole, etenkin jos
autoteollisuuden viime aikainen epavarmuus jatkuu.
Ominaisuuksiltaan kevyempien ja kestavampien
erikoislujien teréksien kysynnan kasvulle on kuitenkin
selvat ajurit pitkdssa juoksussa.

SSAB Americasilla on viela potentiaalia vahvistaa
asemaansa

SSAB Americasin asema Pohjois-Amerikan
levymarkkinoilla on vahva ja yhtion markkinaosuus
kokonaismarkkinoista oli 28 % vuonna 2018.
Kapasiteettinsa puitteissa yhtiolld on varaa kasvattaa
toimituksia, joten tarjontapuolelta tavoite on
saavutettavissa. Tehokkuushy®otyjen takia pidéamme
tavoitetta hyvana, mutta sen saavuttaminen on
merkittavissa maarin riippuvainen syklisesta
markkinakysynnasta. Talla hetkelld paikallisen
tuotteiden kysyntaa tukee tullit. Arviomme mukaan
SSAB Americas on nykyaikaisen
tuotantokapasiteettinsa puitteissa
kustannuskilpailukykyinen markkinoilla, mika
edesauttaa tavoitteen saavuttamista.

Paikallinen kilpailija Nucor ilmoitti vastika&dn noin 1,2
miljoonan tonnin kapasiteetti-investoinnista
levymarkkinoille. Investointi on vasta alkuvaiheessa ja
tehtaan on méara olla tuotannossa vuonna 2022.
Arviomme mukaan reilun 10 %:n tuotannon lisdys voi
vaikeuttaa SSAB Americasin markkinaosuuteen
pohjautuvan tavoitteen saavuttamista, silla
markkinakasvu ei valttédmatta riita nostamaan
kokonaiskysyntaa lisddntyneen tarjonnan
edellyttamalle tasolle. Siten yhtion on tarkea
keskipitkalla aikavalilla onnistua markkinaosuuden
kasvattamisessa, ennen kuin lisdantynyt kapasiteetti
lisaa tarjonnan maaraa ja arviomme mukaan kiristaa
kilpailua.
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Myo6s palveluilla on paikka strategiassa

Paikkansa SSAB:n strategiassa on myos
lisdarvopalveluilla, joita yhtio myy jasenyritysverkoston
kautta. Lisdarvopalveluiden tarkoitus on mahdollistaa
asiakkaiden keskittyminen ydintoimintoihin seka
erottautuminen kilpailijoista. Yhtion tavoite on
kasvattaa verkoston jasenyritysten maara nykyisesta
483:sta yli 500 vuoden 2020 loppuun mennessa.
Tavoitteen yhtié arviomme mukaan saavuttaa jo 2019
aikana.

SSAB Services tarjoaa lisaksi
terdksenkasittelypalveluja SSAB Shape-liiketoiminnan
kautta. Liiketoiminnan palveluille on kysynt&aa etenkin
kehittyvilla markkinoilla, missa erikoislujien terédksien
kasittelymahdollisuudet ovat vahdisemmat. Tama
mahdollistaa yhtidlle tuotteiden lisdarvon
kasvattamisen, mika taas vahvistaa
kokonaistoimituksen kannattavuutta.

Kestavan kehityksen strategia

Terastuotannon korkeiden hiilidioksidipaastojen
vdhentdmisen edesauttamiseksi SSAB:lla on myods
kestavan kehityksen strategia, joka tahtaa tayteen
fossiilivapauteen vuoteen 2045 mennessa.
Lyhyemmalla téahtaimelld yhtio pyrkii kasvattamaan
erikoislujien teréksien osuutta asiakkaiden
teréstuotannon kulutuksessa, mika vahentaa
asiakkaiden hiilidioksidipaastoja, kun ne voivat
valmistaa kevyempia ja paremmin kulutusta kestavia
tuotteita. Naiden tuotteiden osuuden kasvun kautta
yhtio tavoittelee 10 miljoonan tonnin
paastovahennyksia vuoteen 2020 mennessa.

Merkittava paastojen aiheuttaja terastuotannossa on
masuunissa kaytettavat kivihiili ja koksi. SSAB pyrkii
HYBRIT-hankkeensa avulla korvaamaan koksin
vedylla, mika vahentdisi tuotannon paastoja
merkittavasti. Yhtion mukaan projektin onnistuessa

Lahde: Yhtiot, ThompsonReuters ja Inderes

HYBRIT-hankkeella voisi vahentaa hiilidioksidipaastoja
Ruotsissa 10 %:lla ja Suomessa 7 %, mitka vastaavat
nykyisen tuotannon paastdjen osuuksia maittain.
HYBRIT-hanketta varten SSAB on perustanut
yhteisyrityksen Vattenfallin ja LKABin kanssa.

HYBRIT-hanke on vield aikaisessa vaiheessa, mutta
yhti6 on aloittanut pilotointiin soveltuvan laitoksen
rakennusty6t Luulajassa vuoden 2018 aikana. Vuosien
2021-2024 pilotoinnin jalkeen on tarkoitus aloittaa
laitoskokeet vuosina 2025-2035, joiden onnistuessa
yhtion olisi mahdollista aloittaa tuotanto uudella
tuotantomuodolla. Yhtio aikoo myds muuntaa nykyisia
korkeampip&aastdisia masuunejaan valokaariuuniksi,
mika vahentda paastoja.

SSAB:lla on tuleville vuosikymmenille piirretty tiekartta
hiilidioksidipaastojen vahentamiseksi, joiden
lopputulosta joudutaan kuitenkin vield odottamaan
pitkdan. Muutos kohti fossiilivapautta tulee vaatimaan
merkittavia investointeja, joita ennen prosessien
tekninen toimintakyky on varmistettava. Huomioitavaa
on liséksi, ettd hanke tulee toteutuessaan vaatimaan
yhtiolta merkittavia investointeja yhteisyrityksen kautta,
vaikkakin hankkeelle on odotettavissa myds julkista
tukea.

Onnistuessaan HYBRIT voi olla kilpailuetu

Mikali HYBRIT yltaa kestavasti taloudellisesti
kannattavaan tuotantoon uskomme, ettd se voi olla
kilpailuetu markkinoilla ymparistoystavallisyytensa
vuoksi. Arviomme mukaan ymparistotekijoiden
korostuminen kasvaa pitkalla aikavalilla ja paine siirtya
my0s terasteollisuudessa vahapaastoisimpiin
ratkaisuihin olisi kova, jos niitd vain on tarjolla. Nain
ollen uskomme, etté vahapaastoinen terasratkaisu
voisi olla Kilpailuetu.

HYBRIT-tuotanto kuluttaa merkittéavasti sahkoa, joten
paastojen pienentamisen kannalta kdytettavan

energian tuotantomuoto on myds olennaista.
Vattenfall-yhteistyon myétda SSAB:lla on edellytykset
paastottoman energian hyodyntamiseen (esim.
vesivoima) hankkeessa, mika luo edellytykset
kokonaisuutena kestéavalle ratkaisulle.

Télla hetkellda HYBRIT-hankkeen suuren mittakaavan
tuotantokelpoisuus on vield todistamatta, minka lisaksi
arvioimme, ettd muutkin terastoimijat pyrkivat etsiméaan
ympaéristoystavallisia ratkaisuja. Niiden onnistuessa
uusi tuotantomuoto ei luonnollisesti olisi enda vahva
kilpailuetu. N&in ollen hankkeen selvasta potentiaalista
huolimatta sen arvonluontikyky on vield todistamatta ja
sitd joudutaan odottaa ainakin koevaiheeseen asti.

Taloudelliset tavoitteet

SSAB on asettanut kolme taloudellista tavoitetta.
Yhtion tavoitteena on:

1. Toimialan paras kannattavuus EBITDA-
marginaalilla mitattuna vertailuryhméssa *

2. Nettovelkaantumisaste ei normaalisti ylitd 35 %
3. Osinko 30-50 % tuloksesta verojen jalkeen.
Kannattavuustavoitteeseen on vield matkaa

SSAB on asettanut kannattavuustavoitteekseen
toimialan parhaan kayttokatemarginaalin
vertailuryhméssaan. Tavoite on mielestémme
kunnianhimoinen, mitd kuvastaa myos se, etta yhtio on
jaanyt 2010-luvulla jarjestden melko selvastikin
tavoitteesta. Vuosina 2010 ja 2011 SSAB:n
kannattavuus ylitti vertailuryhman mediaanin melko
selvastikin, mutta joukon karki oli kuitenkin tdssa
vaiheessa selvasti edelld. Vuosien 2012 ja 2015 aikana
yhtion kannattavuus oli selvasti alle sen potentiaalin ja
yhtion jaikin jopa alle verrokkiryhman
mediaanikannattavuuden tason.

Vertailuryhma: ArcelorMittal, AK Steel, Nucor, Salzgitter, Tata Steel Europe, ThyssenKrupp ja US Steel
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SSAB:n kannattavuus on kuitenkin ollut
verrokkiryhman mediaanitasoa vahvemmalla
nousutrendilld vuosina 2016 ja 2017, kun Rautaruukin
integrointi- ja saastoprosessien vaikutukset ovat
heijastuneet kannattavuuteen. Liséksi Euroopan
talouskehityksen piristyminen on poistanut
Yhdysvalloissa suuremman lilkketoiminnan painon
omaavien yhtididen markkinaan pohjautuvan edun.

Vuonna 2018 SSAB sijoittui vertailussa kolmanneksi
suurempien pelurien ArcelorMittalin ja Nucorin taakse.
Eroa néihin selittdd jossain maarin erilaiset
liketoimintamallit. ArcelorMittalin erittdin kannattava
kaivosliiketoiminta nostaa konsernitason
kannattavuutta, kun taas SSAB:n kannattavuutta
rokottaa matalamman kannattavuuden Ruukki
Construction ja Tibnor. My®&s liilkevaihdon
maantieteellinen jakauma vaikuttaa
kannattavuuspotentiaaleihin ja vuosi 2018 oli
Yhdysvaltojen markkinoilla erittdin suotuisa, mika
heijastui yhtididen kannattavuuksiin. Liséksi SSAB karsi
Special Steelsin haasteista vuonna 2018, joka rokotti
konsernitason kannattavuuden teravinta karkea.

Tavoitteen saavuttaminen edellyttdd SSAB:Ita tasaisen
vahvaa suoritusta ja tasaista tuotantoa kaikissa
segmenteissd. Europen vahvan markkina-aseman
ansiosta pidédmme sen kannattavuuspotentiaalia
hyvana ja se mahdollistaa tavoitteen saavuttamisen.
Premium-tuotteiden marginaalipotentiaalin ansiosta
mielestémme Special Steelsin pitdisi myos tukea
tdman konsernitason tavoitteen saavuttamista, jos
segmentti yltaa tasaiseen ja hairiottomaan tuotantoon.
Sen sijaan Americasin suhteellisen kannattavuustason
osalta on mielestamme perusteltua odottaa viime
vuosien nayttojen valossa lisaa todisteita. Americasin
kannattavuus on ennen vahvaa vuotta 2018 ollut
selvasti verrokkeja heikompi vuosina 2015-2017.
Arviomme mukaan pienemman kokonsa vuoksi

segmentti on verrokkiryhmaa alttimpi
markkinatilanteen muutoksille ja heikossa markkinassa
sen pienempi skaala rajaa kannattavuutta. Vaikka
Ruukki Constructionin ja Tibnorin osuus liilkevaihdosta
on konsernitasolla melko pieni, on selvaa, etta ne
rajaavat konsernitason kannattavuutta selvasti
maltillisemman marginaalipotentiaalin takia. Siten
liketoimintamalli asettaa arviomme mukaan jossain
maarin rajoitteita konsernitason tavoitteen
saavuttamiselle.

Syklisyys edellyttdd konservatiivisuutta
taserakenteessa

SSAB:n taseasemaa kuvaava taloudellinen tavoite,
jonka mukaan nettovelkaantumisaste ei normaalisti
ylitd 35 %, heijastelee konservatiivisuutta taseen
osalta. Tama on mielestamme liiketoiminnan syklinen
luonne huomioiden perusteltua. Odotamme yhtion
vahvistavan tasettaan lyhyelld t&htdimelld entisestaan
kassavirran, investointitarpeiden ja voitonjaon
sallimissa puitteissa.

Arviomme mukaan melko vélja tavoite kuitenkin
kuvastaa sitd, ettd pitkdssa juoksussa yhtio pyrkii
suhdanteen suotuisassa vaiheessa laskemaan
velkaantumistaan selvasti alle tavoitetason, mutta
mahdollisen yritysjarjestelyn tapahtuessa tai
heikommassa markkinatilanteessa tavoitetason
ylittdminen ei ole poissuljettua. Alle 35 %:n taso
toimiikin pitkan aikavalin mittatikkuna, johon yhtio
pyrkii, mutta tiettyyn tasoon ei kuitenkaan lukittauduta
liketoiminnan luonteen takia.

Arviomme mukaan terasteollisuuden toimijat
keskimaarin pyrkivat pitkassa juoksussa aiempaa
vahvempiin taseisiin liiketoiminnan syklisen luonteen
vuoksi. Finanssikriisin jalkeiset taserakenteisiin
littyneet huolet ovat osaltaan vaikuttaneet aiempaa
konservatiivisempaan politikkaan arviomme mukaan.

Toimialan marginaalipotentiaali ja toisaalta mittavia
investointeja seka tukevaa tasetta edellyttava
liiketoimintadynamiikka kuitenkin heijastuu matalana
oman padoman tuottona, minka nostamiseksi
velkavipu taserakenteessa olisi tarkedd. Mielestamme
pitkan aikavalin kilpailukyvyn turvaaminen
konservatiivisella taseasemalla on kuitenkin
perusteltua, vaikka sen hintana on kuitenkin matalampi
saavutettavissa oleva oman padaoman tuotto.

Kassavirta rajaa mahdollisuuksia jakaa osinkoa

SSAB:n suhteellisen matala osingonjakosuhde tavoite
heijastelee mielestamme liiketoiminnan kassavirrasta
ensisijaisesti tehtavia tarpeellisia investointeja ja velan
lyhennyksia, jotka maarittelevat voitonjakoon
allokoitavissa olevat varat. Vahvassa suhdanteessa
yhti6lla voisi olla mahdollisuuksia jakaa tavoitetasoa
enemmankin osinkoa. Arviomme mukaan SSAB
kuitenkin pyrkii sdilyttamaan tiettya likkumavaraa
heikomman suhdannejakson varalle, silla yhtio pyrkii
pitkalla aikavalilla vakaaseen ja maltillisesti kasvavaan
osinkoon.

Sijoittajien on kuitenkin olennaista huomioida, ettad
osinko on paaasiassa tuotto-odotusta tukeva
komponentti ja sen tason maarittelee liikketoiminnan
tulostaso, joka voi vaihdella merkittavastikin syklien
mukana. Viime vuosilta SSAB:lla onkin historiaa
osingonmaksusta vain lyhyeltad aikavalilta, silla vuosi
2018 on vasta toinen perattdinen vuosi jolta yhtio jakaa
osinkoa sitten vuoden 2012.

26



Taloudelliset tavoitteet

Taseen tunnuslukujen kehitys

2015 2016 2017 2018

60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

H Omavaraisuusaste — === Nettovelkaantumisaste

SSAB:n ja verrokkien EBITDA-%:n kehitys

20%
15%
10%
5%
0%
2010 201 2012 2013 2014
-5%
-10%
-15%

e SSAB e Mediaani

Lahde: Thompson Reuters, Bloomberg, yhtiot ja Inderes
huom. Salzgitter ei ole julkaissut vuoden 2018 lukuja

2015 2016

Min em—Max

2017

2018

4,0

3,0

2,0

1,0

Osakekohtainen tulos ja osinko

!)15

2016

m EPS (oikaistu)

2017

Osinko / osake

2018



Taloudellinen tilanne ja kustannusrakenne 1/2

Kustannusrakenne on tyypillinen valmistavalle
teollisuudelle

SSAB:n kustannusrakenteen merkittavimmat erat ovat
raaka-aineet, valmistus-, henkilosto- ja
energiakustannukset. Lisaksi yhtio ostaa tiettyja
eteenpédin myytavia tuotteita valmiina, minka liséksi
tuloslaskelmaa rasittavat myds poistot. Lyhyella
aikavalilla joustovaraa kulurakenteessa on etenkin
raaka-aineissa ja valmistuskustannuksissa, joista
muodostuu selvasti yli puolet yhtion kustannuksista.
Vuosina 2014-2017 raaka-aineet ovat olleet keskimaarin
noin 39 % kustannuksista, kun taas
valmistuskustannukset ovat olleet keskimaarin noin 24
% kustannuksista. Kiinteitd kustannuksia osin ovat
lyhyella tahtaimella henkilostokustannukset, jotka ovat
olleet vuosina 2014-2017 noin 16 % keskimaarin.
Pidemmalla tahtdaimellda myos henkilostokustannukset
ovat kuitenkin muuttuvia.

Kustannuserista on kuitenkin olennaista huomioida,
etta esimerkiksi raaka-aineiden hinnat maaraytyvat
merkittavilta osin melko volatiileilla markkinoilla, mika
taas vaikuttaa kustannusrakenteeseen voimakkaasti.
Lisdksi on huomioitava, etta heikommassa
kysyntéatilanteessa kustannusrakenne joustaa
muuttuvien kustannusten osalta, mutta tuotannon
tehokkuuden karsiessa ovat tuotantokustannukset
matalammalla volyymilla korkeammat per tuotettu tonni.
Na&in ollen tuotantokustannusten optimointi edellyttaa
riittévan korkeaa kapasiteetin kayttdastetta.

Raaka-aineiden hintojen muutoksen tulosvipu on
voimakas

SSAB:n ilmoittamien merkittavien kustannuserien
markkinahintojen muutoksien vaikutus yhtion tulokseen
kuvastaa sen herkkyytta ulkoisille tekijoille.
Herkkyysanalyysi kuvastaa muutoksien vaikutusta
tulokseen rahoituserien jalkeen (EPS vaikutus) vuoden
2018 lopussa. Merkittévin vaikutus on luonnollisesti

teraksen myyntihinnalla ja -maarill, joissa 10 %:n
muutoksen tulosvaikutus on hinnan osalta 6 miljardia
kruunua (EPS 4,55 kruunua) ja volyymien osalta 1,33
miljardia kruunua (EPS 1,01 kruunua). Myyntimaéarien
osalta on huomioitava lisdksi, ettei vaikutus sisalla
vaikutuksia kapasiteetin kayttdasteen muutoksista (ts.
tehokkuushyddyt/haitat) ja ndin ollen volyymien
todellinen vipu on vieldakin suurempi. Paaasiallisten
raaka-aineiden eli rautamalmin, hiilen ja romumetallin
hintojen 10 %:n muutoksella on 710 MSEK:n (EPS 0,54
kruunua), 490 MSEK:n (EPS 0,37 kruunua) ja 820
MSEK:n (EPS 0,62 kruunua) tulosvaikutus. Korkokannan
1%:n muutoksen vaikutus on melko rajallinen 50 MSEK
(EPS 0,04 kruunua), kun taas kruunuindeksin 5 %:n
muutos on merkittava 730 MSEK (EPS 0,55 kruunua)

Tehokkuushy6dyt heijastuvat bruttokatteeseen

Vuosina 2014-2018 SSAB:n bruttokate on ollut
keskimaarin 9,7 %. Bruttokate on ollut nousutrendilla
kaytannosséa kokoajan, kun se on noussut vuoden 2014
7.4 %:n tasosta vuoden 2018 12,8 %:iin. Nousutrendin
taustalla on arviomme mukaan sekéa Rautaruukki-
fuusion jalkeisten kustannussaastojen ja -synergioiden
vaikutus etta myos toimituksien kasvu.
Markkinakysynnan kasvun positiiviset vaikutukset
heijastuvat tyypillisesti vahvasti volyymien lisdksi myos
hintoihin. Historiallisesti tamé& seuraussuhde on toiminut
my®&s toisinpdin (ts. kysynnan laskiessa myds hinnat
laskee selvasti), mika voimistaa syklisen kysynnan
vaikutuksia terasyhtididen tuloksiin.

Huomioitavaa on, etta kvartaalitasolla bruttokatteessa
esiintyy kuitenkin tyypillisesti merkittaviakin eroja, minka
taustalla on liiketoiminnan kausiluonteisuus ja
painottuminen tyypillisesti ensimmaiselle
vuosipuoliskolle ja etenkin Q2:lle. Siten bruttokate-% on
parempi seurata rullaavan 12 kuukauden tasolla
trendimuutosten havainnoimiseksi.

Kustannusrakenne (2017 luvuin)
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Poistot yli investointien, yliarvojen poistojen rasite
laskukayralla

Yhtion viime vuosien noin 2,8 miljardin poistot ylittévat
arviomme mukaan hieman pitkan ajan yllépito- ja
kasvuinvestointien tarpeen ja siten odotamme
poistotason tuloslaskelmarasituksen olevan
laskukayralla. Yhtion tekemét yliarvojen poistot IPSCO-
ja Rautaruukki-jarjestelyistd ovat niinikaan vuoden
2018 tasolta laskusuunnassa l&hivuosina, mika
edelleen pienentda alempien rivien tulosrasitusta.
Yliarvojen poistot ovat hankintamenon allokointiin
liittyvia poistoja (PPA-poistoja).

Rahoituskulujen tulosrasitus laskukayralla

Rahoituskuluissa arviomme yhtidlld olevan edelleen
hieman laskuvaraa edellisten vuosien tapaan. Taman
taustalla on laskeva absoluuttinen velan maara, joka
pienentda suurimman eran eli korkokulujen
tulosrasitusta. Korkotason muutoksella olisi
rahoituskustannuksia nostava vaikutus, silla yhtiollda on
myds vaihtuvakorkoista lainaa, mutta absoluuttisesti
laskukayralla oleva velanmaara rajaa tdman
vaikutuksia. N&in ollen arvioimme l&hivuosien
nettorahoituskustannusten hiljalleen laskevan, mutta
kokonaisuutta voi kuitenkin heiluttaa ei-
kassavaikutteiset kurssierot ja johdannaisten
arvonmuutos. Yhtidon normalisoidun veroasteen
arvioimme olevan noin 20-22 %, mutta odotamme sen
vaihtelevan hieman myynnin maantieteellisen
jakauman mukaan.

Taseen vastaavaa puoli heijastelee liiketoiminnan
padomavaltaisuutta

Taseen pitkaaikaisten varojen puolella merkittavimpia
erid ovat liikkearvo 30 miljardia ja kiinted omaisuus 24
miljardia. Kiintedsta omaisuudesta selvasti suurin osa
muodostuu tuotantolaitoksista Pohjoismaissa ja

Yhdysvalloissa. Liikearvosta noin 24,5 miljardia eli reilu
80 % kohdistuu SSAB North Americaan, joka on osa
SSAB Americas-divisioonaa. Liikearvo on pdaasiassa
vuoden 2007 IPSCO-hankinnassa muodostunutta
likearvoa. Yhtio tekee liilkearvon alaskirjauksen
testauksen aina tilinpaatoksen yhteydessa eika se
osoittanut tarvetta alaskirjaukselle vuoden 2018
lopussa. Lyhytaikaiset varat muodostuvat suurelta osin
lahes 20 miljardin varastoista ja 8,8 miljardin
myyntisaamisista, minka liséksi yhti6lla oli vuoden 2018
lopussa 4,4 miljardia muita lyhytaikaisia varoja ja 2,6
miljardia kateisvaroja. Yhtiolla oli lisaksi
tilinpaatoshetkelld lahes 7 miljardin kruunun edesta
kayttamattomia luottolimiitteja. Siten yhtion lyhyen
tahtdimen maksuvalmius on hyvalla tasolla.

Vastaavaa puoli koostuu suurelta osin omasta
padomasta

SSAB:n noin 92,5 miljardin SEK:n kokoisesta taseesta
omaa paaomaa oli vuoden 2018 lopussa noin 59,5
miljardia SEK. Vastattavaa puolella yhtiolla oli lisaksi
noin 9,7 miljardin verran korollista pitkaaikaista velkaa
ja 3,5 miljardia lyhytaikaista korollista velkaa.
Ostovelkoja yhtiolld oli noin 13,4 miljardia.

Korollisesta velasta yhtiolla on erdantymassa noin 3,5
miljardia vuoden 2019 aikana ja noin 2 miljardia
vuoden 2020 aikana. Arviomme mukaan yhtiolla ei
tule olemaan ongelmia uudelleen rahoittaa néita
velkoja kohtuullisella noin 3-4 %:n korolla.

Tase on vahva

Vuoden 2018 lopussa SSAB:n omavaraisuusaste oli 64
% ja yhtion nettovelkaantumisaste oli 14 %. Suhdeluvut
ovat erinomaisella tasolla ja yhtion tase onkin erittdin
vahva talla hetkelld. Pidamme vahvaa tasetta
nykyisessa suhdannetilanteessa ja alan tilanne
huomioiden perusteltuna.

Taseen liikearvo (30 miljardia SEK) on kuitenkin
huomattava ja noin 50 % yhtion omaan padaomaan
suhteutettuna. Tama nostaa huolia, sillé jos yhtio
joutuisi alas kirjaamaan liikearvoa voisi yhtion
omavaraisuusaste heikentya merkittavasti.

P&aosa (noin 75 %) liikearvosta kohdistuu Pohjois-
Amerikan liiketoimintoihin, joiden kannattavuus on
ollut heikkoa vuosina 2015-2017. Taman jélkeen
piristynyt markkinakysynté ja tuontitullit ovat
tervehdyttédneet kannattavuuden, mutta etenkdan
hintojen emme odota olevan kestavasti nykyiselld
korkealla tasolla.

Vuoden 2017 testauksen tuloksesta voidaan nahda,
ettd jo melko pienilld (0,5 %:n muutos wacc:ssa ja
bruttomarginaali pitkalla aikavalilla > %:n matalampi)
muutoksilla parametreissa voisi olla alaskirjauksen
aiheuttava vaikutus liilkearvoon. Siten liikearvon
kannalta on olennaista, ettd Americas pysyy
kayttokatetasolla kestavasti selvasti voitollisena
(positiivinen kassavirta) pitkalla aikavalilla.

Tuloskunnon painuminen vaatisi mielestédmme
markkinakysynnan selvaa heikentymista ja/tai
markkinahintojen laskua selvasti nykyisesta tasosta
esimerkiksi tuontipaineen takia. Tuontipaineen
vahvistuminen voisi seurata Yhdysvaltojen tuontitullien
poistumisesta, joten niiden seuraaminen on keskeista.
Sijoittajien on mielestémme olennaista huomioida
nama Americasin liilkearvoon liittyvat riskit.

Merkittavan liilkearvon takia yhtio joutuu arviomme
mukaan pitamaan omavaraisuusasteen korkeana
kaikissa markkinaolosuhteissa ja siten liikketoiminnan
velkavipu jaa todenndkdisesti keskimaaraista
alhaisemmaksi. Tama taas painaa liilketoiminnan oman
padoman tuottopotentiaalia, mika myos heijastuu
yhtion hyvaksyttavaan tasepohjaiseen arvostukseen.
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Historiallinen kehitys

Nykymuotoisen SSAB:n viimeisin merkkipaalu on
vuoden 2014 jarjestely, jossa osakkeenvaihtotarjouksen
myota SSAB ja Rautaruukki yhdistyivat. Yhdistymisen
liketoiminnallinen ja strateginen logiikka perustui
vahvemman markkinaosuuden voittamiseen,
kilpailullisiin tekijoihin seka synergiahyotyihin.

Yhdistymisen myota SSAB:sta tuli Pohjoismaiden
johtava toimija markkinaosuudella mitattuna. Vuosi 2014
oli yhdistymisen liséksi merkittava tuloksellisesti, silla
yhtio sai vuoden aikana kaannettya vuodesta 2011
lahtien laskukayralla olleen kayttokatteensa kasvuun
kysyntahaasteiden leimaamien vuosien 2012 ja 2013
jalkeen.

Vuoden 2014 oikaistu kayttokate nousi 4,4 miljardiin
kruunuun edellisvuoden 1,3 miljardin kruunun tasosta.
Tuloskaanteen taustalla oli mm. SSAB Europen
volyymien nousu yhdessa kustannuksien laskun kanssa
seka SSAB Americasin nousseet markkinahinnat.
Kehitys kuvastaakin yhtion liiketoiminnan tuloksen
riippuvuutta tuotantotasoista (tehokkuus) seka
markkinahinnoista niin kustannus kuin myods
myyntipuolella.

Pohjakosketus tapahtui vuonna 2015

Vuonna 2015 kysyntakuva sailyi vakaana, mutta
tuontipaine kasvoi yhtion ydinmarkkinoilla, mika heijastui
my®os tuloskehitykseen (oik. EBITDA 3,7 miljardia
kruunua). Haasteita aiheutti markkinoille tunnusomaiset
piirteet, kuten raaka-aineiden hintojen jyrkka lasku, mika
heijastui myds markkinahintoihin. Positiivista oli sen
sijaan yhtion eteneminen aiempia odotuksia
nopeammin Rautaruukin integroinnissa. Myos
yhdistymisen tuomat synergiat olivat odotuksia
suuremmat ja niiden arviota korotettiin 1,4 miljardista
kruunusta 1,8 miljardiin kruunuun. Téméa muodosti

merkittdvan osan kaynnissa olleilla
tehostamistoimenpiteilld tavoiteltavista 2,5 miljardin
kruunun kokonaissadstotavoitteista suhteessa
Rautaruukin hankintaa edeltavaan hetkeen.

Synergiat heijastuivat voimakkaasti vuoteen 2016

Vuosi 2016 oli SSAB:lle tuloksellisesti kohtuullinen,
huolimatta siitd, etta kysynta oli verkkaista yhtion
markkinoilla Pohjois-Amerikassa ja Euroopassa.
Paaasialliset tekijat hyvan tuloskehityksen taustalla olivat
tehostamistoimenpiteiden (synergiat ja saastot)
odotuksia suuremmat vaikutukset, jotka toteutuivat 3
miljardin kruunun suuruisena. Kun huomioidaan
odotuksia nopeammin realisoituneet saastot ja niiden
odotuksia suurempi maara, on yhdistymisen toteutus
kokonaisuutena mielestémme ollut hyvin onnistunut.

Tayteen potentiaaliinsa yhtio ei kuitenkaan paassyt, silla
SSAB Special Steelsin loppuvuosi 2016 jai heikoksi
Oxeldsundin tehtaan operatiivisten haasteiden vuoksi.
Tama heijastui selvasti viimeisen kvartaalin toimituksiin
ja sité kautta segmentin heikolle tasolle jaaneeseen
kannattavuuteen. Nain ollen vaikka yhtion kayttokate
ylsikin selvalle nousukayrélle (oik. EBITDA 5 miljardia)
SSAB jai kannattavuuden osalta melko selvastikin
verrokkiryhméan parhaimmiston kannattavuustasosta.

Onnistuneen Rautaruukki-fuusion ollessa loppusuoralla
yhtion katse siirtyi taseaseman vahvistamiseen. SSAB
toteutti vuoden 2016 aikana 5 miljardin kruunun
merkintdoikeusannin, joka vastasi noin puolesta yhtion
10 miljardin kruunun nettovelan vahennystavoitteessa.
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9500
I
7500 —
5500
— I
3500 —]
1500
~ | — — — —
=00 2014 2015 2016 2017 2018
W SSAB Special Steel m SSAB Europe
B SSAB Americas Tibnor
W Ruukki Construction m Muut
Terastoimitukset (Tton)
6907 6899
6436 6652
5452
2014 2015 2016 2017 2018

31



Historiallinen kehitys 2/2

Vahvistunut talous antoi vetoapua vuonna 2017

Vahvasta asemasta vuoteen 2017 ponnistanut SSAB
ylsi nosteen saanutta talouskasvua ja siten myos
parantunutta kysyntakuvaa heijastellen finanssikriisin
jalkeisen ajan parhaaseen tulokseensa vuonna 2017.
Yhtion oikaistu kayttokate oli 7,6 miljardia kruunua
(oik. EBITDA-% 11,5%) vuonna 2017 ja yhti6 otti
verrokkiryhman karked tuntuvasti kiinni
kayttokatemarginaalilla mitattuna. Taustalla olivat
seka vahva markkinakysyntd, sen tuomat
tehokkuushyddyt, hyva myynnin jakauma ja
kohtuullinen kustannustaso.

Taysin puhtain paperein yhtio ei kuitenkaan
mielestémme selvinnyt vuodesta vahvasti
parantuneesta kannattavuudesta huolimatta, silla
SSAB Special Steelsin alkuvuoteen heijastuivat
edelleen vuoden 2016 lopun tuotantohaasteet.
Lisaksi kannattavuutta heikensi SSAB Americasin
heikko hinnoitteluymparisto.

Vuotta 2018 heikensi tuotantohaasteet Special
Steelssissa

Vuonna 2018 markkinatilanne oli hyva yhtion kaikilla
markkinoilla. Huolimatta noin edellisvuoden tasolle
jaaneista volyymeista korkeammat hinnat nostivat
yhtion oik. kéyttokatteen uudelle tasolle Idhes 9
miljardiin kruunuun. Merkittavin parannus nahtiin
SSAB Americasissa, jonka markkinatilanne oli
erinomainen. Special Steelsid taas painoi kuitenkin
loppuvuonna pitkittynyt huoltoseisokki
Oxel6sundissa, miké heikensi tuntuvasti muuten
vahvaa vuotta. Siten koko vuoden oik.

karjen taakse.
Yhteenveto

Historiallinen tuloskehitys heijastelee yhtion

tuloksenmuodostumisen dynamiikkaa hyvin. Heikko
kysynta lyd yhtion tulokseen tyypillisesti seka
laskevien volyymien ettd hintojen kautta. Vastaavasti
hyvéssa markkinatilanteessa volyymien nousu
heijastuu tyypillisesti joskin pienelld viiveellda myds
markkinahintoihin, mika voimistaa tuloskasvua. Tata
dynamiikkaa mutkistaa raaka-aineiden hintojen
kehitys, joiden hintasyklit tulevat tulokseen lapi
hieman viiveella.

Yhtion tuloksen voimakas heilunta on alalle tyypillista
edelld mainittujen seikkojen vuoksi ja yhtié voi melko
vahan vaikuttaa naihin markkinoiden lainalaisuuksiin,
silla sen raaka-aineiden ja lopputuotteiden hinnat
maaraytyvat padasiassa markkinahintojen mukaan.
Markkinoiden luonteen vuoksi yhtion tuloskehityksen
kannalta kriittista on etenkin vahvan markkina-
aseman mahdollistama korkea tuotannon kayttdaste
(tehokkuus) ja tuotannon joustavuus kysynnan
vaihtelun mukana. Joustavuus ei kuitenkaan ole
erityisen vahva toimialaan ja sen yhtididen
liketoimintamalleihin sisdanrakennettu elementti.

Syklisyys heijastuu my6s osakkeen omistajien
tuottoihin

SSAB:n viimeisen viiden vuoden keskimaarainen
ROCE-% on ollut vain noin 3 %, mika alittaa selvasti
padaoman kustannuksen (WACC-%). Poikkeus SSAB ei
kuitenkaan verrokkiryhmassaan ole, mika kuvastaa
koko toimialan haastavaa viime vuosien tilannetta.
Verrokkiryhman ROCE-%:n keskimaardinen taso on
noin 3,5 %:ssa vastaavalta 2014-2018 ajanjaksolta.
Verrokkiryhmdssa padoman tuottoa nostaa
ThyssenKruppin korkea ROCE-%, joka on arviomme
mukaan suurelta osin muiden kuin terdssegmentin
ansiota. llman ThyssenKruppin lukuja on
vertailuryhmén keskiarvo noin 1,5 %, mihin
suhteutettuna SSAB:n 3 % on hyva luku, vaikkakin

absoluuttisesti tasot ovat hyvin matalia.

Operatiivisen tuloksen ja sijoitetun pagoman tuoton
(ROCE-%) pohjalta tarkasteltuna edellisen viiden
vuoden kehitys heijastelee koko toimialan haasteita
luoda arvoa sijoittajille.

Pitkalla aikavalilla yhtion paaoman tuotto kulkee
linjassa sijoittajien tuoton kanssa, mutta syklisen
tuloskaanteen oikein ennakoineet sijoittajat ovat
kuitenkin yltaneet erinomaisiin tuottoihin SSAB:ssa.
Tama korostaa ajoituksen merkitystd SSAB:hen
sijoittaessa. Mielestdmme viime vuosien track-record
arvonluonnista nostaa sijoittajien riskiprofiilia
SSAB:ssa niin kauan kunnes yhtio pystyy todistamaan
kestavan kyvyn luoda taloudellista lisdarvoa (ts.
ROCE-% > WACC-%). Viime vuosina suunta on
kuitenkin ollut oikea.
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Ennustemalli

Lyhyen tahtdimen ennusteissamme mallinnamme
SSAB:n kehitystéa divisioonatasolla. Terassegmenteissa
ennustamme terastoimituksien kehitystd, keskihintaa
seka kulurakennetta. Tytdryhtidissa mallimme
pohjautuu liilkevaihdon kasvuun ja kulurakenteen
ennustettuun kehitykseen, silla niissa nakyvyys
volyymien ja hintojen kehitykseen on heikko. Lisaksi
mallinnamme keskeisten valuuttaparien USD/SEK ja
EUR/SEK vaikutuksia divisioonatasolla.

Lisaksi mallinnamme koko konsernin liilkevaihdon
kehitysta toimituksien kasvun ja keskihinnan
ennusteiden pohjalta, bruttokatetta ja OPEX-kuluja.
Pitkan aikavalin ennusteemme pohjautuvat
odottamaamme markkinakasvuun, markkinaosuuksien
kehitykseen ja ennustamaamme kannattavuuteen.
Ennusteemme eivat huomioi keskipitkalla ja pitkalla
aikavalilla mahdollisia yrityskauppoja. Mydskaan
Sanistalin ja Piristeelin lukuja emme ole vield
huomioineet Tibnorin luvuissa. Huomioitavaa on
kuitenkin, ettd olemme sisallyttaneet IFRS16 -
standardin odotetun vaikutuksen ennusteisiimme,
minka takia ennusteet eivat kayttokatetasolla ole
vertailukelpoisia edellisvuosiin.

Makrotalouden ennusteet

Maailmantalouden kasvunakyma on heikentynyt
viimeisen 6 kuukauden aikana, mutta on kehittyneissa
talouksissa (USA, Eurooppa) edelleen positiivinen.
Kiina vetda maailmantalouden kasvua, mutta siellakin
kasvu on hidastumassa. Kokonaisuudessaan
maailmantalouden kasvun ennustetaan taittuvan,
mutta nykyennusteillakin ylletaan pitkalti vime vuosien
kaltaisiin tasoihin. Esimerkiksi Kansainvalinen
valuuttarahasto IMF ennusti tammikuussa
maailmantalouden kasvuksi 2019 3,5 % (2018:3,7 %),
USA:n kasvuksi 2,5 % (2018: 2,9 %), euroalueen

kasvuksi 1,6 % (2018: 1,8 %) ja Kiinan kasvuksi 6,2 %
(2018: 6,6 %).

Epavarmuus vaikuttaa kuvaavan talouskehitysta téna
vuonna, silla erilaisia uhkia talouskasvulle on kertynyt
horisonttiin. Vield kevaalla 2018 uskottiin, etta
korkeasuhdanne jatkuu, mutta nyt markkinasentimentti
on selvasti pessimistisempi tulevaisuuden suhteen.
Talouskehitystd melko ajantasaisesti kuvaavat
luottamusindikaattorit ovat kadntyneet melko
Jjyrkkaankin laskuun viime kuukausien aikana seka
kuluttajasektorilla ettd teollisuudessa. Toisaalta
vertailukausi oli todella vahva. Nyt ratkaisevaa onkin
se, kuinka kauan lasku jatkuu, eli onko kyseessa
kestdava paluu normaaliin, maltillisen kasvun
talousymparistoon, vai heikkeneekd tilanne
entisestaan.

Viime kuukausina muutosta on nahty etenkin yritysten
vienti- ja investointiymparistossa, joihin
maailmankauppaan liittyva epavarmuus (lahteena
Brexit-neuvottelut, kauppasota) on jo heijastunut.
Erityisesti laskua on ollut euroalueen luvuissa, mutta
sielldkin maakohtaiset erot ovat olleet suuria (Saksassa
ja ltaliassa kehitys heikkoa, Ranskassa ja Espanjassa
vahvempaa).

Talouslukujen osalta vuodentakainen taso on toki
korkea, mutta epavarmuustekijat eivat ole
ndakemyksemme mukaan poistumassa markkinoilta
hetkeen, mika uhkaa painaa vienti- ja investointilukuja
lyhyella aikavalilla. Esimerkiksi USA:n ja Kiinan valisissa
kauppaneuvotteluissa vallitseva "vélirauha”, eli 90
paivan tauko uusien tuontitullien asettamisessa, jatkuu
viela pitkalle taman vuoden puolelle eika ole millaan
tavalla tae neuvottelujen onnistumisesta. Myos Brexit-
neuvottelujen vaikea tilanne tuo oman riskinsa EU:n
sisdiseen kauppaan. Poliittiset riskit vaikuttavat etenkin
ensimmaiselld vuosipuoliskolla. Kauppasodan

eskaloituminen, eli tuontitullien lisadntyminen
nykyisesta tai Britannian sopimukseton EU-ero olisivat
negatiivinen asia koko vuoden kasvun osalta, mutta
oletuksena on, ettd nama epavarmuustekijat poistuvat
kevaan aikana.

Toisaalta talouskasvua tukevana tekijand on kuluvana
vuonna keskuspankkien rahapolitiikka. Viime vuonna
nahty rahapoliittinen kiristéminen (Kiina, Yhdysvallat)
nayttdisi olevan ohi ja keskuspankit valmistautuvat
siirtyméaan (USA:n koronnostosyklin mahdollinen
paatos) tai ovat jo siirtyneet (Kiinan keskuspankin
likviditeettiruiskeet) elvyttavélle kannalle.
Keskuspankkien valmiustila vahentaa
todennakoisyytta sille, ettd euroalueella tai USA:ssa
vajottaisiin varsinaiseen taantumaan. Pikemmin
kuluvaa vuotta leimaa hidastuva talouskasvu.

Mielestémme suurimmat riskit nykyiselle kasvulle ovat:
1) Britannian sopimukseton EU-ero, 2) kauppasodan
eskaloituminen (esim. autojen tuontitullien korotus) ja
3) Kiinan talouskasvun selva hidastuminen. Nykyista
parempaan kasvuun voidaan puolestaan paasta, mikali
keskuspankit siirtyvat selvasti elvyttavaan
rahapolitikkaan. Tama tarkoittaisi Kiinalta uusia,
mittavia elvytystoimia, kuten infraprojekteja tai
rahapolitiikkatoimia, ja USA:n keskuspankilta
ohjauskoron laskua.

Vuoden 2019 ennusteet

Euroferin viimeisimmaét ennusteet vuoden 2019 BKT:n
kasvulle ovat lahes linjassa IMF:n ennusteiden kanssa.
T&ta taustaa vasten Eurofer ennustaa teréksen
kulutuksen kasvun hidastuvan 0,5 %:iin vuonna 2019.
Ennuste vaikuttaa mielestamme jossain maarin
optimistiselta, etenkin kun alkuvuoden negatiisen
kehityksen jalkeen Eurofer odottaa Q4'19:lle 3,5 %:n
kasvua, mika nostaa koko vuoden kasvun
positiiviseksi.
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Vastaavasti WSA:n lokakuussa 2018 paivitetty ennuste
odottaa Eurooppaan 1,5 %:n ja Pohjois-Amerikkaan 1
%:n kasvua vuodelle 2019.

SSAB ei anna numeerista tulosohjeistusta, mutta
kommentoi seuraavan kvartaalin ndkymia segmenttien
toimituksien, myyntihintojen ja raaka-
ainekustannuksien odotuksien osalta. Yhtié odottaa
sen Q119:n volyymien nousevan hienoisesti kaikissa
kolmessa segmentissd, mutta hintojen osalta nakyma
on hieman jakautuneempi. Yhtio odottaa Americasin
hintojen nousevan Q418:n tasosta ja pysyvan vakaana
Special Steelsissa, kun taas Europen hintojen yhtio
odottaa laskevan. Kvartaalille ei osu huoltoseisakkeja,
joten operatiivisesti kvartaalin tulisi olla vakaa.

Tata taustaa vasten odotamme Europen volyymien
laskevan noin 4 %, kun taas Americasin volyymien

odotamme pysyvan vakaana noin vuoden 2018 tasolla.

Europen hintojen odotamme pysyvéan koko vuonna
keskimaarin noin edellisvuoden tasolta, mutta
laskevan kuitenkin H2'18:n vahvalta tasolta.
Americasissa hintakehitys sen sijaan on ollut hyvaa
alkuvuonna ja odotamme alkuvuoden vahvan tason
nostavan koko vuoden keskihinnat yli vuoden 2018
keskimaaraisen tason. Odotamme kuitenkin
keskihinnan laskevan loppuvuotta kohden nykyiselta
korkealta tasolta. Special Steelsin volyymien
odotamme pysyvan kasvussa rakenteellisten ajurien
takia, mutta kasvun odotamme kuitenkin hidastuvan,
kun taas hintapuolella odotamme vakaata kehitysta.

Asiakasaloja heijastellen odotamme Tibnorin ja Ruukki
Constructionin liikkevaihtojen pysyvan lievassa
kasvussa. N&in ollen ennustamme SSAB:n lilkevaihdon
kasvavan reilu 3 % 77,2 miljardiin kruunuun vuonna
2019.

Kustannusten nousu asettaa painetta
kannattavuudelle

Kokonaisuutena ndemme kustannuspuolella
nousupainetta, minka taustalla on etenkin rautamalmin
ja kivihiilen hinnannousu, kun taas romumetallin
hintojen odotamme s&ilyvan kohtuullisen vakaina.
Liséksi kustannusinflaatiota nostaa yleiskustannusten
(mm. logistiikka ja henkildstokustannukset) nousu.
Na&in ollen Europen ja Special Steelsin marginaaleihin
kohdistuu selvaa painetta, kun taas Americasilla on
mielestdmme edellytykset marginaaliparannukseen.
Liiketoiminnan normaalin kausiluonteisuuden lisaksi
loppuvuoden tulospainetta kasvattaa etenkin
viimeiselle neljannekselle kohdistuvat huoltoseisakit.
Siten odotamme vuodelta 2019 9,3 miljardin kruunun
oikaistua kayttokatetta (oik. EBITDA 12,1 %).

Alempien rivien painetta laskee yliarvojen poistojen
lasku seka laskukayralla pysyvat rahoituskustannukset.
Veroasteen odotamme olevan 21 % heijastellen
toimintamaiden eri veroasteita. N&in ollen
ennusteemme osakekohtaiselle tulokselle on 3,70
kruunua. Odotamme SSAB pitdvan osinkonsa
maltillisella nousukayrélla ja maksavan 1,55 kruunun
osingon vuodelta 2019. Vahvaa kassavirtaa ja
maltillisia investointitarpeita heijastellen odotamme
yhtion taseen jatkavan vahvistumista ja odotamme
yhtion omavaraisuusasteen nousevan 66 %:iin ja
nettovelkaantumisasteen laskevan 15 %:iin (IFRS16-
standardin vaikutus huomioitu)) vuoden 2019 lopussa.

Vuoden 2020 ennusteet

Euroferin ennuste kattaa myds vuoden 2020, jolloin se
odottaa kokonaiskulutuksen kasvun kiihtyvan ja
olevan 1,2 % EU-alueella. Tdmé& on mielestémme
jossain maarin optimistinen taso, kun huomioidaan
taustalla oleva 1,7 %:n BKT:n kasvuennuste ja
markkinan historiallinen kasvu hitaamman

talouskasvuvaiheen ympéristossa. WSA ei ole
julkaissut arvioitaan vuodelle 2020, mutta Pohjois-
Amerikan markkinan osalta on mielestémme
perusteltua odottaa sen sailyvan Eurooppaa
vahvempana talouskasvukuvaa heijastellen.

Nain ollen vuoden 2020 ennusteissamme odotamme
volyymien Europessa sailyvan 3 %:n laskukayralla kun
taas Americasissa lasku on maltillisempaa ja noin
prosentin. Special Steelsin ennustamme pysyvan
kuitenkin kasvussa (3 %) ja segmentti yltaa 1,35 Mton
tavoitteeseen. Tibnorin kasvun odotamme hidastuvan
nollaan, kun taas rakentamisen sektorin syklia
heijastellen Ruukin liikevaihdon odotamme laskevan
prosentin.

Keskihintojen osalta ndéemme Americasin hintatasoissa
laskupainetta vuoden 2019 korkeilta tasoilta kysynnan
kasvun hidastuessa, kun taas Euroopassa hintatasossa
ei ennusteemme mukaan ole merkittavaa painetta.
My0&s Special Steelsin hintojen odotamme pysyvan
melko vakaina. Ennustamme vuoden 2020
likevaihdon laskevan vajaa 6 % noin 72,9 miljardiin
kruunuun.

Marginaalipaine hellittaa vuonna 2020

Hintojen laskun takia odotamme Americasin
marginaaleissa olevan laskuvaraa vuonna 2020, mutta
osittain tatd painetta lieventda raaka-aineiden hintojen
kehityksen tasaantuminen. Europessa odotamme
raaka-aineiden hintojen hienoisesti laskevan, mika
helpottaa marginaalipainetta, kun taas Special Steelsin
marginaalien odotamme sailyvan vakaana. Vuoden
2020 ennusteemme oikaistuksi kayttokatteeksi on 8,7
miljardia kruunua (oik. EBITDA 12 %).
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Vuoden 2020 veroasteen odotamme olevan niin ikdan
21 %, kun taas rahoituskulut laskevat ennusteissamme
vield maltillisesti vuoden 2019 tasosta kun yhtio
lyhentaa korollista velkaa. Siten odotamme
operatiivisen tuloksen laskua heijastellen vuoden 2020
EPS:n laskevan 3,42 kruunuun. Odotamme yhtion
kuitenkin yha korottavan osinkoa maltillisesti 1,60
kruunuun osakkeelta. Odotamme vuoden 2020
kassavirran laskevan maltillisesti operatiivista tulosta
heijastellen, mutta edelleen maltillisella tasolla pysyvien
investointitarpeiden takia tase jatkaa vahvistumistaan.
Ennusteillamme yhtion vuoden 2020 lopun
omavaraisuusaste nousee 71 %:iin ja
nettovelkaantumisaste laskee 7 %:iin.

Vuoden 2021 ennusteet

Néakyvyys SSAB:n lilkketoimintaan on kroonisesti hyvin
heikko tuloksen heiluessa voimakkaasti
markkinaparametrien muutoksien mukana. Tama taas
heikentaa pitkan téhtdaimen ennusteiden luotettavuutta
ja niiden rooli onkin paadasiassa toimia pohjana pitkan
téhtdimen kassavirtamallille.

Odotamme lilkevaihdon sailyvén hienoisella
laskukayralla vuonna 2021, minka ajurina toimii etenkin
yha laskukayralla sailyvat volyymit Europessa.
Americasin volyymien odotamme niin ikdan kaantyvan
laskuun, mutta Special Steelsin odotamme yltévan yha
pieneen kasvuun. Tibnorin ja Ruukki Constructionin
likevaihdon sen sijaan odotamme laskevan vuonna
2021. Koko vuoden osalta odotamme 1,1 %:n
likevaihdon laskua 72 miljardiin kruunuun.

Laskevat volyymit heijastuvat tehokkuuden kautta myds
kannattavuuteen ja odotamme kannattavuuden
heikkenevan kaikissa segmenteissa Special Steelsia
lukuun ottamatta. Liikevaihdon lasku heijastuu myos
Tibnorin ja Ruukki Constructionin kannattavuuksiin
joiden odotamme myds laskevan. N&in ollen

konsernitason oikaistun kayttokatteen ennusteemme
on 8,4 miljardia kruunua (oik. EBITDA-% 11,7 %).

Pitkan tdhtdaimen ennusteet

Pitkalla tahtaimella arvioimme SSAB:n kasvavan hieman
yleista taloutta hitaammin. Pitkan tahtdimen ennusteet,
joiden pohjalla on yhtion paamarkkinoiden odotettu
kasvu odottavat yhtion liikevaihdon kasvavan noin 1-2
%:n kasvuvauhtia vuosina 2022-2027.

SSAB:n kannattavuuden osalta odotamme oikaistun
kayttokatemarginaalin liikkuvan 8,8 - 11,9 %:n valilla.
Ennusteemme nojaa oletukseen siita, etta
markkinatilanne yhtion paamarkkinoilla pysyy terveena,
eika vuosien 2015-2016 kaltaista tuonnin aiheuttamaa
hintapainetta nahda markkinoilla. Sindnsé mahdoton
skenaario tama ei ole, mikali nykyisia tulleja ja
tuontikiintiGita ei uusittaisi niiden loputtua. Emme odota
pitkalla aikavalilla nykyisen maailmanlaajuisen
ylikapasiteetin olennaisesti laskevan, joten ilman
suojatoimia tuontipaine voisi kasvaa selvastikin. Talloin
ennustamiimme marginaaleihin kohdistuisi selvaa
painetta.
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Arvostuksen perusta

Suosimme SSAB:n arvonmadrityksessa etenkin
tulospohjaisia arvostuskertoimia, joita tarkastelemme
absoluuttisin mittarein ja suhteessa muista
terasyhtidista koostuvaan verrokkiryhmaan.
Mielestamme SSAB:lle parhaiten soveltuvat kertoimet
ovat EV/EBITDA ja P/E. Mielestdmme né&ita kertoimia
kannattaa tarkastella parina, silla yhtion kiintean
omaisuuden suurehkon poistomassan (ml. toistuvat
sijoitukset kiintedan omaisuuteen) takia EV/EBITDA
antaa helposti lilan positiivisen kuvan arvostuksesta.
Toisaalta P/E:ta rasittavat lyhyelld tahtaimella
yritysostojen yliarvojen poistot. Ne kuitenkin supistuvat
jo lyhyella téhtdimelld, kun yrityskaupoista syntyneet
erat on poistettu (tahan tase-eréan ei sitoudu liséa
padomia ilman uusia yrityskauppoja).

Naiden tekijoiden takia kassavirtapohjaiset kertoimet,
kuten P/FCF tai P/FCFF olisivat teoriassa mielestémme
SSAB:lle parhaiten soveltuvia etenkin lyhyella
tahtdimella. Kassavirtakertoimia kdytettdessa kaytto-
padaoman heilahdukset ja investointisyklien vaiheet on
otettava huomioon. Tama monimutkaistaa niiden
hyodyntamista etenkin suhteellisessa
arvonmaarityksessa.

Perusteollisuusyhtidlle myos tasepohjainen P/B ja
osinkotuotto ovat perinteisesti kayttokelpoisia lukuja.
Kaytannossa ndiden tunnuskulujen pari toimii etenkin
hyvana riskitason ilmapuntarina, silla matala
tasearvostus ja korkea osinkotuotto muodostavat
kurssille yleensa selkeimman tukitason heikossakin
tulossyklissa. Vastaavasti korkea tasearvostus ja
matala osinkotuotto indikoivat tyypillisesti korkeita
tulosodotuksia ja/tai kohollaan olevia tuloskertoimia.

Painotamme arvonmaarityksessa etenkin lyhyen
tahtaimen arvostuskertoimia, silla toimialan dynamiikan
takia ennusteriskit ovat normaalia selvasti suuremmat.

Pitkan tahtdimen ennusteisimme pohjautuvassa ja
valtaosin kaukaista tulevaisuutta painottavassa DCF-
arvonmaarityksessa riskit ovat kaikkien suurimmat,
minka takia sen rooli arvonmaarityksessa on toimia
realiteettitarkastuksena ja lyhyen tahtdimen
ennusteiden tukena.

Arvostukseen vaikuttavat tekijat

Mielestamme SSAB:lle hyvéksyttavaan arvostustasoon
vaikuttavat etenkin seuraavat tekijat:

= Vahva markkina-asema ydinmarkkinoilla
kasvattaa luottamusta yhtion pitkan aikavalin
kehityksen suhteen

= Hyvassa kunnossa oleva tase rajaa sijoittajan
riskiprofiilia heikommassa syklissa ja mahdollistaa
voitonjaon tasaisen kasvattamisen seka
investoinnit/yritysostot

= Liiketoiminnan ja tuloksen syklisyys nostaa
sijoittajan riskiprofiilia ja edellyttda tiettya
turvamarginaalia arvostuskertoimissa

= Liiketoiminnan padaomaintensiivisyys sitoo yhtion
kassavirtaa tehtaisiin ja kdyttdpdaomaan, mika
rajoittaa jossain maarin hyvaksyttavia
arvostuskertoimia

= Merkittava lilkearvon maara laskee paaoman
tuottoa ja nostaa riskiprofiilia etenkin Americasin
osalta, mika rajaa hyvaksyttavaa arvostustasoa

Verrokkiryhman historiallinen EV/EBITDA-kerroin on
ollut noin 5-7x haarukassa 2010-luvulla, mika vastaa
noin 9-13x P/E-kerrointa. Pidédmme t&ta haarukkaa
myds SSAB:lla perusteltuna arvostukseen vaikuttavat
tekijat huomioiden. Haarukoissa on tiettya
likkumavaraa osakemarkkinoiden yleinen
arvostustaso seka yhtiokohtaiset riskiprofiilit

huomioiden. Haarukoiden keskikohdat ovat alle
Helsingin Porssin yhtididen arvostuksen pitkan
aikavalin keskiarvon, minka perusteena on etenkin
alan toimijoiden tuloksen syklinen luonne.

Absoluuttiset arvostuskertoimet

SSAB:n toteutuneella ja ennusteidemme mukaisella
tuloksella oikaisut P/E-luvut vuosille 2018-2019e ovat
7x 8x. Vastaavat EV/EBITDA-kertoimet ovat 4,4x ja
4,5x. Nama kertoimet ovat mielestamme yhtidlle
maltilliset ja arvostus on my&s maltillinen suhteessa
yhtion historialliseen (2010-luku) seuraavan 12
kuukauden mediaani EV/EBITDA-kertoimeen 8x.

Syklin vaihe mielestdmme rajaa hyvaksyttavia
arvostuskertoimia, mutta nykyisissa kertoimissa on
nousuvaraa indikoimamme hyvéksyttavan haarukan
puitteissa. Yhtion vapaan rahavirran tuottojen
arviomme nousevan kaksinumeroisiksi vuonna 2019,
kun tulos sailyy hyvélla tasolla ja toisaalta
investointitarpeet ovat hieman alle pitkan aikavalin
keskiarvon.

Maltillisen tasaisella nousukayrélld pysyvan osingon
ansiosta arviomme lahivuosien osinkotuottojen olevan
noin 5 %:n tasolla. SSAB:n P/B-luku on
teollisuusyhtiolle matalalla tasolla 0,5x ja hieman alle
historiallisen mediaani tason 0,6x. Suuren
likearvomassan takia SSAB:ta ei mielestémme ole
kuitenkaan perusteltua arvostaa merkittavasti tata
korkeammalle tai kirja-arvoon ainakaan ennen kuin
Americasin tulostaso (ja siten myds liikkearvon
kuranttius) on kestavasti todistettu.
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Padaoman tuoton pohjalta arvioituna keskimaaraista
matalampi tasepohjainen arvostus on myds perusteltu,
silla vuosien 2015-2019e keskimaardainen oman
padaoman tuotto on vain 3,5 %. Pddoman tuotto on ollut
nousukayralld Rautaruukki-jarjestelyn hyoétyjen ja
markkinatilanteen vahvistumisen seurauksena ja
ennusteidemme toteutuessa arvioimme markkinan
hinnoittelevan yhtiéta nousseen padoman tuoton
vuoksi hieman nykyista korkeammalla tasepohjaisella
arvostuksella.

Suhteellinen arvostustaso

SSAB:n arvostukselle hyvan mittatikun antaa
verrokkiryhm4, joka koostuu useista terasteollisuuden
yhtidistd. Suhteellista arvostusta katsottaessa on
mielestémme huomioitava jossain maarin eroavat
markkina-asemat ja kokoluokka seka erot
kannattavuudessa ja liiketoimintamalleissa.
Mielestémme SSAB voidaan hinnoitella
tulospohjaisesti linjaan koko verrokkiryhman kanssa,
silla mielestéamme yhtiolla ei ole nettovaikutukseltaan
niin merkittavia kilpailuetuja tai -haittoja, ettd selked
preemio- tai alennushinnoittelu olisi perusteltu.

Vuoden 2019 tuloskertoimilla SSAB on arvostettu
hieman verrokkiryhmaa matalammalle ja
kokonaisuutena verrokkiryhmén arvostuskertoimet
ovat hyvin maltilliset. Verrokkiryhméan 2019e mediaani
EV/EBITDA on 5,4x ja selvasti alle 2010-luvun
mediaanitason (ks. seuraava sivu). Myos vuoden 2019e
P/E-kertoimella osake on 10 % aliarvostettu suhteessa
verrokkiryhman mediaaniin 9x.

Tasepohjaisesti yhtid on selvasti aliarvostettu
verrokkiryhnmaan nédhden, mika heijastelee
mielestémme eroja padoman tuottotasoissa ja SSAB:n
liikearvoon liittyvia riskeja. SSAB:n lahivuosien
osinkotuotot ovat noin kaksinkertaiset
verrokkiryhmaan nahden.

Kokonaisuutena suhteellinen arvostus mielestamme
tukee nakemystamme osakkeen nousuvarasta.
Yleisesti toimialan yhtiot arvostetaan talla hetkelld
ndkemyksemme mukaan suhteellisen matalle, mika
kertoo mielestamme syklin lyhyen téhtdimen
epavarmuudesta ja pinnalla olevista poliittisista
riskeista.

DCF-arvonmadritys

Annamme rahavirtamallille (DCF) arvon-maarityksessa
verrattain pienen painoarvon, silla DCF-malli on erittdin
herkka etenkin terminaali-arvon parametrien
muutoksille. DCF-mallin mukainen SSAB:n osakkeen
arvo on 36,9 kruunua osakkeelta. DCF-malli perustuu
pitkan aikavalin ennusteillemme, jossa liilkevaihdon
orgaaninen kasvu on vuosina 2023-2028 1-2 %:n
haarukassa ja kayttokatemarginaali asettuu 8,7 ja 11,3
%:n valille. Terminaalissa kasvun ennusteemme on 1,5
%:ssa ja kayttokatemarginaalin 8,7 %:ssa. Mallissa
terminaalin painoarvo on 40 %, mika on kohtuullinen.
Tama on mielestdmme perusteltua pitkan tahtdaimen
nakymien ja liiketoiminnan syklisen luonteen takia.

Rahavirtamallissa SSAB:n padoman kustannus on 8,6
%, mita nostaa tuloksen voimakkaan syklisyyden takia
korkea oman padoman tuotto ja toisaalta matala
velkavipu. Oman padoman kustannus on 10,1 %, mika
taas heijastelee mielestamme SSAB:n riskiprofiilin
mukaista pitkan aikavalin tuottovaatimusta. Riskiton
korko on 3 %, markkinariskipreemio 4,75 % ja beta 1,5.

Sijoitusnakemys, tavoitehinta ja suositus

Aloitamme SSAB:n B-sarjan osakkeen seurannan
lisda-suosituksella ja 34,0 kruunun tavoitehinnalla.
Nakemyksemme mukaan lyhyen tahtdaimen
arvostuskertoimissa on nykyiselta tasolta nousuvaraa
yhtion tuloskehityksen ollessa kohtuullisen vakaata.
Riskeina ennusteillemme ja siten nakemyksellemme

pidéamme lyhyen tahtdimen epavarmuutta
makrokuvassa, missa olennaiset muutokset voivat
heijastua ennusteisiin merkittavasti. Suojaa tata
vastaan antaa toisaalta yhtion matala tasepohjainen
arvostus.

Historiallisesti yhtion suuremman aanivallan A-sarjan
osaketta on hinnoiteltu 2000-luvulla keskimaérin noin
13,5 %:n preemiolla suhteessa B-sarjan osakkeeseen.
A-sarjan osake oikeuttaa yhteen daneen, kun taas B-
sarjan osake yhden aanen kymmenykseen. Muuta
eroa osakesarjoilla ei ole. Mielestémme sijoittajan on
perusteltua ostaa tyypillisesti halvempaa B-sarjan
osaketta, silld suuremman aanivallan hyoty ei ole
tyypillisesti olennainen sijoittajan kannalta.
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Historialliset arvostuskertoimet

Historiallinen EV/EBITDA
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Osaketuoton ajurit 2019e-2020e

Kustannusrakenteen joustavuus

Suhteellisen vakaat marginaalit

Volyymit ja hinnat maltillisella

laskukayralla

Vakaa EBITDA, hyva kassavirta

Matala nettovelka

Kohtuulliset investointitarpeet

2019e EV/EBITDA 4,5x, P/B 0,5x

Suhteellinen arvostus indikoi nousuvaraa,
absoluuttiset kertoimet matalat

Sykliset riskit

Ennustamme
tuloksen
laskevan hieman

Osinkotuotto ¥ 5
% p.a.

Arvostuksessa
maltillista
nousuvaraa

Tuotto-odotus 7-11
% p.a.
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Vertailuryhma

Verrokkiryhman arvostus
Yhtio

ArcelorMittal

AK Steel

Nucor

Salzgitter

US Steel

Voestalpine

Nipon Steel

Baosteel

Aperam

Acerinox

SSAB (Inderes)
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Lahde: Thomson Reuters / Inderes.

Osakekurssi

20,66
3,18
61,45
26,21
24,07
27,10
2023,0
7,64
29,02
9,57
30,74

Huomautus: Inderesin kayttédma markkina-arvo ei ota huomioon yhtion hallussa olevia omia osakkeita.

Markkina-arvo
MEUR
21275

877
16536
1567
3651
4874
15241
22417
2467
2660
33392

Yritysarvo
MEUR
31973
2880
19443
1688
4857
8840
35728
30742
2523
3371
42243

EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto
2019e 2020e 2019e 2020e 2019e 2020e 2019e 2020e
6,1 5,8 4,0 37 0,5 0,4 6,4
7.8 7.4 55 54 0,4 0,4 6,3
7,6 8,0 6,0 6,2 0,8 0,8 9,9
12,2 10,3 53 4,8 0,3 0,3 9.3
7,5 7,6 43 4,5 0,4 0,4 8,5
12,0 10,1 59 53 0,7 0,7 1,5
6,8 6,8 0,7 0,7 7,5
8,2 73 4,9 4,4 0,7 0,7 9,3
7,7 6,0 5,2 43 0,5 0,5 10,9
9,9 8,8 6,4 5,9 0,6 0,6 12,0
8,1 8,1 4,5 4,4 0,5 0,5 8,3
8,8 7,9 5,4 5,1 0,6 0,5 9,1
7,8 7,6 5,4 5,0 0,6 0,5 9,3
4% 7% 16% -12% -5% 0% -10 %

P/E

6.4
6,7
10,7
7,7
9,6
8,4
8,5
8,4
9,0
10,5
9,1
8,6
8,5
8%

Osinkotuotto-%

2019e

1,3

2,6
21
0,9
41
3,9
5,8
5,8
5,1
4,8
3,5
3,9
22 %

2020e

23

2,6
2,2
0,8
43
35
6,3
6,2
53
4,9
3,7
3,5
43 %

P/B
2019e
0,5
2,4
17
0,4
0,9
0,8
0,6
0,9
0,9
13
0,5
11
0,9
-41%

a1



Arvostus yhteenveto

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

P/E
P/Kassavirta

P/B

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

Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

2016
26,69
1030
33849
53249
29,3
29,3
neg.
0,6
0,6
1,0
10,8
43,9
0,0 %
0,0 %

2017
44,90
1030
43720
57587
20,2
20,2
53
0,8
0,7
0,9
7,6
15,0
44,9 %
2,4 %

2018
24,92
1030
27359
38013
6.8
7,2
14,3
05
04
05
44
73
435 %
56 %

2019e
30,74
1030
33392
42243
8,3
8,3
6,4
0,5
0,4
0,5
4,5
8,1
41,9 %
4,8 %

2020e
30,74
1030
33392
38670
9,1
9,1
6,1
0,5
0,5
0,5
4,4
8,1
475%
49%

2021e
30,74
1030
33392
35469
9,8
9,8
6,5
0,5
0,5
0,5
42
8,0
52,7%
51%

2022e
30,74
1030
33392
32518
87
87
7,0
0,5
0,5
0,4
3,8
6,9
46,9 %
51%
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Kassavirtalaskelma

DCF-laskelma 2018 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e TERM
Liikevoitto 4941 5190 4776 4460 4717 4851 4948 4658 3960 4019 4079

+ Kokonaispoistot 3771 4153 3967 3959 3797 3607 3463 3339 3234 3084 3037

- Maksetut verot 0 -1016 -927 -861 -966 -997 -1023 -978 -832 -844 -857

- verot rahoituskuluista -102 -74 -76 -76 -24 -22 -16 0 0 0 0

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

- Kayttopagoman muutos -935 -529 228 320 -89 -306 -312 -318 -325 -248 -252
Operatiivinen kassavirta 7674 7724 7968 7802 7435 7133 7060 6701 6037 6011 6008

+ Korottomien pitka aik. velk. lis. -8 22 0 0 0 0 0 0 0 0 0

- Bruttoninvestoinnit -5758 -4100 -2500 -2653 -2679 -2763 -2729 -2722 -2901 -2800 -2997

Vapaa operatiivinen kassavirta 1908 3646 5468 5149 4756 4371 4331 3979 3136 3211 3011

+/- Muut 0 1600 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Vapaa kassavirta 1908 5246 5468 5149 4756 4371 4331 3979 3136 321 301 43082
Diskontattu vapaa kassavirta 4893 4696 4072 3464 2931 2675 2263 1642 1548 1337 19132
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 48653 43760 39064 34992 31528 28597 25923 23660 22018 20469 19132
Velaton arvo DCF 48653

- Korolliset velat 13216 Rahavirran jakauma jaksoittain

+ Rahavarat 2598

-Vahemmistbosuus -45

-Osinko/p&aomapalautus 0

Oman pésoman arvo DCF 37990 2019e-2023e 41%
Oman padoman arvo DCF per osake 36,89

Padoman kustannus (wacc)

'00 °0
Vero% (WACH) 200% - 5024e-2028¢ 19%
Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 25,0%

Vieraan padoman kustannus 5,0 %
Yrityksen Beta 1,50

Markkinoiden riski-preemio 4,75 %
Riskiton korko 3,0%
Oman padaoman kustannus 10,1 %
Padoman keskim. kustannus (WACC) 8,6 %

Lahde: Inderes 2019e-2023e  m2024e-2028e EWTERM



Tase

Vastaavaa

Pysyvat vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2017
54954
27730

1918
23931

651
433
0
291
32522
16035

4416

7822

4249
87476

2018
57203
29994
1444
23953
697
608
0
507
35284
19813
4088
8784
2598
92487

2019e
57150
29994
719
24625
697
608
0
507
36207
20383
4088
9034
2702
93357

2020e
55683
29994
446
23431
697
608

507
34404
19239
4088
8526
2551
90087

2021e
54378
29994
236
22335
697
608

507
34060
19021
4088
8430
2522
88438

Vastattavaa

Oma paaoma

Osakepadoma

Kertyneet voittovarat

Oman padoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma padaoma
Vahemmistdosuus
Pitkdaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitk&aikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2017
53294
9062
19107
0
2041
23021
63
17864
874
591
16053

346
16318
20M
10215
4092
87476

2018
59514
9062
23426
0
2041
24907
78
11666
1044
605
9693

324
21307
3523
13375
4409
92487

2019e
61776
9062
25689
0
2041
24907
78
5495
1044
605
3500
0
346
26086
8165
13512
4409
93357

2020e

63652
9062

27565

2041
24907
78
3995
1044
605
2000

346
22440
5278
12753
4409
90087

2021e

65227
9062
29140

2041
24907
78
2295
1044
605
300

346
20916
3898
12609
4409
88438
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Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettéva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitdéa luotettavana. Inderesin pyrkimyksena on
kayttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa
esitettyjen tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot ja
ennusteet ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen
tietojen siséallosta tai paikkansapitavyydesta. Inderes tai sen
tyontekijat eivat myodskadan vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoituspaatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista
(valittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen kaytdsté 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
ndakemyksid. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen siséllosta tai
paikkansapitdvyydesta. Inderes tai sen tyontekijat eivat mydskaan
vastaa tdmaén raportin perusteella tehtyjen paatosten taloudellisesta
tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja vélilliset 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 myos ymmartaa, ettéa
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 kaytettdava 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. Mitédan tdman raportin osaa tai raporttia
kokonaisuudessaan ei saa missddn muodossa luovuttaa, siirtda tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden
kansalaisille. My6s muiden valtioiden lainsdadannéssa voi olla tdman
raportin tietojen jakeluun liittyvia rajoituksia ja henkildiden, joita
mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa huomioon mainitut
rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttdma suositusmetodologia perustuu osakkeen tdméanhetkisen
hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme véliseen prosenttieroon.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, véhenna, lisaa ja

osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
padsaantoisesti 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 kayttda tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasaantdisesti seuraavia
arvonmadritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja lisdarvomalli
(EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -
analyysi. Kaytettavat arvonmaéritysmenetelmat ja tavoitehinnan
perusteet ovat aina yhtidkohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti
riippuen yhtidsta ja (tai) toimialasta.

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

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

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

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epdsuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liilkkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdesséa
yhteistybkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille Corporate
Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden vélista kommunikaatiota. Naita palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jérjestdminen,
sijoittajaviestintaan liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen.

Inderes on tehnyttédssé raportissa suosituksen kohteena olevan likkeeseen
laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on tutkimusraporttien laatiminen.
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Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Lisaa

Tavoite Osakekurssi

34,0 SEK

30,74 SEK
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Inderes on kaikille osakesijoittajille avoin analyysipalvelu ja yhteisd. Toimintaamme
ohjaavat viisi periaatetta: riippumattomuus, laadukas analyysi, intohimo
osakemarkkinoita kohtaan, padomamarkkinoiden avoimuuden parantaminen seka
toiminta yhteisona yhteisen hyvan edistamiseksi. Tavoitteemme on vaikuttaa
positiivisesti yhteiskuntaan edistamalla kotimaista omistajuutta ja kansankapitalismia.
Yhteis66mme kuuluvat sijoittajat oppivat tuntemaan kohdeyhtiot paremmin,
ymmartavat omistajuuden merkityksen ja voivat kehittya paremmiksi sijoittajiksi.
Porssiyhtitille varmistamme, ettd yhtidsta on jatkuvasti sijoittajien ja omistajien
saatavilla laadukasta tietoa paatoksentekoon. Inderes-yhteiséon kuuluu yli 35 000
aktiivista sijoittajaa ja yli 100 kotimaista porssiyhticta, jotka haluavat pitaa omistajiensa
tietotarpeista huolta. Palvelemme yhteis6amme yli 20 tyontekijan tiimilla intohimosta
osakesijoittamiseen.

Inderes Oy

[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+358 10 219 4690
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Analyysi kuuluu
kaikille.
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