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ArcelorMittal - vétel acélipar

Belépési pont: piaci ar Kiszallasi pont: 17,9 Stop-loss: 12,7

Az acélipari kilatasok az elmult évek gyenge teljesitménye utan ismét javulast mutatnak, aminek
elsd jele, hogy az acél és a vasérc ara is emelkedni kezdett az elImult idészakban. A javulé iparagi
kilatasok és az iparagban végrehajtott koltségcsokkentések egyiittesen mar elgondolkodtaté
befektetési szempontta teszik az acéliparban tevékenykedé ArcelorMittal-t.
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- Enyhén emelkedd csatornaban araszol felfelé az ArcelorMittal arfolyama 8 hénapja, ami leginkabb egy
oldalazé szakaszhoz hasonlit. A technikai kép ezért jelenleg semlegesnek mondhaté (bar az elmult
napokban biztatdé jelek érkeztek), ennek ellenére érdemes figyelni a grafikont, mert nagy
valoszinlséggel hamarosan vételi jelzést kaphatunk.

- Rovidtavon emelkedd trend rajzolédott ki, amelynek soran az arfolyam elérte a csatorna felsé szélét
13,6 eurdndl, ahol egy lokélis maximum is kialakult. Ezt a szintet kellene az arfolyamnak lekizdenie,
hogy pozitiv jelzést kapjunk, és komolyabb emelkedési potencial nyiljon felfelé.

- A Kkirajzolodott bazis jo alapja lehet egy kdzéptavu emelked6 trendnek, de csak 13,6 eurd felett
érvényes a pozitiv forgatokdnyv. A szint attérése esetén nagyobb emelkedés indulhat, és ha a trend
elég erls lesz, akkor a 16,2 és 18 euros szinteket veheti célba az arfolyam.
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- Megerésitést a 13,6 eurds szint attoérése esetén fogunk kapni, de az elmult napok erételjes vételi
aktivitasa (két rés is tarkitotta a nagy forgalmu emelkedé napokat) miatt igy gondoljuk, hogy mar most
is érdemes lehet a piacra 1épni. Aki konzervativabb belépési pontot keres, az varhat a 13,6 eurds szint
attorésére. A veszteséglimitald stop-loss megbizast a legutdbbi mélypont ala, 12,7 euré kdérnyékére
tehetjik, célarfolyamnak pedig 18 eurét jeldlhetjik meg, de érdemes szem elétt tartani, hogy 16,2
eurdnal egy erésebb ellenallas talalhato.

Deutsche Bank,vagy BMW részvények Forintért?

BET altemnativ piac > Részletek

- A vallalat tevékenységének 50%-a szarmazik a két .flat carbon” Uzletagbdl, ami féleg acéllapok,
acéllemezek és acéltekercsek el6allitasaval foglalkozik. Ezeket a termékeket féleg az autodiparban és
az épitbiparban hasznositjak.

- Az arbevételhez 25%-kal jarul hozza az ugynevezett ,long carbon” lzletdg. Ez acélhuzalok és
acélcsovek gyartasat oleli fel. A maradék 25% szarmazik disztribaciobdl, banyaszatbal, illetve az
amerikai és az eurépai piacokon kivli izemekbdl.

- Banyaszatban valo jelenléte egyfajta természetes fedezetet biztosit a vallalatnak a vasérc aranak
valtozasa ellen.

- Az iparag sajatossagaibol kovetkezik, hogy nagymértékben konjunkturafliggd, legféképpen az
autogyartastol és az épitbipar helyzetétél figg.

- A vdllalat kinai jelenléte nem jelentds, onnan csak az arbevétel téredéke szarmazik. Ennek ellenére a
kinai felfutas attételesen jot tesz az ArcelorMittal szamara is a magasabb arakon keresztil, ugyanis
minél nagyobb az ar annal nagyobb a margin nagysaga is. Kinaban a GDP megugrott az elmult
idészakban, melyre az acélarak is emelkedéssel reagaltak.

- Az acél és a vasérc kozotti spread nagysaga lathaté az alabbi grafikonon.

Az acél és a vasérc kozotti spread nagysaga (yen/t)
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- Az acélipar szamara meghatarozé két iparag az autodipar, illetve az épitdipar. A gépkocsik piacan
vegyes kép volt lathaté a 2012-es évben. Amerika és Azsia j0l teljesitett, azonban Eurépaban gyenge
kereslettel kellett szembesiilni. Az iparagban uralkodé trend, hogy igyekszenek, csdkkenti a felhasznalt
acél mennyiségét és helyette jellemzden aluminiumot hasznalnak fel. Azonban ez az atvalthatdésag
egyelére még meglehetésen korlatozott.

- Az acélipari kildtasok javulasat jelzi az is, hogy a ma publikalt ZEW index szektorbontasabdl kiderdlt,
hogy az acélipar és a gépjarmigyartas megitélése is sokat javult. Az index értéke egyébként jelentésen
fellilmulta a varakozasokat 31,5-es értéke 2010 kézepe 6ta nem latott szintet jelent.

- Az amerikai épit6ipar bar jelentésen novekedett a tavalyi évben még tovabbra is messze elmarad a
hosszu tavu atlagtol. A lenti grafikonon is lathatd, hogy a mostaninal alacsonyabb értékek a 2008 és
2012 kozotti idészaktol csak elvétve és akkor is csak rovid ideig fordultak elé. Raadasul ezeket a rovid
id6szakokat jellemz8en atlag folotti nGvekedés kovetett.

- A grafikonon jol lathatd, hogy bar gyors ndvekedés lathatd, de még mindig az éatlag alatt 40%-kal
vagyunk, vagyis még béven van tér a tovabbi emelkedésnek.
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- A FED QE3 programja, melynek keretében jelzélog fedezetli eszkdzdket vasarol a bankoktdl és a
jelenlegi alacsony hozamkoérnyezet lehetévé tenné az ingatlanpiaci beruhazasok kedvezé feltételekkel
megvaldsuld finanszirozasat, aminek eredményeként az ingatlanfejlesztések szama jelent6sen
bévilhet, és ez névelné az acél iranti keresletet is.

- Az EPS hosszu tavu alakulasat abrazold grafikonon lathatd, hogy a legmagasabb részvényenkénti
eredmény 2008 masodik és harmadik negyedévében volt a legmagasabb, amikor az 6riasi acélipari
kereslet miatt kiugréan magas, 30%-0s brutté eredményhanyadot ért el a vallalt.

- A 2012-es harmadik és a negyedik negyedévre is veszteséget varnak. A masodik féléves
eredménykimutatast februar 7-én fogjak publikalni.
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Arcelormittal EPS alakulasa

A 2012-es harmadik és negyedik negyedévre veszteséget varnak az elemzék, ennek ellenére az év
Osszesseégeét tekintve kismértékl pozitiv eredményt tud felmutatni a tarsasag. A minimalisan pozitiv
eredmény és a gyorsan ndvekvdé eredménykilatasok kdvetkezménye, hogy a 2012-es eredményre
vetitett P/E hanyados értéke meghaladja a 200-as értéket, azonban a 2013-as érték mar Iényegesen
konszolidaltabb 14-es érték, a 2014-re vonatkozé P/E rata pedig megkdzeliti a 8-as értéket, 2015-re
vonatkozodan pedig 4,22-es rata lathaté.

A kilatasok az elmult id6északban folyamatosan csokkentek, aminek nyoma lathaté az

arfolyamgrafikonon is, ugyanakkor a jovére vonatkozo kilatasok jelent6s javulast mutatnak, ahogy az
feljebb is lathato.
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- Az ArcelorMittal nemrégiben sikeresen bocsatott ki 2,25 milliard dollar értékben atvalthato, 6 éves
futamideji koétvényeket, amelyek kamata 5,875 és 6,375 szazalék koézott szérodik. Ezzel
parhuzamosan 1,75 milliard dollar értékben bocsatott ki részvényeket 16,75 dollaros aron, amely 4,4
szézalékos diszkontot jelent az ajanlat elétti részvényarhoz képest. igy dsszesen 4 milliard dollar friss
tékét vont be, pedig csak 3,5 milliard dollarnyit tervezett, vagyis a vartnal nagyobb kereslet mutatkozott.

- A lépés annak kdszénhetd, hogy a cég 17 milliard dollarra akarja csokkenteni hitelallomanyat. A fenti
értéket mar ugy kell érteni, hogy megveszi a Thyssenkrupp alabamai gyarat, melyet a cég nem is olyan
régen épitett mintegy 5 milliard dollarért. Most 3,9 milliard dollar bevételre szamit az eladasabdl, vagyis
a bekerilési ar alatt 25%-kal lenne hajlandé megvalni attél és az egyik komoly ajanlattevé az
ArcelorMittal.

- Az ArcelorMittal tegnap jelentette be, hogy Kazahsztanban 2000 f6t elbocsat a koltségcsokkentd
intézkedések részeként, ugyanis ottani lednyvallalatanak f6 partnere Iran volt, azonban a nemzetkozi
szankciok eredményeként ez az Uzleti kapcsolat megszakadt. A vallalatcsoport 6sszes 251 ezer
embernek ad munkat, ehhez viszonyitva a mostani l1étszamleépités az dsszes alkalmazott kevesebb,
mint 1%-at érinti.
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P/E = P | EPS = Price / Earning Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté6 eredménnyel

EPS = A véllalat nett6 eredménye osztva a forgalomban levé részvények szamaval

Megmutatja, hogy a részvényvasarlassal eszk6zolt befektetésiink hany év alatt tériil meg netté eredmény szinten.

Az alacsony PE mutaté a kdvetkezOket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az
elkdvetkezd években.

A magas PE mutaté a kdvetkez6ket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) magas eredménybdviilés varhatdé az adott és/vagy az
elkovetkezd években.

EV/EBITDA = Enterprise Value / Earnings Before Interest Tax Depreciation and Amortization

EV = Piaci kapitalizacié+ nett6 adossag

Piaci kapitalizacié = Részvény szam szorozva az arfolyammal

Netté adossag = Rovid és hosszu tavu adossag 0sszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacioé dsszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az ad6d és a pénzligyi eredmény Osszege = Az értékesités
arbevétele csokkentve a cég miikddési koltségeivel.

Megmutatja, hogy a cég mikodésébdl keletkezd eredménybdl hany év alatt lehetne kifizetni a részvényeseket és a hitelezéket.

Az alacsony EV/EBITDA mutaté a kovetkezdket jelentheti: (i) aluldrazott a részvény; (i) a cég brutté készpénztermelése az
elkdvetkezd években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutaté a kévetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezé
években ndévekedni fog.

P/BVPS = Price per Book Value Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté konyvszerinti eszk6zértékkel
BVPS = Book Value Per Share = Kényvszerinti érték osztva a részvényszammal

Kdényvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszk6zok piaci értékének (mas szavakkal: ha felszamolnank a céget, akkor a
hitelez6k kifizetése utan rendelkezésre allé pénz hanyszorosat fizetjik ki az adott arfolyamon vasarolt részvény esetén).

Az alacsony P/BVPS mutato a kdvetkezéket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a nettd
eredmény osztva a sajat tékével — alacsony, azaz kisebb, mint az elvart hozam (esetleg negativ - azaz veszteség), amely altalaban az
adott orszag kockazatmentes kamatlabanal 0-5% ponttal nagyobb hozamot jelent.

A magas P/BVPS mutaté a kovetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a nettd
eredmény osztva a sajat tékével — magas, azaz magasabb, mint az elvart hozam, amely altalaban az adott orszag kockazatmentes
kamatlabanal 0-5% ponttal nagyobb hozamot jelent.

Az Erste Brokerek munkanapokon 8:30 és 22:00 6ra kézott varjak tézsdei megbizasait telefonon:

Angyal Krisztian 1-235-5852 Barath Tibor 1-235-5854 Bereczk Zoltan 1-235-5860
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Boldizsar Péter 1-235-5114 Farkas Laszlo 1-235-5895
Hanzli Judit 1-235-5886 Keresztyén Attila 1-235-7564 Kéri Lajos 1-235-5874
Kincse Aron 1-235-5858 Kis Daniel 1-235-5873 Kovacs Zsolt 1-235-5175
Lojis Laszlo 1-235-5849 Varju Péter 1-235-5111 Vaszko Szabolcs 1-235-5857

Honlap: www.erstebroker.hu, www.erstemarket.hu e-mail: erstebroker@erstebroker.hu

A kiadvanyban foglalt informaciok az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26., tev. eng. szam: E-111/324/2008 és
11l/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget
nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsithet6k befektetésre valé &sztbnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir
Jjegyzésére, vételére, eladasara vonatkozé felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és
azok hozamai alakuldsat olyan tényezbk alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott dbntés
kévetkezményei a Tarsasagra nem harithatok at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tébbszérézése,
publikalasa, atdolgozasa, terjesztése kizarolag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjiaban
érvényes. Tovabbi részletek: www.erstebroker.hu, lgyletek elbtti tajékoztatasrol szolé Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzé jogi kbvetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé ligyletkdtésre vonatkozo tilalom.
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