©
ERSTE 5 Fokusz

BEFEKTETESI ZRT.

2014. januar 24.

ArcelorMittal - kovetés acélipar

Akar 18 eurd koérnyékéig is emelkedhet az ArcelorMittal arfolyama, ha sikeriil a jelenlegi technikai
alakzatbdl kitornie. Az idei évben jol szerepelhetnek a ciklikus iparagak, koztiik az acélipar szamara
is az idei lehet a fordulat éve, kiilondsen, ha Eurépaban is magara talal a kereslet, ez pedig jelentés
lendiiletet adhat a részvény arfolyamanak.
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- Meredek emelkedé trendben mozog az Arcelormittal arfolyama, de a rovidtava technikai kép alapjan
egyel6re nem lathaté belépési pont. A 13 eurds szintnél elakadt az arfolyam emelkedése még tavaly,

és azoéta tObbszor is probalta mar a papir eredménytelentl attérni az ellenallast.

- Egy szikulé alakzat korvonalazédik a grafikonon, mig felllr6l a 13 eurds szint akadalyozza az
emelkedést, addig alulrél az emelkedd trendvonal tartja az arfolyamot. A két szint k6zé szorult be az

utébbi hdnapokban a kurzus, és a kdzelgb kitorésre figyeljink.

- 13 eurd attérésével nyerne megerdsitést az emelked6 trend, és a kdzelben talalhaté ellenallasok
attérése utan célba veheti a 18 eurds szintet a kurzus. Bar révidtavon érdemes a partvonalrél figyelni
az arfolyam alakuldsat, de a kitérés utan komoly emelkedési potencial lehet az arfolyamban. Ha

aktualis lesz a vétel, akkor azt Ujabb Fokuszban fogjuk jelezni.
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- Az ArcelorMittal eurépai arbevétele a valsag elétti szint felére esett vissza, vagyis béven van még tér az
arbevétel ndvelése elétt. A tdbbi piacon, Azsidban és Amerikaban csak révidebb ideig tartott a
visszaesés és 2012-ben mar Ujra a valsagot megel6z6 értékek voltak a jellemzdek. Az eurépai
visszaesés azért is kildbndsen fajo az ArcelorMittal szamara, mert még 2012-ben is innen szarmazott
az arbevételének a legnagyobb része (46%) ahogy az lathaté a lenti abran is.

Arbevétel foldrajzi
megoszlasa

Azsia és
Afrika
16%

Forras: Bloomberg, Erste

- Az arbevétel tekintetében 2013 és 2014 k6z6tt az elemzbi konszenzus 5%-0s, mig a kdvetkezd évben
2,3%-0s ndvekedést var, ami nem meglep6, hiszen a nehéziparban az arbevétel valtozdsa altaldban
lassu.

- A vilaggazdasagra vonatkoz6 elbrejelzések alapjan a globalis real GDP idén 2,9%-kal, jév6re pedig
3,1%-kal ndvekedhet, mikdzben az inflacio idén 2,7%-ék, jovére pedig 2,8% lehet. Vagyis a
varakozasok szerint az acélipar a vildaggazdasagnal lassabb ltemben tér csak magahoz, igy kénnyen
okozhat pozitiv meglepetést a vallalat, hiszen az elemzdi varakozasok konzervativnak t{innek.

&z Turbo Warrantok

> Részletek

- Az acél arak 2008-ban voltak csicson a dibérgd gazdasag kapcsan megndvekedett kereslet miatt,
melyhez nagymértékben hozzajarult az olajvallalatok magasabb kereslete is. 2008 masodik felében
Osszeomlott az arfolyam, de 2011-re ismét viszonylag magara talalt, azonban azéta ismételten egy
csokkend trendben mozgott, ami 2013 nyar kdézepén fordult meg, s az elmult hénapokban mar enyhe
emelkedés volt megfigyelhetd. Elképzelhetének tartjuk, hogy egy trendfordulé kezd kirajzolédni.
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Acél aranak alakulasa, Forras: Bloomberg, Erste

Hasonlé mozgas lathato, ha az acél arfolyama és a vasérc kozti ,spread” nagysagat figyeljik meg, amit
a kovetkezd grafikonon abrazoltunk 2006-t6l kezdédéen. A csucs itt is 2008-ban volt és a szintén egy
csokkend trend fedezhetd fel 2011 és 2013 nyara kodzott. Az elmult néhany hénapban mar enyhe

emelkedésbe valtott at.
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Az acél és a vasérc kozotti kuldnbdzet, forras: Bloomberg, Erste

Az elbrejelzések szerint a bdvild vasérckinalat hatédsdra a vasérc ara jelentdsen csdkkenni fog az
elkovetkez6 években, aminek hatasara az acél és a vasérc kozotti brutté ,spread” bévilhet.

A masik fontos koéltségelem az energianak a koltsége, amit az acél megmunkalasahoz hasznalnak fel.
Jelenleg a szén arfolyam csokken, mig a széndioxid kvota ara alacsony szinten van, ami a termelési
koltségeket lefelé nyomja és ezaltal javitja az acélipari vallalatok eredményét.

Az év soradn az elemz6k egyre optimistabba valtak a részvénnyel kapcsolatban, ugyanis a vételi
ajanlasok aradnya az év eleji 38%-rél év végére 54%-ra nétt, ennek ellenére tovabbra is jelentds
megosztottsag lathatd, ugyanis ezzel parhuzamosan az eladasi ajanlasok aranya is némileg névekedett

a tartast tdmogato ajanlasok karara.
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Arfolyam =——Célar

Forras: Bloomberg, Erste

- Az ArcelorMittal a szektortarsakkal 6sszehasonlitva alacsonyabb arazason forog, mind visszatekintd,
mind pedig EV/EBITDA alapon. Az el8retekintd eredményalapu mutatok alapjan 25% korili diszkont
lathato. Hasonl6 alulértékeltséget talalunk, ha az arfolyam és a készpénztermel§ képesség (P/CF)
hasonlitjuk 6ssze.

- Az ArcelorMittal az iparagi atlagtél eltéréen jelentésen konyvszerinti értéken forog, az arfolyam és

koényvszerinti

érték hanyadosa mindbssze 0,37,

ami

a negyedik

oOsszehasonlitasul hasznalt vallalatok kozil és 35%-o0s diszkontot mutat.

legalacsonyabb érték az

- Az arfolyam és az egy részvényre juto arbevétel hanyadosa alapjan is az egyik legolcsdbbnak szamit a
szektorban az Arcelormittal 0,37-es értékével.
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Relativ értékeltség, Forras: Bloomberg, Erste
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EPS

Jelentésen emelkedhet az egy részvényre juté EPS a kdvetkez6 években, melynek hatasara a 2013-as
eredménnyel szamitott 14,6-os P/E rata egy évvel kés6bb 8,1-es ratara csokken. Az elkdvetkezd
évekre vart névekedés ellenére a tavalyi évben folyamatosan csdkkent az EPS varakozas, ami mogott
az lehet, hogy kitolddott a névekedési varakozas. Az idei évi eredményvarakozassal szamolt 8,1-es P/E
rata vonzé beszallasi pontot jelenthet a hosszabb tavon gondolkodé befektetbk szdmara.
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P/E = P/ EPS = Price | Earning Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté eredménnyel

EPS = A vallalat netté eredménye osztva a forgalomban levé részvények szamaval

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

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

A magas PE mutaté a kdvetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) magas eredménybdvilés varhaté az adott és/vagy az
elkovetkezd években.

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

EV = Piaci kapitalizacio+ nettdé adéssag

Piaci kapitalizacié = Részvény szam szorozva az arfolyammal

Nettd adossag = Rovid és hosszu tavu adossag 6sszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacié 6sszege

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

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

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

A magas EV/EBITDA mutato a kdvetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években novekedni fog.

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

Koényvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszkdzok piaci értékének (méas szavakkal: ha felszamolnank a céget, akkor a
hitelezék kifizetése utan rendelkezésre allé pénz hanyszorosat fizetjiik ki az adott arfolyamon vasarolt részvény esetén).

Az alacsony P/BVPS mutat6 a kdvetkezéket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (i) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a netto
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; (i) 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 kozott varjak tézsdei megbizasait telefonon:

Angyal Krisztian 1-235-5852 Barath Tibor 1-235-5854 Bereczk Zoltan 1-235-5860
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Csaté David 1-235-5123 Farkas Laszl6 1-235-5895
Hanzli Judit 1-235-5886 Kababik Jozsef 1-235-5124 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

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-11l/324/2008 és
111/75.005-19/2002 (Tarsasag) éltal hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget
nem véllal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsithet6k befektetésre valé &sztbnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir
Jjegyzésére, vételére, eladaséara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és
azok hozamai alakulaséat olyan tényezbék alakitigk, melyre a Tarsasagnak nincs befolydsa, a befekteté altal hozott déntés
kévetkezményei a Tarsasagra nem harithatok at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tobbszérézése,
publikalasa, atdolgozasa, terjesztése kizarolag a Tarsasag elézetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjaban
érvényes. Tovabbi részletek: www.erstebroker.hu, lgyletek elbtti tajékoztatasrol sz616 Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzo jogi kbvetelményeknek megfeleléen késziilt, nem
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