Analisis

INFORMACION COMPLEMENTARIA Y ACTUALIZADA SOBRE LA
COMPANIA.-

A continuacion se ofrecen los comentarios mas relevantes y recientes publicados por el
Equipo de Analisis de Bankinter sobre ARCELORMITTAL con posterioridad a la
publicacién de la ultima nota completa sobre la compafiia, la cual se adjunta al final de
este documento si su publicacion ha sido reciente. El objetivo es reunir en un unico
documento la perspectiva mas actualizada, con las modificaciones que hatIJa sido preciso
realizar en base a la informacién mas reciente y publicamente disponible. La primera
informacién ofrecida es la mas reciente en términos cronolégicos y es la que debe ser
tenida en cuenta de manera prioritaria sobre la anteriormente publicada, ya sea en
relacién a la recomendacion sobre el valor, el precio objetivo o cualquier otro aspecto
relevante afectado.

10/05/2016

ARCELORMITTAL (Vender; Precio Objetivo; 4,4€/acc. Cierre: 4,07€; Var. Dia: -11,6%)/
Sector Acero.- Ayer se produjo una brusca caida en el precio tanto del acero como del
hierro, después de conocerse que las importaciones de materias primas industriales por
parte de China habrian caido con brusquedad durante el mes pasado. Esto provoco qI\I;Ie as
compaiiias del sector sufrieran un importante descenso, como fue el caso de ArcelorMittal
(-11,6%), pero también de Acerinox (-5%). Esto eleva el temor a que la demanda de
materias primas por parte de China, principal consumidor ,mundial, vaya a ir
reduciéndose progresivamente en los préoximos trimestres. OPINION.- Hemos alertado en
varias ocasiones del impacto de la desaceleracion de China en el precio de las materias
primas, fundamentalmente industriales. Dicho esto, lo razonable es que a lo largo de los
proximos trimestres sigamos viendo momentos de elevada volatilidad en el precio de las
materias primas y esto provoque cambios bruscos en las cotizaciones de dichas
compafiias.

06/05/2016

ARCELORMITTAL (Vender; Precio Objetivo; 4,4€/acc. Cierre: 4,67€; Var. Dia: -0,7%):
Resultados 1T 16 débiles con mayor endeudamiento.- Cifras rincilpales comparadas
con el consenso de mercado (Bloomberg). Ventas 13.999M£ (-21%) vs 14.005M$%
estimado; EBITDA 927M$ (-33%) vs 924,5M$ estimado; BNA -416M$ (vs -728M$ en
1T 15); BPA -0,23%/acc. vs -0,16%/acc. estimado. La deuda financiera aumenta hasta
17.300M$%, lo que supone un incremento considerable con respecto a los 15.700M$ del
4T’15. Tomando como referencia el Ebitda obtenido en 2015 (5.200M$), este nivel
supone un ratio de endeudamiento de 3,3x. ArcelorMittal sigue negativamente afectada
por un entorno de precios bajos en las materias primas. Segun la compafiia los precios
en Europa alcanzaron un minimo de nueve afios, no obstante se aprecia que los precios
estan comenzando a recuperarse por lo que la compafiia espera una mejora en los
resultados de los proximos trimestres si el acero consolida su tendencia de recuperacion.
Mantienen sus o {')etivos para el conjunto del afio (JJ,JNalcanzar un Ebitda de 4.500M$%
(inferior a los 5.200 M$ registrados en 2015). OPINION: Son resultados muy débiles que
deberian impactar negativamente a lo largo de la sesién de hoy. Se aprecia una
importante caida de actividad, tal P como refleja la reduccién en ventas (-21% }; Ebitda (-
33%). Ademas uno de sus principales problemas, que es el endeudamiento, se eleva hasta
17.300M$ vs 15.700M$ anterior. No obstante este endeudamiento se reducira en el
proximo trimestre puesto que el 08/04 se completd con éxito una ampliacién de capital,
con la cual logré captar 3.200M$. En definitiva son resultados muy débiles 1:1
mantenemos nuestra recomendacién en Vender. De cara a los préoximos trimestres si e
precio del acero recupera y consigue reducir endeudamiento nos replantearemos nuestra
recomendacion.
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19/04/2016

SECTOR ACERO.- ayer se celebro una cumbre siderurgica en Bruselas que fue convocada
por la OCDE y cuyo objetivo era la reduccién de sobrecapacidad en la industria. No se
alcanzoé ningun acuerdo entre los paises integrantes de la OCDE y China quien no parece
dispuesta a reducir produccion. Como referencia decir que la sobrecapacidad existente en
el sector es uno de sus €rincipa1es problemas e impide que exista visibilidad en la
recuperacion del precio del acero. Los paises de la OCDE acusaron a China de tener una
sobreproduccién que ha sido mantenida por la introduccion de fondos publicos en las
compafiias productoras. Segun la OCDE la capacidad global de produccién de acero fue de
2,37MTn en 2015, de los cuales solo fue utilizado el 67,5%, vs 70,9% en 2014. La
imposibilidad de alcanzar un acuerdo que permita reducir la produccién podria suponer la
introduccion de medidas arancelarias. Europa ya cuenta con aranceles a productos
Erocedentes de China y Taiwan y podria endurecer aun mas estas medidas. Por otro lado,

E.UU. aludié a que a menos que China introduzca acciones concretas para reducir la
sobrecapacidad de sus industrias no tendra alternativas y tendra que introducir medidas
proteccionistas para proteger a sus empresas. Lo que parece evidente es que el sector
atraviesa una crisis de sobrecapacidad y que no hay demanda suficiente como para
consumir este acero. Sequn la vicesecretaria general de la OCDE, Mari Kiviniemi, lo peor
que pueden hacer los gobiernos es mantener artificialmente la capacidad de produccion
siderurgica y evitar el cierre de capacidad inviable econémicamente. La falta de acuerdo
entre los principales productores y la negativa de China de reducir su produccién
introducird presion en Ias compafiias de acero, como pueden ser Acerinox o ArcelorMittal.
Esto es una buena muestra de la reducida visibilidad que existe en la recuperacion del

recio del acero. De cara a los proximos meses sera determinante ver si Europa y EE.UU.
Introducen medidas arancelarias a producto procedente de China.

17/103/2016

ARCELORMITTAL (Vender; Cierre (jueves 17/3): 4,00€; Var. Dia: +9,5%): {Acudir ono a
la ampliacion? Es dilutiva en 2016 y ligeramente relutiva en 2017, pero en ambos afios
tiene un efecto estético positivo. Solo acudir en caso de querer permanecer en el valor, a
pesar de que nuestra recomendacion sigue siendo Vender.- MTS anuncio el dia de la
publicacién de resultados (05/02) una ampliacion de capital 7x10 a 2,2€/acc. vs 4,00€/acc.
de cierre el jueves 17. Implicara captar 3.000M$ (2.680M<€) 6 1.217M acc. nuevas (+67%
capital). Esta cantidad, unida a la venta de su participacién del 35% en Gestamp por
875ME, ira destinada integramente a la reducciéon de endeudamiento (25% de su deuda
neta). OPINION.- La Compafiia tiene un problema de endeudamiento, lo que implica que
los gastos financieros a los que tiene que hacer frente son muy elevados (rating S&P BB
perspectiva negativa). La reduccion de endeudamiento supone una fuerte caida de los
costes de financiacién. Por ello, la pérdida por accién en el afio 2016 se reduce con fuerza
hasta -0,21€/acc. desde -0,39€/acc. Esto responde a un efecto contradictorio, ya que
cuanto mas dilucion menos pérdida por accién se produciria. Por eso el efecto “visual” o
"estético” parece positivo, pero si la Compafiia estuviera en beneficios tendria un efecto
severo dilutivo en 2016 (-48%). Por eso la interpretacién de la ampliacion es confusa,
pareciendo algo mejor de lo que en realidad es. Sin embargo, en 2017 tiene un efecto
relutivo, ya que el BPA se incrementa en +2,2%: desde 0,098€ hasta 0,010€, segun
nuestras estimaciones. Debido a la menor pérdida en 2016 (menor BPA negativo) y al
caracter relutivo en 2017 recomendamos acudir, pero solo de manera “tactica” y para
aquellos accionistas con perfil de riesgo agresivo y que deseen permanecer en el valor, en
contra de nuestro criterio. En las siguientes tablas mostramos los calculos realizados. En
ellos tomamos las si79uientes hipotesis: utilizamos como referencia nuestro BNA
estimado 2016 y 2017 (-710M€ y 176M£ respectivamente). Asumimos un ahorro de
costes de financiacion netos de impuestos de 118M€ en 2016 y 157M€ en 2017, resultado
de aplicar un coste financiero de 6,5%. Finalmente, excluimos la parte del beneficio de
Gestamp Automocion que MTS contabilizaria en 2016/17 por puesta en equivalencia si no
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vendiera su 35%, que estimamos en 32M€ en ambos afios. Asumimos como hipétesis una
tasa impositiva del 30%.

2016 2017

Sin ampliacion Sin ampliacion

BNA 201t /0982 BLIA 2017 1759

BPA 2016 e 0,39 BPA 2017 e 0,098

Post ampliacién 2016 (con sinergias, aborro coste de financiacidn}  Post ampliacion 2017 (con sinerglas, aborro coste de tinanciacidn)
= BHA inicial 70982 = BMNA iniicial 1759

+ al

+ ahamo en financiaclén 11807 financlacion 1574

35% BNA Gestamp Automocion 319 A Gestamp Automocion 319

= BNA Final 2016 623,70 = BMA Final 2017 3014
« BPA Final 2016 021 « BPA Final 2017 0,100

Reluclon post ahorro financlacion 47.6% Relucion post shorro financlacion 2,20%

éCual es nuestra recomendacioén sobre MTS? Aunque sigue siendo Vender, podria ser
interesante acudir simplemente de manera "tactica” si uno tiene decidido estar
invertido en el valor. Mantenemos por ahora y hasta que comg)lete esta ampliacion la
misma opinién que la expuesta en la nota publicada el pasado 20/01 (LINK). La compafiia
es atractiva en términos de valoracién, pero creemos que en el corto plazo su cotizacion
estara sometida a una fuerte volatilidad debido a una serie de factores que detallamos a
continuacion: (3 Reducida visibilidad en el precio de las materias primas. (ii) Fuerte
desaceleracion de Brasil (siete trimestres consecutivos de caida de su PIB, 14% de las
ventas). (iii) Balance poco saneado. Esta ampliacion de capital es positiva porque reduce
el endeudamiento pero éste sigue siendo abultado. Estimamos en torno a 10.500M€ en
2016. (iv) MTS regqistrd fuertes pérdidas en 2015 (-7.950M€) y estimamos que no
conseguira obtener beneficios hasta 2017. (v) Es una empresa muy ciclica, lo que hace
que en un contexto de pérdida de impulso a nivel global se vea muy afectada. Sin
embargo, no descartamos subir nuestra recomendacién sobre la Compafiia una vez que
haga completado la ampliacién (conviene recordar que la realiza con un descuento del
35%), el mercado haya incorporado la dilucién que tiene lugar en 2016 (aunque
estéticamente ésta aparente ser algo mejor de lo que es) y siempre y cuando el precio del
acero ofrezca sintomas de alguna recuperacién, aunque sea modesta.

05/02/2016

ARCELORMITTAL (Vender; Cierre: 3,68€; Var. Dia: +10,72%): Resultados, ampliacién de
capital 8 desinversiones.- La compaiiia anuncid esta maifiana los resultados de 2015:
Ventas 63.578 M$ {-19,8%); EBITDA 5.231M$% (-27,7%); BNA -7.946M$ (vs -1.086M$ en
2014). Estos resultados incluyen -4.800M$ por deterioro de activos -1.400M$%
depreciacién de stocks (write-down). Produccion de acero 62,8Mtons (-1,7%); Ebitda/ton
62%/ton (-27,06%). A futuro, la compafiia comunicé que ve una ligera mejoria en la
divisién de planos en China aunque, aun asi, el 2016 sequira siendo complicado. A su vez,
anunciara hoy el nuevo plan estratégico hasta 2020. En el mismo, la reduccién de deuda
sera una variable clave. La compafiia ha adelantado que amgliaré capital por 2.670M€
(3.000 M%), importe superior a un 40% de su capitalizacion bursatil. Los detalles de la
misma se conoceran en el muy corto plazo. Por ultimo, la compafiia anuncia la venta del
35% de su participacion en Gestamp Automocion por 875ME€ a su accionista mayoritario,
la familia Riberas. Esto supone valorar el total de la compafiia en 2.500M€. Ademas de
este pago, que se realizard en 6 meses, ArcelorMittal recibira un  dividendo
correspondiente a 2015 por 10M€. OPINION: La ampliacién de capital y la venta de
Gestamp permitiria reducir la deuda a niveles inferiores a 10.700M€ {12.000 M$),
después de que las medidas anunciadas anteriormente por la compafiia como el recorte
del dividendo, la cancelacion de planes de expansion é; el cierre del plantas de produccién
hayan sido insuficientes para mejorar la situacion de la compafiia en un escenario de
fuerte caida en los precios del acero. Segun nuestras estimaciones, de no tomarse estas
medidas la deuda financiera neta del I'Iﬁo superaria los 15.000M€ (3,1x Ebitda y
Patrimonio Neto/DFN en torno a 2,75x.). Malas noticias sobre el valor que refuerzan
nuesta visién negativa sobre la compaiiia. Los malos resultados y la ampliacién de
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bankinter:

ARCELORMITTAL: Informacion complementaria

capital, presionara la cotizacion en la sesion de ho&]. A muy corto plazo seguiriamos
fuera de'la compafiia. Recientemente (20 de enero 2016) hemos publicado una nota con
recomendacion de Venta.

https://docs.bankinter.com/stf/analisis/analisis bankinter/companial/prevision valores
1ibex/arcelor mittal.pdi
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14/01/2016

ARCELORMITTAL (Vender; Cierre: 3,1€; Var. Dia: -2,9%): Emite aprox. 138M accs.,
equivalentes al 8,3% de su capital, por conversion de bonos.- Se trata de una simple
conversion obligatoria de bonos en acciones. OPINION: Las nuevas acciones emitidas ya
estaban siendo consideradas como mayor capital a efectos del calculo de los ratios
financieros ("fully diluted”), de manera que no tiene ningun impacto en los
fundamentales de la Compania. Sin embargo, supone un cierto f?ujo de nuevo papel al
mercado porque suponen el 8,3% del capital y eso probablemente castigara la cotizacion
durante unos dias. Sobre todo en un contexto adverso para las compaiiias
ciclicas/industriales (Arcelor -20,2% en 2016, hasta ayer; -57% en 2015). Es una razén
mas pzéllra seguir recomendando Vender, aunque solo se trate de una razoén de “timing” de
mercado.

25/09/2015

ARCELORMITTAL (Vender; Cierre: 5,04€; P° Objetivo: en revisidon): Reducimos recomendacién
hasta Vender desde Comprar y situamos Precio Objetivo en revision.- Arcelormittal, al igual que
otras compaiiias del sector, se esta viendo muy afectada por la desaceleracién que sufre China y
por la caida en el precio de las materias primas, a pesar de que algunas compafiias han realizado
importantes esfuerzos en contencion de costes. Los principales mercados de ArcelorMittal
continuan siendo Europa y EE.UU., pero inevitablemente se ve afectada por la desaceleraciéon de
los emergentes. Ademas, sus cifras contintian siendo débiles. Para tener una referencia soélo en
2T 15 las ventas cayeron -18% y el Ebitda -21%, para un nivel de endeudamiento de 16.600M$.
Reviso a la baja su propia estimacion para la demanda final de acero 2015 desde +1,5% hasta 0%,
con contracciones estimadas en China y EE.UU. aunque aumento (+2,5%) en Europa. OPINION.-
El contexto de mercado adverso, la desaceleracion de los paises emergentes —particularmente
China y Brasil- , la caida en el precio de las materias primas y la debilidad de su balance, nos ha
llevado a situar nuestra recomendacion en Vender. Ademas existe mucha incertidumbre en
cuanto a la evolucion del precio de las commodities y a la dimension de la desaceleracion de
China, lo que podria seguir presionando a la baja a compafiias del sector. En definitiva
recomendamos Vender ArcelorMittal y no tomar posiciones en ninguna compafiia del sector. En
los proximos dias publicaremos una nota con la actualizacion del Precio Objetivo y
recomendacion.

31/7/12015

ARCELORMITTAL (Comprar; Cierre: 8,137€; P° Objetivo: 14,2€/acc.): Resultados 2T "15mixtos
porque bate estimaciones pero revisa a la baja la demanda final global.- Cifras principales
comparadas con el consenso de mercado (Bloomberg): Ventas 2T (aislado) 16.890M$ (-18%%) vs
17.055M$% esperados y 1S acumulado 34.008M$ (-16%); Ebitda 2T 1.399M$ (-21%, pero Europa
+10,5% t/t) vs 1.344M$ estimado y 1S acumulado 2.777M$%$ (-21%; BNA 179M$ vs pérdidas de -
60,6M$ esperadas vs -728M$ en 1T 15 y 1S acumulado pérdidas de -549M$ vs -153M$ en 15'14;
BPA 0,10% vs -0,10% esperado 1S acumulado -0,31% vs -0,09% en 1S'14. Envios de pedidos de
acero 22,2M Tm (+3,4% ala y +2,8% t/t), siendo este uno de los mejores aspectos del trimestre.
Confirma guidance Ebitda 2015 en el rango 6.000/7.000M$, con una inversiones de aprox.
3.000M$% y un nivel de deuda neta en el entorno de 15.000M$. La deuda neta se mantuvo estable
en torno a los 16.600M$ que ya presento en los resultados 1T 15 (vs 15.800M$ a cierre de 2014).
Revisa a la baja su propia estimacion para la demanda final de acero 2015 desde +1,5% hasta 0%,
con contracciones esperadas en China y EE.UU. pero aumento (+2,5%) en Europa. OPINION.-
Cifras menos débiles de lo esperado, teniendo en cuenta que el contexto estd negativamente
afectado por la reduccion de la demanda desde China... aunque Arcelor es menos dependiente de
este mercado que sus competidores y en realidad le afecta menos (sus principales mercados son
Europa y EE.UU.). La compafiia ofrece cifras absolutamente en linea con expectativas a nivel de
Ventas y resultado operativo, pero mejores en la linea final, probablemente gracias a cierto
alivio en la carga financiera porque la deuda ha evolucionado algo mejor de lo esperado (estable
en lugar de reuntar, como se temia), y eso permite ofrecer beneficios (aunque testimoniales) en
lugar de pérdidas y eso tiene un impacto de imagen positivo sobre el valor. Pensamos que en el
corto plazo el valor podria seguir sufriendo por la incertidumbre en el precio de las materias

Bankinter Andlisis (sujetos al RIC): . http://broker.bankinter.com/
Ramon Forcada Rafael Alonso  Anade Castro Ramon Carrasco http:/l'www.bankinter.com/

Eva del Barrio Jestus Amador Pilar Aranda Belén San José Ana Achau (Asesoramiento)
http://broker.bankinte es-e i e e DAD

Todos los informes disponibles en:
Por favor, consulte importantes advertencias legales en:

http://broker.bankin M/ WWY +binarios?: =NRAP& =NRAP&nombre=di ime

RAP Avda. Bruselas 12
28108, Alcobendas. Madrid

ker.bankinter.com/wwwl/es-es/cgi/broker+hinarios?se RAP&subs=NRAPR a
* Si desea acceder directamente al disclaimer seleccione sobre el link la opciétiopen weblink in Browser'con el botén derecho de su ratén.



Analisis

primas, pero con una perspectiva menos inmediata deberia repuntar por la recuperacién de ciclo
global (a pesar de la revisién a la baja de la demanda final, pero Europa va bastante bien) y
porque la valoracién que obtenemos (14,2€/acc.) nos parece cémoda, con el suficiente margen de
seguridad como para permitirnos cierta equivocacién (siempre inevitable).

06/05/2014

ARCELORMITTAL (Comprar; P° Objetivo: 14,2€/acc.; Cierre: 9,5€; Var. Dia -0,1%): Resultados
1T 15 muy débiles, afectada por los bajos precios de las MMPP. Reduce guidance de Ebitda y de
demanda global de acero.- Cifras principales comparadas con el consenso de mercado
(Bloomberg): Ventas 17.118M$ (-13,4% ala) vs 17.252Mb%e.; Ebitda 1.378M$ (-21% ala) vs
1.416M$% estimado; BNA (pérdidas) -728M$ vs -209,5M$e y -205M$ en 4T "14; BPA -0,41%/acc. vs
-0,09%/acc. estimado y -0,12% en 1T "14. La deuda neta se eleva hasta 16.600M$ desde 15.800M€
a cierre de 2014, lo ?ue es negativo y se aleja del objetivo de la compafiia (15.000M$ en el medio
plazo). ArcelorMittal se ha visto afectada por diferencias de tipo de cambio, por menor demanda
en EE.UU. y porque los precios de las materias primas, particularmente el hierro, permanecen en
niveles muy bajos. Se han incrementado (a/a) los pedidos de acero hasta 21.600M$ (+2,8%) y la
produccién de hierro hasta 15.600M$ (+5%). Adicionalmente eleva el objetivo de reduccién de
costes hasta 15% desde 10%. OPINION: son resultados débiles y previsiblemente hoy el valor
sufrira una correccién. Esto es asi por varios motivos (i) Menor actividad, como asi lo reflejan la
caida de Ventas, Ebitda y BNA. (ii) Reduce guidance de Ebitda hasta 6.000M$/7.000M$ desde la
estimacion anterior (6.500M$/7.000M$) por la caida en los precios del hierro y acero. (iii) Reduce
su estimacién de demanda global de acero en todas las regiones (China, EE.UU. Brasil y Rusia),
exceptuando Europa. Estima que el consumo de acero aumentara +0,5%/+2,5% vs 1,5%/2,5%
estimacion anterior. Por lo tanto, son resultados muy débiles con impacto negativo durante la
sesién de ho%. A pesar de ello defendemos que, considerando un horizonte temporal amplio, la
comparfiia deberia de repuntar acompafiando a la mejora del ciclo y siempre que se estabilicen los
precios de las materias primas. Ademas ArcelorMittal desarrolla su negocio fundamentalmente
en geografias desarrolladas Europa y EE.UU (78% de las ventas). No obstante, en el corto plazo
todavia existe una elevada incertidumbre.

10/04/2014

ARCELORMITTAL (Neutral; P° Objetivo: 12,4€/acc.; Cierre: 8,9€; Var. Dia -0,4%): Emision de
900ME€ en bonos, a tipo de interés tanto fijo como flexible.- ArcelorMittal emitié ayer 900M€ en
bonos, de los cuales 400M€ son a tipo de interés variable, con vencimiento 2018 y 500M€ a un
tipo fijo de 3%, con vencimiento 2021. Esta emisién se enmarca dentro del objetivo de la
compaiiia de realizar emisiones a medio plazo, hasta un maximo de 6.000M€, que seran
destinadas para propdsitos corporativos generales. OPINION.- El impacto serd probablemente
negativo, puesto que el endeudamiento es uno de sus principales problemas y lo que le llevé a
perder el grado de inversion por parte de las principales agencias de calificacion crediticia. En el
ultimo trimestre del afio la deuda se redujo hasta 15.800M€ desde 17.800M€ en 3T 14, el linea
con el objetivo de la compafiia de situarla en 15.000M£ en el medio plazo. Si se analiza la deuda
en términos de Ebitda, se aprecia como parece asumible (Ebitda/DFN) 2,2x en 2014 y 2,3x en
2015 y también con respecto al Patrimonio Neto, 0,3x tanto en 2013 como en 2014. El temor del
mercado, mas que en el volumen de deuda, que no parece tan elevado, es su capacidad de pago,
ya que las pérdidas de los ultimos tres afios elevan sus dudas.

13/02/2014

ARCELORMITTAL (Neutral; P° Objetivo: 12,4€/acc.; Cierre: 9,1€; Var. Dia +4,5%): Resultados
2014 por debajo de expectativas y muy afectados por la caida en el precio de las materias
primas aunque el endeudamiento se reduce.- Cifras principales comparadas con el consenso de
mercado (Bloomberg): Ventas 79.282M$% (-0,2% al/a) vs 80.113Mb%e.; BNA (pérdidas) -1.086M$ vs
-2.545M$% en 2013; Ebitda 7.237M$ (+5% ala); BPA -0,6%/acc. vs +0,9%/acc. esperado. Tomando
aisladamente el 4T "14: Ventas 18.723M$ (-5,6% a/a), Ebitda 1.815M$ (-5,0% al/a), BNA -955M$%
vs -1.227M$ en 4T 13, y BPA -0,53% vs -0,69% en 4T "13. OPINION: Son resultados por debajo de
expectativas, lastrados por la caida en el precio del hierro (-47,0% ala), que no compensa el
aumento de nuevos pedidos (+7,0% en hierro y +3,0% en acero). Valoramos positivamente la
significativa reduccion de la deuda financiera neta, hasta 15.800M$ vs 17.800M$ de 3T 14, en
linea con objetivo de la compafiia (15.000M$ en el medio plazo). Destaca ademas una fuerte
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recuperacion del mercado europeo (50% aprox. de su negocio), donde el Ebitda aumenta +42% ala
en 2014, y ACS, +97%. Guidance 2015: estima que el Ebitda en 2015 se situara en
6.500M$/7.000M$, por debajo de 7.200M$ de 2014 y que el consenso de mercado 7.400M$%
aprox., mientras que esperan que los pedidos de acero aumenten 4%/5%. En el corto plazo el
impacto sera previsiblemente negativo, ya que se sitian por debajo de expectativas y el
guidance es débil, a pesar de que se produce una mejora significativa en Europa en términos de
Ebitda y se reduce considerablemente el endeudamiento, uno de sus principales problemas. No
obstante, en los préximos meses el valor deberia repuntar, por varios motivos: (i) El precio de las
materias primas probablemente ya ha tocado suelo. (ii) Algo mas del 75% de sus ingresos procede
de NAFTA y Europa, por lo tanto la demanda deberia verse impulsada por la mejora de ciclo en
paises desarrollac?os y en gran parte por el mercado automovilistico. (Iijii) La desaceleracion de
China afecta a ArcelorMittal, aunque estiman que la demanda aumentara +1,5%/2,5% en 2015,
impulsada por los estimulos introducidos por el banco central. No obstante, India ya crece a
ritmos superiores a China y deberia favorecer sus pedidos futuros. (iv) El endeudamiento se ira
reduciendo progresivamente, lo que a su vez supondra un alivio en términos de gastos financieros
(1.500M$% en 2014) y podrian reducirse hasta 1.400M$ en 2015. (v) ArcelorMittal se beneficia del
debilitamiento del euro. En definitiva, impacto negativo en el corto plazo, pero en el largo plazo
el valor deberia repuntar.

15/01/2014

ARCELORMITTAL (Neutral; P° Objetivo: 12,4€/acc.; Cierre: 8,9€; Var. Dia +4,2%): S&P reduce el
rating hasta BB desde BB+.- ArcelorMittal ya habia perdido el grado de inversién. S&P considera
gue se vera afectada por la caida en el precio del hierro. Estima que la tonelada de hierro se
situara en 65% en 2015/2016, desde 85% estimado previamente. Ademas, estima que el Ebitda se
situara en 7.000/7.300M$ desde 8.000M$ previsto anteriormente. Esta noticia tendra un impacto
negativo, puesto que la deuda es el principal problema de ArcelorMittal (17.800M$ en 3T, para
unos ingresos de 20.000M$ y un Ebitda de 1.900M$), aunque mantiene el objetivo de reducirla en
el medio plazo hasta 15.000M$%. Impacto: Negativo.

15/01/2015

ARCELORMITTAL (Neutral; P° Objetivo: 12,4€/acc.; Cierre: 7,99€; Var. Dia -5,8%): Emite 750M€
en bonos con vencimiento a 7 anos .- La rentabilidad abonada asciende a 3,125% y se engloba
dentro de sus planes de emisiéon de deuda por 3.000M€ que se destinaran a propositos generales
de la empresa. En nuestra opinion la subasta se realizé a una rentabilidad que no parece elevada
y mas considerando que el endeudamiento es uno de los principales problemas de ArcelorMittal.
Cerrd 3T 14 con un nivel de deuda bruta de 17.800M$%, que compara con 17.400M$ en junio de
2014 y que aumento por el pago de 400M$ en dividendos, por un incremento de circulante por
600M¥ y por el efecto negativo de tipo de cambio por 500M$, por lo que a pesar de haber
amortizado deuda, no habria conseguido reducirla, uno de sus principales objetivos. De cara a los
proximos meses serd muy importante determinar si realmente ArcelorMittal es capaz de reducir
su endeudamento hasta 15.000M<€. Ayer el valor se dejaba cerca de -6% afectado por la caida en el
precio de las materias primas. Impacto: Negativo.

07/11/2014

ARCELORMITTAL (Neutral; P° Objetivo: 12,4€/acc.; Cierre: 9,9€; Var. Dia +0,4%): Presenta
resultados 3T 14, mejora el BNA pero eleva endeudamiento.- Cifras principales comparadas con
el consenso de mercado (Bloomberg): Ingresos 20.067% (+2%) vs 19.868M$ estimado; Ebitda
1.905M$%$ (+11,2%); BNA +22M$ (vs. -193M$ en 3T 13); BPA +0,012%/acc. vs +0,178%/acc.
estimado y -0,12% en 3T "14. Los pedidos de acero aumentaron hasta 21,5Mt (+3,9%). En 9M " 14
acumula pérdidas por -131M$ que comparan con -1.318M$ del mismo periodo de 2013, si bien
suma dos trimestres consecutivos en positivo. Destaca una mayor actividad en el trimestre en
Europa (+72,6%) y ACIS (+89,5%), aunque se produce una importante caida en el sector de la
mineria (-48%). Por el lado negativo, se eleva el endeudamiento neto hasta 17.800M$ en
comparacién con 17.400M$ en junio de 2014 que la compafiia explica por el pago de 400M$ en
dividendos, por un incremento de circulante por 600M$ y por el efecto negativo de tipo de cambio
por 500M$. Por lo tanto, ArcelorMittal habria conseguido amortizar deuda, pero no la habria
reducido, lo que es uno de sus principales objetivos. A pesar de este aumento, mantiene el
objetivo de medio plazo de reducirla hasta 15.000M$%. ArcelorMittal mantiene su estimacion de
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Ebitda para el conjunto del afio en 7.000M$ y Capex en 2014 en 3.800M$%. Ademas, espera un
fuerte crecimiento del consumo de acero en EE.UU. (8,25%/8,75%), pero mas débil en el resto del
mundo (2,25%/2,75%), especialmente en China y Brasil. En nuestra opinién, el impacto en el
mercado sera negativo, porque no ha conseguido reducir el abultado endeudamiento, a pesar de
que se haya producido un incremento del Beneficio Neto por el aumento de la demanda de aceroy
a pesar de la caida en los precios del hierro. Arcelormittal deberia recuperar fuerza en los
proximos meses acompafiando a la mejora del ciclo, pero todavia son muchos los obstaculos a los
que tiene que hacer frente, como el abultado endeudamiento (le hizo perder el grado de inversiéon
por las tres principales agencias de calificacién Moody s, S&P y Fitch), la incertidumbre que rodea
al precio de las Materias primas, especialmente el precio del hierro o la desaceleraciéon de China y
Brasil. Impacto: Negativo.

18/09/2014

ARCELORMITTAL (Neutral; P° Objetivo: 12,40€/acc.; Cierre: 11,44€; Var. Dia +3,2%).- Ejecutd el
pasado lunes, junto a Gerdau, la venta de su participacion Gallatin Steel a la empresa Nucor por
770M$% (597M#€). Ademas, anuncio ayer que invertira 46,7M$ junto con Nippon Steel en la planta
de Calvert (Alabama). Esta inversion se realiza con el objetivo de alcanzar una capacidad de
5,3M/Tn. Impacto: Positivo.

16/09/2014

ARCELORMITTAL (Neutral; P° Objetivo: 12,4€/acc.; Cierre: 11,03€; Var. Dia -0,23%): Vende la
Joint Venture que cre6 con Gerdau por 770M$.- La Joint Venture (Gallatin) produce laminados
planos de acero con una capacidad anual de 1,8M/tn. ArcelorMittal, que posee un 50% de Gallatin,
espera que el proceso de venta sea cerrado a finales de este afio. El comprador es Nucor y estima
gue con la adquisicion se incremente su produccion de laminados planos de acero +16%. Este tipo

e producto ha sido muy utilizado en EE.UU. en el sector de la energia y el desarrollo del fracking.
Esta venta ademads responde a la estrategia de ArcelorMittal de deshacerse de aquellos activos
gue no son estratégicos. Impacto: Positivo.

01/08/2014

ARCELORMITTAL (Neutral; P° Objetivo: 12,4€/acc.; Cierre: 11,3€; Var. Dia -2%): Presenta
resultados 2T 14 débiles. Reduce previsiones de Ebitda.- Cifras principales comparadas con el
consenso de mercado (Bloomberg?: Ingresos 20.704% (+2,5%) vs 20.320M€ estimado; Ebitda
1.763M$ (+3,7%) vs. 1.840M$ estimado; BNA +52M$ (vs. -780M$% en 2T "13); BPA +0,03%/acc. vs -
0,44%/acc. en 2T'13. ArcelorMittal recorta su estimacién de Ebitda hasta 7.000M$ desde
8.000M$, reduccidn justificada por la caida del precio del hierro. La compafiia expone que sus
estimaciones previas estaban hechas para un precio medio de la onza de hierro de 120%/tonelada
que han tenido que rebajar hasta 105%/Tn. En cuanto a la deuda, consigue reducirla hasta
17.400M$ (vs. 18.500M$ en 1T 14) y mantiene el objetivo de cerrar el afio por debajo de
15.000M$%. Por otra parte, se produce un incremento en los niveles de pedidos y en la produccion.
La de hierro aumenta (a/a) hasta 16,6Mt desde 15 Mt y el numero de pedidos hasta 10,5Mt desde
8,2Mt. La produccién de acero aumenta hasta 23,1Mt vs 22,5Mt, mientras que el numero de
pedidos se incrementa hasta 21,5Mt desde 20,9Mt. En nuestra opinién son resultados bastante
débiles y tendran un impacto negativo en el mercado. Mantiene un abultado endeudamiento y
ademads reduce previsiones de Ebitda lo que serd mal acogido por el mercado. Arcelormittal
deberia recuperar fuerza en los préximos meses acompafiando a la mejora del ciclo, pero todavia
son muchos los obstaculos a los que tiene que hacer frente, como el abultado endeudamiento (le
ha hecho perder el grado de inversién por las tres principales agencias de calificacion Moody s,
S&P y Fitch) o la incertidumbre que rodea al precio de las Materias primas. En este contexto,
mantenemos nuestra recomendacién en Neutral y Precio Objetivo en 12,4€/acc. Impacto:
Negativo.
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02/06/2014
ARCELORMITTAL (Neutral; P° Objetivo: 12,4€/acc.; Cierre: 11,2€; Var. Dia -1,8%): Mantenemos
nuestra recomendacion en Neutral y establecemos nuestro Precio Objetivo en 12,4€/acc.
(potencial +10,5%).- ArcelorMittal deberia verse directamente beneficiada de la mejora del
entorno econdémico, particularmente en Europa y EE.UU. donde se generan 2/3 partes de las
ventas. De hecho, en el primer trimestre del afio, se ha producido un incremento en el numero de
pedidos hasta alcanzar las 21MTn (+2,4%). No obstante, todavia son numerosos los obstaculos
ue tiene que hacer frente como un nivel de endeudamiento que no hace sino incrementarse
+18.500 a cierre del primer trimestre de 2014), si bien mantiene el objetivo de cerrar 2014 en un
nivel de 15.000M$%, la incertidumbre que rodea al precio de las materias primas o las pérdidas en
las que todavia esta inmersa (cierre de 2014 -205M$ vs -345M$ en 1T '13). En nuestra opinién y
dadas las condiciones de la compafiia actuales, su valor razonable no deberia estar por debajo de
los 12,4€/acc. e incluso con una probable revisiéon al alza de nuestras hipdtesis tanto de entorno
como de propio negocio podria superar los 14€/acc. Hemos realizado nuestra valoraciéon mediante
el método de flujos de caja descontados, con WACC (coste de los recursos) en el entorno del 7,4%,
lo que nos parece lo suficientemente conservador. Estimamos que los ingresos aumentaran (TAMI
o Tasa Media Anual de Incremento) de +3,4% los proximos cinco afios y el Ebitda +5,5%. En
consecuencia, mantenemos nuestra recomendacion en Neutral y establecemos nuestro Precio
Objetivo en 12,4€/acc., susceptible de ser revisado al alza si la compafiia muestra mayores
sintomas de reactivacion y si consigue reducir su abultado endeudamiento.

30/05/2014

ARCELORMITTAL (Neutral; Cierre: xx€; Var. Diaxx%): Mantenemos nuestra recomendacion en
Neutral y establecemos nuestro Precio Objetivo en 12,6€/acc. (potencial +12%).- ArcelorMittal
deberia verse directamente beneficiada de la mejora del entorno econémico, particularmente en
Europa gEE.UU. donde se generan 2/3 partes de las ventas. De hecho, en el primer trimestre del
afio, se ha producido un incremento en el nimero de pedidos hasta alcanzar las 21MTn (+2,4%).
No obstante, todavia son numerosos los obstaculos que tiene que hacer frente como un nivel de
endeudamiento que no hace sino incrementarse (+18.500 a cierre del primer trimestre de 2014),
si bien mantiene el objetivo de cerrar 2014 en un nivel de 15.000M$, la incertidumbre que rodea
al precio de las materias primas o las pérdidas en las que todavia esta inmersa (cierre de 2014 -
205M$ vs -345M$% en 1T '13). Ademas, el valor ha tenido un mal comportamiento en lo que va de
afio y acumula una pérdida de -13,3% vs +8,8% del Ibex35, por lo que podria haber sido ya lo
suficientemente penalizado. En nuestra opinién y dadas las condiciones de la compafiia actuales,
su valor razonable no deberia estar por debajo de los 12,6€/acc. e incluso con una probable
revision al alza de nuestras hipdtesis tanto de entorno como de propio negocio podria superar los
14€/acc. Hemos realizado nuestra valoracion mediante el método de flujos de caja descontados,
con WACC (coste de los recursos) en el entorno del 7,4%, lo que nos parece lo suficientemente
conservador. Estimamos que los ingresos aumentaran (TAMI o Tasa Media Anual de Incremento)
de +3% los proximos cinco afios y el Ebitda +6,5%. En consecuencia, mantenemos nuestra
recomendacion en Neutral y establecemos nuestro Precio Objetivo en 12,6€/acc., susceptible de
ser revisado al alza si la compafiia muestra mayores sintomas de reactivacion y si consigue
reducir su abultado endeudamiento.

09/05/2014

ARCELORMITTAL (Neutral; Cierre 11,9€; Var. +2,5%): Presenta resultados por debajo de
expectativas, aumenta endeudamiento.- Cifras principales comparadas con el consenso de
mercado (Bloomberg): Ingresos 19.788M$ (+0,2%) vs 20.155Mé€ estimado; Ebitda 1.754M$
(+12%) wvs. 1.700M% estimado; BNA -205M$ (vs. -345M$%$ de 1T°13); BPA -0,12%/acc. vs
+0,044%/acc. estimado. Por otra parte, la deuda neta, uno de los principales problemas de
ArcelorMittal, aumenta hasta 18.500M$ (+2.400M$). El negocio se ha visto afectado por la
ralentizacion en China y Rusia, si bien aumenta el optimismo en cuanto Europa, muy importante
ya que desarrolla el 85% de su negocio en Europa y EE.UU. Por otra parte, ArcelorMittal espera
que el consumo aparente de acero se incremente en el entorno de 3%/3,5% en 2014 frente a la
prevision de 3,5%/4% anterior. De cara al conjunto del afio, ArcelorMittal mantiene el objetivo de
generar un Ebitda de 8.000M$, una cifra de inversiones que se sitie en un rango de
3.800M$%/4.000M$% y reducir endeudamiento hasta los 15.000M$. En nuestra opinion, se trata de
resultados bastante débiles, la compafiia mantiene pérdidas y ademas se produce un incremento
en sus niveles de endeudamiento. De cara a los préoximos trimestres pensamos que los resultados
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de la compafiia deberian mejorar acompafiando a la recuperacién del ciclo, si bien todavia
permanecen débiles. Mantenemos nuestra recomendacion en Neutral. Impacto: Negativo.

11/02/2014

ARCELORMITTAL (Cierre 12,09€; Var. -3,2%): Estudia la compra del fabricante de acero ILVA.-
Esta compafiia controla la planta de acero mas grande de Italia (Taranto) y la adquisicién
de%enderé, entre otros factores, del coste de limpieza de la planta que ha sido ordenado por el
Gobierno italiano para reducir los elevados niveles de poluciéon y que podria a ascender a
3.000M£€. Ademas de ArcelorMittal, otras compafiias estarian interesadas en el fabricante ILVA,
como el grupo italiano Macegaglia y Arvedi. Por el momento, esta adquisicion es tan sélo un
rumor y hay que considerar que ArcelorMittal compro el pasado noviembre la planta de acero de
ThyssenKrupp en EE.UU. y que la deuda de la compaiiia es elevada, ya que cerro el afio 2013 en
16.100M$% y mantiene el objetivo de reduccion de deuda a medio plazo hasta 15.000M$. En caso
de finalmente producirse la compra, en principio seria positivo lf]a gue supondria la eliminacion de
un competidor europeo y ello reduciria la sobreproduccién en el continente que ha sido uno de los
principales problemas que ha afectado al sector. Impacto: Positivo.

07/02/2014

ARCELORMITTAL (Cierre 12,4€; Var. +1,2%): Presenta Resultados 2014 por debajo de
expectativas.- Cifras principales comparadas con el consenso (Bloomberg); Ventas 79.440M$ vs
79.771M$% estimado; Ebitda 6.900M$ (vs 6.500M$ que la compafiia estimo); BPA -1,036% vs -
0,557% estimado. Por lo tanto, ArcelorMittal presenta resultados por debajo de expectativas. En el
ultimo trimestre del afio, obtuvo un Ebitda de 1.910M$ (+22%) que bate expectativas (1.810M$
e.) y unas pérdidas que ascendieron -1.200M$ vs -200M$ estimado. En cuanto a la deuda, que es
uno de los principales problemas de ArcelorMittal, consiguen reducirla tras un duro proceso de
reduccién de costes que ha incluido el cierre de varias fabricas en 2013. Cae en -5.700M$ hasta
situarla en 16.100M$ y mantiene el objetivo de deuda en el medio plazo de 15.000M$. De cara a
2014, presenta previsiones positivas, en las que estima que el Ebitda se situara en 8.000M$,
mientras que el consumo mundial de acero se mantendra en niveles similares a los actuales
(3,5%/4%), ya que se producird una desaceleracion del crecimiento en China y Brasil, mientras
que se aprecia una modesta mejora en Europa tras las fuertes caidas en 2013 y 2014. Por otra
parte, estima un aumento del consumo de mineral de hierro de +15%. En cuanto al dividendo, se
mantiene en 0,20%/acc. Nuestra opinion es que el impacto sera negativo. No baten expectativas y
todavia tienen que hacer frente a un entorno muy adverso. Aun asi, se aprecian ciertos indicios de
mejora y posiblemente asistamos a una evolucion positiva de las cuentas de ArcelorMittal en los
proximos trimestres, ya que tras haber sido duramente castigada durante la crisis, deberia
mejorar en tanto en cuanto lo haga el entorno econémico por su caracter enormemente ciclico, y
por el repunte de determinados sectores como el automovilistico. Ademas, nos parece positivo
gue hayan reducido deuda, no modifiquen dividendo y presenten unas previsiones algo mas
alentadoras. Impacto: Negativo.

22/01/2014

ARCELORMITTAL.- (Cierre 12,6€; Var. -1.5%): Anuncia la amortizaciéon anticipada de bonos
High Yield por importe de 650 M$. Si bien el importe total a amortizar no es significativo en
relacién al volumen total de deuda de la compaifiia (22.061 M$), cabe destacar que el anuncio se
produce apenas dieciocho meses después de ser emitida. Desde nuestro punto de vista, la
operacion es buena porque pone de manifiesto la mejora en las condiciones de financiacién de la
comparfiia, que aprovecha la favorable situacién del mercado de deuda corporativa. Impacto:
Positivo.

30/08/2013

ARCELOR (Neutral; Cierre 9,85%€; -0,2%): Probablemente hoy se decidira su salida del EuroStoxx
50.- Hoy se reune el Comité Técnico de este indice y probablemente decidira su salida con efectos
24/9, en base a criterios de capitalizacion y free float. Su peso actual en el ES-50 es 0,595%. Es
probable que sea sustituido por Deutsche Post ya que su capitalizacion es de aprox. 43.000M€ vs
16.000M«€ de Arcelor. Tendria un impacto negativo sobre el valor debido a la salida del mismo de
los fondos que replican indices, entre otros. Impacto: Negativo.
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18/06/2013
ARCELORMITTAL (Cierre 9,2€; Var. 0%). Podria recomprar bonos por 1.000M$.-

Anuncia la apertura de una solicitud de ofertas. La primera de ellas consiste en la recompra por
500M$% de una parte o totalidad de los bonos con vencimiento a 15 de abril de 2014 y tipo de
interés de 6,5%. La segunda oferta consiste en una solicitud de ofertas de venta por 500M$ que
pagaria en efectivo de bonos con vencimiento 7 de noviembre de 2013 y tipo de interés 4,625%.
Impacto: Neutral.

31/05/2013
ARCELORMITTAL (Cierre 9,8€; Var. +3,1%).- Vende el 15% de su filial canadiense.-

Vende el 15% de ArcelorMittal 's Labrador Trough a un consorcio de fabricantes de acero entre los
que se encuentra POSCO é; China Steel Corporation por 1.100M$ en efectivo. Esta operacion forma
parte de la estrategia de la compaifiia de crear relaciones que puedan ser estratégicas con
determinados clientes en el largo plazo. Impacto: Positivo.

10/05/2013

ARCELORMITTAL (Cierre 9,8€; Var. +3,1%).- Rdos. 1T "13 contindan siendo débiles, aunque son
mejores de lo esperado.- Cifras principales comparadas con el consenso de mercado (Bloomberg):
Ingresos 19.752M$ (-13%) vs 20.506M$ estimado; EBITDA 1.565M$ (-26%) vs 1.360M$
estimado; durante este periodo acumula pérdidas por -345M$ vs +92M$ que gandé en 1T 12; BPA -
0,197% vs -0,149%. En 1T'13 han conseguido reducir deuda en 3.800M$ hasta situarla en
18.000M$, al tiempo que la liquidez también mejoro hasta los 18.000M$ vs 14.500M$ del 4T 12,
con una media de vencimientos de deuda de 6 arios. En cuanto a la evolucion futura, mantienen
guidancey estiman que el Ebitda ascendera a 7.100M$% en el conjunto del afio, mientras que en el
2T 13 sera similar a 1T 13. Por otra parte, pronostican un aumento de los envios de mineral de
acero de +2%/+3% a nivel global, impulsados por una recuperacién del consumo mundial de acero
de +3%. Ademas, prevén un aumento del consumo de hierro de +20% y también, que se
produciria en todas las regiones exceptuando Europa, gracias a la expansion de mineria de los
ultimos afios. Las cifras, a pesar de ser débiles, son mejores de lo esperado y su situacién
financiera ha mejorado con respecto al afio anterior, por lo que el impacto sera positivo. Impacto:
Positivo.

15/04/2013

ARCELORMITTAL (Neutral; Cierre: 9,3€; Var. Dia: -1,39%): Estima un incremento de la
demanda en Brasil de +3,5% y continua con una politica de reduccion de costes en el pais. En
Brasil mantendra esta politica que le llevd a ahorrar 81M$% el afio pasado. En el 1T" 13, las ventas
de la compaiiia se incrementaron +2%, algo superior a lo previsto. Ademas, durante este periodo,
la empresa incremento los precios +6% y anuncian que no estiman nuevos aumentos en el corto
plazo. En Brasil también estiman un incremento de la demanda de +3,5% vs +1,5% de 2012,y en
el norte, sur y centro Ameérica esperan un incremento de ventas de acero +4%, mientras que en
EE.UU. y Canada lo haran +2%/+3%. A pesar de que la evolucién en Ameérica podria mejorar, la
situacion en Europa y Asia es menos alentadora. Ha realizado un duro proceso de reestructuracién
que ha incluido el cierre de varias fabricas y un recorte importante de su plantilla. Ademas,
anuncio que hasta junio no va a haber nuevos planes de ajuste ya que sera en este mes cuando la
UE presente sus nuevos planes de acero, pero no obstante, a partir de este momento, estimamos
algun tipo de anuncio adicional. Por ello, cambiamos la recomendaciéon de ArcelorMittal a
Neutral desde Comprar y ponemos en revision el precio objetivo. Impacto: Neutral.

19/03/2013

ARCELORMITTAL (Cierre 12,45€; Var. +2,38%).- Este objetivo espera lograrse gracias a la mejora
competitiva en las instalaciones de altos hornos y también a una reduccién en el ahorro de
combustible. Hace un mes anuncié también, que no hara nuevas restructuraciones al menos
hasta junio cuando la Unién Europea presente sus nuevos planes para el acero. ArcelorMittal
cerrd 2012 con pérdidas de -3.700M$ tras verse muy afectados por la caida de demanda en
Europa (-8,8%). Para mejorar su situacion, llevd a cabo un plan de reestructuracion que incluia
cerrar varias fabricas en Europa y el consiguiente despido de miles de trabajadores, estos planes
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supondrian un ahorro de 1.000M$. Estas restructuraciones se llevaron a cabo entre 2011 y 2012.
En la presentacion de resultados de principios de febrero también conocimos su guidance para
2013, en cuanto a su demanda futura, estiman que los envios de mineral de hierro se
incrementaran en torno +20% mientras que la demanda de acero lo haria +2%/+3% a nivel global
(aumentaran en China y EE.UU +4%/+3% mientas que en Europa caera -1%). Impacto: Positivo.

20/02/2013

ARCELORMITTAL (Cierre 12,45€; Var. +2,38%).- No hara nuevas restructuraciones hasta junio.-
El préximo junio, la Union Europea presentara sus nuevos planes para el acero y la compaifiia no
hara nuevas restructuraciones hasta ese momento. ArcelorMittal cerré 2012 con pérdidas de -
3.700M$ tras verse muy afectados por la caida de demanda en Europa (-8,8%). Para mejorar su
situacién, llevé a cabo un plan de reestructuracion que incluia cerrar varias fabricas en Europa y el
consiguiente despido de miles de trabajadores, estos planes supondrian un ahorro de 1.000MS$.
Estas restructuraciones se llevaron a cabo entre 2011y 2012 y tendremos que esperar hasta junio
para ver cuales van a ser los siguientes pasos. En la presentacion de resu?tados de principios de
tebrero también conocimos su guidance para 2013, en cuanto a su demanda futura, estiman que
los envios de mineral de hierro se incrementaran en torno +20% mientras que la demanda de
acero lo haria +2%/+3% a nivel global (aumentaran en China y EE.UU +4%/+3% mientas que en
Europa caera -1%). Prevé crecimiento de EBITDA en 2013 pero continuaran las dificultades y
sitia la inversion en capital en torno a 3.500M$%. La deuda neta se redujo en el ultimo trimestre
de 2012 en 1.400M$ hasta los 21.800M$ por las mejoras en cash flow al tiempo que la liquidez
también aumentd en 1.100M$% hasta los 14.500M$, con una media de vencimientos de deuda de
6,1 afios. Las cifras que presento a pesar de no ser buenas, fueron mejores que las estimaciones y
mostraban que una situacién financiera algo mejor. Impacto: Positivo

06/02/2013

ARCELORMITTAL (Comprar; Cierre 12,43€; Var. +0,36%).- Rdos. 2012 mas aceptables de lo
esperado.- Cifras principales comparadas con el consenso de mercado (Bloomberg, Reuters):
Ingresos 84.213M§ vs 84.169M$ estimados; EBITDA 7.100M$ (-30%) y pérdidas netas 3.700M$,
que incluyen resultados negativos valorados en 4.300M$ que equivalen al 87% del fondo de
comercio vinculado a los activos europeos adquiridos en la fusién de Arcelor en 2006 y 1.300M$
relativos a la optimizacién de activos. BPA recurrente (sin extraordinarios, ni cancelacién del
fondo de comercio) 0,317% vs 0,171% estimado. Cifras 4T tomado aisladamente: EBITDA
1.323M$% vs 1.260M$ esperado y pérdidas netas -3.987M$ vs -4.360M$ esperado (que se explican
por la cancelaciéon comentada del fondo de comercio). Los resultados son menos malos que lo
esperado, pero flojos. En cuanto a su demanda futura, estima que los envios de mineral de hierro
se incrementaran en torno +20% mientras que la demanda de acero lo hara +2%/+3% a nivel
global (aumentaran en China y EE.UU +4%/+3% mientas que en Europa caera -1%). Prevé
crecimiento de EBITDA en 2013 pero continuaran las dificultades y situa la inversién en capital
en torno a 3.500M$%. La deuda neta se redujo en el ultimo trimestre de 2012 en 1.400M$ hasta los
21.800M$ por las mejoras en cash flow al tiempo que la liquidez también aumentd en 1.100M$
hasta los 14.500M$, con una media de vencimientos de deuda de 6,1 afios. Las cifras parecen
menos duras de lo esperado y la situacion financiera algo mejor, por lo que el impacto podria ser
mas bien positivo. Impacto: Positivo.

17/01/2013

ARCELORMITTAL: (Cierre 12,8€; Var. Dia -0,47%): Lanza oferta para adquirir una planta de
ThyssenKrupp en Alabama.- El importe de la oferta asciende a 1.500M$, también puja por ella la
Compariiia Siderurgica Nacional de Brasil, ofertando 3.800M$. Ambas quieren hacerse con las
principales operaciones de acero de la compafiia alemana en EE.UU. Arcelormittal, la semana
pasada, mostrd su intencion de comprar los activos que ThyssenKrupp ha puesto a la venta.
Impacto: neutral.
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bankinter:

ARCELORMITTAL: Informacién complementaria

24/12/2012

ARCELORMITTAL (Comprar, P. Objetivo: 18,7€; Cierre: 12,88€; Var. Dia -2,46%): La debilidad de
la demanda europea obligara a amortizar 3.300M€ del fondo de comercio.- La demanda
siderurgica europea ha caido -8% en 2012 y casi -30% desde 2007, provocando que la produccién
sea excedentaria en el sector. Ante las escasas expectativas de mejora de esta situacién en el corto
plazo, la compafiia se ha visto obligada a dotar para 4T 12 amortizaciones valoradas en 3.300M£,
que equivalen al 87% del fondo del comercio vinculado a los activos europeos adquiridos en la
fusion de Arcelor en 2006. Por este motivo Fitch, ha rebajado la calificacion crediticia de la
compafiia a BB+ (bono basura). Impacto: Negativo.

03/12/2012

ARCELOR MITTAL (Comprar, P. Objetivo: 18,7€; Cierre: 11,77€): Llega a un acuerdo con el
gobierno francés.- Las dos partes llegaron a un ‘acuerdo el pasado viernes: Arcelor se compromete
a mantener los 629 puestos de trabajo en riesgo de la planta de Florange (con un total de 2.600
empleos) y a invertir 180M€ durante los proximos cinco afios. Asi, el gobierno francés
abandonaria el plan de nacionalizacién de la fabrica. Impacto: Negativo.

27111/2012

ARCELOR MITTAL (Comprar, P. Objetivo: 18,7€; Cierre: 11,53€; Var. Dia: -1,54%): Tension con
el gobierno francés.- Arcelor accedid en septiembre a que el gobierno francés encontrara
potenciales compradores para sus dos plantas de altos hornos de Florange, pero no admite que el
resto de su negocio en esa zona sea puesto en manos de un competidor. En consecuencia, Arcelor
advierte que si no se encuentra potencial comprador para esas dos plantas en concreto procedera
en diciembre al cierre de las mismas (629 empleados) lo que ha acrecentado la tensiéon con el
gobierno galo. Impacto: Negativo.
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Nota compainia: ArcelorMittal

Sector Industrial 1 . 1 Precio Objetivo: 4.4 €
Mantenemos recomendacién en Vender , puesto -AI ce Oertta Recomendacion: Vender
|

que la valoracion esta cuestionada por contexto de A 1 1
; tractiva por valoracion, pero el riesgo no compensa
mercado y negocio. (MM.PP. gp Brasil).- SeguFmos recomgndando Vgnder,
debido a que Ios resultados de la compafiia no empezardn a
T ) mejorar hasta 2017, demasiado tiempo en un contexto de
Capitalizacion (M €): 5.950 M/acc. meércado tan convulso como el actual.-
Ultimo 3,3 €/acc.

o . ArcelorMittal (MTS) se ha visto afectada por varios factores, entre
N°® Acciones: 1.803 M acc. ellos la caida del precio de las commodities y el debilitamiento a
Max /Min (52 sem): 10,6/ 3,001€/acc. nivel global, particularmente China y Brasil. Todo ello en un

Cod. Reuters / Bloomberg: MTS.MC / MTS.SM contexto de mercado adverso, lo que no favorece a las empresas
altamente ciclicas. ¢{Ha cambiado algo? {Es momento de Comprar
M$ 2016e. 2017e. 2018e. 2019e. TAMI (1) el valor? Nuestra opinion es NO. Nuestra valoracién indica -
. - - - —— incluso bajo unas hipotesis conservadoras (coste de los recursos o

Ingresos  64.227 70.810 74.393 81.238  8,1% WACC superior a 18%) - que la compafiia esta infravalorada

Ebitda 5.780 6.585 6.770 7.393 8,5% (obtenemos un potencial superior al 30%, Precio Objetivo
Mg Ebitda  9,0% 9,3% 9,1% 9,1% 4,4€/acc.), pero consideramos que el riesgo de desviacion sobre
BNA -795 197 384 946 n.r. estimaciones es muy elevado en un contexto tan incierto como el

BPA €/acc. -O,44x 0,11x 021x 0,52x  nr. actual-

. :sResultados 3T 15 débiles.-
Yield (2) 00% 6,1% 6,1% 152% Cifras principales: Ingresos: 15.600M$ (-22%); Ebitda 1.350M$ (-

DFN 12.668 11.826 7.839 7.289 -16,8% 29%); Resultado Neto -711M$ como consecuencia del deterioro de
DFN/Ebitda 2,19x 1,80x 1,16x 0,99x valor de sus inventarios de acero. Ademas recortd la inversion
(1) Incremento 2015/2018. (2) Rentabilidad dividendo, asumiendo que prevista desde 3.000M$ hasta 2.800M$ y Suspendié el pago de
10 abonaré con cargo a 2015 y 2016. dividendo 2015. Estimamos que tampoco abonara en 2016.
:: Incertidumbre en el Precio de las Materias Primas.-
M$ 3T'15 ala 9M’'15 ala La caida de las commodities se ha debido en gran parte a la
desaceleracion de China. El principal problema es la falta de
Ingresos ~ 15.589 -22% 49.597 -18% visibilidad en su recuperacion. Ademads existe una sobrecapacidad
Ebitda 1.351 -29% 4.128 -23% de acero en Europa, lo que también lastra al precio. Por eso, es

probable que se aprueben medidas antidumping en Europa.

BNA =711 vs.22 -1260 vs.-131 :: La desaceleracion de Brasil impacta directamente .-
BPA $/acc. -0,40 0,01 -0,70 -0,08 Continuara presionando al valor por dos vias. (i) La propia
DEN 16.800 -5,6% 16.800 -5,6% desaceleracién del pais que sufre una importante contraccion de
P. Neto 36.059 -22% 36.059 -22% su PIB (-4,5% en 3T '15) y de donde procede el 14% de sus ventas
o o (@ 3T’'15). (ii) Su desaceleracion afecta al precio de las
P.cero 21,1 -1,8% 64,8 1,4% commodities.
:: Caida de la demanda final de acero.-
M5 Compafiia Analisis Bkt Se esta produciendo una caida de la demanda final de acero, la
EBITDA 5.200-5.400 5.050 propia MTS redujo a la baja su estimacion para 2015 hasta 0%
DFN 15.800 15.762  desde+1.5%.
Capex 2.800 2.800 :: Endeudamiento muy elevado.- . . )
i - Segun nuestras estimaciones la deuda financiera neta cerrara
2015 en torno a 15.762M€, lo que supondra 3,1x Ebitda y
Crecimiento sostenible esperado (g) 0,75% Pa&rirraonio Ne';lo/DFN en torno fal 2,75x. Efite elevado
; o, endeudamiento hace que tenga que afrontar unos fuertes costes
Coste de capital (Ke) 23,2% financieros. A cierre de 9M'1Sgen torno a 966M$, 70% del Ebitda.
Coste de la deuda (Kd) 7,5% A pesar ello, identificamos algunos aspectos positivos: (i)
Prima de riesgo (Rp) 13,7% Desarrolla su negocczlio ]ean paises cllzt:e]g%rﬂoll%cllos, el 86% de sus
: : o, ventas provienen de Europa .Uu. unico emergente
Tasa libre de riesgo (RFR) 2:2% Jastacado es Brasil. (i) I\/Il)edigas antidumping en EE.[?U. y

Weighted Average Cost of Capital (WACC) 18,5% Europa.
Beta (5 afios) 1 54 En coherencia, situamos nuestra recomendacién en Vender, a
’ esar de que el Precio Objetivo ofrece un potencial generoso

Precio objetivo (€/acc.) 4.4 4, 4€/acc. +34%), esperado si la situacion mejora. Pensamos que
Cotizacion (€/acc.) 3 3 los riesgos aludidos no compensan la posible rentabilidad. Esto

- Y ‘= es razonable para una compafia ciclica: en momentos de
Potencial de revalorizacién 34% ralentizacién econémica sufren mucho y en un contexto alcista

Comparativa ARCELORMITTAL VS IBEX-35 registran fuertes ganancias, momento que pensamos todavia no

ha llegado. Cuando el ciclo se vuelva mas benigno, con reduccién
—MTS ——1IBEX Index de costes de financiacion e incremento de la demanda final, se
introduzcan medidas antidumpingy se reduzca la incertidumbre
en cuanto a las materias primas, revisaremos al alza nuestra
recomendacion.
:: Sintesis de Valoracién:
Hemos valorado MTS mediante el método de descuento de flujos
de caja. Estimamos que los ingresos aumentaran (TAMI o Tasa
Media Anual de Incremento) +8% en los préoximos cuatro afios y
el Ebitda +10%. E1 WACC (coste ponderado de capital) es 18,5% y
la Prima de Riesgo 13,7%, exigente pero que recoge su presencia
en Brasil y la incertidumbre sobre MM.PP.

20%

-80%
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PYG Resumida (M€) 2015e 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e TAMI 15/20
Ingresos 62.344 64.227 70.810 74.393 81.238 90.401 7.7%
Costes 57.294 58.447 64.225 67.624 73.845 82.175 7,5%
EBITDA 5.050 5.780 6.585 6.770 7.393 8.227 10,3%
Margen Ebitda 8,1% 9,0% 9,3% 9,1% 9,1% 9,1%
EBIT -365 543 1.470 1.713 2.326 2.279 n.r.
Margen Ebit -0,6% 0,8% 2,1% 2,3% 2,9% 2,5%
BAI -1.748 -795 157 512 1.261 1.190 n.r.
Impuesto de Sociedades 0 0 39 -128 -315 -298 n.r.
BNA -1.748 -795 197 384 946 893 n.r.
BPA -0,97 -0,44 0,11 0,21 0,52 0,50
Balance resumido (M€) 2015e 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e TAMI 15/20
Inmovilizado 68.507 66.545 65.361 65.022 65.616 66.463 -0,6%
Activo Circulante 26.843 28.199 31.178 32.021 33.570 36.052 6,1%
EXxistencias 15.909 15.133 15.908 16.305 17.360 18.823 3,4%
Deudores 4,609 4.681 4.995 4.973 4.690 4,702 0,4%
Tesoreria 3.194 5.158 6.953 7.321 7.994 8.896 22,7%
Otros activos corrientes 3.132 3.226 3.323 3.423 3.525 3.631 3,0%
Total Activo 95.350 94.744 96.539 97.043 99.186 102.515 1,5%
Patrimonio Neto 43.412 42.617 42.453 42.476 42.520 42.511 -0,4%
Pasivo Circulante 10.099 8.720 9.242 10.295 11.628 13.251 5,6%
Deuda Financiera 18.955 17.826 18.778 15.159 15.283 15.998 -3,3%
Deuda Financiera Neta 15.762 12.668 11.826 7.839 7.289 7.102 -14,7%
Otros Pasivos 22.884 25.581 26.066 29.113 29.756 30.755 6,1%
Total Pasivo 95.350 94.744 96.539 97.043 99.186 102.515 1,5%

Valoracién Descuento Flujos de Caja Libre 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e

BNA -795 197 384 946 893 V-Residual:9.393€

Amortiz. & Prov. -5.238 -5.116 -5.056 -5.066 -5.947
CFN 4.443 5.312 5.440 6.012 6.840

Financieros (1-T) 1.003 984 901 799 817
CFO 5.446 6.297 6.341 6.811 7.657
(-)Inversiones -3.276 -3.931 -4.717 -5.661 -6.793

+/- Var. (AC-PC) -676 -566 677 560 148
CFLO 1.494 1.799 2.301 1.710 1.012

Matriz de Sensibilidad. Valoracién DFCF

Value
Las tablas de la_derecha T hiporesis
muestran una matriz de
0,15% 0,45% 0,75% 1,05% 1,35% sensibilidad | ube. . re%oge g 0,75%
17.86% 45 46 46 46 47  Luesto freclo Objetivo bajo Beta 1,54
18.16% 45 46 central de 4 4€/acc., aplicando RP 13.7%
! ' ' una tasa WACC (coste de los !
18,46% 4.4 4,5 Iéecurso.s) de 18,?/51 u%a,;:g.ga RFR 2,2%
e crecimiento e 0,75%,
18,76% 4.3 44  Bajo _esta h(i:lp,étesis el Kd 7,5%
19,06% 4.2 43 potencial ascenderia a +34%. Ke 23,2%
Potencial En cambip, si la tasa WACC se wd 30,2%
eleva y el crecimientg cae, el .
eor. es}():en_arlo posible, el We 69,8%
015% 0,45% 0,75% 1,05% 1,35% recio Objetivo se situaria en WACC 18,5%
4,2€/acc. g potencial +28%.
17,9% 37% 38% 39% 40% 41% : .
Finalmemente, en el mejor
18,2% 39% escenario ,  posible, la
18 5% 36% combinacién entre un_ WACC
' de 179% y g de 1,35%,
18,8% 34% ofrecerfa un_ potencial de

ofrec 1
191% 28%  29% 30% 31% 31% oY el 41?%2,C;2c_°b13t1"°

Fuente: Bloomberg y Andélisis Bankinter.
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r Comparables. {Como es la situacién de Arcelor vs. principales competidores?

Rent.
Capitalizacion EV/Ventas EV/Ventas EV/Ebitda EV/Ebitda ROE Divid.
Compaiiia (M€) Perl5e Perl6e 2015e. 2016e. 2015e. 2016e. 2016e 2016e.
5.662 n.p. n.p. 0,40 0,40 4.9 4,7 0,16% 0,0%

ArcelorMittal
TENARIS 10.660 23,90 23,3 1,40 1,50 7,61 7,30 3,8% 4,4%
VOESTALPINE 4,199 8,02 8,72 0,70 0,70 5,04 5,06 11,2%  4,4%
ALLEGHENY 828 n.p. 51,90 0,60 0,60 18,16 6,36 0,2% 5,8%
UNIT. ST.STEEL 925 n.p. n.p. 0,30 0,30 14,23 8,62 n.p. 2,9%
SALZGITTER 1.125 50,57 11,59 0,10 0,10 2,69 2,28 3,3% 2,0%

MEDIA SECTOR 27,50 23,87

Analisis por Comparables:

La tabla anterior ofrece una comparativa por multiplicadores de ArcelorMittal con respecto a sus
principales competidores, compafiias lo mas similares posibles seguin nuestro criterio.

Se aprecia como el PER no es un ratio interesante puesto que estimamos que la Compafiia incurrird en
pérdidas tanto en 2015 como en 2016. En cambio, si proporciona informacién el ratio Enterprise
Value/Ventas tanto para 2015 como para 2016, ya que refleja que ArcelorMittal cotiza a un nivel
inferior a la media (0,40 tanto en 2015 como en 2016 vs 0,58 y 0,60 de media respectivamente). Si se
realiza el mismo cdlculo para 2015 y 2016 con respecto al nivel de Ebitda, el resultado es similar: se
obtiene un resultado de 4,9x y 4,7x, niveles considerablemente inferiores a 8,8x y 5,7x
respectivamente.

A pesar de que en términos de valoracion puede parecer atractiva, se puede observar en la tabla que el
ROE es 0,16%, nivel que compara con 3,75% de la media del resto de compafiias. Estos niveles tan
reducidos de ROE responden a un momento de ciclo que pierde traccién, para una compafiia muy
ciclica. En un contexto alcista los niveles de ROE deberian ser considerablemente superiores.

Finalmente, asumimos que ArcelorMittal no abonara dividendo ni en 2015 ni en 2016, periodo
durante el cual el resto de competidoras si ofrecerdn una rentabilidad atractiva, de media 3,3% (2016).

Estimaciones conservadoras de MTS, tanto en inversiones como en Ventas.
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Fuente: Bloomberg y Andlisis Bankinter.

Equipo de Analisis de Bankinter: http://broker.bankinter.com/
Pilar Aranda (analista principal de este informe) http://www.bankinter.com/
Ramon Forcada Jesus Amador  Rafael Alonso Ramon Carrasco Ana Achau (Asesoramiento) Avda. Bruselas 12
Eva del Barrio Ana de Castro Belén San José Esther G. de la Torre 28108 Alcobendas, Madrid

Por favor, consulte importantes advertencias legales en:

http://broker.ebankinter.com/www/es-es/cgi/broker+binarios?secc=0OPVS&subs=DISC&nombre=disclaimer.pdf
* Si desea acceder directamente al disclaimer seleccione sobre el link la opcién “open weblink in Browser” con el botén derecho de su raton.
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