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Aktien Ticker 2

ArcelorMittal Verkaufen (zuvor: Verkaufen)
Kurs: 15,28 EUR (Schlusskurs am 31.03.2009)
Kursziel: 11,00 EUR
Sektor: Grundstoffe
ISIN LU0323134006
Kennzahlen 2007 2008 2009e 2010e
Ergebnis je Aktie (USD) 7,41 6,80 0,26 3,33
Dividende je Aktie (USD) 1,50 1,31 0,75 0,75
KGV 8,3 9,8 78,3 6,1
Dividendenrendite (%) 2,4 2,0 3,7 3,7
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60 absolut (%) -1,1 -10,1 -70,6
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Die Aktie stieg gestern um 6,2%, nachdem der Kurs am 30.03. um 10,2% gefallen war.
Ursachlich fur den Kursriickgang am Montag diirften die deutlichen Kursgewinne seit
dem Jahrestief am 17.03. (+20,7%) sein. ArcelorMittal hatte am 24./25.03. eine Wandel-
schuldverschreibung Uber 1,25 Mrd. Euro begeben, was vorerst Spekulationen Uber
eine Kapitalerhohung zerstreute. Zum anderen hatte das franzésische Magazin ,La
Lettre de 'Expansion“ am Montag berichtet, dass ArcelorMittal im zweiten Quartal
2009 einen Umsatzriickgang erwarte. Laut der Nachrichtenagentur Bloomberg lehnte
ArcelorMittal einen Kommentar ab. Fir uns ist die Meldung nicht Uberraschend. Der
Einbruch der Stahlproduktion in den ersten zwei Monaten 2009 (Welt: -22,9%; Quelle:
World Steel Association), der schwache Stahlversand des Konzerns im vierten Quartal
2008 (-38,9%) und der Preisverfall bei Stahl (weltweit Marz 2009: -8,9% ggli. Vormonat;
-32,8% ggui. Vorjahr) verdeutlichen dies. Ferner hat Salzgitter auf der Analystenkonfe-
renz am 30.03. nochmals unterstrichen, dass derzeit keine Erholung abzusehen ist.
Daher senken wir unsere EpS-Prognosen erneut auf 0,26 (alt: 1,42) USD fur 2009 und
3,33 (alt: 3,78) USD fiir 2010. Unverandert sehen wir das Risiko weiterer KapitalmaR-
nahmen und Firmenwertabschreibungen. Daher bestatigen wir bei einem Kursziel von
11 Euro unser Verkaufen-Votum.

Ersteller: Rohle, Stefan; Analyst
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» Triibe Aussichten
fur den IT-Markt

Aktien Ticker 3

IBM Halten (zuvor: Halten)

Kurs: 96,89 USD (Schlusskurs am 31.03.2009)

Kursziel: 100,00 USD

Sektor: Technologie

ISIN US4592001014

Kennzahlen 2007 2008 2009e 2010e
Ergebnis je Aktie (USD) 7,18 8,93 9,06 9,79
Dividende je Aktie (USD) 1,50 1,90 1,93 2,05
KGV 14,7 12,3 10,7 9,9
Dividendenrendite (%) 1,4 1,7 2,0 2,1
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Auch wenn IBM im abgelaufenen Geschaftsjahr 2008 auf Grund der guten regionalen
sowie produktseitigen Diversifikation (Hardware, Software und Dienstleistungen) im
Vergleich zum Wettbewerb besser in einem zunehmend schwierigen Marktumfeld
zurecht gekommen ist, wird der Konzern unseres Erachtens dieses Jahr sowohl umsatz-
als auch ergebnisseitig Rlickgange hinnehmen missen. Neben einem erwarteten Riick-
gang des gesamten Hardwaremarktes um rund 15% (2008: +3%) wird IBM dabei auch
im Bereich der Dienstleistungen von gekirzten IT-Budgets (erwarteter Riickgang des
Marktes fur IT-Dienstleistungen 2009: -2%) der Kunden betroffen sein. Mit der Strei-
chung von 5.000 Stellen in der Servicesparte in den USA und der angekilindigten Verla-
gerung der Jobs nach Indien hat der Konzern jedoch bereits auf diese Entwicklung
reagiert. Wir haben unsere Prognosen den triiben Marktaussichten (unter anderem
Margenverwdsserung im IT-Dienstleistungsgeschaft auf Grund zunehmenden Preis-
drucks) angepasst und erwarten nun ein EpS von 9,06 (alt: 9,18) USD fur 2009 sowie
von 9,79 (alt: 9,81) USD fur 2010. Die Aktie ist im Branchenvergleich nach wie vor glins-
tig bewertet (KGV 2009e: 10,7; Peer Group-Median: 12,9). Wir votieren daher bei einem
unveranderten Kursziel von 100 USD weiterhin mit Halten.

Ersteller: Hasselmeier, Jens; Analyst

BayernLB



Allgemeiner Hinweis:

Diese Publikation ist lediglich eine unverbindliche Stellungnahme zu den Marktverhaltnissen und den angesprochenen
Anlageinstrumenten zum Zeitpunkt der Herausgabe der vorliegenden Information am 01.04.2009. Die vorliegende
Publikation beruht unserer Auffassung nach auf als zuverldssig und genau geltenden allgemein zugéanglichen Quellen,
ohne dass wir jedoch eine Gewahr fir die Vollstdndigkeit und Richtigkeit der herangezogenen Quellen iibernehmen
konnen. Insbesondere sind die dieser Publikation zugrunde liegenden Informationen weder auf ihre Richtigkeit noch
auf ihre Vollstandigkeit (und Aktualitat) Gberprift worden. Eine Gewabhr fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit konnen
wir daher nicht Gbernehmen. Die vorliegende Veroffentlichung dient ferner lediglich einer allgemeinen Information
und ersetzt keinesfalls die personliche anleger- und objektgerechte Beratung. Fur weitere zeitndhere Informationen
stehen Ihnen die jeweiligen Anlageberater zur Verfiigung.

Die Bayerische Landesbank hat organisatorische Vorkehrungen in Ubereinstimmung mit den gesetzlichen und auf-
sichtsrechtlichen Regelungen getroffen, um Interessenkonflikte im Zusammenhang mit der Erstellung von Finanzanaly-
sen zu vermeiden. Insbesondere bestehen unternehmensinterne Informationsschranken, die den Analysten den Zugang

zu Insiderinformationen versperren.

Die Bayerische Landesbank unterliegt der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Postfach
50 01 54, 60391 Frankfurt.

Fur diese Publikation wurde der Schlusskurs an folgendem Boérsenplatz herangezogen:

ArcelorMittal Amsterdam Stock Exchange
IBM New York Stock Exchange

Die Aktualisierung erfolgt Anlass bezogen, auf das Einstellen der Coverage wird vorab hingewiesen.

Bitte beachten Sie auch die Hinweise auf unserer Webseite www.bayernlb.de unter Research.

Bewertungshinweis

Zur Unternehmensbewertung werden gangige und anerkannte Bewertungsmethoden (u.a. Diskontierungsverfahren,
Multiple-Verfahren) herangezogen. Die der Unternehmensbewertung zugrunde liegenden Zahlen der Gewinn- und
Verlustrechnung, Kapitalflussrechnung bzw. Bilanz beruhen iberwiegend auf Prognosen und sind daher mit Risiken
behaftet.

Zeithorizont der Anlageempfehlung: 6-12 Monate

Bedeutung der Empfehlun-

gen

Kaufen Die Aktie wird nach unserer Einschatzung auf Sicht von 6-12 Monaten einen absoluten
Kursgewinn von mindestens 15% aufweisen

Halten Die Aktie wird nach unserer Einschadtzung auf Sicht von 6-12 Monaten einen absoluten
Kursgewinn zwischen 0% und 15% aufweisen

Verkaufen Die Aktie wird nach unserer Einschdtzung auf Sicht von 6-12 Monaten einen absoluten

Kursverlust aufweisen

In die Anlageempfehlung kdnnen neben dem Ergebnis aus der Unternehmensbewertung auch weitere kursbeeinflus-
sende Faktoren einflieen. Die Empfehlungen und Kursziele kdnnen daher von den aus der Unternehmensbewertung
resultierenden Ergebnissen abweichen.

Die Bewertungsmethodik des BayernLB Aktien-Research fur diese Publikationsreihe hat sich zum 16. Februar 2009

geandert. Eine direkte Vergleichbarkeit mit vor diesem Zeitpunkt veroffentlichten Anlageempfehlungen ist daher nicht
gegeben.
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Letzte abweichende Empfehlung
(innerhalb der vergangenen 12 Monate)

Verteilung der Empfehlungen

Verteilung der Empfehlungen der letzten drei Monate insgesamt und fir die Unternehmen, fiir die in den letzten 12
Monaten Investmentbanking-Dienstleistungen erbracht wurden.

Verteilung aller Empfehlungen

Kaufen Ubergewichten Halten Neutral Verkaufen  Untergewichten

23% 1% 41% 2% 31% 2%

Verteilung aller Empfehlungen auf Emittenten, fiir die in den letzten 12 Monaten Investment
Banking-Dienstleistungen erbracht wurden

Kaufen Ubergewichten Halten Neutral Verkaufen  Untergewichten

28% 2% 33% 3% 31% 3%

Die Verteilung bezieht sich auf alle Aktien, Unternehmensanleihen, Covered Bonds und Staatsanleihen, fur die das
Research der BayernLB eine Empfehlung ausspricht.

Disclaimer fur Lander auRerhalb Deutschlands

Diese Publikation ist nicht fiir eine Veroffentlichung in Landern und eine Verteilung an Personen bestimmt, wenn die
Verteilung, Veroffentlichung oder Verwendung den gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen Bestimmungen des jeweili-
gen Landes zuwiderlaufen wiirde und die Bayerische Landesbank dadurch einer Eintragungs- und Lizenzverpflichtung
unterldge. Insbesondere ist diese Publikation nicht fiir eine Verteilung in den USA, Kanada und Japan bestimmt.
Sie ist lediglich fiir eine Verteilung in den Lindern Deutschland, Osterreich, Schweiz, Niederlande, Italien, Dine-
mark, Norwegen, Finnland, Portugal, Ungarn, Schweden, Spanien und GroBbritannien im Rahmen der unten
beschriebenen Einschrankungen bestimmt.

Diese Publikation ist urheberrechtlich geschitzt. Die Vervielfaltigung von Informationen oder Daten, insbesondere die
Verwendung von Texten, Textteilen oder Bildmaterial bedarf der vorherigen schriftlichen Zustimmung der Bayerischen
Landesbank. Alle Warenzeichen, Servicebezeichnungen und Logos, die in dieser Publikation verwendet werden, sind
Warenzeichen bzw. Servicebezeichnungen oder eingetragene Warenzeichen bzw. Servicebezeichnungen der Bayeri-
schen Landesbank.

Diese Publikation wurde ohne Mitwirkung der jeweiligen Emittenten, die Gegenstand der Publikation sind, erstellt.
Diese Publikation dient ausschlieBlich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle Anlageempfehlung noch

ein Angebot zum Kauf, Verkauf oder der Zeichnung von Finanzinstrumenten dar. Einzelheiten zu der Ausgestaltung der
erwahnten Finanzinstrumente sind dem jeweiligen Verkaufsprospekt zu entnehmen.
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Diese Publikation wird in GroBbritannien durch die Bayerische Landesbank verteilt; sie ist nicht als Aufforderung fur
eine Anlageentscheidung im Sinne von § 21 des britischen Financial Services and Markets Act 2000 ("FSMA") zu verste-
hen. Soweit diese Publikation eine Aufforderung darstellen sollte, so ist diese nur gerichtet an:

(i) "Investment Professionals" im Sinne von § 19(5) des britischen Financial Services and Markets Act 2000 (Financial
Promotion) Order 2005 (in der jeweils gliltigen Fassung; the "Financial Promotion Order“); oder

(i) Personen, die unter § 49(2)(a) bis (d) der Financial Promotion Order fallen; und

(iii) alle sonstigen Personen, an die die Publikation zuldssigerweise fiir die in § 21 FSMA genannten Zwecke gerichtet
werden darf ("relevant persons").

Personen, die nicht zu dem vorstehenden Personenkreis gehoren, kdnnen sich nicht auf diese Publikation stiitzen und
auf ihrer Basis Anlageentscheidungen treffen.

Diese Publikation wird in Italien durch die Bayerische Landesbank ausschlieBlich an "professional investors" (instituti-
onelle Investoren) gemafR den dortigen gesetzlichen Bestimmungen verteilt.

Diese Publikation wird in der Schweiz durch die Bayerische Landesbank gemaf den dortigen gesetzlichen Bestimmun-
gen verteilt.

Diese Publikation wird in Finnland durch die Bayerische Landesbank ausschlieBlich an ,professionelle Investoren®
gemaR der Definition des Finnischen Securities Market Act (495/1989, wie ergdnzt) verteilt.

Diese Publikation wird in Ungarn durch die Bayerische Landesbank ausschlieBlich an institutionelle Anleger versandt,
welche die Risiken einer Geldanlage in Wertpapieren kennen. Diese Publikation ist nicht als Veranlassung zu sehen, ein
Investment-Engagement einzugehen, Wertpapiere zu zeichnen oder zu kaufen. Der Versand dieser Publikation ist
ebenfalls nicht als Erteilung einer Anlageberatung bzw. -empfehlung ("befektetési ajanlas") im Sinne des Gesetzes Nr.
CXX von 2001 liber Kapitalmarkte, Ziffer 81 (2) f), zu verstehen.

Kontakt BayernLB Redaktion: Geschéaftsgebaude:
+49 89 2171-21700 Bayerische Landesbank Bayerische Landesbank
research@bayernlb.de Unternehmensbereich 5700 Brienner StraRe 18
80277 Munchen (= Briefadresse) 80333 Munchen (= Paketadresse)
research@bayernlb.de Tel +49 89 2171-21762

Fax+49 89 2171-21799
www.bayernlb.de
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