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METAAADbI U AOBbIYA. KaxAyto HeAeAlo
YCHYBLLWIA 3010TOM BY/IKAH

HeoXXMAaHHO yaauyHoe Hauyano roaa AN 30/10Ta MOXKeT
BEPHYTb €My penyTauuio Aydllero «aekapcrsa oT
ctpecca». Ho 3To 3aBMCMT OT TOro, Kak cuabHO byper
TPACTN PbIHKM.

C Hayana roaa Ha PMHAHCOBbIX PbIHKAX HabngaeTca CHU-
JKeHue anneTuta K PUCKY... LLnpokomacwTabHyo Koppek-
LMIO B aKUMAX Pa3BUTLIX M, B BO/bLUEN CTENEHU, pa3BMBato-
LLIMXCA CTPaH CNPOBOLMPOBAJN HE TOJIbKO PAa30yapoBbiBato-
wue pgaHHble n3 Kutaa. CLUA TaKKe HENnpUATHO yAUBWUA AH-
BapCcKMM nokasatenem ISM Manufacturing. Mog npucTanbHbIM BHUMAHWMEM Ha
NPOLNoI Heaene okasanucb pasBuBatowmeca cTpaHbl (Typuma, ApreHTuHa, HOAP,
NHaoHe3ns u gp.). NepcnekTusBbl KpUsnca 34eCb MOryT CTaTb OCHOBHOMW Yrpo3oit
ANnA rnobanbHbIX PbIHKOB B 6aMKalilwme mecsAubl. OnaceHns Bbi3blBAlOT HE TOJIbKO
CTPEMUTENIbHOE CHUMMXKEHME KYPCOB JIOKANbHbIX BaNtOT, HO U, cyaa no anHamuke CDS,
BO3pOCLUME PUCKKN AedOoNToB Hanbonee ya3BMMbIX SIKOHOMMK (cm. puc.1).

...M 3TO NOMOF/I0 OXKMBUTb YNaBLUMIK AYXOM PbIHOK 30n0Ta. [parmetann (+4,5%
ytd) B 3TUX yCNOBMAX HE TO/MIbKO BbICTYNUA aNbTEPHATUBON NagaloWMM PUCKOBbLIM
aKTMBaAM, HO U CTaN INAEPOM Cpeam 3aLUUTHbIX MHCTPYMeEHTOB (aonnap CLA, treas-
uries). YTo BaXHO, Ha 3TOT pa3 Magatowmii GOHAOBbLIM PbIHOK He YTAHYA 3a coboit
aKLMM 30/10TOPYAHbIX KOMMaHui. Cneaya 3a MeTanioM, OHU MOKa3anu yBepeHHbIn
onepesatowwmii poct (B cpegHem +5-15% ytd; cm. cmp.5, duHamuka yeH). B anHa-
MWKE COOTHOLLEHMA OTPAC/IeBOro MHAEKCa aKLMM K LieHe 30/10Ta CNOXUANCL Npes-
NOCbI/IKM K Pa3BopoTy (Cm. rpaduK Ha cTp. 2).

DanbHelWwMA pocT 30/10Ta — NOKA a/IbTEPHATUBHbIN cueHapuid. CLUA nnaHomepHo
coKkpauwaeT QE3. Mo cytu, Peapeseps «nepebpocun waiby» ELLG, KoTopbln, cornac-
HO KOHCEHCycy, byaeT BbIHYXXAEH NMOWTU Ha AOMONHUTE/IbHbIE MEPbl MOHETAapPHOTro
cMArYeHus. BonHa feweBoi IMKBUAHOCTU NMOMOKET n3bexkaTb 060CTPEHUs KpU3u-
ca "Xpynkux" sKOHOMWK. Mo3aToMy Haw 6a30BbIi CLEHapuii (BO3BpalLEHNEe ONTu-
MM3Ma Ha PbIHKM aKLMi1) NpeanonaraeT CHUMKEHWE LieHbl 30/10Ta B paioH $1100 B
6nuxKaliwme 2-3 mecaua. Tem He MeHee, Mbl OCO3HAaeM PUCKWU TaKOro «mefBexbe-
ro» nporHosa. Moaasnstoliee GOMbLWMHCTBO UIPOKOB OXWUAAET CHUMKEHUA LEeHbI
aKTWBa, YTO HArNALHO BUAHO MO BAN3KOMY K PEKOPAHOMY 3HAYEHUIO KOPOTKMUX NO-
3uumii B gparmetanne (cm. puc.2,3). Ho ouaaHus nocneacTsuini Kpusmca passu-
BaKOLLMXCA CTPaH MOTYT ObITb 3aHUKEHbI, KaK 3To bbl10, Hanpumep, B 1997 r., Koraa
NIOKasibHble Npobnembl TannaHaa Nepepocan B MOSHOLLEHHbIN pernoHanbHbIn 06-
Ba/. B aTom cnyyae «marHuTyaa 3emneTpaceHua» Ha rnobanbHbIX PbIHKaX OKaXKeTca
3HAUYUTE/IbHO BbIlEe MPOrHo30B. TaKOM HeraTMBHbLIA Clopnpus pasbyauTt 60/bluoi
MHTEPEeC K «yCHYBLUEMY» PbIHKY 30/10Ta, W 3TOT a/ibTEPHATUBHbIWA CLLeHapuil cTouTt
JAepaTb B ronose.

MosTomy mbl peKomeHAyem 601ee BHUMATENIbHO OTC/IeXKMBaTb NOCTynaowme ot
LEeHbl CUrHaNbl, U B C/ly4Yae NOATBEPXAeHUA (pPa3sBOpPOT HUCXOAALLEro TPeHAa U
BbIXOZ, BbllLe KAloUeBbIX ypoBHei $1270-1280) HapawmsaTb aonto 3010t1a (GLD) u
ero npoussogutenei (GDX, ABX, GOLD, EGO) B nopTdensax B KauecTse CTPaXOBKMU
OT NOTPACEeHUIA Ha rNo6anbHbIX GUHAHCOBbLIX PbIHKaX. Top2ossle udeu Hedenu — Ha
cnedyroweli cmpaHuye.

Pe3Kkuit poct croumocTtu CDS ycunun Kpu-
3MCHble HaCTPOeHMUA B Hayane roaa
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TOPITOBbIE UAEU
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GDX / $GOLD

CoomHoweHue ompacnesozo uHOekca (ETF —
Market Vectors Gold Miners) u cnomosol yeHoi
Ha 30/10Mo

B nocnegHue 3 roga akuum 3010ToA06bITYNKOB
YCTOMYMBO MPOUIPbIBAAN B AMHAMUKE PbIHKY
30/10Ta, Ha rpaduKe COOTHOLUEHUA — YBEPEH-
HbI HUCXOAAWMM TpeHa. Ho Ha nmpoTaxeHuu
1IN13 34ecb NPOPMCOBANUCHL OYEHb CUbHbIE
AVBEPreHumMn, 3amMeTHO YBE/NMYMBAA BEPOAT-
HOCTb pa3BopoTa. B nocnesHne aga mecAua mMbl
yKe Hab/ofaem onepexalollyio AUHAMUKY B
aKUMAX  30/10TOPYAHUKOB.  OKOH4YaTesbHbIM
NOATBEP}KAEHMEM TaKOro pa3BopoTa Mbl CYMTA-
em BbIxoZ4 Bbiwe yposHA 0,019-0,02 (BepxHsas
rpaHunua n 50-HeaenbHan cpeaHas)
PekomeHpauuma: B c/Ayvyae MOATBEPNKAEHUA
pa3BopoTa B AMHaMuKe cooTHoweHua HAPA-
LWMBATb sKkcnosuumio B ceKkTope gparmertan-
0B Yepe3 MOKYMKY 30/10ToA06bIBAOWMX KOM-
NaHWi; B KayecTBe XegsKa MOMKHO WCMOb30-
BaTb KOPOTKME NO3nLMK B 30/10TE

Market Vectors Gold Miners (GDX)

Hanbonee nepenpogaHHbii B oTpacan M&M
CeKTop. B TO BpeMA Kak MOLHOE NageHNe PbiH-
Ka 3010Ta B 2013 r. (-28%) 3acTaBUNO KOMNAHUK
aKTMBHO COKpaLlaTb OMEepaLMOHHbIE PacXoAbl
(M3meHeHMe niaHOB Pa3paboTKU PYAHMKOB) M
MHBECTMLMOHHbIE 3aTpaTbl (COoKpalleHue 6roa-
JKETOB M «3aMOPO3Ka» pAfAa NPOEKTOB), ONTU-
MM3MPOBaTb CBOM CTPYKTYpbl (Mpogaka Henpu-
6bIIbHbIX WAXT). Hapaay ¢ akTUBHOW PacYUCTKOMN
6anaHcoB (OCHOBHOW 06bEM CrMCaHWIA NpoLuen
B8 2013 r.) B 3TOM ro4y akuuu CEeKTopa Mpu ux
HU3KOM CTOMMOCTM MOryT B 6onblueit cTeneHu
6bITb YYBCTBUTENLHBIMU CKOPEE K MO3UTUBHOMY
Clopnpuay (3HauMTeIbHAsA YacTb HEraTMBa yxe B
LeHe)

Pekomenpgauua: MOKYIMNATb B cayyae coxpa-
HEHUA BOCXOAALLEN AMHAMUKN U NPeoaoneHnn
IOKa/IbHOTO CONPOTMBAEHNA Ha OTMeTKe $24

GDX BUY @ close > $24,0 TP $28,0 SL 523,2

SPDR Gold Trust (GLD)

MMoMMMO NOKYMOK 30/10Ta B Ka4ecTBe CTPaxoBKu
no3utnea Ha banKallyo NnepcnekTMBy Aobas-
NAET MOLHBIA PO3HUYHBIN CNpoC (aKTUBHble
3aKyNKW MoHeT pusnyeckummn auuamm B CLUA,
AscTpuu, BenukobputaHum, ABcTpanuu), ce-
30HHOe OXuBneHve B KuTae v noTteHuman oc-
NabneHna MMMNOPTHBIX OrpaHUYeHni B UHgum
PekomeHzauma: BbIXOA, Bblle K/IOYEBOTO
conpoTuenenuna $122-123 paccmaTpuBaTb Kak
NOATBEPKAEHUE JIOKANIbHOrO pPa3BoOpoTa Ha
pbiHKe 30n10Ta 1 MOKYNATb Ha pocTe

GLD BUY @ close > $122 TP $129 SL 5120,8
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KAAEHAAPbL: KomnaHuu u cobbiTus

NoHepenbHUK BropHuK Cpepa Yeteepr MaTtHuua
= NLMK LI ( Koepenyus TD Securities Mining ONippon Steel (54014P)  =>|> NEM, VED LN, PDN AU
© US Steel (X) S |= AAL LN, ANTO LN, AGO AU |@ Potash (POT) ™
Cnpaska: © AK Steel (AKS) 1 © Peabody Energy (BTU) 4}
© puHOHCOBAA OMYEMHOtMb
¢ 30 - 30 omipamus © Nucor (NUE) A © Energy Res. (ERA AU) 2]
13 - NOCNE 3aKpeIMmuaL © Posco (PKX) = = FMG AU, KAZ LN, PGIL LN
¢ ONEPAYUOHHbLIE PE3YNbMams!
¢ cobparue akyuoHepos
[ cobeimue I
27/01 28/01 29/01 30/01 31/01
© Randgold (GOLD) 4k | Arch Coal [ACI) do = MTL o MMK LI ©Southern Copper (SCCO) 9:00
@ ArcelorMittal (MT) 10:00
@ Cameco (CCJ) nz
03/02 04/02 05/02 06/02 07/02
¢ NLMK LI: Capital Markets Day |@ Mesaic (MOS) 16:00 @ Yara Intl. (YAR NO) 11:00 |® Gold Fields (GFI) 10:00 @ Newcrest Mining(NCM AU)
o GLEN LN © Alpha Natural (ANR) do © Teck Resources (TCK) do © Anglo American (AAL LN)
© 0Z Minerals (OZL AU) © Barrick Gold (ABX) 18:30 |0 GFI: Roadshow
® Rio Tinto (RIO)
@ Paladin Energy (PDN AU)
© Cliffs Natural Res. [CLF) nz
10/02 11/02 12/02 13/02 14/02

FnaBHble HOBOCTU

Xemx-poHabl HapawmMBaAOT CTaBKy Ha 30s0T10. Mo gaHHbim CFTC, yucTan
OJIMHHAA No3MuMa B 30/10Te NoAcKkounna Ha 40% u coctasuna 60,7 Tbic. pbto-
YepcoB M ONUMOHOB. BblubM HACTPOEHUA PACTYT M3-3a ONACEHWN, YTO KPU3UC
pa3BMBalOLLNXCA CTPaH NPUBEAET K 3aMeAIEHNI0 MUPOBON SKOHOMMUKM, MO-
BbILLAS CNPOC Ha AParmMmeTan/ Kak 3alMTHbIN akTuB. Bloomberg

World Gold Council (WGC) nporHo3upyeTt yBenmyeHue 40au 3010Ta B NOpT-
densax nHueectopos. B uenax gusepcuduraumm B 2014 r. oHa MOMKET yBesu-
unTbCA A0 ~2-10% no cpaBHEHMUIO C TEKYLWMM ypoBHEM 1%. CHUMKEeHUe LieHbl
HuXe yposHen 2008 r. manoBepoATHO. CBopaumBaHmne QE3 B CLUA yxke B Le-
He, TOrga Kak cnpoc B A3nMM AEeMOHCTPUPYET YCTOMYMBOCTb, @ AMNOHCKNE NeH-
CMOHHble GOHAbI NHTEPECYIOTCA 30/10TOM B KaYeCTBE a/ibTEPHATMBbI Focyaap-
cTBeHHbIM obaurauuam. World Gold Council

®oHabl NPAMbBIX MHBECTULMIA FOTOBbI BAOXUTL $8 mapa. B ropHoao6bi-
BawoLlylo otpacib. PoHAbI ONTUMUCTUYHO CMOTPAT Ha MEepPCrneKTUBbl pPocCTa
PbIHKA CANAHWUI N NOFNOLWEHNI B TEKyLWeM roay Ha ¢oHe npuBaeKaTeNbHbIX
LEH Ha OTAe/ibHble WaXTbl U MPOEKTbl U OXMUAAHWUA YCTOMYMBOIO CNPOCA Ha

cblpbe. Bloomberg

C nosHbIM cruckom Hosocmeli, a
makxce Haubosee akmusHbIMU byma-

2amu eHympu

Heodesnu, MOMXCHO O3Ha-

KOMUMbCA 8 HAWUX eXeOHE8HbIX HO-
80CMHbIX M0060PKax (Ha aHenulickom

A3bIKe):

M&M Daily Brief — 29 January 2014

M&M Daily Brief — 30 January 2014

M&M Daily Brief — 31 January 2014

M&M Daily Brief — 3 February 2014

M&M Daily Brief — 4 February 2014
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http://www.bloomberg.com/news/2014-02-03/mining-s-dormant-8-billion-of-private-equity-seen-reviving-m-a.html
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PbIHKWU: TAo6aAbHbIM 0630p

AvHamuKa nHpekcos
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AKUUU: AMHOMUKAO LEeH

HameHeHue, %

Cex Komnanus Tuk UeHa

Keapman ¢ Hayasa zoda
BHP Billiton BHP 636 00 51 -13 -18 6,8
. RioTinto RIO 533 01 -0,5 0,5 74 5,6
= vale VALE 14,02 33 d -1,9 -18 -31 81
‘n"_ Anglo American AALLN 1453 1,2 14 - -6,6 -25 10 -
@ Glencore GLENLN 316 -23 33 75 -16 12
g Noilsk Nickel MNODLI 1585 2,8 1,2 5,3 -20 4,6
O Teck Resources TCK 238 41 -5,3 -14 -36 -8,6
Vedanta Resources VEDLN 811 -3,2 -8,8 -26 -38 -13
meduana 01 1,6 -10 -22 -6,.2
= Alcoa AA 104 79 48 14 - 23 - 3,9
g Chinalco ACH 873 15 54 y 47 -5 03
©  ucRusal 486 HK 2,68 18 18 i 12 - -40 17 -
Freeport FCX 31,1 -39 -16 -16 -1 -18
Southern Copper scco 283 14 03 -1,2 -31 1,6
o Antofagasta ANTOLN 872 -0,2 1 16 -13 58
7% FirstQuantum FMCN 18,58 3,7 2,5 2,2 -4,5 2,3
Y keHMPolska Miedz KGHPW 1073 -16 9,3 -14 -42 9,1
2 Kazakhmys KAZIN 17,5 3,5 -12 -34 -76 -19
07 Minerals OZLAU 335 -3,7 34 -6,2 -52 63
Discovery Metals  DMLAU 0,041 -2,4 -16 -38 -96 -23
meduana -18 25 -47 -31 03
Goldcorp GG 248 02 1 1,4 -31 14
Barrick Gold ABX 1856 -49 11 1,2 43 53
Newmont Mining NEM 203 -16 -13 -25 -54 -9,4
NewcrestMining  NCMAU 10,17 5,3 18 0,2 -56 30
Polyus Gold PGILIN 1855 5,1 -0,3 0,1 -14 1,6
Q ‘Yamana Gold AUY 9,03 -63 1,2 -7,0 -45 4,8
E Randgold Resources GOLD 71,6 1,5 16 3,6 -26 14
©  Anglogold Ashanti AU 14,48 -16 20 -6,9 -50 24
§ Kinross Gold KGC 4,57 2,1 -0,7 -9,5 -45 43
™ Agnico-Eagle AEM 312 -14 14 7.3 -32 18
Eldorado Gold EGO 617 -69 51 -10 -45 8,4
Gold Fields GFI 346 -3,9 88 -22 -66 81
lamgold A6 354 59 14 -28 -59 6,3
Nord Gold NORDLI 1450 -3,3 =94 -15 -65 -94
Harmony Gold HMY 2,67 9,2 3,5 -20 -63 55
meduana 33 35 7,0 -45 63
o Fresnillo FRESLN 797 3.8 8,3 -20 -52 68
:J’; Silver Wheaton SLwW 2,7 -15 19 -2,9 -1 77
S polymetal POLYLN 591 2,0 a7 23 -a5 28
£ Lonmin IMILN 310 -05 18 7,0 -18 03
= stillwater Mining SWC 12,19 -2,5 -6,4 10 -16 -1,2
meduana 0,5 19 -29 -a1 28
Peabody Energy BTU 16,03 -7,8 -13 -21 -34 -18
o Consol Energy CNX 367 <23 3,5 1,9 17 36
= Alpha Natural Res ANR 509 -13 -27 35 -a1 -29
8 Walter Energy WLT 1036 -11 -34 -43 72 -38
= Arch Coal Ac 392 64 11 -11 -36 -12
Whitehaven Coal ~ WHCAU 1,755 -0,8 -8,1 14 -45 -81
meduana 71 -12 -16 -39 -15
7y Fortescue Metals  FMGAU 543 3,8 -4,9 -7,0 13 -6,7
D Cliffs Natural Res CLF 19,23 42 -22 -31 -48 -27
E Ferrexpo FXPOLN 1553 -0,8 -16 -22 -1 -19
Q‘ Atlas Iron AGOAU 1,020 05 -12 -13 -39 11
@ sundanceResour  SDLAU 0,097 7,8 54 -16 -7l 2,1
* Northern Iron NFEAU 0,205 24 24 -15 -62 6,8
meduana 22 -85 -15 -45 -91
Nippon Steel 54010p 292 73 -16 -5,0 54 -17
ArcelorMittal MT 1653 -0,8 4,3 22 -24 7.3
Posca PKX 670 2,2 88 -13 -18 -14
Nucor NUE 47,2 -26 -10 -13 0,5 -12
Gerdau GGB 677 20 -10 -16 -24 -14
SN SID 4,58 -23 -23 -20 -16 -26
D NIMK NLMKL 1515 2,7 -67 5,7 -27 -10
§ Mechel MTL 1,960 -2,5 -18 -39 -70 -23
£ Severstal SVSTLI 843 14 -10 -39 -31 -15
O Evraz EVRIN 82,0 -4,7 -26 -34 72 -27
Ternium ™ 88 02 -3,9 a8 23 81
MMK MMKL 2,58 -50 9,8 -20 -42 -14
S Steel X 48 32 -16 74 9,2 -16
Steel Dynamics STLD 16,11 -3,0 -15 -14 2,9 -18
Arrium ARIAU 1,600 19 78 6,3 70 8,6
AK Steel AKS 643 67 -18 23 53 -22
meduaHa 23 -10 -13 -16 -14
o Potash POT 323 14 -4 0,1 -23 -2,0
3 Mosai MOS 443 04 37 3,2 -27 51
Q:) uralkali URKALI 254 40 -0,3 -3,9 -35 -4,7
Q. Agrium AGU 857 19 5,3 -1,8 25 -6,3
\8 CF Industries F 28 08 -0,5 7.6 0,8 -2,3
) K+SAG SDFEU 233 58 43 16 -29 4,0
= varaint. YAREU 259 04 -0,1 -2,2 -8,9 -0,7
meduaHa 04 -0,5 -18 -25 23
Cameco ccl 204 67 2,5 6,9 -6,9 -2,0
§ Energy Resources  ERAAU 1,160 -6,1 -83 -10 -14 -7,9
£ Denison Mines DNN 1,260 -8,0 86 15 -1 50
= patadin Energy PDNAU 0,475 7.8 67 23 -57 2,2
meduarHa -7,3 -0 -10 o 10 20 46 -0 -20 o 20 11 -50 25 o 25 50 -13 w0 -50 o 50 100 01 - -20 o 20 a0

cpedHee no ompacau -1,9 -2,9 -7,0 -31 -5,4

5/12



MeTtannbl n lo6biva ?APBAT

6 cheBpans 2014 r.

AKLUUU: pasbpoc L.eH U OTHOCUTEAbHAA AMHOMUKA 1/2

. *+ g,
52ned 52ned 3% Upside . H3meHeHue u omH.OuUHamuKa**, %
Cek Komnanxusa Tukep LleHa yeH bsma  52-Hed pazbpoc yeH
make  muH [ronc) Hed 3mec 6mec
BHP Billiton BHP 55,7
& Rio Tinto RIO 533 58, 39,1 65,2 22% 1,30
3 Vale VALE 14,02 20,4 12,39 1953 [NSSSNN 102
Glencore Xstrata GLEN LN 515 6,30 413 6,03 17% 1,21
Q
Anglo American AALIN 237 34,0 19,48 256 8% 1,24
Q
@ Norilsk Nickel MNODLI 1586 20,1 1231 17,10 8% 1,16
€0 TeckResources TCK 23,8 37,2 19,98 29,2 23% 1,40
: Vedanta Resources VED LN 13,21 22,0 12,19 16,17 22% 1,71
O Grupo Mexico GMEXICOB 3,23 393 2,61 3,72 15% 1,11
meduaHa
Freeport-McMoRan FCX 31,1 38,1 263 22,0 SN 141
Southern Copper SCCO 28,3 41,1 245 33,2 1,15
Antofagasta ANTOLN 1420 1806 11,94 1303 [NESEN 120
First Quantum Minerals FM CN 17,70 19,85 12,85 21,1 19% 1,67
KGHM Polska Miedz KGHPW 34,7 61,8 338 40,1 16% 1,23
é Kazakhmys KAZLN 2,89 1264 2,77 3,01 4% 1,47
@ OZMinerals 0ZLAU 3,00 691 1,863 3,81 [N2#%0 1,06
S Jiangxi Copper 358HK 1,779 2,65 1,485 1,998 12% 1,22
Sumitomo Metal Mining ~ 5713JP 1240 1653 1038 1394 | 12% 0,92
Mitsubishi Materials 57110P 3,17 4,24 2,46 a4 [N80%N 1,06
Hudbay Minerals HBMCN 7,88 1053 544 9,04 15% 1,69
Discovery Metals DML AU 0,037 0,882 0,032 1,87
meduaHa
iy NorskHydro NHYNO 4,52 5,02 3,83 4,83 1,06
5 Aloa AA 11,04 1232 7,63 10,00 1,17
T Chinalco 2600HK 0,353 0477 0284 0322 1,28
= UCRusal 486HK 0345 0617 0272 0387 0,59
= Alumina AWCAU 1,106 1,258 0,797 0976 1,42
2 National Aluminium NACLIN 0528 0,780 0,38 0,592 0,88
5 Century Aluminium CENX 1078 1258 6,26 9,00 1,70
meduaHa
» KoreaZinc 010130k 314 373 233 352 1,09
T  Horsehead Holding ZNC 1476 1691 9,38 17,00 1,37
§ Chelyabinsk Zinc CHZNRX 3,71 4,00 2,14 3,84 4% 043
meduaHa
o Goldcorp 66 24,8 36,5 205 284 14% 0,49
@ Barrick Gold ABX 1856 334 1343 19,00 2% 0,48
@ Newmont Mining NEM 209 45,8 209 242 [116% | 045
o Newcrest Mining NCMAU 9,11 22,2 6,23 8,96 -2% 1,38
5 Polyus Gold PGILLN 3,19 377 2,96 2,85 -
. Yamana Gold YRICN 9,05 1536 801 11,01 1,432
O Randgold Resources GOLD 71,6 97,3 59,2 88,3 0,62
£ anglogold Ashanti AU 14,48 291 11,14 16,00 10% 0,42
8 Kinross Gold KGC 4,57 845 4,23 5,50 0,58
o Buenaventura BVN 11,39 29,0 10,54 14,55 0,38
(4]
meduaHa
Agnico Eagle Mines AEMCN 312 216 223 30,3 3% 143
% Eldorado Gold EGO 6,17 1149 535 gag | 81% | 072
O GoldFields GFl 3,46 1049 292 3,30 -5% 0,51
T lamgold IMGCN 3,55 7,99 3,01 4,24 19% 2,24
£ Alamos Gold AGICN 9,10 1615 890 1251 | 88% | 1,20
- Harmony Gold Mining HMY 2,67 7,31 2,35 3,05 14% 0,35
g Nordgold NORDLI 1,450 425 1,400 1,580 9% 0,60
& Centerra Gold CGCN 4,02 7,83 2,55 524 [ISSEN 1,73
E  Highland Gold Mining HGMLN 1,141 1,894 0815 1,303 14% 1,00
2 Petropavlousk POGIN 1193 585 0880 1026 [EEEN 098
meduaHa
Fresnillo FRESLN 1298 274 1072 1417 9% 1,03
Silver Wheaton SLWCN - 21,8 339 1681 280 1,74
il h
©  rolymetal POLYLN 9,66 17,84 7,16 9,84 2% 094
Pan American Silver PAACN 12,67 16,27 9,20 12,88 2 1,67
ican Sil %
O coeur Mining CDE 9,83 237 9,83 12,09 1,08
8- Hochschild Mining HOCLN 2,71 747 1940 244 0,77
Q) Hecla Mining HL 3,00 5,58 2,63 3,63 1,09
¢y Silver Standard Resources S5O CN 8,07 10,78 4,86 8,53 6% 2,01
Silvercorp Metals SYMCN 253 4,05 2,09 320 SN 208
meduaHa
Anglo American Platinum AMS SJ 376 43,8 24,6 36,9 1,21
L Impala Platinum IMPSI 1017 1507 7,49 9,90 1,33
[= Lonmin IMILN 5,04 6,24 4,07 5,97 1,39
s stillwater Mining SWC 12,19 1487 9,78 16,00 1,73
Aquarius Platinum AQPAU 0636 0994 0479 0777 2,14
meduaHa
Peabody Energy BTU 1603 251 1434 220 13
Consol Energy CNX 36,7 39,6 26,3 45,0 101 D
L ArchCoal ACI 3,92 6,23 3,47 4,45 14% 158 L]
L China Shenhua Energy 1088HK 2,66 4,12 2,33 343 [B1% Y 125 W1 2 -8 -14 -7 -35 -16
©  coal India COALIN 4,28 5,68 3,81 5,12 os0 I ] 9 3 -11 4 -22 E]
g Yanzhou Coal Mining 1171HK 0771 1699 o661 0731 [ 132 W 0 7 D 11 I s
.' Exxaro Resources EXXS) 13,27 16,42 12,13 15,74 19% 123 ] -3 -2 = -3 -15 1
W adaro Energy ADRON 0075 0,135 0052 0004 | 26% | 077 5 2 12 O 42
% Indo Tambangraya Megah ITMG 1) 2,26 3,36 1,985 2,48 10% o7s ] 4 -6 9 -33 4
T BumiResources BUMII) 0025 0085 0022 0,028 10% 125 DO -4 3
@ BukitAsam PTBALI 0791 1,296 0736 1,015 |28 oss H_] 2 4 17 -4 37 5
KTK KBTKRX 1,865 3,25 1,410 2,16 16% 047 ] 2 -8 37
meduaHa 1 -2,3 -3 -11 [1] -35 -7
* Pa3bpoc LeH:
1) 52-HeaenbHbIi MUHUMYM; @ @ e' *OTHOCUTENbHAA AMHAMMKA:
) tanesen vows i ]
3) ueneBas LeHa (KOHCEHCYC)
4) 52-Hef. MakCUMym Xy»Ke pbiHKa Nlyyle pbiHKa
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Komnanxusa

Turkep LeHa

52-Hed

Makc

52-ned

Uen.

yeHa

Upside

(vowc) (roHc)

Bama  52-Hed pasbpoc yeH*

H3meHeHue u omH.OuHamuka**, %

3mec 6mec 200

meduara

* Pa3bpoc LueH:

1) 52-HegenbHbI MUHUMYM;
2) Tekywas ueHa

3) ueneBas LeHa (KOHCEHCYC)
4) 52-Hef. MakCUMym

' Teck Resources
g Alpha Natural Resources ANR 5,09 ),
® Walter Energy WLT 10,36
=, Mechel MTL 1,960
d Raspadskaya RASP RX 0,883
5 China Coal Energy 1898 HK 0,516
©  New World Resources NWRLN 0,811
% weduana
Fortescue Metals FMG AU 4,86
(3 Cliffs Natural Resources CLF 19,23
T Ferrexpo FXPOLN 2,53 5
E Kumba Iron Ore KIOS) 405
Atlas Iron AGO AU 0,914
)
[5 Mount Gibson Iron MGXAU 0,931
@  sundance Resources SDL AU 0,087
* Narthern Iron NFE AU 0,184
meduara
5 Nucor NUE 47,2 54,7 41,3
?é Steel Dynamics STLD 16,11 19,74 13,85
3 United States Steel X 24,8 31,2 15,80
S AK Steel AKS 6,43 847 2,76
g ArcelorMittal MT 16,53 17,92 10,83
[ ThyssenKrupp TKAGR 25,0 26,7 17,73
o
g Voestalpine VOE AV 43,9 49,9 29,9
. SSAB SSABAEU 8,00 8,66 5,96
% Bluescope Steel BSL AU 4,98 5,34 3,15
& Arrium ARIAU 1433 1630 0,605
=
3] meduara
Posco PKX 67,0 85,8 62,3
& China steel 2002TT 0,840 0,915 0,751
g Hyundai Steel 004020KS 69,4 84,3 55,7
Baoshan Iron&Steel 600019 CH 0,625 0,859 0,607
o
Wuhan Iron&Steel 600005 CH 0,343 0,510 0,338
ﬂ.‘ Angang Steel 347 HK 0,630 0,778 0,465
: Maanshan Iron&Steel 323 HK 0,237 0,327 0,209
] Nippon Steel 5401 Jp 2,88 3,54 2,05
E JFE Holdings 5411Jp 19,82 27,6 15,79
o Kobe Steel 5406 JP 1,477 1,881 1,005
meduaHa
Usiminas USIMSBZ 4,98 6,20 2,71
g Industrias CH ICHBMM 5,80 8,61 4,79
I Gerdau GGB 6,77 9,10 5,27
4 CSN SID 4,58 6,29 2,38
Q. Ternium TX 28,8 33,0 18,86
(] NLMK NLMK LI 15,13 21,5 12,46
g Severstal SVST LI 8,43 12,41 6,21
¢ Evraz EVRIN 1,336 4,96 1,286
T MMK MMK LI 2,58 4,57 2,44
2 Mechel MTL 1,960 6,63 1,650
. Tata Steel TATAIN 5,78 6,97 3,13
g Jindal Steel & Power JSPIN 3,90 6,83 2,91
g SAIL SAILIN 0,992 1,400 0,602
o JSW steel JSTLIN 13,48 16,75 7,23
meduara
Tenaris TS 429 49,9 38,5
— 3 g g
0 Vallourec VK FP 49,4 69,0 447
O TMK TMKSLI 11,05 15,80 10,11
> Hyundai Hysco 010520KS 39,1 45,6 22,6
Q. Maruichi Steel Tube 5463 JP 24,8 27,4 20,1
E Chelyabinsk Pipe Works CHEP RX 0,753 1,162 0,529
meduaHa
Potash Corp POT 323 44,1 28,6
g Mosaic MOS 44,9 64,7 39,8
ralkali X 3 ,
Uralkali URKA LI 254 39,8 211
rium ] i ,
8.. i AGU 85,7 114,9 77,2
Q CF Industries CF 228 249 169,3
O K+5AG SDFEU 314 51,0 20,3
D Yara YAR EU 41,7 48,4 37,2
= 1 2 p
meduaHa
Cameco cQ 20,4 23,2 17,27
X EnergyResources of Aust ERAAU 1,039 1,487 0,851
) Denison Mines DNN 1,260 1,520 0,970
% Paladin Energy PDNAU 0425 1,133 0,340
duara
lluka Resources ILU AU 7,67 10,82 7,21
I Allegheny Technologies ATI 30,3 36,7 256
© VSMPO-AVISMA VSMO RX 235 243 116,8
E RTI International Metals RTI 30,0 36,1 26,1
: Osaka Titanium Tech 5726 JP 15,14 24,6 14,57
E Toho Titanium 5727 1P 6,07 10,05 5,95
meduara
Molycorp MCP 4,66 8,17 4,51
§ Lynas Corp LYCAU 0,251 0,627 0,233
= Avalor Rare Metals AVL 0,515 1,340 0,463
’5 Rare Element Resources REE 1,400 3,50 1,100
Q Quest Rare Minerals QRM CN 0,425 0,931 0,362
Q

*OTHOCUTENbHaA AUHAMUKA:

Xy)Ke PbIHKa

Nyyuwe pbiHKa
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OLLEHKA: CpaBHUTEABbHbIUM aHAAMU3 (rpadouku™ 1/2)
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* Pasmep wapa = EV komnaHuu
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OLEHKA:

CpaBHUTEABHbIM AHAAU3 (rpadbuku™ 2/2)

* Pasmep wapa = EV komnaHuu
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OUEHKA: CpaBHUTEAbHbIM AHAAU3 (TaGAuLa 1/2)

EV, i EV/S EV/EBITDA P/E P/OCF

KomnaHua Tukep

Mc,
MAH $ MAH S : 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015

BHP Billiton BHP 63065 83511 0,9
.8_ Rio Tinto RIO =)1 sso 84470 ¥09 5% [33% 12% 24 26 25 23 68 61 57 105 93 86 72 65 6,0 $1-4%
Vale VALE 1838 978 1,0 2% 0% 08 21 21 20 46 47 47 73 68 70 40 45 4,6 {139%
8 Glencore Xstrata GLEN LN 68 419 21769 T2,2 9% [ 3,1% 32% 1,2 05 05 05 105 85 75 181 13,7 10,7 128 1.8 9,6 {73%
©_  Anglo American AALLN 33005 F47353 To,8 0% | 36% 8% 0,9 1,6 1,5 14 53 51 47 152 129 106 49 47 43 {29%
@ Norilsk Nickel MNOD LI 24983 [30178 0,8 4% [36% 35% 26 27 27 26 72 69 64 129 107 99 78 71 7,0 $-16%
@  Teck Resources Tck [13740 | 18640 V1,2 4% [ 38% 3% 09 22 22 21 §3 63 55 150 143 11,3 59 60 52 Jlaw
=3 Vedanta Resources VEDLN | 3526 25074 %22  44% | 47% -58% 09 1,7 1,9 16 52 54 46 98 474 140 11 1,1 0,9 {1116%
Q Grupo Mexico GMExicos 25142 28834 T04 -4% 3% 2,9 3,0 2,8 2,5 6,9 6,3 55 13,8 13,2 11,5 8,1 9,3 7,9 4-16%
meduaHa 1,2 22 22 21 68 61 55 129 129 107 72 65 60
Freeport-McMoRan Fcx 82276 BB5294 V1.8 2% | 40% 12% 15 26 23 22 67 53 49 122 109 100 49 40 40 $9-3%
Southern Copper scco 23730 P@5808 V0,5 0% | 1,7% 3% 50 44 42 35 87 86 73 150 151 125 17,1 156 9,2 {-44%
Antofagasta ANTO LN Ji3999 Ja4331 V¥-09 9% | 1,6% 2% 24 25 25 25 54 56 56 162 165 170 87 84 87 J-26%
First Quantum Minerals FMCN [io4c0 4208 Y01 -15% | 1,3%  26% 1,1 40 32 25 104 7,8 54 203 157 10,1 11,2 95 69 §-24%
KGHM Polska Miedz KGHPwW Fe936 F7335 V00 10% | 69% -22% 1,1 1,0 1,1 1,0 39 45 44 71 91 88 48 51 52 4r18%
E! Kazakhmys KAZIN | 1292 | 2558 %16  -56% -170% 03 09 09 08 41 58 42 17,1 neg. 70,0 42 438 3,2 4r53%
% 07 Minerals ozZLAU | 910 | 523 %30 -17% 9%% 07 09 08 06 72 26 1,9 neg. neg. 251 96 57 3,5 452%
E Jiangxi Copper 358 HK 7053 F7006 02 13% | 2,8% 3% 08 03 03 03 80 71 71 136 133 132 123 89 84 4r39%
Sumitomo Metal Mining  5713JP 7212 F9619 09 2,7% -37% 08 1,2 1,2 12 81 94 84 97 109 100 63 74 7.8 $-17%
Mitsubishi Materials 5711JP [ 4170 J11252 %51 1,9% -1% 09 08 08 08 99 89 82 127 92 86 38 40 3,7 N-7%
Hudbay Minerals HBMCN | 1520 | 1394 %48 -53% 02% 948% 1,3 31 24 1,3 226 86 3,0 neg. 369 101 502 163 55 $+10%
Discovery Metals DMLAU | 21 | 150 ‘14 -228% -369% 0,3 1,1 06 05 38 1,6 14 29 03 03 39 02 0,2 41934%
meduaHa 1,0 1,1 1,1 1,1 76 65 51 131 121 101 75 66 54
- Norsk Hydro NHY NO 9342 10340 02 5%  2,7% 36% 08 1,0 1,0 09 97 81 64 396 295 163 133 938 80 J17%
= Alcoa AA  [Eis24 BTes7 ‘28 3% [ 13% 3% 1,1 09 09 03 85 87 71 336 327 165 75 85 7,1 2%
T Chinalco 2600 HK 6499 PEES81 T12,4 -37% 17% 07 1,1 1,0 1,0 228 19,2 146 neg. neg. neg. 130 71 51 -91%
=3 UCRusal 486 HK 5248 5390 ®141 8% -145% 0,6 16 1,7 1,5 199 20,0 13,1 neg 30,7 1,0 345 23,0 11,9 $-70%
= Alumina AWCAU F3104 F3301 T93 0% 400% 588 462 27,6 2630 50,9 20,4 471 283 161 {h64%
2 National Aluminium NACLIN | 1361 | 507 %51 3% | 3,8% 06 04 05 04 40 34 31 146 131 120 72 78 73 {r53%
X Century Aluminium CENX | 956 | 1089 V07  -4% 97% 09 08 07 07 554 97 74 neg. 4268 240 137 32,7 1%
T ‘Meduana 08 10 10 09 199 97 74 366 317 164 133 98 76
. KoreaZinc 010130ks 5920 WB132 0,9 5% 15% 8% 15 1,1 1,1 1,0 7.4 6,5 59 136 11,4 103 10,1 89 82 2%
I Horsehead Holding ZNC | 744 [ 982 To02  -40% -407% 1,7 2,2 2,0 1,7 466 96 65 neg. 31,8 123 neg. neg. 132 J-17%
=3 Chelyabinsk Zinc CHZNRX | 201 | 163 6%
< weduana 16 17 16 14 270 81 62 136 216 113 101 89 107
o, Goldcorp GG [@0182 P@1704 01 4% | 25% 23% 1,3 53 49 40 132 12,7 88 275 41,1 253 11,6 132 97 4-25%
@ Barrick Gold ABx 1616 %23 7% [ 11% -33% 1,6 30 3,4 33 61 73 69 146 120 116 53 68 6,6 4r18%
S Newmont Mining NEM 0423 22 3% | 38% 52% L1 22 24 22 70 87 65 11,0 304 172 48 57 4,9 {19%
8, Newcrest Mining NCM AU Fe9g2 B10817 ¥3,2  -17% -46% 0,8 33 3,1 29 86 94 83 159 292 186 93 89 73 1%
E Polyus Gold PGILLN 9658 Fo90o6 T-08 -5% | 1,4% -15% 3,4 42 42 36 105 125 10,1 249 292 232 188 184 159 -35%
= Yamana Gold YRICN Fe81s F7728 ®04 6% | 29% 3% 10 39 35 32 88 78 67 229 21,1 166 96 86 7,6 8%
©  Randgold Resources GolD [Fe620 o762 ®01 2% | 07% 18 22 57 50 49 133 125 102 247 179 170 153 119 105 {24%
& Anglogold Ashanti AU  [sso1 Fs8716 13 -10%  08% 5% 1,7 1,7 1,6 16 61 56 57 148 169 195 61 49 4,9 {ra9%
8 Kinross Gold KGC [s5241 Feso4 Vo6 -11% -44% 0,9 1,7 20 20 47 58 55 neg. 250 197 48 52 53  {r40%
S  Buenaventura BUN | 3220 | 3632 %01 6% | 57% 7% 1,8 2,7 2,7 2,7 9,7 7,0 65 11,5 105 9,8 95 208 125 4r20%
™ meduana 1,4 31 32 31 87 83 68 159 230 179 9S4 88 75
Agnico Eagle Mines AEMCN 5422 6185 ‘0,9 3% | 3,1% -19% 1,9 3,8 3,8 35 11,4 11,2 9,7 420 50,6 357 11,7 11,8 10,7 $-61%
% Eldorado Gold EGo  [@ass Eees 05 1% | 06% -16% 08 41 43 41 84 104 93 216 283 239 113 121 112 {-46%
©  Gold Fields GFl 2620 ME331 V1,1 6% | 1,3% 2% 0,7 1,7 1,6 1,6 45 49 49 284 269 17,7 41 41 45 $1-6%
O lamgold IMGCN 1338 F1698 V05 -28%  7,0% 50% 05 1,4 1,4 1,3 42 46 39 138 21,0 130 46 49 42 4r16%
& Alamos Gold AGICN 1162 | 728 %57 7% [ 31% -87% 17 26 35 29 49 1,7 7,7 188 92,8 431 10,7 21,9 156 {-48%
.. Harmony Gold Mining HMY [F1162 F1248 V01  -14% 76% 04 08 08 08 35 46 45 11,3 455 508 38 51 4,8 Jl12%
©  Nordgold NORD LI | 548 1377 ®17 8% 1% 0,4 1,1 1,1 1,1 33 36 40 68 7,8 152 22 1,9 2,2 4r81%
§ Centerra Gold CGCN 951 | 790 V09 3% | 36% 58% 05 08 1,0 0,9 15 22 25 44 204 156 21 26 2,8 453%
I Highland Gold Mining HGMLIN | 371 | 551 Y04 0% 20% 0,5 1,7 1,5 1,5 43 45 45 82 95 104 33 41 3,8 {130%
8 Petropaviovsk POGLN | 236 1641 P54 -55% -39% 03 1,3 1,9 2,0 53 83 7,8 neg. neg. neg. 09 15 1,8 fH13a%
meduaHa 05 16 16 15 44 47 47 138 269 177 40 45 43
Fresnillo FRES LN 9563 B398 %09 0% | 1,9% -21% 53 5,7 59 47 120 133 96 294 328 256 146 162 13,4 {-38%
Silver Wheaton stwcN @724 BFo1 %13 -18% | 1,5% -17% 2,7 12,0 11,8 101 160 159 13,7 21,1 235 192 143 152 13,3 $-43%
©  Ppolymetal POLYLN 3763 B0s8 1,5 1% 8% 23 30 30 29 81 88 81 179 167 146 98 90 81 91-2%
. pan American Silver PAACN [ 1918 F1567 '-22 2% | 3,9% -72% 0,8 1,9 2,0 19 74 713 68 1461 551 429 105 11,1 11,6 $1-1%
O coewr Mining cDE | 988 [F1o69 ®07 4% 36% 05 14 1,6 1,5 neg. 85 6,7 neg. neg. neg. 7,0 126 92 4r30%
D ochschild Mining HOCIN | 994 [1162 P15 -17% 83% 1,2 1,8 21 1.6 69 72 40 neg. neg. 198 79 63 4,8 4r3s5%
% Hecla Mining HL  [10s9 F1339 %10 -13% | 03% -177% 07 34 2,6 23 157 7,8 59 neg. 533 199 175 938 7,1 Jl13%
Q Silver Standard Resources SSOCN | 652 | 203 %80 7% -42% 1,0 1,6 1,3 1,0 neg. 10,2 4,9 neg.  neg. neg. 153 17,9 12,3 8%
Silvercorp Metals SVMCN | 433 | 404 V29 9% [36% -143% 10 20 33 22 43 98 31 147 neg. 70 56 110 60 4r38%
meduana 10 20 26 22 81 88 67 211 328 198 105 111 9,2
Anglo American Platinum  AMS S) 0138 1180 % 1,0 0% | 02% 142% 2,3 24 2,2 20 160 107 &7 702 263 17,8 231 12,0 105 {-24%
L. Impala Platinum IMps) 6429 6933 ‘0.4 0% [12% 12% 12 23 23 20 128 11,3 84 316 255 165 130 11,5 10,1 §-15%
: Lonmin IMILN 2869 2869 06  -6% 12% 08 1,9 1,7 1,5 11,0 80 62 367 207 147 174 9,1 73 Jlaw
§ Stillwater Mining SWC I| 1455 I| 1348 :1,2 2% 69% 1,2 1,3 1,2 1,1 11,8 91 59 416 255 142 145 120 93 6%
Aquarius Platinum AQP AU | 310 499 32 -15% -106% 1,0 13 1,6 14 98 81 57 neg. 946 113 neg. 71 50 {15%
MeduaHa 3,2 1,9 1,7 15 11,8 91 62 391 255 147 159 11,5 93
Peabody Energy BTU | 4325 F9884 V52 4% | 1,6% -116% 1,1 1,4 1,4 1,3 93 93 6,7 539 1244 17,8 58 54 4,2 J-20%
Consol Energy CNX 8395 F11243 V2,5 -12% | 0,7% 3169% 1,1 2,4 3,0 26 11,8 100 7,7 neg. 365 193 108 9,4 80 {-37%
0 Arch Coal ACl | 832 [ 4824 PT113 -80%  46% 10% 04 1,5 1,5 1,4 141 18,6 87 neg. neg. neg. 3,9 55 3,7 $-61%
5 China shenhua Energy 1088 HK 6705 BS540 0,4 0% | 53% 2% 1,2 1,4 1,4 13 4.2 4,2 4,0 65 6,7 6,6 4.2 4,1 4,0 {r49%
O coal India COALIN 27020 Ba6479 T35 7%  39% -17% 3,1 1,3 1,5 14 49 58 53 89 103 95 76 89 84 91-7%
g Yanzhou Coal Mining 1171 HK [ so89 B12272 V35 -43% | 1,1% 68% 07 15 1,4 1,3 11,8 89 80 259 162 125 101 50 4,7 $+10%
."  Exxaro Resources Exxs) Fazsy Fso91 ¥o7 3% [35% 12% 1,8 44 3,38 32 205 174 106 101 9,0 83 96 78 7,0 J-36%
Y adaro Energy ADRO I | 2387 [ 4522 2,1  16% | 42% 13% 1,0 1,4 1,3 12 53 50 44 99 88 74 41 44 41 {r52%
% Indo Tambangraya Megah ITMG 1) | 2548 | 2132 $-1,1 7% 2% 2,8 1,0 1,0 09 53 52 45 101 99 89 80 79 74 Jl10%
I Bumi Resources BUMII) | 526 5275 %78  -49% 50% 25 1,5 1,5 1,4 97 90 80 neg. neg. neg. 52 22 1,5 J-93%
¢  Bukit Asam pTBANL | 1823 | 1569 ®-23 5% 13% 33 1,7 1,4 1,2 92 15 61 130 11,9 102 126 13,0 102 J-15%
KTK KBTKRX | 185 | 333 W15  -4% 15% 06 05 05 04 41 38 30 67 59 39 28 28 2,2 {180%
meduaHa 1,1 1,4 14 1,3 92 82 64 101 101 92 67 55 45
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OUEHKA: CpaBHUTEAbHbIM AHAAU3 (TAGAMLLO 2/2)

MC, EV, . EV/S EV/EBITDA P/E P/OCF
KomnaHua Tukep 0 L
MAH S MAH $ 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2013 2014 2015

L Teck Resources TCK 3738 8640 1,2 4% | 3,8% 3% 0,9 2,2 2,2 2,1 6,3 6,3 55 150 143 11,3 59 6,0 52 Jl15%

= Alpha Natural Resources ANR [ 1125 F3480 %65  19% -10% 04 07 08 07 133 95 63 neg. neg. neg. 10,1 438 32 fr81%

8 Walter Energy WwLT | 648 [3138 %87 -33% | 04% -29% 1,0 1,7 1,6 1,4 232 11,8 | 7,6 neg. neg. neg. 11,3 3,6 2,6 J-43%

=, Mechel MTL | 816 [HO624 P91  -13% 65% 1,1 1,1 1,1 1,0 131 101 91 neg. neg. neg. 3,9 2,7 1,9 $+13%

*  Raspadskaya RASPRX | 621 | 1078 %41 4% 58% 06 2,0 1,6 1,4 201 10,3 57 neg. neg. 3497 1471 44,1 80 $+10%

Q _

%  China Coal Energy 1898 HK [i868c [BS32 1,7 -47%  32% -15% 05 1,4 1,3 1,2 81 7.7 69 104 12,0 10,7 54 4,5 4,2 f29%

©  New World Resources NWRLN | 215 | 1136 T115 -113% 12 0,9 1,0 09 neg. 175 63 neg. nheg. neg. neg. 99 24 P-21%

£ ‘meduana 07 1,5 14 13 133 102 66 127 131 188 80 46 3,7
Fortescue Metals FMG AU 5143 BB5680 '-1,6 -28%  2,6% 99% 28 3,1 2,0 19 7,7 4,0 4,1 9,5 4,4 4,6 7.7 3,2 3,5 $1-4%

(5 Cliffs Natural Resources CclF [F294s P7sso T32 6% | 3,1% -31% 06 1,4 1,5 15 54 65 70 57 18 92 30 34 3,3 -a2%

©  Ferrexpo FXPOLN [ 1489 | 2077 09 -13% | 2,6% -6% 0,8 1,3 1,3 1,3 44 45 52 58 63 83 44 40 47 $+10%

>y Kumba Iron Ore KIoS) [ESo03s BE3358 %02 12% | 82% 7% 64 2,8 2,8 3,0 5,0 5,3 6,4 94 10,2 126 83 93 102 {-47%

Q_— Atlas Iron AGOAU | 836 | 726 %03 -14%  29% 718% 05 11 07 07 53 21 25 17,5 7,4 82 79 30 3,3 {ra8%

[ Mount Gibson Iron MGXAU | 1016 | 986 %01 13% | 38% 10% 09 1,2 1,1 1,5 36 27 42 105 57 1L0 67 3,7 63 7%

Q Sundance Resources SDL AU 268 249  Yr0,8 -15% -61% 1,9 neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. 54%

g g. g g g. g g g.

* Northern Iron NFEAU | 89 | 165 %08 -43% -840% 03 08 06 06 69 1,8 1,7 neg. 25 24 01 00 0,0 43314%
meduana 09 13 13 15 53 40 42 95 63 83 67 34 35

- Nucor NUE [i5016 Ja8179 %13 2% | 3,1% 89% 2,0 1,0 09 09 11,9 82 65 336 179 128 126 94 83 {-28%

£ Steel Dynamics STID [ 3576 5354 V2,1 4% [ 27% 9% 1,4 07 07 07 85 64 55 186 11,4 87 94 79 66 $1-3%

T United States Steel X [F3s591 Fe927 V2,6 2% | 1,0% 228% 12 04 04 04 88 54 50 neg. 157 126 63 43 4,4  4r2a%

S AK Steel AKS | 877 | 2752 W33  -20% 170% neg. 05 05 05 90 61 53 neg. 170 83 1109 49 3,0 fr23%

g ArcelorMittal MT 27529 8636 ‘2,5 4% 1,2% 376% 06 0,6 0,6 0,6 7,2 5,6 49 neg. 141 9,0 6,5 5,5 49 {r26%

©  Thyssenkrupp TKAGR [H4132 JR0655 V72,0  -4% 131% 44 04 04 04 82 69 55 neg. 40,9 157 142 86 6,7 H-15%

g Voestalpine VOEAV F7572 11512 T1,9 29% 9% 1,2 08 07 07 64 59 55 139 121 101 56 53 51 2%

g SSAB SSABAEU| 2510 | 5075 W55  10% 135% 07 09 09 09 208 11,1 86 neg. 982 177 10,1 &8 6,2 4-48%

& Bluescope Steel BSLAU | 2782 | 3280 03  -4% 07 05 05 04 84 62 50 894 261 139 172 131 63 7%

£ Arrium ARIAU | 1951 | 3848 V2.4 6% [47% 8% 05 06 05 05 82 438 51 146 60 70 75 41 3,7 65%

E meduaHa 1,2 06 06 05 85 62 54 186 163 114 S8 67 56

® Posco PKX 23271 B27617 W11  13% | 2,8% 25% 03 05 05 04 51 46 42 145 116 99 54 49 46 4r55%

S China Steel 2002 TT 2951 F16259 ¥ 1,7 4% [32% 12% 08 1,4 1,3 12 98 85 80 246 223 200 95 92 73 J-32%

P Hyundai Steel 004020Kks [F8090 17594 T45 8% | 07% 32% 0,7 14 1,2 1,2 123 92 86 145 11,9 105 57 52 4,8 §-32%

¢z Baoshan Iron&Steel 600019 CH 10298 20200 ¥2,3 8% 8% 06 07 06 06 65 58 55 98 82 73 40 32 3,1 fr37%
Wuhan Iron&Steel 600005 CH | 3463 10084 5,0 5% 23% 06 07 07 07 82 719 74 260 201 168 23 22 7%

- s 5 ) , . )

] Angang Steel 347HK [ 3657 | 6605 ®40 24% | 04% 32% 06 05 05 05 53 50 47 260 19,6 150 34 42 3,4 {r39%
Maanshan Iron&Steel 323HK | 1986 | 7315 %45 2% 400% 05 06 06 06 85 7,7 70 977 256 133 30 26 2,6 11%
Nippon Steel 5401 JP 331 38 38 1,7% 225% 1,0 1,2 1,0 1,0 155 87 76 neg. 123 98 100 53 5,0 25%

© "

E JFE Holdings 5411 )P 2176 27440 45 2,0% 114% 07 09 08 07 109 79 67 320 11,5 85 48 45 3,8 91-2%

S Kobe Steel 5406JP | 4602 J12625 T49 290% 07 07 07 07 102 7,0 67 neg. 74 90 57 32 33 {r16%
MeduaHa 06 07 07 07 52 78 69 253 121 102 51 44 38
Usiminas USIMS BZ 14844 7160 V1,4 6% 5117% 0,7 13 1,2 1,1 100 69 6,0 neg. neg. 124 90 80 68 31-7%

E Industrias CH ICHBMM 2524 | 2356 2,1 2% 26% 1,4 11 09 08 104 80 63 21,7 17,8 142 neg.  neg $-18%

T  Gerdau GGB [Ji0916 WEES824 2,1 5% 3,0% 58% 0,9 1,0 0,9 0,8 8,7 6,8 6,1 17,8 11,2 8,8 9,3 7.3 6,0 91-3%

7 CSN SID 616 : 5% 28% 1,8 21 1,9 18 78 66 68 132 103 1,2 105 68 8,2 35%

4 h

Q.., Ternium X 5768 [B8440 1% 2,3%  30% 1,1 1,0 0,9 0,9 58 5,0 4,8 12,0 8,9 8,2 5,9 6,0 54  4r16%

V)] NLMK NLMK LI 8065 [E1844 4% 1,3%  45% 0,9 1,0 1,0 1,0 7,9 6,7 6,1 239 164 134 6,8 6,8 6,0 $+11%

3 Severstal SVST LI 7025 0962 1% 2,8%  28% 1,0 0,8 0,8 0,8 5,8 53 4,8 15,7 10,5 9,0 5,4 4,9 46 {r19%

8 Evraz EVRLN [ 2013 @266 ‘40  27% 83% 04 06 06 06 53 54 47 neg. -85 11,3 31 1,9 1,7 {M02%

w MMK MMK LI | 2227 F5241 3,1 23% [72% -93% 03 0,6 0,6 0,6 52 4,8 4,5 neg. neg. 37,6 2,8 2,8 2,6 {M03%

S, Mechel MTL | 816 [HO644 T+9,1  -13% 65% 1,1 1,1 1,1 1,0 131 101 91 neg. neg. neg. 3,9 2,7 1,9 Jl246%

n N

o Tatasteel TATAIN [Se15 [E&318 ‘3,6 -14% 26% 814% 09 0,6 0,6 0,6 6,7 5,8 52 330 100 81 52 3,7 3,3 {459%

I Jindal Steel & Power JSPIN 3650 8314 V"3,8 -28% | 07% -26% 09 23 24 1,9 64 82 63 51 93 75 39 54 41 J27%

T salL SAILIN 4098 7030 V3,5 -25% | 32% 0% 05 08 09 08 68 85 66 77 102 89 50 58 53 1%

§ JSW Steel JSTLIN 3259 7613 '¥23 7%  1,3%  54% 10 1,1 1,0 09 65 54 50 121 11,9 88 49 47 3,9 fr2o0%
MmeduaHa 09 1,0 05 09 68 67 61 145 103 90 52 54 46

w. Tenaris TS F25726 25120 0,1 6% 21% 12% 2,1 2,3 2,2 2,0 9,0 8,2 7.5 160 143 13,0 11,7 1.1 9,9 -30%

L) Vallourec VKFP 6335 W9283 W16 -4% | 21% 35% 1,0 1,3 1,2 1,1 76 66 56 190 142 104 87 68 56 &10%

O ™MK TMKS LI | 2561 6352 %33 18% | 3,4% 4% 1,3 1,0 0,9 0,9 6,4 57 5,4 9,9 7,1 6,0 3,6 2,8 2,7 {r45%

=, Hyundai Hysco 010520Kks| 892 | 1659 ‘0,7 -24% | 2,1% 9% 04 02 03 03 23 23 23 24 38 35 1,3 1,3 1,3 {is13%

£ Maruichi Steel Tube 5463JP | 2333 | 1782 T-2,4 2,6% 0% 0,9 1,4 1,3 1,3 80 7.2 66 21,6 183 167 144 124 10,7 $+14%

E Chelyabinsk Pipe Works ~ CHEPRX | 355 [ 3211
MeduaHa 1,0 1,3 1,2 11 76 66 56 160 142 104 87 68 56

® Potash Corp POT 27809 EBI118 V1,2 6% | 43% 21% 30 44 49 46 95 11,1 97 152 194 159 10,2 12,4 11,0 §-35%

= Mosaic MOS 9109 6816 1,3 1% | 22% 0% 1,8 1,9 1,9 1,8 80 81 68 157 172 148 94 100 88 %1-3%

T Uralkali URKA LI 14845 7634 %14 8% [35% 2% 23 52 52 48 99 1009 102 153 187 174 95 11,0 10,7 {-35%

D Agrium AGU 12313 5917 %15 1% | 3,5% 5% 1,8 1,0 09 09 75 72 64 11,2 11,1 96 86 75 65 f436%

\g- CF Industries CF 3053 4221 W03 7% | 1,8% -15% 2,9 2,6 29 30 53 63 62 95 122 120 83 11,6 72 0%

o K+SAG SDFEU | 6008 | 6453 To0,7 3% | 37% -43% 1,3 1,2 1,3 1,3 54 72 65 109 195 17,7 64 93 9,5 9%

O Yara YAREU [11612 12515 0,1  13% | 50% 4% 13 09 089 09 59 52 61 101 105 100 70 72 7,0 fra3%

“\  eduana 18 19 19 18 75 72 65 11,2 172 148 86 100 88
Cameco cC  [8os7 BR073 Y12 2% | 2,0% -27% 1,6 41 4.1 3,8 13,5 160 11,9 185 27,5 19,7 12,4 14,6 12,9 $-72%

X Energy Resources of Aust ERAAU | 538 | 218 %231 -18% 4% 07 07 08 08 39 158 375 neg. neg. nheg. 57 11,7 57 4r18%

@ Denison Mines DNN | 567 | 540 %"1,8 -53% 50,5 47,4 32,3 neg. neg. neg. neg. neg.  neg 4-87%

Q. paladin Energy PDNAU | 410 | 935 %251 29% 80% 06 23 27 22 27,8 391 91 neg. neg. -2074 31 544 63 Y-16%

>
MeduaHa 07 32 34 30 135 160 11,9 185 275 -93,8 57 146 63
lluka Resources ILUAU 3210 @B386 10,2 2% [ 22% 168% 3,1 47 3,6 29 130 89 62 523 203 1.6 265 76 65 $1-5%

% Allegheny Technologies ATI 8275 BE2% 2,4 8% | 2,4% -208% 1,1 1,0 1,0 09 165 11,0 67 neg. 61,6 143 88 9,3 8,1 {+25%
VSMPO-AVISMA VSMO RX 2714 3271

E RTI International Metals RTI [ 916 | 975 To07 0% 51% 1,1 1,2 1,1 1,0 82 68 58 303 197 127 238 12,1 140%

=3  Osaka Titanium Tech 5726JP | 557 [ 1166 6,6 0,7% 1,2 1,9 2,8 24 64 116 99 267 neg. 336 30 638 56 §-24%

E Toho Titanium 5727JP | 432 | 957 %322 112% 1,2 2,4 3,3 2,4 11,6 neg. 14,4 neg. neg.  neg. 4,9 41,1 9,1 4+53%
meduaHa 12 19 28 24 116 99 67 303 203 135 88 93 73

g Molycorp MCP 2088 2320 T 9 -92% -72% 06 4,0 2,9 2,5 neg. 21,2 10,5 neg. neg 1442 neg. $492%

@ Lynas Corp LYCAU 492 789 %39 -48% -28% 0,1 58,3 8,0 2,1 neg. neg. 9,4 neg. neg. 15,5 neg. 14,8 {j218%

s Avalor Rare Metals AVL | s7 | 43 113,6 neg. neg.

7 Rare Element Resources REE | 67 | 33 Y26 -15% neg. neg. neg. neg. neg.

Q Quest Rare Minerals QRMCN | 29 | 21 -142%

2. ‘meduana 03 583 55 23 - 21,2 10,0 - - 79,8 - - 14,8
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AHANUTUYECKUA OEMAPTAMEHT

Cepreit ®yHAOOHbLIN Butanuin NpomaguH

HayarbHVK aHanMTUYECKOro AenapTameHTa CTapLUUi aHANUTUK

(cTpateruns) (HedTerasoBbIn CeKTOp)

(495) 780 01 11 (806. 90-23) (495) 780 01 11 (8o6. 90-50)

Fundobny@arbatcapital.com Gromadin@arbatcapital.com

Mwuxaun 3aBapaeB, CFA ApTem BaxTuroauH

BeAyLUMIA aHanuTuK aHANMTUK

(¢puHaHcoBbIA cekTop) (rOpHO-MeTarmnypruyeckuin cekTop)

(495) 780 01 11 (no6. 90-54) (495) 780 01 11 (506. 90-20)
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KOHTAKTHAA UH®OPMALIUA ‘

ARBAT INVESTMENT SERVICES LTD Ten.: (495) 783 30 50 UHTepHeT

123001, r. Mocksa, ®dakc: (495) 783 30 49 www.arbatcapital.com

yn. Canosas-Kynpuckas, a. 32, cTp. 1 e-mail: research@arbatcapital.com

MHPOPMALUNA Ob OTPAHUYEHUN OTBETCTBEHHOCTHU

WHdopmaumsa n MHeHUs, coaepKalumecs B HacTosiLen ny6nukaumm, 661Ny noAroToBneHbl cneynanuctamm rpynnbi Arbat Capital (nanee no tekcTy — «Arbat
Capital») 1 npegHa3Ha4alOTCA UCKIOYMTENBHO ANA CBeAEeHUS KIIMEHTOB KOMMaHUM.

Bce HanvcaHHOe Bbile AOMKHO GbITb BOCMPUHATO MCKNIOUYUTENBHO Kak obuas nHgopmauus. MHdopmMauma He npeAHa3HayYeHa Anst KOHCYNbTUPOBAHUA U
NPUHATUA peLIeHn B KOHKPETHbIX criyvasix. [1o NPUHATUS Kakux-nu6o pelueHnit Mbl peKOMeHAYeM NPOKOHCYNbTMPOBATLCSA CO crneuuannucTaMm B COOTBeT-
CTBYyLOLMX obnacTax.

[laHHbIN MaTepuan He SIBASIETCS HU NpeANOXeHWEM NO NPOoAaXe, HU YCIOBUEM K MPEeASIOXKEHUIO O MOKYNKe LeHHbIX GyMar, akTUBOB, MHBECTULIMOHHbLIX YC-
Nyr, KOHCYNbTaUMOHHbIX YCNYr UNu N6LIX APYrux o06s3aTenbHbIX NPEANOXeHU AN OCYLLeCTBNEHUs KaKon-NM6o AesTeNbHOCTU.

Hukakux rapaHTMi B NpsAMON MNu KocBeHHoW ¢hopMe, B TOM uucrne o6ycrnoBreHHbIX 3aKOHOAAaTeNbLCTBOM, B CBA3W C YKa3aHHOW MHdopMauven He npeaoc-
TaBnseTcs. Arbat Capital He faeT rapaHTMM TOYHOCTU, NONHOTLI, aA€KBAaTHOCTU BOCNpPOU3BEeAEeHUs TPeTbUMU NuLaMm no6oin nHdopMauum, pasmeLeHHoN
B HacTosiLLeM maTtepuane, U B 6e30roBopoyHoi hopme oTKa3biBaeTCA OT OTBETCTBEHHOCTU 3a OWIMOKM M ynyLLEeHUs1, AONYLEHHbIe TPETbLUMM NULLaMKU NpuU
BOCMNpou3BeAeHUn Takon uHgopmaumnm.

Bce uudpoBbie U pacyeTHble AaHHbIE B HAcTOsILEM MaTepuane npuBeAeHbl 6e3 Kakux-nmbo 06s3aTeNnbLCTB U UCKNIOYUTENBHO B KayecTBe npumepa ¢u-
HaHCOBbIX NapamMeTpoB. Hu npu kakux o6croAaTenscTBax Arbat Capital He HeceT OTBETCTBEHHOCTM HU 3a Kakue yObITKU, BKMIOYasA peanbHbIA yuiepb v yny-
LEHHYIO0 BbIroA4Y, BO3HUKLUME B CBA3U C HACTOSAILLUMM MaTepuarnoM, ero UCnonb3oBaHMEM UNU HEBO3MOXHOCTLIO UCMOMNb30BaHUA.

HecMoOTpsi Ha TO, YTO Mbl NPUNOXUNMN 3HAYUTENbHbIE YCUNUSA, YTOOLI caenaTh AaHHYH UHOPMaLMI0 KaK MOXHO Gonee AOCTOBepHOW M nonesHon, Arbat
Capital He npeTeHayeT Ha ee nonHoTy. Jll060 NOTEeHUMaNbHbIA UHBECTOP AOMMKEH OCO3HaBaTb, YTO ONepaLun Ha pbiHKE LieHHbIX Gymar MoryT nosneyb
cdmHaHcoBble noTepy. HYU npownblil onbIT, HU (PUHAHCOBBLIN ycnex APYrUX NuL He rapaHTUpPYeT U He onpeaensieT nony4yeHne TakuUX Xe pe3ynbTaToB B Oy-
ayuwem.
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