APBAT
KAITUTAJL

14 mapTa 2014 r.

METAAADbI U AOBbIYA. KaxAyto HeAeAlo
KENE3HAA PYAA: BPEMA OTKYMNATb?

Ha Tekywei Hepene Mbl CTONKHYAUCb C nepen3bbiTKOm
HeraTMBa B aKUUAX CeKTopa, nogorpeBaeMbiM o6WwmMMu
cTpaxammn Ha (pUHAHCOBLIX pbliHKax (ycuneHue onaceHmit no
Kutalo, npotusBoctoaHMe Ha VYKpauHe). Hecmotpa Ha
a6CcoNtOTHbIA KOHCEHCYC B MECCUMUCTUUHDBIX OXUAAHUAX NO
LEeHaM Ha KeNe3Hyl pyay, Mbl OXugaem WU3MeHeHus
HacTpoeHuii B 6GAuMKaWiMe HegZenu U peKoOMeHAyem
¢dopmupoBaThb ANIMHHDBIE NO3ULMMU B aKLIUX XKeNe30PYAHUKOB.

PbIHOK Xene3HoW pyAbl BCTyNUA B «meaBexbio» ¢asy. C ge-
KabpbCKMX MaKCMMYMOB KOTUPOBKM CbipbA ynanun 6osee yem Ha
20%. Mo aHanorum c meaplo, XenesHas pyaa B Kutae B nocnegHee spems Bce 6onee
AKTUBHO MCMO/b30Baach B GMHAHCOBbLIX LENsX, B KayecTBe obecneyeHuns No KpeamuTam.

TaKol CNeKyNATUBHbLIA CNPOC YCKOPWUA POCT U3ObITOYHbIX 3aMacoB pyAbl B KUTAUCKUX
nopTax (no pasHbim oueHKkam, 30-40% 3Toro obbema HaxoauTcA B 3as10rax y 6aHKoB) U
3aMeTHO BO3POCLUME PUCKM Pe3KOro nageHua ueHbl. Peann3oBaTtbcAa TaKOMy PUCKY Ha
3TOl Hepene NOMOrna nopuma Heratmea M3 Kutas. Bo-nepsbix, pbiIHOK 6bin B36yaopa-
KeH nepBbIM KopnopatueHbiM gedontom B KHP. Bo-BTOPbIX, KapTUHY AOMNOAHUAM Hera-
TUBHbIE MaKPOAAHHbIE: CU/IbHO Pa304apoBan YpoBeHb 3KcrnopTa (-18,1% yoy B dpespane),
NPOMMNPOM3BOACTBO BbIPOC/IO 3aMETHO HUXKE OXKMaaHui (+8,6% yoy 3a ABa mecsua npo-
TMB NporHo3a +9,5%). Yto B uTore 4ano CTapT MOLWHOMY COKPALLEHUIO CNEKYNAATUBHbIX
onepauuii U GakTUYECKn oBpPYLUMAO PbIHOK Kene3HOW pyabl — TONbKO B NOHeAeNbHUK
KOTUPOBKM 06BanmAnCh Ha 8,3%, 0 MMHMMa bHbIX 33 nonTopa roga $105/T.

Heratme B cnpoce BO MHOFOM HOCMT BPEMEHHbI XxapaKTep. [lepBble ABa MecALa TeKy-
LLero rosa CTasbHOM cekTop KuTas ocTaBancs nog MOWHbIM AaBaeHnem. XonoaHan 3u-
Ma, Y)XeCTo4eHMe 3KOMOrMYecKux TpeboBaHMii, 3aKpbiTMe M MPUOCTAaHOBKA HepeHTa-
6e/1bHbIX NPOV3BOACTE NPUBEAN K COKPALLEHMIO BbIMyCKa yoy (Bnepsble 3a 14 mecAues).
B nocnegHve roabl B CTa/sbHOM OTpacau Kutas Npocneskusaerca YeTKas TeHAEeHUMs,
KOrga noAasnifAlowWwan A0NA NPMpoCTa B BbiNycKe (BHYTPWU roda) NPMXoAMTCA Ha KoHel,
nepBoro v BTOPOM KBapTanbl (cm. puc. 1). Mbl cUMTaem, YTO TaKoW CU/IbHBIN MMNYAbC,
XapaKTepHbli Ans mapTa-anpens, 6yaeT v B 3ToM rogy Ha GoHe pocTa 3arpysku 1 3anyc-
Ka HOBbIX MPOM3BOACTB. YNaBluMe LeHbl Ha pyay NOMOryT B 3TOM, NO3BO/AA BO306HO-
BUTb PabOTY NPUOCTAHOBNEHHbIX PaHee HU3KOPeHTabesIbHbIX CTa/lbHbIX MOLLHOCTEN.

CHMXXeHMe LeH NO3UTUBHO OTPasuUTCcA Ha 6anaHce pbiHKa. TeKyliue LeHOBble YPOBHM
pyZbl yKe cnocobHbl aKTUBM3MPOBaTbL MOAAEPHKKY CO CTOPOHbLI NpeanoxKeHus. B nepsyto
ouyepeab, MOXKHO FOBOPUTb O KUTAMCKUX Xese30pyaHMKaX, NpakTUYecKu NosioBuHa u3
KOTOpBbIX Y3Ke npu ueHe $100/T 6yayT paboTaTb B y6bITOK (cM. puc. 2). Ha doHe HU3KMX
LEeH OHW He byayT TOPOMMUTLCA 3anycKaTb LWAXTbl MOCAE 3MMHUX XOJ040B, MNO3TOMY
NpPeaAnoCbINKM 418 aKTUBHOMO COKpaLlleHMs 3anacoB M 06pa3oBaHMA I0KaabHOrO gedu-
LMTa Ha pbiHKe pyAbl — BO3pacTatoT (cm. puc. 3).

XOTA B MOMEHTE He CTOMT UCK/oYaTh Aa/ibHENWEro CHUKEHUA LeH Ha pyay (aononHu-
TenbHble 5-10%), Mbl peKOMeHAYyeM No KpaitHeli mepe COKpaLwaTb KOPOTKME MO3ULIUU
B cermeHTe yepHoii metannyprum (X, AKS, CLF) 1 nocteneHHO HapawmBaTb KJIOHIU».
Paccmatpusatb Hanbosee HagéxHble U HU3KO3aTpaTHble KomnaHuu (BHP, RIO, FMG
AU, AGO AU), cnocobHble BbIMrpaTb M NPU HU3KUX LLeHaX Ha pyay (pacwmpeHue gonm
Ha pblHKe), a TaK}Ke cnekynaTusHble uaen (VALE, CLF, FXPO LN) B pacyeTe Ha KOTCKOK»
— ¢ 60onee BbICOKMM KPaTKOCPOYHbIM MOTEHLUANOM POCTa B MO3SUTUBHOM CL,EHapuUu.
Ha BepoaTHbIX NnpoBanax B pyge A0 $90-95 crout 60nee aKTUBHO HapawmBaTb ANNH-
Hble NO3ULMKM B AKLMAX KeNe3opyAHOro cermeHTta. Topaosblie udeu Hedenu — Ha cre-
dyroweli cmpaHuue.

Ce30HHOE OXXMUB/IEHUE B CTaNIbHOM UHAYCTPUMN
NOMOKET Pa3BepPHYTb HEraTUBHYIO AUHAMUKY
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TOPITOBbIE UAEU
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WUcTouHuk: TradingView.com

Rio Tinto (RIO)

+ Bonee Bbicokasa 6eta (=1,3) cpeau
KPYMHbIX AMBEPCUOULUPOBAHHbBIX KOM-
naHun

4+ Bonbwan sasucumocts or pbIHKa pyabl
(cpean oueepcnd.), ~85% EBIT

+ OpvH u3 Havbosee HU3KO3ATPATHbLIX
npoussoautenei

PUCKM ucnonHeHwa paboT u nonutuye-
CKME PUCKM Ha KPYMHEMLWMX npoeKTax
(Pilbara, Oyu Tolgoi)

Pekomenpauma: MOKYMNATb Ha noKanbHbIX
npocagKkax Ao yposHa 200-gHeBHON cpea-
Heli 1 LeneBoro ypoBHa $50

RIO BUY @ S50,3 TP S60,0 SL $48,7

Vale (VALE)

+ 3anyck AMCTPUBYLMOHHOrO LEeHTpa B
Manaii3um B KoHLe MapTa (Mcnonb3o-
BaHMe KpynHeWwux 6ankepos Valemax
= 400 TbiC. T. rpy3a => pacwupeHue
[0CTyNa Ha pbIHOK Kutas)

+ HW3KMe My/NbTUNAMKATOPbI, CyLiecT-
BEHHbIA ANCKOHT (30-50%) no oTHowe-
Huto K nngepam (RIO, BHP)

+ TexHMYecKan nepenpoiaHHOCTb

PUCKM M3MEHEHMA HaNOro0BN0KEHUA U
perynanpoBaHua cekTopa 6pasmabCKux
KOMMaHUM

PekomeHngaumsa: MOKYMNATb npu noartsep-
KOEHUWM Pa3BOpPOTa OT YPOBHA NOAAEPHKKM
$12.50

VALE BUY @ close > 512,5 TP 513.8 SL $12,2
VALE BUY @ close > $14,0 TP $16,9 SL 13,6

Cliff Natural Resources (CLF)

+ Bonblwoi ypoBeHb LWOPTOB B bBymare

(SI = 32%)

4+ Texnnueckan nepenpoaaHHOCTb

+ BbICOKMIA  ypOBEHb  OMEpaLMOHHOro
pblyara (NOBbILEHHbIE PUCKU U A0XOA-
HOCTb)

= [Hoporo’i no  MyAbTUNAMKATOpPaM:

EV/EBITDA14 = 6,5 (vs. 3,6 cpeaHeit);
6onbwoin gonr: ND/EBITDA14 = 2,5
BblCOKME PUCKM MHTerpaumm npuobpe-
TEHHbIX KOMNaHWUM

PekomeHgaums: MOKYMATb 861131 ypoBHA
noaaepku $18,0

CLF BUY @ S18,1 TP 520,5 SL 517,3

CLF BUY @ close > 520,0 TP $22,9 SL 519,6
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KAAEHAAPbL: KomnaHuu u cobbiTus

NoHepgenbHUK BTopHuUK Cpepa YetBepr NatHuua
© stillwater Mining (SWC)  J-|© Glencore Xstrata (GLEN LN) JA @ Denison Mines (DNN) ™
¢ 5401 IP: Board meeting
Cnpaska :
© UHAHCOBOA OMYEMHOCMb
do - do omKpeIMuA
N3 - NOCAS 3OKPLIMUA
® OMepayuoHHbIe Ppe3ynbmansi
¢ cobpaHue axyuoHepos
| cobrimue |
03/03 04/03 05/03 06/03 07/03
[ 27-a koHghepenyua International Copper ] @ K+S AG (SDF GR) &0 prx
¢ MT: Investor Day ¢ YAR NO: Roadshow © Ferrexpo (FXPO LN) @
© Sundance Res (SDL AU) A
10/03 11/03 12/03 13/03 14/03
© Chalco (ACH) © NLMK (NLMK Li)
@ Northern Iron (NFE AU)
© Antofagasta (ANTO LN)
17/03 18/03 19/03 20/03 21/03

FnaBHble HOBOCTU

MmnopT enesHol pyabl B Kutai 8 dpespane 2014 r. cHU3UACA 00 61,2 ¢ pojgHeim criuckom Hosocmel, a
MJH. T. (-29,5% mom; +8,5% yoy). B npeabiaywem mecsue 6bin 3adUKCUPO-  makice Haubonee akmusHeIMU byma-
BaH UCTOPUYECKUIN MAKCUMYM Ha ypoBHe 86,8 MAH. T. UMNOPT pyabl 3a Nnep- 2amu 6Hympu Hedesnu, MOXHO O3Ha-
Bble ABa MecALa BbIPOC Ha 21% yoy. 7 MapTa 3anacbl Xen.pyApbl B KUTANCKUX  KOMUMbCA 8 HAWUX eieO0HeBHbIX HO-
nopTax 06HOBU/IM MCTOPUYECKUI MAKCUMYM M AOCTUrAM 105 MAH. T. dKcnopt — 80CMHbIX M006opKax (Ha aHzaulickom
KWTalcKOM cTanu 3a AHBapb-Gespanb Bbipoc A0 11,6 MAH.T. (+26,3% yoy). 73biKe):

Bloomberg M&M Daily Brief — 6 March 2014

Kutai oueHuBaeT PUCKU d)VIHaHCM OBaHUA NoAa »ene3o Hble 3a- M&M Daily Brief — 7 March 2014
u P P A PyA M&M Daily Brief — 11 March 2014

NOru. Kntam nsy4aer pucku AedoNTOB KOMMAHWIA, KOTOPbIe UCMOMBL3YIOT e~ \ig\| Daily Brief — 12 March 2014
NEe3HYI0 pyZy B KayecTBe 3an0ra A5 NoayYyeHus GUHAHCMPOBAHMUA, U MOXKET  M&M Daily Brief — 13 March 2014
npegynpeauts 6aHKM 06 OMACHOCTM KPeauToBaHWA TaKUX OpraHM3aumii.

Bo3MOMKHble Mepbl BK/IOYAIOT onoBelleHne baHKoB, NybnUYHOe npeaynpex-

AeHune n bonee cypoBble CaHKLUMU B OTHOLUEHWW HEKOTOpbIX H6aHKoB. Mpu-

CTa/lbHOE BHUMAHMWE perynsatopa NpuMBELET K COKPALLLEHWUIO TaKoro poaa Kpe-

AVWTOBAHUSA B CpeHecpoYHoi nepcnekTuee. Bloomberg
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PbIHKWU: TAo6aAbHbIM 0630p

AvHamuKa nHpekcos
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AKUUU: AMHOMUKAO LEeH

WameHeHrue, %

Cex Komnanua Tuk LeHa

Hedena Keapman ¢ Hayana 2oda

BHP Billiton BHP 645 53

. RioTinto RIO 516 68
= vale VALE 12,42 9,6
g_ Anglo American AALIN 1414 -3,4
W Glencore GLENLN 302 -7,2
g Noilsk Nickel MNODLI 15,69 -11
D Teck Resources TCK 205 -11
VedantaResources VEDLN 793 8,1
meduana 76

= Alcoa AA 11,86 -1,7
2 chinalco ACH 830 -7.3
3 uchusal 486HK 2,30 -15
Freeport FCX 306 -394
Southern Copper 5CCO 27,6 11

o Antofagasts ANTOLN 830 -54
7% First Quantum FMCN 18,84 -11
U kGHMPolskaMiedz KGHPW 99,9 -14
E Kazakhmys KAZLN 267 -89
07 Minerals OZLAU 345 -12
Discovery Metals ~ DMLAU 0,030 -17
meduana -11
Goldeorp GG 286 2,8
Barrick Gold ABX 208 22
Newmont Mining NEM 255 2,2
Newcrest Mining ~ NCMAU 12,10 0,8
Polyus Gold PGILIN 187,3 -2,1

© YamanaGold AUY 1048 15
E Randgold Resources GOLD 82,4 -2,8
©  Anglogold Ashanti AU 18,95 1,9
g Kinross Gold KGC 523 438
) Agnico-Eagle AEM 348 51
Eldorado Gold EGO 7,34 47
Gold Fields GFl 428 11
lamgold IAG 4,20 69
Nord Gold NORDLI 2,00 0,0
Harmony Gold HMY 3,70 11
MeduaHa 2,2

\s  Fresnillo FRESIN 904 -2,6
§. Silver Wheaton SLW 26,5 19
< Polymetal POLYLN 551 -2,6
2 Lonmin IMILN 250 -1,3
= stillwater Mining SwC 1508 -0,1
MeduaHa -1,3
Peabody Energy BTU 1550 -12

) Consol Energy CNX 386 -51
= Alpha Natural Res ANR 4,38 -20
8 ‘Walter Energy WLT 9,03 -17
=~ arch Coal ACL 413 12
Whitehaven Coal ~ WHCAU 1,725 -7.3
meduana -12

[y FortescueMetals  FMGAU 4,98 -83
O Cliffs Natural Res CLF 18,24 -45
E;_ Ferrexpo FXPOLN 1406 -0,7
@ Atlasiron AGOAU 0510 -12
& sundance Resour  SDLAU 0,090 -6,3
* Narthern Iron NFEAU 0,205 2,5
meduana 54
Nippon Steel 54010 276 -83
ArcelorMittal MT 1485 -52
Posco PKX 643 3,0
Nucor NUE 437 38
Gerdau GGB 591 -56
CsN SID 3,64 -15

O NLVK NLMKLI 10,82 -13
§ Mechel MTL 1,660 -88
E Severstal SvsTU 6,16 -19
QO Evraz EVRIN 533 -16
Ternium TX 28,9 -3,6
MMK MMKL 1577 -19

US Steel X 24 2,7
Steel Dynamics STID 1653 6,5
Arrium ARIAU 1,345 -11

AK Steel AKS 6,09 47
meduana 65

o Potash POT 341 -3,1
3 Mosaic MOs 47,7 a7
ﬂ:a Uralkali URKALI 21,0 -7,1
Q. Agrium AGU 934 34
“g CF Industries CF 252 4,8
T KiSAG SDFEU 21,7 -12
= varaint. YAREU 243 -4,1
meduana -47
Cameco ccl 250 26

§ Energy Resources  ERAAU 1,530 -3,8
0. Denison Mines DNN 1,590 -3,6
= paladin Energy PDNAU 0,515 -15

meduaHa -3,7

cpedHee no ompacnu -5,1 -7,0 11 -25 -54
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AKLUUU: pasbpoc L.eH U OTHOCUTEAbHAA AMHOMUKA 1/2

Komnanus

Tukep

H3meHeHue u omH.0uHamuka**, %

mec

3mec

6mec

BHP Billiton BHP [ )
_8~ Rio Tinto RIO 51,6 60,6 39,1 65,2 [ s
Vale VALE 12,42 18,55 12,36 19,00 1
8 Glencore Xstrata GLENIN 5,00 6,28 4,20 6,31 [ —|
Q. Anglo American AAL LN 234 31,6 19,85 26,6
@ Norilsk Nickel MNODU 1567 1800 1231 17,80
@  TeckResources TCK 20,5 30,2 19,98 26,9 31% 138 T—1
=3 Vedanta Resources VEDIN 13,16 224 12,42 15,86 21% 163 W1
©  Grupo Mexico GMEXICOB 2,78 3,92 2,61 3,77 36% ESERN  — [ 116 16 |
meduaHa i -81 1 -12 20 -10 -24 -9
Freeport-McMoRan FCX 30,6 38,1 26,3 40,0 144 e 1 -9 -9 -11 -7 -4 -19
Southern Copper SCCo 27,6 37,6 24,5 35,0 113 I ] -11 -14 8 0 -25 -4
Antofagasta ANTOLN 1377 1740 1217 1328 1,23 [ -12 9 -2 -20 1
First Quantum Minerals FM CN 17,01 19,81 12,83 21,6 1,62 -11 -11 11 2 -14 -2
KGHM Polska Miedz KGH PW 32,7 57,6 32,3 40,6 121 [ -11 -13 -20 -42 -15
4 Kazakhmys KAZLN 4,43 9,10 2,82 4,48 1% 149 [
% 07 Minerals 0zL AU 3,12 527 1,879 3,39 19 ]
s Jiangxi Copper 358HK 1,561 2,30 1,484 1,903 122 B_—1
Sumitomo Metal Mining ~ 5713JP 12,32 14,80 10,38 13,79 12% 004 N ]
Mitsubishi Materials 5711JP 2,91 4,24 2,46 3,79 o7 ]
Hudbay Minerals HBMCN 7,41 9,17 543 9,03 165 N ]
Discovery Metals DML AU 0,027 0,614 0,026 1,81 |
meduaHa
. Norsk Hydro NHYNO 4,83 5,21 3,97 5,36 11% L0z I ]
5 Akoa AA 11,8 1238 763 1000 |G 113 (e
I Chinalco 2600HK 0,335 0,428 0,283 0,322 -4% 1,26 [
= UCRusal 486HK 0296 0571 0272 033 NS0 o059 H_]
= Aumina AWCAU 1,089 1,215 0,804 1,242 14% 1,35 [ ]
2 National Aluminium NACLIN 0570 0,754 0394 0,605 6% oss I ]
S Century Aluminium CENX 1239 12,87 6,26 100 [ - e
© meduaHa
» KoreaZinc 010130ks 324 347 234 373 - 1,12
I Horsehead Holding ZINC 17,46 18,83 9,38 20,5 1,39 ]
=3 Chelyabinsk Zinc CHZNRX 355 4,04 2,30 361 2% 052 I
= meduaHa
o, Goldcorp GG 28,6 33,8 20,5 30,0 5% 057 I
& BarrickGold ABX 20,8 29,8 13,43 21,3 2% 054 [
o  Newmont Mining NEM 25,5 42,0 20,8 25,8 1% 055 [N
o Newcrest Mining NCMAU 1093 20,7 6,29 o7¢ [ :+: [EEm
‘,5 Polyus Gold PGILLN 3,11 3,68 3,01 3,15 1% - [
7 Yamana Gold YRICN 10,46 14,46 7,99 11,73 146 [N ]
©  Randgold Resources GOLD 82,4 86,7 59,2 89,8 o7+ [N ]
£ Anglogold Ashanti AU 18,95 25,0 11,014 18,00 055 (I
8 Kinross Gold KGC 523 817 423 5,70 o068 ]
G Buenaventura BVN 13,57 26,6 1054 14,10 4% 045 WD
" meduaHa
Agnico Eagle Mines AEMCN 3438 38,4 22,3 34,7 0% 1,44
% Eldorado Gold EGO 7,34 9,85 5,35 8,31 - 081 N
O Gold Fields GFl 4,28 8,27 2,92 3,80 0,62
T lamegold IMGCN 4,18 6,96 3,01 4,09 -2% 2,34
& Alamos Gold AGICN 10,87 16,12 8,88 12,64 1,19
.. Harmony Gold Mining HMY 3,70 6,73 2,35 2,95 0,48
g Nordgold NORDLI 2,000 4,10 1,400 1,600 0,74
&  CenterraGold CGCN 5,18 6,50 2,55 6,05 1,75
L Highland Gold Mining HGMLN 1,088 1611 0830 1,287 1,03
S Petropaviovsk POGLN 1445 4,17 0,897 1,154 1,09
meduaHa
Fresnillo FRESLN 14,99 243 1093 16,19 8% 1,11
Silver Wheaton SLWCN 265 29,5 16,78 29,7 12% 1,75
©  Polymetal POLYLN 9,14 15,71 7,30 9,94 9% 1,03
Q. Pan American Silver PAACN 14,85 15,71 9,19 15,03 1% 1,69
O coeur Mining CDE 1068 19,49 9,71 13,00 22% 1,16
D ochschild Mining HOCLN 2,99 5,27 1978 286 [ 057
% Hecla Mining HL 3,56 432 2,63 3,65 3% 1,20
¢ SilverStandardResources SSOCN 11,30 11,34 4,86 11,02 - 2,09
Silvercorp Metals SVM CN 2,28 4,00 2,09 3,22 2,08
meduaHa
Anglo American Platinum  AMS S 31,0 43,7 25,4 376 I 123
L 'mpala Platinum IMPSI 10,63 13,16 7,73 11,10 4% 1,34
[ Lonmin LMILN 4,82 5,96 4,15 612 [EE 136
E stillwater Mining SWC 1508 1534 9,78 16,00 6% 1,79
Aquarius Platinum AQPAU 0614 0,831 0,483 0744 [28% 0 1,99
meduaHa
Peabody Energy BTU 1550 22,7 1334 230 |AsR 129
Consol Energy CNX 38,6 41,0 26,3 45,0 17% 1,01
L Arch Coal ACl 4,13 6,03 3,47 4,45 8% 1,59
I China Shenhua Energy 1088HK 2,54 3,80 2,33 348 830 121
©  cCoalindia COALIN 4,32 5,41 3,90 4,99 15% 0,85
g Yanzhou Coal Mining 1171HK 0680 1491 0632 o053 [N 128
. Exxaro Resources EXX SJ 12,72 15,79 12,52 15,56 22% 1,20
' adaro Energy ADROIl 0,085 0,36 0,056 0,097 13% 0,76
% Indo Tambangraya Megah  ITMG IJ 2,14 3,55 2,13 2,60 21% 0,75
3o BumiResources BUMIIJ 0027 0071 0024 0,029 6% 1,27
@  Bukit Asam PTBAL 0815 1,378 0790 1,057 | 30% | 084
KTK KBTKRX 1,742 2,83 1,337 2,05 18% 0,39
meduana
* Pa3bpoc LueH:
1) 52-HegenbHbI MUHUMYM; @ *OTHOCUTENbHaA AUHAMUKA:

2) Tekywas ueHa
3) ueneBas LeHa (KOHCEeHCyC)
4) 52-Hed. MakCUMyM

XY}Ke PbIHKa

Nyuue pbiHKa
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AKLUUU: pasbpoc L,eH U OTHOCUTEAbHAA AMHOMUKA 2/2

521ed 52-#ed " Upside H3meHeHue u omH.OUHamMuKa**, %
Komnawxus Lena yel bsma 52-Hed pasbpoc yeH*
make fow)  (KoHe mec 3mec 6mec 200
W Teck Resources TCK
8 Alpha Natural Resources ANR 4,38 9,05 4,33 6,00 37% 1,36
&) Walter Energy WLT 9,03 30,8 837 13,00 44% 1,53
=, Mechel MTL 1,660 5,69 1570 1,974 19% 1,87
¢j Raspadskaya RASPRX 0444 1,876 0427 0,79 [INio0al 147
% China Coal Energy 1898HK 0502 0938 0471 0534 6% 1,29
©)  New World Resources NWRLN 0,540 418 0,482 0531 [ 140
x meduaHa
Fortescue Metals FMGAU 450 5,63 2,59 5,69 27% 1,28
(g Cliffs Natural Resources CLF 18,24 29,0 15,41 22,0 21% 1,39
T Ferrexpo FXPOLN 2,33 3,46 2,12 3,24 39% 2,21
= Kumba Iron Ore KIO 5J 334 50,1 33,0 38,5 15% 1,34
Q_- Atlas Iron AGOAU 0822 1,202 0619 1,062 29% 1,57
IS Mount Gibson Iron MGXAU 0,718 1,098 0,366 0904 26% 1,62
@ sundance Resources SDLAU 0081 0239 0058 02185 [E2800M 1,39
E Northern Iron NFEAU 0,185 0425 0042 0271 46% 2,46
meduaHa
o MNucor NUE 48,7 54,7 41,3 56,0 15% 1,18
£ Steel Dynamics STLD 1653 19,74 13,85 1950 18% 1,39
% United States Steel X 24,4 31,2 15,30 28,8 18% 1,47
S AKSteel AKS 6,09 8,47 2,76 6,00 1,58
5 AcelorMittal MT 14,85 17,92 1083 214 1,38
g ThyssenKrupp TKAGR 25,0 28,8 18,21 271 8% 1,20
g_ Voestalpine VOEAV 40,2 51,3 30,7 48,6 21% 1,09
- 55AB SSABAEU 7,38 8,82 6,07 7,99 8% 1,31
3 Bluescope Steel BSL AU 5,55 5,87 3,81 6,02 8% 1,71
g
& Arrium ARIAU 1215 1694 0610 1,373 13% 2,21
13
Q meduaHa
Posco PKX 64,3 80,5 62,3 88,6 1,02
& China steel 20027T 0,833 0894 0750 0,770 087
a Hyundai Steel 004020KS 60,3 84,8 56,0 83,9 1,33
L Baoshan Iron&Steel 600019 CH 0,584 0,813 0,577 0,846 0,73
Wuhan Iron&Ssteel 600005CH 0327 0472 0325 0,382 17% 0,80
_Q" Angang Steel 347HK 0592 0,778 0465 0,613 3% 1,37
[ Maanshan Ironsteel 323HK 0,205 0299 0201 0,258 26% 1,29
3  Nippon Steel 54010P 2,72 3,54 2,05 3,89 1,27
E IFE Holdings 5411JP 18,82 27,6 15,79 25,0 1,39
G Kobe Steel 5406JP 1,340 1,881 1005 1,625 21% 1,37
meduaHa
5 Usiminas USIM5BZ 3,63 6,29 2,75 656 e 1,28
Industrias CH ICHBMM 525 8,28 4,78 6,07 16% 094
h:‘ Gerdau GGB 5,91 841 5,27 9,00 52% 1,16
5 CsN sID 3,64 6,29 2,38 588 | 82% @ 1,30
Q. Ternium X 289 33,0 18,86 36,3 26% 1,29
@ NLMK NLMKLI 10,82 1835 1023 16,90 56% 1,53
g Severstal SVST LI 6,19 10,58 5,36 10,45 1,63
¢ FEvraz EVRLN 0,888 421 0,853 1,661 1,55
g MMK MMKLl 1,573 3,01 1,540 3,15 1,42
Mechel MTL 1,660 5,69 1570 1,974 19% 1,87
. Tata Steel TATAIN 559 7,13 3,20 6,84 22% 1,06
Z  Jindal Steel & Power 15PN 4,19 5,99 2,97 451 8% 1,30
'E“ SAIL SAILIN 0912 1226 0615 0,867 1,07
5 JSW Steel JSTLIN 1537 17,13 7,39 14,16 1,15
meduaHa
. Tenaris TS5 41,2 45,9 385 448 9% 1,29
L Vallourec VK FP 50,6 70,9 45,9 58,6 16% 1,32
O TMK TMKSLI 698 14,60 6,67 1445 [DIOEAN 115
=, Hyundai Hysco 010520KS 44,7 46,2 22,7 46,6 4% 1,08
aruichi Steel Tube )y '» ) '» 7
Maruichi Steel Tub 5463JP 26,3 28,5 20,6 28,9 10% 0,84
E Chelyabinsk Pipe Works CHEP RX 0,576 0,936 0,502 - - 0,82
meduaHa
Potash Corp POT 34,1 44,1 28,6 330 I 092
osalc [ 4 'y 4 2
% Mosai MOs 47,7 64,7 39,8 50,0 5% 1,17
I Uralkali URKALI 21,0 38,2 19,90 23,0 0,83
8, Agrium AGU 93,4 104,1 77,2 105,0 1,05
& CFindustries CF 252 268 169,3 250 -1% 1,16
O  K+5AG SDFEU 30,0 52,4 209 31,9 6% 073
©  Yara YAREU 405 47,0 386 443 | 9% | o067
2 ) . 5 5 ),
meduaHa
Cameco ca 25,0 25,8 17,27 244 % 1,09
L EnergyResourcesof Aust ERAAU 1,383 1500 0,858 1,97 1,50
M Denison Mines DNN 1,590 1,760 0,970 1,822 1,30
% Paladin Energy PDNAU 0465 1017 0343 0568 1,59
meduaHa
lluka Resources ILU AU 8,47 10,92 7,27 9,67 14% 1,74
L Allegheny Technologies ATI 33,2 36,7 25,6 38,0 14% 1,73
T vsmpo-AvisMA VSMORX ~ 179,8 240 1368  196,5 9% 0,82
E RTI International Metals RTI 26,8 36,1 259 330 (A 109
3 Osaka Titanium Tech 5726 14,70 24,6 1457 17,73 21% 0,89
E oho Titanium 5727)P 589 10,05 5,89 6,89 17% 1,01
meduaHa
Molycorp MCP 3,87 8,06 351 200 SR -0
% Lynas Corp LYCAU 0217 0633 0208 0,289 33% 1,63
=  Avalor Rare Metals AVL 0670 1,210 0463 1,306 [RNOSENN 222
,b' Rare Element Resources REE 1,640 3,50 1,100 2,12 29% 1,89
QO Quest Rare Minerals QRM CN 0,505 0,930 0,361 - - 2,33
Q. weduana
* Pa3bpoc LeH:
1) 52-HeaenbHbIi MUHUMYM; 9 e o *OTHOCUTENbHAA AMHAMMUKA:
2) Tekywas ueHa -)
3) ueneas LieHa (KOHCEHCyC)
4) 52-Hef. MakCUMym Xy»Ke pbiHKa Nlyyle pbiHKa
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OLLEHKA: CpaBHUTEABbHbIUM aHAAMU3 (rpadouku™ 1/2)
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* Pasmep wapa = EV komnaHuu
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OLLEHKA: CpaBHUTEABHbIM AHAAM3 (rpadouku™ 2/2)

* Pasmep wapa = EV komnaHuu
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OLLEHKA
: Cpas
HUTEAbHbIN AHAAMS (
Tabamua 1
/2)

{5
Vo e GED
Poecm
EV/S
EV/EBITDA
P/E
P/OCF

mo FCF - dus.

Komna,
H
ua Tukep mc,
MAH S M)
Hs TDA14
T12M dox-mo L
2013 20.
1
4 2015 2013 2014 2015
2013 20.
14 2015
2013 20.
14 2015

BHP Billi
iton
. RioTint
0 BHP
5 Vel 66 091
RIO [198 90
¢ Gle o7 1 %08
Q N ncore Xstrata vae 6 606 |22 848 * ), =
nglo Ameri G 3 466 B8 0,8 ,0%  23%
Q Noril _Erlcan LEN LN EG . 969 ¥1,2 2% 3,8% 3 2,2 3
© ilsk Nickel AALLN 33 #1927 2 10% 23 ,0 2,9
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eeport-M 649 | " 449 4% -16% .7 g 5,4 ’ 7,5 4 6 . 6,3
CMOR: 25986 4% s 0,7 2,6 y 53 17,4 ,0 3 4 58 N
Southe an Tos 4,7% 4 19 2,5 , 49 13,1 4 3 2%
m Copper FCX d 1% 62% 0,0 " 2,0 7,2 o8 , 13,7 g 103 & ,9 40
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[fe] Kazakh iedz 1004 0,9 i 2,0% = 26 4 1,9 ,9 51 2 24,3 4 1 S 3 10%
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@ OZMine F6541 V2,0 16% - 2 43 i 22 9 52 S 119 a1 11 0 27%
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uaHa CHZ 1 -1 7% 3 0,7 . a7 g L9 22 g 9,6 ’ ,6 a -
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~ Agn'lcu,g;gl BVN | 3573 |I 1396 v 113 gzﬂ 0,5% 1:;” 2,6 516 :,3 39 j‘Lgv? 125 111 ig,o 28,9 ;zri 5,8 s ;1’,1 J12%
e Mi 18 -8% o 2,3 g ,2 g 10 .3 4 11 ’ ,6
@ Fldorad ines Fo3 g 2,0 5,8 2 84 30,5 2 134 f18%
Q o Gold AEM CN d -3% 55% 1, g 2,0 152 14 4 30,7 . 273 18 . 29
Gold Fi Feos 51% 39 02 ’ 19 4 12 )7 381 3 17 9 1%
elds E 4 3% ,0 2 7,3 3 2 . 27,7 3 1
E fameold (;;FO S =:2 Taa 2% > 31 3? 23 5,4 o2 6,2 1:’2 25,6 20,4 8 113 95125 L-28%
g Alamos Gold MG N F o -072 ;70’1 v Mook 232 = o nee 180 185 e 126 E-S%
Hal 15 1,7 5 1 05% - 1 4 = 34 - . 6 . 359 . ,7 g 28%
o rmon . 74 y , 28! 2 10, ,6 g 29, 5,4
g Nol’dg0|:fj Gold Mining AE,I\A(;N 1388 |l29314 T3 2632, 0.9% 127?; Lo 438 :i 40 1z’i 01 79 :'; 12,6 11,2 54 60 22 1rs2%
- 60, 5 , 1 z 3 - 10 ; 3
o CenterraGold NORD L Fi597 F1ess \‘}a,e e 63% 0»9 20 18 49 99 1;1 105 469 257 204 11,7 226 154 33%
'é Highland Gold Mi 6 oN ! I 756 E1559 ;0,1 a1 2,6%  -83% 1-: 17 1y 18 52 5 ,35 s 255 672 5.8 12.0 12,4 = +37%
Petr inin| 1 1 g 3 g 1,6 . . 5 - 35,6 ’ 9 1 4
® Meaﬂpavlu“k g HGMILN | 3?45 I 90 v 11-2 5% 3% 05 1'3 47  as 50 61 5*2 564 205 318 134 1:: 115 Tse%
ua -1, - , g ' g ) - X
Fresnillo POGLN | 286 I. o ¥04 1 S SO oo 65 153 1 1o s e 47 a2 17 Taa%
. 91 y g 608 ' 31 ’ 6,0 . 5 17 S 54 4
o Silver Wheaton FRES (N [ ®51  -45% 1% os 08 10 s 37 40 o1 156 1 28 805 121 60 51 gsy,
Polyme 043 -43 ’ 17 0.9 ’ 45 332 1 L1 249 12%
Q_ tal SLW CN TG % 0,3 15 N 1,6 22 7,5 . 662 52 207 J-
© Ea" American Silve POLYIN [ \_'0,6 1% | 03% o7 14 19 z'i a2 a4 24 57 30'0 191 33 70 61 N 52%
D o Mining ' PAACN | 2260 [ ‘.,11: 5% P2% 5% 48 27 18 17 53 80 e 77 e 2 7 26 30 'tu?;,
g Hochschild Mini D 49 1 ’ 1 /2% -16% )7 L7 51 6 1 10 S
878 \* % d 33 6,9 - 6.1 neg. )5 3 3,7
@ Hecla Mini ining E [1w0 2,0 3 14 5,7 156 neg. 2 3 1rs0%
iy inin HOC 1 f11 4 2% 18% 4 144 13,8 4 15,6 neg. 9 3
¢ Silve 8 IN [1 89 1 6 3.0% 2,2 L4 124 15,1 .6 356 1,1 7 {rs3
r Stand 097 1 T 6 57% 28 2, 4 19,1 11,6 3 6 318 18 2 %
Silvercor Mard Resources S HL 1220 I 351 Tos -1 d 37; 10 22 9 28 138 196 17,0 2,7 41,6 205 29 5.1 1 flasw
™ p Metals SOCN | 1529 ®2 7% ¢ 23 22 , 82 258 29 5 163 48
Aeﬂuaﬂ-q SYMCN | a13 | 553 1 -10% | 03 89% 12 1,6 18 lr 84 oy 76 218 15:9 24,3 17,5 181 160 03
nglo Ameri 390 | -4,6 ,3% 123 § 2,1 7 ne ' 8,3 i 1 13 5 183 ’ 8%
rican Plati 356 By % 058 25 e e ae e oy e Js
Impala Plati Jatinum ®.3,5 ) ) 3.9 1,9 9 85 107,3 ) g 5%
at AM il -13% 45% g 3 71 . n 3 53,4 ,1
= ‘Lonmin fum |MPSSSJJ =047 R 0% 150% 3'; 32 2’2 27 179 170"' a7 n::' nes.  neg 124 121 172'61 ;30%
Stillw . 7 “1,0 d 18 g 16 g 78 . neg. ' ’ -8%
= Aquarai},erpM ining IMILN 2 7:215 I- 368 105 0% 0% 12 17 22 30 16 ";g- 110 6'2 neg. 7692 i;rS 6o 63 2%
s Platinu SWC 2743 4 1% % 2,5 ia 29 , 10 4 neg. i L1 16, . 5,0
‘meduara m AQ [ 1804 *-0,6 14% 79 5 e o 22 8 6 44 . neg. 8 99 .0 fras%
P AU I 1639 d -6% % 1 4 2,3 4 10, 4 13,3 neg. 22 . 8.1
Peabod | 300 1,3 ,2 2.5 ’ 2,1 .7 80 neg. 0 19, L1 $1-9%
ly Ener, | 499 g 1% 2% 0 g 24 17,4 1 0 258 148 5 7 122
Consol E i T30 699 s 18 L 21 08 88 76, 416 0 124 6 6w
0 nergy BTU £l 5% 9% 2 , 17 13,6 12 » 76.5 a 243 14 v 6,1
Arch Co T 220 : 1 16 d 1,4 0 85 5 27,0 3 12, 1 r31%
ch Coal CNX 5 £9803 Y\ 90% 1, / s 1 105 s 331 28, 16,7 2101
: China Sh I 8837 3 V53 .2 1,3 1,3 14 7.8 5,9 28,5 16, 249 11,2 -
® Coal Ind enhua Energy acl | em7 I11 684 V2,6 3% 59% 1,2 T8 1,8 16 3 11,1 2o 351 231 7 136 12 103 4-16%
ndia 1088 486 6 2% o, 6 -124% 1, 2 18 - 58 5 0 5L5 1189 ' 6 105
> Yanzho HK 566 9 P21 0,9% 3 A 14 = 1,6 .8 65 ’ 34,1 16,7 g 5 TH11%
u Coal Mini COAL 1 PB535 1 -76% 047% 1 . 14 136 1 i neg. 1172 5 69
S Exx ining N 127 0 ¥o4 1,0% 2 2 ’ 13 08 7, . 380 17,6 0 fr2s%
[3M] aro Resou 1171 314 65 4 0% 6 15% .5 3,2 g 9,2 0 433 " 15,6 14,6 11
Adaro E rees HK [ 424 35 T36 ] 04 15 1 27 12 93 638 3 270 16 neg. 91 3 91-9%
Q. nergy EXX S s F11330 13 7% 0% 1 ' 16 123 10 5 524 278 167 17, 1 47 N
@ IndoTamb [ ass6 3,5 3,9% 19 2 1 1 14 14 781 4 27830 2 TEETEIET -3%
) angra ADRO IJ I as7s -48% % 31 ' 13 2 14 ' neg. 23 5 ,2 103
I Bumi R graya Megah I 273 0,9 2,4% g 13 1,2 ,8 01 38,8 ,6 T3 ),
esour gah ITMG 2 [ a7 ) 1% 74% . 14 ' 4,0 1 ne ,8 20,7 , 2
@  Buki ces ul 63 42% 0,6 , 13 4,0 g. N 11,3 1 P2
it Asam BUI 2418 | 1,7 209 2% 14% 1,3 ) 4,9 3,8 eg. n y 10,7 3%
M1 2129 0% 5 15 13 5 5 6,2 eg. 4 ' 8,3
KTK [ s69 0,7 3,7% 5 4 12 8 5 63 1 6 Da1%
a 5 13% ,0 4 11, ,3 g 6, 0
Meduara Freau F1s77 , a7 vne o % 10 14 3 30 s ¢ 8 Ts so w5 s L3 0w i,,%
] . ,5 ” 4 3,8 % 1 . 7,7 3
173 | T3 53 1,0 13 5 12,0 41 1 : 8,9 58%
313 ¥ " 4% % -2,7 ’ 1,0 16 54 v 96 0,6 3 ” 83 o
1,5 g 15 0,9 4 47 ! 8,1 ,0 42 g -8%
2 -4% 19% 2, 4 1,5 5,4 d 11 7.7 g a
,8 , 5,4 3 12,2 ,0
o P 14 99 91 47 96 105 85 a4 76 73 2 a%
2 0,4 g 12 9 ] 20 ' 9,6 7 50 3 -31%
1,1 04 27 ' neg 83 7 ' 47
L1 14 04 38 563 - neg.  ne s 85 7, faax
1,4 - 3,8 . 13,1 1 g. 28,0 72 A
13 92 3,3 6.9 1,1 99 2 3.1 5 10%
7,9 55 9'5 6,6 4rg 135 12,9 9,0 B107%
G w e e e 9 S
’ 7.6 d 73
56 45 %
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é Teck Resou Tukep
8 pha Nt e
a H
= M:('}:r EnergyRESOUFCES TCK L S man $
d R el ANR 822
= aspadska WLT I 968 [T 3
Chin ya I e 1,7
o N a Coal En MTL 565 [ 39 Y8 5% 13/
x ew Wo ergy RAS [ 69 3083 4 - 4,4% /S
medn rld Resou 18 PRX | 3 1 051 *10,6 15% 6 -16% 2013 2
P aHa rces 98 HK 12 | 9 Pg -32% 5 0,7 014 EV/EB
orte N [s 77 .6 0, % 1 20 ITi
(] sC w 3 0 g ,4% .9 15 DA
Cliffs Nue Metals RN | 1411 8022 Tal - S 0z 07 20 2013 20
0 a 3 ,
S FeneXp;ura' Resource FMG Al | 1011 ‘;11,8 _47:’% 67% g'; 17 0,8 ;:g 55 14 2015 20 P/E
S - g y
Q. Kumba | o U BEon 21 -14 3,4% 58% 11 17 131 6,1 13 20
. ron F 2 4% 6 - 0,3 15 g 5,2 14 P,
Atl O 11 1 11 2 (o]0
5™ as Iron h FXPO LN 272 B 54 T1 % 05 14 ALt 26 1 769 126 1 015 20. ?
[3) ount Gi K [13 7046 /6 . 14 11 ’ 13 3,0 g ney 5,8 TER.
3 Gibso 10S) yZ ®2 15% 0,4 , 1 1,0 1 10 7.5 g n 11,0 014 2
* NundanCE Ren Iron AGO AU I-)759 2035 115 10% 0% 99 o5 0,8 0,3 5 s 7 6 87 nee. neg. neg 5,1 5 015
orthe SOUr M 7 Wiis .3 6 3,3 % & 1 ,9 ! 8 ,3 . n eg. 4 3, 7
m Ir ces GX A 53 15 ¥ 3% B2 % 2,0 4 0,9 16 4,1 eg. ne 7 5,0
Mmedu on ul | &7 01 s 2 e o 12 ) 8.0 ] neg e 9 ot o 2
aHa SDL A 783 7 149 ,8% 60, 2,7 = 1 neg. . 7 neg. . N .9 2 6%
5 Nu u | I -0,3 % 1% 5 1,7 1 14,1 2 ne ee. 5,2 74
S cor NFE 250 708 g o 10,5% 6 1,2 ' 1 13,1 . 5 11,3 g 14 3.3 ' 3 57%
T Steel AU | I 2 .01 % 6 2% 0,8 3 14 6 . 112 ,6 , 125 1,0 22 1 -
= D 90 a7 a 3,3% ] 13 - 6,8 s neg. 3 7,8 ” 59%
I Uni ynami | o 32% 67 5,9 ’ AR 3 7,0 . n 115 7 16
Q nited 5 ics 165 ,6 5,0 37% 2 1,3 . 49 5 12 eg. 5.4 9 Jr22
] tat NUE vo, 17% ,0% 0,5 4 13 , 36 0 1 neg 5 29 %
E A stee es Steel S s .9 7% g 1 2,2 ’ 4 6,4 g 8 4,2 . ne 43 9 {78
TLI 489 -43' 0, ,0 2 43 7 ,8 20, g - 4.0 %
£ aw ! D | 0 % 42 7 07 )3 23 ,0 4.0 ,8 AP &
] elorMi X 368 651 % 0,9 d 42 ] a 5,4 4 2 6,6 i 1 25%
g T ittal 6 T1 70 17 ' 0,6 g 4 ,8 1 3 3 /7
3 v';iSSE“K'UpL AKS I| 3530 I dea, h’i B 0% 03 08 10 4,9 1'5 50 54 51'; 13,7 ;,1 2': 30 4%
stalpit M 83 66 y 0% 0,8 2,6 g 7.7 . ,7 .
; ne T 2 ) 3% s 07 . g 2,1 ' 6,9 3,5
é SSAB TKAG a3 | 2708 ¥ 2,7 5 ° 2,7% 81% 2 1,2 0.6 o neg. 21 3 15,7 7.8 9,4 4,1 33 33 1-5%
] Blu R [Vt 33 % 52% ,0 13 ,6 nef ,1 6.5 K 34 3 -
esco VOE 415 55 *1 2 0,8% g 1,0 = 1 6,9 g. N 81 ’ 7 6,5 ' 4 56%
§ Arrium pe Steel SSABAAV Fe92 a 8 695 gl’g 31% 6 21T 14 07 0,9 L3 49 2,0 fg' neg. 5.5 9’0 7.1 6,6 7'0 $-15%
7 % 1,1 g 0,9 4 /9 - 1 ' 7
medu vl [ S 2,0 6 |1 171% ' 0,7 g 1 35 n neg. ' 2,6 a1
aH! BSL 2305 231 o 3% d 04 0 2,3 ” 3 eg. . n 5,2 2 0%
m Posct a AU | I ®2,0 % 6 4219% neg. 0 ,7 8.6 L6 3,1 eg. 29 7
0 AR 31 899 3 % 0,5 .4 8,7 g 7.9 s neg. , 50%
S Chi | AU oo | 6 1 0,5 2 0,4 d 6,7 L 5 2,8 . n 5,2
nas [1 366 .0 3 a3 0 0,5 ’ 8 6,8 7 34 5 0 eg. {18
™ Hyu teel 655 | S ) 6% ,5% 36 ,6 05 A7 56 16 70 )1 %
N ), S11% 4 05 4 56 , 18,8 i 0,0 -
B ndai St PKX 3443 ¥ 2 B © 0,4 . 8,9 ! 19,2 4 1 52 0 55%
a eel ¥ 1% 1,1 g 0,5 4 5,1 ” 3,1 0
© s ity o wo os m s s Son o o o —
n el 40 2 13 ) g 0, ,7 . 7 ,1 . n 3 ’ 9 % a
=2 e i cocots o1 5 0 I:G R o ox _on P 07 or o W e s 72 vy e Be s
laansh 60! 1 9 8 1,7 % 04 g 0 0,8 . 5 4,9 . 13 2 g 3 .9
@ Nippon 2? Iron&ste: 32005 el 3 615 9 ;66 4% 2,9% 229 1,1 05 0'5 05 20,6 11'8 53 nee. 48'5 95 1052 5'9 4.2 ?13%
JFE Holdi eel el 7 HK 299 | 77 2 2,8% % 5 0.5 ,5 0 9.4 3 8 12,7 0 15 5,4 ,3 3 17%
K oldin 223 I326 9825 3 o 12% 3 4 05 5 " 66 ,6 711 .4 49 1 i
(&} obe Steefs 5401HK |1 872 I 6370 50 9% ,8% ls; 0.8 0,5 0’5 o5 7,4 3, < neg. 4 93 14,2 s’ 50 ‘tlg%
weou P g | ® 5% 4 14 X r 3 ,9 - 20 eg. - s 7 g 34
Ouakra 541 P58 713 42 o 18% g 1 0,4 8,7 a4 7 20,8 1 6.8 %
] Usimi 1Jp 34 W53 2 g 25% 6 0 1,5 ,3 g 50 6,0 o 12 26,9 4 93 a7 8 S0
g Ind inas 5406 IP 1565 a0 L4 3 . 0.4% 15% ,6 0 12 1,2 X = 5.2 4 a7 15.3 X o e 2 %
T ustria [ 48 [ 3,9 w 339 0,6 6 1,1 9,8 ’ 3 152 14 5 191 13 5 2%
= Gerd. s CH 03 I 29 P % 0.7 0,6 3 12 8,4 ,0 1 a 143 ,8 133 ,9
4 cC au USIM5 12826 4,6 18 800% 0,6 ! 0.6 0,6 7 8 7,9 4,0 e 11 6.4 g 7 5-47%
-, g ’ 11, ,3 2 9
Q SN ic B/ Ts0 oo o 05 o, 0 6.3 8 24,5 2 3 8 -7
@ Terium HB MM 2 3509 W5 o © —sriy e o o8 > 2w 2o 16 25 63 = ‘ts;;,
3 LMK I2 13 2 v 06 1,2 ' U’ 5,4 8 g 9 9,6 /5 9’ 18 2
o Sowe SID [ER 158 $1 eooe 08 1,0 6 8 51 73 2 4 18 82 2 9 )
) rstal X s 30: 5390 19 .7 ’ 0 1,0 7 45 4,8 ! 7 3,6 /1 {F61%
Evraz 1 2 2% 0 0,8 8 15 7,6 . 26 19,4 0 4.4 7,2
g’_ MMK NLMK LI =790 — 788\ 3/1 5083% u’ﬁ == 07 07 10'; g 70 2 T 187 162 35 31 it &33%
SV 32 73,1 249, ,5 a 0,7 , ’ 7 3,3 d 1 s 4 3
Me: ST LI 420 9 3 3,5% % 1 07 1 7,9 \5 28 3,2 2,9 1%
) Tat:hel EVR |-NI Bs5122 [ NEE] tﬂ,g 4:{: 6 54% 1,1 1% o5 0.7 50,4 o 68 geg_ 11'; 144 27 3 $a1%
5 Jinda?tsee' MMK LI I 1338 }‘vi'g o% 2,6% 30% 2’2 09 0,8 8’9 g’z 7,7 69 ,,2’4 11 9,5 3’9 z’g 3,1 %11%
te M 13 . 611 23% 2 ’ 0 8 ’ 3 6,9 8- g 8 5 g g 42
& SAIL el & P TL 87 © 119 ,8% 5 18 8 . 5 55 2 75 4 s 22 %
ow TA (G 4,0 % 6 619 1,1 4 0.8 ,5 , 2 24,7 g 46 0 2 @1
S bw er TAIN 91 - 419 4,4% % 1 L5 ’ 7.4 8 L7 11 97 g 45 6%
Steel ATa N Va1 3% 4% 2 ve o e - : ne 5 ae e 5 I
P 4 g 4% 4 0 ,4 5,9 g 9, ,0 25'
. ?eau,,"u SA“_IIN [E] ggi o6 36% 11,0 p 07 g'S 0’: 09 6,4 g'l 55 19,7 'l'eﬁ'- S’g 26 3,6 3'7 %"3-:)
0 enaris IS N B3 3,6 as% % -8 0,3 7o 0 5.7 4 15,1 63 13 5 4,4 72
o) Vallour TLIN 3 768 39 .15% 65% 02 06 0,7 0'§ 1 51 55 103 97 13,1 n'5 =5 3.7 7%
TMK ec 716 & g 27 2,8% -67% g 0 0,6 ' ! 5,2 4,7 g g 7,6 eg. ! 5,0
= 3,6 % 68 0,9 5 0 4,4 : 11,9 ,0 8 neg. 0 A
o Hyundai VTs = ¥22 28% 0,6% 721;3% 0s 11 0,5 0'2 a0 42 :,S 17 94 88 8,2 s Q—f%
g e vt e Es o5 ) 1% . o800 1111 43 50 o o 80 61 55 51 9 9%
e i L v ou o R oS on g
medu Pi 0KS 1 * 7% ~ 0,8 g ’ 5, 0,6 g . <19, & ! 4 .9
an pe W 544 [1 1,7 b 11 ) 1,9 7 8 neg. 2 42 7 -
= Pota a orks 63 IP 021 * ’ 1% 2,1% 2 12 0,9 4 6 56 7 - ne 10,8 d 42 1%
6 g ne| g- ’ 3,7 2 A
s M sh Corp CHEP RX 2473 33 2 6 W2,2% 12% 5, 1,0 08 | 8,4 5,0 g n 23,6 2,0 3 7%
i ! 4
I osaic | 27 t2, P Y T 66 8, O e g nes S 4 fras
[ Uralkali 2 T2 21% ,9% 5 1 2,2 ,9 : 7.0 81 g 5 9,6 e g 17 1,2 %
4 299 1 2 0,8 : 3 4 3 7 3,3 . 411
o Agri i POT 0,6% % 1 ,2 d 5,6 A 10, 8 . 1,6 7%
\8 e UMOS 29227 2,5% -10% g'i oé 12 §'° Z’g 56 52 Je 2 %1 81 ;"1 :2 16 Esg%
ustri RKA 1% : ’ 0,8 1 ’ g 5,1 . , 8 1 ’ 3 390
) RS AG u 1 0 02 o o 7,5 o7 iz 13,6 A4 58 .2 %
Y Yara AGU =:2 302 “"1’2 % ,9 16 0,4 0,8 oe 69 7,5 15:8 36 10,0 3,6 s 43 Es%
med cr 3426 . 0 2 4,1% 15 a2, 49 6,0 3 14 8,8 6 5 4.8 8%
T Camua"" SDF EU i3 951 “.1,4 10’; B 100 51% o5 1z 14 Es,5 o at 19,4 14,8 = 2.8 5,3 s 9%
470 - ’ » ’ 7
© Eneéso YAR EU II 5748 ‘:.;'4 0% 4,0% 0% i; i 171 9 79 83 g'g a 79 15 1 1130 73 +14%
Qe Resour 11290 it ¥ .6 A% 3,2% 10% 1 v 17 73 8 90 4,1 88 7 100
e ces of c o ot s 4% 19 4 38 A 28 19 22 L T2
> Paladi ines Aust ) 4\ 1% 1,6% o 45 19 g 5 7,9 19 83 g 2 5,8 1%
Med in Energy ERA AU 9859 03 175 1,2% -15% 19 10 44 L7 3'9 11,6 7,3 175 1,6 2'0 19 %
T Tuk uara DNN [ 716 [ CEE 6 | 41% -41% 28 2 10 4.2 177 10,1 153 14 15,2 4 55 {1165%
© Allea,?e"”urce PDN AU : 52 l 33 k"l'g 1% L :'2 1': 33 0,9 3’9 93 6o 16’0 zo'g 1is 136 121 ggz%
ghen s 2 72 =13,6 L% 2 g . 3,3 .8 ’ 8 5,8 2 2 338 g
VSM y Tech 49 4 ¢ s -1 1,4% 0,9 1,2 g 76 ,8 . 17 16,8 , 13%
PO~ nologi 0 [EE! 1,9 4% 6 2 1,9 s 12 5,9 , . 129 6 8 10 7,1
RTI AVISM ogies UAU 6 ! 6% - 1 0,8 g 7.0 ,6 - 1 14,6 ,7 58
> I Intern A s 2133 2,0 ,9 0 5,1 ' 12 6,0 4 a 133 11
St A , 0% § 1 8 6,7 A 1 ,5 "
S S o T | = e TR RN o
o Titani m Tech s R B2 0,5 e 2 ’ 24 7.8 ] 5. 10,2 ,1 " 98 6,5 0 N
e T 073 2 5 T2, 1% o, T v 1 16 76 B o 17,6 127 10 8 6.3 %
ana 572 I 81 62 2,4 T 0 4 6 13 2 5 7 6 1 10,0 6 31
s LMyolndl'p ekt o I| o v % W -220% o3 oS A 165 e 124 T e o b o 5w
na; 0, 2% - 2 , . ne , g 22 ,0 L 8,2 2 9
s A s Cor | 420 1120 ,8 220% 4 3, 3,0 g 17,9 7 14, 6,9 - 7%
g valor R P K] T 0% 51 52 9 27,8 neg. 9 n 30,9 .6 7,0 8,5
6 4 2 3, L - eg. ‘ 8, L i
? Rare Ele are Metal LMCP 4 Hé 9 ) 11 4,2 2 7 16.2 20,8 rl'eg. "eg neg. 22,8 155 56 6,8 115%
Q Quest Rment Reso veau B 2 I 0:7% o L0 v 112 14,3 16,5 10'8 "e:' neg. neg. 7 1 189 80 49%
‘meou are Mine urces AVL 225 W 7 ©3 1 11 01, 10,9 46 2. . neg. neg. 6 15, 14,7
aHa rals a REE I 7 | 793 T 47 = 107% 1,2 1’8 1,0 7 11,8 6,9 6§,7 359- 119,2 )5 75 %.47%
R 6 -4,1 2 ! 1, g 1 B 3 .
R Bomoa b G e s s i
A ° 18 : ' 6 7 . 67, 5 29 1E .0
| e R g’i 3,9 27 ;'4 11'26 11,0 57 27 4 156 299’1 9’29 80 4-76%
. .3 2 9 1 , .
“119% - 58,6 34 2 11,6 neg. 1 b3 259 22,7 5 101 71 SF
10% 1 8,6 5 6 10, 4,4 E 14 , s 11%
75,4 4 2 neg. ,9 ne; neg. 3 2 7
2 . 795 7,1 g nee. 32,4 12 19%
nes.  nes 116 27,1 315' neg 2,9 o1
04 neg. e 106 nee. 155 4.8 &3 52
58,6 ne, 6 n neg. ,9 307 5,3 %
5 6.0 2. e nes. 1o Y] 88 $+10%
24 neg. neg. . 171, s 7 1-52%
- n /6 ne 7,9
755 eg.  neg. neg. -
11,1 - neg. 21 447%
- ,7 {250
= %
403
21,7
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APBAT KAMNMUTAI

AHANUTUYECKUA OEMAPTAMEHT

Cepreint ®yHOOOHbLIN 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)

Zavaraev@arbatcapital.com Bahtigozin@arbatcapital.com
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 HacTosLen ny6nukaumm, 661Ny noAroToBneHbl cneuynanvctamm rpynnbi Arbat Capital (aanee no tekcty — «Arbat
Capital») 1 npegHa3Ha4alOTCA UCKIOYMTENBHO ANA CBeAEeHUS KIIMEHTOB KOMMaHUM.

Bce HanucaHHOe Bblille AOMKHO GbITb BOCMPUHATO UCKIMIOUYUTENBHO Kak obuas MHgopmaums. MHdopMauma He npeaHas3HayYeHa Ans KOHCYNbTUPOBAHUSA U
NPUHATUA peLeHnin B KOHKPETHbIX criy4asx. [lo NPUHATUA Kakux-nu6o pelueHnii Mbl peKOMeHAYeM MPOKOHCYNbTMPOBATLCSA CO chneuuannucTaMm B COOTBeT-
CTBylOLWMX obnacTax.

[laHHbIN MaTepuan He SIBASIETCS HU NpeANOXeHWEM NO NPOoAake, HU YCIOBUEM K MPEeASIOKEHUIO O MOKYNKe LeHHbIX GyMar, akTUBOB, MHBECTULMOHHbLIX YC-
Nyr, KOHCYNbTAUMOHHbIX YCNYr UNu N6bLIX APYrux o6s3aTenbHbIX NPeANoXeHU AN OCYLLeCTBNEHUS KaKon-NMGo AesTeNnbHOCTU.

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, aAEKBAaTHOCTU BOCMpPOU3BEeAEeHUs TPeTbUMU NuLaMm no6oi nHdopmalmm, pasmMeLleHHon
B HacTosiLLeM maTtepuane, U B 6e30roBopoyHoi hopme oTKa3biBaeTCA OT OTBETCTBEHHOCTU 3a OWIMOKM U ynyLLEeHUs1, AONYLEHHbIe TPETbLUMU UL amMmn npu
BOCMNpou3BeAeHUn Takon uHgopmaumnm.

Bce undpoBbie U pacyeTHble AaHHbIE B HAcTosILEM MaTepuane npuBeAeHbl 6e3 Kakux-nmbo 06s3aTenbLCTB U UCKIIOYUTENBHO B KayecTBe npumepa ¢u-
HaHCOBbIX NapamMeTpoB. Hu npu kakux o6croAaTenscTBax Arbat Capital He HeceT OTBETCTBEHHOCTU HU 3a Kakue YObITKM, BKNOYas peanbHbId ylwep6 u yny-
LEHHYI0 BbIFOAY, BO3HUKLUME B CBA3U C HACTOAILLMM MaTepuarnoM, ero Mcnonb3oBaHUeM UMM HEBO3MOXHOCTLIO UCMOMNb30BaHUSA.

HecMoTpsi Ha TO, YTO Mbl NPUINOXUNMN 3HAYUTENbHbIE YCUNUSA, YTOOLI caenaTh AaHHYH UHOPMaLMIO KaK MOXHO Gornee AOCTOBepHOM U nomne3Hou, Arbat
Capital He npeTeHayeT Ha ee nNonHoTy. Jllo6Goi NOTeHUManNbHbIA UHBECTOP AOMMKEH OCO3HaBaTb, YTO OMepauuy Ha pbiHKe LEeHHbIX Bymar MoOryT nosnedb
cbuHaHcoBbIe noTepu. HU npownbiii onbIT, HA (PUHAHCOBLIN ycnex APYruX MUl He rapaHTMpYeT U He onpeaenseT nony4yeHUe Takux Xe pesynbTaToB B Gy-
Aywem.
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