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METAAADbI U AOBbIYA. KaxAyto HeAeAlo
COXPAHAEM «Bbl4UN» HACTPOM

MNepcnektusebl 3amepneHna B Kutae nyrailot MHBECTOPOB.

OAHaKo Mbl C ONTUMM3MOM CMOTpUM B 6yayuiee M

paccuuMTbiBaemM Ha MyApPOCTb KUTAMCKOrO pPyKOBOACTBA.
BepoATHOe  BOCCTAaHOBNEHME  CTajne/NuTeMHOro  cnpoca
pekomeHAyem  OTbIrpblBaTb  4Yepe3  MNOKYNKYy  aKuui

npoussoauTenei cbipba

Hap Kutaem crywaiorca Tyum... [pombILINEHHOCTb NPOAO/IKaeT
OEMOHCTPUPOBaTh €1aboCTb — MapTOBCKUIA MHAEKC PMI ot HSBC
B npoussoacTee KuTtas ynan [0 MUHUMaNbHOro 3a 8 mecAues
ypoBHsA (48 NyHKTOB, 5 mecAueB NageHua nogpsaa). Yxe BTopoi
KopropaTuBHbIN aedonT (cm. cmp. 3, enasHvie HOBOCMU) YCUNMBAET ONaceHMa paspac-
TaHWA JO/ITOBOrO KpM3nca B KOPMOPATMBHOM CEKTOpe, B MepBylo oyepesb, cpeam aese-

nonepos. Tem 6onee YTO CUTyaLMA Ha PbIHKE HEABWUKMMOCTM NMOKA3bIBAET YApPYHaloLLyHO
CTaTUCTUKY: 3aKNafKM HOBbIX JOMOB 3a AHBapb-deBpanb 0b6pyWUAnCL Ha 27% yoy (cm.
puc. 1) Ha doHe cnabbix npogax (-1,2% yoy naowagaeit). Takum obpasom, cTanbHaa UH-
ayctpua KuTaa ¢ Hayana roga okasanacb Nog, MOLWHbIM AaBJAeHUMEM AEenNPeccUBHOMN OT-
pacnu (42% cnpoca Ha KMTaNCKyo CTasb MPUXOAUTCA HA CTPOUTE/IbHbIN CEKTOP).

...HO Mbl UyBCTByeMm BeTep nepemeH. OQHaKo BAacTh Kutaa LeMOHCTPUPYIOT USMEHEHUEe
NnoAxoAa K PbIHKY HeABUMKMMOCTM, C MeperpeBom KOTOporo 60proTca yXKe HECKOJ/IbKO
net. C ofHOM CTOPOHbI, HOBaA MOUTUKA cTana bonee rMOKoOW — NOCTENeHHbI OTKas oT
LLEHTPa/IM30BaHHOW MOZENN MO3BONSAET YYUTbIBaTb OCOBEHHOCTU KOHKPETHbIX NMPOBUH-
unin. C apyroi — nponcxoamT cmeleHre GoKyca C Mep Mo orpaHMYeHuto cnpoca (Cokpa-
LeHMe KpeauToB, POCT HaNOroB) Ha CTUMYAMPOBAHWE NpPeasioKeHusa (MO3UTUBHO ANA
CTann) C NPUOPUTETOM Ha CTPOUTE/ILCTBO COLMAIbHOTO KUbA. Kpome NpvmepoB cmsr-
YeHMA OrpaHUYMTENbHOM MOIMTUKM Ha MecTax (MpoBuHLMA BaHbuxkoy), Bnactu KHP no-
MOFalOT CTPOMTENbHBIM KOMMNAHUAM COKPATUTb KpeauTHbIE PUCKM U HarpysKy. Bnepsblie
3a 4 rofa KuTalickme fesenonepbl CMOTYT NPOBOAUTL AON3IMUCCUM aKumii (20 mapTa age
KOMMaHWK y3Ke Noayuynaun paspelieHume). B nocnegHne mecaupl 42 KomnaHum 06bABUAM
0 NnaHax AoN3MUCCUM COBOKYMHbIM 06bemom 178,5 mapa. toaHei ($28,7 mnpa).

Bonblue BO3MOXKHOCTEN, YeM ONACHOCTEN. PbIHOK y»Ke aKTUBHO OTbIrpbiBaeT Uae Ho-
BbIXx cTumyaupytowmx mep B KHP. 3a nocnegHue napy Hegenb CTanbHbIe U Kenesopya-
Hble aKLMW NOKasanu Hennoxoi oTckok (+10-20%). POCT aKTMBHOCTU B MHAYCTPWUM NoA-
TBEP)KLAET COKpaLleHMe 3aMacoB CTaN Ha CKAaaax Tpeliaepos (4-10 Hegento nogpag) v
POCT NpoAaK Ha pbiHKE *KuabA (3 Hegenn noapsa no +5-15% wow) 8 Kutae.

OT BOCCTAHOB/IEHMA B CTA/IbHOM CEKTOPE CTPaHbl BbIMIPAIOT NPOU3BOAMUTENU CTaNENN-
TeWHOro cbipbA. Celiyac mbl 6bl 06PATUAN BHUMAHWE HA KOKCYIOWMACA Yronb. LieHbl Ha
Hero ynanau Ao 4YpesBbliaiiHO HU3KUX YPOBHEN (cM. puc. 2) Ha doHe 3amMeTHO BblpoCLIEro
B MOMEHTE nepemn3bbiTKa Ha pbiHKe (aBCTPaNMICKME NOCTaBKU U cnabbiit Kutait). Mpak-
TUYecku ase TpeTn (63%, oueHka Morgan Stanley) npoussoauTenei No TEKYLWUM KOTU-
poBKam paboTaloT B yObITOK. MoaABNAOTCA COO6LEHNA O COKpALLEHMU [0bbIumM (cMm. cmp.
3, enagHble HoBOCMU) W 3Ta TeHAEHLMA ByaeT pa3BuMBaTbCA. B To Bpems Kak KuTaickue
noTpebutenu y:e oTpearmpoBanu COKpaLLeHWeM 3anacoB KOKCYIOLWLeroca yras (cm. puc.
3). Ecnv Hawe npesnosoKeHne OTHOCUTE/IbHO CE30HHOTO BOCCTAHOB/IEHUA CTaNeNUTEN-
HOro CNpoca BEPHO, B Ype3MePHO NepenpoaaHHbIX YroZibHbIX Gymarax MoXKHO yBuaeTb
CyLLeCcTBEHHYIO nepeoLleHKy (+20-30% 3a HecKoNbKo Hegenb). K nokynke pekomeHay-
em Haubonee HagexHble (TCK, BTU) u cnekynatueHble (WLT, ANR) uctopum c Bbico-
KUM NOTEHLMANOM pOCTa. Topaossie udeu Hedenu — Ha cnedyroweli cmpaHuye.

CrpoutenbHblii cekTop Kutas Hayan rog ¢ pesko-

ro COKpauweHnA aKTUBHOCTU

I 33KAGHH HEASMMMMOCTH, TC. KS. M
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YCKOPEHHOE nageHue ueH Ha KOKC.yroJsib no3u-
TUBHO OTPA3UTCA HA 6anaHce PbIHKa
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TOPITOBbIE UAEU
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Teck Resources (TCK)

+
+

+

PekomeHpauus:

Lnpokas ausepcnduKaums,
YEHHbIe PUCKK

orpaHu-

Husko3aTpaTHaa 6as3a Mo KAOYEBbIM
NPOAYKTaM — KOKCYIOWMICA Yrob,
Megb, UMHK

Ycroiumssiin 6ananc: ND/EBITDA14=1,7
BO/bLIOE KOMIMHYECTBO HOBbIX MPOEKTOB
/noTeHuMan yBenmyeHms AOAroBOMN Ha-
rPY3KM B C/yyae BapuaHTa aKTUBHOrO
pacwupexus/

NOKYNATb npu noarsep-

*AeHun passopoTa u HAPALLUMBATbD Ha pocTe

TCK BUY @ close > 522,0 TP 525,8 SL $21,4
TCK BUY @ close > $24,0 TP 528,7 SL $23,4

Walter Energy (WLT)

+
+

PekomeHpauusa:

MNoTeHUNaNbHO BbICOKOAOXOAHbIN cre-
KYNATUBHbIA MHCTPYMEHT

OanH mn3 Hambonee HM3KO3aTPaTHbIX
npoussoautenen s CLLUA
KonoccanbHbl  ypoBeHb
6ymare (S| = 49%)
Bbicokne Tekylime MynbTUNAMKATOPLI
=> 3HayMTeNbHaA 3aBUCMMOCTb OT A0/-
roCPOYHOro NPorHo3a

OueHb 6onbluoin aonr: ND/EBTIDA14 =
12; BbICOKOPUCKOBAHHAA CTaBKa

woptoB B

NOKYNATb npu noatsep-

KAEHUW Pa3BOpPOTa — BbIXOA4E M3 HUCXOAALLEro
TpeHaa u HAPALLUBATD Ha pocte

WLT BUY @ close > 58,0 TP $9,9SL 57,7

WLT BUY @ close > 59,0 TP 511,4 SL 58,6

Antofagasta (ANTO LN)

BocctaHoBneHue

PblHKa HeABMXWUMOCTU B

KuTae W COKpalleHMe PUCKOB Ha KpeauTHOM
PbIHKE MOAAEPNKUT MO3UTMBHBLIA TpeHa Ha
pblHKE MeAM => peKoMeHAyem HapaliusaTb
3KCMO3NLMIO B 3TOM CErMeHTe

+

MpuBnekatesnbHble MyAbTUMNIMKATOPbI,
OTPULLATENIbHbIN YNCTbIV JONT
JdDEKTUBHDBIN  MEHEOKMEHT,
rpamMma COKpaLleHWUsa KOCTOB

npo-

MoTeHumMan pocta AMBUAEHAHbLIX MAa-
Texen

HoBble MpoOeKTbl pocTa CnocobHbl co-
KpaTuUTb peHTabenbHOCTb

Pekomengauua: NMOKYMNATb npu 3akpenne-
HUM Bbiwe 200-4HeBHOM cpeaHen

ANTO LN BUY @ close > 848 TP 950 SL 832
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KAAEHAAPbL: KomnaHuu u cobbiTus

NoHepenbHUK BTopHuMK Cpepa YetBepr NatHuuya
© Polyus Geld (PGIL LN) 2] © NLMK (NLMK LI} $4|® UC Rusal (486 HK) 3
Cnpaska :
(2] ¢MHCIH¢‘OGG.H omyamHocmb
do - do omKpseImua
n3 = NOCAe 3aKpsImua
® ONEPAUUOHHbIE PE3YNbLMAambl
¢ cobpoHue aKyuoHepos
| cobbimue |
24/03 25/03 26/03 27/03 28/03
© Polymetal (POLY LN) f Kowpepergs 0 URKA LI
© Northern Iron {NFE A U) |::> L Canter Fitzgeraid's Uranium
0 MMK LI
31/03 01/04 02/04 03/04 04/04
@ Norilsk Nickel (MNOD LI) |©Alcoa (AA) nz © Evraz (EVR LN) @ Uralkali (URKA LI) o MMK (MMK LI)
© Mechel (MTL) 0 ERA AU = VED LN
= FXPO LN
07/04 08/04 09/04 10/04 11/04

FnaBHble HOBOCTU

B Kutae 06baBneH BTOpOi KOpnopaTuBHbIN gedonT. 20 mapTta KuTai-
CKas KoMnaHuA-3acTpoiwmK Zhejiang Xingrun Real Estate o6baBuna Kopno-
paTuBHbLIN AedOoNT, He CYMEB PacnNaTUTLCA NO BbIMYLLEHHbIM paHee 06ura-
uMAM B pa3mepe $566,6 MaH. (3,5 mapa. oaHeit). Bloomberg

Glencore Xstrata 3akpbiBaeTt yroabHylo waxrty Ravensworth s Hosom
HOxHOM Yanbce. PelieHne cBsizaHo C nageHnem ueH Ha yrosib 1 poctom us-
hepreK. MOLWHOCTb WwaxTbl — 2,3 M/IH. T. KOKCYOLWEroca yrna. Y4acTHUKMK
PbIHKA OXXWAAKT YBEANYEHMA YNCIA OOBABNEHMI O COKPALLEHMAX NPOU3BOA-
CTBa, ocobeHHO no BbICOKO3aTPaTHbIM WaxTam C HU3KMM KadeCTBOM Yrna.
Bloomberg

YCTaHOB/IEHbI LieHbl KOKCYIOLLLEeroca yria B 3Ta/IOHHbIX KOHTPAKTax Ha
2KkB14. Anglo American u Nippon Steel gorosopuaucek o ueHe $120/1T ans
npemunanbHoro copta yraa (German Creek). XoTs LeHa 3HauuMTenbHa HUKe
aHanorMyHoro nokasarens 1 keaprtana $143/T, HO Bbllle LiEHbI Ha PbIHKE Spot
$112/1. 3TO OTparKaeT HaCTPOEHME YYaCTHUKOB PbIHKA, YTO TEKYLLME LEHbI
ABAAOTCA CIMWKOM HU3KMMW. Bloomberg

C MosHbIM CcriucKkom Hosocmel, a
makxce Haubonee akmusHbIMU byma-
2aMu 8HYympu Hedesu, MOXHO O03Ha-
KOMUMbCA 8 HAWUX eXeOHEBHbIX HO-
80CMHbIX M006OPKAX (Ha aH2AUlCKOM
A3bIKe):

M&M Daily Brief — 27 March 2014
M&M Daily Brief — 28 March 2014
M&M Daily Brief — 31 March 2014
M&M Daily Brief — 1 April 2014
M&M Daily Brief — 2 April 2014
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PbIHKWU: TAo6aAbHbIM 0630p

AvHamuKa nHpekcos
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AKUUU: AMHOMUKAO LEeH

HUameHeHue, %

Cex KomnaHua

Keapman ¢ Hayana 2oda
BHP Billiton BHP 692 52 — 2,7 34 49 24
. RioTinto RIO 564 39 - 1,1 23 2 - 0.1
5 Vale VALE 1434 85 M 3,0 0,1 -15 -6,0
a Anglo American AALLN 1523 24 - 3,0 17 — 77 15 —
W Glencore GLENLN 314 272 i 38 21 -6,7 04
g Noilsk Nickel MNODLI 16,98 4,1 — 7.2 - a7 15 21
O Teck Resources TK 221 49 Ji— 0,5 13 -17 15
VedantaResources VEDLN 895 1,4 8,6 - -1,2 -11
MeduaHa 40 28 2,2 72
= Alcoa AA 1285 B3 11 - 2 55
2 chinalco ACH 875 438 18 3,7 71
S ucRusal 486HK 2,90 6,6 13 — 2% -28
Freeport FcX 333 51 1,5 -11 9,2
Southern Copper scco 299 10 14 a8 -14
o Antofagasta ANTOLN 854 3,2 -3,2 4,0 5,5
%y First Quantum FMCN 19,77 16 57 35 10
U KGHM Polska Miedz KGHPW 106,3 1,3 -5,6 -10 -32
S Kazakhmys KAZIN 266 5,7 -1 27 -24
07 Minerals ozLAU 3,71 13 -21 14 -25
Discovery Metals ~ DMLAU 0,031 11 -18 -40 -54
meduana 57 -21 40 -14
Goldcorp GG 250 19 ¥ 12 -20
Barrick Gold ABX 1862 41 -5,2 2,6 -30
Newmont Mining NEM 242 51 2,6 1,3 -37
Newcrest Mining ~ NCMAU 9,87 2,0 -18 14 -49
Polyus Gold PGILIN 204 0,2 58 2,6 2,1
@ Yamana Gold AUY 86l -29 -15 -2,7 -37
E Randgold Resources GOLD 76,5 1,4 7,2 21 3,9
©  anglogold Ashanti AU 17,45 4,0 -2,8 4 -19
§ Kinross Gold KGC 4,27 05 -18 -5,3 -39
) Agnico-Eagle AEM 306 18 58 13 -17
Eldorade Gold EGO 58 0,3 -15 -1,4 -28
Gold Fields GFI 3,81 10 1,9 18 -45
lamgold MG 352 17 7,9 0,6 -5
Nord Gold NORDLI 1,700 -17 -15 6,2 -55
Harmony Gold HMY 3,15 19 -4,0 21 -45
meduana 17 79 62 -37
\s Fresnillo FRESLN 880 51 -9,3 14 -32
£ silver Wheaton slw 231 33 -10 9,4 -18
3 Polymetal POLYLN 631 439 12 6,7 -26
& Lonmin LMILN 292 2,9 -1,9 4,8 53
= stillwater Mining SWC 1515 3,9 11 18 28
MeduaHa 39 -9 94 -18
Peabody Energy BTU 1653 46 -4,5 -12 -18
o Consol Energy CNX 40,3 -1,2 0,9 6,5 24
. Alpha Natural Res ANR 4,38 3,3 -18 -38 -41
8 Walter Energy WLT 7,84 61 -26 -51 -67
= Arch Coal ACl 48 75 8,5 10 43
Whitehaven Coal  WHCAU 1,595 1,3 -14 -18 -19
meduana 40 -92 -15 -19
ry FortescueMetals FMGAU 533 25 0,7 -74 a7
O Cliffs Natural Res CF 204 81 46 -18 9,1
E,‘: Ferrexpo FXPOLN 1593 63 16 -12 1,6
© Atlasiron AGOAU 0,960 -1,0 -4,0 -17 8,6
@ sundanceResour  SDLAU 0,092 -1,1 -4,2 1,1 -56
* Northern Iron NFEAU 0,200 0,0 0,0 9,1 -a7
meduana 12 04 -11 35
Nippon Steel 54010p 286 5,1 31 -19 32
ArcelorMittal MT 1603 21 55 -8,2 29
Posco PKX 693 038 7.0 -74 23
Nucor NUE 511 08 3,1 -3,1 19
Gerdau GGB 636 3,6 a4 -16 -14
CSN SID 433 45 55 -28 22
O NLMK NLMKL 12,24 2,0 -2,0 -27 -17
§ Mechel MTL 211 18 23 -13 -53
£ severstal SVSTLL 7,25 0,7 2,7 -25 -11
O Evraz EVRIN 761 7,2 24 -31 -63
Ternium > 305 21 3,3 -1,2 58
NMNK MMKLl 2,03 66 8,7 -30 -37
Us steel X 27,6 12 15 7,7 58
Steel Dynamics STLD 1806 15 49 5,7 2
Arrium ARIAU 1,350 -15 -1 -23 76
AK Steel AKS 7,22 67 20 -10 140
meduana 20 55 -13 -22
o Potssh POT 343 038 42 6,9 -12
3 Mosaic MOs 49,5 21 1,1 57 -15
Q:) Uralkali URKALI 231 06 81 -11 -38
Q. Agrium AGU 962 05 29 6,0 12
“g CF Industries CF 265 55 3,7 14 42
T KiSAG SDFEU 233 -L7 -14 57 -35
= varaint. YAREU 260 0,7 3,6 -0,8 -2,1
meduana 05 36 57 -12
Cameco ccl 81 57 -2,0 20 2
§ Energy Resources  ERAAU 1,395 3,3 51 12 6,5
£, Denison Mines DNN 1,600 11 2,4 37 27
= paladin Energy PDNAU 0,450 -3,.2 -10,0 2,2 -54
MeduaHa 45 = o 5 10 15 -3,8 30 -15 o 15 30 16 -50 25 o 25 50 75 15 -0 -40 -20 o 20 40 &0
cpedHee no ompacnu 2,4 -07 0,8 -14
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52-ned 52-med Do i HsmeHeHue u omH.QuHamuKa**, %

Cex Kommaxusa Tukep LUeHa

makc muH 3mec 6mec

BHP Billiton BHP 69,8 6%

_8~ Rio Tinto RIO 56,4 60,6 39,1 65,2
Vale VALE 1434 1855 1229 17,70
3 I
) Glencore Xstrata GLEN LN 5,21 5,86 4,20 6,27
Q. Anglo American AALLN 25,3 284 19,85 26,6 5%
@ Norilsk Nickel MNODL 1698 1800 1231 17,80 5%
€  TeckResources TCK 22,1 30,0 19,98 26,1 [NaE%N
: Vedanta Resources VED LN 14,83 224 12,42 15,85
©  Grupo Mexico GMEXICOB 3,18 3,86 2,64 3,81 20
meduaHa
Freeport-McMoRan FCX 333 38,1 26,3 200 [20%0
Southern Copper SCCo 29,9 36,4 24,5 34,0 14
hi %
Antofagasta ANTOLN 1417 17,03 1217 12,95
First Quantum Minerals FM CN 17,94 19,83 12,90 21,5
KGHM Polska Miedz KGHPW 35,0 55,1 32,6 409
é Kazakhmys KAZLN 4,40 7,01 2,82 3,74
@ 0ZMinerals 0ZLAU 3,43 4,95 1,921 3,92 15%
E Jiangxi Copper 358 HK 1,720 2,22 1,485 1,779 3%
Sumitomo Metal Mining 5713 Jp 12,56 14,46 10,14 13,47 7%
Mitsubishi Materials 57111P 292 4,14 241 3,68
itsubishi jal
Hudbay Minerals HBM CN 7,86 9,10 5,46 9,07
Discovery Metals DML AU 0,029 0,577 0,024
meduaHa
. Norsk Hydro NHYNO 4,97 5,22 3,98 5,37
= Alcoa AA 12,85 13,18 7,63 10,00
T Cchinalco 2600HK 0,358 0,428 0,284 0,317
=3 UCRusal 486HK 0374 0571 0272 0,387 3%
= Aumina AWCAU 1,173 1242 0822 1,177 0% 1,34
2 National Aluminium NACLIN 0644 0678 0400 0,631 -2% 0,86
% Century Aluminium CENX 1345 13,60 6,26 11,50 [ETEEI 166
meduaHa
w  KoreaZinc 010130ks 314 346 238 378 1,11
I Horsehead Holding ZINC 1704 18,83 9,38 20,5 1,39
§ Chelyabinsk Zinc CHZNRX 3,87 4,16 2,37 3,73 0,53
meduaHa
o, Goldcorp GG 25,0 32,7 20,5 28,9 15% 0,49
@ BarrickGold ABX 18,62 28,5 13,43 21,3 14% 0,48
o Newmont Mining NEM 24,2 40,6 20,8 25,5 5% 0,48
Ty Newcrest Mining NCMAU 9,11 18,61 6,43 9,86 8% 1,36
5 Polyus Gold PGILLN 3,39 3,62 3,01 3,24 -
" Yamana Gold YRICN 862 13,81 8,03 11,80 1,43
O Randgold Resources GOLD 76,5 85,5 59,2 93,0 0,68
g Anglogold Ashanti AU 17,45 23,1 11,14 19,10 9% 0,48
£ Kinross Gold KGC 4,27 7,52 4,01 575 SN 063
Q Buenaventura BVN 12,97 26,1 10,54 14,10 9% 0,36
[y]
meduaHa
Agnico Eagle Mines AEMCN 30,7 36,7 22,4 36,2 18% 1,42
& Eldorado Gold EGO 5,80 9,59 5,35 gso [ETeN o071
O GoldFields GFI 3,81 7,81 2,92 4,00 5% 0,48
T lamgold IMGCN 3,53 6,76 3,02 4,14 17% 2,30
£ Alamos Gold AGICN 9,58 1621 893 1270 | 88% | 117
- Harmony Gold Mining HMY 3,15 6,33 2,35 3,55 13% 0,36
g Nordgold NORDLI 1,700 3,90 1360 1,545 0,69
&  Centerra Gold CGCN 4,64 6,53 2,56 6,08 1,65
I Highland Gold Mining HGMLN 1,154 1594 0830 1,278 11% 0,94
S Petropavlovsk pogIN 1307 374 0897 1137 [N 102
meduaHa
Fresnillo FRESLN 14,59 22,5 1092 16,60 14% 1,04 5
Silver Wheaton SLWCN 231 27,9 16,87 30,1 30% 1,73
©  Polymetal POLYLN 10,47 1515 7,30 10,63 2% 1,01 5
Q Pan American Silver PAACN 13,32 15,80 9,24 16,13 21% 1,66
O coeur Mining CDE 9,63 18,18 9,13 13,00 1,16 3
g- Hochschild Mining HOCIN 2,87 4,95 1,977 2,86 057 N e 13 21 12 -36 22
@ MHecla Mining HL 3,20 4,10 2,63 3,72 16% 1,14 5
Q Silver Standard Resources 5SSO CN 10,36 12,27 4,88 11,59 12% 2,08
Silvercorp Metals SVMCN 2,06 4,02 1,860 324 A 205
meduaHa
Anglo American Platinum  AMSSI 46,6 47,9 257 g0 AN 110
L Impala Plstinum IMPS) 1127 12,84 7,82 12,49 11% 1,31
[ Lonmin LMILN 4,384 5,96 4,15 580 [N22% 1,33
§ stillwater Mining SWC 1515 16,04 9,78 16,00 6% 1,72
Aquarius Platinum AQPAU 0609 0,850 0494 0753 [NGERNN 202
meduaHa
Peabody Energy BTU 16,53 21,8 14,34 20 EAN 1 5 -15
Consol Energy CNX 403 415 26,3 45,0 12% 103 N -1 [3
£l ArchCoal A age sz 3a7 450 [N o0 RS s
L China Shenhua Energy 1088 HK 2,91 3,70 2,33 3,36 15% 119 ] 5 -8
©  coal India COALIN 4,66 5,50 3,96 5,07 9% 057 N ) 0 ] 1 7 7 3
g Yanzhou Coal Mining 1171HK 0,763 1,333 0633 0720 [EeklN 12: [ 1 8 7 23 42 S
." Exxaro Resources EXXS) 13,76 15,97 12,66 15,74 14% 1,21 ] 5 1 -4 -10 =7 0
NV Adaro Energy ADROI) 0087 0121 0057 009 | 10% 070 [N ] 1 1 -2 5 25 -10
O ndo Tambangraya Megah ITMG 1 2,18 3,49 1,974 2,61 o71 H_1 3 3 9 -11 -35 -14
[4])
Bumi Resources BUMIU 0023 0070 0022 0029 121 3 e a7 a3 4 65 | -2
I
@ BukitAsam PTBAL 0,832 1,382 0793 1,060 os0 H_—_—1 2 1 5 24 38 8
KTK KBTKRX 1,970 2,53 1,379 2,11 7% o5: NN ) 2 ] L 9 E |
meduaHa A 1,7 A1 -3 -6 -19 -8
* Pa3bpoc LueH:
1) 52-HefenbHbI MUHUMYM; *OTHOCUTENbHaA AUHAMUKA:
J
) onesas ons i ]
3) ueneBas LeHa (KOHCEHCYC)
4) 52-Hef. MakCUMym Xy»Ke pbiHKa Nlyylue pbiHKa
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L=z i H3meHeHue u omH.OuUHamuKa**, %
52-Hed 52-Hed Upside 5 o )
Cek Komnanxusa Tukep LleHa yeH s Bbsma  52-Hed paabpoc yeH*
make  mun o (xond) Hed mec 3mec 6mec 200 ytd
W Teck Resources TCK 22,1
g Alpha Natural Resources ANR 4,34
® Walter Energy WLT 7,84
= Mechel MTL 2,11
d Raspadskaya RASP RX 0,552
%z China Coal Energy 1898 HK 0,558
©  New World Resources NWR LN 0,660 3,79 0,481 0,531
x meduaHa
Fortescue Metals FMG AU 4,98 5,75 2,65 5,54
(g Cliffs Natural Resources CLF 20,4 29,0 15,41 22,0
T Ferrexpo FXPOLN 2,65 3,37 2,06 3,10
>i Kumba Iron Ore KIO sJ 36,1 50,6 32,7 38,5
Q.- Atlas Iron AGO AU 0,886 1,145 0,633 1,016
[ Mount Gibson Iron MGXAU 0,817 1,122 0,374 0,877
@  sundance Resources SDLAU 0,085 0,129 0,059 0,171
* Northern Iron NFE AU 0,185 0,356 0,042 0,277
meduaHa
o Nucr NUE 51,1 54,7 413 55,0
?é Steel Dynamics STLD 18,06 19,74 13,85 20,00
3 United States Steel X 27,6 31,2 15,80 275
S AK Steel AKS 7,28 8,47 2,76 6,00
E ArcelorMittal MT 16,03 17,92 10,83 21,4
3
@ ThyssenKrupp TKAGR 27,3 28,5 18,06 27,2
g Voestalpine VOEAV 457 50,8 30,4 48,2
. SSAB SSABAEU 7,80 8,65 5,96 7,99
é Bluescope Steel BSL AU 5,85 6,00 3,90 6,42
& Arrium ARIAU 17247 1,731 0,623 1,367
=
3] meduaHa
Posco PKX 69,9 30,5 62,3
& China steel 2002TT 0,851 0,895 0,751
=3 Hyundai Steel 004020KS 63,6 86,0 56,8
)
I\ Baoshan Iron&Steel 600019 CH 0,625 0,805 0,570
Wuhan Iron&Steel 600005 CH 0,332 0,448 0,322
d.\ Angang Steel 347 HK 0,678 0,779 0,465
: Maanshan Iron&Steel 323 HK 0,227 0,299 0,200
] Nippon Steel 5401 JP 2,75 345 2,00
E JFE Holdings 5411JP 18,98 27,0 15,43
o Kobe Steel 5406 JP 1,328 1,838 0,982
meduara
Usiminas USIM5 B2 4,49 6,53 2,85
g Industrias CH ICHBMM 5,45 8,15 4,84
T Gerdau GGB 6,36 8,41 527
1 CsN siD 4,39 6,29 2,38
. Ternium T 30,5 33,0 18,86
035 NLMK NLMKLI 12,24 18,30 10,23
Severstal SVST LI 7,25 9,95 5,36
?.; Evraz EVRIN 1,262 3,55 0,853
T MMK MMK LI 2,03 3,70 1,540
< Mechel MTL 2,11 499 1,560
.0 Tata Steel TATAIN 6,61 7,24 3,25
: Jindal Steel & Power JSPIN 4,97 5,99 3,02
'E“ SAIL SAILIN 1,197 1,253 0,625
S JSW Steel JSTLIN 17,57 17,65 7,50
meduaHa
Tenaris TS 44,2 49,9 385
— d g )
d Vallourec VK FP 54,2 70,3 455
lo TMK TMKS LI 8,51 14,60 6,67
> Hyundai Hysco 010520KS 52,6 55,5 23,0
Q Maruichi Steel Tube 5463 JP 25,2 27,8 20,4
E Chelyabinsk Pipe Works CHEPRX 0,661 0,872 0,518
meduaHa
@ Potash Corp POT 349 44,1 28,6
S Mosaic MOS 495 64,7 39,8
T urakali URKALI 23,1 37,8 19,90
g. Agrium AGU 96,2 98,5 77,2
Q CF Industries CF 265 268 169,3
Q K+5 AG SDFEU 32,2 49,8 20,7
E, Yara YAREU 435 47,1 38,6
meduaHa
Cameco cQ 24,1 25,8 17,27 24,9
I EnergyResources of Aust ERAAU 1,288 1,533 0,877 1,247
@ Denison Mines DNN 1,600 1,760 0,970 1,875
Q. paladin Energy PDNAU 0,416 1,039 0,351 0,563
=
meduaHa
lluka Resources ILU AU 8,98 11,15 7,43 9,88
I Allegheny Technologies ATI 37,9 38,3 25,6 38,0
VSMPO-AVISMA VSMORX 1956 247 141,0 203
©
E RTI International Metals RTI 28,3 36,1 25,9 38,0
=3  Osaka Titanium Tech 5726 1P 17,15 24,1 14,23 18,29
E Toho Titanium 5727 1P 5,88 9,32 5,60 6,74
meduaHa
= Molycorp MCP 2,383 8,06 451 2,00
5 LynasCorp LYCAU 0,185 0,646 0,162 0,249
= Avalor Rare Metals AVL 0,620 1,210 0,463 1,311
"D. Rare Element Resources REE 1,540 3,50 1,100 1,673
@ Quest Rare Minerals QRM CN 0,517 0,935 0,363 -
2. ‘meduana

* Pa3bpoc LeH:

1) 52-HepenbHbIN MUHUMYM; @ @ @ *OTHOCUTEeNbHasA AUHAMUKA:
2) Tekywas ueHa - -
3) ueneBas LeHa (KOHCEHCYC)

4) 52-Hef. MakCUMym Xy»Ke pbiHKa Nlyyle pbiHKa
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6,0 60
S0 03 VED ] VED 3 VED H
S @ : - )
MR E Ess 10 E
<% =S £ £ £ o
) @ @ @ @
b 50 50
° 45 45
4,0 T T T T 1 40 r T T
00 05 1,0 15 20 25 | 0% 20% 30% 0% 3,0% 3,5% 2,0% 45% | B0%  60%  -40%
NetDebt/EBITDA14 FCFT12m yield DiVI3E yield
11,0 11,0 11,0
@ Hem o
10,0 scco 10,0 ,8CCO 10,0 HEM sceo w53 -
™ o
5,0 9) 3,0
5713 M
§ 80 5 80 i 8,0 5711 i
o E g g g
| & 7,0 FoX 8 7,0 g8 5, 8 7.0
Q a ANTO z @ FCX 2
s ANTO,
6.0 6.0
O raz FCX KGH
50 Q 5, 5.0 0 5.0
KGH et KGH
" e T T T T " T T T 40—} r 40 T T T T , " v T
10 65 00 05 10 15 20 S0%  40%  -30%  -20%  -10% 0% 10% 0% 1% 2% 3% as s% | -a0% -30% -20% 10% 0% 10%
NetDebt/EBITDA14 FCFT12m yield Div13E yield EPS14 growth
RUAL . RUAL
2 ACH 22 22 RUAL 2
ACH
ACH
18 18 18 8
3|3 3
: =< i i -
IE g 8 g
S| 8 8 1 gu g 1
=@ @ @ Y z
2 -~ m
NHY AA NHY
: 10 Bt 10 10 NHY
@ CENX
cen ) 2
| cenx ‘ NHY |
Nk, 6
2 0 2 4 6 8 10 1 14 16 -40% 30% 20% -10% 0% 10% 00%  05%  L,0%  15%  2,0%  25%  3,0% | -150% -100% 50% 0% 50%
NetDebt/EBITDA14 FCFT12m yield Div13E yield EPS14 growth
15,0 150 150
Gl;lD \ PGIL 1 GoLD o6 . b 6oL
13 13,0
Pﬁlw AGID 9 PGl
AEM
11,0 EM NEM R AEM 180
3w 3 3 P w
Q NCM YRI
g g a0 R g E o g
g PoG a8 a f &
= = > BVN =
8 H BYN 9 z z e 3 P0G.J Nowm YR BN
7.0 £
g KGC
8 ABX MG ABx
HM k ) GFI
AU
1) Q 501 Ay )
HGM G ¥ GF!
o noro ol . : )
2,0 0,0 2,0 40 60 -30% 0,5% 00% 05% 1,0% 15% 2,0%  2,5% 3,0% -100% 50% 0% 50%
NetDebt/EBITDAL4 FCFT12m yield Div13E yield EPS14 growth
20 20 20
slw
sSw SIW
18 18 18
FRES
FRES 16 16
CDE
3 3 O 3 3 Q
(=] 4 4 14 4 14 S 14
o | E g g g
O| B g g g FRes
=) £ 12 g 12 £ 1
g B 1 B H .
poLY
HL HL
8 SVM [ J 107 o J svm oan svm HL 0
sso > $S0 9 9 sso PAA
Hoc S O A ’ 9 ey 9D *
J P | J
-5,0 4,0 -3,0 -2,0 -1,0 0,0 1,0 2,0 -20% -15% -10% -5% 0% 5% -1% 1% 2% 3% 4% -200% -150% -100% -50% 0% 50%
Net Debt/EBITDAL4 FCFT12m yield DIVI3E yield EPS14 growth
15 ¢ IMP 15 15 IMp 15
IMP mp
14 14 Ams AMS
AMS
13 13 13
AMS
@ | 3 2 3 H]
< 12 = < 12 < 12
:3': g g g e
8 swc = a8 g SWC
E £ 11 £ 1 £ n =S 1
El: @ o | £ o . : : . o
swc
10 0 10 10
E v ° i o °
o o - :
LM
" T } T T T T " T } T ) 8 T T T 1 " T } T T T ,
2,0 1,0 0,0 1,0 2,0 3,0 4,0 10% 5% 0% 5% 10% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% | -100% -50%. 0% 50% 100% 150% 200%
NetDebt/EBITDA14 FCFTI2m yield Divi3E yield EPS14 growth

* Pasmep wapa = EV komnaHuu
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3 anpens 2014 r.

OLEHKA:
: CPABHUTEAbHbIM AHAAU3 (TaGAMLa 1/2)

v, ND/EBI ; : 13% T P
E A EV/S Upsid
/ /EB’ [2):} /E P/OCF
/ C side
psi

mo FCF

Komnarusa Tukep i
MAH S MaH § TPA18
g TI12M dox-me 2013 201
4 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015
2013 2014 20
15 (m-pei)

BHP Billiton
-8. Rio Tint BHP 78 60!
Vale ¢ R0 03 5 @11416 10,9 oo
3 VALE 823 29487 ¥08 2% Yoo 24 32
¢y  Glencore Xstrata 73 654 oo 108 T 1.2 o [36% 8% 24 g 31 30 74 6
©_ Anglo American GLEN N 60 166 [EB34 656 3, 1% 10 25 25 23 64 5’6 64 141 12,4 12,3
@ Norilsk Nickel AALIN 35301 51118 ?,1:; 2% [ 32%  27% 1:3 21 21 20 o 4,3 54 107 938 9’0 93 7,7 76 4-18%
g Teck Resources MNoD LI 26959 [31760 * 15 0% | 34% 5% 14 ‘:rS 05 o5 102 88 a7 67 65 67 ;’g 69 64 W-1%
o] Vedanta Resources Tec [12720 [ 17406 V17 m lzex 4w 27 2'7 L7 16 57 58 77 181 140 109 7, 46 46 fraz%
Grupo Mexico G:\IHED | 3959 25507 Va2 7% EEE%  -20% 08 Z,i 28 27 17 72 54 148 137 118 5'2 62 53 fres%
EXICO 399 g . ‘ ’ 6,5 ’ 4 5
MmeduaHa B [ 24781 [ 29 120 05 _1; 42% 68% 10 17 21 20 58 66 5 150 115 101 82 52 a6 Sl
Freeport-McMoRan 3 3% 25 3,1 1,9 17 53 5r5 ,6 136 17,6 12,0 5«5 7,7 74 J17%
Southern Copper Fcx 34600 BB8332 1,9 13 ki 2,9 2,5 7,0 6’7 4,7 11,0 49,0 17r0 ’ 6,3 54 2y
Antofagasta ASCCO a0 7292 Vos % Tae%  on 16 21 21 0 o4 6o 57 136 140 117 ;:3 12 10 fr94x%
First Quantum Minerals NTO LN [F23969 14597 ?,70‘5 1% | 19% 7% a5 27 25 23 71 o 56 136 13,7 1 . 7,7 105 $-16%
g (CHM Polska Miedz EMCN 10599 [5 108 2. % [67% % 2, a6 a5 38 92 o 52 131 125 109 0 63 54
gy [Kezakhmys KGHPw 7006 7742 \»5’0 16% [ 08% 1% woonon oo B s S 0%
) 4 b g : 9 g 0 1 . -
@ OZMinenls KAZLN [ 1964 | 2867 V17  lam 0w 1o 42 38 27 111 50 57 158 166 165 e G-a7%
s Jiangxi Copper 0zZLAU | 1040 | 704 g ~a8% 3% o5 L0 L1 11 40 e ss 207 176 102 7 84 83 J-24%
Sumitomo Metal Minin 358 HK [ 6636 7104 ?,0’35 -19% 113% 015 Lo 1,0 1,0 4,9 5'5 4,8 6,9 9,0 9 ,1 92 8,0 57 §-31%
Mitsubishi Materials € ?;ig p F7305 Fosro ¥ 0‘8 1% | 47% 2% 019 ;’g 1,0 0,8 9,6 3'2 4,7 232 neg 39, 5 :: 52 53 {r20%
: 1) ” 4 5 ! , 2,4 "
Hudbay Minerals HBM P [ 3834 Ja03583 P51 26%  33% 08 12 03 03 84 77 hee. nes. 266 110 59 61 fr22%
Discovery Met. CN | 1517 | g 2,0% 5 ’ 1,2 12 ' 75 131 13 g 40 33 f
als DML 1644 09 % 08 08 / 8,3 9.3 ,2 13,1 111 54%
meduana AU | 16 | 166 ¥ 1'3 -60% | 0,2% 1053% 019 3’6 0,8 0,8 93 8,5 8,5 9,8 10,3 10,0 6’4 9,1 2,0 fr43%
sy Norsk Hydro o 37% e oa a0 B o n G-15%
S Ao NHYNO 0278 Ha1043 T 09 2 06 05 42 1) 37 nee 435 94 5 40 35 Zl7%
T  Chinalco AA  JEBEs2 PEETAs -0,1 4% 25%  3o% 0’9 1,2 1,2 11 8J3 7 1,7 2,3 02 Ur3 56,9 15,0 5.4 $413%
g UC Rusal 2f°0 HK W6ss1 MB36E2 ?-122'78 a | 11% 2% 13 11 10 09 103 Z: 50 151 125 103 :’U 01 01 4281s%
Alumina 36 HK 5680 [HB " -26% 3 1,0 1.0 1 ’ . 6,6 132 y .6 6.6 56
804 -30% O g ,0 9,3 ’ 30,2 17, ca i
g National Aluminium m’cc AU F3291 F3426 ;133: i% -123% O’S i’g 09 09 218 19;'5 13:2 393 361 22’3 18“:83 100 80 216%
L -3, g N g ) 4, 4 ,
& Century Aluminium cErh)'(N [ 1660 | 773 55 3:’ 25% 1,7 16 228 209 mg neg. nez. neg. 11,9 grg 86 S+12%
meduana | 1193 ] 1356 V1,0 e 41% 0e 06 sse 28 a0 nee 274 1.6 340 24 53 -75%
5:: Korea Zinc 0101 - 3% 12 09 07 06 60 53 45 244 1542 248 419 249 121 §-72%
Horsehead Holdi 30ks 15922 503 2 ) 08 07 g 4 17,7 g 9 301 135
in T ) 7 69,0 7 156 141 5 -76%
§- Chelyabinsk Zinc ¢ e [ ses [F1105 3 ;21 7% | 15% 0% 1’2 10 10 05 218 Ei 66  neg 215 132 se 87 80 £r30%
meduara HNRX [ 210 | 172 i e ZE 20 A7 42 B8 e 216%
o, Goldcorp 5% 0 25 23 18 sie 161'5 57 136 1.7 102 145 95 &3
© i GG 3 ,3 6,4 g 2 10,1
Q ff’”c" Gold ABX =349 Bt V10 5% e is 17 neg. 51,0 132 neg :'1 85 1rss%
8, Newmunt Mining NEM B 6sc EAB30 25 7; i,S% 30% 0,9 5:4 5,1 14 295 89 — eg. 143 f22%
ewcrest Mini 2070 B0 ’ e A% -61% 4 3 42 1 > a 36 31,4
5 Polyus Gold " NeM AU Feose 1 ;22 ;;4 3% [os%  e1% 12 28 34 33 :’74 183'12 52 277 399 ;; 161 51 114
8 5 : . , : X o 1 2
- Yamana Gold PGILLN [H0269 F10517 }\-,0’7 8% 27% 0,8 24 26 23 76 95 71 84 208 155 41‘7 135 10,0 §-25%
©  Randgold Resources YRICN Fea03 7482 1. 5% - 55 31 29 89 8 66 126 296 156 6 74 64 1%
& Anglogold Ashanti Golp [ 7077 L1 6% | 17% : 46 45 40 : 87 76 159 6 56 72 54
5 o shanti aU P7219 ®o01 2% % -15% 09 40 . 122 127 11 9 21,0 148 93 4 olen
£ Kinross Goid Feosa Fo27a +18 6 [ 07% 18% 24 : 36 33 o1 as 5 194 285 271 18 98 64 8%
g Buenaventura ke | ases B6327 T1o % Wosx 0% 23 61 57 53 142 130 71 253 308 227 87 167 164 4-38%
meduara BN | 3433 | 3882 %03 o S 08 13 15 18 69 56 13 264 20 154 f’gl 92 76 %9-3%
i — " -3% . . ’ 4 5.7 ’ 4 ", 1
I~ ?ﬁjmco Fagle Mines TYaXa 6 [ 28% 8% 08 30 ;g 19 46 57 54 157 134 157 7.9 42,65 11,5 -33%
] orado Gold o B0 B v — 50 18 71 e e 257 220 45 4 52 fresw
= Gold Fields o [Waiss Euos - 3% | 1,1% 14% 1,8 . 33 31 90 57 2 127 114 103 10 48 46 4rean
T lamgold GFl 2956 W2 16 3% osm 3% 08 38 37 35 11 D0 71 155 244 176 5 181 135 {+28%
£ Alamos Gold IMGCN F1330 F1789 %1, 7% [ 10% 233% 08 39 40 39 80 6 95 414 520 aLe 95 585 70
. Harm . AGICN 1 1,2 -28% g 1,9 17 g 9,8 89 20 , 114 106
o ony Gold Minin, 224 | 8os T 65% 0,4 g 16 4,9 2 26,9 235 9,7 4-59%
£ Nordgold 8 umy F13s0 P1430 | '07,1 2% | 21% -85% 1:5 1,5 15 La aa 2,7 48 5,7 174 18’2 10,6 11,6 11,0 %
1 - ’ , ) 3 : . 0 44
S Centerra Gold NorD LI | 643 1 13% 109 29 39 35 43 11,8 333 43 35 38
£ Hi CGCN 46 T18 6% % 04 05 08 56 136 9,0 3 190 45 51 6%
o 4 " , g
3 ighland Gold Mining HG F1096 | 670 %-1,2 ; 0% 05 1.2 g 08 40 50 4 19,8 1496 6.4 107 , a3 Jl8%
§  Petropaviousk MIN [ 375 | 555 %0, 6% DEax 8% 07 o 12 12 34 3 6 131 631 398 4 211 164 §-52%
Weduara POGIN | 258 166 %5 'f 0% Dow o 07 o0& o0 1s 1': a1 63 78 155 a1 64 51 Jlow
Fresnillo 4 -50% 56% g 1,8 15 15 ! 2 1,9 51 g 28 23 25
- 4,6 ’ 25,0 » 75%
Silver Wheaton FRES LN 0754 B0736 6 03 1,3 1,9 2”0 5:3 4,6 4,6 9.1 11’6 17,5 2.4 32 3,3 :52%
©  Polymetal SLW CN — ;—o,s 1% | 03%  -20% :’6 16 16 16 — 79 74  neg ne:g :Z’Q 32 44 39 7%
© cd - - .
\8- Pan American Silver [;?\;V N Fa077 W5372 ?1‘1 7% [ 16%  -13% 2’: 152'56 66 55 134 15;13 %7 131 269 1 9ga :’; 16 17 J-o8%
Coeur Minin cN F2018 ’ 1% ’ 6 126 11 ' .3 111 338 5 L3 47 4
1 641 - 16% ’ ,1 16, y 38,5 ,1
8_ Hochschild l\ﬁining CDE [ 993 : 1 Ogi ;’1’9 % Tasn an i’; 31032 31 g’; 172 152 225 255 ii; 158 17,4 151 §-40%
& Hecla Mining HOCIN E 105 B1307 Vo5 -1 S m S G 251 135 3s
Silvi HL g -18% 1,4 1,6 ’ 2 72 3 " 03 91
¢  Silver Standard Resources S50 [ 1097 F1406 T20 -1 96% 12 21 15 neg 145 7 82 661 44,6 11,1 j 85 2lo%
Silvercorp Metals by CN | 837 | a77 T 2% [03% -119% 08 36 24 19 s 70 7 neg. neg. neg A 108 106 $1-1%
M CN -4 -6% ] X 2 ] X a5 3
A:ﬂluaﬂa _ | 352 | 318 35 T Wos 2% 10 2.7 113 25 165 94 7.3 neg. neg. 203 86 7,0 2%
glo American Platinum A ,9% -150% 0,8 16 ’ 13  nes. 84 3 neg. 1934 374 15 ’ 438 f36%
L 'mpalaPlati mss) 255 6 27 14 4 52 ne 1 86 7
atinum 7 8645 1,0 11 : A4 34 95 g neg. neg. 2 2 $1-6%
Lonmi IMP SJ 4 - 27 27 G 39 12 . 202 193
nmin 128 WE781 %05 08% 159% 28 7 15 88 94 0 neg. 133 45 3 118 %
s stillwater Mining L'S"'V'VLN F2758 B2758 ®-07 % 13% 1% 13 2'2 26 25 195 105 73 286 385 223 13 11,1 54 fr3an
Aquarius Plati ¢ [is12 07 6% ’ g 2,6 5 98 870 2 1 11,0 9
inum f16a7 ™ 8% 08 4 2,2 143 0 333 193 ' ,5
e Sume AQPAU | 297 | 49 ;4112 1% i 22 18 1,8 15 105 193,06 89 350 341 182 is,a 137 11,5 §-25%
Peabody Energy 1 % A S0 50 33 us e e s s D17%
a Consol Energy BTU | 4485 J10083 V57 1'3 1'3 18 1,6 0,7 101 65 51,8 332 15’9 17:S 105 7,0 f25%
5 Arch Coal cNX o235 F12103 ¥ 2‘ 19% W2,1% -142% 1’1 L8 18 16 143 1,_,’ 68 neg 405 154 6 139 108 91-2%
China Shenh At [ 1032 | 7 -11% | 0,8% 2941 s 1,4 1,4 15 a 5 68 435 3 , neg. 9,2 a8
O ua Energy 10 5024 12,8 - ' 41% 12 2 B394 103 )5 332 159 172 - 5%
® Coal India g8 Hk [E701s [JET036 T 0,/ 4% 08% 19% 04 6 33 28 127 1L 72 559 nes 260 b 137 1038
=, Yanzhou Coal Mining coALIN [543 857 T3, 2 o so% 2% 15 16 16 15 147 15'2 85 nes 38 225 16 0 65 45 7%
‘\). Exxaro Resources 1171 HK [ 4521 11594 § 4,9 7% EST%  -18% 544 5 L4 1,4 4,5 4’6 97  neg.  neg. ne,g 41.9 109 88 J-a0%
Q. Adaro Energy AE[))OR( s) Fa929 [s5253 ?"0‘8 -53% | 04%  97% 016 1’2 L6 1,5 5.4 6’4 4.4 6,7 7.0 6 s. 412 9.6 58 §-76%
(0] ” 1% ’ , ’ 4 59 , 2
@ [ndoTambangraya Megah I U 2782 Fasis 18 6 W8,9% 23% 16 13 12 16 &7 ' 97 11,1 105 8 42 41 frea7%
I BumiResources ™G U [ 2450 | 2172 o, 1% (3% 1% 10 43 35 30 185 13 1 e 151 120 3 94 88 U410%
@  Bukit Asam BuMIL | 484 [ 5232 \‘-7;)'17 % 2% 25 14 14 13 56 153‘53 32 104 85 86 1916 45 41 Zox
KTK PTBAL [ 1918 | 1 -53% - L0 1,0 ’ 5 48 115 ' 32 94 9
1639 - -47% -2, ' 1,0 55 ,5 108 88 4 5 J-31%
MeduaHa KBTKRX | 196 | F13 4% . 315 15 14 55 48 98 ' 48 51 48
300 T16 4% 2% 2,8 17 . 98 92 76 ' 98 87 76 8 Arao%
- 2% 0.7 o, e L2 95 76 ' neg.  neg.  neg. ' 88 76 2w
5 05 04 / 65 134 1 - 27 17
7 15 1 : 42 41 35 " 12 102 138 13 7 B-e7%
! 4 L3 55 82 - 78 74 55 28 2 103 GHIL%
2 6 104 108 95 7, 32 26 fs7%
3 6 7,7 53
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OUEHKA: CpaBHUTEAbHbIM AHAAU3 (TAGAMLLO 2/2)

MC, EV, EV/S EV/EBITDA P/E P/OCF
KomnaHua Tukep ;
MAH S MAH $ 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015
L) Teck Resources TCK 2720 7406 1,7 7% | 41% 20% 08 2,1 2,1 2,0 5,8 6,6 56 136 17,6 120 55 6,3 54 {r3a%
= Alpha Natural Resources ANR | 959 3430 P91 -16% 3% 02 0,7 0,8 07 131 126 73 neg. neg. neg. 86 134 33 f70%
8 Walter Energy WLT | 491 [F3009 T12,1 -37%  05% 15% 0,6 1,6 1,7 1,5 221 144 76 neg. neg. neg. 86 155 40 $-52%
=, Mechel MTL | 878 0706 11,0 -12% 57% 1,2 12 1,2 1,1 135 123 9,7 neg. neg. neg 67 3,1 2,1 J29%
o Raspadskaya RASPRX | 388 | 854 %59 44% 0,4 1,6 1,3 1,1 192 9,1 49 neg. neg. 1104 17,8 167 39 {41%
s  China Coal Energy 1898 HK 8554 8340 ‘4,0 -40% | 23% -20% 05 15 1,4 1,4 9,2 9,3 84 116 147 139 55 4,9 43 2%
©  New World Resources NWRLN | 175 [ 1036 ®12,7 -117% 04 08 0,9 09 neg. 152 61 neg. neg. neg. neg. 82 23 1%
2 ‘meduana 05 1,5 14 1,2 135 124 74 126 161 260 76 98 40
Fortescue Metals FMG AU 5498 8140 W16  14% | 3,7% 95% 2,2 2,9 1,9 1,8 7.2 3,8 3,9 9,7 45 4,9 7,8 3,0 4,0 $1-4%
@ Cliffs Natural Resources CLF F3129 B7383 %25 9% | 2,9% -60% 0,6 1,3 1,5 15 5,1 6,9 7,6 60 147 178 3,0 4,0 3,9 -51%
@ Ferrexpo FXPOLN [ 1561 2222 %14 2% | 25% 5% 09 1,4 1,4 1,4 4,7 4,9 5,4 6,1 6,4 8,0 4,7 41 47 J-18%
=, Kumba Iron Ore kilos) [Eie20 B2385 ™01  13% | 98% 1% 64 2,6 2,3 2,4 45 4,5 5,3 8,4 83 100 7,0 7.1 82 JI-38%
Q_- Atlas Iron AGOAU | 812 | 73¢ %03 0% | 3,1% 731% 05 1,1 0,7 0,7 5.3 2,0 23 17,0 71 7.8 7,7 2,8 2,9 4r55%
I Mount Gibson Iron MGXAU | 891 | 814 W01 28% | 45% 7% 08 1,0 0,9 1,2 3,0 2,4 3,5 9,3 6,2 9,8 59 3.2 56 {17%
Q Sundance Resources SDL AU | 262 | 258 0,5 -16% -12% 1,7 neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. -52%
* Northern Iron NFEAU | 89 ]| 157 V0,8 11% -700% 0,3 0,8 0,6 0,6 6,6 1,9 1,8 neg 32 2,9 0,1 13 1,2 4184%
meduara 08 1,3 14 14 51 38 39 88 64 80 59 32 40
- Nucor NUE [ie280 B9442 1,4 1%  29% /2% 2,1 1,0 1,0 09 128 94 71 364 21,4 140 136 103 91 32%
£ Steel Dynamics STID [ 4030 fs5807 V2,2 3% | 26% 41% 16 0,8 0,8 0,7 3,2 7,4 60 21,0 143 101 106 91 7,6 9+12%
T United States Steel X [F3995 F7331 V27 1% | 0,8% 229% 1,2 0,4 0,4 0,4 9,3 5,9 54 neg. 198 151 71 4,1 48 17%
S AK Steel AKS | 995 | 2870 V3,6 -18% 108% neg. 05 0,5 0,5 9,4 7,1 54 neg. 572 89 1258 87 3,7 9-1%
g ArcelorMittal MT 26696 IEEIS5 1,9 3% | 12% 410% 05 0,6 0,6 0,5 6,8 5,5 49 neg. 151 11,1 58 5.3 43 fr37%
9 ThyssenKrupp TKAGR 5471 9975 21 0% 125% 8,9 0,4 0,4 0,3 7.9 6,5 53 neg. 502 171 155 98 7,5 9+11%
@  Voestalpine VOEAV 7881 12149 T2,0 3,0% -10% 1,2 0,8 0,8 0,8 6,7 6,3 58 145 13,0 107 58 5.5 51 2%
= ssap SSABAEU| 2438 | 4983 538 6% 110% 0,6 0,9 0,9 08 21,0 11,4 87 neg. neg. 220 98 8,1 63 4-39%
ﬂ Bluescope Steel BSLAU [ 3272 | 3848 0,2 1% 08 0,6 0,5 0,5 9,9 6,7 54 1052 282 154 202 136 7.9 $10%
g Arrium ARIAU | 1697 | 3525 22  22% | 74% 102% 04 0,5 0,5 0,5 7.6 3,9 44 127 47 6,0 6.6 2,8 2,9 {n28%
O meduara 12 06 05 05 93 66 54 210 158 125 102 84 57
Posco PKX 24272 B28957 0,8 8% | 2,7% 1.% 03 0,5 0,5 0,5 5.4 4,8 43 151 12,1 102 54 5,0 4,4 4r53%
B China steel 2002 TT 3123 16759 1,9 4% [ 2,7% 12% 08 15 1,4 1,3 102 87 82 250 221 202 94 9,1 74 d-35%
g Hyundai Steel 004020Ks [F'7 415 |18 708 07% 2% 15 1,2 1,2 131 89 82 132 101 87 3,8 43 3,5 4-33%
(s Baoshan Iron&Steel 600019 cH [§10 289 19529 12,3 -4% 17% 06 0,7 0,6 0,6 6,5 5,7 54 102 86 7.6 3,8 3,4 33 fr34%
. Wuhan Iron&steel 600005 CH | 3348 J 9809 5,0 5% 15% 0,6 0,7 0,7 0,7 8,2 7,8 74 255 203 167 12%
0 Angang Steel 347HK | 3637 | 6295 V2,3  22% | 06% 28% 06 0,5 0,5 0,5 5,3 5,4 49 259 207 148 28 4.8 36 1r28%
[ Maanshan Iron&Steel 323HK | 1959 | 6730 P49 -12% -233% 0,5 0,6 0,6 0,6 8,2 7,5 69 -399 324 177 3,0 2,3 2,5 J3%
cg Nippon Steel 5401JP W26156 3424 T3, 1,4% 225% 0,9 12 1,0 1,0 150 85 7,5 neg. 11,7 96 9,6 51 47 J-23%
E JFE Holdings 5411 )P 11661 P26575 14,5 2,0% 108% 0,7 0,8 0,7 07 106 78 68 307 11,4 85 4,6 4,5 3,8 91-2%
S Kobe Steel 5406 JP | 4839 12678 T4,7 284% 0,7 0,7 0,7 07 103 68 66 neg. 77 9,6 6,0 3,6 3,7 Jhan
meduara 06 07 07 07 92 77 68 201 11,9 99 46 45 37
5 Usiminas USIM5 BZ F4347 B6758 W14 5033% 0,6 13 1,0 1,0 9,5 6,2 53 neg. neg. 106 80 7.8 72 1%
Industrias CH ICHBMM 2371 | 2242 %19 2% 15% 1,1 1,0 0,9 0,8 9,8 7,7 61 204 174 152 neg. neg. L17%
;‘; Gerdau GGB 0194 G410 T2,1 34% 54% 08 1,0 0,8 0,8 8,4 6,3 58 164 107 88 8,7 6,8 60 2%
I OSN SID 6321 #0885 3,2 3% 34% 1,9 2,0 1,7 1,6 71 5,8 58 122 93 100 100 6,1 65 d-24%
€. Temium TX 6118 8658 0,9 3% 1 25%  17% 1,1 1,0 1,0 0,9 5,9 5,2 50 126 105 85 6,4 7%
@ NLMK NLMK LI 7304 0035 %16 6% | 13% 49% 07 0,9 0,9 0,9 6,7 5,8 53 199 135 109 55 53 48 5%
g Severstal SVSTLI 6058 WR733 %17 9% | 39% 22% 08 0,7 0,7 0,7 4,9 4,6 42 127 89 75 4, 42 4,1 4r36%
Evraz EVRLN [ 1901 @154 40  29% -16% 0,4 0,6 0,7 0,6 5,2 53 4,8 neg. -230 240 3,0 19 16 {+75%
8 MMK MMK LI F 1780 F4794 Y31  28% | 53% 89% 02 0,6 0,6 0,5 4,6 4,4 4,1 neg. neg. 433 22 2,2 2,1 {M33%
£, Mechel MTL | 878 0706 ®11,0 -12% 57% 1,2 1,2 1,2 1,1 135 123 9,7 neg. neg. neg 67 3,1 2,1 4}330%
L Tatasteel TATAIN 6418 JES455 3,5 -13%  2,4% 838% 1,0 0,6 0,6 0,6 7.3 5,9 53 377 11,1 89 6,0 4,2 3,7 {r37%
I Jindal Steel & Power JSPIN 4546 WO389 3,9 -23% | 05% 26% 1,2 2,6 2,7 2,1 7,2 8,9 6,9 64 11,7 95 4, 66 50 d-46%
T salL SAILIN 4945 W7989 3,7 -21% | 34% 0% 0,6 1,0 1,0 0,9 7,8 9,6 7,6 93 125 11,0 60 7,0 62 d-20%
§ JSW Steel JSTLIN 4247 8769 12,2 5% [ 1,0%  5/% 13 13 1,1 1,0 7,5 59 55 157 150 113 64 5,9 4,8 $+11%
meduara 65 10 05 09 72 59 54 142 111 106 60 56 438
w. Tenaris TS 25997 B25264 10,3 6% 2,0% 3% 2,1 23 2,3 2,2 9,1 8,8 8,0 163 158 143 119 11,8 10,7 4-25%
L Vallourec VKFP 6947 WO724 1,7 1% [ 2,1%  30% 1,1 1,3 1,2 1,1 7,9 7,2 63 207 159 12,3 94 7.6 62 3%
O TMK TMKSLI | 1971 Bsees 3,5  17% | 43% 25% 09 0,9 0,9 0,8 5,9 5,5 5,2 8,1 5,9 5.7 2,6 2,3 23 {M13%
=, Hyundai Hysco 010520Ks | 1199 | 1464 ‘¥1,2 -15% | 0,5% -10% 01 0,2 0,4 0,3 2,0 6,4 6,3 33 102 95 72 13,4 21,3 {M61%
£ Maruichi Steel Tube 5463JP | 2367 | 1884 P23 2,1% 1% 0,9 15 1,4 1,3 8,5 7,6 69 21,9 183 168 146 130 11,6 $1-8%
Chelyabinsk Pipe Works ~ CHEPRX | 312 [ 3104
E meduara 05 1,3 12 11 79 72 63 163 158 123 54 11,8 107
Potash Corp T12 5% | 40% -22% 3,2 47 52 49 101 11,8 104 163 21,1 175 11,0 13,7 121 4-37%
§ Mosaic T10 2% | 2,0% 1% 1,9 2,0 2,0 1,8 8,5 8,0 69 164 183 152 88 9,8 84 910%
T Uralkali *1,2 8% | 38% -10% 20 49 48 46 9,3 9,9 98 135 170 166 90 9,9 9,8 J-24%
D Agrium T1,4 0% | 31% 3% 2,0 1,0 1,0 0,9 8,0 7,9 69 128 126 10,7 100 89 7,7 fr2e%
\g- CF Industries 0,6 4% | 15% -15% 2,9 3,0 3,4 3,5 6,2 7,4 70 107 139 135 10,6 96 9,0 91-8%
o K+SAG SDF EU 0,6 1% | 1,1% -42% 1,3 12 1,3 13 5,5 7,2 66 109 186 17,2 66 9,0 g8 1r16%
D Yara YAREU [12121 23046 V0,3 38% -11% 14 0,9 0,9 0,9 5,8 6,4 62 104 11,6 11,1 75 7.6 74 fraa%
=\ Weduana 20 20 20 18 80 79 695 128 170 152 90 96 88
Cameco CC) 9537 0S8’ 18 -1% | 1,6% -25% 2,0 4,8 4,7 42 157 183 13,8 219 294 21,5 14,6 184 14,1 {-37%
X Energy Resources of Aust  ERAAU | 667 | 337 139 -15% 0% 0,8 1,0 1,2 1,1 61 142 138 neg. neg. neg. 7,1 9,8 69 4{r30%
@©  penison Mines DNN | 757 | 729 %18 -54% 67,8 63,6 483 neg. nheg. neg. heg. heg. nheg. 4}-90%
§: Paladin Energy PDNAU | 401 | 888 %87 34% 77% 09 2,2 2,7 30 264 -129 11,2 neg. neg. 565 30 29,9 7,8 {H104%
meduara 05 35 37 36 157 142 138 21,5 254 -175 71 184 738
Iluka Resources ILUAU 3758 BB949 T 0,5 -1% | 1,9% 101% 2,6 5,5 4,3 33 151 11,3 72 680 33,7 147 30,8 95 73 S17%
% Allegheny Technologies ATl [E114 EEEss 2,3 6% | 1,9% -223% 1,4 1,2 1,2 1,1 197 131 79 neg. 757 17,8 109 11,6 10,0 4r16%
VSMPO-AVISMA VSMO RX #2255 2812
E RTI International Metals RTI  F 866 | 953 %07 2% 20% 1,1 1,2 1,1 1,0 8,0 73 61 287 244 151 223 95 11r56%
=3 Osaka Titanium Tech 5726JP | 631 [ 1197 64 0,6% 1,4 2,0 2,9 2,7 66 11,9 11,6 303 neg 912 34 7.6 62 Jdl-18%
E Toho Titanium 5727JP | 419 | 951 P98 103% 1,2 2,4 3,3 2,7 11,5 neg. 257 neg. neg.  heg. 4.8 30,7 88 4k56%
meduara 14 20 25 27 115 116 75 303 337 185 105 55 80
E Molycorp MCP [T162 2257 W37 -66% 57% 0,8 3,9 3,4 2,5 neg. 79,1 11,5 neg. neg. -90,2 neg. f419%
< Lynas Corp LYCAU 362 738 T43 -44% -31% 0,0 54,5 8,3 2,1 neg. neg. 10,8 neg. neg. 87,0 neg. 36,9 {1294%
= Avalor Rare Metals AVL | 68 | 61 160,6 neg. neg.
S Rare Element Resotljrces REE , 73 I 43 neg. neg. neg. heg.  neg.
@  Quest Rare Minerals QRM CN 35 27 -117%
Q.  ‘meduana 04 545 59 23 - 79,1 11,1 - - -1,6 - - 36,9
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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 Bblille AOMKHO GbITb BOCMPUHATO UCKIMIOYUTENBLHO Kak obwas uHdopmauus. MHdopmaums He npeaHa3HaveHa Ansi KOHCYNbLTUPOBaHUA U
NPUHATUA peLIeHn B KOHKPETHbIX criyvasix. [1o NPUHATUS Kakux-nu6o pelueHnit Mbl peKOMeHAYeM NPOKOHCYNbTMPOBATLCSA CO crneuuannucTaMm B COOTBeT-
CTBylOLWMX obnacTax.

[laHHbIN MaTepuan He SIBASIETCA HU NPeANIoKEeHUEM NO NPOoAAxe, HU YCIOBUEM K NPEASIOXKEHUIO O MOKYNKe LieHHbIX GyMar, akTMBOB, MHBECTULIMOHHBIX yC-
Nyr, KOHCYNbTAUMOHHbIX YCNYr UNu N6bLIX APYrux o6s3aTenbHbIX NPeANoXeHU AN OCYLLeCTBNEHUS KaKon-NMGo AesTeNnbHOCTU.

Hukakux rapaHTMi B NpsAMON MNKU KOCBEHHOW ¢hopMe, B TOM Yucrne o6ycnoBneHHbIX 3aKOHOAaTeNbCTBOM, B CBA3U C YKa3aHHOW UHdopMaumen He npefoc-
TaBnseTcs. Arbat Capital He faeT rapaHTMM TOYHOCTU, NONHOTLI, aAEKBAaTHOCTU BOCMpPOU3BEeAEeHUs TPeTbUMU NuLaMm no6oi nHdopmalmm, pasmMeLleHHon
B HacTosiLeM maTtepuane, U B 6e30roBopoyHoit hopme OTKasbiBaeTCs OT OTBETCTBEHHOCTU 3a OIMOKU M ynyLUeHUs1, AONYLEHHble TPETbUMMU NULaMu Npu
BOCMNpou3BeAeHUn Takon uHgopmaumnm.

Bce uudpoBbie U pacyeTHble AaHHbIE B HAcTOsILEM MaTepuane npuBefAeHbl 6e3 Kakux-nmbo 06s3aTenbLCTB U UCKNIOYUTENBHO B KayecTse npumepa ¢u-
HaHCOBbIX NapamMeTpoB. Hu npu kakux o6croAaTenscTBax Arbat Capital He HeceT OTBETCTBEHHOCTM HU 3a Kakue yObITKU, BKMIOYasA peanbHbIA yuiepb v yny-
LEHHYI0 BbIroA4Y, BO3HUKLUME B CBA3U C HACTOSAILLMM MaTepuarnoM, ero Mcnonb3oBaHUeM UM HEBO3MOXHOCTLIO UCMOMNb30BaHUA.

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

12/12


mailto:Fundobny@arbatcapital.
mailto:Zavaraev@arbatcapital.
mailto:Gromadin@arbatcapital.
mailto:Bahtigozin@arbatcapital.

