
˨͔ͤΈ ͙͍͔ͤͫͭͦͪ͊ 
29 ͫ ͔ͤͭΎ͋ͪΎ нлмм ͎Φ 



 ˿ ͭͪΦ  н 

˸͔͙͊ͭͪ͊͡·Σ ͙ͫͨͦ͡Έ͔ͯͣ͘·͔  ͍ ͤ͊ͫͭͦΎ΅͔͚ ͔͔ͨͪͤͭ͊͘ͼ͙͙Σ Ύ͍͡ΎΌͭͫΎ 
ͦͤ͟ͺ͙͔͒ͤͼ͙͊͡Έͤ·͙ͣ  ͙ ͎͍͔ͨͦ͒ͦͭͦͤ͡· OAO ζ˿͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έη 
όζ˿͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έηύ ͙ͫ͟͡Ό;͙͔ͭ͡Έͤͦ  ͍͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙ͦͤͤ·ͻ ͼ͔͡Ύͻ  ͙ͤ ͔͎ͣͦͯͭ 
ͨͦͤͦͫͭ͡ΈΌ ͙͙͡ ;͙͊ͫͭ;ͤͦ ͍͙͍͙ͦͫͨͪͦͦ͒ͭ͘ΈͫΎΣ ͔͔͍ͨͪ͒͊͊ͭΈͫΎ ͙͙͡ ͙ͤ·ͣ 
ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘ ͪ͊ͫͨͪͦͫͭͪ͊ͤΎͭΈͫΎ ͔ͭͪͭΈ͙ͣ ͙͡ͼ͊ͣ ͙͙͡ ͙͍ͨͯ͋ͦ͊ͭ͟͡ΈͫΎ  ͍
͎͙͒ͪͯͻ ͼ͔͡Ύͻ. 
˨͊ͤͤ·͔ ͔͙ͣ͊ͭͪ͊͡· ͎ͣͦͯͭ ͔ͫͦ͒ͪ͗͊ͭΈ ͎ͨͪͦͤͦ͘·  ͙͎͙͔͒ͪͯ ͊͘Ύ͍͔͙ͤ͡Ύ  ͦ
͔͔͙͍ͨͪͫͨͭ͊͟ͻΣ ͊ͫ͊͟Ό΅͙͔ͫΎ ͋ͯ͒ͯ΅͙ͻ ͫͦ͋·͙͚ͭ ͙͙͡ ͋ͯ͒ͯ΅͙ͻ 
ͺ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·ͻ ͔͔͚ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ζ˿͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έη. ˭͊Ύ͍͔͙ͤ͡Ύ  ͦ
͔͔͙͍ͨͪͫͨͭ͊͟ͻ ͣͦ͗ͤͦ ͯͤ͊ͭ͘Έ ͨ ͙ͦͭ͊ͣ͟ ͔͙ͭͪͣͤ͊ͣΣ ͊͟͟ ζ͔͎ͨͪ͒ͨͦ͊͊ͭ͡ΈηΣ 
ζͫ;͙ͭ͊ͭΈηΣ ζͦͼ͔͙͍ͤ͊ͭΈηΣ ζ͔͔͍ͤ͊ͣͪ͊ͭΈͫΎηΣ ζ͔͋ͯ͒ͭηΣ ζ͔ͣͦ͗ͭηΣ ζ͔ͣͦ͗ͭ 
͋·ͭΈηΣ ζ͍͔ͪͦΎͭͤͦη ͙͙͡ ͎͙͒ͪͯͣ ͨͦ͒ͦ͋ͤ·ͣ ͍·͔͙ͪ͊͗ͤΎͣ. ˴͙ͦͣͨ͊ͤΎ 
ζ˿͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έη ͔͔͔ͨͪ͒ͯͨͪ͗͒͊ͭΣ ;ͭͦ ͯ͊͊ͤͤ͘͟·͔ ͊͘Ύ͍͔͙ͤ͡Ύ Ύ͍͡ΎΌͭͫΎ ͤ ͔
͔͔͋ͦ͡Σ ;͔ͣ ͎͙ͨͪͦͤͦ͊ͣ͘Σ  ͙;ͭͦ ͺ͙͊ͭ͟;͔͙͔ͫ͟ ͔͚͍͙͒ͫͭΎ ͙͙͡ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ· 
͎ͣͦͯͭ ͫͯ΅͔͍͔ͫͭͤͤͦ ͙ͦͭ͡;͊ͭΈͫΎ ͦ ͎͍ͭͨͪͦͤͦͦ͘. ˴͙ͦͣͨ͊ͤΎ ζ˿͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έη 
ͤ ͔͔͋ͯ͒ͭ ͍ͦ͋ͤͦ͡ΎͭΈ ͒͊ͤͤ·͔ ͊͘Ύ͍͔͙ͤ͡ΎΣ  ͔ͫͭͣΣ ;ͭͦ͋· ͙ͦͤ ͙ͦͭͪ͊͗͊͡ 
ͫͦ͋·͙ͭΎ  ͙ ͦ͋ͫͭͦΎ͔ͭ͡Έ͍ͫͭ͊Σ ͙ͨͪͦͦ͘΄͔͒΄͙͔ ͙͙͡ ͙͍ͤ͊ͫͭͯͨ΄͙͔ ͔ͨͦͫ͡ 
͒͊ͭ· ͤ͊ͫͭͦΎ΅͔͚ ͔͔ͨͪͤͭ͊͘ͼ͙͙. ̅͊ͭͦͪ͟·Σ ͍͔͍͙͔ͫ͒ͫͭ͡ ͦͭͦͪ͟·ͻ 
ͺ͙͊ͭ͟;͔͙͔ͫ͟ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ· ͎ͣͦͯͭ ͫͯ΅͔͍͔ͫͭͤͤͦ ͙ͦͭ͡;͊ͭΈͫΎ ͦ ͎͍ͭͨͪͦͤͦͦ͘ 
 ͙͊͘Ύ͍͔͙͚ͤ͡  ͔͔͙͍ͦͨͪͫͨͭ͊͟ͻ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ζ˿͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έη ͎ͣͦͯͭ ͍͟͡Ό;͊ͭΈ, 
͙ͨͦͣͣͦ ͨͪͦ;͔͎ͦΣ ͦ͋΅͙͔ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙͔ͫ͟  ͙͔ͦͤͯͪͤͭͤ͟͟·͔ ͍͙ͯͫͦ͡Ύ ͤ ͊
ͪ·ͤ͊͟ͻ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ζ˿͔͍͔ͪͫͭ͊͡ΈηΣ ͙͔͔͙͔ͣͤͤ͘ ͪ·͍ͤͦ͟ 
͔͎͙ͣͭ͊ͯͪ͡͡;͔͚ͫͦ͟  ͙͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͔͚ ͙ͦͭͪ͊ͫ͡Σ  ͔͊ͭ͊͗͟ ͪΎ͒ ͎͙͒ͪͯͻ 
͙͍ͪͫͦ͟Σ ͦ͊͘͟·͍͊Ό΅͙ͻ ͍͙͡Ύ͙͔ͤ ͤ ͊ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ό ζ˿͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έη  ͙ ͔ ͔
͔͒Ύ͔ͭ͡ΈͤͦͫͭΈ. 
˹͊ͫͭͦΎ΅͙͔ ͔͙ͣ͊ͭͪ͊͡· ͤ ͔Ύ͍͡ΎΌͭͫΎ ͔͚ͪ͊ͣͦ͟͡ ͙͙͡ ;͊ͫͭΈΌ ͔ͪ͊ͣ͟͡· 
ͼ͔ͤͤ·ͻ ͎͋ͯͣ͊Σ ͔͔͙͔ͨͪ͒ͦ͗ͤͣ͡ ͙͙͡ ͙͎ͨͪ͊͡΄͔͙͔ͤͣ  ͟ ͔ͨͪͦ͒͊͗ ͙͙͡ 
͍·ͨͯͫͯ͟ ͙͋ͦ͡ ͔͔ͪͦͣͤ͒͊͟ͼ͙͔͚ ͙ͨͦͯͨ͟͟ ͙͙͡ ͙͙ͨͦ͒ͨͫ͟ ͤ ͊ ͼ͔ͤͤ·͔ 
͎͙͋ͯͣ͊ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ζ˿͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έη  ͍͚ͭͦ ͙͙͡ ͙͚ͤͦ Ό͙͙ͪͫ͒͟ͼ͙͙. ˴͔ͪͦͣ 
͎ͭͦͦΣ ͤ͊ͫͭͦΎ΅͙͔ ͔͙ͣ͊ͭͪ͊͡· ͙͙͡ ͙ͻ ;͊ͫͭΈΣ ͍ͪ͊ͤͦ ͊͟͟  ͙ ͺ͊ͭ͟ ͙ͻ 
͔͔ͨͪͤͭ͊͘ͼ͙͙Σ ͔͔ͨͪ͒͊;͙ ͙͙͡ ͔͙ͪ͊ͫͨͪͦͫͭͪ͊ͤͤΎ ͤ ͔ͫͦ͒͊͘Όͭ ͍ͦͫͤͦͯ ͒͡Ύ 
͊͘͟͡Ό;͔͙ͤΎ ͎͍͒ͦͦͦͪ͊ ͙͙͡ ͙ͨͪͤΎ͙ͭΎ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͎ͦͤͤͦͦ ͔ͪ΄͔͙ͤΎΣ 
͍ͪ͊ͤͦ ͊͟͟  ͙͍ͦͫͤͦͯΣ ͤ ͊ͦͭͦͪͯ͟Ό ͣͦ͗ͤͦ ͎ͨͦ͊͊ͭ͡ΈͫΎ  ͍͍ͫΎ͙͘  ͔ͫͭͣ ͙͙͡ 
͙ͤ·ͣ ͎͍͒ͦͦͦͪͦͣ ͙͙͡ ͔ͪ΄͔͙͔ͤͣ. ˴͙ͦͣͨ͊ͤΎ ζ˿͔͍͔ͪͫͭ͊͡ΈηΣ ͔ ͔
͊ͺͺ͙͙͍ͪͦ͊ͤͤ͡·͔ ͙͡ͼ͊ ͙͙͡ ͙ͻ ͦͤͫͯ͟͡Έͭ͊ͤͭ·Σ ͒ͦ͗ͤͦͫͭͤ͡·͔ ͙͡ͼ͊Σ 
͙͙ͫͦͭͪͯ͒ͤ͟ ͙͙͡ ͎͔͊ͤͭ· ͤ ͔ ͔͒͊͡Όͭ ͙͙ͤ͊͟͟ͻ ͊͘Ύ͍͔͙͚ͤ͡  ͙ ͤ ͔ ͒͊Όͭ 
͙͙ͤ͊͟͟ͻ ͎͙͚͊ͪ͊ͤͭΣ ͊͟͟ ͨͪΎͣ·ͻΣ ͭ͊͟  ͙ ͍͔ͦͫͤͤ͟·ͻΣ  ͍ ͦͭͤͦ΄͔͙͙ͤ 
ͭͦ;͙ͤͦͫͭ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͙ ͙͙͡ ͊͘͟͡Ό;͔͙͚ͤ ͙͋ͦ͡ ͯ͋·͍ͭͦ͟Σ ͦͭͦͪ͟·͔ ͎ͣͦͯͭ 
ͨͪΎͣͦ ͙͙͡ ͍͔ͦͫͤͤͦ͟ ͍͙ͦͤͤͯͭ͘͟Έ  ͍͔ͪͯ͘͡Έ͔ͭ͊ͭ ͙ͫͨͦ͡Έ͍͙ͦ͊ͤ͘Ύ ͒͊ͤͤ·ͻ 
͔͙͍ͣ͊ͭͪ͊ͦ͡ ͙ ͙͡ ͙ ͻ ͫ ͔͙ͦ͒ͪ͗͊ͤΎ. 

˻ͭ͊͘͟ ͦͭ ͍͔͍͔͙ͦͭͭͫͭͤͤͦͫͭ 

 ˿ ͭͪΦ  н 



˿͔͙͔ͦ͒ͪ͗͊ͤ 

ηˤ͙͔ͫͭͯͨͭ͡Έ͔ͤͦ ͍ͫͦͦ͡ ͔͔͔ͨͪ͒ͫ͒͊ͭ͡Ύ ˿͍͔ͦͭ͊ ͒ ͙͔͍ͪͭͦͪͦ͟   4 

ηζ˿ ͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έη ͔͎ͫͦ͒ͤΎΥ ͙͔ͦͪͤͭ͊ͼ͙Ύ ͤ͊ ͎͒ͦͦͫͪͦ͡;ͤ·͚ ͪͦͫͭ   9 

ηζ˿͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έη ͎͍ͦͭͦ͊ ͙ͫͨͦ͡Έ͍ͦ͊ͭ͘Έ ͪ·ͤͦ;ͤ·͔ ͍͙ͦͣͦ͗ͤͦͫͭ͘ 15 

ηζ˿ ͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έη ͔͎ͫͦ͒ͤΎΥ ͚ͯͫͭͦ;͙͍ͦͫͭΈ ͟ ͼ͙͙͟͡;͙ͤͦͫͭ ͙ͦͭͪ͊ͫ͡ 

͙ ͨ͡ ͊ͤ· ͙͍͎ͫ͋͊͊ͤͫͪͦ͊ͤͤͦͦ͡ ͪͦͫͭ͊ 29 

η˽͔͙ͦ͊͊ͭ͘͟͡ ͺ͙͍͚ͤ͊ͤͫͦͦ ͚ͯͫͭͦ;͙͍͙ͦͫͭ 43 

ηζ˿͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έ ˾͙͚ͦͫͫͫ͊͟Ύ ͫͭ͊͡Έη ς  

͍͔͒ͯ΅͙͚ ͙͍͙͔ͨͪͦͦ͒ͭ͘͡Έ ͙ͫͭ͊͡ ͍ ˾͙͙ͦͫͫ 53 

ηζ˿͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έ ˾͔ͫͯͪͫη ς ͍ ͔ͫ ͍͙͙͔ͤͣ͊ͤ ͒ͦ͋·;͔ 66 

ηζ˿͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έ ˮ͔ͤͭͪͤΉ΄ͤ͡η ς ͤ ͊ ͨͯ ͙ͭ ͟ ͔ͯͫͨͻͯ 82 

ηNordGold ς ͨ ͪͦ͒ͦ͗͊͡Ό΅͙͚ͫΎ ͪͦͫͭ 94 

 ˿ ͭͪΦ  о 



 ˿ ͭͪΦ  п 

ˤ͙͔ͫͭͯͨͭ͡Έ͔ͤͦ ͍ͫͦͦ͡ ͔͔͔ͨͪ͒ͫ͒͊ͭ͡Ύ ˿͍͔ͦͭ͊ 
͙͔͍͒ͪͭͦͪͦ͟ 

˴͙ͪͫͭͦͺ͔ͪ ˴͊ͪ͟͡ 
˽͔͔͔ͪ͒ͫ͒͊ͭ͡Έ ˿͍͔ͦͭ͊ 
͙͔͍͒ͪͭͦͪͦ͟ 

 ˿ ͭͪΦ  п 



η͚̂ͫͭͦ;͙͍·͔ ͔͙ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡ ͍ нлмм ͎ͦ͒ͯ ͙ ͔͔͙͔ͯͪͨͤ͟͡ ͙ͨͦ͘ͼ͙͙ ͤ͊ ͪ·͔ͤ͟ 

η˻͍͔͋ͤͦͤͤ͊͡Ύ ͙͍ͦͪͨͦͪ͊ͭͤ͊͟Ύ ͔͎͙ͫͭͪ͊ͭΎΣ ͍͔ͤ͊ͨͪ͊ͤͤ͊͡Ύ ͤ͊ ͙͔͙͔ͯͫͤ͡ 
͔ͦͤͯͪͤͭͤ͟͟·ͻ ͔͙ͨͪͣͯ΅͔͍ͫͭ 

ҍ˻͍͔ͫͤͦͤͦ ͍͙͙͔ͤͣ͊ͤ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ό ͨͪͦͺ͙͡Έ͎ͤͦͦ ͙͔͋ͤͫ͊͘: ͨ ͙͍͍ͪͦͦ͒ͫͭͦ͘ 
͙ͫͭ͊͡ ͙ ͫ·ͪΈΎ ͒͡Ύ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭ͊͘ ͙ͫͭ͊͡ 

ҍ˿͔͎͙ͭͪ͊ͭΎ ͙͍͎ͫ͋͊͊ͤͫͪͦ͊ͤͤͦͦ͡ ͪͦͫͭ͊Σ ͫͺ͙͍ͦͯͫͪͦ͊ͤͤ͊͟Ύ ͤ͊ 
͙͍͔͔ͨͪ͊ͭ͟͡͡Έͤ·ͻ ͍ͨͪͦ͒ͯͭͦ͟·ͻ ͙ ͎͔͎ͦͪ͊ͺ͙;͔͙ͫ͟ͻ ͪ·ͤ͊͟ͻ 

η͚̂ͫͭͦ;͙͍͔ͦ ͔͙͔ͨͦͦ͗ͤ͡ ͤ͊ ͪ·ͤ͊͟ͻ ͎͋͊ͦ͒͊ͪ͡Ύ ͚ͦͫͭͦͪͦ͗ͤͦ ͺ͙͍͚ͤ͊ͤͫͦͦ 
͙͙͔ͨͦͭ͟͡ ͙ ͔͎͙͙ͫͭͪ͊ͭ 

η͔̂ͫͨ΄͔ͤͦ ͍͔͔͙͔ͤ͒ͪͤ ˣ͙͔ͤͫ͘-͙͔ͫͫͭͣ· 

˥͍͊ͤ͡·͔ ͔ͭͣ· 

 ˿ ͭͪΦ  р 



η ˽ΎͭΈ ͙͘ ͔͒ͫΎ͙ͭ ͙͔͍͒ͪͭͦͪͦ͟Σ ͍͟͡Ό;͊Ύ ͔͔͔ͨͪ͒ͫ͒͊ͭ͡Ύ ˿͍͔ͦͭ͊ ͙͔͍͒ͪͭͦͪͦ͟Σ Ύ͍͡ΎΌͭͫΎ ͔͍͙͙ͤ͊ͫͣ͘·͙ͣΣ ͍ 
͍͔͍͙͙ͫͦͦͭͭͫͭ ͫ ͔͔͔͙͔ͦͨͪ͒ͤͣ͡ ͎͒͊ͤͤͦͦ ͔͙ͭͪͣͤ͊Σ ͔ͦͭͦͪͦ͟ ͙͍͔͔ͨͪ͒ͤͦ ͍ ˴͔͔ͦ͒ͫ͟ ͙͍͎ͦͪͨͦͪ͊ͭͤͦͦ͟ ͍͔͙ͯͨͪ͊ͤ͡Ύ 
ˤ͔͙͙͙͙ͦ͋ͪͭ͊ͤ͟͡ 

η ˻͔ͭ͒͡Έͤ·͔ ͙͔ͦͣͭͭ͟· ͨͦ ͙͊ͯ͒ͭͯ ͙ ͨͦ ͊͒ͪ͊ͣ͟ ͙ ͍͎͔͙ͦͤ͊ͪ͊͗͒ͤ͘Ό 

ˢ͟ͼ͙͔ͦͤͪ· 

˴͙͔ͦͣͭͭ ͨͦ ͙͊ͯ͒ͭͯ 
˸͙͊ͪͭͤ ͎̏ͤ͡ (1) 
ό͔͔͔ͨͪ͒ͫ͒͊ͭ͡Έύ 
˾ͦͤ͊͒͡ ̅ ͙͔ͪͣͤ (1) 

˽͙͔ͭͪ ˴͙ͪ͊͡; (1) 

˴͙͔ͦͣͭͭ ͨͦ ͊͒ͪ͊ͣ͟ ͙ 
͍͎͔͙ͦͤ͊ͪ͊͗͒ͤ͘Ό 
˾ͦ͡Έͺ ˿ ͔͎ͭͦͣ͋ͪ (1) 
ό͔͔͔ͨͪ͒ͫ͒͊ͭ͡Έύ 
˴͙ͪͫͭͦͺ͔ͪ ˴͊ͪ͟͡ (1) 

ˢ͔͔͚ͫ͟͡ ˸ͦͪ͒͊΄͍ͦ (2) 

˿͍͔ͦͭ ͙͔͍͒ͪͭͦͪͦ͟ 
˴͙ͪͫͭͦͺ͔ͪ ˴͊ͪ͟͡ (1) ό͔͔͔ͨͪ͒ͫ͒͊ͭ͡Έύ 

˾ͦ͡Έͺ ˿ ͔͎ͭͦͣ͋ͪ (1) 

˸͙͊ͪͭͤ ͎̏ͤ͡ (1) 

˾ͦͤ͊͒͡ ̅ ͙͔ͪͣͤ (1) 

˽͙͔ͭͪ ˴͙ͪ͊͡; (1) 

ˢ͔͔͚ͫ͟͡ ˸ͦͪ͒͊΄͍ͦ (2) 

˸͙ͻ͙͊͡ ˹͍ͦͫͦ͟ (3) 

˿͔͎͔͚ͪ ˴͔ͯͤ͘ͼ͍ͦ (2) 

ˢ͔͔͚ͫ͟͡ ˴͙ͯ͡;͔ͤͦ͟ (2) 

ˢ͔ͫ͊ͤ͒ͪ͟͡ ˥ͪͯ͋ͣ͊ͤ (2) 

 

˴͙͍͔ͦͪͨͦͪ͊ͭͤͦ ͍͔͙͔ͯͨͪ͊ͤ͡ ͍ ͍͔͍͙͙ͫͦͦͭͭͫͭ ͫ 
ͯ͡;΄͙͙ͣ ͙͙ͨͪ͊ͭ͊ͣ͟͟ 

(1) ˹ ͔͍͙͙͊ͫͣ͘·͚ ͙͔͒ͪͭͦͪ͟. 

(2) ˮ ͙͔ͫͨͦͤͭ͡͡Έͤ·͚ ͙͔͒ͪͭͦͪ͟. 

(3) ˹ ͔͙͙͔ͫͨͦͤͭ͡͡Έͤ·͚ ͙͔͒ͪͭͦͪ͟. 
 ˿ ͭͪΦ  с 



                       ˨ͦ͊͒͟͡;͙͙͟ 

 ˿ ͭͪΦ  т 

ˢ͔͔͚ͫ͟͡ ˸ͦͪ͒͊΄͍ͦ 

˥͔͔ͤͪ͊͡Έͤ·͚ 
͙͔͒ͪͭͦͪ͟ 

́ͦͣ͊ͫ ˤ͔ͪ͊ͫͭͦ 

˭͔͙͔͊ͣͫͭͭ͡Έ 
͎͔͔ͤͪ͊͡Έ͎ͤͦͦ 
͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ͨͦ 
͔͎͙͙ͫͭͪ͊ͭ ͙ 
͙͍ͦͪͨͦͪ͊ͭͤͦͣͯ͟ 
͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ό 

ˢ͔͔͚ͫ͟͡ ˴͙ͯ͡;͔ͤͦ͟ 

͙͍̅ͤ͊ͤͫͦ·͚ 
͙͔͒ͪͭͦͪ͟ 

ˢ͔ͫ͊ͤ͒ͪ͟͡ ˥ͪͯ͋ͣ͊ͤ 

˥͔͔ͤͪ͊͡Έͤ·͚ 
͙͔͒ͪͭͦͪ͟ ͙͍͙͙͒ͦͤ͊͘ 
ζ˿͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έ 

˾͙͚ͦͫͫͫ͊͟Ύ ͫͭ͊͡Έη 

ˤ͙͊͒ͣ ˶͙͊ͪͤ 

˥͔͔ͤͪ͊͡Έͤ·͚ 
͙͔͒ͪͭͦͪ͟ ͙͍͙͙͒ͦͤ͊͘ 
ζ˿͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έ 
˾͔ͫͯͪͫη 

˿͔͎͔͚ͪ ˴͔ͯͤ͘ͼ͍ͦ 

˥͔͔ͤͪ͊͡Έͤ·͚ 
͙͔͒ͪͭͦͪ͟ 
͙͍͙͙͒ͦͤ͊͘ 
ζ˿͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έ 
ˮ͔ͤͭͪͤΉ΄ͤ͡η 

˹͙͚ͦ͊͟͡ ˭͔͔͙͚ͤͫ͟͡ 

˥͔͔ͤͪ͊͡Έͤ·͚ 
͙͔͒ͪͭͦͪ͟ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ 

NordGold 



 ˿ ͭͪΦ  у 

ˢ͔͔͚ͫ͟͡ ˸ͦͪ͒͊΄͍ͦ 
˥͔͔ͤͪ͊͡Έͤ·͚ ͙͔͒ͪͭͦͪ͟ 

 ˿ ͭͪΦ  у 



ζ˿͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έη ͔͎ͫͦ͒ͤΎΥ 
͙͔ͦͪͤͭ͊ͼ͙Ύ ͤ͊ ͎͒ͦͦͫͪͦ͡;ͤ·͚ ͪͦͫͭ 

 ˿ ͭͪΦ  ф 



˻͋ͦͪ͘ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ζ˿͔͍͔ͪͫͭ͊͡ΈηΥ  
˿͙͡Έͤ͊ΎΣ ͙͍ͣͪͦ͊ΎΣ ͙͔͎͙͍ͤͭͪͪͦ͊ͤͤ͊Ύ 

˽͙͔ͪͣ;͙͔͊ͤ: ˿ͯͣͣ· ͦ͋Ά͔ͣ͊ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭ͊͘ ͯ͊͊ͤ͘͟· ͘ ͎͊ͦ͒Σ ͤ ͍͙͙͊ͦͫͤͦ͊ͤ ͒͊ͤͤ·ͻ 
ͨ ͦͨ ͙͍͍͔ͪͦͦ͒ͫͭͤͤ͘·ͣ ͺͦͤ͒͊ͣ ͘  ͊2010 ͎ . 

(1) ˽ ͔ͦͫ͡ ͍͔͊ͪ͘΄͔͙ͤΎ ͣ ͔͙ͦ͒ͪͤ͊͘ͼ͙͙κ͎ͨͪͦͪ͊ͣͣ· ͪ͊ͫ΄͙͔͙ͪͤΎ  

нлмл ͎Φ 
1-͔ ͨκ͎ 
нлмм ͎Φ 

˽͙͍͍ͪͦͦ͒ͫͭͦ͘ 
͔ͤͪ͊ͺ͙͙͍͚ͤͪͦ͊ͤͤͦ 
͙ͫͭ͊͡ 

мпΣт ͣͤ͡Φ ͭ тΣр ͣͤ͡Φ ͭ 

˨ͦͻͦ͒ 
моΣс ͣͪ͒͡Φ 
͒ͦ͡͡Φ 

уΣм ͣͪ͒͡Φ 
͒ͦ͡͡Φ 

EBITDA 
оΣо ͣͪ͒͡Φ 
͒ͦ͡͡Φ 

нΣл ͣͪ͒͡Φ 
͒ͦ͡͡Φ 

˶Ό͙͒ ͔ͭ͟Φ ур 000 

˴ͦͫͯ͟Ό΅͙͚ͫΎκΉ͔͎͔͙ͤͪͭ;͔͙͚ͫ͟ ͎ͯͦ͡Έ 

˿͔͙͔͚ͭ͊ͭͤ͡͡·͚ ͍͊ͦ͒͘ 

ˬ͔͔ͤ͊͘͡Ύ ͪͯ͒͊ 

˭ͦͦͭ͡·͔ ͙͍͊ͭ͟· 

ζˤ͎ͦͪͯͭ͊ͯͦ͟͡Έη 
(˾͙ͦͫͫΎ) 
8,5 ͣ ͤ͡Φ ͭ 
˴ͦͤͼ͔ͤͭͪ͊ͭ 
ͦͫͯ͟͟Ό΅͔͎ͦͫΎ ͙ 

Ή͔͎͔͙ͤͪͭ;͔͎ͫͦͦ͟ ͎ͯ͡Ύ 

ζ˻ ͦͤ͟͡η (˾͙ͦͫͫΎ) 
4,0 ͣ ͤ͡Φ ͭ 

ˬ͔͔ͦͪͯ͒ͤ͘͡·͚ 
ͦͤ͟ͼ͔ͤͭͪ͊ͭ 

ζ˴͔͊ͪ͡Έ͙͚ͫ͟ ͦ͊ͭ͟·΄η 
(˾͙ͦͫͫΎ) 
9Σу ͣͤ͡Φ ͭ 

ˬ͔͔ͦͪͯ͒ͤ͘͡·͔ 
ͦ͊ͭ͟·΄͙ 

PBS Coal (˿̊)s 
3,4  ͣ ͤ͡Φ ͭ 
˴ͦͤͼ͔ͤͭͪ͊ͭ 
ͦͫͯ͟͟Ό΅͔͎ͦͫΎ ͙ 

Ή͔͎͔͙ͤͪͭ;͔͎ͫͦͦ͟ ͎ͯ͡Ύ 

Dearborn (˿̊)s 
2,1 ͣ ͤ͡Φ  ͭ

˹͔ͪ͊ͺ͙͙͍ͤͪͦ͊ͤͤ͊Ύ 
ͫͭ͊͡Έ 

Columbus (˿̊)s 
3,1 ͣ ͤ͡Φ ͭ (1) 

˹͔ͪ͊ͺ͙͙͍ͤͪͦ͊ͤͤ͊Ύ 
ͫͭ͊͡Έ 

͔͔͍͔̉ͪͨͦͼ (˾͙ͦͫͫΎ) 
11,1 ͣ ͤ͡Φ ͭ  

˹͔ͪ͊ͺ͙͙͍ͤͪͦ͊ͤͤ͊Ύ 
ͫͭ͊͡Έ 

Amapa (ˣ͙͙ͪ͊͘͡Ύ)-͍ͫͦͣΦ 
ͨͪ ͔͒ͨͪ. 

˽͔ͦͭͤͼ͙͊͡: 10ς20 ͣ ͤ͡Φ ͭ 
ˬ͔͔ͦͪͯ͒ͤ͘͡·͚ 
ͦͤ͟ͼ͔ͤͭͪ͊ͭ 
˹͊;͊ͦ͡Υ 2017 ͎ Φ 

Putu (˶͙͔͙͋ͪΎ)-JV 
˽͔ͦͭͤͼ͙͊͡ : 20ς25 ͣ ͤ͡Φ ͭ 

  
ˬ͔͔ͦͪͯ͒ͤ͘͡·͚ ͦͤ͟ͼ͔ͤͭͪ͊ͭ 

˹͊;͊ͦ͡Υ 2017 ͎ Φ 

ζ͔̇ͤͭͪ͊͡Έͤ·͚η 
(˾͙ͦͫͫΎ) 

˽͔ͦͭͤͼ͙͊͡: 7,5 ͣ ͤ͡Φ ͭ 
˴ͦͤͼ͔ͤͭͪ͊ͭ 

ͦͫͯ͟͟Ό΅͔͎ͦͫΎ  ͯ ͎͡Ύ 
˹͊;͊ͦ͡Υ 2018 ͎ Φ 

Moscow 

˭ͦͦͭͦ͒ͦ͋͡·͍͊Ό΅͙͚ ͔͎͔ͫͣͤͭ 
- ˾͔͊ͫͨͦͦ͗ͤ͡ ͍ ˾ͦ ͙͙ͫͫ ό˭͚͊͋͊͊͟͡Έ͔Σ 
͙̒ͯͭ͟Ύύ, ˴ ͊͊͘ͻ͔ͫͭ͊ͤ, ˥ ͍͙͔͔ͤ ͙  
ˣ͙ͯͪͤ͊͟-̅͊ͫͦ 

- ˽͙͍͍ͪͦͦ͒ͫͭͦ͘: 800 ͭ ·ͫΦ ͯͤͼ͙͚ ͤ͊ 
͔ͦͤ͟ͼ 2011 ͎ Φ 

- ˭͊ͨ͊ͫ·/͔ͪͫͯͪͫ·:  8,9/23 ͣ ͤ͡Φ ͯͤͼ͙͚  

 ˿ ͭͪΦ  мл 



ˤ·ͪͯ;͊͟ ͨͦ ͔͎͔ͫͣͤͭ͊ͣΣ м-͚ ͍͟Φ нлмм ͎Φ(1)(2) 

ˤ·ͪͯ;͊͟ ͨͦ ͔͎͙ͪͦͤͯ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭ͊͘Σ м-͚ ͍͟Φ нлмм ͎Φ(1)(2) 9.L¢5! ͨͦ ͔͎͙ͪͦͤͯ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭ͊͘Σ м-͚ ͍͟Φ нлмм ͎Φ(1)(2)(3) 

9.L¢5! ͨͦ ͔͎͔ͫͣͤͭ͊ͣΣ м-͚ ͍͟Φ нлмм ͎Φ(1)(2)(3) 

Χ ˽͔͙ͪͣͯ΅͔͍͔ͫͭͤͤͦ ͤ͊ ˾͍͙͍͊͊͘Ό΅͙ͻͫΎ ˾·ͤ͊͟ͻ 

˿ͭ͊͡Έ ͙ ˸͔ ͎͙ͭ͊ͯͪ͡͡;͔͔ͫͦ͟ ˿·ͪΈ͔Χ 

˻͙͔ͪͤͭ͊ͼ͙Ύ ͤ͊ ͍͙͍ͪ͊͊͘Ό΅͙͔ͫΎ ͪ·͙ͤ͟Σ ͙͍ͫ͋͊͊ͤͫͪͦ͊ͤͤ͡·͔ 
͒ͦͻͦ͒· ͔ͣ͗͒ͯ ͫͭ͊͡ΈΌ ͙ ͫ·ͪΈ͔ͣ 

ˤ·ͪͯ;͊͟ όͣͤ͡Φ ͒ͦ͡͡Φύ 9.L¢5! όͣͤ͡Φ ͒ͦ͡͡Φύ ˾͔͔ͤͭ͊͋͡ΈͤͦͫͭΈ ͨͦ 9.L¢5!Σ ҈ 

˽͔͙ͪͦ͒ м ͨ    
нлмм ͎Φ 

м ͨ    
нлмл ͎Φ 

нлмл ͎Φ нллф ͎Φ м ͨ    
нлмм ͎Φ 

м ͨ    
нлмл ͎Φ 

нлмл ͎Φ нллф ͎Φ м ͨ    
нлмм ͎Φ 

м ͨ      
нлмл ͎Φ 

нлмл ͎Φ нллф ͎Φ 

ζ˿͔͍͔ͪͫͭ͊͡ΈηΣ ͍͟͡Φ Nord Gold   8 110 6 382 13 573 9 594 2 043 1 519 3 266 1 589 25% 24% 24% 17% 

ζ˿͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έη ͙ͫ͟͡. Nord Gold 7 567 6 081 12 819 9 076 1 776 1 363 2 890 1 353 23% 22% 23% 15% 

(1) ˮͫ͟͡. Nord Gold. 

(2) ˤ͟͡Ό;͊Ύ ͫ ͔͙͒͟͡ ͍͙ͤͯͭͪ ͔͎͔͍ͫͣͤͭͦ. 

(3) EBITDA ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͡Ύ͔ͭ ͚ͫͦ͋ͦ ͫͯͣͣͯ ͙ͨͪ͋·͙͡κόͯ͋·ͭ͊͟ύ ͦ ͭ ͔ͦͨͪ͊ͼ͙͚ͦͤͤͦ ͔͒Ύ͔ͭ͡Έ͙ͤͦͫͭ  ͙ ͪ͊ͫͻ͍ͦ͒ͦ ͤ ͊
͙͊ͣͦͪͭ͊͘ͼ͙Ό ͙͍͍͔ͨͪͦͦ͒ͫͭͤͤ͘·ͻ ͙͍͍͊ͭͦ͟Σ ͔͙͍ͫͦͪͪͭͪͦ͊ͤͤͯ͟͟Ό ͤ ͍͔͙͊͡;͙ͤͯ ͙ͨͪ͋·͙͡ όͯ͋·͍ͭͦ͟ύ ͦ ͔͙ͭͪ͊͊͘͡ͼ͙͙ 
͍ͦͫͤͦͤ·ͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ  ͙͔͔͙ͤͣ͊ͭͪ͊͡Έͤ·ͻ ͙͍͍͊ͭͦ͟. 

(4) 

(4) 

(5) 

(6) 

(6) 

(5) 

(4) ˨͊ͤͤ·͔ ͨͦ  ζ˿͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έ ˾͙͚ͦͫͫͫ͊͟Ύ 
ͫͭ͊͡Έη ͙ ζ˿͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έ ˿͔͍͔ͪͤ͊Ύ 
ˢ͔͙ͣͪ͊͟ηΦ 

(5) ˨͊ͤͤ·͔ ͨͦ t.{ ͙ ζ˿͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έ ˿͔͍͔ͪͤ͊Ύ 
ˢ͔͙ͣͪ͊͟ηΦ 

(6)  ˨͊ͤͤ·͔ ͨͦ ζ˿͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έ 
˾͙͚ͦͫͫͫ͊͟Ύ ͫͭ͊͡Έη ͙ ζ˿͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έ 
˾͔ͫͯͪͫη ͊͘ ͙ͫ͟͡. Nord Gold ͙ t.{Φ 

 
 ˿ ͭͪΦ  мм 

˿ͭ͊͡Έ  

79% 

˸͔͎͙ͭ͊ͯͪ͡͡;͔͔ͫͦ͟ ͫ·ͪΈ͔ 

21% 

˿ͭ͊͡Έ 

55% 

˸͔͎͙ͭ͊ͯͪ͡͡;͔͔ͫͦ͟ ͫ·ͪΈ͔ 

45% 

˾͍͙͊ͭ͘·͔ 

ͪ·͙ͤ͟ 

21% 

˾͍͙͍͊͊͘Ό΅͙͔ͫΎ 
ͪ·͙ͤ͟ 

79% 

˾͍͙͊ͭ͘·͔ 

ͪ·͙ͤ͟ 

10% 

˾͍͙͍͊͊͘Ό΅͙͔ͫΎ 
ͪ·͙ͤ͟ 

90% 



19.1% 

17.3% 

16.7% 

15.4% 

15.3% 

13.9% 

13.4% 

13.4% 

12.2% 

9.7% 

Jindal 

˿͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έ 

CSN 

˹˶˸˴ 

Tata Steel 

˸͔;͔͡ 

Tenaris 

China Steel 

Baoshan 

POSCO 

40.2% 

39.9% 

28.2% 

27.0% 

24.1% 

21.3% 

20.8% 

20.8% 

20.7% 

20.6% 

CSN 

Jindal 

˹˶˸˴ 

Tenaris 

˿͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έ 

China Steel 

MMK 

Usiminas 

˸͔;͔͡ 

Vallourec 

8.5 

6.5 

4.9 

4.3 

4.2 

4.2 

3.4 

3.3 

2.9 

2.3 

ArcelorMittal 

POSCO 

JFE 

Thyssenkrupp 

Baoshan 

CSN 

Nippon Steel 

˿͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έ 

Gerdau 

˹˶˸˴ 

˸͙͍͚ͪͦͦ ͙͔͒ͪ͡ ͍ ͙ͦ͋͊ͫͭ͡ Ήͺͺ͔͙͍͙ͭͤͦͫͭ͟Χ 

ˮͫͭͦ;͙ͤ͟: Bloomberg, Metal Bulletin. 

wh/9 нлмл ͎.(1), % ˾͔͔ͤͭ͊͋͡ΈͤͦͫͭΈ ͨͦ 9.L¢5! нлмл ͎ΦΣ ҈ EBITDA 2010 ͎Φ, ͣ ͪ͡Φ͒ ͒ͦ͡͡. 

˾͙͚͙͔ͦͫͫͫ͟ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ˭͊ ͔ͪͯ͋͗ͤ·͔ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ 

(1) wh/9 ͪ͊ͫͫ;͙ͭ·͍͔͊ͭͫΎ ͨͦ ͔ͫ͒ͯ͡Ό΅͔͚ ͺ͔ͦͪͣͯ͡Υ ˽͙ͪ͋·͡Έ ͊͘ ͔͙͔ͨͦͫ͒ͤ͡ мн ͔ͣͫΦ ͦͭ ͔ͦͨͪ͊ͼ͙͚ͦͤͤͦ ͔͒Ύ͔ͭ͡Έ͙ͤͦͫͭΣ ͤ͊ ͍͔͙͡;͙ͤͯ ͦ͋΅͙ͻ ͙͍͍͊ͭͦ͟ ͊͘ ͍·;͔ͭͦͣ ͪ͊ͭͦͫͪͦ͟͟;ͤ·ͻ ͦ͋Ύ͔͊ͭ͘͡Έ͍ͫͭ͊ ό͔͙͚ͫͪ͒ͤ ͔ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡Έ ͊͘ ͔͙ͨͪͦ͒ύΦ 
(2) ˨͡Ύ ͒͊ͤͤ·ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ 9.L¢5! ͪ͊ͫͫ;͙ͭ·͍͔͊ͭͫΎ ͨͦ ͔ͫ͒ͯ͡Ό΅͔͚ ͺ͔ͦͪͣͯ͡Υ ˻͔ͨͪ͊ͼ͙ͦͤͤ͊Ύ ͙ͨͪ͋·͡Έ Ҍ ͙͊ͣͦͪͭ͊͘ͼ͙ΎΦ 

(2) 

(2) 

(2) 

(2) 

(2) 

(2) 

(2) 

 ˿ ͭͪΦ  мн 

1-  ͚

2-  ͚

3-  ͚

4-  ͚

5-  ͚

6-  ͚

7-  ͚

8-  ͚

9-  ͚

10-  ͚

1-  ͚

2-  ͚

3-  ͚

4-  ͚

5-  ͚

6-  ͚

7-  ͚

8-  ͚

9-  ͚

10-  ͚

1-  ͚

2-  ͚

3-  ͚

4-  ͚

5-  ͚

6-  ͚

7-  ͚

8-  ͚

9-  ͚

10-  ͚



Χ͙ ͍͔͒ͯ΅͙͚ ͙͚͙͚ͪͦͫͫͫ͟ ͙͎ͪͦ͟ 

˾͔͔ͤͭ͊͋͡ΈͤͦͫͭΈ ͨͦ EBITDA,  1-͚ ͍͟Φ нлмм ͎Φ - 
2-͚ ͍͟Φ нлмм ͎., % 

ˮͫͭͦ;͙ͤ͟: ˨͊ͤͤ·͔ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟. 

(1) ROCE ͪ͊ͫͫ;͙ͭ·͍͔͊ͭͫΎ ͨ ͔ͦͫ͒ͯ͡Ό΅͔͚ ͺ͔ͦͪͣͯ͡: ˽͙ͪ͋·͡Έ ͘ ͊ͨ ͔͙͔ͦͫ͒ͤ͡ 12 ͔ͣͫ. ͦ  ͔ͭͦͨͪ͊ͼ͙͚ͦͤͤͦ ͔͒Ύ͔ͭ͡Έ͙ͤͦͫͭΣ ͤ ͍͔͙͊͡;͙ͤͯ ͦ͋΅͙ͻ ͙͍͍͊ͭͦ͟ ͘ ͍͊·;͔ͭͦͣ ͪ͊ͭͦͫͪͦ͟͟;ͤ·ͻ ͦ͋Ύ͔͊ͭ͘͡Έ͍ͫͭ͊ ό͔͙͚ͫͪ͒ͤ ͔ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡Έ ͘ ͔͙͊ͨͪͦ͒ύ 

(2) EVRAZ, ˸ ͔;͔͡ LTM ͤ ͍͔͊ͦͫͤͦ 1-͎ ͦ͟ .͍ 2011 .͎, ͊  MMK, ˹˶˸˴Σ ζ˿͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έη - LTM ͤ ͍͔͊ͦͫͤͦ 2-͎ ͦ͟.͍ 2011 .͎ 

͙̉ͫͭ·͚ ͎͒ͦ͡ κ LTM EBITDA  (2) 

 ˿ ͭͪΦ  мо 

ROCE LTM, % (1) (2) 

 

EBITDA 1-͚ ͍͟Φ нлмм ͎Φ - 2-͚ ͍͟Φ нлмм ͎., ͣ ͡Φͤ ͒ͦ͡͡. 

403

740

567 585

934

380

837

1,109

1Q11 2Q11

MMK Evraz Mechel NLMK Severstal

0,5 

1,1 

1,8 

2,7 

4 

NLMK Severstal MMK Evraz Mechel

18% 19% 19% 

25% 25% 

16% 

28% 

25% 

1Q11 2Q11 

MMK Evraz ˸͔;͔͡ ˹˶˸˴ ˿͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έ MMK Evraz ˸͔;͔͡ ˹˶˸˴ ˿͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έ 

4% 

9% 

14% 
15% 

21% 

MMK Evraz ˸͔;͔͡ ˹˶˸˴ ˿͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έ 
˹˶˸˴ ˿͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έ ˸͔;͔͡ 

1-͚ ͍͟Φ нлмм ͎Φ 2-͚ ͍͟ Φ нлмм ͎Φ 1-͚ ͍͟Φ нлмм ͎Φ 2-͚ ͍͟ Φ нлмм ͎Φ 



́ͦͣ͊ͫ ˤ͔ͪ͊ͫͭͦ 
˭͔͙͔͊ͣͫͭͭ͡Έ ͎͔͔ͤͪ͊͡Έ͎ͤͦͦ 
͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ͨͦ ͔͎͙͙ͫͭͪ͊ͭ ͙ 
͙͍ͦͪͨͦͪ͊ͭͤͦͣͯ͟ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ό 

 ˿ ͭͪΦ  мп 



ζ˿͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έη ͎͍ͦͭͦ͊ ͙ͫͨͦ͡Έ͍ͦ͊ͭ͘Έ 
ͪ·ͤͦ;ͤ·͔ ͍͙ͦͣͦ͗ͤͦͫͭ͘ 

 ˿ ͭͪΦ  мр 



è˹͔͎͙͍͊ͭͤ͊Ύ ͙͙ͫͭ͊ͭͫͭ͊͟ ͨͦ 
Ή͙͔ͦͤͦͣ͟͟Σ ͊ͤ͘Ύ͙ͭͦͫͭ ͙ 
͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭͯ͘Υ 

-ˮ͙ͫͭͦͪ;͔͙͔ͫ͟ ͒͊ͤͤ·͔ ͨͦ 
ˤˤ˽ ͒͡Ύ ˿̊ˢ ͙ ˩˿ 
͔͔͔ͨͪͫͣͦͭͪͤ· ͍ ͫͭͦͪͦͤͯ 
͙͔͙ͨͦͤ͗ͤΎ 

-ˮ͔ͤ͒ͫ͟ taL ͙͙͔ͨͪ͋͗͊ͭͫ͡Ύ 
͟ ͍ͯͪͦͤΌ ͙͙ͪͫ͊͘͟ рл҈  

-˻͍ͫͤͦͤ·͔ ͙͙ͤ͒͊ͭͦͪ͟· 
˻̏˿˾ ͯ͊͘͟·͍͊Όͭ ͤ͊ ͫͨ͊͒  

ˮ͔ͤ͒ͫ͟ taL ͔ͨ͊͒͊ͭ ͍ ͟͡Ό;͔͍·ͻ 
͔͎͙ͪͦͤ͊ͻ  

ˤ·͙͚ͫͦ͟ ͍͔ͯͪͦͤΈ ͎͍͔͎ͦͫͯ͒͊ͪͫͭͤͤͦͦ ͎͒ͦ͊͡ 
͍ ͍͙ͪ͊ͭ͘·ͻ ͫͭͪ͊ͤ͊ͻ ό҈ ͦͭ ˤˤ˽ύ 

˸͊ͪͦ͟Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙͔ͫ͟ ͙͙ͪͫ͟ 

ˮͫͭͦ;͙͙ͤ͟: ˸ ˤ̅Σ ˻ ̏˿˾Σ ζˣ͔͎ͯͣ͋ͪ͡ηΣ ͋ ͔͙͔ͪͦͪͫ͟͟ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ΎΣ ͙͊ͤ͊͘͡ ͟ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ ζ˿͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έη. 

ˤ ˴͙͔ͭ͊ ͙ͫͤ͗͊ΌͭͫΎ ͼ͔ͤ· ͤ͊ ͫͭ͊͡Έ όϾύ ˮ͙ͤ͒͊ͭͦͪ͟· ˻̏˿˾ ͯ͊͘͟·͍͊Όͭ ͤ͊ ͫͨ͊͒ 

 ˿ ͭͪΦ  мс 

˸͊ͦ͡ ͙ͫͭͦ;͙͍ͤͦ͟ ͪͦͫͭ͊ ͤ͊ 
͍͙ͪ͊ͭ͘·ͻ ͪ·ͤ͊͟ͻ 

0% 100% 200% 300% 

ˮ͙ͫͨ͊ͤΎ 

˥͔͙ͪͣ͊ͤΎ 

ˤ͔͙͙͙ͦ͋ͪͭ͊ͤ͟͡Ύ 

̅ͪ͊ͤͼ͙Ύ 

˿̊ s

ˮ͙ͭ͊͡Ύ 

͙̒ͨͦͤΎ 

2000 2005 2010 нлмр ˽ͪΦ 

45 

50 

55 

60 

65 

70 

A M  ˮ  ˮ A  ˿ O  ˹  ˨  ̒  ̅ M A M  ˮ  ˮ A 

2010 2011 

˿̊ s ˩͍ͪͦͦͤ͊͘ ˴͙͚ͭ͊ 

98 

100 

102 

104 

106 

2010 2011 

˿̊ s ˾͙ͦͫͫΎ ˩͍ͪͦͦͤ͊͘ ˴͙͚ͭ͊ 

4,400 

4,600 

4,800 

5,000 

͍̒ͤ-11 ͔͍̅-11 ˢͨͪ-11 ˮΌ-ͤ11 - ˮΌ-͡11 ˿͔ͤ-11 

˥ͦͪΎ;͔͊ͭ͊ͤ͟·͚ ͪͯͦͤ͡Σ ͍ͤͯͭͪΦ ͪ·ͤͦ͟ 
˴͙ͭ͊ΎΣ ̊͊ͤͻ͚͊ ό͍͟͡Φ мт҈ ˹˨˿) 

A M  ˮ  ˮ A  ˿ O  ˹  ˨  ̒  ̅ M A M  ˮ  ˮ A 
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ˮͫͭͦ;͙͙ͤ͟: x ͔͙͔ͪͦͪͫ͟͟ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύ. 

˴͙͚ͭ͊ ς ͫ ͯ΅͔͍͔ͫͭͤͤ·͚ ͪͦͫͭΣ ͻͦͭΎ ͙ ͫ 
͔͔͙͔͊ͣ͒ͤͣ͘͡ ͔͍ͭͣͨͦ 
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˹͔ͦ͒ͤͦͤ͊͘;ͤ·͔ ͔͔͙͍ͨͪͫͨͭ͟· ͍ Ή͙͔ͦͤͦͣ͟͟ 

˩͍ͪͦͨ͊ ς ͫ ͎ͭ͊ͤ͊ͼ͙Ύ ˿̊ˢ ς ͣ ͔͔͒ͤͤ͡·͚ ͪͦͫͭ ͫ ͙ͪͫͦͣ͟ ͙ͤͺ͡Ύͼ͙͙ 
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˾͙ͦͫͫΎ ς ͯ ͔͔ͣͪͤͤ·͚ ͪͦͫͭ 

 ˿ ͭͪΦ  мт 

1.9% 

- 0.3% 

- 3.5% 

3.0% 

1.8% 
2.4% 

2007 2008 2009 2010 нлмм ˻̇Φ нлмл ˽˾Φ 

2.8% 

0.2% 

- 4.1% 

1.7% 1.7% 

0.9% 

2007 2008 2009 2010 нлмм ˻̇Φ нлмл ˽˾Φ 

8.5% 

5.2% 

- 7.9% 

4.0% 4.3% 4.3% 

2007 2008 2009 2010 нлмм ˻̇Φ нлмл ˽˾Φ 

14.2% 

9.6% 9.2% 
10.3% 

9.2% 8.8% 

2007 2008 2009 2010 нлмм ˻̇Φ нлмл ˽˾Φ 



˿͔͔͊ͣͦͦ͋ͫͨ;͔ͤͤͦͫͭΈ 
ˬ͔͔ͤ͊͘͡Ύ 
ͪͯ͒͊ 

˴ͦͫͯ͟Ό΅͙͚ͫΎ 
͎ͯͦ͡Έ 

˽ͦͤ͊͡Ύ 

˹͔ͻ͍͊ͭ͊͟ 

ˮͫͭͦ;͙͙ͤ͟:  World Steel, Severstal analysis 

˾͙ͦͫͫΎΣ ˿̊ˢΣ ˮ͙ͤ͒Ύ ͙ ˣ͙͙ͪ͊͘͡Ύ ς ͤ ͙͔͔͊͋ͦ͡ 
͙͍͔͔ͨͪ͊ͭ͟͡͡Έͤ·͔ ͫͭͪ͊ͤ· ͒͡Ύ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭ͊͘ ͙ͫͭ͊͡  
ͤ͊ ͍͔ͦͫͤͦ ͨͦ͒ͻͦ͒Ύ΅͔͚ ͙͔͋ͤͫ͘-͔͙ͣͦ͒͡ 

ˣ͙͙ͪ͊͘͡Ύ 

ˮ͙ͤ͒Ύ 

˾͙ͦͫͫΎ 

˿̊ s

нрт ͎͟ +6% 

рн ͎͟ +10% 

мон ͎͟ +5% 
+5% ˤ͙͙͔͒ͣͦ ͔͔͙͔ͨͦͭͪ͋ͤ͡ ͙ͫͭ͊͡Σ 

˿˥́˾ ͍ нлммςнлмр ͎͎Φ ό҈ύ 

è ˾ͦͫͭ ͔͔͙ͤ͊ͫͤ͡ΎΣ ͪ͊ͫ΄͙͔͙͔ͪͤ ͔͙͔ͨͦͭͪ͋ͭ͡Έ͙ͫ͟ͻ ͪ·͍ͤͦ͟ ͙ 
͙ͯͪ͋͊ͤ͊͘ͼ͙Ύ 

è ˭ͤ͊;͙͔ͭ͡Έ͔ͤͦ ͍͙͙͔ͪ͊ͭ͘ ͙ͤͺͪ͊ͫͭͪͯͭͯͪ͟· 

è ˮ͋͘·ͭͦ͟ ͫ·ͪΈΎ 

рм ͎͟ ˤ͙͙͔͒ͣͦ ͔͔͙͔ͨͦͭͪ͋ͤ͡ ͙ͫͭ͊͡ 
ͤ͊ ͒ͯ΄ͯ ͔͔͙ͤ͊ͫͤ͡ΎΣ нлмл ͎Φ 

нру ͎͟ +4% 

 ˿ ͭͪΦ  му 



X.X% ˿˥́˾ 

˸͙͍͔ͪͦͦ ͔͔͙͔ͨͦͭͪ͋ͤ͡ ͫͭ͊͡Έ͎ͤͦͦ ͨͪͦ͊ͭ͊͟ ς 
͎͒ͦͦͫͪͦ͡;ͤ·͔ ͔͔͙͍ͨͪͫͨͭ͟· ͔͙͔ͤͣͤͤ͘· 

ˮͫͭͦ;͙͙ͤ͟: Worldsteel, ͙͊ͤ͊͘͡ ͟ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ ζ˿͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έη.    

˽͙͔ͪͣ;͙͔͊ͤ: ͎̑-ͦˤͦͫͭͦ;ͤ͊Ύ s ͙͘Ύ ͍ ͟͡Ό;͔͊ͭ ˤΈ͔ͭͤ͊ͣΣ ̑ ͗ͤͯΌ ˴ ͔ͦͪΌΣ ˮ͔͙ͤ͒ͦͤ͘ΌΣ ́ ͚͍͊͊ͤΈ.  

˸͙͍͔ͪͦͦ ͔͔͙͔ͨͦͭͪ͋ͤ͡ ͫͭ͊͡Έ͎ͤͦͦ ͨͪͦ͊ͭ͊͟ όͣͤ͡Φ ͭύ 

 ˿ ͭͪΦ  мф 
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ROW South-East Asia United States Russia India China

1.4%

5.3%

4.8%

2.7%

˻ͫͭΦ 
ͫͭͪ͊ͤ· 

͎̑-ͦˤͦͫͭͦ;ͤ͊Ύ 
ˢ͙͘Ύ 

˿̊ s ˾͙ͦͫͫΎ ˮ͙ͤ͒Ύ ˴͙͚ͭ͊ 



˽͔͔͙͔ͦͭͪ͋ͤ͡ ͙ͫͭ͊͡ ͍ ˴͙͔ͭ͊ ͔ͦ͋͊͒͊ͭ͡ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊ͦͣ͡ 
͒͡Ύ ͪͦͫͭ͊  

ˮͫͭͦ;͙͙ͤ͟:  Worldsteel, CRU, Penn World Table, ˸ ˤ̅Σ ͊ ͙ͤ͊͘͡ ͟ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ ζ˿͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έη. 

ˤ͙͙͔͒ͣͦ ͔͔͙͔ͨͦͭͪ͋ͤ͡ ͙ͫͭ͊͡ ͤ͊ ͒ͯ΄ͯ ͔͔͙ͤ͊ͫͤ͡Ύ 
͍ нлмл ͎Φ ͍ ͙͔͚ͨͪ͋ͪ͗ͤͦ ͙ ͍͔͔͚ͤͯͭͪͤͤ ;͊ͫͭΎͻ 
˴͙ͭ͊Ύ ό͎͟ύ  

ˤ͙͙͔͒ͣͦ ͔͔͙͔ͨͦͭͪ͋ͤ͡ ͙ͫͭ͊͡ ͤ͊ ͒ͯ΄ͯ 
͔͔͙ͤ͊ͫͤ͡Ύ ό͎͟ύ  

ˤˤ˽ ͤ͊ ͒ͯ΄ͯ ͔͔͙ͤ͊ͫͤ͡Ύ ό˽˽˿ύΣ ͭ·ͫΦ ͒ͦ͡͡ΦΣ ͍ ͼ͔ͤ͊ͻ нллр ͎Φ  
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˴͙͚ͭ͊ нлмл ͎Φ 

˴͙͚ͭ͊ нлнл ͎Φ 

˽͙͔ͪ͋ͪ͗ͤ·͚ ˴͙͚ͭ͊Σ ͨͦ 
͔ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡Ύͣ ͚̑͗ͤͦ ˴͔͙ͦͪΥ мффсς

нлмл ͎͎Φ 

ˤ͔ͤͯͭͪͤͤΎΎ ;͊ͫͭΈ ˴͙ͭ͊ΎΣ ͨͦ 
͔ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡Ύͣ ˿̊ˢΥ мфлнςнлмл ͎͎Φ 

610 
˽͙͔ͪ͋ͪ͗ͤ͊Ύ 
;͊ͫͭΈ 

274 
ˤ͔ͤͯͭͪͤͤΎΎ 
;͊ͫͭΈ 

 ˿ ͭͪΦ  нл 

˴ нлнл ͎Φ ͔͔͙͔ͨͦͭͪ͋ͤ͡ ͙ͫͭ͊͡ ͍ ˴͙͔ͭ͊ ͔ͣͦ͗ͭ ͍͙ͫͦͫͭ͊ͭΈ ͦͭ урл ͒ͦ м мрл ͣͤ͡Φ ͭ 
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Net Exports Consumption

(4%)

6%

η ͙̉ͫͭ·͚ Ήͫͨͦͪͭ͟ ͙ͫͭ͊͡ ͔ͦͫͭ͊ͤͭͫΎ ͤ͊ 
͍·ͫͦͦͣ͟ ͍͔ͯͪͦͤ όҔнл ͣͤ͡Φ ͭύ 

-ˤ͔͔͔ͤͯͭͪͤͤ ͔͔͙͔ͨͦͭͪ͋ͤ͡ ͙ͫͭ͊͡ 
͔ͪ͊ͫͭͭ ͔͔ͯͣͪͤͤ·͙ͣ ͔͙ͭͣͨ͊ͣ 

-˸ͦ΅͙ͤͦͫͭ ͨͦ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭͯ͘ 
͙ͫͭ͊͡ ͎ͣͦͯͭ ͍·͙ͪ͊ͫͭ ͫ ул ͣͤ͡Φ ͭ 
͍ нлмл ͎Φ ͒ͦ млл ͣͤ͡Φ ͍ 2020 ͎ Φ  

η ˽͔ͦͭͪ͋ͤͦͫͭΈ ͍ 
͍·ͫͦͦ͊͟͟;͔͍͔͚ͫͭͤͤͦ ͙ͫͭ͊͡ ͔ͪ͊ͫͭͭΣ 
͔ͫ͒ͯ͡Ύ ͔͊ͦͤͦͣͪͤͦͫͭ͘͟Ύͣ 
͍͙ͪ͊ͭ͘·ͻ ͪ·͍ͤͦ͟ 

-˶͙ͦ͊͊͘͟͡ͼ͙Ύ ͍͙͊ͭͦͣͦ͋͡Έ͎ͤͦͦ 
͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭ͊͘ ό±²Σ Nissan, 
Renault ͙ ͭΦ͒Φύ 

-ˢ͙ͪͭ͟;͔͙͔ͫ͟ ͔ͤͺ͔͎͍ͭ͊ͦ͘·͔ 
͔ͨͪͦͭ͟· 

-˿ͯ΅͔͍͔ͫͭͤͤ·͔ ͪ͊ͫͻͦ͒· ͤ͊ 
͙͔ͫͦ͒͊ͤ͘ ͍͔͔͚ͫͦͪͣͤͤͦ 
͙ͤͺͪ͊ͫͭͪͯͭͯͪ͟· ό˻͙͙͚͙͔ͣͨͫ͟͡ 
͙͎ͪ· ͙ ͭΦ͒Φύ 

ˮͫͭͦ;͙͙ͤ͟:  Worldsteel, ͙͊ͤ͊͘͡ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ζ˿͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έη. 

˽͔͔͙͔ͦͭͪ͋ͤ͡ ͙ ;͙ͫͭ·͚ Ήͫͨͦͪͭ͟ ͫͭ͊͡Έ͎ͤͦͦ ͨͪͦ͊ͭ͊͟ ͙͘ ˾͙͙ͦͫͫ 
(ͣͤ͡Φ ͭύ 

X% ˿˥́˾ 

˾͙ͦͫͫΎ ͔ͦͫͭ͊ͤͭͫΎ ͔ͤͭͭͦ-Ή͔ͫͨͦͪͭͪͦͣ͟ ͙ͫͭ͊͡ 

 ˿ ͭͪΦ  нм 
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˾·ͤͦ͟ ͙ͫͭ͊͡ ˿̊ˢ ς ͻͦͪͦ΄͙͔ ͔͔͙͍ͨͪͫͨͭ͟· ͪͦͫͭ͊ 
͎͒ͦͦͫͪͦ͡;ͤͦΣ ͔ͤͫͣͦͭͪΎ ͤ͊ ͔͙ͦͨ͊ͫͤΎ ͨͦ ͍ͨͦͦ͒ͯ ͫͨ͊͒͊ 

ηˣͦ͡Έ΄͚ͦ ͪ·ͤͦ͟ ͙ͫͭ͊͡ ͫ 
ͪ͊ͫͭͯ΅͙ͣ ͔͔͙͔ͤ͊ͫͤͣ͡ 

-˻͙͔͗͒͊ͭͫΎΣ ;ͭͦ ͟ нлмр ͎Φ 
͔͔͙͔ͨͦͭͪ͋ͤ͡ ͙ͫͭ͊͡ 
͍͍͙ͦͫͫͭ͊ͤͦͭͫΎ ͒ͦ фу ͣͤ͡Φ ͭ 

-˿ нлмл ͎Φ ͨͦ нлнл ͎Φ ;͙͔ͫͤͤͦͫͭ͡Έ 
͔͔͙ͤ͊ͫͤ͡Ύ ͍͔ͦͪ͊ͫͭͭ͘ ͫ омл ͣͤ͡Φ 
;͔͡Φ ͒ͦ опл ͣͤ͡Φ ;͔͡Φ 

ηˤ·ͫͦͦ͒ͦ͟ͻͦ͒ͤ·͚ ͔͎͔ͫͣͤͭ 
͙͍͎ͫͭͦͦͦ͡ ͨͪͦ͊ͭ͊͟ (10%), 
͔͙͍͔ͨͦ͒͒ͪ͗͊ͣ·͚ ͪ͊ͫͭͯ΅͙ͣ 
ͦ͋Ά͔ͣͦͣ ͍͙͍͍͊ͭͦͨͪͦͦ͒ͫͭ͊͘ (+3 
ͣͤ͡Φ ͔͒Φ ͟ нлмр ͎Φύ 

η˿͍͔͔ͦ͋ͫͭͤͤͦ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭͦ͘ 
ͫ·ͪΈΎ ͫ ͙ͦͤͭͪ͊ͭ͊ͣ͟͟ ͨͦ ͼ͔ͤ͊ͣ 
͙͔ͤ͗ ͍ͯͪͦͤΎ ͙͍ͣͪͦ·ͻ 
͍ͦͤͭͪ͊ͭͦ͟͟ 

η˻͔͙͔ͫ͊͋ͤ͡͡ ͒ͦ͊ͪ͊͡͡ ͙ ͍·ͫͦ͊͟Ύ 
͒ͦͫͭͯͨͤͦͫͭΈ ͔͙͍ͪ͒ͭͦ͟ ͫ ͙͙͙ͤͣ͘͟ 
ͨͪͦͼ͔ͤͭͤ·͙ͣ ͍͙ͫͭ͊͊ͣ͟ 

ˮͫͭͦ;͙͙ͤ͟:  CSM (Global Insight), Worldsteel, ͙͊ͤ͊͘͡ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ζ˿͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έη. 

˽͔͔͙͔ͦͭͪ͋ͤ͡ ͫͭ͊͡Έ͎ͤͦͦ ͨͪͦ͊ͭ͊͟ ͍ ˿̊ˢ όͣͤ͡Φ ͭύ 

X% ˿˥́˾ 
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5%

9%

10%

˽͔͔͙͔ͦͭͪ͋ͤ͡ ͙ͫͭ͊͡ ͍ ˮ͙͙ͤ͒ ς ͊ ͙͍ͭͤ͟·͚ ͪͦͫͭ 

ηˢ͙͍ͭͤ͟·͚ ͪͦͫͭ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭ͊͘ 
͙ͫͭ͊͡ ͔͋ͯ͒ͭ ͨͪͦ͒ͦ͗͊ͭ͡ΈͫΎ ͍ 
͎͒ͦͦͫͪͦ͡;͚ͤͦ ͔͔͙͍͔ͨͪͫͨͭ͟ 

-˹͙͔͔͊͋ͦ͡ ͙͔ͤͦ͘͟ ͔͔͙͔ͨͦͭͪ͋ͤ͡ 
͙ͫͭ͊͡ ͤ͊ ͒ͯ΄ͯ ͔͔͙ͤ͊ͫͤ͡Ύ 
͔͙ͫͪ͒ ͫͭͪ͊ͤ Ϧˣ˾ˮ˴Ϧ όрм ͎͟ύ 

-͙̂ͪ͋͊ͤ͊͘ͼ͙Ύ ͍ ˮ͙͙ͤ͒ 
͍ͫͦͫͭ͊͡Ύ͔ͭ ол҈ ͨͦ ͍͔͙ͫͪ͊ͤͤΌ 
ͫ рл҈ ͍ ˴͙͔ͭ͊ 

-˻͙͔͗͒͊ͭͫΎΣ ;ͭͦ ͟ нлнр ͎Φ 
͔͔͙͔ͤ͊ͫͤ͡ ͍·͔ͪ͊ͫͭͭ ͤ͊ нр҈ ͙ 
͍͙ͫͦͫͭ͊ͭ ͦͦͦ͟͡  мΣр ͣͪ͒͡Φ ;͔͡Φ 

ˮͫͭͦ;͙͙ͤ͟: Worldsteel, ˸ˤ̅Σ Hatch, ͊ ͙ͤ͊͘͡ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ζ˿͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έη. 

ˤˤ˽ ͙ ͔͔͙͔ͨͦͭͪ͋ͤ͡ ͫͭ͊͡Έ͎ͤͦͦ ͨͪͦ͊ͭ͊͟ ͍ ˮ͙͙ͤ͒ 

X% ˿˥́˾ ͙ͫͨͦ͡Έ͍͙ͦ͊ͤ͘Ύ ͎͍͚ͦͭͦͦ ͙ͫͭ͊͡  

ˣ͊͊ͤͫ͡ ͫͨͪͦͫ͊κ͔͔͙ͨͪ͒ͦ͗ͤ͡Ύ ͫͭ͊͡Έ͎ͤͦͦ ͨͪͦ͊ͭ͊͟ ͍ 
ˮ͙͙ͤ͒ 

ηˮͣͨͦͪͭ ͙ͫͭ͊͡ ͍ ˮ͙ͤ͒Ό ͍ 
͙͚͋͗͊͡΄͙͔ ͎ͦ͒· ͍͔ͦͪ͊ͫͭͭ͘ ͤ͊ 
ͺ͔ͦͤ ͔͙͊͒ͪ͗͘͟ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙͙ 
͔͍ͨͪͦͭͦ͟ ͨͦ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭͯ͘ ͙ͫͭ͊͡ 

 ˿ ͭͪΦ  но 

ό
ͣ
͡
ͤ
Φ
 
ͭ
ύ

 

ό
ͣ
͡
ͪ
͒
Φ
 
͒
ͦ
͡
͡
Φ
ύ

 

0 

50 

100 

150 

200 

250 

2000 2005 2010 нлмр ˽ͪΦ 2020 ˽ ͪΦ нлол ˽ͪΦ 

˽͔͔͙͔ͪ͒ͦ͗ͤ͡ ˿ͨͪͦͫ 

˽͔͔͙͔ͦͭͪ͋ͤ͡ ͎͍͚ͦͭͦͦ ͙ͫͭ͊͡Σ 
ͣͤ͡Φ ͭ (͔͍ͫ͊͡ύ 

ˤˤ˽Σ ͣͪ͒͡Φ ͒ͦ͡͡.  ˿ ̊ˢ 
(͍ͫͨͪ͊͊ύ 



͎̑-ͦˤͦͫͭͦ;ͤ͊Ύ ˢ͙͘Ύ ς ͤ ͍ͦ·͚ ζͺ͙ͪͦͤͭͪη 

ηˣͦ͡Έ΄͔ͦ ͙ ͪ͊ͫͭͯ΅͔͔ ͔͔͙͔ͤ͊ͫͤ͡Υ 
рфл ͣͤ͡Φ ͍ нлмл ͎Φ 

η˹͙͔ͦ͘͟ ͔͔͙͔ͨͦͭͪ͋ͤ͡ ͙ͫͭ͊͡ ͤ͊ 
͒ͯ΄ͯ ͔͔͙ͤ͊ͫͤ͡ΎΥ 
͙͙͙͔ͨͪ͋ͭ͘͡͡Έͤͦ 80 ͟ ͎ ͍ нлмл ͎Φ 

ηˣ·ͫͭͪ͊Ύ ͙ͯͪ͋͊ͤ͊͘ͼ͙ΎΥ 
˻͙͔͗͒͊ͣ·͚ ͪͦͫͭ ͫ пн҈ ͍ нлмл ͎Φ 
͒ͦ рл҈ ͟ нлнр ͎Φ 

η˻͙͔͗͒͊ͭͫΎ ͒͊͡Έ͔͚ͤ΄͔͔ 
͍ͨͦ·΄͔͙͔ͤ ͔͍ͭͣͨͦ ͪͦͫͭ͊ 
͔͔͙ͨͦͭͪ͋ͤ͡Ύ ͙ͫͭ͊͡ 

ˮͫͭͦ;͙͙ͤ͟: Worldsteel, ͙͊ͤ͊͘͡ ͟ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ ζ˿͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έη. 

˽͔͔͙͔ͦͭͪ͋ͤ͡ ͫͭ͊͡Έ͎ͤͦͦ ͨͪͦ͊ͭ͊͟ ͍ ͫͭͪ͊ͤ͊ͻ ͎̑ͦ-ˤͦͫͭͦ;͚ͤͦ ˢ͙͙͘ 
όͣͤ͡Φ ͭύ 

X% ˿˥́˾ 
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͔̇ͤ͊ ͤ͊ 
͔͔͗ͦͪͯ͒ͤͯ͘͡Ό ͔ͣͦ͡;Έ 

Ґ мсл ͒ͦ͡͡Φκͭ  

˸͙͍ͪͦ͊Ύ ͎͍ͭͦͪͦ͡Ύ ͔͔͚͗ͤͦ͘͡ ͪͯ͒· Ҍ ͍͔͔͔ͤͯͭͪͤͤ 
͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭͦ͘ ˴͙ͭ͊Ύ ͍ нлмм ͎Φ Ґ м осл ͣͤ͡Φ ͭ 

ˤ·͙͔ͫͦ͟ ͼ͔ͤ· ͤ͊ ͔͔͗ͤͯ͘͡Ό ͪͯ͒ͯ ͔͙͍ͨͦ͒͒ͪ͗͊ΌͭͫΎ 
ͪͦͫͭͦͣ ͙͔͔͒ͪ͗͘͟ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭ͊͘ ͙ ͊͘ ͔͚͒ͪ͗ͦ͟ 
͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙͙ ͍ͤͦ·ͻ ͔͍ͨͪͦͭͦ͟ 

η ˴͙͍ͪ͊Ύ ͙͔͔͒ͪ͗͘͟ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭ͊͘ 
͔͔͚͗ͤͦ͘͡ ͪͯ͒· ͙͔͔ͣͭ ͦ;͔ͤΈ 
͔͙͚ͪ͘͟ п-͙͚ ͍͙͊ͪͭ͟͡ΈΣ ͦͭͦͪ͟·͚Σ 
͊͟͟ ͙͔ͦ͗͒͊ͭͫΎΣ ͔͋ͯ͒ͭ ͨͪͦ͒ͦ͗͊ͭ͡Έ 
͙ͪ͊ͫͭ ͨͦ ͙ͨͪ;͙͔ͤ 

- ˣ·͎ͫͭͪͦͦ ͪͦͫͭ͊ ͙͔͔͒ͪ͗͘͟ 
͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭ͊͘ ͍ ˴͙͔ͭ͊ όнл҈ ͎κ͎ ͍ 
нлмл ͎Φύ 

- ͔͔͙̂ͪͨͤ͟͡Ύ ˴͙͚͎ͭ͊ͫͦͦ͟ Ό͊ͤΎ ό͍ 
͔͔ͫͪ͒ͤͣ п҈ ͎κ͎ ͍ нллрςнлмл ͎͎Φύ 

- ˿͙͔͙ͤ͗ͤΎ ͔͙ͫͦ͒ͪ͗͊ͤΎ Fe ͍ 
͔ͪͯ͒ ͍ ˴͙͔ͭ͊ ό͍ ͤ͊ͫͭͦΎ΅͔͔ 
͍͔ͪͣΎ ͔͔͔ͣͤ нл҈ύ 

- ˮͫͭͦ΅͔͙ͤΎ ͔͔͙͚ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤ 

η ˽͙ͪͪͦͫͭ ͙͍͎ͣͪͦͦͦ ͔͔͙ͨͪ͒ͦ͗ͤ͡Ύ 
ͪͯ͒· ͊ͭͪͯ͒ͤ͘Ύ͔ͭͫΎ ͨͦ ͙ͨͪ;͙͔ͤ 

- ˭͔͙͊͒ͪ͗͟ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙͙  ͤ ͍ͦ·ͻ 
͔͍ͨͪͦͭͦ͟Υ ͍ ͔͔ͫͪ͒ͤͣ ͤ͊ о ͎ͦ͒͊ 
͒͡Ύ ͪͯͨͤ͟·ͻ ͔͍ͨͪͦͭͦ͟ 

- ˮͤͺͪ͊ͫͭͪͯͭͯͪͤ͟·ͻ 
͎͙ͦͪ͊ͤ;͔͙͚ͤ 

- ˮͤͺ͡Ύͼ͙͙ ͙͊ͨͭ͊͟͡Έͤ·ͻ ͊ͭͪ͊ͭ͘ 
όф҈ ͎κ͎ ͍ нллрςнлмл ͎͎Φύ ˮͫͭͦ;͙͙ͤ͟: x ͔͙͔ͪͦͪͫ͟͟ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ΎΣ ͎ͨͪͦͤͦ͘· ͟ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ ζ˿͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έη. 

˴͙͍ͪ͊Ύ ͙͔͔͒ͪ͗͘͟ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭ͊͘ ͔͔͚͗ͤͦ͘͡ ͪͯ͒· ͍ нлмм ͎Φ ς ͪ ·ͤͦ͟ 
͙͍͚ͣͪͦͦ ͎͍͙ͭͦͪͦ͡ ͙ ͍͔͔͔ͤͯͭͪͤͤ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭͦ͘ ˴͙ͭ͊Ύ 

˻͋΅͔͔ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭͦ͘ όͣͤ͡Φ ͭύ ό͍ ͔͔ͨͪͫ;͔͔ͭ ͤ͊ 63% Fe) 

 ˿ ͭͪΦ  нр 
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͔̇ͤ· ͤ͊ ͦͫͯ͟͟Ό΅͙͚ͫΎ ͎ͯͦ͡Έ ͦͫͭ͊ͤͯͭͫΎ ͍·͙͙ͫͦͣ͟ ͤ͊ 
ͺ͔ͦͤ ͔͒ͺ͙ͼ͙ͭ͊ ͍͔ͭͪ͒·ͻ ͣ͊ͪͦ͟ 

è͚̂ͫͭͦ;͙͍·͚ ͪͦͫͭ ͙ͣͨͦͪͭ͊ ͍ 
˴͙͚ͭ͊Σ ˮ͙ͤ͒Ό ͙ xͪ ͙͙͊͘͡Ό 

è˻͎͙ͪ͊ͤ;͔͙ͤΎ ͍ ͍ͨͦͫͭ͊͊͟ͻ ͎ͯ͡Ύ 
͋ͯ͒ͯͭ ͔͙͍ͨͦ͒͒ͪ͗͊ͭΈ ͼ͔ͤ· 

-˹͔ͻ͍͊ͭ͊͟ ͔͍ͨͪͦͭͦ͟ ͨͦ ͒ͦ ͋·;͔ 
͍·ͫͦͦ͊͟͟;͔͍͔͎ͫͭͤͤͦͦ ͎ͯ͡Ύ 

-ˮͤͺͪ͊ͫͭͪͯͭͯͪͤ͟·͔ 
͎͙ͦͪ͊ͤ;͔͙ͤΎ 

-̉͊ͫͭ·͔ ͔ͨͪͦ͋ͣ͡· ͫ 
͍͙ͨͦͫͭ͊͊ͣ͟ ͙͘ ˢ͍͙͙ͫͭͪ͊͡Σ 
͍ͫΎ͊ͤͤ͘·͔ ͫ ͎ͨͦͦ͒ͤ·͙ͣ 
͍͙ͯͫͦ͡Ύ͙ͣ (2005, 2007ςлу ͙ 
2010ςмм ͎͎Φύ 

-˭͊ͪ͟·͙͔ͭ ͔͙ͣ͟͡ͻ ͎ͯͦ͡Έͤ·ͻ 
΄͊ͻͭ ͍ ˴͙͔ͭ͊ 

-˹͔ͻ͍͊ͭ͊͟ ͍͙͊͟͡ͺ͙ͼ͙͍͚ͪͦ͊ͤͤͦ 
ͪ͊͋ͦ;͔͚ ͙ͫ͡· 

-˽͔ͪͦ͋ͣ͡· ͫ ͍͙ͨͦͫͭ͊͊ͣ͟ 
͍͙ͦ͋ͦͪͯ͒ͦ͊ͤΎ ˮͫͭͦ;͙ͤ͟: ͦ ͭ;͔ͭ· ͋ ͔͍ͪͦͪͦ͟Σ ͙͊ͤ͊͘͡ ͟ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ ζ˿͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έη. 

˸͙͍͚ͪͦͦ Ήͫͨͦͪͭ͟ ͦͫͯ͟͟Ό΅͔͎ͦͫΎ ͎ͯ͡Ύ ͨͦ ͍͙͒͊ͣ όͣͤ͡Φ ͭύ 

 ˿ ͭͪΦ  нс 
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˿·ͪΈ͔ ͙͙ͨͪͤͦͫͭ ͍·ͫͦͯ͟Ό ͙ͨͪ͋·͡Έ 

͔̇ͨͦ;͊͟ ͙ͫͦ͒͊ͤ͘Ύ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ ͎ͦͪΎ;͔͎͊ͭ͊ͤͦͦ͟ ͪͯͦͤ͊͡(1) ˮ ͔͔͙͔ͣͤͤ͘ ͫͭͪͯͭͯͪ͟· ͙ͨͪ͋·͙͡ ͫ мффр ͎Φ όͣͪ͒͡Φ ͒ͦ͡͡Φύ 

ˮͫͭͦ;͙ͤ͟: ˸ ͙͙͊ͤ͘͟͟, Citi, ͊ ͙ͤ͊͘͡ ͟ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ ζ˿͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έη. 

(1)  ˽͔͎͔ͪ͒ͨͦ͊͊ͭͫ͡ΎΣ ;ͭͦ ͙͚ͨͦͫ͟͡ ͨͪͦ͊ͭ͟ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͡Ύ͔ͭ 70% ͦ ͭͦ͋΅͔͎ͦ ͫͨͪͦͫ͊ ͤ ͔͔͊͗ͤͯ͘͡Ό ͪͯ͒ͯκͦͫͯ͟͟Ό΅͙͚ͫΎ ͎ͯͦ͡Έ ό͍ͦͫͭ͊΄͙͔ͫΎ 30% ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͡Ύ͔ͭ ͍͚ͫͦͪͭͦͦ ͨͪͦ͊ͭ͟ύ; ˥ͦͪΎ;͔͊ͭ͊ͤ͟·͚ ͨͪͦ͊ͭ͟ 
͍ͫͦͫͭ͊͡Ύ͔ͭ 85% ͨ ͎ͦͫͦͦ͟͡ ͨͪͦ͊ͭ͊͟. 

 ˿ ͭͪΦ  нт 
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˽͙͍͍ͪͦͦ͒ͫͭͦ͘ ͙ͫͭ͊͡ ˴ͦͫͯ͟Ό΅͙͚ͫΎ ͎ͯͦ͡Έ ˬ͔͔ͤ͊͘͡Ύ ͪͯ͒͊ 



 ˿ ͭͪΦ  ну 

ˢ͔͔͚ͫ͟͡ ˸ͦͪ͒͊΄͍ͦ 
˥͔͔ͤͪ͊͡Έͤ·͚ ͙͔͒ͪͭͦͪ͟ 

 ˿ ͭͪΦ  ну 



ζ˿ ͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έη ͔͎ͫͦ͒ͤΎΥ 
͚̂ͫͭͦ;͙͍ͦͫͭΈ ͟ ͼ͙͙͟͡;͙ͤͦͫͭ ͙ͦͭͪ͊ͫ͡ ͙ ͨ͊ͤ͡· 
͙͍͎ͫ͋͊͊ͤͫͪͦ͊ͤͤͦͦ͡ ͪͦͫͭ͊ 

 ˿ ͭͪΦ  нф 



˸͙͙ͫͫΎΣ ͍͙͔͙͔͒ͤ ͙ ͼ͔͙ͤͤͦͫͭ 

˸͙͙ͫͫΎ ˣ·ͭΈ ͙͔͙͒ͪ͊ͣ͡ ͍ ͙͙͙ͫͦ͒͊ͤ͘ 

ˤ͙͔͙͔͒ͤ 
˸͔͗͒ͯͤ͊ͪͦ͒ͤ͊Ύ ͍͔͙ͪͭ͊͟͡Έͤͦ-͙͔͎͙͍ͤͭͪͪͦ͊ͤͤ͊Ύ 
͔͙͔͚ͫͭ͊ͭͤ͊͡͡Ύ ͙ ͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͊Ύ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύ 

͔͙̇ͤͤͦͫͭ 

Á  ʕ ͙͙͔ͤͣ͊ͤ ͟ ͙͔ͤͭ͊ͣ͟͡ 

Á  ̏ ͺͺ͔͙͍ͭͤͦͫͭ͟Έ ͙ ͔͙͍ͦͨͪ͊ͭͤͦͫͭΈ 

Á  ̂ ͍͔͙͔͊͗ͤ ͟ ͡Ό͒Ύͣ 

Á  ˴ ͦͣ͊ͤ͒ͤ͊Ύ ͪ͊͋ͦͭ͊ 

Á  x ͔ͦͨ͊ͫͤͦͫͭ͘Έ 

˿́˾ˢ́˩˥ˮ̒ 

 ˿ ͭͪΦ  ол 



˿ͭ ͔͎͙ͪ͊ͭΎ ς ͅ ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·͔ ͙ ͙ͤ ͙͒ͯͫͭͪ͊͡Έͤ·͔ ͼ͔͙͡ 

(1)  ˹ ͙͍ͦͪͣ͊ͦ͊ͤͤ͊͘͡Ύ EBITDA ς ͫ ͔ͪ͒ͤΎΎ EBITDA ͫ  2004 ͎ . 

ˣ·ͭΈ ͙͍ͣͪͦ·ͣ ͙͔͒ͪͦͣ͡ ͍ ͙ͦͭͪ͊ͫ͡ ς ͍ ͻ͙ͦ͒ͭΈ ͍ ͨΎ͔ͭͪͯ͟ ͍͔͒ͯ΅͙ͻ 
͙͍ͣͪͦ·ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͨͦ 9.L¢5! 

˾͔͔ͤͭ͊͋͡ΈͤͦͫͭΈ ͨͦ 
9.L¢5! Ҕнл҈ ͊͘ ͼ͙͟͡ 

͙̉ͫͭ·͚ ͎͒ͦ͡κ͙͍ͤͦͪͣ͊ͦ͊ͤͤ͊͘͡Ύ 9.L¢5! 
͔ͣ͗͒ͯ лΣрȄ ͙ мΣрȄ όмύ 

ˤͻ͙ͦ͒ͭΈ ͍ ͔͒ͫΎͭͯ͟ 
͍͔͒ͯ΅͙ͻ ͙͍ͣͪͦ·ͻ 

͔͙͔͚ͫͭ͊ͭͤ͡͡·ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ 
ͨͦ ROCE 

ˤ͔͙ͪͭ͊͟͡Έͤ͊Ύ ͙͔͎ͤͭͪ͊ͼ͙Ύ ˽͔͙ͪͣͯ΅͔͍ͫͭͦ ͨͦ 
͙͔͒ͪ͗͊ͣ͘͟ 

 ˿ ͭͪ 31 

˽ͪͦ͒ͯ͟ͼ͙Ύ ͫ ͍·͚ͫͦͦ͟ 
͍͔͚͒ͦ͋͊ͤͤͦ͡ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈΌ 



˽͔ͪͦͭ͟·Σ ͍͔ͤ͊ͨͪ͊ͤͤ͡·͔ ͤ͊ ͍ͨͦ·΄͔͙͔ͤ ͦ͋΅͔͚ 
Ήͺͺ͔͙͍͙ͭͤͦͫͭ͟ ͙͔͋ͤͫ͊͘: 

˽͔͎͔ͪ͒ͨͦ͊͊ͣ͡·͚ ͍͊͒͟͡ ˣ͙͔ͤͫ͘-͙͔ͫͫͭͣ· ͍ 
EBITDA ͟ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ                                                
όͣͤ͡Φ ͒ͦ͡͡Φύ 
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ˣ͙͔ͤͫ͘-͙͔ͫͫͭͣ͊ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ζ˿͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έη 

ˮͫͭͦ;͙ͤ͟Υ  ζ˿͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έη 

ˣ͔ͦͨ͊ͫͤͦͫͭ͘Έ ͭͪͯ͒͊ 

˴͙͔͙͔͙͍ͤͭͦͦͪͤͭͪͦ͊ͤͤͦͫͭ͡Έ 

˽ͦͫͭͦΎ͔ͤͤͦ ͍͔ͫͦͪ΄͔͍͍͙͔ͤͫͭͦ͊ͤ 

ˣ͙͔ͤͫ͘-ͫͭ͊ͤ͒͊ͪͭ 
(ERP ͤ ͊ ͨ͊ͭ͡ͺ͔ͦͪͣ SAP) 

˾͍͙͙͔͊ͭ͘ ͔ͭͻ͎͙͚ͤͦͦ͡ 

˽͎͙͍͙͔ͪͦͤͦͪͦ͊ͤ͘ ͪ·ͤ͊͟ 

˿͔͎͙ͭͪ͊ͭ;͔͔ͫͦ͟ ͍͙͙͔ͪ͊ͭ͘ 

͍͔͙͔̂ͨͪ͊ͤ͡ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙ͦͤͤ·͙ͣ 
͔͙ͨͪͦͭ͊ͣ͟ 

˿͙͡Ύ͙ͤΎ ͙ ͎ͨͦͦ͡΅͔͙ͤΎ 
83(1) 

1 000 - 1 200 

 ˿ ͭͪΦ  он 

όмύ ͙̇ͺͪ͊Σ ͔͎͔ͨͪ͒ͨͦ͊͊ͣ͊͡Ύ ͤ͊ 
ͤ͊ͫͭͦΎ΅͔͔ ͍͔ͪͣΎ Φ 

58 

950 

25 

200 

50 

2011 2015 

ζ˾ ͙͚ͦͫͫͫ͊͟Ύ ͫͭ͊͡Έη ζ˿͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έ ˾͔ͫͯͪͫη 

ζ˿͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έ ˿͔͍͔ͪͤ͊Ύ ˢ͔͙ͣͪ͊͟η 

~ 0,9-1,1 
ͣͪ͡Φ͒ ͒ͦ͡͡Φ 



˽͙͔ͪͣͪΥ ͔ͨͪͦͭ͟ ͨͦ ͔͙͋ͦͨ͊ͫͤͦͫͭ͘ ͭͪͯ͒͊  

˨͊͡Έ͔͚ͤ΄͔͔ ͍ͨͦ·΄͔͙͔ͤ ͍ͫͭ͊ͤ͒͊ͪͭͦ ͔͙͋ͦͨ͊ͫͤͦͫͭ͘ ͭͪͯ͒͊Υ 

η͔ͨͦͤͦ͡ ͙ͫ͟͡Ό;͔͙͔ͤ ͔͔ͫͣͪͭ͡Έ͎ͤͦͦ ͍͙ͭͪ͊ͣ͊ͭͣ͊͘ 

η͙͔͙͔͒ͦͫͭ͗ͤ ͎ͦ͒ͤͦͦ ͙͘ ͫ͊ͣ·ͻ ͙͙ͤ͘͟ͻ ͍͔͚ͯͪͦͤ ͍͙ͭͪ͊ͣ͊ͭͣ͊͘ ͨͦ ͙͙ͤ͒͊ͭͦͪ͊ͣ͟ [¢LC¢ ͙ [¢LCw ͍ 

˾͙͙ͦͫͫ ͙ ͍ ͙ͣ ͔ͪ ͟ нлмп ͎Φ  

   x ͔ͦͨ͊ͫͤͦͫͭ͘Έ ͨͪͦͼ͔ͫͫ͊Υ 

ηˢ͙ͯ͒ͭ· ͔͙͋ͦͨ͊ͫͤͦͫͭ͘ ͙͍͍͔ͨͪͦͦ͒ͫͭͤͤ͘·ͻ 
͔ͦͨͪ͊ͼ͙͚ 

ηˮ͔͔͙͔ͣͪͤ͘ ͙ ͙͙͎ͣͦͤͭͦͪͤ ͔͔͚ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡ 

η˾͔͍͙͔͊ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ ͙ͨͪͦͫ΄͔͍͙͚ͫͭ ό͙͍ͣͪͦͭͪ͊ͣ͟ύ 

 

   ʕ ͍͔ͦ͡;͔͙͔ͤ ͙͍ͫͦͭͪͯ͒ͤͦ͟Υ  

η˻͋ͯ;͔͙͔ͤ ͙ ͍͙͙͔ͪ͊ͭ͘ 

η˹͍͙͊ͫͭ͊ͤ;͔͍ͫͭͦ 

η˴͙ͦͣͣͯͤ͊͟ͼ͙ΎΦ ˨͍ͯͫͭͦͪͦͤͤΎΎ ͍ͫΎ͘Έ 

η˾͔͔͔͙͔͊ͫͨͪ͒ͤ͡ ͙ͪͦ͡ ͙ ͍͔͍͔͙ͦͭͭͫͭͤͤͦͫͭ 

   x ͔͔ͦͨ͊ͫͤͦ͘ ͍͔͔͙͔ͨͦ͒ͤΥ 

ηˤ·Ύ͍͔͙͔ͤ͡ ͔͚ͦͨ͊ͫͤͦͫͭΣ ͦͼ͔ͤ͊͟ ͙ ͦͤͭͪͦ͟͡Έ ͙͍ͪͫͦ͟  

η˽͎ͪͦͪ͊ͣͣ͊ ͍͔͙ͯͨͪ͊ͤ͡Ύ ͼ͔͡Ύ͙ͣ ͙ ͙͍ͣͦͭ͊ͼ͙Ύ 

η˽͍͔͔ͦ͒ͤ;͔͙͔ͫ͟ ͙͊ͯ͒ͭ· ͔͙͋ͦͨ͊ͫͤͦͫͭ͘ 

̏ͺͺ͔͙͍ͭͤ͊͟Ύ ͙͔ͫͫͭͣ͊ ͍͔͙ͯͨͪ͊ͤ͡Ύ ͔͋ͦͨ͊ͫͤͦͫͭ͘ΈΌ ͭͪͯ͒͊ 

 ˿ ͭͪΦ  оо 



˽͙͔ͪͣͪΥ ͔ͨͪͦͭ͟· ͨͦ ͙͔͙͔͙͍͙ͤͭͦͦͪͤͭͪͦ͊ͤͤͦͫͭ͟͡ ͙  
ͨͦͫͭͦΎͤͤͦͣͯ ͍͔ͫͦͪ΄͔͍͍͙ͤͫͭͦ͊ͤΌ  

˽ͦͫͭͦΎ͔ͤͤͦ ͍͔ͫͦͪ΄͔͍͍͙͔ͤͫͭͦ͊ͤ 

η ˿͙͔͔ͫͭͣͤͦ ͍·Ύ͍͔͙͔ͤ͡ ͙ ͔͙͔ͯͫͭͪ͊ͤͤ ͍͔ͫͻ ͍͔͚͊͗ͤ΄͙ͻ ͙͍ͭͨͦ 
͔ͨͦͭͪΈ 

ς ˽͔͔͙͍͍ͪͨͪͦͦ͒ͫͭͦ͘ ͙ ͔ͤͤͯ͗ͤ͊Ύ ͙͍ͭͪ͊ͤͫͨͦͪͭͪͦ͊͟Σ ͙͡΄͙͔ͤ 
͊ͨ͊ͫ͘· 

ς ˽͙ͪͦͫͭͦ ͙ ͙͋͘·ͭͦ;ͤ·͔ ͨͪͦͼ͔ͫͫ· 

ς ˤ·ͨͯͫ͟ ͙ ͔͔͔ͨͪ͒͊͟͡ ͔͒ͺ͔͚ͭͤͦ͟ ͨͪͦ͒ͯ͟ͼ͙͙ 

˻͙͍͙͔͋ͫͯ͗͊ͤ͡ ͊͊͘͘͟;͙͍ͦ͟ 

η˽͙͍͍ͪͦͦ͒ͫͭͦ͘ ͨͪͦ͒ͯ͟ͼ͙͙ ͙ ͔͍͔͙͔ͨͪ͒ͦͫͭ͊ͤ͡ ͎ͯͫͯ͡Σ 
ͨͦ͡Έͯ͘Ό΅͙ͻͫΎ ͙ͤ͊͋ͦ͡Έ΄͙ͣ ͫͨͪͦͫͦͣ 

ηˤ·͔͙͔ͨͦͤͤ͡ ͊͘Ύ͍ͦ͟ ͔͙͔͔͚ͨͦͭͪ͋ͭ͡ άͭ ͦ;ͤͦ ͍ ͫͪͦ͟έ 
͙ ͦ͟ ͤͭͪͦ͡Έ ͨͪͦͼ͔ͫͫ͊ ͍·͔͙ͨͦͤͤ͡Ύ ͊͘Ύ͍ͦ͟ 

η˽͍ͦ·΄͔͙͔ͤ ͍͔͍͔͙ͯ͒ͦͭͦͪͤͤͦͫͭ͡ ͔͙͔͔͚ͨͦͭͪ͋ͭ͡ 

η˽͍ͦ·΄͔͙͔ͤ ͊͟;͔͍ͫͭ͊ ͨͪͦ͒ͯ͟ͼ͙͙ ˽͙ͦͭͤ͡·͚ ͔ͨͪͦͭ͟ ͔ͯͫͨ΄ͤͦ ͔͙͍ͪ͊ͦ͊ͤ͘͡ ͍ ͼ͔ͻ͔ 
͙͍͎ͫͭͦͦͦ͡ ͨͪͦ͊ͭ͊͟ Ѕ н ͍ ͎Φ ͔͔͍͔̉ͪͨͦͼ 

˽͍ͦ·΄͔͙͔ͤ ͙͍͙͔ͨͪͦͦ͒ͭ͘͡Έ͙ͤͦͫͭ ͼ͔ͻ͍ͦ ͒͡Ύ 
͍͔͍͔͙ͯ͒ͦͭͦͪͤ͡Ύ ͔͙͔ͨͦͭͪ͋ͭ͡Έ͎ͫͦͦ͟ ͫͨͪͦͫ͊ ͔ͨͯͭͣ 
͙͔͎ͤͭͪ͊ͼ͙͙ ͫ ͎͙͙͒ͪͯͣ ͔͙ͨͪͦͭ͊ͣ͟ ͙͔͋ͤͫ͘-͙͔ͫͫͭͣ·  

ˮ͔͔͙ͣͤͤ͘Ύ ͍ 
͍ͨͪͦ͒ͯͭͦͦͣ͟ 

ͨͦͪͭͺ͔͔͡ ͍ нлмм ͎Φ 
ͨͦ ͍͔͙ͫͪ͊ͤͤΌ ͫ 
нлмл ͎Φ 

нлмл ͎Φ 

5 497 
25 

183 

˿͙͔͙͔ͤ͗ͤ ͔͍ͨͪͦͫͭͦ 
͎͋͊ͦ͒͊ͪ͡Ύ 
͔ͯͣͤΈ΄͔͙ͤΌ 
͍͔͔͙ͪͣͤ ͔ͫͣͤ· 
͍͍͊ͦ͟͡ 

154 

˿ͭ͊ͤ͒͊ͪͭͤ͊Ύ ͫͦͪͦͫͭ͟Έ 
͙ͨͪͦ͊ͭ͟͟ ͙ ͨ͊ͯ͘ ͔ͣ͗͒ͯ 
͙͍͍͔ͨͪͦͦ͒ͫͭͤͤ͘·͙ͣ  
͔ͦͨͪ͊ͼ͙Ύ͙ͣ 

5 859 

нлмм ͎Φ 

ˢ͟ͼ͔ͤͭ ͤ͊ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ͊ͻΣ ͦͭͦͪ͟·͔ ͙͙ͪͭ͟;͔͙ͫ͟ ͍͊͗ͤ· 
͒͡Ύ ͔͙͔͔͚ͨͦͭͪ͋ͭ͡Σ ͔ͨͯͭͣ ͍͔͔͙ͤͫͤΎ ͙͔͔͙͚ͣͤͤ͘ ͍Υ 
ηͨͦ͒͋ͦͪ ͔ͨͪͫͦͤ͊͊͡ 
η͎͍ͨͦ͒ͦͭͦͯ͟ ͙ ͦ͋ͯ;͔͙͔ͤ ͔ͨͪͫͦͤ͊͊͡ 
η͙͔ͫͫͭͣͯ ͙ͦͣͣͯͤ͊͟͟ͼ͙͚ 
η͍ͨͦͫͭ͊ͤͦͯ͟ ͼ͔͔͚͡ ͙ ͙͍ͣͦͭ͊ͼ͙Ό 
η͙͔͋ͤͫ͘-ͨͪͦͼ͔ͫͫ· 

 ˿ ͭͪΦ  оп 

˽͙͔͔͊ͤͪͯͣͦ͡ ͍͔͙ͯ͡;͔͙͔ͤ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭ͊͘ ͙ͫͭ͊͡ ͤ͊ с҈ ͍ 
нлмм ͎Φ ͨͦ ͍͔͙ͫͪ͊ͤͤΌ ͫ нлмл ͎Φ όͭ·ͫΦ ͭύΥ  



˽͙͔ͪͣͪΥ ͔ͨͪͦͭ͟ ζ˶Ό͙͒ ˿͔͍͔͙ͪͫͭ͊͡η 

η ˴ͦͣ͊ͤ͒͊ ͙͍ͫͦͭͪͯ͒ͤͦ͟ ͫ ͔͙͒ͤ·ͣ ͍͙͔͙͔͒ͤͣ ͙ ͍·͙͙ͫͦͣ͟ ͫͦͼ͙͊͡Έͤ·͙ͣ ͙ͫͭ͊ͤ͒͊ͪͭ͊ͣ ͙ ͍͔ͯͪͦͤͣ 
͙͙͗ͤ͘ 

нлмм ͎Φ нлмп ͎Φ 1 нлл ͍ͤͦ·ͻ ͍͙͔͔͚ͪͯͦͦ͒ͭ͟͡ ͙͘ ;͙ͫ͊͡ ͙͍ͫͦͭͪͯ͒ͤͦ͟ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ 

˹͊;͊͡Έ͙͙ͤ͟ ͼ͔ͻ͍ͦ  ˾͊͋ͦ;͙͔ ͤ͊ ͙͍͍͔ͨͪͦͦ͒ͫͭ͘ 
˽͔͍ͪ·͔ олл ͍͙͔͔͚ͪͯͦͦ͒ͭ͟͡ ͍͔͊ͪ͘΄͊ͭ ͨͪͦͻ͔͙͔ͦ͗͒ͤ ͎ͨͪͦͪ͊ͣͣ· ͎͍͙ͨͦ͒ͦͭͦ͟ ͍ͦ н ͍͔͊ͪͭ͊͟͡ нлмн ͎Φ 

η˻͋΅͊Ύ ͔͎͙ͫͭͪ͊ͭΎ ͙ ͍͙͔͙͔͒ͤ 

η ˥͍͚ͦ͒ͦͦ ͙͔͋ͤͫ͘-ͨ͊ͤ͡ 

η ˿͔͎͙ͭͪ͊ͭ;͔͙͚ͫ͟ ͙͔͋ͤͫ͘-ͨ͊ͤ͡ 

η ͔͙͔̉ͭ͟ ͟͡Ό;͔͍·͔ ͔͙ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡ Ήͺͺ͔͙͍͙ͭͤͦͫͭ͟ 

η ˻ͨ͊ͭ͊͡ ͍ ͍͔͍͙͙ͫͦͦͭͭͫͭ ͫ ͔ͪͯ͘͡Έ͙ͭ͊ͭ͊ͣ ͪ͊͋ͦͭ· 

η ˽͔͙͙ͪͣ ͊͘ ͨͦͫͭͦΎ͔ͤͤͦ ͍͔ͫͦͪ΄͔͍͍͙͔ͤͫͭͦ͊ͤ 

˻͔ͨͪ͊ͼ͙ͦͤͤ·͔ ͼ͔͙͡ 
ˤ͍͔ͦ͡;͔͙͔ͤ 

˾͊͋ͦ;͊Ύ ͔ͫͪ͒͊ 

˸͙͍ͦͭ͊ͼ͙Ύ 

η̂ͯ͡;΄͔͙͔ͤ ͍͙͚ͯͫͦ͡ ͭͪͯ͒͊ 

η ͍͔͙͔̂͊͗ͤ ͔͙ͫͪ͒ ͙͍ͫͦͭͪͯ͒ͤͦ͟ 

η ˻͋΅͙͔ ͼ͔͙ͤͤͦͫͭ 

˾͍͙͙͔͊ͭ͘ 

 ˿ ͭͪΦ  ор 



˨͚͍͔ͪ͊ͪ· ͪͦͫͭ͊ 

˻͎͙ͪ͊ͤ;͔͙͚ͫ͟ ͪͦͫͭ ˣ͙͔ͤͫ͘-͙͔ͫͫͭͣ͊ ζ˿͔͍͔͙ͪͫͭ͊͡η ˿͙͡Ύ͙ͤΎ ͙  ˽ͦ ͎ͦ͡΅͔͙ͤΎ 

Á˿͙͔͙͔ͤ͗ͤ ͫ ͔͔͙͙͋ͫͭͦͣͦͫͭ ͙  ͪͦ ͫͭ 
͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭ͊͘ ͤ ͊ ͔ͭͯ͟΅͙ͻ 
ͣͦ΅ͤͦͫͭΎͻ 

Á˥͙ͪͤͺ͙͒͡· ͒ ͡Ύ ͪͦͫͭ͊ ͍ 
͎͒ͦͦͫͪͦ͡;͚ͤͦ ͔͔͙͍͔ͨͪͫͨͭ͟ 

Á˻ͫ ͭͦͪͦ͗ͤ·͔ ͙  ͨͪ ͦ͒ͯͣ͊ͤͤ· ͔

Áˤ ͫͦ ͍͔͍͙͙ͦͭͭͫͭ ͫ  ͙ͅ ͍ͤ͊ͤͫͦ·͙ͣ 
ͼ͔͡Ύ͙ͣ ͙  ͫͭ ͔͎͙ͪ͊ͭ;͔͙͙ͫͣ͟ 
͙͙͔͙ͨͪͦͪͭͭ͊ͣ ͟ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ 

˻͍͔ͫͤͦͤͦ ͍͙͙͔ͤͣ͊ͤ 

Á˾ ͍͙͍͊͊͘Ό΅͙͔ͫΎ ͪ·͙ͤ͟ (˾͙ͦͫͫΎ, ˮ ͙ͤ͒Ύ) 

Á˽ ͙͙͔ͪͦͪͭͭ ς ͪ ͦͫͭ ͒ͦ͋·;͙ ͔͎͙ͣͭ͊ͯͪ͡͡;͔͎ͫͦͦ͟ ͫ·ͪΈΎ 

Á˾ ͊ͫ΄͙͔͙͔ͪͤ ͊ ͙͔ͫͫͦͪͭͣͤͭ͊ ͫͭ͊͡Έ͚ͤͦ ͨ ͪͦ͒ͯ͟ͼ͙͙ 

˽͔ͪͦͭ͟· 

Áx ͔ͦͨ͊ͫͤͦͫͭ͘Έ 

Áʕ ͙͙͔ͤͣ͊ͤ ͟ ͙͔ͤͭ͊ͣ͟͡ 

Á˽ ͦͫͭͦΎ͔ͤͤͦ 
͍͔ͫͦͪ΄͔͍͍͙͔ͤͫͭͦ͊ͤ 

Áx ͙͔ͤͫ͘-ͫͭ͊ͤ͒͊ͪͭ 

Á˾ ͍͙͙͔͊ͭ͘ ͔ͭͻ͎͙͚ͤͦͦ͡ 

Á˽͔ͪͦͭ͟· ͙ ͙͙ͤͼ͙͙͍͊ͭ· ͍ 
ͣ͊ͫ΄ͭ͊͋͊ͻ ͍͔͚ͫ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ 

Á˽͙ͪͫͭ͊͡Έ͔ͤͦ ͍͙͙͔ͤͣ͊ͤΥ 
̏ͅ ͺ͔͙͍ͭͤͦͫͭ͟Έ, x ͔ͦͨ͊ͫͤͦͫͭ͘Έ ͙ 
ˤ͙͙͔ͤͣ͊ͤ ͟ ͙͔ͤͭ͊ͣ͟͡ 

 ˿ ͭͪΦ36 



300 

350 

400 

450 

500 

550 

600 

650 

5
3

7
6

5
9

7
1

2
8

1
5

6
1

8
4

2
0

8
2

3
9

2
8

4
3

3
2

3
6

9
4

2
3

4
6

0
4

8
3

5
0

7
5

4
7

5
7

5
6

0
9

˽ͪͦ͒ͯ͟ͼ͙Ύ ͫ ͍·͙ͫͦͣ͟ 
͍͔ͯͪͦͤͣ ͒ ͍͔͚ͦ͋͊ͤͤͦ͡ 
͙͙ͫͭͦͣͦͫͭΣ нлмл ͎Φ 

˴͙͍ͪ͊Ύ ͙ ͔͔͒ͪ͗͘͟ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭ͊͘ 
ͫ͡Ύ͋͊ (ͫΦͪ нлмл ͎Φύ ό͒ͦ͡͡Φκͭύ 

9.L¢5!κͭ ͒͡Ύ ͍ͦͫͤͦͤ·ͻ ͫͭ͊͡Έͤ·ͻ 
͙͍͍͊ͭͦ͟ ͍ ˾͙͙ͦͫͫΣ нлмл ͎Φ ό͒ͦ͡͡Φκͭύ 

ζ˿͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έ ˾͙͚ͦͫͫͫ͊͟Ύ ͫ ͭ͊͡Έη ς  
͍͔ ͒ͯ΅͙͚ ͙ ͎ͪͦ͟ ͍  ˾ͦ ͙͙ͫͫ 

ˮͫͭͦ;͙ͤ͟: WSD, ͒ ͊ͤͤ·͔ ͟ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ, ͦ ͼ͔͙ͤ͟ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ζ˿ ͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έη. 

˾͙͚͙͚ͦͫͫͫ͟ ͪ ·ͤͦ͟ ͦ ͔ͫͭ͊ͭͫΎ ͦ ;͔ͤΈ 
͙͍͔͔ͨͪ͊ͭ͟͡͡Έͤ·ͣ: 

η ˤ ͫͪ ͔͔͒ͤͫͪͦ;͚ͤͦ ͔͔͙͍͔ͨͪͫͨͭ͟ ͔͒ͦ͗ͤ͡ ͫͭ͊ͭΈ ͨ ͔͍ͪ·ͣ 

͍͙͊ͭͦͣͦ͋͡Έͤ·ͣ ͪ ·ͤͦͣ͟ ͍ ˩͍ ͔ͪͦͨ 

η ˸ͦ΅ͤ·͔ ͔ͨͪ͒ͨͦͫ·͙͟͡ ͒͡Ύ ͒͊͡Έ͔͚ͤ΄͔͎ͦ ͪͦͫͭ͊ 

͙͔ͫͭͪͦͭ͡Έ͍ͫͭ͊ 

η ˽ͦͫͭͦΎͤͤ·͚ ͪͦͫͭ ͔͍͙͚ͭͪ͋ͦ͊ͤ ͫͦ ͫͭͦͪͦͤ· 

ͣ͊΄͙͔͙ͤͦͫͭͪͦͤΎ ͙ ͔ͤ ͺ͔͎͍͚ͭ͊ͦͦ͘ ͙ͦͭͪ͊ͫ͡ ͺ͙͔ͦͪͣͪͯͭ 

ͫͨͪͦͫ ͤ͊ ͨͪͦ͒ͯ͟ͼ͙Ό ͔͙ͨͪͣ͊͡Έ͎ͤͦͦ ͊͟;͔͍ͫͭ͊ 

˿͔͎͙ͭͪ͊ͭ;͔͙͔ͫ͟ ͨ ͙͙͔ͪͦͪͭͭ·: 

η ˻ͫ ͍͔ͤͦͤͦ ͍͙͙͔ͤͣ͊ͤ ς ͪ ͍͙͙͊ͭ͘Ό ͍͔͔͎ͤͯͭͪͤͤͦ 

ͪ·ͤ͊͟ 

η ̏ͺͺ͔͙͍ͭͤͦͫͭ͟Έ ͙ ͫͤ ͙͔͙͔͗ͤ ͔͔͙͙ͫ͋ͫͭͦͣͦͫͭ 

η ˾͍͙͙͔͊ͭ͘ ͔ͫͦͪͭ͊ͣͤͭ͊ ͨͪͦ͒ͯ͟ͼ͙͙ ͙ ͙͙͒ͫͭͪ͋ͯͼ͙͙Σ 

͍͔͙ͯ͡;͔͙͔ͤ ͨͪͦ͒͊͗ ͨͪͦ͒ͯ͟ͼ͙͙ ͒͊͡Έ͔͚ͤ΄͙ͻ 

͔͔͔͍ͨͪ͒ͦ͡ 

 

(1) ˾͊ͫͫ;͙ͭ͊ͤͦ ͤ  ͊ͦ ͍͔ͫͤͦ ͦ ͼ͔ͤͦ͟ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ζ˿ ͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έη. 

(2) ˻ͭͤͦ΄͔͙͔ͤ EBITDA ζ˿͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έ ˾͙͚ͦͫͫͫ͊͟Ύ ͫ ͭ͊͡Έη  ͦ͟ ͋Ά͔ͣͯ ͨ ͙͍͍ͪͦͦ͒ͫͭ͊͘ ͙ͫͭ͊͡ 
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(1) 

ζ˾ ͙͚ͦͫͫͫ͊͟Ύ ͫ ͭ͊͡Έη 
ß 

(1) (2) 
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˸͔;͔͡ ˩͍ͪ͊͘ MMK ˹˶˸˴ ζ˿͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έ 

˾͙͚ͦͫͫͫ͊͟Ύ ͫͭ͊͡Έη 

30% 

34% 

40% 

NLMK MMK Severstal Russian
Steel

ζ˿͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έ 
˾͙͚ͦͫͫͫ͊͟Ύ ͫͭ͊͡Έη 

˹˶˸˴ 



˿͔͔͊ͣͦͦ͋ͫͨ;͔͙͔ͤ ͫ·ͪΈ͔ͣ ό҈ύ 

ζ˿͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έ ˾͔ͫͯͪͫη ς ͒ ͍͙͎͔͊ͭ͡Έ ͪ ͦͫͭ͊  

ζ˿͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έ ˾͔ͫͯͪͫη ς ͟ ͙ͦͣͨ͊ͤΎΣ ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͊Ύ ͫ·ͪΈ͔ 
͒͡Ύ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭ͊͘ ͙ͫͭ͊͡  

ˬ͔͔ͤ͊͘͡Ύ ͪͯ͒͊ 

˴ͦͫͯ͟Ό΅͙͚ͫΎ ͎ͯͦ͡Έ 

(1) 100% ͦ ͔͔͋ͫͨ;͔͙͔ͤ ͒ ͎ͦͦͫͪͦ͡;ͤ·ͣ ͦͤͭͪ͊ͭͦͣ͟͟  ͫ͟ ͙͔͚ͦͣͨ͊ͤ Cleveland Cliffs. 

(1) 

˴͔ͦͤͯͪͤͭͦͫͨͦͫͦ͋ͤͦͫͭ͟Έ ͙  ͎͙͋ͦͫͭ͟Έ ͨͦ 
͙͔͒ͪ͗͊ͣ͘͟ 

˿͔͎͙ͭͪ͊ͭ;͔͙͔ͫ͟ ͙͙͔ͨͪͦͪͭͭ· 

˿͙͍͋͊͊ͤͫͪͦ͊ͤͤ͡·͚ ͨ ͦͪͭͺ͔͡Έ   
͎͙ͪͤͺ͙͍͒ͦ͡ 

˨ͦ͋·;͊ ͫ·ͪΈΎ - ͨ ͙͙͔͔ͪͦͪͭͭͤͦ    
͍͔͙͔ͤ͊ͨͪ͊ͤ͡ ͙ ͍͔͙͍͙ͤͫͭͪͦ͊ͤΎ 

˨͊͡Έ͔͚ͤ΄͔͔ ͪ͊ͫ΄͙͔͙͔ͪͤ                       
͔ͭͯ͟΅͙ͻ ͙͍͍͊ͭͦ͟ 

 ˿ ͭͪ 38 

101% 
113% 

173% 

110% 

89% 
100% 

ζ˿͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έη ͍ ˾͙͙ͦͫͫ ζ˿͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έη ͍ ͙͔ͣͪ ζ˿ ͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έ ˿͔͍͔ͪͤ͊Ύ ˢ͔͙ͣͪ͊͟η 

˴ͦͫͯ͟Ό΅͙͚ͫΎ ͎ͯͦ͡Έ ˬ͔͔ͤ͊͘͡Ύ ͪͯ͒͊ 



51%

64%

2010 2015

3.6

5.2

2010 2015

˸ͦ΅͙ͤͦͫͭ ͨͦ ͦ͋Ά͔ͣͯ ͨ ͙͍͍ͪͦͦ͒ͫͭ͊͘ ͫ ͙ͭ͊͡ (ͣ͡Φͤ ͭύ 

ζ˿ ͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έ ˿͔͍͔ͪͤ͊Ύ s ͔͙ͣͪ͊͟η ς  
͔͙͙͍ͣͦ͒ͪͤͪͦ͊ͤͤ͊͘Ύ ͙  Ήͺͺ͔͙͍ͭͤ͊͟Ύ 

˽͙͔ͪͣ;͙͔͊ͤ:  ˴ͨ ͪͦ͒ͯ͟ͼ͙͙  ͍ͫ ·͚ͫͦͦ͟ ͍͔͚͒ͦ͋͊ͤͤͦ͡ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈΌ ͦͭͤͦͫΎͭͫΎ ͻͦͦ͒ͤͦ͊ͭ͊ͤ͟͡·͚ ͨͪͦ͊ͭ͟ ͙  ͨ ͪͦ͊ͭ͟ ͫ  ͨ ͦͪ͟·͙͔ͭͣ. 

ˮͫͭͦ;͙ͤ͟: ζ˿ ͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έη. 

˨ͦΎ͡ ͨ ͍ͪͦ͒ͯͭͦ͟ ͫ ͍·͚ͫͦͦ͟  
͍͔͚͒ͦ͋͊ͤͤͦ͡ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈΌ ͍ ͦ͋Ά͔͔ͣ ͨͪͦ͒͊͗ 

˹͔Ήͺͺ͔͙͍ͭͤ͟·͔ ͍͊ͦ͒͘· ς ͨ ͪͦ͒͊ͤ·  

˻͍ͫͭ͊΄͙͔ͫΎ ͘ ͍͊ͦ͒· ς ͣ ͔͙͙͍ͦ͒ͪͤͪͦ͊ͤ͘· ͙  
͔ͦͤͯͪͤͭͦͫͨͦͫͦ͋ͤ͟͟· ͨ  ͙ͦ ͔͒ͪ͗͊ͣ͘͟ 

Dearborn 

Columbus 

η ͚̂ͫͭͦ;͙͍͔ͦ ͔͙͔ͨͦͦ͗ͤ͡ ͤ ͊ͪ ͊ͫͭͯ΅͔ͣ ͍͙͊ͭͦͣͦ͋͡Έͤͦͣ 
ͪ·͔ͤ͟ ˿ ̊ s

η ˴͔ͦͤͯͪͤͭͦͫͨͦͫͦ͋ͤͦͫͭ͟Έ ͨͦ ͙͔͒ͪ͗͊ͣ͘͟ 

η ˿͊ͣ·͚ Ήͺͺ͔͙͍ͭͤ͟·͚ ͙͙ͣͤ-͙ͣ͡͡ ͍ ˿͔ ͍͔͚ͪͤͦ ˢ͔͙͔ͣͪ͟ 

η ˥͙͋ͦͫͭ͟Έ ͨͦ ͙͔͒ͪ͗͊ͣ͘͟ ͙ ͨͪ ͔ͪ͊ͫͤ͟·͚ ͒ͦͫͭͯͨ ͟  ͪ·ͤ͊ͣ͟  

˽͍ͦ·΄͔͙͔ͤ ͪ ͔͔ͤͭ͊͋͡Έ͙ͤͦͫͭ 
͍ ͔ͭ ;͔͙͔ͤ ͼ͙͊͟͡ 

 ˿ ͭͪ 39 

71 

150 

0 

50 

100 

150 

200 

м˽мм 2016 

EBITDA, ͒ ͦ͡͡Φ ˿̊ˢκͣͤ͡Φ ͭ 



ˮ͙ͤ͒Ύ ς ͙ ͯ͘;͔͙͔ͤ ͍ ͔͚ͦͣͦ͗ͤͦͫͭ͘ 

η ˢ͡ΈΎͤͫ ͫ  ͙ͫ ͡Έͤ·ͣ ͣ ͔ͫͭͤ·ͣ ͨ ͔͊ͪͭͤͪͦͣ -- 
͎͍͔͚ͦͫͯ͒͊ͪͫͭͤͤͦ ͟ ͦͪͨͦͪ͊ͼ͙͔͚ NMDC 

η ˤ͊͒͟͡ ͍  ͔ͨͪͦͭ͟ ͙͍͍͊ͭͦ͟ ͨͦ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭͯ͘ 
ͦͫͯ͟͟Ό΅͔͎ͦͫΎ ͯ ͎͡Ύ 

η ˤ·͋ͦͪ ͨ ͍͙ͪ͊͡Έ͎ͤͦͦ ͪ ͔͙͊ͫͨͦͦ͗ͤ͡Ύ:  

η ˹͙͊͡;͙͔ ͘ ͔͔ͣ͡Έ͎ͤͦͦ ͯ ;͊ͫͭ͊͟ ͒ ͦͫͭ͊ͭͦ;͚ͤͦ 
ͨͦ͡΅͙͊͒  

η ˨ͦͫͭͯͨ ͟ ͙ ͤͺͪ͊ͫͭͪͯͭͯͪ͟ ͔

η ˽͙͍͔͔ͪ͊ͭ͟͡͡Έͤ·͚ ͣ ͔ͫͭͤ·͚ ͪ ·ͤͦ͟ 

˾͔΄͔͙͔ͤ ͨ ͔ͪͦ͋ͣ͡ ͫ  ͍·ͻͦ͒ͦͣ ͤ ͊ ͪ·ͤͦ͟ ˽ͦΉͭ͊ͨͤ·͚ ͨͦ͒ͻͦ͒ 

    ʕ ·͙͚ͫͦ͟ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡  
ͪͦͫͭ͊ ͫͨͪͦͫ͊ ͤ͊ ͫͭ͊͡Έ 

ˮ͔͒͊͡Έ͔ͤͦ ͫ ͍͔͍͙͔ͦͦͭͭͫͭ 
͍͔͙ͪͭ͊͟͡Έͤͦ ͙ ͔͎͙͍͚ͤͭͪͪͦ͊ͤͤͦ 
͙͔͋ͤͫ͘-͔͙ͣͦ͒͡ ͟ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ 
ζ˿͔͍͔ͪͫͭ͊͡ΈηΣ ͫͺ͙͍͚ͦͯͫͪͦ͊ͤͤͦ͟ 
ͤ͊ ͪͦͫͭ 
 
ˮ͙͚͙͚ͤ͒ͫ͟ ͔ͨͪͦͭ͟ 
͔͙͍͔ͨͪ͒ͯͫͣ͊ͭͪ͊ ͍͔͙ͭͪͭ͊͟͡ΈͤͯΌ 
͙͔͎ͤͭͪ͊ͼ͙Ό ͍ ͔ͣ ͫͭͤͯΌ ͗ ͔͔ͤͯ͘͡Ό 
ͪͯ͒ͯ ͙  ͙ͣ ͨͦͪͭͤ·͚ ͟ ͦͫͯ͟Ό΅͙͚ͫΎ 
͎ͯͦ͡ Έ 
 

˹͊ ́ͨ ͦ͒ͻͦ͒ 

η ˤ ͤ͊ ͫͭͦΎ΅͔͔ ͍ ͔ͪͣΎ ͨ ͙͍ͪͦͦ͒͘ΎͭͫΎ ͙ͯ͘;͔͙͔ͤ 
ͪ·ͤ͊͟ ͙ ́̏˻ 

η ˭ͤ ͊;͙͔ͭ͡Έͤ· ͔͙ ͍͔͙ͤͫͭͼ͙͙ ͋ͯ ͔͒ͭ ͦ ͫͯ΅͔͍͔ͫͭͤ͡· 
ͭͦ͡Έͦ͟ ͨ ͔ͦͫ͡ ͨ ͎ͦͤͦͦ͡ ͔ͪ͊ͪ͘΄͔͙ͤΎ ͔ͨͪͦ͋ͣ͡ ͫ  
͔͔͚ͣ͘͡ ͙  ͙ͤ ͺ͚ͪ͊ͫͭͪͯͭͯͪͦ͟ 

˴͊ͪͤ͊ͭ͊͊͟ 

ˮ͙ͤ͒Ύ 

      ʕ ·ͫͦ͊͟Ύ ͔ͦͤͯͪͤͭͦͫͨͦͫͦ͋ͤͦͫͭ͟͟Έ 
͙͔͋ͤͫ͊͘ ͨͦ ͒ͦ͋·;͔ ͔͗ ͔͚ͤͦ͘͡  

      ͪ ͯ͒· 

 

˽͔͔͙͔ͦͭͪ͋ͤ͡ ͫ ͙ͭ͊͡ (͟ ͎ͤ͊ ͒ͯ ΄ͯ 
͔͔͙ͤ͊ͫͤ͡ΎύΣ нлмл ͎Φ 

ˮͫͭͦ;͙ͤ͟: WSD, Severstal analysis. 

˴͙͍ͪ͊Ύ ͙ ͔͔͒ͪ͗͘͟ ͨͦ 
͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭͯ͘ ͗ ͔͔͚ͤͦ͘͡ ͪͯ͒·, 
ͺͪ ͊ͤͦ͟-͍͊ͦ͒͘, (͒ ͦ͡͡ΦκͭύΣ нлмл ͎Φ 
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ʀʥʜʠʷ 
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è ˮ͍͔͙͔͋͊ͤ͘͡ ͦͭ ͤΉ͔ͺͺ͔͙͍ͭͤ͟·ͻ ͊ ͙͍͍ͭͦ͟ ͯ ͙͙͍͔ͫ͊ͭ͡ ͦ͋΅ͯΌ ͙ͨͦ͘ͼ͙Ό ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ 

è ˻͍͔ͫͤͦͤͦ ͍ ͙͙͔ͤͣ͊ͤ ͯ ͔͒͡Ύ͔ͭͫΎ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ό ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭ͊͘ ͫ ͙ͭ͊͡ ͤ͊ ͍͙͍ͪ͊͊͘Ό΅͙ͻͫΎ ͪ·ͤ͊͟ͻ 

è ˿͔͔ͪ͒ͤ- ͙  ͎͒ͦͦͫͪͦ͡;ͤ·͚ ͙͙͔ͨͪͦͪͭͭ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙Ύͣ ͍ ͫ·ͪΈ͔ ͒͡Ύ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭ͊͘ ͙ͫͭ͊͡Σ ͦͭͦͪ͟·͔ ͙͔ͣΌͭ ͔͔͋ͦ͡ ͍·ͫͦͯ͟Ό ͒ͦͻͦ͒ͤͦͫͭΈ 

 

 

нлмл ͎Φ 2015 ˽.˾ 2020 ˽ .˾(2)  

ζ˿͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έη: ˭ ͎͊͡Ύ͒·͍͊Ύ ͍ ͋ͯ͒ͯ΅͔͔ 

ζ˾͙͚ͦͫͫͫ͊͟Ύ ͫͭ͊͡Έη  

ˬ͔͔ͤ͊͘͡Ύ ͪͯ͒͊ 

˴ͦͫͯ͟Ό΅͙͚ͫΎ ͎ͯͦ͡Έ 

Dearborn 

Columbus 

PBS Coals 

ммΣм ͣͤ͡Φͭ 

моΣу ͣͤ͡Φͭ 

рΣп ͣͤ͡Φͭ 

нΣм ͣͤ͡Φͭ 

мΣр ͣͤ͡Φͭ 

мΣф ͣͤ͡Φͭ 

мнΣф ͣͤ͡Φͭ 

мрΣп ͣͤ͡Φͭ 

сΣн ͣͤ͡Φͭ 

нΣм ͣͤ͡Φͭ 

оΣм ͣͤ͡Φͭ 

пΣн ͣͤ͡Φͭ 

́·͍͊ όͦͫͯ͟͟Ό΅͙͚ͫΎ ͎ͯͦ͡Έύ 

˴͊ͪͤ͊ͭ͊͊͟ (1) (ͫͭ͊͡Έ) 

˴͊ͪͤ͊ͭ͊͊͟ (1) ό͔͔͗ͤ͊͘͡Ύ ͪͯ͒͊ύ 

Amapa (1) ό͔͔͗ͤ͊͘͡Ύ ͪͯ͒͊ύ 

Putu (͔͔͗ͤ͊͘͡Ύ ͪ ͯ͒͊ύ 

тΣр ͣͤ͡Φͭ 

мΣр ͣͤ͡Φͭ 

оΣл ͣͤ͡Φͭ 

тΣр ͣͤ͡Φͭ 

мнΣо ͣͤ͡Φͭ 

˽͙͔ͪͣ;͙͔͊ͤ: ˴͙ͦͣͨ͊ͤΎ ζ˿͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έη ͙͔͔ͣͭ ͦͨͼ͙ͦͤ ͤ  ͊ͯ ͍͔͙͡;͔͙͔ͤ ͍͔͚ͫͦ ͙͒ͦ͡  ͍s ͔ͣ͊ͨ ͒  ͦ75%.  ˨ ͡Ύ ͪ ͊ͫ;͔͍ͭͦ ͋·͊͡ ͨ ͙ͪͤΎͭ͊ ͒ ͦ͡Ύ 75%. 

(1) ˮ͙͙͍ͤ͒͊ͭͤ͊͟Ύ ͦ ͼ͔ͤ͊͟, ͦ ͍ͫͤͦ͊ͤͤ͊Ύ ͤ  ͊50% ͒ ͔ͦ͡ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ζ˿͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έη. 

(2) ̂͊͊ͤ͘͟· ͨ ͙͙͙͔ͪ͋ͭ͘͡͡Έͤ·͔ ͦ͋Ά͔ͣ·, ͔ ͙ͫ͡ ͍͔ͫ ͨ ͔ͪͦͭ͟· ͋ ͯ͒ͯͭ ͪ ͔͙͍͊ͦ͘͡·͍͊ͭΈͫΎ ͎ͫͦ͊ͫͤͦ͡ ͨ ͊ͤͯ͡. 
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 ˿ ͭͪ 41 

˿ͭ ͊͡Έ (ͣͤ͡. ͭ ύ ˬ͔͔ͤ͊͘͡Ύ ͪͯ͒͊ (ͣͤ͡. ͭ ύ ˴ͦͫͯ͟Ό΅͙͚ͫΎ ͎ͯͦ͡Έ (ͣͤ͡. ͭ ύ 
+8% 

+72% 

+148% 

+12% 
+42% 

+23% 

нлмр ˽ͪΦ 2020 ˽ ͪΦ нлмр ˽ͪΦ 2020 ˽ ͪΦ нлмр ˽ͪΦ 2020 ˽ ͪΦ 



 ˿ ͭͪ 42 

ˢ͔͔͚ͫ͟͡ ˴͙ͯ͡;͔ͤͦ͟ 
͙͍̅ͤ͊ͤͫͦ·͚ 
͙͔͒ͪͭͦͪ͟ 

 ˿ ͭͪ 42 



 ˿ ͭͪ 43 

˽͔͙ͦ͊͊ͭ͘͟͡ ͺ͙͍͚ͤ͊ͤͫͦͦ ͚ͯͫͭͦ;͙͍͙ͦͫͭ 



 ˨ ͙͎ͦͫͭͤͯͭ·͔ ͟͡Ό;͔͍·͔ ͅ ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·͔ 
ͼ͔͙͡ 

͙͍̅ͤ͊ͤͫͦ͊Ύ ͨ ͙͙ͦͭ͊͟͡ ͟ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ ζ˿͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έη 

˴͡Ό;͔͍·͔ ͨ ͔͙ͦ͊͊ͭ͘͟͡ Ήͺͺ͔͙͍͙ͭͤͦͫͭ͟ 
ͤ͊΄͔͚ ͅ ͙͍͚ͤ͊ͤͫͦͦ ͙͙͙ͨͦͭ͟͡ 

 ˿ ͭͪ 44 

V 1,1x ;͙ͫͭ·͚ ͎͒ͦ͡/EBITDA ͍  ͦ2-ͣ ͟.͍ 
нлмм ͎Φ 

V˨͔͔ͤ͗ͤ·͔ ͫ ͔͍ͪ͒ͫͭ͊ ͤ  ͊͋ ͔͊͊ͤͫ͡ ͫ ͍·΄͔ 
1,7 ͣ ͪ͒͡. ͒ ͦ͡͡. 

Vˤ͍͔ͦͦ͋ͤͦͤͤ͘͡·͔ ͍ ·ͨ͊ͭ͡· 
͙͍͙͔͍͒͒ͤ͒ͦ 

V˽͔ͦ͊͊ͭ͘͟͡Έ ROCE > 20% 

η 0,5ς1,5x ;͙ͫͭ·͚ ͎͒ͦ͡/EBITDA 

η ˨͔͔ͤ͗ͤ·͔ ͫ ͔͍ͪ͒ͫͭ͊ ͤ  ͊͋ ͔͊͊ͤͫ͡ ͤ  ͔
͔͔͔ͣͤ 1 ͣ ͪ͒͡. ͒ ͦ͡͡. 

η ˨͙͍͙͔͒ͤ͒ͤ͊Ύ ͨ ͙͙ͦͭ͊͟͡ ͤ  ͊ͯ ͍͔ͪͦͤ 
25% ͦ  ͭ;͙͚ͫͭͦ ͙ͨͪ͋·͙͡ 

η˽͔ͦ͊͊ͭ͘͟͡Έ ROCE > 20% 

η ͙̉ ͫͭ·͚ ͪ͊͋ͦ;͙͚ ͙͊ͨͭ͊͟͡ ς 18%    
ͦ ͭ͒ ͦͻ͍ͦ͒ͦ 



˽͔͔͙͔ͪͦ͒ͦͤ͡ ͟ ͙͙ͪͫ͊͘ 

˨͙͙ͤ͊ͣ͊͟ ͙͔͔͙ͣͤͤ͘Ύ ;͙͎ͫͭͦͦ 
͎͒ͦ͊͡/EBITDA 

1-Ύ ͨͦ͡Φ 
нллу ͎Φ 

1-Ύ ͨͦ͡Φ 
нллф ͎Φ 

1-Ύ ͨͦ͡Φ 
нлмл ͎Φ 

1-͚ ͍͟Φ 
нлмм ͎Φ 

1-͚ ͍͟Φ нлмм ͎Φ ͨͦ 
͍͔͙ͫͪ͊ͤͤΌ ͫ м ͨͦ͡. 
нллу ͎ΦΣ ͙͔͔͙͔ͣͤͤ͘ 

 ζ˩ ͍ͪ͊͘η 35% -2% 18% 19% (1) -16 ͨͪͦͼ. ͨ ͍ͯͤͭͦ͟ 

 MMK 27% 15% 20% 16% -11 ͨͪͦͼ. ͨ ͍ͯͤͭͦ͟ 

 ζ˸͔;͔͡η 35% 4% 17% 20% -15 ͨͪͦͼ. ͨ ͍ͯͤͭͦ͟ 

 ˹ ˶˸˴ 39% 17% 30% 25% -14 ͨͪͦͼ. ͨ ͍ͯͤͭͦ͟ 

 
ζ˿͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έη 
(2) 

26% -3% 20% 25% -1 ͨ ͪͦͼ. ͭ ͦ;͊͟ 

1-Ύ ͨͦ͡Φ 
нллу ͎Φ 

1-Ύ ͨͦ͡Φ 
нллф ͎Φ 

1-Ύ ͨͦ͡Φ 
нлмл ͎Φ 

1-Ύ ͨͦ͡Φ 
нлмм ͎Φ 

9.L¢5! ͊͘ м-Ό 
ͨͦ͡Φ нлмм ͎Φ ͊͟͟ 
;͊ͫͭΈ м-͚ ͨͦ͡Φ 
нллу ͎Φ ό҈ύ 

 ζ˩ ͍ͪ͊͘η 3,706 -96 1 154 1 655 (3) 45% 

 MMK 1 511 301 755 747 49% 

 ζ˸͔;͔͡η 1 861 108 734 1 328 (4) 71% 

 ˹ ˶˸˴ 2 316 428 1 137 1 411 61% 

 ζ˿ ͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έη (2) 2 807 -161 1 447 2 043 73% 

˽͔͙ͦ͊͊ͭ͘͟͡ ͙ͣ͊ͪ͗ 9.L¢5! ό҈ύ ˽͔͙ͦ͊͊ͭ͘͟͡ 9.L¢5! όͣͤ͡Φ ͒ͦ͡͡Φύ 

ˮͫͭͦ;͙͙ͤ͟Υ ζ˿͔͍͔ͪͫͭ͊͡ΈηΣ ζˣ͔͎ͯͣ͋ͪ͡ηΦ 
 (1) ˹  ͍͙͙͊ͦͫͤͦ͊ͤ ͯ ͍͔ͨͪ͊ͤ͡;͔ͫͦ͟ ͚ͦͭ;͔͙ͭͤͦͫͭ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ζ˩ ͍ͪ͊͘η. 
 (2) 1-Ύ ͨͦ Φ͡ нллу ͎Φ ͙ м-Ύ ͨͦ Φ͡ нллф ͎Φ - ͍͟͡. Lucchini ͙ ͦͭ ;͔ͯ͗͒ͤͤ·͔ 
͔͍͔͔͙͙͔ͫͪͦ͊ͣͪ͊ͤͫ͟͟ ͙͍͊ͭ͟·; 1-Ύ ͨͦ Φ͡ нлмл ͎Φ - ͙ͫ͟͡. Lucchini ͙ ͍͟ ͡. 
ͦͭ;͔ͯ͗͒ͤͤ·͔ ͔͍͔͔͙͙͔ͫͪͦ͊ͣͪ͊ͤͫ͟͟ ͙͍͊ͭ͟·; 1-͚ ͍͟Φ нлмм ͎ΦΣ м-Ύ ͨͦ ͡. 2011 
͎Φ ς ͙ ͫ͟͡. Lucchini ͙ ͦͭ ;͔ͯ͗͒ͤͤ·͔ ͔͍͔͔͙͙͔ͫͪͦ͊ͣͪ͊ͤͫ͟͟ ͙͍͊ͭ͟·.  

 (3) ˹  ͍͙͙͊ͦͫͤͦ͊ͤ ͯ ͍͔ͨͪ͊ͤ͡;͔ͫͦ͟ ͚ͦͭ;͔͙ͭͤͦͫͭ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ζ˩ ͍ͪ͊͘η ͊͘ 1-͚ ͍͟. 
нлмм ͎Φ ͙ ͔ͦͤͫͤͫͯͫ͟-͎ͨͪͦͤͦ͘ ζx ͔͎ͯͣ͋ͪ͡η͊ ͤ͊ 2-͚ ͍͟Φ нлмм ͎Φ 

 (4) ˹  ͍͙͙͊ͦͫͤͦ͊ͤ ͦ ͭ;͔͍ͭͦ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ζ˸ ͔;͔͡η ͊͘ 1-͚ ͍͟Φ нлмм ͎ΦΣ 
͎͍͔ͨͦ͒ͦͭͦͤͤ͡·ͻ ͍ ͫͦ ͍͔͍͙͙ͦͭͭͫͭ ͫ US GAAP, ͔ͦͤͫͤͫͯͫ͟-͎ͨͪͦͤͦ͘Ŧ 
ζx ͔͎ͯͣ͋ͪ͡η͊ ͤ͊ 2-͚ ͍͟Φ нлмм ͎Φ 

˴͙ͦͣͨ͊ͤΎ ζ˿ ͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έη ͯͫ ͔ͨ΄ͤͦ ͔͔ͨͪͦ͒ͦ͊͡͡ ͙͙ͪͫ͘͟ ͙  ͍ 
ͤ͊ͫͭͦΎ΅͔͔ ͍͔ͪͣΎ ͨ ͔͍ͪ͊Ύ ͔͙ͫͪ͒ ͫ ͍͙ͦͨͦͫͭ͊ͣ·ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͍ ·ͻ͙ͦ͒ͭ 

˻͒ͤ͊ ͙ ͤ͘ ͔͎͙ͣͤͦͻ 
͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͫ ͍ͯ ͔͔ͪͤͤͦ 
͙ͫͤ͗͊Ό΅͙ͣͫΎ ͍͔ͯͪͦͤͣ 
;͙͎ͫͭͦͦ ͒ ͎ͦ͊͡/EBITDA  

˸͊ͪ͗͊ EBITDA 
͍͍͙ͦͫͫͭ͊ͤͦ͊ͫ͡Έ ͒ ͦ

͔͙͙͎ͨͪ͒ͪͫͤͦͦ͘͟ ͯ ͍ͪͦͤΎ 

˽ ͦͫ ͍͔͙ͪ͊ͤͤΌ ͫ ͫͦ ͍͙ͨͦͫͭ͊ͣ·͙ͣ 
͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύ͙ͣ EBITDA ͟ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ 

ζ˿͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έη ͍ ͒ͦ͊ͪ͊͡͡ͻ ͙͔͔ͤ͊͋ͦ͡ 
͙͋͊͘͟͡ ͟ ͒ͦ ͙͔͙ͫͭ͗ͤΌ 
͙͙͎͒ͦͪͫͤͦͦ͘͟ ͍ͯͪͦͤΎ 

 ˿ ͭͪ 45 

˴͙ͦͣͨ͊ͤΎ ζ˿͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έη ͔͍͚ͨͪͦ ͫ ͔͙ͪ͒ ͟ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ-͎͍͊ͤ͊ͦͦ͡ ͍ ·΄͊͡ ͤ  ͊͒ ͙͙ͦͪͫͤ͘͟·͚ ͯ ͍͔ͪͦͤΈ ͨ  ͦ
͟͡Ό;͔͍·ͣ ͔ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡Ύͣ 

- 1.0 

0.0 

1.0 

2.0 

3.0 

4.0 

5.0 

6.0 

м˽ лу м˽ лф м˽ мл м˴ мм 

˿͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έ Evraz MMK ˸͔;͔͡ ˹˶˸˴ 



˾ͦͫͭ ͒ ͦͻ͙ͦ͒ͤͦͫͭ 

ˮ͔͔͙͔ͣͤͤ͘ EBITDA  ͨ  ͦͫ ͔͎͔ͣͤͭ͊ͣ (ͣͤ͡. ͒ ͦ͡͡.) 

˸͊ͪ͗͊ EBITDA ͟ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ ζ˿ ͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έη  
͙ ͦ͟ ͙͚ͣͨ͊ͤ-͎͍͊ͤ͊ͦͦ͡ (%) 

͚̂ͫͭͦ;͙͍·͔ ͨͦͫͭ-͙͙ͪͫͤ͘͟·͔ ͔͙ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡ 
EBITDA 

η ˤ͊͒͟͡ ͦ ͔ͨͪ͊ͼ͙͚ ͎ ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͙ͻ 
͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͍  ͦ͋ ΅ͯΌ EBITDA ͨ ͍ͦ·͙ͫͫ͡Ύ ͫ му҈ 
͍ нллу ͺ͙Φͤ ͎Φ ͒ ͦпу҈ ͍ нлмл ͺ͙Φͤ ͎Φ 

η ˽͙͔ͦͦ͗ͭ͡͡Έͤ·͚ ͍ ͊͒͟͡ ͘ ͔͊ͪͯ͋͗ͤ·ͻ ͙͍͍͊ͭͦ͟ 
ͫ 1-͎ͦ ͟Φ͍ нлмл ͎Φ 

˿ͭ͊ͭΈ ͡ ͙͔͒ͪͦͣ ͦ ͙ͭͪ͊ͫ͡ ͨ  ͦ͒ ͦͻ͙ͦ͒ͤͦͫͭ 

η ˮ͔͔͙͔ͣͤͤ͘ ͔͙ͨͦͦ͗ͤ͡Ύ ͍ ͎ͪ ͔ͯͨͨ 
͍͙ͫͦͨͦͫͭ͊ͣ·ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͨ  ͔ͦͣ͊ͪ͗ EBITDA: 
͙ ͦ͘ ͭͫͭ͊Ό΅͙ͻ ͍  ͙͡ ͔͒ͪ· 

η ˨͔ͣͦͤͫͭͪ͊ͼ͙Ύ ͚ͯͫͭͦ;͙͍·ͻ ͨ ͔͔͚ͦ͊͊ͭ͘͟͡: 
˸͊ͪ͗͊ EBITDA ͤ  ͔ͣ ͔͔͔ͤ 24% ͘  ͊ͨ ͔͙͔ͦͫ͒ͤ͡ 
ͨΎͭΈ ͍͍͊ͪͭ͊ͦ͟͡ 

˽͙͔ͪͣ;͙͔͊ͤ: ˥ ͪͯͨͨ͊ ͫ ͍͙ͦͨͦͫͭ͊ͣ·ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͍ ͟͡Ό;͔͊ͭ: Evraz, ˸ ͔;͔͡, MMK, ˹ ˶˸˴. 

(1) 

(1)  ̂ ͊͊ͤͤ͘͟·͔ ͫ ͯͣͣ· ͦ ͭͪ͊͗͊Όͭ ͔͙͍͙ͦͪͪͭͪͦ͟͟͟, ͔ͫ͒͊ͤͤ͡·͔ ͍  ͍ͫ Ύ͙͘ ͫ  ͨͪ ͔͔ͤͭ͊͘ͼ͙͔͚ ͔ͨͪͪ͊͟΅͔ͤͤ·ͻ ͦ ͔ͨͪ͊ͼ͙͚ (Lucchini ͙ ͦͭ ;͔ͯ͗͒ͤͤ·͔ ͔͍͔͔͙͙͔ͫͪͦ͊ͣͪ͊ͤͫ͟͟ ͙͍͊ͭ͟·) ͙  ͊͘ ͍͔ͪ΄͔͙͔ͤͣ FPPA. 
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˿͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έ ˿͍͙ͦͨͦͫͭ͊ͣ·͔ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ς ͤ ͙͘κ͍͔ͪͻ 
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SNA ˾͔ͫͯͪͫ· ό͍͟͡Φ ͦͦͭͦ͘͡ύ ˾͙͚ͦͫͫͫ͊͟Ύ ͫͭ͊͡Έ 



˽ͦͤͦͣ͊ͫ͡΄ͭ͊͋ͤ͊Ύ ͅ ͯͤ͟ͼ͙Ύ ͊ͤ͊͘͟;͔͚͍ͫͭ͊ 

͔͙͍̇ͤͭͪ͊ͦ͊ͤͤͦ͘͡ ͔͟ ͊ͤ͊͘;͔͚͍ͫͭͦ, ͫ ͙͍ͭͪͯͭͯͪͪͦ͊ͤͤͦ͟ ͔͒ ͡Ύ ͦ ͔͔͋ͫͨ;͔͙ͤΎ ͫ ͎͍͚ͦ͊ͫͦ͊ͤͤͦ͡ ͪ ͊͋ͦͭ·, ͤ ͙͎ͦͦ͘͟ ͯ ͍ͪͦͤΎ 
͊ͭͪ͊ͭ͘ ͙  Ήͺͺ͔͙͍͙ͭͤͦͫͭ͟: 

̂ͫ ͚ͭͦ;͙͍͊Ύ ͡ ͙͍͙͒ͤͦͫͭ͟Έ, ͨ ͦͪ͟·͍͊Ό΅͊Ύ ͨ ͔ͪ͒ͫͭͦΎ΅͔͔ ͎ͨͦ͊΄͔͙͔ͤ ͘ ͔͔͚͊͒ͦ͗ͤͤͦͫͭ͡ (ͣͤ͡. ͒ ͦ͡͡.) 

(1) ˭  ͙͊ ͫ͟͡. ͤ ͊;͙͔ͫͤͤ͡·ͻ ͨ ͪͦͼ͔͍ͤͭͦ ͙  ͔͎ͤͨͦ͊΄͔͎ͤͤͦͦ ͦ ͫͭ͊ͭ͊͟ ͔ͦͨͪ͊ͼ͙ͦͤͤ·ͻ ͘ ͊ͭͪ͊ͭ. 

(2) 2008 ͙  2009 ͅ ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·͔ ͎ ͦ͒· ͍ ͟͡Ό;͊Όͭ Lucchini  ͙ͦ ͭ;͔ͯ͗͒ͤͤ·͔ ͫ ͔͍͔͔͙͙͔ͪͦ͊ͣͪ͊ͤͫ͟͟ ͙͍͊ͭ͟·.  ˿ ͭͪ 47 

(1) 

(2) (2) 

η ζ˻ ͋Ά͔͙͔͙͔͒ͤͤ ͒ ͔͔ͤ͗ͤ·ͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭη ͦ͋ ͔͔ͫͨ;͙͍͔͊ͭ Ή͙ͦͤͦͣ͟Ό ͊ͭͪ͊ͭ͘ ͤ  ͍͊ ·ͨ͊ͭͯ͡ ͨ ͪͦͼ͔͍ͤͭͦ ͙  ͔ͤ ͔͔ͣ͒ͤͤ͡·͚ ͒ͦͫͭͯͨ ͟  
͙͍͙͙͒ͤͦͫͭ͟͡ ͎ͪͯͨͨ·  

η ζ˽ ͔͊ͭ͗ͤ͊͡Ύ ͅ ͙͊͋ͪ͊͟η ͍ͤ ͔͒ͪΎ͔ͭ ͫ ͔͍ͪ͒ͫͭ͊ ͨ ͔͎͊ͭ͗ͤͦͦ͡ ͟ ͦͤͭͪͦ͡Ύ ͙ ͦ͋ ͔͔ͫͨ;͙͍͔͊ͭ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔ͫͯ͟Ό Ήͺͺ͔͙͍ͭͤͦͫͭ͟Έ ͔ͦͨͪ͊ͼ͙͚ 

η ζˮ ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙ͦͤͤ·͔ ͪ ͔΄͔͙ͤΎ ͒͡Ύ ͊ͤ͊͘͟;͔͚͍ͫͭ͊ (SAP wоύη ͔͔ͦ͋ͫͨ;͙͍͊Όͭ ͦ ͍͙ͫͤͦ͊ͤΎ ͒͡Ύ ͼ͔͙ͤͭͪ͊͊͘͡ͼ͙͙ ͺͯͤ͟ͼ͙͚ 
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˹͔͙ͫͨͦ͡Έ͍ͦ͊ͤͤ͘·͔ ͔͙ͪ͒ͭͤ͟·͔ ͙͙͙ͤ͡ ˨͔͔ͤ͗ͤ·͔ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ ͙ ͪ͊ͭͦͫͪͦ͟͟;ͤ·͔ ͔͙͒ͨͦͭ͘· ˴ͪ͊ͭͦͫͪͦ͟;ͤ·͚ ͎͒ͦ͡ 



͚̂ͫͭͦ;͙͍·͚ ͋ͯͻ͎͔͙͚͊ͭͪͫ͟͡ ͋ ͊͊ͤͫ͡ 

ˮ͔͔͙ͣͤͤ͘Ύ ͍  ͊͘ ͔͙͒ͦ͗ͤͤͦͫͭ͡ ͟ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ ζ˿ ͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έη 

˶͙͍͙͒ͤͦͫͭ͟Έ ͙  ͊͘ ͔͒ͦ͗ͤͤͦͫͭ͡Έ ͟ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ  
ζ˿ ͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έη   (ͣͤ͡. ͒ ͦ͡͡.) ̆ͦͪͦ΄͙ ͚ͯ ͍͔ͪͦͤΈ ͡ ͙͍͙͒ͤͦͫͭ͟,͙ ͫ ͙͙͔ͭͣͯͪͯͣ͡·  ͚

Ήͺͺ͔͙͍ͭͤ͟·ͣ ͙ ͫͨͦ͡Έ͍͙͔ͦ͊ͤͣ͘ ͫ ͔͍ͪ͒ͫͭ 

η˿͙ͦ͒ͤ͊͡Ύ ͔͔͒ͤ͗ͤ͊Ύ ζͨͦ͒ͯ΄͊͟η ͍ ͪ͊ ͔͔ͣͪ͘ 1,7 ͣ ͪ͒͡. 
͒ͦ͡͡., ͨ ͦͪ͟·͍͊Ό΅͙͔ ͍ ͔ͫ ͍·ͨ͊ͭ͡· ͘  ͊2011 ͅ ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·͚ 
͎ͦ͒ ͙  ͨͦ ;͙ͭ ͍ ͔ͫ ͍ ·ͨ͊ͭ͡· ͘  ͊2012 ͅ ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·͚ ͎ͦ͒ 

̆ͦͪͦ΄ͦ ͯ ͍ͨͪ͊͡Ύ͔ͣ·͚ ͨ ͪͦͺ͙͡Έ ͫ ͪͦ͊͟ ͨ ͎ͦ͊΄͔͙ͤΎ 
͔͙͊͒ͦ͗ͤͤͦͫͭ͘͡ 

ηˣͦ͡Έ΄͊Ύ ;͊ͫͭΈ ͒ ͎ͦ͊͡ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͔͔ͫͪ͒ͤ- ͙  ͒ͦ ͎ͦͫͪͦ͡;ͤ·ͣ 
͎͒ͦͦͣ͡ 

η˴ͪͯͨͤ·ͻ ͨ ͔͍͔ͦͫ͒ͦ͊ͭ͡͡Έͤ·ͻ ͍·ͨ͊ͭ͡ ͤ  ͔ͨ ͔͍͙͔ͪ͒͒ͭͫΎ 

͔̂ͫͨ΄ͤͦ ͔ͫ ͦͪ͊͟΅͔͙͔ͤ ͎͒ͦ͊͡ ͔ͨͦͫ͡ ͙͙ͪͫ͊͘͟ 

η͙̉ͫͭ·͚ ͒ ͎ͦ͡/EBITDA 1.1x ͙͙ͫͤͫ͘͡Ύ ͒ ͙͙͎ͦ͒ͦͪͫͤͦͦ͘͟ 
͍ͯͪͦͤΎ ͙ ͙ͤ ͔͗ ͼ͔͔͍͎ͦͦ͡ ͯ ͍ͪͦͤΎ 1.5x 
 

η˿͙ͭ͊͋͡Έͤ·͚ ͋ ͊͊ͤͫ͡ ͣ ͔͗͒ͯ ͒ ͎ͦͦͣ͡ ͙  ͊͟ ͙ͨͭ͊ͦͣ͡Υ ˿ п-͎ͦ 
͟Φ͍ нллу ͎Φ ͦ͟Ήͺͺ͙ͼ͙͔ͤͭ ͙͒ͦ͡ ͔͊ͣͤ͘·ͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ 
͍ͫͦͫͭ͊͡Ύ͔ͭ 50-60% 

˽͙͔ͪͣ;͙͔͊ͤ: ˭ ͔͊͒ͦ͗ͤͤͦͫͭ͡Έ ͘  ͊нллу ͙ нллф ͺ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·͔ ͎ ͦ͒· ͍ ͟͡Ό;͊Όͭ Lucchini ͙ ͦͭ ;͔ͯ͗͒ͤͤ·͔ ͔͍͔͔͙͙͔ͫͪͦ͊ͣͪ͊ͤͫ͟͟ ͙͍͊ͭ͟·; 1 ͟ .͍ - 3 ͟ Φ͍ нлмл ͎Φ ͍͟͡Ό;͊Όͭ ͦͭ;͔ͯ͗͒ͤͤ·͔ 
͔͍͔͔͙͙͔ͫͪͦ͊ͣͪ͊ͤͫ͟͟ ͙͍͊ͭ͟· ͙ ͙ͫ ͟͡. Lucchini; 4 ͟ Φ͍ нлмл ͎Φ - 2 ͟ Φ͍ нлмм ͎Φ ͙ͫ͟͡. Lucchini ͙ ͦͭ ;͔ͯ͗͒ͤͤ·͔ ͔͍͔͔͙͙͔ͫͪͦ͊ͣͪ͊ͤͫ͟͟ ͙͍͊ͭ͟·. EBITDA ͘  ͍͊ ͔ͫ ͨ ͔͙ͪͦ͒· ͙ͫ͟͡. Lucchini ͙ 
ͦͭ;͔ͯ͗͒ͤͤ·͔ ͔͍͔͔͙͙͔ͫͪͦ͊ͣͪ͊ͤͫ͟͟ ͙͍͊ͭ͟·. 

όмύ ˭͊ ͙ͫ͟͡Ό;͔͙͔ͤͣ ͤ͊;͙͔ͫͤͤ͡·ͻ ͨͪͦͼ͔͍ͤͭͦ ͙ ͙͙͍͎͊ͣͦͪͭͪͦ͊ͤͤͦͦ͘ ͦͫͭ͊ͭ͊͟ ͔ͦͨͪ͊ͼ͙ͦͤͤ·ͻ ͊ͭͪ͊ͭ͘Φ 

όнύ ˨͙͔ͦͨͦͤͭ͡͡Έͤ·͔ ͙ͫͪͦ͟ ͎ͨͦ͊΄͔͙ͤΎ рлл ͣͤ͡Φ ͒ͦ͡͡Φ ͍ нлмс ͎Φ ͦͭͪ͊͗͊Όͭ ͍ͤͦ·͚ ͍·ͨͯͫ͟ ͔͍͙͎ͪͦͦ͋͊͡ͼ͙͚Σ 
͙ͫͨͦ͡Έ͔ͯͣ͘·ͻ ͒͡Ύ ͎ͨͦ͊΄͔͙ͤΎ ͎͒ͦ͊͡ {¢5 ͍ нлмм ͎. 
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˻͋΅͙͚ ͎͒ͦ͡ όͣͤ͡Φ ͒ͦ͡͡Φύ ͙̉ͫͭ·͚ ͎͒ͦ͡ όͣͤ͡Φ ͒ͦ͡͡Φύ ͙̉ͫͭ·͚ ͎͒ͦ͡κEBITDAΣ ͻ 



 ˽͍͔͔ͪͦͪͤͤ͊Ύ ͙͙ͪͫͦͣ͘͟ ͫͭͪͯͭͯͪ͊͟ 
͔͙͎ͪ͒ͭͤͦͦ͟ ͨͦͪͭͺ͔͡Ύ ͫ  ͙ͤ ͙͙ͣ͘͟ 
͙͊ͭͪ͊ͭ͊ͣ͘ ͙  ͦͨ ͍ͪ͊͒͊ͤͤ·͙ͣ ͙͙ͪͫ͊ͣ͟ 

η ˿͔ͪ͒ͤΎΎ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ ͔͎͊ͣͤͦͦ͘ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ 
͍ͦͫͭ͊͊͊ͫ͡Έ ͤ͊ ͍͔ͯͪͦͤ 6-7% ͔͒͊͗ ͍ ͙͙ͪͫ͘͟ 

η ˮ͙͍͙ͤ͒͒ͯ͊͡Έͤ·͔ ͍͙ͯͫͦ͡Ύ, ͤ  ͔
͎͙ͦͪ͊ͤ;͙͍͊Ό΅͙͔ ͫ ͍ͦ͋ͦ͒· ͔͒Ύ͔ͭ͡Έ͙ͤͦͫͭ 

η ˻͍͔ͫͤͦͤͦ ͍͙͙͔ͤͣ͊ͤ ͤ  ͊͒ ͎ͦͦͫͪͦ͡;ͤͦͣ 
ͺ͙͙͍͙͙ͤ͊ͤͫͪͦ͊ͤ ͫ ͍͔͍͔ͦͦͭͭͫͭͯͭ ͔͎͙͙ͫͭͪ͊ͭ 
͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ ͟ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ ζ˿ ͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έη 

η ͙͙͍͙͔̅ͤ͊ͤͫͪͦ͊ͤ ͍  ͒ͦ ͊ͪ͊͡͡ͻ ˿ ̊ˢΣ 
͔͔͍͔ͫͭͫͭͤͤ·ͣ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘ ͻ͔͙͍͔͒͗ͪͦ͊ͤͤͦ 
͚ͯͫͭͦ;͙͍·͙ͣ ͙ͨͦͭͦ͊ͣ͟ Ήͫͨͦͪͭ͊͟ 

˥͙͙͋͟ ͚͟ ͔͙ͪ͒ͭͤ·͚ ͨͦͪͭͺ͔͡Έ 

˽͍͔͔ͪͦͪͤͤ·͚ ͒ͦͫͭͯͨ ͟ ͍ͤͯͭ ͔͙ͪͤͤͣ ͙ ͔ͣ ͗͒ͯͤ͊ͪͦ͒ͤ·ͣ ͪ·ͤ͊ͣ͟ ͎͍͎͒ͦͦͦͦ͡ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡  
˴ͦͣͺͦͪͭͤ·͚ ͯ ͍͔ͪͦͤΈ ͘ ͔͙͊͒ͦ͗ͤͤͦͫͭ͡: ̂ ͍͔ͪͦͤΈ ;͙͎ͫͭͦͦ ͒ ͎ͦ͊͡/EBITDA  
͘ ͊ͨ ͦͫ͡. 12 ͣ ͔ͫ. ͤ ͙͔͗ ͤ ͔͊ͣ;͔͎ͤͤͦͦ мΣрȄ ͍ ͔ͭ;͔͙͔ͤ ͍ ͔͎ͫͦ ͼ͙͊͟͡ 

̆ͦͪͦ΄ͦ ͙͍ͫ͋͊͊ͤͫͪͦ͊ͤͤ͊͡Ύ, ͯ ͍ͨͪ͊͡Ύ͔ͣ͊Ύ  
ͫͭͪͯͭͯͪ͊͟ ͘ ͔͙͊͒ͦ͗ͤͤͦͫͭ͡  

ˮͫͭͦ;͙ͤ͟ ˤ͊͡Όͭ͊ 

͙͙͍̅ͫͪͦ͊ͤͤ͟· /͚˽͍͊͊͡Ό΅͙ ͚ ˻͔͔͋ͫͨ;͔͙͔ͤ 

(1) ˹  ͊30.06.2011 ͎ .  ˿ ͭͪ 49 

(1) 

˻͔͔͋ͫͨ-
;͔ͤͤ·͔ 

17% 

˽͔ͪ͒Ήͫ͟-
͔ͨͦͪͭͤͦ 
ͺ͙͙ͤ͊ͤͫ-
͍͙͔ͪͦ͊ͤ 

12% 

˹͔͔͔ͦ͋ͫͨ-
;͔ͤͤ·͔ 

71% 

˽͙ͯ͋͡;ͤ·͚ ͎͒ͦ͡ 
61% 

˹͔͙ͨͯ͋͡;ͤ·͚ ͎͒ͦ͡ 

39% 

$ ˿ ̊ s
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˾ͯ͋Φ 

2% 

͙͙͍̅ͫͪͦ͊ͤͤ͊͟Ύ ͍ͫͭ͊͊͟ 

70% 

˽͍͊͊͡Ό΅͊Ύ ͍ͫͭ͊͊͟ 

30% 



 ͍͔͙͔̂ͨͪ͊ͤ͡ ͪ͊͋ͦ;͙ͣ ͟ ͙͊ͨͭ͊ͦͣ͡ 

η ˿͎͙͚ͭͪͦ ͦͤͭͪͦ͟͡Έ ͊͘ ͪ ͔͊ͣͪͦ͘  ͣ;͙͎ͫͭͦͦ ͪ ͊͋ͦ;͔͎ͦ 
͙͊ͨͭ͊͊͟͡  

η ˿͙ͭ͊͋͡Έͤ·͚ ͯ ͍͔ͪͦͤΈ ͟ ͦΉͺͺ͙ͼ͙͔ͤͭ͊ ̉ ˾˴κ͍·ͪͯ;͊͟ 
͘ ͊ͨ ͔͙͔ͦͫ͒ͤ͡ ͟ ͍͊ͪͭ͊͡· ͤ ͊ ͍͔ͯͪͦͤ 20% 

η ˿͔͔͙͔ͭͪͣͤ͡ ͫͦͻ͙ͪ͊ͤͭΈ ͟ ͦΉͺͺ͙ͼ͙͔ͤͭ ̉ ˾˴κ͍·ͪͯ;͊͟ 
ͤ ͊ͯ ͍͔ͪͦͤ 18ς20% 
 

 ˴͙͊ͨͭ͊͡Έͤ·͔ ͊ͭͪ͊ͭ͘·, ͨ ͦͪ͟·͍͔͊ͣ·͔ 
͍͔ͫͦ͋ͫͭͤͤ·͙ͣ ͫ ͔͍͙ͪ͒ͫͭ͊ͣ 

η ˮ͍͔͙ͤͫͭͼ͙ͦͤͤ͊Ύ ͨ ͎ͪͦͪ͊ͣͣ͊, ͨ ͦͪ͟·͍͔͊ͣ͊Ύ 
͔ͦͨͪ͊ͼ͙ͦͤͤ·ͣ ͒ ͔͔ͤ͗ͤ·ͣ ͨ ͦͭͦͦͣ͟ 

η ˿͎͙͚ͭͪͦ ͦͤͭͪͦ͟͡Έ ͘  ͊͟ ͙͊ͨͭ͊͡Έͤ·ͣ  ͙͘ ͙͊ͭͪ͊ͭ͊ͣ 

η ˥͙͋ͦͫͭ͟Έ ͨ ͙͍͙͊ͤͪͦ͊ͤ͡Ύ ͘ ͊ͭͪ͊ͭ ς ͋ ͦ͡Έ΄͊Ύ ;͊ͫͭΈ 
͙͊ͨͭ͊͟͡Έͤ·ͻ ͘ ͊ͭͪ͊ͭ ͤ ͔ ͍ͫΎ͊ͤ͊͘ ͦ͋Ύ͔͊ͭ͘͡Έ͍͙ͫͭ͊ͣ 

˿͙͍͋͊͊ͤͫͪͦ͊ͤͤ͡·͚ ͒ ͔͔ͤ͗ͤ·͚ ͨ ͦͭͦ͟ 

ˮ͔͔͙͔ͣͤͤ͘ ;͙͎ͫͭͦͦ ͪ ͊͋ͦ;͔͎ͦ ͟ ͙͊ͨͭ͊͊͡  
͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ζ˿ ͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έη 

˻͔ͨͪ͊ͼ͙ͦͤͤ·͚ ͒ ͔͔ͤ͗ͤ·͚ ͨ ͦͭͦ͟ ͙  ͊͟ ͙ͨͭ͊͡Έͤ·͔  
͊ͭͪ͊ͭ͘· ͟ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ ζ˿ ͔͍͔ͪͫͭ͊͡Έη   (ͣͤ͡. ͒ ͦ͡͡.) 

(1) 

(1) (2) 

(1) ˨͊ͤͤ·͔ ͫ ͯͣͣ· ͦ ͭͪ͊͗͊Όͭ ͔͙͍͙ͦͪͪͭͪͦ͟͟͟, ͔ͫ͒͊ͤͤ͡·͔ ͍ ͍ͫ Ύ͙͘ ͫ  ͨͪ ͔͔ͤͭ͊͘ͼ͙͔͚ ͔͔ͤͨͪͪ·͍ͤ·ͻ ͦ ͔ͨͪ͊ͼ͙͚ ͙ ͊͘ ͍͔ͪ΄͔͙͔ͤͣ ͔͔͔͙͔ͪ͊ͫͨͪ͒ͤͣ͡ ͚ͨͦͯͨͤͦ͟ ͼ͔ͤ·. 

(2) нллф ͙ нлмл ͺ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·͔ ͎ ͦ͒· ͤ  ͔͍ ͟͡Ό;͊Όͭ Lucchini ͙ ͦͭ ;͔ͯ͗͒ͤͤ·͔ ͔͍͔͔͙͙͔ͫͪͦ͊ͣͪ͊ͤͫ͟͟ ͙͍͊ͭ͟·. 
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