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Chinska hossa

Hossa na rynkach surowcowych trwa. Srednia cena miedzi w I kwartale br. wynosi 2 700
USD/t, a srebra 236 USD/kg, tj. odpowiednio o 31% (+630 USD/t) i 26% wigcej niz w
IV kwartale 2003r. W ciagu trzech pierwszych miesigcy roku zapasy metalu na LME
zmniejszyly si¢ o 228 tys. ton i wynosza obecnie 205 tys. ton. W polowie marca poziom
zapasow na $wiatowych gieldach i u producentéw odpowiadal 4,4 tygodnia globalnej
konsumpcji metalu. W ujgciu historycznym poziom ten nie nalezy do rekordowo niskich,
ale wizja utrzymujacego si¢ deficytu w catym 2004 roku a moze réwniez w 2005 roku
stwarza obawy o dostgpno$¢ surowca i powoduje, ze cena miedzi utrzymuje si¢ na
poziomie blisko 3000 tys. USD/t.

Analiza popytu i podazy miedzi wskazuje, ze obecny cykl koniunktury przypomina ten z
lat 80, kiedy cena metalu utrzymywata si¢ powyzej 2500 USD/t przez ponad trzy lata.
Utrzymanie wzrostu gospodarczego i popytu na surowce przez Chiny (w pierwszych
dwoch miesiacach roku popyt na koncentrat wzrost o 52%) urealnia taki scenariusz.
Biorac to pod uwagg podwyzszamy $rednioroczng, prognozowana ceng miedzi w roku
2004 do 2 631 USD/t a w roku kolejnym do 2 400 USD/t. Uwzgledniajac jednostkowy
koszt produkcji na poziomie odpowiednio 1 610 USD/t i 1 670 USD/t (w roku 2004
zatozony 13% wzrost wynagrodzen, amortyzowany wysoka cena srebra, branga pod
uwage przy kalkulacji kosztu jednostkowego) oczekujemy, ze spotka wypracuje
rekordowo wysokie wyniki finansowe (po uwzglednieniu strat na transakcjach
zabezpieczajacych). Oczekujemy, ze po wynikach za 1 kwartal Zarzad zweryfikuje
caloroczng prognoze spotki zaktadajaca wypracowanie 650 min PLN zysku netto, przy
$redniorocznej cenie miedzi na poziomie 2 000 USD/t (po uwzglednieniu transakcji
zabezpieczajacych).

W oparciu o wskazniki (EV/EBITDA, P/E) dla spétek o podobnym profilu
podwyzszamy ceng docelowa dla akcji KGHM z 27 PLN do 37 PLN. Na bazie modelu
DCF, uwzgledniajacego dtugi horyzont i $rednioroczna ceng miedzi na poziomie 1850
USD/t (bez wplywu zapowiadanych przez Zarzad inwestycji obnizajacych koszt
jednostkowy i zwigkszajacych zdolnosci produkcyjne) wycena spotki wynosi 23 PLN.
Obecna wyceng akcji w modelu dyskontowym uzasadnialaby dlugoterminowa cena
miedzi na poziomie 2 020 USD/t (dla wyznaczonej ceny docelowej - 37PLN - 2 100
USD)..

Biorac pod uwagg stabsze niz oczekiwali$my wyniki operacyjne Telefonii Dialog oraz
obecna waluacjg akcji Netii (EV/EBITDA = 7,1) obnizamy wyceng Dialogu przyjgta w
modelu sum-of-the-parts z 853 mln PLN do 770 mln PLN. Jednocze$nie podtrzymujemy
nasza dotychczasowa oceng wartosci Polkomtela na poziomie 12,5 mld PLN (3,2 mld
USD).
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Z informacji przekazanych przez spotkg wynika, ze planowana przez Zarzad emisja akcji w kwocie
0,8-1,0 mld PLN miata na celu pozyskanie $srodkéw na sfinansowanie programu inwestycyjnego,
ogloszonego przez Zarzad pod koniec ub. r. Zaktada on wydatki na poziomie 2,7 mld PLN, z
czego gltéwna pozycja jest Glogow Glgboki (1,2 mld PLN). Realizacja tego projektu miataby
miejsce ok. roku 2012. Wg naszych szacunkow powyzsza kwota wystarcza na zbudowanie 3
szybow gorniczych (docelowo w Glogéow Gleboki miatoby pracowac 5 szybow). Pozostale pozycje
to elektrocieptownia, piec zawiesinowy w Hucie Gtogoéw oraz hydrotransport utatwiajacy i
zmniejszajacy koszty transportu koncentratu z kopalni do hut.

Zarzad argumentuje, ze emisja miataby doj$¢ do skutku ze wzgledu na opozniajacy sig¢ proces
sprzedazy aktywow telekomunikacyjnych. Naszym zdaniem taka argumentacja jest trudna do
uzasadnienia biorac pod uwage harmonogram realizowanych projektow (po roku 2005).
Zaktadamy, ze do tego czasu zarowno Polkomtel jak i Dialog powinny zosta¢ sprzedane a
pozyskane w ten sposob srodki (plus cash flow z dziatalno$ci operacyjnej) z nadwyzka wystarczaja
na sfinansowanie ww. projektow. Z informacji przekazanych przez spolkg wynika, Ze nie sa
rozwazane obecnie projekty zwigzane z zakupem zt6z zagranica, co wydawalo nam si¢ mozliwym
pretekstem do przeprowadzenia emisji akcji.

Po protestach zwiazkow zawodowych 1 przy negatywnym odzewie na propozycje Zarzad
zdecydowat o wycofaniu z porzadku obrad WZA punktu dotyczacego dalszej prywatyzacji i emisji
nowych akcji. Z ostatnich deklaracji przedstawicieli Skarbu Panstwa wynika, ze sprzedaz akcji
KGHM w br. brana jest pod uwagg w przypadku niezrealizowania zaplanowanych na tan rok

wplywow prywatyzacyjnych.
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Popyt - podaz

Jak podaje ICSG w ostatnich dwoch latach (2001-2003) moce produkcyjne gornictwa miedzi
wzrosty z 14,4 mln ton rocznie do 15,6 min ton. Produkcja gornicza wzrosta w tym czasie zaledwie
0 16 tys. ton, co oznacza zmniejszenie stopnia wykorzystania mocy produkcyjnych z 94,3% w
2001 do 87,5% w 2003. Wszystko za sprawa wylaczenia czgéci produkcji przez czotowych
swiatowych producentow, po tym jak w latach 2001-2002 srednia cena miedzi spadta do 1565
USD/t oraz probleméw technicznych i strajkow w kopalniach (Codelco, BHP Billiton).

Swiatowa produkcja gérnicza miedzi i wykorzystanie mocy produkcyjnych
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Zrédlo: DI BRE Banku S.A. na podstawie ICSG

W roku 2003 nadwyzka zainstalowanych mocy gérniczych nad produkcja wyniosta 1,95 mln ton,
przy zalozeniu 100%-go ich wykorzystania. W ujgciu historycznym $redni poziom utylizacji mocy
wytworczych wynosit 93-94%. Ze wzgledu na dhlugi cykl inwestycyjny w gornictwie stosunkowo
tatwo jest przewidzie¢ wzrost podazy wynikajacy z nowych projektow (wykres ponizej). Problem
pojawia si¢ przy szacunkach dotyczacych podazy metalu wynikajacej z zamrozonych mocy
wytworczych. Informacje w tej kwestii dochodzace od producentéw beda najsilniej wptywaty na
cen¢ miedzi w kolejnych miesiacach.

Nowe moce produkcyjne w gérnictwie miedzi
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Zaktadajac, ze w roku 2004 przybedzie ok. 500 tys. ton nowych mocy produkcyjnych kopaln a w
roku kolejnym ok. 200 tys. ton (wzrost zdolnosci produkcyjnych w roku 2005 do 16,3 min ton) i
przyjmujac powrdt do ich wykorzystania na poziomie 93%, mozna oszacowac, ze produkcja
gornicza w 2005 roku zwigkszy sig o ok. 1,5 miIn ton w stosunku do roku 2003 (tacznie 15,14 min
ton).

W ostatnich dwoch latach w zwiazku z nizszym wydobyciem surowca zmniejszyta si¢ rowniez
produkcja miedzi elektrolitycznej (spadek z 15,6 min ton do 15,2 min ton). RézZnica pomigdzy
wydobyciem a produkcja hutnicza, widoczna na ponizszym wykresie, w glownej mierze wynika z
przerobu ztomoéw miedziowych. Wykorzystanie mocy produkcyjnych hutnictwa jest nizsze niz w
przypadku kopaln i w roku 2003 oscylowato na poziomie 81% w stosunku do 88% w roku 2001.

Produkcja gornicza na tle produkcji miedzi elektrolitycznej i wykorzystania mocy
produkcyjnych hut
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W roku 2003 konsumpcja miedzi elektrolitycznej wyniosta 15,5 miln ton, co przy ograniczonej
produkcji (15,2 mln ton) zaowocowato deficytem na poziomie 312 tys. ton.

Produkcja i konsumpcja miedzi elektrolitycznej
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Zrédlo: DI BRE Banku S.A. na podstawie ICSG

W ostatnich dwoch latach wzrost globalnego popytu na poziomie 2% wynikat z rosnacych
zamowien z Azji, przy jednoczes$nie stabym popycie na rynku amerykanskim i w Europie.
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Struktura geograficzna zmian wielkoSci popytu i procentowy wzrost popytu w ujeciu

globalnym
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Zrédlo: DI BRE Banku S.A. na podstawie ICSG

Jezeli zalozymy, ze popyt na metal w najblizszych dwoch latach bedzie wzrastat sredniorocznie o
4%, to w roku 2005 jego konsumpcja wyniesie 16,77 mln ton, a wigc o 1,26 mln ton wigcej niz w
roku 2003. Przy oszacowanym przez nas wzroscie produkcji gorniczej w tym okresie o 1,5 mln ton
(o taka sama wielko$¢ nastapitby wzrost produkcji hutniczej) oznaczatoby to powstanie 240 tys.
ton nadwyzki metalu. Jezeli Srednioroczny wzrost osiagnie poziom 5%, oszacowane zwigkszenie
popytu przekroczy zaktadany wzrost produkcji, co bgdzie oznaczalo utrzymanie deficytu i dalszy
spadek zapaséw. Uzasadnialoby to utrzymanie si¢ wysokich cen miedzi przynajmniej w okresie do
2005 roku.

Chiny - sila napedowa popytu

Sita napedowa S$wiatowej konsumpcji miedzi sa Chiny, w ktére w ostatnich czterech latach
zwigkszaly spozycie surowca o 19,8% rocznie. W roku 2003 kraj ten odpowiadal juz za 20%
swiatowej konsumpcji metalu (6% w roku 1990). Wzrost na poziomie 20% w danym roku
przektada si¢ na 4% wzrost popytu w skali globalnej. Poniewaz produkcja goérnicza miedzi w
Chinach od wielu lat utrzymuje si¢ na zblizonym poziomie, wzrost zapotrzebowania przektada sig
na rosnacy import surowca. Wg Barclay’s w pierwszych dwoch miesiacach br. chinski import
koncentratu wzrést o 52%.

Produkcja gornicza i konsumpcja miedzi elektrolitycznej w Chinach
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Cena miedzi a zapasy

Obecny poziom zapaséw miedzi (na gietdach i u producentéw) oraz $wiatowa konsumpcja
surowca nie uzasadniaja obecnej wyceny metalu. W marcu b. r. wskaznik zapasy/konsumpcja
znajdowat si¢ na poziomie 4,4 tygodnia. Uwzgledniajac dane historyczne za okres ostatnich 24 lat
taki poziom wskaznika powinien implikowa¢ ceng metalu na poziomie 2100-2300 USD/t. Jest to
poziom obliczony na podstawie $rednich warto$ci (uproszczenie). Historycznie, szczegdlnie w
latach *80 1’90 dochodzito do przewartosciowania surowca jeszcze wigkszego niz obecnie.

Cena miedzi i wskaznik zapasy/konsumpcja
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Zrédto: Man Financial

Przewarto$ciowanie miedzi moze thumaczyé obawa o dostepno$¢ surowca w przysziosci, biorac
pod uwage utrzymujacy si¢ deficyt na rynku tego metalu. Przyjmujac za prawdziwe to, ze wg Man
Financial do konca 2004 roku deficyt utrzyma si¢ na poziomie 28 tys. ton miesi¢cznie (w ostatnich
miesigcach zapasy na LME spadaja $rednio o ok. 60 tys. ton), opisywany powyzej wskaznik
powinien osiagna¢ wartos¢ 3,3 tygodnia. To z kolei na bazie historycznych s$rednich
implikowatoby ceng¢ metalu na poziomie ok. 2,5 tys. USD/t. Wyznaczona w ten sposob wielkos¢
nie jest poziomem réwnowagi w diugim okresie (warto$¢ przyjmowana w modelach
dyskontowych), jednak biorac pod uwage problemy producentow, jak réwniez wigkszy niz
oczekiwano popyt z Azji, poziom ten moglby wyznaczaé $redni poziom notowan miedzi w ciagu
najblizszych dwoch lat, co mialoby przetozenie na notowania spotek z sektora w srednim okresie.
Podobna sytuacja miata miejsce w latach 1987-1989.
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Porownanie cykli
Pytaniem pozostaje, czy obecny cykl koniunkturalny bgdzie podobny do tego, jaki miat miejsce w
drugiej potowie lat *80, czy tez przybierze formg¢ podobna do tej z lat *90. Jest to o tyle istotne, ze
w latach ’80 zapasy utrzymywatly si¢ na niskim poziomie przez kilka lat (wykres ponizej), dzigki
czemu cena metalu przez kolejne 4 lata oscylowata na poziomie powyzej 2,5 tys. USD. W latach
’90 po silnym spadku zapaséw bardzo szybko doszto do ich odtworzenia, co skutkowato réwnie
gwaltownym spadkiem cen.
Wskaznik zapasyLME/konsumpcja (warto$¢
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Zrédlo: DI BRE Banku S.A. na podstawie LME

Na wykresie cenowym obecny cykl przypomina cykl z lat ’80. Jezeli deficyt na rynku miedzi
utrzyma sig¢, mozna zaktada¢, ze ceny metalu w najblizszych dwoch latach nie powinny spas¢
ponizej 2,5 tys. USD/t.

Cena miedzi na LME (poréwnanie cykli)
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Sezonowos¢ w ujeciu rocznym

Obecny wzrost cen miedzi, wynikajacy przede wszystkim z dynamicznie spadajacych zapasow,
ktorych poziom moze budzi¢ obawy na przyszto$¢, ma réwniez charakter sezonowy. Z danych
historycznych wynika, ze w ujgciu rocznym miesiace luty, marzec, kwiecien i maj charakteryzuja
si¢ najwyzsza aktywnoscia strony kupujacej, co rowniez przektada si¢ na wzrost cen.
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Zrédlo: Man Financial

Spodziewane zmniejszenie popytu w kolejnych miesiagcach moze prowadzi¢ do korekty notowan
miedzi. Biorac pod uwagg skalg ostatnich wzrostow korekta moze przybra¢ gwaltowny charakter.
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Rachunek wynikow

1999 2000 2001 2002 2003P 2004P 2005P 2006P 2007P 2008P
Sprzedaz miedzi (tys. ton) 4722 480,8 4912 534,6 523,9 529,7 537,77 545,77 5512 5512
zmiana 1L,8%  22% 88% -20% 1,1% 1,5% 1,5% 1,0% 0,0%
Sprzedaz srebra (tys. ton) 1,10 1,11 1,19 1,20 1,33 1,26 1,28 1,30 1,31 1,31
zmiana 09% 7,0% 1,0% 108% -48% 1,5% 1,5% 1,0% 0,0%
Srednia cena miedzi SPOT (USD/t) 1572,0 1813,6 15794 15552 1772,4 2631,2 2400,0 2100,0 1850,0 1850,0
zmiana 154% -12,9% -1,5% 14,0% 485% -88% -12,5% -11,9%  0,0%
Srednia cena srebra (USD/kg) 187,1 176,7 171,5 166,2 1748 227,5 210,0 1950 1750 1750
zmiana -5,5% -3,0% -31% 52% 302% -7,7% -7,1% -103%  0,0%
Sredni kurs USD/PLN 3,97 4,35 4,10 4,09 3,91 3,84 3,80 3,90 3,90 3,90
Jednostkowy koszt produkcji miedzi (USD) 1472,0 1417,0 1544,0 15450 1593,5 1609,9 16688 1621,8 1614,9 15877
zmiana 3.7%  90%  01% 31% 1,0% 37% -28% -04% -1,7%
Jednostkowy koszt produkceji miedzi (PLN) 5836 6156 6328 6305 6237 6176 6341 6325 6298 6192
zmiana 55% 28% -04% -1,1% -1,0% 27% -03% -04% -1,7%
(mln PLN) 1999 2000 2001 2002 2003P 2004P 2005P 2006P 2007P 2008P
Przychody 4113 4983 4241 4488 4741 6552 6060 5677 5095 5097
Koszty 3291 3579 3556 3843 3806 4081 4113 4146 4095 4037
Zysk (strata) brutto na sprzedazy 823 1404 684 645 935 2471 1947 1531 1000 1060
Koszty sprzedazy 55 63 71 75 80 112 97 91 82 82
Koszty ogélnego zarzadu 420 400 420 418 424 481 515 483 433 433
Zysk (strata) na sprzedazy 348 941 194 152 431 1878 1335 957 485 545
VII. Wynik na poz. dzialalnosci operacyjnej -201 -113 -276 -20 -73 -80 -70 -70 -70 -70
VIII. Zysk na dzialalno$ci operacyjnej 146 828 -82 132 358 1798 1265 887 415 475
IX. Wynik na dziatalno$ci finansowe;j -204 -33 -161 178 211 -552 -63 -56 -49 -41
X. Zysk na dzialalnosci gospodarczej -58 795 -243 310 569 1246 1201 831 366 434
XI. Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
XII. Zysk (strata) brutto -58 795 -243 310 569 1246 1201 831 366 434
XIII. Podatek dochodowy 107 177 39 56 158 242 180 125 55 65
XIV. Pozostate ob. zmniejszenia zysku 5 0 0 0 0 0 0 0 0 0
XV. Zysk (strata) netto -170 618 -282 255 412 1004 1021 707 312 369

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace (nazwa spolki)

Rekomendacja
data wydania

kurs z dnia rekomendacji
WIG w dniu rekomendacji

TRZYMAJ
12-02-2002
15,20
15289,83

TRZYMAIJ

06-03-2002
14,35
15307,61
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotow:

EV - dlug netto + wartos¢ rynkowa (EV- wartos¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - wartosé rynkowa do przychodow ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartoSci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajqcy na jednq akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wiasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatow wlasnych
P/BV - (Cena/Wartos$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowq przypadajqcq na jednq akcje
Dlug netto - kredyty + papiery diuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent
Maria EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 3-6 miesiecy, o ile nie nastqpi jej wczeSniejsza zmiana.

KUPUJ — oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie o co najmniej 15% wyzsza niz WIG

AKUMULUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie 5%-15% wyzsza niz WIG

TRZYMAJ — oczekujemy, zZe stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie miesci¢ si¢ w granicach +/-5% w relacji do WIG
REDUKUJ — oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie 5%-15% nizsza w relacji do WIG

SPRZEDAJ — oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie co najmniej 15% nizsza w relacji do WIG

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedtug stanu na dzien sporzqdzenia opracowania.

Niniejsze opracowanie zostato sporzqdzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogolnodostepnych
informacji, ktore DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne.

DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktorych
oparto sig przy sporzqdzaniu opracowania okazaly sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaly stan faktyczny.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w
wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. swiadczy, bedzie swiadczy¢, lub w przesziosci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcow i innych podmiotow
wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Powielanie bqdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposob informacji zawartych w niniejszym
opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — ciqgle jest uwazana za najbardziej wlasciwq metodologicznie technikq wyceny,; polega ona na dyskontowaniu przeplywow finansowych
generowanych przez spotke; jej wadaq jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera si¢ na porownaniu mnoznikow wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezqcy stan rynku; do
Jjej wad mozna zaliczy¢ duzq zmiennos¢é (wahania wraz z indeksami gieldowymi) oraz trudnosé w doborze grupy porownywalnych spotek.
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