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Metale
Polska

Cena biezaca 93,7 PLN
Cena docelowa 99,1 PLN
Kapitalizacja 18,7 mld PLN
Free float 12,7 mid PLN

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 219,61 min PLN

DOM INWESTYCYJNY
BRE BANKU S.A.

Aktualizacja raportu

KGHM

KGHM.WA; KGH.PW

Trzymaj

(Podwyzszona)

Pomaga staby PLN

KGHM wchodzi w faze realizacji duzych projektéow inwestycyjnych,
ktorych efekty beda widoczne dopiero za 3-4 lata a ktére obecnie
obciaza bilans spotki, zwiekszajac ryzyko inwestycyjne w przypadku
negatywnego scenariusza makro i spadku cen surowcéw. Jednym z
projektow jest zakup ztoza Afton-Ajax, ktéry pomimo licznych ryzyk

Struktura akcjonariatu

Skarb Panstwa 31,79%

oceniamy pozytywnie. W prognozie KGHM uwzgledniamy wzrost
wydobycia miedzi (50 tys. ton) i ziota (100 tys. oz) z projektu w roku
2014. Przy przyjetych zatozeniach makro zwigksza on wycene spétki o
6 PLN na akcje. Zwracamy jednak uwage, ze wycena projektu jest
bardzo wrazliwa na zmiane ceny nie tylko miedzi, ale réwniez cen ztota
(obniza koszt jednostkowy produkcji Cu o potowe). W krétkiej

Pozostali 68,21%
Strategia dotyczaca sektora
Spowolnienie  $wiatowej gospodarki negatywnie

przektada sie na popyt na surowce. Dynamiczny
spadek cen réwnie szybko zredukowat produkcje
kopaln, szczegdlnie z obszarow o wysokim koszcie
jednostkowym. Przy obecnych cenach rosnie jednak
ryzyko, ze producenci zaczng ,odmraza¢” moce
wytworcze, co trafi na nadal staby popyt z realnej
gospodarki.

perspektywie wyniki sp6tki chroni ostabiajacy sie PLN i wysoki jak na
KGHM poziom zabezpieczen cen miedzi. Podwyzszamy cene docelowg
dla akcji spoétki z 90,4 PLN do 99,1 PLN za akcje a w konsekwencji
rekomendacje inwestycyjna z redukuj do trzymaj.

Wyniki 1Q2010 i kolejne kwartaty

Wyniki spétki za 1Q okazaty sie stabsze niz oczekiwano, gtdwnie za sprawg,
wysokiego wolumenu sprzedazy miedzi wytworzonej ze wsaddw obcych i
rosngcych kosztow osobowych. W kolejnych kwartatach KGHM bedzie

Profil spétki

Pod wzgledem wielkosci produkcji, KGHM jest
szostym producentem miedzi i drugim srebra na
Swiecie. KGHM nalezy tez do grona najdrozszych
producentéw. Ponadto spétka posiada blisko 20%
udziat w Polkomtelu - operatorze telefonii komdrkowej
oraz 100% udziat w Dialogu - operatorze telefonii
stacjonarne;j.

uptynniat zapasy koncentratu z wtasnej produkcji gérniczej (marza gornicza
ponad 50%, hutnicza 4-5%). W najblizszym kwartale spotce pomoze
réwniez ostabienie PLN vs. USD amortyzujace ostatnie spadki cen miedzi
na LME. Podwyzszamy tegoroczng prognoze zysku netto do 3,1 mid PLN,
jednoczesnie aktualizujemy model o planowane przez zarzgd inwestycje
(nie uwzgledniamy inwestycji kapitatowych). W perspektywie najblizszych 3
lat bedg istotnie ogranicza¢ zdolnos¢ spétki do wyptaty dywidendy. KGHM
zaczyna sie zadtuzaé. Dopoki ceny metali sg wysokie nie stwarza to ryzyka,
do wysokiej dzwigni operacyjnej dochodzi finansowa, rosnie beta.

Wazne daty

17.06 - prawo do dywidendy
08.07 - wyptata dywidendy
12.08 - wyniki za 2Q2010
10 11 - wyniki za 3Q2010

Rynek miedzi

W 2009 roku 40% $wiatowego zuzycia miedzi przypadto na Chiny, 29%
tacznie na: UE15, USA i Japonie. W przeliczeniu na mieszkanca zuzycie w
Chinach (5,4 kg) zblizyto sie do poziomu w krajach zachodnich (6,1 kg.),
pomimo 7-krotnie nizszego PKB per capita. Obserwowane na poczatku br.
odbudowywanie sie popytu z krajow rozwinietych powinno byé poparte co

Kurs akcji KGHM na tle WIG

najmniej utrzymaniem sie popytu z Chin, co przyniostoby spadek wysokich
obecnie zapasow (4,2 tygodnie Swiatowej konsumpciji). Inwestorzy bedg

;&'0 gwattownie reagowac¢ na kolejne oznaki chtodzenia chinskiej gospodarki
(stopy procentowe, czesciowe uwolnienie waluty, nizsza inwestycje
1054 infrastrukturalne). KGHM zwiekszyt wielko$¢ zabezpieczen przysziej
sprzedazy miedzi z 150 tys. ton do rekordowego poziomu blisko 300 tys.
98 ton.

(min PLN) 2008 2009 2010P 2011P  2012P
62 Przychody 11302 11061 12543 11502 11329
EBITDA 4077 3 646 4764 3105 2883
marza EBITDA 36,1% 33,0% 380% 27,0% 254%
706 EBIT 3506 3098 4146 2430 2158
KGHM e Zysk netto 2920 2540 3337 1969 1748
59.0 DPS 9,0 11,7 3,0 5,0 5,0
09-05-25 09-08-25 09-11-25 10-02-25 10-05-25P/E 6,4 7.4 5,6 95 10‘7
. P/CE 5,5 6,1 4,7 7,1 7,6
Michat Marczak P/BV 18 18 14 13 13

(48 22) 697 47 38 .
michal.marczak@dibre.com.pl EVIEBITDA 3.2 38 27 4.2 4.7
DYield 9,6% 12,5% 3,2% 5,3% 5,3%

www.dibre.com.pl

Dane jednostkowe, * po wytaczeniu telekoméw

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interesdw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystgpuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Rynek miedzi i ceny

Zgodnie z danymi ICSG, w catym 2009 roku swiatowa konsumpcja miedzi wyniosta 18,2 min
ton i byta 0 0,8% wyzsza niz w 2008 roku. 40% Swiatowego popytu pochodzito z Chin (7,2 min
ton), ktére w ujeciu r/r zwiekszyly konsumpcje o 38% (+2,2 min ton). W tym czasie gtéwne
Swiatowe gospodarki (29% Swiatowego zuzycia metalu, razem 5,4 min ton), tj.: UE-15, Japonia
i USA zanotowaty spadki r/r odpowiednio o: 20%, 26% i 19%. taczny popyt na miedz poza
Chinami obnizyt sie 0 16% r/r.

W pierwszych dwoch miesigcach br. popyt na $wiecie rést o 5,9% gtéwnie dzieki odbudowie
popytu w UE, Japonii i takich krajach jak Brazylia czy Indie. Popyt w Chinach utrzymywat sie
na poziomie zblizonym do notowanego w analogicznym okresie poprzedniego roku. Jedynym
obszarem notujgcym spadek byta Ameryka Péinocna. Wysoka dynamika na poczatku roku to
rowniez zastuga bardzo niskiej bazy poréwnawczej w styczniu 2009, kiedy nastapito
najwieksze zatamanie swiatowej produkcji przemystowe;.

Swiatowa konsumpcja miedzi i produkcja gérnicza w ro zbiciu na miesi gce
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W catym 2009 roku produkcja gérnicza miedzi zwiekszyta sie o 1,5% do 15,76 min ton a
produkcja miedzi rafinowanej o 0,9% (18,377 min ton). Dwa pierwsze miesigce roku przyniosty
wzrost produkcji gorniczej o 1% a produkcji hutniczej o 5,7%. Wykorzystanie mocy
produkcyjnych w kopalniach nadal pozostawato na bardzo niskim historycznie poziomie 80,8%
(wartos¢ dla catego roku, w grudniu 82,5%) - natomiast same moce produkcyjne wzrosty w
ciggu roku o blisko 770 tys. ton do 19,5 min ton. W styczniu-lutym wykorzystanie mocy kopaln
spadto zaledwie do 76,6%. Pod koniec 2009 roku wyraznie wzrosto natomiast wykorzystanie
mocy produkcyjnych hut (80-81%), ktére notujg juz wskaznik zblizony do okresu, kiedy
gospodarka znajdowata sie we wzrostowej fazie (80-84%). W catym roku wykorzystanie mocy
produkcyjnych w hutach wyniosto zaledwie 78%. Produkcja hutnicza rosta w Chile (+7%) i
Chinach (+8,6%), obnizyta sie w Europie (-3,5%) i Ameryce PN (-11%).

Wykorzystanie mocy produkcyjnych kopal i hut miedzi
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Zrédio: DI BRE Banku SA na podstawie ICSG, LME

Z danych ICSG wynika, ze w 2009 roku Chiny odpowiadaly za 40% $wiatowej konsumpcji
miedzi w poréwnaniu z 29% przypadajacymi tgcznie na UE, USA i Japonie. Zwracamy uwage,
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ze Chiny osiggnely poziom konsumpcji w przeliczeniu na mieszkanca (5,4 kg) zblizony do
Swiata zachodniego (USA 5,6 kg, UE27 6,2 kg), pomimo 7-krotnie nizszego PKB w
przeliczeniu na mieszkanca i nadal duzego odsetka w Chinach zyjacego na skraju biedy (nie
konsumujacych). Czesciowo zjawisko to moze ttumaczy¢ eksport Chin gotowych towaréw do
krajéow zachodnich, czesciowo roéwniez dynamiczny spadek zuzycia metalu w Swiecie
zachodnim w efekcie wrecz zatamania produkcji przemystowej w 2009 vs. 2008. Nie zmienia
to faktu, ze takie proporcje istotnie odbiegajg od korelacji przedstawionej na ponizszym
wykresie. Zuzycie per capita w Chinach jest 10-krotnie wyzsze niz w Indiach i blisko 3-krotnie
w poréwnaniu z Brazylia.

Zuzycie miedzi w wybranych krajach w tonach/per cap na tle PKB/per cap w 2008 (I) i 2009 (p)

10 Zuzycie miedz Japonia 8 TZuzycie miedz
g Jper capita w kg a per capita w kg Japonia
I |
I e = Vs AN EU27
B % ysakanada 6777Chinyf7777777777777777777! 777777 USA/Kanada
7 4
| * |
6L __ R St~ e
Rosja : Turcja
5 4
4 Chiny ’ Turcja
3 4
I il Brazylia
) Brazy lia 2 *
PKB T PKB. _ _ __ ________
st TG T T T T T T T ) )
& indie per Capita: US$ & Indie per Capita: US$
0 T 0

0 5000 10000 15000 20 000 25 000 30 000 35 000 40 000 45 000 50 00C @ 5000 10000 15000 20 000 25 000 30 000 35 000 40 000 45 000 50 000
Zrodto: DI BRE Banku SA na podstawie ICSG, Bloomberg, IMF

W ostatnich miesigcach zapasy miedzi monitorowane przez LME, COMEX i SHP rosly na
wszystkich wymienionych gietdach i obecnie wynoszg 750 tys. ton, co wraz z zapasami
zgromadzonymi u producentéw (740 tys. ton) stanowi réwnowarto$¢ 4,2 tygodnia $wiatowej
konsumpcji (tydzien konsumpciji to 345 tys. ton). Tradycyjnie najwieksze zapasy zgromadzone
byly (monitorowane) na LME (480 tys. ton). W rozbiciu geograficznym 56% tacznych zapaséw
gieldowych znajduje sie w Ameryce, 35,4% w Azji i zaledwie 8,5% w Europie.

Zapasy miedzi na LME, COMEX i SHP a cena na LME; za pasy w rozbiciu geograficznym (p)
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Zrédto: LME, Bloomberg

Wzrostowi zapaséw towarzyszyt wzrost cen metalu, ktéry moze tlumaczy¢ jedynie
dyskontowanie przysztego wzrostu popytu. Przyjmujac, ze naturalny i staty poziom zapaséw u
producentéw to ok. 730 tys. ton (odpowiednik 2 tygodni $wiatowej konsumpcji), mozna
oszacowac¢, ze w poprzednim cyklu koniunkturalnym zapasy gietdowe miedzi stanowity
zaledwie 1 tydzien globalnego zuzycia, w momencie kiedy cena osiggata swoéj szczyt (9 tys.
USD/t). We wczesnej fazie cyklu kiedy zapasy byly praktycznie zerowe cena oscylowala na
poziomie 3-4 tys. USD. W okresie recesji 2000-2003 przy wysokich zapasach 4-8 tygodnia
Swiatowej konsumpcji poziom cen utrzymywat sie w przedziale 1500-2000 USD/t.
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Zapasy miedzi w przeliczeniu na tygodnie Swiatowej konsumpcji na tle cen
metalu na LME
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Zrédto: LME, ICSG

W obecnym cyklu wzrostowi cen towarzyszy prawie dwukrotnie wyzszy poziom miedzi
dostepnej na gietdach. Dodatkowo mozna domniemywac, ze w ur. Chinczycy (SRB) skupili ok.
700 tys. ton miedzi, ktéra jest niemonitorowanym zapasem. Przy takim zalozeniu poziom
zapasow w relacji do konsumpcji ros$nie do 6,3 tygodnia.

Na fali kryzysu fiskalnego w Europie i kolejnych sygnatow zapowiadajgcych ochtodzenie
gospodarki Chinskiej nastapit spadek cen miedzi i srebra. Towarzyszyt mu silny trend
aprecjacyjny USD, ktory umacniat sie m.in. w relacji do PLN. W efekcie obecne ceny miedzi i
srebra w przeliczeniu na PLN sg wyzsze niz w poprzednim kwartale.

Cena miedzi i srebraw USD i PLN
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Wyniki KGHM w 1Q2010

Przy przychodach 3,275 mld PLN spétka wypracowata wynik operacyjny na poziomie 906 min
PLN i zysk netto réwny 725,4 min PLN. Na poziomie EBIT i zysku netto sg to wartosci istotnie
nizsze niz nasze oczekiwania (odpowiednio: 1,291 mid PLN i 1,042 mld PLN) i oczekiwania
rynkowe (1026/827 min PLN). Oprécz korzystnego dla spotki otoczenia zewnetrznego ($rednia
zrealizowana cena miedzi: 7 243 USD/t, kurs USD/PLN 2,88) istotny wplyw na wynik miaty
wysokie koszty operacyjne, zwigzane przede wszystkim z kosztem zakupu wsadoéw obcych
(koncentrat) oraz wzrostem wynagrodzen.

Wyniki za 1Q2010 na tle oczekiwa n

Raport DI BRE Kons.
(min PLN) 1Q2010 1Q2010P 1Q2010P 1Q2009 zZmiana
Przychody 32745 3155,9 3287,0 2377,2 37, 7%
EBITDA 1 060,7 1434,5 1199,0 929,2 14,2%
marza 32,4% 45,5% 36,5% 39,1% -
EBIT 906,1 1291,2 1026,0 796,3 13,8%
,Zysk netto 725,4 1041,8 827,0 627,9 15,5%
Zrodio: DI BRE Banku SA
Przychody a produkcja

W 1Q2010 roku sprzedaz kwartalna wyniosta 121 tys. ton miedzi i 327 ton srebra. W okresie
tym przy tacznej produkcji na poziomie 129 tys. ton spotka wytworzyta 36 tys. ton miedzi z
zakupionego koncentratu i ztom6éw. W naszej prognozie zaktadalismy, ze bedzie to 14 tys. ton
w stosunku do 18 tys. ton w 1Q2009. Juz w 3Q2009 KGHM informowat, ze odklada na
zapasach koncentrat z wtasnego wydobycia, stqd oczekiwalismy, ze w kolejnych okresach
bedzie uptynniat zapasy. Tymczasem utrzymuje sie wysoka sprzedaz miedzi z wsadoéw obcych
(bez wplywu na przychody, marza na przerobie to ok. 4-5%, na miedzi wydobytej z wiasnej
kopalni to ok. 52%), co istotnie obniza biezacg rentownos$¢. W kolejnych kwartatach spétka
powinna korzysta¢ na rosngcym udziale w sprzedazy miedzi z wasnej produkcji koncentratu.

Wolumen sprzeda zy miedzi w poszczegélnych kwartatach i latach..
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W catym 2009 roku spotka sprzedata 510 tys. ton miedzi elektrolitycznej, w poréwnaniu z 537
tys. ton w 2008 i 527 tys. ton w 2007 roku. To 0 47 tys. ton mniej niz w rekordowym 2006 roku.
Spadkowa tendencja to efekt malejgcej od kilku lat produkcji z wsadéw wiasnych (wydobycie
wlasne), co z kolei jest efektem stopniowego zmniejszania produkcji we wtasnej kopalni. W
roku 2009 sytuacja byta szczegdlna. Pomimo, ze wyniki produkcyjne na poziomie
wydobywczym byty lepsze (439 tys. ton wlasnego koncentratu) niz w roku poprzednim (429
tys. ton) - produkcja miedzi elektrolitycznej (produkt po przerobie hutniczym) obnizyta sie do
zaledwie 502 tys. ton (8 tys. ton mniej niz sprzedaz). Istotny wplyw na to miato zdarzenie
jednorazowe, tj. remont pieca hutniczego w okresie wakacyjnym — przez co spotka nie
przerobita catego wyprodukowanego przez kopalnie i ZWR koncentratu miedziowego (ok. 10-
15 tys. ton). Bedzie mialo to przetozenie na wyniki sprzedazowe 2010 roku. Zgodnie z
prognoza zarzadu spotka ma wyprodukowaé 512 tys. ton miedzi elektrolitycznej z czego 428
tys. koncentratu wytworzonego we wiasnych kopalniach a jedynie 84 tys. ton z wsadéw
obcych (ostatnie dwa lata 104-105 tys. ton). Biorgc pod uwage to, ze produkcja miedzi z
wsadéw obcych w 1Q2010 wyniosta 36 tys. ton a zarzad planuje 84 tys. ton w catym roku,
nalezy oczekiwa¢ korzystnej dla wynikow spotki zmiany marzy na sprzedazy — poprzez nizszy
koszt jednostkowy (koszt produkcji wsadoéw wtasnych to ok. 9,5 tys. PLN/t vs. wsadéw obcych
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ok. 18 tys. PLN/t). Srednio jezeli w najblizszych trzech kwartatach produkcja z wsadéw obcych
wyniesie 48 tys. ton (16 tys. kwartalnie, 86 tys. w 1-3Q2009) to przy nie zmienionych innych
czynnikach réznica na zysku brutto w ujeciu r/r wynosi 340 min PLN. Optymalizujgc strukture
sprzedazy mozna wiec powiedzieé, ze zarzad przesunat zyskownos¢ na kolejne kwartaty. Nie
bez znaczenia jest tu kwestia wysokosci dywidendy i oczekiwan w tym wzgledzie gtdwnego
akcjonariusza jakim jest Skarb Panstwa.

Produkcja koncentratu z wlasnego wydobycia
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Zrédio: KGHM

Koszty operacyjne

W 1Q2010 taczne koszty wytworzenia wyniosty 2,06 mld PLN i bylty o0 470 min PLN wyzsze niz
w analogicznym okresie poprzedniego roku. Jednostkowy koszt produkcji miedzi wzrést do
12 606 PLN/A, tj. 0 29% r/r. Zwracamy uwage, ze koszt jednostkowy pomniejsza przychod ze
sprzedazy srebra, ktéry w minionym kwartale byt wysoki i wynosit 3,9 tys. PLN na tone.

Koszty jednostkowy produkcji miedzi i wptyw przycho dow ze sprzeda zy srebra
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Wyzsze koszty materiatowe, o ktorych pisali$my powyzej to jednak nie jedyny element wzrostu
kosztéw ogoétem. W ujeciu r/r koszty wynagrodzen rosng az o 129 min PLN tj. 24%. Wyzsze
koszty obejmujg m.in. wyzsze odpisy na Pracowniczy Program Emerytalny (z 3% do 5%),
nagrode roczng (wyzsza prognoza wyniku rocznego spoétki) oraz wyzsza rezerwe na przyszite
Swiadczenia dla pracownikbw. Do jednostkowego kosztu produkcji miedzi wzrost
wymienionych obciazen dodaje ponad 1 tys. PLN/t.

Koszty rodzajowe w rozbiciu kwartalnym i koszty wyn agrodze n
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Zr6dto: KGHM
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Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze zarzad dosy¢ konsekwentnie kontroluje koszty produkcji
nawet w okresie wysokich cen metali. W zwigzku z brakiem podwyzek wynagrodzeh w 2009,
w roku 2010 nalezy oczekiwa¢ wiekszej presji ze strony zwigzkdéw zawodowych. W naszych
prognozach zaktadamy 8% wzrost kosztéw $wiadczen pracowniczych, ktére w 2009 roku
stanowity 33% wszystkich kosztéw rodzajowych.

Polityka zabezpiecze h

32% wolumenu miedzi i 17% wolumenu srebra sprzedanych w 1Q2010 objeta byta
transakcjami zabezpieczajagcymi. Wynik na tych instrumentach zamknat sie kwotg -203,0 min
PLN i w gtownej mierze obcigzyt pozostate koszty operacyjne. Na szczegolng uwage zastuguje
zwiekszenie poziomu zabezpieczen w przysztych okresach.

taczny wolumen miedzi zabezpieczony w 2010/11 a nawet 2012 roku wynosi 279,4 tys. ton (z
czego 141,37 tys. w 2010; 117 tys. ton w 2011 i 39 tys. ton w 2012). Stanowi to odpowiednik
70% wolumenu jaki KGHM wyprodukuje w br. z wiasnego wydobycia. To najwyzszy wolumen
jaki spotka zabezpieczata. Na koniec 2009 roku zabezpieczenie na kolejne 1,5 roku wynosito
156 tys. ton i nie odchylato sie istotnie do poziomoéw historycznych. W samym 1Q2010 spotka
otworzyta nowe pozycje na 180,4 tys. ton. Dosy¢ wyraznie widac, ze KGHM obstawia spadek
cen metali przemystowych.

taczny wolumen zabezpieczonej przysziej sprzeda  zy miedzi na koniec okresu

1Q10

1IVQO9

11Q09

11Q09

1Q09

Zrédio: KGHM

Zdecydowanie mniejsze zabezpieczenia zostaty otwarte na srebrze, w przypadku ktérego
spoétka zabezpieczyta 175 ton (15% rocznego wolumenu). Zabezpieczona pozycja walutowa to
990 min USD. Na dzien 31 marca wycena godziwa instrumentéw zabezpieczajacych wyniosta
-64,7 min PLN.

Planowane inwestycje

KGHM planuje, ze do 2014 roku wyda na inwestycje 13,7 mld PLN, z czego 5,7 mld PLN
przeznaczy na inwestycje kapitatowe (w tym roku 1,6 mld PLN). W perspektywie najblizszych
miesiecy spotka moze poinformowaé o kolejnych projektach inwestycyjnych, w tym réwniez
projektami zwigzanymi z zasobami surowcowymi. Najwiekszymi projektami inwestycyjnymi, na
ktére zdecydowat sie zarzad sa tu: zloze miedzi i ztota w Kanadzie (1,7 mld PLN), piec
zawiesinowy w Hucie Gtogéw (1,7 mld PLN), szyb gérniczy na polu Glogéw Gteboki (projekt
juz realizowany, 1 mid PLN).

W przypadku zasobéw goérniczych gtéwnym obszarem poszukiwan nowych ztéz bedzie nadal
Kanada. W najblizszych tygodniach KGHM zakupi udziaty w ztozu Afton-Ajax w prowincji
Columbia Brytyjska, w niedalekiej odlegtosci od Vancouver. Ponadto KGHM zamierza wyda¢
w najblizszych latach okoto 260 min PLN na poszukiwanie i eksploracje miedzi w sgsiedztwie
nalezacych obecnie do KGHM obszaréw eksploatacyjnych (w regionach Synkliny Grodzieckiej,
Kopalnia Konrad, Gaworzyc Radwanic, Nowin) w tym réwniez w rejonie Weisswasser
(Niemcy). Okres eksploracji i przygotowan do wydobycia moze potrwa¢ okoto 10 lat.

Obecnie KGHM jest w trakcie budowy szybu gorniczego, ktéry umozliwi dalsze wydobycie ze
ztoza Gtogow Gteboki. Na obecna chwile szyb ma gtebokos$¢ ok. 600 m, docelowo wydobycie
bedzie odbywato sie z glebokosci 1200 m. Zakonczenie prac planowane jest na rok 2013.
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KGHM zbuduje kopalnie w Kanadzie za 1,7 mid PLN

KGHM podpisat umowe z Abacus Mining & Exploration (firma zajmujaca sie poszukiwaniem
zt6z, notowana na gietdzie TSX — Venture (TSX-V) w Kanadzie) w sprawie wspolnej realizaciji
projektu gérniczego miedzi i ztota Afton. Za 37 min EUR KGHM kupi 51% udziatow w
tworzonej wspdlnie z Abacus spétce joint. Abacus wniesie prawa do zloza Afton — Ajax. Srodki
pieniezne zostang w spotce j.v. i przeznaczone zostanie na wykonanie bankowego studium
wykonalnosci oraz na dalsze prace eksploracyjne. KGHM ma prawo nabycia opcji na zakup
dalszych 29% udziatéw za kwote nie wiekszg niz 35 min USD. Termin zawarcia ostatecznej
umowy joint - venture (konieczna zgoda udziatowcow Abacus) na drugi kwartat 2010 roku,
jednak nie p6zniej niz do 30 wrzesnia 2010 r. Ponadto zawarta umowa przewiduje nabycie do
10% akcji spotki Abacus (15 min sztuk akcji) w drodze emisji zamknietej za taczng kwote 4,5
min CAD w terminie do 10 maja 2010 r.

Na mocy postanowien KGHM zorganizuje finansowanie wydatkéw inwestycyjnych projektu w
wysokosci 535 min USD (1,6 mid PLN) Zobowigzanie powstanie w momencie wykonania
przez KGHM prawa opcji na nabycie dodatkowych 29% udziatow w spoétce joint — venture. Z
kwoty tej 80% bedzie przypadata na KGHM, pozostate na partnera spoétki. Projekt zaktada
produkcje roczng miedzi na poziomie 50 tys. ton a produkcje ztota na poziomie 100 tys. uncji.
Przewiduje sie 23 - letni okres eksploatacji poczawszy od roku 2013. Koszty produkcji jednej
tony miedzi szacowane sg na poziomie ok. 2000 USD.

e sprzedawanej miedzi w zale znosci od cen metali (na bazie wst epnych

szacunkow)
7000 6000
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Zrédto: DI BRE Banku SA na podstawie danych z KGHM

Dane dotyczace ztoza podane przez KGHM sg bardzo atrakcyjne, szczegélnie w zakresie
kosztu produkcji (rozumiemy, ze jego niski poziom to efekt w gtéwnej mierze przychodow ze
sprzedazy ztota, bez kosztu jednostkowego na poziomie ok. 4 tys. USD). W scenariuszu, w
ktorym w roku 2013, kiedy KGHM zacznie eksploracje, ceny miedzi i ztota utrzymajg sie na
obecnym poziomie a sp6tka potwierdzi w dalszych badaniach geologicznych, Zze jednostkowy
koszt produkcji to zaledwie 2 tys. USD/t - to cata inwestycja (dajaca 200 min USD zysku brutto
rocznie) zwraca sie zaledwie po 4 latach.

Piec zawiesinowy w Hucie Gltogow

Zarzad KGHM zdecydowat o budowie pieca zawiesinowego w Hucie Miedzi Glogow. Wartos$é
inwestycji siegnie 1,7 mld PLN i potrwa cztery lata. Nowa linia produkcyjna bedzie mogta
przerobi¢ 250 tysiecy ton miedzi 'blister' rocznie. Prace zwigzane z zabudowg nowej instalaciji
pieca zawiesinowego nie zakidcg planéw produkcyjnych realizowanych w dotychczasowej
technologii. Decyzja zarzadu byt a oczekiwana i znajduje sie w programie inwestycyjnym
przedstawionym przez spotke w maju (blisko 14 mld PLN). Docelowo inwestycja pozwoli na
obnizenie jednostkowego kosztu produkcji, ale dopiero za cztery lata. Poprzez inwestycje
KGHM chce ograniczy¢ negatywny wptyw na wyniki przysztych optat z tytutu emisji CO2. Piec
zawiesinowy zasilany jest energig elektryczng (stad zainteresowanie KGHM sektorem
energetycznym i inwestycjami w tym obszarze).

27 maja 2010



DOM INWESTYCYJNY KGHM
BRE BANKU S.A.

Wycena

2010P 2011P  2012P  2013P  2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P

Sprzedaz miedzi (tys. ton) 512,0 512,0 512,0 512,0 562,0 5620 562,0 562,0 5620 562,
zmiana 0,4% 0,0% 0,0% 0,0% 9,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sprzedaz srebra (tys. ton) 1,16 1,16 1,16 1,16 1,16 1,16 1,16 1,16 1,16 1,16
zmiana -2,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Srednia cena miedzi SPOT (USD/t) 6502,7 61500 6150,0 61500 6150,0 61500 61500 6150,0 6150,0 6 150,0
zmiana 24,5% -5,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Srednia cena srebra (USD/kg) 560,4 477,0 477,0 477,0 477,0 477,0 4770 477,0 477,0 477,0
zZmiana 18,6%  -14,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sredni kurs USD/PLN 2,97 2,87 2,87 2,87 2,87 2,87 2,87 2,87 2,87 2,87
Jednostkowy koszt produkcji miedzi (USD) 39151 4593,1 46688 47754 4512,7 45329 45704 4606,6 4643,7 46816
zmiana 1,8% 17,3% 1,6% 2,3% -5,5% 0,4% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8%
Jednostkowy koszt produkcji miedzi (PLN) 11 645 13182 13399 13706 12951 13009 13117 13221 13327 13436
zmiana -2,8% 13,2% 1,6% 2,3% -5,5% 0,4% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8%
Model DCF
(mIn PLN) 2010P 2011P  2012P  2013P  2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P ... 2035
Przychody ze sprzeda zy 12 543 11502 11329 11339 12536 12547 12558 12570 12581 12593
zmiana 13,4% -8,3% -1,5% 0,1%  10,6% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
EBITDA 47640 31046 28829 27852 36861 36698 36189 3567,0 3514,1 3460,1
marza EBITDA 38,0% 27,0% 254% 246% 29,4% 292% 28,8% 28,4% 279% 27,5%
Amortyzacja 618,1 674,2 725,1 774,2 821,8 827,7 8268 8225 8185 8145
EBIT 41458 24304 21578 2011,0 2864,4 28421 27921 27445 26956 26455
marza EBIT 33,1% 21,1%  19,0% 17,7% 22,8% 22,7% 22,2% 21,8% 21,4% 21,0%
Opodatkowanie EBIT 787,7 461,8 410,0 382,1 544,2 540,0 530,5 521,4 5122 5027
NOPLAT 33581 19686 1747,8 16289 2320,2 23021 22616 2223,0 21834 21429
CAPEX -2300,0 -2200,0 -2200,0 -22000 -1000,0 -800,0 -700,0 -700,0 -700,0 -700,0
Kapitat obrotowy -344,1 452,1 1117 68,1 -261,0 43,2 50,4 51,2 52,7 54,3
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0 2,0 3,0 4,0
FCF 13322 894,9 384,6 271,2 1880,9 23730 24388 23967 23546 2311,7 1955,3
WACC 11,7% 11,7%  11,7% 11,7% 11,7% 11,7% 11,7% 11,7% 11,7% 11,7% 11,2%
wspoétczynnik dyskonta 89,5% 80,1% 71,8% 642% 575% 515% 46,1% 41,3% 36,9% 33,1% 5,6%
PV FCF 11926 717,3 275,9 174,2 1081,7 1221,8 11241 989,0 869,8 7645 110,1
WACC 11,7% 11,7%  11,7% 11,7% 11,7% 11,7% 11,7% 11,7% 11,7% 11,7% 11,7%
Koszt diugu 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2%
Stopa wolna od ryzyka 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7%
Premia za ryzyko 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0%  19,0%  19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Dtug netto / EV 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Koszt kapitatu wtasnego 11,2% 112% 112% 112% 112% 112% 112% 112% 112% 11,2% 11,2%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 11 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Dzialalno §¢ gornicza
Wartos$¢ rezydualna (TV) 0,0
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy 13290
Warto$¢ dziatalnosci gérniczej (EV) 13 290
Liczba akcji (mIn.) 200,0
Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 66,5
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 7,1%
Cena docelowa 71,2
Suma cz QS'CI (SO P) obecnie poprzednia wycena
Dziatalno$¢ gornicza 13 290 12 118
Gotdéwka netto (bez dywidendy) 975 660
Inne aktywa nieoperacyjne 4237 4047
w tym Polkomtel 3444 3444
w tym Dialog 593 403
w tym inne spoéiki zalezne 200 200
Warto$¢ firmy 18 502 16 825
Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 92,5 84,1
Cena docelowa 99,1 90,4
EV/EBITDA('10) dla ceny docelowej dz. Gérniczej* 3,0
P/E('10) dla ceny docelowej dz. Gérniczej* 4,3
Udziat TV w EV 0%
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Rachunek wynikéw
(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
Przychody ze sprzeda zy 12183,1 11302,3 110605 125429 11501,8 113285 113392

zmiana 4,4% -7,2% -2,1% 13,4% -8,3% -1,5% 0,1%
Koszt whasny sprzedazy 6617,3 72154 71273 7 159,8 77022 7814,2 79625
Zysk brutto na sprzedazy 5565,8 4 086,9 3933,3 53831 3799,6 35143 3376,7

marza brutto na sprzedazy 45,7% 36,2% 35,6% 42,9% 33,0% 31,0% 29,8%
Koszty sprzedazy 77,6 79,8 107,3 105,6 101,2 102,0 104,3
Koszty ogolnego zarzadu 608,5 615,3 629,1 668,2 598,1 5947 601,0
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto -197,7 204,0 -98,8 -463,3 -669,9 -659,8 -660,4
EBIT 4682,0 35957 3098,1 41458 24304 2157,8 2011,0

zmiana 8,8% -23,2% -13,8% 33,8% -41,4% -11,2% -6,8%

marza EBIT 38,4% 31,8% 28,0% 33,1% 21,1% 19,0% 17,7%
Wynik na dziatalnosci finansowej -26,5 -42,7 -31,5 -22,3 0,0 0,0 0,0
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0 2,0 3,0
Zysk brutto 4 655,5 3553,0 3 066,6 41235 24304 2157,8 2011,0
Podatek dochodowy 856,7 633,3 526,4 786,1 461,8 410,0 382,1
Udziat w zyskach 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 37988 2919,8 2540,2 33374 1 968,6 17478 1628,9

zmiana 8,4% -23,1% -13,0% 31,4% -41,0% -11,2% -6,8%

marza 31,2% 25,8% 23,0% 26,6% 17,1% 15,4% 14,4%
Amortyzacja 344,4 481,4 547,7 618,1 674,2 725,1 774,2
EBITDA 5026,4 4077,1 36457 4764,0 3104,6 28829 27852

zmiana 79,5% -12,3% -27,5% 16,8% -14,8% -39,5% -10,3%

marza EBITDA 41,3% 36,1% 33,0% 38,0% 27,0% 25,4% 24,6%
Liczba akcji na koniec roku (min) 200,0 200,0 200,0 200,0 200,0 200,0 200,0
EPS 19,0 14,6 12,7 16,7 9,8 8,7 8,1
CEPS 20,7 17,0 15,4 19,8 13,2 12,4 12,0
ROAE 44.,5% 29,9% 24,2% 28,3% 14,4% 12,1% 10,7%
ROAA 30,8% 22,2% 18,2% 21,7% 11,3% 9,4% 8,3%
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Bilans
(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
AKTYWA 124235 13900,6 13952,8 16790,6 17917,7 192534 19983,6
Majatek trwaty 7 428,3 8 726,6 95089 11190,8 127165 141915 15617,3
Rzeczowe aktywa trwate 4832,6 5515,0 5937,5 7619,4 91452 10620,1 120459
Wartosci niematerialne 80,9 76,1 76,1 76,1 76,1 76,1 76,1
Finansowy majatek trwaty 2509,9 3068,8 3385,1 3385,1 3385,1 3385,1 3385,1
Naleznosci dtugoterminowe 11,0 61,9 110,2 110,2 110,2 110,2 110,2
Majatek obrotowy 4995,1 5174,0 44439 5599,8 5201,2 5061,9 4 366,4
Zapasy 1603,5 1446,8 1890,3 2 090,5 1917,0 1888,1 1889,9
Naleznosci krétkoterminowe 772,3 12225 1314,6 1498,2 1373,8 13531 1354,4
Papiery warto$ciowe 84,4 7111 263,8 263,8 263,8 263,8 263,8
Rozliczenia miedzyokresowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent 2535,0 1793,6 975,2 1747,3 1646,6 1 556,8 858,3
(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
PASYWA 124235 13900,6 13952,8 16790,6 17917,7 192534 19983,6
Kapitat wtasny 8 965,9 10591,3 10404,0 131414 141100 14857,8 15486,7
Kapitat akcyjny 2 000,0 2 000,0 2 000,0 2 000,0 2 000,0 2 000,0 2 000,0
Kapitat zapasowy 3153,3 5671,5 5863,8 78040 101414 111100 118578
Pozostate 3812,6 2919,8 2 540,2 3337,4 1968,6 1747,8 1628,9
Rezerwy 631,9 666,3 533,3 563,3 593,3 623,3 653,3
Zobowi gzania dtugoterminowe 882,4 1 000,7 1188,8 12245 1261,2 1299,0 1338,0
Diug 20,3 17,2 11,6 0,0 0,0 500,0 500,0
Pozostate 862,1 983,5 1177,2 1224,5 1261,2 799,0 838,0
Zobowi gzania krotkoterminowe 1943,0 1625,1 1827,0 1861,5 1953,2 1973,2 2 005,6
Zobowigzania handlowe 1920,1 1614,2 1547,3 1551,3 1668,8 1693,1 1725,2
Diug 8,6 7,1 6,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 14,3 3,8 273,5 310,2 284,4 280,1 280,4
Diug 28,9 24,3 17,8 0,0 0,0 500,0 500,0
Diug netto -2506,1 -1769,3 -957,4 -1747,3 -1646,6 -1056,8 -358,3
(Dtug netto / Kapitat wkasny) -28,0% -16,7% -9,2% -13,3% -11,7% -7,1% -2,3%
(Dtug netto / EBITDA) -0,5 -0,4 -0,3 -0,4 -0,5 -0,4 -0,1
BVPS 44,8 53,0 52,0 65,7 70,5 74,3 77,4
27 maja 2010
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Przeptywy pieni ezne
(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
Przeptywy operacyjne 4763,9 2819,9 2429,6 3659,5 31249 2614,6 2501,2
Zysk netto 3798,8 2919,8 2540,2 33374 1968,6 17478 1628,9
Amortyzacja 344.,4 481,4 547,7 618,1 674,2 725,1 774,2
Kapitat obrotowy 592,3 -615,8 -783,8 -314,1 482,1 1417 98,1
Pozostate 28,5 34,6 125,5 18,1 0,0 0,0 0,0
Przeptywy inwestycyjne -806,7 -1728,7 -13233 -2300,0 -2200,0 -2200,0 -2200,0
CAPEX -845,0 -1169,8 -1162,0 -2300,0 -2200,0 -2200,0 -2200,0
Inwestycje kapitatlowe 38,3 -558,9 -161,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate (nie gotowkowe) 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0 2,0 3,0
Przeptywy finansowe -3515,7 -1832,2 -1924,6 -587,2  -1025,7 -504,3 -999,7
Diug -11,4 -4,6 -6,5 -17,8 0,0 500,0 0,0
Dywidendy/buy-back -3396,0 -1800,0 -2336,0 -600,0 -1000,0 -1000,0 -1000,0
Pozostate -108,2 -27,5 417,9 30,6 -25,7 -4,3 0,3
Zmiana stanu srodkéw pieni eznych 441,6 -740,9 -818,3 772,3 -100,8 -89,7 -698,6
Srodki pieniezne na koniec okresu 2535,1 1794,0 975,2 17475 1 646,6 1556,8 858,3
DPS (PLN) 17,0 9,0 11,7 3,0 5,0 5,0 5,0
FCF 3776,8 1663,7 12445 1332,2 894,9 384,6 271,2
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 6,9% 10,4% 10,5% 18,3% 19,1% 19,4% 19,4%
Wskazniki

2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
P/E 4,9 6,4 7.4 5,6 9,5 10,7 11,5
PICE 4,5 55 6,1 4,7 71 7,6 7,8
P/BV 2,1 1,8 1,8 14 13 13 1,2
PIS 15 1,7 1,7 15 1,6 1,7 1,7
FCF/EV 31,0% 12,9% 9,1% 10,3% 6,9% 2,8% 1,9%
EV/EBITDA 2,4 3,2 3,8 2,7 4,2 47 5.2
EV/EBIT 2,6 3,6 4,4 3,1 54 6,3 7,1
EV/S 1,0 1,1 1,2 1,0 1,1 1,2 1,3
DYield 18,1% 9,6% 12,5% 3,2% 5,3% 5,3% 5,3%

Cena (PLN) 93,7
Liczba akcji na koniec roku (min) 200,0 200,0 200,0 200,0 200,0 200,0 200,0
MC (mIn PLN) 18 740,0 18740,0 18740,0 18740,0 18740,0 18740,0 187400
Wytaczenie aktywow telekom. 4036,5 4036,5 4 036,5 4036,5 4036,5 4 036,5 4036,5
EV (mIn PLN) 12650,4 12197,4 12934,2 13746,1 12956,2 13056,9 13646,7
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Wyja$nienia u zytych termindéw i skrotow:

EV - ditug netto + wartos¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartosc ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MCI/S - warto$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajgcy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dlug netto - kredyty + papiery diuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendaciji sg nastepujgce:

KUPUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, Ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedtug stanu na dzier sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogdlnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje
sg przedmiotem rekomendaciji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze dokladnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden
z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione
wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument,
ani jego kopia nie mogg zostac bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z cafej historii Spétki bedgcej przedmiotem rekomendacji ze szczegélinym uwzglednieniem okresu jaki
uptyngt od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg
makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie
niemozliwe.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie swiadczyc, lub w przesziosci swiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcow i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac diugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

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

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadz6r nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogly miec¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozer prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukgji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan
rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spotek.

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz gce KGHM

Rekomendacja Redukuj Redukuj
data wydania 2009-08-14 2009-12-01
kurs z dnia rekomendacji 84,90 107,80
WIG w dniu rekomendaciji 35998,12 39581,49
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