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Obecna cena 33,0 PLN, Cena docelowa 49,2 PLN

Naszym zdaniem budzet przyjety przez zarzad na rok 2009 (488 min PLN zysku netto) jest ostrozny i wynika z: i) duzej
nieprzewidywalnosci przysztych cen; ii) trwajacych obecnie negocjacji ze zwiazkami zawodowymi ws. wzrostu wyna-
grodzen; iii) okresu, w ktérym decyduja sie losy dywidendy za 2008 (zarzad rekomenduje pozostawianie catego zysku
w spotce). Przyjecie w modelu obecnych parametréw makro (Cu — 3 300 USD/t, srebro — 14,5 USD/troz, PLN/USD 3,65)
implikuje catoroczny zysk netto na poziomie 1,2 mld PLN. Ogtoszona przez zarzad strategia na lata 2009-18 jest zebra-
niem projektéow od lat zapowiadanych przez kolejne zarzady. Jedyna nowoscia jest wielkosé produkcji miedzi po in-
westycjach (700 tys. ton). Podtrzymujemy rekomendacje kupna dla akcji spoétki.

Ostrozny budzet na 2009

Budzet KGHM na 2009 rok zaktada osiggniecie przychodow ze sprzedazy w wysokosci 7 048 min PLN oraz zysku netto na
poziomie 488 min PLN. Powyzsze wyniki zostaty osiagniety przy nastepujacych zatozeniach makro: i) $rednioroczna cena
miedzi 3 200 USD/t, ii) srednioroczne cena srebra 10,00 USD/troz (322 USD/kg), $rednioroczny kurs PLN/USD réwny 2,90.
Spotka wyprodukuje 512 tys. ton miedzi elektrolitycznej (spadek z 525 tys. ton w 2008 to gtdéwnie efekt przestoju remontowego
w hucie Glogéw), z czego 98 ze wsaddw obcych oraz 1 125 ton srebra. Jednostkowy koszt produkcji miedzi wyniesie 10 466
PLN/t. Spotka zamierza wydaé na zakup i budowe srodkéw trwatych 1 235 min PLN (m.in. rozpoczecie projektéw: piec zawie-
sinowy, dwa bloki parowo-gazowe) i inwestycje kapitatowe 939 min PLN (zagranicznego podmiotu gérniczego, w celu posze-
rzenia bazy materiatowej oraz inwestycje w branzy energetycznej). Budzet na rok 2009 uwzglednia podjecie doraznych maja-
cych obnizy¢ koszty operacyjne. Zarzad zatozyt w budzecie, ze spotka nie wyptaca dywidendy za 2008 rok. Ostateczng decy-
zje dotyczacq podziatu zysku podejmie ZWZA (nie ustalono jeszcze terminu).

Budzet przyjety przez spétke, w kontekscie obecnych cen srebra (14,5 USD/troz) i kursu walutowego (PLN/USD 3,65) nalezy
uznac¢ za bardzo zachowawczy. Tylko z tytutu wyzszej niz przyjeta w budzecie ceny srebra (+4,0 USD/troz) - przy niezmienio-
nym zatozeniu co do kursu walutowego - wynik EBIT wzrasta o 140 min USD. Réznica na kursie walutowym to ponad 1 mid
PLN wyniku operacyjnego (uwzgledniajac wyzsze koszty zakupu ztoméw).

Prognoza EBIT i zysku netto KGHM na 2009 i 2010 przy obecnych poziomach notowan miedzi, srebra i PLN

(miIn PLN) IQ09P  1IQO9P IlIQO9P IVQO9P IQ10P  1IQ10P IlIQ10P IVQ10P
Przychody, gdzie 2151 2525 2214 2155 2201 2300 2279 2162
Cena miedzi LME (USD/t) 3299 3300 3300 3300 3300 3300 3300 3300
Cena miedzi efektywna (USD/t)* 4102 4010 3410 3410 3425 3425 3425 3425
Cena srebra (USD/kg) 378 450 450 450 450 450 450 450
PLN/USD 3,26 3,65 3,65 3,65 3,65 3,65 3,65 3,65
taczna produkcja miedzi (t), z czego 128 130 129 125 132 133 133 125
z wsadoéw wiasnych bez hedgingu 78 75 98 98 115 108 102 98

z wsadoéw witasnych z hedging 33 30 0 0 0 0 0 0

z wsadoéw obcych 17 25 31 27 17 25 31 27
Koszty operacyjne razem, gdzie 1761 1858 1963 2041 1806 1879 1985 2065
Amortyzacja 117 117 117 117 117 117 117 117
Wynagrodzenia 664 601 635 711 677 613 648 725
Materiaty i energia, w tym 692 828 900 897 720 834 905 902
wsady obce 188 301 373 325 210 301 373 325
pozostate 505 527 526 572 510 532 531 577
Ustugi obce 210 234 234 239 212 237 236 241
Pozostate 78 78 78 78 79 79 79 79
JKPM (PLN) 10 901 10296 11189 12306 10065 10108 10953 12495
JKPM (USD) 3345 2 821 3 066 3372 2758 2769 3001 3423
EBIT 394 671 255 118 400 425 298 101
Zysk netto 329 553 216 106 334 354 252 92
EBIT 1437 1224
Zysk netto 1205 1032

Zrédio: DI BRE Banku SA, * po uwzglednieniu hedgingu, premii produktowej i geograficznej

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg si¢ na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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Najwiekszym zaskoczeniem budzetu jest dla nas prognozowany jednostkowy koszt produkcji na poziomie zaledwie 10 500
PLN/t. Zaskakuje to, ze zostat on przedstawiony przy jednoczesnie niskiej prognozie cen srebra. Przy zatozeniu wyzszej ceny
srebra (obnizenie kosztu jednostkowego) i stabszego PLN (wzrost kosztow wsadow obcych, ale jednoczesnie wyzsze przy-
chody ze sprzedazy srebra), jednostkowy koszt produkcji miedzi obniza sie o dodatkowe 1 tys. PLN/t.

Strategia na lata 2009-2018

Rada Nadzorcza zatwierdzita strategie KGHM na lata 2009 — 2018, ktérej gtdwnym elementem jest zwiekszenie produkcji mie-
dzi do ok. 700 tys. ton oraz zwiekszenia efektywnos$ci operacyjnej. Zwiekszenie produkcji ma nastgpi¢ poprzez: i) rozwdj sys-
temu eksploatacji zt6z gtebokich (zagospodarowanie ztoza Gtogéw Gteboki — Przemystowy, opracowanie systemu eksploatacji
ztéz ponizej 1200 metréw); ii) inwestycje w zagraniczne aktywa goérnicze (spotka wytypowata krotka liste celéw inwestycyjnych,
pierwszy moze zrealizowac sie w br.); iii) poszukiwanie nowych zt6z w regionie Lubina (rozpoznanie mozliwosci eksploatacji w
obszarze Radwanice — Gaworzyce, rozpoznanie i udokumentowanie obszaru Weisswasser (Niemcy), prace eksploracyjne na
terenach sgsiadujacych ze ztozami KGHM; iv) zwiekszenie przerobu ztomow.

W sferze poprawy efektywnosci zarzad zamierza: i) wdrozy¢ nowe technologie (mechaniczne urabianie zt6z do 2 m, piec za-
wiesinowy w Hucie Miedzi Gtogéw |, automatyzacja procesu wzbogacania rud); ii) modernizacje istniejacej infrastruktury
(wymiana maszyn gorniczych — utrzymanie wskaznika wymiany maszyn na poziomie 17%), wymiane parku maszynowego w
oddziatach ZWR (nowe maszyny flotacyjne), modernizacje Huty Miedzi Gtogow ll; iii) optymalizacje proceséw i organizacji
produkcji (centralizacja zakupdw, opracowanie i wdrozenie informatycznego systemu zarzgdzania eksploatacjg ztoza, intensy-
fikacje robét przygotowawczych pod ziemig).

Trzecim istotnym elementem strategii jest dywersyfikacja przychoddw i stopniowe uniezaleznianie sie od cen energii. W tym
obszarze zarzad zaktada m.in. dalsze zaangazowanie w branze telekomunikacyjng oraz stopniowe wejscie w branze energe-
tyczna. Energetyka KGHM miataby opierac¢ sie na trzech gtéwnych elementach: i) gaz — poprzez realizacje inwestycji zwigza-
nej z budowg blokéw gazowo — parowych w Gtogowie i Polkowicach (na wtasne potrzeby - zaspokojenie 25% zapotrzebowa-
nia spotki na energie elektryczng), ii) wegiel kamienny — planowany wspétudziat z partnerem branzowym w budowie elektrowni
opalanej weglem kamiennym, iii) odnawialne zrédta energii — energetyka wiatrowa. Dtugookresowo Spdtka planuje osiagna¢
ok. 3% udziat w rynku energii w Polsce.

Wg zatozen zarzadu, tgczne naktady inwestycyjne na realizacje projektow strategicznych w latach 2009 — 2018 wyniosg okoto
19,8 mld PLN. W wiekszosci strategia jest uporzgdkowaniem wczesniej zapowiadanych projektéw i nie powinna mie¢ wieksze-
go wptywu na kurs. Jedyng nowoscig jaka pojawia sie w strategii jest wielko$¢ produkcji miedzi po inwestycjach (700 tys. ton).
Zaktadamy, ze moze ona zosta¢ osiggnieta gtdwnie przez inwestycje kapitatowe w zagraniczne ztoza (tu nadal tylko plany).
Naszym zdaniem inwestorzy nie powinni zbytnio martwi¢ sie ogromnymi kwotami przysztych inwestycji (19,8 mid PLN), co
odbitoby sie na poziomie przysztych dywidend. Kolejne zarzady prezentujg ambitne programy, ktére nie sg realizowane, a w
zwigzku z tym ostatecznie Skarb Panstwa decyduje o wyptacie dywidendy. Nie oczekujemy w tym elemencie zmiany w przy-
sztosci.
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Departament Sprzedazy Instytucjonalnej:

Piotr Dudzinski tel. (+48 22) 697 48 22
Dyrektor
piotr.dudzinski@dibre.com.pl

Marzena tempicka— Wilim tel. (+48 22) 697 48 95
Wicedyrektor
marzena.lempicka@dibre.com.pl

Maklerzy:

Emil Onyszczuk tel. (+48 22) 697 49 63
emil.onyszczuk@dibre.com.pl

Grzegorz Stepien tel. (+48 22) 697 48 62
grzegorz.stepien@dibre.com.pl

Tomasz Dudz tel. (+48 22) 697 49 68
tomasz.dudz@dibre.com.pl

Michat Jakubowski tel. (+48 22) 697 47 44
michal.jakubowski@dibre.com.pl

Tomasz Jakubiec tel. (+48 22) 697 47 31
tomasz.jakubiec@dibre.com.pl
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

EV - diug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - warto$c¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych

P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcq na jedng akcje

Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki 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 nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegolnych
rekomendacji sq 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 autoréw, wedtug stanu na dzienn sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogoélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publiko-
wanych przez emitentow, ktorych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadno$ci ani
kompletnosci opracowania, w szczegdélnosci 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 stanowic¢ 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 szczegdl-
noSci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac¢ bezposrednio lub pos$rednio przekazane lub wydane w USA, Australii,
Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z cafej historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegblnym uwzgled-
nieniem okresu jaki uptynat 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.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci 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. $wiadczy, bedzie $wiadczyc, lub w przesztoSci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dfugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentow lub innych instru-
mentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, 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 .

Nadzér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spétek: Budvar Centrum, Centrum Klima, Certyfikaty Skar-
biec NieruchomoS$ci, Erbud, Es-System, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Monnari Trade, Nepentes, Optopol, Pemug, Poli-
mex-Mostostal, POL-MOT Warfama, Rainbow Tours, Seco Warwick, Torfarm, Ulma Construccion Polska, Unibep

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: Agora, Ambra, Bakal-
land, BRE Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Enap, Erbud, Es-System, Farmacol, GTC, Huta Ferrum, Inter Groclin,
Komputronik, Macrologic, Mennica Polska, Mieszko, Mondi, Mostostal Warszawa, Nepentes, Odratrans, Optopol, Pemug, PGF,
PGNIG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, Provimi-Rolimpex, Seco Warwick, Skarbiec Nieruchomosci,
Sygnity, Techmex, Unibep.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Unibep.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Osoby, ktore nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekaza-
niem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomiesz-
czen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikow wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, 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.
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