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Cena biezaca 107,0 PLN
Cena docelowa 90,4 PLN

Kapitalizacja 21,4 mld PLN
Free float 12,4 mid PLN

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 189,84 min PLN
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9 grudnia NWZA KGHM zdecyduje m.in. o zaliczkowej dywidendzie ze
spoiki, ktéra naszym zdaniem moze wyniesé¢ nawet 50% zysku netto
spotki za trzy kwartaly, tj. 927 min PLN (4,64 PLN na akcje, DY brutto
4,3%). Informacja ta powinna zosta¢ pozytywnie przyjeta przez
inwestoréw, co naszym zdaniem bedzie dobrg okazja do zredukowania
akcji spotki w portfelu. Rynek miedzi wchodzi w okres stabego

Struktura akcjonariatu

sezonowo popytu (grudzien-luty) przy wysokim wykorzystaniu mocy
wytwoérczych kopalh (grudzien), co powinno przynies¢ skokowy
wzrost zapaséw na gieldach towarowych (nawet 200 tys. ton). Biorac
pod uwage silne wzrosty cen miedzi w ostatnich miesigcach ryzyko
gwattownej korekty cen metali istotnie rosnie. Przypominamy, ze

Skarb Panstwa 41,79%
Pozostali 58,21%
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 ,odmrazaé” moce
wytworcze, co trafi na nadal staby popyt z realnej
gospodarki.

Skarb Panstwa zamierza sprzeda¢ w przysztym roku ok. 10% akcji
spotki. Przyjmujac optymistycznie srednioroczng cene miedzi na
poziomie 6 000 USD/t (+13%) w catlym okresie prognozy i kurs USD/
PLN réwny 2,75 (-8,3%) podwyzszamy cene docelowa dla akcji spotki
do 90,4 PLN (poprzednio 73,0 PLN).

Rynek miedzi - pozorna réwnowaga
Rynek miedzi pozornie wyglada na zbilansowany a obserwowana w
ostatnich tygodniach skala wzrostu zapaséw - biorgc pod uwage, ze

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.

Swiatowa gospodarka jest w kryzysie - jest pomijana przez kapitat
spekulacyjny zajmujgcy pozycje na surowcach. Zwracamy jednak uwage,
ze wg. WBMS w pierwszych dziewieciu miesigcach br. $wiatowy popyt na
miedz pozostawat na poziomie z poprzedniego roku, z czego w Chinach
wzrést 0 45% (+1,7 min ton r/r) a w pozostatych krajach spadt o ok. 20%.
Oznacza to, ze udziat Chin w globalnym popycie wzrést do 40%!
Przetworcy w Chinach zwigkszyli jednak zakupy metalu jedynie 0 16,7%, co
oznacza, ze niemonitorowane zapasy zgromadzone przez SRB mogty
wzrosngé w tym okresie o ok. 1,1 min ton (8% $wiatowej konsumpcji, t;.
wiecej niz Japonia). Dane obrazujg skale faktycznej nierownowagi na rynku

Wazne daty
09.12 -WZA

metalu i jego nieprzewidywalnosci (decyzje administracyjne). Decyzja SRB
o wstrzymaniu zakupow przy nadal istotnej nadwyzce podazy nad realnym
popytem prowadzitaby do szybkiego odbudowywania sie zapasow na
gietdach towarowych. Przy dalszym wzroscie cen na LME rosnie ryzyku
decyzji SRB o wprowadzeniu czesci zapasow na rynek.

Kurs akcji KGHM na tle WIG

Udany koniec roku
W grudniu KGHM ofrzyma od Polkomtela zaliczkowg dywidende w

;Eﬁ wysokosci 113 min PLN, co pozytywnie wptynie na wyniki spotki, czesciowo
KGHM WIG niwelujgc zapowiedziane przez zarzad odpisy wartosci aktywow na kwote
9238 | ok. 200 min PLN. Po uwzglednieniu dobrego wyniku na dziatalnosci
operacyjnej oczekujemy, ze w 4Q spotka osiggnie ponad 500 min zysku

16 netto. Skarb Panstwa jest zdeterminowany do wyptaty wysokiej dywidendy.
(min PLN) 2008 2009P 2010P 2011P  2012P
s Przychody 11302 10717 10939 10360 10506
’ EBITDA 4077 3333 3084 2414 2509
marza EBITDA 36,1% 31,1% 282% 23,3% 23,9%
35.21 EBIT 3 596 2793 2541 1843 1922
Zysk netto 2920 2289 2270 1717 1820
16 DPS 9,0 11,7 8,0 4,5 4,3
08-11-25 09-02-25 09-05-25 09-08-25 09-11-25 p/E 7.3 9,3 9.4 12,5 11,8
P/CE 6,3 7,6 7,6 9,4 8,9
Michat Marczak P/BV 2,0 2,0 1,9 1,8 1,6
(48 22) 697 47 38 EV/EBITDA* 3,9 5,1 53 6,4 58
michal.marczak@dibre.com.pl DYield 8,4% 10,9% 7.5% 4,2% 4,0%

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
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Rynek miedzi i ceny

e Swiatowy popyt na miedz jest nadal staby a bilans metalu nie wykazuje ogromnych
nadwyzek podazy (600-700 tys. ton) tylko dzigki zakupom SRB. Teze potwierdza
niskie wykorzystanie mocy produkcyjnych w hutach, ktére obrazuja popyt na metal
ze strony przemystu.

e Wykorzystanie mocy produkcyjnych kopalh utrzymuje sie na niskim poziomie, co
dodatkowo nie wywiera presji na zapasy.

e W efekcie spekulacja na rynku miedzi (pochodna stabnacego USD) trwa dalej
windujac ceny do blisko 7 000 USD/t.

e Obecnie rynek miedzi wchodzi w okres stabego sezonowo popytu i roshacego
wykorzystania mocy produkcyjnych kopalh, co w grudniu powinno znalezé
przetozenie na skokowy wzrost zapasow. Dodatkowo mozna zaktada¢, ze skionnosé
SRB do dalszych zakupow wraz z rosnaca cena bedzie malato. W efekcie, w
najblizszych tygodniach istnieje wysokie ryzyko gwattownej przeceny metali na
LME.

Wg danych ICSG w pierwszych o$miu miesigcach br. $wiatowy popyt na miedz obnizyt sie r/r
0 1,5%, z czego w Chinach wzrést 0 45% a w pozostatych krajach spadt o 19,5%. Najwieksze
spadki notujg kraje wysoko-uprzemystowione (29% $wiatowego popytu): Japonia (-34%), USA
(-23%) i UE (-23%). W tym okresie produkcja gérnicza zwiekszyta sie 0 3% a produkcja miedzi
rafinowanej spadta o 0,8%. Popyt na metal z Chin to w duzym stopniu dalsze budowanie
zapasow przez SRB (analiza ponizej). W sierpniu m.in. w zwigzku z okresem wakacyjnym
(sezonowy spadek popytu szczegodlnie widoczny w UE) powstata nadwyzka podazy metalu na
poziomie ok. 150 tys. ton. Okres wrzesien — pazdziernik/listopad to ponowne sezonowe
odbudowanie sie popytu przed najstabszym okresem w roku, tj. miesigcami grudzien —
styczen/luty (wykresy ponizej). Na poziomie zapaséw szczegdlnie istotne zmiany moga mieé
miejsce w grudniu, kiedy przy stabym popycie wykorzystanie mocy produkcyjnych kopaln jest
najwyzsze w roku (szacowana nadwyzka podazy w ostatnich dwéch latach na poziomie ok.
150 tys. ton).

Swiatowa konsumpcja miedzi i produkcja gérnicza w rozbiciu na miesiace
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Z danych ICSG wynika, ze wykorzystanie mocy produkcyjnych zaréwno kopaln jak i hut jest
nadal niskie. Podczas gdy, w kopalniach jest to efekt w duzym stopniu probleméw
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strukturalnych zwigzanych z wydobyciem, to w hutach wynika ze stabosci popytu na metal.
Dane te potwierdzaja, ze: kopalnie, ktdre istotnie rozbudowaty w ostatnich latach moce
wytworcze (silna koncentracja producentéw w ramach globalnych organizacji) dopasowujg
produkcje do sytuacji rynkowej.

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

Dane za osiem miesiecy przygotowywane przez ICSG nie wykazujg istotnej zmiany w
stosunku do poprzednich miesiecy. Wyraznie wida¢, ze swiatowy popyt jest nadal staby a
wysokie ceny metalu na LME sa konsekwencja ,gry” pod stabego USD oraz zakupdéw
strategicznych robionych przez chinskie SRB. Poniewaz drugi element jest catkowicie
nieprzewidywalny analiza fundamentalna tego rynku mija sie z celem. Jezeli SRB zamierza
kupi¢ kolejne 0,5 min ton metalu do ceny np. 8 tys. USD/t to czeka nas kolejna fala wzrostu
cen na LME, bo na rynku w kolejnych miesigcach bedzie pojawiat sie zwiekszony popyt z
odbudowujacych sie gospodarek krajow rozwinietych, notujgcych obecnie ponad 20% spadki
r/r. Inwestorzy zbagatelizujg tez ewentualny wzrost zapaséw w sezonowo stabszym okresie na
przetomie roku. Dodatkowo pojawig sie komentarze, ze w poprzednim cyklu gospodarczym
zapasy miedzi wzrosty do 1,7 mIn ton a obecnie do zaledwie 600 tys. Jezeli jednak wzrost cen
do obecnego poziomu skioni chinczykéw za wstrzymania zakupdw, w popycie powstaje luka
(dodatkowe 80-100 tys. ton miesiecznie), co bardzo szybko odtozy sie na zapasach i wywota
gwattowng korekte cen. Naszym zdaniem ryzyko takiego scenariusza jest obecnie bardzo
wysokie.

Chinski importu miedzi i produkcja hutnicza
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Zrédto: Bloomberg

Popyt z Chin osiagnat maksymalny poziom w czerwcu (656 tys. ton). W okresie lipiec -
wrzesien obnizyt sie o ok. 150 tys. ton miesiecznie, co jednak jeszcze nie jest zapowiedzig
zmiany polityki SRB i ma raczej charakter sezonowy (analogia do poprzednich lat). Sygnatem
ostrzegawczym, bedzie spadek zakupow w kolejnych miesigcach. W przypadku SRB
wystepuje dodatkowy czynnik ryzyka, tj. nie wiemy co dalej bedzie sie dzialo ze
zgromadzonym zapasem. Jezeli SRB bedzie chcialo wprowadzi¢ na rynek czesc
zgromadzonego metalu to jest w stanie bardzo szybko sprowadzi¢ ceny o co najmniej kilkaset
USD/t nizej.
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Zapasy miedzi na LME, COMEX i SHP a cena nha LME
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Zapasy miedzi na trzech gietdach towarowych wzrosty do 600 tys. ton (wykres powyzej), ij.
zblizyty sie do szczytu w poprzednim sezonowym cyklu rocznym na poziomie 625 tys. ton,
ktory zostat osiggniety na poczatku marca (przedtuzony okres stabego popytu w zwigzku z
zatamaniem $wiatowej produkcji przemystowej na poczatku roku). Naszym zdaniem w grudniu,
w zwigzku z wymienionymi wyzej czynnikami zapasy mogaq wzrosng¢ do ok. 800 tys. i o
kolejne 50-100 tys. w styczniu 2010. Jak dotychczas, inwestorzy nie reagowali na
powiekszanie sie zapaséw wyprzedaza miedzi, jak to miato miejsce w analogicznym okresie w
poprzednich trzech latach. Biorgc jednak pod uwage, skale wzrostu cen w ostatnich
miesigcach, wynikajacg w duzej mierze ze spekulacji i ,grze” na taniejacego USD, skokowy
wzrost zapas6éw powinien wywota¢ gwattowng negatywng reakcje w krotkim okresie.

Wyniki KGHM w 3Q2009

Wyniki KGHM za 3Q2009 byty stabsze niz oczekiwania nasze i rynkowe. Przy przychodach na
poziomie 2 636 min PLN, spétka wypracowata EBITDA na poziomie 613 min PLN i zysk netto
w wysokos$ci 382 min PLN. Zysk jest nizszy od osiggnietego w poprzednim kwartale o 463 min
PLN z czego 305 min PLN dotyczy dywidendy z Polkomtela zaksiggowanej w 2Q a 246,4 min
PLN to ujemny wynik na transakcjach zabezpieczajacych. To wtasnie ta pozycja odpowiada za
rozczarowanie kwartatem. Pozytywnie na przychody i EBIT wptynety wyzsze ceny miedzi i
srebra.

Wyniki za 3Q2009 na tle oczekiwan

(min PLN)

Przychody
EBITDA
marza
EBIT

Zysk brutto

Zysk netto
Zrédfo: DI BRE Banku SA

111Q2009 111Q2009 111Q2008 zmiana 1-1112009 1-11Q2008 zmiana
Raport DI BRE r/r r/r
2636,4 2660,0 2719,7 -3,1% 77357 8 750,0 -11,6%
613,3 802,7 1013,3 -39,5% 2647,6 3439,2 -23,0%

23,3% 30,2% 37,3% 34,2% 39,3%
477,5 667.,5 896,0 -46,7% 2243,6 3089,8 -27,4%
471,4 647,5 885,1 -46,7% 2218,6 3061,2 -27,5%
382,2 524,5 718,1 -46,8% 1854,8 2532,2 -26,7%

Przychody

W 3Q2009 spoétka sprzedata 120 tys. ton miedzi i 316 ton srebra to jest nieco mniej niz
oczekiwalismy (125 tys. ton miedzi). Jak zapewnia zarzad jest to efekt przesuniecia w czasie
transakcji sprzedazy wynikajacej z przeprowadzonego w okresie wakacyjnym remontu pieca w
hucie Gtogéw. Oznacza to, ze w 4 kwartale spo6tka powinna sprzedaz 136 tys. ton miedzi, co
pozwoli jej na wykonanie catorocznej prognozy zarzadu. W stosunku do 3Q oznacza to
wyzsze przychody o ok. 200 min PLN i wynik operacyjny o ok. 40 min PLN. W miesigcach
pazdziernik-listopad $rednia cena miedzi na LME wyniosta 6 440 USD/t a denominowana w
PLN 18 200 PLN/t. To wiecej niz w 3Q2009 odpowiednio 0 10% i 6%. W przypadku srebra
Srednie sg wyzsze niz w poprzednim kwartale o 18,1% w USD i 13,8% w PLN. Biorac pod
uwage zwigkszony wolumen sprzedazy miedz na poziomie operacyjnym koncowka roku
bedzie dla spotki udana, nawet przy zatozeniu wyzszego jednostkowego kosztu produkciji
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(sezonowy wzrost w 4Q zwigzany m.in. z dodatkowymi $wiadczeniami na rzecz pracownikéw)
oraz zaktadanego spadku sprzedazy srebra (do 265 ton).

Wolumen sprzedazy miedzi w poszczegolnych kwartatach
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Zrédto: KGHM

Koszty operacyjne

Na poziomie kosztow wyniki spotki sg zgodne z naszymi oczekiwaniami. Jednostkowy koszt
produkcji miedzi wyniost 12 405 PLN/t. Spadek w ujeciu r/r 0 2,2% to efekt przede wszystkim
wyzszych przychoddw ze sprzedazy srebra przy zblizonym koszcie zakupu wsadoéw obcych.
Istotnie rosnaca pozycjg kosztéw jest energia, co wynika z 25% (z kosztami przesytu)
podwyzki cen. Wg naszych szacunkéw to wzrost kosztéw kwartalnych w ujeciu r/r o ok. 35 min
PLN. Ponadto narastajgco za 3Q o 6% wzrosty koszty z tytutu wynagrodzen, co daje kwote
dodatkowych 105 min PLN. W przypadku ostatniej pozycji nalezy oczekiwa¢ dalszej eskalacji
wydatkéw po tym jak zarzad podwyzszyt tegoroczng prognoze zysku netto o 15%, a zwigzki
zawodowe wysunety kolejne roszczenia ptacowe. Zostaly one postawione pomimo, ze przed
kilkoma miesigcami (po tym jak pracownicy dostali jednorazowg wyptate 5 tys. PLN kazdy)
zobowigzali sie, ze w br. nie bedzie kolejnych podwyzek ptac. Naszym zdaniem rozpoczynajg
sie juz ,negocjacje” przysziorocznych wynagrodzen. Zarzadowi w tej kwestii nie pomaga
wzrost cen metali. Kluczowe jest zeby zarzad powigzat wynagrodzenia z sytuacjg na LME. W
przeciwnym razie podwyzki zostang wynegocjowane juz na poczatku roku a zwiekszone
koszty operacyjne moga stanowi¢ problem, kiedy skonczy sie ,surowcowy rajd”. 10% wzrost
catego uposazenia statystycznego pracownika KGHM to wyzsze koszty o 250 min PLN.
Takiego tez wzrostu nalezy spodziewaé sie w przysztym roku. 250 min PLN zostaje
wyréwnane po stronie zysku spétki przy 150 USD/t (obecnie 2,5%) wzroscie $rednioroczne;j
ceny miedzi na LME.

Pozytywny wptyw na poziom kosztéw ma program oszczednos$ciowy wdrazany przez zarzad,
jak réwniez wyzszy uzysk miedzi z rudy (za okres trzech kwartatow 1,69% vs. 1,62% przed
rokiem). Jak podaje zarzad, jak dotychczas najwiekszym sukcesem na polu oszczednosci jest
Centralne Biuro Zakupdéw (CBZ), dzieki ktéremu tgczne oszczednosci w stosunku do 2008
roku maja w tym roku wynies¢ 300 min PLN (250 min PLN po 3Q). Obok CBZ zarzad wdraza
program ,efektywnos$¢” w wyniku ktérego $rednioroczne oszczednosci maja wynies¢ 75 min
PLN. Nalezy jednak zwréci¢ uwage, ze wszystkie te dziatania powoduja, ze taczne koszty
operacyjne spotki nie rosng wraz ze wzrostem wynagrodzen i kosztéw energii.

Zabezpieczenia

Na koniec wrzesnia wycena otwartej pozycji na instrumentach pochodnych byta dodatnia i
wynosita 156 min PLN. Na 4Q2009 spotka zabezpieczyta 54 tys. ton miedzi, 58,5 tys. na
IH2010 oraz 39 tys. ton na [IH2010. Stanowi to odpowiednio 40%; 23,5% i 15,4%
planowanego w tym okresie wolumenu sprzedazy metalu. Spétka zabezpieczyta rowniez ok.
31% wolumenu sprzedazy srebra planowanej w 4Q oraz 10% w roku 2010. Zabezpieczona
pozycja walutowa w 4Q to 321 min USD (28% prognozowanych przychoddéw) a w roku 2010
kwota 480 min USD (11% prognozowanych przychoddw).
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Wielkos$¢ zabezpieczen w poszczegoélnych segmentach

Tys. ton min troz min USD
° [ 90|
195
3,6
® 94
4Q2009 rok2010
IVQ2009 1H2010 2H2010 o gut”progucencki 3,|(|) I 3.30.4.30
= t, , 3,30-4,
O Seagull 3800-5800-8000 olfar (buy put, sell call

B Seagull 3796-5500-8000 B Kupione opcie put 3,20
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Zrédfo: KGHM

Wazne wydarzenia w 4Q2009

Zarzad KGHM spodziewa sie utworzenia ok. 200 min PLN odpiséw z tytutu utraty wartosci
aktywow (odpisy zwigzane z dokonywanym na koniec roku testem na utrate wartosci
aktywow), co w istotny sposéb obnizy dobre wyniki operacyjne spoétki. Spétka nie podaje
blizszych szczegotdow. Naszym zdaniem rozpoczyna sie coroczna rozgrywka pomiedzy
zarzagdem a gtéwnym akcjonariuszem o wysokos¢ dywidendy, co bedzie skutkowato
powszechng obecnoscig informacji o wielomiliardowych programach inwestycyjnych w spotce.
Ponadto planowane odpisy zmniejszajg zysk, ktory jest podstawag do wyptaty. Juz dzi§ wiemy,
ze Prezes spotki nie wyklucza zarekomendowania WZA wyptaty dywidendy z tegorocznego
zysku, jednak na pierwszym miejscu stawia inwestycje, na kiére w przysztym roku koncern ma
przeznaczy¢ wiecej srodkow niz w tym. Zarzad spodziewa sie m.in. sfinalizowania negocjaciji
ws. kupna zagranicznych zit6z (green field w USA) jeszcze w tym roku lub na poczatku
przysztego.

W przeciwienstwie do lat poprzednich w tym roku scenariusz powtarza sie nieco wczesniej, ze
wzgledu na oczekiwang przez Skarb Panstwa zaliczke na dywidende z zysku za 2009 r. To
nowe rozwigzanie w przypadku KGHM. Taka propozycja zmiany w statucie spotki (nadzorcza
KGHM mogta decydowac¢ o wyptacie zaliczki na poczet dywidendy) pojawi sie na WZA,
zwotanym na 9 grudnia. Dodatkowo stanie wniosek zmiany, ktére majg umozliwic SP
zachowanie kontroli nad spétka nawet po sprzedazy czesci udziatow. Nie mamy watpliwosci,
ze w br. SP bedzie dazyt do maksymalizacji wysokosci dywidendy ze spotki, co jest efektem
rosnacego deficytu budzetowego. Z drugiej strony, zarzady spoétek kontrolowanych przez SP
beda najprawdopodobniej tworzyty w 4Q réznego rodzaju rezerwy, chroniac sie czesciowo
przed zapedami Skarbu. To juz kolejny taki sygnat ze spotki. Naszym zdaniem zmiany w
statucie powinny zosta¢ dobrze przyjete przez inwestoréw. Poniewaz wejécie inwestora
strategicznego do spotki jest nierealne, zachowanie kontroli przez SP — nawet po zmniejszeniu
udziatu — uwazamy za korzystne dla akcjonariuszy mniejszosciowych (obrona przez zwigzkami
zawodowymi).

Innym czynnikiem, ktéry pozytywnie wptynie na wyniki KGHM w 4Q bedzie to, ze Polkomtel
zdecydowat o wyptacie zaliczkowe] dywidendy z zysku za 2009 roku w kwocie stanowigcej
50% zysku netto za trzy kwartaty roku, tj. 464 min PLN. Po uwzglednieniu udziatu KGHM w
akcjonariacie operatora daje to kwote 113 min PLN. Nalezy pamietaé, ze Skarb Panstwa
poprzez spoétki zalezne kontroluje sytuacje w Polkomtelu. Wczesniejsza dywidenda zbiega sie
z pomystem wyptaty wczesniejszej dywidendy rowniez z KGHM (decyzja 9 grudnia), co
obrazuje determinacje Skarbu do maksymalizacji wptywdw budzetowych jeszcze w tym roku.

1 grudnia 2009 6



&~

E DOM INWESTYCYINY
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Do przygotowania prognoz finansowych KGHM i wyceny akcji spotki przyjeliSmy nastepujace

— BRE BANKU S.A.
Wycena
zatozenia:

2009P
Sprzedaz miedzi (tys. ton) 500,0
zmiana -7,1%
Sprzedaz srebra (tys. ton) 1,21
zmiana 2,9%
Srednia cena miedzi SPOT (USD/) 5 156,1
zmiana -25,5%
Srednia cena srebra (USD/kg) 468,1
zmiana -2,2%
Sredni kurs USD/PLN 3,12
Jednostkowy koszt produkcji miedzi (USD) 3 771,1
zZmiana -24,9%
Jednostkowy koszt produkcji miedzi (PLN) 11 752
zmiana -2,7%

2010P
505,0
1,0%
1,16
-4,2%
6 300,0
22,2%
550,0
17,5%
2,71
47577
26,2%
12 905
9,8%

2011P
505,0
0,0%
1,16
0,0%

6 000,0
-4,8%
4714
-14,3%
2,71
5017,4
55%
13610
5,5%

2012P
505,0
0,0%
1,16
0,0%

6 000,0
0,0%
4714
0,0%
2,75
4981,0
-0,7%
13 698
0,6%

2013P
505,0
0,0%
1,16
0,0%

6 000,0
0,0%
4714
0,0%
2,75
5003,2
0,4%
13 759
0,4%

2014P
505,0
0,0%
1,16
0,0%

6 000,0
0,0%
4714
0,0%
2,75
5017,8
0,3%
13 799
0,3%

2014P
505,0
0,0%
1,16
0,0%

6 000,0
0,0%
4714
0,0%
2,75
50325
0,3%
13 839
0,3%

2015P
505,0
0,0%
1,16
0,0%

6 000,0
0,0%
471,4
0,0%
2,75
5072,3
0,8%
13 949
0,8%

2016P
505,0
0,0%
1,16
0,0%

6 000,0
0,0%
4714
0,0%
2,75
5113,2
0,8%
14 061
0,8%

2017P
505,0
0,0%
1,16
0,0%

6 000,0
0,0%
4714
0,0%
2,75

5 155,0
0,8%
14 176
0,8%

W stosunku do naszej poprzedniej prognozy podwyzszyliSmy srednioroczng cene miedzi w
2009 roku z 4 886,5 USD/t do 5 156,1 USD/t przy zmianie kursu USD/PLN z 3,15 do 3,12.
Jednoczesnie podwyzszamy $rednioroczng cene srebra z 439 USD/kg do 468 USD/kg.

W roku 2010 podwyzszamy prognozowang cene miedzi o 800 USD/t a w latach kolejnych o
700 USD/t. W przypadku srebra zmiany wynosza odpowiednio +100 USD/kg i +82 USD/.
Jednoczesnie zaktadamy, ze w dtugim okresie $rednioroczny kurs USD/PLN wyniesie 2,75

(poprzednio 3,0).
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Model DCF
(mIn PLN) 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2014P 2015P 2018P 2035
Przychody ze sprzedazy 10939 10360 10506 10517 10527 10538 10549 10560
zmiana 2,1% -53% 1,4% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
EBITDA 3084,2 2414,2 2509,2 2494,1 2479,4 24651 2416,3 2366,5
marza EBITDA 282% 233% 239% 237% 236% 234% 229% 224%
Amortyzacja 543,4 571,2 587,7 593,3 588,66 584,2 580,0 576,0
EBIT 2540,8 1843,0 1921,6 19009 1890,8 18809 1836,3 1790,5
marza EBIT 232% 17,8% 183% 18,1% 180% 178% 17,4% 17,0%
Opodatkowanie EBIT 482,8 350,2 365,1 361,2 359,3 357,4 3489 340,2
NOPLAT 2058,1 1492,9 1556,5 1539,7 1531,6 1523,5 1487,4 1450,3
CAPEX -1100,0 -900,0 -700,0 -500,0 -500,0 -500,0 -500,0 -500,0
Kapitat obrotowy 259,4 4584 64,3 33,8 32,4 33,3 42,0 43,2
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0 2,0
FCF 1760,8 16225 1508,5 1666,8 1652,5 1641,0 1609,4 1569,5 1151,1
WACC 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 11,0%
wspofczynnik dyskonta 89,3% 797% 71,2% 636% 56,7% 50,7% 452% 40,4% 5,7%
PV FCF 1572,2 12935 1073,7 1059,3 937,7 831,4 7280 6339 65,5
WACC 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 11,5%
Koszt dtugu 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,2%
Stopa wolna od ryzyka 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 5,7%
Premia za ryzyko 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%
Dtug netto / EV 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Koszt kapitatu wtasnego 11,6% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,6% 11,5% 11,0%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Dziatalnos¢ gornicza
Wartosc¢ rezydualna (TV) 0,0
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy 12118
Wartosc¢ dziatalnosci gorniczej (EV) 12118
Liczba akcji (mIn.) 200,0
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 60,6
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 7,5%
Cena docelowa 65,1
Suma czesci (SOP) obecnie poprzednia wycena
Dziatalno$¢ goérnicza 12118 10 027
Gotdéwka netto (bez dywidendy) 660 -542
Inne aktywa nieoperacyjne 4047 4 047
w tym Polkomtel 3444 3444
w tym Dialog 403 403
w tym inne spotki zalezne 200 200
Wartos¢ firmy 16 826 13532
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 84,1 67,7
Cena docelowa 90,4 73,0
EV/EBITDA('09) dla ceny docelowej dz. Gorniczej* 4.1
P/E('09) dla ceny docelowej dz. Gérniczej* 6,0

Udziat TV w EV
* bez dywidendy z Polkomtela

0%
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Rachunek wynikow
(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Przychody ze sprzedazy 12 183,1 11 302,3 10716,6 10 939,4 10 359,9 10 506,2 10 516,5
zmiana 4,4% -7,2% -5,2% 2,1% -5,3% 1,4% 0,1%
Koszt wtasny sprzedazy 6617,3 72154 6 933,0 7 566,5 77733 7 823,3 7 846,2
Zysk brutto na sprzedazy 5565,8 4086,9 3783,6 3372,8 2586,6 2682,9 2670,4
marza brutto na sprzedazy 45,7% 36,2% 35,3% 30,8% 25,0% 25,5% 25,4%
Koszty sprzedazy 77,6 79,8 94,9 95,9 91,2 94,6 96,8
Koszty ogolnego zarzadu 608,5 615,3 610,0 616,1 538,7 551,6 557,4
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto -197,7 204,0 -285,5 -120,0 -113,6 -115,2 -115,4
EBIT 4 682,0 3595,7 2793,2 2 540,8 1843,0 1921,6 1900,9
zmiana 8,8% -23,2% -22,3% -9,0% -27,5% 4,3% -1,1%
marza EBIT 38,4% 31,8% 26,1% 232% 17,8% 18,3% 18,1%
Wynik na dziatalnosci finansowej -26,5 -42,7 -12,5 250,0 277,3 325,1 366,6
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 2780,7 2790,8 2120,3 2 246,6 2267,5
Podatek dochodowy 856,7 633,3 491,5 520,8 402,9 426,9 430,8
Udziat w zyskach 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 3798,8 2919,8 2289,2 2270,1 1717,4 1819,8 1836,7
zmiana 8,4% -23,1% -21,6% -0,8% -24,3% 6,0% 0,9%
marza 31,2% 25,8% 21,4% 20,8% 16,6% 17,3% 17,5%
Amortyzacja 344.,4 481,4 539,8 543,4 571,2 587,7 593,3
EBITDA 5026,4 4077,1 3333,0 3084,2 2414,2 2509,2 24941
zmiana 79,5% -12,3% -33,7% -24,4% -27,6% -18,6% 3,3%
marza EBITDA 41,3% 36,1% 31,1% 28,2% 23,3% 23,9% 23,7%
Liczba akcji na koniec roku (min) 200,0 200,0 200,0 200,0 201,0 202,0 203,0
EPS 19,0 14,6 11,4 11,4 8,6 9,1 9,2
CEPS 20,7 17,0 14,1 14,1 11,4 12,0 12,1
ROAE 44,5% 29,9% 21,7% 20,9% 14,8% 14,6% 13,8%
ROAA 30,8% 22,2% 16,6% 16,0% 11,4% 11,4% 10,9%
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Bilans
(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
AKTYWA 12 423,5 13 900,6 13 735,1 14 602,0 15 516,6 16 549,0 17 178,1
Majatek trwaty 7 428,3 8 726,6 9 386,8 99434 10 272,2 10 384,5 10 291,3
Rzeczowe aktywa trwate 4832,6 5515,0 6175,3 67319 7 060,6 7173,0 7 079,7
Wartosci niematerialne 80,9 80,9 80,9 80,9 80,9 80,9 80,9
Finansowy majatek trwaty 2509,9 3068,8 3068,8 3068,8 3068,8 3068,8 3068,8
Naleznosci dtugoterminowe 11,0 61,9 61,9 61,9 61,9 61,9 61,9
Majatek obrotowy 4995,1 5174,0 4 348,2 4 658,6 52444 6 164,4 6 886,8
Zapasy 1603,5 1446,8 1637,3 1671,3 1582,8 1 605,1 1606,7
Naleznosci krétkoterminowe 772,3 12225 1339,6 12155 920,9 875,5 876,4
Papiery wartosciowe 84,4 711,1 711,1 711,1 711,1 711,1 711,1
Rozliczenia miedzyokresowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent 2 535,0 1793,6 660,3 1 060,7 2 029,6 29727 3692,6
(mIn PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
PASYWA 12 423,2 13 900,6 13 735,1 14 602,0 15 516,6 16 549,0 17 178,1
Kapital wiasny 8 965,9 10 591,3 10 544,5 11 2121 12021,5 12 982,6 13 545,4
Kapitat akcyjny 2000,0 2000,0 2000,0 2000,0 2000,0 2000,0 2000,0
Kapitat zapasowy 3153,3 56715 6 255,3 69421 8 304,1 9162,8 9708,7
Pozostate 3812,6 2919,8 2289,2 22701 1717,4 1819,8 1 836,7
Rezerwy 631,9 666,3 696,3 726,3 756,3 786,3 816,3
Zobowiazania dtugoterminowe 882,4 1 000,7 950,0 978,5 1007,9 1038,1 1 069,2
Dtug 20,3 17,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 862,1 983,5 950,0 978,5 1007,9 1 038,1 1069,2
Zobowiazania krotkoterminowe 1943,0 1625,1 15442 1685,1 1730,9 1742,0 17471
Zobowigzania handlowe 1 920,1 1614,2 1 540,7 1681,5 1727,4 1738,5 1743,6
Dtug 8,6 7.1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 14,3 3,8 3,6 3,6 3,5 3,5 3,5
Dtug 28,9 24,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtug netto -2 506,1 -1769,3 -660,3 -1 060,7 -2 029,6 -2972,7 -3692,6
(Dtug netto / Kapitat wtasny) -28,0% -16,7% -6,3% -9,5% -16,9% -22,9% -27,3%
(Dtug netto / EBITDA) -0,5 -0,4 -0,2 -0,3 -0,8 -1,2 -1,5
BVPS 44,8 53,0 52,7 56,1 60,1 64,9 67,7

1 grudnia 2009

10



N
E g{c{)g[ ]ISIXWESTYCYJNY KGHM
— NKU S.A.
Przeptywy pieniezne
(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Przeptywy operacyjne 4763,9 2819,9 2437,3 2900,3 2 552,5 2 238,5 2196,8
Zysk netto 3798,8 2919,8 2289,2 22701 1717,4 1819,8 1836,7
Amortyzacja 344,4 481,4 539,8 543,4 571,2 587,7 593,3
Kapitat obrotowy 592,3 -615,8 -401,8 289,4 488,4 94,3 63,8
Pozostate 28,5 34,6 10,1 -202,5 -224.,6 -263,3 -297,0
Przeptywy inwestycyjne -806,7 -1728,7 -1200,0 -1100,0 -900,0 -700,0 -500,0
CAPEX -845,0 -1169,8 -1 200,0 -1 100,0 -900,0 -700,0 -500,0
Inwestycje kapitatowe 38,3 -558,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate (nie gotéwkowe) 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0 2,0 3,0
Przeptywy finansowe -3 515,7 -1 832,2 -2 370,6 -1 399,9 -683,6 -595.4 -976,9
Dtug -11,4 -4,6 -24,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidendy/buy-back -3 396,0 -1 800,0 -2 336,0 -1 602,4 -908,0 -858,7 -1273,8
Pozostate -108,2 -27,5 -10,3 202,6 2244 263,3 297,0
Zmiana stanu srodkow pienieznych 441,6 -740,9 -1133,3 400,4 968,9 943,1 719,9
Srodki pieniezne na koniec okresu 2 535,1 1794,0 660,3 1 060,7 2 029,6 29727 3692,6
DPS (PLN) 17,0 9,0 11,7 8,0 45 4.3 6,4
FCF 3776,8 1663,7 1170,5 1760,8 1622,5 1 508,5 1 666,8
(CAPEX/ Przychody ze sprzedazy) 6,9% 10,4% 11,2% 10,1% 8,7% 6,7% 4,8%
Wskazniki
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
P/E 5,6 7,3 9,3 9,4 12,5 11,8 11,7
P/CE 5,2 6,3 7,6 7,6 9,4 8,9 8,8
P/BV 2,4 2,0 2,0 1,9 1,8 1,6 1,6
P/S 1,8 1,9 2,0 2,0 2,1 2,0 2,0
FCF/EV 25,1% 10,5% 6,9% 10,7% 10,5% 10,3% 12,0%
EV/EBITDA 3,0 3,9 5,1 53 6,4 5,8 5,6
EV/EBIT 3,2 4.4 6,0 6,5 8,4 7,6 7,3
EV/S 1,2 1,4 1,6 1,5 1,5 1,4 1,3
DYield 15,9% 8,4% 10,9% 7,5% 4,2% 4,0% 6,0%
Cena (PLN) 107,0
Liczba akcji na koniec roku (min) 200,0 200,0 200,0 200,0 200,0 200,0 201,0
MC (mIn PLN) 21 400,0 21 400,0 21 400,0 21 400,0 21 400,0 21 400,0 21 400,0
Whytaczenie aktywow telekom. 38472 38472 38472 38472 38472 38472 38472
EV (mIn PLN) 15 499,7 15 046,7 15 783,5 16 892,5 16 492,1 15 523,2 14 580,1
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Wyjasnienia uzytych termindw i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale witasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatow wfasnych
P/BV - (Cena/Wartos$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowg przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dfuzne + 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 wczesnigjsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
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 wigkszg niz 15%.

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzieri sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostafo sporzadzone 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, ktorych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnos$ci ani kompletno$ci opracowania, w szczegdlnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktdrych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni
odzwierciedlaly stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentdw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden
Z jego zapisow 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 zosta¢ 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 catej historii Spotki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem 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.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyc, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych
podmiotdw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

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

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

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzdr nad dziatalno$ciq Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktore nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ 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 ktorych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace KGHM

Rekomendacja Akumuluj  Zawieszona Redukuj Redukuj
data wydania 2009-04-02 2009-06-04 2009-06-08 2009-08-14
kurs z dnia rekomendacji 46,45 75,30 77,40 84,90
WIG w dniu rekomendaciji 24145,69 31030,61 31399,03 35998,12
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