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loannis Masvoulas, Morgan Stanley: Prezes Zarzadu wspomniat niedawno
o planowanym zwiekszeniu produkcji miedzi o 100 ktpa w drodze fuzji i przejeé. Czy
zamierzacie Panstwo nabywaé aktywa operacyjne, czy tez inwestowac
w przedsiewziecia na wczesnym etapie rozwoju, oferujgce perspektywe przysztego
wzrostu?

Szanowni Panstwo, w tej chwili jesteSmy w paru procesach M&A. Jest tez zbyt wczesdnie,
zebysmy mogli méwic¢ o szczego6tach. Niemniej jednak uczestniczymy w paru projektach,
z ktorych kazdy przynosi wartos¢ od strony produkgji. Niektore sg to projekty mocno
operacyjne, inne sg na wczesniejszych fazach. Niemniej jednak naszg ambicjg i celem jest
pokazanie w najblizszych kwartatach przynajmniej jedng transakcje od strony M&A. Mysle
tez, ze jesteSmy blisko tego. Znowu szukamy projektéw zgodnych z naszg funkcjg celu. To
tez, zeby Panstwo to zrozumieli, nie chodzi o zbudowanie duzego KGHM, tylko
o zbudowanie KGHM, ktéry bedzie budowat wartos¢ poprzez kazdg kolejng transakcje.
Celem nadrzednym jest wiec kupno aktywéw, ktére bedg dobrze przez nas wypracowane
w taki sposob, aby wygenerowaly pozytywne przeptywy dla Grupy Kapitatowej, a na
koniec dnia dla Akcjonariuszy. Jezeli transakcje, ktére teraz negocjujemy, bedg spetniaty
te znamiona, to one na pewno przetozg sie na wolumen, ale przede wszystkim na cash
flow. Niektore z nich, tak jak Pan Prezes dzisiaj powiedziat, sg blizsze strefy produkcyjnej,
inne sg na troche wczesniejszych etapach. Niemniej jednak trzeba tez sobie powiedzie¢,
ze jako Grupa Kapitatowa dysponujemy know-how i wiemy, jak takie projekty, ktére sg na
troche wczedniejszych etapach, w sposéb efektywny przeksztatci¢é w projekty
produkcyjne, dysponujgc w Grupie Kapitatowej zaréwno sprzetem, jak i kompetencjami
oraz ludzmi, ktérzy sg w stanie te projekty bardzo szybko przywréci¢ do zycia i do
produkcji.

Pawet Puchalski, Erste: Dlaczego Spétka nie przedstawita polityki dywidendowej?
Panie Pawle, Spotka utrzymata polityke dywidendowg, wiec jej nie rewidowalismy.
UtrzymaliSmy te polityke dywidendowg, ktéra - dla przypomnienia - mowi, ze do 33%
jednostkowego zysku netto przeznaczamy na dywidende. Jest to dla nas wazny argument
i, to co dzisiaj powiedziat Pan Prezes, moge réwniez powtdrzy¢: zarbwno w naszych
modelach, jak i w naszym podejsciu do procesu alokacji kapitatu przewidujemy element
w postaci wyptaty dywidendy dla Akcjonariuszy. Takze jest to dla nas wazny element przy
modelowaniu i podejmowaniu decyzji w zakresie zarzgdzania ptynnoscia.
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Jakub Szkopek, Erste: Wzrost o 50% zainstalowanych mocy - ile z tego bedzie oparte
o OZE, ile o inne i jakie Zzrédta?

Szanowni Panstwo, to, co dzisiaj byto pokazane na prezentacji - bo musimy omoéwi¢ dwa
elementy - to moc zainstalowana, czyli méwimy o mocy zainstalowanej w szczycie.
PokazywaliSmy, ze w momentach szczytowych moze ona stanowi¢ 50% naszego
zapotrzebowania. Niemniej jednak, przeliczajgc wolumenem, bedg to procenty w naszej
obecnej konsumpcji. To, co Panstwo widzieli w ostatnich tygodniach, to najpierw
finansowanie z KPO w BGK, ktére zapewnia nam ponad 100 MW fotowoltaiki,
wspotfinansowanej ze Srodkdéw unijnych. Teraz bedziemy tez pokazywac kolejng
transakcje z NFOS, ktéra réwniez pozytywnie bedzie kontrybuowata poprzez elementy
dotacyjne. To powoduje, ze tgczna moc instalacji fotowoltaicznych, razem z tymi, ktére
posiadamy w chwili obecnej, przekroczy ponad 200 MW. Kolejny argument to sg PPA. Jak
Panstwo widzieli, w tamtym roku zawarliSmy trzy umowy na tgczny wolumen 160 tys.
MWh. W tej chwili negocjujemy réwniez zakup, przedtuzenie tych uméw PPA. Dla
przypomnienia - jest to profil wiatrowy, wiec dobrze koresponduje i wpisuje sie w nasze
zapotrzebowanie. Z tego punktu widzenia jest to szersza koncepcja zarzadzania profilem
energii i konsumpcji energii przez naszg Spoétke oraz modelami z tym zwigzanymi. Tutaj
mamy duze ambicje. PokazaliSmy réwniez, ze trading energii potrafimy zbudowac od
podstaw i zarzgdzac tym modelem w sposob efektywny - zaréwno od strony kosztowej,
jakiz perspektywy producenta. Takze bedzie to element, ktéry w dalszym ciggu bedziemy
rozwijac i optymalizowac¢, bo widzimy, ze nadal istnieje duzy potencjat do wygenerowania
kolejnych oszczednosci kosztowych w tym obszarze.

loannis Masvoulas, Morgan Stanley: Czy w dazeniu do rozwoju istnieje jakis
maksymalny prég dzwigni finansowej? Czy rozwazatby Pan zgromadzenie rezerw
finansowych przed rozpoczeciem cyklu fuzji i przejec?

Szanowni Panstwo, znowu - tak jak dziata caty nasz sektor - dziatamy na dwdéch nogach.
Z jednej strony aktywa, ktore posiadamy, w dalszym ciggu optymalizujemy i rozwijamy.
Mysle, ze najlepszym potwierdzeniem jest ostatnia transakcja, czy zgoda kierunkowa na
zwiekszenie produkcji w Sierra Gorda o 20% poprzez rozpoczecie projektu budowy IV linii
do mielenia urobku. To jest nasza Strategia, ktéra pokazuje, ze w krétkim czasie jesteSmy
w stanie dostarczy¢ na rynek dodatkowy wolumen i wygenerowac dodatkowe przeptywy.
Jednoczes$nie patrzymy globalnie na projekty M&A. To, co moge powiedzie¢ gdzie jest nasz
ten sweet spot, czyli projekt, ktory jest dla nas wymarzony, to projekt o produkcji mniej
wiecej 50 tys. ton metalu rocznie, z co najmniej dziesiecioletnim okresem eksploatacji,
zlokalizowany w jurysdykcjach, w ktorych juz jesteSmy albo ktére sg krajami osciennymi,
gdzie dobrze sie czujemy. Naszg strategig i celem jest rowniez zarzadzanie ryzykami
geopolitycznymi. Myslimy o krajach takich jak Argentyna - tam réwniez prowadzimy
rozmowy. Niemniej jednak rejony, w ktérych juz jesteSmy, takie jak Chile, s dla nas
bardziej przyjaznymi jurysdykcjami, poniewaz prowadzimy tam dziatalnos¢ od dtuzszego
czasu i potrafimy juz zarzadzac lokalnymi ryzykami oraz sprawnie sie w tym otoczeniu
poruszac, posiadajac takze dedykowany zespo6t ludzi w danym kraju.
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loannis Masvoulas, Morgan Stanley: Mamy dwa pytania o polihalit, o nowy projekt
dotyczacy rozpoznania i budowy infrastruktury kopalni soli: Jakie sg powody, by
inwestowac w polihalit i zmniejszac udziat miedzi i srebra w strukturze przychodéw
Firmy? Czy wynika to z wyzszej rentownosci projektéw, strategicznej koniecznosci
dywersyfikacji dziatalnosci, czy tez z innych czynnikéw?

Dziekuje za to pytanie. Odpowiadajgc, ponownie podkresle, ze patrzymy na ten projekt
z perspektywy wielosurowcowosci. JesteSmy jeszcze przed decyzjg oraz przed
uzyskaniem koncesji wydobywczej, wiec jeszcze chwile i pozostajg pewne ryzyka, ktorymi
trzeba zarzadzad. Niemniej jednak patrzymy na ten projekt z punktu widzenia
zbudowania dodatkowej nogi biznesowej, ktéra - tak jak Pan stusznie zauwazyt - z jedne;j
strony pozwoli nam sie zdywersyfikowac. Z drugiej strony moge powiedzie¢, ze bardzo
dobrze czujemy sie w projektach joint venture. Wyobrazam sobie wiec, ze partnerem od
strony equity mogtby by¢ partner branzowy, ktéry realizuje podobne projekty
w podobnych branzach na Swiecie. Jest dla nas wazne, aby juz teraz odpowiednio
zarzadzic¢ tymi ryzykami. Dlatego patrzymy na ten projekt i bedziemy go dalej rozwijac,
aby dojs¢ do licencji wydobywczych. W tym czasie bedziemy zarzgdzac profilami ryzyka,
a takze szuka¢ odpowiednich partneréw do jego realizacji. Jak pokazujg analizy i nasz
projekt Sierra Gorda, realizacja projektu w formule joint venture moze przyniesc¢
dodatkowg wartosc¢ dla nas, a tym samym réwniez dla Panstwa jako Akcjonariuszy. Z tego
punktu widzenia patrzymy rowniez na ten projekt w podobny sposéb.

Jason Fairclough, BofA: Polihalit. Dzisiejsze doniesienia sugeruja, ze projekt moze
zosta¢ zrealizowany, a jednak nie wydaje sie, by mial on znaczenie dla
dtugoterminowej Strategii?

Szanowni Panstwo, tak jak pokazaliSmy w Strategii, mamy element wielosurowcowosci.
Natomiast jest to tylko jeden z przyktadow kierunkow, w ktérych mozemy podgzac. Co do
zasady jeszcze raz powiem, ze nie przesadzilismy decyzji, czy chcemy ten projekt
realizowac, czy nie. Musimy zobaczy¢, jak geologicznie bedzie wyglgdato ztoze, jaki bedzie
ostateczny layout kopalni, jakie bedg ostateczne naktady. Wtedy bedziemy mogli podjgc
decyzje. Pewnie w miedzyczasie, tak jak wspominatem, bedziemy rdéwniez szukac
partnera od strony equity, ktory wesprze nas w tym projekcie. Wymarzony partner to
oczywiscie partner branzowy, z ktorym moglibysmy taki projekt realizowa¢. Dodatkowo
mamy szereg spotkan na poziomie Brukseli, zeby zaadresowac¢ podejscie do polihalitu
i rynku tego mineratu z punktu widzenia jego rozpoznania przez Komisje Europejska. To
rowniez bedzie wazny element, ktéry bedziemy bra¢ pod uwage przed podjeciem
jakichkolwiek wiekszych inwestycji zwigzanych z definitywng budowa kopalni.

Jason Fairclough, BofA: KGHM 2.0 = uzupetnienie spadajgcej produkcji miedzi czy
przyrost?

Szanowni Panstwo, patrzac na naszg baze zasobowag, konsekwentnie jg rozwijamy,
miedzy innymi poprzez dostep do nowych obszaréw wydobycia oraz budowe nowych
szybbéw, o czym réwniez z Panstwem rozmawiatem. Niemniej jednak widzimy takze
mineralizacje wystepujacg po drugiej stronie Odry. Mamy juz pierwsze odwierty. Jest
jednak zbyt wczesnie, zeby powiedzied, jak ta kopalnia bedzie wygladata. NazwaliSmy jg
KGHM 2.0 réwniez z racji tego, ze jest to dla nas swego rodzaju poligon doswiadczalny.
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Ta kopalnia bedzie juz mocno zaawansowana od strony digitalizacji i automatyzacji.
W ramach tego projektu chcemy projektowac rozwigzania, ktére poézniej bedziemy
wdrazac rowniez w KGHM. Jest to dla nas szersza koncepcja podejscia do nowego ztoza
w zupetnie inny sposob - w duzej czesci autonomiczny, z innym podejsciem réwniez do
transportu. Myslimy tutaj o hydrotransporcie. Z tego punktu widzenia jest wiele
zagadnien, ktére chcemy w ramach tego projektu rozwazyc. Jestem wrecz przekonany, ze
wiele z tych rozwigzah bedziemy po6zniej wdraza¢ réwniez w naszej obecnej
infrastrukturze. Dlatego projekt ten jest dla nas bardzo interesujacy jako laboratorium
doswiadczalne w zakresie wdrazania poszczegdlnych rozwigzan technologicznych.

Pawet Puchalski, Erste: Jaki bedzie catkowity CAPEX na projekt KGHM 2.0?
Szanowni Panstwo, pierwszy CAPEX zwigzany z KGHM 2.0 bedzie zwigzany z odwiertami,
poniewaz musimy doktadnie rozpoznad i zwymiarowac cate ztoze. Moge powiedzie¢, ze
beda to pierwsze zagadnienia CAPEX-owe, ktére bedziemy realizowa¢. W pozostatym
zakresie bedziemy wykorzystywac spoétki z naszej Grupy Kapitatowej do przygotowania
layoutu oraz rozwigzan, ktére de facto pozwolg nam okresli¢, o jakim koszcie méwimy.
Dlatego jest jeszcze zbyt wczesnie, zeby méwic o catkowitym CAPEX-ie. Jezeli spojrzymy
na caty cykl budowy i rozpoznania ztoza, to méwimy o elementach, ktére zmaterializujg
sie za kilkanascie do dwudziestu lat. Teraz jest wtasciwy moment, zeby rozpoczgc
odwierty, przygotowac layout i dopiero wtedy rozmawia¢ o szczegbdtach. Na pewno
wrécimy do Panstwa z doktadnym opisem tego projektu, przedstawimy CAPEX, jak bedzie
wygladat, czy ma uzasadnienie finansowe oraz na jakich zasadach powinien by¢
realizowany. To bedzie dla mnie kluczowy element. Jeszcze raz jednak podkresle, ze
w krétszym okresie projekt ten ma dla mnie duzo wieksze znaczenie z punktu widzenia
testowania czy projektowania pewnych rozwigzan technologicznych, ktére chciatbym
pozniej wdraza¢ w naszych obecnie posiadanym aktywie i w ten sposéb tez
implementowali pewne rozwigzania.

Jakub Szkopek, Erste: KGHM 2.0 - na jakiej gtebokosci zalegajg ztoza?
Na razie mamy pierwotne, historyczne odwierty i jest ich w tym obszarze stosunkowo
niewiele. Natomiast pamietajmy, ze nasze ztoza caty czas sg nachylone pod pewnym
katem w doét, wiec mowimy juz o gtebokosciach rzedu 1400 metréw w dét. Musimy
doktadnie sprawdzi¢, jaka jest tam mineralizacja oraz obrys ztoza i wtedy bedziemy mogli
mowic¢ o wiekszych konkretach. To jest tez odpowiedZ na pytanie, dlaczego musimy
zmieni¢ technologie. Patrzac na warunki, ktére bedg tam panowac, wydobycie bedzie
musiato by¢ w duzej czesci zautomatyzowane. Z tego punktu widzenia bedzie ono
wygladato inaczej niz w obecnie pracujacych kopalniach, ktére posiadamy w portfelu.

Pawetl Puchalski, Erste: Jaki Spétka przewiduje CAPEX na projekt Victoria od roku
20267

Rozumiem, ze pytanie dotyczy tgcznego CAPEX-u, czyli réwniez z uwzglednieniem
drugiego szybu produkcyjnego. tgczny CAPEX, ktory przewidujemy do pierwszej tony
urobku pozyskanej z projektu Victoria, szacujemy plus/minus okoto 1,5 mld dolaréw. Jest
to taczny CAPEX tego projektu, ale mysle, ze on jest uwarunkowany jeszcze wieloma
elementami, ale na dzis méwimy o takim CAPEX-ie. Dodam jeszcze, ze obecnie jesteSmy

4



c KGHM

POLSKA MIEDZ

Departament Relacji Inwestorskich

na bardzo waznym etapie projektu Victoria. Znajdujemy sie juz na gtebokosci okoto 1300-
1400 metréw i tam rozwiercamy ztoze. Pierwsze odwierty obrysowe pokazujg, ze ztoze
jest znacznie wieksze, niz przewidywalismy w modelowaniu. Natomiast sama zawartos¢
metalu to informacja, z ktérg bedziemy chcieli wréci¢ do Panstwa pdzniej, poniewaz to
wiasnie ona w duzej mierze zdefiniuje caty projekt. Pierwsze wyniki odwiertow sg bardziej
pozytywne niz zaktadaty nasze modele, jednak musimy jeszcze poczekad, zeby zebrac
dane z odwiertdow wykonanych na réznych poziomach. Dopiero wtedy bedziemy mogli
doktadnie powiedzie¢, jaka jest wielkos¢ tego ztoza. Na ten moment moge natomiast
powiedzie(, ze depozyt wyglada z naszego punktu widzenia zdecydowanie korzystniej, niz
wczesniej zaktadalismy.

loannis Masvoulas, Morgan Stanley: Czy zamierzacie zwiekszy¢ dostawy
koncentratu miedzi, ktéry bedzie fizycznie transportowany do Waszych polskich
hut, czy tez moglibyscie po prostu sprzedawac ten surowiec na rynku, tak jak to
robicie w przypadku Sierra Gorda i Robinson?

Dziekuje bardzo. Ciekawe pytanie. Oczywiscie netto, patrzgc na wszystkie nasze aktywa
produkcyjne, jesteSmy eksporterem koncentratédw netto, wiec przy tych TC/RC - zresztg
pewnie niektérzy z Was widzieli na Fastmarkets ostatnig transakcje - akurat dotyczgcg
Sierra Gorda. Tam pokonaliSmy kolejny rekord - ponad minus 200 na TC/RC na
kontraktacji na kolejny rok w zakresie aktywow krajowych. Powiedziatbym jednak, ze - co
byto réowniez wida¢ po wynikach pierwszego kwartatu - dostrzegamy znacznie wiekszg
wartos¢ dodang w produkgji katod, ich dalszym przetwarzaniu na walcéwke i sprzedazy
tego produktu. Nawet ogoélnie z logistycznego punktu widzenia, gdybysmy dzis
teoretycznie zatozyli, ze wytgczamy huty i caty koncentrat sprzedajemy na zewnatrz, to
przy skali naszej produkcji w tej chwili infrastruktura kolejowa ani portowa nie bytaby
przygotowana do obstugi takiego wolumenu. Kupujemy réwniez koncentraty od
podmiotéw trzecich, kupujemy takze ztomy. To, co jednak bardzo zmienia sie w naszym
modelowaniu produkgji, to fakt, ze jest ona coraz silniej optymalizowana pod katem
aspektow finansowych. Bardzo doktadnie przeliczamy strukture produkgji, aby osiggnac
- jak to nazywamy - odpowiedni cookbook, czyli optymalny perfect blend, nie tylko
z technicznego punktu widzenia, ale przede wszystkim z punktu widzenia efektywnosci
finansowej. Widzimy po ostatnich wynikach, ze takie podejscie bardzo dobrze sie
sprawdza. ChcielibySmy réwniez schodzi¢ coraz nizej z poziomem szczegbtowosci
zarzadzania. Dlatego podjeliSmy dzi$ strategiczng decyzje o zmianie systemu ERP
z obecnego SAP ECC na SAP S/4HANA. JesteSmy juz w dialogu, aby jak najszybciej
rozpoczgc prace wdrozeniowe, ktére obejmg réwniez nasze aktywa produkcyjne. Chcemy
opomiarowac caty strumien technologiczny i techniczny oraz wprowadzi¢ go do nowego
rozwigzania w SAP.

Jason Fairclough, BofA: Pytanie na temat zmian w polskim systemie podatkowym.
Kolejny podmiot z branzy (przedsiebiorstwo gérnicze) w Polsce sugeruje, ze podatki
od wydobycia moga ulec dalszemu obnizeniu.

Jason, dziekuje Ci za to pytanie. Ja mysle, ze jezeli méwimy tutaj o naszym sasiedzie, czyli
o Luminie, to tak - jesteSmy z nimi w dialogu, rowniez w konteks$cie podatku. Na pewno
dobrze jest mie¢ dodatkowego partnera w Ministerstwie Finansow, ktory pokazuje, jak
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wyglada przeglad standardéw podatkow na Swiecie. Ja sam réwniez bytem pare tygodni
temu w Ministerstwie Finanséw, zeby w dalszym ciggu rozmawiac o zmianie tej formuty.
Natomiast trzeba sobie obiektywnie powiedzie¢, ze nie jest to tylko sytuacja w Polsce.
Sytuacja finansowa i deficytowa w poszczegdlnych krajach jest taka, ze przestrzen do
rozmowy o zmianie czy obnizeniu podatkéw nie jest wielka. Ja jednak widze w tym
Swiatetko. Dwa lata temu, gdy rozmawialiSmy z Ministerstwem Finanséw o zmianie
formuty podatku, wiekszo$¢ os6b méwita, ze nam sie to nie uda. Udato nam sie jednak
przekona¢ argumentami, ze warto te formute zmienic. ChcielibySmy nadal rozmawiac
o przedefiniowaniu tego wzoru, dostosowaniu podatku do jednego ze standarddéw
miedzynarodowych, ale takze o tym, zeby wysokos¢ tego podatku byta adekwatna do
innych jurysdykcji podatkowych.

Erste: Dlaczego Spoétka nie przedstawita konkretnych i mierzalnych celéw obnizenia
OPEX ani w kraju, ani za granicg? Czy Grupa ma jakies plany w zakresie C1 (cash
cost) na rok 2030?

Szanowni Panstwo, w ramach Strategii mamy juz zarysowane, na poziomie
operacjonalizacji, poszczegblne dziatania. Jest to jednak plan, ktéry integruje sie z drugim
naszym dziataniem. Dzisiaj nawet rozmawialiSmy o Strategii oraz o programie
optymalizacji kosztow. Pewnie bedziemy chcieli pokazac Panstwu wiecej jego elementéw.
Niemniej jednak co kwartat prezentujemy postepy. Mamy wewnetrzne KPI, ktore zostaty
przypisane do poszczegélnych aktywdéw oraz dyrektorow odpowiedzialnych za
poszczegblne obszary. Z tego punktu widzenia, jak sami Panstwo widzg, po pierwszym
kwartale rok do roku wzrost kosztéw rodzajowych o niecate 2%. Znormalizowana baza
kosztowa jest czyms, nad czym pracujemy, wiec jest to proces. Oczywiscie mozemy
w pewnym stopniu podzieli¢ sie tymi danymi, niemniej sg to nasze wewnetrzne inicjatywy,
ktére mamy zaadresowane i z nimi pracujemy na co dzien. One sg realizowane, a Panstwo
widzg ich materializacje w wynikach poszczegdlnych kwartatéw.

loannis Masvoulas, Morgan Stanley: W zwigzku z tym, Zze Legnica stopniowo
przeksztatca sie w oSrodek przetwoérstwa ztomu, jakie bedzie zapotrzebowanie na
koncentrat miedzi w Panstwa sieci hut w ciggu najblizszej dekady?

Znowu naszym celem i do tego dazymy, jest to, zeby nasza infrastruktura byta
wykorzystywana w 100% w sposob efektywny od strony finansowej. Jezeli chodzi o ztomy
w Legnicy, to ten element jest bardzo wazny i bedzie dalej postepowat. Mysle, ze do konca
roku pokazemy réowniez doktadnie plan na Legnice dotyczacy zmiany profilu troche jej
dziatalnosci, ale takze jego rozszerzenia. Tak jak dzisiaj tez padto, jesteSmy w stanie
odzyskiwac dodatkowe metale, bgdz inne elementy w ramach procesu. Niemniej jednak
trzeba tez powiedzie¢, ze moce produkcyjne Gtogowa sg na tyle duze, ze widzimy tam
potencjat do obnizenia kosztéw jednostkowych poprzez zwiekszenie dZzwigni operacyjne;j
wiasnie w Gtogowie. Natomiast Legnice chcemy dostosowac zaréwno osobowo, jak
i Capex-owo, tak aby byto to efektywne aktywo z punktu widzenia pracy gtéwnie na
ztomach, przy jednoczesnym wykorzystaniu koncentratow. Oczywiscie patrzymy réwniez
na koncentraty zewnetrzne. Widzicie Panstwo, od kogo obecnie gtdwnie je kupujemy, ale
prowadzimy tez rozmowy z innymi producentami koncentratow, ktére pasujg do naszych
hut. To jest réwniez element, o ktérym wczesniej méwitem w kontekscie TC/RC. Jest dla
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nas wazne, aby kazdy poddostawca odpowiadat nam nie tylko z punktu widzenia
parametréw chemicznych, ale takze warunkéw cenowych, w szczegdlnosci poziomu
TC/RC.

Prosba o wiecej szczeg6téw na temat inwestycji w Hucie Miedzi Cedynia, o ktorej
dzisiaj wspominat rowniez Pan Prezes Remigiusz Paszkiewicz.

Szanowni Panstwo, jesteSmy juz na dos¢ mocno zaawansowanym poziomie. Trwajg prace
inzynieryjne, a takze przygotowania do wystgpienia o pozwolenie na budowe nowego
zaktadu. Bedzie on miat zdolnos¢ produkcyjng przekraczajgcg 100 tysiecy ton dodatkowej
rocznej produkcji walcowki, przy jednoczesnie znacznie wyzszej efektywnosci pod
wzgledem zuzycia mediéw oraz mniejszym zapotrzebowaniu na ludzi. Z tego punktu
widzenia jest to jeden z elementdw naszej Strategii, aby przesuwac sie coraz dalej
w kierunku produktéw o wyzszej wartosci dodanej, a jednoczesnie produkowac je
w sposéb jak najbardziej efektywny. Ta nowa inwestycja bardzo dobrze wpisuje sie
w zatozenia naszej Strategii. Ciekawym elementem, ktéry obecnie réwniez rozwazamy,
jest zagospodarowanie starej linii réwnolegle z budowg nowej fabryki. O tym takze
bedziemy w dialogu z Panstwem. Rozwazamy, czy te linie ulokowac w innej lokalizacji
w Europie, czy moze przenies¢ jg poza Europe i zaczag¢ produkcje walcoéwki na innym
kontynencie. Bierzemy przy tym pod uwage naszg baze zasobowg oraz mozliwosc¢
partnerstwa z lokalnym inwestorem.

Jason Fairclough, BofA: Firma inzynieryjna (DMC) - jak Spétka podchodzi do kwestii
jej zarzadzania i zapewnienia odpowiedniej odpowiedzialnosci? Gdzie moglibySmy
dostrzec wyniki dziatalnosci firmy w kontekscie prac, ktére wykonujg dla
podmiotéw zewnetrznych?

Szanowni Panstwo, oczywiscie marza EBITDA w spdfce inzynieryjnej nie jest na takim
poziomie jak w sp6tce wydobywczej. Niemniej jednak jest to kompetencja, na ktérej nam
zalezy. Nie chodzi nawet o to, ze DMC - podobnie jak przy projekcie Viktoria - wykonuje
dla nas wiele zadan i jest gtbwnym kontraktorem. Na ten moment moge powiedzie¢, ze
po stronie przychodowej 30% przychodow to sg zakupy ustug, ktére my kupujemy od
DMC, natomiast pozostate 70% to ustugi Swiadczone na rzecz podmiotéw zewnetrznych.
Dzieki temu budujemy wiedze na temat innych projektow, ale takze - przy wiekszych
inwestycjach, o ktérych méwimy, czy nawet M&A inwestycjach - zasiadamy do stotu nie
tylko z wyceng, jak inni wykonawcy, ale réwniez z wiedzg oraz kompletnym zespotem
ludzi, ktérzy sg w stanie wybudowac catg infrastrukture: naziemng, podziemng,
w zakresie szybow, a takze elementow hutniczych i procesu wytopu. Te wiedze réwniez
jesteSmy w stanie wnie$¢ do stotu. Z tego punktu widzenia wyceniamy te spoétke
w zupetnie inny sposéb. Nie ukrywamy réwniez, ze mieliSmy kilka podejs¢ ze strony firm
zewnetrznych, ktore chciaty odkupi¢ od nas DMC. Na ten moment nie jest to jednak
aktywo przeznaczone na sprzedaz. Widzimy w nim znacznie wiekszg wartos¢ dodang niz
tylko generowane przeptywy finansowe. Moge tez powiedzie¢, ze od pewnego czasu DMC
finansuje sie samo, wiec z tego punktu widzenia nie wymaga zaangazowania kapitatu
z naszej strony. To rowniez jest element, ktory wspiera przeptywy finansowe. Moze nie
jest to bardzo duzy element, ale wazniejsza jest wiedza i doswiadczenie, ktére budujemy,
realizujgc rézne projekty na roznych kontynentach. Obecnie DMC zatrudnia w obu
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Amerykach ponad 2,5 tysigca pracownikéw, ktorzy Swiadczg ustugi dla kilkunastu naszych
duzych partnerdéw. Jest to zaséb, z ktérego bardzo sie cieszymy i ktory rozwija sie
dynamicznie.

Czy Spétka planuje istotne przeptywy pieniezne z aktywéw zagranicznych, gtéwnie
Sierra Gorda, do Polski, aby wspieraé realizacje krajowych naktadéw
inwestycyjnych, czy tez Srodki pozostang za granica, na przykiad na budowe
kopalni Victoria?

Z jednej strony bilans otwarcia jest taki, ze mamy jeszcze ponad 2,5 miliarda dolaréw
nieobstuzonych pozyczek w Sierra Gorda. To rowniez jest dos¢ znaczgca kwota. Niemniej
jednak przeptywy, ktére Panstwo obserwowali po pierwszym kwartale, bedg pojawiaty sie
takze w kolejnych kwartatach, wiec ten dtug jest obstugiwany w dos¢ szybkim tempie. Na
dzien dzisiejszy te przeptywy stuzg wtasnie jego obstudze. Natomiast alokacja kapitatu to
szersze pojecie i element naszej Strategii. To, 0 czym mowit dzisiaj Pan Prezes - nie
podejmujemy decyzji na podstawie tego, czy mamy zdolnos¢ do sfinansowania inwestycji
ze srodkow wiasnych czy z finansowania zewnetrznego, lecz na podstawie tego, czy dana
inwestycja jest efektywna. Zaktadamy - i od pewnego czasu tak wtasnie dziatamy - zdrowg
konkurencje pomiedzy projektami o kapitat, ktéry jest zasobem ograniczonym. Chcemy
wybierac te projekty, ktore bedg generowaty najwyzszg stope zwrotu. Odpowiadajgc wiec
wprost: jezeli projekt Victoria bedzie takim projektem, to na pewno go wesprzemy.
Niemniej jednak prowadzimy juz rowniez rozmowy z globalnymi partnerami w zakresie
zbudowania warstwy zabezpieczen pod docelowe finansowanie projektu Victoria. Projekt
Victoria na pewno bedzie miat réwniez wtasne finansowanie, ktére zostanie pozyskane,
aby dokonczy¢ proces budowy drugiego szybu oraz odtworzenia catej kopalni. Z tego
punktu widzenia taki element réwniez nastgpi w przysztosci.

Jak widzimy rynek surowcéw w perspektywie strategicznej Srednio-
i diugoterminowej. Czy sytuacja geopolityczna, makroekonomia i rynek moga
wptlynaé, przeszkodzi¢ w realizacji nowej Strategii KGHM?

Tak jak wspominatem na samym wstepie, trudnos¢ w obecnym czasie zwigzana z budowg
strategii w obecnych czasach polega wtasnie na tym, co zostato podkreslone w tym
pytaniu - strategia moze sie zdezaktualizowa¢ po tygodniu, dwdch miesigcach czy po
kwartale. Dlatego cata nasza koncepcja opiera sie na budowaniu odpornosci oraz
wieloscenariuszowym podejsciu do tego, jak bedzie wygladata przysztos¢. To, co
obserwujemy i co sie nam sprawdza, to dywersyfikacja - poczgawszy od naszych
odbiorcéw, poprzez klientow, kontynenty, az po rozproszenie naszych aktywow. To, ze
potrafimy dojs¢ z produktem do etapu walcéwki, a jednoczesSnie myslimy o tym, zeby
pojs¢ jeszcze krok dalej i produkowad wyroby bardziej przetworzone niz walcéwka,
pozwala nam z jednej strony generowac dodatkowg marze, a z drugiej skutecznie
dywersyfikowac dziatalnos¢ i zarzadzac ryzykiem. To jest nasz sposdb dziatania i nasze
podejscie. Moim zdaniem nie istnieje juz dzi$ pojecie globalnego popytu i podazy na
miedz. Zaczynamy zamykac sie w okreslonych regionach i uwazam, ze nie jest to proces
wywotany krotkotrwatym elementem, ktory moze zakonczy sie wraz z kolejnymi
wyborami prezydenckimi w Stanach Zjednoczonych. To proces, z ktérym - moim zdaniem
- bedziemy zyli przez caty kolejny cykl. Jak dtugo on potrwa, zobaczymy, ale w mojej ocenie
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mowimy o okresie od kilku do kilkunastu lat. W zwigzku z tym uwazamy, ze dywersyfikacja
bedzie przynosita wymierne efekty. Z tego punktu widzenia chcemy by¢ obecni zaréwno
w Ameryce Poétnocnej, Ameryce Potudniowej, jak i w Europie. Dlatego réwniez tak
pozytywnie patrzymy na Maroko. Moge powiedzie¢, ze z punktu widzenia koncentratéw
koncentrat miedziowy z tego kierunku dobrze odpowiada potrzebom naszych hut.
Jednoczes$nie, biorgc pod uwage geologie oraz stabilno$¢ polityczng, czujemy sie tam
komfortowo. Partnerzy, z ktérymi prowadzimy lokalnie rozmowy, réwniez budujg nasze
przekonanie, ze moze to by¢ wspodtpraca na wiele, wiele lat. Z tego punktu widzenia jest
to kierunek, w ktérym widzimy przysztos¢ i w ktory chcemy sie mocniej zaangazowac.
W najblizszych tygodniach planujemy kolejne negocjacje dotyczgce licencji wydobywczych
na tym terenie. JesteSmy juz po pierwszym etapie due diligence, obejmujgcym miedzy
innymi analize dokumentacji geologicznej, dlatego rowniez z tej perspektywy patrzymy
na ten projekt pozytywnie. W tym regionie rowniez stawiamy na dywersyfikacje
i budowanie odpornosci Organizacji. To jest co$, co bedziemy z dnia na dzien rozwijac
w naszej Organizacji, tak aby na koniec dnia nie tylko oming¢ pojawiajgce sie luki
i zagrozenia, ale takze wykorzystywac je do osiggania lepszych wynikéw niz konkurencja
i w ten sposéb skutecznie odnajdywac sie na rynku. Tak jak mowit Pan Prezes - moze nie
jesteSmy najwiekszg Firma, ale chcielibySmy by¢ jak najbardziej zwinni i budowad
kompetencje, ktoére s3g unikalne z punktu widzenia przemystu wydobywczego
i hutniczego.

Jason Fairclough, BofA: Kiedy bedzie pierwsza produkcja z Victorii?

Obecnie zaktadamy rok 2035. Jednoczes$nie prowadzimy dialog z rzgdem Kanady. Nasz
projekt zostat wpisany na liste projektéw strategicznych. Tworzony jest réwniez specjalny
fundusz, o ktorego srodki bedziemy aplikowac. Bedzie to swego rodzaju donacja, ktéra
powinna przyspieszy¢ produkcje, i przyspieszyé po naszej stronie nasz commitment.
Mysle, ze dzieki temu bedziemy w stanie wymiernie skroci¢ harmonogram. Potrzebujemy
jednak jeszcze troche czasu na rozmowe w Kanadzie. Te 1,2-1,5 miliarda to, Jason, wcigz
CAPEX, ktéry musimy jeszcze ponies¢. Tak wiasnie wyglada ten projekt. Mysle réwniez, ze
kiedy zakoniczymy odwierty, ktére pozwolg nam doktadnie zdefiniowac ztoze,
zorganizujemy dedykowane spotkanie lub przedstawimy informacje na temat tego
projektu. Bedzie to element, ktéry - jeszcze przed rozpoczeciem procesu finansowania
bankowego - pozwoli nam zaprezentowac projekt rynkowi i pokazag, jakimi parametrami
dysponujemy na podstawie danych z odwiertow oraz ekstrapolacji ztoza w projekcie
Victoria.

Czy Spétka planuje inwestycje w Al? Jezeli tak, to w jakim zakresie wptynetyby one
na model biznesowy?

Szanowni Panstwo, nie bede moéwit o Al w postaci agentow, ktorych trenujemy, poniewaz
mysle, ze w pewnym zakresie robi to juz praktycznie kazdy z nas. Oczywiscie przynosi to
pewne efekty, ale jest to stosunkowo niewielka skala. My patrzymy przede wszystkim na
zastosowania operacyjne i produkcyjne. Obecnie prowadzimy rozmowy na naszych
krajowych ZWR-ach, przede wszystkim proces flotacji, ale takze kopalni Robinson,
rowniez w zakresie flotacji. Chcemy wykorzysta¢ rozwigzania oparte na sztucznej
inteligencji, ktére byty juz wczesniej testowane, jak domiela¢, jakg chemie dobierac
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w zaleznosci od sekwencji wydobycia i planu produkcji metali. Zaréwno w kraju, jak
i za granicg jesteSmy obecnie na etapie negocjacji dotyczacych sposobu wdrozenia tego
rozwigzania. Mysle, ze jesli osiggniemy porozumienie z partnerem wdrozeniowym,
bedziemy mogli przedstawi¢ wiecej szczegotow dotyczacych tego projektu. Z naszego
punktu widzenia ma on bardzo duzy potencjat. Biorgc pod uwage skale produkgji, jakg
mamy w Polsce, a takze w Robinsonie, spodziewamy sie, ze wdrozenie przyniesie
wymierne efekty. O takim wtasnie zastosowaniu moéwimy. Oczywiscie mamy réwniez
modelowanie wykorzystywane w energetyce. Od pewnego czasu stosujemy zaréwno
modele pogodowe, jak i modele prognostyczne, ktére pozwalajg nam nie tylko
modelowac ceny, ale takze przekazywac te prognozy do naszych Oddziatéw. W oparciu
0 nie czes¢ naszych aktywdw prowadzi swojg dziatalnos¢. Mozna wiec powiedzie¢, ze jest
to projekt, ktéry juz funkcjonuje i przynosi efekty. Chcemy jednak zarzgdza¢ tymi danymi
w sposob bardziej uporzadkowany, tworzgc tzw. Ultimate Energy Room, ktéry bedzie
zarzadzat wszystkimi naszymi aktywami produkcyjnymi z jednego miejsca. Jest to
zagadnienie, ktérego wdrozenie obecnie analizujemy, tak aby méc zarzadzad catg
infrastrukturg energetyczng z jednego punktu, w sposéb w duzej mierze
zautomatyzowany, z pominieciem elementu cztowieka.

Dariusz Nawrot, Noble Securities: W Strategii zakladacie Painstwo Srednie ceny
miedzi do 2030 r. o 15% nizsze od obecnych, ceny srebra o ok. 5% nizsze od
obecnych. Czy nie sg to zbyt konserwatywne zatozenia?

Dla przypomnienia. Z tego co pamietam to miedz mamy na poziomie 11 tysiecy 454,
srebro 58,18 bodajze. To pewnie tez bazuje na medianie. W ujeciu realnym. Z reguty nasze
prognozy sg ponizej median rynkowych, to tez w ten sposéb patrzymy, jaka jest
w backtesting, jak wyglada nasz model biznesowy i wolimy w ten sposéb do tego podejsc,
niz wpisa¢ zbyt wysokie ceny. Niemniej jednak mamy u siebie wewnetrznie tez
scenariusze wybudowane przy innych cenach, wiec tez widzimy jak ten cash flow i jak
potencjalnie sytuacja Spotki i przeptywy wygladajg w zupetnie innych scenariuszach
cenowych, wiec tez posiadamy takie elementy. Mysle, ze na dzien dzisiejszy istnieje duze
prawdopodobienstwo, ze sie pozytywnie zaskoczymy. Niemniej jednak co do zasady tutaj
tez mamy dos¢ konserwatywne podejscie w tym obszarze.
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