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Zestawienie pytan zadanych podczas konferencji wynikowej

1.

za Il kwartat i 9 miesiecy 2025 rok

Dwa lata temu, gdy Zarzad obejmowat funkcje w KGHM zdecydowat sie na odpisy
aktywéw w oparciu o zatozone ceny miedzi. Obecnie ceny miedzi sg bliskie 11
tysiecy USD/t. Wyraznie wyzsze ceny srebra, ztota. W Polsce obnizono podatek od
wydobycia kopalin. Kiedy Zarzad zdecyduje sie na ponowne testy i odwrécenie
wczesniej zawigzanych odpis6w? Czy mégtbym prosi¢ Pana Prezesa?

Odp. To tak odpowiadajac, to znowu trzeba troche wiecej szczegdtow. Z jednej strony
tak, z tego co pamietam, miedz, jak dokonywaliSmy odpisu byta 8 tysiecy 250. Teraz jest,
zgadza sie, jesteSmy blisko 11, tylko jest jeden jeszcze parametr, ktéry musimy dodac.
Kurs wtedy, euro, dolar, ztotego byt 4,10. Teraz jest 3,60. | to jest znowu wazny element.
Patrzac na to, to ten wzrost jest naprawde niewielki w polskich ztotych. Natomiast ten,
jak i inne tez aspekty, to nie tylko tak, jak tez tutaj rozumiem w tym pytaniu byta zawarta
kwestia zmiany w zakresie podatku, jak i wiele innych czynnikow. Bedziemy na date
bilansowg z biegtym tutaj, z audytorem rozmawiac¢ na ten temat. To jest aspekt, ktory
gdzie$ jest przez nas analizowany. Czy bedg takie przestanki, czy nie? Teraz zbyt
wczesnie jest na to odpowiedzie¢. Natomiast na to zagadnienie trzeba spojrzec szerzej,
nie tylko przez pryzmat samej ceny miedzi.

Kiedy mozemy spodziewac sie aktualizacji informacji o rozbudowie Sierra Gorda?
Jakie sa gtéwne obszary studiéw wykonalnosci?

Odp. Szanowni Panstwo, my bardzo skrupulatnie podchodzimy do analizy wszelkich
decyzji inwestycyjnych na Sierra Gorda. Na obecnym etapie trwajg opracowania studium
wykonalnosci, ktérego termin zakonczenia przypadnie na korncowke tego roku lub
poczgtek przysztego roku. | dopiero wowczas, gdy bedziemy mieli peten pakiet
informacji, ktére bedg podstawg do naszych decyzji, bedziemy mogli modwic
o ewentualnych decyzjach dalszych, inwestycyjnych. Na obecng chwile ten etap
zbierania informacji trwa.

Jaka czesé kapitatu obrotowego moze zosta¢ odwrécona w czwartym kwartale?
Odp. To tak jak tu wspominatem, kluczowym elementem bedzie kwestia budowy
optymalnego stanu potproduktu chodzi gtdwnie o0 anody i co do zasady bedzie obcigzato
kapitat obrotowy. Natomiast pracujemy na innych elementach, zeby ten kapitat
uwalnia¢ i to mysle, ze Panstwo tez obserwujg, wiec teraz trudno mi sie wypowiedziec,
co do doktadnych kwot. Natomiast jeszcze moze wracajgc do tego, uzupetniajgc to co
powiedziata Pani Prezes. Naszg strategig od samego poczatku byto to, zeby kazde nasze
aktywo rozwija¢. Natomiast najpierw skupiliSmy sie, to co Panstwo widzg, i tez to
ustaliliSmy z naszym partnerem, na tym, ze aktywo musi by¢, produkowad, ze tak
powiem efektywnie i dowozi¢ wyniki. Dopiero wtedy mozemy moéwic¢ o inwestycjach.
W duzej czeSci mamy zrealizowany ten pierwszy cel. On jest mozna powiedzie¢ celem,
ktory trzeba realizowa¢ go w trybie ciggtym. Natomiast teraz mozemy mowic
o inwestycjach i to tez jest aspekt bardzo ztozony, bo z punktu widzenia oczywiscie
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pewnie Panistwo majg w gtowie czwartg linie 4th grinding line. Natomiast ten aspekt jest
duzo bardziej ztozony. Rozwiercamy réwniez teren dookota, nasz koncesyjny. Widzimy
tez, ze mineralizacja wystepuje w okolicy, wiec pytanie, jaki bedzie layout doktadnie
Sierra Gorda docelowy, to w tej chwili tez na ten temat rozmawiamy. Natomiast co do
zasady wszystkie aktywa, ktére operacyjnie rozwijajg sie wymagaja od nas inwestyc;ji
i my na te inwestycje patrzymy od strony efektywnosci finansowej.

Od poczatku, czyli od dtuzszego juz czasu méwimy o tym, ze po pierwsze aktywa
zagraniczne nalezy uporzgdkowac i zoptymalizowac i to sie dzieje. Po drugie, jeszcze
niedawno mieliSmy problem zwigzany z terminem zapadalnosci pozyczek i tak zwanym
DES i ten problem tez udato sie rozwigzac. Po trzecie w tym roku, Pani Prezes mowita
o sptatach pozyczek i bardzo dobrze, ze to sie dzieje. To tez bedzie dziatato na to, ze nie
bedziemy tak bardzo podatni w przypadku juz rozsgdnych poziomdw sptaty na réznice
kursowe. | jako ostatnie i najwazniejsze. To sg niemate CAPEX potencjalnie, jezeli mowa
o czwartej linii, czy tak zwanych oxide. A tak naprawde ciezar inwestycji w przypadku
Grupy, wszyscy wiemy i sygnalizujemy to jako Zarzad od dtuzszego czasu, wyzwania
najwieksze inwestycyjne sg tutaj w KGHM S.A. | oczywiscie projekt atrakcyjny, jakim
moze byc¢ zwiekszenie zdolnosci produkcyjnych w Sierra Gorda w postaci czwartej linii,
pod warunkiem, ze bedzie bardzo efektywny wcale nie musi kolidowac z zamierzeniami
inwestycyjnymi i zapotrzebowaniem na pienigdz w skali KGHM. Jezeli rozpoznamy, ze to
jest projekt bardzo atrakcyjny, o dobrej i krétkiej stopie zwrotu, to jak najbardzie;.
Trzeba tez pamieta¢, ze czwarta linia dziata negatywnie na tak zwany LOM. Oczywiscie,
ze lepiej, kiedy pienigdz pracuje i obracamy nim bardzo szybko. Takze tyle komentarza
tez do aktywow zagranicznych i do poszukania takiego witasciwego balansu
i hierarchizacji projektéw inwestycyjnych. Najpierw te, ktére sg najwazniejsze i ktorych
brak realizacji moze skutkowac w dtuzszej perspektywie duzymi problemami dla KGHM.
Nastepnie te, ktére sg najbardziej efektywne, ktére najszybciej przynoszg duzg stope
zwrotu.

Przede wszystkim chcielibySmy sie skupi¢ na tym, aby produkcja byta na stabilnym,
przewidywalnym poziomie i nasze wysitki sie na tym skupity w tym roku, aby taki poziom
0siggnac. Jesli méwimy o czwartej linii mielenia, méwimy o CAPEX rzedu 700 milionow
dolaréw. Takze jest to znaczacy wydatek i o tym trzeba pamietac. Takze tutaj, jak juz
byto powiedziane wczesniej, aktywa zagraniczne pozytywnie kontrybuujg do EBITDA.
Jest to na poziomie w tym momencie okoto 46% skorygowanej EBITDA. Niemniej jednak,
przy takiej wielkosci CAPEX, chcemy miec pewnos¢, ze wiadomo, ze stopa zwrotu bedzie
odpowiednia.

Pamietajcie Panstwo, ze na zakresie Sierra Gorda decyzje inwestycyjne sg podejmowane
wspolnie z naszym partnerem. To nie s3 decyzje solo KGHM. JesteSmy 55%
udziatowcem, ale to nie jest jakis$ monopol na decyzje. Tutaj razem musimy uzgodni¢ te
decyzje. Razem bedziemy sie tez sprawdza¢, koreferowac i szukac rozwigzania.
Szanowni Panstwo, to tez to Panstwu komunikowalismy, ze usamodzielniamy aktywa
tez zagraniczne z punktu widzenia finansowania zewnetrznego bankowego. Wspieramy
oczywiscie to, co Panstwo widzieli tez transakcje na Sierra Gorda 500 milionéw dolaréw.
Tam jest duzo wieksza opcja zaszyta, pozyskania wiekszego finansowania. KGHM
INTERNATIONAL tez na roznych aktywach swoich pozyskuje finansowanie przy naszym
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tutaj wsparciu od strony merytorycznej. To chciatbym podkresli¢, ze ja nie definiuje tutaj
ryzyka kanibalizacji CAPEX krajowego versus zagranicznego. Moim zdaniem nie ma
takiego ryzyka. Natomiast z punktu widzenia powieszenia dtugu i zmiany tej filozofii,
zeby nie generowac pozyczek dodatkowych. Tak, to jest co$, co nam przyswieca od
samego poczatku, jako Zarzad i te strategie realizujemy, wiec od strony finansowe;j
zapewnimy finansowanie, ale to w sposéb, ze tak powiem, pociggajac te zobowigzania
na poszczegolne aktywa.

. Jezeli mozna, jeszcze pytanie do Prezesa Krzyzewskiego. Powiedziat Pan, ze mniej
wyprodukowali$my, ale wiecej zarobilismy. W KGHM bardzo czesto bywato tak, ze
to czwarty kwartat miat najwiekszg sprzedaz. Czy mozemy sie spodziewad, ze
przewidywania sa takie, ze jak sie spotkamy, to powie Pan, ze w czwartym
kwartale wiecej wyprodukowalismy, wiecej sprzedaliSmy, wiecej zarobiliSmy?
Odp. Bardzo dobre pytanie, natomiast musze odpowiedzie¢, tak, to jest troche nasza
kuchnia handlowa. Moge tylko powiedzie¢ obrazowo, to jest informacja juz publicznie
dostepna, co sie dzieje na rynku europejskim. Benchmark, ktéry ustanowit Rubis na
katodach w nastepnym roku jest o 40% wyzszy, niz w tym roku. To pozostawiam bez
komentarza, natomiast na pewno bedziemy tutaj, ze tak powiem, optymalizowac tak,
zeby w dtugim horyzoncie Spoétka zarabiata jak najwiecej na swoich produktach,
zapewniajgc tez dostep do towaru, bo to tez sobie powiedzmy, ze my mamy
Swiadomos¢, a jeszcze to jest coraz bardziej odczuwalne w obecnie geopolitycznym
Swiecie. My odpowiadamy za 50% tej miedzi pierwotnie wydobytej w Europie, wiec bez
nas ten cigg technologiczny w Europie jest mocno od nas uzalezniony, wiec to tez jest
zobowigzanie w stosunku do naszych klientéw i partneréw w zakresie dostepnosci
surowca i produktow.

. Czy kréciutko, ramowo mozemy przedstawic, jak bedzie wygladat profil wydatkéw
na nowe trzy szyby w czasie, profil w czasie. Czy CAPEX bedzie roztozony
ré6wnomiernie, czy przewiduje sie okresy wiekszej intensywnosci?

Odp. Prosze Panstwa, jesli chodzi o budowe szybu, najbardziej kosztownym okresem
jest okres gtebienia, a na koniec wyposazenia docelowego szybu. Co do docelowych
funkcji szybow, wiemy o tym, ze szyb GG-1 i szyb Retkéw powinien by¢ szybem
wdechowym, zjazdowo-materiatowym, natomiast decyzje ostateczne nie zostaty
podjete, a to okresSla wyposazenie docelowe szybu. Musimy wzig¢ pod uwage to
wyposazenie w kontekscie ilosci powietrza opuszczanego na dot, bo wiadomo, kazde
dodatkowe urzadzenie zabudowane w szybie ttumi iloS¢ powietrza dostarczanego
szybem. Ale jesli chodzi o naktady na budowe szybu, prosze Panstwa, mamy pierwszy
otwér odwiercony na Retkowie, czeka nas odwiercenie jeszcze dwodch, nastepnie
budowa systemu mrozeniowego, a wiec odwiercenie 44 otwordw, cate instalacje i tak
dalej, i tak dalej. Rozpoczecie gtebienia szybu zaktadamy w granicach 2028-2029. Szyb
bedzie zgtebiony i zbity z wyrobiskami poziomymi wedtug naszego harmonogramu
okoto 2036 roku. | to jest najwiekszy naktad na szyb Retkéw. Ale prosze Panstwa,
wszystkie kolejne szyby w odstepie dwoch, trzech lat bedg ruszaty za nim. A wiec gtéwne
naktady na gtebienie skoncentrujg sie w okresie od 2034 do 2040 roku. Tak bym to
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okreslit. A wiec lata trzydzieste, to bedg naktady sumujgce sie w poszczegdlnych fazach
z trzech szybdw. Szyb pierwszy, czyli szyb Retkbw mamy zamiar zakoriczy¢ okoto 2040
roku. Kolejne w granicach 2042-2044 roku. Wiec jak Panstwo widzicie, jezeli gtbwnym
naktadem jest gtebienie, bo tutaj dotyczy to samych rob6t oraz obudowy szybu, ktéra
jest bardzo tez elementem kosztownym, to sg lata trzydzieste. Tak mozna by to
z grubsza okresli¢, natomiast trudno wskazac konkretny rok, dlatego, ze jeszcze zadnego
z szybdw de facto gtebic nie rozpoczeliSmy i te przesuniecia moga rok, dwa lata wynies¢
w tym przypadku.

. Dlaczego w trzecim kwartale biezgcego roku tak wysoka wartosé podatku
dochodowego CIT?

Odp. Szanowni Panstwo, w tamtym roku obserwowaliSmy tam zwroty, byt zwrot na
poziomie CIT z lat ubiegtych i to troche zaburza analityke. Ten poziom, ktory widzimy
teraz podatku dochodowego to jest poziom standardowy, normalny, wiec jakby prosze
rozpatrzyc to z perspektywy tego zwrotu, ktory nastgpit w poprzednich okresach.

. Kiedy mozemy spodziewac sie aktualizacji strategii? Co bedzie jej glownym celem?
Czy planujecie zaktualizowaé¢ naktady inwestycyjne na budowe trzech nowych
szyb6éw z 9 mid USD, aby uwzgledni¢ inflacje, biorgc pod uwage, ze budowa bedzie
trwata 10 lat? Czy planujecie rozszerzy¢ swoéj portfel aktywéw miedzynarodowych
poza obecne aktywa? Jakie jest Wasze stanowisko w sprawie czwartej linii
mielenia Sierra Gorda?

Odp. Jak wielokrotnie wspominaliSmy w ostatnich miesigcach, zmiany w Strategii, cho¢
zasadniczo zakonczone, s3 w duzym stopniu uzaleznione od wynikow debaty nad
podatkiem od wydobycia niektérych kopalin. Debata ta zbliza sie do konca (obecnie jest
ona przedmiotem obrad sejmu). Ostatecznej decyzji spodziewamy sie w ciggu
najblizszych kilku tygodni. Ustalenie ostatecznej formuty podatku od wydobycia kopalin
wptynie na ostateczny ksztatt nowej Strategii KGHM i spodziewamy sie, ze ogtosimy j3
wkrotce potem.

. Wypowiedzi Zarzagdu sugeruja wzrost wydatkéw inwestycyjnych w Polsce, gdzie
wydobycie miedzi jest najwyzsze w Grupie. Czemu Zarzad nie inwestuje w bardziej
ekonomicznie uzasadnionych lokalizacjach jak Sierra Gorda, gdzie w 3Q25
ustanowiono rekord pod wzgledem wskaznika C1 (najnizszy)?

Odp. Wrecz przeciwnie nasze aktywa zagraniczne, w tym szczegdlnie Sierra Gorda, sg
intensywnie analizowane i jak wielokrotnie méwiliSmy, plany dotyczace rozwoju tego
aktywa w Chile sg na poziomie zaawansowanym, a konkretnie sg prowadzone prace
zwigzane z przygotowaniem dokumentacji projektowej dla budowy czwartej linii
mielenia. Jesli zostanie podjeta decyzja to ta inwestycja powinna prowadzi¢ do
zwiekszenia rocznej produkcji o okoto 20%. Niemniej ze wzgledu na skale produkgcji
nasze polskie ztoza pozostajg priorytetem dla Zarzgdu, zwtaszcza w sytuacji, kiedy
podatek od wydobycia niektorych kopalin nareszcie zostanie obnizony do poziomu,
ktéry pozwala na rozwdj tych aktywow.



