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1. Wstep

Zgodnie z zasada 11.2.10.1,,Dobrych Praktyk Spoétek Notowanych na GPW" Rada Nadzorcza KGHM Polska
Miedz S.A. przedktada ,Ocene sytuacji KGHM Polska Miedz S.A. za rok obrotowy 2016, uwzgledniajacg ocene
systemu kontroli wewnetrznej, zarzadzania ryzykiem, compliance oraz funkcji audytu wewnetrznego”. Ocena
ta zostata przygotowana w oparciu o przedtozone przez Zarzgd dokumenty, dyskusje przeprowadzone
zudziatem Zarzadu i innymi osobami zapraszanymi na posiedzenia Rady, a takze z uwzglednieniem
sprawozdan finansowych i sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci KGHM Polska Miedz S.A. oraz Grupy
Kapitatowej KGHM Polska MiedZz S.A., a takze na podstawie wnioskéw wynikajacych z badania ksigg
rachunkowych Spotki przez Biegtego Rewidenta.

2. Wyniki ekonomiczne KGHM Polska MiedzZ S.A. w 2016 roku

2.1  Produkcja gérnicza i hutnicza

Produkcja goérnicza w Spétce byta na poziomie zblizonym do roku poprzedniego (424 tys.tCu
w koncentracie), przy czym pogorszenie zawartosci miedzi w urobku (spowodowane eksploatacjg w
rejonach o nizszym okruszcowaniu rudy miedzi ) zrekompensowane zostato zwiekszonym wydobyciem
urobku.

Wolumen produkcji miedzi elektrolitycznej byt o 7% nizszy niz w roku 2015 i wyniost 536 tys. t przy
zmniejszeniu produkcji miedzi z wsadéw wiasnych o 11% do poziomu 376 tys. t w zwigzku z
trzymiesiecznym postojem HM Gtogéw |, podczas ktoérego nastapito przejscie z technologii piecow
szybowych na technologie pieca zawiesinowego.

W stosunku do 2015 r. produkcja ztota metalicznego ulegta zwiekszeniu 0 26,9 tys. troz, tj. 31% i osiggneta
po raz pierwszy w historii KGHM wolumen 114 tys. troz, natomiast srebra metalicznego wyprodukowano o
92 t mniej, zamykajac roczny wynik na poziomie 1 191 t.

2.2  Warunki makroekonomiczne w 2016 roku

W 2016 roku $rednioroczne notowania miedzi uksztattowaty sie na poziomie 4 863 USD/t, co oznacza
spadek ceny w stosunku do roku poprzedniego o 12%. Notowania srebra, ktére uksztalttowaty sie na
$rednim poziomie 17,14 USD/uncje wzrosty o 9%.

Sredniorocznie kurs USD/PLN (NBP) w 2016 roku wyniést 3,94 USD/PLN i byt o 5% wyzszy niz w roku 2015
(3,77 USD/PLN).

2.3  Przychody ze sprzedazy

W 2016 roku, w odniesieniu do roku poprzedniego, w KGHM Polska MiedzZ S.A. zmniejszyt sie 0 47 tys. t (8%)
wolumen sprzedazy produktéw z miedzi, w zwigzku z obnizeniem produkcji miedzi elektrolitycznej. Ze
wzgledu na postdj w HM Glogdw | zwigzany ze zmiang technologii produkcji, w 2016 r. Spo6tka zrealizowata
dodatkowg sprzedaz 169 tys. t koncentratu miedzi (35 tys. t Cu + 91 t Ag).

Sprzedaz srebra wyniosta 1 189 t i byta nizsza o 4% (56 t) w poréwnaniu do roku 2015. Sprzedaz ztota
natomiast wzrosta 0 32% (27,0 tys. troz) i wyniosta 112,5 tys. troz, w zwigzku z wyzszg o 31% (26,9 tys. troz)
produkcjg (ze wzgledu na przeréb obcych wsadéw miedzionosnych zawierajgcych m.in. wysoki poziom
ztota).

taczne przychody ze sprzedazy Spétki w 2016 r. osiggnety poziom 15 112 min PLN i byty nizsze o 5% od
przychodéw osiggnietych w 2015 r., gtdwnie ze wzgledu na spadek cen miedzi wyrazonych w polskich
ztotych oraz nizszy wolumen sprzedazy miedzi.

Postoj produkcyjny w HM Gtogdéw | w 2016 r. wpltynat na nizszg produkcje katod elektrolitycznych i w
konsekwencji na spadek przychodéw ze sprzedazy miedzi i wyrobéw z miedzi wzgledem roku 2015 o 16%.
Spadek ten zostat czeSciowo skompensowany poprzez sprzedaz koncentratu miedzi o wartosci okoto
776 min PLN.
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Przychody ze sprzedazy srebra w poréwnaniu z ich poziomem w 2015 r. byly wyzsze o 8%, a przychody ze
sprzedazy ztota byly wyzsze o okoto 49%. Wzrost przychoddw ze sprzedazy ztota spowodowany byt zaréwno
wzrostem notowan tego metalu wyrazonych w polskich ztotych jak i wzrostem wolumenu produkcji i
sprzedazy w stosunku do 2015 .

Wartos¢ przychodéw ze sprzedazy w 2016 r. uwzglednia dodatni wynik z rozliczenia instrumentéw
zabezpieczajacych w wysokosci 3 min PLN (w roku poprzednim 482 min PLN).

2.4  Koszty podstawowej dziatalnosci operacyjnej

Koszty dziatalnosci operacyjnej Spotki wyniosty w 2016 roku 12 517 min PLN i ksztattowaty sie na poziomie o
1% nizszym do analogicznego okresu roku 2015, gtéwnie z uwagi na nizsze koszty podatku od wydobycia
niektorych kopalin.

Koszty ogotem wedtug rodzaju za 2016 r. uksztattowaty sie na poziomie roku 2015 i wyniosty 12 776 min PLN
przy zachowaniu zblizonej struktury.

W 2016 roku koszt produkcji miedzi w koncentracie C1 wyniést 1,30 USD/funt, w relacji do 1,47 USD/funt
w 2015 roku Na zmniejszenie kosztu o 12% ztozyty sie: ostabienie ztotego wzgledem dolara amerykanskiego
oraz wyzsza o 4,6% ilos¢ srebra w koncentratach wiasnych.

2.5 Wynik finansowy

W 2016 roku Spétka zanotowata strate netto wysokosci 4 085 min PLN, ktéra byta wyzsza w relacji do
zanotowanej w 2015 roku o 1 297 min PLN.

Pogorszenie wyniku finansowego byto przede wszystkim skutkiem wyzszych o 937 min PLN odpiséw z tytutu
utraty wartosci aktywow, w tym przede wszystkim z tytutu utraty wartosci pozyczek udzielonych jednostkom
zaleznym, w tym Grupie Kapitatowej KGHM INTERNATIONAL LTD (a posrednio Sierra Gorda).

Wspomniany wyzej odpis wynika z przeprowadzonych testéw na utrate wartosci aktywow, dla ktorych
kluczowg przestankg byta istotna zmiana parametréw dla aktywoéw gérniczych wchodzacych w sktad grupy
KGHM INTERNATIONAL LTD w zakresie dtugosci zycia kopalni, wolumenu produkcji miedzi, zaktadanych
kosztéw operacyjnych i poziomu naktadéw kapitatowych w okresie zycia kopalni. Dla potrzeb oceny utraty
wartosci warto$¢ godziwa inwestycji w KGHM INTERNATIONAL LTD. zostata oszacowana na podstawie
sumy wartosci godziwej poszczegdlnych osrodkéw wypracowujgcych $rodki pieniezne w ramach KGHM
INTERNATIONAL LTD. pomniejszonej o zobowigzania i powiekszonej o inne aktywa.

Inne istotne czynniki wptywajgce na zmiane wyniku w relacji do roku 2015 to:

- zmniejszenie o 348 min PLN przychodbéw ze sprzedazy z wytgczeniem skutkdéw transakgji
zabezpieczajacych, na ktére ztozyly sie:

zmniejszenie o 975 min PLN przychodéw z tytutu nizszego wolumenu sprzedazy miedzi i
srebra przy wzroscie sprzedazy ztota,

— zmniejszenie 0 794 min PLN przychodéw z tytutu nizszych notowan miedzi, przy
korzystniejszych notowaniach srebra i ztota,

— przychody ze sprzedazy koncentratu miedzi w kwocie 776 min PLN z zapasu powstatego w
zwigzku z postojem w HM Glogow |,

— wzrost 0 624 min PLN przychodow ze sprzedazy podstawowych produktéw Spotki (Cu, Ag,
Au) z tytutu korzystniejszego kursu walutowego,

— wyzsze 0 21 min PLN przychody ze sprzedazy towardéw oraz pozostatych wyrobow i ustug.

- zmniejszenie kosztow dziatalnosci podstawowej (z wytgczeniem odpisow z tytutu utraty wartosci) o
146 mIn PLN, w tym nizszy o 117 mIn PLN podatek od wydobycia niektérych kopalin,

- skutki transakcji zabezpieczajgcych (-324 min PLN), w tym korekta przychodéw (-479 min PLN) oraz
wycena i realizacja instrumentéw pochodnych (+155 min PLN),
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- zmiana salda przychodow i kosztéw z tytutu odsetek od kredytéw i pozyczek wraz z prowizjami
i optatami (+108 min PLN),

- skutki réznic kursowych (-46 min PLN),

- nizsza o 140 min PLN warto$¢ podatku dochodowego w zwigzku z nizszg podstawg opodatkowania.

2.6  Sytuacja majatkowa i Zrédta finansowania Sp6tki

Wartos¢ aktywéw na koniec 2016 roku wyniosta 30 100 min PLN, co oznacza zmniejszenie w poréwnaniu do
stanu na koniec 2015 r. 0 3020 mIn PLN, tj. 0 9%. Zmniejszenie aktywow wynika przede wszystkim z:

- zmniejszenia wartosci inwestycji w jednostki zalezne i wspélne przedsiewziecia (-4 856 min PLN) na
skutek odpiséw z tytutu utraty wartosci udziatow i akcji w spétkach zaleznych, w tym gtéwnie:
Future 1 Sp. z 0.0. (-4 770 min PLN),

- zwiekszenia wartosci aktywow rzeczowych i niematerialnych o 1344 min PLN, wynikajacego z
realizacji inwestycji,

- wzrostu naleznosci z tytutu udzielonych pozyczek o 575 min PLN, na ktéry ziozyly sie przede
wszystkim: przekazane s$rodki pieniezne +834 min PLN, réznice kursowe +506 min PLN oraz
naliczone odsetki +374 min PLN przy odpisie aktualizujgcym wartos¢ pozyczki w wysokosci -1 130
min PLN.

Po stronie zrodet finansowania najwieksze zmiany dotyczyty:

- zmniejszenia kapitatéw wtasnych o 4 379 min PLN, w tym w zwigzku z poniesiong w 2016 r. stratg
netto w wysokosci -4 085 min PLN,

- zwiekszania zobowigzan z tytutu zadtuzenia o 1 110 min PLN, na ktére ztozyty sie przede wszystkim
wplywy netto z tytutu zadtuzenia (597 min PLN) oraz réznice kursowe od zadtuzenia w walutach
obcych (398 min PLN),

- wyzsze 0 186 min PLN zobowigzania z tytutu podatkéow.

3. Kluczowe zdarzenia w 2016 roku

3.1 Inwestycje rzeczowe

W roku 2016 poniesiono naktady na inwestycje rzeczowe w wysokosci 2 630 min PLN (w tym naktady na
prace rozwojowe niezakonczone - 6 min PLN oraz koszty finansowania zewnetrznego - 91 min PLN ).

Okoto 30% poniesionych naktadéw wykorzystano na realizacje projektéw odtworzeniowych
i utrzymaniowych w gtéwnym ciggu technologicznym, majgcych na celu utrzymanie produkcji gérniczej na
planowanym poziomie.

Pozostate naktady roku 2016 dotyczg projektéw rozwojowych majacych wptyw na cigg technologiczny,
wolumen produkgji, wdrozenie dziatah optymalizujgcych wykorzystanie istniejgcej infrastruktury, utrzymanie
kosztéw produkcji oraz dostosowanie dziatalnosci firmy do zmieniajgcych sie standardéw, norm prawnych
i regulacji.

Szczegbtowemu nadzorowi Rady Nadzorczej w roku 2016 podlegaty nastepujace projekty rozwojowe:

- Projekt Zelazny Most zapewniajgcy mozliwo$é¢ sktadowania odpadéw poflotacyjnych po roku 2016
(w roku 2016 poniesiono naktady w wysokosci 14 min PLN)

Realizacja projektu ZM jest wazna dla dziatania ciggu technologicznego ze wzgledu na konieczno$é
zapewnienia mozliwosci sktadowania odpadéw poflotacyjnych po roku 2016. Uzyskano pozwolenia
na rozbudowe Obiektu Gtéwnego do rzednej 195m n.p.m.

Trwa procedura uzyskania decyzji o $rodowiskowych uwarunkowaniach inwestycji - budowa
Kwatery Potudniowej. Przygotowywane jest postgpowanie przetargowe na realizacje projektu
bazowego Instalacji Segregacji i Zageszczania Odpadéw w ramach rozbudowy OUOW Zelazny Most.
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- Uzbrojenie rejonéw gérniczych (w roku 2016 poniesiono naktady w wysokosci 174 min PLN)

W oddziatach gorniczych prowadzono inwestycje zwigzane z rozbudowg infrastruktury oddziatéw
wydobywczych, urzadzeniami wentylacyjnymi i klimatyzacyjnymi oraz inwestycje transportu
tasmowego i rurociggow.

- Wymiana parku maszynowego w kopalniach (w roku 2016 poniesiono naktady w wysokosci
193 min PLN)

W zakresie modernizacji i wymiany parku maszynowego w kopalniach zakupiono 149 szt. maszyn
gorniczych.

- Zmiana funkcji szybu L-VI na materialowo - zjazdowy (w roku 2016 poniesiono nakftady w
wysokosci 43 min PLN)

W ramach projektu wykonano budynek nadszybia szybu L-VI na okres przejsciowy, stacje
uzdatniania wody, budynek wezta cieplnego i ogrzewania powietrza wdechowego i nadszybia, wezet
cieplny szybu L-VI, budynek gtéwnej stacji transformatorowej, zabezpieczenia antykorozyjne
konstrukcji stalowych wiezy szybowych.

- Program Udostepnienia Ztoza - PUZ (dotychczas GGP) (w roku 2016 poniesiono naktady w
wysokosci 371 min PLN)

W ramach programu realizowane s3 projekty zwigzane z rozbudowg infrastruktury goérniczej
(wyrobiska przygotowawcze i udostepniajgce oraz roboty goérnicze i infrastruktura niezbedna dla
uzbrojenia tych wyrobisk).

W 2016 r. wykonano 12 846 mb wyrobisk gérniczych kapitalnych w Obszarach Gérniczych ZG Rudna
oraz Polkowice-Sieroszowice.

Zakonczono budowe Powierzchniowej Stacji Klimatyzacyjnej przy szybie R-XI co umozliwito
zwiekszenie produkcji chtodu do wyrobisk ponizej poziomu 1200 m do 25 MW.

3.2 Modernizacja Pirometalurgii

W dniach od 16 lipca do 15 pazdziernika 2016 roku w okresie postoju zwigzanego ze zmiang technologii w
HM Gtogdéw | zrealizowano wszystkie prace niezbedne do przygotowania kluczowych weztéw ciggu
technologicznego do rozruchu.

Zgodnie z harmonogramem, w dniu rozpoczecia postoju HM Gtogdw | tj. 16 lipca 2016 r. wygaszono ostatni
piec szybowy oraz wykonano ostatnie Swiezenie kamienia miedziowego w piecach konwertorowych, kornczac
w ten sposéb produkcje miedzi surowej w HM Gtogow | wedtug starej technologii.

W trakcie postoju wykonano wszystkie prace niezbedne do przygotowania kluczowych weztéw ciggu
technologicznego do rozruchu. Wykonano prace, ktérych realizacja nie byta mozliwa w trakcie normalnego
ruchu huty. Dotyczy to takich obszaréow jak odpylnia piecéw konwertorowych, torowiska kolejowe w rejonie
hali piecéw, pompownie, modernizacja Fabryki Kwasu Siarkowego.

Rozruch technologiczny nowego ciggu produkcyjnego HMG | rozpoczat sie w potowie sierpnia 2016 r.

W dniu 15 pazdziernika 2016 r. o godzinie 16:29 nastapito pierwsze podanie koncentratu do pieca
zawiesinowego, co jest roéwnoznaczne z przyspieszeniem rozruchu pieca zawiesinowego o 5 dni
(planowano w dn. 20.10.br.), oraz skréceniem pierwotnie planowanego czasu postoju fgcznie o 22 dni
produkcyjne (pierwotnie planowano 114 dni, w wyniku optymalizacji harmonogramu skrécono postéj do 96
dni).

Na koniec 2016 r. projekt PMP znajdowat sie w fazie zakonczenia inwestycji - realizowana jest faza rozruchu
technologicznego instalacji Pieca Zawiesinowego, w trakcie ktérej wykonywane sa m.in. regulacje urzadzen,
sprawdzanie prawidtowosci dziatania poszczegélnych instalacji wraz ze sprawdzeniem ich parametréw (w
tym wydajnosci) oraz poréwnanie z parametrami projektowymi, osiggniecie wymaganej wydajnosci catej
instalacji dla odpowiedniej mieszanki koncentratéw. Zakoriczenie pozostatych robét, uzyskanie pozwoler na
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uzytkowanie, przekazywanie do eksploatacji bedzie sie odbywa¢ sukcesywnie w fazie zakonczenia projektu
do 30.06.2017 r.

Wg stanu na dzien 31.12.2016 od uruchomienia instalacja pracuje stabilnie z wydajnoscig w zakresie
90-100Mg/h co odpowiada 75% projektowanej wydajnosci znamionowej. Przy znamionowej wydajnosci,
zostang przeprowadzone testy gwarancyjne gtéwnych urzgdzen ciggu technologicznego. Zmodernizowany
cigg umozliwi roczng zdolnos¢ przetopu 1 050 tys. ton masy suchej koncentratéw.

Do 31 grudnia 2016r. poniesiono naktady w wysokosci 2 113 min zt, w tym 585 min zt w 2016r.

3.3  Weryfikacja zatozen rozwojowych zagranicznych aktywéw gérniczych

W 2016 roku realizowano prace zwigzane z weryfikacjg kluczowych aktywow zagranicznych KGHM Polska
Miedz S.A. Celem procesu weryfikacji byto potwierdzenie bazowych zatozen techniczno-ekonomicznych oraz
wypracowanie wieloletnich planéw dziatalnosci dla kluczowych aktywoéw zagranicznych Spétki. W prace
zaangazowano niezaleznych konsultantéw posiadajgcych wieloletnie, miedzynarodowe doswiadczenie w
swoich obszarach kompetencyjnych tj.:

- Martlet Consultants - weryfikacja modeléw blokowych majgca na celu potwierdzenie poziomu
zasobow geologicznych

- AMC Consultants - weryfikacja techniczno-ekonomiczna, koncentrujgca sie w szczegélnosci na
weryfikacji planu eksploatacji, zatozeh kosztowych, geotechnice i metalurgii

- EY - przygotowanie modeli wyceny na podstawie danych techniczno-ekonomicznych otrzymanych
od AMC

W dniu 21 grudnia 2016 roku na posiedzeniu Rady Nadzorczej KGHM Polska MiedzZ S.A. zaprezentowano
raport na temat stanu projektéw zagranicznych, w tym wyniki weryfikacji techniczno-ekonomicznej.
Okreslenie kierunkdéw rozwoju oraz polityki w zakresie zagranicznych inwestycji kapitatowych znajdzie swoje
odzwierciedlenie w zweryfikowanej Strategii.

4. Ocena systemu zarzadzania ryzykiem w Spétce w 2016 roku

Grupa KGHM Polska Miedz S.A. definiuje ryzyko jako wptyw niepewnos$¢, bedacej integralng czescig
prowadzonej dziatalnoéci i mogacej skutkowad zaréwno szansami, jak i zagrozeniami dla realizacji celéw
biznesowych. Oceniany jest aktualny i przyszty, faktyczny oraz potencjalny wptyw ryzyka na dziatalnos¢
Grupy. W oparciu o przeprowadzong ocene, dokonywana jest weryfikacja idostosowanie praktyk
zarzadczych w ramach odpowiedzi na poszczegoélne ryzyka.

W ramach zatwierdzonej w 2013 r. Polityki i Procedury Zarzadzania Ryzykiem Korporacyjnym oraz
Regulaminu Komitetu Ryzyka Korporacyjnego, konsekwentnie realizowany jest proces zarzadzania ryzykiem
korporacyjnym w Grupie Kapitatowej. W 2016 r. roku Wydzial Zarzadzania Ryzykiem Korporacyjnym
i Standardéw Nadzoru rozpoczat prace nad aktualizacjg Polityki i Procedury Zarzadzania Ryzykiem
Korporacyjnym oraz Regulaminu Komitetu Ryzyka Korporacyjnego.

Poczgwszy od 2016 roku system zarzadzania ryzykiem korporacyjnym podlega corocznej ocenie
skutecznosci funkcjonowania. W grudniu 2016 r. systemu zarzgdzania ryzykiem korporacyjnym w Grupie
Kapitatowej KGHM Polska Miedz S.A. poddany zostat audytowi zewnetrznemu wykonanemu przez Deloitte
Advisory Sp. z 0. 0. Audyt sprawnosci dziatania procesu ryzyka (zgodnie z wytycznymi - Dobre Praktyki
Spotek Notowanych na GPW 2016) wykazat, ze proces dziata w sposob wtasciwy.

Na biezaco identyfikowane, oceniane i analizowane, w kontekscie mozliwosci ich ograniczania, sg ryzyka
w réznych obszarach dziatalnosci Grupy Kapitatowe;.

Ryzyka kluczowe sg przedmiotem pogtebionej analizy w celu wypracowania Planu Odpowiedzi na Ryzyko
i Dziatan Dostosowawczych. Pozostate ryzyka sg poddane stalemu monitoringowi ze strony Wydziatu
Zarzadzania Ryzykiem Korporacyjnym i Standardéw Nadzoru, a w zakresie ryzyk finansowych ze strony
Dyrektora Naczelnego ds. Finansoéw i Zarzadzania Ryzykiem.
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Kompleksowe podejscie do analizy ryzyk obejmuje réwniez identyfikacje ryzyk zwigzanych z realizacjg
zaktadanych celéw strategicznych. W roku 2016 rozpoczeto proces rewizji ryzyk zwigzanych z realizacjg
celéw strategicznych zawartych w Strategii Gtéwnej oraz Strategiach Wykonawczych i Wspierajacych.

Ponizej przedstawiono strukture organizacyjng zarzadzania ryzykiem w Spoétce. Podziat uprawnien
i odpowiedzialnosci stosuje zasady dobrych praktyk tadu korporacyjnego i powszechnie uznany model
trzech linii obrony.
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Schemat 1.

Struktura organizacyjna zarzadzania ryzykiem w KGHM Polska Miedz S.A.

Rada Nadzorcza (Komitet Audytu)

Dokonuje rocznej oceny efektywnosci procesu zarzadzania ryzykiem oraz monitorowania
poziomu ryzyk kluczowych i sposobu postepowania z nimi.

Ostatecznie odpowiedzialny za system zarzadzania ryzykiem oraz nadzér
nad jego poszczegblnymi elementami.

1 linia obrony 2 linia obrony ‘ 3 linia obrony

Kierownictwo

Kadra
kierownicza
odpowiedzialna
jestza
przeprowadzenie
identyfikacji,
oceny i analizy
ryzyk oraz
wdrozenie, w
ramach
codziennych
obowigzkéw,
odpowiedzi na
ryzyko. Zadaniem
kadry
kierowniczej jest
biezacy nadzér
nad stosowaniem
odpowiednich
odpowiedzi na
ryzyko w ramach
realizowanych
zadan, tak aby
ryzyko nie
przekraczato
oczekiwanego
poziomu.

Komitety Ryzyka

Wspieraja efektywne zarzadzanie ryzykiem oraz biezacy nadzér
nad ryzykami kluczowymi.

Komitet
Ryzyka

Korporacyjnego

Komitet
Ryzyka
Rynkowego

Komitet
Ptynnosci
Finansowej

Komitet
Ryzyka
Kredytowego

Plan Audytu
Wewnetrznego
jest oparty o
ocene ryzyka oraz

Zarzadzanie podporzadkowany
Zarzadzanie ryzykiem utraty . celom
. ryzykiem . ptynnosci, Iznesowym,
Zi;?/iiz:r:la zmian cen Z?;Zz?/iizjrzle rozumiane jako dokonyvya.na jest
korporacyjnym .metal.i ., | niewywigzania zdoIpoéc’ do iy plezacego
oraz biezace (m.in.: miedz, sie ze termlnowego pOZ'OFInIU .
monitorowanie srebro) oraz zobowiazarh regulowania poszczigo nyc
yzyk kursow orzez zobowigzan oraz ryzykoraz.
walutowych i L pozyskiwania skutecznosci
kluczowych St6p dtuznikéw ¢rodkéw na zarzadzania nimi.
procentowych finansowanie
dziatalnosci
Polityka Polityka Polityka Polityka
zarzgdzania zarzqdzania zarzqdzania zarzqdzania Regulamin Audytu
ryzykiem ryzykiem ryzykiem ptynnosciq Wewnetrznego
korporacyjnym rynkowym kredytowym finansowg
Wydziat
Zarzadzania
Ryzykiem Dyrektor Naczelny Departament
Korporacyjnym i ds. Finanséw i Zarzadzania Ryzyki Audytu 1 Kontroli
; : qdzania Ryzykiem Wewnetrznej
Standardow
Nadzoru
Raportowanie Raportowanie do Raportowanie do
do Prezesa Wiceprezesa Zarzgdu ds. Finansowych Prezesa Zarzqdu
Zarzqdu

Ryzyko rynkowe, kredytowe i ptynnosci

Zarzadzanie poszczegdlnymi ryzykami rynkowymi, kredytowym i ptynnosci, jest przedmiotem odrebnych
szczegbtowych uregulowan w KGHM Polska MiedzZ S.A. i okreslajg je nastepujace dokumenty:
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- Polityka Zarzgdzania Ryzykiem Rynkowym oraz Regulamin Komitetu Ryzyka Rynkowego,
- Polityka Zarzadzania Ryzykiem Kredytowym oraz Regulamin Komitetu Ryzyka Kredytowego,
- Polityka Zarzadzania Ptynnoscia Finansowg oraz Regulamin Komitetu Ptynnosci Finansowej

W oparciu o przyjete w Spotce Polityki Zarzgdzania Ryzykiem Rynkowym, Zarzadzania Ptynnoscig Finansowg
oraz Zarzadzania Ryzykiem Kredytowym, Zarzad Spotki w sposéb Swiadomy i odpowiedzialny zarzadza
zidentyfikowanymi rodzajami ryzyka finansowego. Zrozumienie zagrozen majacych swoje zrodio w
ekspozycji Spotki na ryzyka, odpowiednia struktura organizacyjna i procedury pozwalajg na skuteczng
realizacje zadan. Spotka na biezgco identyfikuje i dokonuje pomiaréw ryzyka finansowego, a takze
podejmuje dziatania majgce na celu minimalizacje ich wptywu na sytuacje finansowa.

Proces zarzadzania ryzykiem finansowym w Spétce wspomagany jest przez prace Komitetu Ryzyka
Rynkowego, Komitetu Ptynnosci Finansowej oraz Komitetu Ryzyka Kredytowego.

Celem zarzadzania ryzykiem rynkowym, kredytowym i ptynnosci w KGHM Polska Miedz S.A. jest
ograniczenie niepozadanego wptywu czynnikéw finansowych na przeptywy pieniezne, wyniki Spotki
w krotkim i Srednim okresie oraz budowanie wartosci Spétki w dtugim terminie. Za zarzadzanie opisanymi
rodzajami ryzyka w Spétce i przestrzeganie przyjetych w poszczegélnych zakresach Polityk odpowiada
Zarzad. Podmiotami wspierajgcymi Zarzad w realizacji polityk zarzadzania ryzykiem sa funkcjonujgce od
wielu lat w Spotce Komitet Ryzyka Rynkowego oraz Komitet Ryzyka Kredytowego, a takze powotany w 2015r.
Komitet Ptynnosci Finansowej. Zarzadzanie poszczegdlnymi rodzajami ryzykami zawiera zaréwno procesy
identyfikacji i pomiaru ryzyka, jak i jego ograniczania do akceptowalnych poziomdw. Proces zarzadzania
ryzykiem wspierany jest przez odpowiednig strukture organizacyjng i procedury stosowane w Spétce.

Od 2014 roku Spoétka prowadzi scentralizowany proces zarzadzania ryzykiem rynkowym w wybranych
spotkach wydobywczych Grupy Kapitatowej (KGHM Polska Miedz S.A.,, KGHM INTERNATIONAL LTD., FNX
Mining Company inc., Robinson Nevada Mining Company, KGHM Ajax Mining Inc., Sociedad Contractual
Minera Franke). Cele zarzgdzania ryzykiem rynkowym na poziomie Grupy sg osiggane w wyniku ich realizacji
w poszczegblnych spoétkach Grupy, przy koordynacji tych dziatan z poziomu podmiotu dominujgcego, tj.
KGHM Polska MiedZz S.A. W Spoéice scentralizowane zostaty kluczowe zadania zwigzane z procesem
zarzadzania ryzykiem rynkowym w Grupie (m.in. koordynacja identyfikacji Zrédet ekspozycji na ryzyko
rynkowe, proponowanie strategii zabezpieczajgcych, kontaktowanie sie z instytucjami finansowymi w celu
zawierania, potwierdzania i rozliczania transakcji pochodnych, kalkulowanie wyceny do wartosci godziwej).

5. Ocena systemu zarzadzania zgodnoscia (compliance) w Spétce w 2016 roku

KGHM Polska MiedZz S.A. definiuje zgodno$¢ jako przestrzeganie wymagan wynikajgcych
z powszechnie obowigzujacych regulacji prawnych i dobrowolnie przyjetych zobowigzarh prawnych (np.
normy ISO). Spétka uznaje zgodnos$¢ za wazny element jej efektywnego dziatania, ktéry wymaga podijecia
zdecydowanych dziatan majgcych na celu jej zapewnienie.

Dlatego tez w KGHM Polska Miedz S.A., mimo funkcjonowania niektérych elementéw systemu zarzadzania
zgodnoscig (takich jak m.in.: dostep do baz aktéw prawnych dla pracownikéw, formalna procedura
wewnetrzna wystepowania o interpretacje prawne, procesy identyfikacji wymagan prawnych oraz oceny ich
zgodnosci w ramach funkcjonujacych w Spétce norm ISO), w 2013 roku powotano Departament Zarzgdzania
Ryzykiem Korporacyjnym i Zgodnosci (obecnie Wydziat Zarzadzania Ryzykiem i Standardéw Nadzoru),
ktérego zadaniem byto m.in., stworzenie, wdrozenie i utrzymanie w Spétce procesu zarzgdzania zgodnosciag
dla wszystkich obszaréw biznesowych.

Zgodnie ze stanem na koniec 2016 roku proces zarzadzania zgodnos$cig w KGHM Polska Miedz S.A. byt na
koncowym etapie wdrozenia. Prowadzony byt na zasadzie pilotazu przez Wydziat Zarzgdzania Ryzykiem
Korporacyjnym i Standardéow Nadzoru na podstawie Polityki, Procedury oraz Metodyki Zarzadzania
Zgodnosciag KGHM Polska MiedZz S.A., ktére po przetestowaniu w fazie pilotazu zostang wdrozone do
dziatalnosSci operacyjnej Spotki w 2017 r.

Proces zarzadzania zgodnoscig wypetnia zasady szczegétowe zawarte w znowelizowanym zbiorze zasad -
Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW 2016, przyjetymi przez Rade Gietdy Papieréw Wartosciowych
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w Warszawie, co stwierdzono podczas audytu zewnetrznego przeprowadzonego przez Deloitte Advisory
Sp. z 0. 0. w grudni 2016 roku. W kolejnych latach proces ten bedzie podlegat corocznej ocenie skutecznosci
funkcjonowania realizowanej przez funkcje audytu wewnetrznego.

6. Ocena systemu audytu wewnetrznego i kontroli wewnetrznej

Funkcja audytu wewnetrznego oraz kontroli wewnetrznej jest realizowana przez wyodrebniong w strukturze
KGHM Polska Miedz S.A. komérke organizacyjng - Departament Audytu i Kontroli Wewnetrznej. Komorka ta
powstata w dniu 1 lipca 2013 roku poprzez potgczenie wczesniejszego Departamentu Audytu Wewnetrznego
oraz Departamentu Kontroli Wewnetrznej.

Potagczony Departament systematycznie bada i monitoruje mechanizmy kontrolne oraz identyfikuje
potencjalne ryzyka w poszczegélnych procesach wystepujacych w Spotce oraz w catej Grupie Kapitatowej,
a takze wykrywa nieprawidtowosci i uchybienia w stosunku do obowigzujgcych procedur.

Czynnosci audytowe skupiajg sie na szacowaniu ryzyka oraz badaniu i monitorowaniu funkcjonowania
systeméw kontroli wewnetrznej w poszczegélnych procesach wystepujgcych w Spétce i w Grupie
Kapitatowej. Czynnosci kontrolne skupiajg sie natomiast szczegélnie na wykrywaniu nieprawidtowosci
i uchybien w stosunku do obowigzujgcych procedur.

Prace audytu i kontroli wewnetrznej w KGHM Polska MiedZ S.A. prowadzone sg z dotrzymaniem zasady
niezaleznosci i moga obejmowac wszystkie dziedziny dziatania Spétki i Grupy Kapitatowej. W przypadku, gdy
pracownicy Departamentu Audytu i Kontroli Wewnetrznej nie posiadajg wystarczajgcych kompetencji
w dziedzinie, ktéra ma podlega¢ badaniu, wéwczas Departament korzysta z pomocy niezaleznych ekspertéw
wewnetrznych lub zewnetrznych.

W 2016 roku Departament Audytu i Kontroli Wewnetrznej zrealizowat badania w 52 r6znego rodzaju
obszarach tematycznych. Wiekszos¢ z tych badan w poszczeg6lnych obszarach realizowana byta w kilku lub
kilkunastu jednostkach Grupy Kapitatowej jednoczesnie. Kontrole i audyty przeprowadzono zaréwno w
oddziatach, jak réwniez w spoétkach Grupy Kapitatowej KGHM Polska Miedz wiaczajgc w to spofki
zagraniczne.

W wyniku przeprowadzonych zadan audytowych w 2016 roku, sformutowane zostaty do realizacji
rekomendacje eliminujgce nieskuteczne mechanizmy kontrolne oraz minimalizujgce potencjalne ryzyka
w badanych procesach. Obserwacje, wyniki oraz rekomendacje z catosci prac zostaty opisane
w Sprawozdaniu z realizacji Planu audytu i kontroli wewnetrznej Grupy Kapitatowej KGHM Polska Miedz S.A.
za 2016 rok.

Przeprowadzone projekty wykazaly nieprawidtowosci i uchybienia najczesciej o charakterze formalno-
prawnym (nieprawidtowa realizacja uregulowan wewnetrznych), niewtasciwe funkcjonowanie stosowanych
urzadzen technicznych, naruszenia obowigzkéw pracowniczych, a takze nieefektywne gospodarowanie
zasobami oraz nieprawidtowosci w realizacji ustug przez wykonawcow w réznych jednostkach GK KGHM.
Sformutowane w stosunku do badanych jednostek rekomendacje mialy na celu wyeliminowanie
stwierdzonych nieprawidtowosci i wdrozenie procesu naprawczego.

Wdrozenie rekomendacji jest na biezgco monitorowane przez Departament Audytu i Kontroli Wewnetrzne;.

7. Wybrane zagadnienia wymagajace uwagi

7.1  Weryfikacja Strategii

Przyjeta przez Spotke w styczniu 2015 roku ,Strategii KGHM Polska Miedz S.A. na lata 2015-2020 z
perspektywg do 2040 r.” ukierunkowana byta na osiggniecie przez Grupe KGHM Polska Miedz S.A. do 2020
roku produkcji na poziomie 1 miliona ton miedzi ekwiwalentnej. Podstawowym czynnikiem determinujgcym
realizacje celu byt zatozony portfel projektow inwestycyjnych zwiekszajgcych zdolnosci wytwércze KGHM
Polska Miedz S.A. Realizacja zatozenh inwestycyjnych Strategii KGHM Polska MiedZ S.A. na lata 2015-2020
obejmowata realizacje projektéw o tgcznej wartosci 27 mld PLN.
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Z uwagi na pojawiajace sie na przetomie roku 2015/2016 przestanki, pozwalajace sadzi¢, ze wskazane w
2015 roku cele nie bedg mozliwe do osiggniecia, w 2016 roku Zarzagd KGHM Polska Miedz S.A. podjat decyzje
o aktualizacji Strategii Spotki.

Gtobwnym argumentem przemawiajgcym za aktualizacjg Strategii byly zmiany w otoczeniu
makroekonomicznym Spotki skutkujgce brakiem mozliwosci zrealizowania celu gtéwnego (1 min Mg Cu eq).
Celem aktualizacji Strategii stata sie koncentracja na dostosowaniu celéw Spétki do przewidywanych
mozliwosci finansowych z uwzglednieniem warunkéw rynkowych i koniecznosci optymalizacji kosztow.

Gtéwnymi przestankami determinujgcymi koniecznos¢ aktualizacji Strategii byty:

- obnizenie cen kluczowych surowcéw w stosunku do cen przyjetych w poprzednio zatwierdzonych
dtugoterminowych planach strategicznych spétek Grupy Kapitatowej na lata 2015-2020;

- wyzsze od pierwotnie zaktadanych nakfady inwestycyjne zwigzane z realizacja zagranicznych
projektéw inwestycyjnych;

- nizsze niz zaktadano parametry operacyjne i efektywnos$ciowe aktywdw zagranicznych;

- dokonane na koniec 2015 roku testy na utrate wartosci bilansowej aktywoéw, skutkujgce odpisami w
kwocie 5220 mIn PLN netto na poziomie jednostkowym KGHM Polska Miedz S.A. oraz 5 048 min
PLN na aktywach produkcyjnych w sprawozdaniu skonsolidowanym Grupy KGHM Polska Miedz S.A.

Celem przeprowadzenia weryfikacji oraz aktualizacji Strategii Spétki, Poleceniem Stuzbowym nr PR/8/2016 z
dnia 29.04.2016 r. powotano Zespo6t ds. weryfikacji oraz opracowania aktualizacji Strategii KGHM Polska
Miedz S.A. W lipcu 2016 roku Poleceniem Stuzbowym nr PZ/40/2016 z dnia 11.07.2016 zaktualizowano jego
sktad. Cztonkami Zespotu mianowano 14 oséb, w tym wiekszos$¢ Dyrektoréw Naczelnych Centrali KGHM
Polska Miedz S.A. Gtéwne zadanie Zespotu polegato na przeprowadzeniu weryfikacji Strategii z 2015 roku i
przygotowaniu propozycji jej aktualizacji.

Pierwsze spotkanie Zespotu miato miejsce w maju 2016 roku. W kolejnych miesigcach odbywalty sie cykliczne
posiedzenia Zespotu, w trakcie ktérych omawiano kolejne obszary Strategii. Na pierwszych spotkaniach
zadecydowano o przemodelowaniu filaréw Strategii wytaniajac trzy strategie wykonawcze (Rozwoj Aktywoéw
Krajowych i Zagranicznych, Produkcja i Bezpieczehstwo, Spéjna Organizacja) oraz trzy strategie wspierajgce
(Stabilnos¢ Finansowa, Spoteczna Odpowiedzialno$¢ Biznesu, Innowacje), nad ktérymi to prowadzono dalsze
szczegbtowe prace z uwzglednieniem nowych warunkéw rynkowych oraz mozliwosci Spotki.

Wynikiem prac Zespotu jest zaktualizowana ,Strategia KGHM na lata 2017-2021 z perspektywg do 2040
roku” przekazana do opiniowania Radzie Nadzorczej KGHM Polska Miedz S.A. w dniu 31.03.2017.
Przewidywana data publikacji zaktualizowanej Strategii Spotki to drugi kwartat 2017 roku.

7.2  Bezpieczeiistwo i higiena pracy w KGHM Polska Miedz S.A. w roku 2016

W roku 2016 w stosunku do roku 2015 zanotowano wzrost podstawowych wskaznikéw wynikowych BHP,
tj. ogélnej liczby wypadkdéw przy pracy z 298 do 370 (+24%), wskaznika czestosci z 16,4 do 20,4 (+24%) oraz
LTIFR z 10,2 do 12,7 (+24%). Wskaznik ciezkosci osiggnat nieznacznie mniejszg wartos¢ tj. 64,8 wobec 67,8
w roku 2015 (-3%). Wiekszos¢ wypadkoéw przy pracy w KGHM Polska Miedz S.A. dotyczyta kopalh (okoto
86%). W stosunku do roku 2015 liczba wypadkéw w kopalniach rud miedzi zwiekszyta sie o 25% (z 255 do
318). Wzrost dotyczy w szczegélnosci kopalni ZG Rudna. W roku 2016 doszto w niej do 8 wypadkdéw
zbiorowych. Uczestniczyto w nich tgcznie 58 poszkodowanych pracownikéw kopalni. W siedmiu wypadkach
zbiorowych, ktére wynikaty z przyczyn naturalnych zwigzanych z zagrozeniem ze strony goérotworu
(wstrzasy, odprezenia, tapniecia, opad skat) wzieto udziat tgcznie 54 poszkodowanych pracownikéw kopalni.
29 listopada 2016 r. w Oddziale Zaktady Gérnicze Rudna miat miejsce tragiczny wypadek zbiorowy z 29
poszkodowanymi (w tym 3 pracownikéw firm podwykonawczych i 26 pracownikéw kopalni sposréd, ktorych
8 poniosto Smier¢).

Przyczyny wszystkich wypadkéw przy pracy w KGHM Polska MiedZ S.A. sa kazdorazowo, starannie badane
przez zespoty powypadkowe. W przypadku tragicznego zdarzenia z 29 listopada 2016 r. Prezes Wyzszego
Urzedu Gorniczego w dniu 7 grudnia 2016 r. powotat specjalng Komisje do zbadania przyczyn i okolicznosci
tego zdarzenia (Zarzadzeniem nr 36). Zgodnie z ustaleniami Komisji (sprawozdanie z dnia 11 kwietnia
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2017 r.) przyczyng wypadku zbiorowego pracownikéw, zatrudnionych w wyrobiskach eksploatacyjnych pola
XXI/2, XXI1/1 oddziatu G-23 i w komorze maszyn ciezkich oddziatu C-23, byto dynamiczne oddziatywanie na
poszkodowanych skutkéw tapniecia spowodowanego samoistnym wstrzgsem gérotworu o energii 1 x 108 J.

Przy obecnym stanie wiedzy nie ma w petni skutecznych metod predykgji takich zdarzen i ich zapobiegania.
W oddziatach gorniczych KGHM Polska Miedz S.A. prowadzi sie systematycznie obserwacje sejsmologiczne
z wykorzystaniem rozbudowanej sieci dotowych stanowisk sejsmicznych oraz stanowisk powierzchniowych,
obejmujacych swym zasiegiem wszystkie rejony i pola eksploatacyjne kopalh. Podejmowane s3 réwniez
dziatania profilaktyczne majace na celu ograniczania zagrozenia tgpaniami i zawatami. Nalezg do nich na
przyktad biezaca ocena stanu goérotworu, wyznaczanie stref szczegélnego zagrozenia tgpaniami, dobér
rozmiaru, ksztattu i ilosci komér oraz filarow miedzykomorowych, dobér rozmiaru filaréw ochronnych,
okreslenie najkorzystniejszego kierunku postepu eksploatacji oraz optymalnej kolejnosci wybierania ztoza
dla minimalizacji lokalnych koncentracji naprezen w goérotworze, prowokowanie zjawisk dynamicznych
grupowymi strzelaniami przodkéw oraz za pomocg strzelan odprezajacych w ztozu lub w jego spagu.

Nalezy jednoczes$nie odnotowaé, ze w dtugim horyzoncie czasowym, tj. od roku 2010 liczba poszkodowanych
w KGHM Polska Miedz S.A. w wypadkach przy pracy spadta z poziomu 556 do wartosci 370, tj. (LTIFR
0 okoto 32%).

7.3  Zapewnienie finansowania w Grupie Kapitatowej

Zmienne warunki rynkowe, w jakich funkcjonuje Grupa Kapitalowa KGHM Polska MiedZz S.A. skutkuja
koniecznos$cig zréwnowazonego podejScia do zarzadzania ptynnoscia w Grupie Kapitatowej, przede
wszystkim poprzez zapewnienie stabilnych Zrodet finansowania w taki sposéb, aby zabezpieczona byta
ciggtos¢ dziatania oraz mozliwa byta kontynuacja rozpoczetych projektéw inwestycyjnych.

Obecnie Grupa KGHM Polska Miedz S.A. korzysta z trzech Zrédet finansowania, zapewniajgcych dostepnosc¢
15,8 mld PLN finansowania zewnetrznego. Obejmujg one niewymagajacy zabezpieczenia ze Strony Spétki,
odnawialny kredyt konsorcjalny na kwote 2,5 mld USD z terminem zapadalnosci 9 lipca 2021 r., pozyczke
inwestycyjng z Europejskiego Banku Inwestycyjnego na kwote 2,0 mld PLN z terminem finansowania 12 lat
oraz kredyty bilateralne na kwote do 3,3 mld PLN z okresem dostepnosci do 2 lat.

Wykorzystanie zewnetrznych zrédet finansowania na dzien 31 grudnia 2016 roku wyniosto 51% (8,1 mid
PLN) dostepnych linii kredytowych, poziom ten potwierdza utrzymywanie wskaznikdéw zadtuzenia na
bezpiecznym poziomie i gwarantuje utrzymanie ptynnosci.

Na koniec 2016 roku wskaznik dtug netto/EBITDA dla Grupy Kapitalowej KGHM ksztattowat sie na
bezpiecznym poziomie tj. 1,6.

7.4  Dzialalnos¢ kopalni Sierra Gorda
Wyniki produkcyjne i finansowe kopalni za rok 2016 nie sg poréwnywalne z wynikami roku poprzedniego,
gdyz:

- w | potowie 2015 r. nadal trwat rozruch produkcji miedzi,

- zakfad przerébki molibdenu rozpoczat produkcje w kwietniu 2015 r.,

- wyniki finansowe 2015 r. obejmuja tylko Il pétrocze tego roku - 1 lipca 2015 r. rozpoczeto produkcje
komercyjng i dopiero od tego momentu sporzgdzane jest sprawozdanie z zyskéw lub strat z
dziatalnosci.

Kopalnia Sierra Gorda koncentrowata sie w 2016 r. na dochodzeniu do petnych zdolnosci produkcyjnych
zaktadu przerdbczego oraz poprawy wskaznikédw technologicznych. Na wyniki produkcyjne zaktadu
przerébczego decydujacy wplyw miat przerob relatywnie niskiej jakosciowo rudy z tzw. strefy przejSciowej,
ktéra charakteryzuje sie zwiekszong twardoscia oraz zawartoscig niepozadanych pierwiastkéw,
niekorzystnie wptywajgcych na parametry technologiczne przerobu.

W 2016 r. Sierra Gorda, przy wsparciu zespotéw specjalistéw ze strony wspélnikow oraz firm zewnetrznych,
prowadzita dziatania zwigzane z poprawg stabilnosci pracy oraz poprawg osigganych dotychczas
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Ocena sytuacji KGHM Polska MiedZ S.A. za rok obrotowy 2016, uwzgledniajgca ocene systemu kontroli
wewnetrznej, zarzqdzania ryzykiem, compliance oraz funkcji audytu wewnetrznego

parametrow jakosciowych i efektywnosciowych zaktadu przerébczego, w tym przede wszystkich produkgji
molibdenu. Realizowano réwniez prace zwigzane z modernizacjg zbiornika odpaddéw poflotacyjnych,
nadzorowane przez miedzynarodowy zespét ekspertédw oraz wyspecjalizowane firmy inzynieryjne

8 marca 2016 r. regulator srodowiskowy w Chile (Chilean Environmental Enforcement Agency) w informacji
publicznej wskazat obszary, w ktérych mogty wystapi¢ naruszenia przez kopalnie Sierra Gorda zakresu
przyznanego pozwolenia Srodowiskowego. W kwietniu 2016 r. Sierra Gorda przedstawita program
dostosowujagcy dziatalno$¢ zaktadu do wymogdw regulatora, ktéry zostat ostatecznie zatwierdzony
przez SMA we wrze$niu 2016 r.

W wyniku przeprowadzonej w 2016 r. i na poczatku 2017 roku weryfikacji zatozen techniczno-
ekonomicznych kopalni Sierra Gorda nastgpita istotna zmiana parametréw dla tego aktywa w zakresie
dtugosci funkcjonowania kopalni, wolumenu produkcji metali, zakladanych kosztéw operacyjnych i poziomu
naktadéw kapitatowych w okresie dziatalnosci kopalni. W przyjetych zatozeniach nie zostata uwzgledniona Il
faza rozwoju kopalni - ze wzgledu na przyjete zatozenia makroekonomiczne ceny molibdenu i miedzi oraz
biezgcy poziom efektywnosci operacyjnej. Zmiana zatozeh techniczno-ekonomicznych wraz ze zmiang
zatozenn makroekonomicznych stanowity przestanki do przeprowadzenia testéw na utrate wartosci aktywow
trwatych. Wyniki testow zostaty uwzglednione w sprawozdaniu KGHM Polska Miedz S.A. za 2016 rok.

13



