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KGHM juz nie jest surowcowym wehikulem

Chyba zadna spétka nie do-
starczyta inwestorom takich
emocji w 2011 r. jak KGHM.

Czy obecna wycena koncernu
odzwierciedla juz wszystkie ne-
gatywne informacje?

Biorac pod uwage funda-
menty, caly rok 2012 dla
KGHM powinien by¢ dobry.
Nadwyzka podazy miedzi
w zwigzku z uruchomieniem
nowych zl6z na $wiecie pojawi
si¢ narynku dopierow 2013 r.
Problem w tym, Ze pierwsze
skrzypce gra teraz ryzyko re-
gulacyjne. Wprowadzenie po-
datku od wydobycia, ktérego
stawki sg ok. trzykrotnie wyz-
sze niz standardy §wiatowe
iktéry ogranicza potencjal ge-
nerowania zysku przez KGHM

do okolo 5 mld z}, powoduje, ze
spolka juz tylko w ograniczo-
nym stopniu bedzie wehiku-
lem do inwestowania

W rosnace ceny surowcow. Te-
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raz to budzet bedzie korzystat

na zwyzkach cen, a nie akcjo-
nariusze.

Rynek duze nadzieje dla
KGHM wigZe z zagranicznymi

projektami, a jak pokazuje
przyklad Ajaksu (udzialy wka-
nadyjskich zozach) - nie s3
one wolne od ryzyka.

Podatek od wydobycia objac
moze takze inne podmioty. Czy
rynek juz to wycenia?

Istotnie, determinacja rzg-
du do opodatkowania innych
kopalin jest spora. Wycena te-
goryzyka jest trudna, bo nie
znamy stawek podatku, jednak
przykiad KGHM pokazuje,

z czym powinni sie liczy¢ in-
westorzy. Z pewnoscia pomyst
podatku od kopalin zamkna}
droge na gielde ewentualnym
§laskim kandydatom — Kato-
wickiemu Holdingowi Weglo-

- wemu, Weglokoksowi czy
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