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Wykaz stosowanych skrotow, skrotowcdw i pojec

Koncentrat miedzi/
molibdenu

KGHM
KGHMI
Metal ptatny

Miedz

Molibden

NI43-101

Quadra FNX

Ruda

Sierra Gorda

Sierra Gorda Oxide

Sierra Gorda SCM (SG)

Skata ptonna

Sumitomo

Studium
wykonalnosci (SW)

Zloze

produkt powstaty przez wzbogacenie niskoprocentowych rud metali miedzi/
molibdenu;

Kombinat Gorniczo Hutniczy Miedzi ,Polska MiedZ SA” - sp6tka notowana
na Gietdzie Papieré6w Wartosciowych w Warszawie;

KGHM International Ltd. - sp6tka powstata na skutek zmiany nazwy spoétki
Quadra FNX po jej przejeciu przez KGHM;

wolumen wyprodukowanego metalu pomniejszony o upust zwigzany
ze stratami w dalszym przetwarzaniu produktu do postaci czystego metalu;

pierwiastek chemiczny z tac. cuprum (Cu) metal miekki, kowalny, ciggliwy,
o barwie czerwonawej; jest jednym z najlepszych przewodnikéw ciepta
i elektrycznosci; jest stosowany m.in. do wyrobu przewodéw elektrycznych
i cze$ci maszyn elektrycznych, w budownictwie - do instalacji grzewczych
i krycia dachéw; szerokie zastosowanie maja réwniez stopy miedzi;

pierwiastek chemiczny z tac. molybdenum (Mo), srebrzystobiaty, bardzo
twardy metal o jednej z najwyzszych temperatur topnienia; uzywany gtéwnie
do produkcji stopéw, w matych iloSciach nadaje odpornos$¢ chemiczng
i twardosc¢ stali, zmniejszajac jednoczesnie jej kruchos¢;

kanadyjski, skodyfikowany zestaw zasad i wytycznych raportowania zasobéw
mineralnych;

kanadyjska spétka gietdowa zarzadzajgca aktywami wydobywczymi,
m.in. Sierra Gorda - po zmianie nazwy KGHM International (100% udziatéw
KGHM);

kopalina, z ktorej uzyskuje sie jeden (rudy monometaliczne) lub wiecej (rudy
polimetaliczne) metali;

rejon w Chile, miasto w Chile, ztoze miedziono$ne w Chile, kopalnia
odkrywkowa miedzi w Chile - projekt inwestycyjny typu joint venture KGHM
(55%), Sumitomo Metal Mining Co., Ltd. (31,5%), Sumitomo Corporation
(13,5%);

cze$c¢ projektu Sierra Gorda, ktéry ma polega¢ na przerobie zt6z tlenkowych
rudy miedzi, wydobywanych w trakcie eksploatacji rud siarczkowych
i sktadowanych na hatdach;

Sierra Gorda Sociedad Contractual Minera - spétka typu joint venture
zarzadzajaca kopalnia Sierra Gorda (KGHM International 55%, Sumitomo
Metal Mining Co., Ltd. 31,5%, Sumitomo Corporation 13,5%);

skata uwazana za nieuzyteczng, wydobywana w trakcie eksploatacji ztoza wraz
z kopaling uzyteczng (takze skata ptona);

japonski konglomerat przedsiebiorstw, ktérego dwie firmy (Sumitomo Metal
Mining i Sumitomo Corporation) sg wraz z KGHMI stronami umowy joint
venture zawigzanej w celu eksploatacji ztoza Sierra Gorda;

studium weryfikujace podstawy realizacji projektu - okre$la szczegdty
operacyjne wdrazania projektu, uwarunkowania handlowe, techniczne,
finansowe, ekonomiczne, instytucjonalne, spoteczno-kulturowe oraz zwigzane
ze Srodowiskiem naturalnym i pozwala na okreslenie rentownosci finansowej
i ekonomicznej realizacji projektu (z ang. feasibility study);

naturalne nagromadzenie kopalin w obrebie skorupy ziemskiej, powstate
w wyniku réznorodnych procesdéw geologicznych.



Pytanie definiujace cel
gtowny kontroli

Czy podjecie decyzji

o inwestycji w ztoze Sierra
Gorda byto uzasadnione

z punktu widzenia
interesow KGHM SA?

Pytania definiujace cele

szczegotowe kontroli

1. Czy decyzja o inwestyciji
poprzedzona byta
stosownymi analizami
i prognozami
(geologicznymi,
technologicznymi,
realizacyjnymi,
prawnymi,
ekonomicznymi,
rynkowymi, ryzyk)
oraz czy ich wyniki

wskazywaty na zasadnos¢

inwestycji i mozliwos¢
jej realizacji
oraz opfacalnos¢?

2. Czy decyzja
0O rozpoczgCiu inwestycji
zostafa podjeta zgodnie
z obowigzujacymi
W spotce procedurami
oraz czy uzyskano
wymagane zgody
korporacyjne?

w

. Czy w wyniku realizacji
inwestycji uzyskano
zamierzone efekty?

4. Czy nadzér wihasciwego
ministra byt prawidtowy
i rzetelny?

Jednostki kontrolowane
KGHM Polska Miedz SA
w Lubinie

Ministerstwo Energii

Okres objety kontrola
2010-2018 (I potrocze)
z uwzglednieniem zdarzen
sprzed i po tym okresie

o ile miaty wptyw

na kontrolowang
dziatalnos¢

1. WPROWADZENIE

Sierra Gorda jest najwieksza inwestycjg zagraniczng zrealizowang przez
polskie przedsiebiorstwo — KGHM Polska Miedz SA. Ztoze miedzi i molibdenu
w poblizu miejscowosci Sierra Gorda na pustyni Atacama w Chile odkryto
w 2006 ., aw 2012 r. rozpoczeto budowe kopalni. W marcu 2012 r. KGHM
przejat za 9,2 mld z1 kanadyjska spotke gietdowg Quadra FNX Mining Ltd*,
do ktérej nalezato 55% udziatéw w sp6tce Sierra Gorda SCM? (pozostate
udziaty nalezaty do Sumitomo Metal Mining - 31,5% i Sumitomo Corpora-
tion 13,5%). W czerwcu 2014 r. uruchomiono kopalnie, ale produkcja komer-
cyjna rozpoczeta sie dopiero w Il pétroczu 2015 r.> Wyniki produkcyjne
i ekonomiczne kopalni odbiegaty od zatozen, zamiast zaktadanych zyskow
wystepowaty straty, co byto przyczyna dokonania przez KGHM odpiséw
w wysokosci 4,5 mld zt za 2015 r. oraz kolejne 4,4 mld zt za 2016 r. z powo-
du obnizenia warto$ci tej inwestycji.

Quadra FNX byta do 2011 r. wtascicielem chilijskiej spétki SG, dla ktorej szu-
kata partnera z wktadem finansowym w celu uruchomienia kopalni rudy
miedzi. Partnerem tym zostaty w 2011 r., japonskie firmy Sumitomo Metal
Mining Co., Ltd. oraz Sumitomo Corporation, ktére ztozyty oferte oceniong
jako korzystniejsza niz oferta KGHM i objety 45% akcji SG w wyniku zawar-
cia umowy Joint Venture*. KGHM - nabywajgc w 2012 r. wszystkie akcje
Quadry FNX wszedt w jej prawa i obowigzki wynikajace z umowy JV.

Akcje KGHM sa notowane od 10 lipca 1997 r. na Gietdzie Papierow Warto-
Sciowych w Warszawie. Na koniec 2018 r. Skarb Panstwa posiadat 31,79%
akcji, fundusz Nationale-Nederlanden OFE 5,05% akcji, OFE PZU 5,05%,
a fundusz Aviva OFE 5,02% akcji. Pozostate 53,08% akcji jest w rekach pol-
skich i zagranicznych akcjonariuszy indywidualnych i instytucjonalnych.
Nadzér nad KGHM z ramienia Skarbu Panstwa sprawowat Minister Skarbu
Panstwa, a po likwidacji Ministerstwa Skarbu Panistwa w 2016 r. nadzér
jest petniony przez Ministra Energii na mocy pelnomocnictwa udzielone-
go przez Prezesa Rady Ministréw.

Analiza przedkontrolna wykazata, Ze op6Znienie realizacji, nieuzyskanie
zaktadanych parametrow przerobu rudy, a w konsekwencji - brak zakta-
danej efektywnosci kopalni Sierra Gorda mogty wynika¢ z niedoszacowa-
nia na etapie analiz przedinwestycyjnych ryzyk zwigzanych z realizacja
tego projektu.

Kontrola objeto dziatania zmierzajace do przejecia w 2011 r. ztoza Sierra
Gorda oraz realizowane nastepnie (po zakupie przez KGHM w 2012 r.
100% akcji kanadyjskiej spotki gietdowej Quadra FNX) w ramach budowy
kopalni i zaktadu przetwdrczego oraz eksploatacji ztoza, a takze dotyczace
zamierzen odnosnie przysztej eksploatacji ztoza. Czynnosci kontrolne
prowadzone byty w okresie od 5 marca 2018 r. do 6 grudnia 2018 r.

Dalej takze Quadra FNX, po przejeciu przez KGHM zmieniono jej nazwe na KGHM International
Ltd. - KGHMI.

Dalej takze SG - sp6tka zarzadzajaca kopalnia i zaktadem przerobu rudy w obszarze gérniczym
Sierra Gorda w Chile. W niniejszej informacji nazwa Sierra Gorda uzywana jest takze jako nazwa
obszaru w Chile, projektu gérniczego, ztoza surowcowego, projektu inwestycyjnego.

0d 1lipca2015r. Sierra Gorda rozpoczeta sktadanie sprawozdan z zyskéw lub strat z dziatalnosci
- komunikat KGHM 22/2015.

*  Dalej takze V.



WPROWADZENIE

Kopalnia Sierra Gorda zlokalizowana jest na pustyni Atacama, na obszarze
administracyjnym Sierra Gorda w regionie Antofagasta, na p6tnocy Chile,
okoto 60 km na potudniowy zach6d od miasta Calama i 4 km od miejsco-
wosci Sierra Gorda. Kopalnia potozona jest na poziomie 1700 m n.p.m.,
na terenie uwazanym za jedno z najbardziej suchych miejsc na ziemi.
W rejonie Antofagasta dziata wiele innych kopalni odkrywkowych miedzi,
w tym kopalnie Escondida i Chuguicamata nalezace do najwiekszych
na Swiecie.

Sierra Gorda nalezy do z16z o najnizszej zawartosci miedzi (0,39%) w rejo-
nie Antofagasta. Kopalnia Sierra Gorda operuje na ztozu miedziowo-
-molibdenowym, obejmujacym zaréwno siarczkowe rudy miedzi,
jak i znajdujace sie ponad nimi tlenkowe rudy miedzi. Rudy tlenkowe
sg sktadowane na hatdzie do péZniejszego przerobu, a z rudy siarczkowej
po wzbogaceniu produkowany jest koncentrat miedzi i molibdenu.

Ztoze zostato odkryte w 2006 r. a w Studium WykonalnoSci projektu
z 2011 r,, podano, Zze zawiera 1 275 milionéw ton rudy zawierajacej: miedz
(0,39%), molibden (0,042%) oraz ztoto (0,065 g/t). Szacowano, Ze na kaz-
da tone wydobytej rudy przypadac bedzie ok. 2,7 tony skaty ptonnej. Ruda
wydobywana w kopalni jest przerabiana na koncentrat miedzi i molibdenu
zawierajacy takze domieszke ztota, ktory jest sprzedawany do dalszego
przerobu jako produkt towarowy.

Zdjecie nr 1
Kopalnie miedzi w rejonie Antofagasta w Chile
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OCENA OGOLNA

NIK negatywnie ocenia dziatania, ktére doprowadzity do zakupu za 9,2 mld zt
100% akcji sp6tki Quadra FNX Mining Ltd. (Quadra FNX posiadata 55% udzia-
16w SG zarzadzajacej kopalnia Sierra Gorda). Nie dokonano kompleksowej
weryfikacji mozliwo$ci realizacji projektu Sierra Gorda i zatozen przyjetych
w dokumencie Studium Wykonalno$ci®. Zarzad KGHM we wniosku do Rady
Nadzorczej® zaprezentowat wyniki wycen Qudra FNX w czesci dotyczacej SG
w sposo6b nieodpowiadajacy rzeczywistosci i wprowadzajacy w btad cztonkow
Rady Nadzorczej. Kopalnia do konca I p6trocza 2018 r. nie uzyskata zaktadanej
wydajnosci i efektywnos$ci ekonomicznej, a jej uruchomienie nastapito z rocz-
nym opdZnieniem przy przekroczeniu planowanych naktadéw inwestycyjnych
o ok. 50%. Zamiast oczekiwanych zyskéw z inwestycji KGHM zmuszony jest
do dofinansowywania dziatalnos$ci kopalni - co wskazuje, Ze realizacja tego
projektu inwestycyjnego nie zapewnita realizacji interesow KGHM.

KGHM zrealizowat poprzez spoétki zalezne inwestycje w ztoze Sierra Gorda
w Chile w ramach zadania pozyskania nowych zasobéw surowcowych wskazy-
wanego w kolejnych strategiach Spotki. Ministrowie Skarbu Panstwa, petnigcy
nadzor wiascicielski nad KGHM w latach 2010-2015 akceptowali, poprzez
reprezentantdw Skarbu Panstwa w Radzie Nadzorczej Spotki, kolejne strategie
KGHM? zaktadajace dywersyfikacje zrédet surowcowych, polegajaca na przej-
mowaniu aktywow zagranicznych oraz ich rozwijaniu. Uznawano, ze dywersy-
fikacja zt6z KGHM jest zgodna z interesami Panstwa i zwieksza bezpieczenstwo
SUrowcowe.

W kolejnych dokumentach definiujacych strategie KGHM nie wskazano, Ze pro-
jekty zasobowe rozpatrywane do przejecia maja gwarantowac optacalnos¢ oraz
nie zdefiniowano minimalnych, oczekiwanych parametréw tej optacalnosci.

Surowce pozyskiwane w toku eksploatacji kopalni Sierra Gorda nie sa wyko-
rzystywane przez KGHM do wtasnego przerobu.

Aktywa bedace w posiadaniu Quadra FNX w momencie jej przejmowania przez
KGHM nie spetniaty ustalonych kryteriow dla projektéw zasobowych, a kwota
wydana na zakup akcji Quadry FNX prawie dwukrotnie przekroczyta kwote
przewidywang w strategii na przejecie projektéw zasobowych.

NIK wskazuje, ze rozszerzanie bazy zasobowej KGHM i przejmowanie zagra-
nicznych projektéw surowcowych, miatoby uzasadnienie jedynie przy ich
wysokiej efektywnosci ekonomicznej.

Decyzja o rozpoczeciu inwestycji zostata podjeta zgodnie z obowigzujacymi
w spoétce procedurami, uzyskano wymagane zgody korporacyjne, ale analizy
przeprowadzone przez KGHM przed decyzja o przejeciu Quadry FNX opieraty
sie na zatozeniach opracowanych przez firmy dziatajace na zlecenie Quadry
FNX, ktore okazaty sie zbyt optymistyczne. Analizy zlecone przez KGHM
dotyczyty gtéwnie kwestii prawnych, podatkowych i finansowych, dotykajac
jedynie w marginalnym zakresie kwestii zwigzanych z eksploatacja ztoza
z zaktadang wydajnoscia. Ekspertyzy przeprowadzone z inicjatywy Ministra
Skarbu Panstwa i Rady Nadzorczej KGHM na etapie finalizowania transakcji
zakupu akcji nie daty podstaw do podwazenia jej zasadnosci ani optacalnosci.
NIK nie kwestionowata rzetelnosci nadzoru wtascicielskiego na etapie analiz
i przygotowywania decyzji o podjeciu inwestycji.

Sierra Gorda 110k / 190k Project Feasibility Study Reportz czerwca 2011 r. - dokument wykonany

przez firme Fluor na zlecenie Quadry FNX.
Dalej: RN.

Strategia KGHM Polska MiedZ SA na lata 2009-2015 zatwierdzona Uchwata Nr 3/VII/09 Rady
Nadzorczej KGHM z dnia 23 lutego 2009 oraz Strategia KGHM Polska MiedZ SA nalata 2015-2020
z perspektywa do 2040 r. zatwierdzona uchwatg Nr 5/1X/15 Rady Nadzorczej KGHM z dnia
26 stycznia 2015 .

NIK negatywnie

ocenita dziatania, ktére
doprowadzity do zakupu
przez KGHM 100%

akcji Quadry FNX

Uruchomienie kopalni
Sierra Gorda trwato rok
dtuzej i kosztowato 50%
wiecej niz zakfadano

Strategia KGHM

nie zawierata zatozenia,
Ze przejmowane
projekty zasobowe
maja gwarantowacé
efektywnosc
ekonomiczng

Analizy opfacalnosci SG
byty oparte

na zbyt optymistycznych
zatozeniach



Wyniki produkcyjne

i finansowe

w poczatkowych

trzech latach dziatalnosci
SG byty ujemne

i Zznacznie gorsze od
zaktadanych

Transakcja zakupu akgji
Quadry FNX przyniosta
korzysci wizerunkowe
Polsce i KGHM

Sierra Gorda

ma potencjat poprawy,
chociaz jej efektywnosc
w duzym stopniu
uzalezniona jest

od $wiatowych cen
miedzi

OCENA OGOLNA

Opoéznienie dochodzenia do projektowych mocy przerobowych i nieuzyska-
nie zaktadanych poziomow odzysku metali spowodowato osiagniecie do konca
[ pétrocza 2018 r. przychod6w na poziomie zaledwie 1/3 przychodow zakta-
danych. Przetozyto sie to na straty na dziatalnosci odnotowane przez SG
we wszystkich dotychczasowych latach jej dziatalnosci (2015-2017), ktére
przekroczyty narastajaco kwote 19,9 mld zt. Do konca 2015 r. Ministerstwo
Skarbu Panstwa nie mobilizowato KGHM, za pos$rednictwem mozliwych instru-
mentoéw nadzoru wtascicielskiego, do zwiekszenia efektywno$ci realizacji
projektu Sierra Gorda, a Cztonkowie RN i Zarzadu KGHM uzyskiwali w latach
2010-2015 skwitowanie Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy KGHM.

Przejecie przez KGHM sp6tki Quadra FNX, a wraz z nig kilku amerykanskich
kopaln i projektéw zasobowych, ulokowato KGHM w gronie firm o zasiegu glo-
balnym i niewatpliwie ma to wptyw na wizerunek Polski i KGHM. Pozytywny
efekt wizerunkowy moze mie¢ nadanie kopalni Sierra Gorda imienia Ignacego
Domeyki, a wage tego przedsiewziecia dla relacji polsko-chilijskich podkre-
Slito otwarcie kopalni Sierra Gorda w 2014 r. przez 6wczesng Prezydent Chile
Michelle Bachelet®.

NIK dostrzega efekty dziatan organéw KGHM podjetych od 2016 r. z inspiracji
nadzorujacego wowczas Spotke Ministra Skarbu Panistwa, dotyczace zmniej-
szania ryzyk zagrazajacych dalszemu funkcjonowaniu SG oraz zmierzajgcych
do ograniczenia, a w perspektywie do 2021 r. - do zaprzestania dofinansowy-
wania dziatalnos$ci SG przez wtascicieli. Efekty tych dziatan - przy zatozeniu
utrzymywania sie cen miedzi na poziomie przekraczajacym 7 tys. USD za tone
- moga spowodowac, ze eksploatacja ztoza Sierra Gorda pozwoli na zwrot
Srodkéw inwestowanych w ten projekt od 2015 r.
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W sierpniu 2018 r. pani Michelle Bachelet zaczeta petni¢ funkcje wysokiego komisarza Narodéw

Zjednoczonych ds. praw cztowieka.



3. SYNTEZA WYNIKOW KONTROLI

W dniu 1 paZzdziernika 2014 r. dokonano uroczystego otwarcia kopalni
Sierra Gorda w Chile, ktérej nadano imie polskiego uczonego Ignacego
Domeyki. W uroczystosci uczestniczyty oficjalne delegacje panstwowe
z Chile, Japonii i Polski.

Zdjecie nr 2
Uroczystos¢ otwarcia kopalni Sierra Gorda

Zrédto: KGHM.

Zaangazowanie KGHM w projekt Sierra Gorda wynikato z przyjetej Przejecie przez KGHM
w 2008 r. strategii rozszerzania bazy zasobowej Sp61ki. Po nieudanej udziatéw w projekcie
prébie przejecia w 2011 r. cze$ciowego udziatu w projekcie Sierra Gorda €@ G°rda. b)'*f’
organy KGHM zdecydowaty sie na zakup 100% kanadyjskiej spétki gietdo- ::f;iegr:: :::::::i' nia
wej Quadra FNX, ktora byta w tym czasie wtascicielem 55% udziatéw SG. bazy zasobowej Spéki
Pozostate 45% udziatéw byto wtasnoscig japonskiego koncernu Sumito-

mo, ktory utworzyt z Quadra FNX spo6tke typu joint venture. Po przejeciu

przez KGHM sp6tki Quadra FNX zmieniono jej nazwe na KGHM Internatio-

nal Ltd. oraz wycofano jej akcje z obrotu gietdowego. [str. 18-21]

Aktywa Quadry FNX nie spetniaty (z wyjatkiem projektu Sierra Gorda) Wiekszosé¢ aktywow
kryteriéw przyjetych przez KGHM dla oceny projektéw zasobowych, przejetych przez KGHM
a kwota wydana na zakup akcji Quadry FNX przekraczata prawie dwu- "€ spefniafo kryteriow
krotnie kwote wskazana w strategii KGHM, ktdéra miata by¢ przeznaczona Z:::g;i;ﬁktow

na pozyskanie nowych zasobéw surowcowych. [str. 23]

Projekt eksploatacji ztoza Sierra Gorda zostat opracowany przez wyspe-
cjalizowane firmy dziatajace na zlecenie Quadry FNX na podstawie
m.in. badan geologicznych prowadzonych przez siedem réznych podmio-
tow, w tym przez Quadre FNX od 2004 r. Analizy prowadzone na etapie
uruchamiania kopalni, a takze ekspertyzy przeprowadzone w pdézniej-
szych okresach potwierdzity zgodnos$¢ ich raportowania z prawem
kanadyjskim (Instrumentem Narodowym 43-101) oraz prawidtowos$¢
okres$lenia zawartosci metali w ztozu. [str. 33-36]
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Kwota wydatkowana
przez KGHM na analizy
techniczno-produkcyjne
na etapie przygotowania
przejecia Quadry FNX
stanowita zaledwie 0,6%
catosci wydatkow

na analizy

KGHM przyjat zbyt
optymistyczne zatozenia
do wyceny SG

Przekroczenie terminu
uruchomienia produkgji
oraz przekroczenie
naktadéw inwestycyjnych

byty typowe
dla projektow tej skali

SG jest obciazona
nadmiernymi kosztami
energii i wody
procesowej

SYNTEZA WYNIKOW KONTROLI

KGHM zlecit analizy prawne, finansowe i podatkowe aktywdédw Quadra
FNX, ale nie dokonat weryfikacji zatozen przyjetych przez Quadre FNX
na etapie opracowania Studium Wykonalnosci dla projektu SG. Sp6tka
zalezna od KGHM dokonata weryfikacji zatozen eksploatacyjnych ztoza
Sierra Gorda, ale w oparciu o wcze$niejszy dokument z 2009 r. - Studium
Mozliwosci. Weryfikacja wykazata konieczno$¢ wykonania dodatkowego
rozpoznania m.in. w odniesieniu do wtasciwosci rudy, metalurgii molib-
denu, wtasciwosci wody morskiej uzywanej wczesniej do chtodzenia
elektrowni i jej przydatnosci do procesu flotacji, poziomu wykorzystania
instalacji produkcyjnej. Z uzyskanych w trakcie kontroli NIK wyjasnien
nie udato sie ustali¢ przyczyn niedokonania dodatkowego rozpoznania
ww. kwestii, a zidentyfikowane ryzyka wystapity w trakcie uruchamiania
produkcji przez SG i byty przyczyna nieuzyskania zaktadanych wynikow
przerobu rudy. [str. 21-22, 39]

Wyceny warto$ci aktywéw Quadry FNX bazowaty na danych i zatoze-
niach przygotowanych przez Quadre FNX, ktore w odniesieniu do projektu
Sierra Gorda okazaty sie nadmiernie optymistyczne. KGHM nie sporzadzit
wyceny wartosci SG przy zatozeniu wydtuzenia okresu budowy kopal-
ni oraz przekroczenia naktadéw inwestycyjnych, mimo ze powszech-
nie wiadomo, ze projekty kopalniane w tej skali zazwyczaj przekraczaja
zaplanowane budzety. KGHM przyjat do wyceny SG ceny metali istotnie
wyzsze niz ceny przyjete przez Quadre FNX, co spowodowato przeszaco-
wanie warto$ci NPV? projektu Sierra Gorda. Cztonkowie zespotu powota-
nego w KGHM do oceny i rekomendacji projektéw zasobowych nie mieli
wyksztatcenia ani do§wiadczenia technicznego ani produkcyjnego, a ich
staz pracy, w tym w KGHM, byt niewielki. [str. 19, 25-27]

Uruchomienie przerobu rudy w SG nastapito z rocznym op6znieniem,
a naktady inwestycyjne byty o 50% wyzZsze od zaplanowanych. Opé6Znie-
nie w stosunku do pierwotnego harmonogramu i wzrost naktadéw inwe-
stycyjnych byty tatwe do przewidzenia, bowiem w Studium Wykonalnosci
z 2011 r. wskazywano, ze harmonogram prac jest bardzo agresywny
oraz, ze szacunek naktadéw inwestycyjnych nie uwzgledniat wzrostu cen
i zostat opracowany czesciowo w oparciu o zatozenia z 2009 r. na podsta-
wie projektu dotyczacego innej kopalni odkrywkowej (w Peru). Agresyw-
ne zatozenia realizacji harmonogramu projektu, co nalezy uznac za istotny
czynnik ryzyka, podkreslane byty takze przez ekspertéw oceniajgcych
prawidtowos$¢ opracowania Studium Wykonalno$ci. [str. 36-39]

Instalacja przesytowa zasilajaca SG w wode morska uzywana w proce-
sie produkcji (o dtugosci ok. 140 km) oraz linia przesytowa energii elek-
trycznej zostaty zaprojektowane i wykonane z przepustowoscig obliczong
na potrzeby przerobu rudy na poziomie 190 tys. ton dziennie. Na potrzeby SG
zostat takze wybudowany blok energetyczny, a dostawy energii do SG
w ilosci obliczonej dla przerobu 190 tys. ton rudy dziennie realizowane

°  Warto$¢ biezaca netto (ang. Net Present Value NPV) - réznica pomiedzy zdyskontowanymi

przeptywami pienieznymi a naktadami poczatkowymi.



SYNTEZA WYNIKOW KONTROLI

sg w systemie take or pay*®. Powoduje to nadmierne obcigzenie kosztow
zaktadu, ktory do potowy 2018 r. nie przekraczat przerobu ok. 110 tys. ton
rudy dziennie. [str. 41]

Sierra Gorda SCM nie uzyskata do konica [ pétrocza 2018 r. planowanej
zdolnosci przerobowej oraz zaktadanego poziomu odzysku metali z rudy,
co przetozyto sie na nieuzyskanie planowanych przychodéw ze sprzedazy.
Zamiast planowanych zyskow, ktére miaty by¢ wypracowane od 2015 r.
i miaty stuzy¢ finansowaniu rozbudowy mocy produkcyjnych - wystapity
straty we wszystkich dotychczasowych latach dziatalnosci.

Straty spo6tki Sierra Gorda SCM w latach 2015-2017 przekroczy-
ty 19,9 mld zt (odpowiednio: 8 100 mln zt, 10 936 mln zt, 955 mln z1),
co powodowato koniecznos$¢ dofinansowania jej dziatalno$ci przez wtasci-
cieli. W okresie objetym kontrola tj. od 2010 do 2018 (I pétrocze) KGHM
przeznaczyt na podwyzszenie kapitatu SG kwote 2,3 mld zi, a na pozyczki
na finansowanie dziatalno$ci SG kwote 2,0 mld USD.

Dotychczasowe zaangazowanie finansowe KGHM zwigzane z objeciem 55%
akcji SG oraz konieczno$cig jej dofinansowania, NIK oszacowata na kwo-
te ok. 13,8 mld z1'*. KGHM wskazal, ze zaangazowanie finansowe Grupy
Kapitatowej KGHM zwigzane z nabyciem i realizacjg projektu Sierra Gorda
wyniosto 12,6 mld zi*% [str. 38, 43-45]

Po trzech latach od uruchomienia zaktadu wzbogacania rudy w SG nie
uzyskat on zaktadanej $Sredniorocznej zdolno$ci przerobowej na poziomie
110 tys. ton rudy dziennie. Dopiero w drugim pétroczu 2018 r. - po obje-
ciu kierownictwa SG przez wskazanego przez KGHM polskiego menedzera
z do$wiadczeniem produkcyjnym - dzienny przerdb systematycznie prze-
kraczat poziom 110 tys. ton.

Mimo, ze w Studium Wykonalnosci zaktadano realizacje od 2015 r. Il Fazy
inwestycji z przerobem 190 tys. ton rudy dziennie - wtasciciele SG zde-
cydowali w paZdzierniku 2016 r., ze mozliwa jest optacalna eksploatacja
ztozZa na poziomie 140 tys. ton przerobu rudy dziennie w oparciu o dotych-
czasowy potencjat produkcyjny, po niewielkim doinwestowaniu.

Nieosiggniecie planowanych parametréw produkcyjnych i ekono-
micznych przez SG w zaktadanych terminach wynikato m.in. z btedow
projektowych, wiasciwos$ci rudy ze strefy przej$ciowej ztoza utrudniaja-
cych proces flotacji, ale takze z niedostatecznego nadzoru nad eksploata-
cja maszyn, urzadzen i instalacji produkcyjnych. [str. 37]

10 7 ang. bierz lub pta¢. Kontrakty zawarte w formule take or pay zobowigzuja odbiorce do statego

odbioru okreslonej ilosci np. energii elektrycznej lub ptacenia statych optat lub kar w przypadku,
gdy odbiorca wykorzystuje ilo$ci mniejsze, niz okreslono w umowie.

1 Na potrzeby tego oszacowania przyjeto, ze wydatek na nabycie 55% akcji SG stanowit ok 45%

ceny zaptaconej przez KGHM za 100% akcji Quadra FNX (proporcja z wyceny przez KGHM
aktywow Quadra FNX).

Podwyzszenie kapitatu SG przez Grupe Kapitatowa KGHM (takze przez KGHMI) wyniosto 2,6 mld
zt, a zaangazowanie Grupy Kapitatowej KGHM - obliczone jako warto$¢ godziwa inwestycji w SG
ustalona na moment alokacji nabycia w marcu 2013 r. (1,25 mld USD stanowigce réwnowartos$¢
ok. 3,88 mld z1) powiekszone o dokonane podwyzszenia kapitatu i udzielone pozyczki
(bez odsetek) - zostato okreslone przez KGHM na kwote 12,6 mld zt.
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Zaangazowanie
finansowe KGHM

w realizacje
Przynoszacego straty
projektu Sierra Gorda
wyniosto do kornca
2017 r. ok. 13,8 mid zt

Kluczem do uzyskania
rentownosci przez SG
jest zwiekszenie poziomu
przerobu do 140 tys. ton
rudy dziennie
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KGHM udzielit

SG wsparcia

W renegocjowaniu
kluczowych umoéw

Wsparcie KGHM
pozwolito takze

na ustabilizowanie
funkcjonowania zbiornika
odpadoéw poflotacyjnych
w SG

Projekt SG dysponuje
potencjatem wzrostu

Ceny miedzi i molibdenu
podlegajg istotnym
wahaniom
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Wskazana wyzej sytuacja zagrazata dalszemu funkcjonowaniu kopalni,
bowiem wystgpito ryzyko postawienia w stan natychmiastowej wymagal-
nosci zobowiazan spo6tki zarzadzajacej kopalnia z tytutu umoéw finanso-
wania i dostaw energii, ktorych skala przekraczata mozliwosci SG. KGHM
udzielit spotce Sierra Gorda wsparcia w trakcie renegocjowania kluczo-
wych uméw i okreslenia ich warunkéw w sposéb mitygujacy powyzsze
ryzyko dalszego funkcjonowania. [str. 40-41]

Wsparcie KGHM dla SG polegato takze na zatrudnieniu ekspertow, kto-
rzy przyczynili sie do ustabilizowania funkcjonowania zbiornika odpa-
dow poflotacyjnych i zazegnania ryzyka naruszania chilijskich przepiséw
z zakresu ochrony $srodowiska. Nalezy jednak zauwazy¢, ze interwencja
KGHM nastapita dopiero w sytuacji awaryjnej, a wczesniej KGHM nie doko-
nat weryfikacji projektu zbiornika i systemu zrzutu odpadéw oraz niedo-
statecznie nadzorowat eksploatacje sktadowiska przez SG.

NIK zwraca uwage, ze KGHM ma do$swiadczenie w eksploatacji tego typu
instalacji przemystowych - zbiornika odpadéw poflotacyjnych Zelazny
Most, ktéry jest najwiekszym obiektem tego rodzaju w Europie.[str. 41-43]

Kopalnia Sierra Gorda analizuje mozliwo$¢ produkcji miedzi katodowej
z rudy tlenkowej odktadanej dotychczas na hatde. Uruchomienie procesu
tugowania i ekstrakcji oraz elektrowydzielania moze by¢ Zrédtem dodat-
kowych przychodéw. Korzys$ci moze takze przynies$¢ eksploatacja z16z
Pampa Lina i Salvadora zlokalizowanych w poblizu obecnie eksploatowa-
nego ztoza Catabela, o ile ich zasoby i zawarto$¢ metalu pozwolg na opta-
calna eksploatacije. [str. 47-49]

Dtugofalowa efektywnos¢ projektu Sierra Gorda bedzie zalezata od pozio-
mu $wiatowych cen miedzi i molibdenu w dtugim okresie.

Nalezy mie¢ jednak na uwadze, ze zaréwno miedz jak i molibden charak-
teryzujg sie znaczng zmiennoscig cen, co zobrazowano ponizej.

Wykres nr 1
Notowania cen miedzi i molibdenu
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Zrédfo: http://www.infomine.com/investment/metal-prices/copper/all/.
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Do konica 2015 r.'3 Minister Skarbu Panistwa nie mobilizowal KGHM,
za posrednictwem mozliwych instrumentéw nadzoru wtascicielskiego,
do zwiekszenia efektywnosci realizacji projektu Sierra Gorda, mimo rocz-
nego opdznienia w uruchomieniu kopalni oraz przekroczenia planowa-
nych naktadéw inwestycyjnych, nieuzyskiwania zaktadanych zyskow
i odnotowanych strat. Cztonkowie RN i Zarzadu KGHM uzyskiwali w latach
2010-2015 skwitowanie Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy KGHM.
RN KGHM podjeta w 2016 r. uchwate w sprawie przeprowadzenia audy-
tu dziatalnos$ci Spétki, w tym jej aktywédw zagranicznych, ale nie podsu-
mowata wynikow audytu ani nie sformutowata wnioskéw, ktére z niego
wynikaty. Cztonkowie RN zobowigzani do sporzadzenia protokotu z prze-
prowadzonego audytu wraz z wnioskami nie potrafili wskaza¢ przyczyn
ich braku. [str. 56-58]

Na skutek rekomendacji Ministra Skarbu Panstwa - ZWZA KGHM w dniu
15 czerwca 2011 r. nie powotato do RN KGH trzech cztonkéw prawidto-
wo wybranych sposréd pracownikéw KGHM. Stanowito to naruszenie
art. 14 ust. 2 ustawy z dnia 30 sierpnia 1996 r. o komercjalizacji i niekt6-
rych uprawnieniach pracownikéw*, ktéry stanowi, ze ,wynik wyboréw
jest wiazacy dla walnego zgromadzenia”. [str. 51]

W toku czynnos$ci kontrolnych prowadzonych w KGHM miaty miejsce
przypadki wstrzymywania przedktadania dokumentéw zadanych przez
kontroleréw NIK oraz uniemozliwiania pobierania wyjasnien od obecnych
i bytych pracownikéw Spétki. Czynéw tych dopuszczali sie: petniacy obo-
wigzki Prezesa Zarzadu KGHM w okresie od dnia 10 marca 2018 r. do dnia
6 lipca 2018 r. oraz Przewodniczacy Rady Nadzorczej KGHM w okresie od
3 lutego 2018 r. do dnia 6 lipca 2018 r. [str. 58-59]

3 W dniu 18 stycznia 2016 r. na wniosek MSP na NWZA KGHM doszto do wymiany wszystkich
cztonkéw RN KGHM reprezentujacych SP.

* Dz.U.z2018r. poz. 2170.

RN nie podsumowata
wynikéw audytu
aktywow zagranicznych

Minister SP nie dopuscit
do powotania

do RN trzech cztonkéw
prawidtowo wybranych
sposréd pracownikéw
KGHM

Wystapity przypadki
utrudniania czynnosci
kontrolnych w KGHM
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4.

Prezes Rady Ministrow

KGHM

Minister Energii

WNIOSKI

W wyniku kontroli stwierdzono przypadki nierespektowania przez niekto-
rych cztonkéw organéw KGHM zalecen i wytycznych formutowanych przez
ministréw wykonujacych prawa z akcji bedacych wtasnoscig Skarbu Pan-
stwa. W zwigzku z tym Prezes Rady Ministréw, ktory na mocy art. 7 ust. 1
ustawy z dnia 16 grudnia 2016 r. o zasadach zarzqdzania mieniem paristwo-
wym*® koordynuje wykonywanie uprawnien przystugujacych Skarbowi
Panstwa w spétkach powinien zapewni¢, aby cele strategiczne spdtek
z udziatem Skarbu Panstwa, a takze sposdéb ich realizacji byty zgodne
z polityka Panistwa. Instrumenty nadzoru wiascicielskiego kreowane przez
Prezesa Rady Ministrow powinny zapewnic te zgodnos$¢, a ministrowie
nadzorujacy spdtki powinni egzekwowa¢ od cztonkéw ich organéw
przestrzeganie zasad nadzoru, a w przypadku odmowy respektowania
obowigzkoéw - dokonywac zmian personalnych w obsadzie organéw.

Biorgc pod uwage, ze inwestycja KGHM w Sierra Gorda, wbrew zatoZeniom
poprzedzajacym jej rozpoczecie przynosi dotychczas straty, koniecznym
jest monitorowanie efektéw dziatalnos$ci spétki Sierra Gorda SCM,
a w przypadku nieuzyskiwania przez nig zaktadanej efektywnosci
- podejmowanie interwencji w celu odzyskania kwot zainwestowanych
w uruchomienie projektu Sierra Gorda.

15 Dz.U.z2018r. Nr 1182, ze zm.



5. WAZNIEJSZE WYNIKI KONTROLI

5.1. Przygotowanie i realizacja zakupu spoiki Quadra

NIK ocenita negatywnie rekomendacje Zespotu ds. Rozwoju Bazy
Zasobowej*® w KGHM oraz wniosek Zarzadu KGHM o zgode na zakup
100% akcji Quadra FNX, a takze wyrazenie zgody przez RN KGHM na ten
zakup, poniewaz nie doszacowano ryzyk transakcji, warto$¢ transakcji
przekraczata poziom okreslony w strategii, a cze$¢ zakupionych aktywow
nie spetniata zaktadanych kryteriéw. W procesie przygotowania i realiza-
cji transakcji zakupu przez KGHM 100% akcji Quadry FNX stwierdzono
nieprawidtowo$ci wskazane ponizej.

1. KGHM nie dokonat kompleksowej weryfikacji uzasadnienia ekonomicz-
nego, a w szczegdlnosci mozliwosci realizacji projektu Sierra Gorda
i zatozen przyjetych w SW opracowanym przez firme Fluor. Brak byto
dokumentowania pracy Zespotu RBZ w sposéb okreslony przez Zarzad
KGHM, przez co niemozliwa jest jednoznaczna identyfikacja zakresu
dokonanych analiz:

a. Zakup akcji Quadra FNX nie zostat poprzedzony kompleksowg oceng
mozliwos$ci realizacji projektu Sierra Gorda w oparciu o weryfikacje
zatozen przyjetych w SW z maja 2011 r. Nie zweryfikowano zatozen
technicznych oraz schematéw technologicznych procesu przerobu
rudy i produkcji koncentratéw miedzi i molibdenu. Gtéwny dorad-
ca techniczny w procesie przejecia Quadry FNX nie odnosit sie do
projektu Sierra Gorda. Ocena techniczna tego projektu wykonana
w marcu 2011 r. przez sp6tka zalezng KGHM bazowata na Scoping
Study z 2009 r. i zawierata uwagi odnoszace sie do przedstawionych
w nim procesoéw technologicznych przerobu rudy. Przeglad techniczny
aktywow Fermat'” (Fermat to kryptonim oznaczajgcy aktywa Quadra
FNX) z maja 2011 r. autorstwa doradcy strategicznego odnosit sie
do juz dziatajacych kopalni Quadra FNX i nie zawierat analiz w zakre-
sie mozliwosci produkcyjnych projektu Sierra Gorda;

b. Cztonkowie Zespotu RBZ przeprowadzajac analize projektu Sierra
Gorda dysponowali tylko angielskg wersja'® Studium Wykonalno$ci
z maja 2011 r. KGHM nie dokonat jego ttumaczenia na jezyk polski.
W ocenie NIK, pomimo, iz cztonkowie Zespotu RBZ deklarowali znajo-
moS$¢ jezyka angielskiego na poziomie dobrym lub zaawansowanym,
to jednak z uwagi na fakt, ze byli to gtéwnie specjali$ci z zakresu
ekonomii i zarzadzania, trudno byto im odnie$¢ sie do zagadnien tech-
nicznych zwigzanych z gérnictwem odkrywkowym czy tez procesami
przerobu i wzbogacania rudy oraz produkcji koncentratéw miedzi
i molibdenu. Poszczego6lni cztonkowie Zespotu RBZ analizowali tylko
wybrane fragmenty Studium Wykonalnosci odpowiadajace zakre-
sowi ich pracy w Zespole. Cztonkowie Zespotu RBZ nie sporzadzali
pisemnych opinii z przeprowadzanych analiz.

6 Dalej: RBZ.
17 Project Fermat - due diligence Technical review of Fermat’s assets, May 2011.

8 Zatgcznik M opracowany byt w jezyku hiszparniskim.
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Wedtug NIK - niesporzadzenie przez KGHM niezalezZnej, wtasnej ana-
lizy w zakresie mozliwosci realizacji projektu Sierra Gorda w oparciu
o zatoZenia przyjete w SW, w szczegblnoSci zawartych w nim zatozen
technicznych oraz schematéw technologicznych procesu przerobu
rudy oraz produkcji koncentratéw miedzi i molibdenu, skutkowato
niezidentyfikowaniem ryzyk dotyczacych w szczegélnosci techno-
logicznego ciggu transportu rudy i automatyzacji procesu flotacji
molibdenu. Ryzyka te zmaterializowaty sie w okresie uruchamiania
kopalni i zaktadu wzbogacania rudy oraz po rozpoczeciu produkcji,
co skutkowato nizszymi od zaktadanych wynikami produkcyjnymi:
nizszg produkcjg koncentratu molibdenu, nizszg zawartoscig molib-
denu w koncentracie, nizszymi uzyskami miedzi i molibdenu;

c. sposob dokumentowania pracy Zespotu RBZ byt niezgodny z wymaga-
niami okreslonymi w dokumentach powotujacych ten Zespo6t. Wedtug
zatwierdzonego przez Zarzad KGHM dokumentu: Zadanie Rozwoj
Bazy Zasobowej — Projekty Zagraniczne, Zesp6t RBZ zobowiazany
byt do przekazywania Zarzadowi informacji na temat stanu realizacji
zadania, a Zarzad powinien dokona¢ akceptacji prac Zespotu RBZ
poprzez podpisanie protokotu odbioru. W rzeczywistosci Zarzad
nie zatwierdzat protokotéw odbioréw prac Zespotu RBZ, a w wyja-
$nieniach zloZonych w trakcie kontroli nie wskazano przyczyn tego
zaniechania.

2. W uzasadnieniu wniosku Zarzagdu KGHM do RN zaprezentowano wyniki
wycen aktywéw Quadra FNX w czesci dotyczacej SG w sposob nieodpo-
wiadajacy rzeczywistosci i mogacy wprowadza¢ w btad cztonkéw Rady
Nadzorczej:

a. Wycena wskazywana we wniosku jako opracowana przez Zesp6t
RBZ razem z zespotem doradcy byta w istocie opracowana przez
doradce a jedynie wykorzystywana przez Zesp6t RBZ. Model wyceny
wykorzystany na potrzeby estymacji wartos$ci aktywow Quadra
FNX zostat opracowany na zlecenie Spétki przez dziatajacych na
jej rzecz doradcow. W modelu zastrzezono, iz byt on opracowany
w trybie przyspieszonym i mogt nie zawiera¢ kompletu niezbednych
informacji, a wyniki otrzymane przy jego zastosowaniu nie mogty
by¢ interpretowane jako rekomendacja ceny. Mimo tego zastrzezenia
- w uzasadnieniu wniosku Zarzadu KGHM wskazano, ze wynik obli-
czen modelu stanowi wycene wartosci aktywéw Quadra FNX;

b. Model wyceny zespotu RBZ nie zawierat Zadnych obja$nien odno-
szacych sie do metodologii wyceny ani Zrédet danych. Do wyceny
wartosci aktywow sc wliczono m.in. przychody Quadra FNX;

¢. Szacunkowa wycena sc na poziomie 916 mln USD zostata dokonana
w oparciu o ceny metali faktycznie wyzsze, niz wskazano to w tresci
uzasadnienia wniosku Zarzadu. Wedtug szacunkdéw NIK, przyjecie
do wyceny takich cen miedzi, jak wskazano w uzasadnieniu wniosku
Zarzadu, powodowatoby obnizenie wyceny SG o kwoty od 73
do 264 mln USD. We wniosku wskazano, Ze wycena opiera sie na
dtugoterminowej cenie miedzi na poziomie 2,5 USD/lb, a w rzeczywi-
stosci, zastosowano w wycenie wyzsze ceny miedzi na lata 2011-2018,
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przy czym w wycenie ich cene systematycznie obnizano od 2011
do 2018 1. - tacznie o prawie 60% i dopiero w 2018 r. zastosowano
cene wskazang w uzasadnieniu wniosku Zarzadu do RN. W modelu
zastosowanym w SW do obliczenia NPV przez Quadre FNX przyjeto
jednolite ceny miedzi dla catego okresu prognozy (2010-2033). Ceny
molibdenu zastosowane w modelu wyceny opracowanym przez KGHM
takze byty wyzsze niz ceny przyjete w SW w modelu uzytym przez
Quadre FNX.

Podstawienie w arkuszu wyceny ceny 2,5 USD/Ib dla okresu pro-
gnozy na lata 2010-2033 w miejsce zastosowanych przez KGHM cen
miedzi w latach 2011-2018 powoduje, Zze warto$¢ wyceny przepty-
wow pienieznych generowanych bezposrednio z SG zmniejsza sie
o ok. 17%, a warto$¢ SG zmniejsza sie o ok. 8%. Analogiczne podsta-
wienie wartosci ceny molibdenu, powoduje, ze NPV obniza sie prawie
0 62% a wartos¢ SG o ok. 30%;

d. Wiaczenie do wyceny SG innych czynnikdw niz strumien przeptywéw
generowanych przez SG spowodowato podwyzszenie warto$ci tego
aktywa o ok. 114%. Warto$ci sktadowe tej kwoty nie zostaty wska-
zane NIK przez KGHM. Jezeli ze struktury finansowania projektu SG
wynikaty jakie$ dodatkowe warto$ci to nalezato je - zdaniem NIK
- szczeg6towo objasnic¢ i wskaza¢ kwote o jakg podwyzszyty szaco-
wang warto$¢ wycenianych aktywéw;

e. Dotaczone do wniosku Zarzadu o zgode na zakup akcji Quadry FNX
prezentacje okreslajace oszacowanie wartosci jej aktywow, a takze
arkusze EXCEL (wskazywane przez KGHM jako wycena dokonana
przez Zesp6t RBZ) nie spetniaty podstawowych wymogoéw jakie
powinny spetnia¢ raporty z wyceny okre$lone w dokumencie ,0golne
zasady wyceny przedsiebiorstw”*?, tzn.:

- nie zostaty podpisane przez autora;

- nie zawierajg oSwiadczen, Zze wycena zostata sporzgdzona zgodnie
z najlepsza wiedza i przekonaniem jej autora;

- nie zawierajg innych wymaganych klauzul i o§wiadczen.

Prezentacje nie zawieraja takze opiséw zastosowanych metod wyceny

ani informacji o Zrédtach danych i oceny ich wiarygodnosci.

. Rada Nadzorcza KGHM wyrazita zgode na wniosek Zarzadu, w wyniku,
ktorej wydatkowano kwote ponad 9 mld zt na zakup sp6tki Quadra FNX,
pomimo stwierdzenia w trakcie posiedzenia, Ze wniosek jest niespojny,
niezgodny ze strategia oraz niedopracowany kosztowo. W publicznie
ogtoszonej Strategii KGHM Polska MiedZ SA na lata 2009-2018 wskazano,
ze KGHM przeznaczy na inwestycje na pozyskanie zagranicznych zaso-
bow surowcowych kwote rzedu 5 mld zt. Z takim tez wydatkiem mogli
sie liczy¢ posiadacze akcji KGHM oraz inwestorzy zainteresowani ich
nabyciem. Decyzja KGHM o podwojeniu tej kwoty powinna, zdaniem NIK,
znalez¢ swoje odzwierciedlenie w aktualizacji strategii, ktéra powinna
poprzedzac decyzje o zakupie akcji Quadry FNX.

19

Krajowy Standard Wyceny Specjalistyczny uchwalony przez Rade Krajowa Polskiej Federacji
Stowarzyszen Rzeczoznawcoéw Majatkowych w dniu 11 kwietnia 2011 r.
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4. Na skutek rekomendacji Zespotu RBZ, wniosku Zarzadu i zgody RN
- KGHM zakupit 100% akcji Quadry FNX, ktdrej aktywa, z wyjatkiem
projektu Sierra Gorda, nie spetniaty przyjetych przez KGHM kryteriéw
wyboru projektow gérniczych, w zakresie: rocznej produkcji miedzi
powyzej 50 tys. t, przewidywanego okresu eksploatacji kopalni - wyma-
gane minimum 10 lat; kosztéw C1 pracujacych kopalni - koszt rzeczy-
wisty na poziomie od 50% do 300% zaktadanego.

5. Sfinansowanie zakupu 100% akcji Quadra FNX, w catosci ze srodkéow
wtasnych KGHM, stato w sprzecznosci z zatozeniami Zespotu RBZ,
ktéry proponowat zakup czesciowo ze Srodkéw wiasnych w kwocie
4,5-5,5 mld zt i finansowania zewnetrznego w kwocie 6,5 mld zt.

NIK zwraca uwage, iz niezalezng ocene efektywnosci ekonomicznej
przedsiewziecia Spotka mogta uzyska¢, poddajac je zewnetrznej ocenie
komercyjnej w ramach pozyskiwania zewnetrznego Zrodta finansowania.
Dziatanie to bytoby zgodne nie tylko z rekomendacjg Zespotu RBZ, ale tak-
ze stanowiskiem Kolegium Ministerstwa Skarbu Panstwa, ktére w dniu
18 stycznia 2012 r. wrecz polecito znalezienie zewnetrznego Zrddta finan-
sowania do 70% wartosci tej inwestycji. Wyjasnienia KGHM w tej kwestii
nie wskazaty przyczyn niezastosowania rekomendacji.

Inwestycja, ze wzgledu na wartos$¢ przekraczajaca 5 mld zt, nie byta
zgodna z publicznie znanymi zatozeniami poziomu naktadéw na rozwdj
bazy zasobowej wynikajacymi ze Strategii KGHM Polska MiedZ SA na lata
2009-2018, ktore byty dostepne dla wszystkich akcjonariuszy.

5.1.1. Rozwdj bazy zasobowej KGHM w strategiach rozwoju Spoiki

Gtownym celem Strategii KGHM Polska MiedZ SA na lata 2009-2018 zatwier-
dzonej w lutym 2009 r. przez Rade Nadzorcza byto dotgczenie przez KGHM
do grupy wiodacych, miedzynarodowych producentéw miedzi i zwieksze-
nie wydobycia miedzi do 700 tys. t rocznie — do 2015 r. Dla realizacji tego
celu okreslonych zostato pie¢ obszar6w strategicznych, w tym obszar nr 2
Rozwdj bazy zasobowej polegajacy na realizacji dwoch projektow:

= projekt G1 - nabycie aktywéw gérniczych, przewidywany do realizacji
w 2009 r., szacowana warto$¢ inwestycji ok. 625 mln zt;

= projekt G2 - przejecie producenta goérniczego miedzi lub inwesty-
cja w duzy projekt gérniczy w 2010 r., szacowana warto$¢ inwestycji
ok. 5 mld zt.

Ujecie w Strategii KGHM PM SA na lata 2009-2018 obszaru strategicznego
Rozwdj bazy zasobowej uzasadniano pogarszajgcymi sie warunkami wydo-
bycia rudy miedzi w dotychczas eksploatowanych ztozach. Wskazywano,
ze gteboko$¢ zt6z rudy miedzi eksploatowanych przez KGHM stale sie
powiekszata. Zawartos¢ miedzi w rudzie wydobywanej w latach 2003-2008
spadia, a prognozy zaktadaty dalszy spadek. Pogarszajace sie warunki
wydobywania rudy oraz obnizajaca sie zawarto$¢ miedzi powodowaty
wzrost jednostkowego kosztu produkcji miedzi w KGHM o 9% w latach
2003-2008.
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RN zatwierdzita 26 stycznia 2015 r. Strategie KGHM Polska Miedz SA
na lata 2015-2020 z perspektywq do 2040 r. W Strategii tej przyjeto,
Ze w ciggu sze$ciu lat w ramach projektu Sierra Gorda zrealizowane zostang
nastepujace cele: osiggniecie petnych zdolnosci produkcyjnych Fazy
[ (przeréb 110 tys. t rudy dziennie) do 2016 r., rozwo6j Fazy II produkc;ji
(przerdb 190 tys. t rudy dziennie) w latach 2017-2020, rozpoczecie komer-
cyjnej produkcji miedzi z zasobow rudy tlenkowej w 2017 r., rozpoznanie
i zagospodarowanie potencjatu eksploracyjnego obszaréw towarzyszg-
cych projektowi. Zaktadano, ze w latach 2017-2021 $rednia produkcja
miedzi®® SG wyniesie ok. 127,3 tys. t rocznie. Zatozono réwniez, ze SG
od 2021 r. osiggnie niezalezno$¢ finansowa. Przyjeto, ze zrealizowany
zostanie projekt Sierra Gorda Oxide, w ramach ktérego produkowana
bedzie miedz katodowa®™.

5.1.2. Realizacja Strategii KGHM w zakresie rozwoju bazy zasobowej

Prace w zakresie pozyskania przez KGHM nowych z16Z miedzi prowa-
dzone byty w 2009 r. przez Departament Studiéw i Analiz Strategicznych,
a nastepnie z poczatkiem 2010 r. przez Departament Eksploatacji i Projek-
tow Zasobowych. W dniu 9 grudnia 2010 r. powotano w KGHM Zespé1 RBZ,
ktérego celem byto wskazanie projektu zwiekszajgcego zasoby surowcowe
i spetniajacego przyjete w strategii kryteria. W sktad Zespotu RBZ wcho-
dzito dziesie¢ osdb, sposrdéd ktérych tylko jedna osoba (Cztonek Zespotu
ds. Analiz technicznych i planowania miat wyksztatcenie techniczne o spe-
cjalno$ci zarzadzanie i marketing). Pozostali Cztonkowie Zespotu RBZ
mieli wyksztatcenie ekonomiczne. W momencie utworzenia Zespotu RBZ
jego cztonkowie pracowali w KGHM od czterech do 15 lat, z wyjatkiem
dwéch Cztonkéw Zespotu RBZ, ktérzy zostali zatrudnieni w KGHM kilka
miesiecy przed powotaniem Zespotu RBZ. Cztonkowie Zespotu RBZ dekla-
rowali zaawansowany poziom znajomosci jezyka angielskiego.

KGHM, we wspétpracy z firmg consultingowa, w pierwszej potowie 2009 r.

wypracowat strategie fuzji i przeje¢, w ktorej zatozono, Ze aby osiggnac cel

strategiczny (produkcje 700 tys. t miedzi rocznie oraz obnizenie jednostko-

wego kosztu produkcji) nalezy przeja¢ co najmniej dwa lub wiecej projektéw

gbrniczych. Zdefiniowane zostaty nastepujace kryteria wyboru projektow:

= projekty przynajmniej na etapie ukonczonej analizy techniczno-
-ekonomicznej (Preliminary Economic Assesment lub Preliminary Feasi-
bility Study);

* minimalna produkcja roczna - 50 tys. t miedzi, preferowane 100 tys. t
miedzi;

= minimalna zawarto$¢ metalu w ztozu - 1,5 mln t miedzi lub miedzi
ekwiwalentnej;

20 Metoda wytapiania miedzi z koncentratu produkowanego w procesie wzbogacania rudy

siarczkowej poprzez flotacje.

21 Miata to byé¢ dodatkowa produkcja miedzi metodg tugowania rudy tlenkowej kwasem

i odzyskiwania miedzi w procesie elektrolizy.

W sktadzie zespotu
odpowiedzialnego

za wskazanie projektow
rozszerzajacych baze
zasobowa KGHM
zabrakfo oséb

z wyksztatceniem

i doswiadczeniem
geologicznym,
gorniczymi i technicznym
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= potozenie w panstwach stabilnych gospodarczo i politycznie, przyja-
znych gérnictwu;

= jednostkowy koszt produkcji C1 na poziomie okoto 1 USD/Ib;
* minimalny okres eksploatacji ztoza 10 lat, preferowane 15 lat;

= wprzypadku utworzenia joint venture wysokie kompetencje techniczne
partnera.

Zespo6t RZB przyjat powyzsze kryteria oceny projektéw i we wspotpracy
z doradcami z bankéw inwestycyjnych analizowat bazy danych dotyczace
Swiatowych projektow gérniczych. Krétka lista dla projektow przedpro-
dukcyjnych obejmowata pie¢ projektéow, w tym projekt Sierra Gorda, ktory
wedtug Zespotu RBZ mial najwiekszy potencjatl oraz najdalej zaawanso-
wany stopien realizacji.

5.1.3. Nieudana préba nabycia praw do cze$ci projektu Sierra Gorda

Projekt Sierra Gorda dotyczyt duzego ztoza rudy miedzi, molibdenu i ztota
znajdujacego sie na pustyni Atacama w pdtnocnej czesci Chile, ktérego
wtascicielem od 2004 r. byta Quadra FNX. W celu eksploatacji tego ztoza
Quadra FNX planowata budowe kopalni odkrywkowej oraz zaktadu pro-
dukujacego koncentraty miedzi i molibdenu z wydobytej rudy. Z uwagi
na wielkos$¢ projektu oraz brak mozliwos$ci jego samodzielnego finanso-
wania Quadra FNX poszukiwata wiarygodnego, stabilnego finansowo oraz
posiadajgcego wiedze gorniczg partnera.

Przy ocenie projektu Sierra Gorda, KGHM wspdtpracowat z doradcami:
finansowym, prawnym we wspdtpracy z kancelariami w zakresie prawa
kanadyjskiego i w zakresie prawa chilijskiego, biznesowym, fiskalnym.
KHGM ztozyta spétce Quadra FNX trzy niewigzace oferty dotyczace wspol-
nej realizacji projektu Sierra Gorda®? w tym pierwszg oferte, w oparciu
o rekomendacje powotanego 14 dni wcze$niej Zespotu RBZ.

Przed ztozeniem ofert i negocjacjami w sprawie zakupu akcji Zarzad
KGHM nie wystepowat do RN, zgodnie z §20 ust. 2 pkt 13 lit. f Statutu
KGHM, o wyrazenie zgody na zakup udziatéw w spotce realizujacej pro-
jekt Sierra Gorda, poniewaz oferty nie stanowity bezwarunkowego zobo-
wigzania KGHM do zakupu udziatéw. Oferty miaty na celu m.in. uzyskanie
dostepu do danych niepublicznych dotyczacych projektu oraz prawa
do wytacznos$ci prowadzenia rozméw z Quadra FNX w zakresie zakupu
udziatéw w projekcie.

W dniu 10 marca 2011 r. KGHM otrzymata informacje, ze Quadra FNX
wyZej ocenita i wybrata oferte zloZong przez japonski koncern Sumitomo,
ktory zaoferowat bardzo korzystne warunki - w tym zapewnienie petne-
go finansowania projektu bez regresu do Quadry FNX.

W dniu 14 wrzes$nia 2011 r. pomiedzy Quadrg FNX a japonskimi spotkami
koncernu Sumitomo zawarta zostata umowa joint venture okreslajaca
zasady realizacji projektu Sierra Gorda przez spo6tke Sierra Gorda SCM.

22 Oferty sktadano w grudniu 2010 r., w lutym 2011 r. oraz w marcu 2011 r.
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W umowie JV okreslono miedzy innymi: udziaty akcjonariuszy w kapitale
spotki 55% Quadra FXN i 45% Sumitomo, wzajemne zobowigzania stron
umowy w trakcie realizacji projektu Sierra Gorda oraz prawo Sumitomo
do odbioru 50% koncentratu miedzi wyprodukowanego przez SG SCM.

5.1.4. Przygotowanie zakupu akcji Quadra FNX

Po odrzuceniu przez Quadre FNX oferty KGHM FNX Zesp6t RBZ rozpoczat
analize mozliwo$ci przejecia catej spétki Quadra FXN, ktéra po zawarciu
umowy JV z japonskim koncernem Sumitomo wysuneta sie na pierwsze
miejsce sposrod aktywow produkcyjnych dostepnych na rynku i najlepiej
spetniajacych oczekiwania KGHM. Zesp6t RBZ wskazywat, ze Quadra FNX
byta wtascicielem wielu innych aktywdéw gdrniczych, zaréwno dziatajacych
kopalni??, jak i zt6z planowanych do eksploatacji w p6Zniejszym okresie?*.
Laczne koszty KGHM zwigzane ze wspdétpraca z doradcami w procesie
nabycia Quadra FNX w latach 2011-2012, wyniosty 94 812,8 tys. zt, w tym:

= 61,5% kosztéw ogbdtem - doradztwo finansowe;

= 14,0% kosztéw ogbdtem - doradztwo strategiczne;

= 11,7% kosztéw ogdtem - doradztwo prawne;

= 11,4% kosztow ogdtem — doradztwo podatkowe i ksiegowe;
= 0,6% kosztéw ogdtem - doradztwo techniczne;

= 1,2% kosztow ogbtem - opinie na zlecenie RN.

Prowadzac prace zwigzane z projektem przejecia Quadra FNX, KGHM,
w tym Zespdt RBZ, przeprowadzit miedzy innymi:

e wstepna wycene Quadry FNX, ktorej wartos¢ w okresie luty-kwiecien
2011 r. wahata sie miedzy 3,3 mld USD do 6,3 mld USD;

® badanie Quadry FNX i jej analize finansowg oraz wybor trybu realizacji
transakcji tzw. Arrangement Agreement?>;

® spotkania z przedstawicielami Quadry FNX;

® badanie due diligence Quadry FNX w obszarach: prawnym, finansowym,
podatkowo-ksiegowym oraz technicznym przeprowadzone we wsp6t-
pracy z doradcami.

Techniczne badanie due diligence projektu Sierra Gorda przeprowadzone
zostato na podstawie Scoping Study?*® oraz wizji lokalnych przez spétke
zalezng KGHM, ktéra w marcu 2011 r. przedstawita opracowanie Wstepna
ocena projektu eksploracyjnego Fermat w Chile. Opracowanie to obejmowato:

23 Kopalnie odkrywkowe: Robinson - USA Nevada, eksploatacja do 2016 r.; Carlota - USA Arizona,

eksploatacja do 2020 r.; Franke - Chile, eksploatacja do 2019 r. Kopalnie podziemne: Morrison,
Podolsky i McCreedy - Kanada Ontario, eksploatacja do 2021 r.

24 Projekty przysztoéciowe: Malmbjerg - Grenlandia, Victoria, Kirkwood, Falconbridge, Foy

- Kanada Ontario.

25 Tryb niewrogiego przejecia sp6tki - Umowa w formie Arrangement Agreement jest rodzajem

umowy pomiedzy spo6tka przejmujaca a sp6étka przejmowana, ktéra reguluje caty proces
przeprowadzenia takiej transakcji. Jest to najbardziej powszechny, przejrzysty i bezpieczny
sposéb przyjaznego przejecia stosowany w branzy gorniczej.

26 7 ang. - oznacza wstepne badanie w celu zdefiniowania zakresu projektu.

Koszty doradztwa

w zwiazku z zakupem
przez KGHM akgji
Quadra FNX wyniosty
prawie 95 min zt, z czego
tylko 0,6% wydatkowano
na analizy techniczne
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— Czes$c¢ geologiczno-zasobowa opracowana w oparciu o weryfikacje
danych geologicznych oraz danych stuzacych do budowy modelu ztoza
i szacowania zasobow ujetych w raporcie Scoping Study, potwierdzajaca
wykazane w tym dokumencie zasoby ztoza.

— Cze$¢ z zakresu przerdbki rudy i ochrony srodowiska wskazujaca na
realnos¢ przewidywanych do osiaggniecia parametrow produkcji kon-
centratu miedzi i molibdenu?®’ oraz prawidtowo$¢ zaproponowanego
przebiegu technologicznego przerobu rudy. W opinii zwrécono uwa-
ge miedzy innymi na zatozone rézne poziomy dostepnos$ci urzadzen
na poszczeg6lnych etapach procesu technologicznego oraz na brak
testow w zakresie wykorzystania w procesie flotacji wody z systeméw
chtodzacych z elektrowni w Mejillones. Wskazywano, Ze woda z syste-
mow chlodzacych elektrowni, poza podwyzsza temperatura, zawiera
dodatkowe substancje chemiczne i biologiczne o nieznanym wptywie
na proces flotacji. Dodatkowo zwrdécono uwage, ze w przeprowadzo-
nych badaniach nie uzyskano przyjetego stopnia zageszczenia odpadéw
poflotacyjnych (65%).

— Cze$C gornicza, w ktorej potwierdzajac techniczng mozliwos¢ eksplo-
atacji ztoza, zwrdcono uwage na potrzebe weryfikacji zatozen dla obli-
czen statecznos$ci skarp i przyjetych parametréw kopalni. Wskazano na
koniecznos¢ aktualizacji zatozen dotyczacych lokalizacji drég odstawy;,
modelu geologicznego, danych dotyczacych wdd gruntowych. Wskaza-
no réwniez, ze naktady inwestycyjne podane w Scoping Study obliczo-
ne wedtug warto$ci dolara amerykanskiego z 2009 r. nie uwzgledniaja
wspétczynnika inflacji.

W ramach badan due diligence nie zidentyfikowano ryzyk stanowig-
cych tzn. deal-breaker?®, skutkujacych przerwaniem prowadzonych prac
w zakresie nabycia Quadra FNX.

e W dniach 18-19 kwietnia 2011 r. cztonkowie Zespotu RBZ wraz z dorad-
cami przeprowadzili wizyty techniczne w dziatajacych kopalniach,

® Pierwszg wycene Quadry FNX przez doradcow? i Zesp6t RBZ:
— 4139 mln USD, w tym Sierra Gorda 975 mln USD - wycena doradcy;
— 4065 mln USD, w tym Sierra Gorda 1046 mln USD - wycena doradcy;
— 3879 mIn USD, w tym Sierra Gorda 1046 mln USD - wycena Zespotu RBZ.

Dla zatozonej struktury finansowania transakcji: $rodki wtasne
4,5-5,5 mld zt, dtug 6,5 mld zt, przeprowadzono negocjacje warunkéow
pozyskania finansowania zewnetrznego: kredyt w kwocie 2,5 mld USD,
podwyzszenie programu obligacji do 6 mld zt. Ostateczna decyzja doty-
czaca wyboru sposobu finansowania miata zosta¢ podjeta bezposrednio
przed ztoZeniem oferty zakupu akcji Quadry FNX.

27 Zawarto$¢ miedzi w koncentracie 21-34% przy $rednim uzysku miedzi 87,3%. Zawarto$¢

molibdenu w koncentracie 48-55% przy srednim uzysku molibdenu 73,5%.

28 7 ang. - oznacza czynnik krytyczny, ktérego wystapienie powoduje zerwanie negocjacji.

29 Wyceny datowane na 12 maja 2011 r.
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W rekomendacji dotyczacej zakupu Quadra FNX przekazanej Zarzadowi
KGHM w dniu 20 maja 2011 r. Zesp6t RBZ wskazat, ze zakup 100% akcji
Quadry FNX jest korzystny dla KGHM miedzy innymi ze wzgledu na:

= potencjat obnizenia Sredniego kosztu produkcji miedzi C1 (ok. 20%),
= realizacje zaktadanej w Strategii produkcji ok. 700 tys. t miedzi rocznie,
= Kkorzystna prezentacje Quadry FNX na tle innych podmiotéw do przejecia:

— Quadra FNX wyceniona zostata z dyskontem w stosunku do innych
podmiotéw z branzy;

— Quadra FNX posiada dwa duze projekty Sierra Gorda i Victoria,
o zasobach z potencjatem na ich ponad 20-letnia eksploatacje;

— Quadra FNX zlokalizowana jest w przyjaznej gérnictwu jurysdykcji.

Zespo6t RBZ rekomendowat Zarzadowi KGHM nabycie akcji Quadry FNX
za cene od 4040 mln dolaréw kanadyjskich (CAD) do 4220 mln CAD,
tj. od 20,1 CAD do 21,0 CAD za akcje, zawierajaca premie 34%-40% w sto-
sunku do 20-dniowej $redniej ceny wazonej obrotami®°.

NIK wskazuje, Ze aktywa nalezace do Quadry FNX z wyjatkiem projektu
Sierra Gorda nie spetniaty przyjetych w KGHM kryteriéw wyboru projek-
tow gorniczych, tj.:

= 7adna pracujgca kopalnia oraz projekt Victoria nie spetniaty warunku
dotyczacego rocznej produkcji miedzi powyzej 50 tys. t;

= przewidywany okres eksploatacji pracujacych kopalni byt krotszy niz
wymagane 10 lat;

= koszt C1 pracujgcych kopalni ksztattowat sie na poziomie 1,5-4,0 USD/Ib,
przy zaktadanym ok. 1 USD/Ib.

W kontroli nie przedstawiono przyczyn rekomendowania przez RBZ akty-
wow niespetniajacych kryteriéow dla projektéw zasobowych.

KGHM, w dniu 1 czerwca 2011 r. poinformowat Quadre FNX o przesunieciu
terminu ztozenia wigzacej oferty nabycia 100% akcji, ze wzgledu na spo-
dziewane zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej oraz koniecznos¢ zapozna-
nia sie jej nowych Cztonkéw z dokumentacjg rekomendujaca transakcje.
Zakup Quadry FNX wymagat - zgodnie ze statutem KGHM - zgody Rady
Nadzorczej KGHM.

W prezentacji Zespotu RBZ z dnia 19 sierpnia 2011 r. przedstawiono ziden-
tyfikowane ryzyka zwigzane z przejeciem Quadry FNX, w tym realizacji
projektu Sierra Gorda, dla ktérego nie zidentyfikowano ryzyk wysokich.
Gtéwne ryzyka stwierdzone na pograniczu ryzyk wysokich i $rednich,
dotyczyty: dostepnosci wykwalifikowanej kadry, zatozen cenowych
surowcéw, podatkéw, pozwolen zwigzanych z realizacjg inwestycji oraz
spraw spornych w tym wiasno$ci nieruchomosci®*!. Ponadto wéréd ryzyk
$rednich wskazano na: wielko$¢ kopalni i jej rozwéj, zatoZenia kosztéw

30 Ang. Volume Weighted Average Price, dalej takze: VWAP.

31 Quadra FNX posiadata tytuty prawne do wszystkich nieruchomo$ci z wyjatkiem jednego terenu
spornego w obszarze planowanej odkrywki.

Zespot RBZ
rekomendowat zakup
akcji Quadry FNX, mimo
iz wiekszo$¢ nalezacych
do niej aktywow

nie spetniato kryteriow
przyjetych przez

KGHM dla projektow
zasobowych

Proces due diligence
aktywow Quadry FNX
nie zidentyfikowat ryzyk
dyskwalifikujacych
transakcje
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operacyjnych, jako$¢ kadry, harmonogram i budzet projektu. Prezentujac
ryzyka zwigzane z przejeciem Quadry FNX, Zesp6t RBZ przedstawit row-
noczes$nie sposoby zarzadzania nimi.

W prezentacji Zespotu RBZ z dnia 19 sierpnia 2011 r. nie wskazano ryzyk
realizacji projektu, ktore zostaty zdefiniowane w SW.

Zarzad KGHM przekazywat Radzie Nadzorczej informacje otrzymane
od Zespotu RBZ dotyczace Quadry FNX oraz zamiaru jej przejecia, miedzy
innymi na posiedzeniach w dniach 5 wrze$nia 2011 r.i 10 paZdziernika 2011 r.

W trakcie prac zwigzanych z procesem due diligence oraz po nabyciu przez
KGHM udziatéw w Spdtce Quadra FNX nie zostat opracowany dokument
pt. ,Biznes plan projektu Sierra Gorda”, a analizy w trakcie oceny projektu
opieraty sie na danych ze Studium Wykonalnosci dla projektu SG.

5.1.5. Wniosek Zarzadu KGHM do Rady Nadzorczej o wyrazZenie
zgody na zakup akcji Quadra FNX

Zarzad KGHM w dniu 10 listopada 2011 r. skierowal do RN wniosek
o wyrazanie zgody na zakup 100% akcji Quadra FNX, w ktérego uzasad-
nieniu podano miedzy innymi:

= kryteria kwalifikacji przez KGHM projektéw zasobowych;

= kalendarium prac nad objeciem udziatéw w projekcie Sierra Gorda,
a nastepnie przejeciem Quadra FNX;

= zakres przeprowadzonego podstawowego i potwierdzajacego badania
due diligence;

= rekomendacje Zespotu RBZ z maja 2011 r. dotyczaca zakupu 100% akcji
Quadra FNX;

=  podstawowe dane o Quadra FNX, w tym historie sp61ki, jej zasoby oraz
aktywa produkcyijne i projekty rozwojowe;

= wyniki produkcyjne i finansowe;
= wyniki wycen Quadra FNX:

— 3449 mln USD, w tym Sierra Gorda 895 mln USD - wycena doradcy,
— 3451 mln USD, w tym Sierra Gorda 806 mln USD - wycena doradcy,
— 3100 mIn USD, w tym Sierra Gorda 916 mln USD - wycena Zespotu
RBZ,
— notowania Quadra FNX na gietdzie w Toronto, w 2011 r. spadaty
- cena za jedng akcje wahata sie od ok. 17,5 CAD do ok. 8,0 CAD;
= strukture transakcji;

= 7rddio finansowania transakcji - wtasne srodki pieniezne;
= plan przejecia i integracji;
= korzysciiryzyka dla KGHM wynikajace z zakupu Quadra FNX;

* rekomendacje dotyczgcg zakupu 100% akcji Quadra FNX, przy czym
nie wskazano rekomendowanej ceny za jedng akcje.
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Zatacznikami do wniosku Zarzadu byty prezentacje doradcéw finanso-
wych dotyczace wyceny Quadra FNX, doradcy prawnego w zakresie pod-
stawowych aspektéow prawnych w procesie przejecia Quadra FNX oraz
doradcy podatkowego przedstawiajgca proponowana strukture nabycia
inwestycji w Kanadzie.

Prezentacje przedstawiajgce wyceny Quadra FNX zawieraty przedziaty
cenowe, w ktorych powinna znaleZ¢ sie oferowana przez KGHM cena za
jedna akcje: 18,4-20,8 CAD oraz 17-18 CAD. Zaden z doradcéw nie wska-
zat sugerowanej ceny za jedna akcje, pozostawiajac w prezentacji wolne
miejsce na jej podanie. Prezentacje zostaty przedstawione na posiedzeniu
RN w dniu 14 listopada 2011 r. i nie byty podpisywane przez sporzadzaja-
cych. Wyjasnienia sktadane w toku kontroli nie wskazaty przyczyn braku
podpiséw na dokumentach z wycenami.

5.1.6. Wycena wartosSci projektu Sierra Gorda przez KGHM

W uzasadnieniu wniosku Zarzadu do RN przywotano wyniki wycen
poszczeg6lnych aktywow Quadry FNX dokonanych w maju 2011 r. oraz
wyniki aktualizacji wycen z listopada 2011 r. Wskazano, ze wyceny byty
dokonywane przez doradcéw finansowych, ale takze przez Zesp6t RBZ
oraz podano, Ze najwiekszy wptyw na wycene miata dtugoterminowa
cena miedzi przyjeta na poziomie zgodnym z konsensusem analitykow
rynku miedzi, tj. 2,5 USD/Ib czyli ok. 5521 USD/t. W uzasadnieniu wniosku
podano, ze wycena dokonana przez Zesp6t RBZ wraz z doradca wskazuje
warto$¢ Quadra FNX na poziomie 3879 mln USD (wycena z maja 2011 r.)
oraz 3100 mln USD (wycena z listopada 2011 r.). Wyceny wartosci dla SG
wyniosty odpowiednio 1046 mln USD oraz 916 mln USD:

= obie wyceny zostaty sporzadzone jedynie w formie arkusza kalkula-
cyjnego EXCEL i nie zawieraja zadnych objas$nien odno$nie zawartosci
poszczegdlnych arkuszy, zastosowanej metodologii wyceny ani jej uza-
sadnienia czy interpretacji wynikéw;

= wyliczenie NPV projektu Sierra Gorda zostato oparte na zatozeniach zbli-
zonych do przyjetych w SW, a wartos¢ NPV wskazano jako 910,9 mIn USD
(wycena z maja 2011 r.) oraz 778,9 mln USD (wycena z listopada 2011 r.);

= do oszacowania NPV Sierra Gorda w wycenie z listopada 2011 r. przyjeto
ceny za jeden funt miedzi w dolarach w latach 2011-2018 na poziomie
odpowiednio: 4,08; 3,40; 3,22; 3,08; 2,72; 2,63; 2,63; 2,54 a molibdenu
na poziomie odpowiednio: 16,78; 15,88; 15,88; 15,88; 14,97; 14,51;
13,61; 13,61;

= w arkuszu modelu wyceny wskazano, m.in., Ze doradca opierat sie na
dostarczonych informacjach, ktore jednak nie podlegaty niezaleznej
weryfikacji, model zostat opracowany w trybie przyspieszonym i moze
nie uwzglednia¢ wszystkich informacji, ktére moga by¢ wymagane
do oceny Projektu Mountain, zakres warto$ci wynikajacych z analiz nie
powinien by¢ traktowany jako rekomendacja w odniesieniu do ceny.

Whiosek Zarzadu do RN
o zgode na zakup akgji
Quadry FNX opierat si¢
na wycenach w postaci
prezentagji, ktére nie
zostaly przez nikogo
podpisane
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Wyceny aktywéw  Na ponizszych wykresach (nr 2 i nr 3) wskazano poziomy cen miedzi
Quadry, w tym Sierra | molibdenu (w USD za funt) w latach 2012-2018 przyjetych w wyce-
Gorda, opieraly  pach projektu Sierra Gorda przez Quadre (w Studium Wykonalnoéci) oraz

sig na zafozeniach KGHM (wycena RBZ z listopada 2011 r.) w porownaniu z notowaniami
opracowanych przez

Quadre FNX w SW, gietdowymi cen tych metali.

ale zastosowano w nich
znacznie wyzsze poziomy Wykresnr2
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Z powyzszych wykreséw wynika, ze w wycenach KGHM przyjat ceny
miedzi i molibdenu na poziomie znacznie wyzszym niz Quadra FNX, przy
czym cena molibdenu zastosowana w wycenie Zespotu RBZ w catym okre-
sie przewyzszata poziom cen rzeczywistych. Cena miedzi przyjeta przez
KGHM byta (z wyjatkiem roku 2015) niZsza od cen rzeczywistych.

Wyjasnienia KGHM wskazuja, iZ na kwote 916 mln USD, na ktérg w listo-
padzie 2011 r. oszacowano warto$¢ SG przypadajgcg na KGHM - sktadata
sie kwota 428 mln USD stanowigca 55% wyceny przeptywéw pieniez-
nych generowanych bezposrednio na poziomie SG, a pozostate (wskazane
w wyjasnieniach) czynniki wyceniono na kwote 488 mln USD. Z wyjasnien
wynika takze, ze do wartosci aktywa Sierra Gorda przypisano ptatnosci
SG na rzecz Quadra FNX?2,

5.1.7.Zgoda RN na zakup akcji Quadra FNX

Uchwatg?®? z dnia 14 listopada 2011 r. Zarzad KGHM wystgpit do RN KGHM
o wyrazenie zgody na nabycie, w oparciu o procedure Plan of Arrangement
100% akcji Quadra FNX za cene nie wyzszg niz 15,03 CAD za jedna akcje.

RN KGHM na posiedzeniu w dniu 14 listopada 2011 r. wystuchata: Prezesa
Zarzadu prezentujacego wniosek, Dyrektora Departamentu Eksploracji
i Projektow Zasobowych przedstawiajgcego informacje o kosztach pro-
dukcji w Quadra FNX oraz jej kopalniach na tle kosztéw w KGHM, przed-
stawicieli doradcow.

Z Protokotu nr 8/VIII/2011 z posiedzenia RN z dnia 14 listopada 2011 r.
wynika, Ze w odniesieniu do wniosku Zarzadu, cztonkowie RN (bez moz-
liwosci identyfikacji autorstwa poszczegdlnych wypowiedzi) zgtosili mie-
dzy innym nastepujace uwagi:

— przedstawione materiaty byty niedopracowane i zostaty dostarczone
pozno; nalezy da¢ Zarzadowi dwa tygodnie na doprecyzowanie mate-
riatow, a decyzje podjac na kolejnym posiedzeniu;

— Zarzad powinien przygotowac prognoze finansowg nabywanej spotki
na lata 2012-2018, umozliwiajgca spojrzenie na rentownos¢ nabywa-
nego biznesu;

— wiele czynnikéw w projekcie budzi zastrzezenia, niemniej w przypad-
ku przedsiewzie¢ zwigzanych z gérnictwem podejmowanie decyzji
obarczone jest zawsze pewnym ryzykiem;

— zgadzajac sie na zakup Quadry FNX - RN dziatataby niezgodnie
z zatwierdzong w Spotce strategia, w ktorej przyjeto, ze celem inwe-
stycji KGHM jest obnizenie kosztéw; Zarzad powinien przedstawic
wyjasnienia, dotyczace prognozy kosztéw produkcji; Zarzad nie wyja-
$nit skad sie biorg optymistyczne zatozenia co do poziomdéw kosztéw
produkcji, kluczowego dla projektu ztoza chilijskiego, kiedy jednocze-
$nie eksploatowane juz ztoza sgsiednie charakteryzujg sie wysokim
kosztem wydobycia;

32 7 tytulu umowy serwisowej, na mocy ktérej Quadra FNX zobowigzana byta do $wiadczenia

ustug na rzecz SG za kwote 25 mln USD rocznie, a po czterech latach - 10 mln USD rocznie.

33 Uchwata Nr 139/VI1/2011 Zarzadu KGHM w sprawie: zakupu akcji sp6tki gérniczej.

Cztonkowie RN KGHM
zgtaszali watpliwosci
odnosnie zasadnosci

i optacalnosci zakupu
akcji Quadry FNX
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Mimo watpliwosci

— RN KGHM wyrazita
w tajnym glosowaniu
zgode na zawarcie
transakcji zakupu
100% akcji spotki
Quadra FNX
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— stwierdzono brak komfortu przy podejmowaniu decyzji w sprawie
omawianej inwestycji.

Po wystuchaniu uwag cztonkéw RN, Przewodniczacy RN zaproponowat,
ze po skorygowaniu i doprowadzeniu do spdjnosci przedtozonych przez
Zarzad materiatéw dotyczacych zakupu Quadry FNX, Rada powroci
do wniosku na kolejnym posiedzeniu, w dniu 25 listopada 2011 .

W protokole RN z dnia 14 listopada 2011 r. przedstawiono odpowiedz
Zarzadu KGHM na propozycje Rady Nadzorczej:

W imieniu Zarzadu KGHM zabrat gtos 6wczesny Prezes Zarzadu
i stwierdzit, iz wprawdzie popiera opinie Rady na temat niespéjnosci
przedtozonego wniosku ze strategia Spoiki, to jednak, odwotujgc sie do zdro-
wego rozsadku cztonkéw Rady, prosi o nieodktadanie decyzji. Zapewnit,
ze Zarzad KGHM jest przekonany do rekomendowanego projektu i ape-
lowatl, aby Rada przegtosowata wniosek Zarzadu bez zwtoki. Podzielit
poglad jednego z cztonkéw Rady, ze odktadanie decyzji bytoby ze szkoda
dla projektu i skutkowatoby utratg wiarygodnos$ci w oczach kanadyjskich
partneréw. Zapewnit, Zze w dtugim terminie inwestycja bedzie korzystna
dla KGHM, za$ ztozenie oferty sprawi, ze KGHM umocni swoja pozycje.
Owczesny Wiceprezes ds. Finansowych dodat, ze dwutygodniowa zwtoka
w podjeciu decyzji skutkowataby na pewno zmiang ceny za 1 akcje.

W tajnym glosowaniu Rada Nadzorcza podjeta®* w dniu 14 listopada
2011 r. uchwate nr 60/VIII/11 w sprawie nabycia pakietu kontrolne-
go akcji spotki gorniczej, w ktdérej wyrazita zgode na nabycie, w oparciu
o procedure Plan of Arrangement - stosowang na kanadyjskim rynku
kapitatowym, 100% akcji Quadra FNX za cene nie wyzszg niz 15,03 CAD
za jedna akcje.

W tym samym dniu Zarzagd KGHM przekazat Quadrze FNX oferte nabycia
100% akgji, za 14,81 CAD za jedng akcje, co stanowito 37% premii w sto-
sunku do notowania spot z 11 listopada 2011 r. oraz 33% premii w stosun-
ku do 20-dniowej $redniej ceny wazonej wolumenem (VWAP).

W zwiazku z negatywna oceng oferty przez Komitet Specjalny Quadra
FNX3® i prawdopodobiefistwem jej odrzucenia, Zarzad KGHM w dniu
29 listopada 2011 r. zaproponowat podwyzszenie ceny za jedng akcje
do 15,0 CAD oraz wyrazit zgode na negocjacje kwoty break fee®®.

Umowe warunkowg zakupu akcji Quadra FNX przez KGHM podpisano
w dniu 6 grudnia 2011 r. KGHM zobowigzat sie do nabycia od dotych-
czasowych akcjonariuszy 100% kapitatu zaktadowego za cene 15,0 CAD
za jedna akcje. Warto$¢ catej transakcji wyniosta 2,87 mld CAD,
co stanowito 41% premii ponad 20-dniowg VWAP. Zamkniecie transakcji
miato nastgpic¢ do dnia 15 marca 2012 r. i uzaleznione zostato od spetnienia

34 Wynik gtosowania Rady Nadzorczej: oddano 10 gtoséw waznych, w tym siedem gloséw za, jeden

gtos przeciw i dwa gtosy wstrzymujgce sie.

35 Komitet Specjalny Quadra FNX powotany przez Rade Dyrektoréw sp6tkiw celu przeanalizowania

oferty i wynegocjowania najlepszych warunkoéw transakeji.

36 0dszkodowanie nalezne KGHM za zerwanie przez Quadra FNX umowy w przypadku otrzymania

korzystniejszej oferty przejecia.
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warunkdéw zawieszajacych. W przypadku odstgpienia od transakcji przez
Quadra FNX, na rzecz KGHM miato zosta¢ wyptacone odszkodowanie w wyso-
kosci 75 mIn CAD. KGHM uprawniony byt do zaproponowania nowych warun-
kéw cenowych w przypadku pojawienia sie oferty konkurencyjne;j.

Informacja o podpisaniu umowy warunkowej pomiedzy KGHM a Quadra FNX
zostata upubliczniona w dniu jej podpisania tj. 6 grudnia 2011 r.

Ponizej przedstawiono wizualizacje potozenia aktywéw KGHM na $wiecie
po transakcji zakupu akcji Quadry FNX.

Infografika nr 1
Aktywa KGHM na $wiecie
Greenland
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Canada [British Columbia) Germany
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[Cu, Agl
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Canada [Ontario) @ . Q O

MeCreedy [Cu, Ni, TPM]
Morrison [Cu, Ni, TPM] @
Fodolsky [Cu, Mi, TFM] e

Victoria [Cu, Ni, TPM]

United States

Robinson [Mevada] [Cu, Au, Ma]

Carlota [Arizona) [Cu) 0

Chile k
Franke [Cu)
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|

® KGHM kopalnie
KGHM projekty wydobywcze

Eksploracja

* TPM — ang. total precious metals — ogétem metale szlachetne

Zrédto: http://2012.raportroczny.kghm.pl/upload/image/obrazki-2012/firma%20globalna%202.png.

5.1.8. Opinie w sprawie warunkéw transakcji kupna akcji Quadry FNX

W opinii doradcy prawnego z dnia 6 grudnia 2011 r. dotyczacej projektu
umowy warunkowej wskazano, Ze byta to umowa przyjaznego przejecia
typowa dla rynku kanadyjskiego. Wskazano na mozliwo$¢ zadania przez
Quadre FNX od KGHM przymusowego wykonania umowy i (lub) zaptaty
odszkodowania w wysokoSci rownej wartos$ci transakcji w przypadku jej
niewykonania.

Rada Nadzorcza KGHM zlecita opracowanie dwéch opinii w celu oceny
przejecia Quadry FNX przez KGHM.

W opinii Strategiczna ocena przejecia firmy Quadra FNX z dnia 10 lutego

2012 r. potwierdzono, Ze transakcja przejecia Quadra FNX byta korzyst-

na dla KGHM. Wsrdéd przestanek przemawiajacych za sfinalizowaniem tej

transakcji opiniujgcy wymienit:

® dobre perspektywy rozwoju globalnego rynku miedzi - wzrost popytu
i podazy;

Ekspertyzy warunkow
nabycia akcji Quadry
FNX wskazywaty
konsekwencje
nieprzystapienia

do umowy

i nie wskazaty
argumentow
przemawiajacych

za rezygnacja z transakg;ji
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Kolegium MSP
wyrazito sceptyczna
opinie odnosnie ryzyk
projektu SG oraz
zalecato pozyskanie
zewnegtrznego
finansowania na czes¢
wartosci transakg;ji
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e zgodnos¢ transakeji ze strategia KGHM - Quadra FNX najlepiej spetniata
kryteria wyboru inwestycji zdefiniowanych dla rozwoju bazy zasobowej
KGHM;

® mozliwo$¢ osiagniecia znacznych korzysci strategicznych - KGHM
w wyniku przejecia Quadry FNX uzyska korzys$ci strategiczne w postaci
dywersyfikacji dziatalnosci i redukcji srednich kosztéw wydobycia;
cena przejecia ponizej poziomu przeprowadzonych wycen;
poziom ryzyk przejecia Quadry FNX, nie przekraczat standardow dla
tej skali transakciji.

W opinii tej wskazane zostaty rowniez kluczowe ryzyka:

ryzyko wahan cen metali,

— zapewnienie kadry dla realizacji projektu i dziatalnosci operacyjnej
kopalni Sierra Gorda,

— zapewnienie infrastruktury dla projektu Sierra Gorda,
— prawa sp6iki Vale do aktywéw Quadry FXN*?,

— ryzyko operacyjne kluczowych pozostatych aktywéw i projektow
Quadra FNX,

— utrzymanie kadry kierowniczej Quadry FNX,
— opb6znienie realizacji waznych kamieni milowych w Sierra Gorda.

Opinia doradcy prawnego z dnia 10 lutego 2012 r., byta zbiezna z opinig
prawng sporzadzong dla Zarzagdu KGHM odno$nie mozliwos$ci rozwigzania
umowy warunkowej z dnia 6 grudnia 2011 r.

W protokole ustalen z posiedzenia Kolegium Ministerstwa Skarbu Pan-
stwa z dnia 18 stycznia 2012 r.,, na ktéorym KGHM byt reprezentowany
przez 6wczesnego Prezesa Zarzadu oraz Wiceprezesa Zarzadu ds. Finan-
sowych zapisano, ze w wyniku dyskusji Kolegium MSP:

= stwierdzito, ze wiedza Zarzadu w obszarze identyfikacji ryzyk wiaza-
cych sie z inwestycja (np. w zakresie braku gwarancji na dostawy energii
dla Sierra Gorda) jest niewystarczajaca. Informacja Zarzadu powinna
by¢ w tym zakresie uzupetniona;

= stwierdzilo, Ze finansowanie tak duzej transakcji wytgcznie ze Srodkéw
wtasnych KGHM jest niezrozumiate - zwtaszcza w kontekscie jasnych
zatozen polityki dywidendowej SP, Kolegium stanowczo polecito znale-
zienie zewnetrznych Zrédet finansowania do poziomu 70% inwestycji;

= polecito takze znalezienie rozwigzan, ktére zapewnityby udziat pol-
skich firm w trakcie realizowanego procesu inwestycyjnego na akty-
wach Quadra FNX; takze ze wzgledu na powyzsze polityka zakupowa
i handlowa musi by¢ prowadzona przez KGHM na terenie Polski.

W celu realizacji transakcji nabycia akcji Quadra FNX, KGHM utworzyt
strukture holdingowga sktadajaca sie z trzech podmiotéw z siedzibg w Luk-
semburgu oraz jednego podmiotu z siedzibg w Kandzie®?, ktéry byt osta-
tecznym nabywcg akcji Quadra FNX.

37 Dotyczy projektu Victoria i kopalfi regionu Sudbury.

38 Trzy Spoiki,Fermat” utworzone w Luksemburgu oraz spétka utworzona w Kandzie.
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Schemat nr 2
Struktura wtascicielkska Sierra Gorda SCM

KGHM
Polska Miedz SA
100%
udziatow Future 1sp.zo.0.
100%
udziatow KGHM
International Ltd.
100%
udziatow KGHMI
Holdings Ltd.
100%
udziatow
13,5%

‘Quadra FNX Holdings'

Chile Limitada .
Sumitomo
.55% Corporation
udziatow 4 Sumitomo Metal
Mining Co. Ltd.

Gorda SCM
31,5%

Zrédto: Opracowanie wiasne NIK.

Po spetnieniu warunkéw zawieszajgcych®?, KGHM w dniu 5 marca 2012 .,
poprzez jednostke posrednio zalezng, nabyt od dotychczasowych akcjo-
nariuszy 193 334 154 akcje Quadry FNX (100%) za cene jednostkowa
15,0 CAD, taczna wartos¢ transakcji wyniosta 2 900 012 310,00 CAD,
co stanowito réwnowarto$¢ 9 147 218 828,20 zt.

Zakup 100% akcji Quadry FNX zostat w catosci sfinansowany ze srodkéw
wtasnych KGHM, co wedtug KGHM byto mozliwe dzieki bardzo korzyst-
nym cenom miedzi i srebra w 2011 r. generujacym zyski dla KGHM, jak
réowniez osiggnietym przychodom ze sprzedazy posiadanych udziatow
w spotkach telekomunikacyjnych Polkomtel SA i Dialog SA.

W dniu 12 marca 2012 r., zmieniona zostata nazwa Quadra FNX na KGHM
International Ltd., a z dniem 29 marca 2012 r. jej akcje przestaty by¢ notowane
na gietdzie w Toronto.

5.2. Zalozenia i realizacja projektu Sierra Gorda

Efektywno$¢ projektu Sierra Gorda oceniana byta na podstawie Studium
Mozliwosci z 2009 r. oraz Studium Wykonalnos$ci z 2011 r., ktére byty
wykonane na zlecenie Quadry FNX. Ekspertyzy na temat poprawnosci
wykonania SW wykazaty, ze spetniato ono wymagania NI 43-101. Nieza-
leznie od powyzszego kontrola wykazata w obszarze analizowania zato-
zen i realizacji projektu Sierra Gorda wskazane ponizej nieprawidtowosci.

1. NIK krytycznie ocenita dziatania KGHM, ktdry przyjat do wyceny war-
tosci SG zatozenia dotyczace naktaddéw i efektéw z SW opracowanego
na zlecenie Quadry FNX, zamiast oprze¢ wycene na zatozeniach uwzgled-

39 28 lutego 2012 r. zgoda Ministra Przemystu Kanady, 3 stycznia 2012 r. brak sprzeciwu Biura

Konkurencji Kanady, 23 grudnia 2011 r. brak sprzeciwy Federalnej Komisji Handlu USA, 20 lutego
2012 r. akceptacja warunkow oferty przez Zgromadzenie Akcjonariuszy Quadra FNX, 21 lutego
2012 r. zatwierdzenie warunkow transakcji przez Sad Najwyzszy Kolumbii Brytyjskiej.
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niajacych wydtuzenie okresu osiggania docelowej zdolnosci produkcyjnej
oraz zwiekszenie naktadow inwestycyjnych.

NIK podziela opinie wyrazong przez bytego cztonka RN, ze: gdyby przy-
jac¢ realistyczne zatozenia, uwzgledniajac te trzy gtéwne ryzyka, ktére
Zarzad powinien wtasciwie oszacowa¢ w momencie zakupu Quadry FNX
(tj. demonstrowac wysoce konserwatywne podej$cie) Quadra FNX przed
jej zakupem zostataby wyceniona znacznie nizej, niz KGHM zaoferowat
w wezwaniu, a w konsekwencji transakcja zakupu Quadry FNX nigdy
nie dosztaby do skutku. Z kolei byty Wiceprezes KGHM wskazat, ze: tak
kompleksowe projekty niemal zawsze przekraczajg budzety oraz terminy
oddania. Inwestorzy z reguty zaktadajg 40-50% tzw. contingency czyli
,hieplanowane wydatki”.

2. KGHM w niedostateczny sposdb nadzorowat dziatania SG w procesie
budowy i rozruchu kopalni i zaktadu wzbogacania rudy. Wyniki produk-
cyjne oraz wskazniki dostepnosci urzadzen oraz zaniechania w sferze
utrzymania ruchu wskazywane w wyjas$nieniach §wiadcza o braku
dostatecznej dbatosci o sprawno$¢ maszyn i urzadzen.

NIK zauwaza, ze mniejszy od zaktadanego przeréb rudy przez SG ozna-
cza, ze w przysztosci mozliwe bedzie jeszcze pozyskanie metali zawartych
w ztozu. Bezpowrotnie*° natomiast utracono miedz i molibden, ktérych
nie udato sie odzyskac¢ po uruchomieniu produkcji na skutek nieosiaggnie-
cia planowanych uzyskow metali z rudy.

W SW projektu Sierra Gorda wskazywano, zZe oszacowanie naktadow
inwestycyjnych nie uwzglednia wzrostu cen, harmonogram realiza-
cji projektu jest agresywny, a jego realizacja powinna by¢ poprzedzona
dodatkowymi analizami metalurgicznymi dotyczacymi wtasciwosci rudy
z tzw. strefy przejSciowej oraz analizami procesu odzyskiwania molibde-
nu. Powyzsze czynniki ryzyka zmaterializowaty sie w procesie realizacji
projektu SG i spowodowaty nieosiggniecie zaktadanych wynikéw produk-
cyjnych i ekonomicznych.

Najwyzsza Izba Kontroli pozytywnie ocenita udzielenie przez KGHM
wsparcia SG w celu renegocjacji uméw: finansowania i dostaw energii
elektrycznej oraz wsparcie KGHMI w renegocjacjach umowy serwiso-
wej z koncernem Sumitomo - co pozwolito na zazegnanie ryzyka natych-
miastowego rozwigzania uméw. Pozytywne efekty przyniosto réwniez
zaangazowanie KGHM we wsparcie proceséw produkcyjnych SG oraz
zarzgdzanie zbiornikiem odpadéw poflotacyjnych. KGHM w zwigzku
z realizacjg projektu Sierra Gorda nie opracowat programu rozwoju kadr,
ktéry bytby dedykowany wytacznie temu projektowi.

5.2.1. Zalozenia przyjete dla projektu Sierra Gorda

W badaniach geologicznych w obszarze Sierra Gorda zidentyfikowano
cztery lokalnie naktadajace sie centra mineralizacji: Catalina, Isabela (lub
strefa 285) i strefa 281 stanowigce w istocie jedno ztoze (ok 350 ha) oraz

*0 Przy obecnym stanie techniki i biezacych planach KGHM/SG.
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oddzielone od nich ztoze Salvadora (ok. 64 ha). Poczatkowo badano ztoza
rudy tlenkowej, ale w 2006 r. dokonano odkrycia rud siarczkowych.

Na etapie opracowywania Studium Wykonalnosci dla projektu Sierra Gorda
w 2011 r. baza danych zawierata wyniki prébek z 1191 odwiertéw o tgcznej
dtugosci ok. 327 km. W SW podano, ze w ztozu jest 1275 mln t rudy zawiera-
jacej miedz (0,39%), molibden (0,042%) oraz ztoto (0,065 g/t). Szacowano,
ze na kazda tone wydobytej rudy przypadac bedzie ok. 2,7 t skaty ptonne;.

W trakcie opracowywania dokumentéw przygotowujacych eksploatacje
ztoza Sierra Gorda (Studium Mozliwosci z 2009 r. i SW z 2011) zaktadano
jedynie eksploatacje rud siarczkowych miedzi. Rudy tlenkowe miaty by¢
odktadane na oddzielng hatde w celu ew. pézniejszej eksploatacji**.

W 2011 r. Firma Lavalin przygotowywata dla Quadry FNX za kwote
9 mln USD Studium Wykonalno$ci dla projektu SG z doktadnos$cig +20% dla
[ Fazy i #30% dla Il Fazy. Z powodu obaw o jako$¢ projektu technicznego przy-
gotowanego przez Lavalin, w paZzdzierniku 2011 r. Quadra FNX postanowita
zaangazowac firme Fluor. Fluor przejat dokumentacje przygotowang przez
Lavalin, ktorg wykorzystat badZ zmodyfikowatl na potrzeby nowego SW dla
SG. Fluor wykorzystat do przygotowania SW informacje uzyskane podczas
przygotowywania dla innego zleceniodawcy podobnego studium wykonal-
nosci dla kopalni Cero Verde w Peru. W opracowaniu SW uczestniczyto jesz-
cze siedem innych firm oraz Quadra FNX, ktdra opracowata czes$¢ finansowa.

W dokumencie Technical Report for the Sierra Gorda Project, Chile** pre-
zentujacym wyniki przegladu technicznego SW dla projektu Sierra Gorda
wskazano, Ze zasoby mineralne Sierra Gorda byty oszacowane zgodnie z naj-
lepszymi praktykami branZzowymi i zostaty sklasyfikowane zgodnie z kana-
dyjskim standardem NI 43-101 (22% jako Measured i 78% jako Indicated)*3.

W raporcie opracowanym na zlecenie KGHM w marcu 2016 r. pn. Przeglad
modelu zasobdéw Sierra Gorda** dokonano ponownej estymacji zasobéw
Sierra Gorda i poréwnano je z oszacowaniem sporzadzonym na potrze-
by SW. Estymacja ta wskazata, ze zasoby ogdtem s3 nizsze o 0,82% oraz
potwierdzita procentowga zawarto$¢ miedzi i miedzi ekwiwalentnej, a tak-
ze wskazata na nieznaczne odchylenia zawartosci molibdenu (in minus)
oraz ztota (in plus) w stosunku do szacunkéw zaprezentowanych w SW.

“1 Projekt eksploatacji ztoza tlenkowego oznaczono nazwg Sierra Gorda Oxide.

42 Sporzadzonym w czerwcu 2011 r. przez Pincok Alen & Holt.

*3 Zasoby geologiczne rozpoznane w kategorii wnioskowane (inferred) jest to ta cze$¢ zasobow

geologicznych, ktérych ilo$¢, zawartos¢ sktadnika uzytecznego oraz jako$¢ sg oszacowane
na podstawie ograniczonej ilo$ci danych geologicznych. Zasoby geologiczne (Mineral Resources)
zostaty podzielone ze wzgledu na rosnaca pewnos$¢ rozpoznania na kategorie: wnioskowane
(inferred), wskazane (indicated) i zmierzone (measured). Zasoby w kategorii wnioskowane
sa stabiej rozpoznane od tych w kategorii wskazane. Zrédto: Raport zasobowy wg stanu
na 31 grudnia 2014 r. - KGHM - czerwiec 2015 .

44 Sierra Gorda Resource Model Review.

Oszacowanie zawartosci
metali w ztozu Sierra
Gorda zostato dokonane
zgodnie ze standardami
NI 43-101

33



34

WAZNIEJSZE WYNIKI KONTROLI

Na ponizszym zdjeciu przedstawiono wizualizacje ztoza oraz zarys
odkrywki.

Zdjecienr 3
Wizualizacja ztoza Sierra Gorda

>0.3% Cu

>0.5% Cu

Zrédto: KGHM.

W SW z 2011 r. zaktadano 20-letni okres eksploatacji ztoza i przeréb
110 tys. t dziennie rudy w I Fazie projektu, a od czwartego roku eksplo-
atacji - rozpoczecie Il Fazy, w ktérej miato by¢ przerabianel90 tys. t rudy
dziennie. Planowano wydobycie 4,2 mln t miedzi ptatnej; 226,8 tys. t
molibdenu ptatnego oraz 32,5 tony ztota ptatnego. Laczne przychody
ze sprzedazy metali szacowano na kwote 30 425,3 mln USD (przy przyjeciu
cen na poziomie 2,5 USD za funt miedzi, 12 USD za funt molibdenu i 1000 USD
za uncje ztota). Przychody ze sprzedazy miedzi miaty stanowi¢ 76,5%,
ze sprzedazy molibdenu - 19,7%, a ze sprzedazy ztota 3,8%. Zaktadano,
ze w poczatkowych pieciu latach zostanie zrealizowana sprzedaz stanowigca
51,3% wartosci molibdenu z catego okresu eksploatacji a przychody z molib-
denu w tych pieciu latach miaty stanowi¢ 41% cato$ci przychodéw ogdtem.

Wykres nr 4
Zaktadane przychody SG ze sprzedazy metali w latach 2014-2033
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Zrédto: Opracowanie wiasne NIK, dane z kontroli w KGHM.
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Naktady kapitatowe na realizacje I Fazy projektu szacowano na kwote
2877 mln USD, a na powiekszenie zdolnosci przerobowych do 190 tys. t
dziennie (Il Faza) na dodatkowa kwote od 817 do 885 mln USD*. Naktady
na inwestycje odtworzeniowe szacowano na kwote 1038 mln USD, w tym
na sprzet gérniczy 650 tys. USD, na budowe zbiornika odpadéw poflo-
tacyjnych - 314 mln USD, a koszty zamkniecia kopalni - na 60 mln USD.
Szacowano, ze NPV moze wynie$¢ 5950 mln USD przy zerowej stopie
dyskontowej, a 780 mln USD przy stopie 8%. Wskaznik IRR*® szacowano
na poziomie 11,1%.

Wykres nr 5
Oczekiwane przeptywy finansowe projektu Sierra Gorda (bez dyskonta) w min USD
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Zrédto: Opracowanie wiasne NIK na podstawie wynikéw kontroli w KGHM.

W SW zaktadano, ze SG bedzie generowata dodatnie przeptywy finansowe
od 2014 r.,ize do 2019 r. ich skumulowana warto$¢ bedzie stanowita row-
nowarto$¢ naktadéw inwestycyjnych.

W czesci dotyczacej wyposazenia kopalni wskazano m.in., ze pierwsze
koparki, tadowarki i wozy odstawcze rozpoczna prace w procesie rozru-
chowym kopalni w marcu 2012 r., a ich liczba bedzie zwiekszana wraz
ze wzrostem potrzeb. Sktadanie zaméwien rozpoczeto w 2010 r. Zaktad
przerébcezy (konfiguracja flotacji i uzyski) zostat zaprojektowany przez
firme Aminpro na podstawie symulacji komputerowych oraz poziomu
okruszcowania wykonanych przez Quadre FNX. Fluor nie sprawdzat tych
danych do estymacji kosztow.

W cze$ci SW dotyczacej marketingu wskazano m.in., Ze prognozowany wzrost
produkcji gérniczej w latach 2012-2015 spowoduje spadek minimalnej ceny
miedzi do 2,5 USD/1b w 2016 r,, a potem nastgpi wzrost cen. W odniesieniu do
cen molibdenu przewidywano, Ze nastapi spadek jego cen w latach 2015/2016
do poziomu 12 USD/Ib - a nastepnie przewidywano wzrost.

W SW oszacowano ryzyka projektu SG wskazujac, ze:

45 Kwota 885 mln USD dotyczyta wariantu z sze$cioma, a kwota 817 mln USD z piecioma mtynami
kulowymi.

*6 Wewnetrzna Stopa Zwrotu - z ang. Internal Rate of Return.
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= harmonogram projektu jest agresywny,

= opdznienia w dostawach sprzetu moga wptynaé na date uruchomienia
projektu,

* niezbedne jest ukonczenie studium geotechnicznego,

= niezbedne jest wyjasnienie niezbednego stopnia zageszczenia odpa-
déw poflotacyjnych,

* niezbedne jest dopracowanie procesu flotacji molibdenu z uzyciem
wody morskie;j.

Na potrzeby audytu aktywédw zagranicznych zainicjowanego przez RN
KGHM (zob. str. 56 Informacji), zostata sporzadzona Techniczna Analiza
Zarzqdcza Projektu Miedziowego Sierra Gorda, ktérej celem byto wyraze-
nie opinii na temat SW. W analizie wskazano, Zze dokonane w SW szacunki
naktadow inwestycyjnych byty prawidtowe, ale w okresie realizacji pro-
jektu Sierra Gorda wystgpit §wiatowy boom w gérnictwie i budownictwie
przemystowym, ktéry przetozyt sie na istotny wzrost naktadéw kapita-
towych w wiekszosci projektéw gorniczych. Koszty operacyjne, ceny
metali uznano za uzasadnione, ale wskazano, Ze szacowane w SW para-
metry NPV i IRR byty niskie. W analizie wskazano réwniez, ze w SW zostat
zignorowany staby poziom odzysku molibdenu z rudy strefy przejsSciowe;j,
chociaz Fluor zwracat na to uwage, a sprzedaz molibdenu miata stanowi¢
40% poczatkowych przychodéw. SW zostato ocenione jako wystarczaja-
co kompleksowe i oparte na prawidtowych danych, chociaz optymistycz-
nie oceniato poziom odzysku molibdenu oraz wskazywato niskie koszty
wydobycia. Autor Analizy wskazat takze, ze w przypadku tak duzego
projektu do zespotu dokonujacego przegladu due diligence powinny wejs¢
osoby o szerokiej wiedzy z zakresu metalurgii i szacowania naktadéw
inwestycyjnych i powinny doktadnie zbadaé plan realizacji projektu.

5.2.2. Realizacja Inwestycji

Prace budowlane w ramach projektu Sierra Gorda rozpoczeto w sierpniu
2011 r. i miaty trwac 22 miesigce. Uruchomienie produkcji przewidywa-
no na poczatek 2014 r., a osiagniecie Sredniego dziennego przerobu rudy
110 tys. t w grudniu 2014 r. Kopalnia Sierra Gorda uruchomiona zostata
w dniu 30 lipca 2014 r., a 0 osiaggnieciu poziomu produkcji komercyjnej
Zarzad KGHM poinformowat w komunikacje biezacym z dnia 1 lipca 2015 .

Zadne z zadan zwigzanych z budowa kopalni i zaktadu przerobu rudy nie
zostato zrealizowane w przewidzianym terminie. OpéZnienia poszczego6l-
nych zadan wynosity od czterech do 16 miesiecy. Z najwiekszym opéznie-
niem ukoniczono budowe zaktadu separacji molibdenu w styczniu 2015 r,, cho¢
zgodnie z harmonogramem powinien zosta¢ ukoniczony we wrze$niu 2013 r.

Wedtug stanu na 30 czerwca 2015 r. tj. na dzien osiggniecia produkcji
komercyjnej, faktyczne naktady inwestycyjne na realizacje I Fazy wynio-
sty 4327,5 mln USD, co stanowito przekroczenie pierwotnie planowanej
kwoty o 1450,2 mln USD, tj. 0 50,4%. Koszt budowy instalacji separacji
molibdenu byt prawie pieciokrotnie wiekszy niz zaktadano.
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Zdjecie nr 4
Zaktad wzbogacania rudy Sierra Gorda

Zrédto: KGHM.

Z informacji przekazywanych Radzie Nadzorczej przez Zarzad KGHM oraz
wyjasnien KGHM wynika, ze gtéwnymi przyczynami op6znien w realizacji
projektu, jak réwniez wzrostu pierwotnie planowanych naktadéw inwe-
stycyjnych byty:

— btedy projektowe firmy Fluor, ujawnione na etapie realizacji projektu;

— zmiany projektow wykonawczych w trakcie budowy zwigzane miedzy inny-
mi z postepujacym procesem realizacji szczegbtowych prac inzynieryjnych;

— konieczno$¢ aktualizacji projektéw dla wybranych elementéw infra-
struktury, w tym kruszarki I stopnia oraz zaktadu separacji molibdenu,
rozbudowy instalacji do odwrdconej osmozy, doinstalowania trzeciego
filtra w zaktadzie przerébczym;

— opOdznienia w dostawach elementéw infrastruktury przez wykonawcow
wynikajgce z opdZnien ich produkcji lub uszkodzen w czasie transportu;

— zmiany prawa chilijskiego, w tym w zakresie regulacji sejsmicznych
- zwiekszenie wykorzystania stali i betonu w procesie budowy kopalni;
przecinania strumieni przez rurociagi, wymogdéw $rodowiskowych,
uktadu komunikacyjnego drég;

— wzrost cen stali i betonu oraz ustug kontraktowych;
— konieczno$¢ zapewnienia tymczasowych dostaw energii z generatoréw;
— strajk pracownikéw i koniecznos¢ wyptaty dodatkowych wynagrodzen.

Wedtug bytego cztonka RN z okresu 2012-2014: ,Informacja o przekrocze-
niach w naktadach inwestycyjnych oraz kosztach budowy kopalni pojawia-
ta sie systematycznie i cyklicznie ze strony Zarzadu praktycznie od poczatku
przejecia Quadry FNX. (...) informacje te byty zazwyczaj szacunkowe
i nie dawaty gwarancji, iz Zarzad uwzglednit w nich wszystkie aspekty
- oznaczato to, iz trudno byto traktowac je jako wiarygodne.(...) z poczat-
kiem 2013 r. Zarzad poinformowat, Ze nie jest w stanie podac ostatecznej
wielkosci naktadow...”
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5.2.3. Wyniki produkcyjne SG

Produkcja komercyjna SG rozpoczeta sie w lipcu 2015 r., tj. z rocznym
op6znieniem w stosunku do zatozen SW, jednak produkcja i sprzedaz mie-
dzi prowadzona byta juz w 2014 r.

W zadnym roku obrotowym w okresie od rozpoczecia produkcji komer-
cyjnej w lipcu 2015 r. kopalnia SG nie osiagneta zaktadanych w SW oraz
w budzetach rocznych wielkos$ci przerobu rudy, produkcji koncentra-
tow miedzi i molibdenu, uzyskéw miedzi i molibdenu, zawarto$ci miedzi
i molibdenu w koncentracie oraz produkcji metali ptatnych. Zaktadane
w budzetach parametry produkcyjne, byty zazwyczaj nizsze od przyjetych
w SW. 0d 2018 r. w SW zaktadano przeréb w Il Fazie na poziomie 190 tys. t
dziennie, ale w planach z konca 2018 r. zaktada sie docelowy przeréb na
poziomie 140 tys. t. dziennie.

Zdjecienr5
Kopalnia odkrywkowa Sierra Gorda

Zrédto: KGHM.

W zadnym roku swojej dziatalnosci SG nie osiggneta zaktadanej w SW,
jak réwniez w swoich budzetach na kolejne lata, produkcji metali ptatnych,
od ktérej zalezg bezposrednio uzyskiwane przez SG przychody.

W SW planowano uzyskanie w okresie 2014-2018 (I-pdtrocze) przycho-
déw SG na poziomie 6 458 594,6 tys. USD, a rzeczywiste przychody wynio-
sty 2 406 399,0 tys. USD (tj. ok 37,5% zaktadanych).

W informacjach przekazywanych RN przez Zarzad KGHM, dotyczacych
przebiegu realizacji projektu Sierra Gorda i wynikéw produkcyjnych oraz
wedtug wyja$nien bytych Cztonkéw Zarzadu KGHM, gtéwnymi przyczyna-
mi nieosiggniecia zaktadanych wielkosci produkcyjnych byty:

— wysoka awaryjnos$¢ zaktadu przetwoérczego spowodowana niewtasci-
wym utrzymaniem i konserwacjg;

— awaryjno$¢ ta§mociggéw spowodowana pytem powodujacym liczne
uszkodzenia rolek i ta§m, wynikajgca z braku ich codziennego czysz-
czenia;



WAZNIEJSZE WYNIKI KONTROLI

— nizsze uzyski metali spowodowane w przypadku molibdenu, trudno-
$ciami w jego oddzieleniu od zelaza, a w przypadku miedzi wieksza
niz przewidywano strefa przejscia w ztozu zawierajaca mieszanine
tlenkéw i siarczkéw miedzi.

Wedtug bytego Wiceprezesa KGHM - przyczyna nieosiggniecia 110 tys. t
dziennego przerobu rudy byta: wysoka awaryjnos¢ zaktadu przetwdrczego
spowodowana gtéwnie stabos$cig po stronie utrzymania ruchu/konser-
wacji (ang. maintenance). To zjawisko utrzymywato sie nawet do 2018 r.
Egzemplifikacjg stabosci maintenance byt stan zabrudzenia taSmociggow
pytem powodujacy liczne uszkodzenia rolek i tasm, a wynikajacy z braku
wyegzekwowania odpowiednich standardéw - np. w polskich kopalniach
czyszczenie taSmociggu jest elementem codziennej pracy zmianowej.

Powyzsze wyja$nienia sg zbiezne z wyjasnieniami bytego Prezesa Zarzadu,
ktory wskazal, ze ciecia kosztéw doprowadzity do zmniejszenia nakta-
doéw na utrzymanie kluczowych instalacji technologicznych, co pozwolito
na krétkotrwate zredukowanie kosztow, ale wigzato sie nastepnie z cze-
stymi awariami i naprawami, ktére ograniczaty zdolnos$ci produkcyjne.

Ekspert zatrudniony w czerwcu 2016 r. na potrzeby audytu zainicjowa-
nego przez RN KGHM stwierdzit, Ze czynnikami uniemozliwiajacymi osig-
gniecie zaktadanej wydajnosci SG byty:

= niespetnianie przez wydobywang rude wymagan zaktadu przerébczego;
= nizsza od zaktadanej dostepno$¢ mechaniczna i operacyjna sprzetu;

= problemy z infrastruktura transportowa - tasmociagi, pochylnie, pom-
py zawiesiny;

= twardos¢ wydobywanej rudy byta wieksza niz zaktadano na podstawie
przeprowadzonych testéw;

= ograniczone moce produkcyjne zastosowanego sprzetu.

Ekspert réwnocze$nie zwrdcit uwage, ze przyjety w SW okres 12 miesiecy
przewidziany na osiggniecie planowanej wydajnosci, zostat skrdcony
do czterech miesiecy, co wedtug niego byto podejSciem bardzo agresyw-
nym przy tak ztoZonej instalacji.

5.2.4. Kadra KGHM w Sierra Gorda

KGHM w zwigzku z realizacjg projektu Sierra Gorda nie opracowat progra-
mu rozwoju kadr, ktéry bylby dedykowany wytgcznie temu projektowi.

W okresie od zakupu Quadra FNX do [ potowy 2018 r. w SG zatrudnio-
nych byto tacznie 18 pracownikéw KGHM, przy czym pierwszych siedmiu
pracownikow rozpoczeto prace w Chile w 2013 r. (tj. po roku od przejecia
Quadra FNX), kolejnych sze$ciu pracownikéw rozpoczeto prace w 2016 .,
pieciu w 2017 r. i jeden w 2018 r. Pracownicy, ktorzy zakonczyli prace
w SG (siedmiu pracownikow) pracowali tam przez okres od dziewieciu do
41 miesiecy. Na koniec I potowy 2018 r. w SG pracowato 11 pracownikow

KGHM, w tym: dwdéch zatrudnionych w 2013 r., trzech w 2016 r., pieciu
w 2017 r. oraz jeden zatrudniony w 2018 r.
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Sposrdéd pracownikéw KGHM pracujacych w SG, dwéch pracowato
na stanowisku General Manager. Zakres pracy pozostatych pracownikow
zwiazany byt gtéwnie ze wsparciem techniczno-biznesowym proceséw
gbrniczych i przerébczych rudy.

W okresie od 2012 r. do I potowy 2018 r. w ramach wyjazdéw stuzbo-
wych trwajacych do trzech miesiecy w kopalni Sierra Gorda przebywato
38 pracownikéw KGHM, ktoérzy uczestniczyli gtéwnie w pracach zwigzanych
z poprawg procesow technologicznych kopalni i zaktadu przeroébki rudy.

5.2.5. Konsekwencje odstepstw od zalozen realizacji projektu SG

Realizacja projektu Sierra Gorda przebiegata w sposéb odbiegajacy
od zatozen, co miato negatywny wptyw na jego efekty ekonomiczne.
Infrastruktura doprowadzajaca do kopalni wode morskg oraz energie
elektryczng zostata wykonana w sposéb gwarantujacy przesyt niezbed-
ny do ich zuzycia do przerobu zaktadanego w II Fazie (190 tys. t dziennie),
co przetozyto sie na wysokos$¢ naktadéw inwestycyjnych. Niektére umowy
przewidywaty, ze w przypadku nieosiaggniecia przez projekt Sierra Gorda
zatozonych parametréw produkcyjnych i efektywnos$ciowych moze dojs$¢
do rozwigzania umoéw z winy SG. Problemy z funkcjonowaniem zbiornika
odpadéw poflotacyjnych*” spowodowaty konieczno$¢ ponoszenia dodatko-
wych kosztéw na doprowadzenie go do stanu niezagrazajacego sSrodowisku.

Umowa Project Finanse zawarta przez SG z konsorcjum bankéw japon-
skich dotyczaca finansowania budowy kopalni przewidywata, Ze na koniec
2016 r. zostanie dokonana ocena ukonczenia projektu oraz osiggniecia
samodzielno$ci finansowej projektu, w tym zdolnosci do sptaty zadtuzenia.
W marcu 2016 r. oceniano, Ze projekt nie osiggnat wymagan w trzech
z siedmiu obszaréw podlegajacych ocenie:

— wobszarze gorniczym i produkcyjnym nie osiggnieto wymaganego
poziomu (pieciu z o§miu parametréw) produkcji miedzi i molibdenu
oraz uzysku molibdenu, a takze poziomu dziennego przerobu rudy oraz
uzysku miedzi;

— w obszarze efektywno$ci nie osiggnieto zaktadanych (pieciu z siedmiu
parametréw) kosztéw wydobycia i przerobu, zuzycia paliwa, robocizny,
kosztéw mielenia rudy;

— nie uzyskano certyfikatu Srodowiskowego.

W 2018 r. wtasciciele SG doprowadzili do dostosowania postanowien umo-
wy Project Finanse do aktualnej sytuacji operacyjnej kopalni co wykluczyto
mozliwo$¢ postawienia umowy w stan default*®,

Umowa dostaw energii elektrycznej obowigzujaca od 31 grudnia 2014 r.
zwigzana byta z udzieleniem gwarancji bankowej na kwote 250 mln USD
(na KGHM przypadato 137,5 mln USD - 55%). Umowa ta przewidywalta,

47

Z ang. Tailings Storage Facility (TSF)

48 Default - niespetnienie obowigzku lub niedotrzymanie zobowigzania - (International Legal

English Glossary Indeks angielsko-polski terminéw prawniczych wraz z objasnieniami © 2006
Cambridge University Press)
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ze SG jest zobowigzana do statych ptatnosci z tytutéw: zwrotu kosztéw
budowy bloku, zwrotu kosztow budowy infrastruktury portowej, zwro-
tu statych kosztéw operacyjnych, zwrotu kosztéw zmiennych zwigzanych
z dostepem do energii.

Na mocy tej umowy SG byta zobowigzana do osiggniecia tzw. poziomu
produkcji komercyjnej pod rygorem wypowiedzenia umowy z winy SG.
W 2018 r. wtasciciele SG doprowadzili do dostosowania postanowieni umo-
wy do aktualnej sytuacji operacyjnej kopalni, co wykluczyto mozliwos¢
postawienia umowy w stan default.

Umowa JV przewidywata, ze na mocy tzw. umowy serwisowej SG bedzie
zobowigzana do ponoszenia na rzecz Quadra FNX (nastepnie KGHMI) optat
w kwocie 25 mln USD rocznie do konca 2018 r., a nastepnie 10 mln USD
rocznie z tytutu §wiadczonych ustug: informacyjnych, pomocy w zakre-
sie oprogramowania, wsparcia technicznego, administrowania finansami,
marketingu, public relations oraz tancuchy dostaw, geo-science - pomoc
w audytach geologicznych.

W lutym 2013 r., w kwietniu i grudniu 2014 r. oraz w pazdzierniku 2015 r.
Sumitomo poinformowato KGHM]I, iz wystapity op6Znienia realizacji pro-
jektu i przekroczenie budzetu, ktore dajag prawo Sumitomo do wypowie-
dzenia Umowy ]V, po czym od 2014 r. doszto wstrzymania ptatnosci przez
SG. W wyniku porozumienia zawartego przez KGHM i Sumitomo doprowa-
dzono do zawarcia nowej umowy i okreslenia harmonogramu sptat kwoty
ok. 94 mIn USD przez SG na rzecz KGHMI. W 2018 r. wtasciciele SG dopro-
wadzili do dostosowania postanowien umowy do aktualnej sytuacji opera-
cyjnej kopalni co wykluczyto mozliwo$¢ postawienia umowy w stan default.

W SW SG przewidywano budowe zbiornika, do ktérego miaty by¢ zrzuca-
ne péiptynne odpady po procesie flotacji. Obwatowania zbiornika miaty by¢
budowane sukcesywnie i podwyzZszane, aby docelowo obja¢ powierzchnie
ok. 2000 hektardw, a przyblizone wymiary zbiornika o ksztatcie prosto-
kata miaty wynosi¢ ok. 6,5 km na 3 km. Zaktadano odzyskiwanie wody
za pomoca systeméw odwadniajgcych z wykorzystaniem wiez betonowych,
z ktérych odzyskana woda miata by¢ zawracana do ponownego uzycia
w zaktadzie wzbogacania rudy. Zaktadano, ze odpady beda transportowa-
ne do zbiornika rurociggamilagdowymi, a do ich rozprowadzania wewnatrz
zbiornika mogty stuzy¢ takze kanaty otwarte. Docelowa pojemno$¢ zbiorni-
ka miata zapewni¢ mozliwo$¢ sktadowania 963 mln m? odpadow.

Kwestie dotyczace niewtasciwego funkcjonowania zbiornika odpadéw
poflotacyjnych byty statym przedmiotem dyskusji podczas obrad Rady
Wtascicieli SG poczawszy od dnia 25 maja 2015 r., kiedy zostata podana
informacja, ze w zbiorniku odpad6w powstato jezioro spowodowane zbyt
matg gestoscig odpadow (ponizej 50%, zamiast wymaganych 62%).

W trakcie obrad w dniu 3 sierpnia 2016 r. Rada Wtascicieli postanowita
utworzy¢ Komitet TSF, ktérego gtéwnym celem byto zapewnienie pomocy
technicznej i inzynieryjnej dla SG.

KGHM wynegocjowat

z Sumitomo nowe
warunki umowy
serwisowej SG z KGHMI

11



42

Dzieki
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W dniu 8 marca 2016 r. Urzad ds. Srodowiska w Chile (SMA) sformutowat
dziewie¢ tzw. wykroczen zaistniatych w SG, w tym zwigzanych z funkcjo-
nowaniem zbiornika odpadéw poflotacyjnych:

— stezenie odpadow byto nizsze niz 65% okreslone w pozwoleniu,

— w zbiorniku wystepowat tzw. efekt lustra na skutek odbicia promieni
stonecznych od powierzchni wody,

— system odzyskiwania wody nie dziatat poprawnie,
— brak identyfikacji studzienek.

W trakcie obrad Rady Wtascicieli w dniach 16-18 maja 2017 r. ekspert
zatrudniony przez KGHM przedstawit prezentacje wskazujaca wydarzenia
i decyzje, ktére doprowadzity do problemdéw z funkcjonowaniem TSF oraz
zalecenia w celu ustabilizowania sytuacji zbiornika. Jako najistotniejsze
przyczyny niewtasciwego funkcjonowania zbiornika wskazano:

— dwukrotny zrzut wody ze zbiornika wody morskiej wykorzystywanej
w procesie produkcji do zbiornika odpadéw poflotacyjnych;

— wieksza od zaktadanej zawarto$¢ wody w odpadach zrzucanych do TSF;
— zrzut odpadéw do zbiornika wprost z rurociggu;

— duza zawartos¢ soli w podtozu, na ktérym usytuowano zbiornik (skata
osadowa tzw. caliche);

— niesprawno$¢ systemu odzyskiwania wody ze zbiornika z wykorzysta-
niem dwoch betonowych wiez.

Zdjecienr 6
Zbiornik wody morskiej w SG

Zrédto: KGHM.

Podjete dziatania zapobiegawcze polegaty na budowie tymczasowych
zapOr wewnatrz zbiornika, usunieciu warstwy caliche za zaporami i zastg-
pieniu jej skata z odpadéw kopalnianych o wtasciwej no$nosci, wzmocnieniu
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zapor oraz zainstalowaniu systemu odwadniania za zaporami, a takze sys-
temu monitorowania poziomu wody oraz zmianie systemu zrzutu odpa-
doéw na wielopunktowy system namywu.

Wadliwe funkcjonowanie zbiornika odpadéw poflotacyjnych w SG
skutkowato naruszeniem przepiséw dotyczacych ochrony $rodowi-
ska obowigzujacych w Chile oraz konieczno$cig ponoszenia przez SG
dodatkowych kosztéw na zapewnienie prawidtowego jego funkcjo-
nowania. Dwukrotne zalanie tego zbiornika wodg ze zbiornika wody
morskiej spowodowato, Ze nastgpito przesaczenie wody poza zbior-
nik odpadéw poflotacyjnych na skutek rozpuszczenia soli zawartej
w podtozu. Do przesaczania wody poza zbiornik przyczynita sie tak-
ze wyzsza od projektowej zawartos¢ wody w odpadach oraz jedno-
punktowy system zrzutu odpadéw do zbiornika. NIK zwraca uwage,
ze wysoka zawarto$¢ soli w podtozu oraz sposéb zrzucania odpa-
dow do zbiornika znane byty na etapie przygotowywania projektu.
NIK zauwaza ponadto, Zze KGHM ma do$wiadczenie wynikajace z eks-
ploatacji najwiekszego zbiornika odpadéw poflotacyjnych Zelazny
Most w Europie, ktére mogt wykorzystac przy projektowaniu budowy
i eksploatacji TSF w SG. Zauwazajac pozytywna role ekspertéw, zaanga-
zowanych przez KGHM do wsparcia dziatan SG w zwiazku z eksploatacja
TSF NIK wskazuje, Ze zaangazowanie to nastapito dopiero w sytuacji
awaryjnej.

5.2.6. Testy na utrate wartosci projektu Sierra Gorda

KGHM w latach 2013-2017 sporzadzat testy na utrate warto$ci wybranych
aktywow KGHMI, w tym inwestycji w SG w latach 2013-2016. W latach
2013-2014 przeprowadzone testy nie wykazaty utraty warto$ci inwestycji,
natomiast w 2017 r. KGHM nie stwierdzit przestanek do przeprowadzenia
testu na utrate wartosci. NIK nie kwestionowata dokonanych przez KGHM
odpisow.

Zarzad KGHM, biorac pod uwage przepisy regulujace polityke rachunko-
wosci dotyczaca wspoélnych przedsiewzie¢ oraz zasady statosci metod
i praktyk, zadecydowat o prezentacji inwestycji w SG (55% udziatéw), jako
wspdlnego przedsiewziecia wycenianego metoda praw wtasnos$ci w spra-
wozdaniu skonsolidowanym na dzien 31 grudnia 2012 r.

Zgodnie z raportem rozliczenia ceny nabycia sp6tki Quadra FNX, war-
to$¢ godziwa*® akcji wynosita ok. 9 554,8 mln zt (3 047,3 mln USD) w tym
inwestycji w SG ok. 3 921,9 mln zt (1 250,8 mIn USD) (55% udziatu KGHM).

W wyniku testow na utrate wartosci dla inwestycji w SG w latach 2015-2016,
w rocznych skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych, KGHM ujat
taczny odpis wartosci w kwocie 8855,1 mln z+°°, z czego odpis dokonany
w 2016 r. w wysokosci 4394,1 mln zt w cato$ci dotyczyt pozyczek udzielo-
nych na finansowanie dziatalno$ci SG oraz umowy serwisowe;j.

49 Warto$é¢ godziwa wedtug MSSF 3 to kwota, za jakg dany sktadnik aktywéw moégtby

zosta¢ wymieniony, a zobowiazanie uregulowane pomiedzy zainteresowanymi, dobrze
poinformowanymi stronami w warunkach transakcji rynkowe;j.

50 NIK zakwalifikowata kwote 8 855,1 mln z} jako uszczuplenie aktywéw stanowigce kategorie

finansowych rezultatéw kontroli.
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Testy przeprowadzone przez KGHM w latach 2013-2014 ujete w rocznych
sprawozdaniach skonsolidowanych nie daty podstaw do dokonania odpisow.

W te$cie na utrate wartos$ci inwestycji w SG na dzieni 31 grudnia 2014 r.
uwzgledniono m.in.: realizacje Il Fazy, uruchomienie projektu rudy
tlenkowej (SG Oxide) oraz zagospodarowanie dwoch z16z rudy miedzi:
Salvadora rozpoznanej w kategorii inferred (wnioskowane) oraz Pam-
pa Lina nieposiadajacej rozpoznania pozwalajacego na przypisanie jej
do kategorii inferred.

Byty Prezes KGHM wyja$nit, Ze ,(...) zasoby w obszarach Salvadora i Pampa
Lina znajdowaty sie w planach dtugoterminowych dla produkc;ji na SG,
poniewaz w przysztosci beda one przerabiane w zaktadzie przerdbczym
SG. Wskazat rowniez, ze posiadane informacje geologiczne tych zt6z oraz
podobienstwo do obszardéw lepiej rozpoznanych (...) pozwalaty na ujecie
ich do testéw na utrate warto$ci stanowiacych potencjat o duzym praw-
dopodobienstwie ich eksploatacji istniejaca infrastrukturg”.

Audytor badajacy sprawozdanie finansowe KGHM za rok 2014 zwrdcit
uwage®! m.in., ze $ciezki cenowe miedzi przyjete decyzja Komitetu Ryzyka
Rynkowego mieszcza sie w przedziale prognoz analitykéw wymienionych
wyzej, za wyjatkiem okresu 2020-2021, gdzie ceny przyjete przez KGHM
sg wyzsze od maksymalnych prognoz analitykéw. Audytor wskazat tez,
iz: Sciezki cenowe dla okresu 2015-2024 przyjete do testu sa wyzsze od
konsensusu rynkowego obliczanego jako mediana z prognoz analitykéw
wymienionych powyzej. KGHM w wyniku spostrzezen audytora zawar-
tych w LiScie do Zarzadu i RN KGHM, wprowadzit procedury okreslaja-
ce tryb postepowania oraz kryteria analiz wyceny wybranych aktywow
KGHM, w szczegdlnosci: procedury ustalania $ciezek cenowych rynkowych
czynnikéw ryzyka w Grupie KGHM, wykazu instytucji, z ktérych prognoz
konstruowany jest konsensus rynkowy na potrzeby wyceny aktywow.

Na dzient 31 grudnia 2017 r. KGHM nie stwierdzit przestanek do przepro-
wadzenia testu na utrate wartos$ci dla inwestycji w SG. KGHM w zwiaz-
ku ze sporzadzeniem m.in. sprawozdania skonsolidowanego za I p6trocze
2018 r. przeprowadzit®? analize zatozen przyjetych do testéw na utrate
wartos$ci na 31 grudnia 2017 r. i 31 grudnia 2016 r., w wyniku ktoérej nie
stwierdzil przestanek wskazujacych na konieczno$¢ przeprowadzenia
testéw na utrate wartosci aktywow zgodnie z Miedzynarodowymi Stan-
dardami RachunkowoS$ci nr 36.

Wedtug KGHM - zatozenia makroekonomiczne do testéw inwestycji w SG
przyjmowane byty w oparciu o osagdy dokonywane przez poszczegdlnych
partneré6w umowy JV. Na prosbe Sumitomo, KGHM przekazywat japon-
skim partnerom informacje w zakresie wtasnych zatozen makroekono-
micznych, planowanych do przyjecia do testéw na utrate warto$ci.

51 Firma doradcza - List do Zarzadu i Rady Nadzorczej dotyczacy istotnych kwestii stwierdzonych

podczas badania za rok obrotowy konczacy sie 31 grudnia 2014 r. z dnia 28 kwietnia 2015 r.
Dalej: List do Zarzadu i RN KGHM.

52 Memorandum z dnia 1 sierpnia 2018 r.
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W przegladzie na potrzeby audytu zagranicznych aktywéw KGHM wska-
zano, ze do testu na utrate wartosci sporzadzonego na dzien 31 grudnia
2014 r. przyjeto zbyt optymistyczne Sciezki cenowe oraz, Ze znaczne prze-
kroczenie naktadéw inwestycyjnych mogto skutkowac przejeciem kontroli
nad SG przez Sumitomo - co mogto oznaczaé¢ spadek warto$ci zbywczej
udziatéw KGHM w SG. Ponadto oszacowano potencjalng korekte z tytu-
tu utraty wartosci SG przy wykorzystaniu Srednich cen miedzi ze zZrodet
zewnetrznych na ponad (-)0,8 mld USD na 31 grudnia 2014 r. Dorad-
ca stwierdzit ponadto, Ze wybranie przez KGHM do przeprowadzenia
testu krzywej cenowej z najwyzszymi cenami jest zastanawiajgce biorac
pod uwage znizkowy trend w cenach miedzi od 2012 r.

5.2.7. Informowanie akcjonariuszy i opinii publicznej o wynikach
projektu Sierra Gorda

KGHM przekazywat do publicznej wiadomosci w raportach biezgcych
informacje dotyczace inwestycji w SG w latach 2011-2018 (I p6trocze)
-tacznie 39 razy®>.

KGHM terminowo publikowat (w raportach finansowych i raportach
rocznych) okresowe sprawozdania zawierajace informacje o wynikach
KGHMI i SG, przy czym wyniki SG byty prezentowane od lipca 2015 .,
tj. od momentu rozpoczecia produkcji komercyjnej kopalni.

Tereny dziatalnosci kopalni SG w Chile w 2014 r. byty wizytowane przez
Ministra Skarbu Panistwa oraz w 2013 roku przez trzech cztonkéw RN.

Byta Przewodniczaca RN KGHM wyjasnita, Ze RN w zwigzku z obawami
co do kontroli Zarzgdu KGHM nad sytuacjag w KGHMI uznata wizyte w Chile
swojego przedstawiciela jako niezbedna. Cztonek RN ztozyt sprawozdanie
z przeprowadzonej w dniu 10 kwietnia 2013 r. wizyty, w ktorym zwracit
uwage m.in. na:

= rozlegtosc¢ terenu kopalni (ok 400 km?), rozmieszczenie instalacji
na réznych poziomach oraz w stosunkowo duzych odlegtosciach od siebie,
co zapewne w przysztosci bedzie mie¢ wptyw na organizacje pracy kopalni;

= duzgilo$¢ prac o wysokiej ztozonosci, ktére pozostaty do wykonania,
co mogto skutkowac¢ niezakonczeniem budowy w kwietniu 2014 r.;

= koniecznos$¢ zachowania kluczowych pracownikéw kopalni, poniewaz
w Chile pracownicy kopalni majg duzo ofert pracy na konkurencyjnych
warunkach wobec oferowanych przez SG;

= stworzenie bardzo dobrych warunkéw socjalnych dla pracownikow,
mimo bardzo trudnych warunkéw klimatycznych oraz dbato$¢ o bez-
pieczenstwo pracujacych;

= konieczno$¢ dbania przez KGHM o strone kosztowa;

= skutki aktywnosci Grupy KGHM w Chile, ktére powinny przynies¢
mozliwosci sprzedazy towarow i ustug przez inne polskie firmy.

53

Kolejno: 2011 - dwa komunikaty, 2012 - dziewie¢ komunikatow, 2013 - jeden komunikat, 2014
- cztery komunikaty, 2015 - sze$¢ komunikatéw, 2016 - dziewie¢ komunikatéw, 2017 - trzy
komunikaty, 2018 - pie¢ komunikatow.

45



46

WAZNIEJSZE WYNIKI KONTROLI

W pazdzierniku 2014 r. KGHM zorganizowat wizyte z okazji uroczystego
otwarcia kopalni®* ktérej nadano imie Ignacego Domeyki. Uczestniczyto
w niej 13 reprezentantéw polskich instytucji publicznych, w tym podse-
kretarz stanu w MSP i podsekretarz stanu w MSZ, a takze 6wczesna Prezy-
dent Chile i wiceminister gornictwa oraz japonski wiceminister gospodarki.

Zdjecienr7
Uroczystos¢ otwarcia kopalni Sierra Gorda w Chile

\

Zrédto: www.bus-ex.com/article/sierra-gorda-mine-inaugurated-chile.

KGHM odpowiadat na pisma Ministra Skarbu Panstwa, Ministra Gospodarki,
Ministra Srodowiska oraz Ministra Energii w sprawie interpelacji poselskich
dotyczacych zagranicznych inwestycji. Zapytania dotyczyty w szczegdlno-
$ci: zaangazowania finansowego KGHM w zagraniczne inwestycje, ich ren-
townosci, ryzyk politycznych zwigzanych z lokalizacjg inwestycji, sposobu
przekazywania srodkow z inwestycji zagranicznych do KGHM, przyczyn
zwiekszenia naktadéw inwestycyjnych na projekt SG oraz ich wptywu na
rentowno$¢, audytu dotyczacego inwestycji w kopalnie SG oraz ustalenia
potencjalnych strat, finansowania zewnetrznego SG oraz wynikéw opera-
cyjnych i odpiséw z tytutu utraty wartosci dla KGHMI oraz SG.

5.3. Dzialania podjete w celu optymalizacji projektu
Sierra Gorda

Efektywnos¢ zaktadéw wydobywczych zalezy w gtéwnej mierze od dtu-
gookresowych cen wydobywanych surowcow. SG konstruuje budzety
z perspektywa do konca zycia kopalni zaktadajace wykorzystanie poten-
cjalnych mozliwosci poprawy wynikéw ekonomicznych, ktérych zZrodtem
moze by¢: zwiekszenie dziennego przerobu rudy oraz eksploatacja zaso-
bow rudy tlenkowej. Wtasciciele planujg dofinansowywanie dziatalnosci
SG do konca 2020 r.

5% Wydatek poniesiony w catoscize srodkéw KGHM w kwocie 1970,0 tys. zt, nie byt ewidencjonowany
na poszczegoélnych uczestnikow wizyty.
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Trwajace trzy lata analizy zmierzajgce do identyfikacji i usuniecia
tzw. waskich gardet®® SG, ktére byty gtéwna przyczyna nieosiggniecia
zaktadanego przerobu rudy, nie doprowadzity do wypracowania ostatecz-
nej koncepcji dziatan, ktére mogtyby doprowadzi¢ do osiggniecia optymal-
nego poziomu przerobu rudy z maksymalnym wykorzystaniem potencjatu
produkcyjnego SG w celu minimalizacji jednostkowych kosztéw produkc;ji.
Efekty pracy zespotu opracowujacego projekt Debottlenecking kontrastujg
z efektami w zakresie dziennego poziomu przerobu rudy osiggnietymi
po zmianie General Managera SGw 2018 r.

5.3.1. Budzety roczne SG z perspektywg zycia kopalni

Projekt SG do momentu osiggniecia statusu produkcji komercyjnej reali-
zowany byt w oparciu o zatwierdzony budzet konstrukcyjny, ktoérego pier-
wotna wersja zostata zaakceptowana wraz z zawarciem umowy JV.

Z dniem 1 lipca 2015 r. SG osiggneta status produkcji komercyjnej i od tego
momentu do 31 grudnia 2015 r. obowigzywat pierwszy budzet operacyjny.
0d 2016 r. budzety operacyjne opracowywane byty w cyklach rocznych
z perspektywa piecioletnia.

SG poniosta do dnia 31 lipca 2016 r. w ramach II Fazy projektu wydatki
w tacznej wysokosci 43 267,9 tys. USD, ktore do dnia 30 kwietnia 2018 r.
zostaty w catosci zaksiegowane jako umorzenie. Podczas obrad Rady
Wtascicieli SG w dniu 26 pazdziernika 2016 r. wtasciciele omawiali odsta-
pienie od rozwoju kopalni Sierra Gorda w oparciu o II Faze projektu, ktora
zaktadata docelowa produkcje rudy na poziomie 190 tys. t rocznie. Wedtug
bytego Wiceprezesa Zarzadu KGHM - realizacja Il Fazy oznaczataby inwe-
stycje na poziomie 2-3 mld USD, ktéra miata pierwotnie by¢ sfinansowana
z zyskow SG wynikajacych gléwnie z wysokiej zawartosci drogiego molib-
denu w poczatkowej fazie eksploatacji ztoza.

W dniu 4 grudnia 2017 r. wtasciciele zatwierdzili budzet SG na rok 2018,
ktory zwieral réwniez prognozy wynikéw do konca zycia kopalni,
tj. do roku 2042. Zaktadano uzyskanie przez SG dodatnich wartosci EBIT
i EBITDA od 2018 r., natomiast osiggniecie zysku netto w 2021 r., a nastep-
nie od roku 2025 do 2041. Doptaty wtascicieli do dziatalnosci SG planowa-
no w latach 2018-2020.

0d momentu osiaggniecia przez SG produkcji komercyjnej realizowane byty
inicjatywy usuwania tzw. waskich gardet, ktérych celem byto zwiekszenie
dziennego przerobu rudy®®. SG prowadzita prace nad Programem Debot-
tlenecking, ktéry miat powstac¢ do konca 2018 r. i miat zawierac:

e zakres niezbednych zmian w infrastrukturze SG dla zapewnienia $red-
niorocznego dziennego przerobu rudy na poziomie 140 tys. t,

® harmonogram realizacji oraz wielkos$¢ koniecznych do poniesienia
naktadow wraz z analiza ekonomiczng projektu,

5 Zang. Debottlenecking.

56 Wczeséniej realizowany byt tzw. plan 127, ktéry miat doprowadzi¢ do przerobu 127 tys. t rudy

dziennie.

Wihasciciele SG
zdecydowali o rezygnacji
z realizadji Il fazy
projektu, a plany dalszej
eksploatacji zaktadajg
zwigkszenie dziennego
przerobu do 140 tys. ton
rudy dziennie
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W zamierzeniach
rozwojowych SG
przewiduje sig
eksploatacje rudy
tlenkowej sktadowane;j
dotychczas na hatdzie
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¢ analize struktury organizacyjnej i zarzadczej oraz analize zgodnosci.

W budZecie SG na rok 2018 przewidywano naktady kapitatowe na projekt
Debottlenecking w kwocie 174,5 mln USD, ktére miaty by¢ ponoszone w latach
2018-2020 w kwotach odpowiednio: 50,5 mln USD, 79 mln USD i 45 mIn USD.

W ramach projektu SG Oxide, KGHM planuje zagospodarowanie zgro-
madzonej rudy tlenkowej poprzez tugowanie na hatdzie i odzysk miedzi
z roztworu po tugowaniu. Zasoby rudy tlenkowej wynosza ok. 121,5 min t
(wydobyto ok. 100 mln t, do wydobycia pozostato ok. 21,5 mln t),
co przektada sie na produkcje w wysokos$ci 265,5 tys. t katod miedzianych
w oKkresie funkcjonowania docelowej instalacji.

Projekt SG Oxide byt uwzgledniony w pozwoleniu $rodowiskowym otrzy-
manym przez SGw 2011 r. W 2018 r. SG otrzymata aktualizacje pozwo-
lenia na realizacje 1l Fazy i aktualizacje pozwolenia Srodowiskowego
dla projektu SG Oxide. Realizacja projektu Oxide ujeta jest w planie
KGHMI na lata 2018-2022.

W latach 2014-2016 przeprowadzono testy tugowania rudy tlenko-
wej zgromadzonej na hatdach, przygotowano projekt podstawowy oraz
czeSciowo wykonano projekt szczegdétowy, na podstawie ktérych osza-
cowano naktady inwestycyjne na SG Oxide. Rekomendowany scenariusz
to produkcja 30 tys. t katod rocznie. Opcja ta poddawana jest szczegdto-
wej analizie, na podstawie, ktdrej zostanie podjeta decyzja o ostatecznym
scenariuszu rozwoju projektu, dla ktérego zostang okreslone ostatecz-
ne wskazniki ekonomiczne. Realizacja projektu SG Oxide uzalezniona jest
réwniez od rozméw z partnerami Sumitomo.

W latach 2014-2017 poniesione przez KGHMI naktady inwestycyjne
na projekt SG Oxide wyniosty tacznie ok. 39 mln USD (140 mln z1) i obej-
mowaty m.in. prace inZynieryjne w celu sporzadzenia studium wyko-
nalnos$ci projektu, prace zwigzane z przygotowaniem dokumentacji
technicznej oraz testy procesu technologicznego.

W dniu 8 marca 2012 r. (tj. w trzy dni po sfinalizowaniu transakcji nabycia
100% akcji Quadra FNX przez KGHM) SG podpisata umowy pozyczek z syn-
dykatem pozyczkodawcéw ubezpieczonych w ramach programu ubezpie-
czeniowego Nippon w zakresie eksportu i inwestycji z przeznaczeniem na
finansowanie SG. Sptata pozyczki miata nastapi¢ poczawszy od 2015 r.
do 2021 r. Na dzien 30 czerwca 2018 r. sptacona cze$¢ kwoty gtownej
wynosita 370 mln USD oraz sptaconych odsetek 56,6 mln USD. Natomiast
pozostata do sptacenia cze$¢ kwoty gtownej wynosita 630 mln USD oraz
naliczonych odsetek 22,8 mln USD.

KGHM udzielato na dziatalnoéé SG pozyczek, ktérych saldo®” na dzieri 30 czerwca
2018 r. wynikajgce z zawartych uméw wynosito ok. 7388,0 mln z1°8
(1973,3 mln USD).

57 W ujeciu kontraktowym, tj. wynikajgce z uméw tacznie z naliczonymi na ten dzier odsetkami.

Oprocentowanie pozyczek wynosito od 6,39% do 13,11%.

58 Przeliczenia dokonano po kursie §rednim NBP z dnia 29 czerwca 2018 r. - Tabela nr 125/A/

NBP/2018 z dnia 2018-06-29.
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5.4. Wykonywanie praw z akcji bedacych wlasnoscig Skarbu
Panstwa w KGHM oraz nadzo6r nad dzialaniami Spo6iki

W obszarze nadzoru wtascicielskiego nad dziataniami KGHM petnionego
przez RN Ministerstwo Skarbu Panstwa, a od 2017 przez Ministerstwo
Energii oraz nadzoru RN kontrola NIK wykazata nastepujace nieprawi-
dtowosci:

1. Departament Nadzoru i Polityki Wtascicielskiej w ME nie kierowat sie
wytycznymi, okreslonymi w standardach nadzoru wtascicielskiego
zatwierdzonych przez Ministra Energii w zakresie dokonywania okreso-
wej oceny sposobu pracy reprezentantéw Skarbu Panstwa w RN KGHM,
a takze w zakresie oceny stopnia realizacji parametrow ekonomicznych
przedstawionych w planie rzeczowo-finansowym i strategicznych pla-
nach wieloletnich KGHM - dla potrzeb biezacej kontroli pracy Zarzadu
KGHM. NIK nie podziela stanowiska Dyrektor DNiPW, Ze praca cztonkow
RN KGHM podlega jedynie ocenie przez akcjonariuszy na zwyczajnym
walnym zgromadzeniu akcjonariuszy, natomiast kompetencje w zakresie
oceny stopnia realizacji parametréw ekonomicznych przedstawio-
nych w planach rzeczowo-finansowych i planach strategicznych Spo6tki
zastrzezone sg wytgcznie dla RN KGHM. W ocenie NIK, wspoétpraca
DNiPW z RN KGHM miata niewystarczajacy charakter i odbywata sie
na zasadach narzuconych przez Sp6tke, natomiast DNiPW nie byt w stanie
wyegzekwowac standarddéw wspoétpracy wynikajgcych z zarzadzenia
Ministra Energii. Stad tez, wystapity sytuacje, w ktérych DNiPW
nie uzyskat informacji od cztonkéw RN KGHM reprezentujacych SP, badz
tez informacje te zostaty przekazane w niewystarczajacym zakresie.
Zdaniem NIK, powinno to stanowi¢ przestanke do negatywnej oceny
pracy cztonkéw RN KGHM i dokonania, na tej podstawie, zmian w jej skta-
dzie. NIK zwraca uwage, ze czterechz dziewieciu cztonkéw®® RN KGHM
stanowig reprezentanci Skarbu Panstwa i Ministerstwo Energii powinno
miec¢ dostep do informacji dotyczacej sytuacji w KGHM w zakresie,
w jakim jest to mozliwe w §wietle uregulowan ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych®®,
a takze z uwzglednieniem przepiséw rozporzadzenia MAR®',

2. Na skutek rekomendacji Ministra Skarbu Panstwa - Zwyczajne Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy KGHM w dniu 15 czerwca 2011 r. nie
powotato do RN KGH trzech cztonkéw prawidtowo wybranych sposrod
pracownikow KGHM. Stanowito to naruszenie art. 14 ust. 2 ustawy
z dnia 30 sierpnia 1996 r. o komercjalizacji i niektérych uprawnie-
niach pracownik6w®?, ktéry stanowi, ze ,wynik wyboréw jest wigzacy
dla walnego zgromadzenia”.

59 Dwéch przedstawicieli wskazywanych jest przez Spétke zalezng z Grupy Kapitatowej PZU SA,

w ktoérej SP, rowniez jest dominujacym akcjonariuszem.

60 Dz.U.z2018r.poz. 512, ze zm.

61 Tj.rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r.

w sprawie naduzy¢ na rynku. Dalej: rozporzgdzenie MAR.
%2 Dz.U.z 2018 r. poz. 2170.

Mimo posiadania ok. '/,
udziatu w kapitale KGHM
— Skarb Panstwa ma w
istocie decydujaca role

w obsadzaniu organéw

Spotki

49



50

Prawidtowo wybrani
reprezentanci
pracownikéw KGHM
nie zostali powotani
do RN na skutek
stanowiska Ministra
Skarbu Parnstwa
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3. Komisja Rady do spraw przeprowadzenia kontroli kluczowych spraw
Spotki nie sporzadzita raportu wymaganego uchwatg o jej powotaniu,
a RN KGHM nie dokonata podsumowania wynikéw zainicjowanego
audytu, ani nie sformutowata zadnych wnioskéw. Zdaniem NIK wydat-
kowanie kwoty 7,2 mln zt na sporzadzenie analiz i ekspertyz na zlecenie
RN, ktora zdecydowata o przeprowadzeniu audytu dziatalno$ci KGHM,
powinno skutkowa¢ podsumowaniem tych prac oraz upublicznieniem
ich wynikdow.

4. W okresie od kwietnia do lipca 2018 r. kontrolerom NIK w KGHM nie przeka-
zywano wyjasnien i materiatéw niezbednych do ustalenia stanu faktycznego
oraz nie przestrzegano terminéw wyznaczonych na ztozenie wyjasnien. NIK
zaznacza, ze kontrolerzy przedtozyli kierownikowi jednostki kontrolowane;j
stosowne upowaznienia do kontroli, a Zagdania wyjasnien i materiatéw
opatrywali kazdorazowo wskazaniem podstawy prawne;j.

5.4.1. Nadzor Ministra Skarbu Panstwa

Skarb Panstwa posiada 31,79% udziatu w kapitale zaktadowym KGHM
tj. 63 589 900 akcji, natomiast pozostata czes$¢ nalezy do polskich i zagra-
nicznych akcjonariuszy indywidulanych i instytucjonalnych. W latach
2010-2016 nadzor wtascicielski nad KGHM sprawowat Minister Skarbu
Panstwa. W tym okresie obowigzywaty trzy zarzgdzenia w sprawie zasad
nadzoru witascicielskiego nad spétkami z udziatem Skarbu Pafnstwa®?.
Reprezentant Skarbu Pafistwa na walnych zgromadzeniach®*, postugiwat
sie instrukcja do gtosowania zatwierdzang przez Ministra SP. Minister SP,
posiadajac na mocy statutu KGHM prawo do wskazywania szeSciu z dzie-
wieciu cztonké6w RN miat de facto decydujacy wptyw na doboér sktadu
osobowego RN KGHM, Natomiast RN powotywata i odwotywata cztonkéw
Zarzadu Spoftki.

Minister SP wykorzystywat swoje uprawnienia statutowe, wynikajace
ze struktury akcjonariatu m.in. w nastepujacych sytuacjach:

e W 2011 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy na skutek
rekomendacji Ministra Skarbu Panistwa - nie powotato do sktadu RN
KGHM trzech cztonkéw, wybranych przez pracownikéw z powodu ich
czynnego udziatu w protescie, zorganizowanym przed siedzibg KGHM.
Stanowisko Ministerstwa Skarbu Pafistwa w powyzszej kwestii pozo-
stato niezmienne az do 2014 roku, mimo, ze w tres$ci uzasadnienia
do wyroku Sadu Najwyzszego z dnia 28 maja 2013 r. jednoznacznie
wskazano na obowigzek powotania przedstawiciela zatogi KGHM
w sktad Rady Nadzorczej przez ZWZA. Powotanie w sktad RN KGHM
dwdch z ww. trzech oséb nastgpito w dniu 23 czerwca 2014 .

63 Tj.:zarzadzenie nr 19 Ministra Skarbu Pafistwa z dnia 19 marca 2010 r, zarzadzenie nr 3 Ministra

Skarbu Panstwa z dnia 28 stycznia 2013 r., oraz zarzadzenie nr 24 Ministra Skarbu Panstwa
z dnia 24 czerwca 2013 .

6% W latach 2010-2016 odbyto sie siedem zwyczajnych oraz osiem nadzwyczajnych walnych

zgromadzen KGHM SA.
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NIK wskazuje, ze niepowotanie do RN KGHM prawidtowo wybranych
reprezentantOw pracownikow stanowito naruszenie art. 14 ust 2 usta-
wy z dnia 30 sierpnia 1996 r. o komercjalizacji i niektérych uprawnie-
niach pracownikéw, ktéry stanowi, ze ,wynik wyborow jest wigzacy
dla walnego zgromadzenia”.

e Na Nadzwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy w dniu
19 stycznia 2012 r. Skarb Panstwa nie wyrazit zgody na nabywanie
w celu umorzenia akcji wtasnych Spétki oraz utworzenia kapitatu
rezerwowego. Decyzje argumentowano tym, ze przyjety przez Rade
Ministrow projekt ustawy o wydobyciu niektérych kopalin wptynie
na wynik finansowy KGHM oraz, Ze realizowany przez KGHM program
inwestycyjny, zaktada poniesienie w 2012 r. znacznych naktad6éw inwe-
stycyjnych, w zwigzku, m.in. z finalizacjg zakupu akcji Quadry FNX.
Na ZWZA zwotanym w dniu 28 czerwca 2012 r., reprezentant Skar-
bu Panstwa, rekomendowatl, na podstawie zatwierdzonej przez Mini-
stra Skarbu Panstwa instrukcji do gtosowania, wyptate dywidendy
na poziomie wyzszym niz zaproponowat Zarzad KGHM.

e ZWZA w dniu 19 czerwca 2013 r. podjeto na wniosek reprezentanta
SP uchwale ustalajaca wyzsza dywidende niz zaproponowat Zarzad
KGHM, tj. na poziomie 40,26%), zamiast proponowanych 32,87% zysku
netto. Na tym samym ZWZA KGHM doszto do powotania cztonka RN
KGHM z ramienia SP, a nastepnie powotano go na kolejng kadencje,
mimo Ze osoba ta nie ztozyta wymaganych o$wiadczen, przedstawiajac
poglad, ze z chwilg powotania okreslonej osoby fizycznej do rady nad-
zorczej staje sie ona cztonkiem rady tej spo6tki, a nie delegatem Ministra
Skarbu Panstwa. Wedtug tego pogladu:

— osoby dziatajace w radzie nadzorczej podejmujg czynno$ci w interesie
spotki, ktérej sa cztonkami organu, a nie w interesie Skarbu Panstwa;

— ministrowie nie majg bezposredniego wptywu na dziatanie reprezen-
tantoéw SP w radach poza mozliwo$cig wnioskowania o ich odwotanie;

— ewentualne przekazywanie informacji nadzorujgcemu sp6tka mini-
sterstwu jest wytgcznie dobrg wola cztonka rady nadzorcze;j.

e W 2016 roku Ministerstwo SP rekomendowato nieudzielenie absolutorium
wszystkim cztonkom Zarzadu z powodu wygenerowania przez Spotke stra-
ty netto za 2015 r. w wysokoSci 2788 mln zt. ZWZA, stosownie z rekomen-
dacjg MSP, nie podjeto uchwat o udzieleniu absolutorium cztonkom Zarzadu.

5.4.2. Dzialania Ministra SP w zwigzku z inwestycja KGHM w projekt
Sierra Gorda

Wedtug Ministra Skarbu Panstwa petnigcego te funkcje wlatach 2007-2011
- dziatania dotyczace zakupu przez KGHM akcji Quadry FNX byty zgod-
ne ze strategig Spoétki oraz interesami panstwa. KGHM byt jedyng duza
sp6tka produkujaca miedz, ktora nie miata zdywersyfikowanych z16z,
co stanowito zagrozenie dla jego rozwoju w perspektywie kolejnych dzie-
siecioleci, a co za tym idzie dla bezpieczenstwa surowcowego Polski oraz
przychodéw podatkowych. Stanowisko to podzielit takze Podsekretarz
Stanu w MSP w latach 2007-2012 wyja$niajac, ze zarzad Spo6tki zaprezen-
towat kilkadziesiat projektéw goérniczych, z ktérych mozna byto poszuki-
wac projektéw najbardziej odpowiadajacych potrzebom Spotki.

Reprezentant SP w RN
nie respektowat
obowiazku przekazywania
wymaganych oswiadczen

Zakup akgcji Quadra FNX
wpisywat sie w strategie
spotki i byt oceniany,
jako zgodny

z interesami Panstwa
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Analizy warunkéw
transakcji zakupu
akcji Quadry FNX nie
daty podstaw do jej
~Zerwania”
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Minister Skarbu Panstwa w latach 2011-2013 wyja$nil, ze nie posia-
dat szczegb6towej wiedzy na temat transakcji oraz, ze decyzja o inwe-
stycji zostata podjeta przez RN KGHM na kilka dni przed objeciem przez
niego stanowiska. W zwigzku z watpliwosciami co do projektu Sier-
ra Gorda sporzadzono na zlecenie Zarzagdu KGHM opinie prawng doty-
czaca skutkéw ewentualnej préby odstapienia od umowy zawartej
pomiedzy KGHM i Quadra FNX Mining Ltd. W opinii wskazano na niemoz-
no$¢ jednostronnego odstapienia od umowy, oraz ze nieprzystapienie
do zamkniecia transakcji moze narazi¢ KGHM na konsekwencje prawne
i finansowe, a zwtaszcza spowodowac powstanie roszczenia o odszkodo-
wanie na poziomie wartos$ci catej transakcji.

W dniu 18 stycznia 2012 r. odbyto sie posiedzenie Kolegium Ministerstwa
Skarbu Panstwa, ktérego przedmiotem byta m.in. informacja Zarzadu
KGHM na temat przejecia Quadry FNX. Kolegium MSP stwierdzito, ze wie-
dza Zarzadu w obszarze identyfikacji ryzyk wigzacych sie z inwestycjq jest
niewystarczajaca. Kolegium wskazato, Ze finansowanie tak duzej transak-
cji wytacznie ze srodkéw wiasnych KGHM jest niezrozumiate, zwtaszcza
w kontekscie polityki dywidendowej SP i stanowczo polecito Zarzadowi
KGHM znalezienie zewnetrznych Zr6det finansowania do poziomu 70%
inwestycji. Ponadto, Kolegium polecito takze znalezienie rozwigzan, ktére
zapewnityby udziat polskich firm w trakcie realizowanego procesu inwe-
stycyjnego na aktywach Quadra FNX, w zwiazku z czym polityka zakupo-
wa i handlowa musi by¢ prowadzona przez KGHM na terytorium Polski.

Dzien po ww. Kolegium MSP (tj. 19 stycznia 2012 r.), NWZA zwotane na wnio-
sek Ministra SP, odwotato pieciu sposrod siedmiu cztonkéw RN KGHM
z ramienia Skarbu Panistwa. W wyjasnieniach dla NIK byty Minister SP wyra-
zit swoj sceptyczny stosunek do projektu ze wzgledu na stan zaangazowa-
nia zarzadu i cze$ciowo RN w nadzor nad realizacjg inwestycji. Wedtug tych
wyjasnien, nowy sktad RN KGHM zostat powotany w celu zapewnienia lep-
szego, gtebszego nadzoru i wzmocnienia kompetencyjnego RN jako organu
nadzorujacego realizacje strategii ekspansji zagranicznej KGHM.

W dniu 31 stycznia 2012 r. Rada Nadzorcza KGHM w nowym skladzie zlecita
Zarzadowi KGHM wykonanie analizy prawnej na temat mozliwosci wypo-
wiedzenia, rozwigzania lub odstapienia od umowy z Quadra FNX. Wedtug
Cztonka/Przewodniczacej RN KGHM w latach 2012-2014 - zlecenie tej opi-
nii prawnej wigzato sie z pojawieniem sie z réznych zrodet negatywnych
informacji odno$nie wiarygodnosci zatozen projektu Sierra Gorda.

Wedtug przedstawionej przez firme doradcza analizy z 10 lutego 2012 r.
- Quadra FNX najlepiej spetniata kryteria wyboru inwestycji zdefinio-
wane dla rozwoju bazy zasobowej KGHM a w wyniku jej przejecia KGHM
uzyska korzysci strategiczne w postaci dywersyfikacji dziatalnosci
i redukcji Srednich kosztéw wydobycia. Model wyceny Quadra FNX zostat
oceniony jako sporzadzony na podstawie konserwatywnych i sp6jnych
zatozen, natomiast poziom ryzyka przejecia Quadra FNX nie przekraczat
standarddéw dla transakcji tej skali.

Dnia 5 marca 2012 r. sfinalizowano transakcje przejecia przez KGHM SA
100% akcji Quadry FNX. W zwigzku z tg inwestycja Ministerstwo Skarbu
Panstwa zostato poinformowane przez 6wczesnego Prezesa Zarzadu
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KGHM o mozliwos$ci zaangazowania w proces przejecia spotki Quadra FNX
polskich przedsiebiorcow i instytucji badawczo - naukowych, zwtaszcza
w zakresie budowy i zaopatrzenia zaktadéw gérniczych, w postaci kon-
traktéw na dostawe materiatéw, wykonawstwo robét, obstuge projek-
toéw oraz ustugi doradcze. Wedtug Podsekretarza Stanu w MSP w latach
2007-2012: ,,..jednym z warunkéw akwizycji byto oczekiwanie, ze inwe-
stycja bedzie oknem na §wiat dla polskich przedsiebiorcéw. (...) Stosowne
programy, ktérych celem byt wzrost zainteresowania polskich inwesto-
réw udziatem w realizacji projektéw realizowanych przez KGHM, a takze
innych na terenie Chile, zostaty przez Spdtke, we wspétpracy z polskimi
placowkami dyplomatycznymi uruchomione”. Minister Skarbu Panstwa
w latach 2011-2013 wyjasnit, Ze celem projektu bylo wykorzystanie
potencjatu polskich podmiotéw obszaru upstream oraz uczelni w reali-
zacji inwestycji Sierra Gorda. Minister przyznat, Ze nie miat przeswiad-
czenia, aby ten potencjat zostat nalezycie dostrzezony oraz, ze brakowato
podejscia i planu polonizacji ustug w tym projekcie.

Minister SP, ktéry w potowie 2014 r. wizytowat kopalnie Sierra Gorda
w Chile wskazat, Ze: instalacje nie osiagnety jeszcze zdolno$ci projekto-
wych, co jest czesto spotykanym zjawiskiem w projektach przemystowo-
-technologicznych.

Na poczatku 2016 r. odbyto sie kilka spotkan 6wczesnego Ministra SP
z Zarzadem KGHM przy udziale Przewodniczacego i Wiceprzewodni-
czacego RN, na ktérych omawiano sytuacje w Sierra Gorda. Minister byt
zaniepokojony niektérymi dziataniami Spotki, a przede wszystkim moz-
liwymi konsekwencjami dziatan niektérych oséb funkcjonujacych w jej
strukturach lub w strukturach interesariuszy. Minister w wypowiedzi-
dla medi6éw®® zapowiedziat przeprowadzenie w KGHM audytu inwestycji
w kopalnie Sierra Gorda.

Podczas posiedzenia Sejmowej Komisji do spraw Energii i Skarbu Parnistwa
w dniu 20 pazdziernika 2016 r. petnigcy woéwczas obowigzki Ministra
Skarbu Panstwa, opierajac sie na aktualnych komunikatach i wynikach
analiz dotyczacych sytuacji KGHM, wypowiedziat sie krytycznie o inwe-
stycji Sierra Gorda w Chile. W jego ocenie, inwestycja KGHM w projekt
Sierra Gorda byta ,,ogromnym btedem i niefrasobliwoscia”.

5.4.3. Nadzor nad KGHM w latach 2017-2018 (I pétrocze)

Minister Energii przejat z dniem 3 stycznia 2017 r. nadzér nad 42 spétkami
z udziatem Skarbu Paristwa®®, w tym nad KGHM Polska Miedz SA.

Standardy nadzoru wtascicielskiego w spo6tkach z udziatem Skarbu Pan-
stwa, w ktérych prawa z akcji lub udziatéw wykonuje Minister Energii,
zatwierdzone w dniu 14 pazdziernika 2016 r., dotyczyty wykonywania
nadzoru:

5 https://www.polskieradio.pl/42/1701/Artykul/1587658, KGHM-bedzie-audyt-ws-kopalni-
Sierra-Gorda-w-Chile, artykut z dnia 26 lutego 2016 .

%6 Na mocy rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 3 stycznia 2017 r. w sprawie wykazu spétek,

w ktérych prawa z akcji Skarbu Panstwa wykonuja inni niz Prezes Rady Ministréw cztonkowie
Rady Ministrow, petnomocnicy Rzadu lub panistwowe osoby prawne Dz. U.z 2017 r. poz. 10, ze zm.

Opéznienie realizacji
inwestycji traktowano
jako norme w tego typu
projektach

Dopiero od 2016 r.
ministrowie nadzorujacy
KGHM podjeli

dziatania zmierzajace

do zweryfikowania
efektywnosci SG
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Minister Energii,

ktory przejat nadzor
wiascicielski nad KGHM
w 2017 r., wprowadzit
standardy nadzoru
wiascicielskiego
zobowiazujace wilasciwe
komoérki w ministerstwie
do dokonywania ocen
pracy cztonkéw RN

Reprezentujacy Skarb
Panstwa cztonkowie RN
KGHM uchylali sig

od obowiagzku
przekazywania informagji
ministerstwu oraz
przekazywania ankiet
kwartalnych o sytuacji
Spotki
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— korporacyjnego, realizowanego zgodnie z kompetencjami organéw
korporacyjnych spo6iki, w zakresie spraw wynikajacych z przepiséw
prawa oraz standardéw nadzoru wtascicielskiego;

— ekonomiczno-finansowego, polegajacego na monitorowaniu sytuacji
ekonomiczno-finansowej nadzorowanych podmiotéw, analizie efektyw-
nosci ich funkcjonowania, stanowigcej podstawe do podejmowania lub
rekomendacji stosownych dziatan i decyzji wtasciwych organéw spoétki.

Standardy nadzoru ME zobowigzywaty Departament Nadzoru i Polityki
Wiascicielskiej®” do dokonywania okresowej oceny pracy reprezentantéw
SP w RN. DNiPW petni funkcje organizatorskie, administracyjne i kontrol-
ne wobec rad nadzorczych spdtek w zakresie poprawnosci i terminowosci
wykonywania przez nie ustawowych i statutowych obowigzkéw, zebrane zas
informacje powinny stanowi¢ podstawe do dokonania rzetelnej oceny pracy
cztonkéw rad nadzorczych, reprezentujacych SP. W sytuacji negatywnej oceny
ich dziatalnosci powinno to skutkowa¢ wnioskowaniem o dokonanie zmian
kadrowych. Ponadto, pomiedzy DNiPW a cztonkami rady nadzorczej powinna
istnie¢ wspotpraca, polegajaca na biezagcym dwustronnym przeptywie infor-
macji w sprawach dotyczacych nadzoru. Standardy nadzoru ME przewiduja
réwniez mozliwo$¢ wnioskowania przez DNiPW do cztonka rady nadzorczej
o przedstawienie na posiedzeniu rady nadzorczej wniosku o przeprowadze-
nie kontroli dziatalno$ci sp6tki w okreslonym zakresie.

DNiPW kierowat korespondencje do przedstawicieli Skarbu Panstwa w RN
KGHM w zakresie biezacych spraw wptywajacych do ME, jednak, nie otrzy-
mywat odpowiedzi albo otrzymywat odpowiedzi zdawkowe, nie zawiera-
jace oczekiwanych informacji. W przypadku czterech pism skierowanych
do RN KGHM z zapytaniami dotyczacymi m.in. funkcjonowania KGHM i jej
spotek zaleznych (w tym zagranicznych), struktury i wielko$ci wynagro-
dzenia, wielko$ci naktadéw finansowych poniesionych na zakup kana-
dyjskiej spétki Quadra FNX oraz wielko$ci poziomu zadtuzenia KGHM,
DNiPW nie uzyskat zadnej odpowiedzi, pomimo ponawiania pytan i kie-
rowania upomnien. W zwigzku z zapytaniem skierowanym przez DNiPW
do Przewodniczacego RN, co do sposobu funkcjonowania spétki zaleznej
KGHM, Przewodniczacy RN KGHM odpowiedziat w sposdb zdawkowy, nie-
petny, powotujac sie na rygor przepiséw rozporzadzenia MAR oraz rezim
prawny obowigzujacy w KGHM. DNiPW nie otrzymywatl od KGHM ankiet
kwartalnych, ktoére Spdtka powinna wypetnia¢ w zwiazku z zaleceniem
Ministra. DNiPW nie wystepowat takze do RN KGHM o informacje zwia-
zane z realizacjg inwestycji w projekty Quadra/Sierra Gorda, bowiem,
uznano, ze RN w ramach sprawowanego nadzoru nad dziatalnoscig KGHM
monitoruje realizacje inwestycji. DNiPW nie skorzystat rowniez z mozli-
wosci wnioskowania do cztonka RN o przedstawienie na posiedzeniu RN
whniosku o przeprowadzenie kontroli dziatalno$ci KGHM.

DNWIiP utrzymywat kontakty robocze z niektérymi cztonkami RN i uzy-
skiwat informacje, o ile udostepnienie tych informacji nie stanowito
tajemnicy przedsiebiorstwa i nie narazato cztonkéw RN na konsekwencje

57 Dalej takze DNiPW.
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wynikajace z przepiséw rozporzadzenia MAR. Cztonkowie RN KGHM pod-
legaja ocenie przez akcjonariuszy na Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu
KGHM, na ktérym zatwierdzane sg sprawozdania finansowe za dany rok
obrotowy poprzez udzielenie badz nieudzielenie absolutorium cztonkom
RN KGHM. DNiPW sporzadzat kwartalne informacje o sytuacji ekonomicz-
no-finansowej spétek notowanych na GPW w Warszawie, nadzorowanych
przez Ministra Energii, w tym o KGHM.

DNiPW w ME nie w pelni realizowat wytyczne, okreslone w standardach
nadzoru wtascicielskiego zatwierdzonych w 2016 r. przez Ministra Energii
w zakresie dokonywania okresowej oceny sposobu pracy reprezentantow
SP w RN KGHM, a takze w zakresie oceny stopnia realizacji parametréow
ekonomicznych przedstawionych w planie rzeczowo-finansowym i strate-
gicznych planach wieloletnich KGHM. NIK nie podziela stanowiska Dyrek-
tor DNiPW, Ze praca cztonkéw RN KGHM podlega jedynie ocenie przez
akcjonariuszy na zwyczajnym walnym zgromadzeniu akcjonariuszy, nato-
miast kompetencje w zakresie oceny stopnia realizacji parametrow eko-
nomicznych przedstawionych w planach rzeczowo-finansowych i planach
strategicznych Spo6tki zastrzezone sag wytacznie dla RN KGHM. W ocenie
NIK, wspétpraca DNiPW z RN KGHM miata niewystarczajacy charakter
i odbywata sie na zasadach narzuconych przez Spo6tke, natomiast DNiPW
nie byt w stanie wyegzekwowac¢ standardéw wspoétpracy wynikajgcych
z zarzadzenia Ministra Energii. Stad tez, wystapity sytuacje, w ktorych
DNiPW nie uzyskat informacji od cztonkéw RN KGHM reprezentujacych SP,
badz tez informacje te zostaty przekazane w niewystarczajacym zakresie.
Zdaniem NIK, powinno to stanowi¢ przestanke do negatywnej oceny pra-
cy cztonkéw RN KGHM i dokonania, na tej podstawie, zmian w jej sktadzie.

W latach 2017-2018 (I p6trocze) odbyty sie trzy walne zgromadzenia
akcjonariuszy KGHM, w tym jedno NWZA zwotane przez Zarzad KGHM
celem dokonania zmiany przedmiotu dziatalnos$ci i statutu. W walnych
zgromadzeniach uczestniczyt reprezentant SP, dziatajac na podstawie
pisemnej instrukcji do glosowania sporzadzonej przez ME, zatwierdzonej,

zgodnie z art. 32 ustawy z dnia 16 grudnia 2016 r. o zasadach zarzadzania
mieniem panistwowym®®, przez Prezesa Rady Ministréw. Minister Energii
wprowadzit do porzadku obrad walnych zgromadzen, zwotanych w dniu
21 czerwca 2017 r. oraz 15 marca 2018 r., punkt dotyczacy dokonania
zmiany sktadu RN Spé1ki, sposréd cztonkéw reprezentujacych SP. Podczas
obrad NWZA zwotanego w dniu 15 marca 2018 r. i dwukrotnie odraczane-
go na wniosek reprezentanta SP, nie doszto do zrealizowania tego punktu
porzadku obrad, ze wzgledu na brak zgody Prezesa Rady Ministrow, ktory
nie zatwierdzit instrukcji do glosowania w tym zakresie.

ZWZA w dniu 6 lipca 2018 r. powotato cztonkéw Rady Nadzorczej KGHM
na nowa kadencje, w tym czterech cztonkdéw ze wskazania Ministra Ener-
gii. Trzech z nowo powotanych kandydatéw byto cztonkami RN KGHM
poprzedniej kadenciji.

%8 Dz.U.z2018r. poz. 1182, ze zm.

Ministerstwo Energii
nie byto w stanie
wyegzekwowac
respektowania zasad

nadzoru przez organy
KGHM

Prezes Rady Ministrow
nie zaakceptowat
planowanej przez ME
zmiany w obsadzie RN
KGHM w 2018 r.
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Kolejne Rady Nadzorcze
KGHM (z wyjatkiem
kadencji 2014-2016)

byty krytyczne wobec
dziatan Zarzadu KGHM

w odniesieniu do kopalni

Sierra Gorda

WAZNIEJSZE WYNIKI KONTROLI

5.4.4. Nadzor RN nad realizacja projektu Sierra Gorda przez KGHM

Kolejne sktady RN KGHM monitorowaty w latach 2012-2018 przebieg
realizacji projektu SG z r6zng intensywnosciag. Wedtug wyjasnien byte-
go cztonka RN informacje przekazywane RN przez Zarzad: ,byty niepet-
ne i bez wtasciwych konkluzji(....)". Brak rzetelnej i kompletnej informacji
skutkowat dziataniami ze strony Rady Nadzorczej, ktore nalezy ocenié¢
jako niestandardowe i wykraczajace poza normalny nadzdr - np. cztonek
Rady Nadzorczej KGHM Polska Miedz SA zostat powotany w sktad Rady
Dyrektoréw KGHM International Ltd., co jest wyrazem niewystarczaja-
cego informowania przez Zarzad Rady Nadzorczej. Byta przewodniczaca
RN wskazata, ze w odniesieniu do realizacji projektu Sierra Gorda:
»RN prosita o uzupetnienia, dodatkowe materiaty, miata niejednokrotnie
inny poglad na dang sprawe, wyrazata niezadowolenie z tempa przeka-
zywania informacji, jak réwniez stosowata sankcje finansowa.” Z kolei
Przewodniczacy RN w okresie 2014-2016 wskazywat, Ze: ,RN otrzymy-
wata na kazde posiedzenie prezentacje dotyczaca inwestycji Sierra Gorda,
a Zarzad przedstawiat wiarygodne i rzetelne informacje”.

Zarzad KGHM przekazat w latach 2012-2017 informacje dotyczace reali-
zacji projektu Sierra Gorda na 39 z 63 posiedzen®® RN KGHM. Materiaty
dla RN miaty forme prezentacji i byty zazwyczaj kierowane za pismami
przewodnimi.

W dniu 29 lutego 2016 r. RN KGHM powotata Komisje Rady do spraw prze-
prowadzenia kontroli kluczowych spraw Spo6tki w celu wykonania dla
Rady Nadzorczej oraz w jej imieniu czynno$ci niezbednych do przeprowa-
dzenia kontroli stanu wybranych, najwazniejszych aspektéw funkcjono-
wania przedsiebiorstwa. W § 2 pkt 3 uchwaty postanowiono, ze ,Komisja
(-.) przedstawi wynik swoich prac w formie pisemnego raportu z przepro-
wadzonych czynnosci wraz z wnioskami”. Komisja nie sporzadzita raportu,
a RN KGHM nie dokonata podsumowania wynikéw zleconej kontroli ani
nie sformutowata zadnych wnioskéw. Cztonkowie komisji nie potrafili
wskazac przyczyn niesporzadzenia raportu i wnioskéw, a jej Przewodni-
czacy odmowit kontrolerom NIK ztozenia wyjasnien.

KGHM zlecit firmom doradczym i kancelariom prawnym wykonanie analiz
i ekspertyz dotyczacych transakcji przejecia aktywow Quadra FNX oraz
wynikéw finansowych i operacyjnych KGHMI i przeglad aktywdéw. W pod-
sumowaniu przegladu wskazano na aspekty z okresu przygotowywania
transakgji, ktére mogty rzutowac na niepowodzenie projektu SG, w tym m.in.:

— SG byta kopalnig o niskiej zawarto$ci metalu w rudzie;

— NPV wynosito 21% CAPEX’®, a podobne projekty sa podejmowane przy
NPV zblizonym do 50% CAPEX;

69 W2012r. -siedem, w 2013 - siedem, w 2014 1. - sze$¢, w 2015 1. - siedem, w 2016 - pie¢, w 2017 r.
- sze$¢, w 2018 1. - cztery (ostatni udostepniony kontrolerom materiat pochodzit z 24 sierpnia
2018 r).

Naktady inwestycyjne.
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— planowane koszty wydobycia zostaty zanizone poniewaz koszty
w sasiadujacych z SG kopalniach byty wyzsze o prawie 60%, w stosunku
do planowanych;

— nie dokonano weryfikacji kluczowych danych technicznych SG;
— nie dokonano niezaleznej weryfikacji zatozen finansowych SG;

— nie dokonano szczeg6towej analizy stanu budowy kopalni przed
transakcja;

— nastgpito niedoszacowanie wptywu nowej podazy molibdenu z SG
na jego cene;

— nastapito niedoszacowanie probleméw zwigzanych z tzw. strefg przej-
$ciowgq ztoza i niedostateczne rozpoznanie metalurgii przerobu rud
z tej strefy;

— niepetna realizacja tzw. hedgingu’’ - miat objg¢ 500 tys. t, a objat
126 tys. t wlatach 2013-2015.

Wskazano ponadto, ze zarzadzanie Quadrg FNX pozostawiono w rekach
jej dotychczasowej kadry i dopiero liczne problemy finansowe i technicz-
ne doprowadzity do przejmowania kontroli przez KGHM i przekazywa-
nia funkcji kierowniczych nowym kadrom, a w odniesieniu do kopalni SG
wskazano m.in., ze:

— Quadra FNX, podobnie jak KGHM, nie miata do§wiadczenia w realizacji
projektow tej skali;

— pospieszna realizacja projektu SG napotkata na liczne problemy tech-
niczne, terminowe i kosztowe - co doprowadzito do przekroczenia
naktadow inwestycyjnych;

— na koniec 2014 r. Sumitomo miato prawo zmieni¢ kierownictwo SG
- co zmniejszato warto$¢ zbywcza udziatéw KGHM w SG;

— realizacja projektu SG mogta zosta¢ zaktdcona na skutek probleméw
$Srodowiskowych (m.in. dotyczacych funkcjonowania zbiornika odpa-
dow poflotacyjnych).

Oceniono, ze do konica 2015 r. inwestycje w zagraniczne kopalnie koszto-
waty KGHM ok 4,7 mld USD. Szacowano, Ze przy prognozowanej cenie mie-
dzi na poziomie 3,21 USD/Ib (7 077 USD/t)”? i przy zatozeniu, ze wszystkie
dotychczasowe naktady (poniesione do konca 2015 r.) zostang uznane
za utracone - NPV SG (8,5% dyskonta) bedzie dodatnie i wyniesie
988 mln USD. Przy uwzglednieniu naktadéw poniesionych do konca 2015 .
szacowana warto$¢ NPV byta ujemna. Oceniano, ze SG bedzie wymagata
do 2020 r. dofinansowania.

W przegladzie wskazano, ze KGHM bedzie zmuszony do wystawienia
gwarancji na rzecz kredytodawcow i dostawcy energii w konsekwencji
nieosiggniecia przez projekt SG parametréw tzw. Testéw Koncowych.

7t Dziatania majace na celu zabezpieczenie sie przed nagtymi zmianami cen na rynku.

72 Do pazdziernika 2017 r. cena byta ponizej 7 tys. USD/t, a od pazdziernika do czerwca 2018 r.
oscylowata ok. kwoty 7 tys., a po czerwcu 2018 spadta do ok. 6 tys.
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Osoby powotane

do organdéw spotek

z udziatem SPB, ktére
odmawiajg wspoétpracy

Z nadzorujacym
ministrem oraz osoby,
ktore utrudniaja kontrole
NIK, nie dajg rekojmi
wiasciwego wykonywania
obowigzkéw w organach
spotek z udziatem

Skarbu Panstwa
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5.4.5. Utrudnienia w przebiegu czynnosci kontrolnych w KGHM

Cztonkowie organu zarzadzajacego i nadzorujacego KGHM od poczat-
ku podjecia kontroli NIK w Spoétce przedstawiali watpliwos$ci, a nastep-
nie kwestionowali uprawnienia NIK do jej przeprowadzenia. W okresie
od marca 2018 r. do okoto potowy kwietnia 2018 r. dostarczano na wnio-
sek kontroleré6w materiaty i wyjasnienia. Od okoto potowy kwietnia
2018 r. do potowy lipca 2018 r. zaprzestano przekazywania kontrolerom
jakichkolwiek materiatéw i wyja$nien, na skutek dyspozycji wydanej
przez 6wczesnego petnigcego obowigzki Prezesa Zarzadu KGHM. Przeka-
zywanie materiatéw, o ktére kontrolerzy wystepowali w okresie od kwiet-
nia 2018 r. do konca czerwca 2018 r. nastgpito dopiero po zmianie sktadu
osobowego Zarzadu KGHM, tj. po 6 lipca 2018 .

Przewodniczacy RN KGHM odméwit ztozenia wyjasnien podczas prze-
stuchania w charakterze §wiadka o§wiadczajac, Ze: ,po zapoznaniu sie
z przedmiotem przestuchania szczeg6towo opisanym w skierowanym
do mnie pi$mie jestem zmuszony na podstawie art 40 ust. 2 ustawy o NIK"?
odmowi¢ sktadania zeznan z nastepujagcym uzasadnieniem: ,Wszystkie
informacje bedace przedmiotem zainteresowania kontroleréw maja
charakter informacji poufnych w rozumieniu rozporzadzenia MAR (...)".

Opisane wyzej zachowania byty podstawa oceny zawartej w wystapie-
niu pokontrolnym do Ministra Energii, Ze wyZej wymienione osoby jako
reprezentanci Skarbu Panstwa nie daja rekojmi wtasciwego wykonywania
obowigzkow w spotkach z udziatem Skarbu Panstwa.

Kontrolerom NIK odméwiono przettumaczenia dokumentdéw, dotycza-
cych przedmiotowej inwestycji, ktére KGHM posiadat jedynie w wersji
angielskojezycznej (m.in. feasibility study, raportow miesiecznych z kopal-
ni SG, analiz do testow na utrate wartosci aktywow, protokotéw z obrad
rady wtascicieli SG). Dziatanie to byto niezgodne z obowigzujgca w KGHM
od 1 stycznia 2016 r. Polityka Rachunkowosci, ktéra stanowi, iz: dowody
ksiegowe oraz inne dokumenty (w tym dokumenty handlowe) sporzadzo-
ne w jezyku obcym podlegaja, na Zgdanie organéw kontroli lub biegtego
rewidenta, wiarygodnemu ttumaczeniu na jezyk polski. Ttumaczenia
wybranych fragmentow niektérych dokumentéw (tacznie ok. 110 stron)
dokonano dopiero po zmianie zarzagdu KGHM w lipcu 2018 r.

73 Ustawaz dnia 23 grudnia 1994 r. o Najwyzszej Izbie Kontroli (Dz. U.z 2019 r. poz. 489).
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6.1. Metodyka kontroli i informacje dodatkowe

Czy podjecie decyzji o inwestycji w ztoze Sierra Gorda byto uzasadnione
z punktu widzenia intereséw KGHM SA?

1. Czy decyzja o inwestycji poprzedzona byta stosownymi analizami i pro-
gnozami (geologicznymi, technologicznymi, realizacyjnymi, prawnymi,
ekonomicznymi, rynkowymi, ryzyk) oraz czy ich wyniki wskazywaty
na zasadnos$¢ inwestycji i mozliwos$¢ jej realizacji oraz optacalnos¢?

2. Czy decyzja o rozpoczeciu inwestycji zostata podjeta zgodnie z obowia-
zujacymi w spétce procedurami oraz czy uzyskano wymagane zgody
korporacyjne?

3. Czy w wyniku realizacji inwestycji uzyskano zamierzone efekty?

4. Czy nadzér wtasciwego ministra byt prawidtowy i rzetelny?

KGHM , Polska MiedZ” SA
Ministerstwo Energii

KGHM - kontrola pod wzgledem legalnos$ci, gospodarnosci (art. 5 ust. 3
ustawy o NIK)

ME - kontrola pod wzgledem legalnos$ci, gospodarnosci, celowo$ci
i rzetelnosci (art. 5 ust. 1 ustawy o NIK).

Lata 2010-2018 (I pétrocze) z uwzglednieniem zdarzen sprzed i po tym
okresie, o ile miaty wptyw na kontrolowang dziatalno$¢. Czynnosci kon-
trolne prowadzone byty w okresie od 5 marca 2018 r. do 6 grudnia 2018 .

W trakcie przygotowania kontroli, w trybie art. 29. Ust. 1 ustawy o NIK,
uzyskano od KGHM kopie uchwat Zarzadu i Rady Nadzorczej KGHM
w sprawie nabycia akcji Quadra FNX.

W trakcie kontroli uzyskano w trybie art. 29. ust. 1 ustawy o NIK wyja-

$nienia od:

— 0s0b, ktore w okresie 2010-2018 (I pétrocze) petnity funkcje ministrow
w ministerstwach nadzorujgcych KGHM oraz od podsekretarza stanu

w MSP, ktéry w okresie przygotowywania transakcji zakupu akcji
Quadra FNX byt w MSP bezposrednio odpowiedzialny za nadzér nad KGHM;

— Przewodniczacych Rady Nadzorczej KGHM petnigcych funkcje w okresie
2010-2018 (I-potrocze) oraz cztonkéw Komisji Rady do spraw prze-
prowadzenia kontroli kluczowych spraw Spoétki, ztozenia wyjasnien
odmoéwit jedynie Przewodniczgcy RN w latach 2016-2018;

— 0s6b petniagcych funkcje Prezeséw Zarzadu KGHM w okresie 2010-2018
oraz petnigcych funkcje Wiceprezeséw zarzadu KGHM odpowiedzial-
nych za aktywa zagraniczne;

— czlonkdéw Zespotu ds. Rozwoju Bazy Zasobowej przygotowujacych
rekomendacje zakupu akcji Quadra FNX;

— 0s6b petnigcych z rekomendacji KGHM funkcje General Manageréw SG;

— ekspertéw zatrudnionych przez KGHM do wsparcia SG w dziataniach
dotyczacych zbiornika odpadéw poflotacyjnych.

Cel gtéwny kontroli

Cele szczegétowe

Zakres podmiotowy

Kryteria kontroli

Okres objety kontrolg

Dziatania na podstawie
art. 29 ustawy o NIK
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Pozostate informacje
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W wystapieniach pokontrolnych skierowanych do ME i KGHM sformuto-
wano tacznie pie¢ wnioskéw pokontrolnych.

Do Ministra Energii NIK wnioskowata o:

1.

Dokonanie analizy wytycznych zawartych w Standardach nadzoru ME
pod wzgledem mozliwosci ich efektywnego stosowania i wprowadzenie
ewentualnych korekt.

. W przypadku odmowy stosowania wytycznych zawartych w Standardach

nadzoru ME przez organy spo6tek nadzorowanych przez Ministra Energii
niezwtoczne podejmowanie stosownych decyzji, w tym w szczegélnosci
personalnych.

. Wykorzystywanie posiadanych przez Ministra Energii instrumentow

nadzoru wiascicielskiego, w celu zintensyfikowania monitoringu wptywu
efektdw dziatalnos$ci kopalni Sierra Gorda w Chile, na sytuacje finansowg
KGHM.

Do Zarzadu KGHM NIK wnioskowata o:

1.

Monitorowanie wynikéw produkcyjnych i ekonomicznych uzyskiwa-
nych przez Sierra Gorda SCM oraz podejmowanie stosownych dziatan
w sytuacjach uzyskiwania przez ten podmiot wynikéw odbiegajacych
od zatozen.

. Wspieranie kierownictwa Sierra Gorda SCM w dziataniach zmierzajacych

do osiagniecia zaktadanych wynikéw produkcyjnych i ekonomicznych,
w tym do maksymalizacji poziomu przerobu rudy i uzyskéw metali w celu
minimalizacji kosztow jednostkowych i optymalizacji wykorzystania
potencjatu produkcyjnego.

Minister Energii ztozyt zastrzezenia do wystgpienia pokontrolnego, ktore
zostaty w catosci oddalone przez Kolegium Najwyzszej [zby Kontroli.

Zastrzezenia do wystgpienia pokontrolnego ztozyt takze Zarzad KGHM
i zostaty one w cze$ci uwzglednione przez NIK.

W odpowiedziach na wystapienia pokontrolne, zaré6wno Minister
Energii’* jak i Zarzad KGHM?®, zadeklarowali podjecie dziatan zmierzaja-
cych do realizacji wnioskéw pokontrolnych.
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Jednostka

organizacyjna NIK o Imig i nazwisko Ocena

jednostki kierownika jednostki kontrolowanej
kontrolowanej kontrolowanej dzialalnosci

° przeprowadzajaca
kontrole

Marcin Chludzinski od dnia
6 lipca 2018 r., poprzednio:
Rafat Pawetczak obowigzki
petnit od 10 marca 2018 r.
do 6 lipca 2018 .,
Departament Radostaw Domagalski-tabedzki
Gospodarki, KGHM Polska od 28 pazdziernika 2016 r.
Skarbu Panstwa Miedz SA do 10 marca 2018 r,, negatywna
i Prywatyzacji Krzysztof Skéra
od 3 lutego 2016 .
do 28 pazdziernika 2016 r.
Herbert Wirth
od 20 lipca 2009 r.
do 3 lutego 2016 r.

Krzysztof Tchorzewski
od dnia 1 grudnia 2015 .,
od dnia 3 stycznia 2017 r.
wykonujacy prawa z akgcji
bedacych wtasnoscig Skarbu
Panstwa w KGHM SA.

W latach 2010-2016 funkcje
Ministra Skarbu Panstwa,
wykonujgcego prawa z akcji
bedacych wiasnoscig Skarbu
Panstwa w KGHM SA ,
petnili odpowiednio:
Henryk Kowalczyk,

p.o. Ministra Skarbu Panstwa,
Departament od dnia 15 wrze$nia 2016 r.

) Gospodarki, Ministerstwo do dnia 31 grudnia 2016 .

' S_karbu Pahsth.a Energii Dawid Jackiewicz, opisowa
i Prywatyzacji od dnia 16 listopada 2015 r.
do dnia 15 wrzesnia 2016 r.
Andrzej Czerwinski,
od dnia 16 czerwca 2015 r.
do dnia 16 listopada 2015 r.
Wiodzimierz Karpinski,
od dnia 24 kwietnia 2013 r.
do dnia 15 czerwca 2015 r.

Mikotaj Budzanowski,
od dnia 18 listopada 2011 r.
do dnia 24 kwietnia 2013 r.

Aleksander Grad, od dnia
16 listopada 2007 r. do dnia

18 listopada 2011 r.

Wykaz jednostek
kontrolowanych
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6.2. Wykaz podmiotow, ktorym przekazano informacje

O© 0 O Ul b W N =

12

o wynikach kontroli

. Prezydent Rzeczypospolitej Polskiej

. Marszatek Sejmu Rzeczypospolitej Polskiej

. Marszatek Senatu Rzeczypospolitej Polskiej

. Prezes Rady Ministrow

. Prezes Trybunatu Konstytucyjnego

. Rzecznik Praw Obywatelskich

. Minister Energii

. Sejmowa Komisja do Spraw Kontroli Panstwowej
10.
11.

Sejmowa Komisja do Spraw Energii i Skarbu Paristwa

Sejmowa Komisja Gospodarki i Rozwoju

. Senacka Komisja Gospodarki Narodowej
13.

KGHM Polska MiedzZ SA



ZAEACZNIKI

6.3. Stanowisko Ministra do informacji o wynikach kontroli

MINISTER ENERGII
Warszawa, 10 lipca 2019

BDG.II1.091.16.2018

IK: 373089 Pan
Krzysztof Kwiatkowski
Prezes
Najwyzszej Izby Kontroli

Szanowny Panie Prezesie,

Na podstawie art. 64 ust. 2 ustawy z dnia 23 grudnia 1994 r. o Najwyzszej Izbie
Kontroli (Dz. U. z 2017 r. poz. 524) w zwigzku z informacja o wynikach kontroli dotyczacej
inwestycji KGHM SA w zloze Sierra Gorda w Chile, przedstawiam nastepujace stanowisko

w zakresie wniosku sformutowanego w drugim akapicie na str. 14 przedmiotowej informacji.

Uprzejmie informujg, iz majac na uwadze przedmiotowy wniosek skierowano pismo
do Rady Nadzorczej KGHM Polska Miedz S.A., z prosba o objecie cyklicznym
monitoringiem efektow dziatalnosci spotki Sierra Gorda SCM.

Ponadto uznalem za zasadne uwzglednienie inwestycji Sierra Gorda SCM w celach
zarzadczych formutowanych dla Zarzadu na kolejne lata obrotowe i ustalenia dla tego celu
mierzalnego kryterium jego realizacji w postaci wskaznika zwrotu z zainwestowanego

kapitatu w projekt Sierra Gorda.

Z powazaniem
Krzysztof Tchérzewski
minister
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