Konferencja Zarzadu PZU i PFR w dniu 8 grudnia 2016 roku:
,Ogtoszenie transakcji nabycia akcji Banku Pekao S.A.”

Michat Krupinski, Prezes Zarzadu, CEO Grupy PZU:

Dzien dobry Panstwu. Dziekujemy za przyjecie zaproszenia na nasze spotkanie, rozumiem, ze temat
Panstwu jest znany. Poniewaz mysle, ze sporo zostato juz powiedziane, chcielibysmy jeszcze raz
szybko przejs¢ przez prezentacje, zwtaszcza te slajdy, ktore sg najbardziej relewantne dla Panstwa.
Ciesze sie takze, ze zaproszenie do udziatu w tym spotkaniu przyjat Pan Prezes Pawet Borys, ktory
jest Panstwu znany ze swoich poprzednich waznych rdl, a takze aktualnej roli szefa Polskiego
Funduszu Rozwoju. Polski Fundusz Rozwoju, jak Panstwo wiecie wspiera PZU, wspdlnie nabywamy
znaczacy, kontrolny pakiet akcji Pekao S.A.

Jest z nami takze znany Panstwu Tomasz Kulik, dyrektor finansowy, cztonek Zarzadu Grupy PZU.
ChcielibySmy wiec przej$¢ do najwazniejszego, podsumowania transakcji struktury naszych planow i
zamierzen odnosnie zaréwno Grupy jak i co najwazniejsze podmiotu przejmowanego. Chcemy
pokaza(, iz transakcja ma sens nie tylko z punktu widzenia inwestycyjnego dla Grupy PZU.
Cieszymy sie, ze do tej pory rynek w sposdb dobry dyskontuje te transakcji, rosng kursy PZU,
AliorBanku, kurs akcji Pekao S.A. w miare stabilnie sie zachowuje. Sadzimy, ze po spotkaniu z
analitykami nie bedzie gorzej, moze byc tylko lepie;j.

Rozumiem, Ze Pan Prezes (Pawet Borys) wrdci za 5 minut. To ja przejde przez te slajdy.

Jesli chodzi o podsumowanie transakgji. Dzisiaj w nocy podpisaliSmy SPA i uzgodniliSmy nabycie
pakietu 32,8% akcji. My nabywamy 20% + 1 akcja, PFR nabywa 20,8. Jest to cena 123 zt za akcje.
Ta cena jest 3,3% dyskonta do $redniej wazonej value weighted average price z ostatnich 6
miesiecy, oraz jak Panstwo wiecie mozna to wyrazi¢ 1,3 wartosci ksiegowej, biorgc pod uwage
projekcje na pierwszg potowe przysztego roku. Jest to cena, ktdra jest z pewng minimalng premig
do aktualnej wyceny rynkowej Banku Pekao S.A. Jak wiecie Bank Pekao S.A., jego wycena byta na
historycznych minimach od 5 lat. Uwazamy, ze warunki uzyskane dla nas sg atrakcyjne.

Jesli chodzi o uzasadnienie strategiczne nabywamy Bank, ktdry jest bankiem bardzo dochodowym,
bankiem bezpiecznym, z nadwyzka kapitatowa, z silng pozycjg dominujgca zwitaszcza, jesli chodzi o
bankowos¢ korporacyjng. Tym samym realizujemy naszg strategie. Nabycie ma sens z punktu
widzenia inwestycyjnego. My takze jesteSmy skomitowani do tego, aby Bank nie zmieniat swojej
strategii i by¢ moze bedziemy rozwaza¢ mocniejszy nacisk na inwestycje. Zwtaszcza na inwestycje
technologiczne w Banku. Bedziemy by¢ moze stawia¢ na to by Bank w sposob lepszy byt
zrownowazony, jesli chodzi o ekspozycje klientdw korporacyjnych i detalicznych. Co najwazniejsze
mamy bardzo silng motywacje zeby na tej inwestycji zarobi¢. I stad tez jesteSmy zobowigzani,
zobowigzujemy sie do utrzymania aktualnej polityki dywidendowej w szczegdlnosci zalezy nam, aby
Bank maksymalnie, w sposob maksymalny kontynuowat wyptacanie dywidend. Jesli chodzi o wptyw
dla Grupy dokonalismy wszelkich obliczen i uwazamy, ze transakcja jest korzystna z punktu
widzenia naszego EPS oraz wskaznikdw ROE, to znaczy doktadamy w zaleznosci od roku 10 do 11
procent wzrost na earnings special dla PZU.

Transakcja jest finansowana z kapitatu nadwyzkowego Grupy Kapitatowej Grupy natomiast
rozwazamy takze emisje instrumentu hybrydowego, dtugu podporzadkowanego, po to, aby
zdywersyfikowac strukture kapitatowg a takze po to, aby uzupetni¢ potencjalne niedobory do
zadeklarowanych w Strategii poziomdéw adekwatnosci kapitatowej na poziomie 200% w ramach
Solvency II.

Jesli chodzi o strukture, nabywamy tak jak méwitem pakiet, PZU 20% + 1 akcja. Bedziemy dazy¢
do tego, aby Bank wypfacat maksymalnos¢ ilos¢ dywidend. Bedziemy dazy¢ do tego, aby
konsolidowac jako PZU ten bank w naszych wynikach. Stad tez zawarliSmy odpowiednie
porozumienie z drugim akcjonariuszem czyli z PFR-em, odnosnie zarzadzania, i to

porozumienie ma nam umozliwi¢ konsolidowanie wynikow w sensie finansowym.



Jak Panstwo wiecie, UniCredit dzisiaj rano ogtosit, iz wyemituje, czy juz ogtosit emisje instrumentow
typu mandatory exchangible, czyli oni teraz s w odpowiedniej transakcji. Umozliwi im to z czasem
zbycie nadwyzki powyzej 33% to jest 7.3% akcji. Takze z punktu widzenia UniCredit, pozwoli to
UniCredit miec potencjalny up-side na poziomie 7.3% i skorzysta¢ z mozliwego przyrostu ceny akcji
w przysztosci. To tez byto podkreslane w naszych rozmowach.

Uwazamy, ze umowa prawna jest satysfakcjonujgca, w szczegdlnosci uzyskaliSmy wszystkie
standardowe oczekiwane przez nas zabezpieczenia umowne, ktore sg standardem w tego typu
transakcjach. Zalezato nam miedzy innymi na tym aby nie straci¢ klientéw Grupy UniCredit. W tym
banku jak Panstwo wiecie oni tez stanowig czes¢ sporg czes¢ klientéw banku w tym celu zawarliSmy
odpowiednie klauzury non con peedu, nikt nie bedzie mogt otworzyé, kupi¢ swojego banku, tutaj w
przysztosci. A takze zawrzemy i teraz aktualnie to jest jedna z rzeczy, ktéra bedziemy negocjowac —
specjalng umowe o kooperacji, tak, aby Pekao S.A. zostato bankiem pierwszego wyboru dla
klientdw grupy UniCredit w Polsce.

I odwrotnie. Bedziemy szanowac fakt, iz dla klientdw Pekao S.A. w duzej czesci UniCredit byt
bankiem pierwszego wyboru, referencyjnym na rynkach dziatalnosci Grupy UniCredit gtéwnie we
Witoszech, Niemczech i w Austrii.

Ekspozycja banku na kredyty we frankach szwajcarskich, naszym zdaniem nie jest znaczaca, to jest
2,7% aktywow ogdtem. Jak wiecie ten bank miat pewng awersje do kredytéw we frankach
szwajcarskich, to jest w przewazajacej czesci portfel odziedziczony po dawnym Banku BPH. Stad tez
sg te kredyty, ktore byly udzielane wczesniej charakteryzujg sie dobrym ventage, niskimi MPL-am,
Natomiast uzyskaliSmy, w drodze negocjacji zabezpieczenie na wypadek zmian w przepisach
dotyczacych kredytdw we frankach szwajcarskich do pewnego z gory ustalonego CAPY i tez mozna
powiedzie¢, mamy komfort z mechanizmem tej swoistej klauzuli idemnifikacyjnej w przypadku
kredytdw we frankach szwajcarskich. Mamy takze prawo, i to jest tez bardzo wazne, mamy prawo
do uzyskania dywidendy za ten rok. Jesli chodzi o naszg a wspotprace, tak jak mowitem
podpisali$my odpowiedni shareholders agrement, mamy duzy komfort, co do tego, iz patrzymy w
sposob tozsamy na te transakcje, w sensie strategicznym, natomiast to PZU bedzie konsolidowac
Pekao w wynikach, jesli chodzi o horyzont inwestycyjny takze uwazamy, ze horyzont jest zblizony.
Oczywiscie PFR w sposob bardziej jednoznaczny deklarowat, ze jest to, co najmniej od 3 do 5 lat.
Natomiast obydwie firmy patrzg na to jako inwestycje dtugoterminowa.

Jesli chodzi o nasze podejscie. Przede wszystkim Bank jest tak jak wspominatem bardzo dobry,
bardzo dobrze spozycjonowany. Uwazam, ze bank ten jest bardzo dobrze przygotowany, aby
skorzystac ze wzrostu gospodarczego, wzrostu, jesli chodzi o corporate lending my jesteSmy
skomitowani do utrzymania stabilnej struktury wtascicielskiej Banku, przestrzegania standardéw,
niezaleznosci cztonkéw Rady Nadzorczej, przestrzegania Kodeksu Dobrych Praktyk Spotek
Gietdowych. W szczegdlnosci uwazamy, ze Bank powinien podtrzymac swoj bezpieczny profil
ryzyka, po drugie powinien kontynuowac wczesniejszg strategie. Byé moze nastgpig pewne zmiany
w zakresie rozwigzan technologicznych. Uwazamy, ze bank mdgtby by¢ mocniej doinwestowany w
rozwigzania technologiczne, IT, tak, aby moc takze w dtugim okresie w sposdb jak najlepszy
oferowac produkty bankowe swoim klientom detalicznym i korporacyjnym. Uwazam, ze jest to tez
zgodne z pewnym trendem i mamy dobre doswiadczenia w tym zakresie. Zaréwno, jesli popatrzec
na to, co zrobity banki nam najblizsze takie jak Alior czy PKO BP, ale takze inne banki mBank, AIG.
Chcemy, aby Pekao S.A. byl takze liderem w tym zakresie, jesli chodzi o innowacyjnosc,
technologie, biorgc pod uwage powazne zmiany, ktére zachodzg w sektorze finansowym.

Tak jak wspominatem mamy zobowigzanie, jest to tez w naszym interesie, poniewaz chcemy na tej
transakcji zarobi¢, zobowigzanie do tego aby utrzymac jak najbardziej atrakcyjny stopien wyptaty
dywidendy w przysztosci z tego Banku.

Jesli chodzi o harmonogram i nastepne kroki dzisiaj rano podpisaliSmy dokumentacje transakcyjna,
bedziemy wystepowac na poczatku stycznia po odpowiednie zgodny do KNF i UOKIK-u a takze do
regulatora ukraifnskiego. Spodziewamy sie w II kwartale zamkniecia transakciji.

Jak Panstwo wiecie, my w naszej Strategii méwiliSmy o zaangazowaniu w sektor bankowy jest to
tez strategia, ktora zostata w pewnym sensie odziedziczona po poprzednikach. Jako PZU



analizowaliémy potencjalne mozliwosci przejec firm ubezpieczeniowych w Europie,

w Europie w szczegdlnosci w regionie CEE (Central and Eastern Europe) nie znalezliSmy réownie
atrakcyjnych celéw akwizycyjnych. W szczegdlnosci mato jest firm ubezpieczeniowych, ktére miaty
tak silny profil, tak silng rentownosc liczong wskaznikiem ROE jak PZU. UznaliSmy, Zze ekspansja PZU
na inne rynki poza Europg, w tym rynki Azjatyckie, ktore jak Panstwo wiecie sg jednym z
najbardziej atrakcyjnych rynkéw teraz globalnie, jest przedwczesna. Natomiast chcemy méc
skorzystac z kapitatu nadwyzkowego, zoptymalizowac¢ strukture kapitatowg i stad tez
zdecydowalismy sie skierowac na rynek, ktory najlepiej znamy i sektor, ktory jest sektorem dla PZU
pokrewnym. Uwazamy takze, i mamy taki mocny poglad, ze o ile doswiadczenia w zakresie
bancassurance nie byly jednoznaczne w réznych krajach, natomiast chce za chwile powiem na
nastepnych slajdach — iz widzimy duzy potencjat, jesli chodzi o synergie w kanale bancassurance
oraz jesli chodzi o produkty oszczednosciowe. Natomiast to nie jest czescig naszego modelu. To jest
upside, uwazamy, ze transakcja jakby broni sie jako inwestycja i jest atrakcyjna z naszego punktu
widzenia. I potencjalny upside strategiczny, z punktu widzenia Grupy PZU, nie musi by¢ ujety w
modelu, aby moc oceni¢, ze transakcja jest dla nas atrakcyjna. Wiec chce powiedzie¢, ze tak jak we
wszystkim, co robimy, staramy sie dotrzymywac stowa. Jak Panstwo wiecie, kiedy spotkaliSmy sie
jeszcze kilka tygodni temu, mieliSmy troche dobrych wiadomosci czy kilka dobrych wiadomosci, jesli
chodzi o nasze zyski, jesli chodzi o udziaty rynkowe, jesli chodzi o oszczednosci. W tym roku
ScielisSmy koszty o kilkadziesigt miliondw ztotych i podtrzymujemy zobowigzanie do $ciecia kosztow
do 400 milionéw ztotych do kosztéw statych Firmy do 2018 roku. Jesli chodzi o rentownos$¢ i tym
samym tez poprzez tg Strategie, poprzez te akwizycje dopetniamy celu strategicznego, jakim jest
zbudowanie grupy bankowej w ramach Grupy PZU.

Czy mogtbym prosic teraz Pawle, Panie Prezesie o odniesienie sie do kwestii zwigzanych

z ceng oraz sektorem bankowym. To jest od slajdu 7.

Pawelt Borys, Prezes Zarzadu, CEO PFR:

Tak, przepraszam, ze chwilke mnie nie byto. Witam serdecznie, kupiliSmy Pekao, poniewaz bardzo
sie stesknitem tutaj za analitykami, inwestorami bankowymi, wiec zrobitem wszystko zeby moc sie
spotkac. A mdwigc troche bardziej na powaznie, to jako Polski Fundusz Rozwoju chciatem zeby
dobrze byt zrozumiany, nasz profil inwestycyjny, to co robimy to jest tak, ze my chcemy
rzeczywiscie by¢ takim partnerem finansowym dla inwestoréw branzowych, mamy elastyczny
dtugoterminowy horyzont inwestycyjny. To jest tak, ze za chwile musimy wychodzi¢. Musimy tutaj
blisko wspdtprace w ramach tez umowy akcjonariuszy z PZU gdzie no dtugo terminowo regulujemy,
Ze bedziemy wspdlnie gtosowali i dbajagc o to, aby Pekao miato jak najlepszg strategie, caty czas
bezpieczny profil ryzyka i wyptacato stabilne dywidendy. My jako PFR mamy obowigzek, takze z
perspektywy regulacji dotyczacych klasyfikacji w systemie finanséw publicznych i innych,
obowigzek, aby nasza dziatalno$¢ prowadzi¢ na zasadach rynkowych, wiec my patrzymy na tg
transakcje rowniez z perspektywy po prostu stop zwrotu, ktdre chcemy osiggnac. Finansujemy to

z czesci kapitatu wiasnego czesciowo na rynku zaktadajac, ze powoli nam te inwestycje osiggngé
ponad 10% stopy zwrotu z inwestycji. Gdzie oczywiscie wazna jest cena wyjsciowa i tutaj
przechodzac do tego slajdu, jesteSmy przekonani, ze to jest atrakcyjna wycena.

Ja powiem wiecej — gdyby kto$ rok czy péttora roku temu powiedziat, ze Pekao S.A. bedzie do
kupienia w przedziale 1-3, 1-4 warto$¢ ksiegowa, to powiedziatbym, ze jest to niemozliwe. Jest to
minimum wyceny z ostatnich 5 lat zaréwno w ujeciu nominalnym jak

i mnoznikéw z dyskontem do tych gtéwnych parametréw, czyli od ostatniej transakcji UniCredit i
$redniej kilkuletniej. Wierze, ze zapewnimy dobry fad korporacyjny, bedziemy wspierali dobre
zarzadzanie bankiem, nie nastgpig zadne efekty tzw. Spdtek Skarbu Panstwa, jesli chodzi o spadek
mnoznikdw wyceny. Uwazam, ze jezeli rynek zobaczy, ze ta polityka wzgledem banku jest stabilna i
nie ma juz ryzyka podazy akcji na rynku to ta wycena fundamentalna ma tez potencjat do wzrostu.
Jak doskonale wiecie Pekao S.A. jest bankiem bardzo dobrze spozycjonowanym w wiekszosci
segmentow rynku. Wzgledem PKO BP troszeczke tak przesunietym profilem w kierunku bankowosci



korporacyijnej i affluent, chociaz te réznice sie troszke zacierajg. Patrzac tak strategicznie my
uwazamy, ze by¢ moze warto troszeczke wiekszy nacisk potozy¢ w najblizszych latach na inwestycje
w technologie, czyli w obszary IT. Uwazamy, ze oczywiscie ta cala fala cyfryzacji i digitalizacji ustug
jest szalenie istotna, wiec pewnie w tym obszarze chcieliby$my troszeczke przyspieszy¢. Ma to
wymiar efektywnosciowy. Jak wiecie ING Bank na przyktad mBank jest na zupetnie innych
parametrach efektywnosciowych liczonych OPXem do wolumendw biznesowych. To sg juz rdznice z
rzedu 30-40 bps. Dzieki wtasnie duzej mierze automatyzacji proceséw biznesowych i bankowosci
elektronicznej. Pekao S.A. jest blizej 200-210 bps, w tym zakresie ING jest kotoo 1,7. Tak, wiec
wida¢, ze w tym modelu biznesowym jest caty czas duzy potencjat poprawy efektywnosci poprzez
gtédwnie inwestycje technologiczne. Natomiast réwniez wierzymy, ze mozna kontynuowac to, co jest
widoczne w tym roku w Pekao S.A., to Zeby troszeczke tez mocniej rosng¢ w kilku segmentach
rynku. Natomiast tu bardzo mocno podkreslamy z PZU, bedzie nam bardzo zalezato zeby caty czas
utrzymac bezpieczny profil ryzyka. Czyli nie planujemy wejscia z apetytem na rynek ryzyko
kredytowe na poziom, nie wiem na przyktad 60-70 bps, tylko chcieliby$Smy, aby tak Pekao S.A. caty
czas byto na tym poziomie blizej 50 bipsow moze miedzy 50 a 40 -60 w zaleznos$ci od momentu
tego cyklu czyli caty czas bezpieczny profil ryzyka. Chociaz wiadomo, ze jak bardziej sie ktadzie
nacisk na kredyty konsumpcyjne czy SME to ten wynikajacy, z miksu koszt ryzyka moze troszeczke
rosngc, ale z drugiej strony powinno to mie¢ réwniez wptyw pozytywny na marze odsetkowa.
Bardzo wazne jest utrzymanie wysokiej jakosci aktywdw, stabilnej wyptaty dywidendy, inwestycje w
nowe technologie, ale tez koncentracja na wzroscie Banku. Mysle Ze to sg takie gtdéwne elementy
tego equity story Pekao S.A. Ktére bedziemy chcieli w najblizszych latach kontynuowac.

Rozumiem, Ze o integracji Grupy miate$ mozliwos¢ powiedzie¢ (do prezesa Michata Krupinskiego).

Michat Krupinski: Moze powiem jeszcze wiecej o szczegdtach. Rozumiem, ze jesteSmy przy
slajdzie 11. Mysle, ze mozemy przejs¢ do slajdu 13. Tak jak wspominatem, uwazamy, ze nawet
jezeli synergie nie byly uwzglednione w naszym podstawowym modelu, z punktu widzenia PZU
transakcja sie broni jako inwestycja. Uwazamy ze jest znaczacy potencjat cross-sellingu up-sellingu
produktéw ubezpieczeniowych za posrednictwem placowek dla klientéw banku Pekao, w
szczegolnosci chodzi o produkty zyciowe dla matych i Srednich przedsiebiorstw, majagtkowe, takze
ubezpieczenia motoryzacyjne, nieruchomosci, wiec wierzymy w kanat bancassurance, uwazamy, ze
ze wzgledu na wejscie w zycie odpowiednich dyrektyw unijnych ten kanat moze takze okazac sie
efektywny. Mamy pewne doswiadczenia w tym zakresie ze wspdtpracy z Alior Bankiem. Podobnie,
jesli chodzi o przejecie Pioniera a takze Xelion i OFE uwazamy, ze sg potencjalnie znaczace synergie
pomiedzy naszg dziatalnosScig w zakresie zarzadzania aktywami. Jak Panstwo wiecie, ten sektor sie
konsoliduje na catym Swiecie, jest to sektor, w ktérym jest mocne przejscie do passive funds.
Dzieki tak silnej sieci dystrybucji, bedziemy w stanie, naszym zdaniem, znaczaco zwiekszy¢ sprzedaz
i nie ma, co ukrywac, sq takze silne synergie kosztowe, bo jest to biznes skali. To tez wspotgra z
naszg strategig bycia najwiekszym zarzadzajgcym w Europie Srodkowowschodniej i zwiekszania
udziatu, jesli chodzi o pienigdze powierzone nam przez strony trzecie. My dysponujemy pewnymi
wewnetrznymi analizami, przymierzamy sie juz do tego planu i tak jak wspominatem mamy spore
ambicje. Takze w drugg strone, uwazamy, ze poprzez naszg sie¢ agentow, naszych wiasnych tied
agents, naszg site sprzedazowg, bedziemy w stanie w przysztosci sprzedawac innego rodzaju
produkty, oprdcz produktéw ubezpieczeniowych. Wiec wierzymy w ten model zintegrowanej grupy
finansowej, zdywersyfikowanej grupy finansowej. Takze tego typu grupa bedzie dysponowac
sporym potencjatem do synergii kosztowych. I my tez to ¢wiczymy, przerabiamy na przyktadzie
Aliora, na przykifad jesli chodzi o wspding polityke zakupowg. Oczywiscie wszystko musi sie dzia¢ na
zasadzie arms lenght. Wiemy o tym bardzo dobrze, ze obydwie firmy sg firmami listowanymi,
szanujemy je, mniejszosciowych akcjonariuszy. To wszystko musi by¢ sytuacje typu win-win, dobrze
opisana z punktu widzenia prawnego, z punktu widzenia UOKIKu i takze korzystna dla klientow.

Moze przejdziemy teraz do slajdu 15 i poprosze Cie Tomasz.



Tomasz Kulik: Szanowni Panstwo, chcielibySmy powiedzie¢ dwa stowa na temat tego, w jaki
sposodb ta transakcja wptynie z jednej strony nas to, o czym jaki$ czas temu rozmawiali$my, to
znaczy, w jaki sposob wptynie na realizacje naszych planéw strategicznych, o ktorych
rozmawialismy kilka miesiecy temu. W jaki sposdb wptynie na ich istotne przyspieszenie i gdzie
Grupa PZU po tej transakcji moze by, jesli chodzi o kluczowe parametry efektywnosci oraz
rentownosci. Przede wszystkim juz w przysztym roku, od przysztego roku szacujemy, ze ta
transakcja przetozy sie bardzo pozytywnie na ROE Grupy PZU, zwiekszajgc ten wskaznik
odpowiednio o 1-2 punkty procentowe. Méwimy tutaj przedziatowo ze wzgledu na to, ze nie
jesteSmy w stanie podac dzisiaj bardzo precyzyijnie tego, kiedy ta transakcja sie zakonczy. Wiemy,
Ze to bedzie w II kwartale natomiast w zaleznosci od tego, kiedy doktadnie ten moment nastgpi, to
moze byc blizej 1 lub 2 punktéw procentowych. Za chwile sobie zobaczymy tez jak to wyglada w
przypadku takiego bardzo ilustracyjnego wptywu tej transkacji na nasze wskazniki. Oczywiscie dane,
ktore bedg przedstawione bedg danymi czysto ilustracyjnymi czeSciowo opartymi o Panstwa
szacunki. Ta transakcja powinna do$¢ istotnie wptynac na spodziewany wzrost EPS, wydaje nam sie
z resztg wiele razy, w wielu modelach potwierdziliSmy ta wartos¢, ze tutaj wzrost w najblizszych
kilku latach powinien by¢ rzedu powyzej 10%. Ze wzgledu na to, Ze jest to bardzo dobre aktywo,
ktore bardzo mocno zwieksza nasze wyniki, ktdre bedzie zwiekszato nasze wyniki i rentownos¢ tego
aktywa pomniejszona o wszelkie koszty zwigzane z finansowaniem jego jest dodatnia. Wptyw tego
jak powiedziatem 10+ procent. Oczywiscie z tg transakcjg zwigzane jest finansowanie, tak jak
Panstwo wiecie Grupa PZU jest silna kapitatowo. Dzisiaj nasza nadwyzka, w stosunku do deklaracji
wyrazonej w polityce kapitatowej, to jest okoto 5 miliardéw ztotych natomiast to co warto tutaj
powiedzie¢ to to, ze dotychczas Grupa PZU byta grupa, ktéra nie do korica musiata sie martwic¢ o to
w jaki sposob kapitat lokowany jest do roznych, czesto alternatywnych pomystéw przychodowych.
Dzisiaj ta sytuacja znacznie sie zmienia w zwigzku z tym to, co jest jeszcze przed nami a to, co nie
jest skwantyfikowane w ramach tych efektdw finansowych, o ktérych méwimy, to jest efekt
optymalizacji wykorzystania kapitatu w ramach Grupy. Tak jak wspominatem, dzisiaj my nie
konsumujemy tego kapitatu w sposdb optymalny. Widzimy mozliwos¢ poprawy SCR co istotnie
przetozy sie z automatu na wyzsze wskazniki pokrycia. Szacujemy, ze po zakupie, po sfinalizowaniu
tej transakcji, gdybysmy nie robili nic innego i biorgc pod uwage stan z 30 czerwca tego roku, to
jest wartos¢, o ktdrej rozmawialiSmy podczas prezentacji wynikdw za 3 kwartaty — przypomne, ze
publikujemy pozycje kapitatowg oraz wyptacalno$¢ z kwartalnym opdznieniem - gdybySmy nic
innego nie robili to warto$¢ pokrycia SCR-a po transakcji spadtaby do ok. 185% zaktadajgc
oczywiscie efekt Banku BPH, ktory zrealizowat sie rowniez w 3 kwartale. Natomiast tak jak juz
wczesniej o tym méwilismy, my planujemy wywigzywac sie z naszych zobowigzan, moéwilisSmy o tym
dosc¢ czesto dyskutujgc o polityce kapitatowej, dyskutujac o polityce dywidendowej i w perspektywie
kolejnych kilku miesiecy powrdci¢ ze wskaznikiem wyptacalnosci na poziom ok. 200%, co jest
naszym dtugoterminowym celem. By¢ moze, realizacji tej transakcja nie bedzie oznaczata spadku
naszego pokrycia. To wszystko zalezy od tego jak ta transakcja bedzie realizowana w pofgczeniu z
potencjalng transakcjg emisji dtugo podporzadkowanego, ktdry chcemy zeby byt dlugiem majgcym
kredyt agenciji ratingowej. Takze, to tez jest bardzo istotne, i chcielibyéSmy to zaznaczy¢. Oczywiscie
nie zaktadamy tutaj zeby nasz wskaznik dzwigni finansowej mogt przekroczy¢ poziom, o ktérych
mowiliSmy sobie wczesniej, czyli 35%.

Dla celdw ilustracyjnych na slajdzie 16, mogg Panstwo zobaczy¢ bardzo uproszczone wyliczenie. Tak
jak powiedziatem to nie sg wartosci do ktdérych sie komitujemy, jezeli chodzi o zysk netto, nie
mozemy takich rzeczy prezentowac, nie mozemy o takich rzeczach méwic. To sg informacje
cenotworcze, to sg rzeczy, ktdre bazujg na konsensusie, jezeli chodzi o zysk netto Grupy PZU bez
transakcji, bez poszczegdinych konkretnych wartosci w 3 latach. Jezeli chodzi o udziat PZU w zysku
Banku, rowniez na podstawie konsensusu po korektach dotyczacych kosztéw zwigzanych z tg
transakcja, czyli z jednej strony nizszych przychodéw z aktywdw, ktorych bedzie mniej, z drugiej
strony, w przypadku emisji - kosztéw finansowania. Takie sg potencjalne efekty i wptyw tej
transakcji na dwa kluczowe wskaznik, czyli na ROE (return on equity) oraz EPS (earnings per
share). Pragne podkresli¢ tutaj to, o czym méwit Pan Prezes, Zze w tej wycenie, w tym szacowanym



wptywie nie zostaty uwzglednione potencjalne efekty synergii zarowno po stronie przychodowej jak
i kosztowej. Jezeli chodzi o pozycje kapitatowg po transakcji, tak jak Pafstwu wspomniatem, znowu
ze wzgleddw czysto prezentacyjnych bazujgc na stanie z 30 czerwca tego roku, pokrycie na
poziomie 256%. Zamkniecie tej transakcji oraz zamkniecie transakcji zwigzanej z przejeciem BPH
przez Alior to jest spadek srodkdw wiasnych o ok. 2,4 mid, co powoduje ze konczymy z
wyptacalnoscig na poziomie ok. 180%, przy zatozeniu ze nie ma zadnych dalszych ruchdw. Jezeli
chcemy powrdci¢ do poziomu 200-200+ to wida¢ ze musimy mysle¢ o poziomach rzedu 19/200, by¢
moze mniej w przypadku zoptymalizowania SCRa. Tak jak wspomniatem, wczesniej do dnia
dzisiejszego SCR i kapitatochtonnos$¢ nie byta problemem dla PZU, od dzisiaj kapitat jest dobrem
rzadkim, wiec musimy bardzo racjonalnie do tego podchodzi¢. Wierzymy, ze jesteSmy w stanie
naszg pozycje istotnie poprawic, co przektadatoby sie na albo nizszg potencjalng emisje dtugu
podporzadkowanego albo osiggniecie pewnej nadwyzki, ktdra mogtaby zostac zutylizowana albo
poprzez rozwoj biezgcego biznesu albo poprzez kolejne ruchy kapitatowe.

To, o czym mowilismy jaki$ czas temu, prezentujgc Panstwu polityke dywidendowa, nie zmienia sie,
caty czas to jest uktadanka 50-30-20.

50% gwarantowane, to znaczy bez wzgledu na to jak i kiedy transakcje bedg miaty miejsce, nawet
tak duze transakcje jak ta, my deklarujemy gotowosc¢ i wywigzanie sie z zobowigzania, ze ptacimy
przynajmniej 50% wyniku wygenerowanego w poprzednim roku w formie dywidendy. Od razu
odpowiem na pytanie czy 50% - bo spodziewam sie takiego pytania — czy 50% to jest wszystko?
Nie, to nie jest koniecznie wszystko. Natomiast my zamierzamy na pewno bra¢ pod uwage to, o
czym dos¢ jasno Panstwu komunikowaliSmy. To znaczy, ze w przypadku duzych transakcji,
transakcji bardzo kapitatochtonnych my mozemy zatrzymaé sobie 30% wyniku z roku poprzedniego
w celu wsparcia kapitatowego takiej transakgcji. Na pewno tym razem bedziemy rozwazac taki ruch
ze wzgledu na wielkoS¢ transakcji, oczywiscie pozostate 20% to jest rozw6j wewnetrzny, innowacje.
Tak jak Panstwo pamietacie mowiliSmy o tym podczas wynikéw za 3 kwartaty. My dos¢ mocno
rozwijamy sie organicznie, zainwestowali$my w przejecie rynku w sposdb organiczny, przejeliSmy
rok do roku udziaty w biznesie majatkowym. Po 2 kwartatach tego roku te udziaty wzrosty o ponad
3 punkty procentowe, jezeli chodzi o biznes ubezpieczeniowy, to udziat tego biznesu w rynku
skfadki regularnej wzrdst do 45% i to sg wzrosty, ktore wymagajg wsparcia kapitatowego. Jak na
koncu bedzie wygladata propozycja dywidendy za rok 2016 bedziemy to oczywiscie analizowac i
podzielimy sie z Panstwem takg informacjg w stosownym czasie.

Jak bedzie wygladata Grupa po akwizycji to poprosze Prezesa o kilka stow na ten temat.

Michat Krupinski: Te slajdy sg bardziej ilustracyjne dodaliSmy udziaty rynkowe i nam to wyszto,
wiec tutaj akurat nie potrzebowaliSmy solidnego wsparcia ze strony bankdw inwestycyjnych.
Natomiast zupetnie na powaznie. Oprdcz 16 milionédw klientéw PZU dochodzi 5,4 miliona klientow
Pekao. Takze po stronie pracownikow, Bank Pekao ma 18 tysiecy pracownikéw i to, o czym juz
mowiliSmy, czyli mozliwo$¢ cross-sellu i up-sellu produktowego, tak jak mowiliSmy bedziemy dazyc
do tego by konsolidowac. To, co jest istotne to mysle fakt, iz zyskujemy takze ponad 20 miliardow
aktywdw pod zarzadzanie. O tych synergiach kosztowych, o tym jak ten sektor konsoliduje sie o
tym, iz upatrujemy duze szanse w planie budowaniu oszczednosci Pana Premiera Morawieckiego i
Pana Prezesa Borysa tez juz mowiliSmy.

Idac dalej. Firma pozostanie liderem jesli chodzi o rynek ubezpieczen zaréwno na zycie jak i
majatkowych. Jak wiecie Panstwo w tym roku uzyskaliSmy kilka procent, zwiekszyliSmy udziaty
rynkowe w ubezpieczeniach majatkowych ze wzgledu na lepszg polityke cenowg OC i wiekszy
poziom zaawansowania tej polityki takze ze wzgledu na inne inicjatywy takie jak nasze Towarzystwo
Ubezpieczen Wzajemnych. Bedziemy liderem, jesli chodzi o asset management, my liczymy te
udziaty do 25%, a takze biorgc pod uwage zaangazowanie w Bank Pekao i Alior bedziemy,
powiedzmy ,wice-liderem” nie wiem czy takie stowo jest na rynku bankowym. Oczywiscie nie jest
naszg ambicjg, aby dojs¢ do lidera, niekwestionowanym liderem pozostaje w sektorze bankowym
PKO Bank Polski. Idgc dalej moze podsumowujgc, mamy jeszcze pare slajddw w zatgczniku, jesli



chodzi o kredyty korporacyjne, wskazniki dotyczace banku, nasze rozumienie najwazniejszych
statystyk dotyczacych podmiotu przejmowanego, ale mysle, ze na tym etapie wystarczy. JesteSmy
do dyspozycji, jesli chodzi o panstwa ewentualne pytania.

Dziekuje bardzo.

Michat Konarski, mBank: Ja mam pare pytan dotyczacych Banku Pekao. Pokazujg Panstwo
wptyw na EPS, ROE. Czy to juz uwzglednia koszty emisji dtugu PZU czy tez nie?

Tomasz Kulik: Tak.

Michat Konarski: Ok., Swietnie. Teraz mam jeszcze pytania dotyczace asset management mdwig
Panstwo o duzych synergiach kosztowych, ktére mozna osiggng¢. Czy Panstwo planujg fuzje PZU
TFI i Pioniera czy tez chcg Paninstwo by pozostaty to dwa odrebne fundusze inwestycyjne? I pytanie,
czy ewentualnie TFI PZU miatoby przejac Pioniera, jakby miato to wygladac?

Michat Krupinski: Bedziemy szanowac¢ odpowiednie decyzje korporacyjne organdéw w
szczegolnosci Banku Pekao S.A., ktdry uzyskuje opcje odkupu aktywow od UniCredit, nie mamy
jeszcze decyzji wigzacych w zakresie fuzji aktywdw w zakresie asset management. W kazdym razie
widzimy, ze jest to sektor, ktory ma bardzo spore potencjalne synergie kosztowe, takze synergie
polegajace na jeszcze lepszej wymianie wiedzy jesli chodzi o zarzadzajacych, wiec mocno
obserwujemy trendy globalne. W szczegdlnosci przejscie na strategie typu passive, ETF-y i chcemy
jak najlepiej w przysztosci wykorzystac nasze kanaty sprzedazowe w tym direct do sprzedazy tego
typu produktow.

Michat Konarski: Ale te udziaty, ktore sg do odkupienia jeszcze od UniCredit to bardziej Panstwo
sktaniajg do tego zeby to PZU odkupito czy to bedzie po stronie Banku Pekao S.A.

Michat Krupinski: Nasze porozumienie zaktada iz jest opcja po stronie banku Pekao S.A odkupu
tych aktywow od UniCredit.

Michat Konarski: Mam jeszcze pytanie tutaj do Pana Prezesa Pawtfa. Mowit Pan, ze stesknit sie za
analitykami, wiec mam takie dwa pytania. Pierwsze odnos$nie wptywu PFR. Czy panstwo bedg chcieli
zeby Pekao S.A. bardziej aktywnie finansowato Panistwa projekty w dziedzinie szczegdlnie SME?

Pawel Borys: Ja juz miatem podobne pytanie na sesji z dziennikarzami i uznatem je za
podchwytliwe. Nie, ja od razu tutaj zastrzegam, nie bedziemy, ta transakcja nie ma na celu tego
aby za chwile Pekao S.A. zachecac¢ do tego zeby, nie wiem, wiecej finansowali tego czy tego. Oni
muszg prowadzi¢ swojg polityke. To jest tak, ze ja akurat bardzo mocno wierze, ze program de
minimis jest dobrym programem i to z wielu perspektyw. I dla matych $rednich firm i dla sektora
bankéw komercyjnych, poniewaz rzeczywiscie umozliwia utatwienie dostepu do finansowania.
Zdejmuje istotng czeS¢ ryzyka, wiec ja zachecam wszystkie banki, czy to jest Pekao S.A , Pekao BP,
czy inne — by w tym programie uczestniczy¢. Jak wiadomo teraz, wydaje mi sie ze wiekszo$¢
bankéw w swojej strategii uwaza mate i Srednie firmy albo mid-korpo za taki ztoty graal. No bo
wiadomo ze w przypadku podatku bankowego przy duzych klientach, niskiej marzy to tutaj jest
spore wyzwanie budowania dobrego zwrotu na kapitale. Te marze, w tym Srednim segmencie sg
jeszcze lepsze. Wydaje mi sie ze tutaj Pekao S.A. ma spory potencjat, jest tam bardzo mocna
konkurencja. Wiec powiem wprost, ja nie wyobrazam sobie ze my bedziemy teraz uzywali Pekao do
jakichs tam przedsiewzie¢. W ogdle powiem, ze w Polskim Funduszu Rozwoju my nie mamy
problemu z finansowaniem. Mamy dosy¢ duzy kapitat, BGK ma potencjat wzrostu bilansu o
kilkadziesigt miliardow ztotych, teraz podwyzszyliSmy kapitaty o 3, raczej jest problem z
dostepnoscig dobrych projektdw. Wiec to kompletnie nie ma takiego ryzyka i prosze sie tego nie
obawiac.

Michat Konarski: Jeszcze zaintrygowata mnie wypowiedz Pana Prezesa na temat,
oczekiwanego jakiegos$ zwrotu z tej inwestycji. Patrzac na konsensus analitykow i na $rednig cene



docelowg na Bank Pekao S.A. to jest te 128 ztotych mamy 4% up side’u do ceny, za ktorg Panstwo
kupili. I teraz gdzie Panstwo widzg up-side w Banku Pekao S.A. skoro nie chcg Panstwo za bardzo
wptywac na zarzad.

Pawel Borys: Znaczy tak, najpierw te 10% moje. To jest bardzo proste. Nawet jesli kurs bedzie
stat w miejscu a Bank bedzie wyptacat prawie 7% dywidendy, ponad potowe inwestycji finansuje
dtugiem, to juz jest 10%. Jezeli chodzi natomiast o wzrost wartosci banku to wiadomo, ze troche
byto w tym roku jednorazowych wynikéw, wiec tak raportowany wynik to wiadomo, ze przyszty rok
to jest bardziej tam jaki$ pewnie flat, natomiast ja uwazam, ze rynek bedzie rést jednak w $rednim
terminie najblizszych 3 lat w tempie okoto 6%, jezeli chodzi o wolumeny kredytowe. Uwazam, ze
baza kosztowa w ogdle w polskich bankach, a na pewno tez w Pekao S.A. powinna w tym czasie
by¢ w miare ptasko, jezeli nie spadac. Oczywiscie to jest tak, ze troszeczke jak sie jeszcze inwestuje
w technologie, na poczatku wyzsza amortyzacja, troche koszty, ale tam jest caty czas bardzo duzy
potencjat poprawy efektywnosci. Wzrost wartosci w sektorze bankowym w Polsce, przy jednak
statym trendzie jakiej$ presji na marze prowizyjne na pewno, a odsetkowe w zaleznosci od stop
procentowych, bedzie sie brat ze wzrostu skali i tych widetek, ze przychody bedg szybciej rosty niz
koszty i w tym jest warto$¢, bo wtedy te wyniki, zyski netto, nawet przy statych stopach, maja
potencjat wzrostu kilku przynajmniej punktéw procentowych co roku. I teraz, jezeli nie zaktadamy,
Ze nastgpi jaki$ spadek mnoznikdw wyceny, to powinno to sie przektadaé po prostu na stabilny
wzrost wartosci banku. Ja uwazam, Ze juz teraz Pekao S.A. ma dosy¢ atrakcyjne te mnozniki. Byto
troche one-offow, przyszty rok - raportowany wynik bedzie miat troche inng baze, ale patrzymy na
konsensus. Ten na 2018 rok na przyktad tez pokazuje, to jest 13 razy zysk netto na 2018 rok, przy
6,5% dywidendy. W momencie zamykania transakcji to my kupujemy niewiele ponad 1,3 razy
warto$¢ ksiegowa, to jest stata cena, nie ma price adjustmentu o zakumulowane zyski, wiec de
facto jak bedziemy pfacili to bedziemy ptacili za inng wartos¢ aktywow netto. To sg dobre
parametry, zdrowe. Czyli jezeli bank bedzie w stanie rosng¢ w wolumenach kredytowych 6-7%,
trzymacé marze, schodzi¢ z kosztami, to naprawde to jest rozsgdny potencjat.

Michat Konarski: Czyli Panstwo zaktadajg, ze bank bedzie 100% dywidendy wyptacat caty czas?

Pawet Borys: Jezeli popatrzymy, ile ma kapitatu nadwyzkowego i aktywa wazone ryzykiem nawet
gdyby rosty te 6-7% rocznie to wydaje sie, ze ten pay out przez co najmniej 2-3 lata blisko 100% w
modelu wychodzi, prawda? Pdzniej, jezeli dalej bytby taki mocny wzrost, to pewnie jest to blizej
75%, tak? Po prostu tam to zalezy jak te aktywa rzeczywiscie bedg dynamicznie rosty, ale to jest
$wietna sytuacja kapitatowa. Te obecne juz rekomendacje KNF'u, nie wiem czy sie zgadzacie, ale
moim zdaniem juz konsumujg w duzej mierze te Sciezke wzrostu pod CRD 1V, tak? No bo jesteSmy
juz naprawde wysoko jezeli chodzi o catkowity wspétczynnik Tier 1(...), wiec tam jest chyba
niewielki jeszcze potencjat, zeby one sie mogty jeszcze w przysztosci zaciesnic¢. Bedzie MSSF 9, ale
to tez wzieliSmy pod uwage. Zmienia sie troche w ryzyku operacyjnym, tez wzieliSmy to pod uwage,
ale to tak czy inaczej to wszystko powoduje, ze jednak to equity story tutaj jest bardzo solidne.

Michat Konarski: Dziekuje.

Michat Krupinski: Tak znaczy, jesli chodzi o stopier wyptaty dywidendy to jest nasz scenariusz
bazowy. Ja tez moze dodam trzy dodatkowe spostrzezenia do tego, o czym w sposdb bardzo
doktadny pan prezes Borys mowit. Pierwsze: to jest to ze rynek bedzie konsolidowat. My uwazamy,
ze sektor skonsoliduje sie wokot 5-6 bankdw, jesli popatrze¢ na rynek, na inne rynki
skonsolidowane takie jak na przyktad rynek czeski, te banki osiggaja rentownosci najlepsze miedzy
15-20% liczone wskaznikiem ROE, pomimo niskich stdp. Dwa: mysle, ze mamy juz powoli
koncéwke cyklu obnizek stdp procentowych. Jezeli popatrze¢ tez na dziatania Banku Rezerwy
Federalnej to jest to zapowiadane. Trzy: z naszego punktu widzenia to my, jako PZU, widzimy ten
upside strategiczny i mamy powiedzmy skwantyfikowane potencjalne zyski dla nas, ktére mozemy
nastepnie przenosi¢ na EPS niezaleznie od tego scenariusza bazowego, bo w scenariuszu bazowym
to nie jest uwzglednione.



PAWEL BORYS: Jezeli mogtbym jeszcze zwrdci¢ uwage na jedng rzecz jezeli chodzi

0 wycene. My tutaj na jednym z wykreséw pokazywaliSmy jak sie zachowywat kurs Pekao S.A.
versus tam WIG, banki i wida¢ wyraznie , ze w ostatnich miesigcach ten kurs byt mocno pod presja
powiedzmy jaki$ oczekiwan dotyczacych jakiego$ overhang’u na rynku. Nie wiem, czy to zostato
dobrze zrozumiane, co sie dzieje z tymi 7% UniCredit. Te nasze ustalenia s3 takie, ze Unicredit
mniej wiecej przez trzy lata jeszcze bedzie akcjonariuszem, bedzie pojawiat sie na walnych,
bedziemy mieli strategiczne umowy o wspdtpracy, bedzie tez miat prawo do dywidendy. Natomiast
bank zdecydowat, ze no chciatby uwolni¢ caty kapitat i emituje dzisiaj, jutro taki instrument w
postaci obligacji wymiennych na akcje i de facto do jutra to spowoduje, ze ten caty overhang 7%
juz bezpowrotnie znika. Te obligacje dziatajg na takiej zasadzie, ze inwestorzy za trzy lata, ktdrzy je
nabedg bedg mieli prawo po prostu wymiany na akcje tego instrumentu i to jest tak, ze tam jest
maty hedging w tym zaszyty, wiec pytanie ile tego juz na rynku jakby przeszio, ile — nie, ale de
facto jutro bedziemy mieli sytuacje, ze tematu pod tytutem podaz akcji Pekao S.A. przez gtdéwnego
akcjonariusza juz nie bedzie istniat.

Michat Kuzawinski, JP Morgan: Ja chciatbym teraz zapyta¢ o dywidende PZU

z kolei, bo potencjalnie tutaj rzad wielkosci tej dywidendy jest do$¢ szeroki. Z jednej strony, tak jak
wspominat prezes Kulik, rozwazacie zatrzymanie 30% ponad 20%, czyli to implikuje 50% pay out z
zyskow wiasnych PZU jeszcze w 2016 roku, czyli to jest okoto 1,15 zt. Z drugiej strony biorgc pod
uwage oczekiwania wzrostu zyskow samego PZU i dodania 10% z Pekao w przysztym roku, tutaj
otwiera sie potencjat do wyptaty potencjalnie 2 razy wiecej: 2, 30 zt — 2,40 zt. Czy w takim razie
mozemy mie¢ do czynienia z sytuacjg, gdzie ta dywidenda jednak bedzie mniejsza w przysztym roku
i pdzniej bedzie skokowy wzrost po konsolidacji z Pekao S.A. a pdzniej ta dywidenda bedzie rosta
jakas tam powiedzmy, stabilng stope wzrostu, czy tez tutaj ta pierwsza dywidenda bedzie gdzie$ po
$rodku mniej wiecej tych zakresdw, o ktdrych wspomniatem i rosnie o jaki$ stabilny procent?

Tomasz Kulik: Nie wiem, czy dobrze zrozumiatem pytanie odnosnie tego po $rodku. Natomiast
postaram sie odpowiedzie¢ catosciowo. Pan postuguje sie wartoscig dywidendy na akcje. Wiemy jak
wyglada sytuacja po trzech kwartatach, bo o tym rozmawiali$my jakis czas temu. Nie mamy jeszcze
petnej wiedzy dotyczacej IV kwartatu. Caly czas otwarty jest temat dos$¢ duzej zmiennosci rynkow
finansowych. Widzimy, co sie dziato chociazby na warszawskiej gietdzie wczoraj, co sie dzieje dzis,
o sie dziato przedwczoraj, w zwigzku z tym szacowanie tego, jak zamkniemy rok jest trudne z tego
chociazby wzgledu. Po stronie ubezpieczeniowej na razie nie ma sytuacji porownywalnych z
przezimowaniami, w zwigzku z tym biorgc pod uwage to, co sie dziato z cenami przez pierwsze trzy
kwartaty mozna powiedzie¢, ze powinnismy rozpoznawac¢ w kolejnych kwartatach bardzo pozytywny
wptyw tego na wyniki. Odnoszac sie natomiast do samej struktury i podziatu wyniku, w przysztym
roku bedziemy sie zajmowali wynikiem za 2016 rok. W zwigzku z tym zgodnie z naszg polityka
powinnismy rozwazy¢ zatrzymanie czesci tego zysku, pewnie nieco wiekszej niz to miato miejsce
dotychczas ze wzgledu na tg konkretng transakcje. MowilisSmy do$¢ otwarcie, ze jezeli bedg duze
transakcje to nalezy sie z czyms takim liczy¢, dlatego bardzo precyzyjnie to komunikowaliSmy.
Zaktadamy, ze po tej transakcji prawdopodobienstwo wystgpienia drugiego Pekao jest niewielkie.
Innymi stowy, biorgc pod uwage rok nastepny, czyli 2017 i dywidendy z 2017 w 2018 roku, to
mozna do tego podejs¢ w ten sposdb: przedziat, o ktérym powinnismy mysle¢ zawsze myslgc o
dywidendzie to jest ten przedziat 50-80%, bo tak jak tez o tym wspominaliSmy te 20% to bedzie
co$, o czym bedziemy mysle¢, jezeli chodzi o dystrybucje czy zatrzymanie biorgc pod uwage rozwdj
biezgcego biznesu. W tym roku, tak jak méwilismy, biezacy biznes wymaga dos¢ duzego wsparcia
kapitatowego ze wzgledu na skale i dynamike jego przyrostu. Ja nie zaktadam, zebySmy w
kolejnych latach konsumowali kapitat szybciej niz bedziemy go w stanie generowaé, co w
poréwnaniu z wyzszymi zyskami chociazby przez wptyw banku Pekao S.A. na wynik
skonsolidowany, powinien przetozy¢ sie wprost na wyzsze nominalne wartosci na akcje, zysku na
akcje, ktory bedzie podlegat dystrybucji w ramach dywidendy. Natomiast, jezeli Panstwo bedziecie
nas szacowac budujac konsensus, budujgc swoje oczekiwania w przysztym roku odnosnie wynikow,
to prosze pamietajcie, ze w tej catej uktadance jest tez bank Alior, ktory przejat BPH i bank Alior,



ktory ten BPH musi skonsumowad, strawi¢, jakkolwiek, jakiegokolwiek tutaj uzyjemy poréwnania.
Co to znaczy? To znaczy, ze bank Alior bedzie musiat zainwestowac, ponie$¢ pewne koszty zwigzane
z integracjg tych dwdch podmiotéw zanim zacznie pokazywac petne synergie. Szacujemy, ze ten
okres to jest okres okoto roku, roku plus, w zwigzku z tym pewnie rok do roku wptyw wyniku
wygenerowany przez banki inne niz Pekao moze by¢ mniejszy. Ale matematyke pozostawiam juz
Panu.

Michat Kuzawinski: Rozumiem, natomiast z tego co powiedziat pan Prezes to mozna powiedzmy
mie¢ taki obraz jednorazowo mniejszej dywidendy w kolejnym roku i pdzniej skokowego wzrostu?

Tomasz Kulik: W dwa tysigce rozumiem... w kolejnym 2017 z 2016-tego, tak?

Michat Kuzawinski: 2017-tym, i pdzniej skokowego wzrostu biorgc pod uwage wiekszg baze do
wyptaty i mniejsze zapotrzebowania na dodatkowe wzmocnienie kapitatu.

Tomasz Kulik: Ja mysle, ze tak, tak jak mowilismy tez rozmawiajgc na temat polityki
dywidendowej, my bedziemy starali sie tez budowac jakis taki bardzo stabilnie rosnacy, rosnaca
baze zaréwno w wartosciach bezwzglednych jak i wzglednych, to znaczy chcielibySmy, zeby jezeli
juz Pan uzywa tego wskaznika EPS, to znaczy, zeby on rdst z roku na rok i chcielibySmy tez,
proponujac jakas dywidende, by¢ na pewno poréwnywalnym do naszych konkurentdéw europejskich,
Swiatowych i ptaci¢ pewnie na zblizonym poziomie biorgc pod uwage to, jest ze a) jako Grupa
bedziemy rosna¢, b) tak jak méwilismy, potencjat pojawienia sie drugiego banku takiego jak Pekao
jest niewielki i biorgc pod uwage to, ze czes¢ kluczowych wskaznikdw, tych wyrazonych w strategii,
my praktycznie realizujemy od razu skokowo przez nabycie banku Pekao, a w nastepnych okresach
naszym nastepnym wyzwaniem bedzie odpowiednie pouktadanie tych puzzli, ktére mamy w naszym
koszyku. ChcielibySmy realizowac staty stabilny wzrost dywidendy na akcje. Czy to bedzie bardzo
duzy skok z 2017-tego na 2018ty? Nie chciatbym tutaj deklarowac tego jednoznacznie. To wszystko
troche zalezy od biezacej kapitatochtonnosci biznesu, natomiast caty czas deklaracja jest
nastepujgca: 50-80% to jest co$, czym chcemy sie dzieli¢, 20% to jest co$, co bedziemy rozwazac,
jezeli chodzi o pozostawienie w Grupie ze wzgledu na planowane dalsze rozwoje.

Michat Kuzawinski: Dziekuje. Mam jeszcze pytanie o zdolnos¢ banku Pekao do funkcjonowania
powiedzmy tak jak funkcjonowat do tej pory po odcieciu go od swojej ze tak powiem bazy w
Mediolanie, tak? Czyli jesli chodzi o potencjalne koszty integracji zwigzane — nie wiem — z jakimis$
licencjami na oprogramowanie, ktdre jest wykorzystywane w ramach grupy UniCredit z jednej
strony, a z drugiej strony — w jaki sposob chcecie Paistwo zatrzymac istniejgcy Zarzad, ktdry tez
jest w duzej mierze autorem sukcesu tego banku.

Pawel Borys: Jezeli chodzi o te systemy informatyczne, to ten dobry Zarzad spowodowat, ze
zakres integracji z grupg Unicredit jest znikomy, czyli Pekao S.A. jest bankiem standalone bardzo
mato zintegrowanym z grupg. Dotyczy to kilku serwiséw dotyczacych obszaru compliance, HROw i
systemu Murex, ktdry jest na wspdlnej licencji w obszarze skarbowym, mamy to zidentyfikowane,
mamy to pokryte umowg transitional service agreement, gdzie umowiliSmy sie, ze te systemy beda
dostarczane. Skala tych pfatnosci to jest kilka miliondw rocznie, to jest bardzo mata kwota.
Zaktadamy w miare prostg migracje tych rozwigzan na platforme wtasng Pekao S.A., wiec akurat w
obszarze IT to naprawde nie jest temat. Jezeli chodzi o Zarzad to tez to méwiliSmy wczesniej,
nawet rano z prezesem Luigim rozmawialiSmy, my liczymy tutaj na dobrg wspdtprace, doceniamy to
co on i grupa menadzerska robita dla Pekao S.A., nie planujemy Zadnych jakich$ nagtych zmian w
Zarzadzie, wiec bedziemy chcieli zapewni¢ naprawde dobry tad korporacyjny i takie stabilne zmiany
w banku, aby tutaj negatywnie nie zaskakiwac

w zaden sposdb inwestorow.
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Michat Kuzawinski: Rozumiem. Jeszcze ostatnie pytanie z mojej strony jesli chodzi
o efektywny koszt transakcji, rozumiem ze to jest te 123 zt na akcje odjac¢ dywidenda, tak?
Bo te dywidendy za 2016 rok ...

Pawel Borys (przerywa): Chyba, ze zdgzymy jg wzigC. Nie, to znaczy jest nasza. Tak.
Michat Kuzawinski: Jest Wasza.
Pawel Borys, Michat Krupinski, Tomasz Kulik: Tak.

Michat Kuzawinski: A w sytuacji, w ktdrej nie dostajecie pozwolenia UOKiK'u do czasu, kiedy ta
dywidenda ...

Pawel Borys: To cena spada.
Michat Kuzawinski: A, cena spada.
Michat Krupinski: Jest nasza.
Michat Kuzawinski: Rozumiem.

Pawelt Borys: Dlatego postugujemy sie tym mnoznikiem 1,3. De facto wszystkie zyski, ktore
akumuluje Pekao S.A. sg nasze. Czyli jezeli zaktadamy w II kwartale closing to wtedy ten .........
bedzie wiekszy, bedziemy wtedy ptacili statg cene, przez to price to book bedzie atrakcyjniejszy niz
jest w obecnym momencie.

Michat Kuzawinski: To jeszcze tylko ostatnie pytanie o te emisje dtugu podporzadkowanego. Czy
ona nastgpi dopiero po uzyskaniu zgody UOKiK'u i KNF'u i tego ukrainskiego regulatora, czy
niezaleznie bedziecie Panstwo w tej chwili planowali te emisje.

Tomasz Kulik: To ja troche odwrdce pytanie, czy to pytanie brzmi w ten sposéb: czy zrobimy
emisje bez wzgledu na wszystko? Czy takie jest pytanie?

Michat Kuzawinski: No poniekad. Tak, wtedy, co zrobicie...

Tomasz Kulik (przerywa): No to na takie pytanie odpowiadaliSmy juz, ze emisja dla emisji nie ma
dla nas zadnego sensu, jest ekonomicznie nieuzasadniona.

Michat Kuzawinski: Dziekuje.

Michat Krupinski: Z catg pewnoscig dla nas bardzo wazne jest utrzymanie wysokich wskaznikéw
adekwatnosci kapitatowej, najlepszego mozliwego ratingu i bedziemy do tego dostosowywac
zarowno polityke kapitatowg, polityke dywidendowa, polityke w zakresie finansowania. Natomiast
tak jak mowit Tomasz, za wszelkg cene nie bedziemy dokonywac emisji dtugu podporzadkowanego.
Emisja ma sens on the standalone base. W sensie dywersyfikacji zrodet finansowania struktury
finansowej bedziemy odpowiednio reagowac takze biorgc pod uwage cykl odpowiednich zgod
organéw regulacyjnych.

Michat Kuzawinski: Dziekuje.

tukasz Janczak, Ipopema Securities: Ja mam dwa pytania. Jedno jeszcze a propos Zarzadu.
Mowiliscie Panowie, ze nie bedzie zmiany, ale tak czysto teoretyzujgc, czy te dwa posiadane pakiety
umozliwiajg ewentualne zmiany w Zarzadzie czy potrzebowalibysScie Panstwo wsparcia innego
akcjonariusza badz akcjonariusza na przyktad UniCredit? Méwie o wspolnym gtosowaniu na
Walnym?

Pawel Borys: MowiliSmy tez o tym wczesniej, nie zaktadamy zmian statutu Pekao S.A., ktéry
zaktada, ze jest duzy udziat tez w Radzie Nadzorczej przedstawicieli niezaleznych. Wierzymy, ze ten
pakiet 32,8% da nam de facto wiekszo$¢ w Radzie Nadzorczej. Natomiast bedziemy tez oczywiscie
otwarci na inwestoréw mniejszosciowych w tym zakresie. Wiec zaktadamy, ze oczywiscie poprzez
Rade Nadzorczg i jej decyzje, i swoich przedstawicieli, takg kontrole bedziemy tez nad Zarzadem
sprawowali.
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tukasz Janczak: I jeszcze jedno pytanie, o to przejecie ryzyka przez UniCredit. Czy to a propos
kredytow frankowych, walutowych? Czy to przejecie ryzyka dotyczy tylko potencjalnych kosztéw?
Mowie tutaj o np. spredach czy takim gorszym scenariuszu przewalutowania kredytéw. Czy méwimy
tez o np. zwiekszeniu wag ryzyk, jakby dodatkowych potrzebach kapitatowych z tego tytutu?

Pawel Borys: To obejmuje wszystkie warunki, wszystkie zdarzenia, ktore tgczg sie z jakgkolwiek
stratg pod jakakolwiek postacia. Wzrost wag ryzyka nie podpada pod te definicje, ale jakiekolwiek
przewalutowania, zwroty spreddéw, jakiekolwiek w innej formule zmiany powodujace, ze cash flow z
danej hipoteki po prostu spada. Do zamkniecia to jest rekompensowane.

tukasz Janczak: Dziekuje.

Maciej Marcinowski, Trigon: Ja mam pytanie o wptyw Pekao S.A. na wyniki finansowe, bo tam
na slajdzie prezentujgcym wptyw piszecie Panstwo, ze to jest bez uwzgledniania kosztow
transakcyjnych i potencjalnych synergii. I moje pytanie tutaj - w jakiej skali, moze

w jakim przedziale, te synergie sg szacowane? Bo tez w kontekscie takim, ze w przypadku przejecia
Aliora zawsze mowiliscie Panstwo, ze nie chcecie tworzy¢ grupy bankowo-ubezpieczeniowej i nie
oczekuijecie za duzo synergii z tego tytutu, wiec czy mamy tutaj jakas zmiane w komunikacji?

Michat Krupinski: Mamy bardzo ostrozne szacunki, jesli chodzi o koszty transakcyjne przy skali
transakcji one nie sg materialne. Jesli chodzi natomiast o potencjalne synergie mamy bardzo
ostrozne szacunki i takze bazujac na naszych doswiadczeniach w kanatach sprzedazy bancassurance
mamy sporo sukceséw np. z Bankiem Millennium. Natomiast mysle, ze nie mozemy na tym etapie w
sposob jednoznaczny jakichs liczb deklarowaé. Mozemy jedynie powiedzie¢, iz uwazamy, ze w
przeciggu paru lat to mozemy w tym kanale uzyskac kilkaset miliondw przypisu nowej sktadki a
takZze dostrzegamy duze synergie po stronie produktdw oszczednosSciowych, wiec pewne
scenariusze mamy policzone. One odnoszg sie do sukcesow, ktdre uzyskujemy w innych bankach.
Dla nas tez jest istotne, iz Pekao S.A. finansuje mate i Srednie przedsigbiorstwa a my chcemy
mocno rosng¢ w przypadku MSP, rowniez jesli chodzi o ubezpieczenia grupowe. Jak Panstwo wiecie,
PZU ma dominujgcg pozycje w Polsce w tym sektorze, jesteSmy we wszystkich duzych firmach, albo
prawie wszystkich. Natomiast mocno rozwijamy sie i chcemy zwieksza¢ udziaty rynkowe w
segmencie mniejszych korpo. Wiec tutaj widzimy duzy potencjat dla cross-sel/i. Podobnie jesli
chodzi o produkty detaliczne w kanale bancassurance. Jesli chodzi o synergie kosztowe to my
uwazamy, ze ta perspektywa inwestycji w Pekao S.A. moze jest troszke dtuzsza niz w przypadku
Alior Banku, chociaz jesteSmy skomitowani do tego by by¢ akcjonariuszem Alior Banku takze w
$rednim i dtugim okresie. Stad tez bedziemy w sposdb réownie mocny eksploatowad uzyskiwanie
potencjalnych synergii kosztowych takze w zakresie grup zakupowych, w zakresie IT. Mamy tutaj
spore sukcesy, mamy powotany nasz projekt wewnetrzny z Aliorem i powiedzmy jesteSmy na
wznoszgcej krzywej uczenia, jesli chodzi o realizowanie synergii przychodowych. Ja bym maogt
mowi¢, bo mamy mniej wiecej skwantyfikowane ile to oznacza, powiedzmy dodatkowej accretion,
jesli chodzi o EPS ale mysle, ze za wczesnie zeby jeszcze jakie$ kwoty deklarowac. Musimy sobie
doktadng strategie w tym zakresie przygotowac, rzeczywiscie tu musi by¢ sytuacja typu win-win z
punktu widzenia regulacyjnego, z punktu widzenia prawnego z poszanowaniem praw
mniejszosciowych akcjonariuszy. Natomiast mamy tutaj tez dobre doswiadczenia, modele
wspOtpracy z Alior Bankiem. Nie wiem czy Tomasz chciatby$ co$ dodac?

Tomasz Kulik: Tak jak powiedzielismy, dzisiaj podawanie jakichkolwiek wartosci dotyczacych
przetozenia sie, czy tych efektdw synergii na te dwa kluczowe wskazniki, czyli ROE i EPS to jest
troche za wczesnie. Wiedzg Panstwo jak wyglada dzisiaj wspotpraca Banku Pekao z ich partnerami
ubezpieczeniowymi. Wiadomo jest, ze w tego typu transakcji my bedziemy chcieli po pewnym
czasie przedstawi¢ naszg oferte w Banku. Oczywiscie tak jak Prezes powiedziat, szanujgc prawa
akcjonariuszy mniejszosciowych. No, ale chociazby biorgc to pod uwage jak Parstwo sami mozecie
policzy¢ sobie o potencjalnie jakich dodatkowych przychodach z tytutu dziatalno$¢ bancassurance
mozemy mowic. Jezeli chodzi o efekty po stronie kosztowej to w przypadku takich dwdch duzych
podmiotéw one tez nie sg mate. Natomiast na dzien dzisiejszy za wczesnie jest zeby podawac
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jakiekolwiek liczby, jesli mamy sie powaznie traktowac. Takze nie chciatbym precyzyjnie odpowiadac
na to pytanie.

Pytanie niezrozumiale, z sali....

Pawet Borys: Ono jest zapewnione w umowie pomiedzy UniCredit a nami. UniCredit wyszedt z
prostego zatozenia, ze jest akcjonariuszem nie 100% tylko teraz 40% akcji Banku i nie ma
uzasadnienia zeby jako jeden z akcjonariuszy dawat jakakolwiek identyfikacje dla Banku. Jest to
wiec w ramach naszych relacji umownych, na poziomie wiascicieli.

Marcin Jablczynski, Deutsche Bank: Ja mam pytanie dotyczace Aliora, ktory nie kupit Raiffeisen’a,
odszedt od stotu. Jak Panstwo widzg teraz te sytuacje. PZU jest posiadaczem dwdch
mniejszosciowych, aczkolwiek kontrolujgcych pakietow jakby w dwdch roznych bankach ....

Michat Krupinski: W Pekao S.A. jeszcze nie.

Marcin Jablczynski: No ale nie dtugo tak. Jak bedg wygladaty te relacje miedzy wtasnie Pekao a
Aliorem, to sg banki, ktére konkurujg miedzy sobg na rynku. Widziatem wypowiedz Pana Prezesa,
zZe nie jest rozwigzany mecz miedzy tymi dwoma bankami, ale jak bedzie wygladata wtasnie
przysztos¢ inwestycji w Aliora i relacje Aliora w ramach Grupy?

Michat Krupinski: To znaczy, my uznaliSmy Zze warunki, wskutek dobrych negocjacji ze strony
Zarzadu Alior Banku, za w petni satysfakcjonujace, takze warunki cenowe. Wiecie Paristwo,
wszystko co robimy musi miec¢ sens komercyjny. Nie mozemy podejmowac decyzji co do ktérych
mamy watpliwosci. Uwazamy, Ze Zarzad Alior Banku powinien tez skupic sie na petnym
dostarczeniu synergii po przejeciu BPH. JesteSmy zadowoleni z tego procesu, oni sg jakby on track
albo nawet troche ahead, ze tak powiem, przyspieszyli proces integracji i mysle, ze te efekty beda
wczesniej widoczne niz zaktadaliSmy, bardzo szybko. Uwazamy, ze Alior jest bardzo dobrym,
innowacyjnym, zorientowanym na wzrost bankiem, mysle ze z punktu widzenia zarzagdzania dwoma
grupami, tak jak sygnalizowaliSmy wczesniej, koszty potencjalnej integracji jednak ze wzgledu na
inne modele biznesowe bytyby wieksze niz zyski z tego tytutu, tego typu integracji. Z punktu
widzenia zarzadzania, budowania wartosci w Aliorze wierzymy, ze Alior moze w przeciggu kilku lat
znaczaco zwiekszyC¢ swojg rentownosé, zacza¢ wyptacaé dywidendy. Obserwujac, naszym zdaniem,
pozytywne trendy w sektorze bankowym, z punktu widzenia tez dalszej konsolidacji i digitalizacj,
uwazamy, ze Alior powinien by¢ wyceniany tez z pewnym up side’m ze wzgledu na swoje dziatanie
w zakresie innowacyjnosci. My pracujemy np. z Aliorem i bedziemy tworzy¢ wspdlne /innovation /ab,
mocno wymieniamy sie wiedzg, wiec synergie zarzadcze sg nawet z punktu widzenia zarzadzania
zasobami ludzkimi dos¢ znaczace. Nie uwazamy, zeby byty jakie$ przestanki, ktore by nam
uniemozliwiaty zarzadzanie dwoma bankami i oczywiscie bedziemy odpowiednio zarzadzac
potencjalnymi konfliktami interesow. Natomiast sg to inwestycje tez o charakterze finansowym. Nie
uwazamy zeby to byt problem i tak jak na kazdej inwestycji czy to jest Alior czy to jest Bank Pekao
S.A. chcemy w odpowiedni sposéb zarobic.

Michat Konarski, MBank: Jeszcze jedno mam pytanie odnosnie synergii follow up. Chciatbym
zapytaé, bo Panstwo podkreslajg, ze Alior to jest bardzo mocny technologicznie bank, a z drugiej
strony tej technologii troszeczke brakuje w Banku Pekao S.A., czy istnieje mozliwos¢ jakiejs bliskiej
wspotpracy Aliora i Pekao S.A. w celu np. przeszczepienia systeméw IT do Pekao?

Michat Krupinski: Wiecie Panstwo, to jest troche tak, ze z punktu widzenia innowacyjnosci
czasami lepiej jest, ze jest jedna ,krzemowa dolina”, niz to, ze w Unii Europejskiej kiedys$ bardzo
dtugo dazyli, zeby kazdy kraj miat swojg krzemowa doline. Z punktu widzenia, to sie chyba nazywa
w malej ekonomii, Marshallian Externality — lepiej jest stworzy¢ co$ wspdlnie. Stad tez my
uznalismy, ze lepiej jest stworzy¢ wiasne /innovation /ab z Aliorem po to, zeby ta wiedza mogta sie
wymienia¢. My tez mamy LINK4, kontrolujemy LINK4 w petni, to jest naszym zdaniem bardzo
innowacyjny ubezpieczyciel. Jak wiecie Panstwo wprowadzat on jako pierwszy w Polsce rozwigzania
zaawansowane w zakresie priceingu, w zakresie telematyki, wykorzystania big data. Mamy
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innowacyjne spdtki battyckie i estoriskie. W Estonii w ciggu 60 sekund mozna kupi¢ i zaptaci¢
ubezpieczenie OC w naszej firmie. Wiec my bedziemy dazy¢ do tego aby dziatania w zakresie
innowacyjnosci byty w jak najlepszy sposéb skonsolidowane razem. I tak uwazam, ze jest spora
szansa ze Pekao S.A., kiedy bedzie juz pod naszg kontrolg wspdinie z PFR-em, bedzie korzystat z jak
najlepszych doswiadczen, ktére sg nie tylko w ramach tej grupy, Grupy PZU, ale np. w PKO BP i w
innych bankach. No, bo mozna sie wiele nauczy¢ zaréwno biorgc pod uwage rozwigzania, ktdre sie
sukcesem zostaty wdrozone, mozna sie takze nauczy¢ wiele na porazkach. Uwazam wiec, ze to jest
dobry pomyst.

Pawel Borys: Jedno tylko zastrzezenie, zeby nie byto takiego zrozumienia, ze my oceniamy, ze
platforma informatyczna Pekao S.A. jest jaka$ nie wiem , outdated”, to nie jest tak. Ona jest dosyc
dobra, jest skalowalna. Pewnie w tym zakresie jest silniejsza niz Aliora. Natomiast chodzi o to, ze
tutaj trzeba po prostu bardzo szybko biec. Ja tylko powiedziatem, ze cze$¢ bankdw juz jest troche w
innym miejscu takim jak AIG. I tam troche trzeba zaczg¢ szybciej zmierza¢, co wymaga pewnej
priorytetyzacji, bardziej strategicznej i zaakceptowania ze ta amortyzacja o 10 — 20 milionéw
wzrosnie. To nie jest bardzo duzo, ale pozwoli to w kolejnym kroku obnizy¢ potencjalnie koszty. Nie
zawsze to musi by¢ obnizka kosztéw ale moze by¢ wzrost wolumendw. Poprawi¢ efektywnos¢ w
sposob znaczacy, te 10-20 milionéw amortyzacji zwrdci sie razy 3.

Michat Konarski, MBank: Czy po stronie Aliora miata to by¢ dziatalno$¢, taka non profit czy np.
jakas sprzedaz licencji i mozna bytoby sie spodziewac jakichs ......?

Michat Krupinski: Ja mysle, ze za wczesnie o tym mowic. Natomiast mysle, ze Prezes Sobieraj
jest osobg, ktdra bardzo chetnie dzieli sie swoimi doswiadczeniami, doSwiadczeniem Alior Banku, a
rownoczesnie jest osobg i zarzadza bankiem w sposdb mocno komercyjny czy bardzo komercyjny,
reprezentujac interesy banku i akcjonariuszy. Natomiast uwazam, tak jak tez méwit Pawet Borys, ze
taki jest trend, my obserwujemy to, co sie udato osiggna¢ Alior Bankowi, co sie udato osiggnac AIG.
Ich aplikacje sg bardzo dobre, dzieki temu zdobywajg udziaty rynkowe takze po stronie klientéw
detalicznych by¢é moze takie byto dazenie Zarzadu Pekao S.A., to bytlo wzmocnienie tej nogi,
powiedzmy po stronie detalicznej, by mdc wydtuzy¢ odpowiednio i matchowac aktywa z pasywami.
Mysle, ze to jest tez stuszny kierunek, zbiezny z trendami w sektorze bankowym nie tylko w Polsce
ale tez trendami w Europie i trendami globalnymi. Naszym zdaniem to nie jest tez tak, zebyscie
Panstwo mysleli ze to wymaga odjecia z OPEX'u, CAPEX'u kilkuset milionéw w skali roku. Raczej
bardziej chodzi tez o jakas kulture, o czym mdwit Pawet, czyli kulture nadgzania innowacyjnosci,
wprowadzania projektéw pilotazowych, po to tez, aby moc nadazy¢ za klientami. My tez w
przypadku PZU mierzymy sie z tym codziennie. Ja duzo jezdze po oddziatach i widze, ze stajemy sie
innowacyjni, pewne sukcesy mamy. Jak wiecie, ogtosiliSmy projekt, jako drudzy po Warcie (Talanx),
wprowadzamy tzw. samolikwidacje szkdd w Internecie, tutaj jesteSmy mysle mocno zaawansowani
ale jesli patrzymy dtugofalowo, to mozna zatozy¢ ze generacja ,mileniasow” bedzie kupowac
produkty bankowe w sposdb troche inny niz ich rodzice i dziadkowie. Nad tym trzeba wiec bedzie
bardzo mocno pracowac i mysle, ze raz ze Polska jest bardzo innowacyjna jesli chodzi o ustugi
finansowe — jest to jeden z najbardziej innowacyjnych bankéw, jeden z najbardziej innowacyjnych
sektoréw bankowych i finansowych w Europie, a jako grupa PZU przy wsparciu PFR-u, przy
wymianie wiedzy z PKO BP, z innymi bankami, mamy wszystkie sktadniki zeby o tej innowacyjnosci
mysle¢. Mamy juz pewne sukcesy a Alior, LINK4, spétkami battyckimi. Nie jesteSmy z punktu
widzenia Swiata zbyt duzi i nie jesteSmy zbyt mali, kilkadziesigt milionow rekorddw, klientéw.
Zaréwno po stronie CRM, po stronie likwacji szkod , po stronie dostosowania produktéw nowych,
wykorzystania big data pewne rzeczy juz sie dziejg. PowotaliSmy fundusz Witelo Fund, bedziemy
jeszcze w tym roku pierwsze inwestycje realizowac wiasnie w sektory, ktére s3 istotne z punktu
widzenia grupy finansowej czyli big data, samochody i tak dalej. Wiec to jest myslimy w interesie
firmy w okresie dtuzszym. By¢ moze dtuzszg perspektywe mamy niz niektorzy z Pandw, w sensie
mowie o funduszach, natomiast mysle, ze osiggamy juz spore sukcesy w tym aspekcie ale zaréwno
kiedy Tomasz mowit o naszej polityce dywidendowej i przeznaczeniu do 20% na internal grow, czyli
na innowacje, jak i w przypadku Pekao S.A. kiedy Pawet méwit na temat koniecznosci dostosowania
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i zmiany systemow, to nie sg to az takie naktady, ktore w sposdb znaczacy w okresie $rednim
obnizatyby wspotczynniki dywidendy, wyceny itd. Bardziej chodzi mysle o pewne nastawienie,
pewng kulture, kulture wspdtpracy i bedziemy w tym kierunku sie rozwijaé.

Dziekuje.

15



