PZU - spotkanie CFO Grupy PZU z Analitykami finansowymi po podpisaniu umowy
nabycia akcji banku Alior — 01.06.2015

Piotr Wisniewski, Kierownik Zespotu Relacji Inwestorskich w PZU:

Dzien dobry Panstwu. Jak Panstwo wiecie, w sobote PZU podpisato umowe o nabycie 25%
akcji Alior Banku. Dzisiejsze spotkanie jest poswiecone witasnie temu waznemu wydarzeniu.
Spotkanie poprowadzi Pan Przemystaw Dabrowski, Cztonek Zarzadu, CFO Grupy PZU.
Spotkanie jest na zywo transmitowane w Internecie z mozliwoscig zadawania pytan.
Zapewniamy tez back-up telefoniczny w jezyku angielskim. Teraz chciatbym poprosi¢ pana
Prezesa o krétkie skomentowanie tej transakcji, a potem przejdziemy do pytan i odpowiedzi.

Przemystaw Dabrowski, Cztonek Zarzad, CFO Grupy PZU:

Dzien dobry wszystkim w Dzien Dziecka. Mamy prezent dla polskiego rynku kapitatowego i
tez dla Painstwa. W sobote podpisaliSmy umowe na zakup 25%, troche wiecej niz 25%, akcji
Alior Banku. Transakcja bedzie realizowana w trzech transzach. Po tej transakcji bedziemy
podmiotem, ktdry bedzie kontrolowat Alior Bank. Zakup Alior Banku, co juz byto wielokrotnie
mowione, to jest poczatek projektu, ktdry Grupa PZU chce zrealizowac, czyli wzigc udziat w
integracji sektora bankowego i biorgc udziat w tej integracji, biorgc udziat w tym projekcie
»Zlewarowacd” korzysci, ktdre z tego beda ptynety. Gros korzysci, ktore w tej chwili
postrzegamy to przede wszystkim synergie kosztowe wynikajgce z integracji bankdéw.
Wszystkie dodatkowe korzysci, na razie nie sg brane bezposrednio przez nas pod uwage. Na
razie nie mowie, ze nie bedzie zadnych dodatkowych dziatan, ale na tym sie w tej chwili
koncentrujemy, myslac o tym mocno, jak o inwestycji finansowej, chociaz powiedziatbym
jest to taka mieszana inwestycja. Mysle, Ze to tyle. Cene Panstwo znacie, widzieliscie i teraz
chetnie odpowiem na wszystkie pytania, na ktére moge odpowiedziec. Jesli pojawig sie
pytania z zagranicy, takze chetnie udzielimy informacji. Zapraszam do pytan. Uprzedze, ze
my nie mamy zadnej prezentacji tym razem. W sobote byt komunikat i byto ESPI, tez nie
byto prezentacji.

Dariusz Gorski, BZWBK: Pierwsze pytanie jest takie, czy i w jaki sposdb Panstwo
wkalkulowujecie w ceny transakcji potencjalny podatek bankowy? Po pierwsze, a po drugie
czy uzaleznienie synergii od nabycia jednego lub dwéch kolejnych bankéw nie stawia
Panstwa w pozycji ,force buyer” tak naprawde i ryzyko przeptacenia za kolejne akwizycje z
tego wynikajgce?

Przemystaw Dabrowski: Jesli chodzi o podatek bankowy, no to raczej na razie nie
zakfadamy, ze on wejdzie. Stad nie jest w tej chwili, nie przyjmujemy, Ze on sie pojawi na
sto procent. Oczywiscie, w momencie kiedy podpisalismy ,PSPA” (umowa przedwstepna
zakupu akcji) na zakup Aliora i to sie stato publiczng wiadomoscig i deklarujgc po co
kupujemy Aliora w jakims$ sensie ma Pan racje. Potencjalni sprzedajacy wiedza, ze Grupa
PZU jest zainteresowana kolejnymi zakupami. To jest celowy element naszej polityki
informacyjnej wobec akcjonariuszy. My nie zaktadamy budowania wielkich synergii pomiedzy
Aliorem a ubezpieczeniowg czescig Grupy PZU. To potwierdzam, to jest oczywiscie tak, ze ci
co teraz sprzedajg pozostate banki, wiedza, ze PZU ma istotny interes, zeby kupic ich wiecej.



Marta Jezewska-Wasilewska, Wood&Co: Pytanie dotyczace tych bankow, ktdre w tej
chwili s na sprzedaz i wszyscy znamy nazwy tych bankdw. Te banki sg obcigzone portfelami
kredytéw hipotecznych w walucie. Deklarujac, ze chcecie bra¢ udziat w konsolidaciji,
chciatabym poznac Panstwa opinie na temat potencjalnego przejecia banku z istotnym
portfelem we frankach.

Przemystaw Dabrowski: Ja mysle, Ze to jest przede wszystkim pytanie do Komis;ji
Nadzoru Finansowego, poniewaz z naszego rozpoznania wynika, ze to bedzie decydujacy
gracz jesli chodzi o kwestie transferu portfeli hipotecznych denominowanych we frankach
szwajcarskich. Mysle, ze to Komisja przede wszystkim bedzie wypracowywata rozwigzania i
wszyscy, ktorzy bedg brali udziat w transakcjach bedg musieli sie do tego dopasowac.
Oczywiscie, my jako kupujacy i podmiot, ktory jest obecny w Polsce i nie ma tatwosci w
zdobywaniu finansowania w innych walutach niz ztotéwka, no to my jak najbardziej jesteSmy
zainteresowani tym, zeby sprzedajgcy gwarantowali te portfele. Ale mysle, ze tak, jak
powiedziatem Komisja Nadzoru Finansowego wypracuje jakie$ rozwigzanie. My zaktadamy,
ze oczekiwania, w tej chwili nie znamy szczegdtéw, ale zaktadamy, ze oczekiwania rynku co
do modelu rozwigzania tego problemu przy transakcji sprzedazy banku z portfelem frankéw
beda duzo bardziej wymagajace od tego, ktére zostat zastosowany przy sprzedazy Nordei do
PKO BP. Czyli KNF bedzie oczekiwat duzo wiekszej gwarancji, albo po prostu ,carve-outu”
czy zostawienia tych portfeli w innych podmiotach czy sprzedazy niezaleznie od tego. To
Komisja bedzie gtdwnym graczem tutaj. To ona nada ton szukaniu rozwigzan.

Marta Jezewska-Wasilewska: Jesli chodzi o takie kwestie techniczne. Czy mozecie sie
Panstwo podzieli¢ swoimi szacunkami w kwestii wptywu przejecia 25% Aliora na Wasze
wspdtczynniki kapitatowe? Rozumiem, ze tutaj bedziemy czasowo zahaczac o przejscie z
Solvency I na Solvency II, wiec tym bardziej bedziemy wdzieczni za jakie$ wskazowki.

Przemystaw Dabrowski: Oczywiscie, gdyby sie nic nie dziato, nie bytoby zmiany rezimu
Solvency I na Solvency II to oczywiscie zakup Aliora obnizy nam troche te wskazniki.
Pierwszego stycznia bedziemy w nowym rezimie. Ciezko to porownywac. Wskaznik pokrycia
marginesu po Solvency II, gdybysmy nie kupowali Aliora prawdopodobnie zostatby na
podobnym poziomie jak po Solvency I, tylko ze nie ma potrzeby utrzymywania 300% czy
250% Solvency II, poniewaz Solvency II jest rezimem, w ktorym duzo ryzyk, ktdre sg, ktére
istniejg w naszej dziatalnosci, a ktore nie byty zdefiniowane w Solvency I, w Solvency II sa.
W Solvency I jest tylko ryzyko ubezpieczeniowe, w Solvency II jest tez ryzyko rynkowe, s
ryzyka kredytowe naszych reasekuratoréw i duzo, duzo wiecej ryzyk. Dla Grupy PZU beda
dwa rezimy, ktore bedg definiowaty nasze wymogi kapitatowe. Jeden to bedzie Solvency II, i
ja mysle, ze my nie bedziemy... Nie moge powiedzie¢, ze tak bedzie. To Zarzad musi podjac
tg decyzje, ale raczej nie sadze zebysmy chcieli utrzymaé 250% Solvency II. Nie widzimy
takiej potrzeby. Jezeli nasze Slovency II bedzie na podobnym poziomie bez zakupu Aliora
czyli koto powiedzmy 300% pokryciem Solvency II, a w Solvency II wymdg jest co najmniej
ze dwa razy wiekszy od tego, ktdre jest w Solvency I to mozecie sobie Panstwo przynajmniej
~roughly”policzy¢ ile tych Srodkéw bedzie kapitatowych. Ja mysle, ze 250%, ktére jest
dzisiaj zdefiniowane dla Solvency I, to nie bedzie utrzymane w Solvency II. I druga grupa
kryteridw, czy drugi rezim dla nas bedzie bardzo wazny to jest utrzymanie ratingu. My
bedziemy chcieli utrzymac rating S&P, mieliSmy wiasnie przeglad ratingowy, poszedt dobrze,
aczkolwiek wyniki beda dopiero na jesieni. Tak jak to jest zgodnie z kalendarzem S&P i za to
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rzeczywiscie bedzie dla nas wazne, zebySmy ten rating utrzymywali. Zwiaszcza jako
instytucja, ktéra ma sie zajg¢ konsolidacjg bankdw. A dla bankdw istotnym kosztem s3
generalnie koszty finansowania.

Marta Jezewska-Wasilewska: Ok. Jeszcze krétkie pytanie techniczne jezeli chodzi o
konsolidacje Aliora. Bo ja rozumiem, ze to bedzie petna konsolidacja ze wzgledu na nadzér
wiascicielski, ale w jaki sposdb? Czy bedziemy musieli wyrzucac cze$¢ zyskow Aliora przez
~minorities”czy bedzie jakas segmentacja proporcjonalna? Rozumiem, ze z nowym rokiem
pojawi sie nowy segment, jak mamy do tego podchodzi¢?

Przemystaw Dabrowski: Pojawi sie nowy segment, bo oczywiscie to bedzie
konsolidowane. To nie bedzie wykazywane w dochodach z inwestycji. Bardziej szczegétowo
nie jestem w stanie tego skomentowa¢. W momencie kiedy zostanie zrobiony ,,closing” my
zaczniemy to wykazywac jako dodatkowy segment dziatalnosci.

Marta Jezewska-Wasilewska: A czy... w tym okresie 5 miesiecy gdy bedziecie kupowali
poszczegdlne udziaty w Aliorze, to na samym poczatku bedzie ponizej 10% udziatéw. Czy to
przez pét roku bedzie przechodzito przez wyniki inwestycyjne jako inwestycja kapitatowa?
Mysle, ze tak, ale powiem szczerze, ze jeszcze nad tym sie zastanawiamy. Nie chcemy miec
zZ racji na duze zaangazowanie w jeden podmiot w ,equity”, zebySmy mieli jakas$ duza
zmienno$¢ wyniku. ChcielibySmy tego unikngé. Troche sie zastanawiamy jak to zrobic.
Kryterium jest sprawowanie kontroli i jest do porozmawiania z audytorem kiedy my tg
kontrole , de facto”mamy.

Michael Huttner, JPMorgan: W jaki sposob bedzie to ujmowane w PZU czy to bedzie
inwestycja kapitatowa czy wycena w kapitale wtasnym? Jak taka inwestycja bedzie
finansowana: przez realokacje portfela akcji czy dochodami z portfela dtuznego? Jesli
ambicja jest stworzenie banku z pierwszej pigtki to jakie mogg by¢ implikacje na Solvency I i
Solvency II?

"How will this investment be accounted for at PZU, is it shares or equity accounting. How is
the investment funded. is it by reallocating investments in equities or in fixed income. If the
ambition is to help in the creation of a top 5 bank in Poland, what are the implications for
Solvency and particularly for Solvency II”

Przemystaw Dabrowski: Generalnie bedziemy chcieli to konsolidowa¢. Jezeli chodzi o
finansowanie, to powiedziatbym tak, ze czeSciowo prawdopodobnie, i to dotyczy nie tylko
planow zakupu Aliora, ale planéw konsolidacyjnych, one spowodujg pewnie zmiane naszej
strategii inwestycyjnej. Mozemy zmniejszy¢ nasze docelowe, nie to dzisiejsze, zaangazowanie
w dtug korporacyjny. To tak samo tez bedzie tez dotyczyto by¢ moze zaangazowania w
akcje. Oczywiscie czesciowo pewnie tez bedziemy to finansowali przez obligacje skarbowe
ale ja bym powiedziat, ze tutaj na pewno, jesli chodzi o ekspozycje na akcje i na dtug
korporacyjny, ekspozycje ktdrg kiedys prezentowaliSmy jako docelowa, ona moze ulec
zmianie. Wiec to jesli chodzi o kwestie finansowania.

I ostatnie pytanie : Jesli ambicjg jest stworzenie banku z pierwszej pigtki to jakie mogg by¢
implikacje na Solvency I i Solvency II?



Przemystaw Dabrowski: Jesli chodzi o Solvency, no to... one bytyby istotne, to znaczy my
bysmy nadal nie mieli probleméw, gdyby Solvency I zostato z wyptacaniem dywidend, tak jak
to teraz robimy. Czyli byémy utrzymali spokojnie 180% w PZU Zycie i 200% w PZU SA, takze
nie bytoby problemu. Ale ta transakcja bedzie sie zamykata w zasadzie pod Solvency II.
Bedziemy konglomeratem finansowym, bo bedziemy sprawowali kontrole nad Aliorem. No i
tak jak Panstwu moéwitem, dzisiaj nie publikujemy szczegdtowych danych o Solvency II, ale
mu juz zaczeliSmy raportowac z Solvency II. Teraz na dniach, idzie pierwszy raport, tak juz
rutynowy raport do KNF-u za rok 2014.

Panstwo zobaczycie ten raport razem z wynikami za III kwartat. I my widzac nasze
mozliwosci kapitatowe pod Solvency II, to o tym méwiliSmy. To co nas skionito w ogdle do
myslenia o tej transakcji — dwie rzeczy: silna pozycja kapitatowa, ktérej nie jesteSmy w
stanie w inny sposdb zlewarowac niz poprzez akwizycje instytucji finansowych, bo nie mamy
innej mozliwosci zlewarowanie tej pozycji, co tez jest wazne ze pod Solvency II te
dodatkowe kapitaty ktore sie pojawig pod Solvency II, ktére wynikajg ze zmiany metodologii
kalkulacji rezerw techniczno-ubezpieczeniowych. Te dodatkowe kapitaty i tak przez najblizsze
dwa lata nie bytyby dostepne. Najblizsze dwa lata, czyli co najmniej do pierwszego stycznia
2018 nie bytyby dostepne dla akcjonariuszy w postaci dywidend. Bo to dopiero sie musza
zmienic¢ IFRS, wiec to i tak nie bytoby dostepne. Za to my wiemy, ze ta pozycja kapitatowa,
ona nominalnie bedzie silniejsza pod Solvency II. No i z drugiej strony nasza pozycja
instytucji finansowej o duzym zaufaniu na rynku polskim, ktéra, wydaje sie nam, jest, moze
by¢, akceptowalna w tego typu transakcjach przez polski nadzor. I to byty te dwa gtdwne
czynniki. Wiec my zaktadamy zZe dzieki przejéciu na Solvency II nasza pozycja kapitatowa jest
silniejsza i to jest metoda wykorzystania tej pozycji.

Iza Rokicka, Ipopema Securities: Ja bym chciata zapytac o tg kwestie technicznag
konstrukcji zakupu akcji w Alior Banku, czyli tego roztozenia transakcji na trzy raty, na trzy
transze. Ja rozumiem, ze PZU prawdopodobnie juz jest po jakich$ wstepnych rozmowach z
Regulatorem i wiemy Ze Regulator kilkakrotnie wypowiadat sie, ze widziatby, czy nie widzi
przeciwskazan , zeby to ubezpieczyciel stat sie akcjonariuszem, ktéregos z polskich bankow.
Ale czy tak konstrukcja tego zakupu, czyli trzy transze tak, zeby nie byto wezwania na akcje
Alior Banku. Czy to dostato jaka$ wstepng ustng aprobate ze strony KNFu, czy tutaj jakby
proces bedzie...

Przemystaw Dabrowski: Prosze Panstwa, Nie moge méwic o szczegdtach, bo wszystko
jest poufne, ale, przepraszam ze tak powiem, ale musielibySmy by¢ naprawde nieztymi
ryzykantami, gdybySmy mieli jakie$ duze watpliwosci, ze to moze by¢ zaakceptowane przez
Nadzér. Naprawde, szczegotdw nie moge podawad, ale my, jako zarzad, jesteSmy przekonani
ze (mamy) bardzo duze prawdopodobienstwo ze to sie nie spotka z zadnymi obiekcjami ze
strony nadzoru.

Iza Rokicka: Pan Prezes w sobote udzielajgc ktéregos$ z wywiaddw, wspomniat ze Prezes
Sobieraj jest kluczowym managerem, ktory miatby poprowadzic te planowane fuzje kolejnych
bankdéw. Zastanawiam sie czy zostat juz z Prezesem uzgodniony jaki$ program motywacyjny
tak, zeby faktycznie do konca przeprowadzi¢ caty proces.



Przemystaw Dabrowski: Potwierdzam, ze widzimy bardzo duzy udziat i Prezesa Sobieraja i
zespotu Alior Banku w procesie konsolidacji, taki jest plan.

PZU jako PZU bedzie sprawowato kontrole nad bankami ale pewnie to bedzie raczej poziom
rad Nadzorczych, nie widze potrzeby, abySmy robili gdzies tam bardzo silng integracje z
resztg spotek. No moze w jaki$ wybranych obszarach, ale to jest raczej model zarzadzania
Link4. Wiec tutaj jak najbardziej, wtasnie prezes Sobieraj i jego ludzie majg to tgczyc.
Oczywistym jest ze musimy opracowac tez system motywacyjny. Dopiero podpisaliSmy PSPA,
nawet nie zrobiliSmy ,closingu” (zamkniecia), wiec to jeszcze mamy chwile czasu. Ale to jest
oczywiste, ze w takim projekcie takie co$ jak najbardziej musi by¢ wypracowane.

Marcin Jabtczynski, Deutsche Bank: Mam dwa pytania - Pierwsze dotyczace zakupéw
kolejnych bankdw. Czy to tez bedg zakupy dokonywane samodzielnie przez PZU, czy tu jest
dopuszczane jakie$ konsorcjum w ktérym bytoby jednak rozproszenia kwoty? Jezeli nie, jezeli
samodzielnie, to czy jest jaki$ budzet od gory przy Solvency II, przy Waszym bilansie, czy
jest jaki$ Cap, ktorego nie chcielibyScie przekroczy¢ jesli chodzi o tgczne zaangazowanie w
equity i ewentualne przejecie finansowania w sposob hurtowy, gdyby, hipotetycznie, tamte
wspomniane banki z jakiego$ powodu ,ciezkie” (zaangazowane) w te franki, byly pozbawione
tego finansowania przez spétki matki.

Drugie pytanie dotyczy przysztej polityki dywidendy. Poniewaz w tym komunikacie sobotnim
jest tak dosy¢ miekko okreslona przyszta polityka dywidendowa. Czy Panstwo dopuszczaja,
jakby zejscie z payoutem znaczaco ponizej poziomoéw obecnych i z ostatnich kilku lat?
Dziekuje.

Przemystaw Dabrowski: Jesli chodzi o strukture kolejnych transakcji, to my nie
wykluczamy udziatu innych partneréw, my jesteSmy zainteresowani kontrolg, ale nie musimy
mie¢ 100% w kolejnych transakcjach, tak wiec udziat partneréw jak najbardziej jest
rozwazany. Przy czym to tez, prosze Panstwa, mechanika tych transakcji jest taka, ze one
majg swdj kalendarz. I w momencie w ktérym my robimy closing Aliora, nie méwimy na razie
o kolejnych bankach, to bedzie okres, w ktérym zakup Aliora w ogodle nie bedzie obcigzat
naszego Solvency. Bedzie obcigzat pod Solvency II, ale dopdki Solvency II nie wejdzie, to w
ogole. Dzisiejsze przepisy, dopdki nie jesteSmy uznani za konglomerat finansowy,
mogliby$Smy nakupowac bankéw i dopoki bytoby Solvency I, to w ogéle mozna by
powiedzie¢, nie bytoby jakiegos problemu. Bo dzisiaj tak przepisy dziatajg. Po za tym musimy
by¢ uznani konglomeratem. Gdyby Solvency I zostato, uznani bylibySmy konglomeratem, to
wtedy obcigzytoby to nasze kapitaty i bez tego. Tylko to chwile trwa. Teoretycznie to moze
trwac od kwartatu do roku.

Dlaczego o tym mowie. A propos partnerow — poniewaz sg dwie mozliwosci. My mozemy
tych partnerow mie¢ w samej transakgcji, ale réwnie dobrze sobie wyobrazam, ze my
realizujemy transakcje, gdzie przejmujemy 100% pakiety i nastepnie zapraszamy partnerow,
bo to jest mozliwe, to jest do zrobienia, poniewaz my, kapitatowo patrzac na te banki, ktore
dzisiaj sg w pipeline, o ktdrych wiadomo ze sg na sprzedaz. No to my kapitatowo pod
Solvency II mozemy w zasadzie kupi¢ je wszystkie. I nadal bedziemy spetniali nasze,
przynajmniej dzisiaj definiowane oczekiwania co do kwestii marginesu. Troche pracujemy



jeszcze nad ratingiem. Co to by oznaczato dla ratingu, bo samo Solvency II to nie bytby
problem.

Zobaczymy, na pewno nie jesteSmy zamknieci na partneréw, chcemy miec kontrole. I to co
byto powiedziane, my sobie wyobrazamy ze w potgczonym banku pierwotnie bedziemy mieli
duzg wiekszos¢ — 60-70%, zobaczymy jak te transakcje bedg szty. A mozemy miec réwnie
dobrze 30% czy 25% i dalej bedziemy kontrolujgcym akcjonariuszem. Wiadomo ze
pofgczony bank, tak jak banki ktére kupujemy, bedzie bankiem notowanym, wiec jakis
bedzie tam float. Wiec idea jest taka, ze do tego w potgczonym banku bardzo chetnie...
zamierzamy zaprosi¢ duzych inwestoréw instytucjonalnych, ktérzy beda chcieli tam byc¢.
Oczywiscie my bedziemy to kontrolowali, ale to taki bedzie ten koncowy obraz. Jesli chodzi o
kwestie dywidendy — my na razie nie zaktadamy, zeby filozofia dywidendowa Grupy PZU sie
zmienita. Co pokazaliSmy chociazby w ten sposob ze, wiedzac ze prowadzimy te rozmowy,
wiedzac, jaki mamy plan, my$my zarekomendowali dywidende z dosy¢ wysokim payout ratio.
Jezeli nasz biznes ubezpieczeniowy bedzie performowat dobrze, to mysle ze ta filozofia sie
znaczaco nie powinna zmieni¢. Tak jak powiedziatem, przejscie na Solvency II wygeneruje
duze dodatkowe kapitaty i wtedy to jest zrodto kapitatdéw, ktore sg potrzebne. Oczywiscie, to
jest mozliwe, jak Paistwo sie pytacie czy na 100% nie ma takiego ryzyka — jest jakies$
ryzyko, ze tam zmniejszymy payout ratio, ale dzisiaj takiej intencji nie ma.

Marta Jezewska-Wasilewska: Jeszcze jedno pytanie, poniewaz cata ta transakcja jest
krokiem numer 1 i Waszg intencja, o ktdrej mowicie otwarcie, jest zakup kolejnych bankéw,
fuzja i synergie, ktére wygenerowatyby warto$¢ dodang. Przejmujgc 25% Alior Banku
musicie liczy¢ sie z tym, ze aby fuzja i integracja miata miejsce, musicie mie¢ 75% gtosdéw na
walnym Aliora. Jest to jaki$ czynnik ryzyka obiektywny, ale chciatabym pozna¢ Waszg opinig
na temat tego ryzyka.

Przemystaw Dabrowski: Zgadzam sie w petni, jest to oczywiscie czynnik ryzyka i mysle,
Ze to jest ryzyko, ktérym bedzie mozna zarzadzi€ poprzez parytet tego mergei cene, i to
jest, powiedziatbym tego ryzyko. Zgadzam sie takie ryzyko istnieje, zeby zrobi¢ merga,
musimy mie¢ 75% na Walnym Aliora.

Kamil Stolarski, BESI: Pytanie a propos timingu - bo predzej czy pdzniej bedg Panstwo
musieli zaptaci¢ za mniejszosciowych Aliora — albo swap‘em albo jakim$ kolejnym
wezwaniem. Dlaczego nie zrobic tego teraz, dopoki nie ma widocznych tych synergii
konkretnych, nie zamknac tej transakcji i by¢ w duzo lepszej, bardziej komfortowej sytuacji
na przysztos¢?

Przemystaw Dabrowski: Nasza optyka jest, ze dla nas bardziej optacalne bedzie
poczekanie, poniewaz jesli chodzi o swap no to zalezy jaki bedzie pierwszy banki
integrowany z Aliorem, ktory, jaki.

Kamil Stolarski, BESI: Pan Prezes skomentowat Solvency II i chciatem sie zapyta¢ o dwa
razy wyzszy margines i pokrycie na takim samym poziomie mniej wiecej - to dotyczyto
jednostkowego PZU czy na poziomie skonsolidowanym?



Przemystaw Dabrowski: Na poziomie skonsolidowanym, znaczy jednostkowego PZU czyli
de facto skonsolidowanego. Czyli tak jak dzisiaj mowitem tam jest trzysta ile$ procent w tej
chwili, na skonsolidowanym poziomie.

Kamil Stolarski, BESI: Swego czasu byt temat dystrybucji tej nadwyzkowej dywidendy
jeszcze, czyli 15 zt na akcje. Pytanie czy po tym.....

Przemystaw Dabrowski: Na razie nie zawieszamy tego planu, czekamy na przepisy o
Solvency II, czekamy z réznych przyczyn - po pierwsze dlatego, ze chcemy dopracowag, jak
najszybciej z rynkiem podzieli¢ sie informacjg o tym bilansie Solvency II, a po drugie, tak jak
Panstwu powiedziatem, ta ilos¢ kapitatdw bedzie wieksza, a po trzecie chcemy wyemitowac
caty czas dtug podporzadkowany, to caty czas jest w planie, jak to zostanie wyemitowane to
nastepnym krokiem jaki jest planowany jest wyptata tego 1,3 mld w jednej lub w dwdch
transzach. Tu sie akurat nic nie zmienito.

Pytanie: z Internetu:

Wojciech Kalisiak, Pionier Pekao: kto bedzie przejmowat kolejny bank — Alior czy PZU
SA?

Przemystaw Dabrowski: nie umiem na to pytanie w tej chwili odpowiedzie¢, troche zalezy
to od mechaniki transakcji, za to wydaje sie, ze w réznych scenariuszach transakcja moze
by¢ bardzo szybko albo moze by¢ za jaki$ czas, rézne sg scenariusze jak Panstwo wiecie. My
nie mamy dzi$ jakichs$ wielkich preferencji na, koniec dnia, pytanie ktdry bank bedzie
przejmowat ktory tak? Czy drugi bank, ktdry zostanie kupiony bedzie wchianiat Aliora, czu
Alior bedzie wchtaniat tamten bank - nie umiem w tej chwili na to odpowiedzie¢, nie mamy
tutaj przemyslen.

Jakub Plotka, BZWBK: W kontekscie Solvency II, jak gdyby na wewnetrzne potrzeby
czujecie, ze moglibyscie zejs¢ z tym wspotczynnikiem wyptacalnosci, a na potrzeby
utrzymania ratingu, to jakie poziomy musicie utrzymac na poziomie skonsolidowanym?

Przemystaw Dabrowski: Dzisiaj S&P nie bedzie stosowato Solvency II , bedzie stosowato
swéj model i w ich modelu dzisiaj jezeli utrzymujemy 250% kapitatu Solvency I, czyli tak
naprawde 7,5 do 8 miliardéw to wystarcza dla....to jest sita kapitatowa AA. gdyby nie to, ze
jesteSmy w Polsce i mamy caty czas duzo obligacji Skarbu Panstwa, co powoduije, ze jakby
S&P obniza nasz rating, i mamy A, kiedy Polska ma A-. Ale dzisiaj przy 7-8 miliardach
zZtotych, przy obecnym bilansie, bo to trzeba bedzie potem dodac bilans banku , ale przy
obecnym bilansie na poziomie skonsolidowanym to wystarcza na AA.

Jakub Plotka: Czyli S&P ciggle bedzie patrzyto na Solvency I?

Przemystaw Dabrowski: Nie, S&P ma swdj model i ten model jest zblizony do modelu
IFRS, to znaczy w modelu S&P, takiego kapitatu ktory widzicie w bilansie IFRS to powinno
by¢ 6 - 7 miliardéw ztotych, 7,5, i to jest AA.

Jakub Plotka: Czyli z punktu widzenia S&P, jak gdyby obcigza to Waszg nadwyzke
kapitatowg?



Przemystaw Dabrowski: tak, tak......ale dlatego tez Prosze Paristwa moéwimy o emis;ji
obligacji, bo spokojnie mozemy wyemitowac obligacje podporzagdkowane, ktore bedg i
Solvency II complaiansowe i S&P compliansowe — jest taki instrument i spokojnie tak jak
powiedziatem — bedg dwa kryteria: utrzymanie wiasciwej pozycji kapitatowej wedtug
Solvency II i utrzymanie ratingu.

Kamil Stolarski: Rozumiem w takim razie, ze skoro Pafnstwo zarzadzajg swoim kapitatem z
perspektywy tego modelu S&P i celem jest utrzymywanie tego wskaznika AA to
wprowadzenie Solvency II wtasciwie nic nie zmienia dla Panstwa?

Przemystaw Dabrowski: zmienia z perspektywy chociazby.... To znaczy model S&P jest
dzisiaj modelem - bo mamy dwa czynniki - przypomne ze ptacimy dywidendy z PZU na
bazie modelu Solvency I, ktéry nie ma nic wspdlnego z S&P, poniewaz to jest model
Regulatora. I Regulator ,przesigdzie” sie z modelu Solwency I na Solwency II. Wszystkie
rekomendacje dotyczace poziomu wyptaty dywidend one sg oparte o Solwency I. My
jesteSmy lepsi niz regulator oczekuije....nie, nie trzykrotnie — regulator chce, zeby ptaci¢ do
100% dywidendy z PZU SA , tej spétki ktdra dominuje, tej na samej gérze. To musimy miec
minimum 200% pokrycia marginesu Solvency I. My méwimy 250 - to nie jest taka duza
réznica. Oczywiscie to, zeby prowadzi¢ dziatalnos¢ to trzeba mie¢ 100% , ale zeby miec
payout ratio 100% to trzeba mie¢ 200%. To jest warunek konieczny. Wiec z tej perspektywy
Solvency II jest dla na istotne i tez oczekujemy jakie beda oczekiwania KNF.

Kamil Stolarski: Czyli czekamy na ograniczenia KNF co do polityki dywidendowej
ubezpieczycieli......

Przemystaw Dabrowski: Mysle, ze tak , to jest oczywiscie jak najbardziej wazne. Jest
drugie jeszcze bardzo wazne kryterium i ono tez ma wptyw na wypfate dywidend, ktdre jest
Solvency I a w Solvency II go juz nie bedzie - to jest pokrycie rezerw technicznych
aktywami. Dzi$ zeby$my zapfacili akcjonariuszom do 100% PZU SA zysku musimy mie¢
110% pokrycia rezerw aktywami i stad nie wiem, czy pamietacie robiliSmy taki przelew w
dwach transzach dywidendy — raz zrobiliSmy co$ takiego, zeby nie miec....bo to juz jest
bardzo cash-flowowa miara, to nie jest absolutnie taka jak kapitatowa — i tego kryterium po
prostu juz nie ma w Solvency II. W Solvensy II tak samo nie, jako ciekawostke podam, nie
ma limitdw dotyczacych klasy aktywow w ktore sie inwestuje. W Solwency I to jest, w
Solwency 1II juz nie. Solvency II po prostu liczy poziom ryzyka, ktéry wynika z takiego a nie
innego mixu kapitatowego. W Solvency I nic mnie tak naprawde, jesli chodzi o aktywa w
ktore inwestuje, nic mnie nie obcigza, dopdki nie zostane konglomeratem finansowym to
bank tez mnie nie obcigza, ale jak juz zostane to wtedy tak, a w Solvency II od razu mnie to
obcigza, wiec to jest tam pare zmian i nasza pozycja w Solvency II jest mocniejsza.

Kamil Stolarski: Wysokos¢ srodkéw wiasnych w PZU to jest teraz co$ pomiedzy 8-9 mid...
Przemystaw Dabrowski: nie, 12 mid.

Kamil Stolarski:: Srodkédw wiasnych pod wyliczenie pokrycia......kapitat pomniejszony o to...
na poziomie jednostkowym ...



Przemystaw Dabrowski: A, kapitat pomniejszony o to co musimy... o 3 miliardy...tak,
bedzie 8, no 9 mid.

Kamil Stolarski: I rozumiem, ze ta miara jest mniej wiecej bliska temu, co z...
kontynuujac.... przejecie Aliora pewnie znacznie obniza Panstwa kapitaty wiasne...

Przemystaw Dabrowski: obnizy w momencie, kiedy zostaniemy konglomeratem a nie
zdazymy zostac konglomeratem pod Solvency I.

Kamil Stolarski: Na moich liczbach to dziata w mniej wiecej taki sposob, ze Panstwo wydali
1,6 mld plus muszg Panstwo wzig¢ na bilans caty wymadg kapitatowy banku i pomniejszajg
to tylko 0 25% equity, w skrdcie, i tak na moich kalkulacjach to zabiera nawet prawie 3 mid
zt, facznie z tg kwotg ktdrg Panstwo wydajg na te inwestycje. Zastanawiam sie jak (tak to
bedzie dziata¢ pod Solvency II a pytanie jaki wptyw na wysokos$¢ Srodkéw wiasnych PZU pod
modelem S&P bedzie miato przejecie Aliora, w momencie gdy panstwo uzyskajg zgode
regulatora......

Przemystaw Dabrowski: Pyta sie Pan jak to bedzie kwota? Nie ujawniamy takich
informacji , tak jak nie ujawniamy szczegétéw modelu Solvency II. Model Solvency II dziata
tak Prosze Panstwa, ze w tym modelu on jest o tyle zblizony (S&P model) do modelu
Solvency II, ze w tymze modelu na przykfad jest - te rezerwy, ktore powodujg wzrost
kapita lu pod Solvecy II, te rezerwy modelu S&P one sg inaczej szacowane. Cze$¢ tych
rezerw jest szacowana jako dostepny kapitat, tak wiec model S&P to nie jest taki model
ktory sie opiera po prostu na tym ZFRS‘owym kapitale. Tam sie do tego modelu doktada tzw.
value in force, czy co$ co wyniosto za zeszty rok 12 mid zt. I to jest dodawane do Srodkéw
wiasnych, zeby wyliczy¢ site kapitatowa. Wiec model S&P jest bardziej zblizony do ...... a
oczywiscie model S&P wylicza duzo bardziej szeroki zakres ryzyk, wiec to, ze mySmy méwili
tam o 250 % Solvency I to jest pewne przyblizenie, to nie jest tak do konica, ze model S&P
to tak naprawde dziata w bilansie JFRSowym czy polskiego GAAP L. Oni tez wyliczajg
ryzyka, ktdrych normalnie nie ma w Solvency I, ale tez wyliczajg duzo wieksze Srodki wiasne.
I tak jak powiedziatem — dodajg value in force ...z raportu Embedde Value - nie wiem to jest
chyba 12 miliardéw z{? Value in force w PZU Zycie. Ale to jest co innego niz uwalnianie
rezerw. Wynika z tego, ze mamy ten biznes w ubezpieczeniach zyciowych (na zycie). Prosze
Panstwa, dlaczego te rozwazania na temat kapitatu nie sg proste, bo rzeczywiscie wchodzi
ten model Solvency 2, my nie bedziemy w stanie wczesniej Painstwu go pokazac niz za III
kwartat, dlatego, ze chcielibySmy zeby po pierwsze byfa juz ustawa uchwalona. Caty czas
czekamy na ustawe o dziatalnosci ubezpieczeniowej, ktora wprowadza ten rezim w Polsce.
Po drugie, wszystkie prezentowane dane staramy sie mie¢ w jaki$ sposdb zweryfikowane
przez zewnetrzne ciata. Audytor robi to, bo musimy to robi¢, ale raport Embedded Value jest
przegladany przez niezalezng firme miedzynarodowa, ktéra sprawdza czy tam jest wszystko
porzadku i w przypadku Solvency II tez bedziemy mie¢ podobng procedure. Pokazemy dane
za rok 2014 w tym III kwartale, ale to sie tak bardzo szybko nie zmienia. Wtedy bedzie
tatwiej porozmawiaé, bo bedziemy juz co$ wiedzieli na temat kalendarza transakcji. Tak jak
Panstwu powiedziatem — Solvency II czy Solvency I, to nas mocno obejmie prawo o
konglomeracie finansowym i te przepisy o konglomeracie majg swoj algorytm wyliczania
dostepnych i potrzebnych kapitatéw, generalnie ten model jest oparty na sumowaniu
dostepnych Srodkéw i wymaganych kapitatéw z instytucji finansowych z réznych sektoréw, a
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wiec banku i ubezpieczyciela. Ale tez... to jest pytanie do Regulatora. Kiedy Regulator natozy
na nas... powie, ze jesteSmy konglomeratem finansowym. Gdyby sie $wiat Solvency II nie
zmieniat... gdyby nie byto Solvency II to my moglibySmy przez najblizszy rok nie odczuwac
obcigzenia kapitatowego, bo to tyle trwa. To tyle trwa, to nie jest proste dla Regulatora...
poniewaz prawo o konglomeratach finansowych nie jest takie przetestowane w Polsce. Raz
tylko byt konglomerat, byt i juz go nie ma, byt Getin. Przez jakis$ czas byt, ale skala to
zupetnie inna. Mysle, Ze to bardzo duzo znaczy, w ktorym momencie, gdzie te kapitaty. Tak
jak Panstwo sie pytaliscie... Partnerzy? Pewnie, ze tak. Nie musimy w tym momencie mie¢
partnera, za to mozemy go miec 4 miesigce po closingu. Wszystko zalezy od
ustrukturyzowania tych transakcji.

Marcin Jabtczynski: Wydaje sie, ze to wszystko o czym méwimy jest pewng zmiang w
stosunku do zapowiedzi sprzed powiedzmy roku, gdzie jakiekolwiek inwestycje, w
jakiekolwiek biznesy byty okreslane jako tylko dziatalno$¢ inwestycyjna, portfel w ramach
ktorego, kupujemy i sprzedajemy rdézne instrumenty finansowe. Co spowodowato tg zmiane?

Przemystaw Dabrowski: Nie wiem czy rzeczywiscie... rok temu, pottora... jesien 2013 roku
staraliémy sie kupi¢ BGZ i Aliora. Doktadnie ten sam model, ten sam model o ktérym
méwimy tylko to byty inne instytucje. To byty 2 instytucje i BGZ byt duzo wiekszy. Nie udato
nam sie to, ale pomyst byt doktadnie taki sam. Czy co$ sie zmienito? Nie sadze. Wiemy, ze
mamy dzisiaj troche lepszg sytuacje kapitatowg w kontekscie Solvency II. To co sie zmienito,
to, ze z jednej strony uwierzyliSmy bardziej w swoje mozliwosci akwizycyjne — akwizycja
spdtek grupy RSA. Pewnie troche wiecej sie nauczyliSmy, bo wtedy nie udato nam sie
zrealizowaé wtedy transakcji BGZ, a teraz zrobiliémy ten pierwszy krok. Wiec tutaj wiecej sie
nauczyliSmy, czujemy sie pewniejsi. W obszarze ubezpieczen w Europie, w najblizszych
latach, prawdopodobnie nie bedzie istotnych celdw przejec. Bo Triglav... politycznie dzisiaj
nikt nawet tego nie rozwaza zeby mozna ten Triglav sprzedawal. Zresztg sytuacja Stowenii
tez sie troche poprawita wiec tu juz nie musi by¢ taka konieczna wyprzedaz. W zasadzie to
jest ostatnia spdtka, ktora mogta byc¢ sprzedana. To tez sie na pewno zmienito, to mamy
tego Swiadomos$¢. Concept pozostat taki jaki byt, tutaj nie ma fundamentalnej zmiany.
Jedyne co zostaje... Bo ja dzisiaj miatem bardzo dtugiego calla z naszym inwestorem z USA,
ktory jest z nami od IPO, zna nas bardzo dobrze i.... uczciwie moéwigc... gdzieS tam pytania...
czy naciski z zewnatrz... nie, my od 3 czy 4 lat wewnatrz Grupy PZU prowadzilismy dyskusje
czy Grupa PZU moze zbudowac lub kupic jeden bank. Zresztg pamietacie Panstwo koncepcje
tgczenia PZU z PKO BP, 2005, 2006 rok. Ja moge powiedzie¢ jedno ze byty osoby
przekonane, ze posiadanie nawet jednego banku i... no mechanizm jest prosty. My pfacimy 8
mld zt odszkodowan rocznie. Wystarczy kazdemu komu wyptacamy, i to nie tam w 3-4
przelewach tylko tych przelewdw s3 miliony, a co najmniej setki tysiecy.... Wystarczy
kazdemu z naszych klientdw — mamy 11 miliondéw klientéw grupdwce, 7-8 w majatku,
teoretycznie prébowac kazdego klienta wepchngé do banku i nawet nie trzeba do tego
kupowac banku, mysmy sie nad tym duzo zastanawiali. Tylko u nas caty czas wygrywa
poglad, ze to nie jest model, ktdry zapewni dtugotrwatg wartosc¢ i tu sie nic nie zmienito.... I
tutaj dziekuje za to pytanie.... My jesteSmy tutaj... chociaz to utrudnia nam proces. My gramy
fair z akcjonariuszami. My nie chcemy integrowac¢ mocno Aliora z PZU. Nie wierzymy, ze tu
mozna jaka$ wielkg wartos¢ wykreowac, bo gdyby tak byto, to wielu ubezpieczycieli by
budowato wtasne banki, by je posiadato. Tu nadal nie widzimy. Wiec tu model sie nie
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zmienit. Wiemy, ze... Czy PZU by bratoby udziat w tej integracji bankéw czy nie, to ona i tak
by sie zadziata. To by sie zadziato w Polsce. My mamy 2 wazne rzeczy - mamy $rodki
finansowe juz lepiej wiemy, ze mamy ich wiecej, jesteSmy instytucjg, ktdra naszym zdaniem
jest akceptowalna zeby taki proces prowadzi¢. Zmiany fundamentalnej nie ma. Za to co
jeszcze sie zmienito? Oczywiscie, pewnie Zarzad czuje wiekszg presje niz 2 lata temu, bo
stopy procentowe sg 150 bps mniejsze i co kwartat nas pytacie co sie stanie jak stopy nie
pojda do gory i o to samo pytajg akcjonariusze. Dlatego jak ogtosilisSmy Strategie 3.0 to tez
powiedzieliSmy, ze do tej pory mysleliSmy, ze nie jesteSmy w stanie rosng¢ udziatem w
rynku, a jak zdrowo pokopaliémy to znalezliSmy obszar gdzie jesteSmy niedowazeni. Zarzad
czuje presje czynnikdw zewnetrznych i stad szukamy réznych pomystéw. Nie wszystkie
pomysty realizujemy. MieliSmy wieloletnie dyskusje zeby kupi¢ zatozy¢ bank, mamy taki
brand w Polsce, zaufanie bardzo duze. Mamy mndstwo klientdow. Nawet nie musieli bySmy
kupowac, bysmy wynajeli taki oddziat banku, taki white-label product. BySmy tam ttoczyli
naszych klientdw, ale nie jestesSmy przekonani, ze to wygeneruje takg wartos¢... Oczywiscie
przesadzam... Kazdemu klientowi dodamy 50 zt do wyptaty odszkodowania zeby sie zapisat
do naszego banku. Pytanie czy ten klient potem w tym banku zostanie. 50 zt wezmie, a po
roku bedziemy mieli martwy rachunek. Tu nie ma fundamentalnej zmiany, ale jest
narastajgca presja konkurencyjna i Grupa szuka w wielu roznych miejscach. Mam jeszcze
jedno pytanie zza granicy.

Paul Formanko: W jaki sposdb stworzycie wartos¢ dla akcjonariuszy Aliora?

"Hello PZU team, could you please comment on how you plan to create value for Alior other
shareholders?”

Przemystaw Dabrowski: Bedzie na pewno kwestia potgczenia i to jest oczywiste, my sie
musimy dogadac z pozostatymi akcjonariuszami Aliora i ci ktdrzy zostang w Aliorze i beda
mieli akcje tego nowego banku, to skorzystajg na wzroscie wartosci tego banku. Wierzymy,
Ze same synergie kosztowe znaczgco... Mowimy tu o duzym, poréwnywalnym z pivate-equity
wzroscie wartosci. Tak to widzimy dzisiaj.

Piotr Palenik, ING: Jak rozumiem transakcje z kolejnymi bankami sg dopiero rozwazane.
Skad przekonanie, ze bedg synergie, skoro nie wiedzg z kim Panstwo bedg tgczy¢ Aliora? Jak
to byto szacowane?

Przemystaw Dabrowski: To byto powiedziane w sobote, ze my jesteSmy, albo bylismy juz
w 2 procesach w jakim$ poziomie zaawansowania, wiec to nie jest tak, ze to jest szacunek
bez zadnych danych. Co najmniej w 2 procesach, jeden sie skonczyt. Co najmniej w 2
procesach byliSmy na jakim$ poziomie zaawansowania, ze jesteSmy w stanie to modelowac.
W przypadku pozostatych opcji dysponujemy danymi, ktére pozwalajg nam szacowac
przynajmniej minimalny poziom synergii. To nie jest tak, ze to jest wymodelowane bez
analizy potencjalnych celdw przejed.

Piotr Palenik: Rozumiem, ze to sugeruje, ze jedna z tych pozostatych transakcji jest dos¢
zaawansowana? W tej sytuacji liczba podmiotéw do sprzedazy jest ograniczona i gdyby nie
mieli Pafnstwo przekonania, ze ktdrys$ z tych kupig to te synergie bytyby nie znane?
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Przemystaw Dabrowski: JesteSmy na Gietdzie od 2010 roku. Z wiekszoscig z Panstwa sie
od tego czasu widujemy i mam nadzieje, ze zbudowaliSmy chyba takie credibility Zarzadu, ze
jak podejmujemy decyzje, ktoére... zaraz skomentuje, raz nam sie nie udato tak czegos
doprowadzi¢, ze jak podejmujemy decyzje i je komunikujemy, no to raczej staramy sie je
doprowadzi¢ do konica, zrealizowa¢. Jednej rzeczy nam sie nie udato, to zrobienie tego pieciu
miliardow ztotych w piec lat w obszarze ubezpieczen zdrowotnych, no ale byliSmy zbyt
optymistyczni jesli chodzi o zmiany w prawie. W wiekszosci pozostatych przypadkéw, to
raczej dowozimy, wiec jezeli wyszliSmy do Panstwa z takg komunikacjg i ta komunikacja jest
bardzo jasna, czyli my zaktadamy nie integracje Aliora z PZU Bankiem, tylko integracje Aliora
z innymi bankami, to znaczy, ze uwazamy i mamy takie dane, ktore méwig nam, ze tam
wykreujemy warto$¢, jesteSmy co do tej wartosci przekonani i tyle moge powiedzie¢. To, tak
jak powiedziatem, jeszcze w pigtek mogtbym powiedzieé, ze byliSmy w dwdch procesach
zaawansowani, i jeden proces w sobote sie skofczyt.

Marcin Jabtczynski: Mam pytanie dotyczace nie bankdw, tylko jednak wegla, bo Prezes
Klesyk w Rzeczpospolitej daje taki przyktad, LOT-u, ze mieli budynek, wy kupiliscie ten
budynek i oni odnajmuja za pie¢, szeS¢ procent, a nie ptaca dziesieciu na odsetkach i to jest
synergia dla wszystkich i to jest odpowiedz na pytanie dotyczace potencjalnego
zaangazowania w wegiel, czyli czy to jest przygotowanie rynku do jednak jakiego$ projektu
weglowego?

Przemystaw Dabrowski: Czy opowie$¢ o LOT-cie? Nie no, nie sadze. Panstwo
otrzymaliscie... fakt, ze moze gdzie$ tam... moze to troche dtuzej trwato niz pewnie oczekiwat
rynek, bo nas to zaskoczyto w ogodle, taka informacja nas zaskoczyta wtedy, ale stanowisko
spotka powiedziata, no nie inwestuje w equity w tym obszarze. Jesli chodzi o dtug, Prosze
Panstwa, to na razie nie ma takich plandw, aczkolwiek i to nie wymaga, to nie jest wielka
tajemnica, w naszym sprawozdaniu za 2014 rok jest napisane, ze jesteSmy,
zainwestowalismy w dtug JSW, wiec na razie nie ma takiego planu. O equity powiedzielismy,
my nie wchodzimy w equity i to tyle. Nie sadze, w tej chwili, jesli chodzi o dziatania
inwestycyjne, to sg takie rzeczywiscie, tutaj dziekuje bardzo, bo kto$ z Panstwa mi taki feed
back przekazat i ja sie z nim zgadzam, ze my po prostu w niektorych obszarach, nawet jesli
gdzies$ co$ inwestujemy to gdzie$ nie pilnujemy, zeby informacje w sposdb wiasciwy sie
przedostawaty do prasy. ZainwestowaliSmy w Integera i to tez byscie pytali o to, tylko to
byta jakas mikro inwestycja, ktora nie ma istotnego wptywu na to czy bedziemy mieli duze
czy mniejsze wyniki, bo to s takie drobne inwestycje, wiec ja méwie, banki to jest duza
inwestycja, nasz partner gdzies$ sie ostatnio wypowiadat, no sg gdzie$s w pjpe- /ine takie
transakcje, ktére mogg by¢ wieksze, tez od razu powiem, to, ze mysmy, weszliSmy,
powiedzieliSmy A, tak jak mowitem wczesniej, jak powiedzielismy A, to uwazamy, ze
uwazaliSmy, ze powiemy B, jesli chodzi o, i to by¢ moze szybciej niz pdzniej powiemy B jesli
chodzi o projekt bankowy, to spowoduje, ze musimy zrewidowac tez naszg polityke
inwestycyjna, bo ona sie jednak zmieni, to bedzie miato wptyw na polityke inwestycyjng. To
jesli chodzi o equity, a jesli chodzi o dtug nie dostalismy takich propozyciji, ale tez wszystko
zalezy jak to bedzie zabezpieczone, jak to bedzie dziatato. W JSW na przyktad w zesztym
roku podjeliSmy te decyzje, jesteSmy w JSW. Czy miato to istotny wptyw na Grupe PZU, Ze
do tego JSW weszliSmy, nie. Stucham? Jeszcze? tak.
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Kamil Stolarski: Jak bedzie wygladata sytuacja po tym jak Panstwo pokazg bilans pod
Solvency II?

Przemystaw Dabrowski: My na pewno powiemy jaki uwazamy, ze powinien by¢ poziom
pokrycia Solvency II a nie Solvency I i by¢ moze troche wiecej powiemy o S&P. Dzisiaj
minimum kapitatu, ktéry pod Solvency II chcielibySmy utrzymywac to jest pewnie 150%
pokrycia marginesu, to jest minimum, bo to sie wydaje takie minimum wsrdd szanujgcych sie
spotek ubezpieczeniowych w Europie. Nie sadze, zebysmy chcieli utrzymac 250%, bo to jest
zdecydowanie za duzo, nie ma takich potrzeb. Co do zasady, jeszcze raz chciatem
powiedzie¢, my dzisiaj nie zaktadamy, Zeby intencjonalnie nam sie zmienita filozofia polityki
dywidendowej w nastepnych latach. Caty czas chcemy jg utrzymac, stad zresztg teraz ta
rekomendacja, zaktadamy, ze Walne jg przyjmie i zaaprobuje. Aczkolwiek, na pewno 3
kwartat, wyniki za 3 kwartat mogg by¢ rzeczywiscie ciekawe, bo po pierwsze pokazemy ten
bilans ekonomiczny, poza tym w temacie, o ktdrym dzi$ rozmawiamy moze sie jeszcze cos
wydarzy¢ , wiec bedzie mozna tez wiecej porozmawia¢ wiasnie o tym jak to bedzie
wygladato kapitatowo, bedziemy mieli liczby, to bedzie fatwiej rozmawiac, jaka jest ta
przestrzen i tyle.

Iza Rokicka: Chciatabym jeszcze raz wrécic¢ do kwestii polityki dywidendowej raczej pod
kontem dywidendy za 2015 rok. Jezeli z jakich$ blizej nieokreslonych powodoéw, zdaje sobie
sprawe, ze ryzyko takiego scenariusza na chwile obecng jest znaczaco mniejsze niz 50%, ale
jednak PZU nie wyemituje w tym roku dtugu podporzadkowanego, czy jest jakis back-up
scenario dla dywidendy z zysku za 2015?

Przemystaw Dabrowski:: Dywidenda zysku 2015 nie jest warunkowane emisjg dtugu
podporzadkowanego. Emisja dtugu podporzadkowanego jest warunkiem wypfaty excess
capital.

Iza Rokicka: Zdajemy sobie sprawe, ze zysk jednostkowy PZU za 2015 bedzie znaczaco
nizszy niz ten za 2014. Bo cze$¢ zysku, czeS¢ przychoddw jaka normalnie byta, zostata juz
pociggnieta rok wczesniej. Méwie o tej dywidendzie zaliczkowe;.

Przemystaw Dabrowski: No tak, ale mozemy zrobi¢ znowu zaliczkowg dywidende na
przyktad, z PZU Zycie. My$le, ze, jak Panstwo widzieliscie, po to zrobiliémy zaliczkowa
dywidende po 3 kwartale w 2014 zeby poziom zysku so/o byt na wystarczajgcym poziomie.
Poza tym, mysle, ze to jest troche pytanie do KNF'u poniewaz jest pytanie, ktdre kapitaty
bedzie brat pod uwage KNF w momencie decyzji o wyptacaniu dywidendy. Jesli chodzi o
kodeks spdtek handlowych i standardy rachunkowosci one sie nie zmienia na tyle, ze jednak
ta przestrzen gdzie$ bedzie... Na pewno trzeba bedzie bra¢ pod uwage taki bilans /FRSowy,
ale z drugiej strony bedzie bilans ,,Solvencowy” PZU solo. Tam bedzie duzo wiecej kapitatu.
To troszeczke jest takie pytanie, jak to KNF bedzie tutaj decydowat. Czy dla KNF'u wyptata z
kapitatu nadwyzkowego pod /FRSém to jest wyptata z kapitatu nadwyzkowego czy w
momencie kapitatdw nadwyzkowych pod Solvency II. Ciezko jest mi to powiedzie¢, ja by na
razie nie zaktadat... Nie emisja dtugu podporzadkowanego bedzie warunkiem wyptaty
dywidendy za 2015. Mozemy zrobic jeszcze raz, mozemy zrobic /interim dividend, to
przetestowane.

To dziekuje bardzo, mam nadzieje, ze udzielilismy wszystkich potrzebnych
wyjasnien no i do zobaczenia na pewno po wynikach za II kwartat.
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