04.10.2016 - Prezentacja polityki kapitatowej i dywidendowej Grupy PZU
na lata 2016-2020

Michat Krupinski, Prezes Zarzadu, CEO Grupy PZU:

Dzien dobry Panstwu. Chcieliby$Smy dzisiaj oméwi¢ z Paistwem i zaprezentowac nowg
polityke dywidendowa. Ze mng jest Pawet Suréwka Prezes PZU Zycie oraz Tomasz Kulik
Dyrektor Finansowy controlingu, petnigcy role szefa TFI PZU. Chcieliby$my dzisiaj
zaplanowac nasze spotkanie w ten sposob, i tutaj nie bedzie zadnej niespodzianki, najpierw
chcemy przejs¢ przez slajdy i prezentacje po to, aby mdc Panstwu odpowiednio, w sposob
mozliwe dogtebny wyttumaczy¢ nasz proces powstawania polityki dywidendowej oraz
najwazniejsze zasady i implikacje dla akcjonariuszy, a potem jesteSmy gotowi odpowiedzie¢
na wszelkie pytania.

Nie wiem, czy bedziemy mieli pytania po angielsku - tutaj pytanie do Szefa relacji
inwestorskich. Tak beda na koricu, prezentacja po polsku.

Jak Panstwo wiecie juz ponad miesigc temu ogtosiliSmy strategie Grupy PZU. Polityka
dywidendowa jest wazng czescig strategii Grupy. Zajeto nam pare tygodni, aby odpowiednio
przekonsultowac polityke dywidendowg i w szczegdlnosci upewnic sie, aby polityka
dywidendowa w sposdb wiarygodny datfa sie wdrozy¢ przy wszystkich zatozonych
scenariuszach rozwoju. W naszej strategii zaproponowali$my Panstwu, i chce jeszcze
powrdci¢ do najwazniejszych zatoze nowej strategii PZU 2016-2020, zatozyliSmy w
szczegdblnosci koncentracje na dziatalnosci ubezpieczeniowej oraz wzroscie w wybranych
segmentach rynku. Dane z tego roku potwierdzajg bardzo mocny wzrost, jesli chodzi o
przypis sktadki w poszczegolnych segmentach. Po drugie i to jest nasze twarde zobowigzanie
- zobowigzaliSmy sie do redukcji kosztdw statych o 400 min zt w ciggu 3 lat, co wychodzi na
przeciw wyzwaniom, ktdre stojg generalnie przed branza finansowg i branzg
ubezpieczeniowg w szczegdlnosci. Chcemy skupi¢ sie na realizacji inicjatyw wzrostowych w
zdrowiu i w inwestycjach. Od czasu, kiedy spotkaliémy sie ponad miesigc temu chce
powiedzie¢, ze te plany sg on track. Po trzecie, rozmawiali$my podczas ostatniego spotkania
o inwestycji w bankowo$¢, nawet, jezeli to nie bedzie mocno podniesione w prezentacji
jestem przekonany, ze Panstwo bedziecie tg sprawg zainteresowani. I to wszystko powoduje,
iz mamy silne zobowigzanie i przekonanie, ze mozemy zbudowac jedng z bardziej
innowacyjnych grup ubezpieczeniowych, grup najbardziej innowacyjnych w Europie.
Uwazam, ze kazda strategia dywidendowa jest pewnym instrumentem zarzadczym dla
zarzadu, jest nierozerwalna ze strategig grupy, stad tez chcemy, aby strategia dywidendowa
i kapitatowa w sposéb jak najlepszy wspdtgrata ze strategig catej Grupy. Jednoczesnie
podtrzymujemy, ze PZU jest spotkg dywidendowa, by¢ moze semantycznie zapisane w
strategii zdanie, iz PZU jest sp6tka dywidendowo-wzrostowg mogg niektdrych w pewnego
rodzaju konfuzje wprowadzac. Z punktu widzenia inwestoréw, chcemy, aby PZU pozostato
spotkg dywidendowg, stad propozycja i przyjeta strategia dywidendowa. W szczegdlnosci
analizujgc strategie dywidendowe spdtek réwiesniczych chcemy, aby payout ratio poprzez
czas obowigzywania strategii byt pomiedzy 50, a 100%. To nie jest nowos¢, to byty zapisy z
poprzedniej strategii dywidendowej. Mamy twarde zobowigzania, aby payout ratio nie byt
mniejszy niz 50% po to, aby mdc podtrzymac fakt, iz PZU byto, jest i bedzie spdtka
dywidendowa. Réwnoczesnie wprowadziliSmy pewnie zapisy, ktore majg w sposéb
transparentny doprecyzowac i ktére tez dajg w naszym przekonaniu rynkowi dobrg ocene
tego, w jaki sposdb myslimy, jak strategia jest odzwierciedlona w polityce dywidendowej. W
szczegdblnosci ze wzgledu na strategie pojawi sie pewna konieczno$¢ naktadéw kapitatowych



na wzrost organiczny, tzw. internal growth, to sq wszystkie kwestie zwigzane z realizacjg
inicjatyw wzrostowych zwigzanych z innowacjami i chcemy, aby docelowo do 20%
przeznaczac na ten cel. To jest bardzo duzo, natomiast chcemy mie¢ gotowos$é, to nie jest
nasze zobowigzanie, ze powiedzmy nie jest to zobowigzanie do 20%. Uwazamy, ze w
pierwszym roku przeznaczenie kwoty 20% na te cele bedzie trudne, natomiast
analizowali$my inicjatywy wzrostowe, tez te zwigzane z realizacjg projektdw wzrostowych
oraz innowacyjnosci. I stad tez ten zapis, aby do 20% przeznaczaé na tzw. /internal growth.
Zresztg ten zapis jest podobny do zapisow, ktore stosujg niektdrzy z naszych konkurentow,
czy naszej grupy rowiesniczej. O tym mdwitem, iz co najmniej 50% zysku bedzie wyptacane
w formie rocznej dywidendy. Réwnoczesnie chcemy sobie zostawi¢ mozliwos$¢ wyptaty do
30% na transakcje fuzji i przeje¢. Jeszcze raz - jezeli zcostatujemy, ze w danym roku jest
potencjalny cel akwizycyjny, na ktéry powinniémy do 30% przeznaczy¢, to bedziemy
odpowiednie decyzje podejmowac. Jezeli natomiast taki cel nie znajdzie sie w danym roku
lub tez closing transakcji, wyptata jest w roku nastepnym, nie bedziemy korzystac z tej
mozliwosci i oddawac oczywiscie pienigdze inwestorom, zyski inwestorom. Co wiecej chce
zaznaczy¢ w sposOb bardzo jasny, zeby unikng¢ niezrozumienia jakiejkolwiek konfuzji, iz
transakcje, nad ktérymi aktualnie pracujemy, czy tez pracuje np. Alior Bank, jak Panstwo
wiecie Alior Bank publicznie powiedziat o zamiarze nabycia Reiffeisen Bank Polska, co moze
wigzac sie z koniecznoscia, jezeli PZU by chciato uczestniczy¢ w podwyzszeniu kapitatu
pewnych nakfadoéw po stronie eguity. 1 chce powiedzied, iz wszystkie te transakcje beda
realizowane z kapitatu nadwyzkowego, czyli nie zaktadam, ze wptyng na poziom dywidendy.
Z cafg pewnoscig nie wptyng na poziom dywidendy w roku przysztym.

Oczywiscie w ramach przedziatu po stronie payout ratio 50% i 100% naszg preferencija
bedzie zblizenie sie do gdrnej granicy tego przedziatu. Natomiast bedziemy kazdorazowo
podejmowac odpowiednie decyzje analizujgc potencjalne projekty o charakterze wzrostowym
oraz fuzji i przeje¢. Jezeli mamy jakas$ preferencje, to chce zaznaczyé, ze jest to preferencja
bycia w gérnych przedziatach, jesli chodzi o payout ratio. Rbwnoczesnie nie zaktadamy, iz
wspotczynnik wyptaty dywidendy dywidend yield bedzie nizszy niz w przypadku naszej grupy
rowiesniczej, o tym mowitem wczesniej. I mysle, ze to tez wazne, co powiem - otdz
poczgwszy od tego roku chcemy, aby DPS byt rosnacy i to wynika z naszych analiz, iz przy
odpowiedniej realizacji strategii mozemy uzyskac i do tego bedziemy dazy¢, aby przez
wszystkie lata realizacji strategii poziom dywidendy liczony DPS-em wzrastat.

To chyba tyle, jesli chodzi o polityke dywidendowa.
Pawel Suréwka: Prezes Zarzadu PZU Zycie SA:

Na kolejnych slajdach zobrazowaliSmy te ramy, ktore tez wyznaczyliSmy sobie w strategii,
czyli bedziemy targetowac w dalszym ciggu we wspdtczynnik wyptacalnosci 200% Grupy, nie
wiekszg dzwignie finansowg niz 35% i zobrazowaliSmy ponadto utrzymanie konkurencyjnych
stop dywidendy. Tez targetowaliSmy, aby yield dywidendowy byt nie mniejszy niz naszych
konkurentow.

Michat Krupinski:

Jesli chodzi o polityke kapitatowg, uwazam, Ze jest ona réwnie wazna jak polityka
dywidendowa. To, co méwit Pawet Suréwka - uwazamy, iz bedziemy efektywnie zarzadzac
kapitatem, maksymalizowac stopy zwrotu z kapitatu jednocze$nie utrzymujgc odpowiednie
poziomy bezpieczenstwa. Ja oceniam bardzo pozytywnie fakt, iz PZU jest bardzo dobre
skapitalizowany i nie zamierzamy zejs¢ ponizej poziomu 200% wspdtczynnikdw wyptacalnosci
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liczonych, jako Solvency 2. Nie zamierzamy osiggna¢ wiekszego wskaznika dzwigni
finansowej niz 35%. Nie zakladamy emisji akcji przez PZU w okresie obowigzywania tej
strategii, natomiast dopuszczamy mozliwo$¢ emisji dlugu podporzagdkowanego. Na ostatnim
slajdzie macie Panstwo przypomnienie najwazniejszych zatozerh w matrycy naszych
skwantyfikowanych celdw, jesli chodzi o osiggniecie i realizacje aktualnej strategii. Mam
nadzieje, ze w sposob dobry zaprezentowatem gtdwne zatozenia i to odpowiada na Panstwa
ewentualne pytania, pytania inwestorow. Wprowadza transparentno$¢, jasno$¢ w zakresie
tego, w jaki sposdb, jako zarzad, myslimy o dywidendzie przez czas obowigzywania strategii,
wprowadza bardziej transparentne, jasne zasady w tym zakresie.

Czekam na ewentualne pytania.
Marcin Jabtczynski, Deutsche Bank:

Mam dwa pytania, 1. Dotyczy tego, czy spotka byta przez gtdwnego akcjonariusza pytana czy
konsultowana w sprawie, takiej, jaka pojawita sie w spétkach energetycznych, czyli
konsolidacji, przesunie¢ z kapitatu zaktadowego do kapitatu podstawowego i czy taki projekt
jest w ogdle rozwazany, a 2. pytanie dotyczy tego, o czym Pan Prezes powiedziat, czyli
dalszych inwestycji w banki czy to za poSrednictwem podniesienia ew. kapitatu w Aliorze czy
by¢ moze w jaki$ inny sposdb. Jak mozna kwantyfikowa¢ kwote maksymalna, jaka sa
Panstwo sktonni wyda¢ na zakupy banku?

Michat Krupinski:

Dziekuje za te pytania. Jesli chodzi o 1. odpowiem stanowczo - nie, nie byto rozmdéw z Radg
Nadzorczg w tym zakresie, wiec tym pytaniem jestem troche zaskoczony. Jesli chodzi o
pytanie 2. odpowiem w ten sposdb - zaktadamy spozytkowanie czesci kapitatu
nadwyzkowego na akwizycje bankowe, ale nie wiecej. I nie zaktadamy takze spozytkowania
powiedzmy duzej, czy tez catego kapitatu nadwyzkowego na akwizycje bankowe, w
szczegdlnosci waznym jest dla nas zobowigzanie, ktore prezentujemy tutaj w zakresie
wspotczynnikow wyptacalnosci. W przysztosci, na dzien dzisiejszy, ja nie zaktadam, iz to, o
czym méwimy, czyli zostawianie czesci zysku odtozonego na potencjalne transakcje
fuzji/przejec bedzie realizowane w sektorze bankowym raczej. Uwazam, ze w przysztoSci
myslimy o transakcjach w sektorze finansowym, ale bardziej po stronie ubezpieczycieli.
Natomiast nie prowadzimy zadnych rozméw w tym zakresie. Czy to odpowiada na pytanie?
Czyli z calg pewnoscig skupiamy sie na kapitale i to nie na catym kapitale nadwyzkowym.

Maciej Marcinowski, Trigon DM:

Ja chciatbym doprecyzowac te kwestie czesci zysku przeznaczong na rozwoj organiczny.
Powiedziat Pan Prezes, ze w pierwszym roku nie zaktada sie catosci 20%, czy to oznacza, ze
jezeli bytoby to 10%, to automatycznie to przechodzi na dywidende, czy moze tez podnies¢
te czeS¢ wydatkowang na potencjalne akwizycje?

Michat Krupinski:

Jesli chodzi o pytanie 1., jezeli Panstwo jakis zysk na ten rok bedziecie sobie antycypowad, to
mozna zatozy¢, ze kwoty, ktdre miaty by¢ wydane na rozwoj wewnetrzny sg dos¢ spore,
zwlaszcza, ze czeS¢ tych wydatkow oczywiscie jest kapitalizowana, cze$¢ jest ekspensowana.
Natomiast z catg pewnoscig zalezy nam, aby wdrozyc¢ strategie, w szczegdlnosci w zakresie
inicjatyw wzrostowych oraz innowacyjnosci. I bedziemy wszystkie potencjalne projekty
bardzo mocno analizowac. Jesli chodzi o to, w jaki sposob ten dividend waterfall pracuje, to



my traktujemy te dwie rzeczy w sposob roztgczny. Gdyby hipotetycznie, iz na tzw. internal
growth jesteSmy w stanie spozytkowac 10%, to te drugie 10% nie dodaje sie do kapitatu
spozytkowanego na fuzje przejec i jest oddawane.

Maciej Marcinowski, Trigon DM:

Jeszcze drugie pytanie odnosnie Aliora: jakby udziat w potencjalnej emisji Aliora nie wchodzi
do tych 30% potencjalnie przeznaczonych na akwizycje, tak? Tylko to jest z obecnych
kapitatow nadwyzkowych.. Jezeli bedzie udziat w emisji Aliora i nie bedzie Zadnego duzego
przejecia, to jakby wtedy jest potencjat do dywidendy catosciowej?

Michat Krupinski:
Méwimy o sytuacjach hipotetycznych, ale potwierdzam ten sposdb myslenia.
Kamil Stolarski, Haitong Bank:

Wréce do pytania, o ktére pytat Kolega. Panstwo zapisaliscie sobie twarde zobowigzanie do
tego minimum 50% payoutu i tak sie zastanawiam - wczesniej Panstwo informowali o duzej
akwizycji bankowej i teraz zastanawiam sie, czy brak takiej dodatkowej furtki, zeby zej$¢ z
tym payoutem ponizej 50% wynika z tego, ze Panstwo juz nie sg zainteresowani duzymi
przejeciami w sektorze bankowym, czy z Panstwa oceny, ze nawet jak Panstwo zrobig takie
duze przejecie w sektorze bankowym, to wspotczynniki bedg powyzej tych, ktdre sobie
panstwo wymienili? Czy moze powdd jest jakis inny, dlaczego nie ma furtki na M&A?

Michat Krupinski:

To jest troche tak, iz nasz sposdb rozumowania jest troche inny. My po pierwsze zaktadamy,
jaki powinien by¢ poziom dywidendy, aby spdtka byta atrakcyjna z punktu widzenia
inwestordw i uznaliSmy, takze analizujac historie, jaki byt payouti jaki byt yield w przesztosci,
a takze analizujgc nasz sektor, odpowiednie strategie dywidendowe konkurencji, sytuacje na
globalnych rynkach finansowych. Rozmawiajgc z naszymi inwestorami uznaliSmy, iz
wskazane jest utrzymanie twardego zobowigzania na poziomie 50%. My przyjmujemy
strategie, ktdra bedzie obowigzywata przez kilka lat, przez czas obowigzywania strategii.
Strategia dywidendowa jak i strategia Grupy nie bedzie sie zmienia¢, wiec uwazam, ze
bytoby niewfasciwe dostosowywanie strategii dywidendowej do potencjalnych mozliwosci
fuzji przejeé, ktdre sie zrealizuja, lub sie nie zrealizujg. Wiec to jest nasz sposdb
rozumowania i to jest nasze twarde zobowigzanie do inwestoréw, ktére jednakowoz
wprowadza w naszym przekonaniu transparencje i pomaga inwestorom w antycypowaniu
sposobu, w jaki my myslimy zaréwno o rozwoju wewnetrznym jak i rozwoju poprzez fuzje i
przejecia.

Pawel Surowka

Mozna tu powiedzie, ze troche nam zajeto ogtoszenie tej polityki dywidendowej, natomiast
zrobiliSmy to m.in. dlatego, bo zanalizowalismy wszelkie mozliwosci, ktdre mogtyby pas¢ pod
te cele strategiczne, ktdre ogtosiliSmy w ramach strategii i ta polityka jest zrobiona
odpowiedzialnie i powaznie, czyli uwzglednia wszystkie mozliwosci, jakie miatyby sie w
ramach tej strategii ujawni¢. I jezeli dzisiaj jesteSmy w stanie zadeklarowad te progi, czyli
minimum 50% i w skrajnym wypadku nie wiecej niz 30% na fuzje i przejecia, to jest to przy
uwzglednieniu wszystkich mozliwosci, jakie widzimy.



Kamil Stolarski

Kamil, Haitong Bank: Painstwo majg 3 sktadowe w tej polityce dywidendowej i rozumiem, ze
w sytuacji, w ktorej nie ma MNA'6w na horyzoncie to taki minimalny payout przenosi sie
panstwu na 80%?

Michat Krupinski:
Potwierdzam.
Kamil Stolarski:

Chciatbym jeszcze uszczegotowié ten DPS rosnacy - rozumiem, ze bazg nie jest ostatnio
wyptacona ta dywidenda ta powyzej 2 zt, tylko bazg startowg bedzie ta najblizsza.

Michat Krupinski:
Chce to potwierdzi¢ i wynika to z naszych analiz i bedziemy dazy¢ do rosngce do DPS.

Agnieszka Morawiecka, ISB News: Ja mam pytanie dotyczace Panstwa celow
akwizycyjnych - czy zakfadajac, ze w podobnym czasie pojawitoby sie aktywo bankowe,
ktore by Panstwa zainteresowato, a jednoczesnie aktywo ubezpieczeniowe - ktéra transakcja
z obecnego punktu widzenia bedzie dla panstwa bardziej wartoSciowa.

Michat Krupinski:

My na biezgco analizujemy wiele celdw akwizycyjnych powiedzmy w szeroko pojetym
sektorze finansowym, przygladamy sie niektorym spétkom ubezpieczeniowym, natomiast z
catg pewnoscig za kazdym razem podejmujemy odpowiednie decyzje patrzac na atrakcyjnosc
finansowg potencjalnych akwizycji. Sektor bankowy jest pokrewnym sektorem do
ubezpieczeniowego. Poprzedni zarzad podjat decyzje o tym, aby nabyc¢ Alior Bank. My
podtrzymujemy, ze Alior jest dobrym aktywem, natomiast powinien rosnac¢ nie tylko
organicznie, by¢ moze takze poprzez przejecia. Z jednej strony mozna powiedzie¢, ze DNA
tej firmy sg ubezpieczenia i mocne przewagi komparatywne w ubezpieczeniach. JesteSmy
coraz bardziej zadowoleni z wczesniejszych akwizycji w krajach battyckich, te spétki bardzo
dobrze performujg, my takze, jako organizacja uczymy sie nadzoru nad spétkami
zagranicznymi i uwazam, ze w tym zakresie osiggamy mocne postepy. Réwnoczesnie
jesteSmy Swiadomi tego, iz takie synergie typu crossborder w sektorze ubezpieczeniowym
nie sg tak bardzo wymierne jak w sektorze bankowym. JesteSmy ograniczeni iloscig
potencjalnych celdw akwizycyjnych, zwtaszcza w Europie Srodkowo-wschodniej, takze
jesteSmy ograniczeni faktem, iz nie zawsze rynek w sposob dobry docenia fakt, iz dana
instytucja finansowa ma pierwszg pozycje w kraju nie najwiekszym w regionie Europy
Srodkowo-wschodniej. Z drugiej strony akwizycje w sektor bankowy traktujemy mocno
oportunistycznie i za kazdym razem przygladamy sie, nawet, jezeli mamy te miekkie zapisy w
strategii, co do budowy Grupy w przypadku Aliora, to za kazdym razem, w sposob bardzo
rozwazny analizujemy potencjalne cele akwizycyjne. W szczegdlnosci zalezy nam na tym, aby
zwroty, jezeli inwestujemy kapitat nadwyzkowy, aby zwroty z potencjalnych przeje¢ byty
lepsze od tych, ktére realizujemy aktualnie na kapitale nadwyzkowym. Wiec w tym zakresie
mozemy uzyskac pozytywny, taki carry tradei to jest filozofia, w jaki sposéb myslimy o
akwizycjach.



Mariusz Gawrychowski, Puls Biznesu:

Jezeli pojawi sie akwizycja, ktdra bedzie wymagata od Was wiekszych naktadéw
kapitatowych, niz to 30% zysku, ktére zgodnie z politykg dywidendowg chcecie przeznaczyé,
to czy dopuszczacie mozliwo$¢ przeznaczenia wiekszej czesci kapitatu zysku na tg akwizycje,
czy tez bedziecie sie positkowali kapitatem nadwyzkowym lub tez emisjg dtugu? Ktory z tych
modeli jest bardziej prawdopodobny?

Michat Krupinski:

Mysle, ze ta logika zarzadzania dywidendg i kapitatem wymaga w pierwsze kolejnosci
spozytkowania kapitatu nadwyzkowego w sposdb bezpieczny. Nastepnie, jezeli to jest
koniecznie - odwotanie sie do rynku dtugu, czyli méwie tu o emisji dtugu
podporzadkowanego, a w trzeciej kolejnosci bedziemy siega¢ po dywidende. Mysle, ze nie
jest to chyba zaskoczeniem, ten sposéb rozumowania.

Marcin Goctowski, Reuters:

Czy jako$ mozna dzisiaj powiedzie¢, ze Panstwo jestescie jako Grupa blizej zakupu PeKaO w
tej chwili niz miesigc temu?

Michat Krupinski:
Nie bede komentowat.

PYTANIA Z INTERNETU
Dhruv Gahlaut, HSBC:

Czy mamy przyjac zatozenie, ze jeden 1,3 mid zt dywidendy szczegdlnej nie jest elementem
waszego procesu planowania?

Michat Krupinski:

Mysle, ze to jest wiasciwe zatozenie, tak jak dyskutowali$my, bedziemy korzysta z kapitatu
nadwyzkowego i bedziemy przeznaczac ten kapitat nadwyzkowy na inwestycje w pierwszej
kolejnosci. Chyba, ze zmienig sie okolicznosci i powrdcimy do pojecia szczegdinej dywidendy.
Jezeli nie dostrzezemy, zadnego szczegdlnego wykorzystania naszego kapitatu
nadwyzkowego.

Dhruv Gahlaut, HSBC:

Max. dzwignia 35%, czy mozna przyjac zatozenie, ze Grupa moze zebrac¢ od 3 do 5 mid z,
czy to jest wiasciwe zatozenie?

Tomasz Kulik:

Ja mysle, ze to zatozenie dotyczace 3-3,5 mld zt dodatkowej emisji, méwie tu o zt jest nieco
zawyzone. Jezeli dzisiaj popatrzymy sobie na nasze sprawozdanie finansowe za I pdtrocze, to
musimy pamietac, ze mowigc czy myslac o dzwigni finansowej my myslimy i méwimy o
finansowaniu dtuznym, ktdre jest na bilansie catej Grupy, w skiad, ktdrej wchodzi nie tylko
PZU, ale wszystkie spotki podporzadkowane, ktdre sg konsolidowane. W szczegdlnosci prosze
spojrze¢ na bilans Alior Banku i to, jak wyglada struktura bilansu banku, ktory dzisiaj



konsolidujemy. W zwigzku z tym ten poziom, ktory tutaj padt: 3-3,5 mld na dzien dzisiejszy
jest nieco zawyzony.

Michael Huttner:

Chcecie zwiekszy¢ dywidende. Czy bazg jest 2,07 z 2015?
Michat Krupinski:

Nie, to nie jest nasza baza, od tego roku zaczynamy.
Michael Huttner:

Twierdzicie, ze nie bedzie wptywu na obecng dywidende, czy to oznacza, ze obecne
transakcje nie bedg wykorzystywaé dywidendy?

Michat Krupinski:
Tak jest, przede wszystkim bedziemy korzysta¢ z kapitatu nadwyzkowego.
Jason Kalamboussis, Societe Generale

Czy bedziecie rozwazac dodatkowa specjalng dywidende z kapitatu nadwyzkowego, czy
raczej chcecie przeznaczyc¢ to na dalsze akwizycje.

Michat Krupinski:
Juz to omdwiliSmy.
Jason Kalamboussis, Societe Generale:

Wspomniat pan o dzwigni na poziomie 35%, to jest max. Jaki jest wskaznik dzwigni w tej
chwili? Dlaczego jest tak wysoki? Przewaznie firmy myslg o 25-30%. I ostatnie pytanie -
prosze wskazac ile macie kapitatu nadwyzkowego, skoro macie wskaznik wyptacalnosci na
poziomie 200% i jednoczes$nie dzwignie finansowg 35%.

Michat Krupinski:

Nie wiem, czy mozemy udzieli¢ odpowiedzi na to pytanie. Mysle, ze analitycy muszg tutaj
przeprowadzi¢ analize we wtasnym zakresie. Moim zdaniem nie mamy swobody by omawiac
te tematy, chyba, ze Tomasz jest innego zdania.

Tomasz Kulik:

Na pierwsze z tych dwdch pytan - 35% i gdzie jesteSmy w chwili obecnej? Ja mysle, ze
bardzo tatwo to policzyé na podstawie sprawozdania po I pétroczu. Na koniec I pdtrocza ten
wskaznik waha sie w okolicach 30%. Czy uwazamy, ze 35% to nie jest za duzo -
porownywaliSmy sie w tym wzgledzie zaréwno do naszej grupy referencyjnej spotek
zagranicznych jak i patrzyliSmy, w jaki sposdb poszczegdine poziomy dzwigni finansowej sa
postrzegane przez agencje ratingowe z punktu widzenia mozliwosci wywigzywania sie z
zobowigzan. Uwazamy, ze w naszym odczuciu 35% caty czas jeszcze stanowi bezpieczng
granice, jezeli chodzi o wskaznik dzwigni .

Michat Krupinski:

I tego wskaznika nie mozna analizowa¢ w oderwaniu wskaznika Solvency 2, ktory na
poziomie 200% jest w dalszym ciggu bardzo bezpieczny. W szczegdlnosci bardzo dobrze



poréwnuje sie go z naszymi peers, ktdrzy czesto sg ponizej, a takze jest znacznie powyzej
minimalnych wymogdow w zakresie Solvency 2 czy tez KNF. Wiec mamy komfort, jesli chodzi
o zaréwno /everage ratio jak i wskaznik Solvency 2.

Sebastian Kalbarczyk, PAP:

Jesli miatby Pan mysle¢ na teraz o rekomendacji zarzadu dotyczacej dywidendy za 2016 rok,
to sktaniatby sie Pan blizej tego gérnego przedziatu 50-100%?

Michat Krupinski:

Oczywiscie jest za wczesnie, aby dawac rekomendacje. Zarzad podejmie odpowiednie
decyzje w przysztym roku. Tak jak mowiliSmy, mamy preferencje dla gérnego przedziatu
widetek, ale kazdorazowo bedziemy analizowac zaréwno projekty wzrostowe, ktére
kategoryzujemy po stronie tzw. rozwoju wewnetrznego, jak i potencjalne cele akwizycyjne.
Oczywiscie bedziemy tez odpowiednie dyskusje podejmowac z naszg Radg Nadzorczg, ktéra
musi kazdorazowo plan zatwierdzi¢ i z akcjonariuszami. Nie mozna zapominac o
akcjonariuszach.

Na koniec chce powiedzied, iz jesteSmy do Panstwa dyspozycii, jesli chodzi o dodatkowe
pytania, dodatkowe spotkania z analitykami, takze z dziennikarzami. W tym tygodniu tez
bedziemy sie spotykac z naszymi inwestorami, z naszymi mniejszoSciowymi akcjonariuszami
ze Standw Zjednoczonych, gdzie mamy zaplanowang serie spotkan zaréwno w Bostonie,
Nowym Jorku, jak i Waszyngtonie, gdzie odbywaja sie spotkania Banku Swiatowego, /MFy
jak Panstwo wiecie w tym tygodniu, oraz w Londynie. Chcemy, aby strategia dywidendowo-
kapitatowa zostata jak najlepiej zrozumiana, w szczegdlnosci w warstwie intencji oraz
powigzania tego ze strategig catej Grupy.

Dziekuje bardzo.



