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Magdalena Komaracka

Dzien dobry wszystkim. W imieniu Zarzagdéw PZU i Banku Pekao chciatbym Parnstwa serdecznie
powitac na dzisiejszym spotkaniu. Cieszymy sie bardzo, ze sg Pafnstwo tutaj z nami, gdy
omawiamy podejscie do reorganizacji Grupy PZU i Banku Pekao. Sesje poprowadza Pan Andrzej
Klesyk, Prezes Zarzadu PZU i Przewodniczacy Rady Nadzorczej Banku Pekao, oraz Cezary
Styputkowski, Prezes Zarzadu Banku Pekao. Prawdziwie doceniamy Panstwa czas

i zainteresowanie dotaczeniem do nas dzisiaj w tej waznej dyskusji. Przekaze teraz gtos panu
Klesykowi, ktdry rozpocznie spotkanie.

Andrzej Klesyk

Doskonale. Dziekuje bardzo. Dzier dobry i dobry wieczér, poniewaz wiem, ze wszyscy jesteSmy

w bardzo réznych strefach czasowych. Jest nam obojgu niezmiernie mito, ze mozemy
zaprezentowac Panstwu prawdopodobnie najbardziej ekscytujacy i innowacyjny projekt

w sektorze finansowym w Polsce i zapewne w catej Europie Srodkowo-Wschodniej. Chcieliby$my
mie¢ pewno$¢, ze dzisiejsze rozmowy beda dotyczy¢ wytgcznie organizacji Grupy. Dlatego
prosilibySmy, aby wszelkie inne pytania zwigzane albo z Bankiem, albo z PZU odtozyli Panstwo na
osobne dyskusje i spotkania. Powdd jest bardzo prosty: prowadzimy dwie organizacje, ktére sa
notowane na gietdzie, i w zwigzku z tym chcemy mie¢ pewnos¢, ze zachowujemy zgodnos¢ ze
wszystkimi przepisami dotyczacymi rynku kapitatowego. Zacznijmy wiec od podstaw tego, co
chcemy osiggnad. Obaj mamy obsesje na punkcie wartosci dla akcjonariuszy i zdajemy sobie
sprawe, ze jedna z gtéwnych kwestii zwigzanych z naszymi instytucjami jest zarzadzanie
kapitatem, ktore ma bezposredni wptyw na wartosc dla akcjonariuszy. PostanowiliSmy wiec,
jeszcze w ubiegtym roku, kontynuowac optymalizacje kapitatu. W grudniu 2024 r. zostato
podpisane porozumienie, czy tez protokoét ustalen, pomiedzy Bankiem a PZU, zaktadajace, ze obie
instytucje beda sie nad tym zastanawiac, a pierwszym krokiem bedzie rozwigzanie kwestii Alior
Banku. Po drugie w marcu przedstawitem strukture udziatowa Grupy PZU, co byto jednym

z pomystdw na poprawe zarzadzania kapitatem, i przypomne, ze zostato bardzo dobrze przyjete
przez rynek. Niemniej jako bardzo kreatywni i ambitni menedzerowie zdecydowalismy, ze nie
powinniSmy na tym poprzestawac, ale powinnismy pomysle¢ rowniez o kolejnym kroku

i wykorzystad zmieniajgce sie obecnie przepisy oraz przepisy, ktore zostaty wprowadzone kilka lat
temu, tak aby jeszcze bardziej zmaksymalizowac naszg strukture kapitatowa, wykorzystujac cos,
co nazywa sie kompromisem dunskim. Wszystko to dotyczy dzi$ zarzadzania kapitatem

i kompromisu dunskiego. Proponowana transakcja uwolni okoto 20 mld zt kapitatu. Nie mozemy
doktadnie okreslic tej liczby, ale porozmawiamy o tym pozniej. Oprocz tego transakcja przyniesie
trzy dodatkowe rzeczy - trzy korzysci. Po pierwsze bedziemy miec uproszczona strukture. Na
Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie notowany bedzie tylko jeden podmiot.
Prawdopodobnie bedzie to jeden z najwiekszych, a na pewno jeden z najwiekszych pod wzgledem
kapitalizacji rynkowej, podmiotéw notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych

w Warszawie. Po drugie bedziemy mie¢ dzieki temu pewnos¢, ze alokacja kapitatu i zarzadzanie
kapitatem sg efektywne. Wreszcie pojawia sie mozliwosci zwiekszenia przychodéw, a takze
przedsiebiorstw w ramach Grupy. Tak wiec, bez zbednych ceregieli, przejdziemy przez trzy slajdy,
po czym odpowiemy na pytania. Ja omoéwie pierwszy slajd, czyli strukture transakcji, a nastepnie
Czarek opowie o zarzadzaniu kapitatem i potencjalnej polityce w zakresie dywidend. Pierwszy
slajd pokazuje nam i wszystkim Panstwu uproszczong strukture Grupy PZU na dzien dzisiejszy.
Widaé, ze mamy dwa notowane podmioty. Mamy jednostke operacyjna, ktéra posiada licencje
ubezpieczeniowg i ktdéra ma wiekszosé, no, prawie wiekszos¢ w banku Pekao SA i w Alior Banku.
Tak jak rozmawiali$my z Panstwem w marcu, stwierdziliSmy, Ze jest to nieoptymalne i powinnismy
stworzy¢ holding. | pierwszym etapem planowanej transakcji bedzie utworzenie holdingu,
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w ktérym PZU SA, to widac po lewej stronie, HoldCo, jest podmiotem notowanym na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie, jest matym podmiotem o stosunkowo duzym bilansie. Nie
dziata jednak w branzy ubezpieczeniowej. A zatem licencja, licencja ubezpieczeniowa, nie bedzie
w posiadaniu PZU HoldCo. Widza Panstwo, ze struktura ponizej bedzie nieco inna, tzn. Alior nie ma
kropkowanej linii donikad, bo w tej chwili rozwazamy dwie rzeczy, czyli oczywiscie mamy warianty
strategiczne. osobiscie Pafstwu obiecatem, ze we wrzesniu wrdcimy do Panstwa z rekomendacja.
Po drugie wciaz analizujemy, gdzie jest najbardziej efektywna struktura i jak ja zaprojektowac, aby
zmaksymalizowac zarzadzanie kapitatem. Kwestia Alioru nadal pozostaje wiec do rozstrzygniecia,
jesli chodzi o jego pozycje w grupie. Po prawej stronie widac rowniez, ze nie ma zmian w Pekao SA.
Pierwszym etapem jest zatem utworzenie holdingu. Z kapitatowego lub jakiegokolwiek innego
punktu widzenia w banku nic sie nie zmieni. Rewolucja pojawia sie jednak w drugim etapie.

| doktadnie o tym jest dzisiejsze spotkanie. Bedziemy mieli transakcje, w ktdrej Pekao SA, podmiot
notowany na gietdzie, potaczy sie z lub kupi PZU HoldCo, nie za gotowke, ale jak to sie mdwi, za
papier. Spétka PZU SA HoldCo zostanie wycofana z Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie.
Bedziemy miec ostateczna strukture podmiotu, jak przewidziano wyzej. Dzi$ nie jesteSmy gotowi,
by rozmawiac o parytetach wymiany ani o niczym podobnym, poniewaz jest jeszcze za wczesnie.
ObliczylisSmy jednak przyblizone wartosci. Oznaczatoby to, ze Skarb Panstwa pozostanie na
poziomie okoto 27+ punktéw procentowych kapitatu w nowym podmiocie. Reszta to beda akcje

w wolnym obrocie. Powiedzmy to jeszcze raz: cata transakcja stworzy, nie, nie stworzy, uwolni
okoto 20 mld zt kapitatu na poziomie Pekao SA, a wiec gtdwnej spotki wzywajacej. Wciaz obliczamy
z naszymi doradcami doktadne wartosci i porozmawiamy o tym za chwile. Jest to jednak caty
obraz. Widzimy, ze Alior znowu jest gdzie$ zawieszony. Podobnie jest w przypadku PZU Zdrowie.
Podobnie jest w przypadku podmiotdw powigzanych z naszymi spotkami, tj. funduszy
inwestycyjnych. Decyzje ich dotyczace bedziemy podejmowacd, opierajac sie na optymalizacji
kapitatowej i swobodzie strategicznej. Mam nadzieje, ze jest to jasne, i poprosze teraz Czarka, aby
opowiedziat nam o korzysciach, czyli pieniadzach.

Cezary Styputkowski

Kilka stow z mojej strony. Mysle, ze jesteSmy Panstwu winni wyjasnienie kontekstu tej transakgji,
ktora, jak powiedziat Andrzej, ewoluuje od 2 grudnia, kiedy to rozpoczelismy dyskusje, zwigzane
gtownie z Aliorem. | w tamtym czasie byto dosc jasne, ze aby Pekao SA mogto naby¢ pakiet akcji od
PZU i w konsekwencji wykupic akcje mniejszosciowe, konieczne bedzie podwyzszenie kapitatu po
stronie Pekao SA o znaczacg kwote. | nasz obecny bufor kapitatowy nie mégtby pomdc. Wiec, albo
bedziemy rozdrabniac PZU, albo wejdziemy z jakim$ innym instrumentem kapitatowym,
mianowicie AT1, o tak duzej skali, ze rynek nie byt testowany na taka kwote. Taki dylemat miato
Pekao SA. Jednoczesnie z dniem 1 stycznia 2025 r. wdrozono CRR3, ktdre przewiduje pewne
ztagodzenie, jesli chodzi o udziat kapitatowy bankéw w innych instytucjach finansowych,
mianowicie w zaktadach ubezpieczen. W trakcie dyskusji, ktére prowadzilismy miedzy soba,
zdawalismy sobie tez sprawe, ze w latach 2026-2027 PZU bedzie pod wiekszg presja, poniewaz
wtedy wejdzie w zycie Wyptacalnosé Il (Solvency Il), wraz ze swoimi konsekwencjami, czyli

w zasadzie podwojeniem wymogu kapitatowego PZU, jesli chodzi o niezmienianie dotychczasowej
struktury i pozycji w stosunku do udziatéw w kapitale poszczegélnych bankéw. Wszystko to
stworzyto sSrodowisko, w ktérym zaczeliSmy drazyc i prébowac lepiej zrozumiec konsekwencje

i potencjalne warianty, ktdre sa przed nami. Szczerze méwiac, przeanalizowali$my pieé
wariantéw, ktdre pojawity sie na horyzoncie. Wariant - ktory zostat ostatecznie przedstawiony

i zatwierdzony rowniez przez gtdwnego akcjonariusza, tzn. popart go bardzo mocno Minister
Finansow i Minister Aktywow Panstwowych - zostat zatwierdzony i powiedziatbym, ze takze

z zadowoleniem przyjety, przez nasz organ regulacyjny, ktéry od samego poczatku byt
zaangazowany w nasze dyskusje. ZdaliSmy sobie sprawe, ze najbardziej optymalna struktura,
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ostateczna, najbardziej optymalna struktura, oprdcz procesu holdingowego, ktdry zostat juz
ogtoszony przez PZU, oprdcz etapow, przez ktére Grupa PZU musi przejsé, to ten odwrotny
akcjonariat ze wzgledu na charakter regulacji, ktére obowiazuja w Europie, i powiedziatbym tez -
pewna logike branzowa, ktdra za tym stoi. | jako osoba, ktora pracowata w ubezpieczeniach

i w bankowosci, musze powiedzieé, ze prébowatem zrozumiec i wyttumaczyc¢ sobie logike stojaca
za roznym traktowaniem udziatéw kapitatowych w bankach i w grupach ubezpieczeniowych

i powiedziatbym, ze w odwrotnym kierunku, poniewaz CRR 3, ktory zostat formalnie wdrozony na
poczatku tego roku, nawet obnizyt prog dla bankdw, aby utrzymaty udziat kapitatowy w zaktadach
ubezpieczen. Wczesniej traktowano go jako aktywa wazone ryzykiem, kapitat ubezpieczeniowych
spotek holdingowych, z waga ryzyka 370%. Teraz prég ten obnizono do 250%. | dogtebnie
zbadatem, jakie sa tego podstawy i ze byto to w procesie wdrazania tych nowych zasad po
pakietach Bazylea Ill i Bazylea IV. Rozumiem, ze obnizenie progu byto konsekwencja stosunkowo
szeroko zakrojonych badan przeprowadzonych przez IBA i inne organy regulacyjne, ktére doszty
do wniosku, ze prég 370 byt nawet zbyt wysoki. To po pierwsze. Po drugie w tym samym czasie,

w ktorym nastapito ztagodzenie wymogoéw dla bankéw, organy regulacyjne doszty do wniosku, ze
w przypadku zaktadéw ubezpieczen takie wymogi musza zostac skutecznie zwiekszone, poniewaz
zgodnie z dyrektywg Wyptacalnos¢ Il ubezpieczyciel w latach 2026-2027 bedzie zobowigzany do
obliczenia zasadniczo catkowitej pozycji kapitatowej banku zamiast minimalnego wymogu
regulacyjnego, ktory obowigzywat w dotychczasowych przepisach. Mozna zapytad, dlaczego
obrano ten kierunek, dlaczego wektory tych zmian regulacyjnych sg przeciwne. Jedyne
wyjasnienie, jakie mam, jest takie, ze organy regulacyjne doszty do wniosku, ze ogélny profil
ryzyka bankdw jest bardziej agresywny niz ubezpieczycieli. Jesli mamy konglomerat, a my
wtasciwie jestesmy juz konglomeratem, a wiec jesli bank taczy sie z ubezpieczycielem lub
ubezpieczyciel ma pozycje kapitatowag w banku, znaczaca pozycje kapitatowa, poniewaz musi
przekraczac 10%, to oczywiscie wtasciwe ryzyko tej instytucji staje sie niejako bardziej agresywne.
| odwrotnie, gdy bank ma znaczny udziat w zaktadzie ubezpieczen, w konsekwencji jest to
postrzegane jako obnizenie profilu ryzyka banku. Powiedziatbym wiec, ze koncepcyjnie jest to
kontekst ogdlnych zmian regulacyjnych, ktére miaty miejsce, i oczywiscie, jesli pojawi sie wiecej
pytan dotyczacych tej kwestii, zabiore gtos i postaram sie wyjasnic. Wracajac do naszego
konkretnego przypadku. Przeprowadzilismy pewne przyblizone szacunki, ktére - kiedy méwie

o przyblizonych szacunkach - nalezy wyjasni¢ w nastepujacy sposdb. Wartosci, ktdre Panstwo
zobacza, s oparte na trzecim kwartale 2024 r. To jest kontekst. PrzyjeliSmy rowniez pewne
zatozenia, ze bank bedzie dziatat z oczekiwanym poziomem wspdtczynnika TCR wynoszacym 14,5.
Nie oznacza to, ze bedziemy pracowac na tym poziomie, ale takie jest zatozenie do obliczen.

A w przypadku zaktadu ubezpieczen, czyli PZU, oszacowaliSmy, ze ostateczny wymog
wyptacalnosci bedzie na poziomie 180. To na potrzeby obliczen. Wracajac wiec do przypadku
Pekao SA, widzimy, ze obecna nadwyzka kapitatu wynosi 3,9 mld zt. Tak jak Andrzej powiedziat, po
transformacji, zaktadajac, ze po etapach, przez ktére przejdzie PZU, ktére wymagaja pewnego
zepchniecia dziatalnosci operacyjnej i pozostawienia PZU SA jako spotki holdingowej dla Grupy,

a takze uporzadkowania sytuacji, w ktérej PZU ma 20% w banku - sa wiec oczekiwania, a ja jakby
wychodze przed te bardziej szczegdtowa strukture. A zatem powiedziatbym, ze bedziemy zachecac
akcjonariuszy PZU do przyjecia, do zaakceptowania w zamian akcji Pekao SA. A obecnie, jak
wiemy, akcjonariusze PZU, poprzez PZU SA, kontrolujg 20% akcji banku. W zwigzku z tym, ze te
20% zostanie przeniesione na akcjonariuszy Pekao SA, doprowadzimy do sytuacji, w ktorej
ostatecznie bank wezwie akcjonariuszy PZU do wymiany na akcje Pekao SA. Wyemitujemy nowe
akcje i na tym etapie, wedtug naszych obliczen, zaktadajac rowniez, ze spotki, czyli PZU HoldCo,
zostang potaczone z Pekao SA, znajdziemy sie w sytuacji, w ktdrej, zgodnie z naszymi obliczeniami
na chwile obecna, powstanie potencjat 10,7 mld zt kapitatu dodatkowego lub kapitatu do
uwolnienia. W konsekwencji tych dwoch ruchéw bedziemy mieli 14,6 mld zt kapitatu, ktory jest
kapitatem dodatkowym, powiedziatbym: kapitatem, ktory bedzie do dyspozycji. To oczywiscie
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podnosi wspdtczynnik TCR do 19,9%. Tak wiec méwimy o wartosci 16,9 obecnie, do obliczen -
14,5. W rzeczywistosci, po wykonaniu tych dwdch krokdw, uzyskamy nadwyzke kapitatu pro forma
w wysokosci 15-16 mld, jak widac¢ na wykresie, co doprowadzi nas do wspétczynnika TCR na
poziomie 19,9%. Pojawita sie kwestia Aliora i jest to stosunkowo ztozona kwestia, poniewaz, tak
jak powiedziatem wczesniej, w 2024 r., kiedy rozpoczeliSmy ten dialog, zdaliSmy sobie sprawe, ze
PZU nie ma wtasnej zdolnosci do przejecia Aliora w petnej skali bez emisji nowych akcji. Tak wiec
dylemat, o ktérym rozmawialiSmy, to albo zbycie, albo fuzja, ktéra oczywiscie bedzie wymagata
pewnych wyptat dla akcjonariuszy mniejszo$ciowych, znaczacych, poniewaz PZU kontroluje
obecnie 32% Aliora. Jednym z aspektow jest wiec transakcja miedzy obiema spotkami. Ale bardzo
konsekwentng strategia bedzie naprawde fuzja. Szczerze mdwiac, w tamtym czasie, i miatem
jasne zdanie w tej kwestii, kiedy rozmawiali$my z inwestorami po 2 grudnia ubiegtego roku, Pekao
nie byto w petni przygotowane do wchtoniecia Aliora. Chodzito o element kapitatowy, ale takze
element operacyjny. Nie umniejszalismy go. Niektorzy z Panstwa mogg pamietac, ze uzytem
pewnego wyrazenia, ze jest to opcja, ktora jest przed nami i z ktorej mozemy skorzystaé

w przysztosci, aby zdoby¢ udziat w rynku i wzmocnié réwniez nasz bilans. Tak wiec kwestie Aliora
sprowadziliSmy do zasadniczo dwdch scenariuszy, ktére obecnie omawiamy, co odzwierciedlono
na etapie czwartym. A zatem zbycie 32% moze potencjalnie stworzy¢ dodatkowe 4,8 mld
nadwyzki kapitatu. Alternatywnie i jest to kwestia, ktora jest wazna z... i to jest powdd, dla ktérego
Andrzej powiedziat, ze naprawde potrzebujemy wiecej czasu na podjecie decyzji. Jesli Pekao SA
miatoby przejaé, a nastepnie wykupic akcje mniejszosciowe itd., bedzie to miato swoje skutki,
poniewaz, znowu, bedziemy musieli potencjalnie wyemitowac kapitat. Zdecydowalismy sie na, czy
tez omawiamy lub analizujemy inne warianty, mianowicie emisje AT1. Potaczona struktura bedzie
oznaczac znaczenie wiekszg organizacje. A zatem:

powiedziatbym, ze potencjat przyciagniecia AT1 bedzie wiekszy, ale musimy by¢ realistami: na
razie dostepnos¢ AT1 dla polskich emitentdw jest stosunkowo ograniczona. Powiedziatbym, ze
pierwsza emisje przeprowadzit mBank, ale byta ona stosunkowo niewielka. Bank byt tez znacznie
mniejszy. Jesli przejdziemy przez wszystkie te etapy, ktore sa na horyzoncie, wierze, ze bedziemy
w stanie przyciagnac duze zainteresowanie inwestorow réwniez tym bardziej innowacyjnym,
bardziej egzotycznym, czy tez bardziej ztozonym instrumentem, jakim jest AT1. W obu
przypadkach, potencjalnie, jesli pojdziemy droga tych dwdch wariantéw, nie rozdrabniajac
niejako obecnych akcjonariuszy, stworzy to dodatkowa wartos¢ dla akcjonariuszy. Potencjalnie
mozemy wiec skonczyc z, jak to sie tutaj mowi, okoto 22-23% wspodtczynnika kapitatowego pro
forma, co przektada sie na kolejny kapitat w wysokosci prawie 19-20 mld. Do tego dochodzi
jeszcze jeden aspekt. Zatézmy, ze wszystkie etapy zostang wdrozone. Dla PZU bedzie to miedzy
innymi rodzaj uwolnienia od obcigzenia Aliorem. | wtedy po stronie PZU jest do 8,2 mld

w biezgcym wyliczeniu nadmiernego kapitatu, ktéry czeSciowo moze zosta¢ skonsumowany
rowniez na poziomie Grupy. Nasze obecne szacunki méwia o okoto 3 mld zt. Wynika to gtéwnie

z faktu, ze aktywa wazone ryzykiem pomnozone przez to 250, ktére odzwierciedla pozycje
kapitatowg, sumuje sie do tego poziomu. To w skrécie podsumowanie wptywu kapitatowego, tak
aby dac przedsmak tego, w ktorym kierunku zmierzamy i co jest na horyzoncie. Jak powiedziat
Andrzej, bedzie to wymagato wiecej pracy z naszej strony, rowniez na podstawie wartosci, ktore
beda bardziej odzwierciedlaty nasza obecng pozycje. | badzmy uczciwi. W miedzyczasie, jako bank
i zaktad ubezpieczen, bedziemy zarabiac duze pieniadze, ktére wzmocnig obecna pozycje obu
instytucji. Jedna rzecza, od ktérej zdecydowanie nalezy sie powstrzymad, i jest to cos, co jest
bardzo specyficzne i powiedziatbym, Ze jest niemal naszym znakiem rozpoznawczym, czy tez
ostatecznym odniesieniem do polskiego rynku, jest fakt, ze obie instytucje maja dtuga historie
konsekwentnych wyptat dywidend. Taka historie ma PZU, ktdre, historycznie rzecz biorac,
wyptacato regularne dywidendy, a czasem nawet wyjatkowe dywidendy. Pekao SA ma historie 20,
ponad 20 lat, wyptat dywidend, z wyjatkiem, jak sadze, dwdch lat. Jednym z nich byt rok w okresie
popandemicznym, a drugim, jak sadze, rok w okolicach kryzysu z 2008 r. Ale wciaz, rok pdzniej
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wyptacalismy dywidendy. Jest silne zobowigzanie zaréwno ze strony PZU, jak i z naszej, ze ta
polityka wyptat bedzie kontynuowana i obecnie obie instytucje maja silng charakterystyke
generowania zyskdow, co zostato udowodnione w ciggu ostatnich lat, a my ogtaszamy nasza
strategie, wiec wiecej zyskow jest na horyzoncie i jesteSmy przekonani, ze bedziemy w stanie
wyptacic¢ dywidendy, przynajmniej w takiej wysokosci, w jakiej byty wyptacane przez ostatnie kilka
lat. Jesli moge dodac jedno zastrzezenie do tego, co zostato juz powiedziane, to oczywiscie ta
transakcja wymaga wielu etapow. Powiedziatbym, ze waznym aspektem jest to, ze mamy
obcigzenie operacyjne po stronie PZU, konkretnie w kontekscie jakby zepchniecia struktury
operacyjnej pod PZU SA, czyli dziatan PNC. DyskutowaliS$my jednak na ten temat przez ostatnie
dwa, trzy miesigce i po przeanalizowaniu wielu potencjalnych transakcji wierzymy, ze ta najlepiej
wpisuje sie w ostateczny cel, jakim jest lepsze funkcjonowanie Grupy i lepsze wykorzystanie
kapitatu. Jak Pafnstwo pamietaja, i takie jest moje zatozenie, ze widza Panstwo lub $ledza, co
mowig ministrowie, moga oni szacowac potencjalny wptyw na gospodarke i mysle, ze mielismy
jasny przekaz z ich strony, ze priorytetem jest wzrost polskiej gospodarki, ale jestesmy realistami -
nadmierny kapitat ostatecznie nalezy do akcjonariuszy. Bedziemy tez prowadzi¢ dialog

z akcjonariuszami na temat tego, jak zarzadza¢ uwolnionym kapitatem.

Andrzej Klesyk

Doskonale. Dziekuje bardzo, Cezary. Zanim przejdziemy do pytan, chce zapewnic, ze dobrze
rozumiemy, ze dywidenda za 2025 r. zostanie ustalona przez poszczegdlne instytucje. Mowimy
wiec o przysztosci, poniewaz planowana transakcja nie dojdzie do skutku w pierwszym kwartale
ani w pierwszym potroczu 2026 r., albo moze blizej konca drugiego kwartatu. Po drugie, chce sie
upewnié, ze wszyscy dobrze rozumiemy, ze nie odpowiemy dzi$ na niektére pytania. Obecnie
jestesmy w trakcie negocjowania warunkéw transakcji pomiedzy dwiema instytucjami, tak jak
zostato to okreslone w protokole ustalen, a w momencie, gdy sfinalizujemy warunki i podejmiemy
odpowiednie decyzje dotyczace tadu korporacyjnego, bedziemy komunikowac sie z rynkiem.
Prosze wiec, aby nie byli Panstwo, jakby to ujac...

Cezary Styputkowski
Zbyt szczegbtowi.
Andrzej Klesyk

Zbyt szczegbtowi lub jesli w pewnym sensie wtracimy sie do pytania, prosimy sie na nas nie
gniewac. Dziekuje bardzo. Rozpocznijmy zatem dyskusje, prosimy o pytania.

Magdalena Komaracka

Tak. Bardzo dziekuje za wnikliwa prezentacje i przedstawienie swoich perspektyw. Przejdziemy
teraz do sesji pytan i odpowiedzi. Zachecamy do korzystania z funkcji pytan i odpowiedzi na
ekranie. W ciggu pozostatych pét godziny postaramy sie odpowiedzie¢ na jak najwiecej pytan.
Pierwsze pytanie pochodzi od Santandera i dotyczy tworzenia kapitatu, obliczen. Pytanie brzmi,
jakie warianty sg brane pod uwage dla Alior Banku i jak obliczaja Panstwo utworzenie nadwyzki
kapitatu dla Pekao? Obecnie Pekao nie jest akcjonariuszem Aliora. Jaka jest tutaj podstawa?

Cezary Styputkowski

Przepraszam, nie nadazatem.
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Magdalena Komaracka

OK. Jakie warianty sg brane pod uwage dla Alior Banku? Jak obliczy¢ utworzenie nadwyzki
kapitatu dla Pekao? Bo obecnie Pekao nie jest akcjonariuszem Aliora. Jaka jest tutaj podstawa?

Andrzej Klesyk

Ok, mysle, ze mamy tu trzy pytania. Wiec drugie pytanie, jak obliczamy kapitat, zadatbym
Czarkowi, bo tak sie umawialismy. Jesli chodzi o warianty, podtrzymujemy to, co powiedziatem

i zakomunikowatem rynkowi w marcu, czyli ze do konca wrzesnia wrécimy do naszych inwestorow
z konkretnymi rekomendacjami. Jak Panstwo rozumieja, jesteSmy teraz w trakcie rozmoéw, wiec
musimy ponownie obliczy¢ wptyw na kapitat. Jak powiedziat Cezary, istnieje szeroki zakres
potencjalnego wptywu na kapitat i oczywiscie musielibySmy omoéwic to wewnetrznie i sprawdzi¢

z naszymi organami korporacyjnymi. Dzisiaj nie ma wiec konkretnej odpowiedzi. Czarek [...], no

i oczywiscie Pekao SA ma, no moze w funduszu inwestycyjnym, ma akcje w Aliorze, ale nie wiem

i nie powinienem wiedziec.

Cezary Styputkowski

Tak, zgadza sie. Nie jesteSmy akcjonariuszami i nic mi nie wiadomo, bySmy nimi byli

w jakiejkolwiek formie. W szczegélnosci, czy przesuwamy jakikolwiek prog w tym zakresie. Nie
wykluczam, ze TFl ma jakies$ pozycje, ale oczywiscie jest to zupetnie inne zwierze niz bank. Tak
wiec to nie ja podejmuje ostateczna decyzje, jest to czysta kalkulacja w przypadku, gdy 32%
zostanie zbyte. Nie jest tak trudno obliczy¢, ze 32% pomnozone przez obecne wyceny bedzie miato
znaczenie. Oczywiscie nie znamy wszystkich wewnetrznych kwestii, ktdre sa w PZU, czyli jak co$
zostato zaksiegowane, jaka jest obecna wartosc itd. Ale z naszych wyliczen, ktére w pewnym
sensie sprawdzilismy miedzy sobg, wynika, ze to sie sumuje do tej kwoty. Alternatywa, ktéra
zostata tutaj odzwierciedlona na poziomie 7 mld, to nieco inna sytuacja. Jest to kwestia tego,
jakiego rodzaju struktury kapitatowej uzyjemy do potencjalnego przejecia. Szczerze méwiac, to na
wpot sztuczne ¢wiczenie. Nie chce, aby$my sie to tego za bardzo przywiazywali. Méwie tylko, ze -

i to byt powdd, dla ktdrego 14 - ze w publicznym ogtoszeniu, ktére zostato wydanie, to
oszacowanie wyniosto miedzy 15 a 20 mld. Kwestia Alioru jest bardzo waznym aspektem tego
ogtoszenia, poniewaz potencjalnie moze wptynac na to, czy dojdzie do zbycia, ktdre wptynie
ostateczng na kwote. Ale w przypadku potencjalnego wykupu akcji mniejszosciowych, jest to inna
gra i oczywiscie bedzie to wymagato albo wykorzystania nadmiernego kapitatu, ktéry mamy, co
wymaga decyzji, a my nie jesteSmy w tej chwili naprawde gotowi do podjecia takiej decyzji, albo
alternatywnie, jak powiedziatem, wyjscia na rynek i zaproszenia inwestoréw do zainwestowania
pieniedzy w te gre w innej formie. Kapitat w postaci AT1 jest jednak bardzo drogi.

Magdalena Komaracka

Kolejne pytanie w tej sprawie pochodzi od Wood & Company. Na co przeznaczone zostanie
20 mld zt nadwyzki kapitatowej?

Cezary Styputkowski
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Cdz, mysle, ze osobom takim jak Panstwo, nie jest trudno wyobrazic sobie, jakie s formy
wykorzystania kapitatu. Zasadniczo istnieja trzy mozliwosci, z ktérych mozna skorzystac. Wyrazna,
wyrazna preferencja oficjalnych uczestnikdw sektora, jesli tak moge powiedzieé, to znaczy
gtdwnego akcjonariusza - zatwierdzenie przez Ministra Finanséw koncentrowato sie na jednym
aspekcie: na wzroscie gospodarki i zastrzyku Srodkéw, czy tez wykorzystaniu tych sSrodkéw na
wzrost gospodarki. Pod tym wzgledem mozna, mysle, powiedzie¢ dwie rzeczy, skupiajac sie tylko
na tym aspekcie. Te 20 mld lub 15 mld moze stworzyé duza wartos¢, poniewaz banki maja
naprawde mozliwos¢ wykorzystania tych pieniedzy przez emisje kredytéw na potrzeby
gospodarki. To nie jest takie skomplikowane, zeby powiedzied, ze w zaleznosci od wag ryzyka

i produktu mozna dojs$¢ do réznych liczb, ale w sumie mozna stwierdzic, ze jesteSmy gdzie$
pomiedzy 100 a 200 mld zt dodatkowego kredytowania dla gospodarki. Wiec to jest jeden fakt,
zanim zadadza mi Panstwo pytanie, jakie beda ramy czasowe, w ktérych bede mégt dysponowaé
tymi srodkami w tym formacie. Tak, to osobna kwestia, ktdra nalezy sie zajg¢. Dotychczasowy
apetyt na kredyt w gospodarce byt stosunkowo niski, w pewnym stopniu ze wzgledu na fakt, ze byt
zastrzyk stosunkowo tanich pieniedzy z Unii Europejskiej, ktore zostaty ostatnio rozdzielone. Ale,
jak twierdzi Narodowy Bank Polski, juz niedtugo dojdziemy do $ciany. Mysle, ze stworzy to
znacznie wiecej przestrzeni i apetytu, ktdry mozna wykorzystaé. Jednym z aspektéw, ktory nie
wiem, czy zostat odzwierciedlony w naszym protokole ustalen i potem, réwniez w publicznym
oswiadczeniu, jest to, ze dzieki temu ruchowi Pekao SA, powiedziatbym, skorzysta pod wzgledem
limitu ekspozycji na jednego klienta, ktéry to limit wynosi obecnie 5 mld i ktéry zostanie
podwojony, co z pewnoscig stworzy znacznie wiecej przestrzeni, a Grupa zyska potencjat, aby
naprawde oferowac i organizowad konsorcja, ktére beda znacznie, znacznie silniejszym graczem
na rynku niz obecnie. Odktadajac ten aspekt na bok, numerem dwa jest zdecydowanie
potencjalna aktywno$¢ w zakresie fuzji i przejec, zaréwno po stronie ubezpieczeniowej, jak i po
stronie bankowej. To nie byto, powiedziatbym, Ze jeszcze tego nie profilowaliSmy. Niemniej
posiadanie tego rezerwuaru kapitatu zdecydowanie pozycjonuje Grupe bardzo korzystnie

w stosunku do innych graczy na rynku. Trzecia sprawa to dywidendy. Powiedziatbym, ze méwimy
o wykorzystaniu tych sSrodkéw w takim trdjkacie.

Magdalena Komaracka

OK. Ostatnie pytanie dotyczace obliczen od Santandera. Czy mogliby Panowie podzieli¢ sie z nami
informacja, jaki jest zaktadany poziom TCR Pekao po transakcji wyrazony w miliardach ztotych?

Cezary Styputkowski

Model TCR?

Andrzej Klesyk

Nie. Jaki jest...

Magdalena Komaracka

Nie, nie wspdtczynnik, a miliardy. Jaki jest TCR? kaczny kapitat, jak sadze.
Cezary Styputkowski

Musze sprawdzi¢, chwila. Nie mam konkretnej liczby w moim...
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Andrzej Klesyk

Dlaczego sami tego nie zrobicie, tych obliczen?
Cezary Styputkowski

Tak, w zasadzie powinni to zrobic.

Andrzej Klesyk

Bo gdy spojrzymy na slajd, cofnijmy sie i zobaczymy - w kolumnie numer pie¢ wspotczynnik TCR
wynosi 23%. Wiec jesli jest 20, to tak, wiem. Ale jesli chca to obliczy¢, mozna zobaczyd, jaki jest
wspotczynnik TCR.

Cezary Styputkowski
Jesli sie nie myle, méwimy o 56 mld zt naszych wtasnych srodkéw, jesli chodzi o TCR po transakgji.
Magdalena Komaracka

OK, dziekuje. Sa dwa pytania, bardzo podobne, od Trigonu i mBanku, dotyczace etapu
holdingowego, etapu numer jeden transakcji. Przeksztatcenie PZU w holding miato na celu
optymalizacje kapitatu pochodzacego z wtasnosci banku. Skoro bank nie ma by¢ docelowo
jednostka dominujaca, to po co w ogdle przeksztatca¢ PZU w spotke holdingowa? Czy Pekao nie
mogtoby od razu przeja¢ PZU w obecnej formie?

Andrzej Klesyk

Czarek wspomniat o pieciu roznych scenariuszach i rzeczywiscie byt to jeden z rozwazanych
scenariuszy i rzeczywiscie stworzenie takiej transakcji wydaje sie do$¢ oczywiste. Niemniej po
przeanalizowaniu wszystkich za i przeciw, a w szczegélnosci ryzyka zwigzanego

z przeprowadzeniem wezwania, bo musiatoby to by¢ wezwanie na akcje PZU, uznalismy, ze ten
scenariusz niesie za soba zbyt duze ryzyko zwigzane z transakcja i w zwigzku z tym transakcja
zostata przewidziana w scenariuszu dwuetapowym. O tym wtasnie moéwimy: tworzymy holding

z bardzo prostego powodu, poniewaz bank powinien by¢ w stanie potaczy¢ sie z HoldCo, a HoldCo
nie bedzie miat zadnej licencji bankowej ani ubezpieczeniowej. Dlatego bank ma mozliwosc,
bedzie miat mozliwos¢ fuzji. Potgczenie bezposrednio z PZU bytoby niemozliwe, wiec fuzja

w pierwszym scenariuszu nie bytaby dostepna opcja. Mysle, ze to wszystko.

Magdalena Komaracka

Przejdzmy do grupy pytan dotyczacych przepisdw i etapow prawnych. Santander pyta, jakie etapy
transakcji s uzaleznione od zmian w prawie?

Andrzej Klesyk

Dwa etapy, jesli sie nad tym zastanowic, wymagaja réznych zmian w prawie. Omowie szerzej
pierwszy etap, a nastepnie skomentuje krétko drugi. Pierwszy etap wymaga dwdch zmian
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w prawie. Pierwsza jest zmiana w prawie ubezpieczeniowym zwigzana ze zdolnoscia lub
mozliwoscig podziatu dziatalnosSci przez zaktad ubezpieczen. MusielibySmy podzieli¢ dziatania
zwigzane z ubezpieczeniami i wszystkim innym. Obecnie nie ma niestety takiej mozliwosci

w prawie ubezpieczeniowym. Taka mozliwos¢ przewiduje jednak prawo bankowe. Uwazamy wiec,
ze stosunkowo tatwo bytoby wprowadzi¢ te zmiane w prawie, poniewaz jest to w duzej mierze
dostosowanie prawa ubezpieczeniowego do prawa, ktére, szczerze méwigc, wyprzedza dziedzine
ubezpieczen, czyli prawa bankowego.

Cezary Styputkowski

Tak, kontynuujac, kontekst byt taki, ze w prawie bankowym nie byto podziatu, az pojawit sie BPH.
A potem prawo zmieniono. A w ubezpieczeniach chodzi tylko o fuzje, a nie o podziat.

Andrzej Klesyk

Doktadnie. | jest tez mata zmiana w prawie zwigzana z dystrybucja, tj. pozwalajaca na to, by agenci
byli, powiedzmy, przenoszeni z jednego podmiotu do innego bez koniecznosci przechodzenia
przez bardzo bolesny proces rejestracji i tak dalej, i tak dalej. Jest to wiec kwestia techniczna.

| otrzymali$my, nie powiedziatbym zapewnienie, ale w naszej nieformalnej dyskusji z naszym
organem regulacyjnym organ rozumiat te kwestie i wierzymy, ze mozemy liczy¢ na jego pozytywne
wsparcie. Sg jeszcze dwie inne zmiany. Drugi etap wymaga zmian w prawie bankowym, poniewaz
obecnie bank moze potaczy¢ sie zinnym bankiem, ale bank nie moze potaczyc sie ze sp6tka
holdingowa. Trzeba by to zmieni¢. Prawo bankowe musiatoby zostac zmienione. | jeszcze jedna
rzecz, ktéra wymaga zmiany, cho¢ nie w prawie bankowym, to dodanie Pekao SA do wykazu
panstwowych spétek strategicznych. Nie wiem nawet, jak doktadnie nazywa sie to prawo w jezyku
angielskim, ale odnosi sie ono do strategicznych aktywow, ktore powinny by, nie tyle
kontrolowane przez panstwo, co panstwo powinno wyrazi¢ zgode na ich sprzedaz czy cokolwiek
innego, co jest zwigzane z tym podmiotem. A zatem...

Cezary Styputkowski

Tak, te zmiany sa stosunkowo techniczne, szczerze méwiac. Prowadzilismy juz dialog, konkretnie
z KNF, i powiedziatbym, ze nawet powstanie, powiedzmy, PNC w ramach HoldCo PZU, technicznie
mogtoby by¢ zrobione tylko na podstawie kodeksu spotek handlowych. Powiedziatbym jednak, ze
KNF wolatby miec tego typu regulacje. Mysle wiec, ze dialog caty czas trwa. Chciatbym
powstrzymac sie od tego, co powiedziat przewodniczacy... co przewodniczacy Jastrzebski
powiedziat podczas swojego wystapienia w Sopocie. Powiedziat, ze ,w odniesieniu do interesdéw
wszystkich grup interesariuszy aktywne zaangazowanie w projekt daje nam mozliwos¢ petnego
zrozumienia wszystkich uwarunkowan i zapewnienia wsparcia liderom projektu w jego
prowadzeniu, tak aby wszystkie zatozenia mogty by¢ realizowane bezpiecznie, bez zaktécen

i turbulencji”. Jest to wiec bardzo wazne, abySmy nie rozmawiali o transakcjach, ktére nastepnie
bedziemy prébowali przedstawi¢ zaréwno organowi regulacyjnemu, jak i oficjalnym wtadzom.
Opracowalismy ten protokot ustalen po intensywnym dialogu z sektorem oficjalnym. Nie méwie,
ze to koniec. JesteSmy na bardzo wczesnym etapie. Ale z pewnoscig widze to, ze te zmiany maja
charakter techniczny i moga znaczaco pomoc PZU w kwestiach operacyjnych. Pojawito sie pytanie
o bezposrednie wezwanie na akcje PZU, ktére odrzucilismy jako rozwiagzanie. Mysle, ze gtéwna
kwestig byto to, ze moim zdaniem istniato zbyt wiele zagrozen rynkowych, na ktdre potencjalnie
bylibySmy narazeni. Cena jest to, ze przed nami stoi wiecej wyzwan operacyjnych, szczegdlnie po
stronie PZU.
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Magdalena Komaracka

OK. Jest jeszcze jedno pytanie od J.P. Morgan, ktore jest nieco podobne, ale zawarto tez w nim
prosbe o dodatkowe informacje. Czy mogliby Panowie nakresli¢ poszczegdlne etapy w procesie
zatwierdzania, co wtasciwie juz Panowie zrobili, ale czy mogliby Panowie przejs¢ przez oczekiwany
harmonogram tych etapow?

Andrzej Klesyk

Ponownie, obecnie jesteSmy w trakcie negocjacji i finalizowania warunkéw. W protokole ustalen
zobowigzalismy sie do podjecia proby zamkniecia tej kwestii do czerwca 2026 r. W tej chwili
obliczamy ramy czasowe na podstawie daty wdrozenia, wejScia w zycie zmian prawnych. Kiedy
podpisywalismy dokumenty, zaktadali$my pewien proces prawny, poniewaz zmiany musiatyby
zostac zatwierdzone przez parlament i prezydenta. Prositbym wiec o poczekanie jeszcze dwdch
lub trzech tygodni, poniewaz wtedy beda gotowe szczegdtowe ramy czasowe, w tym zatozenia
dotyczace czasu realizacji i termindéw wprowadzania decyzji w zycie. Tak wiec, jeszcze raz,
jestesmy zobowigzani do dziatania tak szybko, jak to mozliwe. Przypominam wszystkim, ze nad
PZU wisi topdr, bo tak jak wspomniat Czarek w swoim wystgpieniu, musimy cos$ zrobic przed
koncem 2026 r. Chcemy wiec zrobi¢ co$ do konca 2026 r., miejmy nadzieje, ze w pierwszej potowie
2026 r. W przeciwnym razie 1 stycznia 2027 r. bedziemy mieli problemy z kapitatem i nadwyzka
kapitatu.

Magdalena Komaracka

Kolejne pytanie od J.P. Morgana. Odno$nie do kompromisu: czy mogliby Panowie przypomnie(,
jakie sg poszczegdlne etapy i wtasciwe organy, jesli chodzi uzyskanie zgody i oczekiwane terminy,
tylko w kwestii duriskiego kompromisu? Jest tez inne podobne pytanie. Czy zgoda na dunski
kompromis zostata oméwiona z EBC?

Cezary Styputkowski

Tak. Zgoda na dunski kompromis, ktéra jest wymogiem regulacyjnym, zostanie udzielona dopiero
po petnym wdrozeniu wszystkich etapow. To jest powdd, dla ktdrego przedstawiamy te
transakcje, niezaleznie od tego, co juz zostato powiedziane, ze PZU musi zrobic co$ ze swoimi
udziatami kapitatowymi w petnej skali, celujgc w czerwiec przysztego roku, w odpowiednich
etapach, ktdre muszg zostac zrealizowane, co doprowadzi do uwolnienia znacznej ilosci
pieniedzy. Zgoda moze nastgpi¢ dopiero po wdrozeniu petnej transakgji, w sprawie ktorej
podpisali$my protokét ustalen. Co wiecej, bedziemy dziatad, tak jak teraz, jako konglomerat
finansowy, co réwniez wymaga decyzji ze strony organéw regulacyjnych. Odpowiadajac na
pytanie dotyczgce EBC, nie sgdze, by zgoda na kompromis dunski wymagata bezposredniego
zaangazowania EBC. Wydaje mi sie, ale nie jestem tego w 100% pewien, ze istnieje pewna
procedura; ze poniewaz nie podlegamy rezimowi EBC, to w przypadku konglomeratu finansowego
wymagana jest pewna procedura miedzy KNF a EBC. Moge sobie wyobrazié, ze byto tak rowniez

w przypadku, gdy PZU taczyto catg Grupe. Tak wiec, o ile mi wiadomo, istnieje wiecej rodzajoéw
powiadomien niz formalne zatwierdzenie lub zgoda.

Magdalena Komaracka
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Wiec najpierw umowa, a potem dunski kompromis?

Cezary Styputkowski

Tak.

Andrzej Klesyk

Pomyslmy o tym, aby to jeszcze bardziej uprosci¢, pomyslmy o tym tak - to wyraznie podobny
proces - jakby$my emitowali zobowigzanie dtugoterminowe, a nastepnie prosili o pozwolenie na
zatrzymanie go jako kapitatu. To doktadnie to samo. Emitujemy, pienigdze wptywaja, a nastepnie
sktadamy wniosek do organu regulacyjnego. | oczywiscie, jakby to ujac, bylibySmy catkowicie
gtupi i naiwni, gdybySmy nie przedyskutowali pewnych rzeczy przed dokonaniem takiej transakgji.
A zatem z pewnoscia bedziemy prowadzi¢ regularne rozmowy z KNF, aby upewnic sie, ze
transakcja ma bardzo, bardzo, bardzo wysokie prawdopodobienstwo zatwierdzenia.

Cezary Styputkowski

Powiem wiecej, nie podpisaliby$Smy protokotu ustaler bez wstepnego sprawdzenia catej transakcji
z KNF.

Magdalena Komaracka

Kolejne pytanie od J.P. Morgana. Czy spodziewaja sie Panowie jakiego$ narzutu do wymogow
kapitatowych wobec bankdw w wyniku transakgji, na przyktad w postaci wyzszego bufora
instytucji o znaczeniu systemowym?

Cezary Styputkowski

Nie sadze, ze, cdz, obecnie, poniewaz jest to SD..., niewazne, cztery litery. Nie, znaczaca, jaka jest
petna nazwa?

Andrzej Klesyk
SIFl. Znaczaca, wazna instytucja finansowa.

Cezary Styputkowski

Znaczaca, tak, wymaog. Wydaje mi sie, ze Pekao SA jest obecnie na jakim poziomie? 1.4, 1%. Moge
sobie wyobrazic, ze moze to zostac nieco podwyzszone. Zaryzykowatbym opinie, ze do poziomu,
ktory jest obecnie pobierany od wiodacej instytucji finansowej w sektorze bankowym.
Magdalena Komaracka

Pytanie dotyczace Aliora od..., czy utrzymanie obecnych 32% akcji w Aliorze jest rowniez jednym
z wariantow. Jakie bytyby trzy kluczowe powody, dla ktérych warto by wykupic akcje

mniejszosciowe w Aliorze?

Cezary Styputkowski
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»Sprzedaz” dotyczy PZU. ,Kupno” dotyczy nas. A wiec w tej kolejnosci.

Andrzej Klesyk

Ponownie, chcemy mie¢ pewnos¢, ze zanim wyjdziemy na rynek i cokolwiek powiemy,
przedyskutujemy wczesniej te kwestie. Zeby byto jasne, przed jakgkolwiek fuzja czy finalizacjg
transakcji, to w rekach PZU jest zarzadzanie losami Aliora i ich kontrolowanie. Oczywiscie
omoéwimy to z punktu widzenia akcjonariusza catej struktury. W tej chwili,

powiedziatbym, ze obaj wiemy, ze obecna struktura nie jest optymalna. Wiemy wiec, ze musimy
co$ zrobic z Aliorem. Warianty sg bardzo rézne. Jest oczywiscie wariant strategiczny, jak méwia
niektorzy. Kolejnym jest fuzja. Ale sg tez warianty posrednie. Mogg one obejmowac utrzymanie
akgji, ktore nie szkodzityby pozycji kapitatowej. Na przyktad ponizej 10% i sprzedanie reszty. To
wszystko mogg byc¢ tematy dyskusji, ktore sa przed nami, ale nie chcemy teraz spekulowac.

Cezary Styputkowski

Tego typu pytanie stawiano nam, kiedy w grudniu podpisaliSmy to porozumienie, czy tez protokot
ustalen. | czesto pytano mnie, jaka jest odpowiedz Pekao SA. Mysle, Ze sytuacja sie nie zmienita.

| jest to, ponownie, do pewnego stopnia ogdlne. Powiedziatbym, ze zakup 32% akcji innych
bankéw i konsolidacja nie ma wiekszego sensu z bankowego punktu widzenia. To jest powdd, dla
ktérego w naszych debatach, i mysle, ze zaczatem rozwijac temat konsekwencji kapitatowych,
odnoszac sie réwniez do tego aspektu. Ale datem jasno do zrozumienia, ze jesli Alior pozostanie

w Grupie, to mysle, Ze potaczenie ma o wiele wiekszy sens. Ale w przysztosci, teraz jest to cos, co
nazywam wariantem. Nie odbiegam wiec od tego, co zostato juz powiedziane. Ale jak zaznaczyt
Andrzej, wymaga to duzo wiecej wewnetrznych dyskusji w Grupie. | trzeba by realista, jesli chodzi
0 zewnetrznych interesariuszy.

Magdalena Komaracka

Pytanie od J.P. Morgana. Czy mogliby Panowie skomentowac kwestie synergii przychodowych,
zasygnalizowanych w komunikacie prasowym? Z czym sa one zwigzane i czy maja Panowie jakie$
wstepne szacunki?

Andrzej Klesyk

Nie bytbym na tyle odwazny, aby podac konkretng liczbe. Mozemy jednak powiedziec, ze te
synergie przychodowe sa duzo, duzo, duzo ponizej naszych ambicji. Méwiac inaczej, jest tak

z punktu widzenia PZU, poprosze Czarka o komentarz z punktu widzenia banku. W PZU
uzyskujemy wiecej przychoddw z dziatalnosci bancassurance prowadzonej z Aliorem niz

z dziatalnosci bancassurance prowadzonej z Pekao SA. Moze to wiec pokazywac potencjat, a ten
potencjat zostanie definitywnie, definitywnie, i jeszcze raz, definitywnie wykorzystany. Czarku?

Cezary Styputkowski

Tak, zgadzam sie z tobg w 100%. Mysle, ze w naszej strategii, ktora zostata opublikowana kilka
miesiecy temu, zadeklarowali$my ambicje rozwoju naszej dziatalnosci bancassurance. Celem jest
miliard w ciagu dwdch lat. Musze przyznac, ze uwazam te wartos¢ za zachowawczg, i wciaz
dyskutujemy, co mozna zrobi¢ w tym zakresie i jak sie rozwijac. Uwazamy, ze nie..., musze
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powiedzie(, ze ta transakcja nie jest napedzana przez synergie. Byto co$, co nalezato zrobic

z wyprzedzeniem dla wszystkich analitykdw i inwestoréw. Istnieje duzy potencjat po stronie
przychodow. Wierzymy w to. Oboje wierzymy, ze bancassurance jest waznym, nazwijmy to,
kanatem dystrybucji, ktory bedzie sie takze powoli pojawiat na rynku papieréw wartosciowych.
Powiedziatbym jednak, ze istota tej transakgji jest skupienie sie na stronie kapitatowej i na tym, ile
mozemy uzyskac ze struktury naszego konglomeratu w bardziej wyrafinowany sposéb. Jak
powiedziat Andrzej, jestem przekonany, ze gdy zrealizujemy te transakcje, bedzie to referencyjny
konglomerat finansowy w Europie i ze rynki zobacza tworzenie wartosci, ktora jest
nieporéwnywalna.

Magdalena Komaracka

Pytanie od Principal Asset Management. Czy Pekao zaptaci roczny podatek bankowy od nabytych
aktywow?

Cezary Styputkowski
Podatek bankowy?
Magdalena Komaracka
Tak, od nabytych aktywow.
Cezary Styputkowski

Nie sadze, ale oczywiscie jestesmy na etapie, na ktdrym nie wszystkie aspekty zostaty jeszcze
zbadane. Ale w tej chwili szacuje, ze prawdopodobienstwo jest stosunkowo niskie.

Andrzej Klesyk

Pomyslmy o tym inaczej. Aby upewnic sie, czy dobrze rozumiemy. Chodzi o to, ze podmioty
dziatajace na podstawie prawa ubezpieczeniowego i prawa bankowego bedg zupetnie inne.

W zwigzku z tym, jezeli bedzie jaki$ podatek od dziatalnosci ubezpieczeniowej, to zaptaci go PZU.
A w przypadku podatku bankowego, zaptacitby go bank. W sprawozdaniu finansowym banku PZU
bedzie tylko jedna linig. Tak wiec,

nie sgdze - oczywiscie bedziemy musieli uzyskac interpretacje - ale nie sadze, ze bedzie taka
potrzeba. Ale przed zawarciem transakcji oczywiscie sprawdzimy wszystkie implikacje podatkowe,
nie tylko z punktu widzenia prawa bankowego, lecz takze jesli chodzi o VAT, CIT i wszystkie inne T
zwigzane z podatkami.

Cezary Styputkowski

Nie bedzie to pierwsza tego typu transakcja na rynku i dlatego nie sadze, dlatego jestem
przekonany, ze te implikacje nie beda znaczace.

Magdalena Komaracka

Dziekuje i mam ostatnie pytanie od PKO BP Securities. Panowie, jestescie obaj bardzo
doswiadczonymi menedzerami. Czy toczg sie rozmowy na temat tego, kto bedzie kierowat
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potaczonym podmiotem?
Cezary Styputkowski

Poniewaz to ja jestem starszy, to zabiore gtos. | musze powiedzieé, ze znamy sie, nie uwierza
Panstwo, ale od 97 roku. Nawet 96, a nasze pierwsze spotkanie miato miejsce, kiedy tworzylismy
razem Handlobank, ktdry niestety zostat zrujnowany przez Citigroup, a ostatnio pozostatosci tego
pieknego dzieta, ktdre bytoby wynikiem naszej wspotpracy, zostaty sprzedane w transakgji,

o ktérej nie chce nawet wspominad. Wierze, ze we dwdjke znajdziemy najlepszy sposdb na
zarzadzanie spotka, i mysle, ze jestesSmy zbyt dojrzali, by nie zrozumiec ztozonosci tej transakgji.

| to jest powdd, dla ktérego nasz dialog ma kluczowe znaczenie, aby te rzeczy doszty do skutku.

| jest to na pewno uzasadnione pytanie: w pewnym momencie trzeba bedzie takze wyklarowac
strukture zarzadzania. Z mojej perspektywy jestem przekonany, ze w nadchodzacych miesigcach
bedziemy wspotpracowad.

Andrzej Klesyk

Podpisuje sie w petni pod tymi stwierdzeniami. Dodatbym jeszcze jedna rzecz. Dokument
okreslajacy podstawowe warunki, ktérego czes¢ prawdopodobnie zostanie upubliczniona,
przewiduje specjalng grupe robocza. Zajmie sie ona nie tylko struktura zarzadzania, lecz takze
tym, jak bedziemy kierowac procesem przejsciowym. Beda to bowiem bardzo wazne decyzje,
ktére w tej chwili sa w rekach banku, ale tez w rekach PZU. Na koniec dnia musimy jednak
pomyslec o szerszej perspektywie.

Cezary Styputkowski

Nie zdarza sie zbyt czesto, przynajmniej w moim zyciu, ze stoimy przed transakcja, ktéra moze
stworzy¢ tak duzg warto$¢. Powiedziatbym, Ze to przywilej miec te, do pewnego stopnia,
nieoczekiwana sytuacje, w ktorej, w okreslonych granicach, przebudowujemy Grupe. Mozemy
uwolni¢ 20 mld zt, takie rzeczy nie zdarzaja sie codziennie. Jak juz wspomniatem, czuje sie
osobiscie zaszczycony mozliwoscig uczestniczenia w transakgji, ktora potencjalnie bedzie miata
wptyw na polski rynek. Ale jak powiedziatem, potencjalnie bedzie to punkt odniesienia dla
konglomeratdéw w Europie.

Andrzej Klesyk

Pozwole sobie podsumowac to pytanie jednym stwierdzeniem. Gdybysmy mieli ludzi, ktdrzy nie
ufaja sobie tak jak my, ta transakcja nie dosztaby do skutku.

Cezary Styputkowski

I jesli miataby to byc oferta przetargowa, po prostu nie chce sobie nawet wyobrazac tego typu
sytuacji. To jest powdd, dla ktorego doszlismy do wniosku, ze fuzja jest najlepsza struktura
transakgji, poniewaz jest to transakcja polubowna. | to jest cos - trzeba by¢ tu realista. Jest to

W pewnym sensie zmiana nasion, a zatem nie jest to sprawa trywialna. To nie jest sytuacja, ktora
nie ma znaczenia. Powiedziatbym jednak, ze istota zarzadzania jest wtasnie zarzadzanie tego typu
sytuacjami. Oboje jesteSmy wystarczajaco dojrzali, by temu sprostac.

Magdalena Komaracka
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Czy mozemy przyjac jeszcze jedno pytanie?

Andrzej Klesyk i Cezary Styputkowski

Oczywiscie.

Magdalena Komaracka

Autorem pytania jest Krishendra Duby. Przepraszam...

Cezary Styputkowski

Kto?

Magdalena Komaracka

Krishendra Duby. Przepraszam, jesli to pytanie zostato juz zadane, ale gdzie znajdowataby sie
akcje Aliora po transakgji i przed optymalizacja Aliora? Czy sa jakies koszty, ktdrych powinnismy
by¢ $wiadomi w procesie fuzji?

Andrzej Klesyk

Omawiali$my sytuacje Aliora, wiec mysle, ze nie ma nic do dodania. Jesli chodzi o koszty, przy tej
transakcji beda oczywiscie potrzebni doradcy, bankierzy inwestycyjni, opinia o godziwosci i tak
dalej. Pomyslmy jednak o 20 mld kapitatu, ktére mogtyby zosta¢ uwolnione, w stosunku do
kosztow transakcji. Uwazam, ze biorac pod uwage fakt, ze pracujemy nad tg transakcja razem,
koszt jako procent utworzenia wartosci bedzie znacznie nizszy niz w przypadku jakiejkolwiek innej
dziatalnos$ci zwiazanej z fuzjami i przejeciami.

Magdalena Komaracka

Wyglada na to, ze w tej chwili nie ma wiecej pytan. W przypadku dalszych pytan prosimy o kontakt
z zespotami PZU i Banku Pekao zajmujacymi sie relacjami inwestorskimi. W tym momencie
przekaze Panom z powrotem gtos, aby przedstawili swoje uwagi koricowe.

Andrzej Klesyk

Bardzo dziekuje za udziat. Ponownie pragne podkreslic¢, ze chcemy by¢ bardzo otwarci wobec
rynku na tyle, na ile mozemy na tym etapie. Wrécimy do Panstwa, gdy bedziemy gotowi na kolejne
rozmowy i podzielimy sie dalszymi szczegotami. Tak jak wspominalismy, wiecej szczegdtow
zostanie podanych na pdézniejszym etapie. Na przyktad tych dotyczacych Aliora.

Cezary Styputkowski

Z mojej strony mysle, ze staratem sie Panstwu przedstawi¢ podstawy kompromisu dunskiego oraz

jego skutki takze w kontekscie polskim. Uwazam, ze stwarza on niewiarygodne mozliwosci,
zwtaszcza ze mamy juz konglomerat, ktéry sktada sie z dziatalnosci ubezpieczeniowej i bankowe;.
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Pozwoli nam to na lepsze wykorzystanie kapitatu, ktory jest na stole, i bytoby, powiedziatbym,
nieodpowiedzialne z naszej strony, gdybysmy nie przedstawili tego typu transakcji naszym
akcjonariuszom. To nasz obowigzek. W ten sposéb podchodzimy do tej kwestii.

W miare postepdw transakcji bedziemy odpowiednio informowac inwestoréw i akcjonariuszy,

a takze analitykow. To jest nasze zobowigzanie. Nie mamy nic do ukrycia. Poniewaz wielokrotnie
pytano mnie o potencjalne ryzyko po stronie legislacyjnej, chce zapewnic, ze zgodnie z moja
najlepsza wiedza (takze jako doktora prawa) sa to zmiany techniczne, ktére, jak sadze, nie beda
kontrowersyjne. Mysle, ze zasadniczo ulepsza one polskie prawo spotek, polskie prawo bankowe
i polskie prawo ubezpieczeniowe. Ryzyko polityczne wystepuje zawsze, cate moje zycie, moja 45-
letnia kariera zawodowa polegata gtdwnie na poruszaniu sie wokot ryzyka politycznego. Sg jednak
rzeczy, na ktére mozemy mieé wptyw, i o tych rzeczach wtasnie rozmawiali$my.

Andrzej Klesyk
W takim razie bardzo dziekuje, wszystkiego dobrego. Do zobaczenia.
Cezary Styputkowski

Dziekuje bardzo.



