Dzien dobry Panstwu. Tych wszystkich, ktorzy nie sg tutaj fizycznie z nami, chciatbym bardzo
przeprosi¢ za niewielkie opdznienie, ale to ze wzgledu na to, ze w Polsce mamy duzo, duzo $niegu i
poproszono nas zebysmy poczekali az wszyscy dojada. Spotka byta gotowa na godzine 11:00.
Zatem, zapraszam na plan prezentacji.

Prosze Panstwa, chciatbym przedstawic kilka rzeczy tak, jak zwykle. Rozpoczne od struktury Zarzadu
PZU. Chciatbym w tym momencie bardzo serdecznie powita¢ i pogratulowaé dwom nowym
Cztonkom Zarzadu PZU SA, a wiec jednostki dominujacej w Grupie PZU. Po mojej lewej stronie, tzn.
lewej - lewej, troszeczke za Panem Prezesem Dagbrowskim, ktorego znacie, jest Pani Prezes Barbara
Smalska, ktéra wczoraj, decyzjq Rady Nadzorczej jednomyslinie i jednogtosnie zostata powotana na
Czlonka Zarzadu PZU SA z dniem 15 marca. Po prawej stronie jest Pan Prezes Dariusz Krzewina,
ktdry przez ostatnie 5 lat prezesowat spétce PZU Zycie i jednoczednie bedzie teraz, takze od 15
marca powofany do Zarzadu PZU SA - takze jednogtosnie, jednomysinie moge to zaraportowac.
Czyli to jest grupa, ktdéra zarzadza Grupg PZU - te zdjecia nie sg po to, zeby pokazac, jacy jestesSmy
wspaniali, ale zebyscie Panstwo zobaczyli kto, w jaki sposdb, za co odpowiada. Te zmiany sg bardzo
jasng implikacjq strategii, ktorg przedstawialiSmy Panstwu. Pierwsze trzy osoby lewej stronie, to sq
osoby, ktére odpowiadajg za konkretne segmenty biznesowe w naszej dziatalnosci ubezpieczeniowej,
i to chciatbym podkresli¢, ze jest to klientocentryczno$¢ — odpowiadajg za konkretne segmenty
klientowskie. Pierwsza osoba, Dariusz Krzewina, o ktérym juz rozmawiali$my, odpowiada za catos¢
naszych relacji z klientami ubezpieczonymi w tzw. grupdwce oraz indywidualnej kontynuacji, a wiec
jest to ponad 10 min klientdow. To sg bardzo wazne dla nas osoby, i osobnicy, i klienci. Osoba druga,
to znaczy Bogustaw Skuza, jest to cztowiek odpowiedzialny za biznes korporacyjny, w znaczeniu
biznesu korporacyjnego majatkowego, a wiec za catoS¢ naszych relacji z naszymi najwiekszymi
klientami i brokerami. Dalej Basia czy Pani Barbara Smalska, to jest jak zauwazyliScie, pierwsza
kobieta w Zarzadzie PZU od dtuzszego czasu, wiec ja sie bardzo, bardzo ciesze. Jest to moja takze
wspdtpracownica z The Boston Consulting Group, osoba, ktdéra odpowiada za cato$¢ naszego
segmentu detalicznego, w ktérym sg wszystkie osoby indywidualne oraz MSP, po stronie majatkowej
i po stronie zyciowej zaréwno, Pani Prezes Smalska bedzie za ten, za te relacje odpowiadac.
Obydwie osoby, ktdre sg ze mna, sg zaréwno w majatku, jak i w Zyciu, a wiec sq Cztonkami
Zarzaddéw obydwu Spotek, czyli jeszcze potegujemy 'uunijnienie' i uspdjnienie naszych struktur.
Nastepng osobg jest Pan Prezes Trepczynski, ktdrego znacie — odpowiada za catos$¢ inwestycji z
dziatalnosci inwestycyjnej. Pan Prezes Dabrowski, ktorego znacie, odpowiada za cato$¢ wszystkich
cyferek w calym naszym, w catej naszej Grupie, oraz cztowiek, ktéry bywa najwiekszym
szkodnikiem w naszym Zarzadzie, mianowicie wyptate odszkodowan i $wiadczen, odpowiada za
wyptyw no prawie 10 mid zt co roku, no ale musimy takze go odpowiednio motywowac zeby byt w
naszym Zarzadzie. Prosze Panstwa, dodatkowe osoby to znacie juz, nie bede przedstawiat.

Przejde moze do 2-3 slajdéw, jesli chodzi o rynek, bo to jest wazny kontekst rynkowy zanim
przejdziemy dalej. Pierwsze — ubezpieczenia majgtkowe. Dwie najwazniejsze rzeczy: ubezpieczenia

majatkowe w ubiegtym roku rosty, ale przede wszystkim urosty w pierwszych dwdch kwartatach, w



ubezpieczeniach majatkowych w niektorych liniach biznesowych widzimy nie tyle nawet
spowolnienie, a kontrakcje, czyli skurczenie sie rynkdw w niektdrych liniach biznesowych,
szczegdlnie w kwartale IV. Po prawej stronie widzicie z kolei bardzo interesujace zjawisko,
mianowicie gigantyczng poprawe rentownosci dla catego rynku, co powoduje, ze niektorzy mali
gracze zaczynajg sie dosy¢ dziwnie zachowywacé, bo oni zwykle majq krotkg pamieé, wiec nawet w
tym momencie apeluje do nich - zawrddcie z tej drogi, bo widzimy pewne oznaki poczatku wojny
cenowej, wiec zawrdccie z tejze drogi, poniewaz dla nich jest to droga donikad. Przejdzmy teraz do
ubezpieczen na Zzycie. Te prezentacje jak zwykle macie Pafnstwo zawieszong na naszej stronie
internetowej, wiec nie bede przechodzit przez wszystkie slajdy w sposdb szczegdtowy, ale tylko
przez niektore. Rynek ubezpieczen na zycie rosnie w miare stabilnie, mamy jakieS pewnego rodzaju
zmiany, jesli chodzi o wzrost rok do roku, ale to czesto jest spowodowane niemozliwoscig
rekoncyliacji wszelkich danych, pokazywanych przez réznych naszych konkurentéw, ktdérzy réznie
ksiegujg np. endowmenty albo rdéznie ksiegujg rdznego rodzaju struktury. Ale najwazniejsza rzecz
jest z tego slajdu, Ze ten rynek rosnie w dolnych stanach jednocyfrowych wzrostow i ten rynek jest
W miare rentowny, przy czym nasz udziat w rentownosci tego rynku jest gigantycznie wiekszy niz
nasz udziat w rynku jako takim. Zresztag podobnie jak po stronie majatkowej, po stronie zyciowej
jest to nawet znaczaco wiecej. Jezeli popatrzycie na nasze udziaty w rynku, to o czym bardzo czesto
Panstwo sie dopytujecie, z radoscig jestem w stanie powiedzie¢, ze po lewej stronie ubezpieczenia
zyciowe - spadek udziatu w rynku praktycznie jest na granicy btedu statystycznego ze wzgledu na to,
0 czym mowitem wczedniej. Kwartat temu pokazywalismy Panstwu lekki wzrost, ja bym powiedziat,
ze praktycznie jesteSmy na poziomie 43% i ten poziom nie zmienia sie od pewnego czasu, z tego
jestesSmy bardzo zadowoleni. Po stronie zyciowej spadek jest bardzo niewielki. Przypomne, ze 4-5
lat temu to nie byto 0,5 punkta procentowego tylko by byto 5 punktéw procentowych albo 7
punktdw procentowych. Tutaj nasza strategia wydaje sie zaczyna przynosi¢ bardzo wymierne
rezultaty. Przez to nie bede przechodzit, to sq nasze udzialy rynkowe w poszczegdlnych juz
segmentach i poszczegdinych liniach produktowych, jezeli Panstwo bedziecie mieli pytania to
oczywiscie zapraszam. Najwazniejsza dla mnie jest wiadomos¢ taka, na samym dole, w prawym
dolnym rogu, ze to, co obiecaliSmy Panstwu, i inwestorom, i akcjonariuszom kilka lat temu przy
procesie IPO rzeczywiscie sie dzieje, a wiec zatrzymanie spadku udziatu w rynku w segmencie
klienta indywidualnego, klient korporacyjny miat za zadanie osiggniecie rentownosci. I teraz
przejdzmy do wynikéw. Moze od razu powiem, ze — bo sg pewnego rodzaju dyskusje czy, akurat
bytem kilkanascie minut temu w TVN CNBC gdzie mnie pytano, ze analitycy sq rozczarowani. Ja
powiem w ten sposdb, ja jestem bardzo zadowolony z tego wyniku i to, ze zrobilimy pewnego
rodzaju rezerwy, ktore wplynety na wynik ubiegtoroczny jest troskq Zarzadu o dobro klientow i
dobro tejze firmy w dtugim okresie czasu. Gdybysmy nie zrobili zmian, jesli chodzi o poziom rezerw,
tenze wynik mdgtby by¢ nie 3.250, tylko mogtby by¢ 4 mid zt netto. Uwazamy, ze to bytby bardzo
zty sygnat takze dla rynku i dla naszych akcjonariuszy, i naszq zbiorowg odpowiedzialnoscig Zarzadu

jest dbanie o to, zeby nasi klienci mieli w sposdb odpowiedni pokryte swoje przyszte przychody czy



nasze zobowigzania po stronie aktywnej. I do tego jeszcze wréce. I teraz tak. Nie bede przechodzit
przez ten kawatek tylko pokaze Wam kilka slajdow wybidrczo z tejze prezentacji. Wyniki finansowe,
no my jesteSmy super zadowoleni. Rok temu klepali$my sie pietami z radosci, ze przeszlismy 15 mid
przypisu sktadki, w tym roku klepiemy sie pietami z radosci, ze przeszliSmy 16 mid zt - rok do roku
wzrost o prawie miliard, no to jest wiecej niz niektdre firmy zbierajg w przeciagu kilku lat, jesli
chodzi o rynek ubezpieczeniowy. Zysk, no nie ma co komentowaé, 3.250 min - bardzo dobry wynik,
jezeli byscie tylko i wytacznie dodali do tego zmiane czy brak zmiany gdybysmy tak zadecydowali,
brak zmiany miedzy polskimi a miedzynarodowymi standardami ksiegowymi, to sam wynik
miedzynarodowy byltby wyzszy o jakieS 300 min zi. O tym Panstwo wiedzieliscie wczesniej, ze
wczesniej czy pdzniej te, to uspodjnienie stdp technicznych pod polskimi i miedzynarodowymi
standardami musi sie zdarzy¢, stwierdzilismy, Zze to jest bardzo dobry moment. Zwrot na kapitale
24%. Kapitat wiasny, no jak rozmawiam ze swoimi kolegami z zachodu oni méwia, Ze majq problem
z kapitatem, ja tez méwie, Ze mam problem z kapitatem tylko troszeczke inny niz oni. WiekszosS¢ z
nich, z firm ubezpieczeniowych jest praktycznie niewyptacalna, my mamy bardzo, bardzo dobrag
pozycje kapitatowa. Przejdzmy przez grupowe ubezpieczenia na zycie, tutaj do pewnego stopnia
Wam wspotczuje, bo tu az jest nudno, po prostu rosnie o 3%, co roku zdobywamy dodatkowe X
tysiecy ludzi jako cztonkdéw naszych ubezpieczern grupowych. Tutaj Prezes moze sie pochwali¢, ze
chyba 180 tysiecy dodatkowych oséb ubezpieczamy, czyli wiecej niz chyba najwiekszy gracz ma w
sumie klientdw. Wiec tutaj bardzo dobry stabilny biznes po stronie szkodowosci, jezeli zobaczycie
poprawa bardzo znaczaca naszych wyptat Swiadczen, bo to méwimy przede wszystkim o
$wiadczeniach i cze$¢ inwestycyjna jest w miare na podobnym poziomie, bo to nie jest liczone na
naszych faktycznych zwrotach tylko na tzw. stopie free of risk czy risk-free rate. Wiec tutaj bardzo
przyzwoity margines zysku. Jesli chodzi o dynamike sprzedazy ubezpieczen indywidualnych, no tutaj
moéwiliSmy, Ze jest to nasza troche pieta achillesowa, méwilismy, ze chcemy bardzo mocno rosnag,
ale jak Panstwo zauwazyliscie w ostatnich kilku miesigcach jest gigantyczna dyskusja na temat
celowosci misselingu, pewnego rodzaju optat stosowanych przez naszych konkurentéw. Dla nas
oprdécz PR-owskiego znaczenia zadna z tych dyskusji nie ma praktycznie znaczenia, bo nie wptywa
na nasz biznes. My w wiekszosci przypadkdéw, gigantycznej wiekszosci przypadkéw takich praktyk
jak opisywane przez KNF nie stosujemy. Jezeli zobaczycie Panstwo naszg uroczniong sktadke, to
najwiecej, mimo naszych ogromnych checi, najwiekszy wzrost jest bancassurance wiasciwie z
dwoéch bankéw - Bank Millenium i Bank Handlowy. Pewnego rodzaju struktury ubezpieczeniowe
tutaj sq wdrazane, natomiast to nie jest tak rentowny biznes jak biznes, ktérym zarzadza Pan Prezes
Krzewina, mianowicie biznes grupowy. Dla wyjasnienia Pani Prezes Smalska bedzie wiasnie
odpowiedzialna za tenze kawatek biznesu, bo to jest biznes dla Kowalskiego, a nie dla grupowki
jako takiej. Klient masowy, czyli tez odpowiedzialno$¢ Pani Prezes Smalskiej, tutaj z radosciq tez
jestem w stanie zaraportowaé, ze nie tylko przypis sktadki nam wzrasta, co czesto byto poddawane
w watpliwos¢ przez niektérych takze komentatordw, ale takze rentowno$¢ nam wzrasta, wiec tutaj

jesteSmy bardzo zadowoleni z rentownosci. Nasz udziat w rentownosci rynku jest



dysproporcjonalnie wiekszy niz nasz udziat w przypisie skfadki, z czego jesteSmy takze bardzo
zadowoleni, bo to jest naszym celem strategicznym. Klient korporacyjny w tym roku po raz kolejny
jest zyskowny, czyli w 2012 po raz kolejny jest zyskowny. Czyli to, co Pafnstwu obiecalimy w czasie
IPO dowozimy. Mamy niewielki wzrost przypisu sktadki. Dla nas, raz jeszcze wazniejsze jest
rentowno$¢ tego biznesu niz niepohamowany wzrost, bo to dosy¢ fatwo ubezpieczyé, ale potem
cztowiek mocno ptacze, jezeli cos$ sie zdarzy. W tym roku odpukaé, znaczy w ubiegtym roku, to juz
nie ma co odpukiwaé, nie mieliSmy zadnych wiekszych strat jednostkowych na jakim$ wiekszym
wydarzeniu, co nas bardzo ucieszylo, ale tez trzeba sobie powiedzie¢ otwartym tekstem, ze to byt
rok do pewnego stopnia anormalny, bo to nie nalezy liczy¢ na szczeScie. Co pewien czas jakie$
wydarzenia bedg sie takze tutaj zdarzaly, stad tez dosy¢ wysoka rentowno$¢. Pewien negatywny
wptyw na rentowno$¢ - 93 min zt, miata decyzja Zarzadu o stworzeniu rezerwy na gwarancje w
sektorze ubezpieczen finansowych, a wiec gwarancje w sektorze budowlanym. Z naszego punktu
widzenia nie potrzebujemy dodatkowych rezerw finansowych w tymze kawatku biznesu, powoli
otwieramy okienko dla firm budowlanych przy odpowiednim zabezpieczeniu, bo jak Panstwo by¢
moze styszeliscie na rynku, PZU zatrzasneto okno przez po6t roku i nic nie robiliSmy. Rzeczywiscie tak
do pewnego stopnia bylo, teraz otwieramy to okienko i kto$, kto nam da odpowiednie
zabezpieczenie jest wiarygodnym, bedziemy mu wystawiali gwarancje. Dwie rzeczy dotyczace
programow restrukturyzacyjnych, ciggle prowadzimy naszg restrukturyzacje. Dla przypomnienia w
2007 roku w naszej firmie, Grupie pracowato 16 700 oséb. Na koniec roku 2013 plan jest taki, aby
zatrudnionych w firmie byto 11,5 tysigca 0osdb, co ma bezposrednie przetozenie na nasze koszta
administracyjne, gdyz wiekszo$¢ z tychze kosztéw to sg koszta osobowe i jezeli popatrzycie Pafstwo
na nastepny slajd to wtasnie jest co$, co zawsze Panstwu pokazujemy. Koszta administracyjne rok
do roku nam wzrosty o niecate, o 4%, natomiast powtarzalne koszty administracyjne nam
nominalnie zmalaty. Wzrost kosztéw byt spowodowany dwoma rzeczami, mianowicie kosztami
projektow, a w ubiegtym roku przeprowadzaliSmy dwa projekty. Pierwszy to jest rebranding, to jest
stad tez nowe logo. Jezeli Panstwo takie piteczki mozecie sobie wzig¢ no-stresowe posciskac. To jest
wiasnie to nowe logo dla przypomnienia, to logo, o wtasnie tutaj, to logo jest prawdziwym logo z lat
50-tych. Ten tzw. budzik, ktéry byt bardzo czesto przywotywany, jako stare logo to guzik, a nie stare
logo. Stare, prawdziwe logo zrobione w latach 50-tych to jest bardzo mocno przypominajace to logo.
Odswiezenie marki, jesteSmy zadowoleni z wynikéw. Bardzo niewielki koszt jak na jakiekolwiek tego
typu dziatania w Polsce. I ostatnig rzecz, to jest wdrozenie nowego systemu. Moge takze Panstwu
potwierdzi¢ i zaraportowac, ze takze wbrew tym, ktérzy krakali okazuje sie, ze nie dosS¢, ze projekt
ruszyt w miare przyzwoicie, wtasciwie bardzo przyzwoicie, jesli chodzi o czas. JesteSmy w budzecie,
w terminie i mamy nadzieje, ze pierwsza polisa taka prawdziwa, w segmencie u Pani Prezes
Smalskiej zostanie w tym roku wystawiona pod koniec listopada albo na samym poczatku grudnia i
Pani Prezes, z tego co rozumiem, ma ogromng_nadzieje, ze w 2014 roku odnowienia komunikacyjne
i czeS¢ majatkowych pdjdzie juz automatycznie z nowego systemu, a wiec bedziemy juz w 2015

roku no wilasciwie wiekszos¢, gigantyczna wiekszo$¢ biznesu bedzie prowadzona juz wiasnie w



nowym systemie dla Pani Prezes Smalskiej. Wiec inwestujemy nie tylko w kobiety w Zarzadzie, ale
takze inwestujemy w system informatyczny, wiec to sg nasze inwestycje.

Prosze Panstwa nie bede przechodzit przez rok 2013, Panstwo sami wiecie, czego sie mozemy
spodziewa¢ po roku 2013, mozemy miec dyskusje. Natomiast chciatbym przejs¢ do jednego slajdu,
ktory pokazuje rzeczy jednorazowe. To jest wiasnie tenze slajd i tu gdzie potencjalnie mogliSmy sie
rozjecha¢ w naszych oczekiwaniach. Jak zwykle pokazujemy wptyw zdarzen, ktére my uwazamy za
jednorazowe. Pierwsza rzecz — konwersja. Tu 200 min zt, zostato 250 min mniej wiecej na tych
rezerwach i tu mysleliSmy, ze bedzie mniejsza suma, mysleliSmy raczej jakie$ 150 min okazuje sie,
ze rzeczywiscie skonwertowato sie tylu klientow, ze musieliSmy skonwertowa¢ 200 min rezerw.
Natomiast trzy dodatkowe cyfry, to sq gigantyczne cyfry, ktore jednorazowo wplywajg na wynik.
Cyfra pierwsza to jest ujednolicenie stopy technicznej w miedzynarodowych i polskich
sprawozdaniach finansowych. Gdybysmy tego nie zrobili, to mamy teoretycznie 390 min zt réznicy w
wyniku. Uwazalismy, Ze jako Zarzad powinniémy w koncu dokonac tego ruchu, bo to nie ma sensu
mie¢ dwdch stép technicznych w dwdch rdéznych sprawozdaniach. Po drugie, obnizenie stopy
technicznej w PZU Zycie. Mieliémy gigantyczne dyskusje w Zarzadzie czy powinniémy to zrobi¢, czy
nie powinniémy to zrobic i kiedy. Przypomne, Zze z punktu widzenia zarzadowego my$my to zrobili
pod koniec stycznia, po prostu stwierdzilismy, ze dtugookresowe rokowania, jesli chodzi o stopy
zwrotu szczegdlnie na obligacjach, nie sg zbyt optymistyczne dla nas. By¢ moze bedziemy sie
przesuwac w strone $rodowiska bardzo niskich stép procentowych, tym bardziej, ze coraz wiecej
byto dyskusji na temat przyjecia euro. W momencie, gdybysmy wchodzili do strefy euro mozna by
byto powiedzie¢, ze nasze stopy procentowe bedg zblizone do strefy euro. Zatem z definicji,
postanowiliSmy zmieni¢ stope technicznq dla bezpieczenstwa naszych klientéw, ale takze dla
bezpieczenstwa przysztych Zarzadéw. My tego nie musieliSmy robi¢, chciatbym podkresli¢, ze to nie
jest wymuszone przez KNF, to nie jest wymuszone przez zadne regulacje, natomiast wedtug nas, to
jest, jako Zarzad musieliSmy sie zachowywac¢ w stosunku i do akcjonariuszy, i do naszych klientéw,
ale takze do przysztych Zarzadéw w sposob odpowiedzialny. Stad tez decyzja o dostosowaniu stopy
technicznej do warunkéw zewnetrznych. Wydaje nam sie, ze byta to ciekawa decyzja i stuszna
decyzja gdyz przypomne, ze cztery tygodnie podzniej czy pie¢ tygodni pdzniej, Rada Polityki
Pienieznej obnizyta az o pdt punktu procentowego stopy. Nie mieliSmy zadnych przeciekdw, nie
mamy wplywu na Rade Polityki Pienieznej, natomiast to pokazuje, ze nasze przewidywania chyba
byty odpowiednie.

Jesli chodzi o rezerwy rentowe to, to sg po stronie majatkowej, jest to pewnego rodzaju tez zmiana
stopy technicznej czy stopy dyskontowej, w ktorej patrzymy na nasze zobowigzania. Mamy
troszeczke zwiekszajacy sie inflacje rent. Ze wzgledéw réznych, tutaj mozemy przejs¢ przez réznego
rodzaju czynniki, ale nasi akcjonariusze policzyli, ze powinnismy, zeby by¢ na odpowiednim poziomie
bezpieczenstwa, podnies¢ te rezerwy. Stad tez prosze Panstwa najwiecej i najbardziej, miedzy nami,
rozjechaliSmy sie na wiasnie tychze trzech punktach i o ile z naszej perspektywy chyba byty over-
delivered, jakby to powiedzieli Anglicy, na dziatalnosci ubezpieczeniowej, takze lepsze wyniki na



dziatalnosci inwestycyjnej, troszeczke inaczej oceniliSmy stan zewnetrzny i poziom rezerw.
Chciatbym tylko jeszcze podkresli¢ na sam koniec jedng rzecz. Jesli chodzi o rezerwy, ze mieliSmy
jak zwykle pod koniec roku przeglad rezerw przez audytora. Audytor twierdzi, ze jesteSmy w
goérnych stanach standéw gornych, ostroznosciowych, wiec sg to bardzo ostrozne rezerwy, nie
powinniscie sie Panstwo spodziewac¢ zadnych niespodzianek w 2013 roku, jesli chodzi o jakie$
gwattowne ruchy na rezerwach czy jakiekolwiek wieksze ruchy na rezerwach, no chyba, ze no nie
wiem, Ze stopy procentowe zejdq do zera, no ale to wtedy to juz trzeba bedzie sie zastanowi¢ w
ogole nad sensem dziatalnosci inwestycyjnej. Odstukajmy. Wiec taka to jest sytuacja. To sg
jednorazowe strzaty, mozemy o kazdej z tychze cyfr méwic. I jeszcze raz w takim uktadzie
podsumuje zanim otworze pytania. JesteSmy bardzo zadowoleni z dziatalnosci ubezpieczeniowej,
zaréwno po stronie zyciowej, jak i po stronie majgtkowej. Po stronie Zzyciowej, jesli chodzi o
rentowno$¢, jak i dynamike przypisu sktadki i stabilno$¢ tegoz biznesu. Po stronie majatkowej, jesli
chodzi o rentowno$¢ - nasz combined ratio jest na 92,4 - to jest co$, co jest okoto 3 - 4 punktow
procentowych ponizej tego, co obiecywaliSmy w czasie IPO. Uwazamy, ze nasze koszty sg bardzo
mocno pod kontrola. Jesli chodzi o nasze koszty nominalne one spadajg, powtarzalne spadaja. Od
dtuzszego czasu redukujemy zatrudnienie. Nominalnie chyba nie byto roku, zeby koszty wzrosty,
czyli realnie przez ostatnie cztery lata, od kiedy mamy takze naszego wspaniatego CFO, liczykrupe,
od samegoz tegoz momentu nie ma szansy, zeby koszty wzrosty. Realnie jeszcze bardziej spadaja.
JesteSmy bardzo zadowoleni. Po stronie inwestycyjnej bardzo dobry rok, nie tylko ze wzgledu na to,
ze zatapaliSmy sie na bardzo dobry rok, jesli chodzi o rynki finansowe, ale takze na wdrazanie
naszej strategii, ktéra polega na dywersyfikacji oraz przesuwaniu pewnych naszych aktywow z
indeksowych portfeli do portfeli handlowych i innego tez takze stosowania benchmarkéw dla
naszych zarzadzajacych, ktorzy sg teraz wynagradzani nie za pobicie indeksu, tylko za pobicie czy
dostarczenie okreSlonego zwrotu na okreSlonym benchmarku, dla okreslonego portfela. No i
ostatnia rzecz, jeszcze raz uwazamy, ze te decyzje, chociaz trudne dotyczace stép sg dobre dla
naszych klientéw, dla naszych akcjonariuszy w dtuzszym okresie czasu i takze dla stabilnosci Spotki
oraz bezpieczenstwa finansowego Spétki, wiec my jesteSmy bardzo zadowoleni, i no i tyle. Jeszcze
pewnie bedzie pytanie o dywidendy. Od razu powiem jak myslimy o dywidendzie. Jednostkowe
sprawozdanie, jak tam sie Panstwo dokopiecie, jest 2.581 min zt. Rdznica o 1 min w stosunku do
ubiegtego roku. To jest tylko i wytacznie przypadek. Chciatbym powiedzie¢, ze PZU SA, czyli podmiot
dominujacy spetnia wszelkie kryteria KNF-u, aby wyptaci¢ do 100% dywidendy, Zarzad
najprawdopodobniej w swojej zbiorowej madrosci bedzie rekomendowat Walnemu Zgromadzeniu
wiasnie podobng dywidende do podobnego poziomu i to wiasciwie by byto tyle. O i tyle. Acha ja
tylko chciatem uprzedzi¢, ze 10 po 12-stej ja bede musiat uciec, tutaj Panstwo zostajecie, mozecie
pytac.

[Pytania]

Morgan Stanley - to przeczytam w language-u, a potem sprébujemy odpowiedzie¢ po polsku.
The underlying combined ratio in quarter 4 seems to be very strong. If we start with 99% and



subtract the 11 percentage points from the annuity reserve edition we get to 88. How clean is that
88 number? Were there any other prior year reserve releases in there and how sustainable is that
result going forward?

Ja poprosze o komentarz Pana Prezesa Dabrowskiego, jesli chodzi o przeliczenia wszelkiego rodzaju,
natomiast najpierw skomentuje combined ratio. My rzeczywiscie widzimy bardzo mocne combined
ratio, i rzeczywiscie combined ratio jest efektem naszej pracy nad likwidacjg szkod, ale takze
warunkdéw zewnetrznych. Combined ratio nasze nie jest efektem Zzadnych reserve releases, ktdre nie
bylyby potwierdzone przez tzw. underlying business, przez akcjonariuszy. To ja poprosze Pana
Prezesa, co by moze skomentowat dalej.

Ja tylko dodam, ze rzeczywiscie ta kalkulacja jest mozna powiedzie¢ poprawna, jezeli bysScie
Panstwo z tych 92% usuneli rocznego combined ratio czy 89% IV kwartatu to, co zeSmy dotozyli,
jako takie dodatkowe zwiekszenie naszej ostroznosci w rezerwach rentowych, to oczywiscie to
wihasnie osiggamy ten doskonaly rezultat i to w kontekscie IV kwartatu, ale takze caty rok w
zasadzie konczymy z combined ratio 89%. Nie jest to absolutnie wynikiem rozwigzywania jakichs
rezerw, nasza polityka dotyczaca rezerw jest bardzo konserwatywna. W jednym obszarze
rzeczywiscie nastgpito zmniejszenie rezerw, ale wynika to z faktu, ze rezerwa zaktadana na straty
zwigzane z gwarancjami budowlanymi okazata sie troszeczke za duza, byliSmy zbyt ostrozni, bo taka
sytuacja byta w potowie roku, optymistyczniej widzimy z zadowoleniem, Ze jesli chodzi o gwarancje
nie wyptacamy tyle odszkodowan, co i mieliSmy nieduze zmniejszenie. Czyli wynik jest bardzo dobry,
wynik jest rezultatem przede wszystkim dziatalnosci operacyjnej, nie byto tutaj Zzadnych
dodatkowych ruchdw na rezerwach, za to oczywiscie tu mysle, ze Zaden z nas, wszyscy uwazamy,
ze nie jest to w dtuzszej perspektywie wynik do utrzymania.

Na ktéry segment wptyneto, zmiana wiasnie z ...?

Na segment korporacyjny, znaczy, na ktéry segment ta zmiana na rentach czy, a nie to jest OC
komunikacyjne, gtéwnie OC komunikacyjne w segmencie masowym i w segmencie korporacyjnym,
bo to dotyka obu tych segmentéw sprzedazy, to jest produkt.

Pytanie drugie z Morgan Stanley: in the EEV disclosure there were substantial positive other
operating results and assumption changes. Can you take us through what these were in more detail?
Ja za chwileczke poprosze Pana Prezesa Dabrowskiego, zeby to skomentowat, natomiast przejde to
pytania trzeciego, odpowiem zaraz.

What is the latest thinking about PZU changing its investment mixed, in particular would equity
stakes in medical groups be a strategic or investment decision?

Tutaj oczywiscie jest to pytanie dotyczace EMC, wiec najpierw powiem o naszych zainteresowaniach
w obszarze medycznym. My ciggle prébujemy wypetni¢ naszg strategie, ktdrg méwiliSmy rok temu
czy cel strategiczny five-in-five, a wiec 5 mld przypisu sktadki w 5 lat. Byta taka tam mata gwiazdka,
ktéra mowita, ze to zalezy od tego czy Ministerstwo Zdrowia w swojej madrosci zmieni zasady
finansowania stuzby zdrowia, takze NFZ. Na razie nie widac takiej jaskétki, ale my postanowiliSmy
mysle¢ poza tak zwanym pudetkiem, czyli out-of-the-box i zastanawiamy sie nad rzeczywiscie



innymi mozliwosciami zaistnienia w tymze segmencie. Nie bedziemy komentowac plotek na temat
EMC z prostego takze powodu, ze my tam mamy 10% udziatu, prawie 10% udziatu poprzez jeden z
naszych funduszy. I to wydawac by sie bylo nieodpowiednim dla rynku. Natomiast chciatbym
podkreslic, ze bedziemy sie przyglada¢ , wszelkim mozliwosciom w tymze kawatku gospodarki,
zaréwno po stronie inwestycyjnej, czyli czysto inwestycyjna gra typu inwestycje kapitatowe czy
inwestycje dtugie. Chciatbym Panstwu powiedzie¢, ze nasz fundusz inwestycyjny medyczno-
zdrowotny EME jest chyba w czotdéwce wszelkich funduszy w ubiegtym roku, wiec jesteSmy z tego
zadowoleni oczywiscie, jesli chodzi o zwrot, a nie jesli chodzi o inne mierniki. Druga sprawa, jesli
chodzi o kupowanie dla celéw strategicznych, prosze Panstwa ciezko sobie wyobrazi¢ osiggniecie 5
mld bez jakichkolwiek zakupdw. Wiec w takim ukfadzie poprosze o komentarz dotyczacy European
Embedded Value.

Tak jak Panstwo w ostatniej czesci prezentacji widzicie jest pare slajdéw na temat embedded value,
to jest informacja, ktérg publikujemy raz do roku. Moze najpierw taka ciekawostka zanim odpowiem
na pytanie. My podijeliSmy decyzje o wylaczeniu z kalkulacji embedded value PTE, poniewaz wiele
zatozen, ktére muszg by¢ podczas liczenia kalkulacji embedded value przyjete, dzisiaj jest trudno
okresli¢ jak te zatozenia bedq dtugoterminowe. Jak wszyscy wiemy w tej chwili trwa przeglad tego
systemu emerytalnego i ciezko powiedzie¢, co z tego wyniknie dzisiaj, dlatego podijeliSmy decyzje,
ze nie bedziemy juz publikowali embedded value dla PTE po to, zeby po prostu analitykom tutaj nie
zaciemniac obrazu. Za to, pomimo Ze usuneliSmy z embedded value PTE to embedded value samej
spofki zyciowej urosto tak na tyle, ze w zasadzie jakby embedded value catkowicie sie nie zmienito.
Teraz przechodzac do pytania. Jest pytanie o to, co spowodowato wzrost embedded value zaréwno,
jesli chodzi o zatozenia, jak i zmiany w biezacym roku. Wiec juz o tym mowiliSmy wczesniej, o tym
mowit Andrzej Klesyk, jesli chodzi o biznes grupowy indywidualnie kontynuowany. Otéz tak
podobnie, jak w biznesie majatkowym, gdzie mamy doskonatg rentownos$¢ ubezpieczen, takze i ten
rok 2012 rok, ktdéry sie wiasnie skonczyt byt rokiem, kiedy ta rentownoS¢ ubezpieczeniowa w
ubezpieczeniach grupowych i indywidualnie kontynuowanych znaczaco sie poprawita. I ta poprawa
to jest przede wszystkim nizsza $miertelnoS¢, generalnie nizsza szkodowos¢, nizsza wypadkowosc,
nizszy poziom rezygnacji z umow niz my do tej pory zaktadaliSmy. I te czynniki plus takze redukcja
kosztdw, ktdéra ma bezposredni wplyw na kalkulacje embedded value, jesli chodzi o to, co sie
zadziato w roku 2012 ma wptyw na wtasnie zmiany operacyjne, a jesli chodzi o przysztos¢ ona jest
widoczna w zmianie zatozen. Te czynniki plus lepsza, lepsza dziatalnos¢, lepsze wyniki z dziatalnosci
inwestycyjnej spowodowaty tak, jak juz powiedziatem, ze pomimo, ze wylaczyliSmy PTE, ktérego
embedded value w zesztym roku bylo okoto 1 mid 700 zt, nasz embedded value dla spétki dla
segmentu zyciowego jest takie samo jak wtedy kiedy mieliSmy tam PTE.

Dziekuje bardzo. Mamy dwa pytania z Goldman Sachs.

Pierwsze pytanie: what would be the sensitivity of the life reserving to Polish government 10-year
bond yield if yields were to go up, for instance back to 2011 levels, then should we expect some

reserve release?



To zaraz poprosze o komentarz dotyczacy sensitivity, natomiast raz jeszcze chciatbym podkresli¢, ze
decyzja dotyczaca rezerw, to nie jest decyzja jednoroczna. Powdd jest taki, ze my uwazamy, ze jest
pewien scenariusz catkiem prawdopodobny, ze w diuzszym okresie czasu nie rocznym, nie dwu-, nie
trzyletnim, tylko w dtuzszym okresie czasu mozemy by¢é w Srodowisku rzeczywiscie niskich stép
procentowych. Zaktadajac tak, jak to powiedziatem na poczatku, ze gdybySmy mieli jako kraj wejs¢
do euro i wzig¢ stopy procentowe z Eurolandu, to musielibySmy zmieni¢ w sposdb dosyé
dramatyczny nasza stope techniczng. Zatem to nie jest kwestia jednorocznego ruchu. Jezeli
natomiast by sie okazato, Ze yield-y wrdcq do poziomdéw sprzed roku czy dwdch i by sie okazato, ze
wierzymy, Ze to jest taka sytuacja jest dtugookresowq sytuacjg, to oczywistym jest zebysmy zmienili
poziom rezerw po stronie, no zmniejszyli rezerwy. Zaktadajac oczywiscie, ze inflacja naszych
zobowigzan takze w odpowiedni sposéb by sie zmniejszyta. Chciatbys$ o sensitivities?

Ciezko jest w tym przypadku podac gotowy wzor, poniewaz my nie dysponujemy takim wzorem. Ja
tylko chciatbym tez poinformowaé, bo Parstwo moga tego nie wiedzie¢, PZU Zycie dosy¢ regularnie
zmniejszato stope techniczng od 2003 roku do 2008, po 2008 praktycznie do 2012 ta stopa nie byta
ruszana, ale nie jest to proces zupetnie nietypowy w firmie ubezpieczen na Zycie, ktora ma
ubezpieczenia o dosy¢ dtugiej zapadalnosci - my tu méwimy o Srednio 25 latach. Wiec po pierwsze
to nie jest co$ zupetnie niezwyktego. PZU Zycie to juz robito historycznie i to robito juz w tym wieku.
To po pierwsze. Po drugie, jesli chodzi o wrazliwo$¢, tak jak powiedziatem, wzoru nie ma, za to
patrzac na to, co sie stato ja sobie tutaj krociutko przeliczytem taka wrazliwos¢, ktorg w tej chwili
mozna powiedzie¢ zaobserwowaliSmy. My zrobilismy ruch mniej wiecej na 40 bps przy ruchu, to nie
jest, my tego nie wigzemy bezposrednio z 10-latkami, bo to tak naprawde chodzi o pewien mix,
ktory my zaktadamy bedziemy uzyskiwali mix, zwrot z mixu aktywdw, ktéry bedziemy uzyskiwali w
nastepnych latach, to jest mniej wiecej spadek o 150 bps, przektada sie 150-170 bps na te 40 bps,
taka jest mniej wiecej w tej chwili wrazliwo$¢. Za to tak jak powiedziatem, my nie mamy gotowej
procedury. Decyzja o tym, czy podjecie procedury trwato, tak jak Panstwo pamietacie, przy
wynikach za III kwartat, mySmy informowali o potencjalnie takim ruchu, zreszta Panstwo tez
szacowali ten ruch, tylko ten ruch nasz jest wiekszy niz ten Wasz szacowany i mySmy te dyskusje
toczyli dosy¢ dilugo. Finalnie ta decyzje podijeliSmy, to nie jest decyzja, ktérg sie tak tatwo
podejmuje co roku, wiec to tez jakby pokazuje wage tej decyzji. Za to tez w dtuzszej perspektywie
nie tylko chodzi o bezpieczenstwo klientdw, akcjonariuszy i Zarzadéw, ale takze trzeba mieé tq
$Swiadomos¢, ze jezeli w ciggu nastepnych 10 lat de facto stopy zwrotu nie rostyby, nie méwie o
punktowych zwrotach jednorocznych, ale gdyby te stopy zaczety rzeczywiscie utrzymywac sie na
podobnym poziomie, to wszystkie nastepne lata dla PZU bedq latami gorszymi, jesli chodzi o wynik
netto. Czyli niestety musimy takie decyzje podejmowac antycypujac przysztos¢, co oczywiscie jest
bardzo trudne, bo mozna sie tutaj tatwo pomyli¢, dlatego gdybysmy sie juz pojawili w otoczeniu
duzo nizszych stdp niz jeszcze dzisiaj jesteSmy, to nasze wyniki netto bytyby jeszcze gorsze i
mozliwo$¢ zwiekszania rezerw bytaby po prostu duzo mniejsza. Wiec tu jakby jest to przeciecie,



decyzja, podjecie tej decyzji z przecieciem prognoz dotyczacych zachowania sie stdp zwrotu i
wptywu tego zaréwno na poziom zobowigzan jak i na wyniku netto.

Dzieki. Drugie pytanie od Goldman Sachs: Corporate non-life business has shown a good
turnaround. [Thank you.] What will be your outlook for the Group combined ratio for 2013?

Dwa komentarze tutaj. Po pierwsze rzeczywiscie mamy turnaround w biznesie korporacyjnym, to
obiecaliSmy Panstwu. Natomiast widzimy jedng bardzo, bardzo niepokojaca rzecz, mianowicie w tym
segmencie rozpoczetfa sie jakas kompletna jatka, jesli chodzi o wojne cenowa i o presje na ceny. I to
mowimy o naprawde duzej presji na ceny, co spowoduje z definicji zmniejszenie czy zwiekszenie
combined ratio przy zaktadanym poziomie czy przy podobnym poziomie szkodowosci. Wyglada na to,
ze ubiegty rok mieliSmy bardzo dobry tak jak méwitem z punktu widzenia szkodowosci w biznesie
korporacyjnym, wiec utrzymanie tego typu combined ratio w biznesie korporacyjnym jest
praktycznie niemozliwe w 2013. Jesli chodzi o biznes indywidualny to ja bym, my nigdy nie
podajemy naszych przewidywan czy prognoz na biezacy rok natomiast odwotatbym sie do tego, o
czym rozmawialiSmy w czasie IPO i o czym bez przerwy méwilismy takze z Prezesem Dabrowskim,
ze naszym dtugookresowym celem, jeSli chodzi o combined ratio dla Grupy, mozna by byto takie
cele zdefiniowac przez dwa parametry. Pierwszy parametr w okolicach 95-96% combined ratio dla
catej Grupy, ale takze o kilka punktdw procentowych lepiej niz rynek. Jezeli rynek bedzie jechat na
poziomie 100%, nasze combined ratio powinno by¢ nizsze. Jezeli rynek bedzie jechat na poziomie
95% to mamy nadzieje, ze tak jak teraz nasze combined ratio bedzie odpowiednio nizsze. Do
pewnego stopnia juz my nie jesteSmy w stanie wykreowac rynku i dlatego apelujemy do naszych
konkurentow ‘zawrdccie z tej drogi, bo to dla Was jest droga donikad’. Przy malejacych zwrotach
inwestycji idg na szafot Smierci. Dzieki. Z Internetu nie ma pytan czy....

Piotr Palenik, ING. Dwa pytania dotyczace powtarzalnosci dwdch wynikdw. Po pierwsze, to jest
wynik odsetkowy, ktéry dosS¢ wyraznie spadt kwartat do kwartatu i moje pytanie jest czy caty ten
spadek to wynikat ze zmiany na rentownosci obligacji czy byly tam jakie$ korekty czy co$ w tym
stylu? I drugie pytanie dotyczy ubezpieczen majatkowych niekomunikacyjnych, to tam
ubezpieczenia od ognia i innych szkdd, tam wzrost rok do roku w samym IV kwartale sktadki
przypisane brutto byly spore, natomiast w catym roku one byty duzo mniejsze. Moje pytanie jest,
czy tam nastgpita jakie$ przesuniecie miedzy kwartatami czy tez byto tak, ze poczatek roku byt staby,
koncowka roku jest lepsza i nastepuje w tym segmencie jaka$ poprawa inaczej niz w segmencie
komunikacyjnym? Dziekuje.

Dzieki bardzo, dzieki bardzo za te dwa pytania, szczegdlnie jestem zadowolony z drugiego pytania,
poniewaz bede mogt je przesunaé¢ do Pani Prezes Smalskiej. Ale rozpocznijmy od pierwszego
pytania, to moze nasz CFO.

Oczywiscie, no te bardzo dobre wyniki dziatalnosci inwestycyjnej to w duzej mierze jest wptyw
ruchu na stopach, ale takze, jezeli Panstwo popatrzycie na nasze sprawozdanie zobaczycie duzg
realokacje pomiedzy portfelem ryzyka, portfelem AFS na portfel handlowy i ja nie za bardzo, znaczy
nie ujawniamy takich informacji, nie chciatbym teraz kwantyfikowac, ale ten wynik to nie jest wynik
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zwigzany z ruchem tylko na stopach procentowych. To jest takze wynik tego, ze nasz portfel mysmy
przealokowali aktywa z portfela AFS na portfel handlowy i na tym portfelu zrealizowaliSmy tez
dodatkowe zyski w ramach tego portfela.

[brak mikrofonu]

Tam nie byto zadnych takich one-off'éw.

Dziekuje. Basiu, jesli mogtaby$ skomentowac dobre, bardzo dobre wyniki.

Jesli chodzi o II, o IV kwartat w ubezpieczeniach majatkowych pozakomunikacyjnych szczegdlnie w
segmencie klienta masowego, to mamy tutaj zaréwno troche efekt przesuniecia, jak i troche efekt
wiekszej sprzedazy, konkretnie w ubezpieczeniach upraw rolnych. W tym roku akcje upraw rolnych
zaczeliSmy w pazdzierniku. W zesztym roku zaczynaliSmy jg w potowie wrzesnia, to jest zawsze
skorelowane z warunkami pogodowymi i z tym, jak nasze uprawy sie rozwijaja, w jakim stopniu sg
juz wyrosniete. Wiec faktycznie cze$¢ przypisu przesuneta sie jakby z tej drugiej potowy wrzesnia na
pazdziernik, na IV kwartat. MielisSmy tez wiekszg sprzedaz tych ubezpieczen ze wzgledu na pewne
podwyzki cen wynikajace z rentownosci, jak i rowniez stabszg aktywno$¢ naszych konkurentéw.
Czy to bedzie powtarzalne trudno powiedzie¢ w tej chwili, bo to mocno zalezy od potencjalnych
zmian w zasadach dotowania upraw rolnych przez Ministerstwo.

Dziekuje bardzo serdecznie. Dwa pytania z Credit Suisse. Pierwsze: Can you also comment on
weather related claims so far in 2013?

Jesli chodzi o pogode w 2013 nie widzimy znaczacego wptywu na nasz biznes, na razie odstukac, w
tych ubezpieczeniach, o ktdérych méwita Pani Prezes Smalska, mianowicie w ubezpieczeniach rolnych,
nie widzimy pogodowych wydarzen takich, ktére by spowodowaty tak duze straty jak w ubieglym
roku, ale o tym bedziemy dopiero wiedzie¢ po tak zwanych przezimowaniach, czyli dopiero jak $nieg,
ktory dzisiaj pada sie stopi i juz przestanie mrozi¢. Wiec tutaj nie mamy, co komentowac.

Drugie pytanie z Credit Suisse: Can you talk through your expectations for price increases compared
to claims inflation frequency trends and expense growth within the non-life business looking
forward to 2013?

Bardzo prosta jest odpowiedz. Widzac zachowania matych konkurentéw na rynku nie widzimy na
razie mozliwosci wzrostu cen. Rentowno$¢, tak jak pokazywatem Panstwu na samym poczatku, jest
gigantyczna. Nasi konkurenci moze sq mniejsi, ale takze majg chyba mniejszg i krotszq pamieé,
poniewaz w 2010 wiekszo$¢ z nich jechata w okolicach 120% i juz o tym zapomnieli, zatem za
kazdym razem, kiedy sie widzimy apeluje do nich ‘zawrdccie z tej drogi’, ale na razie nie chca.

UBS: Can you please give us an update on the strategy for the significant excess capital over and
above 250 solvency targets?

Bardzo interesujace pytanie, nie bedziemy mogli w tym momencie nic skomentowaé natomiast tak
jak obiecaliSmy Panstwu i naszym akcjonariuszom mniej wiecej dwa lata temu, ze wrécimy do
akcjonariuszy nie wczesniej niz dwa lata po tym fakcie na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy,
wiec by¢ moze na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy bedzie pewnego rodzaju dyskusja na temat

uzycia nadwyzki kapitatowej, ale na razie no comments.
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Credit Suisse: Can I just clarify your comments on the dividend — should we understand this that
you would look to recommend a dividend in line with 2011 PLN to 22,43 - this was only 75% of PZU
SA result. Why would you not increase this to closer 100%, given the changes in the regulatory
restrictions in the dividend payment?

To widze, ze to jest misunderstanding tak zwane. My bedziemy rekomendowac, jako Zarzad jak na
razie, bedziemy, myslimy o tym, zeby zarekomendowa¢ Walnemu Zgromadzeniu 100% czy blisko
100% wyptaty dywidendy z podmiotu, ktéry te dywidende ptaci, a wiec dywidenda bedzie
wyptacana z PZU SA. PZU SA w ubiegtym roku zarobito 2 mid 581 min zt i to jezeli bysmy
teoretycznie powiedzieli sobie, ze wyptacimy 100%, to sie tam gdzie$ 29 z kawatkiem, blisko 30 zt.
Wiec 75% to byto ubiegtoroczna, ubiegtoroczny cap czy ubiegtoroczny ograniczenie natozone przez
KNF. W tym roku takie ograniczenie jest na poziomie 100% i bedziemy sie tego trzymac, dla nas
oczywiscie.

Ostatnie pytanie, z internetu ostatnie. Société Générale - tutaj jest prawie esej. Trzy pytania. The
first one: What one-off like restructuring and other do you expect in 2013? If not, should we expect
a strong improvement of your admin ratio?

Wiekszos¢ one-off'dw zwigzanych z jakimikolwiek programami restrukturyzacyjnymi w 2013 jest juz
zarezerwowana w 2012 roku. Czy powinniSmy sie spodziewaé strong improvement w naszym admin
ratio. Admin ratio jest takg dosy¢ zabawnym stworzeniem, ktére moéwi, ze to jest utamek i
gdybysmy sobie zatozyli, ze rok do roku bedziemy wzrasta¢ o 6%, co jest wedtug mnie niemozliwe
w 2013 przy obecnych warunkach i zachowaniu konkurencji, to rzeczywiscie moglibySmy sobie
powiedzie¢, ze admin ratio bedzie naprawde sie poprawiato. Natomiast w chwili obecnej mozna by
byto powiedzie¢, ze dla Waszych perspektyw lepiej mysle¢, ze nominalnie koszta administracyjne
powinny mniej wiecej na identycznym poziomie by¢ jak rok do roku, pomimo inwestycji w projekty.
Drugie pytanie: Your non-life outlook seems to be rather gloomy. Can you please comment on the
possible price war you mentioned on page 20, since I thought KNF have avoided this with its
interventions and comments in quarter 4, 2012? What do you expect as a combined ratio in 2013?
Prosze Panstwa, raz jeszcze chciatbym wréci¢ do sytuacji takiej, ze jezeli mysle o strukturze rynku,
to widzimy, ze najbardziej nieracjonalnie zachowujg sie najmniejsi gracze, ktorzy w IV kwartale w
sposdb, no ze tak powiem bardzo agresywny usitowali otrzymac chyba roczne bonusy i usitowali
dopig¢ plan sprzedazowy, co spowodowato pewnego rodzaju nerwowos$¢ na rynku i zaréwno w
segmencie korporacyjnym, jak i segmencie detalicznym. I nie widze mozliwosci wzrostu cen, widze
bardzo mocng presje na ceny w segmencie korporacyjnym, w segmencie klienta indywidualnego tez
widzimy presje na ceny, ale by¢ moze nie az tak dramatyczng. KNF - dotychczas nie udato sie KNF-
owi zatrzymac niepoprawnych decyzji biznesowych niektérych graczy. Tym bardziej, ze jakby to
powiedzie¢ KNF nie do konca ma mozliwo$¢ wptywania na ceny, moze tylko i wytgcznie wptywac na
rezerwy i na bezpieczenstwo, a to jest dosy¢ trudne. Jakie expect combined ratio, to juz
powiedziatem nie dajemy expectations na 2013. Czyli raczej bym brat pod uwage te dwie rzeczy, o
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ktorych moéwitem wczesniej, czyli 95-96 - dtugookresowy combined ratio i 2 - 3 moze 4 punkty
procentowe lepiej niz rynek, w zaleznosci od sytuaciji.

Trzecie pytanie: What are your expectations for the contractual guarantees in the construction
contract for H1 2013?

Tak, jak moéwit Pan Prezes Dabrowski, my zrobiliSmy pewnego rodzaju rezerwy juz w ciezar
IIT kwartatu ubiegtego roku. Okazato sie, ze byliSmy chyba zbyt konserwatywni - tutaj po dyskusji z
audytorem, zmniejszyliSmy te rezerwy w IV kwartale, nie ze wzgledu na to, ze cokolwiek sie
zmienito tylko ze wzgledu na to, ze sytuacja sie rynkowa okazata nie az tak przerazajaca jak
mysleliSmy. OtworzyliSmy okienko dla firm budowlanych. W tym momencie nie znamy Zadnego
przypadku, ktéry powodowatby, Zze musielibySmy zwiekszyé nasze rezerwy na tego typu
zobowigzania gwarancyjne, wiec w I pdtroczu nie widzimy Zzadnych potrzeb na razie.

Mam pytanie dotyczace marzy ubezpieczeniowej w segmencie grupowe zycie i kontynuacja. Gdyby
skorygowac o efekt stép technicznych, to jest to bardzo fadna, za caly rok, marza 19,6%. W IV
kwartale zazwyczaj jest skok tej marzy, rok temu tez tak byto, ale w tym roku jest wyjatkowo duzy i
tutaj jest powiedziane, ze jest wprowadzenie nowego typu umow oraz dalszy spadek szkodowosci w
ubezpieczeniach ochronnych. Czy moge prosi¢ o rozwiniecie tego tematu? I czy to jest do
utrzymania w kolejnych okresach? Mysle, ze oczekiwania rynkowe sg takie, ze tam powinna by¢
erozja marz, a tymczasem tam jest fadna poprawa.

To tez Panu bardzo dziekuje za to, ze Pan to zadat to pytanie, to dzieki temu moge skierowac to do
Pana Prezesa Krzewiny.

Jak Panstwo pewnie wiecie, my caty czas walczymy wiasnie o utrzymanie marz w tym segmencie, w
ubezpieczeniach grupowych. 2012 rok rzeczywiscie byt bardzo dobrym rokiem, jesli chodzi przede
wszystkim o czestosci wystepowania zdarzen, ktdre sg objete tymi ryzykami. Wiec po prostu to byt
dobry rok. Tez uszczelniliSmy wyptaty Swiadczen z tytutu nieszczesliwych wypadkéw. To jest ten
obszar, w ktérym mamy mozliwos¢ kontrolowania tak naprawde tych wielkosci i stad ten dobry
rezultat. Czy on jest do utrzymania, oczywiscie zrobimy wszystko zeby te marze utrzymywac jak
najdtuzej na tak zadawalajgcym poziomie.

Dzieki bardzo. To stuchajcie Panstwo, jezeli nie ma pytan, z internetu nie widze pytan, dziekujemy
bardzo raz jeszcze za to, ze macie na tyle cierpliwosci, zeby sie pochyla¢ nad tak skomplikowanymi
finansowymi zestawieniami, jakim jest zestawienie finansowe Grupy PZU, wiec dziekujemy za
cierpliwo$¢, raz jeszcze deklarujemy otwartos¢, jakiekolwiek pytania, do tychze rezultatéw prosimy
skierowac do naszego dziatu IR, no i zyczymy powodzenia i do zobaczenia w maju.

Dzieki, do zobaczenia.
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