Piotr Wisniewski - Jak co kwartat chciatem przywita¢ Panstwa na spotkaniu z Zarzagdem PZU,
ktore jest poswigcone omoédwieniu wynikéw finansowych za 2013 rok. Nasze spotkanie
poprowadzi pan Andrzej Klesyk, Prezes Zarzadu PZU. Jest z nami réwniez obecny pan
Przemystaw Dagbrowski, CFO, Cztonek Zarzadu odpowiedzialny za Pion Finansowy. Spotkanie
potrwa 90 minut. Pierwsze 45 minut chcialbym poswieci¢c na omowienie wynikoéw. PdzZniej
bedzie czas na zadawanie pytan. Spotkanie jak zwykle jest transmitowane na zywo w internecie.
Panstwo, ktorzy uczestnicza drogg online, maja mozliwo$¢ zadawania pytan przez strong

webcastu albo wysytajac email na moj adres pwisniewski@pzu.pl. Teraz chciatbym odda¢ glos

Panu Prezesowi.

AK — Dzien dobry Panstwu, witam Panstwa bardzo serdecznie w nowym miejscu, poniewaz
méwimy, ze zmieniamy si¢ na dobre jako PZU i to jest nasze nowe miejsce, gdzie si¢ bedziemy
najprawdopodobniej spotykaé. Standard przyzwoity, wigc bardzo, bardzo serdecznie witamy. |
jak zwykle rozpoczynamy nasza prezentacje. Najpierw moze jedna osobista refleksja.
Przypomniatem sobie wczoraj, podpisujac sprawozdania finansowe, ze to jest juz modj siodmy
rok, kiedy podpisuj¢ sprawozdania finansowe, wigc okazuje si¢, ze jestem tutaj 6 lat 1 3 miesigce
Prezesem, ale siddmy rok podpisuje¢ sprawozdania finansowe, wigc, tak sobie uswiadomitem, ze
udato nam si¢ przebi¢ jako Zarzadowi kolejne, inne zarzady chyba o co najmniej 100%, jesli
chodzi o dlugotrwato$¢. I mamy nadziej¢ kontynuowac. Prosz¢ Panstwa, struktura Zarzadu, jak
zwykle rozpoczynamy od tego, jezeli co$ si¢ zmienito. Jak Panstwo na pewno wiecie, w grudniu
— na sam koniec grudnia — pan Prezes, Bogustaw Skuza ztozyt rezygnacj¢ z bycia Cztonkiem
Zarzadu PZU SA. Byl to Cztonek Zarzadu odpowiedzialny za biznes korporacyjny. RozstaliSmy
si¢ z panem Prezesem na bardzo przyjacielskich warunkach. Nie chcg wchodzi¢ w szczegdty ze
wzgledu na to, ze sa to jego szczegbly osobiste i nie zostalem uprawniony przez niego, zeby o
tym moéwic. Natomiast cheiatem powiedzie¢, ze wspolpraca nadal si¢ z nami uktada o tyle
dobrze, ze ciagle jest w naszych radach nadzorczych spétek ukrainskich 1 litewskich 1 mozecie go
tu od czasu do czasu spotka¢ na korytarzu, jezeli tu bedziecie. Natomiast, co si¢ stato - jest taki
jeden czlowiek tutaj, Tobiasz Bury, jest to cztowiek, ktory zostal powotany do Zarzadu PZU
Zycie a odpowiedzialno$ci w Zarzadzie PZU SA zmienily sic w sposob nastepujacy: Prezes
Dariusz Krzewina jest odpowiedzialny za biznes grupowy, jest jednoczesnie prezesem PZU

Zycie oraz za biznes korporacyjny, czyli najwieksze korporacje a wiec za ten kawalek, za ktory
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byl odpowiedzialny Pan Prezes Skuza. Powdd jest w miare prosty. Sprzedawanie produktow
grupowych, na przyklad dla PKN Orlen oraz obstuga PKN Orlen odbywa si¢ najczgsciej przez
tego samego brokera, spotykamy si¢ z tymi samymi ludzmi, wigc ze wzgledu na nasza decyzje
bycia klientem centrycznym, postanowiliSmy zarzadza¢ tym kawatkiem biznesu wspolnie. Pan
Tobiasz Bury, ktory jest odpowiedzialny w tym momencie za sie¢ grupy, a wigc wszystkie nasze
oddziaty, czterysta trzydziesci jeden oddziatow, on stal miedzy innymi za transformacja sieci
oddziatow, ktore tam widzicie, na przyklad tutaj, pigcdziesiat metréw stad. Bedzie takze
odpowiedzialny za wspottworzenie o$rodka funkcji dystrybucji w catej Grupie PZU. Ale o tym to
za kilka miesiecy. Pozostali Gos$cie sg ci sami. Niestety mamy tylko jedna kobiete, ale jakosc¢ jest
bardzo, bardzo wysoka. Prosz¢ Panstwa, jak zwykle rozpoczynamy od rynku ubezpieczen. Macie
tu przed sobg prezentacjg, wigc ja nie bedg, czytal tej prezentacji, bo to po prostu nie ma sensu,
natomiast chcialbym pokazywac tylko niektore rzeczy. Na tym slajdzie pokazuje mniej wiecej
tak, ze dlugookresowy wzrost rynku jest okoto 5% do 7%, natomiast ten wzrost rynku bardzo si¢
waha w zaleznoS$ci od ujecia - kwartat do kwartatu, czy rok do roku. Mielismy lata, gdzie byto po
12-13% wzrostu rynku, teraz mamy bardzo niski wzrost rynku, jak widzicie, to jest 1,6%.
Jednoczes$nie jak Panstwo na pewno widzicie mamy niespotykang w ostatnich latach rentownos¢
tego biznesu. Wynika to z dwoch rzeczy, po pierwsze ludzie mniej jezdza, a wigc szkody
komunikacyjne sag mniejsze, mniejsza czestotliwosé. Ci, ktorzy pokrywaja takze Orlen, wiedza,
ze sprzedaja mniej paliwa 1 tak dalej, 1 tak dalej. Druga sprawa jest taka, ze jako$¢ drog sie¢
poprawia, co takze wptywa na ilos¢ wypadkéw a szczegodlnie takich cigzkich wypadkow. A
trzecia sprawa to, ze nie mieliSmy zimy, wiec szkodowos$¢ typu ubezpieczenia rolne rzeczywiscie
praktycznie nie istnieje. I ostatnia sprawa, cale szczescie, odstukaé, nie mieliSmy w zesztym roku
zadnych wigkszych szkdd korporacyjnych, tak samo rynek nie mial wigkszych szkod
korporacyjnych, nie byto powodzi, nie bylo zadnej tragedii. Ja dlatego odstukuje¢, ze na ostatnim
spotkaniu powiedzialem, ze mamy szczesécie 1 nastgpnego dnia wybucht gaz, tam, pamigtacie
Panstwo byta taka dosy¢ duza, jedno miasteczko zmiotlo, wigc dlatego méwieg, ze nie mamy
szczgscia, jest to po prostu taki trend i tak to dziata. Chciatem tutaj podkresli¢ na tym slajdzie
jeszcze jedna rzecz, pomimo tego ze PZU jest liderem, jesli chodzi o rentownos¢ — 31% udziatow
w rynku, czy moze 32,8% rentownosci technicznej catego rynku. Bierze si¢ to z wielu powodow.
Pod Zzadnym pozorem, nie z powodu takiego, ze mamy gigantycznie wyzsze ceny od naszej

konkurencji. Rynek ubezpieczen na zycie i bardzo podobna sytuacja. Wzrost, jak Panstwo
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widzicie, 4-5%. Jest to bardzo stabilnie rosngcy biznes. Przewidywalny, tak jak moéwiliSmy
wielokrotnie, proxy, to jest GDP, a wilasciwie ilo§¢ wyptat pracowniczych w calej naszej
gospodarce. Natomiast ciggle widzimy, tak samo jak w majatku, spowolnienie. Bardzo podobna
sytuacja, jesli chodzi o rentownos¢, jest catkiem przyzwoita, jezeli widzicie, dlaczego ona spada
to przede wszystkim z takiego powodu, ze zwroty na inwestycjach si¢ zmniejszaja, wigc z
definicji to sg nasze gtowne powody spadku rentownos$ci calego sektora, bardzo podobna
sytuacja jak w majatku. Mamy dysproporcjonalnie wigkszy udzial w rynku w zysku niz udziat w
rynku jako takim. Wiec przejdzmy teraz wilasnie do udzialu w rynku. To s3 dane za trzeci
kwartal. Nie jestem w stanie Panstwu powiedzie¢, co si¢ bedzie dzialo za czwarty kwartat, moge
zgadywaé, ale zaraz do tego wrdcg. Po stronie zyciowej, mamy ze skladka regularng mamy
wzrostu udzialéw w rynku z dwoch powodéw. Po pierwsze rzeczywiscie mamy wzrost udzialu w
rynku, ale pewne segmenty rynku si¢ kurczg, a wigc nasi konkurenci, ktorzy robili dosyé
zabawne sztuczki, jesli chodzi o accounting, to znaczy na przyktad réznego rodzaju endowmenty,
usitowali wpisywac jako sktadka regularna. No i to im si¢ skonczylo, takze podstawa takze
spadta. Zatem mamy dos$¢ ciekawg sytuacje, ze wreszcie jest dos¢ transparentnie, mamy od 43 do
44% udziatéw w rynku. Jesli chodzi o rynek majatkowy, to straciliémy kwartal do kwartatu 1,1%
udzialu w rynku. Natomiast sytuacja jest nast¢pujaca:, jezeli bySmy przeliczyli nasze udziaty w
rynku, to wedtug nas, jeszcze raz podkresle, wedtug nas, rzeczywiscie straciliSmy udziat w rynku
w segmencie korporacyjnym, w segmencie matych przedsigbiorstw, udzial w rynku wzrdst takich
mikroprzedsigbiorstw a w okolicach zera jest udziat w rynku, jesli chodzi o naszych klientow
indywidualnych, czyli takich jak wy i ja. Wynik operacyjny - tylko i wytacznie - mieliscie okazje
przez ostatnie cztery godziny przejrze¢ wszystkie nasze tabelki, wykresy 1 tak dalej 1 tak dale;.
Juz sig, boimy o co nas bgdziecie pyta¢, ale podsumowanie: Ciggle, do pewnego stopnia ten sam
nudny przekaz, a wigc wdrazamy strategi¢, ktora w tym roku praktycznie si¢ konczy - w
horyzoncie czasowym. Restrykcyjna polityka kosztowa, do tego za chwileczke wroceg.
Optymalizacja procesu likwidacji szkod 1 efektywnos$¢ operacyjna. Nasze wskazniki kosztow
administracyjnych, czy naszych bezposrednich kosztow likwidacji szkdd albo sa najlepsze na
rynku albo duzo ponizej $redniej. Nasze koszty akwizycji sa poltora procenta lepsze od rynku, to
si¢ przektada na duzo lepsza rentowno$¢ niz u naszych kolegoéw konkurentow. Mowilismy o
nizszej czestosci szkdd w ubezpieczeniach komunikacyjnych. 1 ostatnio nizszy poziom szkod

spowodowanych sitami natury, odstuka¢. Rzeczywiscie zim¢ jak zauwazyliSmy mieliSmy, na
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razie uprawy rolne przezimowaly, jedynej rzeczy ktorej sie¢ boimy to dziwnych zataman pogody,
typu nagle spadnie dwadzie$cia centymetréw $niegu lub stopi si¢ to i potem zmarznie to na cztery
dni 1 wtedy mamy przechlapane jako ubezpieczyciel, ale na razie nic takiego si¢ nie zapowiada.
Takze wysoka rentowno$¢ w segmencie grupowym, to o, czym wielokrotnie méwilismy, ze
utrzymujemy te rentowno$¢. Widzimy ogromng zmiang po stronie inwestycyjnej, no ale spadek
rok do roku dziatalno$ci inwestycyjnej nie powoduje, ze mamy zle wyniki z dziatalnosci
inwestycyjnej. Po prostu rynek w ubieglym roku byl taki jaki byl i nie byliSmy w stanie
powtdrzy¢ wyniku z 2012 roku, ale takze do tego za chwileczke wrécimy. Przeglad wynikéw
finansowych. Sktadka pottora procent w gore, netto takze prawie pottora procent w gore. Kapitat
wlasny w dol, ze wzgledu na wyptate 1,7 miliarda w listopadzie ubieglego roku. Zwrot na ROE,
to znaczy zwrot na kapitale 24%. Na wysokos¢ kapitatdw to my nie mamy wplywu, bo to
akcjonariusze mogg sobie zdecydowaé, ile mamy kapitatu. Jako ciekawostke, tak zebyscie
panstwo wiedzieli, dla naszych, , , ludzi wewnatrz, my nie liczymy zwrotu na catkowitym
kapitale, tylko liczymy dla celéw motywacyjnych 250% wspotczynnika wyptacalnosci i, jezeli
przekroczymy 30% ROE, to wtedy ludzie dostaja, bonus, jezeli nie, no to mamy wtedy problem.
Cate szcze$cie, dla naszych pracownikéw w tym roku tenze zwrot jest chyba na poziomie
czterdziestu pigciu i cztery dziesigte procenta. Wiec, bonusy dostang. Ubezpieczenia grupowe a
wiec juz linia, od ktérej zawsze rozpoczynamy. Do pewnego stopnia nudne z naszego punktu
widzenia, bo to jest bardzo przewidywalny biznes, jesli chodzi o wzrost pomi¢dzy 1% do 3%
zawsze rok do roku i tak dalej 1 tak dalej. W tym roku mozna powiedzie¢, ze mamy 2% wzrostu
w sktadce ze sktadkg regularng. Sktadka jednorazowa to jest w miar¢ niewielki kawalek biznesu,
stad tez takie do pewnego stopnia ,,rozmydlenie”. Natomiast duzo ciekawsze jest to, co po prawej
stronie. Za kazdym razem pytacie nas, czy jesteSmy w stanie utrzymaé¢ powyzej 25% rentownosci
all in, czyli wlaczajac takze czes$¢ inwestycyjng. Pamigtacie, dwa lata temu mielismy dyskusje, bo
byl taki niewielki “dotek”, jes$li chodzi o szkodowos¢. My uwazamy, ze jesteSmy w stanie
utrzymac¢ W granicach 20% i wyzej. Cz¢$¢ inwestycyjna ze wzgledu na to, jak my to liczymy, nie
jest az tak wazna w tymze naszym kawatku, poniewaz tutaj inwestujemy w miar¢ bezpiecznie,
czy nawet bardzo bezpiecznie, wigc wydaje nam si¢, ze pomimo spadku, to jest biznes bardzo
rentowny 1 jesteSmy z niego bardzo, bardzo zadowoleni. Ubezpieczenia indywidualne, tutaj
mamy duzo mniejszy przypis sktadki. natomiast, jesli popatrzycie sobie panstwo, ze najwigksza

czgscig ubezpieczen indywidualnych to jest sktadka jednorazowa, wigc wszelkiego rodzaju
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produkty sprzedawane, albo dystrybuuowane wspolnie z bankiem, marze na tych produktach nie
sa az takie zdrowe jak po stronie sktadki regularnej, grupowej, ale wydaje nam sig, ze
powinni$my ten biznes kontynuowaé. Jedng z najwazniejszych rzeczy, o ktorych si¢ teraz ciagle
mowi, to jest kwestia sprzedawania produktow, ktore nie sg dobre dla klienta. My
postanowiliSmy si¢ w pewnego rodzaju sposob cichy, bez zadnych wigkszych przytupow,
wycofa¢ ze sprzedawania produktow, ktore nie maja szansy da¢ zwrotu klientowi. Dla nas to
bardzo, bardzo niewielki kawalek biznesu. To sg produkty, gdzie prowizja agenta by zjadala caty
potencjalny zysk dla klienta. Chcemy inwestycyjne produkty. My te produkty sprzedajemy, ale
bezprowizyjnie w naszych oddzialach, gdzie klient po czterech, pigciu, czy dziesieciu latach
oszczedzania nie tylko dostanie kapitat, ale takze dostanie jeszcze jakis zwrot. A nasi konkurenci,
no jak panstwo wiecie majg z tym gigantyczny problem, bo wigkszos$¢ ich biznesu jest wlasnie w
tychze produktach. Sktadka uroczniona w segmencie, to znaczy APE, rosnie nam, ale przede
wszystkim jestem zadowolony, ze mamy coraz wigkszy ,,05ad”, uzywajac bankowego okreslenia.
Segment korporacyjny. Prosz¢ panstwa, spadek przypisu sktadki, wojna cenowa gigantyczna,
szczegblnie po stronie ubezpieczen komunikacyjnych, natomiast nam si¢ udato zachowaé
rentowno$¢. | teraz nie wchodzac w zbyt wiele szczeg6low, w tym momencie prowadzimy
pewnego rodzaju projekt sprzedazowy w tejze cze$ci biznesu, poniewaz juz mamy na tyle
pewnos¢, co do naszych zdolnosci oceny ryzyka, ze jesteSmy w stanie si¢ otworzy¢ witasnie na
sprzedaz, szczegdlnie w segmencie, w ktérym jesteSmy bardzo niedoreprezentowani, to jest
segment $rednich przedsigbiorstw; nie najwyzszych, nie tych takich ,,Orlenéw” tego $wiata, to sa
przedsiebiorstwa typu pieédziesiat do stu oséb zatrudniajace, gdzie jesteSmy bardzo mocno
niedoreprezentowani. Mamy nadzieje, ze tu bedziemy si¢ mogli pod nowym kierownictwem
pochwali¢ catkiem przyzwoitymi wynikami za rok 2014. Klient masowy. Tutaj jest dosy¢
ciekawa sytuacja, poniewaz, jezeli zobaczycie, co si¢ dzieje, to przede wszystkim rynek kurczy
si¢ w komunikacji. Kurczy si¢ z dwoch powodow. Po pierwsze jest wojna cenowa — niektdrzy
konkurenci usitujg z niezrozumiatych dla nas przyczyn sprzedawaé gigantycznie ponizej kosztow
ryzyka. A druga sprawa jest taka, ze ze wzgledu na spowolnienie gospodarcze, cze$¢ klientow
rezygnuje z AC, albo takze przedmiot ubezpieczenia traci warto$¢, znaczy coraz mniej jest
nowych samochodow, a wigc §rednio samochod ubezpieczany w AC ma mniejsza warto$¢ niz
mial to wczedniej, zatem rynek jako taki si¢ kurczy. Co nas cieszy, to jest utrzymanie

rentownos$ci. Rentowno$¢ po stronie komunikacyjnej jest na takim samym poziomie. Jezeli
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zobaczycie te rentowno$¢ miedzy 2012 a 2013 rokiem — gigantycznie wzrosta. Ten jasnoniebieski
kawatek - dwie rzeczy. Pierwsza rzecz to, ze w 2012 roku rzepak nie przezimowal, co nas
kosztowato ponad 100 milionéw ztotych. A druga sprawa to, rozwigzalismy rezerwe na
dhugookresowa umowe z AXA, o czym rozmawiali$my, informowali§my panstwa w pierwszym
kwartale, znaczy w wynikach pierwszego kwartatu 2013 roku, czyli w sumie to jest rok do roku
réznica prawie, troch¢ powyzej 160 milionéw ztotych, jesli chodzi o rentownos$¢. Natomiast
jestesmy bardzo zadowoleni z tejze rentownosci. Koszty administracyjne. Duma mojego tutaj
kolegi prezesa, zawsze jest bardzo zadowolony, jak si¢ z wami spotykam. Moim koledzy z
Zarzadu s3 mniej zadowoleni, jak si¢ z nim spotykam. W kazdym badz razie, koszty, tzw. running
costs, czyli powtarzalne nam spadaja rok do roku, co nas cieszy, o ponad 3,5%, jesli chodzi o
wartosci nominalne i tylko dla przypomnienia: od momentu mniej wigcej szesciu lat nie byto
roku, zeby koszty nominalnie Grupy nie spadly. Prositbym, zebyS$cie nie robili ekstrapolacji, bo
jak tak dalej pojdzie, to za sze$¢ lat by si¢ okazalo, ze tych kosztow jest zero, dla panstwa
informacji, nie spodziewamy si¢ spadkow w nastgpnych latach, ale takze nie spodziewamy si¢
wzrostow jaki$ gigantycznych w nastepnych latach. Wydaje nam sig¢, ze ten poziom kosztow jest
juz do utrzymania, tym bardziej, ze prowadzimy gigantyczny projekt Everest, o ktorym za
sekundke takze powiemy. JesteSmy, jeszcze raz, bardzo zadowoleni, jezeli popatrzycie na koszty
administracyjne: 7,1%. Ja miatem taka okazje, chyba w 2008 prezentowaé dziennikarzom
wskaznik administracyjny, ktory byt na poziomie chyba 13,2%, no i wtedy mi dosy¢ ghupio byto,
w tym momencie jestem naprawde dumny z mojego zespotu i z tego, co firma osiggnela. Prosze
panstwa, jedna z rzeczy, ktora chciatem panstwu pokazaé a szczegodlnie to dla dziennikarzy
zrobilem taki slajd, jesli chodzi o strukture zrodet naszych przychodéw i zysku, jezeli popatrzycie
sobie na ten slajd, to ta najwyzsza cze$¢, to jest tak zwana ,,petka” — rozwigzywanie rezerw
,»petkowych”, czyli rezerw typu P. I te rezerwy, jak juz wielokrotnie wam mowiliSmy, praktycznie
si¢ skonczyly. W tym momencie mamy mniej niz 200 milionéw zlotych, znaczaco mniej niz 200
milionéw ztotych i to juz bedzie takie ,,kapanie”. W poprzednich latach mieliSmy rozwigzania
rezerw po ponad 1 miliard ztotych. W latach 2003, 2004 i 2005 nie jesteSmy panstwu w stanie
powiedzie¢, ile bylo rozwigzania rezerw, poniewaz troszeczke byto inaczej to liczone. W kazdym
badz razie mozna by bylo zatozy¢, ze w latach 2003, 2004 i 2005 co najmniej 1 miliard ztotych
przypisu, zysku byto z rozwigzywania rezerw typu P. Zatem poréwnywanie na przyktad naszego

wyniku, wezmy sobie wynik z roku 2007 i 2013 — teoretycznie bardzo podobny, teoretycznie ten
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sam, tylko, jezeli zdejmiemy ,,petke”, to w 2007 to byto 3,4 miliarda a w 2013 mamy prawie 4
miliardy. Réznica takze jest, jesli chodzi o $rodowisko dookota PZU, czyli ten kawatek
jasnoniebieski, dziatalno$¢ inwestycyjna. Jak panstwo pamigtacie w 2007 roku moéwiliSmy o
rentownosciach obligacji skarbu panstwa w okolicach 8%, czy 9%, w tym momencie mowimy o
okolicach 4%. Wiec, dziatalno$¢ inwestycyjna w wysoko$ci 2,4% w stosunku do 2,2 przy
kompletnie innych stopach rynkowych jest wedtug mnie bardzo duzym osiggnigciem i z tego
jestesmy dumni, szczegdlnie z tego, ze cze$¢ ubezpieczeniowa jest bardzo zyskowna. Jesli chodzi
o przyszto$¢, to trudno sobie wyobrazi¢, zebySmy byli w stanie utrzymac ten trend, a wiec
zwigkszenie rentownos$ci biznesu ubezpieczeniowego, bo juz jesteSmy na niskich poziomach
combined ratio, czyli bardzo wysokich poziomach rentownos$ci a ten jasnoniebieski kawatek, no
to powiedzcie nam jak bedzie wygladat WIG i jak beda wygladaly rentownos$ci obligacji na
koniec roku, to wtedy wam mniej wigce] powiemy, ile jesteSmy w stanie zarobi¢. W kazdym
razie, naszym celem inwestycyjnym jest zmniejszenie zmiennosci wyniku inwestycyjnego i
zapewnienie catkiem przyzwoitej rentownos$ci. Przejdzmy dalej. Wartos¢ dla akcjonariuszy, tutaj
raz jeszcze chcialbym podkresli¢, ze moéwimy o TSR-e, a wigc Total Shareholder Return, nie
patrzymy tylko 1 wylacznie na akcje, jezeli popatrzymy na, jezeli wziglibySmy sobie dzisiejsza
cene 421 czy 423 zi, dodali 104 zlote wyptaconych dywidend, to byliby$my znaczaco powyzej
wszelkich blue chipow, ktore sg na naszej gietdzie, co nas bardzo cieszy. Do dywidendy wroce,
bo to jest dos¢ wazny punkt, ale to za sekundeczke. Everest, jak panstwo by¢ moze $ledzg to co
si¢ dzieje w mediach dookota naszej spoiki, dosy¢ czesto pojawiaty sie artykuty dotyczace
informatyzacji w PZU, dziwnego przetargu albo niedziwnego przetargu. Rzeczywiscie przetarg
na system informatyczny zostal zakonczony w czerwcu 2012 roku i miesiecy pozniej pierwsze
polisy w nowym systemie zostalty wystawione. Jest to naprawde gigantyczne osiggni¢cie, mamy
okoto 450 os6b w porywach, ktore pracuja nad tym projektem. Projekt dowieziony na czas,
projekt dowieziony w budzecie i bedzie to podstawg naszej nowej strategii. Bez tego projektu i
bez tego narzedzia, ktore tu zrobiliSmy, nie bylibySmy w stanie zmieni¢ strategii a to mamy
zamiar zrobi¢. Proszg¢ panstwa, 18 listopada, pierwsze polisy zostaly wystawione. W styczniu
mamy tak zwany duzy pilotaz, ktory obejmuje dwa wojewodztwa. Na chwile obecng mamy
ponad 2.000 osob przeszkolonych i dziatajacych w nowym systemie. Do konca roku wszystkie
kanaly wylaczne, a wigc nasi wylaczni agenci, czyli ponad 8.000 oraz wszyscy, ktorzy pracujg w

naszych oddziatach oraz nasze call center b¢da juz operowali na nowym systemie. Od 2015 roku
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zadna polisa majatkowa, jesli chodzi o dom i1 majatek typu dom oraz ubezpieczenia
komunikacyjne nie zostanie wystawiona w starym systemie. Biznes korporacyjny, rozpocznie
wystawianie polis w 2016 roku. Juz w tej chwili zaczynamy planowa¢ zamykanie systemu
insurer, bo to nam zajmie kilka lat, bo to jest do$¢ skomplikowany proces. To juz panstwu kiedy$
pokazywalismy, ale raz jeszcze. Bez tego projektu, bez tego, co osiggneliSmy w Everescie, nie
bylibySmy w stanie zmieni¢ naszej strategii i podejscia do klienta. Kilka takich prostych rzeczy,
ktére dla was mogg si¢ wydawaé oczywistoscia, natomiast dla nas jest to rewolucja. Po pierwsze
szybkie zmiany modutowe, wprowadzenie taryf. Dla przypomnienia, na przyktad teraz gdyby$smy
chcieli zmieni¢ taryfy w komunikacji, moéwimy o trzy do sze$ciu miesigcach zmian i kosztuje nas
to pomigdzy, taki bardziej skomplikowane, nie tam 3% w gore, ale nas to kosztuje pomiedzy 0,5
do 2 milionéw ztotych, kosztow do firmy informatycznej. W tym momencie nas to bedzie
kosztowato praktycznie zero, czyli przetestowanie, a czas, jakbySmy si¢ uparli, to w ciagu
weekendu to zmieniamy. Wigc méwimy o tego typu rewolucji. Po drugie bedziemy widzieli
wreszcie Klienta w 360 stopni. Tzn. bedziemy w stanie zobaczy¢, ile klient ma polis, jakie dostat
oferty, 1 co wigcej bedziemy to w stanie zobaczy¢ w kazdym dowolnym kanale. Jezeli panstwo
zazyczycie sobie, zatozmy w swoim wspaniatym domku na Mazurach ubezpieczenia, przyjdzie
agent, nie zdecydujecie si¢ na wzigcie tej polisy, przyjedziecie do swojego miasta, powiedzmy
we Wroctawiu, wejdziecie do naszego oddziatu, wchodzac do oddzialu, podajac swoje imi¢ 1
nazwisko, bedziecie w stanie t¢ konkretng polisg, ktérg wam agent w Suwatkach, czy gdzie$ tam
zaproponowat, wykupi¢, zawrze¢ z nami umowe. To jest rewolucja dla nas, ja wiem, Ze ci ktorzy
pokrywaja banki, wiedza, ze to jest normalna sprawa, natomiast dla nas to jest rewolucja. Trzecia
sprawa. Oferty elektroniczne zautomatyzowane, pelne wsparcie w systemach, w systemie
proceséw sprzedazowych 1 obstugowych. Taka ciekawostka, ostatnia rzecz, bedziemy w stanie
produkowaé¢ mniej niz jeden kilometr biezacy dokumentacji. Widze, ze usmiechy to wzbudza.
Chciatem panstwu powiedzie¢, ze jak zabieraliSmy si¢ za pewnego projekty obstugowe i
centralizacj¢ projektow sprzedazowych i obstugowych i backoffice-owych, to PZU jako Grupa
produkowata trzydziesci osiem kilometrow biezacych dokumentacji. Nie tak, tylko tak
postawionych. Czyli jak by$my tak ustawili te wszystkie papiery, ktore produkowalismy, to
by$Smy 38 kilometréw ustawili. W tym momencie produkujemy znaczaco ponizej dziesigciu
kilometréw. Mamy nadzieje, ze bedziemy w stanie powdrazaé, znaczy jesteSmy pewni, Ze po

wdrozeniu tego systemu bedziemy produkowali jeden kilometr, nie dlatego, ze bedziemy chcieli,
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tylko dlatego, ze nasze prawo nie tylko regulator jest ciggle jeszcze w mysleniu papierowym i
pewne rzeczy bedziemy musieli mie¢ w formie wydruku. Natomiast raz jeszcze chciatbym
podkresli¢, to jest fundament do naszej strategii. To juz nie bede przez to przechodzil, bo juz
mniej wigcej o tym powiedziatem. Przeglad wynikéw finansowych. Ja tylko pokaze dwie tabelki
1 poprosze¢ pana prezesa o skomentowanie. Chciatbym pokaza¢ dwie rzeczy. Pierwsza rzecz to
jest ta tabelka. Nie po to, zeby przechodzi¢ przez cyfry, tylko chciatem wam pokaza¢ nastepujaca
rzecz. Widzimy, ze czwarty kwartat byt duzo gorszy, jezeli chodzi o przypis sktadki niz poczatek
roku. Na poczatku roku notowalismy catkiem przyzwoite wzrosty kwartat do kwartatu. Potem
naszej konkurencji troszeczke, jak to powiedzie¢, dziwne rzeczy im si¢ zaczely robic i zaczela sie
wojna cenowa w niektorych segmentach, wigc tenze spadek to jest caly spadek rynku. Kwartat do
kwartatu begdzie bardzo kiepsko, jesli chodzi o czwarty kwartat. I podobng sytuacje mamy po
stronie inwestycyjnej. Czwarty kwartat nie byl zbyt taskawy dla nas po stronie inwestycyjnej.
Ciagle uwazamy, ze mamy bardzo przyzwoite zwroty na aktywach natomiast w stosunku do roku
2012, jest to ciezkie do powtdrzenia. Znaczy rok 2012 byt ciezki do powtorzenia. Prosta nawet
sprawa dla zobrazowania zmiany rentownos$ci obligacji w 2012, rok do roku, czy koniec roku do
konca roku to byto tam 212 punktow bazowych, czyli ponad dwa procent a w 2013 mniej niz pot
procenta, co natychmiast si¢ przeklada na nasze wyniki inwestycyjne w sposob bardzo znaczacy.
Wiec to jest pierwsza cyferka a druga cyferka to jest to, ze wracamy do pewnego rodzaju
normalnos$ci, gdzie ubezpieczenia komunikacyjne OC zaczynajg oscylowa¢ w okolicach zera dla
nas. Co to znaczy?, jezeli my jedziemy z OC w okolicach zera, to cata konkurencja z definicji
jedzie na poziomie 105%, bo po prostu my jesteSmy wigksi, mamy duzo lepsze efektywnos$ci
sprzedazowe 1 kosztowe. Co to znaczy z mojego punktu widzenia?. Toze koledzy z konkurencji
szoruja brzuchem po ziemi, jesli chodzi o OC, natomiast zobaczcie, ze w ubezpieczeniach
pozakomunikacyjnych rentowno$ci sa bardzo duze. Oczywiscie konkurencja ma duzo nizsze
rentownos$ci niz my, natomiast rentownosci tutaj sa bardzo duze i ciagle jeszcze jest mozliwos¢
na jakie$ ruchy cenowe, co nam si¢ oczywiscie nie podoba, no ale niezbadane sg wyroki

konkurencji. Przemku chciatby$ przej$¢ przez szczegoly segmentowe?

PD — Dzien dobry. To ja juz postaram si¢ skrotowo. Skrotowo przej$¢ przez kolejne slajdy. Jesli
chodzi jeszcze o ten slajd, no to tak jak panstwo widza, we wszystkich liniach biznesowych,

ubezpieczeniowych utrzymujemy bardzo wysokg rentowno$¢. Jesli chodzi o ubezpieczenia
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majatkowe, to ta rentownos$¢ poprawita si¢ w sto sunku do roku poprzedniego do roku 2012.
Niestety, jesli chodzi o sktadki, to jestesmy tutaj troszeczke ponizej roku 2012, jesli chodzi o
ubezpieczenia majatkowe. Tak jak panstwu moéwiliSmy przez caly rok, rok 2013 byt dosy¢
ciezkim rokiem takze dla polskiej gospodarki, widzieliSmy spadajacy popyt na ubezpieczenia.
Mniej wiecej po drugim kwartale sytuacja zaczela si¢ poprawiaé, takze ekonomicznie. Niestety
ostatni kwartat to jest kwartal, gdzie widzimy w$rod naszych konkurentow duzo obnizek, nawet
szacujemy do 10% srednio spadajgce ceny, jesli chodzi o komunikacje. Jesli chodzi o
ubezpieczenia na zycie, to caty czas wysoka rentowno$¢ ubezpieczen grupowych indywidualnie
kontynuowanych. Duza dynamika ubezpieczen indywidualnych na zycie. Za chwile to bgdzie
wida¢. Jest taka sytuacja, ze ze wzgledu na dosy¢ niskie stopy, mieliSmy tutaj sojusznika w
postaci bankéw. Banki wolaly sprzedawaé polisy ubezpieczeniowe bardziej niz fundusze
inwestycyjne. Jak ta sytuacja bedzie wygladata w tym roku, cigzko powiedzie¢, bo jak panstwo
pewnie wiedzie, czeka nas rekomendacja U i ten kanat dystrybucji moze w tym roku
przyhamowac. Co jest tez cickawe na tym slajdzie, o, czym rzadko mowilismy, ale mysle, ze tym
razem warto o tym powiedzie¢: na samym dole mamy przychody z naszych spotek
zagranicznych, to jest Ukraina i Litwa, no i, jezeli sobie zsumujemy przychody to okoto 450 min
ztotych przychodéw w zesztym roku mieliSmy z naszych operacji zagranicznych. To oczywiscie
w stosunku do 16 miliardéw nadal nie jest bardzo duza kwota, ale 450 milionéw to juz jest
powiedzialbym $redniej wielkosci firma ubezpieczeniowa w Polsce. Co jest tez wazne, ze nie
tylko mamy tam przychody, ale mamy tam zyski. Nastepny slajd prezentuje gtoéwne, czynniki
jednorazowe w naszych wynikach. Po lewej stronie rok 2012, tych, czynnikéw bylo wiele, byly
czynniki na plus, byly na minus, gtéwnie byly tam, czynniki, ktore wplywaty negatywnie na
wielko$¢ wynikow. Przypomne dowigzywaliSmy stopy techniczne w rezerwach na zycie i
rezerwach rentowych. Mieliémy dodatkowy odpis zwigzany z trudng sytuacja w ubezpieczeniach
gwarancji budowlanych w zwigzku z upadtosciami firm budowlanych w Polsce. Mielismy tez
tam pewne plusy, zwlaszcza rozwigzanie rezerwy na $wiadczenia pracownicze. W tym roku tych
pozycji jednorazowych jest mniej. Konwersja jest duzo mniejsza — 127 milionéw ztotych, tam w
zasadzie zostato okoto 200 milionéw ztotych w bilansie tego, co potencjalnie mogto by¢ jeszcze
rozwigzywane. Tempo konwersji juz jest bardzo niskie i jej wplyw na nasze wyniki zaczyna by¢
coraz mniej znaczacy. Druga rzecz, tez mowiliSmy, pierwszy kwartat, zamkneliSmy rozliczenia z

naszym wieloletnim reasekuratorem AXA, jesli chodzi o zielong kart¢ OC komunikacyjne. To
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miato dodatni wptyw na wyniki i1 rozpoczelismy konsolidacje funduszy nieruchomosci w tym
roku, co wptyng¢to dodatnio w wysokosci 172 miliondw ztotych. Przechodzac przez poszczegdlne
linie biznesowe, jesli chodzi o ubezpieczenia, gtéwne, czynniki, ktore miaty wptyw na poprawe
lub pogorszenie si¢ wynikow, je$li chodzi o ubezpieczenia grupowe i indywidualnie
kontynuowane, wynik, zysk operacyjny wzrost i gtdowne, czynniki, ktére miaty wptyw na zmiane
wyniku: Tak jak wczesniej powiedzielismy, w tym wyniku jest komponent dziatalno$ci
inwestycyjnej. W zesztym roku, w 2012, byliSmy bardzo mocno beneficjentem spadku stdp, dla
naszego portfela mark to market powodowalo to, ze mieliSmy duze dochody z przeszacowania
tego portfela, w tym roku sytuacja jest inna, stad ten komponent inwestycyjny jest mniejszy.
Mamy wzrost odszkodowan i §wiadczen w tych ubezpieczeniach, wynika on z pewnego takiego
trendu, pewnego wzrostu szkodowosci w tych ubezpieczeniach, za to tak jak panstwo widzicie
potem na calym wyniku, ten trend jest nettowany zmianami, jes$li chodzi o poziom kosztow z
kosztow likwidacji, kosztow obstugi 1 kosztow akwizycji. Zmiany stanu innych rezerw
techniczno-ubezpieczeniowych na udziale wlasnym, to jest najwickszy komponent, ktory ma
wplyw na wzrost wyniku. Po prostu przekonstruowaliSmy glowny czynnik, to jest
przekonstruowanie jednego z produktow, produktu indywidualnej kontynuacji. Ten produkt ma w
tej chwili troche¢ inng ekonomike, dzigki temu sprzedajac ten produkt zakladamy mniejsze
rezerwy matematyczne. Drugi bardzo istotny element, to udato nam si¢ znaczgco zmniejszy¢
dynamike wzrostu wyptaty odszkodowan z tak zwanego trwalego uszczerbku. My po
centralizacji, likwidacji $wiadczen 1 szkod, ktora przeprowadziliSmy pare lat temu,
zaobserwowaliSmy dosy¢ dynamiczny wzrost w tym obszarze, wyplat z tytulu trwalego
uszczerbku. Byl to wynik glownie zmiany proceséw i pewnych czynnikow, ktorych nie
przewidzieli$my. PrzeprowadziliSmy pewne procesy naprawcze i dzisiaj jesteSmy z tego bardzo
zadowoleni. Rentowno$¢ w tych ubezpieczeniach rosnie, zreszta ja bede omawial slajdy, sa dwa
slajdy na temat embeded value i jeden z czynnikow, ktory powoduje, ze embeded value zyciowe
ros$nie, to jest wlasnie duzo wigksza rentowno$¢ na tym ryzyku, na trwatym uszczerbku. Koszty
akwizycji — troche wzrostu, no ale rosnie sktadka, muszg rosng¢ koszty akwizycji. Koszty
administracyjne — spadek. Pozostate, to jest wplyw pewnego wigkszego odpisu na fundusz
prewencyjny i nierozwigzywania, tak jak historycznie, nierozwigzywania pewnych rezerw, to
skomentuje jeszcze na koniec omawiajac calty czwarty kwartal. Ubezpieczenia indywidualne na

zycie. Duzy wzrost, duzy wzrost sktadki, to jest produkt raczej nisko rentowy, panstwo
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widzieliscie na jednym z poprzednich slajdéow rentowno$¢, moéwimy tutaj o, czyms$ pomigdzy
7% a 10% procent. Przede wszystkim sprzedaliSmy duzo wigcej tych ubezpieczen niz rok
wczesniej, oczywiscie to od razu powoduje, ze musimy zawigza¢ odpowiednie rezerwy
techniczno-ubezpieczeniowe. Troszeczke gorzej, jesli chodzi o dziatalno$¢ inwestycyjng. W
efekcie ze 105 min na 140 min zysk operacyjny, 33% zmiana. Segmenty majgtkowe,
ubezpieczenia korporacyjne. Zreszta to jest podobny obrazek, jesli chodzi, za chwile bedziemy
mowili o ubezpieczeniach masowych. Przede wszystkim bardzo poprawa, tutaj mamy combined
ratio, bardzo duza poprawa, je$li chodzi o wskaznik szkodowosci. MowiliSmy o tym
wielokrotnie, ale powtorze, rok 2012 to byt rok z jednej strony spowolnienia gospodarczego, w
efekcie duzo mniejszego zuzycia benzyny, co naszym zdaniem przektadato si¢ na duzo mniejszy
ruch, co powoduje po prostu nizsza szkodowos$¢, tak naprawde widzieliSmy duzo nizsza czegstosé
wypadkow, jesli chodzi o ubezpieczenia komunikacyjne. Uwazamy tez, ze pewne, czynniki
dotyczace czestoSci maja charakter wieloletni. Widzimy, zaobserwowaliSmy tez duzo nizsza
czesto$¢ drobnych szkod w miastach, duzych miastach, zaktadamy, ze to byl efekt przesiadania
si¢ tez osOb na w ogodle na komunikacje¢ miejska, takiego dtugotrwatego trendu. Wigc zaktadamy,
7ze ta czgstos¢, ktora byla niska w 2012, ona zacznie rosna¢ w 2013, ale nie wroci do
historycznych poziomoéw. Lagodna zima, dlugo lezat $nieg, ale tego $niegu ani nie byto wielkich
mrozOow ani $niegu nie byto za duzo, a jak juz ten $nieg zaczat topnie¢, to topniat dtugo, wigc nie
mieliS§my problemu z kwestiami powodziowymi. To samo dotyczy segmentu ubezpieczen
masowych. Tam jeszcze na plus dziatato to o, czym wspominatl prezes, czyli wyjatkowo niska
szkodowos¢, jesli chodzi o ubezpieczenia rolne. Trzeba mie¢ tez §wiadomos$¢, w zeszlym roku
mielis$my, jesli chodzi o ubezpieczenia korporacyjne, to jest poprzedni slajd, ten odpis na ryzyka,
na ubezpieczenia gwarancji budowlanych, czego w tym roku nie mieli$my, nie widzimy ryzyka w
tej chwili w sektorze budowlanym. Dziatalno§¢ inwestycyjna. Struktura lokat. Nie ma
fundamentalnych zmian. Jest trend zmniejszania zaangazowania w dluzne papiery wartosciowe,
gléwnie to sg papiery skarbowe. To jest co$, co oglosilismy pare lat temu. Przesuwamy sie¢ w
strone papieroOw korporacyjnych. Tutaj wida¢ juz jest zmiana trendu — z 79% na 75,9% i w tym
samym czasie wzrost, jesli chodzi o papiery korporacyjne — z 7% na 9%. Niestety, dochody z
dzialalnosci lokacyjnej gorsze niz rok wczesniej. Najwickszy spadek tak naprawde dotyczy
portfeli obligacyjnych, jesli chodzi o portfele akcyjne, to udato nam si¢ czeSciowo za pomoca

dziatan na akcjach zniwelowac spadki, jesli chodzi o inwestycje w papiery dtuzne. Tutaj rozbicie
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przychodow na dochody z dzialalnosci lokacyjnej na portfelu gtownym Grupy i to, co, jesli
chodzi o klientéw. Pozycja kapitalowa. No tutaj tak naprawde wiele si¢ nie zmienia, caly czas
jestesmy bardzo silnie skapitalizowang grupg ubezpieczeniowa. Rzeczywiscie mozna powiedzie¢
jest spadek, jesli chodzi o PZU SA i PZU Zycie odpowiednio z 815% na 698% pokrycia
marginesu solvency 1 i w Zyciu z 376% na 236% procent. Tak naprawde ten spadek to jest efekt,
jesli chodzi o PZU Zycie wyptat nadwyzkowych 2 miliardow ztotych dywidendy razem z
dywidendg za 2012, jesli chodzi PZU SA to jest efekt po pierwsze wyplaty dywidendy jako
takiej, ale takze wyptlaty dywidendy zaliczkowo 1,7 miliarda zlotych, ktore takze zmniejszyty
kapitaty. Caly czas tak powtarzam bardzo wysoka adekwatno$¢ kapitatowa Grupy, caty czas
jesteSmy na bardzo wysokim poziomie. Co$ co publikujemy tylko raz w roku - embeded value —
embeded value dla catej Grupy uleglo zmniejszeniu, jest to wynik po prostu zmniejszenia si¢
wyptaty dodatkowej dywidendy w postaci 1,7 miliarda zlotych, to jest oczywiscie w embeded
value wyceniane. Za to co jest bardzo wazne, ja moze przejde do nastgpnego slajdu, ktory
dekomponuje zmian¢ embeded value, jesli chodzi o nasze ubezpieczenia zyciowe, tak jak
panstwo widzicie embeded value na poczatek okresu 18,5 miliarda, na koniec 16,7, ale w tym jest
3.791 milionow wyptaconej dywidendy. To oznacza, Zze embeded value, jesli chodzi o jego
zachowanie stricte biznesowe wzrosto o ok. 2 miliardy ztotych. JesteSmy bardzo zadowoleni z
tego. Pokazuje to, ze caly czas nasz portfel ubezpieczen grupowych 1 indywidualnie
kontynuowanych, bo gtownie te ubezpieczenia stanowig wartos¢, gtowng warto§¢ embeded
value, takze najwigkszy jego wzrost — to jest caty czas bardzo zdrowy portfel i bardzo rentowny.
Gtéwne, czynniki to po pierwsze warto$¢ nowej sprzedazy dwiescie miliondw zlotych, tutaj tak
naprawde, jesli chodzi o warto$§¢ nowej sprzedazy to jest pot na pol, bo okoto 100 milionow
zlotych to jest ten nowy biznes indywidualny na zycie. Oczekiwany przyrost embeded value to
jest po prostu kwestia dyskontowania, to jest zawsze, ale potem mysle, ze istotne sa trzy kolejne
sktadniki. 604 miliony to odchylenia operacyjne i zmiana zatozen operacyjnych 707 milionow
ztotych. Przede wszystkim widzimy nizszg szkodowos$¢, nizsza $miertelno$¢ na naszym portfelu.
Widzimy nizszy poziom lapsow, czyli te dwa, czynniki, odchylenie operacyjne dotyczace tylko
tego co si¢ wykonato w roku 2013 i wplyw tych odchylen operacyjnych na zmian¢ zatozen
operacyjnych do wyliczenia embeded value, to gtéwne, czynniki, to jest tak naprawde¢ nizsza
szkodowos¢ 1 wigksza trwato$¢ naszego portfela i to Swiadczy o tym, ze jest to portfel zdrowy po

drugie, przypomne embeded value w przypadku Kkalkulacji embeded value dla biznesu
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grupowego indywidualnie kontynuowanego minimalny okres prognozy to jest 8 lat, to pokazuje,
ze wszystkie deklaracje, czesto jesteSmy pytani o trwatos$¢ tego akurat biznesu, i uwazamy, ze na
pewno ten model biznesowy przez co najmniej najblizsze 5-10 lat jest biznesem trwalym, jesli
chodzi o zar6wno wolumen i rentownos¢. One znajdujg pokrycie w tej analizie embeded value.
Ja tez przypomng jeszcze, ze szczegotowy raport embeded value jest dotgczony do sprawozdan.
Embeded value jest przegladany przez zewnetrzng firm¢ — Towers Watson— pod wzgledem
metodologii. Wiec jest to wydaje mi si¢ bardzo pozytywny sygnal pokazujacy, ze ta baza, jesli
chodzi o ubezpieczenia indywidualnie kontynuowane i grupowe to jest co§ bardzo zdrowego i1 o
co najmniej $rednio trwalej trwatosci miedzy 5-10 lat. To chyba bylby ostatni slajd w tej czgsci

finansowej. Mysle, ze przejdziemy do pytan.

AK - Dzigkuje bardzo. Prosz¢ panstwa, zanim przejdziemy do pytan, trzy, czy cztery
announcementy, tak, zeby, by¢ moze same pytania, no tatwiej wam bedzie. Pierwsza sprawa,
Zarzad podejmie decyzje co do rekomendacji, jesli chodzi o dywidende w kwietniu, poniewaz
walne zgromadzenie jest 21 albo 22 maja, okazuje si¢, ze w jednym z tych dwoch dni bedzie
walne zgromadzenie akcjonariuszy. Po drugie chcialem powiedzie¢, ze sytuacja na Ukrainie nie
wplywa w Zaden sposob znaczacy na nasz biznes, chciatem podkresli¢ przede wszystkim, ze nasi
pracownicy s3 bezpieczni, wszystko dziata w porzadku, firma nie przerwata dzialalnosci, co
wigce] okazuje si¢, ze wykonujemy plany. Jedyny problem, jaki tam mozZemy mieé, to jest
inflacja odszkodowan, no ale to jest rzecz na ktdra panujemy. I trzecia sprawa jest taka, ze w
przeciggu najblizszego pot roku bedziemy chcieli jako Zarzad przyjac 1 przedyskutowaé z Rada
Nadzorczg a takze oglosi¢ nowg strategie¢ PZU na najblizsze cztery lata, bo ta strategia, ktérg
mamy, juz si¢ wlasciwie konczy, dostarczamy najwazniejszy produkt a wigc fundament na nowa
strategie, jesli chodzi o nowy system. Teraz pozwolcie, ze przejdziemy do pytan. Moze

rozpoczniemy od tych.

Jason z Societe Generale... bedg, czytal w tym language’u, ktory jest i bed¢ odpowiadat po
polsku, dobrze?

Pytanie pierwsze: This morning KNF announced that by law insurers cannot issue subordinated

debt and that the law needs to be changed before PZU can issue debt. Is my understanding correct
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that we have two problems here? One being that if can issue sub-debt in Poland and the second
one being if you issue all the 3 billion PLN outside of Poland that this sub-debt will not qualify
for solvency capital calculations. And secondly, you have a comfortable access capital position in
the range of 4.5 to 5 billion ex-payments of dividends, is this correct and if so, should we infer
that paying the remaining 1.3 billion special dividend in 2014 and 2015 should not be an issue
until the debt problem is resolved?

AK - KNF rzeczywiscie dzisiaj nas bardzo zaskoczyl, poniewaz podobno, znaczy wiadomo jest,
ze pan przewodniczacy Kwasniak powiedziat, ze trzeba zmieni¢ prawo, zeby wypusci¢ obligacje,
ktére mogtyby by¢ kwalifikowane do kapitatu. Rzeczywiscie zgodnie z polskim prawem tak jest.
My prowadzimy pewnego rodzaju rozmowy z KNF-em, nie jesteSmy w stanie wam powiedzieé¢
na chwile obecng, jak te rozmowy si¢ zakoncza, jesli chodzi o instrument, ktéry moglby by¢
kwalifikowany do naszego kapitalu. W Polsce sytuacja jest dosy¢ zabawna, najpierw
musielibySmy wypusci¢ taki instrument a nastgpnie prosi¢ KNF, zeby ten instrument zostal
zakwalifikowany do kapitatu. Nikt jeszcze w Polsce czego$ takiego nie zrobil, stad zaréwno
Spotka jak 1 KNF jest z mojego punktu widzenia bardzo ostrozna. Teraz wracajac do tych dwoch
pytan. Nie wiemy jeszcze, jaka bedzie pozycja KNF, jesli chodzi o wypuszczenie dlugu poza
granicami Polski, szczegolnie, ze tam jest pewnego rodzaju konstrukcja prawna optymalizujaca
podatki. Czekamy na odpowiedZ dotyczaca KNF, spotka jest gotowa zardwno, jesli chodzi o
obligacje polskie, czy denominowane w ztotdéwkach jak i1 obligacje denominowane w innej
walucie niz ztotdéwka, bardzo szybko przystapi¢ do procedowania sprzedazy takiegoz
instrumentu. Ale na razie czekamy. To jest pierwsza sprawa. Drugie pytanie, jesli chodzi o
dividend i exccess dividend. Powiedzielismy co$ takiego, ze wyptacimy 1,7 dziesigtych miliarda
w zesztym roku, co zrobiliSmy z exccess capital, natomiast dodatkowe 1,3 nie bgdzie wyptacane
w roku 2014 1 2015, tylko bedzie wyptacane przy podziale zysku za rok 2014 1 2015, czyli ten 1,3
mld bylo w naszych gtowach wyptacane w roku 2015 i 16, czyli przy podziale zysku za rok 2014
1 15. Teraz pytanie, bo na pewno padnie pytanie co do polityki dywidendowej, jak liczy¢ te 1,7
miliarda ztotych. Prosz¢ panstwa my powiedzieliSmy, ze 1,7 miliarda to jest wyplacenie excess
capital, natomiast nasza polityka kapitalowa mowi, ze zysk powinien by¢ dzielony ten, ktory
wypracuje Grupa, a Grupa wypracowata 3,3 miliarda i tutaj zwykle dzieliliSmy pomig¢dzy, czy

proponowali$§my walnemu zgromadzeniu, pomi¢dzy 50% a 100%; zwykle to bylo pomiedzy 84%
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a 92% procent, tak to bylo historycznie. Nie ma na razie decyzji Zarzadu, tym bardziej, ze
zostali$my zaskoczeni pewnego rodzaju komunikatem z KNF-u, wigc musimy si¢ zastanowi¢ nad
tym, wydaje si¢, ze, inaczej, na pewno bedziemy trzymac si¢ naszej polityki dywidendowe;j, ktora
mowi piecdziesigt do stu procent. Zaktadajcie, ze 1,7 mld jest on top. Czyli zaliczka, , to jest z
punktu widzenia prawnego to jest dywidenda zaliczkowa. Z punktu widzenia prawnego, to jest
nie tyle skomplikowane. Popatrzcie. My raportujemy wam wyniki Grupy, w sprawozdaniach
finansowych jest raport méwiacy o wynikach Spotki PZU SA, ktora jest, tenze wynik jest
dzielony przez akcjonariuszy i tenze wynik przez akcjonariuszy w tym roku jest w wysokosci 5,1
miliarda ztotych. Wigc dywidenda zaliczkowa, jak gdyby schodzi z tego 5,1 miliarda i wtedy
mamy 3,4 i w jednej w PZU SA i w Grupie, natomiast powiedzieliSmy zawsze, ze akcjonariusze
powinni patrze¢ na zysk Grupy, a nie indywidualnej Spotki, wigc mam nadzieje, ze to odpowiada

na pytanie.

PD - Czyli zaliczkowo$¢ dywidendy byla forma wyptaty, przyjmujemy, jednorazowa, nie
zaktadamy formuly wyptat dywidend zaliczkowych. I proponujemy rozdzieli¢ to, bo widzimy, ze
duzo to budzi emocji, rozdzieli¢ form¢ wyptaty, czy jest to zwykla dywidenda, ktora jest
wyptacana po walnym, czy dywidenda zaliczkowa i to jest formula. A teraz oczywiscie jest
kwestia, czy wyptacamy 1 z ktorych kapitatow wyptacamy dywidende. Na koniec dnia, formalnie
bedzie tylko jedna dywidenda za rok 2013, wyptacona przez PZU SA. Ta dywidenda, biorac pod
uwage rachunek wynikow PZU SA, ona potencjalnie, nie si¢gajac po kapitaly nadwyzkowe,
teoretycznie to jest mozliwe, za to nie jest intencjg Grupy, zgodnie z polityka kapitatowa,
dywidendows, ktora jest zaprezentowana na stronie, ta dywidenda to jest 5,1 i my jako Zarzad
PZU SA dzielimy formalnie ten zysk. Nie ma czego$ takiego jak uchwata o podziale zysku
Grupy, bo w Polsce nie ma takiego ciata jak Grupa, w zwiazku z tym Zarzad dzieli t¢ dywidendg
— walne zgromadzenie — przepraszam zarzad rekomenduje, za to kwestia jest taka, Zze to co
napisaliSmy w naszej polityce dywidendowej: celem optymalizacji i celem dojscia do nowego
poziomu jest wyptata 1.727mlIn i to si¢ stalo i to jest traktowane jako nadwyzkowy a teraz
zajmujemy si¢ w przypadku wyplaty, ktora ma mie¢ miejsce w 2014 roku, zajmujemy si¢

podziatem rocznego zysku Grupy, ktory wynosit 3.295 milionéw zlotych.

AK - Teraz nastepne pytanie, powtarza si¢, ale to za chwileczke prezesa ... poprosze:
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Pytanie: Can you please give more background on the worsening again of the combined ratio to
1.1% in quarter four of 2013, did you make any reserves strengthening for or elsewhere P&C for

that matter?
AK - Prezesie — chciatbys$ skomentowac?

PD - Bo to jest pytanie, ktére pojawia si¢ par¢ razy. Generalnie wynik operacyjny czwartego
kwartatu byl gorszy niz wynik trzeciego. I tak idac od gory. To jest, tam jest par¢ przyczyn.
Rozmawiali$my, sa gorsze dochody z lokat, ale takze mamy wyzsze koszty, mamy wyzsze
sktadki przypisane w czwartym kwartale, ale mamy takze wyzsze koszty. Wyzsze koszty tak
naprawde wystepuja w trzech obszarach: mamy wyzsze koszty akwizycji w spotce majatkowe;,
to wynika po prostu z wyzszej sktadki, ta sktadka byta o 4,5%wyzsza w czwartym kwartale niz w
trzecim. No wigc musieliSmy wigcej zaptaci¢. Po drugie mamy wyzsze koszty administracyjne 1
to historycznie, jesli popatrzycie na sezonowos¢ kosztow, Grupa PZU zazwyczaj w czwartym
kwartale ma wyzsze koszty, poniewaz jest to moment zamykania wszystkich rozliczen rocznych 1
oczywiscie z natury biznesu, ktory prowadzimy, z natury biznesu, ktory nas otacza, grudzien to
jest miesigc, gdzie wszystkie projekty prowadza swoje rozliczenia, wtedy tak naprawde sie
zamyka wszystkie budzety przed nastgpnym rokiem. No i oczywiscie jest tez wyzsza wartos¢
pozycji -wyptata odszkodowan i rezerwy techniczne i tutaj tak jak czesto informowalismy, Grupa
PZU tworzy swoje rezerwy miesiecznie, kwartalnie, ale tak naprawde rozliczenie rezerw,
zwlaszcza rozliczenie rezerw ubezpieczeniowych przede wszystkim rezerw IBNR ale takze
pierwszej rezerwy szkodowej tak naprawdg nastgpuje raz w roku 1 to jest czwarty kwartal i to jest
gléwna przyczyna pogorszenia si¢ wyniku, zwigkszenia si¢ combined ratio w czwartym kwartale
poréwnujac do trzeciego kwartalu. Rok temu byt bardzo podobny proces, moze ten wzrost byt
troch¢ mniejszy, ale tez byla taka sytuacja, ze w czwartym kwartale wskaznik mieszany Grupy

poszedt do gory.

AK - Nastepne pytanie: Richard z Credit Suissee — looking at the full year and nine month
combined ratio would imply a quarter four combined ratio around 103.7 percent, it’s not really
the case but so be it, compared to 83.2 in quarter three, can you took through the elements of this

and what is the underlying exceptional components of quarter four, | think we have addressed this
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issue. How should we think of the underlying runaway in 2013 and what do you expect in terms

of claims trends pricing trends in 2014?

AK - Na pierwsze pytanie odpowiedzieli$my, czy prezes odpowiedziat. Jesli chodzi o drugie
pytanie, to my staramy si¢ nie dawaé panstwu guidelines, poniewaz biznes ubezpieczeniowy jest
dosy¢ ciekawy, jesli chodzi o przewidywanie przyszto$ci, natomiast my zawsze mowiliSmy
nastepujaca rzecz:, ze w dlugim okresie czasu combined ratio PZU powinno by¢ w okolicach
95% plus minus 2 p.p. oraz - i tutaj jest i — koniunkcja — my bgdziemy 4-5% procent lepsi niz
rynek, czyli, jezeli rynek bedzie jechal na poziomie 95%, to nalezatoby si¢ spodziewal, ze
combined ratio PZU bedzie w okolicach 90%. Jezeli rynek bedzie jechal na poziomie 107%, no
to combined ratio PZU moze jecha¢ w okolicy 100-102%. To jest dosy¢ wazna rzecz, zeby
obserwowaé, co si¢ dzieje na rynku. A teraz druga sprawa, jesli chodzi o trends in claims,
odstukaé, na razie nie wyglada na to, ze bedziemy mieli jakie$ katastrofy naturalne, tzn. nie ma
duzo $niegu, ktory mialtby sie roztopic¢ i zala¢ dolng cze$¢ Polski, nie wiemy, co si¢ bgdzie dziato,
jesli chodzi o opady ktore zwykle w Polsce sa miedzy kwietniem a majem. A wiec powodzi na
razie tez nie przewidujemy, ze bedzie. Co z kolei moze si¢ odbi¢ na tym, ze w lecie moze by¢
susza 1 cze$¢ naszych ubezpieczen rolnych, natomiast nasze ubezpieczenia rolne to nie jest
biznes, ktory nas przewroci. Przypomne, ze w fatalnym roku przezimowan w 2012 kosztowato
nas to chyba 102 milionéw ztotych. Pricing trends. Za kazdym razem powtarzam w publicznych
wypowiedziach: koledzy konkurenci zawrdcceie z tej drogi, bo to nie jest dobra droga dla was. Po
prostu jak oni zaczng traci¢ pienigdze, to my jeszcze bedziemy w stanie zarobi¢, natomiast

zawroci¢ z tejze drogi, tylko oni moga, a nie tylko my. Teraz. Acha. To juz bylo. Teraz to.

JP Morgan, Michael: On slide 11, can you say how much of 195 million Polish zloty insurance
margin is investment income? And can you comment on the very strong rise in the insurance
margin from 2012, 815 million excluding four hundred eight million bust from using a lower

interest rate to one billion one hundred ninety five in 2013?

AK - Nie ma zadnego, ja poprosze pana prezesa, zeby to moze skomentowat, ale to nie jest zadne
silver bullet. To nie jest jedna rzecz, ktora spowodowata ten wzrost. Po pierwsze, raz jeszcze
kilka rzeczy dla przypomnienia: réznice w nat cat, czyli w poprzednim roku mielismy kilka

wydarzen typu katastroficznego, po drugie, sytuacja makroekonomiczna, jesli chodzi o
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ubezpieczenia finansowe, szczegdlnie sektora budowlanego ktory nas kosztowat tez okoto 100
milionow zlotych, po trzecie, duzo mniejsza szkodowos$¢, jesli chodzi o czgstos¢ szkdd, no i
wlasciwie, acha jeszcze AXA rozwigzanie umowy z AXA, inaczej, zakonczenie umowy z AXA,
nie rozwigzanie umowy z AXA i zakonczenie tego rozliczenia, co w sumie te cztery kawatki

dodaje si¢ do ponad czterystu milionow ztotych réznicy miedzy jednym a drugim rokiem.

PD - To ja moze. Jeszcze tak uszczegotowiajac, bo pytanie gtownie dotyczy grupowki i tego co
jest na slajdzie 11. Jesli chodzi o ten zysk operacyjny, ktory jest liczony stopa wolng od ryzyka,
to my generalnie nie ujawniamy dekompozycji na czg$¢ stricte ubezpieczeniowag a czes$é
inwestycyjng, bo to czeSciowo jest niemozliwe, ale tak roughly tak, tez méwie, to nie jest
doktadnie tak, bo to jest mniej wiecej, 70% to jest, czyste ubezpieczenie bez zadnych dochodow
z lokat i to jest jakby odpowiedz na pytanie, jaki to jest tam, kwestia jakiego komponentu. I druga
kwestia, bo tu jest pytanie, co si¢ stato, ze wzrosta rentownos¢, no to my juz komentowaliSmy
przy embeded value, My po prostu w 2013 roku widzimy lepsze parametry ubezpieczeniowe tego

portfela. Mamy nizsza $miertelnos¢, nizsze lapsy i niskg szkodowos¢ na trwaltym uszczerbku.
AK - I chyba ostatnie pytanie, na ktore nie zdazyliSmy odpowiedziec to jest:

pan Maciej z Merril Lynch: Czy w konteks$cie wypowiedzi KNF-u na temat braku zgody na
emisj¢ dlugu podporzadkowanego nalezy si¢ obawiaé, ze PZU dokona korekty planow

dotyczacych wyptaty dywidendy specjalne;.

AK - Odpowiedz jest, ze bedziemy musieli si¢ nad tym zastanowi¢, bo zostaliSmy zaskoczeni, ze
tak powiem off-guard dzisiejszym komunikatem i to dotyczy raz jeszcze 1,3 mld, jesli chodzi o
wyplacane w 2015 1 2016, ale nad tym si¢ bedziemy musieli zastanowi¢, z tego co tez rozumiem,
pan Przewodniczacy Kwasniak powiedzial, ze nalezy zmieni¢ prawo, zeby wypusci¢ obligacje.
Jest to catkiem mozliwe, bo bardzo duzo zmian legislacyjnych, jesli chodzi o rachunkowos¢, ale
takze, jesli chodzi o prawo ubezpieczeniowe jest procedowanych. Wiec bedziemy si¢ musieli nad
tym zastanowi¢, czy by nie poprosi¢ instytucje, ktére moga takie prawo zmienié, zeby tego
dokona¢. Druga sprawa, drugie pytanie. Jes$li chodzi o potencjalne akwizycje, czy w obliczu
braku opcji nabycia firm ubezpieczeniowych, zarzad rozwaza inwestycje w sektor bankowy.
Hmm, ja bym powiedzial w ten sposob, ze w czasie naszej strategii, ktorg bedziemy oglasza¢, na

pewno méwigc w language-u zaadresujemy to ,,issue”, wigc tg kwestig si¢ zajmiemy. Inwestycja,
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potencjalna inwestycja w sektor bankowy, dla przypomnienia panstwu rozmawialiSmy o zakupie
Alliora i BGZ i polaczenia tych dwoch bankéw, miata przede wszystkich charakter inwestycyjny
a nie charakter strategiczny jako taki. Po prostu wydawato nam si¢, czy byliSmy pewni, ze
jesteSmy w stanie zarobi¢ dla akcjonariuszy calkiem przyzwoite pienigdze na tejze transakcji. Z
drugiej strony, takze trzeba powiedzie¢, ze tak samo jak w sektorze ubezpieczeniowym, tak samo
nie ma nic do kupienia w sektorze bankowym, wigc nie spodziewalbym si¢ zadnych

gigantycznych fajerwerkow tutaj. Moze pytania z sali w takim razie. Jezeli sg jakie$ oczywiscie.

Marcin Jablczynski z Deutche Bank - Dzien dobry, ja mialbym jeszcze pytanie dotyczace
dywidendy. Jezeli ta dywidenda 1,7 miliarda z listopada, jezeli potaczymy ja z wyptlata calego
zysku skonsolidowanego za rok 2013, to dostaniemy taczng dywidende, ktéra bedzie znacznie
wyzsza niz wynik skonsolidowany, wowczas przy prezentacji tego planu wyplaty w trzech
transzach dywidendy ekstra, mowili panstwo, ze ona jest warunkowana emisja sub-debt, ktora
teraz wydaje si¢ opdzniaé. Czy scenariusz taki, w ktorym jednak te 20 ztotych powinniSmy
zaliczy¢ na poczet dywidendy calorocznej jest kompletnie wykluczony?, bo takie mam wrazenie
po komentarzach, ale chcialbym po prostu si¢ upewnié, czy na pewno nie mamy ryzyka, ze te 20
zlotych dywidendy na akcje bylo jakby cze$cig dywidendy rocznej ktéora nie powinna

przekroczy¢ skonsolidowanych zyskow za zeszly rok.

AK - Prosz¢ panstwa niezbadane s3a wyroki wilascicielskie, natomiast zarzad bedzie
rekomendowat, no musimy przeanalizowac ostatnia wypowiedZ pana Przewodniczacego, ale
zarzad bedzie rekomendowal polityke, znaczy wyptaty dywidendy miedzy 50% a 100% zysku
skonsolidowanego, nie moéwiac o tych 20 ztotych, ktore panstwo otrzymaliscie. Czyli w tym
momencie méwimy o, czyms$ pomigdzy 20-40 ztotych, tak, troche mniej, spod grubego palucha
na akcje, prawda. Jedng z rzeczy, ktora zawsze mowili§my, to jest polityka dywidendowa bedzie
zalezata od tego, czy zarzad wie o, czyms$ albo planuje albo mysli o, czyms$, co by wymagato
kapitalu w najblizszych kilku miesigcach, czyli dawaliSmy panstwu przyktad, ze gdyby na
przyktad w maju potowe Polski zalala woda, to bySmy rekomendowali mniejsza wyplate
dywidendy, z prostego powodu, bo musielibysmy mie¢ kapitat. Natomiast na razie, odstukaé, nie
widzimy takich potrzeb, ktére by tego typu, jak gdyby potrzeby dla spotki byty. A wigce, jezeli
pan. Powiem moze co$ jeszcze innego. Wiadomo, w jakim stanie jest budzet Skarbu Panstwa, ze

potrzebuje pienigdzy. Jest jak gdyby jest rzecza oczywista, ze, jezeli moze Skarb Panstwa
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przeglosowa¢ dywidende, to wydaje mi sie, ze jest duze prawdopodobienstwo, ze Skarb panstwa

co$ takiego przeglosuje.

PD - Moze tylko jeszcze, bo to jeszcze chcialem raz powiedzie¢, bo mysle, ze to warto, zeby
wszyscy, zwlaszcza analitycy, tak, ja panstwa odsytam do naszej polityki dywidendowej, w ktorej
Wyraznie jest powiedziane, jaki jest scenariusz i ten scenariusz w jaki$ tam sposob si¢ realizuje.
Placimy 1,7miliarda dywidendy zaliczkowej, kapitaldow nadwyzkowych, nastgpnie emitujemy
dlug i jezeli ta emisja dtugu nastapi i ten dtug zostanie zaakceptowany jako kapital przez KNF,
wtedy jest wyptacane dalsze 1,3 miliarda. Tak jest w tej chwili napisane w dokumentach, ktore

nas obowigzuja i na razie nie zaktadamy ich zmiany.

Marta Jezewska — Wasilewska z Wood&Company: Pytanie - Moze ja zmieniajagc temat,
chcialabym si¢ dopyta¢ o wskaznik kosztow akwizycji, szczegdlnie w czwartym kwartale w
porownaniu do catego 2013 roku. Rozumiemy, ze wasze trendy nalezy analizowac¢ trochg¢ szerzej,
jednak wskaznik kosztéw akwizycji w samym segmencie majatkowym - on do$¢ mocno skoczyt
w samym czwartym kwartale, 0 bodajze wigcej niz trzy punkty. Majac wpltyw na combined ratio.
To, nie mozna tego wytlumaczy¢ w jakim$ tam istotnym stopniu wzrostem sktadki przypisanej
brutto, bo ten wskaznik z kwartalu na kwartal sam wskaznik powinien zosta¢ stabilny, i teraz
pytanie:, czy przeszliscie na troche drozsze kanaty dystrybucji i, czy pytajac w kontekscie catego
2014 roku, nie rozmieniajac tego na kwartaty, to ten poziom powiedzmy 2013, gdzie mamy
blended troche nizsze wskazniki kosztow akwizycji w pierwszej polowie roku i ten wysoki
wskaznik akwizycji w ostatnim kwartale jest naszym jakby takim nazwijmy to po angielsku
proxy, czy jednak trwale przerzucacie si¢ na wyzsze kanaty, na wyzej kosztowe kanaty, bo jednak

ta roznica w tym wskazniku to troche jednak, jak bySmy mogli to sklaryfikowac, dziekuje.

AK - Ja zaraz poprosze prezesa, zeby o czwartym kwartale powiedziat. Natomiast ja chcialbym
panstwu powiedzie¢, jak ja mysle o kosztach akwizycji do przodu. Prosze panstwa, w czasie [PO
powiedzieliSmy panstwu, ze my mamy bardzo fajng pozycj¢ kosztowa, jesli chodzi o combined
ratio, natomiast odwrdcone proporcje, to znaczy my jesteSmy gigantycznie, za duzo mamy
kosztow administracyjnych w stosunku do przypisu sktadki i powiedzielismy takze, ze mamy
duzo nizsze koszty akwizycji blended na catym rynku niz rynek. My uwazamy, Ze po pierwsze i

wtedy mowiliSmy, ze te proporcje muszg si¢ trochg odwrocic, tzn., ze bedziemy mocno obcinaé
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koszty administracyjne i1 bedziemy inwestowa¢ w nasze koszty akwizycji. I ja bym patrzyt w ten
sposob, ze z definicji, roznica migdzy nami a rynkiem bedzie musiata si¢ kurczy¢, jesli chodzi o
koszty akwizycji. Rynek teraz jest, koszty akwizycji ma 2,5%-3% wyzsze niz my. Wynika to z
bardzo wielu obszarow, natomiast nie jest do utrzymania taka roznica. Z kilku powodow, jako
przyktad dam panstwu to, ze mamy praktycznie jeden miliard ztotych przypisu sktadki
bezkosztowy, tzn. my wysylamy naszym klientom automatyczne wznowienia. Ta czg¢$¢ biznesu
musi, bedziemy musieli ptaci¢ za utrzymanie tego. Zatem ten kawatek biznesu na przyktad tez

zacznie nas kosztowac. A teraz jakby$ mogl skomentowac¢ czwarty kwartat.

PD - Oczywi$cie. Ja mysle tak, ze na pewno trzeba przede wszystkim pamigtac, ze nasz biznes,
majatkowy zwlaszcza, ma roczny charakter, bo polisy sg tez roczne. Po drugie tez czesto o tym
mowiliSmy, ze bardzo duzo polis komunikacyjnych sprzedaje si¢ caly jeszcze czas w styczniu i w
lutym. Jest to jeszcze pewna historyczna naleciato$é, ze przed rokiem 1990 wszyscy si¢
ubezpieczaliémy w styczniu i lutym. I to powoduje, ze pewne dziatania, jesli chodzi o sprzedaz,
sa prowadzone w miesigcach listopad, pazdziernik. I takze mialo to miejsce w tym roku. Wiec te
koszty akwizycji to tez jest wazne, tam nie sg tylko bezposrednie koszty akwizycji, tam sg tez
posrednie koszty akwizycji. I my po prostu mieliSmy w grudniu 1 w listopadzie mieliSmy wyzsze
posrednie koszty akwizycji, bo prowadzilismy inne inwestycje, jesli chodzi o nasza sprzedaz.
Poniewaz, tak jak powiedzialem, bardzo duza czgs$¢ sprzedazy to jest caty czas styczen i luty,
wigc biorgc to pod uwage, to nie jest proxy dla kosztow akwizycji, wskaznik kosztow akwizycji z
czwartego kwartatu to nie jest proxy dla kosztow akwizycji, ktore bedg miaty miejsce w calym
roku 2014. Jesli chodzi o samg strukture kanatow dystrybucji, moze nieznacznie wigcej
sprzedawalismy przez multi-agencje w listopadzie i w grudniu, jest trwaly trend wzrostu
zwlaszcza multi-agencji, oddzialu multi-agencji w naszej sprzedazy, ale to nie jest co$, co by
powodowato, ze mielibySmy teraz przewidywacé kilkuprocentowy wzrost wskaznika kosztow
akwizycji krotkoterminowo. On bedzie pewnie jako$ tam nastepowal na rynku, za to, to jest
wieloletni proces i to jest tak naprawde dyskusja o tym, jak powinny wyglada¢ kanaty dystrybucji
w Grupie PZU w kontekscie tego, co si¢ dzieje na polskim rynku. Tym razem, mowig, to sa
gléwnie posrednie koszty akwizycji, to jest pewna inwestycja, ktorg wykonujemy, biorac pod

uwage pierwszy kwartat tego roku.

AK — Dzi¢kuje bardzo. Dwa dodatkowe pytania jeszcze z internetu.
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Michael z JP Morgan: A lot of targets are set in terms of maintaining market share in non-life.

This is in the Management Report. Is there risk to margins here if you focus on market share?

AK - Prawda jest, ze mowi¢ o udziale w rynku, natomiast w naszej strategii wieloletniej, ktora
opublikowalismy w 2008 roku a mieliSmy jeszcze dodatkowe interakcje, mowiliSmy o innym
mierniku. Naszym miernikiem w non-life jest udziat w rynku w skumulowanym, wicloletnim
wyniku technicznym, czyli my chcemy maksymalizowa¢ udzial w zysku w wieloletnim rynku,
czyli nie maksymalizujemy ani udzialu w rynku ani udzialu w wyniku technicznym w jednym

roku, tylko maksymalizujemy brutalnie rzecz biorac gotoéwke dla akcjonariuszy.

Teraz tak, nastgpne pytanie z Goldman Sachs, bo nie mam imienia: pytanie pierwsze: please
could you help us understand the risk to special dividends, if the regulator does not allow the
usage of sub-debt on funds. Also, if the group wanted to, can the existing access capital of five

billion approximately be used to pay the special dividend?

AK - Raz jeszcze to, co powiedzial prezes Dabrowski i1 co ja jeszcze raz powtarzam: nie ma
ryzyka 1,7 mld jako excess capital, ktory juz zostat wyptacony. Natomiast 1,3 mld, ktore miato
by¢ wyptacone cashowo w roku 2015 i 2016, no musimy si¢ zastanowié, bo naprawde to jest
wiadomos$¢ sprzed kilku godzin, ktora nas troszke jak gdyby zaskoczyla, bo nie wiemy co
regulator miat na mysli. Wydaje nam si¢, Ze musimy w naszej strategii nowej powiedzie¢, co
mamy zamiar zrobi¢ z excess capital, bo powiedzielismy panstwu o naszej polityce kapitatlowe;,
natomiast, jezeli nie bedzie potencjalnych zrodet albo potrzeb kapitatowych na, czy to inwestycje
wewngtrzne, jesli chodzi o organic growth albo MN-je, no to bedziemy si¢ musieli zastanowic,
co z tym zrobi¢. Jednoczesnie chcielibyS§my podkresli¢, ze wiadomo jest, ze ze wzgledu na
strukture wlascicielska, wyptata jakiegokolwiek kapitalu z firmy - jedyna potencjalng
mozliwoscig zwigkszenia naszej pozycji kapitatlowej jest zmniejszenie dywidendy, bo nie ma

mozliwosci, zeby skarb panstwa si¢ rozwodnil, takie jest moje podejscie.

Maciej z Merrill Lynch: skoro PZU jest przekapitalizowane, to po co emitowaé diug
podporzadkowany lub zwykly, czy nie mozna po prostu wyplaci¢ nadwyzki kapitatu w celu

zmaksymalizowania ROE?
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AK - Hm. Ja rozumiem, ze cze$¢ z panstwa uwaza, ze PZU jest przekapitalizowane, natomiast
raz jeszcze chcialem podkreslic dwie rzeczy: wyplata akcjonariuszom w tym momencie
dodatkowych pieniedzy powoduje, ze Spdtka pozbawia si¢ jakichkolwiek potem mozliwos$ci
podniesienia kapitatu droga emisji akcji, po prostu nie ma takiej mozliwos$ci, bo Skarb Panstwa w
pewnych spétkach ponizej 25% nie zejdzie, a rbwnoczesnie z tego, co widzicie, zapytajcie pana
Ministra, ale mi pan minister Karpinski powiedzial, ze by¢ moze bedzie chcial sprzedac akcje
PZU, czyli rozwodnienie jest praktycznie niemozliwe. | teraz tak, maksymalizacja ROE, stad tez
pomyst byt na zastgpienie czes$ci kapitatu dlugiem podporzadkowanym. I teraz jeszcze jedna
rzecz, po co emitowac dtug zwykly, czy podporzadkowany? Prosz¢ panstwa, mySmy powiedzieli
dwie rzeczy, czy trzy rzeczy, przy tym dlugu, my rzeczywiscie na chwilg obecng nie
potrzebujemy dtugu podporzadkowanego, czy dtugu zwyktego, chyba, ze zdarzg si¢ dwie rzeczy,
czy to M&A, a druga sprawa, ze bedziemy mieli mismatch na poziomie bilansu, jesli chodzi o
walute. Prosze panstwa no mamy sytuacje bardzo prosta, ze coraz wigcej naszych aktywow jest
denominowanych w euro albo w jaki§ sposéb powigzanych z euro, no to z punktu widzenia
bezpieczenstwa ubezpieczyciela, duzo lepiej jest dla nas, zebySmy takze cze$¢ naszych
zobowigzan mieli w euro, zatem mamy prostg sprawe 1 ostatnia rzecz jest taka, ze my uwazamy,
ze nawet gdyby$Smy mieli emitowa¢ dlug zwykly, to jesteSmy w stanie otrzymac¢ wigkszy zwrot
na ztotéwce, ktorg pozyczymy. No, jezeli my bySmy byli w stanie zebra¢ dtug polski, zatozmy,
po WIBOR plus ex to jestem przekonany, ze jesteSmy w stanie zainwestowa¢ za WIBOR plus
dwa razy ex, wigc no jakby nie patrzec, jest to dobre dla akcjonariuszy, wigc do pewnego stopnia

dziwig¢ si¢ niektorym pytaniom, ale no dobrze.

Goldman Sachsa: drugie pytanie: On quarter four 2013 combined ratio will appreciate the
seasonality and low volumes in motor in quarter four 2013 but please could you quantify impact

of the edition to, body in the reserves?

PD — No wigc jeszcze raz. Mamy nizsze combined ratio w czwartym kwartale, ale po pierwsze
nie jestem tutaj w stanie w tej chwili, znaczy nie ujawniamy takich danych, zeby pokazac
doktadnie, z jakiego tytutu, ile mamy wyplaty odszkodowan, jak mamy tworzone rezerwy, ale no
moge zapewni¢, ze po pierwsze szkodowos¢ taka bezposrednia w czwartym kwartale nie byta
znaczaco wyzsza, takze, jesli chodzi o body injuries — czyli uszkodzenia ciata, wszelkiego

rodzaju szkody osobowe - znaczgco wyzsza niz w poprzednich miesigcach. Nie mamy tutaj
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jakiego$ dramatycznego wzrostu. Po drugie chciatem powiedzie¢, ze tak samo jak rok temu, nasz
poziom rezerw jest bardzo wysoki i ten poziom rezerw w jakim$ sensie chroni nas przed
jakimikolwiek gwattownymi wydarzeniami, jezeli by si¢ takie mialy pojawi¢ na rynku

ubezpieczeniowym w Polsce, na rynku ubezpieczen majgtkowych.
AK — Jakie$ pytania z sali moze jeszcze?

Iza Rokicka z Ipopema: — Ja bym miala jeszcze jedno pytanie o dywidende, ale w innym
kontek$cie. Panowie powiedzieliscie, ze nie ma jeszcze decyzji co do wysokosci dywidendy z

PZU SA, czy juz zapadla decyzja, jaka bedzie dywidenda z PZU Zycie do PZU SA w tym roku.

AK — Prosze panstwa bardzo prosto chyba mozna sobie przekalkulowa¢, bo powiedzielismy, ze
zawsze bedziemy starali si¢ zarzadza¢ kapitalem z punktu widzenia Grupy, czyli z poziomu

Grupy.
IR: Czyli 100%?

IR - Czyli 100%. Chyba, ze, tutaj muszg si¢ zastrzec, chyba, ze regulator co$ innego powie. No,
bo dwa lata temu moglismy tylko wyptaci¢ tylko 75%, wigc tutaj z punktu widzenia
akcjonariuszy, jest to raczej kwestia dostgpnosci gotowki, znaczy dostgpnosci kapitatu, znaczy

gdzie ten kapitat jest.
IR — Znaczy w najblizszym czasie nie musimy si¢ liczy¢ z wyplata z kapitatu z PZU Zycie?

AK - Tam jest sytuacja taka, Ze juz osiagnelismy w okolicach 200% solvency ratio i nie chcemy
schodzi¢ nizej z prostego powodu, Ze rating PZU Zycie mogltby byé wtedy zagrozony, a takze
chciatem panstwu podkresli¢, ze nam zalezy na bardzo przyzwoitym ratingu. Dla obydwu spotek.

Tutaj chyba kto$ tez chciat.

Kamil Stolarski z Espirito: — Nawigzujac do tego, co pan powiedzial o kosztach akwizycji
klientow, o tym ratio. O ile mi si¢ wydaje przynajmniej, ze Spotki maja troche dyskrecje, zeby
alokowa¢ koszty albo do administracji albo do akwizycji, gdzie$ tam jest jaki§ kosz sposob
alokacji. I jak pan prezes mowit o tym, ze te koszty wzrosng o 2,5%, czy 2,5-3% w jakims tam
dhuzszym terminie czasu, czy zaktadac, ze ten caly cost ratio tez facznie wzrosnie, czy to moze

by¢ gdzies tam zbilansowane spadkiem tego drugiego administracyjnego.
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AK — Znaczy ja bym nie zakladal, troche wam daj¢ guidance, ale ja bym nie zaktadat, ze w
przeciagu najblizszego okresu koszty akwizycji wzrosng dwa do trzy procent, bo to by byta dla
nas porazka. To znaczy, ze duzy nie moze wigcej, a my uwazamy, ze duzy musi by¢ lepiej,
bardziej efektywny, zatem koszty akwizycji z definicji powinny by¢ mniejsze od tego, co ma
konkurencja. Wedtug mnie, ta réznica ktora jest obecnie, skurczy si¢ w przeciggu dwoch trzech
lat moze o potowe, moze w ten sposéb bym to zrobit. Natomiast z punktu widzenia kosztow
administracyjnych, tak jak pan stusznie powiedzial, to s3 obydwa komponenty combined ratio, ja
bym nie zaktadat, ze koszty administracyjne, czy, ze wskaznik kosztow administracyjnych tam

wzro$nie, bo tutaj prezes by sie poptakal, tutaj to jest niemozliwe a on nie lubi ptakac.

KS - Mam jeszcze drugie pytanie a propos cen. Bardzo skrétowo panstwo powiedzieli o cenach,
0 oczekiwaniach co do cen na 2014, a moze pytanie jak si¢ zachowywaty ceny w 2013 w
podziale na ten segment oczywiscie samochodowy w podziale na OC, AC 1 korporacje i jaki

wptywta dynamika bedzie miata na przypis sktadki w 2014 roku, czego si¢ spodziewac?

AK - To moze rozpoczniemy od takiego ogoélnego komentarza, ze my uwazamy, ze rynek w
najlepszym ukladzie w tym roku bedzie rost 2-3%, rynek majatkowy. Co jest duzo nizej niz nasze
historyczne, jak gdyby wzrosty historyczne. I teraz tak. Widzimy bardzo mocng presj¢ cenowa,
jesli chodzi o OC, a, jesli chodzi o AC, to z kolei mamy sytuacj¢ taka, ze rynek si¢ kurczy ze
wzgledu na to, ze niektorzy klienci rezygnuja z AC, szczeg6élnie widzimy to w sytuacji, kiedy
kto$ ma samochod pigcioletni, co roku zmieniat samochod, nagle nie zmienia tego samochodu i
juz na szosty rok nie kupuje AC albo kupuje AC w bardzo ograniczonym zakresie, zatem mamy
sytuacje taka, ze tak jak mowitem, zmienia si¢ warto$¢ przedmiotu ubezpieczenia i czasem takze
zakres. Wiec tutaj nie wyobrazam sobie jakiego$§ gigantycznego, boomu na rynku ubezpieczen
motoryzacyjnych, chyba, Ze moja konkurencja, czy nasza konkurencja troszeczk¢ zmadrzeje. Po
stronie korporacyjnej, OC, niektorzy konkurenci kupuja floty za tak niebotycznie niskie ceny, ze
tylko im zyczymy powodzenia i, Zeby sobie przypomnieli, co si¢ dzialo kilka lat temu, poniewaz
OC, szczegolnie dla nowych graczy ma to do siebie, ze przez pierwsze 2-3 lata cztowiek nie
widzi prawdziwej szkodowosci a szczegodlnie we flotach i w samochodach ciezarowych, czyli
tych, ktore jezdza poza Polska, jesli chodzi o ubezpieczenia pozamotoryzacyjne, co ciekawe, nie

ma az takiej presji, jesli chodzi o ceny.
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KS - Styszalem taki komentarz, zdaje si¢ od panstwa: z moto spadty, ceny moto spadly o dziesie¢

procent.

PD - Poza nami, poza PZU, $rednio, takie sg nasze szacunki.
KS — A jakby podzieli¢ to na korpo i detal?

AK — w korporacji wigce;.

KS - Ostatnie pytanie a propos obligacji, dlaczego panstwo si¢ nie zdecyduja na emisje, ktora by
byla compliant z solvency 2 albo z wymaganiami SNP, czyli dtuzszy papier i, zeby zamkna¢

temat.

AK — Nie nie, prosz¢ panstwa, to nie chodzi o zapadalnos¢, czy to bedzie 30, czy to bedzie 10
non-call five, tylko o chodzi o pewnego rodzaju proces, to znaczy, zgodnie z prawem polskim
mamy do$¢ zabawna sytuacje, ze ubezpieczyciel, czy firma finansowa musi najpierw wypusci¢
papier 1 dopiero potem zwraca¢ si¢ do regulatora o zatwierdzenie, ze te $rodki mogg by¢
zaliczone do pozycji kapitatlowej. W tym momencie, z tego co rozumiem, regulator polski, czy
pan przewodniczacy Kwasniak powiedzial, Zze nie ma mozliwosci prawnej zaliczenia obligacji
wypuszczonych bezposrednio przez spotke ubezpieczeniowa do kapitatu, bo rzeczywiscie jest
btad w prawie ubezpieczeniowym. Prowadzimy pewnego rodzaju dyskusje, czy
zaproponowaliSmy pewnego rodzaju rozwigzanie, jesli chodzi o obligacje nienotowane,
niedenominowane w ztotoéwce, no ale na razie nie mamy odpowiedzi. Proszg¢ panstwa, ja bym
powiedzial w ten sposob. Na razie ta dodatkowa dywidenda w wysokosci 1,3 mld, to jest co$, o,
czym bedziemy dyskutowac za dziewig¢ miesigcy, czy za troch¢ mniej niz rok. Ja mam nadzieje,
ze wtedy bedziemy mieli jasng sytuacje co do obligacji. My chcielismy wypusci¢ dtug z bardzo
prostego powodu, ze my uwazamy, ze okienko, jesli chodzi o sytuacje¢ na rynku, ze wszyscy sa
,nagrzani” na tego typu instrumenty jeszcze z takiej instytucji jak PZU, moze si¢ w miarg
szybko, znaczy szybko, diabli wiedzg, moze si¢ skonczyc¢. Lepiej jest z naszej perspektywy jest
lepiej mie¢ kapitat niz szuka¢ kapitatlu wtedy, kiedy bySmy musieli ten kapitat mie¢, bo wtedy

musimy zaptaci¢ dwa razy wiece;.

Piotr Palenik z ING — Je$li mozna. Ja mialem pytanie dotyczace zyskéw z instrumentow

dhuznych, ktore w tym kwartale pomimo tego, ze sytuacja na rynku obligacji byla w miare
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stabilna, one bylo dosy¢ duzo powyzej 200 milionéw ztotych. Moje pytanie jest: skad takie
relatywnie duze zyski na tym portfelu, nie méwie o odsetkach tylko wiasnie o zyskach i
przeszacowanie wartosci. A drugie pytanie jest: dlaczego portfel HTM spadt o 5 miliardow
zlotych 1 ewentualnie, czy to miato jakikolwiek wptyw na wyniki, ja rozumiem, ze albo to byto
sprzedane albo przeklasyfikowane do innych portfeli i moje pytanie jest: skad taka duza zmiana

w trakcie tego kwartatu?

AK — To pierwsza cz¢$¢, to zaraz odpowie pan prezes Dabrowski, natomiast druga czesé to,
nawet nie mozemy prawnie przerzuci¢ sobie z HTM gdziekolwiek indziej, jest to po prostu
sytuacja taka, ze w drugiej czesci 2013 roku prawie 6 miliardow ztotych z naszych papieréw held
to maturity po prostu zapadato. Po prostu obligacje byty wykupywane i tyle, wigc stad tez
pewnego rodzaju u nas decyzja, ze zmniejszyliSmy portfel HTM-owy o niewielka cz¢$¢. A teraz

pierwsza czes¢.

PD - To nie sa tylko zyski na obligacjach skarbowych, my$my tam mieli transakcje dtuzne na
rynku korporacyjnym. To w sumie dato takie zyski. Musiatbym teraz wej$¢ w szczegoty a takich

informacji nie ujawniamy

PP - A na ile to jest powtarzalne, skoro to byly jakie§ inne transakcje a nie zwykle

przeszacowania?

PD - Gdyby$Smy zgodnie z nasza polityka informacyjna, gdybySmy byli w stanie oceni¢ jako
bardzo niepowtarzalne, to by si¢ pojawito w tabelce, z drugiej strony oczywiscie jest mi cigzko
powiedzie¢, my nie mOéwimy tutaj stricte o kuponie, ale o jakis$ transakcjach, ktore sg zwigzane z
restrukturyzowaniem finansowan, to czy jesteSmy w stanie to powtarza¢ co kwartat. Nie umiem
tego typu kwestii skwantyfikowa¢. Z punktu widzenia catego wyniku Grupy, to akurat nie ma

bardzo istotnego wplywu.

AK - Jezeli chce pan to w jakikolwiek sposob sobie szacowaé i liczy¢, to ja bym mial takg
propozycje, zebyscie przygladali si¢ duzym transakcjom, gdzie dlug, instrument dluzny jest
waznym elementem transakcji, ale méwimy o duzych transakcjach, ze spotkami albo blue
chipowymi albo gdzie jest odpowiednie zabezpieczenie. Jesli sg takie transakcje, to moze pan

zatozy¢, ze PZU tam bedzie. To juz. Prosze panstwa, to bardzo dzigckujemy. Raz jeszcze
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Chciatbym przypomnie¢ o kilku rzeczach, ktorych mozecie si¢ spodziewa¢ w przeciggu
najblizszych kilku tygodni. Po pierwsze w okolicach potowy kwietnia mysle ze Zarzad podejmie,
znaczy musi podja¢ uchwatle, co do podziatu zysku za 2013, ale mysle, ze tutaj macie jasnos¢. Po
drugie, mozecie si¢ spodziewaé, ze w przeciggu, do konca lata powinnismy mie¢ strategi¢ na
najblizsze cztery lata, przedyskutowang i w zarzadzie i z radg nadzorczg i wtedy przekazemy to
panstwu. Powinni$cie takze pamietaé, ze walne zgromadzenie w tym roku jest duzo wczesniej niz
w w poprzednich latach, po prostu chcemy da¢ wam wakacje, wigc ptatnos¢ dywidendy bedzie w
najdluzszy mozliwy okres przewidziany kodeksem spoétek handlowych, natomiast, co znaczy, ze
zaptacimy wtedy dywidend¢ trzy miesiagce po zakonczeniu walnego, czyli raczej pod koniec
sierpnia, z tego co pamig¢tam, a nie pod koniec wrzesnia, czy poczatek pazdziernika. No i ostatnia
rzecz, najprawdopodobniej mozecie si¢ tez spodziewac jaki$ komunikatow zwigzanych z naszym
ratingiem, na razie jest bardzo dobry rating. Nie, nie mogg. Jest to pewnego rodzaju. [z Sali:
Downgrade?] To, nie jest opcja. Nie, prosze panstwa prosta sprawa, macie, no przeciez jestescie
inteligentnymi ludzmi, Polska zostala w euro zdowngradowana, prawda? No i jesteSmy w
procesie oceny naszej firmy. Czy wszystko jasne? Fajnie, to dzigki raz jeszcze i dzigkujemy za

tak liczne przybycie i tak liczne uczestnictwo. Dzigki. Do widzenia.
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