PZU - Prezentacja wynikow finansowych za 2014 rok — 17.03.2014

Piotr Wisniewski, Kierownik Zespotu Relacji Inwestorskich w PZU - Dzien dobry.

Chciatem Panstwa przywitac¢ na spotkaniu, ktore poswiecone bedzie omdwieniu wynikow PZU za 2014
rok. S3 z nami obecni dzisiaj Prezes Zarzadu PZU SA pan Andrzej Klesyk oraz pan Przemystaw
Dabrowski, Cztonek Zarzadu PZU. Na poczatku pan Andrzej Klesyk przeprowadzi Panstwa przez
prezentacje, pozniej bedziemy mieli czas na pytania i odpowiedzi, teraz chciatem odda¢ gtos panu

Prezesowi.
Andrzej Klesyk, Prezes Zarzadu PZU - Dzien Dobry Panstwu,

Jest mi niezmiernie mito, jak sobie uswiadomitem, po raz ésmy przedstawia¢ Wam wyniki roczne a
jednoczesnie jest mi niezmiernie mito, poniewaz wczoraj Rada Nadzorcza powofata mnie na nastepna
kadencje, wiec bedziecie sie ze mng meczyli jeszcze kilka lat. Prosze Panstwa, dzisiaj zrobimy moze
troszeczke inaczej niz zwykle, bo zwykle méwimy jakie$ 45 minut, a potem mamy pytania, macie
Panstwo pytania. Moze dzisiaj zrobimy krétszg prezentacje, poniewaz mielisScie na pewno okazje
zobaczy¢ nasze wyniki i tylko bySmy pokazywali niektére slajdy, tak, zebyscie mieli wiecej czasu na
pytania, a jednoczesnie zeby Was tutaj nie zanudzic.

Prezentacja jest tak jak zwykle, rozpoczynamy od rynku ubezpieczen w Polsce po 3 kwartale. Raz
jeszcze przypominam, ze 3 kwartat to nie dlatego, ze nie chcemy méwic o ostatecznych danych, ale
ostateczne dane za 4 kwartat dopiero sie pojawig w najblizszym tygodniu, natomiast mozemy mniej
wiecej Wam powiedzie¢, co my czujemy. Potem wyniki operacyjne za 2014 rok, slajd, ktory na razie w
zaden sposob nie jest zaskoczeniem dla Was, chcemy sie chwali¢, ile wygenerowali$my wartosci dla
akcjonariuszy, chwileczke na temat strategii PZU, no i potem wiasciwie otworzymy prezentacje na
dalsze pytania. Rynek. Méwitem wielokrotnie, zawrdccie rynku z tej drogi i niestety rynek nie zawraca
z tej drogi, widzicie, ze kwartat do kwartalu skiadka zebrana spadta o 2,5% - wiec to jest
odzwierciedlenie wojny cenowej, nie spadta ilos¢ ubezpieczajgcych, chociaz w niektdrych segmentach
tak, np. w AC, ale spadta wielko$¢ rynku. W tym samym czasie jak widzicie na dole jest o ponad 30%
zjechat wynik techniczny catego sektora, natomiast nasz udziat w zysku technicznym catego sektora
mniej wiecej jest na takim poziomie, tak spod grubego palucha mozna by byto powiedzie¢, Ze to jest 2
razy udziat w skfadce, czyli mamy 30 kilka procent udziatu w rynku a udziat w wyniku technicznym
jest prawie 70%. I mamy nadzieje, ze tak to bedzie przez najblizsze kilka lat. Rynek ubezpieczen na
zycie mimo réznych dziwnych zawirowan, przede wszystkim mowimy o sktadce regularnej, tutaj rost
okoto 3%, tutaj mamy sytuacje taka, ze takze rentowno$¢ tego segmentu wzrosta, nasza rentownosé
jeszcze bardziej sie poprawita i mamy sytuacje takg, ze tutaj tez dysproporcjonalnie wiecej czy
nadproporcjonalnie wiecej mamy udziatdw w zysku sektora niz w przypisanej sktadce. Wiec co sie
przektada na nasza pozycje, jesli chodzi o udziat w rynku, jesteSmy bardzo zadowoleni, poniewaz
udziat w rynku po raz kolejny w ubezpieczeniach majgtkowych i pozostatych osobowych mozemy
pokaza¢ Panstwu na zielono. Udziat w rynku ubezpieczen na zycie, tu chciatem podkresli¢, ze to sg
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innych zaktadow ubezpieczen, jesli chodzi o sktadke regularng, czasem sie waha. Wiec ja bym
powiedziat, ze roznica +/- 0,5% czy nawet do 1% jest prawie statystyczna, natomiast utrzymujemy
ten ponad 40% udziat w rynku. Wyniki operacyjne, nie bede przechodzit, bo Panstwo bedziecie to
mieli, czy macie dostepny nasz komentarz. Wyniki operacyjne, przypis sktadki, jak Panstwo widzicie,
prawie 2%, 2,5% w gore. Pokazemy Panstwu rozbicie takze ze wzgledu na, czy pod katem naszych
spotek zagranicznych, jak to wptywa, natomiast nasz biznes ubezpieczeniowy w Polsce tez rosnie,
mimo ze rynek sie kurczy. Rynek majgtkowy rosnie, to znaczy nasz przypis sktadki o okoto 1,5%,
zyciowy lekko ponizej 1%, sktadka spoza Polski tez nam rosnie, ale do tego wrdce. Zysk netto o 10%
w dét rok do roku. Przypominam, byt to bardzo ciezki rok, jesli chodzi o wyniki po stronie
inwestycyjnej, mozemy sobie tez powiedzie¢, ze tutaj bardzo, bardzo nam pomogta RPP w ubiegtym
roku. Kapitat wiasny pozostaje praktycznie na niezmienionym poziomie, ROE bardzo wysokie, ponad
22%. Dla przypomnienia, najwieksi ubezpieczyciele w Europie uwazajg, ze osiggniecie ROE na
poziomie 12-15% to juz jest mistrzostwo $wiata, no bo nie widzg tychze wynikdw, wiec my jestesSmy z
tego bardzo zadowoleni. Ubezpieczenia majgtkowe: wzrost w ubezpieczeniach majgtkowych o 0,5% w
kliencie masowym, wiekszy wzrost w kliencie korporacyjnym, pomimo tego, o czym rozmawialiSmy, a
wiec wojny cenowej. I bardzo podobnie jak w catosci biznesu pokazujemy Panstwu spadek zysku z
dziatalnosci operacyjnej. Przede wszystkim w segmencie korporacyjnym, natomiast, jezeli popatrzycie
na co$, co jest combined ratio (COR), to to zbliza sie do poziomdw europejskich, czyli 94-95, to sg jak
gdyby poziomy europejskie, to jest cos, co kiedys moéwilismy Panstwu, ze bedziemy sie starali
utrzymac dtugookresowo. Wydaje nam sie, ze rynek ciggle jeszcze jest w stanie wojny cenowej. Nie
wiemy jak im to wyttumaczy¢, jakbyscie mieli pomysty, jak wyttumaczy¢ kolegom, zeby przestali sie
irracjonalnie zachowywac¢, to zapraszamy. Oczywiscie takie pomysty, ktore nie zaprowadzg nas przed
oblicze Temidy. Ubezpieczenia na zycie - moze popatrzymy sobie na ubezpieczenia zyciowe. Wzrost
sktadki regularnej, czyli tej, ktdra stanowi ponad 80% naszego biznesu, czyli ubezpieczenia grupowe i
indywidualna kontynuacja, czyli to jest tak, jak co roku, mniej wiecej w sposéb podobny jak GDP
rosnie, moze troszeczke nizsze, natomiast rentownos¢ jak widzicie Panstwo nam sie bardzo poprawita,
szczegolnie po stronie dziatalnosci, czy marza ubezpieczeniowa, czyli ta marza, ktora jest dla nas
bardzo podstawowa, z czego sie cieszymy. Zysk z dziatalnosci operacyjnej, wzrost prawie o 15%, wiec
mozna by powiedzie¢, ze ubezpieczenia zyciowe napedzity takze wynik tegoroczny. Segment
ubezpieczen indywidualnych, tutaj nie mamy dobrych rzeczy do zaraportowania z bardzo prostego
powodu, ze zaréwno UOKIK jak i KNF bardzo sie temu segmentowi przygladajg, bardzo sugerujg
pewne zmiany. Dla uspokojenia Panstwa: my nie widzimy zadnej nerwowosci po naszej stronie, nie
widzimy Zzadnych wptywdw gigantycznych, jesli chodzi o ekonomike tegoz biznesu po naszej stronie.
Natomiast moze sie tak zdarzy¢, ze rozwigzania UOKiK-owe i KNF-owe zmiotg niektorych graczy z tego
rynku i niestety takze musimy sobie to powiedzie¢, ze pewnego rodzaju dyskusje prasowe powoduja,
ze ten rynek w oczach klientow staje sie coraz mniej interesujgcy, po prostu ludzie nie wierzg
sektorowi ubezpieczen, ale to juz jest jak gdyby wiekszy problem, nie tylko nasz, tylko catej kategorii.
Prosze Panstwa, dziatalnos¢ zagranica. To bedzie rzecz, ktdrg ja wam wspoétczuje, poniewaz bedziecie
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skonsolidowane poszczegdlnych spotek i teraz tak: to niestety nie jest koniec, poniewaz w najblizszym
roku jedna z tych linii, a wiec Litwa PZU, ale tylko i wytacznie majatkowa zniknie, tylko nie wiemy,
kiedy. Natomiast wszystkie inne linie zostang wrocznione, poniewaz np. Lietuvas Draudimas, jezeli
widzicie kontrybucja do naszego P&L, jesli chodzi o przychdd, to jest okoto 83 miliondw ztotych, juz w
przysztym roku ta kontrybucja bedzie na zupetnie innym poziomie, ze wzgledu na to, ze bedziemy ich
konsolidowa¢ od 1 stycznia przez caty rok. Wskaznik mieszany w tymze biznesie jest prawie, no
troszeczke powyzej 100%, natomiast wiekszos¢ jak gdyby tej gérki powyzej 100%, mozna by
powiedzie¢, ze to sg zdarzenia jednorazowe zwigzane wiasnie z transakcjg czy to z pewnymi
zabiegami ksiegowymi, ktore musieliSmy dokonac wtasnie, zeby skompletowac tg transakcje. Gdyby
tego nie bylo, tutaj moi koledzy mdwig mi, ze bytby wynik o okoto 32 miliony ztotych lepszy. Jeszcze
jedna uwaga, tutaj, jezeli popatrzycie Panstwo na Ukraine, powiem 2 rzeczy o Ukrainie: po pierwsze
WSzyscy nasi pracownicy sg bezpieczni, tam nie ma zadnego niebezpieczenstwa z punktu widzenia
zagrozenia ryzyka zycia naszych pracownikdw i co wiecej biznes bardzo mocno sie rozwija. Jesli chodzi
o przypis sktadki ro$niemy duzo szybciej niz plan, jesli chodzi o wyniki finansowe tez rosniemy duzo
lepiej niz plan. No nie przewidzieliSmy tego, ze hrywna, Zze deprecjacja waluty jest gigantyczna, stad
tez w ztotowkach, a my raportujemy w ztotdwkach, takie sg wyniki. Jeden pewien problem, ktérym my
mozemy sie podzieli¢, ale od razu powiem, ze to nie jest duzy problem, jeden z bankéw tam
zbankrutowat i zaliczyliSmy bardzo niewielka, niewielki problem z naszymi aktywami, ale to jest
minimalny. Przeprowadzilimy pewnego rodzaju akcje sanacyjng tak, zeby przenies¢ nasze aktywa do
bardziej wiarygodnych instytucji. Koszty administracyjne, tez wam wspdtczuje, poniewaz teoretycznie,
jezeli patrzycie na nasze wyniki, to one poszty o 8,5% w goére, natomiast, jak zwykle, na wczesniejsze
prosby i to, co Prezes (Dgbrowski) zawsze Wam prezentuje, to powtarzalne koszty administracyjne,
ktore wzrosty mniej niz 2%, jesteSmy z tego w miare zadowoleni, mysmy mowili, ze wzrost bedzie, ze
wzgledu takze na pewnego rodzaju projekty strategiczne czy inwestycje, ktore postanowiliSmy
poczyni¢, czotowg taka inwestycjg jest Everest. Wartos¢ dla akcjonariuszy. Tutaj bardzo sie ciesze,
tym bardziej, ze wyglada na to, ze dzisiejszy kurs zbliza sie do tego poziomu z konca roku, poniewaz
mieliSmy prawie 500, potem podjechato powyzej 500, potem spadto do 460, i dzisiaj z tego, co
rozumiem, jest 479, przynajmniej jak wchodzitem tutaj, wiec, 480, dziekujemy za rekomendacje
Panstwu. Podsumowanie strategii PZU. Nie bede przez to przechodzit, Panstwo juz mieliscie okazje z
nami miec¢ spotkanie 1,5 miesigca temu: to sg wyniki tegoroczne, podsumowujgce ostatnig strategie
PZU 2.0. Jezeli popatrzycie: jedyna rzecz, ktora sie zmienita, to jest jak gdyby punkt odniesienia na
nowg strategie, to na dole, klient - zaczynamy bardzo mocno mierzy¢ satysfakcje klienta i wartos¢
klienta. Wprowadzamy NPS-a, ktdry jest takze w nowej strategii czescig miernikow dla Zarzadu.
Chciatem takze Panstwu powiedzie¢, ze praktycznie kazde biuro w fabryce ma w zadaniach NPS-a,
takze jesli chodzi o satysfakcje klienta wewnetrznego. Jezeli nie spetnia odpowiedniego poziomu
zadowolenia i obstugi w oczach innych dziatéw, cze$¢ premii niestety nie trafia do kieszeni
menadzerow. Wiec jest duzy bodziec, zeby zaczg¢ dobrze obstugiwac¢ klienta. Mamy, jesteSmy
zadowoleni z tych cyferek po prawej stronie, bo to jest ponad, prawie 92% klientow jest
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przypomnienia, zebySmy wszyscy mieli taki sam oglad sytuacji, tzn. zwrot na kapitale - chcemy, aby
byt powyzej 20% w nowej strategii i takie sg zatozenia. Chcemy, aby nasz udziat rynkowy do konca
2020 roku wzrdst zaréwno w segmencie zyciowym jak i w segmencie majatkowym. Chcemy podwoié
kontrybucje do naszego przypisu spoza Polski. To jest bez potencjalnych akwizycji, bo to nie jest
naszym celem. Znaczy jest celem akwizycja, tylko nie jest naszym celem wypetnianie tego celu
poprzez akwizycje dodatkowe. I jesli chodzi o inwestycje, chcemy praktycznie potroi¢ nasz udziat w
rynku aktywow TFI nie captive, czyli wytaczajac aktywa PZU z catego mianownika. I oczywiscie
przychody z PZU Zdrowie, to jest 650 miliondw ztotych, mamy takze tutaj cel, jesli chodzi o EBITDA,
bo tu bedziemy sie bardziej mierzyli EBITDA niz wynikiem technicznym. Jest to cel miedzy 8 a 10%
EBITDA, wiec jesteSmy pewni, ze mimo tego ambitnego celu, powinniémy to dowiez¢. I teraz tak,
moze oddam gtos Prezesowi, zeby przeszedt przez wyniki poszczegdlnych linii biznesowych, natomiast
na samym koncu chciatem rozwiaé pewnego rodzaju watpliwosé: oczywiscie Wy wiecie, ze wynik
Grupy i wynik, ktory jest do podziatu dla akcjonariuszy, jest kompletnie innym wynikiem. Wynik PZU
SA jest 2 miliardy 636 miliondw ziotych i to bedzie dostepne dla akcjonariuszy do podziatu na
najblizszzym Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy. Nie wydaje mi sie, zeby na najblizszzym Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy byta dywidenda wieksza niz 100%, od razu méwie, ze wzgledu na rézne
wzgledy, dwa gtéwne wzgledy to sg koledzy z KNF-u, ktérzy ciggle nie dajg nam zielonego $wiatta,
jesli chodzi o dtug podporzadkowany. A druga sprawa: zdazylismy sie zorientowac, ze wyplata
dywidendy, takiej bezposredniej wiecej niz 100%, w przychodach budzetowych liczy sie pod kreska a
nie nad kreskg, to jest bardzo ciekawa informacja, w kazdym badZ razie Skarb Panstwa nie ma
bodzca, zeby wyptacaé sobie wiecej niz 100% dywidendy z danej spotki, bo to wtedy wchodzi w
przychody prywatyzacyjne. Czyli podsumowujac: 2,636 mld zt. Zarzad na razie nie podjat decyzji, co
do rekomendowania Walnemu Zgromadzeniu, Walne Zgromadzenie bedzie na sam koniec czerwca, 30
czerwca. Najprawdopodobniej bedziemy tego typu decyzje podejmowacé pod koniec kwietnia. Nie
zmieniamy polityki dywidendowej, ktdrg Panstwo doskonale znacie. Dla przypomnienia: nie byto
jeszcze za naszych czasOw sytuacji, gdzie bySmy wyptacali mniej niz 80 kilka procent zysku netto
dostepnego dla akcjonariuszy. Nie wydaje nam sig, tym bardziej, ze jest pewnego rodzaju kontynuacja
Prezesa, to moze tez powinnismy kontynuowac polityke dywidendowa.

Dziekuje bardzo.
Przemystaw Dabrowski, Cztonek Zarzad, CFO Grupy PZU - Dzien dobry Panstwu.

Ja moze wzorem Prezesa nie bede przechodzit przez wszystkie slajdy, tylko zwrdce uwage na
najbardziej istotne elementy, jesli chodzi o kwestie finansowe. Pierwsza rzecz to jest tutaj ten slajd,
ktory prezentuje jeszcze raz gtdwne elementy rachunku wynikow Grupy. Ale co jest istotne na tym
slajdzie, to tak naprawde pokazanie rachunku wynikéw Grupy w podziale na kwartaty i mamy
poréwnanie ostatnich kwartatow roku 2013/2014 oraz 3 kwartatu 2014, tak jak pewnie Panstwo
zauwazyliscie, jesli chodzi o ostatni kwartat w roku 2014, mySmy zwiekszyli, tutaj widac¢ jest,
combined ratio, wskaznik mieszany, jest istotnie wiekszy niz w 3 kwartale, jest tez wiekszy niz tez w 4
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wynik netto, zwiekszyliSmy dodatkowo rezerwy. Wydaje sie, ze po tym kroku jesteSmy w petni
przygotowani na scenariusze zwigzane z zados$cuczynieniami, wiec mySmy o tym informowali, Zze by¢
moze taka sytuacja bedzie miata miejsce. I tutaj to jest gtdowna przyczyna, jezeli patrzymy na te
wyniki kwartalnie, ze w 4 kwartale combined ratio byt istotnie wiekszy. Teraz moze przejdziemy do
slajdu, ktéry dekomponuje naszg dziatalnoS¢ na gtdéwne linie biznesowe. No i to, o czym juz mowit
Prezes. Jesli chodzi o ubezpieczenia majgtkowe, wzrost w Polsce 1,5 pp, przy czym tez trzeba
pamietac, ze czesciowo w tym wzroscie mamy LINK4, ktdrego konsolidacje rozpoczeliSmy od potowy
wrzesénia. Gdybysmy nie mieli LINK4, to byéSmy w zasadzie, to samo PZU SA byto mniej wiecej na 0,
ale przy spadajacym rynku, no to pozwolito nam zwiekszy¢ udziaty rynkowe. Skfadka, jesli chodzi o
ubezpieczenia komunikacyjne, to tutaj w OC i zaréwno w liniach korporacyjnych jak i w linii masowej i
dla klienta korporacyjnego, dla klienta masowego, niestety mamy spadki nominalne sktadek, ale
przede wszystkim juz méwilismy o tym wielokrotnie, bardzo caly czas silna presja cenowa w tym
segmencie. JesteSmy bardzo zadowoleni, bo pomimo tez silnej presji cenowej, jesli chodzi o
ubezpieczenia dobrowolne, czyli przede wszystkim autocasco, udato nam sie w kliencie masowym
zwiekszy¢ przypis. Jest to kolejny rok, gdy Grupa PZU w autocasco zwieksza udziat w rynku. Jest to
bardzo wazne, poniewaz autocasco jest ubezpieczeniem, gdzie klient nie tylko zwraca uwage na cene.
Jezeli popatrzymy sobie na inne produkty, to jesli chodzi o ubezpieczenia majatkowe i osobowe, no to
zarébwno w kliencie masowym jak i w kliencie korporacyjnym, zwtaszcza w kliencie korporacyjnym,
gtéwne wzrosty odbywaty sie w pozostatych ubezpieczeniach. Jesli chodzi o klienta korporacyjnego, to
przede wszystkim kilka duzych transakcji, ktére zawarliSmy, gtéwnie zwigzanych z ubezpieczeniami
szeroko rozumianego OC. Jesli chodzi o rentownosS¢ tych 2 linii biznesowych, czyli ubezpieczen
majatkowych masowych i majatkowych korporacyjnych, to w obu tych liniach widzimy wzrost
combined ratio, aczkolwiek, jezeli sobie popatrzymy, to przede wszystkim ten wzrost wskaznika
mieszanego, to jest kwestia wspomnianych juz wczesniej zado$¢uczynien. Po prostu my jakby, na
wszelki wypadek, rozwazajgc rézne scenariusze, jakie moga sie zadziaC w nastepnych latach,
uznaliSmy dodatkowo zwiekszymy rezerwe na zado$cuczynienia. Jak Panstwo pamietacie, pierwszy
taki ruch wykonaliSmy rok temu. Powiedziatbym, ze mniej wiecej w tej samej wielkosci, co rok temu,
zesSmy zwiekszyli, zeSmy dodali do tej rezerwy. Tez od razu powiem, ze jesli chodzi o poziom
stworzonych rezerw, nie rezerwy IBNR, ktdra jest naszym szacunkiem na przyszios¢, ale takich
rezerw, ktére majg odzwierciedlenie w juz otwartych sprawach, to na razie kwota tych rezerw
bezposrednich zwigzanych z zadoS$¢uczynieniami, to jest nieduza kwota, moéwimy tutaj o matych
kilkudziesieciu milionach ztotych. To jest okoto 20 paru, 30 milionéw ztotych. Wiec tak naprawde
widzieliSmy na jesieni tego roku ozywienie w momencie, kiedy pojawito sie uzasadnienie do wyroku
Sadu Najwyzszego, ale w tej chwili na przetomie roku i w pierwszych miesigcach tego roku, nie
widzimy, zeby rzeczywiscie ta fala zadoSCuczynien byta bardzo duza. Jesli sobie popatrzymy na nasze
ubezpieczenia na zycie, to tez juz tutaj Prezes wspominat, jestesSmy wyjatkowo zadowoleni, jesli
chodzi o rok 2014 z ubezpieczen grupowych indywidualnie kontynuowanych. Wzrost moze nie bardzo
duzy, 1,9%, ale rosnaca rentownos¢, w tej chwili wskaznik rentownosci na poziomie prawie 26%, no
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value, ktdre publikujemy tylko raz w roku. Jak widaé ze zmian embeded value, rentownos¢ tego
biznesu caty czas rosnie i takze nieznacznie, ale takze ten biznes rosnie, ten biznes takze ma nowg
sprzedaz, takze tam dochodzg nowe ryzyka. Jesli chodzi o ubezpieczenia indywidualne, to przychody
sg mniejsze. W roku 2013 sprzedawaliSmy, zwlaszcza w pierwszej potowie roku, duzo ubezpieczen
strukturyzowanych, w tej chwili widzimy duzo mniejsze zainteresowanie na rynku tymi
ubezpieczeniami. My juz pod koniec zesztego roku, pod koniec roku 2013 podjeliSmy decyzje o
zaprzestaniu sprzedazy niektérych ubezpieczen, przestalismy sprzedawac produkty Unit Link poprzez
sieC agencyjng, to spowodowato, Zze tak naprawde w tym roku, powoli nasza sie¢ agencyjna
przestawia sie na sprzedaz gtdownie produktow ochronnych i to jest wynik wzrostu rentownosci, jak
Panstwo wiecie z 10 pp na prawie 13. Jesli chodzi o nasze operacje zagraniczne, ubezpieczenia
majatkowe na Ukrainie, tu juz Prezes ttumaczyt, spadek, jesli chodzi o ztotéwke, jesli chodzi o hrywne,
to tak naprawde mamy caty czas wzrost. Bardzo wielu klientdéw na Ukrainie przeniosto swoje polisy z
firm, ktére sg powigzane z kapitatem rosyjskim, miedzy innymi do PZU, wiec w hrywnie mamy wzrost,
niestety, przeliczenie powoduje, ze w ztotdwce mamy spadek. Rentownos$¢ na podobnym poziomie
caly czas: combined ratio troche powyzej 100%. Kraje battyckie, tutaj niestety mamy
nieporownywalnos¢, to sg wyniki, ktdre, to jest ujecie ksiegowe, nie ekonomiczne w tym sensie, ze my
konsolidujemy te wyniki tak jak te spétki wchodzity nam do Grupy. Od potowy roku mamy spoétke
totewskg Balte. Od poczatku listopada mamy spotke litewskg, ktora jest najwieksza, i spotke estonska.
biznesu PZU majatkowego w Polsce, combined ratio na poziomie 93-94%, 30-31% udziatow
rynkowych, stabilna pozycja. Nastepny gracz w tej chwili o potowe mniej wiecej tak jak w Polsce my z
Wartg, tam nastepny gracz jest 2 razy mniejszy. Biznes totewski takze rentowny, troche mniej
rentowny, takze numer 1 na rynku, moze nie z tak doskonatg pozycjg, poniewaz drugi gracz jest 3 pp
za Baltg, ale Balta jest tez numerem 1, takze rentowny biznes. No i Estonia, to jest biznes, ktory w tej
chwili nie jest w tej chwili rentowny, biznes, ktdry rosnie, w tej chwili numer 4 tamane przez 5 na
rynku estonskim, zaktadamy, ze bedzie to jedna z trzech spdtek w ciggu najblizszych kilku lat.
Ubezpieczenia na zycie - na Ukrainie dokfadnie ten sam efekt, o ktérym mowitem wczesniej. Mamy
problem z tym, Zze o ile w hrywnach nie mamy nominalnie spadku, to po przeliczeniu na ztotowki —
spadek. Wyniki w zasadzie caty czas wokot zera. Jesli chodzi o jednorazowe czynniki wptywajace na
wynik, to w zasadzie w roku 2014 nie bylo istotnych zdarzen jednorazowych. Przechodzac przez
rentownos¢ gtdwnych linii biznesowych, czynniki, ktére powodowaty zmiane rentownosci, jesli chodzi o
wzrost combined ratio w ubezpieczeniach majgtkowych w kliencie masowym, tak naprawde dwa
czynniki: wskaznik szkodowosci i wzrost kosztow akwizycji. Wskaznik szkodowosci to sg gtdwnie
zado$Cuczynienia, jesli chodzi o wskaznik kosztéw akwizycji, to my po prostu, jesli chodzi o ten
segment, mowiliSmy o tym wielokrotnie, przesuwamy sie po prostu z kanatéw wiasnych do kanatow
zewnetrznych, caly czas najwazniejszym kanatem dystrybucji w tym segmencie sg agenci wytaczni, ale
zwiekszamy naszg ekspozycje na multiagencje, a takze jest to elementem wdrozenia systemu Everest,
zaczynamy naszym agentom ptaci¢ prowizje za automatyczne wznowienia, oczywiscie efekt takiego

podejscia ujemny jest oczywisty, mamy troche wieksze koszty, bo ptacimy naszym agentom za
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automatyczne wznowienia, ale z drugiej strony moéwimy o miliardzie przypisu i automatyczne
wznowienia, historycznie obserwowaliSmy, w ostatnich latach, miaty bardzo wysokie tzw. /apse ratio,
czyli bardzo duzy wskaznik odejs¢ klientdw, poniewaz tym automatycznym wznowieniem nikt sie nie
zajmowat. Dzieki wdrozeniu platformy Everest jesteSmy w stanie w tej chwili wysyla¢ agentow do
klientdw, co do ktoérych mamy obawy, ze oni nie skorzystajg, czy automatycznie nie odnowig polisy,
wiec per saldo z naszej optyki, warto zaptaci¢ troche wieksze koszty akwizycji, za to utrzymac wiekszg
baze klientéw. Jesli chodzi o ubezpieczenia korporacyjne majatkowe, to najwiekszy czynnik na zmiane,
na wzrost wskaznika mieszanego miat wzrost wskaznika szkodowosci i tak naprawde dwa czynniki,
takze zadoScuczynienia, ale jesli chodzi o ten biznes to tez bardzo mocno po prostu nie tylko rosngca
szkodowo$¢, bo ona az tak bardzo nie rosnie, caty czas czestosci szkdd nie widzimy duzego wzrostu,
za to w tym segmencie wojna cenowa jest duzo silniejsza niz w segmencie masowym, jesli chodzi o
floty, o leasingi, to tutaj tak konkurencja jest tak duza, ze ten wzrost wskaznika szkodowosci to takze
w duzej mierze obnizki cen, ktore stosuje PZU podazajgc za rynkiem. Jesli chodzi o ubezpieczenia
grupowe i kontynuowane, gtéwny czynnik wzrostu wynikdw, no to po prostu wzrost przychodoéw przy
utrzymaniu rentownosci. Tam sg takie dwa prostokaty, jeden czerwony, drugi zielony, to jest zabieg
ksiegowy: my po prostu przeniesliSmy czes¢ programu PP dla grupy PZU, przenieslismy z formatu
polisy ubezpieczeniowej do formatu programéw TFI. To spowodowato z jednej strony wyptate
Swiadczenia, czyli tak naprawde wyptate tych wszystkich pieniedzy do TFI, z drugiej strony
zmniejszenie rezerwy. Tak jak powiedziatem, gtéwny czynnik poprawiajgcy wyniki w ubezpieczeniach
grupowych, utrzymanie rentownoSci przy rosnacej sktadce. Ubezpieczenia, przepraszam,
ubezpieczenia indywidualne na zycie. Takze poprawa rentownosci, gtdwny czynnik to jest po prostu
sprzedaz, duzo wieksza sprzedaz ubezpieczen ochronnych, ktdre po prostu sa duzo bardziej rentowne.
Jedyny powiedziatbym mankament patrzac na ten slajd, to jest wzrost kosztow akwizycji, my po
prostu wiecej ptacimy naszym agentom za sprzedaz produktow ochronnych, uwazamy, ze te produkty
dtugofalowo, w zasadzie gtdwnie te produkty, zostang na rynku ubezpieczen indywidualnych na zycie.
Spotki zagraniczne, bedziemy prezentowali z kwartatu na kwartat coraz wiecej informacji o spétkach
zagranicznych, w tej chwili pokazujemy to po raz pierwszy, jesteSmy w ogdle otwarci na ewentualne
sugestie. Tutaj jest pokazany rozwdj combined ratio. Tak jak wspominat Prezes, pewnie do konca 2
kwartatu bedziemy pokazywali to w ten sposdb, dlatego ze mamy wyniki naszych spdtek
zagranicznych beda zaburzone przez PZU Litwa, ktére jest w trakcie sprzedazy, jak Panstwo wiecie,
podpisaliSmy umowe sprzedazy, mam nadzieje, ze do konca drugiego kwartatu zamkniemy tg
transakcje, przestaniemy wtedy PZU Litwa konsolidowac. Tak jak Panstwo widzicie, gtdwny czynnik,
jesli chodzi o zmiane rentownosci, to jest wskaznik szkodowosci oraz wskaznik wzrostu kosztow
administracyjnych. Jesli chodzi o rozwdj wskaznika szkodowosci, to gtownie to sg wszystkie spotki
zagraniczne, czyli takze Ukraina i takze nasza Litwa, to gtdwnie naszej Litwie troche sie pogorszyty
wyniki na koniec roku. Inwestycje. Kolejny rok, kiedy nie udato nam sie, zwtaszcza w 2014 zrealizowac
zakfadanych zyskow na portfelach akcyjnych, za to znaczaco przekroczyliSmy swoje oczekiwania, jesli
chodzi o dochody z portfeli zwigzanych ze stopa, portfeli indeksowych zwigzanych z papierami

dtuznymi, gtéwnie skarbowymi. Caly czas silna kapitalizacja, wiec tutaj moze przeskocze. Jesli chodzi o
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embeded value, to prosze Panstwa, w zasadzie embeded value na tym samym poziomie, ale gdyby nie
wyptaty dywidend w 2014 roku, no to embeded value by rosto. Przyrost embeded value gtdwnie w
spoOfce zyciowej, nie pokazujemy juz embeded value dla PTE, i tutaj te czynniki, o ktdérych juz
wczesniej wspominatem, warto$¢ nowej sprzedazy 157 milionéw ztotych. Poprawa zatozen, ja moze
przejde na bardziej szczegdtowy slajd, to jest poprawa zatozen operacyjnych. Mamy lepsza, nizsza
szkodowo$¢ niz zaktadamy, mamy nizszy poziom odej$¢, nizszg szkodowo$¢, nizszg poziom odejsc,
wiecej sprzedajemy dodatkdéw do umoéw kontynuowanych. To sg gtdwne czynniki, ktére powodujg, ze
embeded value w spoice zyciowej utrzymato sie razem z wyptatg dywidendy na tym samym poziomie,
ale jak Panstwo widzicie, gdybysmy wyjeli wyptate dywidendy, to mielibySmy istotny wzrost. Szczegdty
raport embeded value, raport jest dotgczony razem z opinig firmy, ktéra to przeglada, firmy Towers
Watson, zachecam tez do lektury, bo jest to spojrzenie dtugofalowe na nasz biznes zyciowy i pokazuje
tak naprawde jak ten biznes sie w tej perspektywie 8-10 lat moze rozwijac. To byt ostatni slajd z

prezentacji i teraz bySmy przeszli do pytan.

Andrzej Klesyk - Wyglada na to, Zze nie ma pytan, ze nie ma pytan ani tu ani tu. Jest, dziekuje.

Pytanie: — Dzien dobry, Kamil Stolarski z Espirito Santo. Ja mam pytanie o rezerwy techniczne,
pewnie tez w tym kontekscie zadoSCuczynien,, bo patrzac na Panstwa sprawozdanie, rezerwy na
odpowiedzialnos¢ cywilng w ubezpieczeniach komunikacyjnych wzrosty o miliard dwiescie rok do roku.
Tak samo o bardzo podobng kwote wzrosty rezerwy techniczne na niewyptacone odszkodowania i
$wiadczenia i zaktadam, ze w tych liniach, a w tym samym czasie sktadka zebrana z ubezpieczen
spadfa i zastanawiam sie, co poza tymi zadoS¢uczynieniami mogtoby wptywac na to, ze te rezerwy

odtozone na bilansie wzrosty o miliard dwiescie?

Przemystaw Dabrowski — Po pierwsze, sktadki sg mniejsze, ale nie dlatego, ze mamy mniejszg ilos¢
ryzyka, tylko po prostu sprzedajemy taniej te polisy, wiec ilos¢ zdarzen jest podobna, ilos¢ zdarzen
jest podobna, gtéwny czynnik wzrostowy to jest dotworzenie rezerw zwigzanych z oczekiwanymi w
przysztosci wyptatami z tytutu zado$cuczynien, i to jest gtdwny czynnik, tam nie ma specjalnie
dodatkowych czynnikdw, nie widzimy w tej chwili, zeby jako$ znaczaco zmieniata sie czestos¢ szkdd,
jest jakas nieduza inflacja szkod, ale nie ma takiej sytuacji, ze jakis dodatkowy czynnik sie jeszcze

pojawia.

Kamil Stolarski — Teraz moze takie bardziej ogdine pytanie, bo analizujgc Panstwa sprawozdanie
finansowe, jak sobie popatrze na, poréwnujac sobie rachunek wynikéw z cash flowem i w rachunku
wynikdw te odszkodowania i $wiadczenia ubezpieczeniowe, one sg mniej wiecej 11-12 miliardéw,
natomiast w cash flow, czyli to ile Panstwo rzeczywiscie wydajg na te, nie liczac tego, tylko ile
panstwo odkfadajg na bok, na przysztos¢, no to tak kwota to jest 8-9 miliardow, czyli jest réznica 3
miliardéw ztotych i pytanie, no w tym momencie wiecej odkltadamy niz wyptacamy, czy Panstwo
zakfadajg, ze w przysztosci beda takie lata, gdzie PZU bedzie wiecej wyptacac niz odktadaé, czy nalezy
zaktada¢, ze w przysztosci to sie utrzyma i ten poziom rachunku wynikéw bedzie wyraznie wyzszy niz

w cash flow?



Andrzej Klesyk — Prosze Panstwa, zanim Prezes odpowie o technikaliach, pomysimy o rezerwach i
wzroscie rezerw jak gdyby w dwdch osobnych kategoriach. Jedna kategoria osobna to jest to, co my
musimy wypfaci¢ ze wzgledu na, otwartym tekstem mdwigc, decyzje Sadu Najwyzszego, ze prawo
dziata wstecz, no bo zadoStuczynienie to jest po prostu jawne dziatanie prawa wstecz. Tutaj
zakladajac ceteris paribus, wszystko jakby byto na tym samym poziomie, musieliSmy dotworzyc
dodatkowych rezerw, o ktérych Prezes méwit. Dla catego rynku firma Deloitte oszacowata, Ze to jest
wielko$¢ miedzy 800 min do miliard dwiescie dodatkowych wyptat odszkodowan z polis, ktdre kiedys
tam zostaty wystawione. Teraz druga sprawa, ten wzrost, o ktérym Pan tez mowi, wynika z dziatan
aktuarialnych, tylko ze te dziatania, tak jak tez Prezes mowit, biorg pod uwage nasze oczekiwania, co
sie bedzie dziato, i teraz nasze oczekiwania co do przysziosci biznesu OC, sg mniej wiecej takie, ze
czes¢ szkodd, czes¢ wyptat zwigzanych ze szkodami osobowymi gigantycznie sie bedzie zwiekszaé, w
tym momencie w Polsce jest okoto 30% odszkodowan z wypadkéw samochodowych zwigzanych z
obrazeniami ciata, czy nie daj Boze, kto$ przenosi sie na tamten $wiat. Ta cze$¢ na zachodzie jest juz
prawie 50% nawet w niektdrych krajach 60%, wiasnie szkody osobowe. My wiedzac, ze mamy
odpowiedzialno$¢ 10-letnig, musimy antycypowa¢ tego typu kwoty, stad tez potencjalnie takie
wzrosty. I raz jeszcze chcielibysmy podkreslic, ze nam pfacg za to, zeby firma byla bardzo stabilng
instytucja, ktérej nic nie przewrdci, jesli chodzi nawet prawo, ktore dziata wstecz. Prezesie, czy ja w

miare tak ,,po chtopsku wyjasnitem”, to wyttumacz prosze doktadnie jak to dziata.

Przemystaw Dabrowski — Ja mysle ze, polecatbym obejrzenie w sprawozdaniu, to jest strona 82 i
83, tam jest rozwdj trojkatow szkodowych i tam wida¢ ujemne run-offy, one dotycza gtdwnie, to sg
lata 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010, tak? To potem maleje, wiec, to sg gtdwnie, tak jak mowie,
jezeli sobie na to popatrzymy, to dotyczy kwestii zado$Cuczynieniowych, polityka, tak jak Prezes
wspomniat, polityka PZU jest taka, ze jezeli uwazamy, Zze jest jakie$ ryzyko, tworzymy te rezerwy,
rezerwy sg co roku przegladane niezaleznie, poza jakby samym audytorem, robi to niezalezna firma i
my te rezerwy utrzymujemy na poziomie co najmniej prudent, jesli nie prudent prudent, wiec takie
jest podejscie Grupy PZU i strategicznie chodzi o to, zeby bilans byt przygotowany na réznego rodzaju
niespodzianki, ktore sie mogg zdarzy¢ w przysztosci.

P — Patrzac na portfel akcji, wszystkich papierow inwestycyjnych jest okoto 60 miliardéw, z tego 35 to
sg obligacje, i patrzac, ile wygasa w przeciggu tego roku 2015, to jest nieznaczna kwota, nie liczac
tych 3 miliardéw, ktére wygasajg w HTM-ach, czyli tam w HTM-ach z 20 wygasa 3, pytanie, czy
Panstwo mogliby powiedzie¢ wiecej w ktérym momencie roku one wygasng i jakiego rzedu jest tam
stopa, bo rozumiem, ze $redni zwrot na H7M-ach , w tym momencie to jest 4,8 i tylko 1/7 w tym roku
sie zroluje po nizszych yieldach, a w kolejnym roku wiasciwie zupetnie nieistotna kwota, jakie$ 300
miliondw.

Przemystaw Dabrowski — Nie méwimy doktadnie kiedy, to sie odbedzie w drugiej potowie roku,

jesli chodzi o zapadalnosc.



Kamil Stolarski — Ostatnie pytanie ode mnie, system motywacyjny, czy zostat nowy ustalony dla
Zarzadu i czy on odnosi sie, jezeli jest, odnosi sie do kursu akcji, czy to sg bardziej takie finansowe

wskazniki?

Andrzej Klesyk — W tym momencie sytuacja jest nastepujaca, ze wczoraj rozmawiatem z Komitetem
Nominacji i Wynagrodzen, bo taki komitet mamy w naszej fabryce, ustalilismy, ze w momencie
powotania nowego Zarzadu, beda przygotowane, czy beda zaakceptowane KPIe zwigzane przede
wszystkim z miernikami w naszej strategii, niestety, nie ma systemu motywacyjnego opartego na
tworzeniu wartosci dla akcjonariuszy, tzn. nie ma tam ani opcji ani phantom shares ani jakiegokolwiek
algorytmu, ktory premiowatby Zarzad albo penalizowat Zarzad za niedostarczanie albo dostarczanie

wartosci dla akcjonariuszy.

Widze, ze przyszly pytania, z czego tez sie ciesze, wiec tak jak zwykle bede czytat w language-u, w

ktorym pytania przyszty, a potem bedziemy odpowiadali po polsku, dobrze?

Pytanie:
Wood and Company - Wyrazny trend spadkowy w zakresie wyptacanych odszkodowan, jest to
widoczne zardwno w ujeciu kwartalnym, 4 kwartat 2014, jak i rocznym, caty 2014, czym

spowodowany jest ten trend, a w szczegolnosci, czy 4 kwartat nie zawiera zdarzen jednorazowych?

Przemystaw Dabrowski — No to wyjasnienie ja wczesniej podatem, to jest kwestia transferu
naszego PPE z polisy grupowej do produktu, do programéw TFI, to juz nie jest tym momencie polisa i

to jest czynnik, ktory tam ma duzy wptyw na zachowanie sie odszkodowan i wyptaconych $wiadczen.
Andrzej Klesyk — OK. Pytanie nastepne od pana Piotra Palenika z ING.

Piotr Palenik, pytanie pierwsze - na ile powtarzalne sg znaczace, okoto 80 milionéw ztotych w
kwartale 4 2014 roku przychody z rdznic kursowych w przychodach z inwestycji, z czego wynikajg te

przychody?

Andrzej Klesyk — Prosze Panstwa, mySmy zawsze mowili, ze chcemy mie¢ jak najbardziej
Z'match’owane pozycje kursowe po jednej i po drugiej stronie bilansu. Natomiast, dla przypomnienia,
w ubiegtym roku wypuscilismy obligacje w wysokosci pdt miliarda euro, natomiast takze po drugiej
stronie bilansu mamy bardzo duzo aktywdw i te aktywa rosna, ktére w jakis sposob sg powigzane z
euro. Dla przyktadu: nasze nieruchomosci, czy rzeczy, ktore sg zwigzane z nieruchomosciami z definicji

sg, mowigc po polsku, price-owane w euro, a to przeliczamy na ztotéwki. Czy chcesz co$ dodac?

Przemystaw Dabrowski — To przede wszystkim jest zwigzane z ekspozycja, ktdrg otworzylismy
poprzez emisje obligacji, tylko Zze po drugiej stronie jest wycena spdtek RSA-owych, ktdre tez sg
wyceniane w euro, wiec nie traktowatbym tych 80 milionéw jako powtarzalny element naszych

dochodéw z inwestyciji.

Andrzej Klesyk — Nastepne pytanie od tego samego pana.
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Piotr Palenik - O ile punktdw moze jeszcze wzrosngé¢ wskaznik akwizycji w zwigzku ze zmianami

struktury kanatéw dystrybucji i jak dtugo bedzie trwat ten proces?

Andrzej Klesyk — My wielokrotnie méwilismy, ze PZU z definicji bedzie duzo lepsze niz rynek, a wiec
dla celéw jak gdyby modellingowych, czy modelowania, ja bym zatozyt, ze popatrzyt, jaki jest trend na
rynku i odjat z tegoz trendu na rynku kawatek, bo do pewnego stopnia my nie dziatamy w prozni,
musimy reagowac na to, co sie dzieje na rynku, wiec nie jestem w stanie, mimo, ze bardzo bym
chciat, powiedzie¢ panstwu, ze wzrosnie o 0,5%, 2%, 8% albo 4% - nie jestem w stanie tego

Panstwu powiedzie¢, popatrzcie panstwo na trendy rynkowe i odejmijcie sobie troche z tegoz trendu.

Przemystaw Dabrowski — Na pewno nie zakladamy, ze wzro$nie o 8%, wiec to tez chciatbym tez,
to bylo tak raczej powiedziane. My méwimy tutaj naprawde o nieduzych wzrostach. Od ilus lat. W tym
roku to jest nie tylko kwestia trendéw rynkowych, jak powiedziat Prezes, ale tez tej filozofii zwigzanej
z automatycznymi odnowieniami. Bo to jakby per saldo uwazamy, ze to ma duzo wiekszy sens, kiedy
my dajemy /ead’y naszym agentom, ktorzy realizujg, wspierajg proces odnowien i my nie tracimy

klientow.

Andrzej Klesyk — Prosze Panstwa, to moze dwie rzeczy, ktore ja, gdybym byt ,w Waszych butach”
bym zwrécit uwage. Po pierwsze to, co sie dzieje na rynku majatkowych ubezpieczen, tzn. konkretnie
chodzi o wojne cenowa. Ciggle widzimy wariatéw, ktorzy z szablg podrzynajg gataz, na ktérej siedza.
Zobaczycie Panstwo, tak mi sie wydaje, zobaczycie Panstwo wyniki po 4 kwartale catego rynku,
wydaje mi sie, ze rok do roku bedziemy widzieli gigantyczny spadek, duzo wiekszy niz w 3 kwartale,
takie mam podskérne przeczucie. Ten trend mimo szumnych zapowiedzi kolegdw o podnoszeniu cen
itd., itd. widzimy czy widzieliSmy w styczniu i lutym jeszcze. Wiec powiedziatbym w ten sposéb: po
pierwsze, zobaczcie, co sie bedzie dziato na rynku, jesli chodzi o ceny i tu moze by¢ jedna dobra
sprawa: od 1 kwietnia wchodza rekomendacje KNF-u dotyczace likwidacji szkdd, ktore dla bardzo
wielu zaktaddw ubezpieczen, nie dla nas, dla bardzo wielu zaktadow ubezpieczen gigantycznie
podniosg baze kosztowg jesli chodzi o wyptate odszkodowan. Wiec to jest pierwsza rzecz, na ktdra
bym zwracat uwage, jezeli mégtbym. Oczywiscie zdarzenia jednorazowe, typu nie daj Boze powddz,
przezimowania, nie wiem, wiatr, no rzeczy, o ktdrych, nie méwie o medialnych typu, ze tam autobus
sie zderzyt z czyms$, tylko méwie o duzych wydarzeniach, ktére nie bylyby reasekurowalne, bo my
mamy bardzo dobry program reasekuracji, czyli u nas najwiekszy problem dla nas to jest kilka matych-
$rednich zdarzen, ktdre nie sg reasekurowane. Przepraszam, ze tak mowie, ale z biznesowego punktu
widzenia duza gigantyczna powddz jest lepsza niz pie¢ malutkich. Wiec absurdalne, ale tak jest. I
druga sprawa, na ktérg bym mocno zwracat uwage, to bym patrzyt na wyniki inwestycyijne, a wiec jak
sie bedzie zachowywac gietda, i do pewnego stopnia, czy quantative easing nie przetozy sie jeszcze na
ruchy na stopie procentowej, na, no tak na stopie procentowej i decyzjach RPP. A to by¢ moze Wy

wiecie wiecej.
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Tu mam pytanie z JP Morgan.

Michael Huttner, JP Morgan — Czy wypfata ulegnie zmianie majac na uwadze wyzszy kapitat w

ramach solvency, jakis komentarz?

Andrzej Klesyk — W nowej strategii nie zakladamy zmiany polityki dywidendowej i tam tez jest
napisane, ze bedziemy musieli mie¢ pewnego rodzaju, adjustment, jesli chodzi o Solvency 2. My
musimy mysle¢ dtugookresowo, tzn. musimy patrze¢ na to, co sie bedzie dziato w 2016 roku.
Teoretycznie wiemy, natomiast z punktu widzenia praktycznego nie wiemy jeszcze, jak bedzie to
dziatato jesli chodzi o polskie regulacje. I teraz tak: ja bym wrdcit do tegoz pytania o dodatkowa
wyptate kapitatu, w momencie, kiedy bedzie wiadomo, jak bedg wygladac rozwigzania Solvency 2 a
wiec nowa ustawa ubezpieczeniowa, ktéra podobno da nam mozliwos¢ emisji diugu
podporzgdkowanego, podobno, tak mdwig. A druga sprawa, tez bym bardzo mocno popatrzyt na
ostateczne rozwigzania co do zaliczania albo nie zaliczania niektorych pozycji na naszym bilansie do
kapitatu albo nie do kapitatu pod Sofvency 2, dlatego Ze tutaj, dla nas potencjalnie dosy¢ duzg, duze
ruchy na bilansie, szczegdlnie w spétce zyciowej - mozemy mie¢ albo lepszg albo gorsza pozycje

kapitatowg, tak? Nie ma pytan? Stuchajcie, no tragedia, stajemy sie nudng spotka.

Kamil Stolarski — Prawdopodobnie sg Panstwo $wiezo po rozmowach o stopach technicznych i
odkad byty zmieniane, powiedzmy 10-latka jest 1,5 pp nizej i mieliSmy w marcu kolejne ciecie,
pytanie, jak Panstwo sie teraz czujg komfortowo z obecng stopg techniczng i czy jest ryzyko, ze bedzie
zmieniana?

Andrzej Klesyk — To za chwileczke poprosze Prezesa, zeby odpowiedziat, ale raz jeszcze, my w tym
momencie czujemy sie bardzo komfortowo, jesli chodzi o stope techniczng. Pamietajcie Panstwo, ze to
nie jest jednoroczny ruch, tzn. my musimy mysle¢, co sie bedzie dziato przez najblizsze 10 lat, bo
przeciez stopy technicznej nie da sie zmienia¢ co kwartat, bo bysSmy zwariowali a Wy byscie
kompletnie zwariowali. Na razie czujemy sie komfortowo, mieScimy sie takze w warunkach, ktére nam

postawit regulator i bedziemy bardzo mocno obserwowac rynek, chcesz dotozy¢ cos?

Przemystaw Dgbrowski - Prosze Panstwa, tak jak powiedziat Prezes, przy poprzedniej decyzji o
obnizce stop technicznych, to przede wszystkim w spdtce zyciowej miato miejsce, my modelowalismy
zachowanie sie krzywej w perspektywie mniej wiecej do 2025 roku, i na razie jeszcze nie widzimy
sytuacji takiej, zeby..., my zakladaliSmy poziom tego dtuzszego konca krzywej na poziomie 3,8 i nie
zaktadamy na razie, ze za 5 lat to nie bedzie 3,8, tak? Nasze prognozy na razie zakladajg, ze o ile
przez najblizsze 2-3 lata mozemy zy¢ w Srodowisku tych nizszych stop, to na przetomie lat 2016/17
pojawi sie wieksza inflacja i takze stopy pdjdq do gory i w takiej sytuacji no nie ma na razie dzisiaj
potrzeby ruszania stop. Oczywiscie dla nowego biznesu, ktory sprzedajemy, stosujemy juz nizsze
stopy. Tylko ze ten biznes, no on, istniejacy portfel, tak naprawde w duzej mierze ma pokrycie jeszcze
w HTM-ie, nie jest do konca zmatchowany, ale w duzej mierze jest zmatchowany z HTM-em, ktdry
pracuje prawie po 5%. Wiec no na razie nie widzimy takiej potrzeby i mysle, ze w ciggu najblizszych

2-3 lat nie bedziemy widzieli potrzeby, zeby te stopy techniczne ruszac. Przypomne, Ze jesli chodzi o
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stopy techniczne, to co do zasady jest to ruch w jedng strone. IFRS-y nie pozwalajg na to, zeby te

stopy po obnizeniu podwyzszyc¢.

Iza Rokicka, IPOPEMA Securities - ja bym miata raczej techniczne pytanie o perspektywy
dywidendy z PZU Zycia do PZU SA w trakcie 2015, wiemy, ze byla zaliczka, czy s3 jakie$
przeciwskazania, zeby w trakcie najblizszego walnego PZU Zycie wyptacito mniej dywidendy niz 100%

tak jak to miato miejsce w tamtym roku?

Andrzej Klesyk — Nie ma zadnych przeciwskazan na chwile obecng, tzn. spetniamy, mamy chyba
najlepszy BION na rynku, nie moge powiedzie¢, ile, ale jest to bardzo tadny BION, dodatkowo
wszystkie wskazniki, ktére KNF dawniej nam, w poprzednich swoich regulacjach sugerowat,
spetniamy, natomiast niezbadane sg wyroki regulatora, wtasciwie nadzorcy, oni mdéwig o sobie
nadzorca. I jezeli wysla jakis list pasterski do nas wszystkich, ktory bedzie obowigzywat wszystkich, to
chyba bedziemy musieli sie stara¢ dostosowac, ale na razie nie widzimy zadnych przeszkéd. Tez
przypomne, ze w pewnym momencie tez dostaliSmy nawet, jak list pasterski przyszedt, to okazato sie,

ze my spetniamy te wszystkie warunki, wymagania.

Andrzej Klesyk — Prosze Panstwa, bardzo dziekujemy za wspotprace dotychczasowg i mam nadzieje,
ze sie widzimy na najblizszych wynikach kwartalnych. Od razu musze powiedzie¢ Panstwu, ze na
najblizszych wynikach kwartalnych mnie osobiscie nie bedzie, ale to nie dlatego, ze Was lekcewaze,

ale bede poza granicami Polski, wiec nie bede mdgt by¢ obecny, chyba Ze sie wdzwonie.

Dzieki serdeczne, do widzenia.
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