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Piotr Wisniewski, Kierownik Zespotu Relacji Inwestorskich Grupy PZU:

Dzien dobry.

Chciatem Panstwa przywita¢ na spotkaniu, ktore jest poswiecone omdwieniu wynikéw PZU za
2015 rok. Nasze spotkanie poprowadzi dzisiaj Pan Michat Krupinski, prezes zarzadu PZU SA.
Jest z nami réwniez obecny Przemystaw Dagbrowski, CFO Grupy PZU. Nazywam sie Piotr
Wisniewski, kieruje Zespotem Relacji Inwestorskich. Spotkanie jest transmitowane na zywo w
internecie. Jak zwykle majg Panstwo mozliwos¢ zadawania pytan bezposrednio przez strone
webcastu albo wysytajgc maila na moj adres mailowy. Na poczatku chciatem poprosi¢ Pana
prezesa Dabrowskiego o przejscie przez wyniki, w drugiej czesci spotkania zaprezentujemy
tez pierwsze wnioski z przegladu strategii, jakiego dokonat zarzad.

Przemystaw Dabrowski, Cztonek Zarzadu, CFO Grupy PZU

Dzien dobry Panstwu, witamy na konferencji omawiajgcej wyniki Grupy PZU za rok 2015, ja
postaram sie szybko przej$¢ przez gtdwne elementy wynikdw i potem oddam gtos prezesowi,
ktory ma mysle ciekawszg cze$¢, bo bedzie mowit o tym, co sie bedzie dziato w przysztosci.
Prosze Panstwa, tu jest taki krétki slajd, ktory aktualizuje strukture naszego zarzadu, jak
Panstwo wiecie byly zmiany. Mamy nowy team zarzadczy, ktéry ma przed sobg bardzo
ambitne zadania, zresztg o tych zadaniach bedzie moéwit prezes. Nasze wyniki. No c6z, 2015
rok byt dosy¢ trudnym rokiem dla Grupy. Jezeli patrzymy sobie na wyniki rok do roku, no to
sktadki rosty, ale przede wszystkim jest to wynik akwizycji spdtek Grupy RSA, zysk netto jest
istotnie nizszy. Kapitaty wiasne w zasadzie na tym samym poziomie, za to niestety przy
nizszym zysku ROE spadto znaczgco w dot. Przeskakujgc do dalszej czesci wynikdw, jak
wygladat rynek ubezpieczeniowy? Przypomne, ze tak jak zwykle prezentujemy materiaty,
dzisiaj prezentujemy dane za III kwartat, poniewaz takimi wartosciami dysponujemy. To s
dane oficjalnie prezentowane przez KNF. Jezeli patrzymy sobie na ten slajd, rynek majatkowy
nieduzy wzrost, za to duzy spadek rentownosci. Rozmawialimy o tym wielokrotnie na
konferencjach wynikowych w zesztym roku. Wojna cenowa plus wzrost Sredniej szkody w
komunikacji. To przede wszystkim czynniki, ktdére spowodowaly, ze rentownos$¢ rynku
znaczaco spadfa. Zresztg widzieliscie to tez w naszych wynikach, nasza rentowno$¢ tez jest
gorsza. Potem, jak bedziemy przechodzili, gdzie mamy ten slajd, gdzie sg konkretnie linie
biznesu, wida¢, ze combined ratio w liniach komunikacyjnych jest powyzej 100%. No i to
niestety zawazyto na wynikach, tak jak widzimy, takze rynku. Jesli spojrzymy sobie na rynek
ubezpieczen na zycie, ten rynek takze z nieduzym, wiasciwie minimalnym wzrostem,
rentownos¢ takze spada. Prosze Panstwa, o tym méwiliSmy wielokrotnie - rynek ubezpieczen
na zycie przechodzi powazng transformacje, niskie stopy plus ryzyka regulacyjne. W efekcie
te wzrosty sg minimalne. Co jest wazne, na tym rynku nadal liderem rentownosci, zresztg na
rynku majatkowym tez, jest Grupa PZU. Jesli chodzi o nasze udziaty rynkowe to udziaty
utrzymali$my. Udziat w zasadzie na tym samym poziomie, w ubezpieczeniach majgtkowych,
w ubezpieczeniach na zycie, w sktadce regularnej 1 punkt procentowy wzrostu. Przejdzmy do
szczegdtow naszych wynikow. Silna konkurencja cenowa, niski poziom $rednich skfadek w
OC komunikacyjnym, negatywny wptyw na rentownosc portfela. Nizszy poziom odszkodowan
Swiadczen w ubezpieczeniach odpowiedzialnosci cywilnej pozostatej, ale tu o tym



rozmawialiSmy. Istotnie trzeba pamieta¢ o tym, ze byty tam pewne oneoff'y na poczatku
zesztego roku, ktore mysSmy po prostu rozwigzali. Pewne rezerwy na szkody, ktore
zakfadaliSmy, ze wyptacimy i to tez poprawiato tak jednorazowo wynik. Ubezpieczenia na
zycie. No w catym roku udato nam sie utrzymac wysokg rentownosS¢ tych ubezpieczen, ale
jak pamietacie pierwsze 5 miesiecy byto ciezkie. Duzy spadek rentownosci, duza ilos¢
zgondw. Takze mieliSmy problem 2z odszkodowaniami z ubezpieczen medycznych.
PrzedsiewzieliSmy kroki, zeby w tym obszarze akurat uszczelni¢ proces likwidacji szkéd. W
efekcie w catym roku pokazaliSmy nieztg rentownosS¢, utrzymujemy ja, za to jest to trudne.
Za chwile bede to jeszcze szerzej komentowat. Wynik z inwestycji znaczaco nizszy. No
niestety Gietda Papierow Wartosciowych nie funkcjonowata, tak jak zaktadalismy.
ZakfadaliSmy, ze gietda urosnie okoto 15 % - indeks podstawowy. To sie nie wydarzyto. Na
rynku obligacji tez nie byto najlepszej sytuacji, w efekcie ten nizszy wynik netto Grupy PZU to
w duzej mierze efekt nizszych dochoddw z dziatalnosci lokacyjnej. Rosnie wskaznik
satysfakcji klienta. JesteSmy tutaj istotnie lepsi od konkurentéw. Operacje zagraniczne, to juz
o tym mowilismy. Zresztg to jest jeden z one-off'dw, sprzedaliSmy nasze operacje litewskie,
jak Panstwo pamietacie, zamkniecie transakcji, zamkniecie zakupu Lietuvos na Litwie byto
warunkowane sprzedazg spétki, ktdrg posiadalismy, czyli PZU Litwa. JesteSmy zadowoleni, ta
transakcja uwazamy, bardzo nam sie udata, bo sprzedaliSmy znacznie drozej wskaznikowo
niz kupiliSmy Lietuvos Draudimas. Lietuvos Draudimas jest znacznie bardziej rentownym
biznesem, to jest takie litewskie PZU. Tutaj klasycznie dwa slajdy o gtéwnych segmentach
tych operacyjnych. Ubezpieczenia majatkowe, po lewej stronie segment masowy, po prawej
korporacyjny. Przypis roénie, ale tu powiedziatbym te 11% to przede wszystkim efekt
transakcji, ale takze rosngcej sprzedazy naszych ubezpieczen majatkowych. Niestety
wskaznik mieszany, tutaj na podobnym poziomie 95,2-95,8% ale trzeba pamietaé, ze
rentowno$¢ komunikacji znaczaco sie pogorszyta. Udato nam sie pod koniec roku troszeczke
zapanowa¢ nad wielkosciag wyptacanych odszkodowan. Jednak mimo wszystko ta
rentownos¢, jak widzicie Panstwo zysk operacyjny spadt. Segment korporacyjny nominalnie
spadek, przede wszystkim jest to wynik wojny cenowej w segmencie korporacyjnym, w
segmencie komunikacji ubezpieczen komunikacyjnych korporacyjnych. Sprzedawalismy
znacznie wiecej ryzyk, ale Srednia sktadka byta znaczaco nizsza, ponizej 10% rok do roku.
Dzieki temu, ze mieliSmy duzo lepsze wyniki w ubezpieczeniach poza komunikacyjnych, no
zysk z dziatalnosci operacyjnej urdst, ale nie jest to, ten wzrost nie jest, od razu powiem, nie
jest powtarzalny. To byla kwestia pewnych pozytywnych zdarzen, jesli chodzi o likwidacje
szkdéd. Ubezpieczenia na zycie. Segment ubezpieczen grupowych kontynuowanych, przypis
sktadki rost 2,3%, no to mozna powiedzie, jak co roku. Marza troche nizsza, to juz méwitem
o tym. Duzo wiecej zgondw w pierwszych 5 miesigcach zesztego roku. MieliSmy tez problem
z likwidacjg szkod, mieliSmy troche tzw. leakage'u (,nieszczelnosc, przeciek”). Udato sie nam
nad tym zapanowacC. Za caty rok, Panstwo pamietacie, I kwartat prezentowalismy wyniki,
rentownosS¢ byta na poziomie 14%. Caty rok konczymy z wynikiem 22,4%. No niestety zysk
dziatalnosci operacyjnej nizszy, przede wszystkim ze wzgledu na lokaty i niestety tez
malejacej marzy na ubezpieczeniu. Ubezpieczenia indywidualne, tutaj jest spadek. Jednak, co
jest wazne, ze jezeli widzimy ten spadek 0,7%, to ten spadek przede wszystkim wystepuje w
ubezpieczeniach ze skladka jednorazowa. Te ubezpieczenia to sg ubezpieczenia przede
wszystkim o charakterze inwestycyjnym. My sie bardzo mocno od 2014 roku przestawiliSmy
na sprzedaz ubezpieczen ochronnych. Ja przypomne, ze mysmy juz podjeli decyzje w 2014
roku, ze przestajemy sprzedawac ubezpieczenia unt-linked przez sie¢ agencyjng ze wzgledu



na, jak Panstwo wiecie, kontrowersje na rynku na temat tych produktéw i potencjalny miss-
seling przy tych produktach o dtugiej zapadalnosci. Przetgczenie sie, przejscie z produktow
inwestycyjnych na produkty ochronne to przede wszystkim zaskutkowato naprawg marzy. To
jest ta rzecz, ktérg widzimy w $rodku. Skfadka APE, sktadka uroczniona jest mniejsza, no, ale
takze wynika z tego, ze tej sktadki przypisanej jest mniej. Dziatalno$¢ zagraniczna. Istotny
wzrost, za to tez jakby musimy mie¢ $wiadomos$é, ze tu jest pewien brak poréwnywalnosci.
W roku 2014 w zasadzie kupilismy spétki RSA-owe, ale zaczeliSmy je konsolidowad.
Najwiekszg z nich, Lietuvos Draudimas, zaczeliSmy konsolidowa¢ dopiero ostatnie 2 miesigce,
wiec tak naprawde ten wzrost to jest efekt przede wszystkim braku poréwnywalnosci. Ja
moge powiedzieC tak, ze te wszystkie nasze zakupy, ktore zrobiliSmy, one rosng. Rynek
litewki, totewski i estonski, rést w zesztym roku szybciej niz rynek polski. Rentownos¢
biznesu na Litwie jest bardzo wysoka, porownywalna, nawet chyba wyzsza nawet w zesztym
roku niz w Polsce. Combined ratio jest nizsze. totwa to istotny wzrost, z presjg na
rentowno$¢, ale takze combined ratio ponizej 100%. Estonia to dopiero rosngca firma, wiec
tam jeszcze jesteSmy, jesli chodzi o rentownosS¢ ,pod wodg”. Za to jest to spotka wzrostowa.
Co jest bardzo wazne, ze udato nam sie na Ukrainie w 2015 roku znaczaco poprawi¢ wyniki i
spdtka nie wykazuje strat. Co byto duzym problemem, ona wykazywata straty po kryzysie na
Ukrainie, kiedy wystgpita duza deprecjacja Hrywny i koszty szkdd bardzo mocno poszty do
gory. Koszty, no mozna powiedzie¢, w jakims$ sensie osobiscie tutaj nie jestem zadowolony z
tego slajdu, jak Panstwo pamietacie, w 2014 roku, w ciggu roku mielismy duzy wzrost
kosztdw, jednak prognozowaliSmy ptaskie koszty w catym roku. Tak sie stato. Niestety w
roku 2015 to sie nie udato i nie jest to tylko efekt braku poréwnywalnosci. Wydalismy
znaczaco, istotnie, moze nie znaczaco, ale istotnie wiecej srodkdw na realizacje strategii. Te
koszty powtarzalne, one sg ptaskie, ale te dodajac koszty strategii tu juz mamy istotny
wzrost. Przechodzac do sekcji szczegdtowych danych finansowych, ja moze od razu
przeskocze do slajdu 3 w tej sekcji. On pokazuje szczegdtowo, co sie dziato w gtdwnych
liniach biznesowych grupy PZU. Od goéry mamy ubezpieczenia: Polska, ubezpieczenia
masowe, ubezpieczenia korporacyjne. Jesli chodzi o OC i AC komunikacyjne, duze wzrosty.
Jedynym problemem, jesli chodzi o segment masowy, to niestety to jest ta prawa cze$¢ tego
slajdu. Combined ratio w OC komunikacyjnym powyzej 100% a w AC komunikacyjnym
istotny wzrost takze do 101%. Inne produkty combined ratio stabilne, jesteSmy bardzo
zadowoleni ze wzrostu sktadki w poza komunikacji. Od wielu lat juz chcemy zwiekszy¢ udziat
produktéw dobrowolnych, ktére kupujg Polacy i zaczyna nam sie to powoli udawac, chociaz
droga przed nami daleka. Ubezpieczenia korporacyjne, tutaj mamy spadek skfadki. To, co
jest najwiekszym problemem w ubezpieczeniach to jest combined ratio w OC
komunikacyjnym 124%. MySmy zaczeli zmienia¢ ceny w sprzedazy korporacyjnej w ciggu
roku. Za to ten efekt nie pozwolit na poprawe, czy na zmniejszenie wzrostu dynamiki OC
komunikacyjnego. Co jest wazne, ze caty czas udaje nam sie utrzymywac combined w AC
komunikacyjnym ponizej 100%. Tez jest istotny wzrost, ale to jest nadal rentowny produkt.
W pozostatych ubezpieczeniach poza komunikacyjnych 10% spadku rok do roku. Tak jak
powiedziatem to jest rentowny produkt, chociaz raczej dtugoterminowa rentowno$¢ tej linii
biznesowej jest blizsza tym 80-paru % a nie 59, tak jak tu jest raportowany za rok zeszty.
Ubezpieczenia grupowe i kontynuowane, juz o tym mowitem, wzrost 2,3%, caty czas wysoka
rentowno$¢ mniejsza, ale istotna. Ubezpieczenie indywidualne wzrost rentownosci, dzieki
przejsciu, zmianie miksu produktowego i przejsciu na ubezpieczenia ochronne. Ukraina -
rosnie sktadka. Mamy jeszcze combined ratio wysokie, ale tak jak powiedziatem spdtka netto



juz wychodzi na zero i to jest dla nas bardzo wazne. Kraje Battyckie, jezeli poréwnujemy jest
106% combined ratio w ubezpieczeniach majgtkowych versus 97,5%. Tak naprawde to jest
efekt sprzedazy PZU Litwa. Po prostu sprzedaliSmy PZU Litwa w III kwartale 2015 roku i juz
brak PZU Litwa w jednym kwartale spowodowat znaczacg poprawe combined ratio dla catego
obszaru dziatalnosci. Gtéwne czynniki jednorazowe, ktére wptynety na wynik, tak naprawde
jeden, ktéry wystepuje od lat efekt konwersji. W zasadzie nic sie nie zmienia. I dwa,
znoszace sie w zasadzie wyniki. RozpoczeliSmy konsolidacje Alior Banku i to jest
powiedziatbym wynik w jakims$ sensie, te 175 min, to jest tak naprawde efekt powiedziatbym
ksiegowy. Dziata to w ten sposob, ze kupowaliSmy Alior Bank w 3 transzach i po nabyciu
pierwszej transzy Alior nie byt jeszcze konsolidowany, rozpoczeliSmy konsolidacje po nabyciu
drugiej transzy. Zgodnie z IFRS'em 10 to wymagato od nas przeszacowania pierwszej
transzy. Jak Panstwo wiecie kupowalismy Aliora za 89 zt, troche ponad 89 zt za akcje a na
koniec roku kurs Aliora byt duzo nizszy, wiec ta transza zostata przeszacowana, ale juz przy
kolejnych transzach tego efektu nie ma. Alior jest konsolidowany, cena akcji Aliora nie bedzie
miata w przysztosci wptywu na wycene Aliora w bilansie Grupy. I drugi czynnik jednorazowy,
ktory dziata w drugg strone, to jest efekt sprzedazy PZU Litwa. Cztery waterfalle pokazujace
rozwdj czy zmiany w rentownosci miedzy 2014 a 2015. Combined ratio w segmencie
ubezpieczen masowych 95% w zesztym roku 95,8% w tym. Jedyna rzecz, ktéra jakby,
powiedziatbym moze troche tu trzeba powiedzie¢ troche martwi¢, to to, ze jak Panstwo
pamietacie, my w zesztym roku w IV kwartale utworzyliSmy dodatkowe rezerwy techniczno-
ubezpieczeniowe w kontekscie zados¢uczynien. No w tym roku jakby tego efektu nie bylo,
wiec o tyle mamy tutaj pewien problem z poréwnywalnoscig, wiec w praktyce tak naprawde
mamy wzrost combined ratio. Ubezpieczenia korporacyjne, wskaznik szkodowosci, duzy
spadek, ale to witasnie dzieki ubezpieczeniom poza komunikacyjnym, gdzie mielismy
rzeczywiscie bardzo korzystne pewne rozstrzygniecia zwigzane z likwidacjg szkdd. Pozostate
czynniki nieznaczace dla zmiany wskaznika. Ubezpieczenia grupowe indywidualnie
kontynuowane, gtdwne czynniki, ktdére miaty tu wpltyw, to nizsze dochody z lokat, wieksze
odszkodowania i $wiadczenia ubezpieczeniowe netto. Troche lepsza sytuacja, jesli chodzi o
zachowanie sie rezerw ubezpieczeniowych. Ubezpieczenia indywidualne na zycie, tutaj tak
naprawde prosze Panstwa, odszkodowania i $wiadczenia, one odgrywajg negatywna role. To
jest najwiekszy czynnik, dochody z lokat, za to zmiana stanu innych rezerw techniczno-
ubezpieczeniowych na udziale wtasnym. To przede wszystkim jest efekt tego, ze te rezerwy,
to nie sg rezerwy stricte zwigzane z ubezpieczeniami ochronnymi tylko z ubezpieczeniami
inwestycyjnymi, jest po prostu zmiana rezerwy zwigzanej z lokatami na ryzyko
ubezpieczonego.

Dziatalno$¢ lokacyjna, no rozmawialiSmy o tym. MieliSmy gorszg sytuacje na akcjach, udato
nam sie w jednym segmencie, na dwdch zaangazowanych miec troche lepszy wynik, jesli
chodzi o akcje. Gorsze wyniki z aktywow finansowych, w efekcie wynik rok do roku mniejszy
0 33,3%. Tu jest split pokazujgcy dochody z dziatalnosci inwestycyjnej w podziale na portfel
PZU i portfel klientéw, portfel na ryzyko wiasne klientow. Jesli chodzi o wptyw rozpoczecia
konsolidacji Alior Banku to tutaj widzimy dwa istotne elementy. Aktywa skonsolidowane
rosng do 105 mid zt, kapitat wiasny skonsolidowany wzrasta z 13 do 15 mld zt.

Ostatnia sekcja, ja moze na tym slajdzie zakoncze. Prawdopodobnie tu jest ta informacja o
Solvency 2. My jeszcze dyskutujemy na temat ksztattu tych ujawnien, robimy to po raz drugi.
Prezentujemy dane o Solvency 2. Jak Panstwo pamietacie, prezentowaliSmy te dane pierwszy



raz we wrzesniu, po wrzesniowych wynikach w zesztym roku, to byta jesien zesztego roku.
Teraz prezentujemy dane na 30 wrzesnia 2015 roku, z czasem prawdopodobnie nabierzemy
na tyle sprawnosci operacyjnej, ze razem z wynikami bedziemy tez publikowali tg aktualng
wyptacalno$¢ Solvency 2. Tu mamy przesuniecie o jeden kwartat. Tak, jak Panstwo widzicie,
prawy stupek wyptacalno$¢ wg solvency 2, caty czas wskaznik wyptacalnosci bardzo wysoki
296% pokrycia marginesu wg Solvency 2, czyli jesteSmy caty czas bardzo silnie
skapitalizowang organizacjg, co pokazuje ten slajd.

Prosze Panstwa, tutaj jeszcze mamy pare szczegdtowych slajddw na temat Solvency 2, ja
mysle, ze nie bede ich przechodzit, bo potem, jezeli bedg jakie$ pytania, to ja bardzo chetnie
odpowiem w sekcji pytan. A teraz bySmy przetaczyli sie na prezentacje na temat przysztosci.
Ja opowiadatem o przesztosci, prezes opowie o tym, co sie stanie w przysztosci.

Michat Krupinski, Prezes Zarzadu, CEO Grupy PZU:

Dziekuje Przemek. Ciesze sie na mozliwos¢ pierwszego naszego spotkania. Mam nadzieje, ze
bedziemy sie spotykac czesciej. Ja chce bardzo duzo czasu podobnie jak zarzad, Przemek i
reszta cztonkow zarzadu poswieci¢ na spotkania z Panstwem i stad tez ciesze sie, ze to
pierwsze spotkanie mamy dzisiaj. Przemek zaprezentowat wyniki, jezeli bedziecie mieli
Panstwo szczegdtowe, chyba, ze kto$ sie rwie juz teraz do odpowiedzi, to mozemy zadac
pytania odnosnie, nie wiem poszczegdinych liczb juz teraz. Natomiast ja bym chciat szybko
przejS¢ przez nasze wnioski z przegladu strategii. Ja zostatem powotany decyzjg Rady
Nadzorczej 19 stycznia. Nie mamy strategii gotowej w sensie dokumentdéw. Chcielibysmy
moc powroci¢ do Panstwa w ciggu 3 miesiecy z takim dokumentem. Od razu zaznaczam, iz
nie uwazam, iz firma wymaga rewolucji. Natomiast dostrzegam pewne trendy negatywne i
uwazam, ze niektdre z obszardw dziatalnosci, gtdwnie dziatalno$¢ podstawowa, wymagajg
zwiekszonej atencji. Ale chciatem mdc w szczegdtach przejs¢ przez poszczegdine slajdy. Z
nowymi cztonkami zarzadu i ze starymi cztonkami zarzadu, z Przemkiem, Darkiem Krzewing i
Stawkiem Niemierkg dokonaliémy, mysle dos¢ szczegdtowego przegladu wszystkich obszaréw
dziatalnosci, jesli chodzi o liczby i chcieliSmy dzi§ mdc zaprezentowal wnioski. Jesli chodzi o
wynik finansowy, Przemek zaprezentowat wynik w ujeciu rok do rok, natomiast patrze na
szerszg tendencje i rzeczywiscie ta tendencja i trend jest troche niepokojacy. Mamy w sumie
od IPO ten wynik jest najnizszy od roku 2010, co wiecej, jesli popatrze¢ na rentownos¢, ona
takze spadta, jest nizsza o 4,6 punktdw procentowych w stosunku do roku poprzedniego. To,
na co Przemek zwrdcit uwage, to rosng nam koszty administracyjne. MieliSmy pozytywne
wydarzenia rok 2009 - 2011, gdzie te koszty spadaty. Natomiast mamy odwrotng tendencje
od lat, w sumie juz od lat 5. Jest to kategoria kosztéw generalnie jest obszarem, na ktory
chcemy zwrdci¢ duzg uwage zardwno w okresie krotkim jak i tez w okresie dtugim. Uwazam,
ze przy produktach, ktore stajg sie coraz bardziej zuniformizowane przy kanatach dystrybucji,
ktore stajg sie coraz bardziej konkurencyjne, koszty bedg w coraz wiekszym stopniu
decydowaty o przewagach komparatywnych. Wiec z naszego punktu widzenia ta kategoria
bedzie wymaga¢ wzmozonej atencji. Przemek moéwit na temat wojny cenowej w
ubezpieczeniach komunikacyjnych. Naszym zdaniem ta wojna, powiedzmy szczyt wojny
cenowej sie juz skonczyt. To sg dane dotyczace rynku, ktére sg Panstwu znane.
Réwnoczesnie mamy historycznie niskie stopy procentowe, zaréwno w Polsce jak i tez w
gospodarkach krajéw rozwinietych. Wedle mojej wiedzy 56% globalnej gospodarki pracuje
na stopach réownych 0 albo ponizej 0 a to jest wazna obserwacja. Rdwnoczesnie tez byé



moze spdtka powinna byla by¢é w lepszy sposdb, zwiaszcza po stronie dziatalnosci
inwestycyjnej przygotowana na te historycznie niskie stopy procentowe. Chce na ten temat
wiecej powiedziec za chwile.

Co zamierzamy zrobi¢? Po przegladzie dotychczasowej strategii nasze wnioski s3
nastepujace. Przede wszystkim musimy zwrdci¢ uwage na rentowno$¢ i zwiekszy¢ atencje na
biznes podstawowy. Moim zdaniem ta firma byla i jest przede wszystkim firmg
ubezpieczeniowq. I to sie nie zmieni. Chcemy utrzymac nasz market share, jesli chodzi o
cato$¢ biznesu. Rosng¢ punktowo w ubezpieczeniach korporacyjnych, chcemy zapewnic
silniejszy wzrost takze innym brandom, innym firmom w ramach Grupy, méwie gtdwnie o
LINK4. I chcemy zachowac rentowno$é¢, jezeli chodzi o ubezpieczenia grupowe-zyciowe.
Natomiast z calg pewnoscig intencjg naszg w okresie krétkim jest zatrzymanie negatywnego
trendu w wynikach Grupy i uwazamy, ze jesteSmy w stanie to osiggng¢ w stosunkowo
krotkim czasie. Po 2. my mieliSmy szereg dyskusji na temat obszaréw potencjalnego wzrostu,
a mysle, ze zidentyfikowaliSmy i w dalszym ciggu pracujemy nad tymi obszarami, chciatbym
Wam powiedzieC, gdzie jeszcze w innych obszarach upatrujemy wzrostu i jak widzimy
skuteczng realizacje inicjatyw wzrostowych. Po 3. nie patrzymy na firme tylko - moze tak nie
chce mowic - w przeciwienstwie do Was, ale na pewno perspektywa analitykow jest krétsza,
nasza perspektywa jest dtuzsza. Patrzymy takze na te firme z perspektywy dtugofalowej i
uwazamy, ze innowacyjnos¢ produktowa, zaréwno, jezeli chodzi o mozliwos¢ ubezpieczenia
réznych kategorii ryzyk, zarébwno, jesli chodzi o marketing i CRM, jesli chodzi o obszar claims,
dystrybucje produktéw. Innowacyjnos¢ produktowa, generalnie w naszym sektorze w $wiecie
w przypadku konkurentdw ubezpieczycieli, takze w naszym, bedzie coraz bardziej $wiadczyc
o przewagach konkurencyjnych. Stad tez chcemy bardzo mocny akcent da¢ na
innowacyjnos¢. I uwazam, ze mamy wszystkie niezbedne skfadniki, aby stac¢ sie firma
innowacyjng, by¢ moze najbardziej innowacyjng w naszej czeSci Europy. JeSli chodzi o
konkrety, po 1. chcemy lepiej dostosowac ceny do ryzyk. Roger Hodgkiss, ktory dotgczyt do
zarzadu w styczniu, byty prezes LINK4 zamierza zbudowac pricing centre of excellence na
bazie LINK4 i na bazie PZU po to, abySmy byli jak najbardziej innowacyjni w nowoczesnym
zarzadzaniu cenami. Jak wiecie Panstwo Swiat zmierza w kierunku telematyki, LINK4 byt
pierwsza firma, ktdra to wprowadzata na rynku polskim. Swiat zmierza w kierunku rozwigzan
payasUdrive, nawet, jezeli do tej pory mocno sie nie przyjmujg na rynku to myslimy o tym
dtugofalowo i w oparciu o analizy danych chcemy w sposdb lepszy dostosowywaé ceny do
poszczegdlnych ryzyk. Po 2. zamierzamy w ciggu 3 miesiecy przedstawi¢ szczegdtowy plan
redukgji kosztéw. Naszym zdaniem, w moim przekonaniu mozemy osiggng¢ 20% redukcji
kosztow statych w ciggu 3 lat, do konca roku 2018. JesteSmy wiarygodni i juz w tym roku
zaktadamy, Zze koszty nie bedg rosng¢ w stosunku do roku zesztego, czyli jesteSmy te
tendencje w stanie kosztowg odwrdcic i bylaby to jedna z pierwszych naszych decyzji. Jesli
chodzi o wzrost - zidentyfikowali$my obszary wzrostu nowe, chcemy takze w sposob bardziej
skuteczny realizowac strategie wzrostu w innych obszarach: po 1. uwazam, ze mamy nie w
petni wykorzystany potencjat grupy w Polsce, 16 min klientéw, najsilniejsza sie¢ dystrybucji,
zamierzamy skupia¢ sie na tworzeniu innowacyjnych produktéow. W przypadku klientéw
korporacyjnych i detalicznych adresowaé wszystkie potrzeby w zakresie analizy
poszczegdlnych ryzyk. Zamierzamy postawi¢ mocno na cross-sell, ktdéry uwazam, Ze jest tez
czescig niewykorzystanego potencjatu, a takze site brandu. Rdwnoczesnie jak wiecie Panstwo
jesteSmy chyba jedng z nie wielu firm, moze jedyna, ktdra ma wyzszy rating, niz rating
suwerenny i stad tez mamy bardzo duze mozliwosci na rynku lewarowania, finansowania. To
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takze wigze sie z potencjalnymi akwizycjami, wiec to tez uwazamy, Ze jest naszym
potencjatem zarédwno na rynku polskim, jak i rynku miedzynarodowym. Po 2. chcemy
kontynuowac program ekspansji zagranicznej skupiajac sie na Europie srodkowo-wschodniej,
nie chcemy sie jednak ogranicza¢ do Europy $rodkowo-wschodniej. ZaczeliSmy bardzo
powazne analizy potencjalnych celéw akwizycyjnych oraz potencjalnych mozliwosci wzrostu
nie poprzez akwizycje. Wykorzystujac takze marki, poszczegdlne marki Grupy. Takim celem
aspiracyjnym jest dywersyfikacja dziatalnosci na poziomie 15-20% liczona w przychodach czy
przypisie sktadki poza Polskg do roku 2020. Po 3 dostrzegamy tendencje na rynku asset
managementu. Uwazamy, ze mamy silne przewagi komperatywne w tym zakresie. Uwazamy,
iz sektor ten bedzie sie konsolidowat, bedziemy wybidrczo patrze¢ na konsolidacje takze pod
katem TFI. Dostrzegamy tendencje rynkowe dotyczace coraz wiekszej stopy oszczednosci
Polakéw i naszym celem aspiracyjnym jest pozyskanie dodatkowych 30 mid zt aktywow
poprzez bardzo silny kanat by¢ moze niewykorzystany naszej dystrybucji wewnetrznej, kanat
zewnetrzny, gtdwnie bancassurance oraz konsolidacje. Panstwo w wiekszosci bardzo dobrze
znacie ten sektor, wiec wiecie jak silne sg korzysci skali w tym sektorze. Jesli chodzi o PZU
Zdrowie, jest to pewna opcja strategiczna, zamierzamy w dalszym ciggu stawia¢ na tg opcje.
Uwazamy, iz przy wykorzystaniu mocniejszym naszej sity dystrybucji jesteSmy w stanie
osiggnac¢ przychody na poziomie 1 mid zt w ramach PZU Zdrowie do 2020 roku. Jak wiecie
tutaj roSniemy od niskiej bazy natomiast jesteSmy zadowoleni z dynamiki przyrostu sktadki
przychoddw. Ostatnim kierunkiem strategicznym jest innowacyjnos¢, tak jak méwitem mamy
wszystkie ingredienty, aby by¢ firmg innowacyjng, w szczegdlnosci kontrolujgc LINK4,
kontrolujgc spoftki battyckie w szczegdlnosci spdtka estonska, ktéra jest bardzo innowacyijna,
a zeby to udowodnic chciatem Panstwu zaprezentowac film.

Tak dla niedowiarkdw - to jest cze$¢ Grupy PZU. Jezeli to rozwigzanie sprzedajemy z
sukcesem w innych krajach, uwazamy, ze mozemy wykorzysta¢ spotki z Grupy, jako
inkubator innowacyjnosci i zmiany pewnej kultury w kierunku kultury innowacyjnosci na
poziomie grupy, co bedzie miato w moim najgtebszym przekonaniu decydujgce i nie
bagatelne znaczenie w przeciggu paru lat. Alior, gdzie jestesSmy inwestorem, chce podkresli¢
inwestorem, jest nie tylko najbardziej w moim przekonaniu innowacyjnym bankiem, ale takze
jednym z najbardziej innowacyjnych bankéw na $wiecie, co zostato potwierdzone wieloma
nagrodami. Bardzo mocno wspotpracujemy, uczymy sie od Aliora innowacyjnych rozwigzan -
za réwno po stronie tej fraud'owej, CRM'owej, ale takze pod kontem tego, w jaki sposdb
zarzagdzamy operacjami, zarzadzamy back-officem, Alior jak Panstwo wiecie ma kulture, w
ktorej klienci nie uzywajg np. papieru i uwazamy, ze jesteSmy w stanie wiele takze po stronie
kosztowej uzyska¢ z doswiadczen Aliora. Jak wiecie jesteSmy tez bardzo mocno
zaawansowani, wprowadzamy programy w zakresie likwidacji szkdd. M.in program
antyfraudowy, ktére uwazamy, ze sg jednymi z najlepszych w Europie i zamierzamy by¢ caty
czas na tej linii innowacyjnosci pod katem likwidacji szkdd. W moim gtebokim przekonaniu,
tak jak mowitem, innowacyjno$¢ zmieni produkty oferowane, nasz PZU-lab pracuje nad
ubezpieczeniami innych rodzajow ryzyk, jak np. ryzyka zwigzane z cyberatakami, ryzyka
zwigzane ze zmianami klimatycznymi, ubezpieczeniami katastroficznymi. Nie réznimy sie tutaj
od innych globalnych firm ubezpieczeniowych, ktére tego typu ubezpieczenia wprowadzaja.
Uwazamy, ze innowacyjnos¢ zmieni takze marketing, umiejetno$é/mozliwos¢ dostarczania
klientom ubezpieczenia wszystkich ich mozliwych ryzyk zaréwno po stronie ryzyk bardziej
skomplikowanych komercyjnych w segmencie korporacyjnym, jak i tez klientéw detalicznych,



a takze innowacyjnos¢ zmieni likwidacje szkdéd. Wiec naszym marzeniem jest, aby byé
najbardziej innowacyjng firmg w tym zakresie.

Podsumowujgc chcemy ustabilizowaé wynik finansowy, odwréci¢ negatywny trend poprzez
koncentracje na dziatalnosci podstawowej. Chcemy wykorzysta¢ jak najlepiej potencjat
wzrostu zaréwno w Polsce jak i za granicg i chcemy stworzy¢ najbardziej innowacyjng grupe
ubezpieczeniowg w Europie. Jak to osiggngé? Tu jest kadra - Darka Krzewine znacie,
Przemka takze - chciatem zaprezentowac innych cztonkéw zespotu po stronie biznesowej
dotaczyt do nas Roger Hodgkiss, ktory jest moim zdaniem jednym z najlepszych ekspertéw,
jezeli chodzi o ubezpieczenia komunikacyjne. Robert Pietryszyn, ktdry skupia sie na biznesie
zagranicznym i zdrowotnym. Pawet Surédwka, ktéry odpowiada za inwestycje i pracuje nad
nowym modelem alokacji po stronie inwestycyjnej. Stawomir Niemierka CRO, Roman Patac,
ktory jest tutaj obecny i odpowiada za likwidacje szkdd, czym wczesniej takze zajmowat sie
w swojej dziatalnosci zawodowej. A takze Beata Koztowska - Chyta, ktéra odpowiada za
departament prawny i administracyjny.

No to dziekujemy i mysle, ze teraz przeszli bysmy do pytan. Chyba, ze nie ma pytan.

Kamil Stolarski, Haitong Bank - Dzien dobry. Duzo pytan, moze ogranicze sie troche. Na
poczatek pytanie o strategie dla health-care, wydaje sie, ze nowy rzad ma troche inng wizje
dla prywatnej stuzby zdrowia niz miat poprzedni i pytanie, z tego, co rozumiem Panstwo
kontynuowali by te starg strategie, pytanie, dlaczego i jak Panstwo podchodzg teraz do
health-care. Moze pytanie tez o to, co Alior robi z Panstwa wskaznikiem Solvency 2, jaki jest
wplyw? Nowa ustawa ubezpieczeniowa od kwietnia zakazuje pobierania prowizji od
dystrybucji ubezpieczen grupowych, Panstwa grupdéwka w zyciu to jest bardzo duza czesc¢
rentownosci i jak sie Pafnstwo w tym odnajda? Moze tyle, mam oczywiscie wiecej, ale to...

Michat Krupinski - Jesli chodzi o pierwszg kwestie - mam inne zdanie. Bazujgc na moich
rozmowach i postrzeganiu jak regulator rynku zdrowotnego, czyli ministerstwo zdrowia,
patrzy na rynek, uwazam, Ze nasza strategia nie wyklucza sie ze strategig rzadu, jest to
pewna opcja strategiczna. Panstwo sobie mozecie dokfadnie policzy¢ jak duzy bytby wplyw
na catg Grupe, gdybysmy osiggneli 1 mid zt po stronie przychoddw i przypisu sktadki. Jest tu
pewna opcja strategiczna, z ktorej zamierzamy w dalszym ciggu korzysta¢, nawet gdyby w
krotkim okresie czasu nie doszto do obowigzkowych dodatkowych ubezpieczen medycznych
w takiej czy innej formie. Mozemy mowic o paru formach tej dziatalnosci. Naszym celem, czy
celem PZU Zdrowie jest stworzenie sieci $wiadczeniodawcéw zaréwno poprzez dodatkowe
akwizycje w obszarze ambulatoryjnym oraz przytaczenie innych tego typu jednostek, wiec
nie uwazam, i jesteSmy po pewnej pogtebionej analizie w tym zakresie, nie uwazam, ze ta
strategia jest zaprzeczeniem tego, co wydarzy sie, czy moze wydarzy¢ sie w polskiej polityce,
czy generalnie ochronie zdrowia.

Przemystaw Dabrowski - ja moze odpowiem na kolejne dwa pytania, Jesli chodzi o wptyw
na Solvency 2, to okoto mamy 30% takiego capital charge, czyli od tego ile zeSmy wydali
okoto 30% obcigza nasz kapitat w tej chwili, za to tez pragne przypomnie¢, ze
prawdopodobnie w III kwartale zostaniemy konglomeratem finansowym, i wtedy te
wskazniki zostang zdefiniowane inaczej. Dla konglomeratu to po prostu, pod solvency 2 my
w tej chwili widzimy jakby to byfa inwestycja kapitatowa stricte te 30%. Drugie pytanie:
zgadza sie. Zmieniajg sie przepisy dotyczace ubezpieczen grupowych, ale prosze Panstwa nie
bede méwit, jak to zrobilimy, ale prosze mi wierzy¢, ze te przepisy nie s3 zadnym



problemem dla grupy PZU. Te przepisy rzeczywiscie mowig, ze nie mozna wyptaca¢ za
sprzedaz ubezpieczern grupowych prowizji w takim modelu, jaki do tej pory funkcjonowat,
PZU ma nowy model, ten model dziata i nie jest to dla nas zadnym problemem.

Michat Krupinski - Jeszcze chce powiedzie¢, ze my bardzo dobre dostrzegamy bardzo duzy
potencjat wykorzystywania catej sieci, w tym sieci sprzedazy ubezpieczen grupowych, np. do
sprzedawania ubezpieczen zdrowotnych i ten model zaczyna bardzo dobrze dziatad.

Marcin Jabiczynski, Deutsche Bank - dziekujemy za prezentacje. Ja mam pytanie
dotyczace dywidendy, bo tam w raporcie rocznym byto takie lakoniczne zdanie, byta
powtorzona dzisiejsza polityka dywidendowa i byto takie zdanie, ze bedzie ona przegladnieta
pod katem Solvency 2 i Pan prezes zdaje sie dla PAP'u powiedziat wczesniej rano, jak to w
PAP’ie widziatem, ze w II potowie roku bede te zmiany i skoro one bedg w II potowie roku,
no to nie pytam, jakie bedg, natomiast bardziej chodzi mi o to, ze to byto takie intrygujace,
ze w kontekscie Solvency 2, bo Solvency 2 poprawito znaczaco przekapitalizowanie spotki,
ale z drugiej strony przez PZU prawdopodobne akwizycje bankowe, od diuzszego czasu
zapowiadane i tez nie wiemy, w jakiej formule, pewnie tez jakieS pytanie do Panstwa,
inwestorzy oczywiscie bardzo patrzg na dywidendy, wiec o to wtasnie chciatem zapytac - jak
sie zmienia postrzeganie, jezeli chodzi o dywidendy, dziekuje.

Przemystaw Dabrowski - To moze ja tylko jedna rzecz, ze my musimy zmienic¢ polityke
dywidendowg w kontekscie solvency 2 z paru przyczyn. Po 1. To solvency 2 wymaga, zeby
taki dokument byt formalnie przyjety, to sie nazywa tak naprawde polityka kapitatowa i
dywidendowa. Ten dokument musi by¢ przyjety i przez zarzad i przez rade nadzorcza, wiec
my pracujemy nad tym dokumentem. Po 2. trzeba pamietaé, ze obecna polityka nam sie
przestata byC stosowalna ze wzgledu na to, ze ona sie odnosi do wskaznikow
bezpieczenstwa, ktére wyliczane sg na bazie Solvency 1. Tak naprawde obecna polityka
dywidendowa i rekomendacje KNF'u dotyczace wyptaty dywidend bazujg na dwdch
wskaznikach - pokryciu marginesu wyptacalnosci i pokryciu rezerw aktywami. My czekamy w
tej chwili na doprecyzowanie przepisow, co zaktady ubezpieczen bedg rekomendowaty do
KNF'u w ramach tzw. national specyfic i zakladamy, ze jakby ten wskaznik pokrycia rezerw
aktywami, on przestanie istnie¢, w Solvency 2 go nie ma. No i poniewaz mamy te zmiany to
musimy zaktualizowac¢ polityke dywidendowa. Bo chociazby, dlatego, ze musimy okresli¢, jaki
jest targetowany przez grupe poziom pokrycia marginesu wyptacalnosci przez Solvency 2.
Tak, wiec to jest z tych przyczyn, musimy tg polityke zmieni¢ i pewnie bySmy zrobili to
szybciej, no tylko z jednej strony troche jeszcze czekamy na KNF, bo KNF caty czas jako$ tam
sie zastanawia, jakie dodatkowe dane i wskazniki finansowe bedziemy raportowali do KNFu.
Ja zakfadam, Ze to pokrycie rezerw znika, bo ono jest po prostu, to ryzyko pokrycia rezerw
ono sie tak na prawde znajduje w marginesie wyptacalnosci w Solvency 2, wiec czekamy na
KNF, a z drugiej strony prosze Panstwa to jest tez bardzo wazny dokument, my mieliSmy
istotne zmiany - rada nadzorcza, zarzad, wiec to tez na pewno nowy team zarzadzajgcy musi
sie do tego przyzwyczaic.

Michat Krupinski - Dodam ze swojej strony: ja nie przewiduje, ja podtrzymuje, ze spdtka
jest spotkg dywidendowa, ktora ma inwestorom dac istotne dividend yield. W tym roku tak
jak Pan stusznie zauwazyt méwimy o zmianie czy ewentualnych modyfikacjach wynikajgcych
z wymogow formalnych polityki, czy dookresleniu polityki dywidendowej wynikajacej z
wymogow formalnych na przyszty rok i na lata nastepne, co nie wptywa na poziom



dywidendy, na dywidendy w tym roku. Natomiast ja w dtuzszej perspektywie podtrzymuje,
ze spotka ma charakter dywidendowy i nie widze duzych zmian w tym zakresie.

Michat Kuzawinski, JPMorgan - Wspomniat Pan prezes o tym, ze spotka mogtaby byc
lepiej przygotowana na $rodowisko niskich stép procentowych i tez wspomniat Pan o nowym
modelu alokacyjnym po stronie inwestycji. Czy mozna poprosi¢ o uchylenie rgbka tajemnicy,
mniej wiecej, w ktdérg strone ta polityka inwestycyjna mogtaby sie odchyli¢ i pomysty na
poprawe wyniku inwestycyjnego.

Michat Krupinski - Czy mozna uchyli¢ ragbka tajemnicy? - zaraz odpowiem, co miatem na
mysli. Pracujemy nad nowym modelem alokacji, nad modelem, ktéry jest modelem
adekwatnym dla poziomu ryzyka firmy ubezpieczeniowej stosowanym przez naszych
konkurentow. Jezeli bedzie pewna zmiana w podejsciu, to jest bardziej podejscie alokaciji,
top-down podejscie alokacyjne dywersyfikacji aktywéw przy zakfadanym stosownym
poziomie ryzyka. Uwazam, ze sg klasy aktywow dodatkowe, ktére mozna inwestowac takze
na poziomie fixed-income poza obligacjami suwerennymi. Powrdcimy ze szczegdtami w III
kwartale tego roku.

Michat Kuzawinski - Dziekuje. Jeszcze w tym temacie - na slajdzie nr 6 pojawit sie punkt o
rozwazaniu nowych produktéw inwestycyjnych i m.in. o charakterze infrastrukturalnym, czy
tutaj mozna podac jakie$ przyktady, ktore sektory, jakie potencjalnie inwestycje mogtyby
wchodzi¢ w rachube.

Michat Krupinski - Tutaj takze nie zamierzamy robi¢ niczego innego, czego nie robig nasi
konkurenci, w szczegdlnosci niektore ze spotek ubezpieczeniowych w Europie tworzg swoje
wiasne fundusze pozyskujgc pienigdze ze stron trzecich do inwestowania np. w
infrastrukturalne, regulowane sektory. Alianz ma podobny fundusz, pare innych jeszcze firm.
Oczywiscie sg to nastawione na zysk komercyjny wehikuty inwestycyjne.

Michat Kuzawinski - Jeszcze moze pytanie odnosnie planowanej obnizki kosztéow, tam jest
mowa o obcieciu kosztéw statych o0 20% w ciggu 3 lat - jaka jest baza do tej obnizki, czyli ile
wynoszg koszty state i ile majg by¢ obciete na dzien dzisiejszy?

Michat Krupinski - Méwimy o kwocie okoto 2 mld z. Stad uwazamy, ze mozliwe jest
Sciecie kosztdw statych do 400 min zt, running - w sensie rok w rok, w ciggu 3 lat.

Marcin Jablczynski - A czy mozna jeszcze pytanie dotyczace tego Aliora, moze ogdlniej
projektu bankowego. Bo ten projekt ewoluowat od chwili, gdy sie zaczat w poprzedniej
kadencji zarzadu. Najpierw od inwestycji zupetnie takiej portfelowej, no a podzniej do
wielkiego projektu, ktory ma zbudowac¢ duzy bank, by¢ moze nawet w pierwszej 5.
Poczatkowo mieliSmy informacje, ze to nie bedzie budowa aliansu bankowo-
ubezpieczeniowego bo tego typu modele potaczone raczej nie sprawdzity sie powiedzmy w
innych krajach. Natomiast teraz styszymy o wykorzystywaniu synergii i tez styszymy to od
Aliora, poniewaz wiekszo$¢ z nas zajmuje sie tez bankami. Wiec chciat zapyta¢ czy to ma by¢
taka petna integracja i tez tak do tego pytania takie poboczne - tj. takie wstrzymanie
projektu bancassurance w PKO BP, jezeli chodzi o szukanie partnera. Mamy tez zapowiedzi
Ministra Skarbu, ktéory moéwi o tym, ze spdtki skarbowe powinny ze sobg Scislej
wspdtpracowad. Pytanie wiasnie, jaka moze byc strategia bancassurance w tym zakresie i jak
sie odnajduje w catej tej rzeczywistosci? Dziekuje.
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Michat Krupinski - Ja podtrzymuje, ze Alior jest traktowany jak inwestycja. Nasz dylemat
decyzyijny, to jest tez pewna inwestycja zastana, i nasz dylemat decyzyjny jest do$¢ prosty,
jesteSmy akcjonariuszem skomitowanym do KNFu i musimy wspiera¢ Alior zaréwno we
wzro$cie organicznym jak poprzez potencjalne akwizycje. Nie mamy jakiego$ celu
aspiracyjnego, ze musi o by¢ bank w pierwszej 7, 6, 5 czy 3. Natomiast, jezeli zarzad Aliora
stwierdzi, ze dla wzrostu konieczne jest uczestniczenie w konsolidacji sektora, ktéra sie
dokonuje, to bedziemy tego typu projekty analizowac¢ z punktu widzenia uczestnictwa w
radzie nadzorczej oséb z Grupy PZU i z punktu widzenia akcjonariusza. Jesli chodzi o PKO BP
to chyba jest pytanie do PKO BP. Nie wiem, czy moge w ich imieniu sie wypowiada¢. Moze
moge - nie wiem.

Michat Krupinski - Tak mamy zespdt zaréwno, jezeli chodzi o ubezpieczycieli potencjalnych
w sektorze ubezpieczeniowym, jak i takze bankowym, wiec przypuszczam, ze bankierzy
inwestycyjni takze do nas przychodzg z tym pomystami, natomiast my odsytamy ich do
Aliora, to Alior powinien decydowaé, jaki bank, jaki wzrost, czy organicznie, czy przez
akwizycje z punktu widzenia banku.

Kamil Stolarski - A propos rentownosci, skupitem sie na rentownosci, patrze sobie na
dynamike skfadki w OC i powiedzmy w AC masowym to widze wzrost, rok do roku, o
powiedzmy 9%, to moje pierwsze pytanie jest o ile sie zwiekszyta albo zmniejszyta liczba
polis, ktdra byta podpisana w przeciggu tego roku no i jaka bedzie polityka PZU? Czy caty
czas mamy zaktadac¢ wzrost tutaj udziatu w rynku, czy skupig sie panstwo na tej rentownosci
i cenie - jakie jest myslenie wiasnie w majatkowym AC/OC?

Przemystaw Dgbrowski - Jesli patrzymy na ten wzrost rok do roku, to tez musimy
pamieta¢, ze jest tez on czeSciowo realizowany poprzez LINK4, to tez miejmy tego
$wiadomos$¢ - LINK4 ma troche inne cele rentownosci we niz PZU. Pamietajmy, ze LINK4 ma
by¢ low-cost'owym ubezpieczycielem, on pokazuje bardzo duze dynamiki wzrostow. PZU SA
bardziej koncentruje sie na rentownosci no i te dynamiki sg mniejsze. Wiec tak na prawde te
wzrosty w duzej mierze realizowane, mam na mysli segment masowy, w duzej mierze
realizowane przez LINK4, jesli chodzi o iloS¢ polis sprzedanych, to my generalnie mamy, jesli
chodzi LINK4 to my mamy znaczaco wiecej, jesli chodzi o PZU SA to nie wynikio jakiejs
konkretnej, celowej strategii, tylko my mamy pewien odptyw klientdw, to nie jest jakas duza
liczba, nie ma tutaj jakiego$ duzego istotnego odptywu rok do roku i tak jak powiedziatem, w
tej dwdjce PZU SA koncentruje sie mocno na rentownosci i utrzymuije, jest takim bardziej
prime’owym ubezpieczycielem, ta rentownos¢ jest wyzsza w PZU SA. LINK4 szuka wzrostu
oczywiscie, przy zatozeniu, ze nawet krotkotrwale traci rentownos$¢ w dtugim terminie
combined ratio musi by¢ zdecydowanie ponizej 100%.

Iza Rokicka, Ipopema Securities - ja miatabym na poczatek kilka follow-up’éw do tych
tematow, ktore zostaty juz poruszone. Jezeli chodzi o dywidende, tg ptatng w 2016 roku -
czy w ogoble podejscie do polityki dywidendowej, czy zarzad podtrzymuje che¢ wyptaty
dywidendy z kapitatdw po emisji dlugu uporzagdkowanego?

Przemystaw Dabrowski - My na razie nie zmienilismy zadnych plandw. To prosze Panstwa
tak jak powiedzieliSmy, musimy wréci¢ do Panstwa ze wszystkimi zatozeniami, za to na razie
zadne plany nie ulegty zmianie. Tylko pamietajmy, ze dzieje sie pare rzeczy, jedna rzecz to
jest Solvency 2, druga banki. Za to na razie te plany s3 in-place. w momencie, kiedy KNF juz,
nie chciatbym by¢ cytowany, troche sie juz ogarnie w temacie Solvency 2, w sensie takim juz

11



operacyjnym, to rozpoczniemy prace nad wypracowaniem struktury, ktéra jest akceptowalna
dla urzedu.

Iza Rokicka - Dziekuje. Pan prezes méwigc o tym segmencie zdrowia zabrzmiat dos¢
optymistycznie, jesli chodzi o kontrybucje tego segmentu do przysztych wynikéw spétki. Ja
sie zastanawiam, na tych 260 min przychodéw w 2015 roku, jaki byt combined ratio?

Przemystaw Dabrowski - Przepraszam, po 1. nie komunikujemy, bo na razie to jest zbyt
mata linia biznesu, po prostu probuje wyczug, ile... - ja moze powiem ciekawostke, ze jedyng
istotnie nie rentowng grupg polis zdrowotnych jak patrze na ostatnie 2 lata to jest
ubezpieczenie pracownikéw Grupy PZU, gdzie my tracimy, a w wiekszosci przypadkéw to nie
jest biznes tak rentowny jak grupdwka, to trzeba sobie uczciwie powiedzie¢, my tu méwimy
o rentownosci na poziomie 7-8%, ale to sg tego typu rentownosci. Tak jak powiedziatem
dosy¢ duza populacja pracownicy grupy, to akurat tam tracilismy. Na wiekszosci tych polis
zarabiamy od 5-7-8%.

Michat Krupinski - To jest tez pewna opcja strategiczna na okres przyszty pod katem
wzrostu. Mysle, ze tutaj w tej strategii duzo sie nie roznimy od patu innych firm, ktore w ten
sektor mocno zainwestowaty. Z innego sektora, natomiast to jest tez podobne stworzenie
sobie mozliwosci strategicznych wejscia w ten sektor.

Iza Rokicka - Pan prezes podkreslit kilka razy, ze spotka zamierza sie koncentrowac na
dziatalnosci podstawowej i tam poprawia¢ swojg rentownosc¢. Ja sie zastanawiam, co nie jest
dziatalnoscig podstawowa w tej chwili w PZU?

Michat Krupinski - DziatalnoScig podstawowg sg ubezpieczenia i asset management. Tak
wiec w tym aspekcie banki nie sg dziatalnoscig podstawowa. Banki sg inwestycja.

Iza Rokicka - Ok. I przepraszam, ze tak dtugo, ale miatabym jeszcze kilka pytan juz stricte
odnosnie wynikdw za IV kw. i bede tutaj sie odnosi¢ do wynikdw za IV kwartat, a nie za caty
rok. Przede wszystkim mieliSmy bardzo duzy wzrost kwartat do kwartatu sktadki przypisanej
brutto, co nie byto do konca odzwierciedlone do kwoty zarobionej netto. To wyglada jak jakis
duzy, kilkuletni kontrakt.

Przemystaw Dabrowski - Potwierdzam, znaczy oprocz tego, prosze Panstwa mysmy
zapowiadali wzrost cen w II kwartale i rzeczywiscie byta taka sytuacja, ze zwilaszcza ostatni
kwartat pokazuje duza dynamike przychodéw, co pozwala optymistycznie mysle¢ o tym roku.
ta dynamika jest takze konsekwencjg wyzszych cen i to jest na pewno jeden z czynnikéw. Za
to potwierdzam, zeSmy sprzedali jedng dosy¢, no moze nie jaka$ bardzo duza polise, ale
sporg polise w IV kw., takg o znaczacej wadze.

Iza Rokicka - Ta polisa to chyba rzedu 400-500mIn /no blisko jest pani/ Na ile lat ona byfa
sprzedana, jaki okres ona obejmuje?

Przemystaw Dabrowski - To jest roczna polisa.

Iza Rokicka - A czy mozemy w takim razie spodziewal sie, ze ona bedzie odnowiona w
kolejnych latach, czy to jest jaki$ przetarg, cos$ jednorazowego?

Przemystaw Dabrowski — To znaczy wie Pani, nie chciatbym tutaj dalej tkwi¢ w tych
spekulacjach. Zaraz tutaj spyta Pani, co to za polisa. Ja zaktadam, ze mamy tutaj raczej, ja
powiedziatbym tak: po 1. to mamy tu moim zdaniem powtarzalng sytuacje, to nie jest
wieloletnia taka polisa, ktdre np. Hestia sprzedawata, ze nagle sprzedawata tam 3-4 letnig

12



polise dla elektrowni np. Tutaj czego$ takiego nie ma, ale tez my prosze Panstwa jesteSmy
zadowoleni, ze to zrobiliSmy. Ja bym tutaj, zeby Panstwu utatwic, ja bym powiedziat tak: to
nie jest polisa, ona jest duza, tak, ale to nie jest polisa, ktéra ma znaczacy wptyw, znaczy jej
wptyw na rentownos$¢ nie jest mozna powiedzie¢ mocno skorelowany z jej rozmiarem.

Iza Rokicka - Jezeli o rentownosci mowa, to patrzac ponownie na wyniki kwartalne, nie
catoroczne, co$ sie zadziato, nie wiem, nie do korica sezonowego chyba, chodzi o wynik z
dziatalnosci operacyjnej na indywidualnym OC, tam jest ten minut za IV kwartat 110min,
wiec tak jakby strata pogtebia nam sie z kwartatu na kwartat na tej dziatalnosci i czy to jest
dotek, czy jeszcze moze by¢ gorzej, a z drugiej strony mamy bardzo mocny wynik na
pozostatych produktach korporacyjnych, to znowu jest z plusem 118 min vs. jednocyfrowe w
IIT kw.

Przemystaw Dgbrowski - Jesli chodzi o OC komunikacyjne to my, jak co roku w IV
kwartale robimy rewizje rezerw techniczno-ubezpieczeniowych i w ramach tej rewizji po
prostu czasami rezerwy sg dowigzywane. My oczywiscie w tym roku nie mamy takich
wyzwan jak rok temu i 2 lata temu, kiedy pojawito sie tu ustawodawstwo dotyczace
zados$cuczynien, wiec jakby w tym roku te wyzwania sg troche mniejsze, jezeli pytamy sie, co
stato sie w IV kwartale to po prostu jest pewnego rodzaju roczna rewizja rezerw techniczno-
ubezpieczeniowych i tak jak powiedziatem rentowno$é, zwtaszcza w produktach masowych
juz w tym roku poprawia sie, kolejne kwartaty bedg pokazywaty poprawe. Oczywiscie zgodng
Z Sezonowoscig.

Iza Rokicka - W takim razie mozemy liczy¢ juz na wynik dodatni za caty rok, czy jeszcze za
wczesnie?

Przemystaw Dgbrowski - Nie jesteSmy w stanie dzisiaj tego powiedzie¢, bo prosze
Paistwa mamy marzec, widzimy dane po pierwszych 2 miesigcach, widzimy sytuacja rozwija
sie pozytywnie, ale tak jak Panstwu mowiliSmy - ceny poszty do gory na rynku i to w zesztym
roku, za to caly czas istotnym wyzwaniem dla rynku jest poziom wyptaty odszkodowan i to
nie ilosci, czestosci nie rosng, jak panstwo widzicie tutaj zimy nie ma, tu jest na prawde
dobrze. Tu mamy caty czas problem ze $rednig wyptata w pojezdzie. Tu oczywiscie sie
nakfada pewne zagrozenie i o tym trzeba mie¢ Swiadomos¢, wyglada na to, Ze ta pierwsza
fala zado$¢uczynien zostata przez nas zarezerwowana i rozwoj tych szkdd na dzis po péttorej
roku on nie odbiega od tego, co zeSmy przewidywali, to niestety pojawita sie nowa kategoria
szkdd zwigzanych z zados$¢uczynieniami, to sg zadoSCuczynienia nie z tytutu Smierci, a z
tytutu trwatego uszczerbku. No i tutaj sama statystyka jest taka, ze trwatych uszczerbkdéw
jest duzo wiecej, no, ale pojawiajg sie takie szkody. Na razie nie widzimy potrzeby tworzenia
zadnych rezerw z tego tytutu, ale bacznie obserwujemy sytuacje. Co do zasady, ja zaktadam,
ze sytuacja rentownosciowa w komunikacji ona sie bedzie teraz kw. na kw. bedzie
poprawiata. Bedzie w stanie pokazac plus? Nie chciatbym tego teraz méwic.

Iza Rokicka - A te korporacje w pozostatych produktach?

Przemystaw Dabrowski - Nie wiem, czy to nie jest kwestia sezonowosci i pewnych tam
zamkniecia procesdw szkodowych. Bo to nie jest taki duzy ruch z mojej perspektywy z
kwartatu na kwartat, zwlaszcza historycznie tez.

Mamy dwa pytania z zagranicy:

Jeszcze nie odpowiadaliSmy. Ja moze przeczytam, ale to jest stuszny komentarz.
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UBS - Czy mozecie przedstawi¢ informacje jak zamierzacie $cigé koszty o 20% w ciggu
najblizszych 3 lat? I ktére segmenty bedg najbardziej korzysta z takiej redukcji kosztow?

Przemystaw Dabrowski - Tutaj prezes powiedziat, ze pracujemy nad planem, ten plan nie
jest jeszcze w petni przygotowany, to jest ambitne zadanie ja uwazam, ze jest wykonalne i
ono dotknie wszystkich obszaréw kosztéw. A celem jest poprawa przede wszystkim
rentownosci czeSci ubezpieczeniowej. Jezeli popatrzymy sobie na strukture Grupy, to
najwiecej kosztow alokowanych jest dzisiaj do dziatalnosci ubezpieczeniowej. Dziatalnosc¢
zdrowotna, ta nowa dziatalnos¢ zdrowotna, jest w ogdle dzisiaj budowana w kulturze LEAN,
a wiec tam ten poziom jest mniejszy. Asset management jest znowu nizszy ze swojej natury,
przynajmniej w sensie nominalnym to nie jest jakas wielka warto$¢. Wiec to gtdwnie ma
pomdc ubezpieczeniom, bo to jest w naszym korowym biznesie, te koszty majg duze
znaczenie.

I drugie pytanie, mamy tu trzy pytania: Jason Kalamboussis, Societe Generale - Kiedy
poznamy nowg polityke dywidendowg i jezeli nie mamy terminu, to, w jakim terminie
najdalej? czy normalne dywidendy beda obnizone do poziomu standardowego? i jaka bedzie
polityka w przysztosci? (What is the date when we will know on new dividend policy
announcement and if no date the latest by when? Do you see the ordinary dividend coming
down to more normalised levels, and using more dynamically the special dividends going
forward?)

Przemystaw Dabrowski - MysSmy moéwili, ze to pewnie jest kwestia jeszcze paru miesiecy,
zeby ta polityka powstata. Czyli powiedzmy gdzie$ tak potowa roku. I na razie ciezko jest
komentowac - no prezes tutaj powiedziat, zarzad postrzega PZU, jako firme dywidendows,
ktéra ma dostarczaé wydaje nam sie stabilny strumien dywidend do akcjonariuszy. To jest
ciezko w tej chwili komentowaé. Na temat dywidendy specjalnej plany sa, ale przypomne, to
byta jedna dywidenda, a nie jakis cigg dywidend specjalnych. Tez pamietajmy o tym, ze
nadwyzka kapitatowa pod solvency 2 nie jest dostepna dla akcjonariuszy w postaci
dywidendy.

Pytanie 2. Czy mozecie wiecej powiedzie¢ na temat zwiekszenia przychodéw z poza polski do
20% przypisu sktadki, jakie kraje macie na wzgledzie? (Could you please elaborate on your
strategy to increase to 20% you revenues outside of Poland? Countries in mind?)

Michat Krupinski - Wiec jesli chodzi o kraje - skupiamy sie na Europie $rodkowo-
wschodniej, ale inne ograniczamy sie do Europy $rodkowo-wschodniegj. Tutaj w sumie nie ma
zadnych wiekszych ograniczen. Oczywiscie mowimy w pierwszej kolejnosci o rozwinietych
krajach powiedzmy advance economies, wiec to jest bys moze jedyne kryterium, ktére nas
tutaj ogranicza. Jezeli chodzi tutaj natomiast o kwestie sposobdw dojscia bedziemy tutaj na
biezgco monitorowa¢ mozliwosci potencjalne akwizycyjne, jak i tez kanaty wzrostu za granica
poprzez inne kanaty dystrybucji. W szczegdlnosci chcemy uzy¢é marki, inne marki z grupy i
kompetencje zbudowane w ramach grupy do tego, natomiast aktualnie pracujemy nad
szczegbtami.

3 pytanie: czy zamierzacie na prawde ponowi¢ strategie wyptate specjalnej dywidendy? .
(Do you intend to reinstate your special dividend strategy (vear 2 and year 3 of the previous
plan)?

To juz méwilismy.
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4. kiedy dowiemy sie wiecej na temat waszej strategii odnosnie bankéw, czy mozecie nam
powiedzie¢, co takiego zmienito sie odnosnie zesztego roku na tym froncie? (When are we
going to know more on your banking intentions and strategy?)

Tak jak powiedziatem, strategia obecnosci w sektorze bankowym jest strategig inwestycyijna,
wiec to nie jest tak, ze my mamy jaka$ szczegdlng strategie dla sektora bankowego,
jesteSmy akcjonariuszem wiodgcym w aliorze i tak jak odpowiadatem na wczesniejsze
pytania, bedziemy na biezgco monitorowac tg sytuacje i wspierac alior we wzroscie wartosci
dla akcjonariuszy.

Przemystaw Dabrowski - I ostatnie pytanie /tutaj autor krgzy wokdt dywidendy/: ogdlnie
rzecz biorgc, czy mozecie nam powiedzie¢, w jaki sposdb zamierzacie przeznaczyé nadwyzke
kapitatu chcac rozwingé biznes poza polska, zwiekszy¢ biznes w dziale bankowym? (Overal/
can you please tell us how you intend to split your excess capital usage between the 3,
growing outside of Poland, pursuing a banking strategy and possibly reinstating a special
dividend strategy?)

Przepisy naktadajg na zarzad i rade nadzorczg obowigzek przyjecia polityki kapitatowo-
dywidendowej, to sie stanie do konca II kwartatu, to jest istotny dokument takze dla
akcjonariuszy, wiec na pewno czes¢ tego dokumentu bedzie do Panstwa komunikowana. My
na prawde musimy dobrze sie zastanowi¢, musimy wiedzie¢, jakie sg oczekiwania KNFu, bo
przypomne KNF ma prawo wyjSC poza dyrektywe, tj. jakby dozwolone dla KNFu, wiec
musimy wiedzie¢, jakie sg plany KNFu. Musimy tez wiedzie¢, jak KNF bedzie widziat PZU,
jako konglomerat. I mysle, ze poniewaz decyzja ma by¢ w III kwartale to w II kwartale KNF
nam powie, jak on to widzi. Bo pamietajmy, ze jeden przepis, ktéry nas dotyczy to Solvency
2, a inne przepisy to sg przepisy o konglomeracie. I to jest tak jakby drugi istotny element,
ktory ma wptyw na wymagania kapitatowe PZU. I mysle, Zze tak jak powiedziatem, my
wrocimy z tym, ale musimy to wiedziec.

Kamil Stolarski - Jeszcze na koniec jedno pytanie: wiasnie przeczytatem komentarze i
Panstwo powiedzieli, Ze ROE bedzie w tym roku ponizej 20%, a z drugiej strony, ze wynik
poprawi sie rok do roku, co daje troche taki waski przedziat na zysk netto, od powiedzmy
2.340-2.560, wiec to jest jakieS 220 min i pytanie czy co$ sie zmienia, jesli chodzi o
giudance?

Przemystaw Dabrowski - Intencjg jest to, zeby wynik byt wyzszy, ale nie mozemy
obiecac, ze ROE bedzie 20%, ze wrdci do tego poziomu. To, co tutaj zmieniac?

Piotr Palenik, ING - Ja miatbym pytania dotyczagce wymogdw kapitatowych pod Solvency
2. Tam przez 9 miesiecy zesztego roku wymog z tytutu ryzyka wzrdst az o 600 min, z czego
to wynikato i czego mozna oczekiwac o rozwoj tego charge’u. I drugie dotyczy ubezpieczen
korporacyjnych, Pan prezes raczyt zaznaczy¢, ze tutaj, jesli Panstwo zwiekszycie dziato
rynkowe ja mam pytanie, jaki jest jakby nowy pomyst na ten segment, bo jezeli ja dobrze
pamietam Spotka juz dwa razy probowata wejs¢ gtebiej w ten segment, zawsze konczyto to
sie morderczg konkurencjg, potem w nastepnych latach pomyst byt jednak na to by
zwiekszy¢ efektywno$¢ tych ubezpieczen i zmniejszono udziat rynkowy w tym segmencie. I
pytanie jest jaki jest teraz pomyst, zeby zwiekszy¢ udziat rynkowy i jednoczesnie, zeby nie
skonfczylo sie to stratami w tym segmencie?
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Przemystaw Dabrowski - Jesli chodzi o ryzyko rynkowe, to naprawde Grupa PZU miata
rosngce zaangazowanie w akcje w zesztym roku i to przypomne, to, co prezentowaliSmy
ostatnio, to byly dane na grudzien 2014 roku i to jest ten czynnik, ktory byt. Tak jak
mowitem Panstwu, ze my mieliSmy strategie w 2015 roku duzego zaangazowania w akcje i
to jest gtdwny czynnik wzrostu tego. A jesli chodzi o strategie sprzedazy ubezpieczen
korporacyjnych, to prosze Panstwa to akurat jest 1:1 kontynuacja tego, co byto w tej
strategii, ktéra byta przyjmowana na przetomie 2014/2015. Generalnie chodzito o to, zeby
zaadresowac tzn. midcupy, czyli my jesteSmy dosy¢ dobrze reprezentowani w duzych firmach
i to z jednej strony wynika z naszych mozliwosci sprzedazowych, czy umiejetnosci
sprzedazowych. A takze wynika z faktu, Ze jesteSmy przy duzych ubezpieczeniach sg tzw.
koasekuracje i my jesteSmy w tych koasekuracjach, tam sie rzadko zdarza, ze jest jeden
dostawca polis. Tam zawsze sg grupy, a PZU ma pojemno$¢ ubezpieczeniowg. Wiec my
jesteSmy dobrze penetrowani w duzych firmach, jesteSmy bardzo dobrze w SME, mamy
bardzo duzg penetracje w SME. JesteSmy stabi posrodku. W takich wtasnie $rednich firmach.
I to szczerze mdwigc wynika z faktu, ze historycznie nie rozwineliSmy sit sprzedazowych,
ktore sg w stanie szybko odpowiadac na potrzeby wiasnie takich Srednich firm. Do duzych
firm, duze firmy s robione gtdwnie przez centrale PZU, mate firmy to jest sprzedaz masowa.
Tutaj akurat jesteSmy niezli, bo to robig w duzej mierze agenci, klienci $redni to jest poziom
obstugiwany przez $redniej wielkosci brokeréw w catej Polsce. I tutaj zamierzamy znaczaco
poprawi¢ jakos¢ obstugi tych brokeréw, szybkoS¢ kwotowan, jakos$¢ obstugi klientow i w ten
sposob tu jesteSmy niedowazeni, jesteSmy ponizej 20%. Nasze szacunki tak méwia.

Piotr Palenik - Jezeli mozna jeszcze dwa ostatnie pytania: jedno dotyczy trendéw w
Sredniej szkodzie, czyli to, co zostato wspomniane, jako jeden z takich elementow
negatywnych w zesztym roku. Po III kwartale, jak pamietam, ze byto powiedziane, ze ten
negatywny trend zostat w miare opanowany w zwigzku poprawa likwidacji szkod, tez praca z
warsztatami. I mam pytanie - co sie potem stato, ze to znowu zaczeto sie psu¢? Przynajmniej
takie odniostem wrazenie. I drugie pytanie - pewnie juz ostatnie dotyczace juz dywidendy. Ja
mam, jak Pan prezes zdazyt zauwazyC troche krétszg perspektywe, jako analityk sell-side i
tutaj takie po prostu pytanie, jakie jest ryzyko ze payout za zeszty rok, ktére bedziecie
musieli Paistwo ogtosi¢ duzo szybciej, niz strategie dywidendowg bedzie istotnie rézny?

Przemystaw Dgbrowski - Ja moze na temat Sredniej szkody, a tutaj poprosze prezesa by
wypowiedziat sie na temat dywidendy. Ja moze troszeczke Zle zostatem zrozumiany. W ogdle
Srednia szkoda w catym roku 2014 byta duzym wyzwaniem. Dziatania, ktére zostaty podjete
wyhamowaty wzrost $redniej szkody zaréwno w III jak i IV kwartale. IV kwartat jest bardziej
- on ma wiekszg szkodowos$¢, sam IV kwartat nie ze wzgledu na duzy wzrost Sredniej szkody,
tak naprawde tam byta stabilizacja, za to to, co méwitem o $redniej szkodzie, to to, ze to jest
nadal wyzwanie, poniewaz my zakfadaliSmy mozliwo$¢ duzej redukgji. I tutaj tez panstwo
pytali nie jak ja widze ten rok. No to ja troszeczke o tej Sredniej szkodzie mowie w
kontekscie tego roku, a nie tego, co sie stato w zesztym roku. Ze to nie jest tak, ze mysmy
zatrzymali ten negatywny trend i ten trend jakby sie odwrdcit. Wiec to tyle. To jest raczej
wyzwanie na ten rok. W zesztym roku koncéwke nam sie udato utrzymac. Za to tez prosze
Panstwa nalezy pamietaé, przy Sredniej szkodzie jest ile$ czynnikdw branych pod uwage,
takze poziom satysfakcji klientéw. I my tez caty czas monitorujemy, na razie ten poziom jest
bardzo wysoki i jak Panstwo widzieliScie 7% wyzszy wobec naszych konkurentéw, ale tutaj
takze jest takie ryzyko, gdzie sie obawiamy tego, zebySmy za bardzo nie Scisneli tej wyptaty
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odszkodowan. Wtedy mozemy mie¢ problem z satysfakcjg klientéw. Wiec to jest bardziej w
kontekscie tego roku, ze to jest nadal zagrozenie niz historycznych wynikéw. A jesli chodzi o
dywidende, to Prezes.

Piotr Palenik - ja rozumiem, ze strategia bedzie ogtoszona ... natomiast decyzje, co do
dywidendy za rok 2015 muszg Panstwo podja¢ pewnie w ciggu najblizszych 2 miesiecy
najpozniej, a wiec przed ogtoszeniem strategii dywidendowej i moje pytanie jest, jakie jest
ryzyko, ze payout bedzie znaczagco rézny od tego, jaki byt w 2015 roku.

Michat Krupinski - Tak jak Pan zauwazyt w ciggu dwdch miesiecy wyjdziemy z propozycjg
po stronie payout ratio, zresztg ja podtrzymuje, ze spotka jest dywidendowa, ma zapewnic
inwestorom dywidendy na odpowiednim poziomie. Sg wymogi formalne wynikajgce z
Solvency 2, jesli chodzi o prezentacje dtugofalowej strategii dywidendowe;j. I nad tg strategig
na lata 2017-18 pracujemy. Natomiast nie chce kwantyfikowac i jakby ocenia¢ ryzyk -
bedziemy wychodzi¢ z konkretnymi propozycjami.

Przemystaw Dabrowski - Za to pracujemy nad strategig dywidendowg z wyptat od roku
2016, ta strategia nie bedzie adresowata roku 2015. Rok 2015, kwiecien, zwyczajowo zarzad
podejmowat decyzje o wyptacie dywidend. I to jest jeszcze w oparciu o starg strategie.

No widze, ze chyba zaspokoiliSmy tutaj gtdd wiedzy, teraz moge zaprosi¢ na zaspokajanie
innego gtodu.

Dziekuje bardzo. Do widzenia.
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