Prezentacja wynikow finansowych PZU za 2016 rok
Michat Krupinski, Prezes Zarzadu, CEO Grupy PZU:

Dzien dobry Panstwu, przepraszamy za opdznienie w naszej konferencji. Sprobujemy zakonczy¢ ja
w ciggu godziny. Mamy takg nauczke, ze nie dobrym jest ogtaszanie wynikdéw w momencie kiedy
mamy wazne wybory w Holandii oraz posiedzenie FOMC, natomiast spogladajgc na nasz kurs to
zachowuje sie on duzo lepiej niz rynek i z tego sie cieszymy. Postaramy sie wiec dzisiaj szybko
przejs¢ przez najwazniejsze slajdy, rozumiem, ze wiekszo$¢ informacji juz Panstwu jest znana. Moze
ja od razu przejde do prezentacji. I tak obok mnie jest Tomasz Kulik — Dyrektor Finansowy, CFO
Firmy, oraz Pawet Suréwka, Prezes PZU Zycie, odpowiedzialny takze za inwestycje Grupy PZU.

Przechodzac przez plan prezentacji to powiemy:

1. Troche o Rynku

2. Realizacja strategii Grupy, jesteSmy zadowoleni z wypetniania strategii, uwazamy, ze jest
realizowana prawie w 100 %

3. To s3 najwazniejsze czynniki, ktdre ksztattowaty nasz wynik w 2016 roku

4. Podsumowanie wynikéw finansowych. Mozemy tez przej$¢ przez szczegdty, a takze
porozmawiac wiecej na temat 4 kwartatu.

Jesli chodzi o rynek to mieliSmy zwyzke czy wzrost przypisu sktadki w ubezpieczeniach
majatkowych. Jak Panstwo widzicie s3 dwa efekty. Pierwszy to jest wzrost cen, a drugi to jest
zmiana liczby ubezpieczen. Jesli chodzi o sektor zyciowy, rynek malat. I jak my sie pozycjonujemy
na tym rynku? Mamy rekordowe przypisy sktadki i to jest zamierzone. Jak Panstwo pamietacie to
ogtosiliSmy réowniez w strategii. UznaliSmy, ze Spdtka stracita zbyt duzo rynku. W szczegdlnosci
cieszy nas 3% wzrost w ubezpieczeniach majatkowych i osobowych. PrzekroczyliSmy magiczng
granice 20 miliardéw zitotych. Cieszy nas to, iz mamy 700 tysiecy nowych klientéow w
ubezpieczeniach korporacyjnych. Jest to efekt tego wprowadzenia programu Everest, faktu, iz
mozemy lepiej dostosowywal ryzyko do ceny. Klienci doceniajg, ze na rynku oferujemy
prawdopodobnie najlepszy stosunek ceny do jakosci ustug po stronie likwidacji szkodd. Cieszy nas
dynamiczny wzrost TUW'u. Juz nie tylko wszystkie Spoétki Skarbu, albo prawie wszystkie Spotki
Skarbu Panstwa sg w TUW'ie przystepujg gminy, przystepujg szpitale i firmy prywatne. TUW jest
przedsiewzieciem, ktore szybko rosnie. Chcemy na tym przedsiewzieciu i bedziemy na nim mocno
zarabiaC. Cieszy nas wzrost po stronie ubezpieczen po stronie LINK4. LINK4 jest takze
innowacyjnym, ma poprawiajgce sie wyniki, bedzie juz 11 kwietnia wprowadzat z duzym
rozmachem rozwigzania telematyczne. Spétki zagraniczne, za chwile o tym powiem wiecej. Jesli
chodzi o ubezpieczenia na zycie mamy rekordowg rentownos$¢ w naszym sektorze grupowych
ubezpieczen na zycie i co wiecej wzrosliSmy na rynku, ktory spadat prawie 3%. Wiec takze z tego
powodu mamy okazje do zadowolenia. Jesli chodzi o Spotki zagraniczne — bardzo silna pozycja na
rynku na Litwie i na Lotwie. Biznesy dobrze performujg, koszty sg pod kontrolg, zyski rosna.
JesteSmy z tych Spotek i z naszej aktywnosci za granicg zadowoleni. Pewnie wolelibysmy, aby
mocniej nasze zaangazowanie odbijato sie na waluacji firmy, stad dazymy i podtrzymujemy cel
strategiczny, ktory zakfada, iz ponad 20% zysku firmy bedzie w 2020 roku generowane poza Polska.
Uwazam, ze jest to takze z punktu widzenia Panstwa, analitykdw, z punktu widzenia rynku lepsze
zdywersyfikowanie dziatalnosci firmy. Jesli chodzi o mierniki strategii — chce bardzo szybko przej$¢
przez kluczowe mierniki, zeby tez mdc Panstwu pokazac i udowodnic, ze strategia jest zrealizowana.
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Jesli chodzi o ubezpieczenia majgtkowe my zakfadaliSmy wzrost udziatdw rynkowych, teraz juz
mamy nawet o jeden punkt procentowy przekroczony, teraz bedziemy oscylowa¢ wokdt poziomu
35%. Z naszych wyliczen w przypadku ubezpieczern majgtkowych jest to poziom, ktdry daje nam
mozliwos¢ najlepszego wykorzystania korzysci skali, zarowno po stronie wykorzystania naszych
kanatow sprzedazowych jak i tez po stronie likwidacji. Zresztg jesteSmy zadowoleni jesli chodzi o
dynamike kosztow likwidacji nawet, jezeli, wiecie Panstwo, ryzyka regulacyjne, dziatalno$¢ kancelarii
odszkodowawczych, w kwestii zados¢uczynien mocno negatywnie wptywaty na koszty po stronie
$redniej szkody i czestotliwosci szkdd. Liczymy na to, iz bedziemy mieli poprawiajgcy sie rentownosc¢
W ciggu paru nastepnych lat, jesli chodzi o ubezpieczenia majgtkowe i osobowe. One teraz s3
okreslane na 95% liczac wskaznikiem mieszanym. Chcemy i jesteSmy przekonani do tego, iz juz w
tym roku osiggniemy rentowno$¢ na ubezpieczeniach komunikacyjnych OC i AC. Znaczy na AC juz
osiggneliSmy, moéwie o OC. W tym roku liczac wskaznikiem mieszanym. Naszym celem
strategicznym jest to, abySmy byli rentowni we wszystkich produktach i we wszystkich kanatach. To
jest nasze podejscie, pewna filozofia, jesli chodzi o ubezpieczenia w ogole, i jesli chodzi w
szczegolnosSci o ubezpieczenia majgtkowe. My zobowigzaliSmy sie wobec Panstwa, iz zredukujemy
koszty dziatalnosci Firmy o 400 miliondw do konca przysztego roku. Mamy dobrg wiadomos¢, ze
zredukowali$my juz ok. 80 miliondw. Wprowadzamy nowa polityke zakupowa. ObcieliSmy juz teraz
koszty znaczaco, ogtosiliSmy zwolnienia grupowe, co takze przetozy sie na spadek kosztow
osobowych. Uwazamy i podtrzymujemy ten cel oszczednosciowy nawet pomimo znaczgcego
wzrostu biznesu. Jak wiecie sktadka wzrosta w sposdb dwucyfrowy. Jesli chodzi o ubezpieczenia na
zycie, wykazujemy bardzo dobrg dwucyfrowa, 25% rentownos$¢. Mysle, ze nie ma spoiki
ubezpieczeniowej nawet w Europie, wiem, ze nie ma spdtki ubezpieczeniowej w Europie, ktdra
miafaby tak silng rentownos¢ liczong wskaznikiem ROE. To, co wymaga poprawy i bedziemy wiecej
mowiC to dziatalnosci inwestycyjnej to jest rentowno$¢ na portfelu powyzej risk free rate. Jesli
chodzi o inwestycje, liczymy na integracje w przysztosci z Pioneerem. Dla nas wyznacznikiem tego
jak jesteSmy konkurencyjni i dobrzy jest ilos¢ aktywdw pod zarzadzaniem strony klientdw i osdb
trzecich. Podtrzymujemy cele strategiczne, jesli chodzi o wielkosS¢ aktywdw pod zarzadzeniem oraz
jesli chodzi o ilos¢ aktywow klientdw zewnetrznych. Jesli chodzi o zdrowie, ten biznes performuje
powyzej oczekiwan. Mamy juz 1 milion 300 tys. klientéw, 1800 placowek, wykorzystujemy dobrze
sie¢ sprzedazy w ramach PZU Zycia, produktéw zyciowych to do sprzedawania produktéw
zdrowotnych. Uwazamy, ze jest to bardzo dobry produkt, cieszy sie bardzo duzym
zainteresowaniem ze strony naszych klientdw. Po stronie bankowosci strategia zostata zrealizowana
z nawigzka. Te dane nie uwzgledniajg jeszcze PEKAO SA. My zaktadaliSmy 140 miliardéw, teraz
razem z Pekao SA bedzie troche wiecej. Natomiast uwazamy, ze jest to realizacja celu
strategicznego, ktdéry sobie zatozyliSmy jeszcze w potowie zesztego roku a nawet wczesniej, w
marcu zesztego roku, rok temu, gdy prezentowaliSmy cele strategiczne. JesteSmy zadowoleni
zarowno ze strategii Alior Banku, jak wiecie Panstwo Alior Bank zaproponowat nowa strategie, w
ktorej bardzo mocno stawia na innowacyjnos¢. Jestem szefem rady nadzorczej i pracowalisSmy
razem z zarzadem nad tg strategia. Uwazamy, ze rozwigzania zwiaszcza w zakresie biometrii,
analizy danych, moze w przysztosci block chain, bedg miatly zastosowanie byé moze na poziomie
catej Grupy. I strategia Alior Banku w tym aspekcie wpisuje sie mocno w to, do czego dazymy, jako
PZU. Aby by¢ najbardziej innowacyjng grypa finansowg w naszej czesci Swiata. JesteSmy
zadowoleni tez, jak na razie, z tego, w jaki sposdb performuje cena akcji Pekao SA. Uwazamy, ze
osiggneliSmy dobre warunki w trudnych negocjacjach. Przygotowujemy sie do tego, aby moc
wykorzystac fakt, iz bedziemy znaczacym, dominujgcym akcjonariuszem w akcjonariacie Pekao SA,



do tego, aby wykorzysta¢ to dla nas, dla realizacji synergii. Synergie s3 dodatkowym up side’m.
Zaproponowana dywidenda ze strony Pekao SA daje dividend yield na poziomie 7%, to jest wiecej,
niz realizujemy po stronie inwestycji. Uwazamy, ze jest spory up side jesli chodzi o synergie
strategiczng, jesli chodzi o bancassurance, jesli chodzi o inwestycje, wspdlne zarzadzanie
inwestycjami. Wiec do tego mocno sie przygotowujemy oczekujac zgdd regulacyjnych ze strony KNF
i UOKIK-u. Wiec tyle, jesli chodzi o takie najwazniejsze mierniki. Chce powiedzie¢, ze te mierniki,
ktére sg na dole slajdu sg dla nas tez bardzo wazne. W szczegdlnosci Solvency 2. OgtosiliSmy plany
emisji obligaciji, to tez jest wszystko zgodnie z planem, zgodnie z zamierzeniami. My spodziewalismy
sie, iz bedziemy musieli wyemitowac obligacje podporzadkowane. To nie jest tak, ze wymaga od
nas tego regulator czy tez kondycja finansowa firmy, wrecz przeciwnie. Firma utrzymuje najwyzszy
rating finansowy ze wszystkich spdtek w Polsce na poziomie A-, jeden wyzej niz rating suwerenny.
Natomiast my zobowigzalismy sie takze przed Panstwem, przed rynkiem, aby firma miata swdj
wspotczynnik Solvency 2 powyzej 200%. Temu bedzie stuzyta emisja obligacji podporzadkowanych,
rozwazamy dwa rynki, zarowno rynek polski jak i tez rynek euroobligacji. Jesli chodzi o wskazniki,
ktore sg dla nas rownie istotne, natomiast sg bardziej miekkie, to sg to uproduktowienie, to jest
wskaznik klienta detalicznego my versus konkurencja, tutaj tez mamy troche dobrych informacji do
przekazania powiedzmy w nastepnych czesSciach prezentacji. Bedziemy wiecej méwi¢ o zmianach,
ktore dotyczg struktury cross sellu, up sellu, wspoétdziatania roznych obszaréow firmy, wykorzystania
innowacyjnych rozwigzan po stronie CRM. Wiec podsumowujac najwazniejsze kwestie dotyczace
tego roku - po pierwsze jest to akwizycja banku Pekao SA, akwizycja banku BPH. Jak Panstwo
wiecie ta akwizycja banku BPH juz posrednio poprzez Alior wptywa pozytywnie na nasze wyniki.
Duza rentownos$¢, jesli chodzi o sektor ubezpieczen grupowych indywidualnie kontynuowanych.
Pozytywny trend w przypadku ubezpieczen komunikacyjnych, zamierzone znaczgce zwiekszenie
udziatdbw rynkowych oraz jeszcze bardziej ambitna realizacja celéw strategicznych, tych naszych
najwazniejszych inicjatyw wzrostowych takich jak TUW, takich jak zdrowie, banki, spofki
zagraniczne. Jesli chodzi o inwestycje sami Panstwo wiecie, ze rok byt trudny, jesli chodzi o rynki
globalne. Mielismy dodatkowg trudnos¢ zwigzang np. z ekspozycjg na akcje Grupy Azoty, z odpisami
na Armaturze plus kwestig zwigzang ze zmiennoscig rentownosci na polskich papierach, ze tak
powiem ,post Trump” i ze wzgledu na dziatania FED-u. Wiec tez w szczegdtach chcielibySmy
powiedzie¢, natomiast chce powiedziec i zaznaczyé, ze projekt strategiczny Alfa, nowej alokacji juz
przynosi rezultaty. MieliSmy kilka bardzo udanych transakcji finansowania, mamy bardzo dobry 1Q,
jesli chodzi o wynik inwestycyjny. Zawsze tego typu zmiany strategicznej alokacji z pewnym
opdznieniem przychodzg i znajdujg swoje odzwierciedlenie w wyniku. Natomiast podtrzymujemy, iz
wprowadzenie nowej, lepszej globalnej alokacji, ktore sie bedzie wigzato ze skracaniem pozycji np.
w real estate, zwiekszaniem zaangazowania w fixed income, zaréwno w Polsce jak i zagranica moze
przynies¢ wzrost o kilkadziesigt procent punktéw bazowych wzrost rentownosci na realizowanym
portfelu. Mysle, ze jesli chodzi o najwazniejsze banki w Polsce to Panstwo wiecie ile majg aktywow
to nie bedziemy ... Kurs walutowy banku PEKAO SA tez $ledziliScie, wiec to jest dobry moment, aby
oddac gtos kompetentnym kolegom. Tomek gdybys jeszcze mdgt wiecej o 4 kwartale powiedzieC.

Tomasz Kulik — Dyrektor Finansowy, CFO Firmy:

Jezeli chodzi o 4 kwartat sg to dwa najwazniejsze segmenty. Ubezpieczenia grupowe indywidualne
kontynuowane, wzrost rok do roku, kto§ mogtby powiedzie¢ nieznaczacy natomiast my nigdy nie
mowiliSmy, ze bedziemy rosnac za wszelkg cene. Chcemy rosngc rentownie i ta rentownos¢ w 2016
roku zdecydowanie jest potwierdzeniem naszych planéw. Rosniemy 1,3% jeSli chodzi o przyrost



skfadki rok do roku, natomiast rentowno$¢ rosnie znaczgco. Po stronie sktadkowej dwa stowa,
ubezpieczenia grupowe typ P wzrost 1%, natomiast caty czas bardzo istotny wzrost w segmencie
ubezpieczen zdrowotnych. Tutaj rok do roku mamy naprawde dwucyfrowe przyrosty. W roku 2016
ponad 40%. To jest skala tego przyrostu, natomiast ze wzgledu na niskg baze one jeszcze nie
przektada sie w takim stopniu jak bySmy chcieli na sktadke przypisang catego segmentu. Jesli sobie
popatrzymy na rentowno$¢ tego biznesu to - tak wiemy, zeszty rok zostat bardzo pozytywnie
dotkniety zdarzeniem jednorazowym, weryfikacja zatozen dotyczacych trwatych uszczerbkéw i
rozwigzanie rezerwy w kwocie ponad 200 milionéw ztotych. Natomiast to, na co zwracam uwage to
bardzo trwata i rosngca rentowno$¢ marzy ubezpieczeniowej. W zesztym roku 19,5 w poprzednim
roku 19,2 to jest co$, co stanowi filar tych ubezpieczen i to jest co$, na co powinnismy przede
wszystkim patrze¢ nie skupiajgc sie na wydarzeniach jednorazowych. To jest raz jeszcze
potwierdzenie tego, Ze biznes grupowych ubezpieczen indywidualnych kontynuowanych, jest
biznesem stale rentownym pomimo tego, ze przed nami sg wyzwania zwigzane z dalszym
uproduktowieniem, pomimo, ze przed nami wyzwania zwigzane z odmiodzeniem tego portfela. Ja za
chwile chciatbym przekaza¢ gtos Pawiowi, ktdry powie wiecej temat plandw zwigzanych z
ubezpieczeniami na zycie. Natomiast nawet, jezeli wyciggniemy z tego réwnania efekt jednorazowy,
cala marza 22,6 to jest co$, co naprawde jest powodem do dumy. Pawet czy co$ na ten temat?

Pawel Suréwka, Prezes PZU Zycie:

Podkreslajac, ze w tym roku udato sie uzyskac tg rentowno$¢ mimo tego, ze konkurencja na tym
segmencie rosnie. Widzimy kilku graczy, ktorzy starajg sie wejs¢ w ten rynek réwnoczesnie tez
czasami dumpingujgc ceny. My nie wdaliSmy sie w ten bdj. Udato nam sie rosng¢ przy zachowanej
rentownosci, udato nam sie miedzy innymi poprzez nowe produkty indywidualnej kontynuacji,
poprzez dodatki do istniejgcych kontraktow, ktore s3 marzowe, réwniez poprzez zdrowie. No i
oczywiscie poprzez wysokg dyscypline kosztowa. To jest oczywiscie najwazniejsze pytanie, czy tego
typu rentownos$¢ jest do utrzymania w przysztosci. Dla nas sg trzy wektory, na ktorych chcemy sie
skupi¢ aby tego typu rentownos$¢ utrzymaé. Pierwsze to jest to, o czym powiedziat Tomek Kulik,
czyli odmiodzenie portfela i tutaj w potowie tego roku ogtosimy modyfikacje po czesci naszych
produktow grupowych, ktdre wtasnie majg iS¢ w kierunku skierowania sie bardziej do mtodych osob
i do osdb ja bym powiedziat — pokolenia mobilnego. Drugi aspekt to jest dalszy wzrost, ktory nie
jest mozliwy w segmencie strategicznym i mid korpo, gdzie juz jesteSmy zbyt duzi. Natomiast
bedziemy bardzo mocno ktadli nacisk na wzrost w segmencie matych i $rednich spétek, gdzie
przede wszystkim bedziemy skupiali sie na pakietowaniu naszych ustug i na oferowaniu takiej
catoéciowej oferty zwigzanej nie tylko z PZU Zycie i zdrowie, ale réwniez uwzgledniajgc elementy
majgtkowe, integrujgc tutaj coraz bardziej siec agencyjng. W tym kierunku, zeby da¢ im catg palete
naszych produktow. A trzeci aspekt to jest wiasnie up sell i cross sell, ktdry chcemy robi¢ nie tylko
poprzez wieksza wspotprace z PZU Zdrowie tylko poprzez technologie, poprzez udostepnianie
mozliwosci klientom w self serwisie, doproduktowienie siebie na istniejgcych kontraktach. I to jest
to, o czym mowitem w ubiegtych kwartatach, coraz bardziej chcemy patrze¢ na tych klientéw
grupowych, jako ogromng platforme, w ktorej mozemy zwiekszy¢ nasze uproduktowienie klienta i to
jest to, na co bardzo liczymy, ze pozwoli nam to utrzymac tego typu liczby w przysztosci.

Tomasz Kulik:

Kolejny istotny segment - ubezpieczenia majatkowe, ubezpieczenia komunikacyjne, o ktorych w
zesztym roku pisato sie wiele, méwito sie wiele ze wzgledu na wzrosty cen. Ja chciatbym wszystkim
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przypomnie¢, co sie dziato na rynku w zesztym roku. W 2016 roku znalezliSmy sie po kilkuletniej
wojnie cenowej, ktéra doprowadzita do sytuacji, w ktérej rynek w 2015 zamknat sie bardzo, bardzo
duzg stratg techniczng prawie miliarda ztotych. Wzrosty cen w 2016 w zwigzku z tym, zeby
dostosowac poziom cen do kosztow i po to, aby sktadka po stronie ubezpieczycieli byta adekwatna.
Wyniki za rok 2016, rynek po 3 kwartatach - strata techniczna ponad 600 milionéw zt. Do konca 4
kwartatu bedzie zdecydowanie wiecej. Jak wygladato PZU na tak trudnym rynku? Rynku, na ktérym
koszty odszkodowan rosng niebagatelnie rok do roku. Przede wszystkim zwiekszamy naszg
obecno$¢ i przejmujemy na rynku ubezpieczen majgtkowych 3 punkty procentowe udziatu
rynkowego. To jest zamierzona inwestycja w rynek, ktérg spodziewamy sie byé w stanie
skapitalizowa¢ w tym i w nastepnych latach. Natomiast my jednoczesnie zachowywalismy sie
zupetnie inaczej, my, jesli chodzi o podwyzki cen, nie byliSmy graczem, ktéry podnosit 50, 60% tak
jak niektorzy nasi konkurenci. My podnosilismy ceny stopniowo po to, zeby na przetomie 3 i 4Q
osiggng¢ to optimum, ktére dzisiaj, tak jak Pafnstwo widzg, pozwala nam pokaza¢ spadajacy
wskaznik mieszany. A w zwigzku z tym wzrost rentownosci. Niestety nie jesteSmy w stanie pokazac
sie na zielono, jesli chodzi o OC. OC jest caty czas, moéwigc kolokwialnie pod wodg za rok 2016,
natomiast istotnie poprawiliSmy rentowno$¢ w tym segmencie. Z kwartatu na kwartat jesteSmy
coraz lepsi. Jesli chodzi o AC, AC za zeszly rok zamkneliSmy z wynikami dodatnimi, takze w rok
2017 wchodzimy z dobrze przygotowanym portfelem. Portfelem, ktoéry chcemy odpowiednio
utrzymaé. Ta inwestycja, o ktérej wspomniatem, te 3 punkty procentowe to nie jest frywolny i
niezamierzony ruch. To jest ruch, ktéry poprzez utrzymanie tych klientéw — przypomne tylko, ze w
przypadku ubezpieczen komunikacyjnych to jest wzrost bazy ponad 700 tysiecy klientdw, to jest na
prawde bardzo duza liczba. Chcemy tych klientdw w sposdb rentowny zatrzymac z nami na dtuze;j.
Czy bedziemy w stanie? Wierzymy, ze tak. Dzisiaj PZU jest postrzegane, jako jeden z lepszych
provider'dw, jezeli chodzi o stosunek, jakosci do ceny. Takze tak wyglada segment komunikacyjny.
W poza komunikacji stale rentowny wzrost biznesu. Zaréwno w segmencie masowym jak i w
segmencie korporacyjnym. W segmencie masowym w zesztym roku mielisSmy jedno negatywne
wydarzenie, to sg przezimowania. Wptyw tego na wynik to ponad 230 milionéw. Nawet biorgc pod
uwage to jedno zdarzenie, zdarzenie, ktérego nie odnotowaliSmy w naszym portfelu od przeszto 3
lat, ktorego efekt nie byt obserwowany w naszym portfelu naprawde od dtugiego czasu, nasza
rentownos¢ to jest 80%. Z pominieciem tego elementu jesteSmy trwale rentownym
ubezpieczycielem w tym segmencie, realizujgc bardzo wysokie marze ze wskaznikiem mieszanym na
poziomie 75-74%. Jesli chodzi o segment korporacyjny, tak samo bardzo trwate, utrzymujace sie
wysokie rentownosci, ktore sg stabilne i przygotowujg nam dobrg baze do nastepnych lat. Koszty, o
ktorych wspominaliSmy — potwierdzenie z tego slajdu raz jeszcze, o ktérym wspomniat Prezes
Krupinski. Obnizka kosztdw dziatalnosci dotychczasowej, obnizka kosztdw dziatalnosci spotek
przejetych w 2014 roku czyli spotek kupionych w wyniku transakcji z RSA - LINK4, Litwa, Estonia,
oszczednosci 5-9%. Oczywiscie koszty rosng na sumie ze wzgledu na objecie konsolidacjg Banku
Alior, wzrost ze wzgledu na ten tytut to jest 1 miliard 200 milionéw w wyniku 2016 roku. To, na co
zwracam uwage to to, ze z jednej strony PZU roénie, jesli chodzi o ilos¢, sktadke, co powoduje
odpowiednio wieksze obcigzenia po stronie administracyjnej. Natomiast jednoczesnie my jesteSmy
w stanie oszczedzajac, redukujgc koszty, pokazywac duzo lepsze wskazniki efektywnosci. Udziat
kosztdw administracyjnych w sktadce zarobionej spadt o prawie osiem dziesigtych punktu
procentowych z 8,8 do 8,1 miedzy 2015 a 2016 rokiem. Jezeli ten wskaznik oczyscilibySmy z
kosztédw z kanatu bancassurance — ja przypomne tylko, ze w tym okresie zmienity sie regulacje, my
dotychczas gros kosztow zwigzanych z szeroko rozumiang dystrybucjg pokazywalismy w kosztach



akwizycji, jesli chodzi o kanat bankassurance w roku 2016 musielismy je rozszy¢ i pokazywac
osobno w podziale na koszty administracyjne i koszty akwizycji. Gdyby efekt ten oczysci¢, to
efektywnos¢ naszych kosztow jest jeszcze wieksza i poprawa tej efektywnosci z 8,7 na koniec 2015
roku do 7,5 na koniec 2016 roku. Takze to obrazuje skale efektywnosci kosztowej Grupy PZU.

Pawel Surowka:

Jesli chodzi o wynik lokacyjny patrzac na 2016 rok, co bylo pozytywne, co byto negatywne?
Pozytywne byto to, ze udato sie w ramach projektu Alfa wypracowac¢ nowg strategie inwestycyjng
dla Grupy PZU, ktéra doprowadzita do tego, ze teraz w 2017 rok idziemy z nowg po raz pierwszy od
kilku lat, strategig alokacji aktywdw, ktdra jest oparta nie tylko na zmianach organizacyjnej gdzie
cele inwestycyjne sg jasniej zidentyfikowane dla wszystkich cztonkéw tego pionu, natomiast
rownoczesnie idziemy strategig alokacji, ktéra ma doprowadzi¢ do tego, ze zwiekszy nam sie
rentowno$¢ na tym portfelu przy mniejszej wolatylnosci i lepszym dopasowaniu do zobowigzan, jako
ubezpieczyciel. I przede wszystkim o bardziej optymalnej strukturze, jesli chodzi o wymogi
kapitatowe w rozumieniu Solvency. Jak chcemy to uzyskac? Chcemy to uzyskac poprzez wyjscie z
niektorych aktywdw, ktére w kontekscie Solvency nie dajg nam odpowiedniej rentownosci tak jak
np., nieruchomosci. Chcemy tez nieco skroci¢ naszg ekspozycje na akcje, rownoczesnie przedtuzajac
ten portfel, idgc w diugoterminowe inwestycje. Chcemy tez zdywersyfikowac nieco ten portfel, jezeli
chodzi o zrozumienie geograficzne i ryzyka. Wszystko to ma doprowadzi¢ do tego, zeby nasz wynik
inwestycyjny byt bardziej przewidywalny réwniez dla Panstwa i ufam, ze ta nowa alokacja, ktdra
przez wiekszo$¢ tego roku jeszcze bedzie wdrazana, poniewaz niektdre klasy aktywdw, ktdre sobie
zaplanowali$my jeszcze bedg musiaty by¢é wypetnione i zainwestowane, wiec ten rok 2017 bedzie
troche pod znakiem przetozenia tego portfela. Natomiast w tym kwartale widac juz tego znaki.
Jezeli chodzi o ubiegty rok, to nie udato sie tej wolatylnosci niestety unikngé w ubiegtym roku. Tutaj
z jednej strony i to jest temat, ktory Panstwo perfekcyjne znajg tj. ekspozycja na Grupe Azoty, ktora
w tym roku kontrybuowata negatywnie w wymiarze prawie 250 milionéw zt. W tamtym roku
pozytywnie, delta niespetna pét miliarda zt rok do roku. Przewartosciowanie albo skok pod koniec
roku obligacji skarbowych i w ogdle stép procentowych w Polsce, ktore oczywiscie dotkng nas w tej
czesci fixed income portfela, gdzie mamy obligacje skarbowe mark to market to jest co$, co
szczegllnie w koncowce tego kwartatu nam nieco zanizyto portfel i to nie jest co$, przed czym
mozna bytoby sie uchroni¢ natomiast to tez w pewnej czesSci znowu sie odwrdcito w tym kwartale.
To, czego Panstwo pewnie nie mogli przewidzie¢ i czego nie wiedzieliScie, to jest tez jeszcze kilka,
mam nadzieje ostatnich, odpiséw zastanego portfela pozyczek korporacyjnych i tutaj licze na to ze
w tym momencie wyczysciliSmy ta sytuacje w petni. Tak jak wida¢ to w rozpisie, wyzsze zyski na
instrumentach kapitatowych, nieco nizsze przychody na instrumentach finansowych, zwigzane z
faktu, ze mamy o miliard mniejszy portfel hold to maturity obligacji skarbowych, czy 108 milionéw
straty na rdéznicach kursowych zwigzanych z naszg ekspozycja na euro z wiasnych obligacji i
wspomniana Grupa Azoty. Gdyby jej nie byto wynik inwestycyjny w roku 2016 byitby de facto
wyzszy niz w tamtym roku.

Michat Krupinski:

Moze przejdziemy juz do pytan. Chyba, ze mamy w szczegdtach o 4Q porozmawiac. Nie, moze
pytania. Jakby byly jakie$ pytania o 4 kwartat to jesteSmy do dyspozyciji.



Michat Konarski, mBank:

Ja mam pytanie odnosnie segmentu komunikacyjnego. Tutaj Panstwo wspomnieli, ze oczekujg, ze
ten segment komunikacyjny wskaznik mieszany spadnie ponizej 100% w 2017 roku, ale czy
mowimy tutaj o jakims kwartale czy w catym roku on juz bedzie dochodowy?

Michat Krupinski:

Na pewno w catym roku, to znaczy spodziewamy sie, ze w catym roku. I w naszym przekonaniu
gdzie$ pomiedzy 2 a 3 kwartatem. Ale to jest tak, ze jak Panstwo wiecie to sg efekty opdznienia
decyzji takze po stronie sktadek. Obserwujemy jak zachowuje sie konkurencja i naszym celem i
pewng filozofig jest abySmy byli nie tylko rentowni w kazdym produkcie w szczegdlnosci w tym
produkcie. Jesli spojrzycie na dane z zesztego roku, juz w AC jest dobrze, OC wymaga poprawy.
Natomiast chcemy by¢ takze rentowni w kazdym kanale dystrybucji, czyli takze w kanatach
liderskich i agencyjnych, multiagencyjnych. Nie tylko w kanale naszych agentéw, w kanale
directowym. Wiec nad tym sie mocno skupiamy.

Michat Konarski:

Ja mam jeszcze pytania odnosnie tego segmentu komunikacyjnego. Jakie jest taki spojrzenie na
2017 rok? To znaczy Panstwo bardziej chcg konkurowac ceng tutaj czy ta cena sie juz ustabilizuje?
Jakie byly podwyzki w 2016 roku? Gdzie jest takie jakby taki sweet point Panstwa, jezeli chodzi o
udziat rynkowy i ceny?

MICHAL KRUPINSKI:

My jesteSmy przekonani, ze oferujemy najlepszg jako$¢ do ceny. W szczegdlnosci klienci sg
zadowoleni z szybkosci likwidacji szkdd, z tego, ze PZU wyptaca w sposdb szybki. Mamy teZ sporo
inicjatyw innowacyjnych po stronie likwidacji szkdd. Jak np. likwidacja on-line. Coraz wiecej klientow
uzywa tych rozwigzan plus jakby sita i wiarygodnos¢ brandu. Jesli chodzi o pytanie czy konkurujemy
ceng? My nie konkurujemy ceng. PZU jest markg premium, to jest marka z wysokiego pufapu i z
calg pewnoscig nie kierujemy sie i nie ma filozofii mys$lenia, zeby konkurowa¢ cena. Natomiast
uwazamy i jakby tez jesteSmy pod rezimem regulatora, dgzymy do tego by by¢ rentownym we
wszystkich kanatach, takze, jesli chodzi o ubezpieczenia komunikacyjne. Wiec to jest nasza filozofia.
Ponadto Roger Hodgkiss wdrozyt bardzo duzo rozwigzan na platformie Everest dotyczacych
nowego, bardziej zaawansowanego pricingu oraz w wiekszym stopniu wykorzystujemy dane z
cenzusu. Dokonujemy lepszej segmentacji klientow i to, ze uzyskaliSmy 700 tysiecy to byto tez
zamierzone. 700 tysiecy nowych klientdw jest efektem tez tego ze stajemy sie bardziej
zaawansowani, jesli chodzi o ten produkt. Plus dokonujemy up sellu. Jest bardzo dobry zespot
pricingowy i pracujemy takze nad nowymi rozwigzaniami. Wspotpracujemy z LINK4, oczywiscie oni
w zakresie preisingu majg zupetnie osobng, zupetnie osobno podejmujg decyzje. To sg chinskie
mury, natomiast oni bedg tez wdrazac telematyczne rozwigzania, juz 11 kwietnia, my tez chcemy z
tego korzystaé. Nie wiem czy Tomasz chciate$ co$ dodac?

Tomasz Kulik:

Ja mysle, ze to, co warto dodac to to, ze sg juz wstepne dane rynku za 2017 rok, jezeli chodzi o te
spofki, ktore raportujg do Polskiej Izby (PIU). Styczen, poniewaz to sg dane, ktore sg dostepne



pokazuje dwu cyfrowe wzrosty i nie méwie tutaj teraz o PZU, méwie o rynku. Co sie dzieje na
rynku? W zesztym roku jest caty czas gigantyczna strata techniczna po stronie OC. To znaczy, ze ta
stara techniczna bedzie musiata przez rynek zosta¢ odrobiona, pokryta ze wzrostu cen. My dzis
jesteSmy w punkcie, gdzie mamy cene adekwatng do spodziewanych kosztéw. W zwigzku z tym
mamy wszelkie zmiany, jezeli chodzi o strukture rynku, strukture kosztéw, strukture i zmiany w
procesie likwidacji wbudowang juz w pricing. My nie musimy dzisiaj podnosi¢, weryfikowa¢ naszych
stawek. To, co musimy i to tez sg nasze zatozenia, ktére gdzie$ tam realizujemy, my musimy dzisiaj
tych klientéw, ktorzy przyszli do nas, ktérzy zaufali nam po raz pierwszy, tych 700 tysigcom nowych
klientdw zaoferowac dtugotrwatg relacje z nami w sposdb, ktdry bedzie atrakcyjny dla oby stron. Z
jednej strony bedzie klient, ktory bedzie caty czas beneficjentem skali, bedzie beneficjentem
nizszych kosztow, kosztow dziatalnosci PZU, ktdre sie przetozg na nizsza w stosunku do konkurencji
stawke, a my bedziemy w stanie prowadzi¢ te linie produktowg rentownie.

Michat Konarski:

Czyli mozna wnioskowac z tego, ze udziat rynkowy Panstwa dalej bedzie w tym segmencie rost w
2017 roku?

Michat Krupinski:

My mamy przede wszystkim bardzo dobre instrumenty i analizy rentownosci poszczegdinych
klientdw i z tego korzystamy. Nam nie zalezy, aby pozyskiwac¢ klientdéw szkodowych. My nie mamy
celu aspiracyjnego, jesli chodzi o zwiekszanie udziatéw rynkowych. Owszem uznaliSmy, ze firma
tracita udziaty rynkowe, odzyskaliSmy udziaty rynkowe. Ten udziat rynkowy, ktory jest aktualnie,
zwlaszcza, jesli chodzi o ubezpieczenia komunikacyjne daje nam komfort wykorzystania korzysci
skali. Co jest bardzo istotne w szczegdlnosci po stronie likwidacji szkéd. My mamy cel
maksymalizacji zyskow dla akcjonariuszy. Z tego powodu, w taki sposéb bedziemy podejmowac
decyzje. W moim przekonaniu rentownos$¢ tego sektora jest do osiggniecia bez dodatkowych
podwyzek sktadek, w tym roku. Taki jest nasz cel.

Michat Konarski: Dziekuje.
Kamil Stolarski, Haitong Bank:

Dzien dobry. Mam pytanie o dywidende, bo byt rano komentarz Pana Prezesa, ze to bedzie
wyraznie powyzej 50%. Rozumiem, ze poruszamy sie w przedziale 50-80. I miatem do tej pory
wrazenie, ze to bedzie jednak blizej 50%. I moje pytanie czy to bedzie blizej 50 czy 80%. Nie wiem
czy Panstwo by zechcieli...

Michat Krupinski:

Mysle, ze dobrze Pan identyfikuje, ze poruszamy sie w przedziale miedzy 50 a 80%, natomiast nie
moge wiecej szczegotdow ujawniac. Bierzemy pod uwage szereg czynnikdéw, zachowania spotek
rowiesniczych. Podtrzymujemy wczesniejsze deklaracje odnosnie tego, ze spotka ma charakter
dywidendowy, musi by¢ odpowiednio zachowana dywidenda. Mysle, ze wiecej szczegotow na tym
etapie nie bede dawat, ale podtrzymuje ze bedzie dywidenda znaczaco powyzej 50%. 50%
traktujemy jako floor. Jak Panstwo wiecie mozemy przeznaczy¢ na rozwdj wewnetrzny i innowacje
do 20%. W tym roku nie przeznaczymy 20%, bedzie to duzo mniej. W przysziych latach chcemy



mocniej stawia¢ na inwestycje w innowacje. Natomiast ze wzgledu na akwizycje Banku Pekao SA,
powiedzmy idgc wedtug naszego drzewa decyzyjnego, ktore Panstwu jest znane i publicznie jest
znane bedziemy w stanie do 30% zredukowa¢ poziom dividend pay-out ze wzgledu na akwizycje.
Wiec tutaj tez nie ma zaskoczen. Byla to znaczaca akwizycja, wszystko wpisuje sie w
zaproponowang w zesztym roku polityke dywidendowa.

Kamil Stolarski:

Jeszcze a propos emisji dtugu podporzadkowanego. Wczesniej komentarz, jak pamietam, byt o
emisji 500 miliondw euro a teraz jest 3 miliardy ztotych. Czy nalezy traktowac to jako podwyzszenie
tej emis;ji?.

Michat Krupinski:

My komunikowaliémy oczywiscie z pewnym zapasem, poniewaz mamy kilka opcji. Przede wszystkim
my nie jesteSmy zmuszeni do emisji dtugu podporzadkowanego. Jest to tylko i wytgcznie efekt
naszego zobowigzania rynkowego do podtrzymywania wskaznikow Solvency 2 powyzej 200%. To
nie s3 wymogi regulacyjne. Zalezy nam oczywiscie na tym i jesteSmy w pozytywnym dialogu z
agencjg S&P, aby utrzymac rating. Natomiast mamy tez silny komfort, co do mozliwosci utrzymania
ratingu na poziomie A-. Jesli chodzi o opcje to mozemy nie emitowa¢, mozemy wyemitowaé w
Ztotowkach, jezeli rynek jest wystarczajgco pojemny, lub tez wyemitowac w euro albo wyemitowac
zaréwno w euro jak i w ztotdwkach. Tak, bedziemy sie kierowac tylko i wytacznie kosztem emis;ji
oraz naszymi wiasnymi potrzebami co do emisji. Te wszystkie opcje sg na stole, w tym aspekcie nic
sie nie zmienia. Oczywiscie zawsze jest tak, ze spdtki publikujg lub oznajmiajg z pewnym zapasem
wielko$¢ emisji, np. gdyby sie okazato, ze bedziemy w dwdch transzach chcieli wyemitowaé
instrument. Jezeli bedg dobre warunki, by¢ moze przy bardzo sprzyjajacej, dobrej cenie, w
sprzyjajacych warunkach rynkowych ta kwota bedzie blizej 3 miliardow.

Kamil Stolarski:

Dziekuje jeszcze dwa pytania. A propos tych bizneséw: bankowego i inwestycyjnego. Pierwsze
pytanie jest o jaki$ taki bazowy scenariusz dla Alior Banku. Z wielu powoddw, z tego, ze kurs tez
urdst i wydaje sie, ze jest wyzej niz Panstwa Srednia cena nabycia, no i z tego, ze niedtugo Pekao
SA dotacza do grupy PZU. Pytanie czy bazowy scenariusz jest taki, ze Alior zostaje, jako standalone
bank?

Michat Krupinski:

Nam nie zalezy, zeby na Aliorze zarobi¢ cash on cash. Chcemy realizowac zyski liczone wewnetrzng
stopg zwrotu na przyktad. By¢ moze na poczatku Alior byt troche drogo nabyty. Méwie o pierwszych
pakietach, moim zdaniem nie doceniono podatku bankowego i paru jeszcze innych probleméw w
sektorze bankowym, ale to jest historia. Uwazam, ze poprzez dobrg strategie, bardzo dobre wyniki.
Jak wiecie Alior zaprezentowat w zesztym tygodniu historycznie wysokie wyniki oraz ze wzgledu na
to, iz akwizycja BPH przynosi swoje wyniki. Tak samo pozytywnie odbieramy brak akwizycji banku
Raiffeisen. Z tych powoddw kurs akcji Aliora zachowuje sie bardzo dobrze. Natomiast my jesteSmy
zobowigzani wobec Komisji Nadzoru Finansowego, aby by¢ dtugoterminowym inwestorem w Alior
Banku. Z naszego punktu widzenia, oczywiscie jezeli dopetni sie transakcja, jestem przekonany, ze
dopetni sie transakcja nabycia Banku Pekao SA. Pekao SA bedzie bardziej strategicznym aktywem



€O nie oznacza, ze nie bedziemy oczywiscie przy petnej ochronie mniejszosciowych akcjonariuszy w
zgodzie z zasadami UOKiKu i KNFu realizowa¢ tez synergii po stronie Alior Banku. Ja w
szczegolnosci jestem przekonany i widze pozytywne efekty czerpania z dosSwiadczen w zakresie
innowagcji, jesli chodzi o Alior Bank. Alior Bank, jak wiecie Panstwo, stawia mocno i to co Wojtek
Sobieraj proponuje jest realne. Ja sam sie przygladatem tym rozwigzaniom i to nie jest pisane
palcem po wodzie. W zakresie blockchain, biometrii, analizy danych. To sg wszystko rozwigzania,
ktére mogg by¢ z catg pewnosci z korzyscig wykorzystane w przysztosci na poziomie naszej catej
Grupy. Dodatkowo, my takze bedziemy na przyktad spodtka portfelowg w funduszu Witelo
udostepnia¢ mozliwos¢ przy realizacji swoich jesli uznamy, ze to sg dobre pomysty przy realizacji
nowoczesnych pomystdw na poziomie catej platformy i catej Grupy. Wiec po stronie innowacyjnosci
sg silne synergie, tak samo jak po stronie zakupowej, realizacji zakupowych synergii i tak dalej. W
przypadku Pekao SA widzimy wiekszy potencjat jezeli chodzi o kanat bancassurance i
przygotowujemy sie do tego. Mamy zespo6t projektowy doradcow, po to aby, jezeli nastgpi
zamkniecie transakcji, by¢ gotowym do realizacji synergii po stronie bancassurance oraz po stronie
inwestycji. Chce jednak zaznaczy¢, iz nie nabywaliSmy dla synergii Pekao SA. Uwazam, ze przy tym
zaproponowanym wspotczynniku wyptaty dywidendy transakcja, jako standalone, finansowo jest
korzystna z naszego punktu widzenia.

Kamil Stolarski:

Ostatnie pytanie jeszcze ode mnie a propos tego biznesu i komentarza, ze liczg Panstwo na
integracje z Pioneeremi pytanie tez o bazowy scenariusz dla tej czesci Pioneera, ktdra zostata do
zakupu i pytanie czy Panistwo planujg potgczy¢ Pioneera z PZU TFI, czy nie?

Pawel Surowka

Ja mysle, ze wszystko to na razie nalezy da¢ pod nawias tego, ze transakcja z Pekao SA musi sie
zamkngé. W zakresie TFI tez musi sie wypowiedzie¢ KNF, gdybysmy co$ takiego rozwazali.
Natomiast trzeba powiedzie¢, ze akurat w zakresie asset management skala i mozliwos¢ synergii
jednak jest ogromna. Roéwnoczesnie uwzgledniajgc presje, ktéra bedzie cigzyta na catym rynku,
tacznie z wdrozeniem MIFID II i jego przetozeniu na polski rynek. Stad wychodzimy z zatozenia, ze
bedzie dalej presja na rynek asset management, ona sie przetozy na konsolidacje tego rynku. Jest
wiele dobrych argumentéw, ktoére przemawiatyby za tym, zeby te dwa podmioty zacieSniaty
wspodtprace, wigcznie z opcjg potaczenia. Tak jak powiedziatem, tutaj wypowiedzie¢ sie jeszcze musi
Pekao SA i musi sie wypowiedzie¢ KNF. Natomiast ja osobiscie widze duzo przewag, to bytoby
stworzenie naprawde, nie tylko dominujgcego w naszym kraju, ale réwniez w naszej czesci Europy
zarzadzajgcego asset management, ktory bytby w stanie wykorzystac sytuacje rynkowg jakg mamy
w kraju. I réwnoczesnie podkreslam, naszg ambicjg nie jest by¢ najlepszym zarzadzajgcym tutaj w
kraju tylko by¢ globalnym zarzadzajgcym z Polski. I w tym kontekscie tez, jezeli chodzi o
pozyskiwanie coraz to wiecej zarzadzajacych wracajgcych do Polski, w ogdle miedzynarodowych,
tutaj skala tez nam pomoze. Wiec wychodze z zatozenia, moze Pan wyjS¢ z zatozenia, ze jest to
scenariusz, ktory jest bardzo intensywnie badany.
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Michat Krupinski:

Jesli chodzi o drivery wzrostu po stronie wyniku inwestycyjnego. Pierwszy to jest projekt Alfa juz
przynosi wyniki. My sie spodziewamy bardzo dobrego wyniku inwestycyjnego w pierwszym kwartale
ze wzgledu na rynek. Kilka bardzo dobrych transakgji, jak... nie wiem Allegro, refinansowanie Playa
plus wdrozenie projektu Alfa. Dodatkowy driver to jest kwestia pozyskiwania talentow. My jesteSmy
w rozmowach z kilkoma zarzadzajgcymi, ktdérzy chcg wréci¢ z Londynu, z Nowego Jorku, z innych
krajow. Jesli chodzi o trzecig kwestie to jest kwestia zwigzana z korzysSciami skali po integracji z
Pioneerem. My takze widzimy zainteresowanie ze strony duzych globalnych asset managerdw,
ktorzy skorzy sg zaproponowaé nam mandaty zarzadcze na CEE to tez jest oceniamy to pozytywnie.
Jesli chodzi o dodatkowe drivery to jest w przysztosci Plan Budowania Oszczednosci. Grupa jest
bardzo dobrze przygotowana do tego, zwiaszcza, gdyby sie okazato, ze beda obligatoryjne produkty
oszczednosciowe i mamy tatwos$¢ sprzedawania w kanale na przyklad ubezpieczen zyciowych,
grupowych. Plus cata kwestia direct, ETF-6w i przejScia na do korzystania ze strategii pasywnej.
Wiec my jesteSmy bullish jesli chodzi o sektor asset management nawet, jesli jest on globalnie dos¢

wymagajacy.
Mateusz Krupa, Erste Bank:

Chciatem jeszcze dopytac o strategie dla bankéw. Zaktadajac taki scenariusz, ze KNF w przysztosci
mowi, Zze nie mogg by¢ dwa banki w Panstwa Grupie. To na podstawie stdw Pana Prezesa czy
mozna wyciggnac taka teze, ze wtedy preferowang inwestycjg bytby Alior Bank, jako, ze Pekao SA
jest traktowane, jako inwestycja finansowa?

Michat Krupinski:

Nie, ja tego nie mowitem. Uwazam, ze wrecz odwrotnie. Uwazam, ze Pekao SA jest bardziej
strategiczne ze wzgledu na wielko$¢ zaangazowania, dopasowanie po stronie klienteli. Chce
powiedzie¢ natomiast, nie chce spekulowac bo to jest takie, spekulowanie publiczne w zaleznosci od
tego co powie KNF my jesteSmy zobowigzani jako inwestor w Alior Banku, przedstawiliSmy swoje
zobowigzania, jesli chodzi o Bank Pekao SA uwazamy, ze jesteSmy w stanie wprowadzic
odpowiednie zasady natury compliance, ,chinskie mury” aby by méc przy petnym zachowaniu zasad
konkurencji UOKiKu KNFu, poszanowaniu praw mniejszoSciowych akcjonariuszy w sposob dobry
zarzadza¢ obydwoma bankami.

Mateusz Krupa:

Czy wyobrazajg sobie Panstwo taki scenariusz, ze wymieniajg sie Panstwo w przysztosci z PFRem
udziatami, tak zeby dwa banki nie byty w jednej grupie?

Michat Krupinski:
Jeszcze raz, to sg hipotetyczne spekulacje. Ja nie chciatbym na ten temat méwic.

Mateusz Krupa: Dziekuje.

11



Michat Konarski:

Przepraszam jeszcze mam krétkie pytanie odnosnie dywidendy doprecyzowujgce - méwimy tutaj o
podziale 50-70 czy 50-80%?

Michat Krupinski:

Znaczy méwimy o przedziale 50-100%, natomiast, ze wzgledu na akwizycje, ten przedziat zostanie
odpowiednio skorygowany. Nie chciatbym..., bedziemy analizowa¢, nie dajemy jeszcze na dzisiaj
rekomendacji w zakresie dywidendy. Bedziemy to odnosi¢ tez do historii. Nie chcemy, aby Spdtka
ptacita mniejszg dywidende niz to bywato w latach poprzednich, liczac wskaznikiem dividend yield
na przyktad. Bedziemy patrze¢ na spotki rdwiesnicze, bedziemy patrze¢ na potrzeby finansowe po
stronie inwestycyjnej, zwtaszcza, jezeli chodzi o innowacje i odpowiednio podejmowac decyzje.
Powiedzmy jakie$ liczby mamy w gtowie, mysle, ze sg one wyzsze niz do tej pory oczekiwania
rynkowe. Natomiast nie mozemy moéwi¢ na ten temat w szczegédtach.

Tomasz Kulik:
Moze zaproponuje pytanie z Internetu.
Tomasz Kulik:

Mysle, ze temat jest naprawde wyczerpany. Szanowni Panstwo my myslac o dywidendzie naprawde
staramy sie zeby akcjonariusze byli beneficjentami wzrostu PZU i wynikéw, ktére generujemy i ktore
bedziemy generowac. W zwigzku z tym, zeby wspomdc transakcje wychodzimy z emisjg obligacii
podporzadkowanych. OgtosiliSmy to, od wczoraj ta informacja jest juz informacjg publiczna.
Natomiast jednocze$nie tez pracujemy nad ograniczeniem naszej kapitatochtonnosci. Czyli to nie
jest kwestia tylko zwiekszenia naszej puli kapitatdéw, ale tez ograniczeniu, zredukowaniu, trzymaniu
w ryzach SCRa tak zeby ten stosunek byt jak najbardziej atrakcyjny dla nas przy jak najnizszym
poziomie kosztéow obstugi diugu. Jednym z takich elementdw jest reasekuracja. W IV kwartale
zwiekszyliSmy pojemno$¢ naszej umowy katastroficznej, ktéra przektada sie pozytywnie na
ograniczenie SCRa. Troche odpowiadajac na pytanie z internetu z HSBC ,Jakie zmiany w zakresie
programu reasekuracji, ktére mogg ograniczy¢ zmiennos¢ kosztéw odszkodowan...” Spowoduija, ze
tego typu historie, o ktdrych méwilisSmy przez praktycznie caty 2016 rok. 230-250 milionéw ze szkdd
zwigzanych z przezimowaniami, gradobiciem upraw, o tym nie bedziemy juz méwi¢ w nastepnych
latach.

Michat Krupinski:

Tak, ja bym sie tez jeszcze chciat odnie$¢ do tego. Bo jak Panstwo wiecie spdtka zostata dotknieta
one-offami w zesztym roku. Jednym z nich jest podatek bankowy 400 milindw, Azoty moéwilismy,
odpisy, zastaliémy troche sytuacji inwestycyjnych, ktére wymagaty odpiséw miedzy innymi Armatura
ale takze kilka innych plus wypfaty. Dla mnie, jako Prezesa spdtki, sytuacja w ktorej sa wyptaty w
kwocie 250 milionéw, kiedy zysk poprzedni byt troche powyzej 2 miliardéw to jest powazna sytuacja
i na nasz wniosek, na modj wniosek wprowadzilismy nowe zasady reasekuracji po to aby w
przysztosci mozliwie unikng¢ tego typu sytuacji. Czyli méwigc wprost program reasekuracyjny jest
aktywowany, powiedzmy dostajemy ze strony globalnych reasekuratoréw wyptaty powyzej nizszego
floor'u. To sie wigze z wiekszym kosztem up-front. Ja biore tez pod uwage swoje dotychczasowe
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doéwiadczenie na przyktad w Banku Swiatowym, gdzie obserwowatam na catym éwiecie szeregi
czasowe jesli chodzi o kwestie zwigzane z ubezpieczeniami katastroficznymi. Pracowatem z
globalnymi reasekuratorami jesli chodzi o pule reasekuracji miedzy innymi w krajach batkanskich, w
Turcji, Meksyku. W moim przekonaniu te zmiany klimatyczne prowadzg do tego, ze szeregi czasowe
rosng w sposob ekstra potencjalny. Duzo zbieramy informacji. Ja sie spotykam z szefami innych firm
ubezpieczeniowych nie tylko w Europie i oni tez to potwierdzajg, wiec chcemy by¢ bardziej
konserwatywni w tym zakresie. Bo nie mozemy w petni unikng¢ sytuacji, w ktdrej bedziemy mieli
podobny problem, ktéry byt w zesztym roku. Wigzat sie z tym, ze byta sroga zima bez $niegu, wiec
to sg tego typu sytuacje sie powtarzajg. Nam takze zalezy i mocno pracujemy z Ministerstwem
Rolnictwa nad upowszechnieniem ubezpieczen rolnych. Jak Panstwo wiecie Ministerstwo Rolnictwa
ma rekordowo duzo doptat do ubezpieczen rolnych w tym roku. Jest to w moim przekonaniu dobry
moment aby upowszechni¢ idee ubezpieczen rolnych. Miedzy innymi poprzez TUWy. Sytuacje
docelowe, w ktdrych jesteSmy w stanie, w ramach stosunku wzajemnosci ubezpieczac rolnikdw, ten
wspdtczynnik, ktoéry teraz jest rekordowo niski, 18% rolnikdw ptaci za uprawy rolne wiec ten
stosunek, ten wspdtczynnik zwiekszyC z korzyscig dla rynku i z korzyscig dla ubezpieczonych.
Podobnie jak pracujemy nad pulami katastroficznymi. Jesli chodzi o duze ubezpieczenia
katastroficzne, ktére w przypadku Polski sprowadzajg sie do powodzi. To jest najwieksze ryzyko z
punktu widzenia Grupy. Takze z Ministerstwem Rozwoju i z Ministerstwem Spraw Wewnetrznych i
Administracji pracujemy nad odpowiednimi rozwigzaniami.

Drugie pytanie dotyczy czego?

~Ile zarabiacie na inwestowanych pienigdzach w tej chwili? Po wprowadzeniu w zycie
Alfy ile bedziecie zarabiac na portfelu inwestycyjnym?”

Pawel Surowka

Tak jak to ogtosiliSmy w strategii, to tez wida¢ na jednym ze slajddw. Strategicznie przewidujemy
rentownos¢ 200 bipsdw powyzej risk free rate i wychodzimy z zatozenia, ze jest to co$ co jest w
naszym zasiegu. Biorgc pod uwage nie tylko nasz portfel obligacyjny tylko wiasnie, jak gdyby
catosciowg ekspozycje. I te dziatania dywersyfikacyjne i tez ekspozycje coraz bardziej na fixed
income, rowniez na infrastrukture, ktorg teraz chcemy wejs¢. Liczymy na to, ze jest to co$ co jest w
naszym zasiegu. Przy réwnoczesnie lepszym dopasowaniu do portfela ubezpieczeniowego,
wzglednie nizszym ryzykiem liczonym wolatylnoscig wyniku IFRS i tez lepszym wykorzystaniem
kapitatu. Myslimy nawet, Ze jest mozliwos¢ zeby te 200 bipsdw w pewnym sensie przekroczy¢ ale
dtugoterminowo jest to guidance, ktdry chcielibysmy dac analitykom. Réwnoczesnie przypominajac,
Ze, czuje ze to moze by¢ tez pytanie zwigzane z tym, réwnocze$nie przypominajac, ze produkty
ubezpieczeniowe majg zaszytg przewidywang stope inwestycyjng, ktéra jest w segmencie
ubezpieczeniowym liczona i ona jest dtugotrwata. Ona nie jest uzalezniona, rok do roku, od zmiany
na portfelu inwestycyjnym stad tutaj jest czasami inna zaszyta rentownosS¢ dla portfela
inwestycyjnego w segmencie ubezpieczeniowym, a inne w portfelu gtéwnym.

Michat Krupinski:

Ja moge powiedzie¢ w ten sposob. UznaliSmy, ze wyniki, ktore byty realizowane wczesniej nie sg
satysfakcjonujgce biorgc pod uwage apetyt na ryzyko. Projekt Alfa na tym samym czy
porownywalnym apetycie na ryzyko ma doprowadzi¢ do tego, iz zwroty na portfelu inwestycyjnym

13



wzrosng o kilkadziesigt punktdw bazowych. Mysle, ze tak mozna powiedziec i co do tego jestesmy,
mamy dos$¢ duzy poziom komfortu. Oczywiscie wiele zalezy od globalnego i polskiego $rodowiska
stop procentowych i globalnej sytuacji na rynkach akcji. Natomiast takie jest zamierzenie przy tym
samym apetycie na ryzyko na poziomie grupy i uwazamy, ze pierwsze efekty tego projektu juz sg
widoczne i bedg widoczne w wynikach za I, II i nastepne kwartaty.

Michat Krupinski:
Tak jeszcze mamy pytania z internetu.
Tomasz Kulik:

Ok to IPOPEMA: Jakiego okresu dotyczylo odwrécenie 216 miliondw w rezerwach
ubezpieczeniowych na zycie, tylko 2016 czy réwniez poprzednie lata?

Szanowni Panstwo, to co sie stato w 2016 roku to byly zmiany zatozen dotyczacych trwatych
uszczerbkdw, wykorzystywanych przy kalkulacji rezerw zwigzanych z tymi ryzykami. Czyli jest to
efekt jednorazowy, ktory dotknat portfela gtéwnie indywidualnej kontynuacji w roku 2016. Efekt
jednorazowy, on nie bedzie miat wptywu na sposob kalkulacji rezerw w nastepnych latach.

~Duzy wzrost kosztdw administracyjnych w IV kwartale. Konsolidacja BPHu nie wyjasnia takiego
wzrostu w catosci. Rezerwa restrukturyzacyjna 268 miliondw jednak wg noty w sprawozdaniu w
pozostatych kosztach jest 200, w ktorej linii jest pozostata kwota. Jaki wptyw na koszty miata
zmiana zasad ksiegowania bancassurance, jaka jest przyczyna relatywnie stabszego wyniku na
portfelu akcji. Czy PZU w dziatalnosci lokacyjnej stosuje instrumenty zabezpieczajgce portfel
akcyjny?”

OK, przechodzac po kolei przez te pytania. Jezeli chodzi o IV kwartat, tak jak Pafnstwo pamietacie,
szczegOlnie ci z Panstwa ktdrzy sg z nami przez dtuzszy czas, koszty PZU charakteryzuja sie pewna
sezonowoscig, z ich wyzszym poziomem zdecydowanie w IV kwartale. Tak byto tez w roku 2016 i to
nie jest dla nas zadne zaskoczenie. To co jest wazne i na co zwracaliSmy uwage to na spadajgce
wskazniki kosztéw administracyjnych do skfadki I prositbym zebySmy w ten sposéb patrzyli na to,
bo dzisiaj mamy portfel, ktéry nam bardzo mocno urdst. MowiliSmy o tym, przekroczylismy 20
miliarddw sprzedazy. To jest portfel, ktéry trzeba obstugiwac. W zwigzku z tym, my nie
spodziewamy sie, ze to bedzie wzrost zupetnie za darmo. Natomiast tak jak Panstwu pokazywalismy
wczesniej, o czym mowit Prezes Krupinski realizujemy program dotyczacy redukcji kosztéw i to sie
dzieje. Jezeli chodzi o zmiane zasad ksiegowania bancassurance, jaki wptyw w IV kwartale.
Rozumiem, ze to jest pytanie dotyczace tego jak ta kwote pokazujemy. A jest to kwota okoto 130
miliondw ztotych w catym roku rozbija sie na kwartaty. Jest to mniej wiecej V4 tej kwoty. Takze
mozna jg odnieS¢ kwartat do kwartatu ewentualnie poréwnujac rok 2015. ,Jaka jest przyczyna
relatywnie stabszego wyniku na akcjach, czy stosujemy instrumenty zabezpieczajgce?”

Pawel Surowka:

Moge odpowiedzie¢ Ze Projekt Alfa catosSciowo i dtugoterminowo przewidziat nieco nizszg ekspozycje
na akcje. Z jednej strony z punktu widzenia, ze w kontekscie Solvency II i wykorzystania kapitatu
one okazujg sie mniej rentowne i tez zwiekszajg wolatylnos¢. Jezeli zlicza sie catg naszg ekspozycje
na akcje mark to market, stad nie tylko strategicznie w ramach Alfy wyszliSmy z zatozenia ze nieco
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skrocimy naszg ekspozycje na akcje i to skrocenie wdrozyliSmy tez w czasie wysokiej wolatylnosci,
albo spodziewajac sie wysokiej wolatylnosci, przed wyborami w Stanach Zjednoczonych czesciowo
zabezpieczajac ten portfel. Co nie przeszkodzito nam w tym, zeby wykorzysta¢ wzrosty, ktére miaty
miejsce w tym kwartale.

Tomasz Kulik:

Jest jeszcze jedno pytanie uzupetniajgce od kolegéw z Trigon, znowu dotyczace kosztdw, znowu
sezonowosci w kosztach, o ktdrych méwiliSmy juz troche. Natomiast jest pytanie uzupetniajace czy
koszty uwzgledniajg juz jaka$ rezerwe na zwolnienia grupowe 2017. Odpowiedz brzmi - nie. Ta
rezerwa jest zatozona dopiero w momencie kiedy zarzad podejmuje decyzje w formie uchwaty. Ta
uchwata zostata podjeta w I kwartale, w zwigzku z tym koszty roku 2016 nie sg zaburzone tym
dodatkowym kosztem.

Michat Krupinski:
Dobrze, jeszcze jakie$ pytanie?
Mateusz Krupa:

Do tego ostatniego, to znaczy, ze I kwartat bedzie obcigzony tg rezerwg, tak? Mozna sie pokusi¢ o
jakie$ szacunki?

Michat Krupinski:

Szanowni Panstwo, jesteSmy dalej w negocjacjach nie mozemy na tym etapie ujawniac jakie beda
koszty po stronie rezerw. Jakby kwoty FTE zostaty podane, negocjujemy. Z cala pewnoscia zalezy
nam na tym aby obnizy¢ koszty funkcji wsparcia, obnizy¢ koszty headquoters, tam uwazamy, ze s
duze mozliwosci. Nie chcemy, aby ucierpiata sprzedaz, poprzez to, ze biznes mocno urdst nie
przewidujemy znaczacych ruchéw po stronie likwidacji. Zalezy nam tez na tym, zeby sptaszczyc
strukture zarzadcza. Uwazamy, ze struktura powinna by¢ sptaszczona, by¢ moze byta do tej pory
zbyt bardzo rozro$nieta. To sg gtdwne kierunki, natomiast co do kwot, to mysle ze jest za wczesnie,
zeby$Smy mogli jeszcze to ujawniac.

Michat Krupinski: Czy sg jeszcze jakie$ pytania?
Dziekujemy bardzo, jesteSmy na zielono w dalszym ciggu.

Dziekujemy bardzo.
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