Piotr Wisniewski, Kierownik Zespotu Relacji Inwestorskich w PZU - Dzienn dobry Panstwu.
Chcialem przywita¢ na spotkaniu, ktére bedzie poswiecone omoéwieniu wynikéw PZU po
pierwszym kwartale 2014 roku. Nasze spotkanie poprowadzi dzi§ pan Przemystaw Dabrowski,
Cztonek Zarzadu odpowiedzialny za finanse, CFO Grupy PZU. Ja nazywam sie Piotr Wisniewski i
kieruje relacjami inwestorskimi. Nasze spotkanie jak co kwartat jest transmitowane na zywo w
internecie z mozliwo$cig zadawania pytan bezposrednio przez strone webcastu. Spotkanie
potrwa do dziewiec¢dziesieciu minut. Na poczatku pan prezes krotko omoéowi wyniki, pdzniej

przejdziemy do pytan. Chcialem oddac gtos panu prezesowi.

Przemystaw Dabrowski, Cztonek Zarzad, CFO Grupy PZU - Witam Panstwa na kwartalnej
prezentacji wynikow. Zaczniemy od przejscia przez prezentacje. Ona sie troszeczke zmienita w
swoim uktadzie, no ale wszystko sie zmienia, takze nasza prezentacja zostala dotknieta
zmianami. Tutaj kréciutko na temat Grupy, ja moze przejde, to jest taki slajd bardziej
przeznaczony do ogolnej komunikacji. Krotkie przypomnienie. W pierwszym kwartale, zreszta
widzieliSmy sie, podpisaliSmy transakcje zakupu spoétek litewskich, na Litwie, Lotwie i Estonii z
RSA, oraz podjeliSmy decyzje takze zakupu Link4. Moge powiedzie¢ w tej chwili, ze wiekszo$¢
zgod, zlozyliSmy w wiekszosci urzeddw, gdzie musimy ztozy¢, czyli na Litwie, Lotwie, w Polsce.
W wiekszosci urzedéw ztozyliSmy juz wnioski o przyznanie zgdd, jesteSmy tutaj zgodni z
harmonogramem. Przewidujemy, Ze by¢ moze pierwsze transakcje beda sie zamykaty przed
wakacjami, za to gros transakcji powinno sie zamykaé na jesieni tego roku. I to tyle takiego
update’u. Jezeli oczywiscie beda mieli Panstwo pytania, to tam, gdzie bedziemy mogli, to
odpowiemy. Przechodzac do takiego juz standardowego uktadu prezentacji. Krotko, informacje
na temat rynku. Niestety tak jak zwykle ta informacja jest z kwartalnym opd6znieniem. Tutaj
mowimy o rynku po czwartym kwartale 2013 roku - czyli catym roku 2013. Rynek majatkowy,
1,3% wzrostu w calym roku w stosunku do lat poprzednich, to jest bardzo staby wzrost. Jak
Panstwo pamietacie pierwsze pétrocze to byt ten wrecz nominalny spadek, rynek malal, trzeci,
czwarty kwartat lepiej. Za to po prawej stronie widzimy rentownos¢, rentowno$¢ rynku bardzo
wysoka, no i ta wysoka rentowno$¢ spowodowala, ze jak sie zaczeta poprawiaé sytuacja w
trzecim i czwartym kwartale, wyjasnita sie sytuacja dotyczaca stop zwrotu, ktére tez w jakis
sposéb mysle hamowaty zapedy dotyczace obnizania cen, no to rozpoczety sie znowu znaczgce
obnizki cen na rynku. Rynek ubezpieczen na zycie. Tutaj prezentujemy tylko sktadke regularng,
takze nieduzy wzrost, tylko 1,5%. Rentowno$¢ utrzymuje sie na zbliZonym poziomie. Caly czas
duza niepewnos$¢, tak jak czesto rozmawialiSmy, nie jest jasny los przysztosci produktéw
inwestycyjnych. Z jednej strony mamy zmiany w prawie, z drugiej strony pozwy grupowe do ilus
towarzystw. Pewnie tez panstwo widzicie, co pewien czas pojawiaja sie informacje, ze kolejne
towarzystwa albo przegrywaja sprawe albo jeszcze zanim przegraja, to zaczynaja zwracac
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powiedziatbym, przez powazny zakret i przyszto$¢ tego rynku, jak on bedzie wygladat, to jest
bardzo dobre pytanie, za to odpowiedz jest bardzo trudna, ja potem jeszcze wroce do tego przy
omawianiu naszych wynikéw. Pozycja rynkowa PZU - jesli chodzi o PZU Zycie, no to caty czas
utrzymujemy bardzo wysoka pozycje rynkowa, gtdwnie dzieki naszym produktom grupowym i
indywidualnie kontynuowanym. Jesli chodzi o PZU SA, no to tutaj caly czas jesteSmy powyzej
30%, za to jest spadek 1 p.p.. Co sie takiego dzieje? Zeszly rok to byt rok, w ktérym bardzo stabo
sprzedawata sie komunikacja. Nominalnie rynek komunikacyjny ubezpieczeniowy zmalat, za to
tak jak zaktadamy w tym roku, mocng role odgrywaty ubezpieczenia niekomunikacyjne,
pozakomunikacyjne w segmencie klienta korporacyjnego. Tak zresztg zaktadamy, Ze bedzie tez
w tym roku. Ze wzgledu na to, Ze na poczatku zesztego roku byt po pierwsze staby popyt
wewnetrzny, ale potem rozpoczety sie obnizki cen, bo wszyscy sg bardzo rentowni, to obnizki
majg miejsce w komunikacji. W tym roku zakladamy, ze tez rynek ubezpieczen
komunikacyjnych, bedzie bardzo staby, za to gtéwnego wzrostu oczekujemy w ubezpieczeniach
pozakomunikacyjnych, zwtaszcza w segmencie przedsiebiorstw. Co jest bardzo wazne, caly czas
Grupa PZU SA zakltada, Ze utrzyma minimalny 30% udziat w rynku. Cele na ten rok to jest
poruszac sie razem z rynkiem, zaktadamy, moze jesteSmy troszeczke bardziej pesymistyczni
teraz niz pare miesiecy wcze$niej, zaktadamy, ze ten rynek bedzie raczej stabilny, moze z 1%
wzrostem i to jest tez cel nasz dla Grupy, jesli chodzi o przychody. Wyniki operacyjne po
pierwszym kwartale, najpierw krétkie omoéwienie, zaraz przejdziemy do liczb. Przede wszystkim
dwie transakcje. Jedna transakcja, ktéra ma na celu zwienczy¢ nasza obecnos¢ poza Polska, to sg
kraje battyckie. Druga transakcja to jest rozpoczecie implementacji strategii dwdch brandow. My
o tym mys$leliSmy juz dawno, pomysty dwoéch brandéw pojawity sie w latach 2010-2011; my
wtedy zreszta podjeliSmy decyzje, ze nie bedziemy pod brandem PZU tworzy¢ spétki directowe;.
Wiec, tak jak Panstwo wiecie nie ma, teoretycznie jest mozliwos¢ kupienia polisy directowej w
PZU, ale w ogdle tego nie promujemy, nie jest to promowany przez nas kanat dystrybucji. Po tym
jak podjeliSmy decyzje, ze pod brandem PZU nie tworzymy directu, powstata u nas idea dwoch
brandéw. Za to uznali$my, Ze budowanie od zera przez Grupe PZU drugiego brandu bedzie
bardzo kosztowne i obarczone wieloma ryzykami, stad w momencie, kiedy pojawila sie
mozliwo$¢ zakupu Link4, PZU z niej skorzystato. Oprocz tych dwoch kwestii zwigzanych z
akwizycjami, trzecia bardzo bardzo wazna rzecz, ktorg zrobiliSmy, to jest bezposrednia
likwidacja szkéd. ZaczeliSmy oferowac naszym klientom, ktérzy maja u nas ubezpieczenie tylko
0C komunikacyjne wyreczenie ich z likwidacji szkody w innym zaktadzie i zrealizowanie tego za
nich. Oczekujemy, ze ten proces, po pierwsze, powinien poprawic¢ sytuacje, jesli chodzi o
konkurencyjno$¢ ubezpieczenia OC komunikacyjnego. Nie tylko cena powinna decydowac juz
przy wyborze tego ubezpieczenia, poniewaz na pewno jest réznica w jakosci likwidacji szkod
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wybiera¢ nawet jezeli mamy drozsze OC. Po drugie tez, co jest bardzo wazne, przynajmniej dla
czesci graczy, my powinniSmy czesSci graczy - podnie$¢ de facto koszty likwidacji szkdd i
Swiadczen, poniewaz no sg tacy gracze, ktérzy powiedziatbym, nie do konca zgodnie, ze sztuka,
nawet nie ze sztukga, ale jakimis dobrymi praktykami likwidujg te szkody. W momencie kiedy
taka szkoda jest likwidowana jest przez PZU zgodnie ze standardami PZU, no to nie ma prawnej
mozliwo$ci podwazenia wysokosci likwidacji szkéd. Tak jak powiedziatem, bezposrednia
likwidacja szkod, tez bardzo istotne wydarzenie, ktére po pierwsze moze nam pomoc lepiej
funkcjonowa¢ na rynku OC komunikacyjnego, gdzie do tej pory tylko cena decydowata, po drugie
per saldo dla rynku moze podnies$¢ niektéorym graczom koszty likwidacji szkdd, za to oczywiscie
dla klientéw bedzie lepiej, bo klienci beda otrzymywali lepsza jako$¢ likwidacji szkoéd. Wracajac
do slajdu, caly czas utrzymujemy dyscypline kosztowg, realizujemy projekt Everest. W tej chwili
juz rozpoczeliSmy pilotaz w Lublinie, w tej chwili kolejne cze$ci Polski wchodza do projektu. W
przysztym roku powinniSmy juz mie¢ calg nasza sprzedaz, cale nasze operacje w obszarze
klienta indywidualnego w nowym systemie informatycznym. Przechodzgc do biznesu. Bardzo
rentowny, caty czas bardzo rentowny biznes majgtkowy. W tej chwili combined ratio w kliencie
masowym: 81%, w Kkliencie korporacyjnym 79%. Niska czesto$¢ szkéd w ubezpieczeniach
komunikacyjnych. Niski poziom szkéd spowodowanych sitami natury. No, Panstwo widzieliscie,
co sie dzieje: bardzo dobra pogoda, staba zima, tagodne przejscie od zimy do wiosny, brak
duzych szkdd, jesli chodzi o ubezpieczenia rolne. Jesli chodzi o ubezpieczenia na zZycie, no to w
tym naszym ,corowym” obszarze, czyli ubezpieczeniach grupowych i indywidualnie
kontynuowanych, niezty, 2% wzrost i bardzo wysoka rentowno$¢. Jesli chodzi o ubezpieczenia
indywidualne, teraz bedziemy widzieli spadek przychodéw, z dwéch przyczyn: po pierwsze
troszeczke inne zachowanie sie bankéw, ktére dystrybuuja te ubezpieczenia i troche inne
zachowanie sie PZU, o ktérym za chwile powiem. Inwestycje. Rok do roku jestesSmy lepiej, troche
dlatego, ze pierwszy kwartat w zeszltym roku tez byt bardzo staby, troche tez dlatego, ze mamy
troche lepsza sytuacje, jesli chodzi o zachowanie sie rentownosci obligacji. Slajd, ktory pokazuje
liczby. Mozna by powiedzie¢ troszeczke na pierwszy rzut oka stresujacy, poniewaz s3g cztery
wykresy i cztery razy mamy spadek. Za to, jezeli wejdziemy w te szczegoty: jesli chodzi o
sktadke, mamy nizsza sktadke niz rok temu o 1,6%, to tak naprawde jest efekt nizszej sktadki w
dwoéch segmentach, to jest segment ubezpieczenn majatkowych indywidualnych i segment
ubezpieczen indywidualnych na zycie; czyli jakby w tych dwdch segmentach mamy spadki, jesli
chodzi o ,grupéwke” mamy wzrost, jesli chodzi o klienta korporacyjnego majatkowego, to mamy
nieduzy wzrost, w zasadzie jesteSmy na tym samym poziomie, co rok temu. Przechodzac przez
poszczegodlne linie biznesowe, bede komentowat przychody dla kazdej linii. Jesli chodzi o zysk
netto - 760 miln zt vs 837 zt. Za to nalezy pamieta¢, ze w zesztym roku mieliSmy dwa duze one-
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reasekuracyjng na ubezpieczenia OC i zielong karte; no i w pierwszym kwartale rozpoczelismy
konsolidacje funduszy sektora nieruchomosci, co dato, powiedziatbym, ksiegowo taki efekt, ze
co$ z kapitatu przeszto przez wyniki i wrécito w kapitaty i to dato 167 mln ztotych. Jakbysmy
wyijeli te dwie gtdwne pozycje jednorazowe, no to tak naprawde bytby wzrost okoto 18%-19%,
wiec jesli chodzi o zysk, jesteSmy zadowoleni, uwazamy, Ze to jest dobry zysk. Jesli chodzi o
pierwszy kwartat, catkiem solidny, jest prognostykiem dobrych wynikéw za caty rok. Kapitat
wlasny nizszy, no ale w listopadzie wyptaciliSmy 1,7 mld zt z dywidendy zaliczkowej, ktora
poszta z zyskow - z kapitatéw zatrzymanych, wiec trudno Zeby nie byto nizej. ROE 0,4 p.p. w dét,
w zasadzie na tym samym poziomie, co rok temu. Przechodzac przez gtéwne linie biznesowe. To
juz moéwitem, w ubezpieczeniach grupowych indywidualnie kontynuowanych jestesmy
pozytywnie zaskoczeni wzrostem przychodéw, za to jesli chodzi o rentowno$¢, to tego
oczekiwaliSmy. Rok temu, w pierwszym kwartale, mozna powiedzie¢, wynik byt nienormalnie
niski takze dlatego, ze mieliSmy bardzo duza ilo$¢ zgondw i rzeczywiscie, jezeli analizujemy
takze dane z GUS-u, to rzeczywiscie nie potrafie poda¢ przyczyny tego zjawiska, GUS tez podaje,
Ze w pierwszym kwartale zesztego roku byto wiecej zgonéw w Polsce, niz normalnie to sie dzieje
w pierwszym kwartale i w poréwnaniu takze do innych kwartatéw, wiec rok temu pierwszy
kwartat byt troche stabszy niz normalnie powinien by¢. No po drugie caly czas realizujemy
dziatania usprawniajgce, optymalizujemy nasze procesy jesli chodzi o likwidacje $wiadczen.
MieliSmy tez, o tym zresztg juz mdwiliSmy, zmieniliSmy troszeczke, zmieniliSmy produkt
indywidualnej kontynuacji, obnizyliSmy czeSciowo koszty rezerw, w efekcie, tak jak Panstwo
widzicie, dwa procent wzrostu przychodéw no i bardzo wysoka rentownos$¢ 21,8% w
pierwszym kwartale z tego segmentu. Ubezpieczenia indywidualne na zycie. No, tutaj odwrotnie
do poprzedniego slajdu mamy dwa spadki, maleja przychody, maleje APE, maleje tez zysk.
Prosze Panstwa, jaka mamy sytuacje? My w pierwszym i drugim kwartale zesziego roku
widzieliSmy bardzo duze =zainteresowanie naszych partneréw bankowych produktami
inwestycyjnymi, zwtlaszcza produktami strukturyzowanymi. TtumaczyliSmy to sobie tym, zZe
przy bardzo niskich stopach banki kierujg strumien klientéw z depozytow i innych produktow w
strone tych naszych produktéw ubezpieczeniowych. W tej chwili juz takiego trendu nie widzimy.
[ to jest pierwsza rzecz. A druga: Grupa PZU podjela decyzje na przetomie lat 2013/2014 o
skoncentrowaniu sie na sprzedazy gtéwnie produktéw ochronnych, regularnych ochronnych,
jesli chodzi o wszystkie kanaly poza kanatem bankowym. My po prostu - jako Grupa - nie
wiedzac, jakie bedg rozstrzygniecia dotyczace pozwéw grupowych, o ktérych méwitem, oraz
jaka bedzie sytuacja na rynku po wprowadzeniu karty produktéow, podjeliSmy decyzje, ze
czasowo zawieszamy sprzedaz produktéw unit-link w innych kanatach niz bankowe. Dlatego
jest to celowa, jest to zatozenie Grupy PZU, to nie sg produkty, na ktérych my duzo zarabiali$my.
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tych produktach zarabiajg. My uznali$my, ze dla nas reputacyjnie to jest za duze ryzyko i dopoki
sie nie wyjasni sytuacja na rynku, wstrzymaliSmy sie z oferowaniem tych produktéw w nowej
sprzedazy. Ubezpieczenia majgtkowe, segment korporacyjny. No tutaj jesteSmy, jesli chodzi o
sktadke, na tym samym poziomie, co rok temu, za to jesteSmy zadowoleni, bo ro$nie nam zysk z
dziatalnos$ci operacyjnej. Ten zysk, mamy podobny poziom, jesli chodzi o ubezpieczenia
pozakomunikacyjne, rosniemy w ubezpieczeniach komunikacyjnych i to jest konsekwencja
historycznych jeszcze dziatan dotyczacych optymalizacji portfela. Przechodzac do segmentu
masowego. Tu mamy troche inng sytuacje. Przede wszystkim mamy nizszg sktadke przypisang i
to jest konsekwencja pewnych obnizek cen, jakie zrobiliSmy na przetomie roku 2013/2014. Tak
jak zesmy z Panstwem rozmawiali, generalnie Grupa PZU sama nie jest liderem obnizek cen, ale
jezeli jesteSmy do tego zmuszeni malejacym popytem na nasze produkty, no to oczywiscie
realizujemy to. Przeprowadzili$my pewne obnizki, tak jak juz powiedziatem, na przetomie roku
2013/2014 i ten spadek to jest gléwnie efekt przechodzacy tych obnizek. Po prostu w
pierwszym kwartale zeszlego roku mieliSmy nasze sktadki o kilka punktéw procentowych
wyzej. Zreszta jak popatrzymy sobie na dekompozycje skladki w podziale na produkty
komunikacyjne i pozakomunikacyjne, no to widaé, ze tutaj tak naprawde spadek dotyczy
produktéw komunikacyjnych. I tu jakby przy tym slajdzie jeszcze raz powtdrze: mamy takie
myS$lenie o rynku w tym roku, ze zaktadamy, Ze ten rynek przede wszystkim, jezeli bedzie rést,
tak jak powiedziatem, mowimy 0%-1%, jezeli ten rynek bedzie rést, to on przede wszystkim
bedzie r6st w produktach pozakomunikacyjnych, to gtéwnie, jesli chodzi o, w segmencie firm a
nie w segmencie indywidualnym, w segmencie masowym, poniewaz no jednak segment
masowy nie jest az tak wrazliwy na poprawiajacg sie koniunkture, jesli chodzi o ubezpieczenia
pozakomunikacyjne. Jesli chodzi o rentownos¢, to tutaj akurat ten segment naszej dziatalnosci -
w cudzystowiu - dotkniety jest tg nieporéwnywalnos$cia, poniewaz ugoda z AXA France byta
zaksiegowana wtasnie tu. Ugoda z AXA France, te piec¢dziesiat trzy miliony byty ksiegowane
jako offset kosztow akwizycji, poniewaz to sg prowizje reasekuracyjne, to jest tez koszt
akwizycji, tylko to w tym przypadku my jesteSmy posrednikiem, stad to rozliczenie przechodzito
przez ten segment. Ale nawet jezeli wyjmiemy ten element, je$li chodzi o ugode z
reasekuratorem, to nadal mamy tutaj, jesli chodzi o zysk operacyjny, spadek 14%, no i tak
naprawde to jest efekt dwdch rzeczy. Po pierwsze no mamy nizsze przychody, a jak sg nizsze
przychody, to niestety tez przy tym samym poziomie rentownos$ci bedg nizszy zyski, no i druga
rzecz, no tak jak powiedziatem, obnizyliSmy troche ceny i to tez ma troche wptyw na rentowno$¢
i tu, jezeli popatrzymy sobie na dekompozycje, to widzimy, Ze jest spadek tej rentownos$ci w
ubezpieczeniach komunikacyjnych ze 177 mln zt na 120 mln zt. Tutaj pewien opis, wiec ja raczej
mysle, ze nie ma sensu o tym mowic, to jest generalnie to, co powiedzialem. Mozemy na to
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koszty administracyjne, ktére sg pokazane, rosna 2,4%, ale jezeli tak popatrzymy na ich
normalizacje, to te koszty znormalizowane caty czas spadajg. Wzrost to przede wszystkim jedna
pozycja, po prostu mamy wyzsze optaty do funduszu gwarancyjnego w KDPW na 20 mln zi,
ktérych po prostu wcze$niej nie byto, to jest zmiana regulacji, ktore sie pojawity w OFE. I to jest
co$, czego po prostu nie mieliSmy, to jest jedno, drugie - dodatkowe 24 mln zt to jest efekt
realizacji projektow strategicznych, ktére jakby nie sg kosztem powtarzalnym. Jesli chodzi o
koszty powtarzalne, tak jak Panstwo widza, 55% w dél. Czyli caty czas bardzo mocno
kontrolujemy nasze koszty. To jest co$, o czym moéwitem, poniewaZ prezentacja jest
dystrybuowana zaréwno do Panstwa jak i do dziennikarzy, ma takie elementy tez bardziej
opisowe. Tu jest informacja na temat bezposredniej likwidacji szkéd. Ja mysle, ze juz duzo
powiedziatem na ten temat na poczatku, wiec juz nie bede teraz przez te slajdy przechodzit, ale
jak kto$ z Panistwa bedzie miat pytanie, jak to generalnie dziata, to oczywiscie prosze bardzo, to
co mozemy powiedzie¢ tylko jesli chodzi o sam proces, co do zasady zakladamy, ze dzisiaj
bezposrednig likwidacje szkéd oferuje PZU i czeSciowo Warta. My zakladamy, Ze caty rynek
przejdzie na to, tylko to nie jest kwestia miesigca czy dwoch. Juz w tej chwili mamy deklaracje ze
strony Uniqi, mamy tez uchwate walnego zgromadzenia PIU, ktore akceptuje przej$cie na ten
system. Ten model w perspektywie, jezeli wszyscy uczestnicy byliby w tym modelu, dziata w ten
sposéb, zZe jest pewien ryczatt, ktory jest wyliczany co roku, jesli chodzi o likwidacje szkdéd
komunikacyjnych pomiedzy zaktadami. Dzisiaj to jest tak, ze PZU tak naprawde prawnie ma
mozliwo$¢ obcigzenia kosztami likwidacji szkody inny zaktad, jezeli nasz klient poszkodowany
w wypadku dat nam pelnomocnictwo i my mamy peine prawo obcigzenia innego zakladu. Moge
powiedzieé, Ze w tej chwili mamy okoto 2.800 szkdd zgtoszonych juz w ramach tego strumienia
bezposredniej likwidacji szk6éd i chyba za dwie szkody otrzymaliSmy pienigdze, przy czym
zaczeliSmy w kwietniu, no wiec méwimy o miesigcu. Co do zasady, nie spodziewamy sie w
dtuzszym terminie problemoéw, jesli chodzi o $ciagalnos¢ tych $srodkéw z innych zaktadéw, bo
tak jak powiedziatem, prawnie one sg zobowigzane do tego, Zeby nam te $rodki przekazywac. I
tak jak powiedziatem, celem tego dziatania jest po pierwsze zmiana myslenia o produkcie OC
komunikacyjnym, poniewaz majac to OC w PZU, mamy ten komfort, Ze jak nie daj Boze kto$s w
nas wjedzie, czy nam co$ zrobi z samochodem, to PZU naprawi i PZU bedzie sie martwito potem
o windykacje tych $rodkéw z innego ubezpieczyciela. No i druga bardzo wazna rzecz, Ze to
powinno podnie$¢ troszke standard likwidacji szkéd na catym rynku. Dywidenda - tak jak
Panistwo wiecie, dzisiaj ogtosiliSmy nie tylko wyniki, ale wczoraj Zarzad podjat uchwate z
propozycja podziatu zysku dla akcjonariuszy. Proponujemy najwyzsza dywidende, jaka
wyptacili$my do tej pory od momentu wejscia na gietde, 54 ztote na akcje. Aczkolwiek z tych 54
zt, jak wiecie, 20 zt juz zostato wyptacone, to byt listopad zesztego roku. Czyli proponujemy

wyptate dalszych 34 z. Pewna nowoscig, ktérag zastosowali$my, to jest podziat tych 34 ztotych



na dwie transze. Proponujemy podzial po potowie. Jedna transza bedzie wyptacana w sposéb
rutynowy, czyli my zazwyczaj ptacimy w ostatnim mozliwym terminie, czyli to jest trzy miesigce
od Walnego Zgromadzenia, plus okoto 15 dni. dzien dywidendy: 3 miesigce od walnego, walne
jest zaplanowane na 17 czerwca, 17 wrze$nia dzien dywidendy i nastepnie okoto 2 tygodni to
jest pierwsza transza, druga transza bytaby wyptacona 15 stycznia 2015 roku. Skad ten pomyst?
Prosze Panstwa, to jest préba potaczenia naszego strategicznego zatozenia, Ze jestesmy spotka
dywidendowaq i jezeli nie dzieje sie nic powaznego - zaréwno dobrego, typu wielka akwizycja, jak
i ztego, typu Kkatastrofa, to ptacimy wysokie dywidendy, z transakcjami, ktore
przeprowadzaliémy w tym roku i z dyskusja o dtugu podporzadkowanym. Ot6z zaktadamy, tak
jak powiedziatem, Ze by¢ moze jaka$ transakcja z tych RSA-owych zamknie sie przed wakacjami,
ale gros transakcji bedzie sie zamykato na jesieni i to spowoduje, Ze na koniec roku Grupa PZU
mogtaby mie¢ dosy¢ niski wskaznik, jak na nasze standardy, pokrycia rezerw aktywami. Nasze
standardy méwig o 110%, mogtoby by¢, nie wiem, 2 p.p., 1 p.p. mniej. I, jesli chodzi o kapitaty, tu
nie mamy problemu, za to to jest co$, co, mowie, to jest ten drugi wskaznik pokrycia aktywa
versus rezerwy. W przypadku kapitatéw, wyptata dywidendy, w ogéle uchwata o dywidendzie
automatycznie zmienia sytuacje kapitatowa. Czyli w momencie, kiedy ja mam uchwate Walnego,
ja tak naprawde wyjmuje dwa miliardy dziewiecset tam ile$ ztotych z kapitaléw i to juz jest na
zobowigzaniach. W przypadku wskaznikéw, ktére dotycza pokrycia aktywow i pasywow, to to
jest mysSlenie cashflow-owe. Z tego punktu widzenia dla PZU przetozenie potowy dywidendy,
samej wyptaty na styczen, powoduje, ze jesteSmy jako Grupa w stanie utrzymywaé wyzszy
wskaznik pokrycia rezerw aktywami na dzien 31 grudnia 2014 roku. Dlaczego to jest takie
istotne? Poniewaz jezeli sie wezmie rekomendacje Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego, to te
rekomendacje, ktére pozwalajg wyptaca¢ wyzsze dywidendy niz 75% zysku, one definiuja
kryteria wtasnie, ktore dotycza pokrycia kapitatléw, pokrycia marginesu, ale takze pokrycia
rezerw aktywami. Celem tego ¢wiczenia jest mozliwo$¢, nawet powiedzmy ta mozliwo$é pewnie
jest, ale zminimalizowanie ryzyka, ze bylibySmy ograniczeni w przysztym roku capem 75%.
Wiec wyptacajac 15 stycznia drugg transze, minimalizujemy takie ryzyko i zarzad bedzie miat
wolng reke, zeby rekomendowaé w przysztym roku potencjalnie wyzszy payout ratio. I to jest
jakby cata argumentacja, dlaczego my zaproponowaliSmy taka wyptate dywidendy. Przechodzac
teraz do tej czesci bardziej finansowej, jesli chodzi o nasze wyniki. Tak jak juz méwitem, rok do
roku mamy spadek, je$li chodzi o sktadki przypisane. Poréwnujac z czwartym kwartatem
poprzedniego roku, to jest oczywiScie wiecej. Ale to jest przede wszystkim wiecej dlatego, Ze
taka jest sezonowo$¢ przypisu sktadki w ubezpieczeniach majatkowych. Sktadka zarobiona. Tu
mozna zada¢ pytanie, dlaczego jest réznica pomiedzy sktadka zarobiong a przypisang. Prosze
Panstwa, mamy dzisiaj takie zasady rachunkowosci, ze jesteSmy zobowigzani wykaza¢ jako

przychéd wszystko, kazdg umowe ubezpieczenia, ktdra zawarliSmy, nawet jesli pokrycie tego



ubezpieczenia zaczyna sie za 2 lub 3 miesigce. Akurat w pierwszym kwartale mieliSmy troche
wiecej takich sytuacji, wiec ta sktadka zarobiona jest troche nizsza niz sktadka przypisana.
Wynik na dzialalnoS$ci inwestycyjnej lepszy o 24% niz rok temu, no niestety stabszy niz w
ostatnim kwartale. Caly czas czekamy na to, zeby WIG ruszyt w strone poziomoéw, ktére byty
prognozowane przez wszystkich analitykéw jeszcze w zesztym roku. Zysk netto 760 mln, 837
mln rok temu, 528 mln w zesztym kwartale. To tez jest pewna sezonowos¢, trzeba pamietac, ze
jednak ten czwarty kwartat w przypadku firmy ubezpieczeniowej to jest okres, kiedy sie jakby,
ze wzgledu tez na charakter ubezpieczen, ktére s3 bardzo czesto roczne, zamyka w pelni
rezerwy techniczne. Jes$li chodzi o kapitat wilasny, juz mowilismy. ROE 22,5%, wskaznik
mieszany troche wyzszy niz rok temu, ale pamietajmy o tej ugodzie z AXA France. Troche taki
szczegOtowy slajd, ale rozbicie na, ja tez pozwole sobie siegng¢ do wersji papierowej. Rozbicie
naszej dziatalno$ci ubezpieczeniowej na gtéwne linie biznesowe. Ubezpieczenia masowe, tutaj
sktadka spadta o 2%, jezeli popatrzymy sobie, to tu jest jakby potwierdzenie tego, o czym
moéwitem, OC komunikacyjne sktadka nizsza o 8% niz rok temu. Tak jak powiedziatem, to jest
kwestia troche niZszego popytu, troche tez nizszych taryf, ktére zastosowato PZU. Combined
ratio wyzsze niz rok temu, ale tez trzeba pamietaé, ze z tych 91%, jesli chodzi o OC
komunikacyjne masowe, no to istotna cze$¢ to jest kwestia wptywu ugody z AXA France.
Autocasco komunikacyjne na podobnym poziomie. No i nieduzy wzrost, ale mamy w
ubezpieczeniach pozakomunikacyjnych, w kliencie masowym sktadki, w zasadzie podobna
rentowno$¢. JeSli chodzi o Kklienta korporacyjnego, to tutaj podobnie jak w Kliencie
indywidualnym, tez nam skitadki spadaja, za to mamy duzy wzrost produktow
pozakomunikacyjnych, ktore dystrybuujemy do wiekszych przedsiebiorstw i to jakby, to jest to,
0 czym moéwitem juz, zakladamy, Zze w tym roku mocno rynek bedzie rést wtasnie w tym
segmencie. Zreszta pierwszy raz w zesztym roku, od kiedy my monitorujemy rynek, czyli
powiedzmy jaki$ kilkunastu lat, segmenty masowy i korporacyjny sie zréwnaty, w naszej
terminologii, ja méwie czasami indywidualny, chodzi mi generalnie o segment masowy, dla nas
segment masowy to s3 ubezpieczenia indywidualne, czyli osoby fizyczne plus mate
przedsiebiorstwa. Wyglada na to, Ze segment matych przedsiebiorstw ro$nie bardzo szybko, ale
nie wystarczajgco szybko, zeby pokry¢é wzrosty, ktére mamy w tych wiekszych
przedsiebiorstwach. Méwie, pierwszy raz widzieliSmy co$ takiego, ze te segmenty sie zréwnaty,
chociaz historycznie dzieki komunikacji segment masowy, dzieki gltéwnie indywidualnej
komunikacji byt zawsze wiekszy. Rentownos$ci w ubezpieczeniach korporacyjnych sie
poprawiaja. To jest caty czas efekt, zwtaszcza w OC komunikacyjnym, dziatan z lat poprzednich,
jesli chodzi o czyszczenie portfela. Ubezpieczenia na zycie, ,grupéwka” i kontynuacja rosng o
2%nt, rentowno$¢ bardzo wysoka. Ubezpieczenia na indywidualne, no niestety, duzy spadek,

rentowno$¢ troszeczke lepsza, za to, to tez dlatego, Ze troche zmienia sie struktura tego portfela.



Jesli chodzi o nasze operacje poza granicami Polski, to jest ciekawe, w ubezpieczeniach
majatkowych mamy spadek. Ten spadek to jest przede wszystkim Ukraina, natomiast prosze
Panstwa, gdyby to byto w hrywnach, to mielibySmy wzrost, nasze sktadki w hrywnach rosna na
Ukrainie, nie wiem 9% - 10% procent rok do roku, tylko jest problem z kursem wymiany.
Sktadki ubezpieczenia na zycie tak szybko rosng, Ze pomimo, Ze kurs spadt o dwadziescia kilka
procent, to ubezpieczenia zyciowe rosng nominalnie, tutaj mamy wzrost tu jest mniej wiecej
7,5%. To co jest ciekawe w tym, Ze na Ukrainie, oprocz probleméw z kursem wymiany i
rosnacych kosztow szkdéd w ubezpieczeniach majatkowych, nie widzimy duzego spowolnienia
naszego biznesu. Tez jako ciekawostke powiem, bo w tej prezentacji jest mapa, ktéra pokazuje,
gdzie PZU jest obecne, no i bytem pytany przez dziennikarzy, bo tez jest zaznaczony Krym,
rzeczywiscie na Krymie nie jesteSmy juz obecni, poniewaz Ukraina wprowadzita specjalng
ustawe o terytoriach okupowanych, no i ta ustawa zabrania prowadzenia dziatalnosci przez
instytucje finansowe wtasnie na takich , gdzie wtasnie te obszary sie wymknety spod kontroli
Ukrainy, wiec PZU miato tam 2 oddziaty na Krymie, ale juz te oddziaty zamkneliSmy. Ale tak jak
juz reasumujac méwie, patrzac po prostu na przychody naszych spétek na Ukrainie, nie widzimy
znaczgcego spowolnienia. Strata, jesli chodzi, o wynik, podejrzewam, Ze to jest kwestia tez réznic
kursowych i przeszacowania, tak doktadnie nie umiem powiedzie¢, méwimy o jedenastu
milionach ztotych. Ja bardziej méwie, abstrahujac od tego, Ze ten rynek, méwie to bardziej jako
ciekawostke, no bo prosze Panistwa, patrzac zaréwno na przychody jak i zyski, nie jest to w
dalszym ciggu znaczaca cze$¢ naszego biznesu. Ten kwartat zdecydowanie ubozszy o zdarzenia
jednorazowe. Praktycznie jedyna rzecz, ktora raportujemy to jest efekt konwersji. Nie mieliSmy
znaczgcych jednorazowych ani pozytywnych ani negatywnych zdarzen. W zesztym roku byto
tego sporo. Przechodzac przez te gtdwne segmenty, dekomponujac zysk. Ubezpieczenia grupowe
i indywidualnie kontynuowane. Mamy lepszg sktadke, mamy troche lepszy wynik na dziatalnosci
inwestycyjnej, co tez ma znaczenie. Nizsze odszkodowania i $wiadczenia. Troszeczke mamy
wyzsze zmiany w rezerwach technicznych, bo zmieniamy troszeczke, w niektoérych produktach
obnizamy dalej stope, dziatanie zwigzane z byciem bardzo ostroznym, nieduzy wzrost kosztéw
akwizycji, spadek kosztéw administracyjnych, w efekcie 0 9% prawie 10% ro$nie nam zysk
operacyjny. Ubezpieczenia indywidualne na zycie, tutaj jesteSmy na tym samym poziomie, co
historycznie. Duzo gorszy przypis sktadki. Lepiej, jesli chodzi o dziatalno$¢ inwestycyjng, mamy
lepsza sytuacje, jesli chodzi o zmiane stanu innych rezerw techniczno-ubezpieczeniowych, ale to
koresponduje tez z tymi nizszymi przychodami. Koszty akwizycji troche wieksze, troche koszty
administracyjne, w efekcie, w zasadzie prawie ten sam poziom. Combined ratio w
ubezpieczeniach korporacyjnych, majgtkowych. Tak jak Panstwo widzicie, gtdwna poprawa:
wskaznik szkodowosci, tak jak powiedziatem to jest efekt historycznych dziatan jeszcze,

poprawy portfela, caty czas jeszcze to przynosi nam pozytywne efekty. Ubezpieczenia masowe



majatkowe. Najwiekszy wplyw na wzrost combined ratio ma wskaznik kosztéw akwizycji, tak
jak Panstwu powiedziatem, to macie zaznaczone, prawie 5 p.p. to jest wptyw ugody z AXA
France. Mamy troche rosnacy wskaznik szkodowosci, ale tak jak méwitem, no mamy po prostu
nizsze taryfy, ktére obnizaliSmy na przetomie lat. Lokaty. Wynik lepszy, niz rok temu, troche
zmieniajgca sie struktura, maleje caty czas, maleje poziom dtuznych papieréw wartosciowych.
Troszeczke zwiekszyliSmy nasza ekspozycje na Gielde Papieréw Wartosciowych. Oczywiscie
caty czas silna kapitalizacja, bardzo mocna, bardzo wysoki poziom pokrycia margineséw

wyptacalnosci. Wysokie kapitaty.

I to chyba wszystko, jesli chodzi o prezentacje. Teraz zaprositbym Panstwa do czeSci pytan i

odpowiedzi.

Marta Jezewska - Wasilewska z Wood&Company:- Dzien dobry, Marta Wasilewska. W
zasadzie jedno krétkie pytanie dotyczace dalszego rozwoju sytuacji na rynku cen w
ubezpieczeniach. DokonaliScie obnizek cen na przetomie 2013 i 2014 roku. Mamy juz polowe
maja, potowe drugiego kwartatu, przeszliSmy przez pierwszy kwartat, czy widzicie dalszg presje,

czy to po prostu zostato gdzie$ tam wygenerowane, dostosowane...

Przemystaw Dabrowski - Widzimy presje w tej chwili na rynku. Na razie PZU, na dzien
dzisiejszy, nie planuje Zadnych ruchéw w dét, bo wydaje nam sie, Ze to dostosowanie, ktére my
przeprowadziliSmy jest wystarczajace, wiec nie widzimy jakiego$ duzego ubytku ilosci ryzyk. Za
to caly czas presja jest, bo wyniki i rentowno$¢ zaktadéw ubezpieczen majatkowych byta bardzo
wysoka w poprzednim roku, wiec jakby jest caly czas przestrzen do tych obnizek. Z drugiej
strony uwazamy, ze zresztg liczymy na to tez, ze cze$¢ duzych zakladéw ubezpieczen bedzie
ostroznie podchodzita do tego tematu, poniewaz mamy, tak naprawde, gdzie$ tam zblizajacy sie
temat zado$c¢uczynien z lat 2004-2008, gdzie, to jest powazny temat, i tak naprawde nikt nie wie,
jaka bedzie tego skala. Mali gracze czy tacy gracze, ktérzy sa od niedawna mogg sobie na to
pozwolié, zeby o tym nie mys$le¢. Za to duzi gracze moga mie¢ z tym problem. Wchodza
dodatkowe zmiany regulacyjne, jest oczekiwana rekomendacja KNF-u dotyczaca jakosci
likwidacji szkdd, no i jest bezposrednia likwidacja szkdd, wiec, mam nadzieje, Ze duzych zmian,
duzych obnizek cen w tym roku juz nie bedzie, bo jest pare rzeczy, ktdére sie dziejg, ktére na

pewno na ten rynek wptyna. Za to caty czas presja jest.

Marta Jezewska - Wasilewska: - Jeszcze moze takie jedno pytanie usci$lajace, powiedziat Pan
w wywiadach dla dziennikarzy i powto6rzyt to tutaj na tej konferencji, ze oczekujecie wzrostu
sktadki przypisanej brutto do 1%, ale czy to chodzi o catg sktadke Grupy, czy to chodzi segment

majatkowy?
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Przemystaw Dabrowski: - Znaczy bez Zycia, czyli to dotyczy ubezpieczen majatkowych.
Marta Jezewska - Wasilewska: - Czyli segment majatkowy.
Przemystaw Dabrowski: - Tak, tak, ubezpieczen majatkowych.

Iza Rokicka, IPOPEMA: Czy mozna by byto prosi¢ o update, jezeli chodzi o kwestie regulacyjne i
zmiane ustawy o ubezpieczeniach dotyczace diugu podporzadkowanego, kiedy ewentualnie

mozna sie spodziewac, Ze te zmiany nastgpia?

Przemystaw Dabrowski: - No wiec, jesteSmy, jakby, mozna powiedzie¢ w ciggtej komunikacji z
Urzedem Komisji Nadzoru Finansowego. Bo jak Panstwo wiecie, caty czas PZU chce wyemitowac
dlug podporzadkowany. Zreszta, Zeby realizowaé a)polityke dywidendowa, ktéra jest
zdefiniowana, ona zostata zmieniona, ale akurat zostata zmieniona w czesci dotyczacej wyptaty
tego 1,7 mld zt, b) Zeby potencjalnie realizowaé¢ dalsze istotne akwizycje - nie méwimy o jaki$
drobnych akwizycjach - no to PZU powinno wyemitowa¢ dtug podporzadkowany, jesteSmy w
ciggtej dyskusji i w tej chwili sytuacja jest taka, ze KNF ztozyt do Ministerstwa Finanséw wniosek
o zmiane tych przepiséw, poinformowat nas o tym, upowaznit nawet nas do tego, Zeby o tym
komunikowaé. No i w tej chwili my jesteSmy tez w komunikacji z KNF-em i Ministerstwem
Finanséw. Pesymistyczny termin to jest rok, moim zdaniem, optymistyczny to jest do konca tego
roku. Optymistyczny to taki, Zze musiatoby sie to odby¢ przy okazji przede wszystkim jakiej$
innej zmiany, wiec jezeli jakie$ inne zmiany bedg sie pojawiaty, to wtedy te zmiane tez mozna
przeprowadzi¢. Jest na pewno jedna zmiana, tylko ona, jej deadline to jest koniec, pierwszy
kwartat przysztego roku, to jest Solvency II, bo to prawo sie musi zmienié, zeby Polska byta
przygotowana do Solvency II jako kraj, nie jako firmy, tak. Wiec tak to wyglada w tej chwili. My
prosze Panstwa tez sie zastanawiamy, bo to tez zreszta moéwiliSmy dziennikarzom, my sie
zastanawiamy nad sytuacjg, w ktorej ze wzgledu na to, ze dokonaliSmy akwizycji, czy
dokonujemy akwizycji, bedziemy potrzebowali 1,5 mld zlotych w euro, czy nie wyemitowac
dtugu senioralnego w tej chwili, nie podporzadkowanego, w ktérym po prostu zamiast kupowac
euro, bySmy po prostu mieli euro na sfinansowanie, wtasciwie, nawet nie tyle na sfinansowanie,
po prostu na zaptacenie RSA. I potem, tak naprawde, po tej emisji euro, emisje diugu

podporzadkowanego na jesieni, albo na wiosne przysztego roku.

Iza Rokicka: - Jezeli emisja tego dtugu podporzadkowanego odbytaby sie dopiero w nastepnym
roku, czyli na wiosne, czy nadal mozna by bylo liczy¢ na czes¢ tej dywidendy z kapitatu

zaliczkowego platnej w trakcie pietnastego roku.

Przemystaw Dabrowski: - Takie jest zatoZenie, znaczy takie jest zatozenie, zeby$my to robili

na wiosne, czyli przed uchwatg o podziale zysku.
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Marcin Jablczynski, Deutsche Bank: - Ja miatbym trzy pytania. Pierwsze dotyczy
zado$¢uczynien, czy PZU jest jako$ tam od strony rezerw, przygotowane i czy stworzyto jakie$
rezerwy na zado$¢uczynienia i czy, nie wiem, i jak sie tutaj czuje w tym temacie. Drugie pytanie
dotyczy rezerw i tego wskaznika 110%, o ktérym Pan wspomniat, czy to jest taki bezpieczny
wskaznik wtasny, ktéry PZU sobie narzucito, bo wydaje sie, ze 100% to jest ten wskaZznik, chyba,
ktéry nalezy przestrzegaé, prawda? [ pytam w kontek$cie tego, ze to bedzie wptywato na
ewentualny dividend yield w kolejnych latach tez i na ewentualne rozkladanie dywidendy w
transzach, jezeli Panstwo chcieliby ten 110% wskaZnik utrzymywac. I trzecie pytanie to Orlen
Medica i zakup tych aktywéw medycznych, czy tutaj mozna jaki§ komentarz, jakie beda
ewentualnie dalsze kroki, czy Panstwo planuja, no jakby, duzo pieniedzy wydaé¢ na

infrastrukture medyczng w dalszym czasie?

Przemystaw Dabrowski:- Jesli chodzi o zado$¢uczynienia, to prosze Panstwa, w tej chwili, PZU
jest, naszym zdaniem, przygotowane na potencjalny rozmiar zado$¢uczynienia historycznego,
mowimy o zado$¢uczynieniach, ktére pochodza ze szkéd, ktdre sie wydarzyly pomiedzy latami
2004-2008. Nie méwimy o zado$¢uczynieniach tych, bo w 2008 r., one sie pojawity, taka szkoda
sie pojawita na rynku i prosze Panstwa od tego momentu, zaktady ubezpieczen, nie jest to
najszczesliwszy rodzaj odszkodowania, bo ono prawnie jest Zle oprocedowane, poniewaz tam
nie ma zadnych algorytmdw, nie ma zadnych limitéw, za to zaktady ubezpieczen na calym rynku
s3 jakos$ do tego przygotowane lepiej czy gorzej, tu problem dotyczy tych czterech lat, poniewaz
sie pojawita mozliwos$¢, takie okienko, gdzie Sad NajwyzZszy powiedzial: nie moze by¢ réznicy w
wyptacie tego zado$¢uczynienia ze wzgledu na ta date 2008. No wiec, poniewaz ubezpieczenie
0OC siega 10 lat do tytu, to méwimy witasnie 2014, przepraszam, 2004-2008. Ja prosze Paristwa
powiem tak, no oczywiscie my po pierwsze nie ujawniamy doktadnie takich informacji, jak
jesteSmy zarezerwowanie, z oczywistych tez przyczyn nie chwalimy sie tym. Ja w tej chwili nie
odczuwam duzego dyskomfortu, je$li chodzi o PZU, chociazby dlatego, Ze méwimy o
zado$¢uczynieniach, a wskaznik szkodowosci i tak jest niski, wiec powiedziatbym, Ze jesteSmy,
mysSle, na to przygotowani. Uwazam, ze inne zaktady nie s3. Znaczy, moga nie by¢ przygotowane
na to, ze wzgledu na to, ze PZU mialo troche inng polityke dotyczaca rezerw, PZU po prostu
utrzymywato dosy¢ wysokie rezerwy, miato duze zyski, bytlo w stanie tez z tych zyskéw
zwiekszac¢ rezerwy. No inni nasi koledzy, no nie mieli takiej komfortowej sytuacji. Wiec to jest po
pierwsze. Drugie pytanie bylto, acha, 110%. Znaczy, 110% to jest w ogdle wskaznik, ktory jest
zdefiniowany przez PZU, ale to nie jest tak, ze on jest w oderwaniu od innych wskaznikéw. On
jest tez definiowany przez BION czyli takg miare, ktérej uzywa KNF do oceny zaktadow
ubezpieczen, zresztg nie tylko zaktadéw, w ogéle instytucji finansowych. Tam sg dwa wskazniki:
jest 110% rezerwy i 200% pokrycie marginesu i jak sie spelnia te warunki, to nie ma duzego
ryzyka, ze BION bedzie powyzej dwdch, im nizszy BION tym lepiej. Warunkiem, zeby mdc ptaci¢
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powyzej 75%, jest posiadanie BION ponizej dwoch, dwa i nizej. Wiec to jest pierwsza rzecz, tak.
Ze to 110% to nie jest tak zupelnie jakby tylko wewnetrzny wymég PZU. Po drugie, jest jeszcze
drugi test, ktéory méwi, jeden test, ktory przeprowadza KNF, to jest test, ktéry polega na
pomiarze wskaznikéw bezpieczenstwa na koniec roku, a drugi test to jest stres test, ktéry mowi,
ze bierzemy koniec roku i wyjmujemy z niego potencjalng dywidende, ktéra rekomenduje
zarzad i po wyptacie dywidendy musi by¢ ten wskaznik utrzymania, pokrycia rezerw 100%.
Moéwie, ze to 110% to nie jest tak, Ze my to sobie i wymysliliSmy, to jest skalkulowane, w naszych
warunkach, te 110% pozwala nam jakby przechodzi¢ te dwa testy, czyli BION i stres test
zwigzany z wyptata dywidend. Bo oczywi$cie w momencie, kiedy my wyptacamy dywidende, nie
wiem, kapitalowo, to méwimy zazwyczaj jest to czerwiec, moze by¢ maj, cashflow-owo to
mowimy tutaj o pazdzierniku czy teraz nawet o styczniu, wiec to zupeinie nasz rachunek
wynikéw i bilansu wyglada inaczej, bo przez caly rok przeciez ro$niemy, ale tak to jest
zdefiniowane Ze datg bazowgq jest 31 grudnia — koniec roku po prostu. I ostatnie pytanie: tak,
PZU, to dzisiaj byto ogloszone, aczkolwiek nie wiem, czy Panstwo widzieli, ze w prasie juz byty
wypowiedzi zwigzkowcow Orlenu na temat tej transakcji, ja powiem dlaczego, bo jakby zwigzki
zawodowe walczyly o, po prostu, o pewne przediuzenie pewnych benefitow, ktére maja w
zwigzku z tym. PZU rzeczywiscie nabyto Orlen Medica, tak naprawde sg dwie spotki, jest Orlen
Medica i druga sie nazywa Provmed. Jedna obstuguje Orlen, druga obstuguje Wtoctawek.
Przepraszam, Anvil, tak, przepraszam, fabryke Anvil. Oprocz tego jeszcze w ramach Orlen
Medica jest takie sanatorium Krystynka w Ciechocinku, to prawda, tak jest. MySmy objeli w
zasadzie 100% tych spotek. Cata transakcja to jest niecate 50 milionéw ztotych. Przychody tych
spotek, nie umiem tak do konca powiedzie¢, w tej chwili méwimy o, nie wiem, 30 milionach
ztotych z dziatalnosci medycznej. No i prosze Panstwa, to jest poczatek takiej realizacji strategii
zdrowia PZU poprzez akwizycje, przy czym ta strategia, ona nie zaktada jaki$ wielkich akwizycji,
tak? Znaczy, nie zaktada akwizycji na poziomie, nie wiem, ze odkupimy teraz od BUPY LUXMED,
filozofia jest raczej taka, zZeby na bazie jakiejS nieduzej sieci placéwek, zbudowa¢ duzg sie¢
placowek franczyzowych, bo dla PZU posiadanie duzych aktywéw medycznych nie jest jakby
celem samym w sobie. Wiec dla nas najwieksza tak naprawde wartos¢, jesli chodzi w tej chwili o
zdrowie, to oczywiscie sa dwie rzeczy, to jest dystrybucja i zarzadzanie w ogdle, zarzadzenie
ruchem, tak bym to powiedziat tak dosy¢ szczegétowo, no i zeby to robi¢ tak naprawde nie
musimy mie¢ tej infrastruktury, za to oczywiscie jest tez tak, ze posiadanie pewnej liczby
placowek daje, po pierwsze mozliwos¢, daje wiedze, zeby tworzy¢ taka sie¢ franczyzowa. Za to
nie jest to tak, ze my w tej chwili podejmujemy decyzje o jakis bardzo duzych akwizycjach
zdrowotnych. I tez, prosze Panstwa, tez to nie jest specjalnie taka tajemnica, Panstwo przeciez
pewnie czytali$cie, bo to bodajze jeszcze w zesztym roku, to tez byt taki zamiar, zeby spéiki,

gdzie Skarb Panstwa jest wiodacym udziatowcem, zeby wyzbywaty sie pewnych aktywdw, ktére
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nie s3 w ramach ich corowej dziatalnosci, no i tak sie sktada, ze Orlen sprzedaje, to PZU moze
kupi¢, tak, za to nie jest to aktywo inwestycyjne, ono bedzie konsolidowane, jezeli by byty
nastepne aktywa nabywane, tez bytyby konsolidowane i w tej prezentacji sie pojawi by¢ moze
tak jak na razie Ukraina i Litwa - mata taka linia. Za to tak jak mdwie, nie jest to w tej chwili takie
zatozenie, Ze mamy bardzo duzy program akwizycji medycznych juz gdzie$ w tej chwili w planie.
Chcemy zbudowa¢ pewng corowa baze i wokdt niej budowac¢ franczyzowa sie¢ placowek, bo to
na pewno da nam mozliwosci do sprzedazy naszym Kklientom, bo to o to chodzi, réznych
abonamentéw lub ubezpieczen medycznych, dzisiaj, co jest pewnym problemem dla nas, Ze
dzisiaj sprzedajemy duzo ubezpieczen medycznych, ktérych baza jest LUXMED. To tez prosze
Panstwa, co jest wazne, tego nie wida¢ w bilansie, bo méwimy o bardzo matych liczbach, ale PZU
dzisiaj ma juz kilka wtasnych ambulatoriéw i ma, nie wiem, tysigc bodajze takich franczyzowych
placowek, moze nie do konca franczyzowych, to s takie placowki, ktére majg z nami umowy na

wspotprace. To sie jako$ dzieje i to jest w pewnym sensie optymalizacja tego, co tam jest.
Przemystaw Dabrowski: - Ok.

Piotr Palenik, ING: - Mozna. Jeszcze jedno, dwa pytania.

Przemystaw Dabrowski: - Oczywiscie.

Piotr Palenik: - Czy mozna prosi¢ o skwantyfikowanie $redniego poziomu obnizek tych

ubezpieczen komunikacyjnych na przetomie 2013/2014.
Przemystaw Dabrowski: - To co my$Smy zrobili, tak?

Piotr Palenik: - Tak.

Przemystaw Dabrowski: - To byto trzy-cztery-pie¢ procent.

Piotr Palenik: - Ok. A drugie pytanie o wynik odsetkowy. Wynik odsetkowy, w wyniku
inwestycyjnym, on dosy¢ mocno spadt kwartat do kwartatu, moje pytanie jest, jaki jest jeszcze
potencjal spadkowy z portfela obligacji zwigzany z tym, Ze te yieldy sa obecnie duzo nizsze niz te

yieldy historyczne. Dziekuje.

Przemystaw Dabrowski: - Wynik odsetkowy, a pierwsze pytanie to? Tak, przepraszam. Znaczy.
Prosze Panstwa, no, ja mySle, ze ten rok to bedzie dosy¢ ciezki dla panstwa do modelowania
naszego wyniku z dziatalnosci lokacyjnej, bo mamy teraz pare rzeczy, tak? WyptaciliSmy na
jesieni 1,7 miliarda ztotych ekstra dywidendy, wiec te aktywa sg po prostu mniejsze. Po drugie,
no mamy taki problem, Ze nam efektywna stopa z htm-u spada, bo my$my w zesztym roku mieli

zapadajacy htm, my$Smy go czeSciowo zrolowali, nie wszystko sie udato, ale stopa, po ktdrej

14



rolowali$my, jest juz duzo nizsza. No niestety, bo mieli$my htm pracujacy 7%-8%, i to jest juz nie
do powtérzenia w tej chwili, plus oczywiscie, to juz nie bezposrednio wynik odsetkowy, ale
kwestie chociazby wycen, ruchy na stopach. Ja bym powiedzial w ten sposéb: nie umiem
powiedzie¢, jaki ten potencjat dalej jest, tak doktadnie, ale pewnie jak bym powiedziat, to bySmy
w takie szczeg6ty nie wchodzili, my szacujemy, ze stopa zwrotu z naszych aktywéw w tym roku,
co do zasady, powinna by¢ podobna do zeszlorocznej, tak. To jest takie nasze zalozenie dla

catego roku. I to jest jakby taki moze guidance.

Ja bym powiedziat na wszystkich. Nie. Catkowicie. Nie, na portfelu odsetkowym bedzie nizszy. To

ja moze przeczytam pytania z internetu.
Michael Huttner, JP Morgan: jaka jest perspektywa emisji dtugu podporzadkowanego?

Przemystaw Dabrowski: - Jezeli Michael Huttner nie zarejestrowal, to mam prosbe o

powtérzenie pytania.
Michael Huttner: - Jaka jest perspektywa dla ustalania cen majgc na uwadze wysokie marze.

Przemystaw Dabrowski: - OpowiadaliSmy, co sie moze wydarzy¢, no pewnie presja cenowa
dalej bedzie, za to jest pare dziatan, ktére powinny duzych graczy powstrzyma¢, no méwimy o
zado$¢uczynieniach, s3 pewne rekomendacje z KNF-u. I z drugiej strony mali gracze powinni

poczu¢ bezposrednio likwidacje szkod.

Michael Huttner - jakie s3 normalne czynniki, jesli chodzi o warunki pogodowe w pierwszym

kwartale. Czy w pierwszym kwartale uwzglednia sie, 4% z tytutu przymrozkéow?.

Przemystaw Dabrowski: - Rozumiem ze chodzi o to, ile szacujemy, wpltywoéw pogodowych we
wskazniku szkodowo$ci. Nie mamy takiego szacunku, jak dobra pogoda moze wptyng¢ na nasze
wyniki, tak? Jedna rzecz, ktéra kiedy$ szacowaliSmy. Znaczy dwie rzeczy, ktére mozemy
powiedzie¢. W 2010 roku wielkie opady $niegu, ale to byta szkoda na poziomie katastroficznym,
to méwiliSmy tutaj o 170 milionach ztotych, no to tutaj to méwimy, nie wiem, o, w skali roku, co
najmniej czterech-pieciu punktach procentowych. I co jest wazne tez. Tak jak rozmawialiSmy:
my 2 lata temu, 3 lata temu mieliSmy duze szkody rolne i wtedy tak naprawde taka szkoda, takie
szkody rolne, ktore sie pojawiaja albo w pierwszym albo w drugim kwartale, to méwimy o
takich duzych szkodach, to méwimy o kwotach ekstra wyptacanych odszkodowan na poziomie,

nie wiem, 70-80 milionéw ztotych. Dotyczy to po prostu przezimowania upraw. Nastepne

pytanie.
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Michael Huttner - 21,8 % marzy na ubezpieczeniach grupowych to jest lepsza marza niz w
pierwszym kwartale 2013 roku. Czy mozemy to potraktowac jako marze na caty rok, czy dalej

beda marze sie poprawiac?

Przemystaw Dabrowski: —-Napewno jest w tej lepszej marzy, troszeczke permenentnej
poprawy, za to, tak jak powiedziatem, trzeba pamietaé, Ze pierwszy kwartat byt gorszy, bo po
prostu byto wiecej zgondw, w Polsce, mieliSmy tez troche gorsze dochody z lokat. Teraz nam sie
tak naprawde w pierwszym kwartale tych dwdch rzeczy nie ma, wiec, mysle, Ze na pewno mozna
prognozowac caty rok w ,grupéwce” tak, jak sie skonczyt w zesztym roku, moze bedzie jakis up-

lift, ale nie chciatbym go kwantyfikowa¢, na pewno nie bedzie on duzy.

Michael Christelis, UBS: ttumaczenie angielskie wypadio podczas sekcji dywidendowej, czy

moze pan powtorzy¢ temat emisji dtugu podporzadkowanego?

Przemystaw Dabrowski: - No to, teraz czy translacja dziata? Dziata. Dobrze. No to ja jeszcze raz
powtdrze. Jesli chodzi o sama dywidende, rozumiem, Ze to bylo zrozumiate, wyptacamy, jest
koncept tych dwdch transz, ten koncept ma nam zapewni¢ mozliwo$¢ wyptaty w przysztym roku
dywidendy do 100% zyskoéw solo PZU SA, ze wzgledu na utrzymanie wskaZnika pokrycia rezerw
aktywami, jesli chodzi o debt capital, to tak jak powiedziatem, jestesmy w komunikacji z KNF-
em, KNF upowaznit nas do tego, Zzeby poinformowa¢ wszystkich, ze zwrécit sie do Ministerstwa
Finanséw o zmiane prawa. Bedzie nas wspierat, a my bedziemy wspierali KNF. My sie tez
komunikujemy z Ministerstwem Finanséw. By¢é moze uda sie jeszcze w tym roku zmieni¢ to
prawo. Jezeli nie, no to czarny scenariusz, to jest mniej wiecej rok. Zeby wyptaci¢ dodatkowe 1,3
mld zi, ktére zeSmy zdefiniowali w naszej polityce kapitatowej, potrzebujemy podnie$¢ dtug,
potrzebujemy wyemitowac ten dtug podporzadkowany i potrzebujemy, zeby KNF potraktowat
go jako kapital, no i na razie zakltadamy, Ze to sie stanie. Deadline na t3 operacje to jest
powiedzmy kwieciefi-maj przysztego roku. Bo wtedy mniej wiecej - kwiecien-maj - Zarzad
powinien podjg¢ uchwate o rekomendowaniu podziatu zyskéw Walnemu Zgromadzeniu.

Nastepna osoba.

Vinit Malhotra Goldman Sachs:- PZU wyptaca dywidende 34 zlote, czy to jest jasny komunikat

ze strony prawnego regulatora, zZe bedzie traktowat dtug podporzadkowany jako kapital?

Przemystaw Dabrowski: - Nie wyemitowaliSmy jeszcze dtugu podporzadkowanego. KNF w
zwigzku z tym formalnie sie nie wypowiedzial, czy ten dtug, jest taka sytuacja formalna, Ze
mySmy komunikowali sie formalnie z KNF-em nie roboczo i dop6ki my nie wyemitujemy, KNF
formalnie tez sie nie wypowie, czy subdebt moze by¢ kapitatem, ale, powtarzajgc to, co przed

chwilg powiedziatem, KNF zadeklarowat, Ze przekazat informacje do Ministerstwa Finanséw, ze
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wspiera nas w tym procesie i Ze nie bedzie miat jakby problemu, jezeli prawo sie zmieni, z tym

zeby PZU wyemitowato dtug podporzadkowany i wtedy potraktowac tego dtugu jako kapitatu.
Pytanie drugie.

Vinit Malhotra: - MozZe pan nam wyjasni¢, jaki jest poziom jednorazowych efektow w 2013

roku, w pierwszym kwartale, bo tam byto 81 milionéw ztotych, bo to jest mniej niz sadzilisSmy.

Przemystaw Dabrowski: - Jesli chodzi o pierwszy kwartat 2014, ale oczywiscie, jezeli kto$ by
sie zapytal, czy uwazamy, ze to jest, ze 81%, 82% combined ratio to jest taki poziom
znormalizowany, to uwazamy, Ze pewnie nie. [ teraz s3 trzy rzeczy, ktére sie moga zdarzy¢ w
latach nastepnych, ktére moga spowodowac, ze ten combined ratio bedzie wyzszy. Po pierwsze
pogoda. I ja sie juz wypowiadatem, jesli chodzi o pogode, nie umiemy policzy¢ w tej chwili, ze jak
jest $nieg na ulicach, to po prostu jest wiecej wypadkow - tego nie umiemy skwantyfikowac. Jesli
chodzi o ubezpieczenia rolne, to tak jak powiedziatem, jesteSmy tutaj do przodu poréwnujac
moze nie zeszty rok, ale dwa-trzy lata do tytu. 50-70 milioné6w do przodu poréwnujac do takich
stabych lat, jesli chodzi o ubezpieczenia upraw. Nie bylo Zadnych istotnych rezerw, nie byto
zadnych rozwigzan rezerw ani jakiego$ zmieniania prudency, wiec to tyle. Za to oczywiscie, w
przysztym roku moze by¢ gorsza pogoda, tak, po drugie, nie wiemy, co sie stanie z cenami. Ja juz
to wielokrotnie méwitem, ze w tym roku, z mojej perspektywy, najwieksze zagrozenie dla naszej
rentowno$ci ubezpieczeniowej to jest poziom cen. Dla naszych konkurentéw oprocz cen to sg,
moim zdaniem, zado$¢uczynienia, inne zmiany w prawie i BLS. Ale mogg by¢ inne ceny. Widzimy
nieduzg inflacje Sredniej szkody, tylko Ze ona jest na razie offsetowana bardzo niskim poziomem,
bardzo niskg czesto$cig szkdd. Ta czesto$¢ szkdd jest naprawde niska i zaczynamy sie
zastanawiac - czy, bo widzimy, wszyscy wiemy, Ze nastepuje poprawa gospodarcza - czy nie ma
jaki$ trwatych czynnikdéw, jesli chodzi o czestos¢ szkdd na polskim rynku, Ze po prostu jezZdzimy
bezpieczniej, jest bezpieczniej, bo rzeczywiscie jest niska czesto$¢ szkod. I chociaz mamy drobny
wzrost Sredniej szkody, mamy jakas tam inflacje, 1-2 punktu procentowego, to to sie offsetuje z
bardzo niska czestoscig. Ok, to to bylo, jeszcze od$wieze, od$wieza sie? Nie, no, to chyba byly

wszystkie pytania z internetu. A, prosze bardzo:

Pawel Kozub, Uni Credit: - Ja mam jeszcze jedno pytanie dotyczace potencjalnych rezerw na
przyszto$¢ i rozwigzywania rezerw na szkody z lat poprzednich zwigzane z niska inflacjg, no
wtasnie w obecnym okresie, ktdra mogtaby sie przesuna¢ jeszcze by¢ moze na przyszly rok, czy
ta niska inflacja moze spowodowa¢, ze z rezerw zawigzywanych na przyszty okres na innych
zatozeniach mozecie te rezerwy teraz rozwigzywac? Ewentualnie zatozenia, co do przysztych

rezerw beda bardziej optymistyczne?
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Przemystaw Dabrowski: - Po pierwsze Grupa PZU prowadzi bardzo konserwatywna polityke
rezerw. Wiec podejrzewam, ze gdyby nas na przyktad kupit wielki miedzynarodowy gracz, to
jedna z rzeczy, ktorg by zrobit to obnizytby w jaki$ sposoéb, to nie jest tez takie proste, bo
rachunkowo nie mozna tak sobie obnizy¢ poziomu konserwatyzmu rezerw, ale oczywisScie
mozna zmieni¢ zatozenia. Wiec my prowadzimy bardzo konserwatywng polityke rezerw i nie
widzimy na razie potrzeby, Zeby od tego odchodzi¢, to po pierwsze. Po drugie oczywiscie, jezeli
rozmawiamy o takich sytuacjach, jak zadoS¢uczynienia, ktére sie pojawiajg, to naszym aktywem
jest to, ze my jesteSmy bardzo konserwatywni, jesli chodzi o rezerwy w stosunku do innych
graczy. Bo kiedy$ nas na to byto sta¢, zeSmy to realizowali, nadal realizujemy taka polityke, co
Panstwo widzieli$cie, no nie wiem, w kwartale czwartym 2013 roku, w kwartale czwartym 2012
roku. Wiec oczywiscie ten bilans jest mocnym bilansem. Ale moge sobie wyobrazi¢, ze pewne
zalozenia, ktére podejmowalismy historycznie, zmienig sie in plus i wtedy rzeczywiscie w
pewnych obszarach rezerw bedzie mozna powiedzie¢, ze gdzie$ tam obnizenie tych rezerw
moze wystapi¢. Z drugiej strony, to trzeba mie¢ taki whole picture, tak, trzeba patrze¢ na
wszystko. Tu gdzies$ sie poprawia, a gdzie$ indziej sie moze pogorszy¢. No tak jak powiedziatem,
na pewno bilans PZU jest mocnym bilansem. I myS$le tez, Ze ciekawym ¢wiczeniem bedzie,
ciekawe ¢wiczenie, podejrzewam, bedziemy mieli za dwa lata, mam nadzieje, Ze w tym gronie i
by¢ moze w tej sali, chociaz moze sie przeniesiemy do tego czasu, poniewaz za dwa lata
bedziemy prawdopodobnie publikowali razem z wynikami za pierwszy kwartat pierwsze wyniki
solvency dwa. | wtedy panstwo zobaczycie troszeczke inaczej skonstruowany bilans. Bo to
bedzie ciekawe takie spojrzenie, poniewaz rzeczywiscie jest tak, ze bilans pod solvency II jest
bardziej transparentny niz bilans pod solvency I i tam wida¢ rézne takie risk margins, ktére
gdzie$ tam zaktad jakby naktada. No to tyle. Jeszcze raz powtarzam: mys$le, Ze nasz bilans jest

bardzo mocny.

Wydaje mi sie, ze chyba na wszystkie pytania udzieliliSmy odpowiedzi, dziekuje bardzo i

zwyczajowo zapraszam do tej przyjemniejszej czesci spotkania.
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