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— Dzien dobry Panstwu, moze juz zaczniemy, rozumiem, ze dzisiaj to jest takie
~nakomasowanie” wynikow. Zaczelismy juz transmisje w internecie, wiec zaktadamy, ze tam
jest ilu$ odbiorcow po sieci, wiec juz zacznijmy, tradycyjnie od prezentacji, a potem
przejdziemy do pytan. Prosze Panstwa, rynek ubezpieczen - slajdy, ktére pewnie nie sg
bardzo ciekawe, bo one opisujg historie, to sg slajdy na bazie oficjalnych danych dostepnych
poprzez KNF. Jedna taka rzecz, ktéra jest powiedziatbym istotna, jesli chodzi o rynek
ubezpieczen majatkowych, nie zyciowych, to jest niestety w zesztym roku nominalny spadek
sktadek, no i druga bardzo wazna rzecz to jest istotny spadek wyniku technicznego, czyli,
jezeli sobie popatrzymy na te dolng czeS¢ slajdu, to w 2009 roku, kiedy rynek sie bardzo
posypat w wyniku przede wszystkim deprecjacji ztotego i zmiany modelu dziatania dileréw
samochodowych, potem 2009 rok to sg straty na komunikacji, 2010 rok to przede wszystkim
sy powodzie, Snieg i powddz, no i potem kolejne lata to wzrost wyniku technicznego
i pierwszy istotny spadek to jest 2014 rok. Jak Panstwo widzicie, lata 2011-2013 to byty lata,
w ktdrych (przynajmniej pierwsze 2, czyli 2011-2012), cze$¢ rynku - a w 2011 roku caly
rynek, potem czes$¢ - podnosit ceny w ubezpieczeniach komunikacyjnych i jednoczesnie to sg
lata 2012-2013, kiedy zaczeta istotnie male¢ czesto$¢ szkdd. Dlaczego ja o tym méwie? Bo
pewnie bedziemy troche rozmawiali dzisiaj na temat rynku ubezpieczen majatkowych, tego,
co sie moze wydarzy¢. Dla nas to, ze ta rentowno$¢ spadta, plus pewne czynniki, ktére
obserwujemy w 1 kwartale oraz dziatania administracyjne, o ktdrych wiemy, ze sie dzieja,
powodujg, ze caty czas jeszcze mamy nadzieje, ze konkurencja cenowa w ubezpieczeniach
komunikacyjnych w tym roku, po 2 kwartale, powinna w zasadzie zmaleC i ceny sie raczej
powinny stabilizowac. Oczywiscie patrzac na gorng cze$¢ tego slajdu, rynek w zesztym roku
zmniejszyt sie przede wszystkim ze wzgledu na wojne cenowg w ubezpieczeniach
komunikacyjnych, w ubezpieczeniach OC. Ubezpieczenia na zycie, a moze jeszcze jeden
komentarz, jesli chodzi o rynek w 1 kwartale to oczywiscie danych oficjalnych nie mamy.
My analizujemy przede wszystkim nasze dane a takze prowadzimy zewnetrzne analizy. Jesli
chodzi o 1 kwartat, to wydaje nam sig, ze oficjalne dane pokazg jednak nominalny spadek
rok do roku. Tak zaktadamy. Jesli sie to potwierdzi, to bedzie oznaczato, w naszym
przypadku, to Panstwo zaraz zobaczycie, tam tez jest spadek, za to, to bedzie oznaczato
nieduzy wzrost udziatu rynkowego w ubezpieczeniach majatkowych w Polsce dla PZU SA.
Tak jak powiedziatem, moze juz przechodzac troche do przodu. Po pierwsze wynik
techniczny w zesztym roku spadt, wiec te wzrosty wyniku technicznego sie zakonczyly.
Po drugie od 1 kwietnia wchodzg w zycie rekomendacje KNF-u dotyczace likwidacji szkdd
komunikacyjnych. Po trzecie, takze jest uruchamiana bezposrednia likwidacja szkdd. To sg
czynniki, ktdre beda podnosity koszty odszkodowan, wiec zaktadamy, caty czas jeszcze
optymistycznie, powiedziatbym, ze po 2 kwartale ceny zaczng sie stabilizowa¢ w przypadku
ubezpieczen komunikacyjnych. Jesli chodzi o ubezpieczenia na zycie, w zesztym roku nieduzy
wzrost, 3%, to sg tylko ubezpieczenia ze sktadkg regularng, gdybysmy mieli tutaj peten
rynek ubezpieczen, to tam jest duzy spadek, ale to jest efekt tak naprawde zastopowania
sprzedazy poliso-lokat. Wzrost, dosy¢ duzy wzrost rentownosci, za to wzrost rentownosci w
zasadzie realizowany przez PZU Zycie. Wszystkie pozostate, reszta sektora, moze nie
wszystkie firmy, ale reszta sektora odnotowata spadek wyniku technicznego w zesztym roku.



Udzialy rynkowe na koniec zesztego roku - PZU SA nieduzy wzrost, LINK4 tam tez jest
nieduzy wzrost, PZU Zycie nieduza deprecjacja 0,5 pp w dét. W miare spdjne jest to ze
strategig, ktorg ogtaszaliSmy w zime tego roku. Jesli chodzi o gtéwne czynniki, czy gtéwne
Zjawiska, ktdére mozemy zaobserwowa¢ w wynikach 1 kwartatlu Grupy PZU, no to
utrzymywanie wysokiej rentownosci w ubezpieczeniach majgtkowych, aczkolwiek duza presja
na ubezpieczenia komunikacyjne, dla PZU bez LINK-a i bez spodtek zagranicznych to jest
combined ratio 85%. Istotny spadek rentownoSci w segmencie ubezpieczen grupowych
i indywidualnych. Bedziemy o tym za chwile szerzej méwili, to jest przede wszystkim czynnik
duzej ilosci zgondw w 1 kwartale, za chwile to skomentuje, kiedy bedziemy mieli slajd o
ubezpieczeniach grupowych. Wynik netto z dziatalnosci inwestycyjnej bardzo dobry, przede
wszystkim realizowany na akcjach i to mysle jest zastuga zaréwno wzrostu WIG-u, ale takze
tego, ze mysSmy na jesieni zesztego roku przebudowali nasze zespoty zarzadzajgce akcjami
no i to sg naszym zdaniem pierwsze efekty, mamy po prostu lepsze teamy, oczekujemy
lepszych wynikdw. Jesli chodzi o kwestie operacyjne, w zasadzie konczymy wdrazanie
nowego systemu informatycznego do ubezpieczen majgtkowych w segmencie klienta
masowego, W segmencie retailowym. Caty czas koncentrujemy sie bardzo na Kkliencie,
budujemy caty czas Grupe wokdt klienta. Wdrozenie tego nowego systemu bardzo nam
w tym pomaga. Zresztg to bedzie widaé, bo sktadka przypisana tylko w PZU SA, nie méwie
o LINK-u, bo LINK duzo szybciej rosnie niz PZU, sktadka przypisana w PZU SA w 1 kwartale,
w segmencie masowym takze urosta, pomimo, ze z naszych analiz wynika, ze na caltym
rynku raczej mieliSmy spadek. Operacje zagraniczne, dalsza integracja nowo nabytych
spotek, w zasadzie jest to juz zamkniete. I mam nadzieje, ze na przetomie czerwca i lipca
bedziemy mogli zamkna¢ transakcje sprzedazy PZU Litwa do norweskiej firmy Gjensidige
Forsikring ASA. Jesli chodzi o taki top-/ine wynikow, przypis skfadki brutto dla catej Grupy rok
do roku wzrdst o 7,5 pp, zysk netto wzrost az o prawie 24%, kapitaty wtasne, wzrost do
14 mld i wzrost kapitatu wlasnego, mozna powiedzie¢ wyjatkowo dobry wynik, 27,6%. Jesli
chodzi o gtdwne segmenty dziatalnosci. Segment masowy w Polsce wzrost o 8,6%, chociaz
to jest gtdwnie wzrost realizowany przez LINK4 i to tez LINK4 rosnie solo, ale tu jest tez ten
efekt dotozenia LINK-a do konsolidacji. Ale tak jak powiedziatem, jeSli nawet popatrzymy
sobie tylko na PZU SA to w tym segmencie mamy wzrost, on jest nieduzy, to jest tam niecaty
1 pp, ale to jest wazne, naszym zdaniem reszta rynku maleje. Wiec tutaj widac¢, ze dziatania,
ktore prowadziliSmy, jesli chodzi o zarédwno naszg sie¢ dystrybucji agencyjng, ale takze
wdrozenie nowego systemu, one zaczynajq przynosi¢ efekty. Tak jak powiedziatem, 2015 rok
to jest rok, w, ktéorym w zasadzie wiekszo$¢ ubezpieczern masowych jest obstugiwana przez
nowy system informatyczny. No niestety wskaznik mieszany poszedt do gory do 87%, potem
bedziemy mieli bardziej szczegdtowy slajd, ktory pokazuje podziat tego wskaznika na
ubezpieczenia komunikacyjne i poza komunikacyjne. No to przede wszystkim ten wzrost,
to sg ubezpieczenia komunikacyjne. No i tutaj tak naprawde mozemy powiedzie¢ o dwdch
czynnikach. Czynnik numer 1, to jest to, ze my tez zmniejszyliSmy ceny w zesztym roku, ten
spadek cen przenosi sie na wskaznik szkodowosci, mySmy w tym segmencie zmniejszyli ceny
o ok. 4 pp, druga rzecz to jest kwestia, ktorg zaobserwowaliSmy w tym roku, to jest
kilkuprocentowa inflacja szkdd, kosztow szkdd, kosztow zewnetrznych i tutaj tak naprawde
identyfikujemy to przede wszystkim ze zmianami, ktdre zostaty zrealizowane w Grupie PZU w
celu dostosowania sie do rekomendacji KNF dotyczacych proceséw likwidacji szkdd.
W efekcie wyzszy wskaznik szkodowosci, niestety zysk z dziatalnosci operacyjnej w tym



segmencie nizszy. Segment korporacyjny, to sytuacja tutaj jest troche inna, wskaznik
mieszany maleje, rentownos¢ rosnie, za to nominalny przypis sktadki jest znaczaco nizszy, no
i tutaj tak naprawde, jesli chodzi o przypis sktadki, wyjasnienie jest bardzo proste. Kilka
duzych rachunkéw w segmencie korporacyjnym odnowito sie jeszcze w grudniu zamiast
odnowi¢ sie w styczniu. Tak naprawde nastgpito przesuniecie pomiedzy styczniem
a grudniem. Przepisy rachunkowe sg takie, ze my musimy to zarejestrowa¢ w miesigcu, w
ktorym podpisujemy polise a nie w miesigcu, w ktorym rozpoczyna sie odpowiedzialnosé
PZU. My zaktadamy, jesli chodzi o ten segment korporacyjny, pomimo, ze nastgpito
przesuniecie kilku duzych polis, przypisania kilku duzych polis pomiedzy grudniem 2014 a
styczniem 2015, my zaktadamy, ze w ciggu catego roku dynamika tego biznesu bedzie
ujemna, ale méwimy tutaj o jakis moze 2 pp. Jesli chodzi o ubezpieczenia na zycie, no to
chyba najbardziej istotna informacja o wzroscie w ubezpieczeniach grupowych
i kontynuowanych, za to niestety duzy spadek wskaznika rentownoéci, 14,7 pp. Prosze
Panstwa, to tak naprawde, przede wszystkim to jest kwestia nizszej marzy ubezpieczeniowej
i to jest duza ilos¢ zgondéw. Nie wiem, czy Panstwo pamietacie w 2013 roku mielismy
podobng sytuacje, ze tam, co prawda, ten wskaznik byt mniejszy, on tam byt 17-18%, za to
byta podobna sytuacja, czyli nastgpito jakby w naszej optyce, przesuniecie zgondw w ciggu
roku i skumulowanie duzej ilosci zgondw w 1 kwartale. My tak do korica nie wiemy, co jest
przyczyna. Czesto$¢ zgonow, jezeli pordwnujemy sobie czestosci zgondw od roku 2012 do
roku 2015, to w 2012, 2014 czestoS¢ zgondw byta na poziomie mniej wiecej 2,5%, jesli
chodzi o 2013 i teraz 2015 to jest okoto 2,8%., wiec te 0,3 pp powodujg duzy wzrost
szkodowosci. Za to my nie zaktadamy, Zze nastgpit jaki$ znaczacy wzrost ilosci zgonéw w
Polsce, tylko jakby nastgpito jego przesuniecie. Nie umiemy zidentyfikowac przyczyn tego
zjawiska a hipotezy, ktére wysuwamy, one s3 rdézne. Jedna z hipotez, gdzie$ wigzaliSmy te
ilos¢ zgondw z iloscig dni wolnych w 1 kwartale vs. 2, bo tak naprawde jest przesuniecie
pomiedzy marcem a kwietniem. Za to no, nie umiemy sobie tego przesuniecia wyjasnic.
Widzimy, ze nagle w tym roku zgonéw w 1 kwartale jest wiecej niz w nastepnych
kwartatach. Za to tak jak w 2013 roku, my nie zaktadamy, ze bedzie w ogdle wiecej zgonow
w Polsce. Przepraszam, ze tak powiem, moze dosy¢ brutalnie. Zaktadamy, ze jak kto$ juz
umart, to umart. Tzn. nie zaktadamy, ze to bedzie trend, ktéry w nastepnych kwartatach
bedzie sie pojawiat. Nie zaktadamy wzrostu ilosci zgondw w Polsce, jakiej$ zmiany
populacyjnej. Jezeli pafstwo popatrzyli byscie np. na nasze wyniki za zeszty rok, za rok 2013,
caty rok, gdzie publikujemy dane o embeded value, ktory bardziej szczegdtowo pokazuje
zatozenia dotyczace Smiertelnosci, to Smiertelnos¢ w Polsce, generalnie raczej maleje niz
rosnie. Wiec tu jakby nie zaktadamy, zeby sie ten wynik permanentnie popsut, tylko mamy
gorszy 1 kwartat, za to zakladamy, jako zarzad, ze uzyskamy co najmniej 20% plus, jesli
chodzi o rentowno$¢ tych ubezpieczen w skali catego roku. Ubezpieczenia indywidualne,
pozytywne zaskoczenie, nie zaktadaliSmy 4% wzrostu. Udaje nam sie ten wzrost realizowac
zarobwno w ubezpieczeniach dystrybuowanych przez kanat bankowy, to sg produkty
strukturyzowane, gdzie widzimy wiekszg sprzedaz tych produktow, ale takze przez nasza
sie¢, gdzie, co jest dla nas bardzo wazne, to jest sktadka regularna, gdzie sprzedajemy
istotnie  naszym zdaniem wiecej ubezpieczen ochronnych, czyli mniej ubezpieczen
z komponentem inwestycyjnym. To od razu sie przenosi na rentownos¢, ta rentownos¢
rosnie, poniewaz te ubezpieczenia majg wiekszg rentownos¢ (marze). Dziatalno$¢ nasza
zagranicg, bardzo wzrost duzy skiadki, ale trzeba pamietaé, ze stosujgc takie podejscie



ksiegowe, my po prostu, rok temu mysmy w ogdle nie konsolidowali ani Lietuvos Draudimas,
ani spotki Balta na totwie, ani spotki Codan w Estonii, no wiec, to powoduje ten znaczacy
wzrost skfadki, za to tak jak powiedziatem, to jest pewna nieporéwnywalnos¢. Rentownosé,
105% do 103% wskaznik mieszany, jesli chodzi o rentowno$¢ to przede wszystkim na
rentownoS¢ catego tego biznesu majgtkowego poza Polskg majg wptyw negatywny 2 spéiki,
tj. spotka ukrainska, tam jest presja na rentowno$¢ na Ukrainie ze wzgledu na inflacje szkod,
ale tu takze trzeba pamietaé, ze zaréwno, jesli chodzi o Ukraine majatkowq jak i Ukraine
zyciowg, to jest na prawej czesci slajdu, znaczacy wptyw na wynik rentownosci ma po prostu
przeliczenie z hrywny na ztotowke, ta hrywna jest po prostu duzo stabsza niz byta rok temu.
Drugim istotnym elementem jest wptyw rentownosci spotki PZU Litwa. PZU Litwa jest caty
czas nierentowna, wiec ona tez ma negatywny wplyw na rentowno$¢ naszych operacji
zagranica. Tak jak powiedziatem, zaktadamy, ze closing transakcji nastgpi albo na koniec
czerwca albo na koniec lipca, i wtedy to tez automatycznie poprawi rentownos$¢ bizneséw
zagranicznych. Jesli chodzi o ubezpieczenia na zycie, tutaj mamy istotny spadek sktadki. To
tak naprawde jest Ukraina i to jest kwestia denominacji hrywna - ztotéwka, ale generalnie
nie sg to istotne operacje. No i cos$, z czego pewnie nie jesteSmy zadowoleni, chociaz ma to
swoje bardzo uzasadnienie, to jest wzrost kosztdw administracyjnych Grupy. Musimy
pamieta¢, ze w wielu pozycjach rachunku skonsolidowanego, dochodzg nam, to dotyczy
zaréwno kosztdw administracyjnych ale dotyczy to takze kosztow akwizycji, pojawiajg nam
sie tak jak w przypadku i sktadek i szkodowosci te komponenty zwigzane z nabytymi
spdtkami, czyli w zesztym roku my nie mieliSmy 35 min ztotych kosztéw administracyjnych
spotek, ktore kupiliSmy, w tym roku mamy, wiec to jest jeden z elementéw wzrostu, drugi
element, to jest co$ zupetnie nieporownywalnego. Drugi istotny element no to Parfstwo
widzicie tu jest 37 min wzrostu, jeSli chodzi o koszty projektow. My po prostu
przyspieszylisSmy realizacje pewnych projektow, my zaktadalismy realizacje projektéw na
podobnym poziomie, co w zesztym roku, czyli rzedu 20-25 min, ale uznaliSmy, ze mogac
szybciej realizowac projekty przyspieszymy pewng ich realizacje, i to jest przyczyna wzrostu.
Co jest wazne, ze zaktadamy, ze jesteSmy w stanie i na razie celujemy w 5% wzrost
kosztéw, tak jak w zesztym roku Panstwo pamietacie mieliSmy w ciggu roku wyzszy wzrost
kosztow, ale w catym roku wyszto to okoto 5%. Celujemy tez w 5% wzrostu zaréwno
kosztow powtarzalnych jak i projektowych razem bez udziatu kosztdw spétek nowo
zakupionych. Czyli to jest taki cel na caty rok. Slajd, ktory prezentujemy, jak Panstwo
widzicie, wiecie doskonale, kurs nasz zachowuje sie catkiem dobrze, takze dzisiaj rano
poinformowaliémy rynek o rekomendacji zarzadu o wyptacie dywidendy za rok 2014.
Rekomendujemy wyptate 30 zt na akcje, co daje 2 mid 590 min, to jest osiemdziesiat kilka
procent pay-out ratio poréwnujac to do wyniku netto Grupy PZU. Realizujemy nasza
strategie 3.0, chociaz to sg dopiero pierwsze miesigce. Numer 1 w Polsce, numer 1 w krajach
battyckich, istotny wzrost aktywdw klientdéw zewnetrznych juz w 1 kwartale - 12,5% wzrostu
tych aktywow klientdw zewnetrznych spoza Grupy PZU no i caty czas realizujemy program
rozwoju PZU Zdrowie, kupiliSmy nieduzg, ale zawsze spotke Rezo-Medica, to jest spdtka
z Plocka, ktéra pasuje do modelu biznesowego spoétek Orlen Medica, ktore operujg tez w
Ptocku na rynku medycznym. Jesli chodzi o szczegétowe dane finansowe, to prosze Panstwa,
patrzac na ten slajd, juz o czesci rzeczy méwitem, wzrost sktadek rok do roku istotny, tak, ze
poréwnujac 1 kwartat z 4 kwartatem zesztego roku, takze mamy istotny wzrost i tu, co jest
wazne, to juz jest porownywalno$é, jesli chodzi o sktad Grupy. Aczkolwiek trzeba pamietac,



ze sktadki zwilaszcza komunikacyjne w Polsce majg swojg sezonowos¢ i najwiecej sktadek
zbiera sie w 1 kwartale. Wynik na dziatalnosci inwestycyjnej bardzo dobry i to poréwnujac
zarowno 1 kwartat zesztego roku jak i poprzedni kwartat, zysk na dziatalnosci operacyjnej
miliard ztotych, prawie miliard sto. Zysk netto 941 min. Kapitaty wiasne 14 mid, aktywa
ogotem 71 mld. ROE, juz méwitem 27,6% i combined ratio 85,6%. Przechodzac do tego
dosyc¢ szczegotowego slajdu, ktéry proponuje bardziej oglagda¢ w prezentacji niz na ekranie
bo jest go trudniej odczytac. Prosze Panstwa, wzrost sktadki w ubezpieczeniach masowych w
Polsce to juz widzieliSmy 8,6% i to sie dekomponuje na wzrosty w zasadzie w kazdej linii, w
OC komunikacyjnych w AC komunikacyjnym, w innych produktach i to nie jest tylko efekt,
tak jak powiedziatem, to nie jest tylko efekt rozpoczecia konsolidacji LINK4 ale takze w
ubezpieczeniach masowych w komunikacji my zanotowaliSmy wzrost, ten wzrost jest bardziej
w autocasco niz w OC. Oczywiscie to jest wzrost, ktéry jest przede wszystkim drive owany
wzrostem ilosci polis a nie $rednig sktadkg — $rednie skfadki sg nizsze. No i w konsekwenciji,
jezeli popatrzymy na combined ratio — 98,5% vs. 91,2% w OC komunikacyjnym, 98,9% vs.
89,4% w autocasco. W ubezpieczeniach pozakomunikacyjnych wzrost o 9% i w zasadzie
zblizony poziom combined ratio. W ubezpieczeniach korporacyjnych te wzrosty sg duzo
mniejsze, przede wszystkim, dlatego, jesli chodzi o komunikacje, zwtaszcza jesli chodzi o OC
komunikacyjne, poniewaz spadek Srednich skfadek w ubezpieczeniach komunikacyjnych
korporacyjnych byt znacznie wiekszy w zesztym roku i na poczatku tego roku niz w
ubezpieczeniach masowych. Stabilny poziom OC komunikacyjnego, autocasco istotnie do
goéry. No tutaj niestety pogorszenie sie rentownosci ze 102% do 112% w OC i z 81% do
85% w autocasco. RentownosS¢ na pozostatych produktach znaczaco lepsza, aczkolwiek no
trzeba powiedzie¢, ze to jest takze efekt zamkniecia pozytywnie ilu$ historycznych proceséw
szkodowych, czyli po prostu okazato sie, ze byliSmy w stanie wyptaci¢ duzo mniejsze
odszkodowania niz zaktadaliSmy historycznie i to jest gtdwny czynnik poprawiajacy
rentownos¢ w tej linii ubezpieczeniowej. Jesli chodzi o ubezpieczenia na zycia, no to tutaj tez
juz rozmawialiSmy, wzrost prawie 2pp, to jest zgodne, mysle, ze wszystkich oczekiwaniami,
co$, co pewnie i Panstwo i my sie tego nie spodziewaliémy, to jest ta zmiana w rentownosci,
ale tez prosimy pamieta¢, ze 1 kwartat zawsze ma gorszg rentownos¢ niz caty rok. Tu jest
21,8% pokazane jako rentownos$¢ 1 kwartatu w zesztym roku, przypomne, ze caty rok to
byto 26%. Po drugie, tak jak juz méwitem, ten rok, wydaje sie, mamy to przesuniecie tych
czesSci zgondw pomiedzy kwartatami, z 2 na 1 kwartat i to w sumie daje te rentownos¢
14,7%. Tak jak powiedziatem, zaktadamy, ze to sie poprawi, ze to sie wyréwna w ciggu
catego roku. Ubezpieczenia indywidualne 4% wzrostu i poprawa rentownosci. Jesli chodzi o
ubezpieczenia majatkowo osobowe na Ukrainie i na Litwie, to jesli chodzi o Ukraine, mamy
nieduzy wzrost, za to tak jak juz Panstwo widzicie dosyC istotng zmiane jesli chodzi o
wskaznik mieszany, ze 109% do 115%. Tak jak mdwie, to sg 2 czynniki: to jest kwestia
przeliczenia ztotdwka-hrywna, ale takze tego ze rzeczywiscie w ubezpieczeniach
majatkowych na Ukrainie staby kurs powoduje istotne pogorszenie tych ubezpieczen. Kraje
battyckie, no tutaj tez juz komentowatem, mamy pewng niepordwnywalnos¢, bo oczywiscie
nie mieliSmy wzrostu organicznego z 68 min do 280 min, to jest efekt konsolidacji spdtek z
Grupy RSA. Ubezpieczenia na zycie, tak jak Panstwo widzicie to sg mate liczby, zaréwno na
Ukrainie jak i na Litwie. Rentownos¢, ta ukraifnska jest dosy¢ niska, tak jak mowie, pewnie
caty czekamy, jesli chodzi o Ukraine, taki generalny komunikat, caty czas czekamy na
rozwiniecie sie sytuacji tam, na razie nie zamierzamy sie z tego rynku wycofywaé, ale



oczywiscie, jezeli sytuacja miataby sie znaczgco pogarszaé, to podejmiemy kolejne dziatania.
W tej chwili jedyna rzecz, ktorg zrobiliSmy — wycofaliSmy sie z kilku bankéw ukrainskich, ze
wspoOtpracy z ilomas bankami ukrainskimi, w zasadzie pracujemy juz tylko z bankami, ktére
majg spotki matki poza Ukraing i dodatbym poza Ukraing i to w Europie, na zachdd od
Ukrainy. W zasadzie, jesli chodzi o efekty jednorazowe, nie ma o czym moéwic. Tutaj slajdy
dotyczace zmiany wskaznika mieszanego, no, jesli chodzi o ubezpieczenia masowe, to tak
naprawde mamy 3 elementy: wyzszy wskaznik szkodowosci, to sg gtdwne ceny a takze
czesciowy wzrost $redniej szkody. Wskaznik kosztéw administracyjnych, moéwilismy o tym,
sktadka rosnie duzo wolniej niz te koszty, za to tak jak powiedziatem, my zaktadamy, ze w
skali roku ten wzrost bedzie duzo mniejszy niz jest pokazany w 1 kwartale. No i wskaznik
kosztow akwizycji, to jest przede wszystkim to, ze my to pokazujemy to jest tez kwestia
integracji z LINK4, bo jesli chodzi o samo PZU SA, to tego wzrostu w zasadzie nie ma.
Ubezpieczenia korporacyjne majatkowe, przede wszystkim jak powiedziatem, duzo nizszy
wskaznik szkodowosci, zamkneliSmy po prostu iles proceséw szkodowych, ktdre okazaty sie,
zaktadaliSmy mniej optymistyczne rozwigzanie, zamkniecie sprawy szkodowy niz sie to de
facto stato. Jak widzicie Panstwo tez nizszy wskaznik kosztdw akwizycji i te 2 czynnik
spowodowaty znaczace poprawienie sie wskaznika mieszanego. Ubezpieczenia na zycie
grupowe i kontynuowane. Tutaj tak naprawde jest 1 bardzo istotny element, 128 min
zmniejszenia, to sg odszkodowania, Swiadczenia ubezpieczeniowe netto, czyli to, co
wyptaciliSmy z tytutu zgondéw. Drugi istotny element, koszty administracyjne, tak jak
powiedziatem wczesniej, zaktadamy, ze te 2 czynniki sie poprawia, tzn. jesli chodzi o zgony,
tak jak juz powiedziatem, zaktadamy, no prostu cze$¢ osdb umarta szybciej ale juz nie beda,
to juz umarli to umarli. Zaktadamy $miertelno$¢ takg samg jak w latach poprzednich, bo ona
raczej maleje w Polsce niz rodnie, takie sg trendy. Jesli chodzi o koszty administracyjne, to
tutaj przede wszystkim te projekty majg wptyw, ale to sie powinno w ciggu roku, to sie
powinno jak my to méwimy ,rozsmarowywac”. Ubezpieczenia indywidualne na zycie, tutaj
dochody z lokat i przypis sktadki brutto grat na naszg korzy$¢, w efekcie istotna poprawa
rentownosci. Spotki zagraniczne, mysle, nie bede przechodzit na razie, jest to zbyt mato
istotne. Dochody z lokat, tym razem, jeSli chodzi o 1 kwartat, to przede wszystkim duze
zyski, jesli chodzi o instrumenty kapitatowe. Caty czas Grupa, przepraszam, to jest podziat
jeszcze na dochody z lokat na portfelu wtasnym i na portfelu oséb trzecich. No i na koniec,
kapitalizacja, caty czas silna kapitalizacja Grupy, 14 mld, prawie 14,1 mld zt na koniec
1 kwartatu, wskaznik pokrycia wyptacalnosci 315%.

Dziekuje bardzo za prezentacje.

Moze bysmy teraz przeszli do pytan, moze najpierw pytania z Sali.

Pytanie: Jaromir Szortyka, PKO BP — Czy mozna prosi¢ o trendy w aktywach przejetych
od RSA, pytam o dynamiki przypisu sktadki LINK4 i krajéw battyckich.

Przemystaw Dabrowski — Jesli chodzi o kraje battyckie, to sg rynki, ktére borykajg sie z
pewnymi podobnymi dolegliwosciami co rynek polski, czyli bardzo silna konkurencja w
ubezpieczeniach komunikacyjnych, ale mimo to te rynki rosng w tej chwili, tak jak
powiedziatem, nasze takie wewnetrzne analizy nt. Polski méwig, Ze raczej 1 kwartat to nie
jest wzrost. Tamte rynki rosng kilkuprocentowo i my tez obserwujemy tam takie wzrosty
kilkuprocentowe, jesli chodzi o nasze spétki. Jesli chodzi o zyski, no to w zasadzie w tej chwili
my tam zaktadamy, ze zesztoroczne zyski, bez one-offéw, to bylo 15 min euro, my



zakfadamy, ze to bedzie rosto w miare regularnie do ok. 30 w ciggu najblizszych 4 lat, no
wiec w zasadzie tam jest bez one-offow, ktore byty zwigzane tam z potgczeniem w zasadzie
caly czas mamy wzrost w tych spdtkach. Za to, poniewaz to jest poczatek roku, tutaj nie ma
dedykowanego slajdu, jezeli Panstwo sg zainteresowani takimi szczegétowymi informacjami
nt. oczyszczonych danych, no to od nastepnego kwartatu bedziemy prezentowali na razie to
nie ma istotnego wptywu na wynik Grupy. Teraz to méwimy o zysku rzedu kilkunastu
miliondw euro. Za to tak jak powiedziatem, te rynki sg troche bardziej racjonalne, tam nie
ma az takiej wojny cenowej jak w Polsce.

Marcin Jablczynski, Deutsche Bank — Czy mozna spyta¢ o koszty, dlaczego az 5%
rocznie bez spdtek nowo zakupionych, skoro jest deflacja?

Przemystaw Dabrowski — To przede wszystkim jest efekt realizacji Strategii, my
zakladamy, Zze chcemy przyspieszy¢ dziatalnia, ktére zaktadalismy, Zze bedy sie wolniej
realizowaty, w efekcie zaktadaliémy, ze wzrost kosztdw wynikajacych z realizacji strategii
bedzie offset' owany zwolnieniami grupowymi, jak wiecie Panstwo ogtosiliSmy tez w tym roku
zwolnienia grupowe, ale widzac mozliwo$¢ przyspieszenia pewnych dziatan, po prostu
zaktadamy, ze wydamy w tym roku wiecej pieniedzy i ten garb bedzie wiekszy niz dziura,
ktora wynika ze zwolnien grupowych. W efekcie to powinno w przysztym roku spowodowaé
spadek kosztéw. Bo my zakfadaliSmy, Zze te koszty bedg mniej wiecej rowne, bedg mniej
wiecej na takim poziomie 0+, 1 moze 2% rosty, za to w tej sytuacji prawdopodobnie w
przysztym roku po prostu bedziemy mieli juz spadek kosztow. W przysztym roku tez sg
planowane rozne dziatania usprawniajgce koszty.

Marcin Jablczynski — A, jezeli chodzi o wskaznik powtarzalnych kosztdw administracyjnych
do sktadki, to teraz jest 7,5% byty poziomy lepsze, to nalezy gdzie go widzie¢ w jakims tam
Srednim terminie powiedzmy.

Przemystaw Dabrowski — To znaczy, my caty czas chcieliby$my by¢ okoto 7%, to jest taki
nasz cel, problem jest tylko taki, ze ten wskaznik takze zalezy od przychoddw i tu tak jak
powiedziatem my generalnie rosniemy, mato bo mato, mam na mysli PZU SA, bo LINK4
roSnie duzo szybciej. A propos wiasnie, jesli chodzi o LINK4, to moéwimy tu o
kilkunastoprocentowym wzroscie sktadek. Wiec to jest duzy wzrost. Jesli chodzi o ten
wskaznik, no to niestety ten wskaznik tez zalezy od tego, czy rosng sktadki, jezeli rynek
bedzie nominalnie malat, to PZU bedzie bardzo ciezko pokazywa¢ nominalny wzrost, bo
jesteSmy za duzi na tym rynku.

Kamil Stolarski, BESI — moze tez troche kontynuujac to pytanie, Pafistwo po raz kolejny w
jaki$ sposdb zrewidowali historyczny podziat kosztdw operacyjnych na te, ktére s3
projektowe, a te, ktdre sg powtarzalne, bo otworzytem sobie prezentacjg za 2014 rok i tam
w tamtej prezentacji tych kosztéw projektowych bylo 48 min, a teraz jak Panstwo patrzg
wstecz, to byto ich 21 min. I to jest jakby po raz ktdrys$ zrobiona taka rewizja, pamietam, ze
juz kiedy$ rozmawialiSmy o tym z Panstwem. I pytanie jakie koszty takie jakie Panstwo
uwazali historycznie jeszcze rok temu za projektowe nagle okazaty sie powtarzalne. To jedna
czesS¢ pytania a propos kosztow, a drugie gdzie PKO BP powiedziato nam, ile rocznie bedzie
ich kosztowac integracja z Bankiem Nordea i na przyktad to byto 120 min, tak dla
odniesienia. A Panstwo w jednym kwartale, tylko w kwartale majg 58 min kosztéw takich
projektowych i pytanie, drugie pytanie jest czy Panstwo mogliby powiedzie¢, to jest 60 min
zt, jakiego typu to sg, czy to sa ustugi zewnetrzne, czy...?



Przemystaw Dabrowski — my zmieniliSmy troszeczke podejscie, dlatego, ze w nowej
Strategii, tej, ktora byta zatwierdzana przez Rade Nadzorczg na poczatku tego roku, mysmy
na potrzeby dyskusji z RN zredefiniowali tych kosztéw jednorazowych, mysmy uzyli takiego
sformutowania koszty wdrozenia strategii. I stad to jest to zrewidowane podejscie.
W zesztym roku mysSmy tak, jako te koszty jednorazowe, to nie byty tylko koszty wdrozenia
Strategii, tylko my tam tez wktadaliSmy pewne koszty zwigzane z marketingiem, ktére nam
sie przesuwaty w kwartatach. Teraz uspdjnilismy to podejscie, zeby bylo wida¢ ile nas
kosztuje wdrozenie Strategii 3.0. Poniewaz Strategia byta co prawda zatwierdzona w styczniu
2015 roku, to ona de facto byta dyskutowana z RN od jesieni i mySmy realizowali te koszty
implementacji Strategii w zesztym roku. Jezeli chodzi o nature kosztéw, no to gtéwna natura
tych kosztow to sg przede wszystkim wydatki informatyczne w naszym przypadku. To nie
jest kwestia integracji spétek kupionych. Jesli chodzi o LINK4, to w zasadzie kosztéw
integracji prawie nie ma, tam tak naprawde jedyne istotne koszty integracji w LINK4 to jest
rebranding, ale taki minimalny, bo i nazwa zostaje i kolory zostajg, ale pewne rzeczy trzeba
zrobi¢. Rebranding w spoétkach battyckich. W spdtkach battyckich sg takie koszty
jednorazowe zwigzane z dostosowaniem pewnych standardow rachunkowosci, to znaczy my
po prostu chcemy by¢ bardziej prudent, niz byt poprzedni wilasciciel, ale to tez méwimy
o skali i to nie w kwartale tylko w ogdle, méwimy o jakis 9-10 min zt. Wiec tak jak moéwie, te
wydatki to sg gtdwnie wydatki informatyczne i gros tych wydatkdéw, jest powigzane
z wdrozeniem systemu informatycznego do ubezpieczen majatkowych w PZU SA. T tak jak
powiedziatem, w tym roku w zasadzie gros tego projektu bedzie sie konczyto w tym roku.
Czyli od przysztego roku te koszty bedg malaty. Jesli chodzi o inne koszty, ktérych w tym
roku jeszcze nie ma, ale one sie pojawig prawdopodobnie w przysztym roku, chociaz tez,
jezeli nam sie uda zrobi¢ co$ szybciej to chcemy zrobi¢ szybciej. Bedg na pewno koszty
zakupu systemu informatycznego do produktéw zdrowotnych. My w tej chwili nie mamy
systemu informatycznego, ktdry by nam pozwalat integrowaé kupowane spofki, i w tej chwili
trwa przetarg. Tak jak powiedziatem, jezeli sie uda zrobic¢ to szybciej, to wolimy zrobi¢ to
szybciej, bo jest to dla nas business opportunity, jezeli nie, to sie bedzie dziato w przysztym
roku. Oczywiscie jest tutaj w tym wzroscie tez czeSciowo wzrost zatrudnienia, ale on jest
offset'owany przez zwolnienia, ktére chociazby w tym roku ogtosiliémy, tylko trzeba pamietac
o tym, ze to tez jest taki mechanizm, ze my, to jest pewnie dosy¢ zrozumiate, ze my
zwalniamy ludzi, ktérzy relatywnie mniej zarabiajg, a zatrudniamy ludzi, ktdrzy zarabiajq
wiecej. Chociazby dlatego, ze caly czas bardzo mocno sie informatyzujemy, nie wiem, na ile
Panstwo to widzieli, ale juz dzisiaj nie, ale pare miesiecy na przetomie roku, tutaj na
Grzybowskiej widziat taki plakat, ,programista Google zatrudnimy, 1000 zt miesiecznie”,
przepraszam, tam chyba byto 1000 zt dziennie. Wiec to byt taki plakat, ktory troche mrozit
nam krew w zytach, bo te wynagrodzenia sg rzeczywiscie duze i to jest taki czynnik, ale jak
mowie to sg gtdwnie koszty zewnetrzne i to sg gtownie nakfady i koszty informatyczne.

Kamil Stolarski, BESI — Mam jeszcze pytanie a propos - przede wszystkim gratuluje
wyniku inwestycyjnego w 1 kwartale - pytanie jest o drugi. Na 2 elementy bym go podzielit,
majg Panstwo 13 mld portfel obligacji trading’owych, patrzac na duracje z konca roku 3,3.
No to, jezeli ten portfel bytby takim prostym portfelem /ong, to pewnie straciliby Panstwo na
nim 250 min juz w tym kwartale, pytanie jest, czy takie zatozenie bedzie btedne i pytanie, jak
bardzo zaawansowani sg Panstwo w przechodzeniu w tym portfelu obligacji tradingowych na
ten portfel typu absolute return, czy nalezy zaktadaé, ze bedzie pewnie strata?



Przemystaw Dgbrowski — W zasadzie w tym roku przetransferowaliémy znaczacg czes¢
portfela z takiego portfela ze strategiami takimi indeksowymi na portfel absolute return,
dlatego ze wiasnie obawialiémy sie pogorszenia performanceui w tej chwili to jest okoto 2/3
portfela, ktory jest juz absolute return.

Kamil Stolarski, BESI — Drugie pytanie o drugg cze$¢ tego portfela tradingowego, czyli
akcje, w pierwszym kwartale ten porformance byt duzo lepszy, nie wiem, czy Panstwo sie
dzielg takimi informacjami, ale zaktadam, ze to wynikato z inwestycji na gietdach poza
Polskg, prawda? Bo zwrot z WIG-u byt powiedzmy 5%, a taki mdj liczony z tego co Panstwo
zrobili to byto ponad 12% na tym portfelu.

Przemystaw Dabrowski — Nie mamy jeszcze istotnej ekspozycji na gietdy. Jesli chodzi
o aktywa spoza Polski, to mamy istotny, nie istotng, ale znaczaca moze ekspozycje na
sovereign debt, w tym jesteSmy niezli poza Polskg tez, w Polsce tez jesteSmy niezli,
uwazamy, ze nasze, jezeli Panstwo patrzycie na performance naszych funduszy, takze third
party, no to tutaj od lat pokazujemy dobre wyniki i stad ta decyzja o przejsciu na absolute
return z obligacjami, a jesli chodzi o akcji, to nie mamy dzisiaj istotnej ekspozycji na rynki
miedzynarodowe za to na jesieni zesztego roku, pazdziernik - listopad, mySmy zmienili
istotnie sktad naszych zespotéw zarzadzajacych.

Kamil Stolarski, BESI — Jeszcze jedno pytanie: pan Prezes Klesyk w pewnym momencie
wypowiedziat sie dla prasy, ze majg panstwo 5 mid zt, ktére mogg Panstwo potencjalnie
wydac¢ na akwizycje, moje pytanie jest takie, ze w ostatnich latach przyzwyczaili Pafstwo
troche rynek do tego, ze dywidenda jest w okolicach 100% zysku jednostkowego,
pytanie moje jest takie, czy te 5 mid, ono pokazuje, ile w tym momencie sg Panstwo w
stanie wyptaci¢, przy zatozeniu kontynuacji wyptaty dywidendy w okolicach 100%, czy ona
po prostu zaktada, ze jednak w jaki$ sposdb zblizymy sie w tej polityce dywidendowej blizej
50% albo zejdziemy nizej?

Przemystaw Dabrowski — No tez bylem pytany o to przez dziennikarzy i powtdrze:
zaktadamy, ze mamy od 3 do 5 mid zt na akwizycje. Jezeli popatrzymy sobie na stan
Srodkéw: kapitat wiasny 14 mid zt - oczywiscie, jezeli Walne przychyli sie do wniosku
Zarzadu - 2,6 mld to jest tam prawie 98% zysku jednostkowego i 87% chyba zysku Grupy,
no to oczywiscie te 2,6 mid z datg decyzji Walnego wyjdzie z kapitatéw, ale po pierwsze
trzeba pamietaé, ze kazdy kwartat w Grupie PZU to sg dodatkowe kapitaty, wiec to urosnie.
Wiec jak méwie, my tak zaktadamy, ze miedzy 3 a 5 mld mozemy przeznaczy¢ na akwizycje.
Intencja, przynajmniej na razie to sie nie zmienito jest przy realizacji akwizycji, chyba, ze
bedzie to jaka$ wyjatkowa sytuacja, przy realizacji akwizycji utrzymanie polityki
dywidendowej w nastepnych latach. MySmy juz chyba o tym méwili, ze pewnie przy
wynikach za 3 kwartat, pierwszy raz upublicznimy bilans Solvency 2 i oczywiscie to bedzie
pewnie jakas istotna zmiana, poniewaz ten bilans bedzie pokazywat wyzsze kapitaty niz
pokazuje to bilans IFRS-owy, i réznica tylko bedzie taka, ze te wyzsze kapitaty nie beda
bedg dostepne na potrzeby dywidendowe przez najblizsze jeszcze 2 lata dopdki sie nie
zmienig IFRS-y, tak mi sie wydaje, ze tak bedzie, chociaz to jeszcze gdzie$ tam trzeba
potwierdzi¢c z KNF-em, za to na pewno te kapitalty beda dostepne, a): do prowadzenia
akwizycji b): do wyliczenia wskaznikow ostroznosciowych, czyli wszystkie te parametry
dotyczace tego, ile mozemy zaptaci¢ dywidendy, one bedg oparte juz o nowe wskazniki. Przy
czym mowie, my zakladamy, ze mozemy takie kwoty przeznaczy¢, a jednoczesnie jesteSmy
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w stanie utrzymywac te filozofie wyptaty duzych dywidend jesli nie dzieje sie nic
nadzwyczajnego: nadzwyczajnego in minus, nadzwyczajnego in plus.

Kamil Stolarski, BESI — Ostatnie moje pytanie a propos tego komentarza, ze spétka
oczekuje poprawy na tym rynku majatkowym od 2 kwartatu...

Przemystaw Dabrowski — Po 2 kwartale, przepraszam.

Kamil Stolarski, BESI — Rozumiem, ze od 1 kwietnia wchodzi rekomendacja KNF-u
dotyczaca ...

Przemystaw Dabrowski — Procesu likwidacji szkéd komunikacyjnych.

Kamil Stolarski, BESI — A czy ubezpieczyciele nie powinni tego juz uwzgledni¢ w cenach
wczesniej?

Przemystaw Dabrowski — Nie sadze.

Kamil Stolarski, BESI — Czyli dopiero na poczatku zaczng wyptaca¢ wieksze dywidendy,
przepraszam, odszkodowania i dopiero pozniej...

Przemystaw Dabrowski — No tak, bo, no branza nie jest... Nie chciatbym tu konkretnie
mowi¢ o jakis firmach, ale mysle, ze wiekszoS¢ branzy nie jest na tyle ostrozna, zeby tak
antycypowa¢ do przodu, poza tym, moim zdaniem to, co branza zobaczyta, co widzi po
1 kwartale, to zaktadano wzrost kosztdw z tytutu rekomendacji a i tak bez tego mysle, ze jest
jaki$ 2-3% kosztow wyptat odszkodowan, taka inflacja szkodowa jest na poziomie 2-3%
i to sie jeszcze doktada do tego, tak?

A moze bySmy teraz, przepraszam bardzo, odpowiedzieli na pare pytan z internetu.
Ja przeczytam pytanie po angielsku a potem odpowiem po polsku.

Pytanie z internetu — Michael Huttner JPMorgan, mam 3 pytania, po pierwsze, wzrost
$miertelnosci w 1 kwartale wynika z tego, ze zima byta tagodna?

(Three questions please, fistly is the reason for this rise in mortality in Q1,2015 given the
winter was relatively mild?)

Przemystaw Dabrowski — Po pierwsze do konca nie wiemy, co jest przyczyng, historycznie
pogoda nigdy nie byta czynnikiem, ktéry powodowat przesuniecie sie $miertelnosci pomiedzy
kwartatami, my szczerze moéwigc, jedna z teorii, ktdrg mieliSmy to byla kwestia iloSci dni
wolnych na przetomie marzec/kwiecien i co$, co mozna by potraktowac jako zupetnie
spiskowg teorie, ze to nie ilos¢ zgondw sie zmienia pomiedzy miesigcami ale ich rejestraciji,
czyli tak naprawde mogg by¢ przesuniecia paru dni, ze sie nagle ze wzgledu na dni wolne
gdzie$ sie przesuwa rejestracja tych zgondéw, ze one sg rejestrowane pare dni pdzniej
de facto niz wystepuja. I to jest taka gtéwna przyczyna. Nie znalezliSmy relacji pomiedzy
iloScig zgondw a pogoda.

Michael Huttner - Pytanie drugie, jak wyglada Solvency 2 w Waszym przypadku, czy
mozecie powiedzie¢ co$ na temat kapitatu nadwyzkowego w ramach solvency 2, czy to

bedzie tak okoto 3 mid jak w ramach Solvency 1 i czy bedzie emisja dtugu
podporzadkowanego?

Przemystaw Dabrowski — My opublikujemy pewnie informacje na temat kapitatu
ekonomicznego i pokrycia marginesu wg Solvency 2 z wynikami za 3 kwartal, wtedy
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bedziemy mieli twarde dane. Dzisiaj mozemy powiedzie¢, ze wskaznik pokrycia wymaganego
kapitatu, czyli SCR przez $rodki wiasne pod So/vency 2 powinien sie utrzymac na podobnym
poziomie jak prezentujemy dzisiaj, czyli okoto 300%, moze 290%. W praktyce to oznacza, ze
wymagany kapitat bedzie wyzszy, on rosnie, poniewaz kapitaly wymagane pod Solvency 1
nie zawierajg w sobie czesci ryzyk, ktére bedg juz liczone pod Solvency 2, czyli w praktyce to
oznacza, ze nominalnie dostepny kapitat, ze kapitat nadwyzkowy bedzie wyzszy, i to mozemy
powiedzie¢, i on bedzie istotnie wyzszy. Tu nie méwimy o dodatkowym miliardzie, tylko, ale
tez nie méwimy o 12 mid, ale méwimy o przedziale co najmniej, raczej duzej cyfry niz matej
cyfry.

Michael Huttner — Pytanie trzecie: jezeli méwimy o inwestycjach typu private equity
w sektorze bankowosci w Polsce, jaka jest minimalna stopa zwrotu dla Was?

Przemystaw Dabrowski — Nie mamy zdefiniowanych w ten sposéb celdw, oczywiscie
zakfadamy, ze... jest duzo informacji o potencjalnym zaangazowaniu Grupy PZU w transakcje
na rynku bankowym, modwiac, z czego to wynika, Grupa szuka wykorzystania swoich
najsilniejszych przewag i nasze silne przewagi oprocz brandu, oprocz jakiej$ operacyjnej
efektywnosci dystrybucji, to oczywiscie jest pozycja Grupy w Polsce na rynku finansowym
oraz pozycja kapitatowa. Tak jak Panstwo wszyscy wiecie, na rynku regulowanym nie kazda
instytucja moze dokonywac akwizycji, poniewaz nie tylko cena decyduje i tak jest
w przypadku i ubezpieczycieli i bankdéw. JeSli chodzi o banki to nie wykluczamy
zaangazowania nas w transakcje, ktére bedziemy traktowali jako transakcje inwestycyjne, a
nie transakcje strategiczne, nie bedziemy zakfadali integracji operacyjnej, jakiej$§ mocnej
integracji, bo tam jakas tam minimalna pewnie to jest niewykluczone, ale mocnej integracji
operacyjnej bankdéw z ubezpieczaniami w Grupie PZU, tego nie zaktadamy. Dzisiaj
przyktadem tego, ze nie integrujemy podmiotdw, tylko oczywiscie na duzo mniejszg skale
jest LINK4, ktory jest bardzo stabo zintegrowany z Grupg, i uwazam, Ze to dobrze, tak samo
podmioty medyczne, podmioty medyczne praktycznie s z nami niezintegrowane, my tak
naprawde sprawujemy nad nimi gtdwnie kontrole strategiczng. One bedg integrowane
(podmioty medyczne) razem ze sobg, ale nie bedg mocno integrowane tutaj, nawet spotka
PZU Zdrowie nie siedzi w tym budynku, ani jej szefostwo. Wiec w przypadku bankdw to jest
podobny koncept i tak naprawde my zakltadamy, ze wspierajgc jakis proces inwestycyjny
w bankach, bedziemy liczyli na dochodzenie ROE w takich bankach do poziomu 15-16%
z jakiego$ niskiego poziomu, taki jest nasz pomyst na takg inwestycje. Mam nadzieje, ze to
odpowiada na to pytanie.

Pytanie: Dom Maklerski BZWBK - Czy wida¢ na Waszych wynikach wptyw firm
odszkodowawczych, czy zakfadacie jakie$ wieksze rezerwy z tego tytutu, czy widaé moze
jakas wiekszg aktywno$¢ w ostatnich miesigcach?

Przemystaw Dabrowski — My widzimy wiekszg aktywnos$¢ przede wszystkim takg PR-ska
firm odszkodowawczych, za to tak jak, rozmawialiSmy, my na razie w tych wynikach nie
widzimy, te wyniki nie sg istotnie dotkniete przez dziatalno$¢ firm odszkodowawczych,
poniewaz my na tyle utworzyliSmy istotnie rezerw, ze koszty z tego tytutu, z dziatalnosci firm
odszkodowawczych, zwtaszcza zadoScuczynien z 2008 roku, one sg nizsze niz my
zaktadalismy. To tyle pytan z internetu, to moge jeszcze z sali.

Marcin Jabiczynski, Deutsche Bank — Miatbym jeszcze pytanie dotyczace tez dziatalnosci
inwestycyjnej w kontekscie tego sukcesu z 1 kwartatu, gdzie wynik na portfelu gtéwnym,
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no prawie 760 min, daje niesamowicie dobry yield, tak jak na 50 mid portfel i tutaj moje
pytanie jest takie, czy... no bo mieliSmy dobry kwartat na rynku akcji, tak jak tutaj jest
wspomniane, to jest bardzo dobry wynik, czy na akcjach tez nie miato to by¢ bardziej takiej
strategii absolutnej stopy zwrotu, to jest moje 1 pytanie, czy po prostu, czy nalezy az tak
duzego volatality oczekiwa¢ w czasie dobrych i ztych kwartatéw na rynkach akcji a moje
drugie pytanie to jest ta nieszczesna depesza Bloomberga, ktdra przecenita spotke o 2-3 mid,
czyli ten wegiel, Panstwo dali komentarz, ze nie bedzie zaangazowania w eguity nowej
kompanii, ja mam takie pytanie szersze nie tylko o ten wegiel, ale o te banki, skad bierze sie
tak zintensyfikowany news, jesli chodzi o Paistwa pomysty inwestycyjne, bo, czy w tym jest
jaki$ zamyst, cel spéiki, zeby pozyskiwaé, nie wiem partneréow do tego typu transakgciji, i czy
mozna prosic¢ o takie jakby zdefiniowanie, bo potem mieliémy transakcje z Integerem, ktdra
byta w equity, tez upubliczniona, nie wiem, czy ja btednie rozumuje, ale miatem wrazenie, ze
Panstwa strategia to jest taka, zeby inwestowa¢ w skolateralizowane jakie$ dtuzne papiery
korporacyjne o po prostu lepszych rentownosciach niz skarbowki, z jakim$ matym volatality
tej kontrybucji, czy tu sie co$ zmienito? Dziekuje.

Przemystaw Dabrowski — jezelibym zapomniat o jakim$ pytaniu, to prosze mi wybaczyc.
Jesli chodzi o dziatalno$¢ inwestycyjng. Generalnie co do zasady, jesli chodzi o instrumenty
ptynne to my przechodzimy takze w akcjach na podejscie absolute return, wiec absolutnie
celem jest minimalizacja zmiennosci i istotna zmiana ktora sie wydarzyta, oprocz tego, ze
WIG poszedt do gory, to jest taka, ze my po prostu mocno przebudowaliSmy team
zarzadzajacy jesli chodzi o akcje. Wiec my generalnie, nasza filozofia jest taka, zeby po
prostu ogranicza¢ zmienno$¢ takze na portfelu akcyjnym. Jesli chodzi o ten news flow, no ta
depesza Bloomberga absolutnie nie wyszta ze spotki, my byliSmy nig zaskoczeni, tak jak
Panstwo widzieliSmy, zdementowaliSmy, na razie nie rozwazamy inwestowania w to equity
goérnicze, jesli chodzi o inne zainteresowania generalnie equity, mySmy ogfaszali to, i to sie
zresztg stato, ze my zaktadamy inwestowac w takg klase jak private equity, tylko robimy to
bardzo powoli, bo po pierwsze ten rynek w Polsce nie jest bardzo duzym rynkiem, po drugie
my nie mamy duzych do$wiadczen, po trzecie te inwestycje sg naprawde dtugoterminowe,
poniewaz one w krotkotrwatej perspektywie, takiej kilku lat, one nie przynoszg zwrotéw, my
w tej chwili ztozyliSmy commitment, i to dtugo przed Integerem, do dwdch fund of funds, to
byt taki poczatek naszej przygody, to sie stato jaki$ czas temu, jesli chodzi o Integera, to my
jesteSmy tam zaangazowani, za to nasze zaangazowanie tam jest bardzo mate, i takze
pasywne, my nie bedziemy mieli w Radzie Nadzorczej nikogo, to jest taka filozofia. To jest
tak troszeczke na prébe, i pomimo, ze my bedziemy probowali, myslimy o private equity, to
przez dtugi jeszcze czas nie bedzie istotna klasa aktywow, to jest to. My oczywiscie szukamy
generalnie fix income, moge sobie wyobrazic i to, zeSmy rozwazali pare razy, takie transakcje
gdzie my jesteSmy, gdzie jakby tak z rachunkowego punktu widzenia klasg aktywa jest
equity, ale przy odpowiednim podporzadkowaniu naszego equity my tak naprawde przy
wiasciwej konstrukcji mozna takie equity skonwertowac ekonomicznie na dtug, czyli jesteSmy
na equity, ale tak naprawde partner, ktéry z nami jest, partner inwestycyjny, my mamy do
niego opcje put za iles lat z jakas konkretng ceng, za to my mamy bilans. Za to, co do
zasady, najwieksze ruchy w nastepnych latach tez bedg dotyczyly szeroko rozumianego,
ekonomicznie dtuznych instrumentéw. Na pewno rozwazamy wyjscie z Polski na rynki eguity,
ale notowanych ptynnych eguity, poza Polske. Nad tym sie na pewno zastanawiamy, nie ma
decyzji, ale sie zastanawiamy nad tym, i tak jak powiedziatem, w private equity fund of funds
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jestesmy, tylko nie jest to w Polsce, bo w Polsce nie ma fund of funds, Integer to byta jakas
tam proba, ale to jest bardzo mate zaangazowanie i to w Zzaden sposob nie bedzie miato
wptywu na wyniki inwestycyjne Grupy. Prosze Panstwa, na pewno musimy szukaé réznych
mozliwosci, bo rynek ubezpieczen jest bardzo konkurencyjny, stopy idg w dot, z oczywistych
przyczyn szukamy jakiego$ rozwigzania. W przypadku bankdéw to jest bardzo prosty pomyst,
to jest zlewarowanie po pierwsze sity kapitatowej po drugiej tego, kim my jesteSmy na rynku
polskim, ze jesteSmy..., oczywiscie tego nie wiem, bo prosze nie mysle¢, ze juz mamy
potwierdzone od Nadzorcy, ale zakladam, ze my jesteSmy akceptowalng instytucjg. Sa
instytucje spoza rynku finansowego czy z rynku finansowego, ktore nie sg akceptowalne przy
jaki$ tam transakcjach, no my jesteSmy akceptowalni. JesteSmy duzym stabilnym,
inwestorem i bedziemy przez najblizszych iles lat. I to chcemy gdzie$ zlewarowaé, jezeli sie
to uda. Zwilaszcza, ze méwie, w momencie, kiedy mieliSmy stopy 5-6%, to tez sie musieliSmy
mniej wysila¢, bo to byto duzo lepiej, teraz te stopy sg duzo nizsze i gdzie$ tego biznesu
trzeba szukac.

Pytanie: Piotr Palenik, ING Securities — Ja mam 2 pytania. Oba réwniez dotyczace
inwestycji. Jedno jest dla mnie troszke frapujgce, caty czas podkresSlanie, ze nie rozwazajg
Panstwo inwestycji kapitatowej w Kompanii Weglowej, mam pytanie w takim razie czy
rozwazajg Panstwo i do jakiej wielkosci zaangazowanie dtuzne i drugie pytanie dotyczy
wyniku odsetkowego, on bardzo mocno spadt w 1 kwartale w stosunku do 4, tam oczywiscie
kwartat jest o 2 dni krétszy, natomiast to i tak nie ttumaczy tak mocnego spadku i chciatem
sie zapyta¢, z czego witasnie tak wyrazny spadek wyniku odsetkowego? Rozumiem, ze
obligacje sie rolujg po nizszych yieldach, natomiast te zmiany na portfelach sg raczej
dtugoterminowe niz takie dosy¢ krotkoterminowe, dziekuje.

Przemystaw Dabrowski — My jesteSmy zaangazowani w rdzne finansowania dtuzne i takie
bardziej ryzykowne i mniej ryzykowne, wiec my nie wykluczamy diuznego inwestowania
takze gdzieS tam w szeroko rozumiane goérnictwo, no tego nie wykluczamy, chociaz zawsze
raczej jesteSmy duzo bardziej ostrozni niz duzo bardziej agresywni. Tego nie wykluczamy, za
to tez to jest pytanie, generalnie musimy mie¢ zabezpieczenia itd., i pytanie czy tam jest
zdolno$¢ do wygenerowania chociazby takich zabezpieczen. Za to méwie, spbtka tego dzisiaj
nie wyklucza, nie ma takiej informacji. A jesli chodzi o wynik odsetkowy, to przede wszystkim
te zmiany wynikaty z transferéw pomiedzy portfelami indeksowymi a portfelami handlowymi
i my po prostu takie zmiany przeprowadzaliSmy troche przez rynek i to spowodowato, ze
mieliSmy zaburzony ten wynik. On byt zaburzony po prostu przez transfery, my przenosimy
po prostu duzo z portfeli indeksowych do portfeli tradingowych i jeszcze robimy to w PZU SA
i PZU Zycie, przejécie pomiedzy portfelem indeksowym a tradingowym powoduje jakby
znikniecie z rachunku wynikdw a pojawienie sie w kapitatach.

Pytanie: Iza Rokicka, Ipopema - Ale to nie wplywa tak bardzo na wyniki
skonsolidowane?

Przemystaw Dabrowski — Ma to wptyw na skonsolidowane, to przenoszenie, ma to wptyw
na skonsolidowane tez. W kazdym razie na pewno przenoszenie pomiedzy portfelami
powoduje chociazby realizowanie czesci transakciji.

Prosze Panstwa, czy s jeszcze jakie$ pytania?

W internecie tez juz nie ma, to dziekujemy bardzo i zapraszamy na jakis drobny positek.
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