Piotr Wisniewski: Dziern dobry, chcieliSmy przywita¢ Panstwa na spotkaniu, ktdre jest poswiecone
omoéwieniu wynikéw PZU, ktére Spdtka osiggneta w | pétroczu biezgcego roku. Spotkanie poprowadzi
pan Andrzej Klesyk, Prezes Zarzgdu PZU SA. Jest z nami obecny réwniez pan Przemystaw Dgbrowski,
Cztonek Zarzadu PZU SA, odpowiedzialny za Pion Finansowy. Ja nazywam sie Piotr Wisniewski i
kieruje Relacjami Inwestorskimi. Nasze spotkanie potrwa 90 minut, planujemy 60 minut na
przedstawienie krotkiej prezentacji omawiajgcej wyniki, a nastepnie pdét godziny na pytania i
odpowiedzi. Spotkanie jest transmitowane na zywo w internecie. Panistwo, ktérzy uczestniczg w
spotkaniu drogg on-line, majg mozliwos¢ zadawania pytan w trakcie spotkania bezposrednio przez
strone webcastu lub wysytajac pytanie na mdj adres mailowy pwisniewski@pzu.pl.

Teraz chciatbym oddac gtos panu Prezesowi.

Andrzej Klesyk: Dziekuje bardzo. Dzien dobry Panstwu. Bardzo mi mito, ze coraz wiecej jest Was tutaj
za kazdym razem jak przedstawiamy wyniki, wiec bardzo sie z tego powodu cieszymy. Prosze
Panstwa, tak jak pan Wisniewski powiedziat, prezentacja dotyczaca dwdch rzeczy: pierwsza sprawa —
wyniki finansowe, a druga — nowa polityka kapitatowa i dywidendowa. Na samym poczatku
chciatbym jednak Panstwa rozczarowaé, bo zwykle rozpoczynaliSmy prezentacje od zmian w
strukturze zarzadzania. No, niestety nie mam zadnych informacji. Wszyscy Cztonkowie Zarzadu sg i
pracujg i nie zmienia sie zadna odpowiedzialno$¢, wiec nie ma pierwszego punktu, czyli struktury
zarzadzania. Rynek ubezpieczen — rozpoczniemy od bardzo krétkiego podsumowania, co wiemy na
temat rynku ubezpieczen. Tak jak zwykle, jak Panstwo pamietacie, jest to tylko i wytgcznie | kwartat,
nie dlatego, ze chcemy Was oczarowac w zaden sposdb, tylko dlatego, ze jeszcze przez najblizsze trzy
tygodnie nie bedziemy znaé wynikéw. Mozemy komentowaé, jakie, jak nam sie wydaje, bedg wyniki
catego rynku po pdtroczu. By¢ moze Wy jeste$cie nam w stanie powiedzie¢ wiecej niz my wiemy. Ale
chciatbym podsumowaé, gdzie my uwazamy, jak wygladajg wyniki po | kwartale tegoz roku. Rynek
ubezpieczen majgtkowych i pozostatych osobowych — rok do roku mamy trend rosnacy, jesli chodzi o
sktadki, chociaz, jak widzicie, kwartat do kwartatu, jak popatrzymy, to odnotowalismy spadek
przypisu sktadki, co mnie bardzo smuci, gdyz przekroczylismy taky linie wsparcia, jak wy to
nazywacie, 7 miliarddw ztotych, no, niestety jesteSmy ponizej jako rynek. Natomiast cieszy to, co jest
po prawej stronie, a wiec rentownosc¢. Jeszcze bardziej cieszy to, co jest w takiej malutkiej ramce,
mianowicie 88% udziatu w rentownosci posiada PZU. Pokazuje to, jak dobrze dziata nasza strategia,
zaréwno jesli chodzi o dobér ryzyk, a takze jak dobrze dziatajg nasze programy restrukturyzacyjne,
jesli chodzi o poziom kosztéw. Po prostu to pokazuje, ze strategia, o ktérej mowilismy kilka lat temu,
a jest obecnie wdrazana, dziata.

Drugi — oczywiscie — rynek ubezpieczen na zycie — tutaj mamy tylko i wytgcznie te cyfry, co do ktérych
jestesmy pewni, tzn. to s3g tylko i wytgcznie regularne ubezpieczenia, a wiec ze sktadkg regularng,
oraz takie, ktére mogg by¢ kwalifikowane przez KNF jako ubezpieczenia na zycie. Tu nie ma zadnych
dziwnych ,deali” bancassurance-owych. Ten rynek praktycznie jest na takim samym poziomie.
Przypis, jesli chodzi o wynik techniczny, ktéry nie do konca jest wynikiem technicznym, ale czyms
takim jak wynik techniczny w majatku, spada rok do roku. Natomiast w tej matej ramce jest dobra
wiadomos¢ dla nas, mianowicie ciggle mamy wiekszy niz udziat w rynku, udziat w zysku, mniej wiecej
prawie dwukrotnie wiekszy, co nas bardzo cieszy. Ja mam nadzieje, ze takze cieszy naszych
konkurentow. Jesli chodzi o konkurencje, cos, co zawsze pokazywaliSmy, a wiec nasze udziaty
rynkowe juz nie w wyniku technicznym, tylko w przypisie sktadki. Po lewej stronie macie Paristwo
udziat w ubezpieczeniach zyciowych. Tutaj wedtug naszych obliczen na podstawie danych z PIU i KNF-



u nasz udziat wzrdst. Jest to jak gdyby normalna rzecz, dlatego ze wiekszo$¢ naszego biznesu jest w
ubezpieczeniach regularnych, grupowych i indywidualnych kontynuacji, a rynek w jednorazowych czy
to ubezpieczeniach unit-linked, czy w réznego rodzaju ochronnych bardzo drastycznie spadt. Zatem
ten nasz kawatek tortu nie spadt, wiec z definicji nasz udziat w rynku sie zwiekszyt, z czego bardzo sie
cieszymy. Po prawej stronie widzicie ubezpieczenia majatkowe i inne osobowe, czy pozostate
osobowe. Tu rynek zachowat sie w miare ptasko. Natomiast my stracilismy udziat w rynku, jesli chodzi
o catos$é. W ubezpieczeniach indywidualnych i MSP z naszej perspektywy my zwiekszylismy udziat w
rynku. Natomiast w ubezpieczeniach korporacyjnych nasz udziat w rynku spadt, czyli powiem, ze
troszeczke mieszany punkt widzenia, ale do pewnego stopnia to byto do przewidzenia. | teraz tak:
wedtug nas strategia przynosi rezultaty, wiec chciatbym podkresli¢ dwie rzeczy: rentownos¢ jako
gtéwny nasz kierunek i obszar zainteresowania ciggle pozostanie takim obszarem zainteresowania,
czyli jestesmy tak, jak Panstwu moéwilismy wczesniej, zainteresowani tym, aby mie¢ jak najwiekszy
udziat w zysku, skumulowanym zysku catego sektora, czyli my nie walczymy o udziat w rynku w
okreslonym miesigcu czy roku — oczywiscie to jest wazne dla nas — ale naszym miernikiem jest udziat
w skumulowanym zysku w przeciggu najblizszych pieciu lat, czyli rentownosé, rentownosé,
rentownos¢. | ta rentownos$¢ oczywiscie sktada sie z dwéch czesci: pierwsza sprawa to jest wybor
ryzyka i underwriting, a druga sprawa — efektywnos¢ operacyjna i wedtug nas zaréwno w jednym, jak
i drugim nie tylko pokazujemy znaczacg poprawe, ale tez stajemy sie pewnego rodzaju
benchmarkiem na rynku. Jesli chodzi o drugg cze$¢ naszej dziatalnosci, jest to strategia inwestycyjna.
Moéwilismy Panstwu o pewnych zmianach, jesli chodzi o alokacje aktywéw, ale takie o sposobie
zarzadzania. Z naszej perspektywy, co sie stato, to zmieniliSmy troche zmiennos$¢ naszego wyniku
inwestycyjnego. Pod jakby starymi rezimami przewidywaliby$Smy duzo wiekszg zmiane rok do roku na
niekorzys¢. W tym roku, czy w tym pétroczu, byta taka zmiana, ale nie az tak duza, jakby byta kilka lat
wczesniej. Przeglad wynikéw finansowych: sktadka przypisana o 3% w gore, zysk netto praktycznie
ptaski — 2,5% w dot, kapitat wtasny o 4% w gdre, no, i z definicji poprzez te podzielenie jednego przez
drugie okazato sie, ze nasz zwrot na kapitale spadt o kilka punktéw procentowych. Nas to do
pewnego stopnia nie martwi, ale do tego punktu wrdce przy drugiej czesci naszej prezentacji. Jesli
chodzi o ubezpieczenia grupowe i indywidualng kontynuacje rosng stabilnie. Jak Paristwo pamietacie,
zawsze jest to juz do pewnego stopnia nudne, jesteSmy plus-minus jeden procent. Tu jestesmy w
stanie przewidzie¢ doktadnie, ile sktadki zbierzemy praktycznie kwartat do kwartatu. W zaden sposéb
sie nie mylimy. Po prawej stronie jest rentownos$¢ z tegoz biznesu i tutaj sy duzo wieksze zmiany
zwykle rok do roku. Pamietacie rok temu po pierwszym kwartale ttumaczylismy Wam znaczacy
spadek rentownosci ze wzgledu na szkodowos¢, ktérg mielisSmy. No, okazato sie, ze nasze dziatania
zmierzajgce do obnizenia tegoz wskaznika sie powiodty i tutaj mamy bardzo pozytywny przekaz,
mianowicie zysk zwiekszyt sie o prawie 8% i to pomimo nie najlepszej sytuacji na rynkach
finansowych, co jest dla nas dosy¢ przyjemng informacjg. Jesli chodzi o rynek ubezpieczen
indywidualnych, ciggle jestesmy w sferze zyciowej — wzrost bardzo duzy, szczegdlnie przez kanat
bancassurance ze sktadka jednorazowa. Do pewnego stopnia nas to oczywiscie cieszy, bo nie jest to
cos$, o czym warto zapomnieé, natomiast po drugiej stronie macie jakby uroczniong sktadke, ktéra
jest lepszg miarg jakosci biznesu, przede wszystkim tu méwimy o jakosci biznesu. Tutaj wzrost jest o
33%. Oczywiscie to sg niewielkie sumy, bo jesli popatrzycie na 81 miliondw rocznie versus 3 z
kawatkiem miliarda w ubezpieczeniach grupowych, no to jest kompletnie inna gra, natomiast w tej
grze mowilismy, ze bedziemy starac sie zwiekszy¢ udziat w rynku. | tak sie dzieje. Jesli chodzi o
klienta korporacyjnego, prosze Panstwa, tutaj mamy, wedtug mnie, mamy gigantyczng wojne cenowg
na rynku korporacyjnym, szczegdlnie w ubezpieczeniach komunikacyjnych. Dziwie sie niektdrym



naszym konkurentom, ale widocznie niektére zarzady sg tak zdesperowane, aby dostaé¢ bonus na
koniec roku, ze s3 w stanie tykngé wszystko po jakiejkolwiek cenie, wiec zyczymy im powodzenia za
mniej wiecej pottora roku, kiedy szkody zaczng sie pojawiaé. My ciggle nastawiamy sie na
rentownos$¢. Spadek przypisu sktadki jest spowodowany bardzo ciezkim dla nas | kwartatem. Tutaj
wojna cenowa, ktdrg nasi konkurenci rozpoczeli, nas troche zaskoczyta, nie ze wzgledu na to, ze nie
przewidywalismy jej, ale zaskoczyta nas, jak nieracjonalne decyzje mogg byé podejmowane przez
naszych konkurentéw. W Il kwartale troszeczke bardziej agresywnie ruszylismy ze sprzedaza. To nie
chodzi o zmiane naszego profilu ryzyka — prosze sie nie obawiaé¢ — natomiast ruszyliSmy mocniej ze
sprzedazg. Nas cieszy przede wszystkim to, co jest po prawej stronie, a wiec rentownos$é tego
biznesu. Dla tych z Panstwa, ktdorych widze rzeczywiscie juz sprzed kilku lat, pamietacie, ze
pokazywatem cyferki czerwone, mocno czerwone. W czasie IPO ten biznes przynosit nam 450
miliondw ztotych straty na poziomie technicznym, wiec mnie kompletnie nie martwi sytuacja taka, ze
nam skfadka spada. Oczywiscie martwi mnie to, ale jakby mi spadata i sktadka i zysk, to bym sie
wtedy bardzo mocno martwit. Tutaj moge Panistwu powiedzieé, ze przygotowujemy pewne ruchy
strategiczne, ale o tym porozmawiamy najprawdopodobniej za trzy miesigce, kiedy to zakoriczymy
pewnego rodzaju projekt, ktéry wewnetrznie jest w naszej Spoétce. Jesli chodzi o ubezpieczenia
indywidualne, czyli segment masowy, jak my to nazywamy, ale dla przypomnienia mamy tutaj taki
MSP, widzimy bardzo niewielki spadek, prawie na takim samym poziomie sktadka przypisana. Duzo
wiekszy spadek jest u tak zwanego Kowalskiego. Rynek albo jest na podobnym poziomie, albo troche
rosnie w MSP z tego powodu, ze na przyktad sprzedaz nowych samochodéw do Kowalskiego jest
znaczaco nizsza niz ubiegtego roku dla MSP, jest nizsza, ale ciggle jeszcze jest duzo wieksza niz dla
Kowalskiego, jesli chodzi o dynamike. Rentownos¢ — bardzo dobra, tak zwany wskaznik mieszany na
samym poczatku cyferek, ktdre rozpoczynajg sie 6semka, czyli 82%. W tym biznesie jestesmy w miare
zadowoleni z naszych wynikdéw. Raz jeszcze chciatbym podkresli¢, ze sktadniki tych wynikow to s3
dwie rzeczy: po pierwsze duzo lepsza ocena ryzyka niz dawniej to robiliSmy - pewnego rodzaju pricing
jest lepszy. | tutaj chciatbym podkreslié, ze to nie ceny sg wyzsze, tylko réznica pomiedzy nami a
konkurentami jest praktycznie minimalna, czasem nawet na naszg niekorzys¢, ale druga sprawa to s3
zdolnosci operacyjne. My utrzymaliSmy koszty akwizycji na w miare przyzwoitym poziomie, duzo
nizej od konkurencji. A jesli chodzi o likwidacje szkdd, wedtug nas nie tylko ilosciowo, ale i jakoSciowo
juz odstajemy od konkurencji na bardzo duzy plus, stad mozemy sobie powiedzie¢, ze strategia, ktorg
zatozylismy kilka lat temu, dziata. Koszty — tutaj mamy spadek kosztéw mocno wiekszy niz my bysSmy
sie nawet spodziewali, ale to wtasciwie z trzech powoddw. Pierwszy powdd jest taki, ze mieliSmy
robi¢ pewnego rodzaju kampanie w lecie, z ktorej przynajmniej cze$¢ miata by¢ niezabudzetowana,
tylko miata wejs¢ nam do P&L w czerwcu ze wzgledu na to, ze firmy marketingowe nie przyniosty
odpowiednio dobrego pomystu, to po prostu tejze kampanii nie zrobilismy. To jest pierwsza
oszczednos¢. Druga oszczednos$é w kosztach jest taka, ze budzetowaliSmy troche wiecej na rzeczy
zwigzane z kosztami osobowymi zaréwno, jesli chodzi o potencjalng premie. Myslelismy, ze bedziemy
wyptacaé wiecej premii, ale ze wzgledu na to, ze wprowadzilimy system rozliczania przez cele,
okazato sie, ze nie wszyscy robig te cele, zatem wydajemy mniej na premie. A po trzecie pewne
projekty i pewne wydatki, ktére zwykle byty w lecie, zostaty przesuniete. Uchyle wam rabka
tajemnicy, ze na przyktad budzet projektow jest mniej wiecej na poziomie 60%, ale wszystkie projekty
sg o czasie i zgodnie z harmonogramem, tylko ze wzgledu na to, ze sposéb, w jakim my liczymy koszty
jest memoriatowy, a nie na zasadzie zaciggania zobowigzan, wiec mamy na przyktad juz
zobowigzania, ale kto$ nam faktury nie wystawit, wiec to wszystko jest troche przesuniete, wiec dla
waszych celéw, jesli robicie sobie jakies modele, to bym sugerowat bardzo mocno, zebyscie nie brali



pod uwage takich spadkéw kosztéw, bo to jest niemozliwe, zebySmy do konca roku utrzymali te
koszty. Przewidujemy, ze te koszty nie wzrosng, ale na pewno nie spadng przy takim poziomie jak
teraz. My jestesmy bardzo zadowoleni z tego ciemnego kéteczka. To, o czym kiedy$ rozmawialismy z
panem Dabrowskim, ze jest to pewnego rodzaju miernik, ktory sobie wykombinowalismy,
mianowicie administracyjne koszty powtarzalne i to jest cos, co nam spada znaczaco, spadto ponad
7%. Jakby sie udato ponizej 7%, to my bysmy byli zadowoleni i to, by nas plasowato przyzwoicie, a
nawet bardzo przyzwoicie, jesli chodzi o koszty administracyjne w stosunku do naszych
benchmarkéw. Prosze Panistwa, i teraz wedtug nas najwiekszy news, a wiec nowa polityka
zarzgdzania kapitatem i dywidenda. Powiem szczerze tutaj mam nadzieje, ze nie bede musiat az tak
topatologicznie ttumaczyé, jak ttumaczytem to niektédrym komentatorom nie zajmujgcym sie
profesjonalnie analizg, ktdrzy nie odrdzniajg kapitatu od ptynnosci, i nie jestem w stanie przez to
przejsé. Otwartym tekstem mowigc, im bardziej ttumacze, to albo mysle, ze albo ja nic nie rozumiem
albo... nic nie bede komentowat. Po prostu straszliwie mi ciezko i bardzo takze bym prosit o to, ze
jesli byscie w jakikolwiek sposdb mieli wptyw i mogli ich takze wyedukowa¢, to bym sie bardzo
cieszyt, bytbym niesamowicie wdzieczny. | teraz tak, na pewno widzieliscie informacje dotyczace
naszej nowej polityki kapitatowej i dywidendowej. Jest to rzecz, ktéra byta przygotowana przez nas
od kilku miesiecy. Rozmawialismy z bardzo wieloma juz inwestorami, wykonalismy kilka ruchéw, jesli
chodzi o przygotowanie dywidendy zaliczkowej, o ktérej za chwileczke bede moéwit, ale cofnijmy sie
na chwileczke i chciatbym Panstwu przedstawi¢, jak my myslimy o zarzadzaniu wartoscig dla
akcjonariusza, a wiec takze miedzy innymi dla tych z Panstwa, ktérym Wy pomagacie zrozumieé naszg
Spoétke. My chcemy patrzeé na total shareholder return. To jest pierwszy koncept, ktory byt dosyc
dziwny dla niektérych kolegdw na przyktad z medidw. My patrzymy na total shareholder return, ze
wzgledu na to, ze my jestesmy spdétka mocno dywidendows, patrzenie na cene akcji z naszej
perspektywy nie ma sensu. Z drugiej strony wiemy takze, ze cze$¢ z Was uwaza, ze
przekapitalizowanie spétki i nadwyzka nad nadwyzke, czyli kapitat nadwyzkowy nad nadwyzkowy
oceniacie z pewnego rodzaju dyskontem. Dlatego uwazamy, ze jesli wyptacimy zatézmy miliard
ztotych dodatkowej dywidendy, to witasnie ta czes¢ kapitatu, ktéra jest trade’owana z dyskontem z
waszego z punktu widzenia przejdzie do akcjonariuszy i nie powinno sie to odbi¢ jeden do jednego w
cenie akcji, a wiec cena bedzie wieksza. Stad tez total shareholder return to jest nasze podstawowe
zatozenie myslenia o tworzeniu wartosci dla akcjonariuszy. Tutaj mysle, ze ten wykres jest w miare
spojny z tym, co Panstwo macie w swoich spreadsheetach i modelach. Jesli chodzi o naszg pozycje
kapitatows, to jest cos, czego tez nie musze Panstwu ttumaczy¢. Ale chciatbym podkresli¢ kilka rzeczy.
Po pierwsze my uwazamy, ze PZU potrzebuje silnej pozycji kapitatowej z kilku powoddw. Po pierwsze
jestesmy skoncentrowani w jednym kraju. Wiadomo, ze jesli jest katastrofa w Polsce, to jest
katastrofa w Polsce. Jesli kto$ jest w kilku krajach, to z definicji, jak w jednym jest katastrofa w
drugim raczej nie ma katastrofy, jak w jednym jest $nieg, to w drugim sSwieci stonce, itd., itd. Po
drugie nasza struktura bilansu i to z przyczyn niezaleznych od nas powoduje, ze nie jesteSmy w stanie
mie¢ konserwatywnej struktury, jesli chodzi o ,zmatchowanie” tenoréw po stronie pasywnej i
aktywnej, a takze nie jesteSmy w stanie w przysztosci mie¢ identycznej struktury, jesli chodzi o FX —
zaraz do tego wrdce — ale przede wszystkim jesli chodzi o tenory. My mamy gigantyczny rozjazd po
stronie spotki zyciowej, jesli chodzi o zobowigzania i naleznosci. Trzecia sprawa — mamy nadzieje, ze
kiedys$ wreszcie uda nam sie co$ kupié. Jeszcze raz chciatbym podkresli¢, ze nie mamy parcia, zeby to
kupi¢. To nie jest tak, ze chcemy koniecznie wbi¢ flage w, nie wiem, w Pernambuko. To jest do
niczego niepotrzebne. My patrzymy na rzeczy, ktére mogtyby stanowi¢ warto$¢ dla akcjonariuszy,
czyli patrz punkt pierwszy. Zatem uwazamy, ze jako Zarzad z punktu widzenia akcjonariuszy dobrze



by byto utrzymad taki sam poziom bezpieczenstwa, jaki mamy, jesli chodzi o wspoétczynniki pokrycia
marginesu wypfacalnosci, czyli okoto 400%, czyli wiecej niz $rednia europejska i do tego sie
przyznajemy, ze chcemy miec¢ wiecej niz $rednia europejska. Ale jednoczesnie widzimy, Zze nasz
kapitat jest kompletnie dziewiczym kapitatem. Do pewnego stopnia jesteSmy kompletnym
ewenementem w Europie, ze mamy tak czystg strukture kapitatu, i stwierdzilismy, ze z punktu
widzenia akcjonariuszy pozgdanym by byto, zeby zmienié¢ te strukture kapitatu w sposéb taki,
zebysmy sie mogli zlewarowaé do praktycznie maksymalnego poziomu, ktérego polskie prawo nam
daje, wiec jezeli popatrzycie na strukture — po lewej stronie jest skala, a po prawej diwignia
finansowa — to chcielibysmy sie znalez¢é w taki sposdb, zeby dzwignia finansowa byta 25% naszego
kapitatu. Widze po Panistwa minach, inaczej, macie kompletnie inne miny niz grupa poprzednia, czyli
rozumiem, ze zrozumieliscie, to sie bardzo ciesze. Dotychczasowa polityka ze wzgledu na to, co
piszecie w swoich raportach powinna zosta¢ zmieniona, ale takze to, o czym moéwiliSmy trzy lata
temu. My, dla przypomnienia, w czerwcu 2011 roku powiedzieliSmy, ze w ciggu trzech lat wrécimy do
akcjonariuszy z propozycja, co zrobic ze strukturg kapitatu. Od tego czasu kilka rzeczy sie zmienito, ale
kilka rzeczy sie nie zmienito. Zmienity sie stopy rynkowe, procentowe. Jakby mi kto$ cztery lata temu
powiedziat, ze bondy beda po jednym procencie, to bym powiedziat, ze zwariowat, ale taka jest
sytuacja. Przyszte wymogi kapitatowe, ktére byty pewnego rodzaju przyczynkiem do tego, ze
chcielismy trzymac wiecej kapitatu, teoretycznie sg dookreslone, ale tak nie do konca. Ciggle nie
wiadomo, kiedy zostang wdrozone i jak bedzie to liczone, szczegdlnie ze my jesteSmy w rezimie
polskich standardéw rachunkowych, a tutaj diabli wiedzg, co ministerstwo finanséw wymysli, ktére
bedzie decydentem. Po prostu nie wiemy, otwartym tekstem madwigc. Trzecia sprawa — méwiliSmy,
ze bedzie kryzys finansowy. Ten kryzys finansowy rzeczywiscie jest, ale nie dotknat nas jako PZU zbyt
mocno. Mamy wcigz nadwyzke kapitatéw, o ktérej ciggle Panstwo piszecie i nam przypominacie o
tym. | nie dokonalismy niestety — dla nas — zadnych przejeé. To byty gtdwne powody, dla ktérych
postanowilismy zmienié polityke kapitatowg i dywidendowa. Tutaj chciatbym powiedzie¢, ze po raz
pierwszy potaczylismy polityke kapitatowg z dywidendowsg, gdyz wczesniej to byta tylko i wytacznie
polityka dywidendowa. Wczoraj w godzinach porannych Zarzad przyjat uchwate o przyjeciu tejze
polityki kapitatowej i dywidendowej po zatwierdzeniu sprawozdan finansowych za | pdtrocze i w tejze
polityce kapitatowej i dywidendowej takze sg napisane nastepne kroki, ktére Zarzad ma zamiar
podjgé, o czym chciatbym za chwileczke powiedzie¢. Takze Rada Nadzorcza w swojej madrosci
jednomyslnie przyjeta te ze polityke kapitatowa i dywidendowa. | teraz tak, polityka kapitatowa i
dywidendowa bedzie nas obowigzywa¢ do petnego rozliczenia do roku 2015, czyli docelowym
okresem sg decyzje korporacyjne zwigzane z rozliczeniem roku 2015, czyli 2016 — Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy dzielgce zysk za 2015. Ta struktura powinna zosta¢ osiggnieta. | teraz
tak, celem nowej polityki jest koncentracja na TSR-erze i chcemy zoptymalizowac kapitat przy
zachowaniu poziomu bezpieczenstwa i utrzymaniu zasobow na strategiczny rozwdj poprzez
potencjalne akwizycje. To, co proponujemy, w zaden sposdb nie zmienia czego$, co ja nazywam
teoretyczng sitg ognia PZU. Wiecej nam nie jest potrzebne, wiec wydaje nam sie, ze, no, nawet
jakbysmy chcieli kupi¢ jakis wymarzony podmiot, wiecej kapitatu nam nie bedzie potrzebne. Takze
zaktadamy, ze w najblizszych latach, czyli do 2015 czy 2016 roku, nie bedziemy emitowali akcji z
prostego powodu, ze mamy duzo kapitatu, a drugi prosty powdd jest taki, ze Skarb Panstwa
najprawdopodobniej, bedgc gtéwnym akcjonariuszem, srednio chciatby sie rozwadniaé, wiec zatem
nie zaktadamy emisji akcji w najblizszym okresie. Nastepnie payout ratio, bedziemy brali pod uwage
wyniki skonsolidowane Grupy pod MSR-ami, bo takie tylko raportujemy i payout ratio bedziemy
rekomendowac jako Zarzad miedzy 50% a 100%. Oczywiscie niezbadane sg wyroki wtascicielskie, ale



to bedzie nasza rekomendacja. Po drugie wskaznik pokrycia marginesu wyptacalnosci jest na
obecnym poziomie okoto 400%, ale minimalnie wiasny kapitat ,,Cashowi” na poziomie 250%. Przy tej
strukturze, o ktdrej rozmawialismy, czyli ze w 25% bytby kapitat pozyskany z instrumentéw dtuznych,
ten wskaznik wyptacalnosci bytaby na poziomie jakies 280% do 300% z tego kapitatu, nie liczgc dtugu.
Nastepna sprawa to jest sprawa techniczna, mianowicie chcemy utrzymac aktywa na pokrycie rezerw
techniczno-ubezpieczeniowych na poziomie 110% z bardzo prostego powodu, ze jest to taka
magiczna granica, od ktdrej, odchodzac w dét, KNF, czyli nasz regulator, ktérego kochamy, moze
podejmowac takie czy inne kroki, jesli chodzi o BION, ktéry bezposrednio przektada sie na mozliwosci
wyptaty dywidendy. Nie chcielibysmy by¢ w takiej sytuacji, ze wszystko zoptymalizujemy, a potem sie
okaze, ze nie bedziemy mogli wyptacic¢ kapitatu, bo na przyktad KNF nam podwyzszy BION. Tu mam
nadzieje, ze jest jasne, co moéwie. Tak? Dobra. No i najwazniejsza sprawa to jest optymalizacja
struktury finansowania poprzez zamiane kapitatu nadwyzkowego na dtug podporzadkowany.
Zmniejsza nam to z definicji koszt kapitatu, zwieksza nam return on equity. Najprawdopodobniej
wskazniki, jesli chodzi o wycene akcji, powinny pdjs¢ w gore, a wiec TSR powinien péjs¢ w gore. Takie
jest nasze zatozenie. Mam nadzieje, ze poprawne. | teraz tak, jak my myslimy o tym. Prosze Panstwa,
wiasnie BION, zeby nie wpas¢ w problem z KNF-em, powinniSmy mieé¢ co najmniej 200%. Z kolei
powiedzieliSmy sobie w poprzedniej polityce kapitatowej i dywidendowej, a wifasciwie
dywidendowej, ze nie chcemy by¢ w sytuacji takiej, zeby spas¢ ponizej podwdjnego A w modelu SNP,
jesli chodzi o wymogi kapitatowe, czyli to jest druga poprzeczka. Ciggle chcielibySmy prosi¢
akcjonariuszy, zeby nam pozwolili utrzymac opcje strategiczne i potencjalny rozwdj. Natomiast
mowimy akcjonariuszom, i to jest po prawej stronie, ze ze wzgledu na to, ze rzeczywiscie posiadamy
nadwyzke kapitatowg, chcielibysmy zoptymalizowac nasz bilans i zamienic trzy miliardy kapitatu na
trzy miliardy kapitatu pozyskanego z instrumentu dtuznego. Chciatbym tu podkresli¢ nastepujgca
rzecz, ze jesteSmy do pewnego stopnia jak Madonna przed koncertem, poniewaz zaréwno KNF jak i
my jestesmy Like A Virgin, tzn. ani my, ani KNF nigdy nie zatwierdzilismy takiej transakcji, ale PZU nie
wypuszczato obligacji, ktére liczone bytyby do kapitatu, i zaden ubezpieczyciel w Polsce nie wypuscit
obligacji, ktére by byly liczone do kapitatu, wiec prosze sie takze przygotowaé na pewnego rodzaju
niepewnosé¢, bo oczywiscie mamy dyskusje z KNF-em. Natomiast oni co$ bedg robili po raz pierwszy.
Dlatego tez niektérych szczegdétéw nie mozemy na dzisiaj zdradzi¢. Natomiast jesli cokolwiek
bedziemy wiedzieli, to co Paristwu pomoze, to oczywiscie damy Panstwu znac. Teraz, jak my myslimy
ytimingowi” i skad ten pomyst na zaliczke na poczet dywidendy. Po pierwsze jest to juz uwiericzenie
naszej kilkumiesiecznej pracy. My do tego zaczeliSmy sie przygotowywac praktycznie na poczatku
roku. TestowaliSmy tego typu rozwigzania z niektdrymi naszymi akcjonariuszami na road show.
Testowalismy tego typu rozwigzania z KNF-em. Przygotowaliémy sie do tego typu transakcji poprzez
przeniesienie kapitatu z zycia do majatku, ktore odbyto sie wiasciwie w maju, decyzja zostata podjeta
W maju o tym przeniesieniu. To jest wiec uwienczenie, czy upublicznienie naszych prac
dotychczasowych. Co my bysmy chcieli zrobié¢? Chcielibysmy wykona¢ zmiane struktury w trzech
krokach. Pierwszy krok to jest wyptata zaliczki na poczet 2013 rok. To juz Panstwo wiecie, to jest
publiczna wiadomos¢ - 12 listopada kazdy, kto bedzie posiadat akcje PZU, dostanie prawo do 20
ztotych z akcji, co daje miliard siedemset dwadziescia siedem miliondw ztotych, ptatne 19 listopada.
Druga rzecz to chcielibysmy zebraé finansowanie dtuzne, ktére mogtoby zostaé zakwalifikowane przez
KNF jako kapitat. Finansowanie dtuzne, ktére mogtoby by¢ zakwalifikowane jako kapitat, musiatoby
odznaczac sie tym, ze po pierwsze jest to podporzadkowany instrument, a po drugie instrument,
ktorego okres zapadalnosci musiatby by¢ dosy¢ dtugi. My zaktadamy, ze minimalnie 10 lat , by¢é moze
20 lat. Nie pytajcie nas, czy to bedzie kupon staty, czy zmienny, czy w jakikolwiek inny sposéb. Po



prostu jeszcze pilot-fishingu jeszcze nie robiliémy i na pewno bedzie to instrument, ktory bedzie sie
nam ekonomicznie opfacat. Po, i tu jest wtasnie ten trzeci krok, po zatwierdzeniu przez KNF, chcemy
wyptaci¢ te ze pozostatg czes¢, na razie zaktadamy, ze jest to miliard trzysta w dwdch transzach w
czasie najblizszych dwéch lat, podziat 2014 i 2015, w wysokosciach najprawdopodobniej réwnych,
natomiast jest to catkiem mozliwe, ze mogg by¢ nieréwne transze, czyli w jednym roku wiecej, w
drugim roku mniej. Czyli jak my sobie wyobrazamy jako Zarzad wyptaty dywidendy? Dywidendy
proponowane przez Zarzad beda sie sktadaty z dwdch czesci. Pierwsza czes¢ to jest ten gérny
kawatek, ktory praktycznie mozemy juz zdefiniowaé, ze jest to, jezeli nam sie w drugim kroku uda
zebra¢ do trzech miliardéw ztotych, to tyle chcemy wyptaci¢ kapitatu akcjonariuszom, jeden do
jednego. Natomiast ta nizsza cze$é to jest podziat zysku z biezgcego okresu, czyli mozna by sobie
wyobrazié sytuacje taka, ze jezeli Zarzad zarekomenduje 70% jakiegos wyniku, to bedzie to te 70%
plus ten kapitat nadwyzkowy. Jezeli Zarzad zarekomenduje 100%, to bedzie to 100% plus kapitat
nadwyzkowy, no i by¢ moze, jezeli Zarzad zarekomenduje mniej, to mniej, ale no trudno mi sobie
wyobrazié¢ sytuacje taka, ze bysmy chcieli akumulowac kapitat, jezeli nie bedzie do tego potrzeby.
Natomiast ten czarny kawatek — ja jeszcze raz podkreslam — to jest decyzja akcjonariuszy, zresztg
wszystko jest decyzjg akcjonariuszy, ale takie bedg rekomendacje Zarzgdu. Dodatkowg rzeczg jest to,
ze takze niezbadane sg wyroki KNF-u, wiec my chcemy sobie postawi¢ tutaj takg gwiazdke, ze to jest
nasza polityka, to jest nasze zatozenie, natomiast KNF moze wydac¢ jaka$ rekomendacje tak, jak to
zrobit ostatnio, czy przedostatnio, i tutaj bedziemy musieli sie przynajmniej w wiekszosci
podporzadkowac. Oczywiscie jesli ta rekomendacja nie zezwoli nam na tego typu polityke, to
bedziemy musieli z nimi dyskutowaé. Natomiast chciatbym podkresli¢, ze jak na razie KNF nie ztozyt
obiekcji do tejze polityki. | teraz dlaczego dtug i dlaczego teraz i skad pomyst na dywidende
zaliczkowa? Z prostego powodu, ze rynek na razie jest bardzo gtodny na takie instrumenty z naszego
punktu widzenia. Stopy procentowe sg na bardzo niskim poziomie. | nie chcemy czeka¢ do tejze
decyzji na Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy. | powdéd, dla ktérego zdecydowalismy sie na wyptate
dywidendy zaliczkowej, i to praktycznie zdecydowalismy sie wbrew wszelkim spekulacjom na wiosne
tegoz roku, jest prosty, ze, jak rozmawialiSmy z ludZmi takimi jak wy, albo z naszymi inwestorami
bezposrednimi, to powiedzieli nam, Zze dopdki nie wyptacimy przynajmniej znaczacej czesci tej
nadwyzki, to nasza story co do podnoszenia kapitatu poprzez diug bedzie niewiarygodna, wiec
stwierdzilismy, ze skoro tak jest, to trzeba wyptaci¢ cze$¢ tegoz kapitatu, zebraé kapitat dtuzny i
wyptaci¢ dalszg czes¢. | mamy nadzieje, ze to jest na tyle wiarygodne, co my moéwimy, ze i rynki i
akcjonariusze zrozumiejg, o co nam chodzi. | teraz tak: emisja dtugu podporzadkowanego —
optymalne warunki. Z tym, co sie dzieje w Stanach, mogg sie te warunki troszeczke odwrdcié, wiec
mamy nadzieje, ze sie jeszcze whijemy w to okno. Tak, jak powiedziatem, zaktadamy brak emisji akcji,
a wiec w zaden inny sposob kapitatu nie bedziemy podnosi¢. Po trzecie, jak Panstwo zdazyliscie
zobaczy¢, mamy bardzo dobre wyniki ubezpieczeniowe, i wydaje nam sie tutaj, ze wiarygodnosc
Spotki jeszcze wzrosta. Wydaje nam sie, ze po prostu to jest dobry czas i dobry moment, zeby
przeprowadzi¢ taka transakcje, gdybysmy mieli co$ podobnego robi¢ w sytuacji stresu, jesli chodzi o
kapitat, to wiemy, ile rynki sobie zyczg premii za podstawienie tego typu finansowania. To ja moze
teraz oddam gtos Przemkowi, zeby przeprowadzit Was przez kilka slajdéw finansowych i potem Q&A.

Przemystaw Dgbrowski: Dzient dobry, ja moze nie bede przechodzit przez wszystkie slajdy, bo to nie
jest az tak istotne w tym momencie, tylko skoncentruje sie na najbardziej istotnych elementach
naszych wynikow. Tak, jak Prezes Klesyk wspominat, jestesmy z tych wynikéw zadowoleni. Bardzo



pozytywnie zaskakuje nas nasza rentowno$¢ ubezpieczeniowa. Tak, jak juz wczesniej byto to
mowione, z jednej strony to jest efekt pewnych dziatan, ktdre Zarzad caty czas podejmuje, zwtaszcza
jesli chodzi o obszar likwidacji majagtkowych, ale takze w likwidacji $wiadczen grupowych i na zycie. Z
drugiej strony to oczywiscie sytuacja rynkowa, czyli caty czas niska czestos$¢ szkdd komunikacyjnych,
dobre warunki pogodowe, ktdére spowodowaty, ze mamy rzeczywiscie dosy¢ niskg szkodowos¢ w
ubezpieczeniach rolnych. Przypomne w zesztym roku tez za potrocze dokonalismy dodatkowego
odpisu z tytutu ubezpieczen budowlanych. Okazato sie, ze ten odpis byt zatozony konserwatywnie.
Czesc tego odpisu sie w ogéle rozwigzata, a wyglada na to, ze byliSmy tutaj bardzo ostrozni. Te
czynniki wszystkie powodujg, ze jesli popatrzymy sobie na ubezpieczenia majgtkowe, to jest witasnie
ten slajd, ktéry pokazuje to w szczegétach, to zobaczycie Panstwo, ze wskaznik mieszany w tej chwili
wynosi 81,5% dla catej spétki majgtkowej. Dla dziatalnosci w Polsce to jest bardzo dobry rezultat. To
sie dekomponuje odpowiednio na 82,6% i 77% dla ubezpieczen masowych i korporacyjnych.
Dtugoterminowo bedzie pewnie ciezko utrzymac takie wyniki. Jesli sobie popatrzymy na historie PZU,
troche dalej niz tylko gietda, to takie wyniki osiggaliSmy w | dekadzie obecnego wieku. Pewnie to jest
co$, z czym niestety nie bedziemy w stanie dtuzej wytrzymac i utrzymac dalej takich wynikow w tym
roku i pewnie roku nastepnym, to ten trend zacznie sie odwracaé. Jesli chodzi o przychody, to
sytuacja wydaje sie jeszcze catkiem w porzadku, jesli chodzi o ubezpieczenia masowe. Tutaj mamy w
zasadzie rok do roku ten sam poziom przychoddéw sktadki. Przypomne, ze pierwszy raz caty rynek
majatkowy, nie tylko segment masowy, ale caty rynek majgtkowy, pierwszy raz od bodajze 2003 roku
zarejestrowat ujemng dynamike. | kwartat byt mniejszy o 1,5% od | kwartatu zesztego roku. Tak nie
byto nawet w 2009 po Lehmann Brothers. Stad sytuacja, w ktérej utrzymujemy ten sam poziom
sktadki masowej jest to pozytywna sytuacja. Jesli chodzi o ubezpieczenia korporacyjne, to tutaj
sytuacja jest troszeczke powazniejsza. Mamy 8% spadku. Jest to wypadkowa rzeczy, o ktérych mowit
Prezes Klesyk. Juz nie bede tego powtarzat. Za to Spotka podejmuje dziatania, ze, jezeli sie to uda,
zeby w skali catego roku ten wynik, jesli chodzi o przychody, byt lepszy. Jesli chodzi o ubezpieczenia
na zycie, to ubezpieczenia grupowe i indywidualnie kontynuowane, tutaj jest niecaty 1% wzrostu.
Troszeczke mamy tutaj spowolnienia, zwtaszcza w ubezpieczeniach nieregularnych grupowych. Za to
rentownos$¢ oczywiscie tradycyjnie po dwdéch kwartatach poprawia sie w stosunku do tej za | kwartaf,
po drugie pomimo ze dochody z lokat, ktére sg elementem tego wskaznika marzy zysku operacyjnego
sg troche nizsze niz rok temu. No to, caty wskaznik zwiekszyt sie 0 2%. To tak naprawde, jesli chodzi o
rentownos$¢ ubezpieczen grupowych i kontynuowanych, to z jednej strony tak, jak juz méwitem, s3
pewne procesy, pewne projekty, ktére my realizujemy w obszarze likwidacji swiadczen. Z drugiej
strony udato sie nam, wprowadzilismy do sprzedazy nowy produkt, ktory w ramach tych
ubezpieczen, w ramach ubezpieczern indywidualnie kontynuowanych, jest bardziej rentowny ze
wzgledu na koszt rezerw techniczno-ubezpieczeniowych. Ubezpieczenia indywidualne — tutaj mamy
bardzo duzy wzrost — 56% rok do roku. Przede wszystkich jest to kanat bancassurance. Naszym
zdaniem po prostu bardzo niskie stopy procentowe, zwtaszcza w | kwartale, spowodowaty dosy¢ duzy
popyt na produkty typu unit-linked, ktore byty dystrybuowane przez banki. PZU skorzystato z tego
popytu. Za to jesli patrzymy sobie na ostatnie dwie kolumny, rentownos¢ tego biznesu jest duzo,
duzo nizsza niz naszych produktéw, ktére historycznie sprzedawalismy. To byty gtdwnie produkty
ochronne, a nie inwestycyjne, tak zwane ,,JOTY”, ubezpieczenia na dozycie, gdzie ta rentownos¢ byta
duzo wieksza, stad przy duzym wzroscie przychodéw, dosyé niska rentownos$é. Ponizej rentownosc
naszych Spotek na Ukrainie, na Litwie. W zasadzie ta rentownosé, jesli chodzi o zysk z dziatalnosci
operacyjnej - ona oscyluje wokot zera. Na Ukrainie mamy poprawe, za to nie sg to jakby istotne
wielkosci z punktu widzenia sprawozdania catej Grupy PZU. Gtéwne czynniki jednorazowe, jesli



chodzi o to pierwsze pétrocze, tu nie ma nic nowego w stosunku do slajdu, ktéry Paristwo widzieliscie
po | kwartale. Efekt konwersji — to sie aktualizuje. Efekt konwersji rezerw w ubezpieczeniach
grupowych wieloletnich w tym roku jest nizszy niz w roku poprzednim. Ta konwersja po prostu
zwalnia razem ze spadkiem poziomu rezerw, ktére odpowiadajg portfelowi ubezpieczen grupowych
wieloletnich. Ugoda z reasekuratorem, jak informowaliémy, udato nam sie zamkngc¢ wieloletnig
umowe z AXA France. W wyniku tej ugody zyskaliSmy 53 miliony ztotych. Rozpoczelismy, ale takze w |
kwartale, wiec to nie jest nic nowego, konsolidacje funduszy nieruchomosci w ramach Grupy PZU, co
ma taki, powiedziatbym, ksiegowy wptyw jednorazowy na sprawozdanie finansowe. Kréciutko —
jeszcze cztery slajdy na temat gtdwnych linii biznesowych, co w tych liniach dziata na plus, co dziata
na minus. Zaczynamy od ubezpieczen grupowych i kontynuowanych. Tak, jak przed chwilag méwitem,
jezeli popatrzymy sobie na zysk operacyjny. On jest praktycznie na tym samym poziomie. Mamy takg
sytuacje, ze z jednej strony mamy nizszg kontrybucje, jesli chodzi o dziatalnos¢ lokacyjng, tu jest 131
miliondw mniej w tym roku niz w roku poprzednim. Za to co jest bardzo istotne, to 163 miliony
ztotych to jest zmiana stanu innych rezerw techniczno-ubezpieczeniowych na udziale wtasnym. | tak,
jak wczesdniej méwitem, nie jest to wynik zabiegdw na rezerwach, poniewaz Grupa PZU caty czas jest
tak samo konserwatywna. Nasz poziom konserwatyzmu, jesli chodzi o tworzenie rezerw, nie zmienit
sie, za to udato nam sie wytworzy¢ nowy produkt w ramach grupy produktéw indywidualnie
kontynuowanych, ktérego sprzedaz nie wymaga tworzenia az tak wysokiego poziomu rezerw
matematycznych w momencie samej sprzedazy. Koszty akwizycji troszke mniejsze, koszty
administracyjne — Prezes juz o tym mowit — tez mniejsze, w efekcie w zasadzie ten sam poziom
wyniku operacyjnego, przy jednak znaczgco nizszych dochodach z lokat. Jesli chodzi o ubezpieczenia
na zycie w segmencie ubezpieczen indywidualnych, to tutaj z jednej strony znaczgco wyzszy przypis
sktadki, nizsze wyniki z dziatalnosci inwestycyjnej, i mamy tutaj duzg zmiane stanu innych rezerw
techniczno-ubezpieczeniowych. Dlatego ze gros produktow, ktére teraz sg sprzedawane, to sg
produkty inwestycyjne, gdzie tworzymy stosunkowo duzo rezerw w momencie same]j sprzedazy.
Rentownos$¢ ubezpieczen korporacyjnych w ubezpieczeniach majatkowych — bardzo duza poprawa
wskaznika mieszanego z 96% na 77%. To jest przede wszystkim wptyw spadku wskaznika
szkodowosci. Z jednej strony sg to dziatania ktére caty czas ograniczajg, wtasciwie optymalizuja,
wyptate szkdd przez PZU, z drugiej zas strony — dwa efekty jednorazowe, czesciowo wtasnie w tej linii
biznesowej, w komunikacji mamy wptyw ugody z AXA-3, a czesciowo jest to rzeczywiscie efekt
zewnetrznego czynnika bardzo niskiej czestosci szkdd. Rentownos$¢ segmentu ubezpieczen
masowych, tez w ramach ubezpieczet majgtkowych, tutaj 88% w zesztym roku combined ratio, w tej
chwili 82%. Tez znaczaca poprawa. Z jednej strony jest to wskaznik szkodowosci, ale z drugiej strony
takze mamy nizszy wskaznik kosztéw akwizycji. Jest to taki efekt projektu, ktéry realizowalismy w
zesztym roku, ktory optymalizowat czesciowo strukture naszych kanatow dystrybucji. Celem tamtego
projektu byta generalnie wieksza sprzedaz, ale tez przy okazji optymalizowat on poziom prowizji
ptaconej. Jesli chodzi o dochody z lokat, to sytuacja poprawia sie troszeczke, Il kwartat — widzimy —
jest lepszy niz I. Takze dlatego ze, zwtaszcza jesli chodzi o ruchy na stopach zwrotu z obligacji,
mieliémy tutaj lepszg sytuacje w Il kwartale niz w I. Co jest jeszcze bardzo wazne, ale od razu powiem
nie jestesmy z tego bardzo dumni, ale taka jest po prostu rzeczywistosc. Jesli popatrzymy sobie na
dochody z dziatalnosci lokacyjnej, no to na naszym portfelu gtéwnym te dochody sg mniejsze niz rok
temu, za to najwiekszy spadek rok do rok odnotowujemy na portfelu, ktory jest na ryzyko
ubezpieczajgcego, czyli to s3 produkty z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym,
strukturyzowane produkty ubezpieczeniowe. Za to w wiekszosci przypadkow sg to produkty, gdzie to
nasi klienci decydujg o alokacji zamiast Grupy PZU, no i, jak wida¢, te wybory nie sg najbardziej trafne



w tym roku. Pozycja kapitatowa — duzo na ten temat mowiliSmy. | to w zasadzie wszystko, tak w
skrdcie, na temat wynikéw finansowych po Il kwartale.

Piotr Wisniewski: To teraz chciatbym zacheci¢ do zadawania pytan. Prosze zadawac pytania i sie
przedstawic. To moze zacznijmy od pytan z Internetu.

Andrzej Klesyk: Bede czytat po angielsku, ale potem bede odpowiadat po polsku:

First question from HSBC — Could you share your thoughts on M&A and possible opportunities in CEE
markets? Is ING still the most attractive asset for PZU?

Niestety niewiele sie zmienito od czasu ostatniej naszej konferencji. Rozpoczat sie proces prywatyzacji
Croatia Osiguranje, ale ciaggle nie otrzymaliémy memorandum inwestycyjnego, wiec do korca nie
wiemy, jakie jest oficjalne stanowisko rzagdu Chorwaciji, jesli chodzi o sprzedaz Croatia Osiguranje. Nic
na razie — méwie o trzech cyfrach, jesli chodzi o przypis sktadki w ztotdwkach — nic wiecej nie ma. Jesdli
chodzi o ING, ciggle sie modlimy, zeby zostaty podjete odpowiednie decyzje w Holandii. Pytanie
drugie.

Second question from HSBC — Non-life combine ratio is at a very attractive level of 81.5%. How do
you see this market developing during the next twelve months and are you seeing any signs of price
war, or an increase in claim costs in any of these segments?

Combined ratio 81,5% jest jak gdyby wynikiem dwdch rzeczy: po pierwsze kontroli kosztéw, na
punkcie ktérej mamy pewnego rodzaju obsesje, oraz zmniejszajgcej sie szkodowosci. Rzeczywiscie
widzimy zmniejszajgcy sie szkodowos$¢é w ostatnich 12 miesigcach, przede wszystkim w biznesie
komunikacyjnym. Moéwi sie, ze rok do roku ilos¢ benzyny sprzedanej w Polsce spadta o 7%, co
przektada sie najprawdopodobniej 7% mniej kilometréw przejechanych, co z kolei odpowiada
rzeczywiscie zmniejszonej czestotliwosci szkdd. Co ja widze, jesli chodzi o przyszte poziomy combined
ratio? Do pewnego stopnia czuje sie moze troche gtupio, ale my mdwilismy w czasie IPO, ze
combined ratio, ktére my uwazamy, ze jest odpowiednie dla polskiego rynku, to jest 93% do 96% dla
PZU, plus 4% do 5% dla naszych konkurentow, czyli my zaktadalismy, ze konkurenci bedg jechali
blisko 100% combined ratio, a my bedziemy mieli 5% przewagi konkurencyjnej. Wyglada na to, ze nie
dos¢, ze mamy wiecej niz 5% przewagi konkurencyjnej, to jeszcze srednie combined ratio dla rynku
jest duzo nizsze niz zaktadaliSmy. Trudno mi powiedzieé, czy sie utrzyma. Wydaje mi sie, ze raczej to
jest mato prawdopodobne w dtugim okresie czasu. Juz widzimy pewne oznaki wojny cenowej. Wojna
cenowa czesciowo rozpoczeta sie w IV kwartale ubiegtego roku. Po stronie korporacyjnej | kwartat byt
miazdzacy. Dla niektérych ludzi to w ogodle byto przerazajgce, co firmy ubezpieczeniowe robity. Zatem
wczesniej czy pozniej zobaczymy wyniki tej wojny cenowej w naszym combined ratio. Jesli chodzi o
claim costs, srednia szkoda nam spadta, wiec nie widzimy tego, ze to jest pewnego rodzaju problem.
Natomiast tez trzeba sobie powiedzieé, ze poniewaz spada liczba szkdd i struktura szkdd nam sie
mocno nie zmienifa, zatem spadek $redniej szkody pokazuje chyba, ze lepiej zarzadzamy procesem
likwidaciji.

Pytanie trzecie: Have you started the process for the issuance of sub-debt, by when do you think you
will be able to complete this issuance? Will it all be all done at once or would it be staggered?
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Nie rozpoczeliSmy jeszcze procesu. Natomiast przygotowujemy sie do tego. Wybieramy w tym
momencie doradcéw. Myslimy, Ze... inaczej chcieliby$my zamkna¢ ten proces to konca | potowy 2014
roku. Stad tez takze wyptata dywidendy zaliczkowej. Wydaje nam sie, ze okno na wtasnie dtug, ktory
magtby by¢ zaliczony do kapitatu, teraz jest i chcielibySmy skorzystaé z tego okna. Nie wydaje mi sie,
Ze bedzie to jeden strzat. Bardzo prawdopodobne jest, ze bedziemy chcieli zrobi¢ co najmniej dwie
transze, by¢ moze jedng w walucie innej niz ztotéwka, dlatego ze coraz wiecej naszych aktywoéw jest
juz w jakis sposdb powigzanych z euro czy dolarem. | chcielibysmy nie wystawiaé akcjonariuszy na
granie w ruletke i mie¢ przynajmniej czesciowo dopasowane aktywa z pasywami. Mdéwie tu o
aktywach typu ,real estate”.

Czesc naszych aktywow ,real estate” jest w jaki$ sposdb powigzana z euro, nawet jesli kupujemy cash
flow, kupujemy cash flow w euro, przeliczane na ztotéwki, a nie kupujemy ztotéwki.
Najprawdopodobniej cato$¢ programu powinna zostaé¢ zakonczona do potowy 2014 roku, czyli
najpdzniej na wynikach za 2013 rok, na rocznych wynikach bysmy robili najpdzniej dtug.

UBS — what level of debt’s spread of the Polish government bonds would you expect your debt to be
issued at?

Hm, to ciekawe pytanie poniewaz my jestesmy like Madonna, Like a Virign, nikt jeszcze nie ma
takiego instrumentu. Wydaje nam sie, ze jeSli poszukiwalibySmy ptynnosci, a nie kapitatu, to
powinnismy miec najnizsze spready na rynku z prostego powodu, ze jesteSmy najsilniejszg instytucjg
kapitatowa w Polsce, z najwyzszym ratingiem, natomiast nie wiemy jak rynek zareaguje jesli chodzi o
subordinated. Nie wydaje nam sie, zebysmy musieli ptaci¢ duzg premie za subordinated. Mamy takze
nadzieje, ze czes$¢ inwestorow, szczegdlnie po stronie pension funds moze znalez¢ ten produkt jako
bardzo atrakcyjny, zeby uciec od potencjalnego umorzenia obligacji Skarbu Panstwa, o podobnym
ryzyku.

Moze jeszcze Goldman Sachs

Goldman Sachs, question number one - M&A and potential for higher special dividends. Is there no
major deal that works out in the next few years, then is that something that the shareholders could
count on for higher level of special dividend and then could you please also highlight if you are still
pursuing PZU international strategy, given the recent interest from private equity in the sector?

Ja nie wiem co bedzie za kilka lat, natomiast na pewno wrdcimy do akcjonariuszy w 2015 roku z nowg
polityka kapitatowa i dywidendowa. Jezeli nie bedzie potrzeby na kapitat, to ja sobie nie wyobrazam,
zeby Zarzad, ktokolwiek nie bedzie w tym Zarzadzie, chciatby ciggle trzymac kapitat tylko po to, zeby
trzymacé kapitat. Drugie pytanie dotyczace private equity. My mamy praktycznie catg strukture
przygotowang pod PZU International, to znaczy wiemy gdzie bysmy zarejestrowali spdtke, co bysmy
zrobili, jaki to byty wehikut i tak dalej i tak dalej, natomiast nie zaktadaliSmy tej spétki, poniewaz to
nie ma sensu jesli nie ma ,dealu”. Ale odpowiadajgc bezposrednio na to pytanie, rzeczywiscie my
jestesmy w bezposrednim kontakcie, ja osobiscie jestem w kontakcie z kilkoma ,private equity”,
duzymi firmami, ktére sg bardzo zainteresowane, zeby z takim podmiotem jakim jest PZU posktadac
,Deal”. Tylko, ze méwimy o private equity, ktdrzy nie wstajg z tdzka, jezeli nie ma , capital outflow”,
nie méwie o ,deal value, but capital part of the deal”, mniejszy niz 250 milionédw dolaréw, czy euro.
Wiec méwimy o duzym dealu, to naprawde musiatby by¢ duzy deal.
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Second question — corporate motor insurance at so a very low level in the second quarter combined
ratio of 60% significantly below the average over the last few years. Was there anyone of there?

Zapytam za chwile Pana Przemka, zeby skomentowat.

Could you please also comment of the growth of 42% in corporate business underlines in second
quarter 2013, we understand this also includes hospital insurance?

Poprosze za chwile Pana Prezesa zeby opowiedziat o one-offs. A jezeli chodzi o drugg czesé, to nie
jest hospital insurance dlatego, ze w tym roku hospital insurance w zasadzie nie dziatato po
poprzedniorocznym obowigzkowym ubezpieczeniu szpitali, w tym roku szpitale sie praktycznie nie
ubezpieczajg poniewaz nie ma takiego obowigzku. Méwi sie, ale to tylko méwi sie, ze od przysztego
roku znowu bedzie taki obowigzek, zatem w liniach ,other”, to sg inne niz majgtkowe i
komunikacyjne linie, typu BI, czy other liabilities. | z tego co rozumiem, Prezes mi takze podpowiada,
jeden deal, ktéry jest trzyletnim dealem, najwiekszy ubezpieczeniowy deal w historii, z tego co
rozumiem, naszego kraju, my jesteSmy tam w poolu i to jest trudno podzieli¢ na okreslony kawatek
dlatego to jest w ,,other”, my nie jestesmy tam leadem powyzej 50%. Jesli chodzi o combined ratio
60%, to juz prezes chyba odpowiedziat, ale prosze powtérz jeszcze raz.

Przemystaw Dabrowski: Po pierwsze to jest bardzo dobry rok, jeszcze raz powtdérze w obu
segmentach mamy niskg szkodowos$é, w przypadku segmentu korporacyjnego, na ten kwartalny
combined ratio wptyw ma jeszcze jeden efekt czysto ksiegowy. Po prostu w momencie kiedy
nastepuje kwartat do kwartatu spadek sktadek przypisanych, to krétkoterminowo rachunek wynikéw,
powiedziatbym, w cudzystowu, korzysta z rozwigzania rezerwy skfadki. W momencie, gdy nam
przychody rosng w ubezpieczeniach, to rezerwa sktadki jest kosztem, bo ona rozktada w czasie
przychody. Oczywiscie to nie jest jedna polisa, to jest cata grupa polis, ktore zostaty sprzedane, ktore
zapadajg i tak dalej, i tak dalej, ale w momencie, gdy mamy do czynienia ze spadkiem przychoddw, to
krétkoterminowo, niestety kréotkoterminowo, ale to jest ksiegowy efekt, rezerwa sktadki ma dodatni
wplyw na wynik i ona sie na zawigzuje, a rozwigzuje. Efekt jest taki, ze mamy bardzo dobry rok jesli
chodzi o szkodowosé z przyczyn, o ktérych méwilismy, plus w korporatach mamy nominalnie spadek
sktadki. Krdotkoterminowo ten spadek powoduje, ze sktadka zarobiona jest wieksza od sktadki
przypisanej i w efekcie krétkoterminowo, no niestety analizowanie ubezpieczen majatkowych ma
bardziej sens rocznie niz kwartat po kwartale, wiec krétkoterminowo widzimy taki bardzo niski
combined ratio. Co oczywiscie, jak powiedziatem, jest to krétkoterminowo, gdyz ta rezerwa sktadki
rozwigzuje sie caty czas z tytutu przychoddéw z poprzedniego okresu i jeszcze konczac informacje o
przychodach pozostatych. W Polsce coraz bardziej popularne sg polisy wieloletnie i akurat polisa, o
ktorej wspominatem jest polisg na kilka lat. | my prébujemy troszeczke dostosowal prezentacje
naszych przychoddéw do roztozenia tego w czasie. W tej chwili nie bardzo jest to mozliwe, poniewaz
odpowiedz jest taka, ze roztozenie w czasie, to jest rezerwa sktadki. Efekt jest taki, ze jesli jest
trzyletnia polisa, taka duza polisa, zwigzana wtasnie z budowg elektrowni, to te przychody wpadajg w
tym jednym miesigcu, stad tez jest to jedna z przyczyn dlaczego ten drugi kwartat jest przychodowo
dobry poza komunikacja.

Andrzej Klesyk: Ok, Dziekuje bardzo. Nie domysliliscie sie na pewno Panistwo o jakiego klienta
chodzito.
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Pytanie trzecie — Goldman Sachs: The results were also strong on the life risk margin. Is the drill by
increasing focus on writers?

Oczywiscie rezultat 22% jest bardzo pozytywny dla nas i sktada sie na to trzy czesci. Po pierwsze, tak

jak moéwilismy w czasie naszego IPO, ze mamy zamiar utrzymac rentownos$¢ w okolicach okoto 20%,
wiec to nie jest dla nas az tak zaskakujgce. Po drugie, pamietacie Panstwo w zesztym roku mowilismy
o fatalnym kwartale jesli chodzi o szkodowos¢ w grupdowce. Wtedy tenze wskaznik spadt w okolice
15% i mowilismy, ze podjelismy pewne dziatania naprawcze, jesli chodzi, w szczegdélnosci o likwidacje
szkéd. MieliSmy ogromng ilos¢ malutenkich szkéd. W tym roku, ze tak powiem caty system zostat
uszczelniony i dziata bardzo dobrze, stad tez poprawa wskaznikéw szkodowosci, a trzecia sprawa,
tutaj rzeczywiscie koledzy z Goldman dobrze zdiagnozowali. My na writerach zarabiamy wiecej niz na
podstawowej czesci biznesu, czyli w naszym interesie jest sprzedawanie jak najwiekszej ilosci
writerow. | na tym sie bedziemy koncentrowad, to jest nasza przysztos¢. Mamy nadzieje.

Piotr Wisniewski: To moze poprosimy jeszcze Panstwa o jakies$ pytania jeszcze.

Michat Kuzawinski JP Morgan: Jeszcze szybkie pytanie dotyczace tej potencjalnej wojny cenowej. Czy
dotyczy ona tylko segmentu korporacyjnego, czy widzimy moze, ze sg jakie$ oznaki konkurencyjnych
stawek w segmencie indywidualnym i z ktérej strony rynku ptynie zagrozenie. Patrzac na ten slajd
numer 5 widzimy, ze Talanxowi tadnie urosty udziaty rynkowe i w segmencie pozostate i czy ten
segment pozostali, to s3 nowi mali gracze, czy kanat , direct” moze?

Andrzej Klesyk: OK, odpowiem na pytanie wojny cenowej. Prosze Panstwa, widzimy wojne cenowg,
praktycznie od zesztego kwartatu, tylko, ze widzimy troszeczke duzg réznice pomiedzy wojng cenowg
po stronie korporacyjnej niz po stronie indywidualnej. Wojna cenowa po stronie korporacyjnej
polega na tym, ze kto$ przychodzi do naszego klienta, lub klienta wspdlnego, ktdrego mamy w poolu i
oferuje 40, 50, czasami 60% nizszg sktadke niz my, bardzo czesto oferujgc cene za pokrycie
ubezpieczeniowe ponizej wyptaconych odszkodowan, czyli tam widzimy wojne cenowg, ktdra nie
przektada sie na 2% spadek cen Srednio mniej, tylko méwimy o spadkach 20, 30% na okreslone,
szczegoblnie duze deale. Natomiast po stronie indywidualnej widzimy tez mniej wiecej od tamtego
okresu, tylko troszeczke inng zabawe, to znaczy nikt nie obniza cen tylko nagle sie okazuje, ze s3
niesamowite promocje. Czyli jest promocja, przyjdz do nas nigdy nie byte$ ubezpieczony u nas, a
dostaniesz 15% tansze OC. | w ten sposdb odbywa sie walka po stronie klienta masowego. Tutaj
spadki $rednie sg duzo nizsze, tym bardziej, ze widzimy pewne dziwne trendy po stronie szkodowej,
jesli chodzi, przede wszystkim o ubezpieczenia komunikacyjne, gdzie wszyscy ubezpieczyciele zaczeli
sobie zdawaé sprawe, ze czes¢ wyptat odszkodowan zwigzana ze szkodami, nie w majagtku sie
zwieksza, czyli coraz wiekszg cze$é¢ wyptat ubezpieczyciele komunikacyjni ptacg za uszczerbek na
zdrowiu, za cierpienie psychiczne, za wszystkie inne nie zwigzane z samochodem, z pojazdem szkody.
Mam nadzieje, ze to jest jasne. A drugie pytanie byto?

Michat Kuzawinski: Z ktorej strony ptynie najwieksze zagrozenie?

Andrzej Klesyk: Tak zagrozenie, jesli chodzi o strone pigtg, nawet sobie otworzytem. Najpierw
rozpoczne od tych pozostatych. Z tego co ja wiem w Polsce dziata okoto 79 zaktadéw ubezpieczen,
plus TUW-y, czy witgczajgc TUW-y. Dodatkowo dochodzi kilka podmiotéw, ktére dziatajg na
paszporcie, czyli nie do korica wiemy, co one robig i ile sktadki zbierajg. W pozostatych jest zatem
okoto 75 podmiotéw. Zaden z tych podmiotéw nie jest wiekszy niz 2 czy 3% udziatu w rynku. Wiec do
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pewnego stopnia mimo, ze oni bardzo dynamicznie rosng, zmiany sg niewielkie. Dla nas taka grupa,
ktdra walczy ze sobg, to jest czwérka: PZU, Talanx, Ergo, VIG i Allianz. | teraz mamy taka sytuacje, ze
Talanx rzeczywiscie powiekszyt swéj udziat w rynku z dwéch powoddw, tutaj Talanx jest tacznie z
Europy, a druga sprawa, z tego co my rozumiemy, Warta bardzo mocno zaczeta walczy¢ o
ubezpieczenia korporacyjne i catkiem dobrze im to wychodzi. Tylko chciatbym przypomniec Pariistwu,
Ze mnie wiecej przez ostatnie dwa lata, co roku Warta byta na czerwono. Czyli oni byli w takiej
sytuacji, ze byt zjazd rok do roku, dosy¢ znaczacy, a teraz zaczynaja sie odbija¢. Chwata im za to. Aha,
jeszcze wracajgc, ja kompletnie nie widze zagrozenia ze strony directow. Miatem okazje rozmawiac
12 lat temu z zatozycielami pierwszego biznesu directowego w Polsce, ktdrzy mowili, ze rozjadg rynek
ubezpieczeniowy, Wszystkie directy razem wziete majg nie wiecej niz 5% i z tego co wiem niektore
wydajg wiecej na reklame niz majg przypisu sktadki. Tez zyczymy im powodzenia.

Michat Kuzawinski: Dziekuje.
Piotr Wisniewki: Czy jeszcze jakie$ pytania? O prosze bardzo.

Iza Rokicka DI BRE: Ja chciatabym spytac sie, jesli mozna, troszeczke o kuluary tej dywidendy z PZU
Zycie, a mianowicie, o pertraktacje, negocjacje, czy typ rozmowy z KNF-em jako regulatorem. Jak
dtugo to trwato i jakie ewentualnie argumenty przekonaty regulatora na, jak rozumiem, wyrazenie
zgody na wyptate tej dywidendy?

Andrzej Klesyk: Dobrze, z tego co rozumiem zanim odpowiem na to pytanie chciatbym powiedzie¢, ze
Pani powinna zgtosi¢ sie do Pana Ministra Tamborskiego, ktéry stwierdzit, ze ufunduje flaszke dla
tego, kto sie dowiedziat o tym, ze PZU Zycie wyptacito wiecej dywidendy. My rozpoczelismy
przygotowania do tegoz procesu, tak jak powiedziatem Paristwu, w okolicach marca. Prowadzilismy
dyskusje z KNF-em i KNF byt prawie nieugiety jesli chodzi o 100%. Ale ze wzgledu na to, ze rok
wczesniej KNF zostawit nam cap, pamietacie, na 75%, jeszcze wiecej kapitatu odtozyto nam sie w
Zyciu, ktére i tak byto przekapitalizowane. Prowadziliémy dyskusje z KNF-em i KNF wyrazit nam
rzeczywiscie zgode pod kilkoma warunkami. | te warunki mowity o pokryciu rezerw techniczno-
ubezpieczeniowych, o marginesie wyptacalnosci i dodatkowo takze wzigt pod uwage to, ze my jako
wiasciciel, czyli PZU SA zagwarantowato bezpieczeristwo finansowe PZU Zycie. Poniewaz my w
poréwnaniu do naszych konkurentow nie mamy dwdéch spétek rownolegtych do siebie, tylko mamy
jedna pod druga, to znaczy PZU SA jest wtascicielem PZU Zycie, wiec tutaj otrzymalismy zgode od
KNF-u. To trwato kilka miesiecy, dyskusji nieformalnej.

Moze teraz w takiej sytuacji przeczytatbym pytanie z Morgan & Stanley poniewaz jest bardzo po linii z
tym o co Pani zapytata.

Morgan & Stanley — there are actually two things you need from KNF, first they must approve hybrid
to count on as capital, second, you want to pay more than 100% of your earnings in a given year. Has
KNF indicated that they will remove the 100% payout ratio cap that they had in place over the last
year’s earnings. If such a cap exists than how would PZU be able to pay a special dividend?

Odpowiem na to pytanie. Powiedziatem, ze my jesteSmy jak Madonna, oni tez jeszcze nigdy nie
zaakceptowali tej struktury, nie byto takiego podmiotu. Wydaje nam sie, ze jesteSmy w stanie spetnic¢
wszystkie zobowigzania prawne, ktore by pozwolity na zaakceptowanie takiego instrumentu do
kapitatu. Sposdb, w jaki my bedziemy procedowac i w jaki sie zwykle proceduje, to taki instrument
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jest dyskutowany z KNF-em, KNF nigdy upfront nie daje zgody, tylko dopiero po zamknieciu transakcji
wystepuje sie do KNF-u o zgode. Jezeli w tym pierwszym etapie, KNF powie nam, ze over the dead
body, no to bylibysmy troche wariatami, gdyby$smy zbierali dtug tylko po to, by mie¢ wiecej ptynnosci,
wiec wtedy musielibySmy sie mocno zastanowié, natomiast na razie nie wida¢ z naszego zrozumienia
zadnego weta ze strony ze strony naszego regulatora. Teraz jesli chodzi o 100% payout ratio cap. To
nie jest do konca tak, bo jesli Panstwo popatrzycie na nasze dzisiejsze wyniki, to popatrzcie co sie
stato. Wyniki finansowe grupy PZU, to jest 1,7 miliarda ztotych, natomiast to co dzielg akcjonariusze
to jest wynik finansowy PZU SA. A tu mamy 4 miliardy szes¢set ze wzgledu na witasnie te dywidende z
PZU Zycie. Czyli do pewnego stopnia ten 100% cap w przysztym rok moze, trudno mi jest sobie
wyobrazié, ze akcjonariusze byliby tak zachtanni, ale niezbadane sg wyroki akcjonariuszy. Natomiast
trudno by byto sobie wyobrazi¢, aby zarzad rekomendowat all-in wiecej niz to, co zarobi PZU SA, bo
jeszcze raz przypomne, dywidenda bedzie sie sktadata z dwoch rzeczy: z tego kapitatu
nadwyzkowego, czesci oraz z podziatu zysku Grupy PZU pod MSR-ami. A przeptywy pomiedzy PZU SA
i PZU Zycie znikaja i w zaden sposéb nie majg wptywu na konsolidacje.

Piotr Wisniewski: Prosze Parfistwa to moze ostatnie pytanie jeszcze? Jesli nie ma pytan, to zapraszam
do rozméw w kuluarach. Dziekuje bardzo za spotkanie.
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