Przemystaw Dabrowski, Czlonek Zarzadu, CFO Grupy PZU: Dzien dobry Panstwu. Przepraszam
bardzo za opoznienie, ale akurat tak wyszto w tym roku, ze jestem 3 dzien po urlopie i jak to po
urlopie, jak si¢ byto na urlopie 2 tygodnie... Bardzo duzo tematow si¢ dzieje i wiasnie musieliSmy
jeden temat istotny dogra¢. Witam na naszej prezentacji wynikowej po 2 kwartale roku 2014. Tez
chcialbym przeprosi¢ za nieobecno$¢ Andrzeja Klesyka, ale po prostu realizujemy wiele projektow,
przygotowujemy strategie, ktora chcemy opublikowa¢ w listopadzie i Prezes dosy¢ nieoczekiwanie
musial wyjecha¢ rano poza budynek, wigc dzisiaj tylko ja bed¢ Panstwu prezentowat i odpowiadat na
pytania. Przechodzac do prezentacji, troszeczke si¢ zmienit ,layout” prezentacji i ja mam nadzieje, ze
to jest ruch w dobra strong. Starali§my si¢ ja troszeczke skompresowac, jesteSmy otwarci na wszelkie
komentarze, bo bardzo nam zalezy, zeby si¢ z Panstwem dobrze komunikowaé. Po pierwsze zmienit
si¢ troche ,,flow” prezentacji, ale takze dodalismy slajdy, ktore sa moze nie do konca slajdami do
pokazywania ale sg bardziej slajdami do czytania i mamy nadziejg, ze one tez beda pomocne. Ale tak
jak powiedziatem, Piotrek jest, mozna zglasza¢ do niego wszelkie uwagi, bo tak jak mowig, nie
jestes$my idealni wigc chetnie wszelkich dobrych rad sluchamy. Wracajac do prezentacji. Rynek
ubezpieczen majatkowych w Polsce. Niestety ten rok to nie jest wzrost, jakiego oczekiwalismy,
pierwszy kwartat to jest tam troszeczke¢ ponad 1%. Zaktadamy, ze po drugim kwartale ta sytuacja
bedzie podobna, za to niestety w trzecim kwartale wrecz ten rynek moze troszeczke bardziej zwolnic.
O ile widzielismy zwigkszony wzrost sprzedazy, jesli chodzi o ilo$¢ polis, no to niestety obnizki cen,
ktére mialy miejsce w trzecim i czwartym kwartale zesztego roku spowodowaty, ze ten rynek niestety
pomimo ozywienia gospodarczego nie wykazuje duzego wzrostu. Tez ja juz moéwilem chyba o tym po
1 kwartale co jest ciekawe, ze przez to ze mielismy duze obnizki cen w komunikacji, to pierwszy raz
ten rynek zachowuje si¢ w ten sposob, ze w zasadzie sprzedaz komunikacyjna jest niewiele wigksza
od sprzedazy pozakomunikacyjnej. Co jest tez bardzo istotne, ze ten rynek, ten 1% wzrostu to jest
przede wszystkim wzrost tym razem w przedsigbiorstwach, co tez jest nietypowe, bo generalnie nasz
rynek szybciej historycznie rost jednak w segmencie klientow indywidualnych. Poniewaz do tej pory
rynek byt napedzany przez komunikacj¢ a ceny naprawd¢ mocno spadty, ten popyt wewnetrzny nie
jest az taki duzy, no to jest przesuniecie w strone¢ produktow niekomunikacyjnych, i to glownie w
firmach i te firmy, ubezpieczenia firm nape¢dzaja wzrost rynku. Jesli chodzi o rentowno$¢, no to
rentownos¢ jest caty czas wysoka. Tu si¢ tez nic nie zmienia, PZU caly czas jest liderem rentownosci.
Nasz udziat po 1 kwartale to 32,4%. Naszym celem na ten rok jest utrzymywanie udziatu w rynku w
skali catego roku. Jesli chodzi o rynek ubezpieczen na zycie to tutaj tez 1 kwartal to spowolnienie.
Tutaj prezentujemy rynek sktadki regularnej. Jakby$my pokazywali rynek calkowity to tam wrecz
bylby spadek. Sktadka regularna zwalnia, tempo wzrostu zwalnia i myslg ze przyczyny sa tak
naprawdeg, dwie. To jest makroeckonomia, niskie stopy, w zasadzie indywidualne produkty
ubezpieczeniowe, ktoére w ostatnich latach mocno konkurowaty z produktami inwestycyjnymi, traca
swoja atrakcyjno$¢, poniewaz przy tak niskich stopach zwrotu, w zasadzie sg to produkty jednak,
poniewaz maja ten element ubezpieczeniowy drozszy od produktéw inwestycyjnych, to w wielu tych
produktach nie wystarcza juz marzy na to, zeby klient zarobit i zeby zarobita firma, wiec widzimy
tutaj ze wzgledu na niskie stopy naprawde nieduzy wzrost. No i niezaleznie rownolegle troche duzo
zmian regulacyjnych, wprowadzenie karty produktu, pozwy zbiorowe o zwrot optat terminujacych,
dyskusje, zmiany jesli chodzi o bancassurance. Wigc rynek rzeczywiscie zwolnit i powiem szczerze,
ze te 2,2% 1 tak uwazam, Ze jest to optymistyczne, ja oczekiwatem, ze ten rynek bedzie rost 1 moze
2% maksimum. Rentowno$¢ rynku na troche lepszym poziomie, mysle, ze to cze$ciowo dlatego, ze
sprzedaje si¢ mniej produktéw, ktore miaty bardzo niskie marze. Tez jak juz méwiliSmy Panstwu,
Grupa PZU podjeta decyzje, zeby zaprzesta¢ sprzedazy od 1 stycznia produktéw unit-linked poprzez
sie¢ agencyjng, poniewaz konstrukcja tych produktéw przy tak niskich stopach powodowata, Ze te
produkty nie byty rentowne ani dla klientow ani dla PZU. Tak jak powiedziatem, caly czas
utrzymujemy pozycj¢ lidera, 32,4% udziatu rynkowego w majatku, 42,7% jesli chodzi sktadke

1



regularng w segmencie ubezpieczen na zycie. Czym si¢ charakteryzuja nasze wyniki po drugim
kwartale. Caty czas jesli chodzi o nasze ubezpieczenia, przepraszam, jesli chodzi o ubezpieczenia
majatkowe, caly czas mamy niski combined ratio, on jest wyzszy niz rok temu, ale przede wszystkim
trzeba pamigtaé, ze w zesztym roku mieli§my podpisang ugode z AXA France, ktéra bezposrednio
zmniejszyta wynik, przepraszam, poprawita wynik techniczny, zmniejszyta combined ratio, to byto 53
miliony zi. W tym roku, jak zreszta dalej w prezentacji jest pokazane w zasadzie efektow
jednorazowych nie ma. Co jest pocieszajace, ze czestos¢ szkdd w ubezpieczeniach komunikacyjnych
caly czas utrzymuje si¢ na niskim poziomie. Nie mieliSmy tez istotnych szkoéd o charakterze
katastroficznym. To, co si¢ dziato, to, co Panstwo widzieli tak naprawde w prasie, nie miato jakiego$
znaczacego wptywu na nasz wskaznik szkodowos$ci. Najwiekszy wptyw jesli chodzi o pogarszanie si¢
tak naprawde to sg 2 czynniki. Przede wszystkim my troche obnizyliSmy ceny na przetomie
2013/2014 w ubezpieczeniach komunikacyjnych i1 to przede wszystkim mialo miejsce w
ubezpieczeniach masowych mowimy rzgdu o obnizce miedzy 4% a 5%. Tak ze, jak pewnie Panstwo
widzieliSmy, musieliSmy zwiekszy¢ koszty akwizycji i to jest taki efekt, ze z jednej strony daliSmy
troche wyzsze premie naszym sprzedawcom, bo jednak nie chcemy obniza¢ cen, z drugiej strony
mamy takie naturalne wygasanie kanatu dystrybucyjnego automatycznych wznowien, ktory byt
kanatem bezprowizyjnym. Ale tak jak mowie combined ratio na poziomie 85-84% to jest nadal bardzo
dobry wynik i myslg, Zze jest troche lepiej niz oczekiwalismy. Ubezpieczenia na zycie, nasz
sztandarowy produkt ubezpieczenia grupowe indywidualnie kontynuowane sprzedaja si¢ tak jak co
roku, za to z wyzsza marza. Inwestycje, no nasze prognozy na ten rok byly inne, mysle, ze bardzo
wielu analitykéw zaktadalo raczej wzrost WIG-u i wzrost rentownos$ci obligacji, sytuacja wyglada
trochg inaczej. W drugim kwartale, jak pewnie widzieliScie, niezte wyniki inwestycyjne, ale przede
wszystkim dzieki spadkowi stop. Jesli chodzi o akcje, np. to w tych portfelach indeksowych nie udato
nam si¢ jako$ zabtysnac¢, zarobilismy troche na akcjach takich dtugoterminowych, ktore sa kupione i
trzymane ale to jest inwestycja wieloletnia. Caty czas optymalizujemy procesy. Jest tam jeden slajd na
temat Everesta no i jedyna taka informacja operacyjna w tej chwili jesteSmy w trakcie przejmowania
spotek od RSA. Od 30 czerwca, nie wiem od godziny chyba 17:00 pierwsza spotka RSA jest nasza
wlasnos$cia to jest spotka Balta w Estonii. Ona jest skonsolidowana na poziomie bilansu na poziomie
wyniku nie, bo w drugim pétroczu bylismy wihascicielem tej spotki przez nie wiem, tam 10-12 godzin
wigc uznali$my, Ze to nie ma sensu zeby jej rachunek wynikow konsolidowac¢. Oczywiscie, juz teraz w
3 kwartale bedzie normalnie konsolidowana. Jesli chodzi o pozostate spotki, to jestesmy w trakcie
przejmowania tam jest slajd ktory pokazuje jaki jest status tego procesu. Wynik, przypis sktadki,
mowigc teraz o konkretnych wynikach, przypis sktadki troche nizszy no i to tak naprawde jest efekt
nizszych przychodéw o 1% w ubezpieczeniach majatkowych, to jest ubezpieczenia masowe,
ubezpieczenia dla klienta indywidualnego i SME i nizsze przychody jesli chodzi o sprzedaz
ubezpieczen indywidualnych na zycie. Zysk netto nieznacznie wyzszy od zeszlorocznego, tego, ktory
osiggneliSmy po 6 miesigcach zesztego roku za to trzeba pamigtaé, ze w zesztym roku mieliSmy
przynajmniej 2 istotne one-offy. Jeden taki czysto biznesowy, czyli AXA France, rozpoczgliSmy tez
konsolidacj¢ funduszy nieruchomosci, to dato nam 170 milionéw zysku brutto, za to trzeba pamigtac,
ze to byl troche taki efekt ksiggowy bo to bylo przelozenie czego$ co bylo w kapitatach w wyniku
konsolidacji to przeszio jeszcze raz przez wynik - wyszto z kapitatow przeszto przez wynik i1 wrocito
do kapitatow. Kapitat wlasny prawie 12 miliardow zlotych, decyzja o dywidendzie to jest efekt no i
bardzo wysokie ROE — 27,5%. Ubezpieczenia majatkowe i osobowe, po lewej stronie segment
masowy, po prawej korporacyjny. Jesli chodzi o przypis sktadki, to tak jak powiedzialem w
ubezpieczeniach masowych mamy 1,5% spadku i to tak naprawdg jest efekt obnizek cenowych, ktore
byly na rynku w komunikacji, to jest, tak jak powiedzialem, my tez niestety musieliSmy obnizy¢, w
pewnym momencie zaczeliSmy za bardzo odstawac, zaczely nam rosngé lapsy, w zwigzku z tym
poszlismy za rynkiem. Wskaznik mieszany wyzszy z 82,6% na 85,7%. Par¢ czynnikow, wyzsze
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koszty akwizycji, wskaznik szkodowos$ci na tym samym poziomie i czgSciowy wplyw tej ugody z
AXA France, przypomne to dotyczyto ubezpieczenia zielonej karty i to mialo wpltyw na ten wynik.
Zysk z dziatalno$ci operacyjnej w tym segmencie spada, tak naprawde jest to efekt po prostu
wyzszego combined ratio, to jest gtownie ten czynnik. Segment korporacyjny, tutaj mamy wzrost.
Udaje nam sie¢, nie wiem, czy Panstwo pamigtacie mySmy prowadzili duzy proces restrukturyzacji
tego portfela. Ten rok, whasciwie poprzedni rok, ale ten rok miat juz by¢ rokiem, kiedy zaczynamy
rosna¢, 1 teraz patrzac strategicznie na sytuacj¢ PZU na rynku polskim, jesli chodzi o ubezpieczenia
majatkowe, czyli komunikacyjne i pozakomunikacyjny, jesli w nastgpnych latach zakladamy, ze
bedziemy roéli, to zakladamy, ze bedziemy rosli bardziej w segmencie korporacyjnym niz w
segmencie masowym. Jezeli bySmy popatrzyli moze troszeczke w innym uktadzie, ale jezeli byScie
Panstwo spojrzeli na udziat w rynku PZU w podziale na klientow indywidualnych i firmy, to jest taki
uktad, ktory jest prezentowany przez KNF, to my, pomimo Ze spadliSmy te 1,5%, to my utrzymujemy
udzial w rynku poniewaz caty rynek w kliencie indywidualnym, w komunikacji spadt w tym roku ze
wzgledu na ceny. Wiec nasz udziat w kliencie indywidualnym i zwlaszcza w kliencie indywidualnym
a takze w kliencie SME jest dosy¢ wysoki. To gdzie my jestesmy niedowazeni to jest wlasnie sa
$rednie i duze przedsigbiorstwa pewnie bardziej $rednie niz te najwigksze. I tak jak tutaj za chwile
bedzie tez powiedziane, dzisiaj tez rozmawialiSmy z dziennikarzami, pracujemy nad nowa strategia,
strategia do roku 2020 i jezeli gdzie§ myslimy o wzrostach, jesli chodzi o ten core business, nie
moéwiac o korzysciach z akwizycji LINK4, to w tym obszarze bedziemy oczekiwali wzrostow. I ten
wzrost nieduzy 0,8% to jest efekt wiasnie tego, Ze zaczynamy zmienia¢ troszeczke nasze podejscie.
Oczywiscie caly czas bedziemy pilnowali rentownos$ci tego biznesu i nie zamierzamy wychodzié
powyzej powiedziatbym calkiem przyzwoitego poziomu combined ratio. Wskaznik mieszany, no tu
jest duza roznica, 1 to jest po pierwsze tez efekt tej ugody z AXA France, tu méwimy po prostu o
mniejszych kwotach te 50 miliondw mialo wigkszy wptyw. Mielismy pare wigkszych szkod, rzedu 20
milionéw zlotych, wigc to tez nie sa duze pozycje w tym poétroczu; no i tak naprawde tutaj troszeczke
zmieniliSmy tez nasza polityk¢ cenowo-underwritingowa. Tak jak Panstwu powiedziatem, w tym
segmencie, tu nastawiamy si¢ na wzrost naszego udziatlu w rynku bo uwazamy, ze tutaj mozemy
spokojnie w tym segmencie rosngé pomimo naszej ogolnej pozycji na rynku ubezpieczeniowym w
Polsce. Zysk z dziatalnosci operacyjnej, tak jak powiedziatem konsekwencja rosngcego wskaznika
mieszanego, takze nieduzy spadek. Tu jest slajd opisowy, powiem szczerze pierwszy raz pokazujemy
ten layout i tak si¢ umowilismy, Ze tych opisowych mialo nie by¢, ale to widze, ze pomiedzy réoznymi
czg$ciami naszej Firmy czy tam Centrali te uzgodnienia funkcjonuja jak funkcjonuja. Ubezpieczenia
na zycie. Przypis sktadki w ubezpieczeniach grupowych i kontynuowanych 2%, mozna powiedziec¢ to
jest linia biznesowa, ktora odpukaé, tak, w sposob bardzo nudny performuje z roku na rok, ro$nie 2-
2,5%. Mamy wyzsza marz¢ ubezpieczeniowa. JesteSmy z tego bardzo zadowoleni. Po prostu mamy
mniej zdarzen ubezpieczeniowych, nizszg szkodowosé. Tak jak Panstwu powiedzialem, my$my
zreformowali jeden z produktéw wiec mamy nizsze koszty rezerw, wiec tutaj mysle, ze to jest bardzo
fadny efekt 24,4%. Oczywiscie, w konsekwencji zysk z dzialalnos$ci operacyjnej do gory.
Ubezpieczenia indywidualne, spadek przypisu sktadki, przede wszystkim jakby$my popatrzyli sobie
na t¢ sktadke to ten spadek jest widoczny w sktadce jednorazowej a ta sktadka jednorazowa to przede
wszystkim sg umowy z bankami, jak rok temu prezentowatem ten slajd to bylo widaé¢ bardzo duzy
wzrost w stosunku do roku 2012 w roku 2013. Po prostu pierwszy kwartal zesztego roku byt
kwartatem, gdzie bardzo wielu graczy bankowych chciato sprzedawaé produkty strukturyzowane i
my$my naprawd¢ z paroma naszymi partnerami (CITI, Millenium) bardzo duzo sprzedali, ale to
wiedzielismy, ze to raczej jest co$ jednorazowego. Co ciekawe, ze to podejscie bankow do sprzedazy
produktéw strukturyzowanych byto wiedzione bardzo spadajagcymi stopami i niskg rentownoscig, no
wigc teoretycznie jezeli nadal bedziemy mieli takg sytuacje jesli chodzi o stopy to teoretycznie banki
znowu powinny do tych produktow wroci¢ ale z drugiej strony mamy rekomendacje¢ U, wszystkie
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banki w tej chwili patrza co si¢ tam dzieje, jaki ona bedzie miata wplyw na ich biznes, bancassurance.
Sktadka nam spadia, za to jak Panstwo widzicie marza urosta, po prostu produkty, ktorych nie
sprzedawaliSmy w zeszlym roku, byly tak niskomarzowe, ze nam rozpuszczaly rentownos¢ tego
biznesu. Sktadka uroczniona spada, niestety jest konsekwencja tez spadajacej sktadki brutto, takze
troszeczke decyzji o tym, ze przestajemy sprzedawac¢ produkty unit link przez kanat agencyjny. Jesli
chodzi o ten nasz segment dziatalnosci to od razu powiem, ze caly czas nie jesteSmy przekonani czy
bez jakichs istotnych zachet inwestycyjnych ten segment moze si¢ istotniec w Polsce rozwijac,
poniewaz w odroznieniu od wielu krajow Europy Wschodniej i Zachodniej mamy ubezpieczenia
grupowe, wiec bardzo wielu Polakéw jest ubezpieczonych w grupdwce i ma $wiadomos$e, ze jest
ubezpieczonych, wiec czysto ochronne ubezpieczenie ich nie interesuje a ubezpieczenia gdzie mamy
ten miks ochronno-ubezpieczeniowy, no one przy tak niskich stopach, bez zachety podatkowej one si¢
po prostu nie bronia, tak, to tutaj klient nie zarobi. No niestety, szkoda ze nie ma Prezesa bo normalnie
on by prezentowat ten slajd, jako CFO mam problem z tym slajdem, bo Panstwo widzicie koszty
rosng. Koszty rosng i to tak tez troszeczke oczekiwaliSmy takiego wzrostu ale oczekiwali§my troche
mniegjszego wzrostu, te 9,5% razem z projektami, mySmy zakladali Ze razem z projektami to
bedziemy mowili moze o jaki$ 5-6%, jesli chodzi o koszty powtarzalne, to w zasadzie miato by¢ 0. No
co sie dzieje. Troszeczke nam si¢ zmienita sezonowos$¢ pewnych wydatkéw. Pewne wydatki
poniesliSmy, w zesztym roku te wydatki poniesliSmy w drugiej polowie roku, teraz zeSmy to
przyspieszyli, wigc to jest na pewno jeden efekt to jest zmiana sezonowosci, wigc to si¢ powinno
roztozy¢ w ciggu roku, drugi no to na pewno fakt, ze wydajemy istotnie wigcej w tym roku na projekty
inwestycyjne, to jest przede wszystkim projekt Everest ale to jest tez par¢ innych projektéw. Grupa
mocno inwestuje w swoj rozwoj. Pewnie to nie dziwi nikogo, stawiamy na innowacyjnos¢, wiec te
wydatki sg wyzsze. Oczywiscie jest co§ o czym mowitem w pierwszym kwartale, wyzsze optaty z
PTE dla dla KDPW. Prosze Panstwa, jesli chodzi o jakie$s konkretne szczegély, nie ma jakiej$
konkretnej wartosci, gdzie wydaliSmy wiecej, na przyktad mamy kampanie ta marketingowa, ktora
pewnie widzieliscie, z serduszkiem, tak, w zesztym roku takiej kampanii nie byto, to jest pewien taki
tez on-offowy koszt, gdzie zakladamy prowadzenie tej kampanii przez 3 lata. Za to, jak mowig,
troszeczke jest mi, nie lubig tego slajdu wigc mysle ze, liczymy na to, ze w skali catego roku bedziemy
mieli wzrost kosztow, ale nie wigcej niz 5% ja liczylbym nawet, Ze to bedzie mniej, za to rzeczywiscie
ten rok jest takim rokiem, Ze te koszty urosna, ja jako CFO moge powiedzie¢, ze robi¢ wszystko zeby
nastgpny rok byl w trendzie a nie tak si¢ wybijat z trendu. Nasza warto$¢ dla akcjonariuszy, caly czas
jak Panstwo wieCzie mamy bardzo wysoki TSR, nasz kurs w ostatnich dniach osigga chyba
historyczne rekordy. Wyptacamy dywidend¢ 34 zt na akcjg, 17 zt bedzie wyptacone 8 pazdziernika,
druga potowka 17 zt bedzie wyptacana 15 stycznia. Caly czas utrzymujemy zatozenia polityki
dywidendowej, ktora byta zdefiniowana w zesztym roku. W tej chwili pracujemy nad potencjalnymi
zmianami w prawie, w ustawie o dziatalnosci ubezpieczeniowej, zebysmy mogli wyemitowa¢ dlug
podporzadkowany. Pod koniec czerwca wyemitowalismy dtug senioralny na rynku europejskim, 500
milioné6w Euro. Mozemy si¢ pochwali¢, ze jesli chodzi o kupon, to najnizszy kupon obligacji
korporacyjnych w naszej czesci Europy, bardzo niska marza 85 punktow bazowych. Co mysle, Ze jest
wazne, ze PZU bylo traktowane, jezeli patrzyliSmy na inwestorow, , to bardzo wielu z nich, wigkszos¢
inwestorow to byli inwestorzy, ktorzy inwestujg w spotki ubezpieczeniowe a nie inwestorzy, ktorzy
inwestuja w ,.emerging markets”. Czyli, mySmy nawet nie adresowali do takich inwestorow, ktorzy sa
zainteresowani polskim dtugiem, czyli my si¢ nie ,,benchmarkowaliS§my” w tym procesie, oczywiscie,
od razu powiem, tez liczyliSmy ile jesteSmy wyzej powyzej obligacji Skarbu Panstwa, ale jakby
szlismy do inwestorow, ktorzy tak naprawde inwestujg w firmy ubezpieczeniowe w Europie a nie sg
inwestorami ,.emerging markets”, ktorzy po prostu kupujg na przyktad polski dtug skarbowy. Z tej
prostej przyczyny, ze takie podejscie dawato nam mozliwos$¢ uzyskania po prostu duzo nizszej marzy.
Gdybysmy poszli do inwestorow ,.,emerging markets”, no to oni jednak oczekuja w przypadku takiej
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organizacji jak nasza, abstrahujgc od sity finansowej, ale bioragc pod uwage sektor, w ktorym
funkcjonujemy, po prostu wyzszej marzy. Ja mysle, ze to jest dobre, bo zaryzykowaliSmy, poszli$my
do inwestoréw, ktorzy normalnie no nie majg okazji inwestowac, inwestoréw kredytowych, ktorzy nie
maja okazji inwestowa¢ w takie spotki jak nasza czyli ubezpieczeniowe z regionu Srodkowej i
Wschodniej Europy no i nam si¢ udato i mysle, ze to jest wazne ze w jakims$ sensie przecieramy droge
dla innych graczy z Polski. Na pewno sg to warto$ciowi inwestorzy, to sg troche inni inwestorzy niz
inwestorzy nastawieni na inwestycje w ztotowke, w dtug, bo oni w stanie w razie czego jednak dac te
nizsze marze. | tak jak powiedziatem, jesli chodzi o samg polityke kapitalowa, ona si¢ nie zmienia.
Wyemitowalismy tez, mowitem duzo o emisji ale wyemitowalismy ten dlug. Mysmy mowili o tym, ja
powtodrze, byto pare celow. Raz, ze musielismy dopasowac sobie bilans, potrzebowaliSmy ptynnosci w
Euro na zaplatg do RSA. PotrzebowaliSmy Euro jesli chodzi o ptynno$¢ do funduszu sektora
nieruchomosci, ktéry mniej wiecej w tej chwili ma okoto 1,5 miliarda ztotych. No i wreszcie, co jest
tez bardzo wazne, jesli chodzi o dlug podporzadkowany, w czerwcu rynek dtugu korporacyjnego w
Europie byt tak dobry, ze uwazalismy, ze budujemy pewien benchmark dla pdzniejszej emisji dlugu
podporzadkowanego. Stad tez poszliSmy w Euro, obligacje sa notowane na gietdzie w Dublinie. Tak
jak powiedziatem, tu jest strategia PZU 2.0, ta strategia dobiega konca, mam nadzieje, ze w listopadzie
bedziemy mogli razem z wynikami za 3 kwartat zaprezentowac¢ strategie PZU 2020. Za to jesli chodzi
0 to, co osiagnelismy w strategii PZU 2.0, no udalo nam si¢ rzutem na tasme¢ przed koncem tej
strategii zrealizowa¢ transakcje, jesteSmy w trakcie jej realizacji, jesli chodzi o Estonig, zamknelismy
transakcje, spotka juz jest w pelni nasza, dziata operacyjnie, tak jak powiedziatem w wynikach za 3
kwartat bedziemy mogli pokaza¢ jakie$ liczby, teraz to jeszcze nie ma sensu. Lietuvos Draudimas,
spotka na Litwie. W tej chwili mamy juz zgode Banku Litwy czyli tamtejszego KNF-u, czekamy na
zgode urzedu antymonopolowego na Litwie. Jesli chodzi o nasz oddziat estonski RSA, no to niestety
mamy tylko zgode ukrainskiego organu antymonopolowego. Jako ciekawostke, to jest tak, ze
poniewaz mamy spotke na Ukrainie wigc jak cokolwiek kupujemy w Europie, to musimy mie¢ zgode
z ukrainskiego urzgdu antymonopolowego, wigc tu wszedzie sg te zgody. Zreszta jak widzicie
Panstwo kupujac LINK4 tez dostaliSmy zgode z urzedu antymonopolowego na Ukrainie. Jesli chodzi
o LINK4, no to mamy zgode¢ z UOKiK-u. Mamy tam zgod¢ na pewng zmiang struktury, to znaczy
wymiang¢ pozyczki podporzadkowanej z RSA na PZU no i czekamy na zgode KNF-u. Mamy nadzieje,
jesli chodzi o LINK4, Zze sprawy powinny si¢ rozstrzygna¢ w pierwszej potowie wrzesnia. Jesli chodzi
o Litwe, to mowimy tutaj o zamknigciu transakcji, prawdopodobnie to jest koniec pazdziernika. Jesli
chodzi o Estonig, to moze by¢ listopad. To jest najbardziej skomplikowana transakcja, bo Oddziat jest
sprzedawany z RSA do naszej spotki na Litwie. PZU Zdrowie, tam Panstwo pewnie z raportow
biezacych wiecie, kupiliSmy w ostatnim czasie dwie spotki, whasciwie spotek jest kilka a tak naprawde
powiedziatbym 2. To sa spotki medyczne, ktorych wihascicielami byty spotki Skarbu Panstwa Orlen i
Tauron. To jest Orlen Medica i Profmed i Elvita z Tauronu. To sg nieduze transakcje, rzedu
kilkudziesieciu, matych kilkudziesieciu milionéw. Mowig, to wszystko jest w raportach biezacych,
wiec nie s3 to transakcje, jesli chodzi o skale, ktore w tej chwili maja wplyw na biezace wyniki Grupy
PZU. Tak jak Panstwu juz mowilismy, gdzie$ tam zastanawiamy si¢ nad tworzeniem takiej duzej sieci
franczyzowej placowek medycznych. Za to oczywiscie, gdzie§ musi by¢ jaki$ taki core, jaki$ rdzen
takiej sieci. My si¢ tez tego musimy nauczy¢, bo nie mamy duzej wiedzy. My w tej chwili tez,
zebyscie Panstwo mieli §wiadomos$¢, pracujemy w ogole z 1.400 placowek medycznych, ale
catkowicie na zasadzie takiej bardzo luznej wspotpracy, bo sprzedajemy ubezpieczenia zdrowotne, no
wige teraz chcemy troszeczke ten nasz model zmieni¢. Jesli chodzi o konkrety co do tego jak
potencjalnie moze si¢ rozwija¢ PZU Zdrowie to pracujemy jeszcze nad tym i jakas wigksza ilos¢
szczegotow pewnie bedziemy w stanie ujawni¢ pewnie przy prezentacji strategii do roku 2020.
Wdrazamy system informatyczny ,,Everest”. W tej chwili juz w zasadzie mamy wdrozong wigksza
cze$¢ Polski, system funkcjonuje, nie mamy z nim probleméw, agenci powoli si¢ na ten system
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przelaczajg. W potowie przyszlego roku powinnismy mie¢ juz zamknigte wdrozenie dla wszystkich
klientéw indywidualnych i matych i $rednich firm i wtedy tak naprawde druga faza to jest wdrozenie
dla klientow korporacyjnych. Co jest pewnie istotne dla Panstwa, to to Ze oprocz tego, co pewnie
ciezko bedzie zmierzy¢, ten system jest duzo bardziej nowoczesniejszy od poprzedniego, wige ,,time
to market” dla produktéw bedzie duzo szybszy, jest to system, ktory wspiera klientocentrycznosc,
wigc my oczekujemy duzo wyzszego ,up-sellu”, duzo wyzszej penetracji naszymi produktami,
naszych klientéw, ale to porozmawiamy o tym przy okazji strategii 2.0. Oczywiscie tez liczymy, ze
ten projekt zwlaszcza po tej fazie masowej, czyli tej, ktora ma si¢ skonczy¢ w potowie przyszitego
roku, on powinien jednak da¢ nam jakie$ korzysci kosztowe, poniewaz jest to system ,,sprzedazowo-
backoffiowy”. Innowacyjna ustuga w PZU - bezposrednia likwidacja szkod. Moze co jest
najwazniejsze, od wdrozenia do dzi$ obstuzylismy 7.204 szkody, w zasadzie nie mamy problemoéw z
rozliczeniami z innymi kontrahentami, ale oczywiscie, mysle, ze to jest dla Panstwa wazne, ja
szczerze mowiac nie wiem, czy ta informacja jest podana w sprawozdaniach, zakladam ze jak ja
upubliczni¢ teraz nic si¢ nie stanie. Nie to nie bedzie bomba, powiem, powiem. Mam tutaj kolege
fachowca, wigc w razie czego mnie skoryguje. Ta ustuga troche nas kosztuje, mozemy by¢ o to pytani,
bo jest poziom kosztow, jest taki rodzaj kosztow, ktére ponosi tylko PZU w wyniku realizacji tej
ushugi, ale tak jak to sie zaczelo w kwietniu, do w zasadzie do konca lipca méwimy o koszcie rzedu
mniej niz 1 miliona ztotych. Wigc jakby sa pewne koszty implementacji tego rozwigzania po stronie
PZU ale tu méwimy o koszcie jakby rzedu 1 miliona ztotych. Bo tez czasami jesteSmy pytani, co si¢
wigze z dodatkowymi kosztami, to mowimy no to jest mniej wigcej to. Za to innych jakichkolwiek
negatywnych, wptywow na wynik nie ma. Jesli chodzi o efekt biznesowy, no to oczekujemy duzo
wyzszego utrzymania klientow, znaczy widzimy, ze przynajmniej tak jak prowadzimy wywiady z
tymi, ktorzy skorzystali z naszej ustugi, no to ludzie sobie to bardzo chwala, no bo jednak jako$¢
obslugi przez nas, nasza jako$¢ obstugi w obszarze szkdd vs. jako$¢ obstugi wielu naszych
konkurentéw to jest bardzo duza réznica na plus dla PZU. Szczegdtowe dane finansowe, moze ja ten
slajd przeskocze bo o tym juz moéwitem. To jest slajd na ktorym zawsze spedzamy chwilg.
Szczegdlowe rozbicie przychodow i rentownosci po gtownych liniach biznesowych. Jesli chodzi o
ubezpieczenia masowe majatkowe, no to prosz¢ Panstwa tak jak powiedzialem ewidentnie jest kwestia
tej obnizki cen, tak jak widzicie w OC komunikacyjnym masowym prawie 7% w dot rok do roku i tak
jak powiedziatem to jest glownie efekt nizszych cen. My nie mamy takiego problemu ze widzimy
duze odejscia klientow, widzimy po prostu ze obnizka cen, ktdrg my tez przeprowadzilismy rzgdu 4-
5% spowodowata glownie ten spadek. To oczywiScie i obnizka a takze, przede wszystkim efekt
rozliczenia AXA France ktory trafia w OC komunikacyjne spowodowal, ze w tej linii biznesowej
combined ratio urost, ale 93,4% w OC komunikacyjnym masowym, to nadal wydaje si¢ by¢ bardzo
dobrym wynikiem. Autocasco nieduzy wzrost, tutaj juz od kilku kwartatlow wrecz rosniemy troche
jesli chodzi o nasz udziat rynkowy, tylko to sa nieduze wzrosty moéwimy o 0,1-0,2%. Rentownos¢
utrzymujemy. Jesli chodzi o inne produkty, tak jak Panstwu powiedzialem, to co si¢ w tym roku
dzieje, ze wzgledu na to, ze z jednej strony obnizono mocno ceny, bo rynek jest rentowny, jest
przestrzen dla obnizek, obnizono ceny na komunikacji, a jednak ten przyplyw ubezpieczen tych
nowych samochodow nie jest tak duzy, zeby obnizy¢ te ceny, my obnizalismy 4-5%, my szacujemy ze
rynek zrobit to na poziomie okoto 10%; to powoduje, ze ubezpieczenia pozakomunikacyjne i to
zar6wno w segmencie masowym jak i w segmencie korporacyjnym ze te ubezpieczenia w tym roku
rosng, jesli chodzi o klienta masowego to mamy 2,4% wzrostu w korporacjach to jest 3,6%. 1
rzeczywiscie ten rynek przesuwa si¢ troszeczke w te strong, w strong produktow majatkowych. My
oczekujemy w tym roku i w nastepnym, przede wszystkim wzrostu tego rynku wiasnie w
ubezpieczeniach pozakomunikacyjnych i to gléwnie jesli chodzi o firmy, raczej w firmach. Ten
wzrost, ktory tu mamy te 2,4% w kliencie masowym to tez sg nie klienci indywidualni tylko gtéwnie
SME, czyli mate i $rednie czy male firmy. Jesli chodzi o ubezpieczenia korporacyjne, OC
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komunikacyjne i autocasco, niestety tutaj mamy spadek w obu tych liniach. W OC mamy caty czas
niskie ceny, probujemy wroci¢ do wzrostu. Jest presja cenowa wigc to tez ma wpltyw na te nizsza
sktadke. Tak jak powiedzialem, jesli chodzi o caly ten segment, to strategicznie chcemy tu jednak
rosnaé, przy czym te wzrosty beda raczej poza komunikacja niz w komunikacji. W autocasco tez
niestety mamy spadek i jest to troszeczke efekt naszej bardzo, tak samo w OC tez, historycznie
rygorystycznej polityki underwritingowej, gdzie my rzeczywiscie wiele ryzyk odrzucamy i by¢ moze
w nastepnych latach, w nastepnym roku i jeszcze w drugiej potowie tego roku bedziemy chcieli to
troszeczke zmieni¢ za to bardzo uwaznie $ledzimy combined ratio; jak Panstwo widzicie, w obu tych
liniach combined ratio jest niemale. Wiec bedziemy chcieli tutaj, bedziemy bardzo ostrozni, ale
bedziemy chcieli troszeczke bardziej agresywni, zeby tutaj jednak pokaza¢ przynajmniej zerowa
dynamike a nie spadek. W innych produktach, jak powiedziatem, 3,6% wzrostu. Oczekujemy, Ze ta
linia bedzie u nas, na rynku, bedzie rosta w tym roku, bedzie rosta w roku nastepnym. Grupdwka 1
indywidualnie kontynuowane — 2% wzrostu — bardzo dobra rentowno$¢. Ubezpieczenia indywidualne
niestety spadek sktadki, ale o tym juz méwilem, poprawa rentownosci. Jesli chodzi o nasze operacje
zagraniczne, na razie tylko to co w tej chwili mamy bez spotek RSA. Zresztag mysle, ze jezeli
zamkniemy te transakcje juz, to prawdopodobnie bedziemy mieli dedykowany slajd dotyczacy
wszystkich operacji zagranicznych bo one si¢ wtedy stang bardziej istotne zar6wno ze wzgledu na
wyniki Grupy jak i na oceng tej transakcji. Ukraina spadek w sktadce, Litwa wzrost. Co jest wazne,
jesli chodzi o Ukraine, ze ten spadek to przede wszystkim jest spadek wartosci Hrywny. Jesli bysmy
patrzyli w Hrywnach to tam mamy maty wzrost. Wiec pomimo trudnej sytuacji na Ukrainie, udaje
nam si¢ sprzedawac wiecej i no mozna spytac, dlaczego tak si¢ dzieje. Po pierwsze gospodarka bardzo
stabo juz funkcjonuje, co zauwazyliSmy, duzo klientow ukrainskich wychodzi ze wspotpracy z
rosyjskimi ubezpieczycielami czy ubezpieczycielami, ktorzy gdzie§ tam sa powiagzani z rosyjskim
kapitatem i to jest taki efekt, ktéry powoduje, ze jednak nam si¢ na tym rynku udaje rosnaé. Niestety
mamy taka sytuacje, ze ze wzgledu na dewaluacje Hrywny koszty obstugi odszkodowan znaczaco
rosng, koszty szkdd i tutaj jak Panstwo widzicie combined ratio wynosi juz 104%. Litwa, tutaj mamy
wzrost no i walczymy o rentownos$¢, jeszcze nie zeszlismy z combined ratio ponizej 100% a celem jest
oczywiscie jakies 96-97. Slajd, nie ma co méwi¢, nie byto jednorazowych efektow w tym poétroczu.
Gloéwne czynniki wptywajace na zmiang¢ rentownoSci ubezpieczen masowych. Tak jak Panstwu
moéwitem wskaznik szkodowos$ci bardzo dobrze. Troche urosty koszty, no i niestety urosty koszty
akwizycji. My bedziemy chcieli, w walce o utrzymanie rynku, nasza filozofia to jest przede wszystkim
zwigkszenie kosztow akwizycji, nie zmienianie wskaznika szkodowos$ci, poniewaz uwazamy, ze
obnizanie cen, a to generalnie psuje wskaznik szkodowosci, jest dtugoterminowo zte dla rynku. Jesli
chodzi o ubezpieczenia korporacyjne to tutaj caty czas wskaznik szkodowosci, tak jak powiedziatem
bylo kilka wigkszych szkod, ktore zarejestrowaliSmy. No takze wskazniki kosztow maja wplyw,
kosztow akwizycji mniejszy bo utrzymujemy prowizje na nie zmienionym poziomie. Ubezpieczenia
grupowe i indywidualnie kontynuowane - mamy wigksza sktadke, mamy lepszy wynik na dziatalno$ci
inwestycyjnej, mamy lepszy wynik na odszkodowaniach i $wiadczeniach. W efekcie rentownos¢
istotnie do gory. Ubezpieczenia indywidualne. Wynik troche urdst, tak jak powiedziatem, chociaz
mamy duzo nizszy przypis sktadki, to i mamy dochody z lokat i sprzedajemy po prostu produkty
bardziej marzowe, nie sg rozwadniane przez produkty mniej marzowe. Dziatalno$¢ inwestycyjna -
konsekwentnie probujemy zmieni¢ strukture portfela naszych lokat. Jesli chodzi o wyniki, to tak jak
juz rozmawiali$my, ewidentnie jesteSmy beneficjentem w drugim kwartale malejacych, niskich stop,
ktore dajg nam dobre wyceny na ,,mark to market”. No to jest, nie bede komentowat. Jesli chodzi o
sytuacje kapitalowa, to tutaj takze nie ma duzych zmian. Mocna sytuacja kapitatowa. Nie wiem czy
Panstwo zauwazyli, zaktadam zZe tak ale powtorze, ,na przetomie kwietnia i maja agencja ratingowa
S&P utrzymata rating A dla PZU w sytuacji w ktorej rating Polski spadt na A-, czy PZU ma wyzszy
rating w tej chwili w walucie obcej niz Polska i S&P podjeto te decyzje po przeprowadzeniu
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oczywiscie normalnego postepowania ratingowego ale takze serii ,,stress-testow” - co by si¢ stato z
PZU gdyby znaczaco obnizat si¢ rating kredytowy Polski, wigc tez jesteSmy bardzo zadowoleni, ze
jako jedna z niewielu instytucji podejrzewam, no w Polsce to chyba jedyna, a jesli chodzi o rynki
europejskie, ze mamy wyzszy rating w walucie obcej niz Polska.

I to byt ostatni slajd, ja mysle, ze teraz mozemy przejs¢ do pytan.

Kamil Stolarski, Espirito Santo: ja mam pytanie o dywidende. Dlaczego PZU Zycie nie wyplacito
calego zysku za poprzedni rok tylko jakie$ 70-kilka%.

PD: Nie byto w tym roku takiej potrzeby, zeby byta 100% dywidenda. Wiec mysmy, poniewaz PZU
Zycie, 7eby wyptacié¢ 100% albo wigcej musielibysmy p6js¢ do KNF-u, bo tam byla kwestia
spetniania KNF-skich limitow, a nie byto w tym roku takiej potrzeby, no to nie zrealizowali$my tej
dywidendy w wysokosci 100%.

KS: Wynik zatrzymany w ,,zyciéwce” to jest 350 miliondw, to jest mniej wigcej 4 ztote na akcje i po
pierwszym poétroczu wynik jednostkowy to jest 1,9 mld i wyglada na to Ze taka maksymalna
dywidenda w tym roku to bedzie okoto 30 zt z normalnego wyniku. Czy Panstwo przewiduja, ze jest
jakas szansa jeszcze, zeby w ciaggu tego kolejnego roku byto jakies dodatkowe zrodio dywidendy z
kapitatu nadwyzkowego?

PD: Ja mysle, ze jesli chodzi o wyptaty z kapitatu nadwyzkowego, to podstawowym ,.triggerem” jest
emisja dlugu podporzadkowanego. Jest pare mechanizmow, ktére pozwalaja na wieksza wyplate,
tylko przede wszystkim powinni$my wyemitowac dtug podporzadkowany.

KS: Jeszcze takie pytanie. Od pierwszego kwartalu kolejnego roku prawdopodobnie PZU bedzie
informowato KNF o wskazniku Solvency Il i czy spodziewa si¢ Pan, ze Solvency Il bedzie takim
Htriggerem”, ktoéry moze doprowadzi¢ do jakiej$ dystrybucji kapitatu nadwyzkowego. Jestesmy bardzo
blisko tego momentu, kiedy trzeba bgdzie informowaé KNF o pozycji Solvency II, juz za kilka
miesigcy.

PD: KNF. Ale nie sadze, aby$my upubliczniali w pierwszym kwartale ten wskaznik. MySsmy
wielokrotnie mowili, ze PZU jako Grupa czuje si¢ do$¢ komfortowo w kontekscie implementacji
Solvency Il ze wzgledu na dosy¢ duza ilo§¢ skumulowanego - cigzko to dzi$ nazwaé kapitatem - ale
,»quasi-kapitatu” w rezerwach technicznych, wieloletnich, dlugoterminowych rezerwach technicznych
o dtugim ,,tenorze”, gdzie sa bardzo niskie stopy dyskontowe w tej chwili zastosowane. Wiec czujemy
si¢ komfortowo. Czy ten komfort moze si¢ przetozy¢ na dodatkowy kapital nadwyzkowy, wie Pan, to
jest troszke pytanie do Regulatora, bo dzisiaj nie ma na to pytanie odpowiedzi, ktory bilans bedzie
podstawa do dyskusji o dywidendzie. Pamigtajmy, ze caty czas bedzie nas obowiazywat tez bilans
IFRS-owy no i w tym bilansie Solvency Il nie zrobi zadnych zmian. Bgdzie drugi bilans, ten bilans,
zaktadam ze PZU bedzie publikowalo bilans Solvency Il w momencie kiedy Solvency Il wejdzie czyli
po pierwszym kwartale 2016, wtedy zaczniemy publikowaé ten bilans albo jego elementy, ja tez
dzisiaj nie wiem do konca, bo tocza si¢ dyskusje, czy te dane ,Solvencowe” maja by¢ w ogole
audytowane. Z oczywistych przyczyn, PZU gdyby chciato ujawnia¢ jakiekolwiek dane ,,solvencowe”
to chcialbym mie¢ je w jaki$ sposob sprawdzone, bo jestesmy spotka publiczng, ale dzisiaj nawet nie
ma standardu, nie wiadomo co to znaczy sprawdzenie. Ale bgdziemy publikowali, tylko proszg
Panstwa trzeba pamigta¢ o tym, ze trzeba si¢ dobrze nad tym zastanowiC, poniewaz ta potencjalna
nadwyzka, ktora jest w dlugoterminowych rezerwach w spotce majatkowej zyciowej, ktora wynika ze
stosowania bardzo konserwatywnej stopy zwrotu, nie tej stopy, ktora jest w aktywach czyli 5% a
stosowania tej stopy co$ pomigdzy 2% a 3%, no to gdyby dtugoterminowo utrzymaty si¢ te niskie
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stopy w Polsce, no to ta nadwyzka, ona bedzie w sposob naturalny nawet bez jej wyptacania ona
bedzie malala. Ja nie umiem powiedzieé, czy to w ogole bedzie mozliwe do wyptacenia. Nie sadze,
zeby Zarzad byl skory do wyptacenia calosci tej nadwyzki i myslg, ze moze nie pierwszy kwartal, ale
jesien przysziego roku albo wiosna to jest moment ogloszenia nowej polityki dywidendowej ze
wzgledu na Solvency Il

KS: To jeszcze ostatnie moze pytanie, przynajmniej w tej rundzie, a propos tych nadwyzek kapitatu,
nadwyzek rezerw technicznych, ze one si¢ nagromadzity historycznie, ale je§li popatrzymy na
przyktad w ciggu tego kwartalu, poziom rezerw technicznych wzrdst o pdt miliarda, w ciggu roku
wzrost o poltora-dwa miliardy przy stalej sktadce i prosba o komentarz jaka jest réznica miedzy
kosztami odszkodowan, ktore wyptaca PZU i kosztami obstugi tych odszkodowan a kosztami
odszkodowan w rachunku wynikow.

PD: Znaczy odszkodowania sg takie same jak wyptacamy i w rachunku wynikow. Bo jest co$ takiego.
Jest taka warto$¢ nazywa sie¢ ,,run-off reserve” i to publikujemy raz w roku w sprawozdaniu rocznym
gdzie my pokazujemy, to sa trojkaty, ktore pokazuja jak szkody, jakby w jakiej sa relacji do rezerw,
ktére byty utworzone. Tylko trzeba pamigtac, bo to jest robiony trojkat i tam sa lata i tu sg lata. Bo na
przyktad my wyptacamy w tym roku szkody z rezerw, ktore tworzymy w tym roku ale tez wyplacamy
szkody z rezerw, ktore tworzyliSmy ustawowo do 10 lat do tytu. Generalnie PZU ma konserwatywna
polityke rezerw. Nie zmieniliSmy tej polityki na bardziej konserwatywna, nie zmienili§my na mniej
konserwatywna. ,,Run-off” reserve historyczny zazwyczaj jest albo na matym plusie, méwimy o 2%
na plus albo na matym minusie do minus 3% dochodzit. A to o czym méwitem jesli chodzi o Solvency
I1, ten wzrost rezerw nie jest zwiazany z ta nadwyzka, o ktorej mowimy w Solvency Il. Z Solvency Il
jest taka sytuacja, ze my mamy w spolce zyciowe] dlugoterminowe rezerwy dla produktow
indywidualnej kontynuacji i tam moéwimy o zapadalno$ciach tych rezerw tak 15-20 lat i one sa
dyskontowane dzisiaj stopa pomiedzy 2%-2,5% niektore 3%, ale to bardzo rzadko i mamy w spotce
majatkowej rezerwy na renty, ktore tez majg taka zapadalno$¢ i w tej chwili stopa to jest chyba tam
minus 25 bipsow. I w momencie, kiedy przejdziemy na bilans ,,solvencowy” powinniSmy zgodnie z
zasadami Solvency Il zastosowaé stope ktora jest po stronie aktywnej czyli tu powinna by¢ mniej
wiecej ta sama stopa i to daje to ekstra takie teoretycznie uwolnienie rezerw w bilansie
,,solvencowym?”, ale jak powiedziatem, poniewaz to wynika tylko z tego, ze jest inna stopa no to
trzeba by¢ z tym bardzo ostroznym no bo jezeli dzisiaj te aktywa pracuja u nas na 5% ale ta sytuacja
ze stopami pociaggnie nastgpne 10 lat to te aktywa zaczng pracowa¢ 3% tak jak 1% powyzej tego co
jest w rezerwach, wiec to nie mozna naszym zdaniem tak tatwo sobie powiedzie¢, ok jest
nadwyzkowy kapitat w rezerwach. A jesli chodzi o tworzenie rezerw w tym roku, nie zmieniliSmy
polityki, na pewno widzimy nieduzy wzrost, ale widzimy wzrost odszkodowan, to dotyczy
odszkodowan i rezerw z tytulu zado$¢uczynien. O tym moéwiliSmy Panstwu, ze jest kwestia
zado$¢uczynien z lat 2004-2008 i o tym wszyscy wiedza, no ale jak widzicie, na wskaznik
szkodowosci nie ma to w tej chwili wplywu.

KS: Dziekuje.

Marcin Jablczynski, Deutsche Bank: Ja mam pytanie dotyczace wyniku inwestycyjnego, jezeli
zanalizujemy wynik w portfelu gtownym PZU - miliard dwiescie trzydziesci — i odniesiemy do
portfela aktywoéw w portfelu gtéwnym 46 miliardow ten yield jest 5,3%. Zakladajac wlasnie
utrzymanie rentownosci polskich obligacji na tych historycznie niskich obecnie poziomach albo
dalszy jeszcze spadek, jakie byloby tempo obnizania si¢ yield u na catym portfelu gtownym PZU jesli
by$Smy mysleli o przysztym roku w kontekscie tego roku. To jest tak naprawde takie pytanie o tempo
jakby ,.rolki” robionej na portfelu ktory nie jest ,,mark to market”.



PD: Nie jestem w stanie poda¢ tak doktadnego wyliczenia, oczywiscie my to analizujemy, poniewaz
ta sytuacja dtugoterminowo, nie ma si¢ co oszukiwac, jest jakim$ tam problemem dla nas. Od razu tez
powiem, ze przy okazji strategii bedziemy wigcej na ten temat mowili, poniewaz mamy pomyst, zeby
dlugoterminowo, przy zatozeniu tych stop, utrzymywac jakis powiedzialbym historyczny wynik netto.
Wigc ten pomyst gdzie$ jest, oczywiscie zaktadajac, ze to bedzie malato. Nam si¢ w tej chwili, jesli
chodzi o to co nie jest ,,mark to market”, nam si¢ roluje $rednio jakie$ 15-20%, tak powiedziatbym w
nastepnych latach, bedzie nam tak zapadato, tego co bedzie na koniec tego roku. No i oczywiscie to sa
wyzsze rentownosci, wiec na pewno bedzie deprecjacja, bedzie spadek tego historycznego portfela. Co
jest wazne, to nie jest gtowny ,,driver” wynikow z inwestycji, ale my mamy tez, jesli chodzi o akcje, to
o ile na portfelach indeksowych, to tak jak powiedzialem tutaj nie blyszczymy to mamy tez
dtugoterminowy portfel akcyjny, ktory nam dostarcza dosy¢ duzych zwrotow, nie jest to duzy portfel
ale jest. Za to ja bym proponowat, przy modelowaniu, przyjac takie zatozenie, ze powiedzmy 15%
bedzie zapadato z 20 miliardéw zlotych. Ja mam tutaj 2 pytania z zagranicy, zwyczajowo, dobra, to
mi si¢ wlacza aparatura.

Richard Burden, Credit Suisse: Czy moze Pan powiedzie¢ jaka jest dynamika kosztoéw po stronie
majatku.

PD: Ja to juz komentowalem, jeszcze raz skomentuj¢. Jesli chodzi o ,,acquisition cost”, koszty
akwizycji, wskaznik kosztow akwizycji, to jak Panstwu moéwilem, filozofia jest taka, ze jednak
chcemy zaptaci¢ moze wigce] naszym agentom, zwlaszcza naszym wylacznym agentom, za to nie
robi¢ duzych ruchow cenowych. Takze wygasa nam kanat automatycznych wznowien, ktory nie
kosztowal nas nic jes$li chodzi o koszty akwizycji. Je$li chodzi o ,,admin cost ratio”. To jak juz
moéwitem, w tym roku, z czego jako CFO nie jestem zadowolony, te koszty poszly do gory, to jest
efekt duzych inwestycji, ktore w tym roku sa realizowane. Zannualizowane w skali catego roku, ja
zakladam, ze tu nie bgdziemy mowili, w catosci, bez projektow, nie bedziemy moéwili o wigkszej
warto$ci niz 5%. Za to w przyszlym roku mam nadziej¢, ze ta dynamika znowu zacznie wracac, bo ten
rok jest takim rokiem, gdzie duzo inwestujemy i duzo tych inwestycji si¢ pojawia. Za to nastepne lata
powinny jednak wroci¢ do pewnego takiego trendu, ktory byt historycznie, czyli albo to byto 0, moze
nie spadek, bo to juz nie mamy tej przestrzeni do redukcji kosztow, poniewaz wiekszo$¢ redukcji
osobowych, wickszoé¢ zostata wykonana, ale méwimy tutaj o 01%.

RB: Jezeli chodzi o wskaznik kosztoéw administracyjnych, w jakim stopniu ten przyrost wynika z
biezacych kosztow 1 jaki jest udziatl jednorazowych wpltywow i co bedzie si¢ dzia¢ dlugoterminowo z
wydatkowanymi kosztami.

PD: Jesli chodzi o takie pozycje, ktore rzeczywiscie okreslitbym jako ,,one-off’y”, ale my tak do
konca ich nie widzimy, w tych kosztach, ktore si¢ teraz pojawity to méwimy o wartosci rzedu moze
20-30 milionéw zlotych, to jest taki istotny one-off. Reszta to po prostu to byt wzrost kosztow, acha,
no i dodatkowo to byt taki pewien one-off no i 20 miliondw, to jest co$ co si¢ stato, tylko te koszty
beda to jest wzrost kosztow pt, zwigzanych z obstuga z KDPW no i dodatkowe koszty marketingowe,
tu nie za bardzo mogg ujawnié, ile nas kosztuje ta kampania, niestety nie mogg powiedzieé, nie sg to
akurat wielkie koszty, mniejsze od tych dwoch pierwszych, ktore powiedziatem, czyli tych 30 i 20.

RB: Jaki jest dlugoterminowy wplyw pozytywny wyniku zwiekszenia tych kosztow.

PD: ..Cz$¢ z tych wydatkow, szczerze mowiagc, nie bedzie miala bezposredniego wpltywu na
rachunek wynikow, za to tak jak powiedziatem, no chociazby wydatki na Everest powinny si¢
czesciowo przynajmniej zwraca¢ od potowy nastgpnego roku, bo tak jak Panstwu powiedziatem, to
nie jest system, ktory stuzy tylko do optymalizacji sprzedazy, ale to jest system do ewidencji polis,
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czyli to jest system operacyjny. I tutaj oczekujemy, Ze ten system w tym obszarze bedzie si¢ zwracat w
bardzo konkretny sposob widoczny w linii kosztow. Druga osoba z zagranicy — Morgan Stanley.

Maciej Wasilewicz, Morgan Stanley: Zawsze jest roznica miedzy wynikami MSSF i polskimi
standardami rachunkowosci, bo wytyczne KNF dotyczace prawda 100% w stosunku do historycznych
wynikoéw, jak patrzymy na 2015, kiedy zamierzacie wyplaci¢ specjalng dywidende, ile macie
elastyczno$ci, zeby zachowac dotychczasowe wyniki na takim poziomie i ze bedziecie mogli wyptacié
dywidende¢ na wyzszym poziomie.

PD: Czyli tak jak wcze$niej odpowiadajac na pytanie a propos dywidendy PZU Zycie, czy ona bedzie
miata wptyw na poziom dywidendy, na ,,payout ratio” za rok 2014 ptaconej w 2015. Oczywiscie tak,
ale my mamy jeszcze inne mechanizmy, ktére pozwalaja nam jakby tak skonfigurowac te dwa wyniki
IFRS-owy i PAS-owy, ze bedziemy w stanie zaptaci¢ payout ratio méwigc o zwyklym wyniku na
poziomie historycznym, czyli jak placimy tam 80-90. Jesli chodzi o ekstra dywidende, to
podstawowym trigger’em”, czyli prawda czes¢ tego 1,3 miliarda ztotych, to podstawowym
Htrigger’em” nie jest wynik PAS-owy tylko tak naprawde emisja dtugu podporzadkowanego. Jesli nie
wyemitujemy tego dtugu, to raczej nie bedziemy wyptacali no bo jednak wyptacilismy 1,7, po drugie
zaptacimy 1,5 za spotki RSA, czyli ten rok i poprzedni to jest okoto 3,2 miliarda ztotych, ktore
wychodzg z kapitatu trwale. Zaktadajac ze my caty czas ptacimy te wysokie dywidendy z biezacych
zyskow, no to podstawowym ,.trigger’em”, ktory uruchomi wyptatg z tych 1,3 jest emisja co najmniej
1,5 miliarda ztotych dtugu podporzadkowanego. Drugie pytanie od Macieja Wasilewicza.

MW: Mowil pan, iz koszty administracyjne pozostaja pod wplywem Everesta, czy moze pan to
przedstawi¢ w ujeciu ilosciowym.

PD: ..Jesli chodzi o koszty no to nie mozemy ujawnia¢, poziomu wydatkéw Everesta, bo jest
tajemnica handlowa, zresztg Panstwo pamigtacie, wybor samego systemu, towarzyszyly temu duze
emocje, duzo komentarzy w prasie, listy, wigc tutaj nie ujawniamy tego.

MW — Okazuje si¢, ze pogorszenie wskaznikow kosztow akwizycji i szkodowosci w korporatach byto
gléwnym czynnikiem napedzajacym wzrost combined ratio..

PD: ... Tak zreszta, gdzie$ tam wcze$niej tez chyba méwilem, ze duzy wplyw na combined ratio miat
wzrost kosztow akwizycji, ale tak jak Panstwu thumaczylem, no jest to pewna celowa polityka Grupy
PZU. Pytanie trzecie.

MW: Jak Pan widzi ostatnie trzy miesigce pod wzgledem cen na polskim rynku ubezpieczen
majatkowych.

PD: .. w ostatnich miesigcach widzimy tg presj¢ cenowa stabnacg. Wydaje sig, ze jest to efekt dwoch
czynnikdéw, po pierwsze nie ma az tak silnego popytu na ubezpieczenia, po drugie, mysle, ze czes¢
przynajmniej graczy widzi problem z zado$¢uczynieniami, bo ilo$¢ tych spraw si¢ pojawia na rynku.
PZU tutaj akurat czuje si¢ komfortowo, bo jest na to przygotowane, ale nasi konkurenci juz raczej nie.
Na razie widzimy, ze te 3 miesigce s3, w ogole te 6 miesigcy, sa spokojniejsze jesli chodzi o presje
cenowg niz ostatni kwartal zesztego roku. Ostatnie pytanie z Morgan Stanley.

MW: Moéwil pan o segmencie ambulatoryjnym, jakie produkty sprzedajecie i jakie sag mozliwos$ci w
tym zakresie. Pomyslalem, Ze trzeba przeprowadzi¢ reform¢ rynku medycznego, zeby to zrobi¢, by¢
moze udato wam si¢ wypracowa¢ metody na wdrozenie tego w zycie wczesniej.
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PD: ... reforme, o ktdérej wielokrotnie méwilismy, jesli chodzi o kwestie tak zwanego ptatnika, to na
pewno by$Smy agresywniej wchodzili w rynek uslug medycznych. W tej chwili, te ambulatoria, ktére
kupujemy, na czym polega pomyst biznesowy. Sg tak naprawde dwie kwestie. Po pierwsze my dzisiaj
juz oferujemy ubezpieczenia zdrowotne i my te ubezpieczenia oferujemy zaréwno klientom
indywidualnym i klientom grupowym. Nasze ubezpieczenie jest podobne do pakietow, ktore pewnie
wigkszo§¢ z Panstwa ma wykupione w firmach, no i my te pakiety musimy kupowaé, czyli my
sprzedajemy pakiet np. Luxmedu, Medicoveru no i widzimy, Ze nie ma sensu, historycznie tez, to jest
wazne, historycznie kupowaliSmy te pakiety tez ryczattowo, czyli my$Smy sprzedawali ryczalt i
kupowali$my ryczatt. W ostatnich latach niestety nasi partnerzy, zwtaszcza ci duzi, przechodzg z nami
na tak zwany ,,fee for service” czyli my sprzedajemy ryczalt ale ptacimy juz do naszych partnerow w
oparciu juz o rzeczywiscie zrealizowane ustugi a nie w oparciu o ryczatt. Wigc w tej sytuacji wydaje
si¢, ze ma sens budowanie jakiej$ takiej alternatywy do tego typu $wiadczeniodawcow, po drugie,
gdzie§ tam si¢ zastanawiamy, tu ja nie umiem w tej chwili powiedzie¢, i to si¢ spina, to ze my
bedziemy mieli lepsza kontrole, nawet nie chodzi o to, zeby mie¢ sie¢, tylko zeby mie¢ lepsza kontrole
nad kosztem medycznym, w momencie kiedy sprzedajemy ubezpieczenie z tym komponentem
medycznym. Oczywiscie jest mozliwe dalsze rozszerzanie si¢ PZU w ogodle w obszarze ustug
medycznych i budowanie jakby tego, takiej kolejnej nogi naszej dziatalnosci szerzej czyli nie tylko
ambulatoria, ale potencjalnie jakie$ szpitale, uzdrowiska, w zasadzie caty tancuch opieki medyczne;j.
My w bardzo wielu miejscach mamy stycznos¢ z tym, np. w tej chwili, wlasciwie od roku czy pottorej
prowadzimy projekt, na razie pilotazowy, wigc si¢ nie chwalimy, bo nie ma on duzego wplywu na
wyniki, gdzie w przypadku wszelkiego rodzaju ubezpieczen wypadkowych, my staramy si¢ dbac o
rehabilitacje os6b po wypadku zeby wyplaca¢ mniejsze odszkodowanie z tytulu trwatej utraty
zdolnosci, ,,disability”, wypadto mi polskie stowo. Bez dwoch zdan na pewno profilaktyka, na ktorg
my tozymy z funduszu prewencyjnego ma tez duze znaczenie, zwlaszcza w ubezpieczeniach
zdrowotnych, zreszta stad zaangazowanie PZU w sponsoring biegdw, poniewaz uwazamy, ze tego
typu sport masowy na pewno poprawia dlugoterminowo ogolnie zdrowie Polakow, wigc gdzies tam
si¢ zastanawiamy nad szerszym mysleniem, w tej chwili jakiego$ sprecyzowanego pomystu nie ma.
Jesli chodzi o te kwestie ambulatoriow, tak jak powiedziatem, ,,business case” jest taki, ze my dzisiaj
sprzedajemy ile§ tych produktéw, trzeba pamicta¢, ze my mam 11,5 miliona klientow w
ubezpieczeniach grupowych indywidualnie kontynuowanych, do czesci z nich dosprzedajemy wiasnie
tez te pakiety medyczne w formie ubezpieczenia i posiadanie kontroli nad kosztem medycznym, nawet
nie posiadanie, bo nie ma w planach posiadania kilku tysigecy placoéwek w Polsce natomiast posiadanie
wiedzy i kontroli tego kosztu medycznego jest wazne. Ok, to tyle pytan z zagranicy, jezeli sg pytania z
sali. Z zagranicy sg jeszcze dwa, a to przepraszam. Ostatnie dwa.

Vinit Malhotra - Goldman Sachs:: PZU wspomnial w momencie zakupu RSA, ze bedzie generowaé
p6t miliarda co kwartat, jezeli rentowno$¢ obligacji skarbowych zaczeta wzrastaé, co bedzie si¢ dziac.

PD: ... to jest tak, ze 100 bipséw ruchu na obligacjach nas kosztuje 80 milionoéw ztotych 90 milionow
ztotych w tej chwili jakby to zaczeto rosnac, wiec jest, chyba tak, tak mi si¢ wydaje, tak tak, wiec przy
czym to mowimy tak krotkoterminowo, bo dtugoterminowo ten wplyw jest duzo wigkszy, bo o ile
wzrost rentownosci obligacji bedzie dziatal negatywnie, dtugoterminowo to jest co$, co ma pozytywny
wplyw na nasze wyniki. Trzeba o tym pamigta¢. Drugie pytanie.

Vinit Malhotra - Goldman Sachs:: likwidacje szkod, jakie sa gtowne inicjatywy, tzn. gtowni
konkurenci jak reaguja na wasze inicjatywy wysoko$ci likwidacji szkod i jaki bedzie impakt na
ubezpieczenie komunikacyjne.
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PD: ...nie wiem, Allianz, Uniqa, Warta, oczekujemy, ze caty rynek wejdzie do tego systemu i to
bedzie system powszechny czyli tej bezposredniej likwidacji szkod. Czy my oczekujemy wptywu na
combined ratio? Tak jak powiedziatem, jaki$§ wptyw, nieduzy, i to od razu méwimy, przynajmniej dzi$
dopdki to nie jest system powszechny, PZU ponosi. I jezeli ten system statby si¢ powszechnym, jak
system bedzie powszechny bezposredniej likwidacji, to ten system dziala w ten sposob, ze raz w roku
si¢ ustala pewne ryczattowe wartosci zwigzane z wyptata szkod i wszystkie zaklady ubezpieczen,
ktére sa w systemie ptaca doktadnie tak samo, no i wtedy w r6znych zaktadach jest to roznie, jezeli ten
ryczalt jest troche powyzej tego, co kto$ placit historycznie, to wydaje wigcej, jak ten ryczalt jest
ponizej, to zarabia, bo on placi wyzsze koszty odszkodowan a ryczalt jest nizej. Czy to ma
bezposredni wptyw na combined ratio? U nas nie ma. Po pierwsze, mamy bardzo wysoka jakos¢
likwidacji $wiadczen wigc my nie musimy ptaci¢ komus innemu wigcej poniewaz my mamy naprawde
wysoka jakos¢. Po naszej stronie nie oczekujemy negatywnego wptywu, za to powiedziatbym tak, ze
dla rynku to moze oznacza¢ podwyzszenie combined ratio, bez PZU, bo ci najmniejsi gracze, ktorzy
czesto w sposob taki bardzo agresywny likwiduja szkody wobec klientdéw, no oni w pewnym
momencie, oni akurat mogg ptaci¢ wigcej. Tak jak powiedziatem, jesli chodzi o ten proces
bezposredniej likwidacji, to tam sa pewne dodatkowe koszty, te koszty polegaja na tym, ze jak my
mamy likwidatoréw, likwidatorzy, ktorzy likwiduja szkody, my mozemy ,re-charge’owac”, my
mozemy obcigza¢ innych ubezpieczycieli wszystkim oprocz czasu pracy tych likwidatoréw, bo tego
nie mozemy zrobi¢, bezposrednimi kosztami likwidacji nie mozemy, mozemy obciazy¢ za naprawe, za
holowanie, jak wyplacamy, ale czasem pracy naszych ludzi nie mozemy. Nie oczekujemy, ze to
bedzie dla nas problem, poniewaz my jestesmy dzisiaj bardzo efektywni, jesli chodzi o likwidacje
szkdd. Z naszych badan wynika, ze jesteSmy albo najbardziej efektywni albo gdzie§ w pierwszej
trojce. Po drugie, jezeli Panstwo widzicie czgsto$¢ szkod na rynku maleje, jezeli to bedzie trwata
sytuacja, PZU i tak bedzie mialo za duzo likwidatorow wiec czesciowo przynajmniej nie trzeba bedzie
wykonywac¢ ruchéw restrukturyzacyjnych bo tacy ludzie beda. Mam nadzieje, ze odpowiedzialem na
pytanie Vinita Malhotry. Czy sa jeszcze jakie$ pytania z sali?

Marcin Jablczynski, Deutsche Bank: MozZe jeszcze ten temat wojny rosyjsko-ukrainskiej, konfliktu,
embarga na eksport polskich produktow tam, czy jest jaka§ ekspozycja wprost lub nie wprost w
segmencie korporacyjnym wlasnie na te problemy, czy to produkty bezposrednio ubezpieczajace
kontrakty handlowe czy jakie$, nie wiem innego rodzaju problemy, mozemy si¢ spodziewaé ze
$ciagalnoscia sktadek od firm, ktéore moga popas¢ w problemy, jak wyglada tutaj sytuacja.

PD: PZU jest tak duze, ze no jaka$ ekspozycje posrednia mamy, np. PESA jest naszym klientem, a
styszeliSmy, ze ma problem, zeby sprzeda¢ do Moskwy tramwaje. Nie, nie. Czy my mamy jakie$
kwantyfikacje bezposredniej ekspozycji czy bezposredniego wpltywu, nie mamy. Mysle, ze najwigkszy
wplyw w naszych wynikach to bedzie wida¢ przede wszystkim przez wynik inwestycyjny, bo to jest
chyba najbardziej wrazliwe w tych wynikach na sytuacje geopolityczna. A jesli chodzi o wynik
ubezpieczeniowy, to my nie widzimy jakiego$ istotnego wplywu. Za to oczywiscie, no jezeli
gospodarka, jezeli przedsigbiorstwa, mowi¢ PESA jest naszym klientem, jak oni beda mieli problemy
a oni tez dzialajg na tych rynkach, to beda si¢ mniej u nas ubezpieczali.

PD: Dzi¢kuje bardzo, jezeli sg jeszcze jakie$ pytania to tutaj jest strona, jest mail. Jezeli Panstwo
macie uwagi, jezeli chodzi o nowy ,,layout” prezentacji, to tez bardzo prosimy.

PD: Dzigkuje bardzo. Do widzenia.
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