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- Witam serdecznie wszystkich Panstwa na spotkaniu zwigzanym z publikacjg naszych
potrocznych wynikéw, no i tak jak na kazdym z tych spotkan, najpierw przejdziemy przez
prezentacje, a potem jesteSmy do dyspozycji, jezeli chodzi o pytania. Na poczatek jak zwykle
zaczynamy od rynku, dane niestety z kwartalnym opdznieniem, ale to jest kwestia ich
dostepnosci, zaréwno dobra jak i zta wiadomos$¢ na tym slajdzie. Dobra jest taka, ze rynek
majatkowy, rynek ubezpieczen majgtkowych w Polsce zaczyna rosngé, jak Panstwo widzicie
po 1 kwartale, ponad 2 pp. wzrostu. To bardzo dobrze, bo jednym z gtéwnych elementéw
naszej Strategii 3.0 jest wzrost wolumenu przychoddéw z ubezpieczen, ktéry ma zaowocowac,
spowodowac wzrost aktywdw pod zarzadzaniem, dzieki temu bedziemy w stanie czeSciowo
przynajmniej ,,zofsettowac” nizsze stopy. Zta wiadomosc¢ jest taka, ze rentowno$¢ rynku w
tym roku znaczaco sie pogorszyta pordwnujac jg z zesztym rokiem. Aczkolwiek nasz udziat w
tej rentownosci jest bardzo duzy, jak Panstwo widzicie tam 88% - zwyczajowo to byto jakie$
66%, to tylko pokazuje, ze Grupa PZU duzo wolniej zmniejszata ceny niz reszta rynku.
W 2 kwartale ta rentownoS¢ rynku znaczaco sie jeszcze pogorszyta, to jest staba wiadomosc.
Zresztg widzieliscie Panstwo ze Liberty podjat decyzje, ze wychodzi. Zaktadamy, widzimy
przynajmniej z rozmow, ktére prowadzimy z innymi zaktadami, ze w zasadzie wszyscy sg w
zasadzie pod Sciang i tak jak mowiliSmy po 1 kwartale ta wojna cenowa juz zwalnia.
Dostajemy sygnaty o tym, Ze niektdrzy juz zamierzajg podnieS¢ ceny, oczywiscie to s3
nieoficjalne informacje i nie wiemy tak naprawde na 100%, nikt tego nie chce tak
deklarowac. Ubezpieczenia na zycie, tutaj tez mamy wzrost. Wzrost jest gtdwnie w obszarze
- z jednej strony to sg nasze ubezpieczenia grupowe, ktdére rosty ponad 2% a z drugiej
strony segment ubezpieczen indywidualnych. Pierwszy raz od 2012 roku widzimy wzrost w
ubezpieczeniach ze skfadkg tzw. ,single’, czyli sktadkg jednorazowa. Widzimy tez wzrosty w
produktach regularnych. Rentowno$¢ rynku tutaj tez maleje, ale tutaj to przede wszystkim
jest wynik nizszych dochodéw z dziatalnosci inwestycyjnej w ubezpieczeniach na zycie, ten
komponent odgrywa znacznie wiekszg role niz w ubezpieczeniach majatkowych. Jesli chodzi
0 pozycje na rynku to caty czas utrzymujemy pozycje lidera, nieduzy wzrost, jesli chodzi o
ubezpieczenia majatkowe, no i stabilna sytuacja, w zasadzie caty czas na tym samym
poziomie, jesli chodzi o ubezpieczenia na zycie. Nasze wyniki, przypis sktadki, zdecydowany
wzrost aczkolwiek trzeba mie¢ swiadomos¢, ze w duzej mierze to jest wynik akwizycji, ktore
realizowaliSmy w zesztym roku, ale jednym z celdw tych akwizycji bylo zwiekszenie
przychoddw, wiec nie tylko wzrost przychoddw poprzez wzrost organiczny, ale takze wiasnie
przez akwizycje. Kolejna wartos¢, zysk netto 1 miliard 322 miliony, znaczaco mniej, 23%
mniej niz w zesztym roku, to jest przede wszystkim wynik, to jest przede wszystkim wynik
duzo gorszych dochoddw z lokat w 2 kwartale. Z jednej strony rosngca rentownos$¢ obligacii,
ale przede wszystkim sytuacja na Gietdzie Papierow Wartosciowych. Kapitaty w zasadzie na
tym samym poziomie, no niestety przy tych samych kapitatach i mniejszym zysku - ROE z
27,5% na 21,1%. Teraz przechodzac przez segmenty naszej dziatalnosSci. Ubezpieczenia
majgtkowe, segment masowy, tutaj mamy duzy wzrost, oczywiscie gdybySmy wyijeli z tego
wzrostu LINK4, no to ten wzrost tutaj nie bedzie tak istotny, méwimy tutaj o 1 pp. Jesli
chodzi o wskaznik mieszany to zaréwno w ubezpieczeniach masowych jak i w segmencie



korporacyjnym my mamy wzrost, to jest spowodowane malejgcg rentownoscig przede
wszystkim ubezpieczerh OC komunikacyjnego gdzie toczy sie ta najsilniejsza wojna cenowa.
W konsekwencji rosngcego wskaznika mieszanego, zysk z dziatalnosci operacyjnej w tym
segmencie spadta. Potem bedziemy to dekomponowali na poszczegdlne linie biznesowe.
Segment korporacyjny, tutaj ten segment w przypadku PZU, ale mysle, ze w przypadku
catego rynku, ja mysle, ze on najbardziej zostat dotkniety tg wojng cenowa. Tutaj
obserwujemy spadek nominalny skfadek rok do roku, w przypadku akurat akwizycja LINK4 w
zasadzie nie miata wptywu, bo przychody LINK4 w tym segmencie sg minimalne.
Wiec jest i nominalny spadek sktadek, chociaz my mamy wiecej sprzedanych polis rok do
roku. No i niestety wskaznik mieszany, ktory rosnie, jak Panstwo potem zobaczycie, on
ros$nie znaczaco rosnie w ubezpieczeniu OC komunikacyjnym, w przypadku ubezpieczen
pozakomunikacyjnych on generalnie jest nizszy, czyli mamy tutaj lepszg rentownosc.
Ubezpieczenia na zycie. No tytut jest spadek rentownosci, ale moze on nie do konca jest
adekwatny. Tak jak moéwilismy po 1 kwartale, Panstwo pamietacie po 1 kwartale mieliSmy
dosy¢ stabg rentownos$¢ w grupdwce, zakfadaliSmy, ze ona bedzie sie poprawiata no i tutaj
jest dowdd na te nasze zatozenia, grupéwka rosnie z tempem takim mniej wiecej jak co roku
2,2 pp. I marza potroczna za pdtrocze na tym produkcie to juz jest 20,%. Przypomne, ze po
1 kwartale to bylo okoto 14%, wiec mysmy odrobili w 2 kwartale znaczaco tg rentownos¢
i ten proces tak naprawde to jest to zjawisko, gtdwnie to jest wynik tej ,sezonowosci
zgonow”, tak nazwatbym to w cudzystowie. Gdzie mieliSmy nagle w tym roku,
obserwowaliSmy nieréwnomierne roztozenie sie ilosci zgondw w Polsce, ktdrego niestety nie
umiemy wyjasni¢. Wiec tutaj marza sie poprawia, wiec oczywiscie rok do roku ta rentownos¢
jest stabsza, ale ona bedzie w kolejnych kwartatach dalej poprawiata sie. Jesli chodzi o
ubezpieczenia indywidualne to my ro$niemy, co jest dla nas powodem do satysfakcji to fakt,
ze szacujemy, ze rynek ubezpieczen indywidualnych w Polsce rést w tempie 4,5% my
urosliSmy szybciej utrzymujac w zasadzie marze na tym samym poziomie. Gros produktow
ktore sprzedajemy w tej chwili to sg produkty ochronne, to nie sg produkty inwestycyijne,
wiec nie jesteSmy dzisiaj tak naprawde jako Grupa eksponowani na zmiany regulacyjne ktére
sie w tej chwili toczg zwigzane z produktami typu Unit Link. Jesli chodzi o dziatalnoS¢ za
granicy, to tu jest gigantyczny wzrost, ale wiasnie przede wszystkim tu widzimy tg
nieporownywalno$¢, rok temu w naszym portfelu nie mieliSmy jeszcze Estonii, totwy
i Lietuvos Draudimas, ktére tutaj w bardzo mocny sposdb kontrybuujg do tego wzrostu. Co
jest mysle wazne na tym slajdzie, przede wszystkim radzitbym patrzec¢ na lewg strone, czyli
ubezpieczenia na zycie poza Polska, to jest marginalny biznes, co jest wazne, jak Panstwo
widzicie rok do roku mamy lepszy wskaznik mieszany, kiedy sfinalizujemy sprzedaz PZU
Litwa, to tej wskaznik sie jeszcze bardziej poprawi, dlatego ze PZU Litwa, ktorg teraz
sprzedajemy to jest spdtka, ktora historycznie miata rentownos$¢ 0+, albo wiasciwie 0-,
wskaznik mieszany byt na poziomie 100%plus, wiec dzieki temu, ze juz w tym roku
konsolidujemy Lietuvos Draudimas i totwe, spoitki, ktdre majg combined ratio na poziomie
95-94% no ta rentownos¢ jest znaczaco lepsza, tutaj tez musze powiedzie¢ kilka cieptych
stow o Ukrainie. Jak Panstwo widzicie zwlaszcza na lewym slajdzie gdzie Ukraina ma
znaczenie, nawet po przewalutowaniu z hrywny na ztotowke rok do roku mamy wzrost.
W hrywnie mamy duzy wzrost. Widzimy, ze ten rynek ustug finansowych on jako$ sie
odtwarza na Ukrainie, w tej chwili jest szansa, ze nasza spétka bedzie w przysztym roku,
jezeli nie nastgpig jakie$ powazne zmiany polityczno-gospodarcze na Ukrainie, jest szansa, ze



nasza spotka bedzie miata pozycje 3-4 tak, na Ukrainie wiec zaczynamy tam by¢ istotnym
graczem. I co jest wazine, ten biznes ukraifski powoli odrabia swojg rentowno$¢, my
mieliSmy tam duze pogorszenie sie rentownosci ze wzgledu na spadek kursu hrywny i wzrost
kosztdw odszkodowan, ale to zaczyna sie teraz poprawiac. Koszty, to jak mowi prezes Klesyk
- ja jako CFO nie za bardzo jestem z tego zadowolony, koszty niestety rosng. Koszty
powtarzalne urosty o 2 pp. W tych 17% oczywiscie jest tez istotny komponent wzrostowy
zwigzany z nieporéwnywalnoscig, te 77 miliondw, to jest ponad 10%, jest ,wzrostu
zwigzanego po prostu z konsolidacjg kosztdw spétek kupionych. Wydajemy tez wiecej na
implementacje strategii, wynika to z tego, zresztg o tym informowaliSmy, zakfadalismy, ze te
wydatki bedg poréwnywalne z zesztorocznymi czyli z tymi 80 milionami, za to pewne rzeczy
udaje nam sie realizowac szybciej, wiec zaktadamy, ze w przysztym roku te wzrosty, juz nie
powinno by¢ wzrostow jesli chodzi o koszty realizacji strategii, by¢ moze one bedg troche
mniejsze bo w tym roku wydamy wiecej. Jesli chodzi o caly rok to zaktadamy, ze te
powtarzalne koszty administracyjne powinny wréci¢ do jakiego$ 0+, baza powinna by¢ na
0+. Jesli chodzi o spdtki nowo zakupione, to bedzie wzrost, po prostu to konsolidujemy, jesli
chodzi o koszty realizacji strategii, tu pewnie ten taki Srednio niebieski pasek to tutaj pewnie
liczymy, ze w tym roku wydamy, w stosunku do zesztego roku jakie$s 5-6-7% wiecej w tej
pozyciji. Jesli chodzi o nasz zwrot na kapitale caty czas bardzo wysoki, to, o czym Panstwo
wiecie, dywidenda 30 zt na akcje, data przyznania praw 30 wrzesnia, termin wyptaty 21
pazdziernika. Przy obecnej cenie naszych akgcji to daje ponad 7% dividend yield. Uwazamy,
Ze to czyni nasze akcje bardzo atrakcyjnymi. Jesli chodzi o realizacje strategii, tu w zasadzie
nie ma jaki$ nowych informacji. Caty czas jesteSmy liderem w Polsce, rosniemy, rosng nam
aktywa klientdw zewnetrznych TFI, caty czas tez prowadzimy dziatalno$¢ akwizycyjng w
obszarze medycznym, aczkolwiek tu prowadzimy ile$ proceséw, za to, to sg dosy¢ mate
transakcje, to jest konsolidacja raczej matych podmiotdw, stad nie informujmy o tym rynku,
bo to nie ma znaczenia, to sg transakcje na poziomie kilku, moze kilkunastu milindw, wiec na
ma jeszcze tej masy a tu sie co$ dzieje, my sie konsekwentnie rozwijamy w obszarze
zdrowotnym.

Zakup Aliora, o tym rozmawialiSmy, nie ma w tej chwili chyba sensu wraca¢ do niego.
Szczegotowe dane finansowe. Idgc od gory to, o czym méwiliSmy, znaczaco wiekszy przypis
sktadek, 9 mid vs. 8,5. No niestety wynik z dziatalnosci inwestycyjnej w 2 kwartale duzo
stabszy niz w pierwszym no i tez stabszy niz w latach poprzednich. W efekcie zysk miliard
322 vs 1 miliard 720. Jesli chodzi o combined ratio, no to combined ratio w dziatalnosci
majatkowej 900 vs. 86,1%. No to jest okoto 4 pp. wyzej — 4,5 pp. W duzej mierze, tak jak
powiedziatem, to jest kwestia komunikacji i ubezpieczen komunikacyjnych gtéwnie OC i zaraz
to bedziemy widzieli. To jest dekompozycja na segmenty operacyjne, ale to moze
przeskocze. No i prosze Panstwa, tutaj mamy rozbicie na gtdwne linie dziatalnosci i rynki, na
ktorych dziatamy. Ubezpieczenia masowe to pokazywatem, 10% prawie 11% wzrostu, za to
tak jak powiedziatem, gdybysmy wyjeli z tego LINK, no to my ro$niemy na poziomie, jesli
chodzi o ubezpieczenia komunikacyjne okoto 1 pp., poza komunikacjg rosniemy troche
szybciej w PZU SA, to jest wzrost na poziomie tych 8,7%. Ze wzrostu jesteSmy bardzo
zadowoleni, za to patrzac na segment masowy, jak Panstwo widzicie, istotne zwiekszenie sie
wskaznika mieszanego w ubezpieczeniach komunikacyjnych i w ubezpieczeniach autocasco.
Przyczyn jest kilka, przede wszystkim to jest z jednej strony to, ze my tez obnizalismy ceny,
postepowaliSmy za rynkiem, przy czym te obnizki cen u nas byly duzo wolniejsze i jak
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popatrzymy sobie na dane rynkowe, te dane pokazuja, ze ten rozjazd pomiedzy
rentownoscig PZU a reszty rynku sie zwieksza, my juz w tej chwili mamy praktycznie prawie
caly zysk rynku. Druga bardzo wazna rzecz to jest kwestia inflacji szkdd i to nie dotyczy
szkdd osobowych, na ktorg jakby wszyscy byliSmy przygotowani. Tu do inflacji tzw. Szkdd
W pojezdzie. My zaczeliSmy obserwowac jeszcze w 4 kwartale zesztego roku wzrost tzw.
Sredniej szkody na poziomie kilku procent. No i jesli chodzi o te pierwsze 2-3 kwartaty, czyli
ostatni kwartat zesztego roku i 2 kwartaty tego roku, to my méwimy o wzrostach 7-8%, wiec
to niestety powoduje duzg presje na rentowno$¢ ubezpieczenn komunikacyjnych, dotyczy to
tak naprawde czesci i kosztdw napraw. No i wyjasnienie tego jest naszym zdaniem
nastepujgce: przede wszystkim dystrybutorzy czesSci, ktérych jest kilku wiedzac
o rekomendacjach KNF-u rozpoczeli podwyzki czesci duzo wczesniej. Cze$¢ z tych
rekomendacji powoduje, ze musimy znacznie czesciej uzywaé czesci oryginalnych niz czesci
zamiennych. No wiec to jakby zwieksza site dystrybutoréw. To nie jest tylko problem PZU, to
jest problem catego rynku, my obserwujemy dwie firmy, PZU i LINK4, ktéry ma niezalezng
siec likwidacji szkdd. W tej chwili tez bierzemy udziat w badaniu firmy Delloitte, ktéra bada
wiasnie te $rednig szkode na rynku. Jest to obecne na catym rynku, rynek w tej chwili sie
zastanawia co z tym zrobi¢ bo nie mamy w tej chwili, zwtaszcza jesli chodzi o ceny czesci
zamiennych nie mamy na razie wptywu bo dystrybutoréw jest dostownie kilku, nie ma
inflacji, ztotdowka do euro, tu w zasadzie nie ma jaki$ znaczacych zmian a wzrost jest duzy.
Wiec to sg 2 czynniki, ktére powodowaty, ze ceny i ta inflacja czeSci zamiennych
spowodowaty pogorszenie sie tej rentownosci. Jesli popatrzymy na segment korporacyjny to
tutaj to pogorszenie sie rentownosci, bo o ile chodzi o segment masowy, to jezeli
popatrzymy sobie na caty combined ratio, no to 89,8%, caty czas wysoka rentowno$¢ innych
produktdw ubezpieczeniowych, caly czas jeszcze akceptowalna rentowno$¢ AC
komunikacyjnego. Jesli chodzi o segment ubezpieczern korporacyjnych, no to tutaj niestety
konkurencja cenowa byta bardzo silna, w efekcie pomimo wiekszej ilosci sprzedanych ryzyk,
my odnotowali$my spadek w tym segmencie, w ubezpieczeniach komunikacyjnych OC,
istotny spadek. Drugi istotny element to jest taki, ze mamy przesuniecie sie sezonowosci
w produktach pozakomunikacyjnych, gdzie tez sprzedaliSmy w zesztym roku wiecej
W pierwszym potroczu niz w tym. Za to liczymy na to, ze to nam sie wyréwna, jesli chodzi
o produkty pozakomunikacyjne w ciggu roku, i tutaj powinniémy mie¢ nieduzy wzrost.
To jest pozycja ,inne produkty”. Na pewno duzym powodem do zastanowienia jest
rentowno$¢ OC komunikacyjnego i w zasadzie w tej chwili my podjelismy decyzje,
ze bedziemy sie w kolejnych kwartatach koncentrowali tak naprawde, czyli w tym kwartale,
ktory juz trwa: w 3 kwartale i w 4, w zasadzie, koncentrowali na poprawie wynikow
technicznych w ubezpieczeniach komunikacyjnych. Zwilaszcza w ubezpieczeniach
komunikacyjnych korporacyjnych. Ubezpieczenia na zycie, tu jest to samo co na slajdzie.
Odrabiamy rentowno$¢, te utrate rentownosci z 1 kwartatu, ja zaktadam, ze jesteSmy w
stanie wyjs¢ na te 20 plus, to na pewno, ale mysle, ze to bedzie 20 kilka procent. Nie
oczekuje, ze bySmy uzyskali tak samo dobry wynik jak w zesztym roku, jesli chodzi o
wskaznik rentownosci, ale to na pewno tez nie bedzie zlty poziom. Jesli chodzi o
ubezpieczenia indywidualne, to tak jak Panstwu méwitem rosniemy nawet troche szybciej niz
rynek utrzymujgc w miare rentownosS¢. Ukraina i kraje battyckie: w Ukrainie wzrost skfadek,
na koniec roku powinnismy mie¢ pozytywne wyniki. Kraje battyckie, no tutaj duzy wzrost,
duzo lepsze wyniki. W zasadzie nie ma istotnych zdarzen jednorazowych, jest to zdarzenie



zwigzane z reformg OFE z zesztego roku na poziomie 20 milionéw. Teraz przechodzac przez
takie ,waterfalle” pokazujgce, co miato wptyw na rentowno$¢ poszczegdinych segmentdw.
Segment ubezpieczen masowych tak jak widzimy, 2 gtéwne czynniki to jest zmiana
wskaznika szkodowosci. Juz méwitem o tym, Ze to sg zaréwno ceny jak i inflacja szkdd.
No i drugi istotny czynnik, to jest wzrost wskaznika kosztdw akwizycji. Mamy takg sytuacje,
ze zresztg mowiliSmy o tym czesto, ze bedziemy prawdopodobnie historycznie bedziemy
obserwowali zmiane wskaznika kosztow akwizycji, poniewaz my dzisiaj gtdwnie sprzedajemy
przez wiasnych agentéw, w momencie kiedy rozszerzamy kanaty dystrybucji, multiagencje
przede wszystkim, to powoduje wzrost wskaznika kosztdw akwizycji. Co tez jest wazne, ze
jak konsolidujemy LINK-a, LINK sprzedaje tak naprawde ponad potowe swojej skfadki przez
multiagencje, wiec to tez powoduje wzrost wskaznika kosztdw akwizycji. Ubezpieczenia
majatkowe korporacyjne, tutaj tak naprawde najwiekszy czynnik to jest wskaznik
szkodowosci. I tu przede wszystkim sg te 2 elementy. Czyli to jest z jednej wzrost kosztéw
wyptacanych szkdd, z drugiej strony to jest to, ze my jednak zmnigjszalismy te ceny,
braliSmy udziat w tej konkurencyjnej, bardzo gdzie$ tam z tytu za tg konkurencjg, ale jednak
musieliSmy zmniejsza¢ ceny i to doprowadzito do pogorszenia sie rentownosci. Ubezpieczenia
grupowe i kontynuowane. No to jest ujecie pot roku do pét roku, to tu widzimy, ze gtdwny
czynnik to jest wielko$¢ odszkodowan i Swiadczen, to jest ten efekt wiekszej ilosci zgondw w
pierwszych 4-5 miesigcach, ale gdybysmy spojrzeli na ten slajd, po prostu 2 kwartat, no to
zdecydowanie poprawiamy tg rentowno$¢. Ubezpieczenia indywidualne, troche wieksze
odszkodowania $wiadczenia, wieksze wykupy, ale to jest kwestia zwigzana z zapadaniem
produktdéw, rozwigzania innych rezerw, generalnie ta sama rentownos$¢. Spoftki zagraniczne:
gorszy wskaznik szkodowosci rok do roku, poprawa, jesli chodzi o koszty akwizycji i koszty
administracyjne. Jesli chodzi o dziatalno$¢ inwestycyjng, no to patrzac na dane pétrocze do
potrocza, no to tutaj rzeczywiscie przede wszystkim ten 1 kwartat spowodowat, ze nadal
jakby potrocze do potrocza jesteSmy duzo lepiej jesli chodzi o instrumenty kapitatowe. Jesli
chodzi o odsetkowe aktywa finansowe no to to funkcjonuje gorzej, rosng stopy,
oczekiwaliSmy tego wzrostu troche pdzniej, ale w sumie jesteSmy zadowoleni poniewaz
wyzsze stopy sg dla nas lepsze jak Panstwo wiecie. Pozycja kapitatowa: Srodki, kapitat
wiasny, na koniec zesztego roku 13 mid, w tej chwili 11 853, ale patrzymy w ujeciu potrocze
do potrocza, to jest ten sam poziom. No i teraz uzyskaliSmy w tej chwili skonsolidowany
wspdtczynnik wyptacalnosci 251%, dosy¢ nisko jak na nas. No to jest wynik tego, ze z jednej
strony uchwalilismy dywidende, ktéra zmniejszyta dostepne $Srodki, z drugiej strony,
no jednak ten zysk tegoroczny, on jednak jest mniejszy niz zesztoroczny.

No i to prosze Panstwa, cata prezentacja, teraz jesteSmy gotowi odpowiadac na pytania.

Pytanie: Jaromir Szortyka, PKO BP - miatbym pytanie o wynik inwestycyjny, rozumiemy
jego zmienno$¢, ale czy bylibyscie panstwo skitonni podzieli¢ sie swoimi oczekiwaniami
takiego poziomu znormalizowanego, albo na poziomie rentownosci portfela albo na poziomie
nominalnym?

Przemystaw Dabrowski — My zakfadaliSmy w tym roku rentowno$¢ portfela na poziomie
4,5%. Teraz sie troszeczke odchylilismy w dét no i powiem szczerze, jesli chodzi o
przewidywania, no to jest bardzo ciezko, nadal zaktadamy, ze te 4,5: jest osiggalne,
,modulo’, sytuacja ktdra sie dzieje tam od 2 tygodni zwigzana z sytuacjg w Chinach. Wczoraj
miatem 2 rozmowy z przedstawicielami globalnych instytucji finansowych, to byty 2 oddzielne
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rozmowy, nie jedna razem, chociaz moze powinna by¢ razem. Obie instytucje prezentujg
inne podejscie. Jedna instytucja ma wizje dalszego, twierdzi, Zze to jest kwestia, za pare
miesiecy to spowoduje znowu znaczacy spadek stdép, wracamy do spadku stdp i generalnie
deflacji. Druga twierdzi, ze nic specjalnego, nie bedzie jakiego$ wielkiego kryzysu, za 3-4
tygodnie wrdcimy na Sciezke jakiego$ powolnego wzrostu, odradzania sie inflacji. Wiec nie
umiem powiedzie¢. Caty czas zaktadamy, ze powinnisSmy na te 4,5% wyjs¢, ale nie chciatbym
teraz sie do czegos$ , komitowac”.

Kamil Stolarski, BESI — Kontynuujgc pytanie o wyniki inwestycyjne, jeszcze pytanie
o 2 kwartat, bo wynik na instrumentach kapitalowych wydaje mi sie, wycena jego, byta
relatywnie stabsza niz mozna bytoby sie spodziewa¢, bo tam strata, znaczy wycena
negatywna byta mniej wiecej 150 min, zakfadajac, ze Panstwa portfel to jest jakies 4 mid...

Przemystaw Dabrowski - No tak tylko, ze my jesteSmy troche przewazeni np. w sektorze
bankowym, wiec wydaje mi sie, ze to jest gtdwna przyczyna. Mamy pare duzych
zaangazowan, tutaj oczywiscie jeszcze Aliora nie ma, mamy kilka duzych zaangazowani
i takich skoncentrowanych, ktére spowodowaty, ze tam wydaje sie, ze ten performance byt
gorszy.

Kamil Stolarski, BESI — Koszty administracyjne (IR: chodzi o koszty akwizycji), z tego, co
zobaczytem to jakas byla wyjatkowo wysoka kwota odroczonych kosztédw akwizycji w czasie,
one w tym tylko kwartale wyniosty 134 min i zastanawiam sie czy Panstwo zmienili model
rozpoznawania kosztow akwizycji, dla poréwnania w tym kwartale to byto 134 min, rok temu
6 min.

Przemystaw Dabrowski - Rzeczywiscie tam po akwizycji spétek Grupy RSA, przy petnej
konsolidaciji, te spotki odraczaty koszty i czeSciowo ta kwota to jest konsolidacja ich odroczen
a czesciowo to tez dlatego, ze my zaczeliSmy odraczac te koszty, nie wszystkie, wiec to jest
pot na pot.

Kamil Stolarski, BESI — Koszty odszkodowan w tym kwartale byty porownywalne, czyli
najwyzsze od 2012 r. Skladka dla poréwnania zebrana jest 20% nizsza, pytanie czy w tym
kwartale to byly jakie$ jednorazowe wysokie straty, czy to jest rzeczywiscie wptyw rynku, czy
to jest bardziej wptyw rynku i nalezy sie spodziewac...

Przemystaw Dabrowski - Nie byto jakis duzych jednorazowych strat w 2 kwartale.
Jesli chodzi o szkodowos$¢ to nie widzimy wzrostu czestosci, minimalny wzrost jest czestosci.
Nie byto jakis pojedynczych duzych szkdd, tez to co sie dzialo w wakacje, troche
wyprzedzajgc sytuacje, czyli te wichury, one nie spowodujg jakiego$ znaczacego wptywu
szkodowosci w 3 kwartale. To niestety jest kwestia rosnacej inflacji szkdd w pojezdzie
gtéwnie.

Kamil Stolarski, BESI — Taki komentarz, ze Panstwo sprzedali wiecej polis przy nizszych
przychodach w tym sektorze korporacyjnym.

Przemystaw Dgbrowski - W samochodach. MySmy sprzedali wiecej ryzyk, ale $rednia
polisa byta na tyle nizsza, ze nominalnie mamy spadek w OC komunikacyjnym.



Kamil Stolarski, BESI — Pytanie jeszcze o pozycje kapitatowg, spadek wspotczynnika,
jesteSmy po wyptacie dywidendy, wiec moze...,, Pafnstwo zawsze komentujg o kapitale
nadwyzkowym, méwie o tym wyniku, ktdéry sie akumuluje, uwzgledniajac te 1,6 mid na Alior,
jak Panstwo w tym momencie szacujg swoj kapitat nadwyzkowy.

Przemystaw Dgbrowski - Tu mamy takg trudnos$¢, ze my w zasadzie juz myslac nawet o
transakcji Aliora, ktora sie bedzie odbywata w kolejnych krokach, my pewnie jeszcze miesigc-
dwa potrzebujemy, zeby dosta¢ wszystkie potrzebne zgody. To w zasadzie my juz myslimy w
tym trybie Solvency 2. Bo gdybysmy tutaj podchodzili, to mowilibySmy o kapitale
nadwyzkowym moze 1 miliarda ztotych, ale w momencie kiedy przejdziemy na Solvency 2 to
bedziemy uzywali innych metryk. Wtedy tak jak Panstwu mowilismy ten kapitat bedzie
znaczaco wyzszy. Panstwo dostaniecie liczby jesli chodzi o ten kapitat nadwyzkowy pod
Solvency 2, albo nie wiem 15 listopada kiedy publikujemy dane za 3 kwartat, nawet
zastanawiamy sie, zeby ujawnic to troche szybciej, bo mamy takie plany, jezeli bedziemy
w stanie szybciej pokazac te liczby, to pokazemy je szybciej.

Kamil Stolarski, BESI — Solvency 2 tg metodg standardowg, rozumiem, ze Panstwo nie
chca jeszcze, bez modeli indywidualnych. Cze$¢ konkurentdéw, np. VIG informuje o pozycji
Solvency 2 pod metoda...

Przemystaw Dabrowski - Sg tak naprawde trzy obszary ryzyk: operacyjne, finansowe
i ubezpieczeniowe. Grupa PZU bedzie uzywata wiasnego modelu tylko w ryzykach
finansowych. W ryzykach ubezpieczeniowych to bedzie formuta standardowa, tylko prosze
Panstwa, my po prostu powiedziatbym tak, mySmy podeszli oportunistycznie troche do
tematu So/vency 2 i dopoki nie byto jasne, kiedy wejdzie ten ,, framework”, kiedy wejdzie ten
rezim, dopdki nie byty znane wszystkie ustalenia, to mySmy go nie implementowali, stad nie
widzieliSmy potrzeby wydawania bardzo wielkich pieniedzy, tak jak nasi konkurenci na
doradcéw, w zwigzku z tym my juz raportujemy do KNF-u. KNF zna te liczby, bo my
zaraportowaliSmy w maju pierwszy raz. To co pokazemy Panstwu teraz, to jest pozycja
Solvency 2 na koniec roku. Tylko dzisiaj nie ma przepisow ktore moéwig czy to ma byc
badane przez biegtego czy nie. No wiec jak tych przepisébw nie ma, no to my sie
zastanawiamy, jak publikujemy to na rynek, to czy powinnismy da¢ to komus do przejrzenia
czy nie. Informacja jest dosy¢ znaczaca, robimy to po raz pierwszy, poza tym ten bilans
Solvency 2 bedzie sie roznit znaczaco od Solvency 1. No wiec w tym momencie
zastanawiamy sie, ja te liczby znam, liczby sg policzone, poszty do KNF-u i nie beda
zmieniane, tylko chcialbym mie¢ pewnos$¢, zwitaszcza przy informacji, zaktadam waznej
i cenotworczej, ktora pokaze ten nowy rezim, chciatbym mie¢ pewnosS¢ i dyskutujemy.
W rozporzadzeniu, ktére gdzies tam jest przygotowywane, w ogdle to ma by¢ obligatoryjnie
badane przez biegtych, ale ustawa, ktéra ma wprowadzi¢ ten rezim tez sie opdznia, jeszcze
nie jest uchwalona i w tym momencie, no stad jest to opdznienie, za to my zastanawiamy
sie, zeby przyspieszyC ten termin, zeby nie czeka¢ do listopada tylko zrobi¢ to wczesniej,
tylko méwie to troche zajmuje czasu.

Kamil Stolarski, BESI — Dziekuje, ostatnie pytanie, wyniki spotek zagranicznych: 15 min w
tym kwartale. Pytanie czy to jest taki poziom, ktdry nalezy zaktadaé, ze plus minus bedzie sie
utrzymywalt, czy to jest jeszcze byly jakies$ istotne wydarzenia?



Przemystaw Dabrowski - Nie, nie byto Zadnych jednorazowych wydarzen, my zaktadamy,
Ze ten poziom bedzie rost. To znaczy, ze w nastepnych latach, ze to jest taki poziom, gdyby
nie bylo PZU Litwa, to ten wynik bytby w ogdle wyzszy, bo PZU Litwa pogarsza wynika.
PZU Litwa powinno by¢ sprzedane albo w sierpniu albo we wrzesniu.

Piotr Palenik, ING - Ja miatbym jeszcze jedno pytanie dotyczace wyniku inwestycyjnego,
tam przychody odsetkowe same, byly w 2 kwartale byty wyraznie wyzsze niz w pierwszym,
pytanie z czego wynikato, na ile to jest powtarzalne? Drugie dotyczy suszy, byla juz ta
informacja na Bloombergu, ze to nie bedg jakie$ znaczace wielkosci, gdyby jednak udato sie
chociaz troche przyblizy¢ co Panstwo rozumiejg przez nieznaczace, pamietamy, Ze na
przymrozkach to bywato po wyzsze kilkadziesigt miliondw ztotych, i pytanie jest na ile to jest
porownywalne. I trzecie byta tez informacja, ze zakfadajg Panstwo ptaskie koszty
administracyjne w catym roku, to dotyczy kosztow powtarzalnych, z przejeciami, bez przejec,
z tymi projektami, bez projektow, wiec pytanie, jakby mozna byto to ustali¢, dziekuje.

Przemystaw Dabrowski - Jesli chodzi o wynik odsetkowy, to tak naprawde nie ma takiego
jednorazowego czynnika, to jest tak naprawde efekt naszej powiedziatbym takiej dziatalnosci
portfeli absolutnej stopy zwrotu, wiec zaktadam, ze my bedziemy lepiej performowali
w nastepnych kwartatach. Stad zresztg byto to pytanie, jak zaktadamy, jak sie utrzyma wynik
Z inwestycji i czy dowieziemy 4,5%, wiec zakladamy, ze bedziemy tutaj w stanie lepiej
performowac. Jesli chodzi o susze, to jest roznica pomiedzy ubezpieczeniem upraw tych
przymrozkow a tym ubezpieczeniem zwigzanym z suszg, i szacuje tg ekspozycje na mate
kilkadziesigt miliondw, jak méwie mate to pomiedzy 10 a 20 min i to jest pewnie to, co sie
moze pojawi¢ dodatkowo. A trzecie pytanie, ja zakladam i na tym slajdzie, ze koszty
powtarzalne bedg na zero, za to jesli chodzi o spdtki nowo zakupione no to po prostu beda te
ich szkody, to bedzie, tego nie byto. Jesli chodzi o koszty zwigzane z realizacjg strategii, to
zaktadam tutaj wzrost na poziomie 5 do 8%.

Jaromir Szortyka, PKO BP — W temacie inwestycji, jezeli mozna, czy co$ sie zmienito
w podejsciu spdtki do inwestycji w sektor weglowy od ostatniego spotkania?

Przemystaw Dabrowski — Nie.
Jaromir Szortyka, PKO BP - Dziekuje.

Marcin Jabtczynski, Deutsche Bank - Jesli mozna takie pytanie a propos rentownosci
poszczegdlnych segmentdw majatku, bo tu mamy takag sytuacje, ze ten pozakomunikacyjny
segment zarébwno w masowym jak i korporacyjnym, troszke uratowat wyniki, tu combined
ratio po pétroczu jest duzo nizsze, w masowym jest o 5 punktéw a w tym korporacyjnym to
w ogdle wyglada bardzo dziwnie, combined ratio jest 55% tylko i prawdopodobnie sie to
znormalizuje w kolejnych kwartatach prawda? Wiec moje pytanie jest czy w tym segmencie
komunikacyjnym, wtasciwie we wszystkich tych segmentach jest duze pogorszenie pdtrocze
tego roku do zesztego, czy to juz jest dno, czy bedzie lepiej w kolejnych kwartatach?

Przemystaw Dabrowski — Wyniki segmentéw pozakomunikacyjnych, to jesli chodzi
0 segment masowy poprawa nie jest niczym jednorazowym, jeSli chodzi o segment
korporacyjny to tam nie byto jaki$ znaczacych jednorazowych wydarzen, bo tak to bySmy je
Panstwu przekazali, tam byly, tu rzeczywiscie ta poprawa, jg bedzie ciezko dowiez¢, te
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punkty, to w kolejnych kwartatach to sie bedzie normalizowato ale tez bedzie duzo lepiej.
Generalnie przewagg PZU nad innymi graczami jest to, ze PZU ma duzy portfel
pozakomunikacyjny, ten portfel nie jest tak bardzo narazony na wojne cenowa. Dzisiaj nasza
optyka jest taka, ze najwiekszym zrodtem wojny cenowej sg nawet nie spotki, podmioty
zarejestrowane w Polsce, tylko to sg oddzialy. Oddziaty sg najbardziej agresywne
w price’ngu. Oddziat ma te przewage nad spdtkg notowang w Polsce, ze on nie raportuje tu,
w zwigzku z tym oddziat sie gdzies tam konsoliduje. Oczywiscie pytanie jak na poziomie
wiasciciela to wyglada. CzeSciowa odpowiedz to jest pewnie decyzja Liberty o tym, ze chcg
wyjs¢, ale przez to jakby, ze oddziat jakby raportuje gdzie$ tam no chociazby pewnie, ja nic
nie sugeruje, ale nie musi byc¢ tak konserwatywny w tworzeniu rezerw jak to robig podmioty
w Polsce, wiec biorgc pod uwage, ze jest ta silna wojna cenowa, to po pierwsze my
bedziemy starali sie utrzymywac¢ duzg rentownosS¢ w pozakomunikacji i w jakis sposob
subsydiowac¢ tg komunikacje. Na pewno tak jak Panstwu powiedziatem, my podjelismy
decyzje pod koniec 2 kwartatu, ze od 3 kwartatu koncentrujemy sie na poprawie wynikdw
w komunikacji. R6znymi metodami, to jest myslenie o cenach, to jest optymalizacja kosztéw
likwidacji, bo tak jak powiedziatem duzym wyzwaniem dla rynku jest inflacja szkody
W pojezdzie, ktérej nikt sie nie spodziewat, wszyscy zakfadali, ze to, ze wzrosng szkody
osobowe, to jest trend, ktérego nie zwalczymy, poniewaz te szkody sg wieksze tez w Europie
zachodniej, my zmierzamy w strone tamtych rynkéw, tam bedzie wiecej pfacone.
Za to szkoda w pojezdzie, wzrost 7-8%, praktycznie bez inflacji i bez znaczacych ruchéw na
kursie euro — ztoty, praktycznie nie ma wyjasnienia. I tutaj i PZU i cata branza sie zastanawia
jak do tego podejs¢, jak w tym zadziataC. I jak powiedziatem, ja nie zaktadam, znaczy my
jako Zarzad, chcielibySmy co najmniej nie pogarsza¢ w tym roku a w przysztym poprawic
rentowno$¢ ubezpieczen komunikacyjnych. My juz raz to zrobiliSmy, wiec Panstwo wiecie, ze
potrafimy to zrobi¢, bo kiedy$ mieliSmy duzo gorsze wyniki na tych ubezpieczeniach, jeszcze
do tamtych czaséw nie doszliSmy i teraz takg decyzje w 2 kwartale podijeliSmy. Wiec ja
zaktadam, Ze jesli chodzi o rentowno$¢ OC komunikacyjnego to w tym roku powinno byc¢ juz
tylko lepiej, tj. w OC komunikacyjnym.

Marcin Jabtczynski, Deutsche Bank - Jeszcze pytanie o banki, bo ....

Przemystaw Dabrowski — Jeszcze bym powiedziat, ze caty czas celujemy w takie
maksimum combined ratio jakie byto za caty zeszty rok, maksimum, czyli tam byto 94,5%
bodajze.

Marcin Jabiczynski, Deutsche Bank — Pytanie o te akwizycje bankowe, pan Prezes byt
zacytowany przez serwisy, ze do konca roku mozemy sie jeszcze czego$ spodziewac. Kwartat
temu czy przy akwizycji Aliora jak rozmawialiSmy o nowych ryzykach w sektorze ktére sie
pojawiajg, podatki, wyzszy BFG teraz te franki, ja rozumiem, ze franki jakby was nie dotycza
bo kupicie banki bez historycznego portfela frankowego, ale sg te inne rzeczy, czy to nie
wptynie jednak na opdznienie transakcji, czy nie potrzeba wiekszej jasnosci jesli chodzi
o podatek, BFG?

Przemystaw Dabrowski — Tak jak powiedziatem zaktadamy mozliwo$¢ podpisania
przynajmniej jednej umowy jeszcze w tym roku. Bo tak jak Panstwa informowali$my, no my
staramy sie realizowac duze projekty w trakcie kadencji, tak, ta kadencja sie zaczeta, trwa
tam 3 lata z hakiem, no wiec jesli mamy zrealizowac ten projekt, nie mozemy czekac, wiec
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my aktywnie dziatamy i staramy sie te transakcje realizowaé, ja mowie, ja widze caty czas
mozliwos¢ zrealizowania tego. Mysle, ze nowym elementem, ktory sie pojawit od Aliora do
dzi$ to jest nowa wersja ustawy o ,frankowiczach”, bo cata reszta w zasadzie gdzie$ tam
byta znana, to jest w wycenach, te franki to jest jakis tam pewnie nowy element, tak, no i
tutaj moge tylko domniemywaé, ze sprzedajgcy mogg sie zastanawial co teraz zrobic.
Panstwo tez czytacie prase, ze ileS tam bankéw zamierza wystgpic z jakimi$ roszczeniami, ale
tak jak powiedziatem, ja caty czas zaktadam, ze do konica roku jest mozliwos¢ podpisania
umowy, i to jest zresztg nasza intencja.

Iza Rokicka, IPOPEMA - Ja bym chciata jeszcze wréci¢ do tego OC komunikacyjnego
zarOwno w segmencie masowym i korporacyjnym, bo tak naprawde jak te liczby z tego
slajdu rozbijemy sobie na 1 i 2 kwartat, to ten 2 kwartat wyglada bardzo stabo.
A jak popatrze sobie na dwa lata wczesniejsze to sezonowos¢ jest taka, ze w trzecim
kwartale i OC komunikacyjne masowe i korporacyjne wyglada jeszcze gorzej niz
w 2 kwartale, ktory jest i tak sezonowo stabszy niz pierwszy. Wiec pytanie, czy to jeszcze
moze sie obsung¢ nizej w 3 kwartale w takim rozbiciu kwartalnym i jak pan Prezes méwi o
tej decyzji, o koncentracji na zysku, to ile czasu musi de facto uptyngé¢, kiedy faktycznie
jesteSmy w stanie wptynac na biezace wyniki, no bo sama decyzja - kofcdwka 2 kwartatu -
czy to beda wyniki nie wiem 4 kwartatu tego roku, czy raczej myslimy o wynikach roku 2015?

Przemystaw Dabrowski — Na pewno réznica pomiedzy poprzednimi latami a tym jest taka,
ze tak jak powiedziatem, my w tej chwili bardzo mocno sie skoncentrujemy na rentownosci,
co w praktyce oznacza np. znaczgce ograniczenie naszych sprzedazy przy dawaniu znizek, bo
to nawet nie jest kwestia jakich$ tam taryf, tylko to jest kwestia zdolnosci, czy wtasciwie
dania mozliwosci sprzedazy udzielania znizek. Mysmy te decyzje juz podieli, tak, ze jednak
znaczaco to ograniczyliSmy, co w praktyce oznacza zablokowanie spadku cen, a by¢é moze
nawet ich wzrost, zwlaszcza w segmencie korporacyjnym. Oczywiscie to nie ma
natychmiastowego wplywu, my te decyzje podjeliSmy w 2 kwartale, wiec pewnie
w 3 kwartale bedzie ciezko zobaczy¢ taki znaczacy wptyw, to pewnie bedzie 4 kwartat. Za to
tez, prosze Panstwa, jak patrzymy sobie na tg sytuacje, to na pewno jest tez tak, to jest tez
co$, co trudno prognozowaé, ale w tej chwili mamy jesli chodzi o te inne czynniki
pozacenowe i tg inflacje, bo to jest drugi element, ktory bedzie miat natychmiastowy wptyw,
czyli my w tej chwili podjeliSmy ile$ dziatan, ktdre majg ograniczy¢ inflacje szkdd i tu jakby
o ile ceny nie przenoszg sie od razu, bo my zmieniamy ceny, my tg polise mamy sprzedang
za tanio, to w przypadku inflacji szkdd, to ma od razu wptyw, tak, i my w zasadzie teraz
przestawiliSmy sie bardzo na to, zeby kontrolowac ten poziom inflacji szkdd i tak jak Panstwu
wczesniej powiedziatem, to jest problem nie tylko nasz, my rozmawiamy z naszymi tutaj
konkurentami, wiemy, ze ten wzrost szkody w pojezdzie, ktorego nikt sie nie spodziewat,
bo wszyscy moéwili, ok, szkoda, te szkody osobowe, zados$¢uczynienia, tak, ale szkoda w
pojezdzie, tak jak mowie, ciezko to wyttumaczy¢ sobie jakimi$ biznesowymi czynnikami,
oprécz pozycji monopolistycznej, to my podjelismy te dziatania. I te dziatania sie tez
rozpoczety, nie wiem, dwa miesigce temu, i one majg automatyczny wptyw, bo my staramy
sie ptaci¢ nizsze koszty szkdd. I tak jak powiedziatem, jezeli co$ nas zaskoczyto, to inflacja
szkdd, mysmy sie tego nie spodziewali, rynek sie tego nie spodziewat, bo wiadomo byto, Ze,
to, ze wzrosng szkody w 2 kwartale, to jeszcze mieliSmy $wiadomos¢, bo tam sie zmieniajg
rekomendacje KNF-u, ale to, ze beda rosty w 1 kwartale, to byt, ze to juz bedzie rosto

10



w 1 kwartale, to tego sie nikt nie spodziewat, ale podjeliSmy duzo dziatan, ktdre bedg miaty
od razu wptyw na nasze wyniki.

Iza Rokicka, IPOPEMA — A jeszcze w kontekscie tego witasnie, tej rentownosci OC
komunikacyjnego i teraz patrzac na wynik jednostkowy PZU SA i jakby z wyniku za 2 kwartat,
zeby wyjaé te dywidende z PZU Zycie, bo to jest jakby czynnik sezonowy a nie powtarzalny,
no to PZU SA jednostkowo bez tej dywidendy zrobito jakies 93 min zysku, no bo tak jak ja
rozumiem, niecate minusy z wyniku inwestycyjnego sg odzwierciedlone na jednostkowym
sprawozdaniu PZU. Czy pan Prezes widzi jakie$ ryzyko, zeby ten wynik jednostkowy PZU SA
nie wiem dalej obnizat sie wiasnie przejsciowo witasnie w tym 3 kwartale czy te 93 min
z 2 kwartatu to jakie$ dno i powinno juz by¢ lepiej?

Przemystaw Dagbrowski — Raczej zaktadamy, caly czas rozumiem dokad zmierzajg te
pytania, caly czas zaktadamy i prowadzimy rdézne prace, zeby zachowa¢ zdolnos¢ wyptaty
dywidendy, spojng z polityka dywidendowg czyli w tych wyzszych poziomach, od 50% do
100%. Co oczywiscie powoduje, ze ten wynik jednostkowy PZU SA musi by¢ adekwatny do
wyniku Grupy, zeby pozwoli¢ wypfaci¢ dywidende. To taki komentarz.

Iza Rokicka, IPOPEMA - Czyli jeszcze za wczesnie spekulowad, jakie ewentualnie ekstra
akcje moga by¢ podjete w drugiej potowie roku, zeby tak jak chociazby w tamtym roku
wynik jednostkowy poprawié¢, czyli méwimy pewnie znowu o dywidendzie zaliczkowej z PZU
Zycia?

Przemystaw Dgbrowski — Prosze Panstwa, jeszcze na razie, co tu spekulowac, jest tam
ileS rzeczy, ktére mozna zrobic i na razie intencjg Zarzadu jest wyptata w przysztym roku,
podejscie, bo ja nie chce sie deklarowac, ile bedziemy wyptacali, ale na razie filozofia
Zarzadu jest taka, ze PZU jest spotkg dywidendowg i utrzymuje, pomimo zakupéw bankdéw
utrzyma swojg filozofie wyptaty dywidend na wysokim poziomie, no to jest caty czas intencja
Zarzadu i Zarzad uwaza, ze ma do tego Srodki. Wazne jest oczywiscie dla nas, to nie
ukrywam, wazne jest przejscie na Solvency 2, bo to nam poprawia sytuacje kapitatowg. Jesli
chodzi o zysk jednostkowy PZU SA, to oczywiscie my mamy jaka$ tam game Srodkéw, ktore
mozemy podjaé, zeby ten zysk mozna byto wypfacac. I na razie taka jest intencja Zarzadu.
Trudno jest mi to dalej komentowac.

Piotr Palenik, ING — Ja mam pytanie dotyczace segmentu ubezpieczen majgtkowych.
Tutaj jedna z przyczyn pogorszenia wskaznika mieszanego jest wzrost prowizji z reasekuracji
czynnej i jakbym mogt poprosic o jakies stowo komentarza, z czego to wynikato?

Przemystaw Dabrowski — To wynikato z faktu, ze my skonsolidowaliémy reasekuracje
wszystkich spotek, ktore kupiliSmy, w jednym miejscu, bo uwazamy, ze dtugoterminowo to
ma sens. Do tej pory te spdtki RSA, i nasze spotki tez, w zasadzie same sie reasekurowaty,
spotki RSA sie reasekurowaty przez RSA i to jest gtdwny czynnik, czyli tak naprawde jeden
program reasekuracyjny dla catej Grupy PZU.

Moze przeczytam pytanie z internetu, mamy dwa pytania:

Michael Huttner, JP Morgan - jakie sg wasze plany, jezeli chodzi o wypfate zaliczkowej
dywidendy, czy co$ sie zmienito w wyniku inwestycji bankowych?
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Przemystaw Dabrowski - Interim dividend zrobiliSmy raz, i to bylo w 2013 roku. Na razie
nie ma planéw na /nterim dividend. Plan jest taki jak rok temu, tzn. utrzymujemy nasze
podejscie do dywidend, czyli jezeli nic ztego sie nie dzieje w spotce albo nie ma jakis
naprawde wielkich potrzeb kapitatowych zwigzanych z rozwojem, to celem Zarzadu jest
dzielenie dywidendg w duzej mierze z akcjonariuszami i tutaj jak rozmawialiSmy, no pare
rzeczy trzeba bedzie zrobi¢, zeby to umozliwi¢, no wiec tu sie nic nie zmienia. Za to nie ma
planu wyptaty dywidendy, tej /nterim dividend i akurat kwestie bankowe nie majg tutaj
specjalnie wptywu na myslenie.

Michael Huttner — Kiedy transze na rzecz Aliora bedg wyptacone i kiedy ich udziat
w wynikach inwestycyjnych bedzie rozpoznawany?

Przemystaw Dabrowski — Od miesigca do dwdch no i mysle, ze petna konsolidacja
rozpocznie sie, rozmawiamy na ten temat, ale cash flow powinien sie zamkna¢ do konca
1 kwartatu przysziego roku, czyli przelewy, a jesli chodzi o konsolidacje, to sie zastanawiamy,
w ktorym momencie ta konsolidacja sie powinna rozpoczgé. No nie sadze, zeby sie
rozpoczeta w 3 kwartale. Potencjalnie 1 kwartat, kiedy moze nastgpi¢ konsolidacja, bo
rozumiem potential investment income contribution, to nie bedzie /investment income, to
bedzie konsolidowane. Wiec 1 kwartat, kiedy to moze by¢ konsolidowane to moze by¢
4 kwartat tego roku. Przy czym wtedy pewnie bedzie konsolidowany tylko bilans i do
momentu konsolidacji rachunku wynikéw to pewnie bedzie szto przez investment income.
I ostatnie pytanie dot. Aliora:

Michael Huttner - Jaki jest potencjalny obszar synergii z Aliorem?

Przemystaw Dgbrowski — Spdtka jeszcze nie jest przez nas kontrolowana, pewnie
w momencie, kiedy rozpoczniemy konsolidacje, to w jaki§ sposdb sie na ten temat
wypowiemy, ja przypomne jeszcze raz, ze po pierwsze celem zakupu Aliora nie byto
budowanie synergii pomiedzy Aliorem a PZU, za to tez oczywiscie pracujemy nad tym, jest
ileS obszaréw w ktdrych te synergie sg mozliwe. Na pewno nie bedzie mocnej integracji, nie
bedzie takiej sytuacji jak pomiedzy, nie wiem, PZU SA i PZU Zycie, ze wielu kluczowych
menadzerow jest zatrudnionych w obu spotkach na raz. Czego$ takiego na pewno nie bedzie.
Ale jest cata lista synergii, nad ktdrymi pracujemy i pewnie w momencie, kiedy juz zaczniemy
konsolidowac, to wtedy sie podzielimy tg informacjg, w jakims zakresie z rynkiem.

Michael Huttner — Jaka jest perspektywa dla So/vency 2?

Przemystaw Dagbrowski — Jak juz moéwitem, Zze jesli chodzi o pozycje kapitatowa
w Solvency 2, to powinniémy by¢ na poziomie nie wiem, okoto 300% pokrycia marginesu
tego Solvency 2, tego SCR-a w nowym $wiecie, ten margines jest powiedzmy, co najmniej
dwa razy wiekszy od tego, ktdry jest dzisiaj wymagany. I tak jak powiedziatem,
zastanawiamy sie, zeby ujawni¢ te dane szybciej niz w potowie listopada. Moze zrobimy to
na poczatku pazdziernika, po prostu zrobimy taki ekstra event, po prostu ogtosimy te dane,
poniewaz widzimy, ze jest bardzo duzo pytan w tej sprawie, kazdy chce wiedzie¢, jaka jest
nasza pozycja kapitatowa.

Michael Huttner — Jaki jest potencjalny wzrost pod wzgledem kapitatu nadwyzkowego?
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Przemystaw Dabrowski - ... znaczy uplift, no to powiedziatem, jesli chodzi o Solvency 2.
Konkretne liczby beda przekazane mysle najszybciej w ciggu poéttorej miesigca a najpozniej
to bedzie 15 listopada.

Michael Huttner - By¢ moze bedziecie mieli przychody a nie dywidendy gotéwkowe,
co to znaczy dla zobowigzan PZU w zakresie wyptaty dywidendy?

Przemystaw Dgbrowski - To jest oczywiscie stuszne pytanie, my nad tym pracujemy,
jak zarzadzi¢ kwestig wyptaty dywidend z Grupy, przy czym w przypadku Aliora to jest temat,
bo po konsolidacji Alior bedzie kontrybuowat do rachunku wynikdw Grupy, ale nie bedzie
kontrybuowat, przynajmniej w tej pierwszej fazie, dywidend. W przypadku pozostatych
bankoéw, ktére rozwazamy do kupienia, no to one tak naprawde pogorszg w pierwszej fazie
wynik Grupy, bo one majg raczej stabe wyniki, chociaz kapitatowo moze by¢ nie wiem moze
by¢ ujemny good will, wiec to moze poprawi¢ sytuacje, ale nie jest powiedziane, ze
w momencie, kiedy bedzie trwato tgczenie bankéw, kiedy zostang osiggniete pierwsze efekty,
to nie jest powiedziane, Zze nie bedzie dywidend pomiedzy nowym bankiem Aliorem a PZU.
I to tylko tyle moge w tej chwili skomentowac.

Sobieslaw Koztowski, Reiffeisen Brokers - Czy Grupa PZU rozwaza uczestniczenie
w konsolidacji rynku, np. Liberty?

Przemystaw Dgbrowski — My oczywiscie rozwazamy akwizycje w obszarze ubezpieczen
zaréwno w Polsce jak i poza Polska, za to one muszg mie¢ sens. Liberty, ktdéry jest tutaj
wymieniony. Z perspektywy Grupy to jest tylko zakup portfela, bo tam tak naprawde nie ma
ani brandu, zreszta brandu nie bedzie, bo Liberty go zabierze, my nie potrzebujemy
infrastruktury, wiec to jest kwestia portfela i dzisiaj bym powiedziat ten portfel jest z naszej
perspektywy Srednio atrakcyjny. Wiec potencjalnie mozemy by¢ zainteresowani, ale nie jest
to silne zainteresowanie, bo to jest portfel directowy, pewnie nierentowny, wiec na razie
powiedziatbym jakie$ srednie zainteresowanie, maksimum.

Kamil Stolarski — W kontekscie jeszcze tego, ze pan Prezes powiedziat, ze planujg Panstwo
konsolidowac na poczatku bilans a pdzniej rachunek wynikéw, czy wiadomo juz jak bedzie
raportowato PZU po przejeciu tych bankdw, bedzie miato sprawozdanie jak banki?
I rozumiem, ze caty czas wymdg kapitatowy pod So/vency 2 bedzie kluczowy dla tego
potgczonego tworu?

Przemystaw Dabrowski — Niestety tego nie wiadomo, bo dzisiaj jedne przepisy to sg
przepisy o konglomeracie finansowym i w tych przepisach jest tak ze sg trzy lub cztery
metody wyliczania wymogu kapitatowego i decyduje o tym KNF. Przy czym te przepisy
powstaty, kiedy nie byto jeszcze Solvency 2, wiec w ramach Solvency 2 my bedziemy
wyliczali, jako ubezpieczyciel bedziemy zdejmowali po prostu ryzyko zwigzane z bankami vs
ich $rodki wtasne. Nie umiem w tej chwili doktadnie powiedzie¢, na pewno dominujacy
bedzie, szczerze mdwiagc i Grupa PZU i PZU SA. To ten wymdg bedzie najwazniejszy, ale
doktadnie jak bedzie wyliczony, nie jestem w tej chwili w stanie powiedzie¢, bo jest kilka
metod.

Kamil Stolarski — Czyli kluczowa wydaje sie by¢ interpretacja KNF-u?
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Przemystaw Dabrowski — Tak, znaczy, mysle, ze sg dwie wazne rzeczy, tzn. interpretacja
KNF jak PZU ma wylicza¢ wymdg i druga bardzo wazna informacja, ktdérg poznamy zaktadam
dopiero 5 czy 6 grudnia, chociaz nie wiem, czy poznamy, to by byto wartosciowe gdyby KNF
tez wyrazit swoje oczekiwania co do mozliwosci dywidendowych spdétek ubezpieczeniowych w
rezimie Solvency 2. Bo dzisiaj jak Panstwo wiecie sg trzy kryteria: jest kryterium pokrycia
marginesu wedtug Solvency 1, jest kryterium pokrycia rezerw technicznych przez aktywa i
jest kryterium BION-owskie. Tam BION jeszcze musi by¢ wysoki. I sg trzy kryteria, wasciwie
dwa numeryczne, trzecie takie troche uznaniowe i one decydujg o tym, czy spotka moze
ptaci¢ powyzej 75% i to jest to. I teraz od 1 stycznia 2016 w zasadzie Sol/vency 1 nie bedzie
obowigzywato a kryteria ANF-u dotyczace wyptaty dywidend one nie byly punktowe na
zasadzie - nie wiem na 31 grudnia sg takie parametry, tylko one byty takie, ze sg takie
parametry na 31 grudnia i tam w perspektywie, my do kalkulacji braliSmy na przyktad 1 albo
2 kwartat, czyli to tez byto brane pod uwage, czyli to juz wychodzito poza rezim Solvency 1.
Czyli moim zdaniem KNF musi sie teraz zastanowi¢, jaka bedzie rekomendacja dotyczaca
wyptaty dywidendy za ten rok, poniewaz rezim, ktéry bedzie obowigzywat od 1 stycznia to
jest rezim Solvency 2i to jest moim zdaniem druga bardzo wazna informacja.

Jesli nie ma wiecej pytan, to ja dziekuje bardzo i zapraszamy na poczestunek.
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