24.08.2016 - Prezentacja wynikow finansowych PZU za I pétrocze 2016 roku
oraz Strategii Grupy PZU na lata 2016-2020

Michat Krupinski, Prezes Zarzadu, CEO Grupy PZU:

Witamy na konferencji wynikowej. ChcielibySmy dzisiaj powiedzie¢ takze Panstwu wiecej na temat
strategii. Bedziemy starac sie przejs¢ szybko przez najwazniejsze czynniki, ktére wptywaty na wynik
Spotki w I potowie tego roku. Mamy tez slajdy szczegdtowe w przypadku, kiedy Panstwo bedziecie
mieli, a przypuszczam, ze bedziecie mieli dodatkowe pytania. Mozemy tak tym zarzadzic, jezeli
odpowiada Wam, ze najpierw przejdziemy przez prezentacje zaréwno w odniesieniu do wynikéw jak
i strategii, a potem zrobimy sobie Q&A.

Przechodzac do wynikéw, ja moze przejde od razu do planu prezentacji. Pierwszy slajd mowi o
rynku ubezpieczen w Polsce oraz w krajach battyckich i na Ukrainie, czyli krajach operacji Grupy.
Drugi to sg czynniki ksztattujgce wynik w naszym przekonaniu w tym pierwszym potroczu. Trzy to
podsumowanie wynikdw, wyniki operacyjne oraz szczegotowe dane finansowe. a takze wstepne
dane Grupy PZU pod katem polityki kapitatowej w ramach Solvency II.

Ze mng jest Pan Prezes Maciej Rapkiewicz odpowiedzialny za strategie. Prezes Spétki PZU Zycie,
Pan Pawet Surdwka oraz p.o. Prezesa Zarzadu TFI, Dyr. Finansowy Pan Tomasz Kulik.

Jesli chodzi o rynek ubezpieczen w Polsce - zauwazamy pozytywng tendencje na rynku ubezpieczen
majatkowych, w szczegdlnosci ten rynek rost o 6%. Zauwazamy, ze mamy do czynienia z koncem
wojny cenowej, co w perspektywie paru kwartatow naszym zdaniem bedzie pozytywnie wptywac na
dynamike zyskow firmy w sektorze ubezpieczern komunikacyjnych. Juz teraz PZU mocno zwiekszyto
udziat w ubezpieczeniach majatkowych oraz po raz pierwszy od wielu lat ten udziat wzrdst i on
wzrost o 4,5%. Jesli chodzi o rynek zyciowy, ten rynek spadat. Te dane s3 mniej porownywalne,
gdyz mieliSmy tu do czynienia tutaj ze spadkiem zwigzanym z kwestig UFK, czyli tzw. polisolokat i
na spadajgcym rynku ubezpieczen zyciowych nasz udziat w rynku réwniez rést w I potowie tego
roku, pierwszy raz od lat 6. I to sie tez bardzo mocno wpisuje w strategie, kiedy bedziemy mowic o
strategii i 0 naszym dazeniu do wzrostu oraz utrzymania udziatéw rynkowych w poszczegdlnych
segmentach rynku. PZU pozostaje liderem w ubezpieczeniach w krajach battyckich, w szczegdlnosci
jesteSmy zadowoleni z pozycji oraz poprawiajgcych sie wynikéw po stronie spétki totewskiej oraz
spotki Litewskiej. Jesli chodzi o najwazniejsze czynniki ksztattujgce wynik w tym roku - to co jest
pozytywne, to jest znaczaco wiekszy udziat w rynku ubezpieczeh majgtkowych i zyciowych. O tym
mowitem przed chwilg i bede w stanie tez Panstwu w wiekszych szczegbtach za chwile na ten temat
powiedzieC. Jesli chodzi o wzrost sprzedazy w ochronie zdrowia, ten wzrost w I potowie to 40%. W
szczegdlnosci przekroczyliSmy magiczng liczbe 1 min klientdw w ubezpieczeniach zdrowotnych.
Bardzo dobrze dziata nasza franczyza oraz umiejetno$¢ sprzedazy naszym ubezpieczonym w
segmencie ubezpieczen grupowych, dodatkowych produktéw zdrowotnych. Wykorzystujemy mocno
ten kanat. Po 3. to co moze by¢ bardzo interesujgce z punktu widzenia Panstwa, z punktu widzenia
inwestorow - ograniczyliSmy koszty firmy. Mamy bardzo dobrg dyscypline kosztowg i naszym
zdaniem zwiekszy to wiarygodnos¢ firmy, zarzadu, jesli chodzi o cel strategiczny ograniczenia o 400
min zt kosztédw funkcjonowania firmy do roku 2018 w ramach strategii. Juz w tym roku ja
zaproponowatem i Zarzad przyjat budzet kosztéw ptaskich, ktory okazat sie juz by¢ nawet lepszy niz
FLAT BUDGET, tzn. ograniczylisSmy koszty funkcjonowania na poziomie kosztéw statych o kwote
7%, mniej wiecej.

Tomasz Kulik, Dyrektor Biura Planowania i Kontrolingu, p.o. Prezesa Zarzadu TFI,

Mniej wiecej jest to kwota 7%, ona rozni sie w zaleznosci od segmentu, w ktorym jesteSmy. W
szczegolnosci zalezy nam na tym, zebySmy realizowali oszczednosci w 2 duzych spétkach, tzn. PZU
SA i PZU Zycie, gdzie te redukcje rok do roku sg na poziomie ponad 8%.

Michat Krupinski:



Czyli mniej wydajemy na rzeczy niepotrzebne bez wptywu na sprzedaz jak Panstwo widzicie,
poniewaz sprzedaz rosta. Zalezy nam aby wszystkie ograniczania kosztowe nie wptywaty na
zmniejszenie dynamiki sprzedazowej. Mamy takze zwiekszenie rentownosci po stronie ubezpieczen
grupowych i indywidualnie kontynuowanych. To jest bardzo dobry trend. Poniewaz ta rentownos$¢
ro$nie pomimo tego, ze na tej czesci inwestycyjnej rentownos¢ spada, ale kiedy dodamy catos¢, to
jest w dalszym ciggu rentownoS¢ w sposob pozytywnie diametralnie odbiegajgca od rynku.
JesteSmy 2 razy bardziej rentowni niz konkurencja w tym zakresie. To, co negatywnie wptywato, to
one-off'y, tzn. negatywne skutki przezimowan w ubezpieczeniach upraw rolnych, na co nie mamy
wplywu. Ja bede Panstwu pokazywat na nastepnych slajdach o ile wiekszy byt ten negatywny
wptyw niz w latach poprzednich oraz w dalszym ciggu naszym zdaniem niska, niezadowalajgca, ale
poprawiajgca sie rentownos¢ portfela ubezpieczerh komunikacyjnych. Od paru miesiecy jestesSmy w
stanie poprzez uzycie bardziej zaawansowanych instrumentéw oraz programu Everest oferowac
lepsze dostosowanie cen do ryzyka i to zaczyna dziata¢. Aczkolwiek jak Panstwo wiecie analizujgc
sektor i branze i naszg Spdtke mamy w tym aspekcie do czynienia z pewnym , /ack-effect”, czyli to
jest efekt opdznienia, 3-4 kwartaty. Z pewnym opdznieniem sie przektada na ,bottom-line”. Jesli
chodzi o wynik z dziatalnosci lokacyjnej, prawie 100% niedowiezienia naszego planu wynika z
zaangazowania w jedno aktywo, to jest pakiet, ktéry posiadamy w Grupie Azoty Tarndw, plus
powiedzmy, Panstwo bardzo dobrze wstrzeliliscie sie jesli chodzi o Wasz konsensus co do wyniku z
jednym wyjatkiem - otéz mamy odpis na akcjach Armatury, ktéry tez chcieliSmy wykazaé, no
musieliSmy wykaza¢ w tym kwartale w imie petnej transparentnosci. Armatura nie jest ,corowg”
naszg dziatalnoscia, nie znam firmy ubezpieczeniowej, ktéra w tego typu sektor jest zaangazowana,
ale jest to pewne ,/egacy” historyczne i bedziemy sobie z tym problemem radzi¢. To jest ponad 50
min zt odpisu. Okej, jesli chodzi o zwiekszanie udziatu w rynku ubezpieczen majatkowych. W
przypadku ubezpieczen majatkowych i osobowych zwiekszylismy swdj udziat rynkowy o 4,5%, czy
tez pkt. procentowych. JesteSmy z tego mocno zadowoleni i tez wskaznikdw udziatu rynkowego. To
bedzie sie, z pewnym opOznieniem, przeksztatcac czy tez wptywaé na wynik techniczny. Jesli chodzi
0 ubezpieczenia o zycie, ten wzrost byt mniejszy ale tez zauwazalny, czyli 2,1 pkt proc. przy
zwiekszonej rentownosci po stronie ubezpieczen na zycie. Mamy nadzieje, ze ta tendencja jest
trwata. Obserwowali$my w ciggu ostatnich lat, ze firma tracita udziaty rynkowe, czy tez nie rosta tak
szybko jak rynek. Mamy nadzieje, ze to jest trwate odwrdcenie trendu rynkowego bez konsekwencji
dla rentownosci. Tak jak moéwitem, - gtdwnie Rodger Hodgkiss, ktéry odpowiada za klienta
masowego, ubezpieczenia komunikacyjne, wraz z grupg wspotpracownikdéw pracuje nad modelami
lepszego dopasowania cen do ryzyka. Stajemy sie bardziej zaawansowani w tym zakresie.

Jesli chodzi o zdrowie, tutaj zaczynamy z niskiej bazy, aczkolwiek jesteSmy zadowoleni z dynamiki,
mamy tez nadzieje, ze poprzez zachowanie efektu skali, juz teraz mamy ponad 1 min klientow,
bedziemy w stanie zwiekszy¢ marzowos¢. Bedziemy méwi¢ za chwile, ze naszym celem jest
uzyskanie marzy EBITDA na poziomie 12% do roku 2020. Zauwazamy, ze bardzo dobrze dziata
~cross-sell” pomiedzy ubezpieczeniami grupowymi na zycie, a zdrowotnymi. W szczegdlnosci
wykorzystujemy kanaty sprzedazy ubezpieczen grupowych na zycie do sprzedawania dodatkowych
produktdéw, co takze wpisuje sie w nasze dazenie strategiczne - zwiekszanie ,uproduktawiania”
klientow.

Jesli chodzi o dyscypline kosztowg - co prawda jest jeden ,one-off’, to jest to, ze musimy
wykazywac koszty Aliora. Natomiast jezeli by to odjgé, to jesteSmy na wskaznikach dobrych. PZU,
jak Panstwo widzicie, ma duzo lepszg pozycje kosztowg niz spotki zagraniczne, co jest efektem
oczywiscie historycznym efektem skali, ale tez dziatan podjetych przez Zarzad. Méj problem jest
taki, ze rynek generalnie staje sie, rynek jest bardzo konkurencyjny, produkty stajg sie coraz
bardziej zuniformizowane, kanaty dystrybucji stajg sie coraz bardziej konkurencyjne, demokratyczne
- méwie to o multiagencjach. I ,overheads”, czyli te koszty state sg dla nas coraz bardziej istotng
kategorig, stad tez nasze zobowigzania do redukcji ,overheads” o kwote 400 min zt w ciggu 3 lat po
to, aby modc utrzymac konkurencyjnos¢, oferowac ludziom produkty lepsze, tansze i zbudowac
znaczgco wartos¢ dla inwestoréw. To nie jest aspiracja, to jest cel wewnetrznie przedyskutowany i
temu stuzyto CEwiczenie, ktérego dokonywaliSmy pod przewodnictwem obecnego tutaj Macka



Rapkiewicza od marca tego roku, kiedy prezentowaliSmy kierunki strategiczne. Do dzisiaj, kiedy
prezentujemy strategie, ktdre jest wewnetrznie przemyslana, przekonsultowana, mam nadzieje, ze
tez wiarygodna z naszego punktu widzenia, wynikajgca z naszych modeli wewnetrznych i prognoz.
Jezeli chodzi ubezpieczenia grupowe indywidualnie kontynuowane - o tym juz moéwitem. Jezeli
panstwo spojrzycie na przypis sktadki, mamy wiekszy przypis sktadki na rynku spadajgcym, a takze
utrzymujemy marzowos¢. W szczegdlnosci my jesteSmy w stanie utrzymaé marzowosS¢ 17% w tej
czesci ubezpieczeniowej. Jest to zwigzane z mniejszg szkodowoscig po stronie ubezpieczen
zyciowych, ale jest to tez zwigzane z dyscypling kosztowa.

Jesli chodzi o skutki przezimowan w ubezpieczeniach upraw rolnych, przypuszczalnie na sali sg
osoby, ktdre lepiej sie na tym znajg niz moja skromna osoba. Natomiast tez oceniatem to i
analizowaliémy ten temat mocno, ja, powiedzmy ryzykami katastroficznymi, tworzeniem ,pool/” i
ubezpieczaniem zajmowatem sie¢ nie w poprzedniej pracy, ale jeszcze wczesniej w Banku
Swiatowym, kiedy wprowadzalismy w roznych krajach pewnego rodzaju ,,poo/e”i rézne systemy od
ryzyk katastroficznych. Jak Panstwo wiecie, te szeregi czasowe mowigce o wyptatach sg dos¢
niejednoznacznie interpretowalne. Jak Panstwo widzicie, mieliSmy w tym roku jeden ,one-off”,
mianowicie 243 min wyptat i to byto znacznie wyzej niz w ciggu ostatnich 3 lat, gdzie te wypfaty
byty duzo mniejsze. To jest gtdwnie sytuacja, w ktorej mdéwigc wprost - jest zima i nie ma $niegu
lub tez sytuacja, w ktorej gtdwnie chodzi o zboza ozime, gtdwnie chodzi o rzepak. W Polsce w 1
kwartale byta to sytuacja z gatunku ryzyk katastroficznych, jak Panstwo widzicie na tym slajdzie.
Analizujemy, czy to powinno nas skfania¢ do zmiany pewnej polityki reasekuracyjnej w tym
zakresie, natomiast nie wydaje nam sie, aby ku temu zaszty przestanki. By¢ moze z naszego punktu
widzenia bytoby drozej ubezpieczac sie ponizej pewnego ,floor”, ktdry jest w reasekuracji ustawiony
niz wypfaca¢ tego typu odszkodowania. Z drugiej strony to jest pytanie o, i tutaj tez rozmawiamy z
reasekuratorami rozmawiamy o tym, jak ksztattujg sie szeregi czasowe w ciggu paru lat. Czy one
rosng ekstrapotencjalnie, czy tez mamy pewng powtarzalnosc.

Jesli chodzi o portfel ubezpieczern komunikacyjnych uwazamy, ze rentownosc¢ jest z naszego punktu
widzenia dalej niezadowalajgca, natomiast ona sie poprawia. Jak Panstwo wiecie caly rynek
zareagowat do$¢ mocno, jesli chodzi o ceny. I mamy do czynienia, w naszym przekonaniu, z
koncem wojny cenowej. To co robimy, to a) czekamy, ze to sie przeniesie i tg dynamike lepsza
zauwazamy jesli chodzi o zyski w tym obszarze biznesu, z drugiej strony wprowadziliSmy lepszy,
bardziej, powiedzmy, ze instrumenty o wiekszym stopniu sofistykacji czy zaawansowania. W
szczegolnosci jesteSmy w stanie bazujgc na danych z programu Everest lepiej dostosowac ceny do
ryzyka. Jesli chodzi o dziatalno$¢ lokacyjng, tak jak wspominatem w przewazajgcej czesci chodzi o
jedng ekspozycje na Azoty.

Pawet nie wiem, czy chcesz co$ o tym powiedzie¢?

Pawel Suréwka: Prezes Zarzadu PZU Zycie SA:

Jezeli chodzi o poréwnanie I potrocza 2015 do I pdtrocza 2016 to dodatkowq trudnoscig tutaj jest
to, ze w tym pdiroczu rozpoznajemy tez dziatalno$¢ lokacyjng z Aliora. StaraliSmy sie tutaj to
wykazacé, zeby mdc porownac "jabtka do jabtek". Natomiast oczywiscie jak dobrze Panstwo wiecie,
Azoty nie byty jedynym czynnikiem, ktory oddziatywat na nasz portfel. Ksiegi zamkneliSmy krétko po
Brexit'cie, oczywiscie to byto rozpoznawalne. Natomiast faktycznie efekt jest taki i to chcieliSmy tez
pokaza¢ na tym slajdzie po prawej stronie, to jest 182 min luki w pozycji ,pozostate”, w tym FX, to
jest to w duzej mierze ekspozycja jaka mamy na euro i efekt ostabienia sie ztotdéwki biorgc pod
uwage naszg ekspozycje na obligacje emitowane w euro. 180 min to produkty inwestycyjne - tutaj
spadek, natomiast tutaj sg to produkty inwestycyjne rozpoznawane w dziatalnosSci inwestycyjnej,
natomiast to sg wyniki klientéw, ktére nie oddziatujg na wyniki netto PZU. To co chcielismy
pokazac, to Grupa Azoty, ktdra jest naszg strategiczng inwestycjg dtugoterminowg, w ktdrej wynik
tez dalej wierzymy, nie mniej jednak on jest i to jest takie troche ,dziedzictwo”i rozpoznajemy jg
~mark-to-marked”. W tym momencie biorgc pod uwage ,performance” akcji Grupy Azoty, od 1
stycznia do 30 czerwca mamy rozpoznang niezrealizowang strate w tym roku ponad 200 min, a rok
do roku, w ktérym to roku, ostatnim epizodzie porownawczym, Azoty do$¢ mocno rosty. Ta réznica



jest ponad 300 min, gdyby wyijeto sie to z dziatalnosci lokacyjnej nasz wynik bytby mniej wiecej na
tym samym poziomie co w tamtym roku przy jednak bardziej ,challenge” otoczeniu stop
procentowych, w szczegdlnosci wcigz zmniejszajgcym sie portfelu HTM, ktory oczywiscie narzuca na
nas pewne ryzyko reinwestycyjne.

Michat Krupinski:

Jesli popatrze¢ na catoS¢ wyniku, na pewno w najwiekszym stopniu byt on pod wptywem spadku
wyceny instrumentéw kapitatowych, o czym méwit Pawet Suréwka.

Podsumowujgc wyniki widzimy spadek rentownosci w majatku przy pozytywnych trendach w tym
zakresie. Jest on gtdwnie wywotany zjawiskiem ,one-off” zwigzanym z wyptatami w przypadku
upraw rolnych. Ponadto zauwazamy, w dalszym ciggu” trendy dotyczace szkodowosci, przy czym
nie na poziomie $redniej szkody, ale czestotliwosci, co moze mie¢ tez zwigzek z wczesniejszymi
rekomendacjami KNFu. Utrzymujemy rentowno$¢ i rosniemy w ubezpieczeniach grupowych,
jesteSmy zadowoleni jesli chodzi o wyniki sprzedazy w spoétkach, w szczegdlnosci w spotkach
zagranicznych. No w szczegdlnosci w spotkach battyckich, Ukraina tez rosnie, ale z duzo mniejszej
bazy. Jesli chodzi o sektor bankowy - jak Panstwo wiecie w tym roku Alior dokonat nabycia akgji
Banku BPH, co zostato bardzo dobrze przyjete przez rynek, o ile pamietam kurs akcji Aliora wzrdst o
kilkanascie procent po ogtoszeniu tej transakcji. ROwnoczesnie nastgpita najwieksza oferta
kapitatowa w Polsce w tym roku, co zostatlo naszym zdaniem bardzo dobrze przyjete przez
inwestorow. Inwestorzy zagraniczni, ktdrzy do tej pory nie byli akcjonariuszami, bo to byta emisja z
prawem poboru, nie byli akcjonariuszami Aliora, zainwestowali kwote 700 min zt dodatkowego
kapitatu, co naszym zdaniem tez potwierdza plan strategiczny, czy tez naszg inwestycje w sektor
bankowy i mozliwos¢ konsolidacji tego sektora bankowego przy uzyciu platformy Alior Banku. Na
temat bankéw bede méwit wiecej w przypadku, kiedy bedziemy rozmawiaé o strategii. Na wynik na
inwestycjach miata tez wplyw powiedzmy jedna ekspozycja plus odpisy ,one-off'owe”, a takze
generalnie sytuacja rynkowa wywotana Brexitem, jak Panstwo wiecie Brexit byt 23-24-go, czyli
zaraz przed koncem okresu sprawozdawczosci, od tej pory jak Panstwo wiecie, rynek zachowuje sie
lepiej, w szczegdlnosci indeksy akcji mocno wzrosty. Zwiaszcza antycypujac i my pewnie tez
podzielalismy takg antycypacje, mniej obcigzajacy rynkowo projekt ustawy frankowej.

Czy Panowie co$ jeszcze macie?

Mozemy przej$¢ przez kolejne slajdy, alternatywnie dla naszej dyskusji mozemy tymi slajdami zajac
sie przy pytaniach. Jaki jest konsensus analitykdw w tym zakresie i czy jest konsensus? Czy mamy
mowic o strategii czy rozwing¢ czes¢ wynikowg?

Gtos z Sali: Strategia.

Michat Krupinski

Strategia, dobrze. Spodziewatem sie innej odpowiedzi, ale jak widac strategia jest wazna.

Chcemy dzisiaj Panstwu zaprezentowac projekt strategii zatwierdzonej wczoraj przez Rade
Nadzorczg, ktéry zaktada, ktéra jest rozwinieciem kierunkdéw strategicznych, prezentowanej
Panstwu w marcu. Strategia jest aktualizacjg aktualnej strategii i bedzie obowigzywa¢ do roku 2020.
Jest strategig przemyslang, jest strategig, ktéra ma na celu utrzymanie wysokiej rentownosci Spotki
oraz wysokiego stopnia wyptaty dywidend w okresie dtugim. Uznalis$my, aby mdc te cele zrealizowac
potrzebujemy inwestowac w inicjatywy pro- wzrostowe. PZU ma bardzo dobrg franczyze zwtaszcza,
jezeli chodzi o ubezpieczenia grupowe na zycie, co historycznie generowato dobre zyski, ale jak
Panstwo wiecie Spotka byta w negatywnym trendzie wynikowym i stad tez koniecznosc¢
mocniejszego zainwestowania w szczegolnosci kapitatu nadwyzkowego w inicjatywy pro-wzrostowe,
a takze przygotowania sie na zmiany, ktére zachodzg zaréwno w sektorze bankowym,
ubezpieczeniowym takze z pewnym opdznieniem, zwigzane z innowacyjnoscig. My przyjeliSmy takie
zatozenie, iz sektor ubezpieczeniowy bardzo mocno sie zmienia. Zmienia sie w szczegolnosci
poprzez mozliwosci wykorzystywania analizy danych, mozliwosci lepszego docierania do klientow,
mozliwosci  przygotowywania nowych produktdw, jak np. produkty w zakresie od



cyberniebezpieczenstwa, ubezpieczenia od ryzyk katastroficznych, oferowania zestawu rozwigzan w
zakresie ubezpieczen majatkowych. Rynek bardzo sie zmienia jesli chodzi o dotarcie do klienta.
Banki, oczywiscie w bankach czestotliwo$¢ kontaktu z klientem jest duzo wieksza, ta intensywnosc.
Natomiast tak samo jak banki, tak samo ubezpieczyciele rozwijajg swoje narzedzia dotyczace
,customer relations management”. Dodatkowo tez bardzo mocno sie zmienia proces likwidacji
szkdd. Staje sie on duzo bardziej oparty na cyfryzacji, analizie danych, ,fraud detection”. Uwazamy,
Ze ten pocigg w nas uderzy, albo juz uderza, wiec jak stoisz na torach i pocigg uderza mozna albo
stac i by¢ uderzonym albo mozna wsig$¢ do pociagu. I kiedy wsiadasz do pociggu masz dwa wyjscia
- albo jestes$ jedynie pasazerem, obserwujesz to, co robi konkurencja, albo jeste$ maszynistg w tym
pociggu. Wiec my uznaliSmy, ze chcemy by¢ liderem zmian technologicznych i uwazamy, ze mamy
wszystkie skfadniki, zeby tym liderem byé. W szczegdlnosci w ramach Grupy mamy jeden z
najbardziej innowacyjnych bankéw w Europie, czyli Alior Bank. Nawet jezeli patrzymy na
zaangazowanie w Alior jako inwestycje, to nie stoi nic na przeszkodzie, abysmy od Aliora uczyli sie
innowacyjnosci, w szczegolnosci, jezeli chodzi o podejscie do klienta. Mamy bardzo innowacyjnego
ubezpieczyciela, ktdrym jest LINK 4. Kompetencje z LINK 4 zostaty przeniesione, zwtaszcza, jezeli
chodzi o ,pricing policy” oraz innowacyjne spotki battyckie, w szczegdlnosci spotke estonskga. Wiec
na tym chcemy budowac, alokowaé okreslone zasoby. We wszystkim, co robimy, mam nadzieje, ze
Panstwo tez bedziecie mieli takie wrazenie, ze cze$¢ z filarow strategii jest juz wdrazana. Kiedy
mowimy o oszczednosciach moge odpowiedziec - tak robimy. O ile nic sie nie zmieni w II potowie
tego roku, to mozemy powiedzie¢, ze opanowali$my, a nawet zredukowaliSmy koszty dziatalnosci
Firmy. To jest takze jeden z filaréw strategii. Jezeli méwimy o wzroscie rynkowym - tak rosniemy na
rynku. Jesli méwimy o akwizycjach bankowych, ktdre sg dla nas inwestycja na ktorej chcemy
zarobi¢, tak, to tez sie dzieje. Jezeli mowimy o innowacyjnosci, to tez podjeliSmy szereg inicjatyw,
jedng z tych inicjatyw, i nie réznimy sie tutaj od innych ubezpieczycieli (AXA) i innych, mianowicie
chodzi mi o powotanie funduszy ,VITELO”, ktéry chcemy wykorzystac dla firmy, znaczy chcemy, aby
te fundusze, najlepsze fundusze inwestowaty w spotki technologiczne, ktdre w przysztosci beda
zmienia€ naszg branze i ktére zmieniajg naszg branze. Pare tygodni temu przedstawiciele Zarzadu
na zaproszenie ,Startup Nation” byli w Izraelu i mieli okazje zapoznal sie z najbardziej
zaawansowanymi technologicznie ,startupami”, ktére juz teraz oferujg zmiane i modele o
charakterze ,disruptive” dla naszej branzy, dla branzy ubezpieczeniowej, Takze to tez jest ten
element strategii, o ktérym nie tylko méwimy, ale tez to robimy. Jesli chodzi o gtéwny przekaz
wartosci, Panstwo znacie - tutaj nie ma duzego odejscia, uwazamy, ze Firma powinna mie¢ w
swojej misji zapewnianie spokoju, poczucie bezpieczenstwa. PZU jest najbardziej rozpoznawanym
Lbrandem” finansowym w Polsce. Klienci przychodzag do PZU bo majg zaufanie, dlatego ze
oferujemy bardzo dobre produkty i dlatego, ze stoi za nami wiarygodnosc i kapitat i w tym aspekcie
nic sie nie zmienia. Jezeli chodzi o kluczowe kierunki strategii - chcemy koncentrowac sie na
dziatalno$ci ubezpieczeniowej. Od 200 lat to jest firma ubezpieczeniowa. Natomiast ze wzgledu na
to, iz osiggamy okreslone udziaty rynkowe na rynku polskim musimy inwestowac wzrost, po to by
moc zapewnic pozycje rynkowg ale takze oczywiscie wyniki, rentownosc, liczong tez dywidendami w
okresie dtugim. Bedziemy redukowac koszty i chcemy zredukowac koszty o 400 min w ciggu 3 lat,
do konca 2018 roku. Chcemy skutecznie zrealizowac inicjatywy wzrostowe pod katem filaru
zdrowotnego oraz pod katem filaru inwestycyjnego. Tutaj takze widzimy duzg szanse dla PZU
zwigzang z konsolidacjg na rynku TFI w Polsce, zwigzang z tym, iz jest to biznes skali, gdzie PZU
moze mie¢ okreslone oszczednosci wynikajgce ze skali, zwigzane z tym, ze bedziemy w stanie lepigj
uproduktawia¢ naszych klientdw, a takze upatrujemy szansy w planie zaprezentowanym pana
Premiera Morawieckiego ,Planie budowania kapitatu”. Jesli chodzi o wzrost, méwitem o tym, ze juz
teraz inicjatywy wzrostowe realizujemy i chce wspomniec jeszcze raz o naszym TUWie, ktory w
naszym przekonaniu jest duzym sukcesem. Pozwoli nam docelowo uzyskac spory udziat, zwiekszony
udziat w sktadce, jesli chodzi o ubezpieczenia majatkowe. Chcemy TUW dalej rozwijaé, nie tylko
spotki Skarbu, ale takze w przysztosci firmy prywatne, szpitale, gminy. Uwazamy, ze jest to sytuacja
z punktu widzenia klienta i naszego typu ,win-win”. Jest to projekt o charakterze jak najbardziej
biznesowym, ktory wedtug naszych wewnetrznych analiz juz przynosi liczne benefity, a docelowo



jeszcze wieksze. Jesli chodzi o banki, by¢ moze pewien akcent zmienilismy tutaj, tzn. w tym sensie,
ze méwimy o budowie grupy bankowej, natomiast nie jest to cel aspiracyjny. To nie jest tak, ze my
uparliémy sie, ze my musimy mie¢ 4, 5 bank w Polsce. Owszem w tego typu dziataniach, we
wszystkich dziataniach nie musze akurat Panstwa przekonywac, ze ambicja i pewne podejmowanie
ryzyka jest w czesci inwestycyijnej jest istotne, natomiast, jeszcze raz chce to podkresli¢, ze jest to z
naszego punktu widzenia inwestycja. Jezeli Panstwo patrzycie na wasz konsensus, konsensus
analitykow odnosnie Alior Banku, uwazamy, ze przejecie przez Alior BPH juz pozytywnie zostato
odebrane przez rynek. Ja uwazam, ze polski sektor bankowy w zakresie rentownosci, sytuacja w
polskim sektorze bankowym bedzie sie poprawia¢ w ciggu paru lat. Uwazamy, ze Alior jest bardzo
dobrg platformg konsolidacyjng dla graczy ponizej pierwszej pigtki. Mamy tez poglad, ze sektor
polski bankowy skupi sie wokét 5-6 graczy, wiec Alior powinien by¢ wsrdd tych 5-6 graczy, poprzez
wykazanie synergii w poszczegdinych akwizycjach, na przyktadzie BPH, poprzez wzrost organiczny
oraz rentownos$¢ - jesteSmy przekonani, ze jest to inwestycja, na ktérej docelowo bedziemy w
stanie zarobi¢. Mamy ,,commintment” do Alior Banku, oczywiscie do KNF ‘u, to jest ,commintment”
na kilka lat. Natomiast bedziemy by¢ moze w przysziosci odpowiednie decyzje wiascicielskie w tym
zakresie. Uwazam ze takze fakt, iz w Grupie jest bank innowacyjny sg pewne mozliwosci ,cross-
sell”; natomiast naszym celem nie jest budowa grupy w charakterze ,bancassurance” tylko jest
inwestycja, gdzie korzysci wynikajgce ze wspdlnych synergii, mamy specjalny projekt, pracujemy z
Zarzadem Alior Banku w tym zakresie, nie sg przestankg do zainwestowania. To jest dodatkowy
profit, ktéry widzimy w tego typu inwestycjach. Jezeli chodzi o ostatnig rzecz, to tak jak
wspominatem chcemy zbudowal jedng z najbardziej innowacyjnych, by¢ moze najbardziej
innowacyjng grupe ubezpieczeniowq, grupe finansowg w Europie. Nastgpi pewien nie powiem
zwrot, a utwierdzenie naszych klientdw w tym, iz chcemy, aby organizacja byta bardzo mocno
~Klientocentryczna”, wiec bedziemy sie zmienia¢ na potrzeby klientow, bedziemy dazyé, za chwile
wam pokaze w naszej matrycy, wskazniku, w ktérym bedziemy mierzy¢ efekt strategii, bedziemy
starali sie bardziej uproduktawia¢ poszczegdlnych klientdéw zapewniajac réwnoczesnie odpowiedni
poziom bezpieczenstwa, liczony wspdtczynnikami Solvency II oraz poziom zaufania ze strony
klientdw. Ubezpieczenia pozostang naszg podstawowg dziatalnoscig, na tym skoncentrujemy sie, na
te tematy poswiecamy najwiecej czasu. Rownoczesnie chcemy rosng¢ w innych filarach po to, aby
moc przygotowac sie na wypadek, gdyby rentownos$¢ w ubezpieczeniach byta nie do utrzymania.
Uwazamy, Ze inwestujgc w dziatania pro-wzrostowe jesteSmy w stanie utrzymaé rentowno$¢ na
poziomie catej Grupy i to jest naszym celem. Stad tez ta strategia, ktdra opiera sie na 3 filarach,
rentowno$¢ takze poprzez oszczednosci oraz docelowo tez innowacyjnos¢. Oczywiscie jest wiecej
rzeczy, o ktérych moglibySmy mowi¢ w aspekcie tego, co robimy w warstwie innowacyjnosci,
projektow, aplikacji mobilnych, nad ktérymi pracujemy, ,Aubow” technologicznych. Bedziemy po
kolei te wszystkie kwestie ujawnia¢. Chcemy do 2020 wprowadzi¢ cyfrowy modut operacyjny w
obstudze klienta i nad tym tez pracujemy, a takze chcemy doprowadzi¢, to jest wazny wskaznik, do
zwiekszonego poziomu uproduktowienia, na poziomie 1,64 poprzez ,cross-selling”, ,upselling” i w
tym aspekcie to tez juz sie dzieje. Uwazamy, ze naszg bardzo duzg przewagag nad konkurencjg jest
sita dystrybucji i nasze podejscie jest nie tylko tradycyjnym poprzez naszych agentéw wytgcznych i
innych multiagencji, ale takze poprzez podejscie ,direct” i rozwdj narzedzi CRM’owych. W
szczegdlnosci zalezy nam na tym, aby$Smy takze stali sie ubezpieczycielem odniesienia dla klientéw,
ktorzy wchodze na rynek. Mdwie o klientach, zaréwno o klientach mtodszych jak i tez o klientach
premium. Ja duzo czasu powiedzmy, relatywnie duzo czasu spedzam, bo wiecej Roger Hodkins
spedza na wizytach w oddziatach. Mamy okazje rozmawia¢ z klientami, widzie¢ czego oczekujq i
uwazamy, ze powinniSmy mocniej tez skupi¢ sie na dotarciu do klienta masowego, mtodszego,
ktory kupuje produkty poprzez inne kanaty dystrybucji i nad tym mocno pracujemy. Méwigc wprost
- na pewno nie chcemy tego rynku straci¢, ale tez chcemy mie¢ na tym rynku pozycje dominujaca.
Wigze sie to tez z pewng zmiang wizerunku firmy, ale tez z pewng zmiang podejScia do
poszczegdinych kanatéw dystrybucji produktdw ubezpieczeniowych. Jezeli chodzi o sektor
korporacyjny, my w tym sektorze tez mocno ro$niemy w tym roku, moéwie o ubezpieczeniach
majatkowych. Ale réwnocze$nie mowitem tez o TUWie, pracujemy nad wdrozeniem



zaawansowanych metod doradztwa w zakresie ,solutions” powotalismy PZU LAB po to, aby moc
rozmawia¢ z klientami na temat rozwigzan. Jest to zgodne z trendami rynkowymi, wiec
wykorzystujemy partnerstwo strategiczne ze szkotami inzynieréw, z politechnikami. Pracujemy nad
nowymi produktami, ktore do tej pory nie byty proponowane jak np. produkty w zakresie ochrony
przed atakami cybernetycznymi czy cyberbezpieczenstwa.

Pawet Surowka:

Jezeli chodzi o ubezpieczenia na zycie, oczywiscie to jest strategia Grupy PZU, ona zobowigzuje tak
samo PZU Zycie, jak kazda inng spdtke Grupy. Réwnoczesnie, my jako PZU Zycie bardzo moc no
pracujemy nad tym, zeby zoperacjonalizowac tez te wyzwania, ktére s stawiane nam przez tg
strategie i jeszcze w tym tygodniu i przez nastepne tygodnie bardzo intensywnie pracujemy w
formie warsztatow ze wszystkimi dyrektorami nad tym, zeby wtasnie wprowadzi¢ bardzo intensywng
refleksje w catg organizacje, jezeli chodzi o wykorzystanie tego potencjatu, jakim dla PZU jest
ubezpieczenie grupowe zyciowe. Przede wszystkim ta ilos¢ klientow, ktérg mamy, juz po tej
pierwszej analizie mamy wrazenie, ze jest duzy potencjat, ktdry w przysztosci mozemy wykorzystac,
ktory musimy wykorzystaé, bo wiadomo, ze ta rentownosS¢, ktdrg realizujemy aktualnie, to jest
rentowno$¢, ktora w pewnym sensie jest unikatowa na rynku, ktdrg trzeba broni¢. Mamy oczywiscie
do czynienia z trendem takim, ze ten portfel musimy odmiodzi¢ i chcemy przede wszystkim
doprowadzi¢ do tego, zeby ten portfel ubezpieczen grupowych na zycie byt platforma do ,cross-
sell”, platformg do podejscia blizej klienta. Doktadnie to co powiedzieliSmy - chcielibySmy
doprowadzi¢, zeby klienci patrzyli na nas holistycznie jako PZU, ktére zapewnia ubezpieczenie
zaréwno w zakresie zycia jak i majatku, jak i czeS¢ inwestycyjng. Chcemy do tego wykorzystaé
naszg sie¢ sprzedazowa, nasze dobre relacje ze spétkami z rodziny Skarbu Panstwa i chcemy przede
wszystkim postawic¢ bardzo silny nacisk wtasnie na dotarcie blizej do tego klienta, zeby on tg relacje
z PZU na prawde odczuwat i miat mozliwo$¢ poprzez aplikacje, poprzez dostep bezposredni do PZU,
zeby korzysta¢ w dalszej mierze z tych produktéw, ktére mu oferujemy. Dzisiaj jest to robione w
duzym zakresie w obszarze ubezpieczen zdrowotnych. Uwazamy, ze ta wspotpraca z innymi
produktami powinna by¢ bardzo mocno rozszerzona i pracujemy nad tym.

Michat Krupinski:

Rozwazamy mocniejsze zaangazowanie sie w indywidualne ubezpieczenia na zycie, bedziemy
dokonywac dodatkowych analiz. Grupowe to jest dominujgca cze$¢ biznesu. Zastanawiamy sie, czy
mozemy utrzymac pozycje lidera w ubezpieczeniach bez mocniejszego nacisku na ubezpieczenia
indywidualne. Te indywidualne oczywiscie przez kwestie polisolokat, kwestie sprzedazy nie byty
mocno rentowne w ostatnim czasie, natomiast widzgc szersze trendy, bogacenie sie spoteczenstwa,
wzrost gospodarczy - uwazamy, ze jest to rynek, ktdrego nie mozemy sobie odpusci¢. 17 lat temu,
albo 18 lat temu, podjeto decyzje, aby nie by¢é w tym biznesie i bedziemy tez tg kwestie analizowac,
ona tez jest w pewnym sensie w strategii zaznaczona.

Jesli chodzi o aktywa, tak jak moéwitem upatrujemy w inwestycjach w ,asset managemencie”
duzego potencjatu wzrostu. W szczegdlnosci zalezy nam, abySmy w wiekszym stopniu docierali do
pieniedzy osob trzecich, ,third party money”, a takze zwiekszali dystrybucje tych produktow
sprzedazowych, w tym naszych wtasnych kanatach sprzedazowych. Uwazam, ze jest to sektor, ktory
bedzie sie konsolidowat. Naszym celem jest abysmy byli najwiekszym ,asset managerem”w Europie
Srodkowo-wschodniej z aktywami powyzej 100 mid zt w perspektywie 2020 roku. Tak jak
mowitem, plan budowania oszczednosci nie jest tu uwzgledniony, ale powinien by¢ duzo wiekszym
~boostem’,; takim dopalaczem dla tej strategii.

Jesli chodzi o PZU Zdrowie, to mamy bardzo duzg dynamike od niskich baz. Uwazam, ze cel jest
mozliwy do spetnienia, cel uzyskania 1 mld zt przychodéw i sktadki w tym sektorze, a takze poprzez
korzysci skali uzyskania rentowno$ci na poziomie 12% Ebitda w 2020. Oczywiscie jest to tez sektor
zalezny od ryzyk regulacyjnych. Natomiast mamy kontynuacje planu realizacji akwizycji oraz
stosowania umoéw ,,JV” z poszczegdlnymi graczami na tym rynku. Uwazamy, ze mamy duze szanse,
aby doj$¢ do poziomu lideréw na tym rynku w Polsce. Nie przewidujemy jakiej$ duzej akwizycji w



tym zakresie, raczej organiczny wzrost poprzez budowanie sieci wiasnych placéwek, a takze umowy
z innymi $wiadczeniodawcami. Jezeli chodzi o banki, ja juz na ten temat mdwitem, zapisaliSmy
kwote 140 mid. Jest to kwota bardziej o charakterze bardziej orientacyjnym, wynikajgca z naszego
pogladu, Ze sektor bedzie sie konsolidowat i aby na tym sektorze aby by¢ jednym z konsolidatorow
w roku 2020 trzeba miec tyle aktywdw. Tak jak mowitem, ,bancassurance” jest pewnym, czy tez
synergia z Aliorem sg dodatkowym czynnikiem w inwestowaniu, natomiast uwazamy, ze sytuacja
mierzona wskaznikami ROE w polskim sektorze bankowym, w naszym pogladzie bedzie sie
poprawiac, w naszym pogladzie bedzie lepsza. Mogg by¢ bardzo dobre zwroty z tej inwestycji. Kiedy
istnieje konieczno$¢ wykorzystania potencjatu firmy, uwazamy, ze jednym z gtéwnych filarow
potencjatu firmy jest kapitat nadwyzkowy, oczywiscie mozna zastanawia¢ sie w jaki sposob to
spozytkowaé, mozna analizowa¢ potencjalne akwizycje innych grup ubezpieczeniowych poza
granicami Polski, w Polsce to nie bardzo mozemy co$ bardziej kupowaC. Natomiast jezeli
popatrzycie Panstwo na rentownosc¢ tych firm, uwazam, ze generalnie Europa Srodkowo-wschodnia,
ja sie tym rejonem zajmowatem w poprzedniej pracy, jest bardzo wymagajgca, duzo krajow
nieduzych plus rynek nie zawsze zauwaza zaangazowanie w regionie CEE. Nawet, gdyby
potencjalna platforma byla mozliwa do nabycia, sytuacja w zachodnio-europejskim sektorze
ubezpieczeniowym jest trudniejsza ze wzgledu na Srodowisko niskich stop i nie tylko. Uwazamy, ze
logiczng konsekwencjg tego procesu myslowego i dochodzenia do pewnych konkluzji jest
inwestowanie w sektory pokrewne. Oczywiscie bardzo oportunistycznie i pod warunkiem spetnienia
zaktadanych celéw rentownosci. W Polsce wskazniki ROE i rentownosci liczone np. ,dividend yield”
w sektorze bankowym sg bardzo rdézne, ale sg banki, ktére proponujg lepsze ,dividend yield” niz
$rednia ubezpieczycieli europejskich. Ponadto jest oczywiscie kwestia dostepnosci celdw
inwestycyjnych - ja uwazam, Zze firmy powinny raczej inwestowac w sektory pokrewne i raczej na
rynkach, na ktdérych sie znajg i uwazam, ze kapitat nadwyzkowy, ze wzgledu na polityke kapitatowa
planowania wyptacalnosci powinien byC wykorzystany, po to, aby moc generowaC wzrost w
przysztosci. Stad tez sektor bankowy, na ktdrym mamy do czynienia z rynkiem kupujgcego
stosunkowo niskimi wycenami przy zatozeniu, ze mamy bardzo dobrg platforme, jakg jest Alior
Bank, pozostaje potencjalnie interesujacy.

Jesli chodzi o polityke kapitatowg i dywidendowg my targetujemy, ze nie chcemy zejS¢ ponizej
200% Solvency II, co jest takze poziomem bezpiecznym. Jak Panstwo wiecie - z poziomu
regulatora, ten poziom jest bardzo bezpieczny. Teraz jesteSmy jedng z bardziej dokapitalizowanych
firm europejskich, natomiast to jest target, nie chcemy zejs¢ ponizej Solvency 2 na poziomie 200%.
Dopuszczamy, jezeli to bedzie koniecznoscig emisje ,sub-debt”, jezeli bySmy stwierdzili na pewnym
etapie, ze chcemy poprawi¢ wskaznik SCR. Nie bedziemy wiecej oddawac zysku na wzrost, niz to,
co jest konieczne, aby utrzymacé trwatg rentownos$¢ firmy i co wiecej, nie widzimy konfliktu,
uwazamy, ze inicjatywy wzrostowe nie oznaczajg, ze poziom dywidendy spadnie. Uwazamy, ze PZU
byto do tej pory Spdtkg mocno dywidendowa, ktdra hojnie dzielita sie ze swoimi akcjonariuszami
swoim zyskiem i chcemy, aby takg spdtka firma pozostata. W szczegdinosci nie chcemy, aby ptacita
Znaczaco mniej niz nasi roéwiesnicy. Mowie o firmach ubezpieczeniowych w zachodniej Europie.
Panstwo rdznie oceniacie, kto jest naszym rowiesnikami. Rozumiem, ze w przypadku bankow
polskich czy czeskich listowanych, to wspétczynniki sg bardzo rézne, wiec tutaj ciezko jakby Srednig
dostosowywac, natomiast jeszcze raz - bedziemy w ciggu kilku tygodni prezentowac polityke
dywidendowa, nie mozemy dzisiaj mowi¢ o tym w szczegdtach, natomiast nie przywidujemy
znaczacej zmiany w tym zakresie. To jest tutaj zapisane, bo to jest polityka kapitatowa. Natomiast
uznaliSmy, ze jest konieczne jeszcze pare tygodni konsultacji w tym zakresie, aby méc Panstwu
pokazac to na liczbach. By¢ moze , guidance’ 50-100% ,payout ratio” byt dos¢ szeroki, pytanie, czy
dawat Paninstwu inwestorom tez jakby komfort co do utrzymania statego stopnia wyptaty dywidendy,
wiec aktualnie ten temat analizujemy. Natomiast jest to tez spdjne ze strategig, jest to spdjne z tym
slajdem, ktdéry prezentujemy.

Czy Panowie w tym aspekcie macie co$ jeszcze do dodania?

Chcemy by¢ zdyscyplinowani byé moze bardziej zdyscyplinowani jezeli chodzi o alokacje
strategiczng i taktyczng aktywow. RozpoczeliSmy projekt nowej alokacji na przyszty rok i nie



chcemy, aby nasza alokacja odbiegata znaczaco od polityki alokacyjnej od innych gtéwnych
ubezpieczycieli, mam na mysli wiekszg dywersyfikacje pod katem klas aktywdw, docelowo tez
ekspozycji geograficznej. To sg kluczowe mierniki w strategii, one byly rano tez zaprezentowane.
Mysle, ze najwazniejsze jest utrzymanie wskaznika ROE i jeszcze raz, to wynika z naszych
wewnetrznych analiz, modeli i prognoz. Kluczowe jest utrzymanie, a takze wzrost udziatu
rynkowego w poszczegolnych segmentach. Utrzymanie marzy operacyjnej, liczby klientow,
wskaznika Solvency II na poziomie 200%, dostarczanie po stronie inwestycji nadwyzki okreslonej
powyzej stopy referencyjnej nawet w srodowisku nizszych stop procentowych. Natomiast mysle, ze
bardzo wazne tez sg te powiedzmy wskazniki klienckie, jak wieksze zaangazowanie, czy tez wieksze
uproduktowienie po stronie klienta detalicznego, co do reszty mam nadzieje, ze juz Panstwu na ten
temat méwitem.

Q&A

Kamil Stolarski, Haitong Bank - Mam takie bardzo ogdlne pytanie: na wstepie do strategii
napisaliScie Panstwo, Ze ta strategia zakfada fundamentalng zmiane profilu Grupy ze spdiki
dywidendowej na spoétke o profilu dywidendowo-wzrostowym. Jak ja sie zastanawiam, jaki do tej
pory byt profil spoitki, to byta spdtka, ktdra wyptacata wysokg czesS¢ zyskow w dywidendach i w tym
samym czasie przejeta Aliora, dokupiony zostat do tego BPH i tez w tym samym czasie zostaty
przejete aktywa w innych krajach i moje pytanie jest: na czym polega ta fundamentalna zmiana i
czy mamy do czynienia z fundamentalng zmiang i czy nalezy sie spodziewal ze ta polityka
dywidendowa i podziat zysku ulegnie istotnej zmianie, czy zostaje to bez zmian? Bo dalej w
prezentacji Panstwo uszczegotowili jakie to bedg projekty, na ktére bytaby przeznaczona czesé
zysku, czyli tam mamy projekt bankowy, akwizycje TFI i akwizycje w regionie. I tutaj pytanie - czy
jest fundamentalna zmiana, czy wtasciwie to jest taki po prostu bardzo luzny jezyk.

Michat Krupinski:

Kwestia semantyczna jest bardzo wazna. My powaznie do tego podchodzimy i réwnoczesnie tak
samo istotne sg intencje. Jesli chodzi o intencje, my zauwazaliSmy przez ostatnie, analizujac
strategie podczas ostatnich paru miesiecy, iz Spétka musi jeszcze mocniej zainwestowac¢ w dziatania
pro-wzrostowe i ma ku temu mocny potencjat, w szczegolnosci, jezeli chodzi o spozytkowanie
brendu, sity dystrybucji, kapitatu nadwyzkowego, bardzo dobrego ,standingu” finansowego. Wiec
jesli chodzi o to, z czym mamy do czynienia, to mamy do czynienia z kontynuacjg inicjatyw pro-
wzrostowych oraz z pewnym mocniejszym roztozeniem akcentdw na dziatania pro-wzrostowe.
Chcemy, aby po realizacjii tej strategii i takie jest kluczowe zatozenie, z ktérego wychodzimy, Spotka
byta w stanie takie same czy porownywalne zyski generowac poprzez inwestycje w dziatania pro-
wzrostowe. Z punktu widzenia inwestoréw cieszymy sie z inwestorow, ktdrzy do tej pory doceniali,
ze Spdtka wyptacata hojne dywidendy. Nam zalezy, aby Spdtka pozostata spétka dywidendowg, w
szczegdlnosci, zeby stopien wyptaty dywidendy nie odbiegat od naszych ,peers” Z drugiej strony
nam zalezy na tym, aby inwestorzy byli w stanie dostrzec inne dziatania pro-wzrostowe. To nie jest
tak, ze te dziatania wychodza z zewnatrz, od naszego dominujgcego akcjonariusza. My sami
widzimy, ze musimy zainwestowa¢ mocniej w dziatania pro-wzrostowe, by¢é moze mocniej niz to
byto w historii po to, aby moc ten profil Spétki, w szczegdlnosci rentowno$¢ uzyskac. Wiec
odpowiadam tak - w warstwie semantycznej czy mamy do czynienia ze zmiang fundamentalng? To
jest kwestia jakby ocenna, natomiast z punktu widzenia intencji nam zalezy takze na pozyskaniu
inwestorow, ktdrzy docenig to, iz w dtugim okresie, przy wdrozeniu tej strategii, uwazamy, ze to
jest wiarygodne, to jest przeliczone, bedziemy w stanie utrzymaé rentownos$¢ takze liczong
dywidenda.

Kamil Stolarski, Haitong Bank - Czy moje rozumowanie jest dobre, ze ta dywidenda moze by¢
w krotkim okresie nizsza, a w chodzi nam o utrzymanie dywidendy w diugim okresie na jakims
poziomie?



Michat Krupinski:

To nie jest dobre myslenie moéwigc wprost. My bedziemy tyle przeznaczac¢ na dziatania wzrostowe
by méc utrzymaé zardwno w krétkim jak i dlugim okresie solidng dywidende. Uwazamy, ze
inwestorzy sie do tego przyzwyczaili i z naszego punktu widzenia nie chcemy, aby stopien wyptaty
dywidendy odbiegat znaczaco od , peers”europejskich.

Tomasz Kulik:

Ja chciatbym zwrdci¢ panstwa uwage na jedng rzecz - w momencie, kiedy rozmawiali$my o wyniku
w roku 2013/14/15 - méwilisSmy wtedy o wymogach wyptacalnosci. Co prawda to byt inny rezim,
natomiast wszyscy widzieliSmy, ze w tej spdtce jest pewna nadwyzka kapitatowa. Ona powodowata,
ze nasze wskazniki wyptacalnosci, czy to skonwertowane na wymdg S2 czy w starym rezimie, to
byty 400,300, teraz jesteSmy na poziomie 200% i zeby mdc ten poziom utrzymac i zeby sie dalej
dzieli¢ zyskiem my musimy inwestowaé szybciej, bo w przeciwnym razie staniemy sie spotka
Lrunoffowg”. Tak jak pan zwrdcit uwage — tak, spétka poczynita pewne inwestycje, natomiast ich
efekty bedg roztozone w czasie. Dzisiaj tych efektéw nie wida¢é w taki sposdb, ktore
gwarantowatyby mozliwos¢ dzielenia sie z akcjonariuszem w formie dywidendy. Na te efekty trzeba
poczekac. I jezeli nie bedziemy dos¢ szybko inwestowac i ucieka¢ do przodu tak jak powiedziat
Prezes, my eksponujemy sie na ryzyko, ze zwiekszony portfel, zwiekszona ekspozycja na ryzyko,
zwiekszane sumy na ubezpieczenia bedg powodowaty, ze SCR bedzie rdst, a w zwigzku z tym
kurczyta sie nadwyzka, a by¢ moze nawet bedziemy, czy staniemy przed koniecznoscig zmierzenia
sie z ryzykiem spadniecia ponizej 200%, czego nie chcemy. Ta strategia, ktéra jest zaproponowana
jest probg ucieczki do przodu, zeby zagwarantowa¢ w miare staty, stabilny rozwdj oraz mozliwos¢
dzielenia sie dywidenda z akcjonariuszami w sposdb zblizony do tego, do czego byliScie Panstwo
przyzwyczajeni w przesztosci.

DM BZWBK:

Ja mam pytanie dotyczace tych nowych marek ubezpieczen w Polsce. Zastanawiam sie, czy to jest
zwigzane tylko i wytgcznie z cybrebezpieczenstwem, o ktdrym Pan wspominat, czy sg to jeszcze
jakie$ rézne inne nisze?

Michat Krupinski:

Generalnie obserwujemy i tez no mamy wiele narad w sprawie PIU Komisji Rewizyjnej, ze w Polsce
jest mniejsze uproduktowienie niz np. w Niemczech. Jezeli by to roztozy¢ na czynniki pierwsze, to
mamy oczywiscie produkty wykorzystujgce zaawansowang analize danych jak np.
cyberbezpieczenstwo, ryzyka katastroficzne. Mamy takze niskie uproduktowienie w ubezpieczeniach
rolnych. Mamy niskie uproduktowienie jesli chodzi o majatek. My bedziemy, nie ma w sumie co do
zasady rynku, ktérych bySmy chcieli odpuszczad i z punktu widzenia branzy bezpieczenstwa klienta
bedziemy skupia¢ sie na kilku rynkach. Teraz mamy okoto 4-5 inicjatyw zwiekszenia rynku i
zwiekszenia by¢ moze tez czasami skokowego udziatu w poszczegodlnych rynkach jesli chodzi o
produkty nowe. Mozna zaréwno sprzedawal produkty nowe, ja sam miatem okazje nawet byc
czescig dyskusji, ubezpieczyciele amerykanscy aktualnie nie tylko wprowadzajg rozwigzania
telematyczne ale tez zastanawiajg sie jak technologie Bitcoinowe, ,blockchai’’ mogg byc
wykorzystane w ubezpieczeniach i oni o tym nie tylko myslg ale tez to stosujg. Wiec mysle, Ze tutaj
pewnych ograniczen w tym zakresie nie ma. Co jest istotne? To to, ze produkty zmieniajg swojg
nature. W szczegdlnosci w ubezpieczeniach duzego majatku, przemystu. Przechodzimy od
ubezpieczen standardowych, majatkowych w kierunku ,sollutions” i temu tez stuzy PZU Lab. Mamy
tam kilku inzynieréw, mamy aliansy strategiczne z politechnikami po to aby madc tego typu bardziej
zaawansowane rozwigzania klientom oferowac. Ostatnig czescig jest oczywiscie ,upsell’, czyli np.
mamy do$¢ nieztg dynamike sprzedazy jesli chodzi o produkty, nie wiem, typu ,white label” w
niektorych firmach i sektora energetycznego w Polsce. Od ryzyka wytgczenia energii elektrycznej
np. mamy nieztg dynamike jesli chodzi o ,upsell’ ubezpieczen w zakresie ochrony prawnej.
Dodatkowo do innych ubezpieczen. Czyli w tym aspekcie powiedzmy mamy pewne inicjatywy, takze
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inicjatywy no o charakterze strategicznym. Nie o wszystkich moge moéwi¢ natomiast nie
odpuszczamy rynku i méwigc tez wprost mocno sie zastanawiamy takze w ramach PIU aby nie tyle
ten rynek, ze tak powiem dostarczat przychoddw poszczegdinym firmom ubezpieczeniowym ale tez
nad powiekszeniem rynku, dokonujemy analiz poréwnawczych z krajami Europy Zachodniej, w tym
zakresie. Czy to odpowiada na pytanie czy nie bardzo?

DM BZWBK - Mysle, ze tak. Ja mam jeszcze jedno pytanie dotyczace sfery innowacyjnosci i
wykorzystania zbioréw big data. Temat jest oczywiscie na czasie i jakby wszyscy sie ku niemu
sktaniajg, tylko jakby specyfikg Polski jest to, ze u nas nie ma zbyt wielu specjalistow w tym
zakresie wiec zastanawiam sie czy Panstwo posiadacie tutaj kadre eksperckg a jezeli nie to z kim
zamierzacie Panstwo wspotpracowac.

Michat Krupinski:

W przypadku, mysle, ze tu dobrym przyktadem jest fundusz Vitelo, na ktérym Pan Prezes Suréwka
pracuje od jakiego$ czasu. My w tym funduszu chcemy inwestowac najbardziej zaawansowane w
fundusze funduszy. I nie chcemy ogranicza¢ sie na rynku polskim. Zalezy, nam aby oczywiscie
fundusz inwestowat w firmy razem z NCBIR, ktdry ma zamiary sg aby dodawat tym firmom granty,
po to aby mdc powiedzmy no ogranicza¢ ryzyko w pierwszych latach dziatalnosci idealnej firmy.
UznaliSmy, Zze nie znamy sie na inwestowaniu bezposrednio w ,start-upy”. Pare mamy w naszym
portfelu jeszcze z czaséw, powiedzmy zamierzchtych, natomiast w tego typu firmie innowacyjno-
technologiczne, chcemy inwestowac raczej w fundusze funduszy i mamy oferte dla wszystkich
globalnych funduszy, ktére z kolei bedg inwestowa¢ w firmy innowacyjne polski ale nie tylko.
Uwazamy, ze na Swiecie jest kilka ,hubow’ gdzie rozwigzania innowacyjne dla sektora finansowego
ubezpieczeniowego sg oferowane i podobnie jak paru innych ubezpieczycieli z Zachodniej Europy
nie chce robi¢ reklamy konkurencji, tego typu funduszy bedzie czeScig na powiedzmy naszej
strategii innowacyjnosci. Natomiast ja tez nie wiem czy do konca sie zgadzam, w sensie takim czy w
Polsce brakuje specjalistow. Ja cze$¢ swojego czasu, kiedy pracowatem w Banku Swiatowym mocno
sie zastanawialiSmy i oczywiscie jest w Swiecie kazdy kraj chce mie¢ swojg krzemowg doline, tylko
nie wszedzie wychodzi. Natomiast kiedy patrze na rozwigzania, ktére Wojtek Sobieraj w Alior Bank
stosuje w ramach, swojego /nnovation /ab. Uwazam, ze sg to rozwigzania, ktére sg jednymi z
najbardziej innowacyjnych w Europie rozwigzan, gtownie jesli chodzi o CRM i my tez no mamy
wzmocniong wspOtprace w tym zakresie ze spdtkami z naszej grupy kapitatlowej po to aby te
synergie istniaty ale tez zeby krzewi¢ kulture innowacyjnosci, no bo o tej innowacyjnosci to nie tyle
trzeba méwi¢, tylko jakby jg mocno robic i wdraza¢ i stosowac. Wiec jezeli dokonamy przetomu a
mysle, ze jesteSmy blisko jesli chodzi o postrzeganie wewnetrzne firmy jako firmy, ktéra chce byc
innowacyjna, to odniesiemy w tym aspekcie sukces. Z punktu widzenia naszych przewag, to jest tez
tak, ze firma jest oczywiscie duza w Polsce, z punktu widzenia $wiata sg firmy wieksze i by¢ moze
dla firmy takiej, jak nasza, przy naszej ilosci rekordéw klientéw, no i klientéw, ktdrzy nam ufajg jest
stosunkowo prosciej pewne projekty innowacyjne wdrozy¢ niz w przypadku firm, ktére majg np.
100, 200 miliondéw klientéw, wiec na to tez mocno liczymy. Pewnie z pamieci nie wymienie innych
inicjatyw nad ktérymi pracujemy ale chodzi tez o pewne aplikacje mobilne i docieranie poprzez inne
kanaty sprzedazowe, nowe produkty. Mamy do$¢ zaawansowany projekt jesSli chodzi o
FraudDetection bo to tez mocno sig, ta czeS¢ tez mocno sie zmienia. Docelowo bedziemy chcieli aby
likwidacje szkdd tez w sposéb bardziej automatyczny w oparciu o komputery sie odbywaty, co juz
teraz staje sie standardem w krajach Zachodniej Europy i Stanach Zjednoczonych. Tak, ja sam
miatem okazje jako klient jednej z firm amerykanskich ubezpieczeniowych korzysta¢ z tego w
przesztosci, z tego typu rozwigzan. Co jest istotne, to jest tez to, ze my bedziemy sie komitowaé na
pewnym poziomie aby zapewni¢ pewng pule na projekty i na inwestycje o charakterze
innowacyjnym. Prowadzimy rozmowy z globalnymi firmami doradczymi, prowadzimy rozmowy z
funduszami globalnymi na temat tworzenia ,Aub©w” innowacyjnosci w oparciu o PZU, tutaj w
Warszawie, poniewaz to trzeba stworzy¢ pewien ,network”. Natomiast tak jak moéwitem, to na
koncu chodzi nie tyle o ,skill set” tylko taki ,mind set”. 1 to dobrze pokazuje to dlaczego to
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krzemowa dolina najlepiej wypalita w Stanach Zjednoczonych i tamten ,mind set” mogt by¢, musiat
sie zmieni¢. Musimy mie¢ zarowno pomysty czyli tych naukowcoéw, przedsiebiorcow, ktdrzy maja
pomysty, musimy miec z drugiej strony osoby, ktére sg w stanie dostarczy¢ kapitat i to nie moze
byc¢ tylko i wytacznie kapitat ale taki kapitat typu ,.smart”, tzn. taki kapitat, ktory wie jak z tej firmy
stworzy¢ firme wartg miliard dolaréw. A po trzecie musimy miec tez osoby, ktére sg w stanie to
dobrze nadzorowaé, zarzadzaé tymi firmami, kiedy firmy stajg sie juz stosunkowo wieksze wiec
chcemy tutaj odgrywaé duza role i tez chce Panstwu zwrdcic uwage, Ze to nie jest tak, tzn. jest
wiele spotek, ktore teraz mowig o innowacyjnosci, wiele spdtek Skarbu Panstwa w Polsce, ktdre
mowig o innowacyjnosci, my uwazamy, ze to jest w tym aspekcie tak jak z tym projektem z NCBiR
Vitelo to jest nasza przewaga, ze byliSmy w stanie ten projekt przygotowac wspdlnie z NCBIR,
natomiast my uwazamy, ze jest to przelomowe dla naszej dziatalnosci tez potencjalnie bedzie to
miato bardzo duzy wptyw pozytywny na naszg dziatalnos¢ i robimy to dla firmy, robimy to tez
oczywiscie dla Swiata zewnetrznego w takim aspekcie, Zze na pewno to pomoze tez, nie wiem,
przedsiebiorczosci, mysleniu o innowacyjnosciach w krajach naszej operacji ale uwazamy, ze jest to
pewna opcja, w ktdrg musimy zainwestowaé po to aby firma w dtugim okresie byla firmg
innowacyjng. Naszym celem aspiracyjnym jest to aby firma byfa jedng z bardziej innowacyjnych
firm w Europie.

Nie wiem czy Panowie w tym aspekcie macie tez jakie$ zdanie?

Pawel Surowka:

Jezeli chodzi o Vitelo to z jednej strony tak, uwazamy, ze Vitelo moze by¢ funduszem, ktéry
wzmocni rynek polski i nawet wzmocni ten ekosystem tutaj i de facto w diluzszej perspektywie
uczyni, ze ta innowacyjnos¢ tez tutaj bedzie. Tak, rozwazamy réwniez przejecie niektdrych z tych
firm portfelowych, zeby po prostu tg wiedze kupi¢, ktéra moze tam by¢ zrobiona ale in minimum
Vitelo czym jest dla nas, to jest takim biletem w pierwszym rzedzie. Jak gdyby juz teraz dzieki temu
my dzisiaj juz jesteSmy jednym z niewielu LP w Private Equity z tej czesci Europy. Teraz jesteSmy
jednym z niewielu LP w zakresie Venture Capital. JesteSmy w rozmowach i robimy Due Dilligence
najlepszych funduszy VC na catym S$wiecie, ktérzy rownoczes$nie pokazujg nam najwieksze ,start-
upy”. Za kazdym razem, jak wracamy z tego typu spotkan, jak ostatnio Pan Prezes wspomniat, z
Izraela, my wracamy i méwimy musimy co$ zrobi¢, tak? Bo faktycznie widzimy co w trawie piszczy i
widzimy jaka bedzie przyszto$¢ bo czesto tak to wyglada. Widzi sie co bedzie ksztattowato rynek za
kilkka lat. Ja mysle, ze ta strategia, ktéra dzisiaj jest przedstawiana, to jest jakby mocno
odzwierciedlenie wtasnie tego, ze mieliSmy ekspozycje na to, co bedzie ruszato naszym sektorem w
przysztosci. Mamy Swiadomos$¢, ze musimy co$ robi¢, nie mozemy robi¢ rzeczy tak samo, jak
robiliSmy do tej pory, poniewaz inaczej PZU nie bedzie miato zapewnionej przysztosci. Ja osobiscie
od strony inwestora bylbym zaniepokojony, gdybym widziat, ze z Management Spotki sie tym nie
zajmuje, tak, ze Management Spotki uwaza, ze mozna udawaé, ze bedzie ,bussines as usual” i
dlatego wiasnie uwazamy, ze to jest tez krok do przodu i jest tez jak gdyby uwiarygodnienie modelu
biznesowego PZU. My myslimy o tym, co z tym sektorem sie stanie w przysztosci i chcemy
partycypowad, w tym chcemy miec nasze oczy i uszy w tym co sie tutaj bedzie zmieniato zaréwno
na $wiecie, jak i w Polsce.

DM BZWBK - Jezeli moge mie¢ jeszcze jedno, ostatnie pytanie, juz teraz krotsze. Tutaj w tych
kluczowych miernikach strategii, jezeli chodzi o liczbe klientéw PZU Zycie, ta liczba sie zmniejsza. Z
czym to jest zwigzane?

W ubezpieczeniu na zycie liczba klientéw zmniejsza sie z 11,4 milionéw do 11 milionéw. Z czym to
jest zwigzane? To jest strona 16.

Pawet Surowka:

W dalszym ciggu chcemy utrzymac naszg pozycje w rynku, natomiast oczywiscie widzimy tez to, ze
te ubezpieczenia grupowe, jakie mamy, one tez sie zmieniajg caty czas. Z jednej strony widzimy, ze
ta forma ubezpieczenia grupowego zyciowego, ktéra juz jest jakby gdyby specyfika polskg, ona
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bedzie sie zmieniata. Widzimy tez pewng migracje w kierunku ubezpieczen ochronnych
indywidualnych i po czesci rynek sie bedzie rozwijat w tym kierunku. Z drugiej strony my oczywiscie
tez mamy bardzo wysoki poziom rentownosci i zamierzamy go utrzymac. Takze widzimy, ze rynek
sie bedzie rozwijat. Uwazamy, ze w dalszym ciggu bedziemy bronili naszej pozycji rynkowej i
naszego udziatu ale nie chcemy tu robi¢ wszelkim kosztem, stad widzimy tez oczywiscie, ze inne
firmy sie interesujg tym rynkiem, na niego wkraczamy. Tak jak powiedziatem, my sie bardziej
chcemy skupia¢ w przysztosci w takiej perspektywie jak 2020 na pytaniu jak mozemy wejs¢ gtebiej
w relacje z naszymi klientami. W jaki sposéb mozemy z nimi wejs¢ w inne produkty, w tym
produkty indywidualne niz jak mozemy zdoby¢ wiecej klientdw, poniewaz jak gdyby przy naszej
obecnej sytuacji to tez pewnie bytoby wyzwaniem i z jednej strony tez zwigzane z poswieceniem
rentownosci.

Michat Krupinski:

Ja chce tez dodag, ze to jest tez wynik trendéw demograficznych oraz powiedzmy Sredniej wieku
naszego portfela. Jako duza firma ubezpieczeniowa, finansowa mamy wplyw na wiele rzeczy ale nie
na trendy demograficzne. Chociaz tez bardzo mocno zastanawiamy sie i tez pewne rozmowy
odbylismy aby rozwazy¢é aby odpowiednie silniki rozwazyly  wykorzystanie kanatu
ubezpieczeniowego i bankowego w wyptacie pieniedzy z ,500+”. Natomiast tu, jakby w tym
zakresie zadnych informacji "newsowych" dla Paistwa nie mamy.

Jaromir Szortyka, PKO BP - Ja bym chciat jeszcze wrdci¢ do polityki kapitatowej, jak mozna.
Dokonaliscie Panstwo korekty wskaznikdw pod Solvency II, co czeSciowo ja rozumiem wynika z
dywidendy ale tez cze$ciowo z nowych interpretacji. Po pierwsze chciatem sie zapytac czy to sg juz
ostateczne interpretacje czy jeszcze jest jakies ryzyko, ze tutaj mogg by¢ jakies zmiany? Po drugie,
co jest uwzglednione na koniec I kwartatu? Zaktadam, ze dywidenda za 2015, III transza Aliora, ale
podniesienia kapitatu w Aliorze jeszcze nie byto wiec pytanie jeszcze, jaki ewentualnie bytby tutaj
wptyw na Solvency II z tego tytutu? I trzecie pytanie, czy macie Panstwo jaki$ oglad, jak ze strony
regulatora ten poziom Solvency II na poziomie 200% by wygladat w kontekscie wyptaty dywidend.
Czy jest juz jakie$ odczucie, czy to jest poziom, ktéry by pozwalat na wyplate istotnej czesci
zyskow?

Tomasz Kulik:

Ja nie wiem czy zrozumiatem szczegodlnie ostatnig cze$¢ tego pytania natomiast dzisiaj, tak jak
zaznaczyliSmy to, zresztg byto przez chwile wyswietlone w ramach kluczowych miernikéw strategii.
Planujemy w catym tym okresie utrzymac poziom powyzej 200%. Jest to poziom czesto istotnie
wyzszy niz naszych ,peers” ubezpieczeniowych. Na pewno jest to poziom istotnie wyzszy od
minimum, ktory wynika z rekomendacji KNFu. W zwigzku z tym utrzymanie tego poziomu, tudziez
poziomu 200+ w kontekscie wyptaty dywidendy nie postrzegamy absolutnie jako czynnik w
jakikolwiek sposob kolidujgcy i nie spodziewamy sie tutaj ze strony regulatora negatywnych
rekomendacji, biorgc pod uwage naszg wiedze na dzien dzisiejszy oczywiscie. Jezeli chodzi o
wskaznik wyptacalnosci i te korekty, o ktérych Pan wspomniat na koniec roku. Tak, nie
spodziewamy sie juz wiecej korekt, wynikajg one gtéwnie z tego, ze w momencie, kiedy ostatni raz
pokazywaliSmy te wielkosci, wielkoS¢ dywidendy nie byta jeszcze ostatecznie zadeklarowana. W
zwigzku z tym nie byta ujeta. Rdznica gtdwna po stronie kapitatéw to sg przewidywane dywidendy i
podatki od aktywdw, nic wiecej tu sie nie zmienito.

Jaromir Szortyka, PKO BP - Wplyw podniesienia kapitatu w Alior Banku, jaki moze miec
potencjalnie wptyw na Solvency II?

Tomasz Kulik:

Jezeli chodzi o wszystkie spdtki nieubezpieczeniowe, my do wyliczenia naszego poziomu Solvency
bierzemy te regulacje, ktore dotyczg tychze podmiotdw czyli jezeli chodzi o bank, to banku, jezeli
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chodzi o TFI to TFI itd. Przy realizacji tej strategii, o ktdrej dzisiaj méwimy nie widzimy ryzyka
istotnego wptywu i jezeli méwimy o tym w kontekscie dywidendy, zagrozenia dla spadku wskaznika
S2 ponizej 200% a w zwigzku z tym gdzie$ ryzyka z punktu widzenia akcjonariusza, ze polityka
dywidendowa bedzie zagrozona. Jak Panstwo wiecie, my mamy tez mozliwo$¢ skonwertowania
naszego dtugu na dtug podporzadkowany, gdyby zaistniata taka potrzeba i jezeli pojawig sie
odpowiednie przestanki z punktu widzenia kapitatowego, to to bedzie rozwazone. Zaréwno jezeli
chodzi o konwersje jak i jezeli chodzi o mozliwos¢ emisji powyzej dzisiejszego poziomu
zaangazowania. My nie chcemy, zeby nasza struktura ,kapitat do dtugu” zmienita sie w taki sposdéb,
zeby zaangazowanie dtuzne przekraczato poziom 35%. W zwigzku z tym to sg te stopnie swobody,
w ramach ktérych chcemy sie porusza¢ méwigc o polityce kapitatowej a bezposrednio z tym
zwigzang, polityce dywidendowej.

Jaromir Szortyka, PKO BP - Drugie pytanie, jezeli mozna, o TUW. Méwicie Panstwo, ze widzicie
w tym szanse na istotne zwiekszenie udziatow rynkowych. Ja mam z kolei pytanie, czy nie widzicie
ryzyka, ze w momencie, kiedy zgarniecie duzg cze$¢ rynku, to rynek zacznie zle wyceniac ryzyko i
pojawi sie sytuacja potencjalnego , misspricingu”i wtedy rentownos$¢ na tym projekcie juz mogtaby
by¢ istotnie niz zaktadamy obecnie.

Michat Krupinski:

Nie dostrzegamy takiego ryzyka. Odpowiednio tez analizujemy potencjalne zmiany w zakresie, jesli
chodzi o TUW w odniesieniu do polityki reasekuracyjnej. Mamy zatozenie, z resztg tez zgodne z
wyceng z wytycznymi KNFu, bo my nie walczymy o rynek w ten sposéb iz dopuszczamy ujemne
marze. Wszystko jest bardzo dobrze wycenione. I nie jest tez tak, ze w ramach TUW'u my nie
wspotpracujemy z innymi reasekuratorami czy wrecz ubezpieczycielami po stronie reasekuracji wiec
dzielenie sie ryzykiem w koncepcji TUW'u tez ma miejsce. Zwtaszcza po stronie reasekuracji wiec
przyznam, ze nie bardzo rozumiem tego typu koncepcje.

Jaromir Szortyka, PKO BP - Ja zakiadam, ze skoro sytuacja jest ,win-win”, czyli PZU zgarnia
skfadke, ubezpieczajacy sie ma tansze ubezpieczenie czyli no gdzie$ ta marza ucieka, tak?

Michat Krupinski:

Mamy wyliczenia, jeszcze raz, tez zeby nie by¢ Zle rozumiani. Naszg intencjq nie jest walka z
brokerami. Natomiast Srednia rynkowa i mamy tego typu wyliczenia, ze Srednia rynkowa marz
brokerow to jest 15% do 20%. Po tym, kiedy no nie ma posrednika, kiedy my jesteSmy w stanie te
produkty, ja patrzylem na te umowy, ktore byty, czy tez analizowaliSmy, to co do tej pory byto
zawierane. My jesteSmy w stanie lepiej przygotowa¢ pewne no rozwigzania szyte na miare ale
przyktad z PGE z tg czescig elektrowni pokazat, ze jest to dla nas lepsze i dla nich lepsze. Uzyskali
lepszg cene a my jesteSmy w stanie na tym zarabiaé, wiec by¢ moze tez fakt, iz nie ma w tym
przypadku brokera czy tez broker wchodzi w inng role bo broker wchodzi w role doradzajgcego
temu, kto chce przystgpi¢ do TUW. Wtedy jest sytuacja typu , win-wiri’. Natomiast jeszcze raz chce
zapewni¢, ze robimy to z gtowg i to nie jest projekt jakby powiedzmy nie biznesowy, to jest projekt
bardzo mocno biznesowy i dlaczego nie mielibySmy z tego korzystac.

Jaromir Szortyka, PKO BP - Dziekuje. Rozumiem i jeszcze jedno pytanie, juz takie bardzo
szczegbtowe, o wyniki za II kwartat. o linii pozostatych kosztéw operacyjnych. Wydaje mi sie, ze
byta dosy¢ wysoka. W szczegdlnosci kategoria "pozostate", wiec pytanie co tam doktadnie byto, czy
to byt jaki$ one-off czy...?

Tomasz Kulik:

Nie. Jezeli chodzi o pozostate koszty, to tak jak Panstwo zapewne wiecie 2016 rok dosc istotnie w
tym obszarze rdzni sie od poprzedniego roku. Pierwszy raz w tym roku zostat wprowadzony podatek
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od innych instytucji finansowych. W zwigzku z tym wptyw tej zmiany na nasze wyniki rok do roku
zostat odzwierciedlony wtasnie w tej pozycji.

Jaromir Szortyka, PKO BP - Jeszcze jest kategoria "pozostate" bo podatek jest wyodrebniony,
jeszcze jest kategoria "pozostate" i tam wydaje mi sie, ze jest dosyC istotny wzrost versus
wczesniejsze kwartaty.

Tomasz Kulik:
Ja w takim razie chciatbym sie do tego odnie$¢ po spotkaniu, dobrze?.

Pytanie:

Ja chciatem zapytac, bo tak od lat obserwuje osiggniecia PZU i tak jak ja to tak ogdlnie ujmuije,
interesujg mnie dane tak po prostu fizycznie, monetarnie i o ile pamietam to $rednio powiedzmy z
dziatalnosci takiej technicznej Spotka osigga do miliarda dochodzi tak mniej wiecej, to jest ta skala
upraszczajgc. Z pozostatej dziatalnosci lokacyjnej no to jest 2 miliardy, 3 miliardy, w zaleznosci jak,
od okresu. No i teraz mamy Panstwa plany. W tym Srodowisku niskich stop procentowych przy
portfelu, kiedy$s historycznie, teraz sie niewiele to zmienito ale powiedzmy 40 miliardow
zaangazowanych w obligacje skarbowe. Jak bedzie zgodnie z tymi planami wygladat bilans,
przepraszam, rachunek wynikdw najpierw czyli ta cze$¢ tego technicznego dochodu zysku i zysku z
inwestycji w tym Srodowisku spadajacych stép. Jak bedzie sie zmieniata struktura lokat? Bo do tej
pory tak mniej wiecej 80% to byty obligacje skarbowe, ktdre teraz powiedzmy ptacg optymistycznie
2%. To na czym Panstwo beda zarabiaé powyzej tych 2%? Styszymy tu o bankach, ktére w
podobnym bagnie sg, tak? Jak ubezpieczyciele, tez sg w tym samym $rodowisku. Gdzie powyzej
tych 2-3% Panstwo bedg zarabiac? Za 5 lat czy za 10? No jakie sg perspektywy?

Pawet Surowka:

Tak, jezeli chodzi o strukture... Dobrze, to inwestycje a potem powiemy o czesci bilansowej tzn. tak,
jak to powiedziatem, tak jak bylo to powiedziane przy czesci strategicznej odnosnie polityki
lokacyjnej. My oczywiscie tak samo jak wiekszo$¢ ubezpieczycieli musimy sie zmierzy¢ z niskimi
stopami.

Mamy tu pewien LEG do europejskich instytucji, ktére tym fenomenem byty dotkliwie dotkniete,
szczegllnie tym w strefie Euro przed nami. W kazdorazowo ich reakcja byta dos¢ podobna, czyli
bardzo mocne stawienie i przemodelowanie swojego dziatu ,asset management”. 1 niektore z nich
podjety decyzje, ze po prostu outosourcujg swdj ,asset management i starajg sie skupi¢ sie na
dziatalnosci korowej. My uwazamy, ze inwestycja ta jest w dalszym ciggu nie tylko, to jest nasz
korowy rynek i to jest nasze dobro i aktywo, ktére my chcemy nie tylko dziata¢ dla nas samych
tylko jak gdyby widzimy tutaj synergie z dziatalnoscig, jako zarzadzajacy aktywami i stad bedziemy
sie skupiali w dalszym ciggu na tym, zeby zarzadza¢ naszymi funduszami samemu. Natomiast
faktycznie jest to tak, ze podstawowym hastem bedzie dywersyfikacja. No i wspomniatem o tym,
nasz portfel obligacji skarbowych szczegodlnie ten trzymany w formie HTM ma w tym momencie
zalokowang pewng rentownos¢, ktdra jest trudna do osiggniecia przez obligacje skarbowe przez
zwykig reinwestycje, wiec mamy klasyczny ,reinvestment risk”. Rdwnoczesnie poréwnujgc nas do
jakiegokolwiek ,benchmarku” jesteSmy bardzo powyzej Sredniej, jezeli chodzi o zaangazowanie w
rynek lokalny i w obligacje skarbowe. Stad musimy sie skupi¢ na dywersyfikacji. Robimy to tam,
gdzie mozemy wiasnymi sitami, bo uwazamy, ze to tez buduje nasze kompetencje inwestycyjne i ja
dzisiaj nie widze najmniejszego powodu, dlaczego z Polski nie mozna inwestowa¢ na rynkach
globalnych w rézne klasy aktywa. Wspomniatem dzisiaj przed potudniem o tym, ze tez efektem
Brexitu coraz wiecej naprawde dobrych portfolio manager rozwaza powrdt do Polski. Tutaj tez
widzimy duza mozliwo$¢, zeby zakupi¢ te kompetencje.

Rozmawiamy tez.....

Tak, jak najbardziej. Tam, gdzie tych kompetencji mozna tez zdoby¢é od zewnetrznych
zarzadzajacych to juz robimy. Tak, jak wspomniatem jesteSmy jednym z LP, jednym z niewielu LP z
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tej czeSci Europy w private equity, wiec rozszerzamy zaréwno klase aktywdw, rozszerzamy
geografie. Wszystko to w tym duchu, Zzeby rozproszy¢ naszg, zrodto naszego ryzyka i
zdywersyfikowac faktory, ktore oddziatywujg na nasz portfel. My dtugofalowo przewidzielismy, ze
nasza premia powyzej ,risk free rate” pozostanie na poziomie mniej wiecej 200 bps i tymi
sposobami chcemy to osiggng¢. Dywersyfikacja, reorganizacja pionu to jest co$, co powiedziatem,
do konca tego roku doprowadzi¢, zmieniamy kompletnie tylko strategie inwestycyjng tylko po to,
zeby ona spetnita te cele zakreSlone w strategii grupowej, ale tez zmienimy schemat organizacyjny
pionu inwestycyjnego PZU po to, zeby byt bardziej dostosowany do takiego otoczenia, w ktdrym
trzeba jednak szybko reagowac na niektdre wydarzenia rynkowe, ktére dzisiaj..., méwi sie o duzej
korelacji, w niektdrych elementach makroekonomia jednak odziatywuje na wszystko i musimy tu
by¢ bardziej reakcyjni.

Natomiast trzecim elementem to jest nisza. My chcemy, przy catej dywersyfikacji i przy catej
reakcyjnosci, tez znaC naszg nisze. Dobrym przykladem tutaj jest ditug korporacyjny. My
przewidujemy, ze bedziemy sie bardziej rozwija¢ w klasie aktywu, ktérym jest dtug korporacyjny,
ale tutaj chcemy by¢ bardzo oportunistyczni i przede wszystkim wtasnie nie wchodzi¢ na ten
przekrdj rynku, ktory jest zdominowany przez banki, gdzie marza jest trudna do osiggniecia.
Natomiast widzimy, ze PZU, szczegdlnie na takim rynku jak Polska moze odgrywac bardzo znaczaca
role i juz odgrywa, jezeli chodzi o przedziat ,corporate debt”. Wszystko, co jest jak gdyby poza
standardowe i co takim graczom jak PKO BP nie jest jak gdyby takim berenbutter i juz dzisiaj PZU
jest duzym graczem, jezeli chodzi o takie klasy jak LBO, MBO, ML. Myslimy, ze bedziemy w dalszym
ciggu wchodzili wtasnie w te aspekty, gdzie mozemy wykorzystaé fakt, ze jesteSmy dtugim
inwestorem, ze jesteSmy inwestorem duzym, ze jesteSmy inwestorem, ktdry ma szybki czas reakcji i
uwazamy, ze szczegdlnie wiasnie na tej klasie, o ktdrej powiedziatem mamy jeszcze premie, ktdrg
mozemy zgarnac.

Jezeli chodzi o bilans, Tomku?

Tomasz Kulik:

Ja mysle, ze Pana pytanie dotyczyto raczej struktury aktywdw, tak? Jezeli dobrze je czytatem to
jedno moze, co nalezatoby doda¢ do wypowiedzi Prezesa Surdwki, to to, ze nie bez znaczenia w tej
selekcji bedzie tez aspekt ryzyka oraz zwigzana z nim bezposrednio konieczno$¢ odpowiednio
wiekszego pokrycia czy przygotowania kapitatow na pokrycie ewentualnych ryzyk zwigzanych z
ptynnoscig, zmiennoscig itd. Takze prace, ktére teraz sg w obszarze Pawta prowadzone, zwigzane
ze strategiczng alokacjg aktywdw, z budowaniem docelowego modelu i struktury tych aktywdw na
pewno bedg braty dos¢ mocno ten czynnik pod uwage.

Maciej Marcinowski, Trigon - ... Pomorskie Koleje Metropolitalne - tam wystgpity duze szkody,
prawie 1/5, osuneta sie skarpa i to byta bardzo duza inwestycja i czy majg Panstwo jakie$ szacunki,
czy skala odszkodowan moze by¢ istotna czy moze juz jakie$ rezerwy w w II kwartale wystgpity?

Michat Krupinski:

...zeby to byto jakby mocno znaczace, zwtaszcza, ze tu méwimy juz o sytuacji juz z II potowy roku,
wiec chyba nie bardzo mozemy nawet o tym na tym etapie méwi¢ teraz na ten temat. Natomiast
jakby znam sprawe, ale nie byto to wewnatrz jakby ,hihglihtowane’, jako jakis duzy problem.

Maciej Marcinowski, Trigon - Ok, bo wtasnie nie doszukatem sie zadnych szacunkdéw, wiec
chciatem zapytac. Dziekuje.

Michat Krupinski:

Mamy pytania od Jasona Kalamboussisa z Societe Generale i pytanie brzmi nastepujgco:

1. ,Czy moze Pan zdefiniowa¢, co rozumiecie przez 140 mid aktywdw w sektorze bankowym, w
terminie do 2020 roku? Czy méwimy o udziale proporcjonalnie do swoich udziatébw w bankach?
Czy mowimy o catkowitej wartosci aktywow, nad ktérymi bedziecie mieli kontrole?
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2. Wskaznik mieszany jest duzo lepszy z wytgczeniem strat na uprawach rolnych, jak postrzegacie
II potrocze i czy spodziewacie sie lepszych cen w II potroczu?”

Michat Krupinski:

Moze pytanie po pytaniu. Kiedy méwimy o aktywach rzedu 140 mid. Zt, mamy namysli banki, w

ktére jesteSmy zaangazowane, ze bedg miaty tyle aktywdw. Czyli nie liczymy tego proporcjonalnie

do naszego udziatu. Jesli chodzi o combined ratio, to czy mozemy méwic¢ na temat II potowy jesli

chodzi o rozumiem nonlife i ewentualny ,,improvement in pricing”? Nie mozemy moéwi¢ na temat

biezacego combined ratio, jak widzimy combined ratio w tej potowie... ale widzimy pozytywne

trendy, jesli chodzi zwtaszcza o ceny w ubezpieczeniach komunikacyjnych. Mysle, ze to odpowiada

na pytanie ze strony Societe Generale.

3. ,Majac na uwadze ambicje bankowe, czy mozna powiedzie¢ ze w strategii nie powrdcicie do
specjalnej dywidendy ogtoszonej 2 lata temu ale zawieszonej po roku?"

Jeszcze jest pytanie na temat management changes:

4. Istniejg artykuty prasowe na temat zmian w zarzadzie, jakikolwiek komentarz bytby pomocny.”

Jezeli chodzi o management changes to my nie jesteSmy wiadni, zeby odpowiadaé. To jest pytanie

do Rady Nadzorczej.

Jesli chodzi o pytanie dotyczace specjalnej dywidendy, Tomasz, co mozemy powiedziec?

Tomasz Kulik:

Ja mysle, ze dzisiaj nie powinniSmy jeszcze wchodzi¢ w zbyt duze szczegdty zwigzane z dywidenda
specjalng. Ja rozumiem, ze to pytanie troche odnosi sie do polityki jeszcze 2013-2015, gdzie spotka
sygnalizowata mozliwos¢ wyptaty dywidendy w wysokosci 3 mid zt., z ktorej 1,7 mid. zostat juz
zrealizowany i potencjalnie zostato do zrealizowania 1,3 mld. W ramach tej polityki, ja przypomne,
ze moéwilismy tez o optymalizacji kapitatowej i ewentualnej konwersji czesci kapitatu na dtug
podporzadkowany. To sie oczywiscie nie stato, natomiast do tego typu pytan ja mysle, ze wrécimy
w momencie rozmowy na temat polityki dywidendowej w perspektywie strategii.

Michat Krupinski:

Jeszcze mamy ostatnie pytanie: Raiffeisen, Pan Sobiestaw Koztowski: ,Czy w ramach
mozliwych akwizycji spdtek assetmanagement sg Panstwo zainteresowani podmiotami z Polski czy
zagranicznymi?”

W pierwszej kolejnosci podmiotami z Polski. Natomiast tak, jak tez mowit Pan Prezes Surdwka,
zalezy nam na pozyskiwaniu kompetencji. Brexit w tym aspekcie nam pomaga i kurs walutowy dla
portfolio managerow londynskich. Uwazamy, ze fatwiej jest nam pozyskac talent bezposrednio do
zarzadzania niz kupowaC asset managerdw np. londynskich, szwaijcarskich czy innych, wiec
bedziemy sie skupia¢ na tym aby te kompetencje budowa¢ w Warszawie.

Dziekujemy.

17



