Piotr Wisniewski, Kierownik Zespotu Relacji Inwestorskich w PZU:

Chciatbym powita¢ Paiistwa na spotkaniu, ktére poswiecone jest oméwieniu Strategii PZU 3.0
na lata 2015-2020. Dziekuje Ze Panstwo tak licznie przybyli, nasze spotkanie poprowadzi pan
Prezes Andrzej Klesyk, CEO, ktory przedstawi strategie. Jest réwniez z nami obecny pan
Przemystaw Dagbrowski, CFO Grupy PZU. Teraz chciatbym zaprosi¢ pana Prezesa na scene.

Andrzej Klesyk, Prezes Zarzadu PZU:

Dzien dobry Panstwu, witam serdecznie, dosy¢ zabawnie, bo tak wszyscy z tytu usiedliscie,
tak jakbysmy w szkole byli, wiec w razie czego, zapraszam do przodu. Jest mi niezmiernie
mito, ze w tak licznej grupie Panstwo tu przybyli. To znaczy, wiedzac, ze jest konferencja
prasowa o godzinie 12:00 dotyczaca franka. Ciesze sie, ze nie macie kredytéw we franku
szwajcarskim, wiec witam tutaj na naszym spotkaniu. Prosze Panstwa, strategia PZU 3.0 —
nie mam zamiaru przechodzi¢ przez catg prezentacje. Prezentacje otrzymaliscie Panstwo
wczesniej, bede przez slajdy niektdre sie przeklikiwat, ale chciatbym przekazac najwazniejsze
filary tejze strategii i w przeciggu pét godziny postaram sie to zrobi¢, potem bedziemy
otwarci na pytania, i mam nadzieje, ze tak sie powiedzie.

Strategia PZU 3.0, skad sie wzieto ,,3"? Z bardzo prostej przyczyny, mianowicie
rozmawiali$my bardzo dtugo z Radg Nadzorczg na temat strategii 2020, ale okazato sie, ze
wszyscy, tacznie z administracjg publiczng takze zaczeli robi¢ strategie 2020. No i tak gtupio
byto wyskoczy¢ po raz kolejny ze strategig 2020, wiec wymyslilismy sobie koncepcje PZU 3.0.
Koncepcja PZU 3.0 jest bardzo spdjna. Mianowicie jest to trzecia strategia, ktérg mamy
zamiar Panstwu zaprezentowaé, a wiec to trzecia strategia. Po drugie, strategia bedzie
oparta na trzech filarach. Strategia bedzie takze oparta na trzech wartosciach, oraz w
segmentach klientowskich bedziemy mieli trzy podsegmenty, wiec wszystko sie spina i jest
C

Mam nadzieje, ze takze ta strategia bedzie odebrana przez Paistwa jako ambitna strategia, a
jednoczesnie pewnego rodzaju kontynuacja tego, co dotychczas zrobiliSmy. Moze od tego
rozpoczne, ze zrobiliSmy bardzo duzo, natomiast otoczenie zewnetrzne jest bardzo chwiejne.
Wiemy, ze przez najblizsze kilka lat bedzie bardzo wiele zmian zaréwno regulacyjnych, jak i
takze jesli chodzi czy to o stopy procentowe, czy, moze nie tyle nakazy ale, rekomendacje
KNF-u. Nie bede przez to przechodzit, wiecie Panstwo o czym moéwie, w kazdym badz razie
my spodziewajmy sie przez najblizsze 6 lat, ze to bedzie pewnego rodzaju roller-coaster.
Natomiast, zeby Wam do pewnego stopnia utatwi¢ modelowanie i zebyscie wiedzieli jak
zarzad mysli, postanowiliSmy pokaza¢ Wam, jakie byty nasze zatozenia makroekonomiczne
do strategii. Jeszcze raz, nie bede przez to przechodzit. Nie spodziewamy sie zadnych
gigantycznych wzrostéw, nie spodziewamy sie takze gigantycznych spadkdw. Wiemy, czy my
czujemy ze przez ten okres6-ciu lat, o ktéorym mowi strategia, bedzie jaki$ dotek jesli chodzi
o stopy procentowe. My zaktadamy, ze stopy procentowe jeszcze spadng, zeby potem sie
mogty odbi¢. Nie wiemy kiedy, wiec jezeli Wy wiecie, to bardzo chetnie bysmy od Was sie
dowiedzieli, to by nam bardzo mocno pomogto w naszym budzetowaniu. W kazdym badz
razie, wiemy ze co$ sie zdarzy, zanim bedzie lepiej. Jesli chodzi o wzrost rynku, tu jestesSmy
bardzo sceptyczni. I nie dlatego, ze nie chcemy by¢ bardziej optymistyczni, nie tylko dlatego,
ze na rynku widzimy kompletnie nieracjonalne zachowania naszych niektérych konkurentow.
Najbardziej zabawne sg nawotywania o zaprzestanie wojny cenowej od tych gosci, ktérzy
najwiecej obnizyli ceny, to jest w ogdle nieprawdopodobna sprawa. Mam nadzieje, ze
koledzy spoza Polski, ktdrzy monitorujg takze zachowania spdtek w Polsce bedg w stanie
wreszcie zrozumie¢ co niektorzy ich managerowie robig tutaj.

My spodziewamy sie, ze niestety rynek ubezpieczeniowy - majatkowy i zyciowy bedzie
wzrastat prawie na poziomie inflacji, nie spodziewamy sie jakich$ gigantycznych wzrostéw.
Bedzie to rynek bardzo ciezki przez najblizszy okres czasu. Jedyny obszar wzrostu, gdzie my
uwazamy, ze bedzie w miare znaczacy a wiec wzrost dwucyfrowy, to biznes zarzadzania
aktywami. Wiec, takie sg nasze zatozenia do Strategii. Jezeli bedzie lepszy rynek, to



bedziecie Panstwo mysle¢, ze nasze wyniki powinny by¢ takie jak Wasze poprawione
zatozenia do strategii, jesli chodzi o wzrosty. JesteSmy w chwili, gdzie naprawde
zbudowali$my maszyne, ktéra dziata bardzo dobrze. PZU 2.0 dostarczyto odpowiednie
wyniki. Mamy bardzo nowoczesne narzedzia IT, jeszcze nie jesteSmy super zadowoleni z
nich, ale to juz jest przesuniecie sie z XIX wieku do XXI. Juz jesteSmy w stanie pewne rzeczy
zrobi¢, o ktorych dawniej nie marzyliSmy. Po drugie — mamy bardzo dobrze prezentujace sie,
funkcjonalne i co wiecej, tanie placowki. Ilo$¢ osob, ktére pracowaty w tzw. ,sieci” znaczaco
sie zmniejszyta, jednoczesnie poprawilismy dostepnosc dla klienta. Jesli widzieliscie Pafstwo
nasze placéwki, to sg juz placowki w ktdrych sie nie wstydzimy. I s3 to placowki na miare
XXI wieku, a jednoczesnie nie sg to placowki drogie. Po trzecie, optymalizacja kosztéw. To
moj kolega tutaj, ktdry siedzi z przodu, Przemek, CFO, uwielbia robic i doprowadzit naprawde
nas do sytuacji takiej, ze jesteSmy benchmarkiem, jesli chodzi o koszty administracyjne w
Polsce. No i miescimy sie bardzo tadnie w kosztach administracyjnych, jesli chodzi o
benchmarki europejskie. Od$wiezenie marki, Panstwo juz by¢ moze nie pamietacie, ale takie
cos to jest dopiero z nami od dwdch i pét roku, wiekszos¢ ludzi, jak wprowadzaliSmy nowe
logo, twierdzita Ze to jest dziwne, brzydkie, nietadne. Teraz podejrzewam, ze nikt juz nie
pamieta jak poprzednie logo wygladato, z czego sie bardzo cieszymy. Ale nie chodzi tylko o
logo, chodzi o percepcje. My niesamowicie przesuneliSmy sie w mysleniu klientow i percepcji
klientdw, z okolic ZUS-u, PKP, do okolic mBankdéw tego $wiata. Wiec to bardzo nas cieszy.
Dywersyfikacja geograficzna, to o tym nie musze moéwic, udato nam sie zamknga¢ transakcje
z RSA, zaréwno jesli chodzi o podpisanie umowy, ale juz konkretne zamkniecie transakgcji w
ubiegtym roku.

Wiec jesteSmy w tym momencie w takiej sytuacji, ze mamy narzedzia do jeszcze lepszego
prowadzenia biznesu i jeszcze lepszego rozwoju. Strategia PZU 3.0, tak jak powiedziatem,
oparta na trzech elementach. Wiasciwie na kazdym slajdzie bedzie co$ zwigzane z trzema
elementami. Ale zanim do tego, pierwszy jedyny element to jest misja. Po co my w ogdle
jesteSmy? SpedziliSmy dosy¢ duzo czasu myslac, po co jest PZU. MieliSmy bardzo duze
debaty, bardzo duzo dyskusji, bardzo duzo takze zastanawiali$my sie jakie sg implikacje
poszczegdinych stow.

Teraz tak, jesteSmy PZU, ,,Zapewniamy Spokdj i Poczucie Bezpieczenstwa. To jest nasze
motto. To jest zaréwno motto w stosunku do pracownikdw, klientéw, ale takze
akcjonariuszy. Nie chcemy robic roller-coastera. Nie chcemy klientom robié¢ nieprzyjemnosci,
chcemy, zeby byli spokojni, zeby zawsze wiedzieli, Ze tu jesteSmy. Stad tez stworzyliSmy
sobie pewnego rodzaju Misje i pomysleliSmy sobie jakie sg konkretne implikacjie w
poszczegdlnych obszarach. Nie bede przechodzit przez to, Paristwo macie przed sobg, ale to
sg zarowno implikacje do klientdéw jak i dla pracownikéw, implikacje do rynku oraz dla
akcjonariuszy. Takie sg nasze podstawowe cele, ktére wyptywajg z Mis;ji.

Jak my sie bedziemy do tego organizowac¢? Bardzo duzo debat na temat wartosci, to znaczy,
jak juz powiedzieliSmy czym ma by¢ Spétka, to znaczy, jak my bedziemy to dostarczal. I trzy
sg wartosci o ktorych bedziemy moéwili — ,JesteSmy fair, jesteSmy efektywni i jesteSmy
innowacyjni”.

Prosze Panstwa, od razu chciatbym podkreslic, ze te wartosci juz zostaty pokazane naszym
pracownikom chyba z 8 miesiecy temu. Czyli my jako zarzad dyskutowaliSmy nad nimi ponad
rok temu. Wiec to ze tu na przyktad sie znajduje innowacyjnos¢ to wcale nie znaczy, ze to
czas chwili poniewaz wszyscy chcg by¢ innowacyjni. Nie, mySmy to juz powiedzieli sobie rok
temu Ze tak chcemy by¢. Co to znaczy — jesteSmy fair — jesteSmy fair zaréwno do klienta,
jesli chodzi o cene i wartos¢, ale takze do pracownikéw. Czyli fair znaczy, ze Was dobrze
oceniamy, ale fair tez wynagradzamy jezeli jestescie dobrzy, jezeli jestescie kiepscy sg
odpowiednie implikacje.

Jesli chodzi o bycie efektywnym — to jest tak samo w stosunku do klienta, jak i wewnetrznie.
Bardzo analogiczna sytuacja.



I trzecia rzecz — jesteSmy innowacyjni, to znaczy ze bedziemy oferowali klientom
innowacyjne produkty, innowacyjny sposob obstugi, ale takze wewnetrznie bedziemy tak
mysleli, zeby by¢ nieskostniatg organizacjg, zebysSmy nie wrdcili z powrotem do bycia
molochem.

Trzy bardzo wazne wartosci, ktorymi sie kierujemy w kazdym obszarze naszego dziatania.
Jeszcze raz podkresle, w kazdym obszarze naszego dziatania.

I mamy trzy filary naszego biznesu. Nawet graficznie zobaczycie Panstwo, ze sg to filary
bardzo réwne, mimo ze, jesli chodzi o wage, mimo ze na razie ubezpieczenia sg gigantem
jesli chodzi o ten filar. Natomiast chcielibySmy podkresli¢, ze to sg trzy bardzo rdwnowazne
czy wazne obszary.

Obszar pierwszy — ubezpieczenia — tutaj pokazujemy Panstwu nasze udziaty w rynku na
2020. To jest co$, co po dtugich dyskusjach uzgodniliSmy z Radg Nadzorcza. I od razu
chciatbym powiedzie¢, ze Rada Nadzorcza stoi murem za tg Strategig, co wiecej to, ze dosyé
dtugo rozmawiali$my z Radg Nadzorczg, to nie byto spowodowane jakimi$ gigantycznymi
roznicami pogladdw, to raczej byto spowodowane dyskusjami na temat rzeczywiscie wartosci
firmy i tego, czy i jak wprowadzi¢ te ambitne cele w zycie.

Czyli — rynek majatkowy — chcemy by¢ na poziomie wyzszym niz 35%, jest to wzrost o 3 p.p.
praktycznie. Jezeli chodzi o rynek zyciowy, chcemy by¢ wyzej niz 43%. Prosze Panstwa,
jezeli to nam sie uda, jak nam sie udawato dostarczenie Strategii 2.0, to znaczy ze bedziemy
jedyng firmg chyba na $wiecie, ktdra dziata na tak konkurencyjnym rynku, ktéra ma tego
typu udziaty rynkowe, zaréwno zyciu jak i w majatku. Z czego bardzo, bardzo sie cieszymy.
Teraz drugi obszar — zarzadzanie inwestycjami. I tutaj chciatbym bardzo jasno podkresli¢ i
powiedzie¢, co to znaczy. Tu, w tym obszarze nie méwimy o zarzadzaniu bilansem PZU, my
juz jesteSmy najwiekszym zarzadzajacym aktywami, bo tgcznie z TFI to mamy okoto 100
miliarddw ztotych, natomiast to sg nasze tzw. ,captive” aktywa, czyli aktywa ktdre przynalezg
do nas, takze nie méwimy o zarzadzaniu naszymi aktywami. Tu musimy zbudowac bardzo
mocny biznes zarzadzania aktywami zewnetrznymi, zaréwno indywidualnymi, jak
instytucjonalnymi zaréwno w Polsce jak i po za granicami kraju. I tutaj mieliSmy bardzo duze
dyskusje, co to rzeczywiscie znaczy. Nie przekuliSmy tego w miernik, ktory na poczatku ja
bardzo mocno forsowatem, to znaczy chciatbym zeby kontrybucja do wyniku netto
zarzadzania aktywami byta wiecej niz 10-cio procentowa.

Ale wtedy i mianownik i licznik sie zmienia, wiec okazato sie ze to chyba nie do konca jest
dobry pomyst, natomiast mentalnie ja ciggle bym chciat, zeby co najmniej 10% zysku netto
byto wypracowywanych przez obszar zarzadzania aktywami. W tym momencie okoto 3,5-4%
w zaleznosci od roku. Zatézmy 3.5% to jest PTE a TFI to jest mnigj niz 0.5%. Czyli w tym
momencie to jest okoto 4-5%, w zaleznosci od réznych jednorazowych wydarzen, bo teraz
mamy dosy¢ duzo jednorazowych wydarzen w PTE, to jest tego typu wielkoS¢. Ja bym chciat
to co najmniej podwoi¢ w tym obszarze. Jesli chodzi o miernik, to na razie mysleliSmy, czy
myslimy o mierniku udziatu w aktywach TFI, nie ,captive”, czyli nasze aktywa PZU nie beda
liczone do mianownika tego utamka, chcemy by¢ 11% udziatéw w rynku, co najmnie;j.

I teraz trzeci filar, to jest opieka medyczna. Pamietacie Panstwo ze kiedy$ méwitem ,five in
five”, czyli 5 miliarddw w 5 lat. Byta taka gwiazdka, jezeli koledzy z Wiejskiej tam zmienig
ustawe o dodatkowych ubezpieczeniach medycznych. Nie zmienili, zatem postanowiliSmy
podejs$¢ do tematu z innej strony. Postanowilismy zacza¢ kupowac sobie opcje, jezeli
rzeczywiscie takie zmiany nastapig. Czyli chcemy zbudowac biznes opieki zdrowotnej, ktdry
bedzie zarabiat. Jeszcze raz chciatem podkreslic, bedzie zarabiat, ktéry da nam opcje do tego
zeby$my bardzo szybko mogli osiggna¢ bardzo duzy udziat rynkowy w momencie
wprowadzania dodatkowych ubezpieczen zdrowotnych. I tutaj chciatbym podkreslic, ze ten
biznes, jezeli ,nie daj Boze” na Wiejskiej sie nic nie zmieni jesli chodzi o ubezpieczenia
zdrowotne, to ten biznes bedzie sie sam finansowat, bedzie zarabiat na poziomie EBITDA. I
W razie czego, bedziemy w stanie go sprzedac z zyskiem. Wiec to jest taki pomyst. To
wszystko powoduje, ze w kazdym z tych segmentéw bedziemy co najmniej liderem, a



szczegoblnie w pierwszych dwdch. W pierwszym to z definicji musimy utrzymac pozycje lidera,
w drugim zdoby¢ pozycje lidera, w trzecim , mozna powiedzie¢ bedzie trzech lideréw, i my
chcemy byc¢ na pudle. Na pewno chcemy by¢ na pierwszych trzech miejscach. Co to znaczy
dla was — poziom ROE przy tych stopach procentowych o ktoérych my méwimy, bo to jest
bardzo wazne zatozenie, to jest 20% w 2020 roku.

Dodatkowg rzeczg o ktorej méwilismy to jest to, ze musimy zacza¢ myslec o kliencie. Czyli z
myslenia produktowego, z myslenia opartego na strukturze majatek-zycie-PTE, musimy
zaczg¢ myslec¢ co Kowalski rzeczywiscie chce, co mu mozemy zaoferowac. Wiec bedziemy
dostosowywali oferte produktowg do poszczegdinych segmentdw i robili rzeczy, ktére
wiasciwie banki juz robity 10 lat temu. Wiec do-sprzedaz, oferowanie dodatkowych
produktow, nie bede przez to Panstwa przechodzit. To jest jak gdyby bardziej wewnetrzny
slajd, nie dla was, ale to pokazuje zmiane filozofii. Popatrzcie, to tutaj nie mamy struktury
prawnej i to jest gigantyczna zmiana myslenia. Dawniej pokazywaliSmy Panstwu majatek,
zycie i PTE. Teraz my zaczynamy myslec klient, obszary czyli filary biznesowe, niezaleznie od
struktury prawnej. To o czym kiedy$ méwilismy dawniej, méwigc ze klientowi jest obojetne
jak jesteSmy zorganizowani i dlatego potaczyliSmy nasze oddziaty zyciowe i majatkowe,
stworzyliSmy oddziat PZU. Tak samo teraz mentalnie musimy przetama¢ myslenie ze
jakiekolwiek bariery prawne wewnetrznie, jak my jesteSmy zorganizowani z punktu widzenia
prawnych bytéw, czy raportowania do KNF-u wptywajg na nasz biznes. My musimy odwrécic¢
te filozofie. I po to tak jest to zrobione.

I teraz tak — mamy, jak widzicie, trzy takie segmenty — klient detaliczny, klient korporacyjny i
bankassurance i partnerstwa strategiczne. Bo to jest kompletnie inny rodzaj klienta, gdzie na
wiasnos$¢ tego klienta jest kwestionowalna czy dyskutowalna. Zatem mamy trzy kawatki, w
kazdym z tych kawatkdw, szczegdlnie w dwdch pierwszych mamy trzy podsegmenty.

I powiem Panstwu jak my chcemy sie zorganizowaé. To znaczy — klient detaliczny — dzielimy
klienta detalicznego indywidualnego, osoby fizyczne na dwa podsegmenty takie bardzo duze.
To znaczy klient masowy, gdzie jest gigantyczna wiekszos¢ naszych klientow jesli chodzi o
numeryczng wielkos¢, oraz klient premium, czyli ten ktdry netto zarabia 4000 ztotych i
wiecej. Okazuje sie ze to sg kompletnie inne grupy klientéw i kompletnie inne produkty. Nic
dziwnego do pewnego stopnia ze nasi klienci ,masowi” nie kupowali produktéw TFI, no bo
jezeli kto$ zarabia niewiele, to trudno mu kupi¢ dodatkowy produkt TFI, ktdry jest produktem
inwestycyjnym. Zatem bedziemy kierowali rézne oferty dla réznych grup. I teraz najwiekszy
potencjat jest ten w $rodku. Tutaj mamy znaczgco nizszg niz oczekiwalismy zaréwno
penetracje tegoz klienta, jesli chodzi o ilo$¢ produktéw, ale takze iloS¢ klientdw, ktdre
posiadamy. W tych dwdch skrajnych obszarach jesteSmy bardzo mocni.

Bardzo podobna sytuacja jest w kliencie korporacyjnym, natomiast tutaj do pewnego stopnia
bedziemy musieli przez jaki$ czas jeszcze zachowac podziat na ubezpieczenia majgtkowe i
zyciowe, ze wzgledu na sposdb dostepu oraz sposdb kupowania tychze ubezpieczen przez
klientdw. Klient mid-korpo, to bedzie klient pomiedzy 20 a 100 miliondw ztotych. Przychoddéw
nie dla PZU tylko dla klienta oczywiscie. Numerycznie jest to najwieksza cze$¢ naszego
biznesu i tutaj jesteSmy mocni, ale nie najmocniejsi. JesteSmy w duzo gorszej pozycji niz w
tzw. ,misiach”, czyli tych najmniejszych klientach i tutaj mamy duzy potencjat wzrostu.
Klient kluczowy — tez jest duzy potencjat wzrostu. My musimy tutaj zacza¢ dosprzedawac i
zdoby¢ odpowiedni udziat w rynku. Tenze udziat w rynku jest trzykrotnie mniejszy niz udziat
w rynku klientéw strategicznych. Tu w kliencie strategicznym musimy obroni¢ naszg pozycje i
sprébowad w niektdrych obszarach jg jeszcze bardziej wzmocnic.

Ubezpieczenia zyciowe — te segmenty sg troszeczke roztgczne z poprzednimi. Natomiast do
momentu kiedy bedziemy w stanie zintegrowac oferte, czyli to nam zajmie kilka lat, niestety
bedziemy musieli ciggle jednak mysle¢ majatek- zycie w kliencie korporacyjnym. Tutaj klient
mid-korpo to jest 30 do 250 osob. Jest to grupa, gdzie mamy bardzo wysoki udziat w rynku,
jest to grupa bardzo rentowna. Klient kluczowy to 250 do 1000. Bardzo podobna sytuacja, tu
jest presja na rentownos¢. Coraz wiecej klientow, tutaj widzimy jest pod presjg zarowno



naszych konkurentow ale takze wchodzg brokerzy. I klient strategiczny, jest to zatrudnienie
powyzej 1000 osob. To sg spétki o bardzo duzym zatrudnieniu, dla przyktadu spotki
wydobywcze dosy¢ czesto s naszymi klientami, a wiec to jest kilkanascie tysiecy ludzi. Ale
takze réznego rodzaju podmioty czy organizacje zwigzane z budzetem. A wiec co$ takiego
jak policja, tu tez wchodzi do klienta kluczowego, przepraszam, strategicznego.

Bedziemy liderem, ktory bedzie wyznaczat standardy. A wiec rozmawiali$my o tym, ze PZU
nie bedzie siedziato biernie, bedzie méwito rynkowi w ktdrg strone rynek powinien pdjs¢. I
tutaj mamy zamiar by¢ ciggle takim straznikiem rynku.

Prosze Panstwa, nie bede przechodzit przez nastepne slajdy, poniewaz z naszego punktu
widzenia one s3 w miare jasne i pokazujg naprawde to co my chcemy zrobi¢. Natomiast
chciatbym tylko przeklika¢ przez nie, podkreslajgc niektdre rzeczy. Musimy miec inne
doswiadczenie, czy ,value proposition” dla kazdych z tychze grup, o ktérych rozmawialismy.
Ale takze inny sposob obstugi. Nie mozemy sobie pozwoli¢ na to, ze ,mi$” bedzie tak samo
obstugiwany jak spétka z pierwszej 30 w Polsce, jesli chodzi o kapitalizacje, po prostu tak sie
nie da, ekonomicznie sie nie da. Bedziemy musieli to bardzo mocno zréznicowac.

Druga sprawa — bedziemy musieli i wprowadzamy wielokanatowy sposéb dostepu. My
dotychczas nie wiedzieliSmy, Ze klient na przyktad dostat oferte z naszego call center i nasz
agent przychodzit i nie wiedziat, ze ten klient sie skomunikowat z call center. My musimy to
wiedzie¢, my musimy by¢ w stanie zarzadzaé tymi kontaktami i bedziemy musieli by¢ w
stanie z tych kontaktdw i z tej wiedzy skorzystaC. My dotychczas nie wiedzieliSmy, jak byta
na przykfad akceptowalno$¢ naszych ofert OC. Tego nie wiedzieliSmy. Czyli nie wiedzieliSmy
czy klient odrzucit naszg oferte, czy nie. Wiedzieliémy tylko ze podpisat z nami umowe. Co to
znaczy — ze na przykfad nie potrafiliSmy precyzyjnie powiedzie¢ jaka jest wrazliwos$¢ cenowa
klientow na poszczegdine ruchy cen. Teraz bedziemy w stanie to powiedziec.

Link4 — to jest brand, czy marka, ktéra bedzie osobng marka. Nie mamy zamiaru dopisywac i
pokazywac tutaj PZU. Poniewaz to nie moze by¢ tak, ze Link4 to jest to samo co PZU, tylko
taniej.

To jest cos innego niz PZU. Zatem jest to oferta skierowana do ludzi, ktorzy sg duzo bardziej
wrazliwi cenowo, ktérzy beda chcieli mie¢ prostszy produkt, ktdrzy bedg w stanie kupic ten
produkt w innym kanale niz od agenta. Ta firma ma byc¢ takze pewnego rodzaju motorem
wzrostu w segmencie, w ktérym nie byliSmy obecni. My w segmencie direct'owym mieliSmy
nawet nie procent udziatu w rynku tylko mieliSmy klika polis czy kilkanascie polis. My tam nie
istnielismy.

Ambicjg dla Link4 w najblizszych latach jest osiggniecie miliarda ztotych przypisu sktadki.
Teraz tez przez to nie bede przechodzit, ale popatrzcie Pafstwo. Dla kazdego z tych
segmentdw mamy okreslone dziatania, ktdre juz mamy zamiar wdrazac i okre$lone cele dla
kazdego z tych segmentdw. Jezeli na przyktad popatrzymy na segment premium, to jest
zwiekszenie uproduktowienia. My nie jesteSmy w stanie rzeczywiscie, czy nie byliSmy w
stanie zaoferowac temu klientowi czego$ nowego. Teraz wiedzac ze to jest wiasnie tenze
klient, wtascicielowi 25-cioletniej Skody nie bedziemy oferowali TFI, bo to po prostu nie ma
sensu. Ale jezeli przyjdzie do nas, czy bedziemy wiedzieli ze cztowiek jezdzi Lexusem i ma
jeszcze dwa Mercedesy, to bylibySmy wariatami, zeby$my mu nie zaproponowali produktu
inwestycyjnego czy produktu ochronnego zyciowego, wiec tak to bedzie robione. To jako
przyktad. Bardzo podobng sytuacje mamy dla klientéw korporacyjnych zaréwno po stronie
majagtkowej, jak i po stronie zyciowej. Wiec raz jeszcze nie bede przechodzit przez te slajdy,
macie je Panstwo przed sobg, macie je takze Panstwo na stronie internetowej wtasciwie
chyba od chwili obecnej. Jest zawieszona ta prezentacja.

To jest bardzo podobna sytuacja. I teraz tak — Bank assurance i partnerstwa strategiczne.
Bardzo duzo dzieje sie na tym rynku. Nie wiemy do konca jak bedg wygladaty implementacje
czy wdrozenie rekomendacji KNFu, czyli rekomendacja U. Nie wiemy do konca, jak banki sie
beda zachowywac, wiec ten obszar, szczegdlnie z bankami jest bardzo ptynny. Natomiast
coraz wiecej przypisow sktadki pochodzi takze z roznego rodzaju partnerstw strategicznych



pozabankowych. Jako przyktad, wspdtpracujemy z grupg Tauron, gdzie sprzedajemy
ubezpieczenie od przepiecia. Wiec jezeli ktos ma umowe o dostawe energii z Grupg Tauron,
jezeli sie okaze, ze nasze ubezpieczenie, ktdre kosztuje bardzo, bardzo, niewiele jest
kazdorazowo miesiecznie do rachunku dotaczane, jezeli piorun w niego strzeli, to znaczy w
jego dom i spali mu sie praktycznie cate urzadzenie, znaczy wszystkie urzadzenia elektryczne
badz elektroniczne, my po prostu mu wyptacimy odszkodowanie od przepiecia.

Prosta rzecz, rzeczywiscie niewiele osdb sobie zdaje sprawe, Ze takie rzeczy sie zdarzaja,
wiec jak najbardziej bedziemy tego typu biznes prowadzili. Jest to biznes dla nas bardzo
rentowny, bardzo dobry i jednoczesnie mity dla klienta. Do konca roku 2020 bedziemy w
stanie obstugiwac bez papieru, elektrycznie czy elektronicznie, we wszystkich kanatach,
wszystkie produkty, wszystkich klientdw grupy PZU. Wiem, Zze kilka lat temu to sie wydawato
niemozliwe, teraz musimy to zrobic bo inaczej bedziemy ciggle w XIX w., wiec to jest cos co
na pewno zrobimy do konca roku 2020. I teraz tak, nastepng rzeczg sg nasze inwestycje
zagraniczne. Tutaj nasza filozofia sie nie zmienia, chciatbym Panstwu raz jeszcze podkreslic,
nie chcemy wychodzi¢ poza obszar regionu zdefiniowanego jako Europa Srodkowa i
Centralna, nie bedziemy kupowac¢ banku w Rumunii, czyli cokolwiek co nas interesuje to
tylko i wytacznie ubezpieczenia w tej ze czesci Europy. Teoretycznie mozemy sobie
wyobrazi¢, ze gdyby co$ interesujgcego w obszarze ,,nie zdrowia”, a ,asset managment” nam
by pomogto w Polsce, a co mogliby$my kupié, teoretycznie jesteSmy w stanie sie temu
przyjrze€. Na razie nie ma niczego takiego poza Polska, w Polsce na razie tez takich zakupdw
nie rozwazamy. Natomiast ten biznes, biznes miedzynarodowy bedzie dla nas bardzo wazny i
to co méwitem wczesniej o zamknieciu transakcji, zamkneliSmy te transakcje z RSA i
poprawiliSmy naszg obecno$¢ na 3 dodatkowych rynkach. Teraz tak... Dla Panstwa
informacji, jesteSmy numer jeden na Litwie, numer jeden na totwie, w Estonii w tym
momencie jesteSmy numer 5, mamy zamiar by¢é numer 3 w ciggu najblizszych 3 lat. To jest
nasz cel. Takze, co$ co mi lezy na sercu, na Ukrainie, wszyscy nasi pracownicy sg
bezpieczni... To co sie dzieje na Ukrainie paradoksalnie nie wptywa na nasz biznes, wrecz
przeciwnie, widzimy duzy naptyw klientdw, ktorzy nie chcg i$¢ do spdtek kontrolowanych
przez Rosjan i przychodza do nas wiec biznes sie nam zwieksza, tzw. szkodowos¢ na Ukrainie
jest mniejsza nawet niz w Polsce. Tak sie tez zdarza, ze w firmach ubezpieczeniowych w
wytaczeniach sg wszelkie dziatania wojenne i terrorystyczne, zatem to co dzieje sie na
wschodzie biznesowo nie wptywa, na zachodzie praktycznie nic sie nie dzieje. Jedyna rzecz,
ktora na nas mocno wptywa, w sensie biznesowym i mentalnym, to to ze hrywna stracita
gigantycznie na wartosci, wiec w ztotdwkach ten biznes mocno zmniejszyt nam sie jezeli
chodzi o bilans, natomiast biznes jest zdrowy, prosze sie nie martwic, zaréwno o
pracownikdw jak i biznes tam. To bedzie ciekawa dyskusja, a propos Ukrainy, bo by¢ moze
to bedzie okres do potencjalnych przejec czy zakupdw tam. Poniewaz niektdre firmy sie
bardzo mocno przestraszyly i strategicznie sie stamtad wycofujg, a my z kolei mamy bardzo
dobrg opinie jako firma i jako nardd. Zobaczymy co tam sie bedzie dziato, bedziemy
monitorowac, ale prosze sie nie bac, nic gigantycznego, duzego nie ma do kupienia, wiec nie
bedziemy wydawac tam duzych pieniedzy, jezeli w ogdle.

I teraz tak... Inwestycje, czyli ten drugi filar. Prosze Panstwa, jeszcze raz chciatbym
powtorzy¢ to co mdéwitem wczesniej. Z punktu widzenia zarobienia pieniedzy na zarzadzaniu
aktywami stron trzecich, a nie wtasnych, to w ubiegtym roku kontrybucja tego obszaru to
byto 46 punktdw bazowych czyli mniej niz pét procenta. Mojg ambicjg jest zeby to byt wynik
dwucyfrowy w procentach, co znaczy, ze bedziemy musieli gigantycznie zmieni¢ sposob
myslenia o tym biznesie. My musimy dostarcza¢ ponadprzecietne stopy zwrotu, zaréwno dla
siebie jak i inwestorow zewnetrznych. Bedziemy musieli siegngé do réznego rodzaju form
dystrybucji tgcznie z direct'em. Bedziemy takze starali sie pozyskac pienigdze z zewnatrz.
Prosze takze uspokoi¢ swoich mocodawcow czy pracodawcow, nie chcemy by¢ konkurentem
dla Goldman Sachs Asset Management i JP Morgan, czy tego typu instytucji. Raczej myslimy



zeby potencjalnie by¢ poddostawcg ustug dla tego typu instytucji, bo z catym szacunkiem dla
niektdrych firm, niektdrzy koledzy w Nowym Jorku zarzadzajgcy aktywami nie wiedzg gdzie
jest Polska. Zatem jesteSmy w stanie tutaj dodac¢ wartos$¢ dodang i nie chcemy konkurowac
head to head z takimi podmiotami, mam nadzieje, ze to bedzie bardzo ciekawa symbioza.

Tutaj macie Panstwo szczegoty jak to bedziemy robili, ale tak jak méwie, to musi by¢ biznes,
ktory w roku 2020 bedzie kontrybuowat duzg cze$¢ do naszego P&L.

I teraz tak. PZU Zdrowie. To o czym rozmawialiSmy. Ja bym chciat, czy my bySmy chcieli,
aby PZU Zdowie, spdtka ktdra juz powstata, jest, chyba od 3 tygodni zarejestrowana jako
PZU Zdrowie, bedzie to osobna spotka z bardzo prostego powodu, ze bedzie to podmiot nie
regulowany przez KNF. Dotychczas dosy¢ duzo naszych aktywnosci byto przepuszczanych
przez nasz bilans, czy nasze operacje. To z kolei powodowato implikacje jezeli chodzi o nasze
relacje z KNF. To bedzie osobna spotka, w ktorej PZU SA ma 100% wartosci i wtasnosci,
zatem tam bedzie realizowana strategia PZU zdrowie. Bedziemy mieli wtasng sie¢, bedziemy
korzystali z wszelkich mozliwych form finansowania, bedziemy rozwijac¢ systemu dostepu do
ustug stuzby zdrowia, czyli nowe produkty, mozecie sobie Panstwo pomysle¢, ze to sg
abonamentowcy czy tego typu rozwigzania. Co to znaczy dla nas? W chwili obecnej mamy
zewnetrzng sie¢ partneréw z ponad 1000 punktéw dostepu i pojedyncze wiasne placowki. My
chcemy je ujednolici¢ jesli chodzi o standardy. Tzn. bardzo podobnie jak kilka lub kilkanascie
lat temu ustawiliSmy pewne standardy w warsztatach samochodowych gdzie zeby otrzymac
logo PZU, to kto$ musiat spetni¢ odpowiednie kryteria i rzeczywiscie dostarcza¢ wartos$¢ dla
klienta i odpowiednie standardy spetniaé, tak samo tutaj zeby by¢ partnerem PZU i my
zebySmy mogli wysyta¢ tam naszych klientdw, pacjentdw, to trzeba bedzie spetni¢ okreslone
standardy i wtedy sie dostanie ,pastylke” PZU na drzwiach, ze tak, to jest zaaprobowane
przez PZU. Bedziemy mieli wtasne placodwki zarowno ambulatoryjne jak i diagnostyczne, nie
wykluczamy potencjalnie zarzadzania szpitalami. Tylko to bedzie musiato sie bronic¢
ekonomicznie. Prosze Panistwa, tutaj raz jeszcze chciatbym potwierdzi¢, mamy cel dla nas, to
jest 650 min przychoddw, ale takze EBITDA pozytywna, w taki sposdb, ze jezeli bysmy chcieli
to kiedykolwiek sprzeda¢, to nie tylko zwrécg nam sie zainwestowane pienigdze, ale jeszcze
zwrdcg sie nam z zyskiem. Nie liczymy na zysk typu private equity, wiec prosze sie nie
martwi¢, nie bedziemy wchodzili w tego typu innowacje, liczymy na przyzwoity zysk, na
zwrot na kapitale, zwrot na inwestycji chciatem powiedzie¢, na jakis tam przyzwoitych,
przewyzszajgcych zwrot na naszych aktywach poziomach.

Polityka lokacyjna. Chcemy zmniejszy¢, czy ciggle zmniejszamy zmiennoS¢ wynikéw, bo
ciggle to co dzieje sie na rynku wptywa na nasz wynik netto. Ciggle szukamy dalszej
dywersyfikacji aktywow, a wiec dodatkowe aktywa, ktore zbieramy, staramy sie lokowaé w
inne niz tylko obligacje Skarbu Panstwa narzedzia czy instrumenty. Co nie znaczy, ze
bedziemy wychodzi z obligacji Skarbu Panstwa, zeby nas Panstwo dobrze zrozumieli.
Natomiast udziat obligacji skarbu panstwa bedzie z definicji odrobine spadat, ze wzgledu na
to, ze dodatkowe miliard na bilansie w mniejszym stopniu bedzie przekazywane do portfela
obligacji Skarbu Panstwa, tylko w inne aktywa.

Bedziemy patrzyli na nieruchomosci, szczegdlnie te ,yield’ujgce”, prosze sie nie martwic, nie
bedziemy wchodzili w zadnego rodzaju deweloperke czy co$ w tym stylu. Szukamy yield'u,
zwrotu i cash flow'u. Strategiczna alokacja aktywow, z definicji stanie sie bardzo waznym
elementem naszej gry, co wiecej, ja juz zapowiedziatem moim kolegom z inwestycji, ze cze$¢
z kazdego praktycznie portfela zostanie oddana do zarzadzania third party, tzn. ja musze
wiedzie¢, ze nie tylko oni dostarczajg, ale dostarczajg lepiej niz przystowiowa firma X. Czyli
beda takze mierzeni benchmarkiem zewnetrznym, ale tak prawdziwym. CzeS¢ pieniedzy
zostanie tam ulokowana.



Polityka kapitatowa. Zadnego zaskoczenia dla Panstwa, bardzo podobne parametry. Méwimy
o wyptacie dywidendy miedzy 50 a 100%. Pamietacie Panstwo, ze od czasu jak ja tutaj
jestem i jeszcze jest prezes Dabrowski sugerowali$my zawsze wyptate dywidendy znaczaco
powyzej 85%, dla naszego bezpieczeristwa moéwimy, ze to bedzie miedzy 50 a 100.
Natomiast na razie nie widzimy zadnych przestanek zeby zmienia¢ polityke dywidendowg,
zaréwno jezeli chodzi o strone regulacyjng i jak potencjalnych mozliwosci zainwestowania
dodatkowego kapitatu w biznes, ktory by sie akcjonariuszom optacat, wiec mozecie sobie
zatozy¢ do whasnych modeli, ze tak to bedzie wygladac. Pytania pewnie bedg o diug
podporzadkowany, prosze Pafnstwa, my chcielibySmy zmieni¢ strukture kapitatowg, ale
okazato sie, ze mamy dosy¢ duzg réznice pogladéow miedzy nami i KNF, czy mozemy ten dtug
podporzadkowany wypusci¢ czy nie, w takiej formie w jakiej my bySmy chcieli pod rezimem
polskiego prawa, ale okazuje sie, ze nie dostalibysmy zgody, wiec czekamy co parlament w
swojej madrosci z siebie wypusci jesli chodzi o nowg ustawe ubezpieczeniowg, czy dopusci
tego typu rozwigzania, czy nie. Natomiast o tym myslimy, to jest na tzw. ,holdzie”. Nie
potrzebujemy kapitatu, prosze sie uspokoic.

Strategia jesli chodzi o naktady koszty i wydatki, przez najblizsze 6 lat w tych 2 nowych
obszarach to jest okoto miliarda ztotych. kacznie z przejeciami w obszarze zdrowia na ktére
odtozyliSmy od 450 do 500 min zt. Jezeli zwroty bedg odpowiednie to jesteSmy w stanie
pojS¢ do Rady Nadzorczej i powiedzie¢, ze potrzebujemy wiecej, jezeli nie beda to nie
wydamy tych pieniedzy. Zatem jest to w miare miekki commitment jezeli chodzi o wysokosci
kosztow.

To jest co$ czego nie bede przechodzit. To jest ustalone z Radg Nadzorcza, nasze réznego
rodzaju KPI. Widzicie panstwo struktura taka, jaki byt poziom wykonania 2013 oraz ambicja i
cele na 2020 i jakie$ tam poréwnanie z graczami rynkowymi. Tutaj macie tego 2 strony.
Chciatem Panstwu powiedzie¢, ze mamy miekkie KPI jako Zarzad, takze zaangazowanie
pracownikdw, uproduktowienie klientdw, a takze tak zwany MPS, natomiast postanowiliSmy
nie podawac panstwu tych wskaznikdw, bo one sg ptynne i ciezko mierzalne w niektdrych
systemach, zresztg do waszego modelowania MPS nie do konfca sie moze przydac.

A wiec... jestesSmy od tego, ze jestesSmy PZU. Zapewniamy spokodj i poczucie bezpieczenstwa,
zaréwno naszym klientom jak i pracownikom, akcjonariuszom i takze analitykom.

To jest na tyle jezeli chodzi o prezentacje. Ja bym poprosit swojego kolege Przemka na scene
i w razie czego odpowiemy na jedno, dwa lub trzy pytania, jezeli takowe beda.

Pytanie:

Dzien dobry, Iza Rokicka, Ipopema Securities: To ja bym chciata juz zacza¢ z bardzo
konkretnymi pytaniami jezeli moge, chodzi mi przede wszystkim o ten cel nha ROE w 2020
roku, czy moglibysmy otrzymaé komentarz czy w ramach tych 5, 6 najblizszych lat za takim
poziomem ROE docelowo stoi jakas wyptata dywidendy z kapitatdéw; i kontynuacja tego
pytania - byta mowa o polityce dywidendowej, ktdra jest caly czas utrzymana, czyli
wprowadzenie Solvency II tez nie wptynie na to, bo wczesniej Zarzad informowat, ze ta
polityka dywidendowa moze ulec zmianie przy okazji wprowadzenia Solvency II.

Andrzej Klesyk: Ok, to moze rozpoczne od pierwszego pytania, a na drugie pytanie -
oddam gtos Prezesowi Przemkowi Dabrowskiemu. Jesli chodzi o ROE nie zakfadaliémy
zabawy w zmniejszanie mianownika, czyli na razie nie zaktadamy wyptaty w tymze mierniku,
wyptaty kapitatu zapasowego, natomiast jest to catkiem mozliwe jezeli nam sie zmieni
nastrdj dyskusji z Regulatorem — moze w ten sposdb.



Przemystaw Dabrowski, CFO: Ja moze tylko....tu nie ma zatozonych dalszych wyptat z
kapitatu nadwyzkowego ale jest zatozony ten plan, ktory byt historycznie zaktadany. Czyli
to, co byto....

Iza Rokicka: Odroczone te 14,15 ....

Przemystaw Dabrowski: Tak, to co jest tam odroczone to 1,3 mid to jest zatozone, ale
dalszych wyptat — nie ma takiego zatozenia, ze bedzie dalsza optymalizacja kapitatu. Jesli
chodzi o polityke dywidendowg to tam na dole byto napisane, ze ta nowa polityka, ze bedzie
nowa polityka kiedy wejdzie Solvency II. I my tylko dzisiaj mozemy powiedzie¢, ze pozycja
Grupy PZU w rezimie Solvency II nie ulegnie pogorszeniu, czyli my zaktadamy, ze wskaznik
pokrycia marginesu, ktory dzisiaj sie utrzymuje powyzej 3 — on nadal powyzej 3, czyli 300%
sie utrzyma w nowym rezimie. W praktyce to oznacza zwiekszenie wymogu kapitatowego i
zwiekszenie kapitatu, te dwie rzeczy wystapig — tak przewidujemy w nowym rezimie, za to
chociazby dzisiaj na pewno , ....ta dyskusja sie toczy. To jest dosy¢ trudne pytanie, bo trzeba
wiedzie¢ — te dodatkowy kapitat, ktory sie pojawi w bilansie - w jakim zakresie ten kapitat
moze byc¢ traktowany jako dostepny dla akcjonariuszy, bo to nie jest jasne dzisiaj, bo to jest
kapitat, ktory bedzie wynikat z przeszacowania. I teraz ...... my toczymy te dyskusje chociazby
jaki bedzie wymagany kapitat dla Grupy, dlatego my dzisiaj méwimy, ze minimum to jest
250%, ale méwimy tak dlatego, bo Solvency I, ten framework nie zawiera wielu ryzyk. My
juz dzisiaj dla naszych spétek zagranicznych, kiedy okreSlamy poziom wymaganych
kapitatow, to dla spotek zagranicznych i poszczegdinych spdtek — zakladamy, Zze poziom
minimalnego kapitatu Solvency II bedzie mniejszy niz Solvency I bo po prostu tam ten
wymdg kapitatowy ma w sobie ryzyka, ktdrych dzisiaj Solvency I nie ma. Wiec w tym
zakresie ta polityka na pewno bedzie musiata ulec zmianie, chociazby dlatego, ze takze na
pewno zmienig sie rekomendacje KNF. Dzisiaj rekomendacje KNF dotyczgce mozliwosci
wypfaty dywidendy opierajg sie o Solvency I i o pokrycie zobowigzan ubezpieczeniowych
aktywami. Te dwa pojecia znikng — nie bedzie juz pokrycia rezerw aktywami i nie bedzie
Solvency I. Za to pewnie co do idei (tak jak ten slajd méwit), Grupa bedzie sie koncentrowata
na wzroscie TSR dla akcjonariuszy, istotnym elementem tak jak Panstwo widzicie od
momentu wejscia na gietde, sg takze wyptaty dywidend. I tu ten duch bedzie na pewno
utrzymany - taka jest intencja Zarzadu.

Pytanie:

Kamil Stolarski, Espirito Santo: Kontynuujgc temat dywidendy i tego mnoznika 2,5 razy
wymdg...ten margines wyptacalnosci — czy po wdrozeniu Solvency II bedg Panstwo bardziej
sktania¢ sie do tego, zeby bardziej utrzymywaé te kapitaty na poziomie ratingu AA
postawionego przez Standard&Poors, czy zostang Panstwo przy tym mnozniku 2,5 razy.

Przemystaw Dabrowski: To jest bardzo spdjne, dlatego bo my$Smy to wyliczenie 2,5 raza
mniej wiecej odpowiada kalkulacji wymaganego kapitatu przez S&P, zeby mie¢ co najmniej
AA. Dzisiaj to jest koherentne.

Kamil Stolarski: O Solvency II jeszcze nie wiadomo......

Przemystaw Dabrowski: Nie wiadomo, z tej prostej przyczyny Prosze Panstwa, jeszcze raz
powtorze: Bardzo wiele rzeczy sie zmieni, wymagany kapitat, ktéry dzisiaj na poziomie Grupy
wynosi powiedzmy 3,2 — 3,3 mld — on bedzie co najmniej 2 razy wiekszy, wymagany. My
jednoczesnie zaktadamy, za nam urosng tez kapitaty w Solvency II, za to wtedy nie musimy
stosowac tego 2,5 raza - wtedy musimy zastanowic sie jaka to musi by¢ miara. Tez pewnie
nie powiemy, ze to jest 1,3 , dlatego bo cze$¢ kapitatu ktdry nam sie pojawi w bilansie w
Solvency II, bedzie kapitatem wynikajgcym z przeszacowania zobowigzan. I tu, w Swiecie



dynamicznie zmieniajgcych sie stép procentowych musimy miec jakis bufor, ktéry nas sprzed
tg zmiennoscig bedzie chronit. Wiec dzisiaj ciezko jest to skomentowaé. Nie sadze, zebysmy
w drugg strone poszli, zebySmy powiedzieli, ze jeszcze wiecej potrzebujemy. W naszych
wszystkich spétkach cérkach te wskazniki w Solvency II bedg nizsze procentowo niz w
Solvency I.

Kamil Stolarski: To jeSli moge jeszcze a propos strategii kilka pytan: JeSli chodzi o
healtcare — pan Prezes wspomniat, ze bedzie zysk pozytywny na poziomie EBITDA. Czy jest
szansa, ze to bedzie tez zysk pozytywny na poziomie net income?

Jesli chodzi o asset management — jezeli to miatoby by¢ 10% zysku netto PZU powiedzmy
dzisiejszego — to bytoby jakies 300 min w zaokragleniu, zysk sektora TFI powiedzmy za
poprzedni rok to jest jakies 340 min, moze 450 min, w 2012 to byto jakie$s 300 min. Pytanie
w jaki sposdb PZU bedzie w stanie tak duzo zysku wygenerowaé z TFI, skoro zysk sektora
jest niewiele wiekszy niz to, co Panstwo zaktadajg. Jesli chodzi o market share - wydaje mi
sie, ze to jest taka duza zmiana, ze PZU jednak idzie w kierunku utrzymania market share’u
raczej niz rentownosci - przynajmniej takie mam wrazenie. Pytanie czy ten market share
bedzie rést gtdwnie po stronie Link4 czy po stronie PZU?

Czy docelowo bedg jakie$ duze zmiany i czy Panstwo w jakis sposdb nie bojg sie zjawiska
kanibalizmu — Ze czes¢ klientéw bedzie rezygnowac z marki PZU na rzecz marki Link4 , ktora
bedzie mniej rentowna a moze by¢ postrzegana przez klientéw tak samo?

Andrzej Klesyk: Ok, 3 pytania co do biznesu zdrowotnego. Oczywiscie, ze my zakfadamy,
ze chcielibysmy, zeby ten biznes byt rentowny, na poziomie nawet zysku netto, tylko ze jezeli
popatrzycie na najblizsze kilak lat, jezeli zatozymy, ze bedziemy inwestowac, to z definicji
amortyzacja wejdzie nam w od razu w P&L. Wiec to bedzie pewnego rodzaju obcigzenie, do
momentu, kiedy my przestaniemy rosngé poprzez akwizycje — to jest pierwsza rzecz.
Natomiast raz jeszcze chcemy podkresli¢ to, ze ten biznes, moi koledzy, ktérzy za ten biznes
odpowiadajg dostali ode mnie bardzo jasne przykazania — ten biznes musi by¢ w razie czego
sprzedawalny z zyskiem jesli chodzi o zwrot na inwestycji (nie méwie na kapitale, ale na catej
inwestycji). Druga sprawa jesli chodzi o asset management. W 100% ma Pan racje, tyle, ze
ja inaczej patrze na asset management — AM to takze bedzie PTE. W tym momencie PTE
kontrybuuje - tak powiedziatem - miedzy 3-5% w zaleznosci od roku, naszego zysku netto.
Wiec juz koledzy majg od 3 do 5%. A druga sprawa - ja nie chce, zeby oni tylko i wytgcznie
walczyli o rynek TFI w Polsce. Ja sobie wyobrazam, ze jesteSmy w stanie jako PZU $ciggngc
do Polski takze inwestoréw instytucjonalnych spoza Polski. I to jest pewnego rodzaju.,....0
szczegbtach na razie nie chce mowi¢ — ale jest to pewnego rodzaju droga, gdzie bedziemy
chcieli $ciggng¢ wiecej aktywow, ktdre normalnie by Polski nie rozpatrywaty jako kraj do
zainwestowania niebezposrednio. Czyli sg aktywa, Srodki, czy sg inwestycje, ktore
bezposrednio tutaj w Polsce inwestujg, ale chcielibysmy, zeby czes¢ tych srodkéw albo byty
to nowe $rodki - przechodzity przez nas.

I ostatnia sprawa - market share. My mamy duzo bardziej granularne cele dla
poszczegdlnych segmentdw. Tak, jak Panstwu méwitem - dla przyktadu mamy segment
korporacyjny - nasz udziat w tej Srodkowej czeSci segmentu korporacyjnego jest 11% -
11,5%. Nie ma powodu, dla ktérego PZU nie powinno mie¢ tam 20%-25%. Nie obawiam sie
tego, ze tak jak Pan sugeruje, ze my zejdziemy z rentownosScig po to, zeby utrzymac
market-share. A druga czeS¢ pytania, dotyczaca LINK 4. Prosze Panstwa, jezeli klient
odchodzi od PZU, to przechodzac do kanatu direct, PZU ma udziat w tymze kanale 0. Zatem,
jezeli kto$ juz odchodzi od PZU to w naszym interesie jest, zeby przeszedt do firmy, ktérg my
zarzadzamy i ktorych jesteSmy wiascicielami. Bedziemy usitowali mocno rozpychac sie w
segmencie direct, ale pod zadnym pozorem nie bedziemy pozycjonowac¢ LINKa jako tafszego
PZU. Czyli to samo masz co w PZU tylko taniej, bo to nie ma sensu. LINK 4 modgiby
teoretycznie by¢ wiekszy od PZU. A to nie o to chodzi.
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Przemystaw Dabrowski: Jeszcze komentujac to pytanie, na temat rentownosci
ubezpieczeniowej. Prosze Panstwa oczywiscie my zaktadamy jakie$ nieduze zmniejszenie
rentownosci ubezpieczeniowej, tylko z naszych analiz wynika, ze jezeli my nadal uzyskamy -
Panstwo widzieli ze poziom rentownosci jest zaktadany jak mowiliSmy: 94-95-96% ze przy
nieduzym zmniejszeniu - méwimy o combined-ratio, gdzie ono ruszy 1-2 punkty procentowe
do gory i bedziemy w stanie urosng¢ udziatem w rynku to celem wzrostu udziatu w rynku
jest zwiekszenie aktywow pod zarzgdzaniem wiasnych aktywow Grupy. Wszyscy mamy
$Swiadomos$¢, ze my nie zaktadamy, ze 2020 roku stopy zwrotu wrdcg do poziomu z 2012
roku. Takich zatozen nie ma. My raczej zaktadamy poziom na diugim koncu krzywej przy
obligacjach co$, co dochodzi do 4% -3,8%. I teraz w jaki$ sposdb, nie zaktadajac dalszej
optymalizacji kapitatu, zeby wygenerowac¢ ROE co najmniej 20% - tak jest zaktadane - my
zastanawialiSmy sie w jaki sposdb mozemy zwiekszy¢ przychody tego segmentu
ubezpieczeniowego, bo to on bedzie nadal odgrywat gtéwng role w ciggu tych najblizszych
lat ze wzgledu na swdj rozmiar. Z naszych analiz wynika, ze jezeli bedziemy w kontrolowalny
sposob czyli nie bardzo psujac rentowno$é, moze troszeczke ona sie pogorszy, ale bedziemy
rosli, w miare dynamicznie jesli chodzi o przypis sktadki to wzrost aktywow pod
zarzadzaniem wiasnych aktywow Grupy - ja nie méwie o PZU Inwestycje tylko aktywa
wiasne Grupy - wzrost aktywow grupy powinien zneutralizowa¢ w duzej mierze nizsze stopy
zwrotu, w ktorych bedziemy zyli. My zakladamy, ze juz nigdy do poziomu 4,8-5,8 nie
wrocimy. Stad to jest jeden z elementow tej strategii.

Andrzej Klesyk: To moze bede czytat pytania z zewnatrz.

Pytanie:
Michael Huttner, JP Morgan: Co oznacza nowa strategia jesli chodzi o perspektywy
dywidendowe czy tu sie co$ zmieni? Bedzie wiecej badz mniej?

Andrzej Klesyk: Nie widzimy przyczyny, dla ktorej mielibysSmy zmienia¢ polityke
dywidendowa jak réwniez praktyke dotyczaca dywidendy.

Michael Huttner JP Morgan: Co stato sie z planem emisji dtugu podporzadkowanego w
ztotych polskich co mogtoby stuzy¢ wyptacie dywidendy zaliczkowej? Czy sg tu ciggle
mozliwosci realizacyjne czy jakie$ przeszkody regulacyjne?

Andrzej Klesyk: Mamy w planie wyptaci¢ te dywidende, tak jak Przemek mowit i to jest
policzone w naszych planach. Natomiast czas jest na razie nieznany. Czekamy na to, w jakim
ksztatcie zostanie uchwalona ustawa o dziatalnosci ubezpieczeniowej, ktéra musi by¢
uchwalona przed Solvency II.

Przemystaw Dabrowski: Wiemy, ze w nowej ustawie o dziatalnosci ubezpieczeniowej,
ktora wprowadza Solvency II juz nie ma tych problemdw regulacyjnych tylko te przepisy
muszg byc¢ przyjete.

Pytanie:

Dhruv Gahlaut, HSBC: Jak sie ma zaktadany przez Panstwa zwrot z kapitatu na poziomie
20%, w odniesieniu do uzyskiwanych powtarzalnych zwrotéw z inwestycji oraz combined
ratio w ubezpieczeniach majatkowych? Czy uwazajg Panstwo, ze 20% zwrot z kapitatu
bedzie mozliwy w latach 2015-2016 w otoczeniu niskich stop procentowych? Jaki jest udziat
sktadek ze spotek zagranicznych w nastepstwie akwizycji z RSA spdtek w krajach battyckich?

11



Andrzej Klesyk: W tym momencie mamy troszeczke ponizej 5% jesli chodzi o
annualizowane przychody z operacji zagranicznych, w zaleznosci od exchance rate itd.
Pamietajcie Panstwo, ze na Litwie bedziemy zmuszeni zrobi¢ dezinwestycje czesci naszego
biznesu, tak jak podawaliémy w naszym komunikacie gietdowym. LCC zobowigzato nas do
zmniejszenia naszego udziatu w rynku i to bedziemy musieli zrobi¢ w przeciggu tego roku
czyli ta baza troszke nam spadnie. Przemek — stopy zwrotu i COR (combined ratio)... czy my
podajemy tego typu informacje?

Przemystaw Dabrowski: Mysle, ze jesli chodzi o combined-ratio, patrzac na combined-
ratio non-lifowe dla catej Grupy czyli razem z LINK 4 ono moze w trakcie realizacji strategii,
czyli to bedg lata 2016-2017 ono moze troche p6j$¢ do gory, do poziomu moze 96-97% za
to zatozenie jest takie, ze to znormalizowane combined-ratio nie powinno przekroczyé 94-
95% w najblizszych latach, jezeli nie nastgpi jakas katastrofa naturalna taka jak nastgpita w
2010 roku. Mozna powiedzie¢, ze jesli chodzi o nasz poziom ambicji rentownosci biznesu
majatkowego to ten poziom w zasadzie jest utrzymany od lat. Dzisiaj, jak Panstwo wiecie my
jesteSmy bardziej rentowni, zwtaszcza spbtka PZU SA jest duzo bardziej rentowna, ale jest to
czynnik tez zdarzen jednorazowych, to nasz poziom, nasz target level to jest poziom 95-
94,5%. I to jest poziom, w ktory caty czas celujemy.

Andrzej Klesyk: Drugim obszarem, bo tutaj panstwo macie w naszych miernikach strategii,
tam mowimy, ze bedziemy miedzy 2 a 3 punkty procentowe lepsi niz caty rynek. My zawsze
mowimy, Ze niezaleznie od poziomu, bedziemy lepsi o0 2 a 3 punkty procentowe od rynku

Dhruv Gahlaut, HSBC: Czy uwazajg Panstwo, ze 20% zwroty z kapitatu sg mozliwe w
2015-16 roku biorgc pod uwage biezgce otoczenie niskich stop procentowych?

Andrzej Klesyk: Bedzie bardzo ciezko te poziomy osiggng¢, ale to tez zalezy od tego ile
akcjonariusze wypftacg sobie dywidendy. Bo to nam wtedy zmienia poziom ,equity” i mamy
takze kilka dosy¢ dziwnych zdarzen, o ktdrych nie jesteSmy w stanie teraz powiedziec.
Najzabawniejsze, ze ,interest rate” nie do konca wptywa tak bardzo mocno nam na wynik w
najblizszych dwdch latach. Mamy dwa wazne wydarzenia: mianowicie wytyczne KNF'u,
szczegolnie jesli chodzi o likwidacje szkdd i dystrybucje. Mogg nam zmienic, jak i catemu
sektorowi znaczgco strukture kosztdéw i nie wiemy jak to wptynie na nasz combined-ratio. A
druga sprawa to sg pewnego rodzaju dyskusje co do wysokosci tzw. zadoScuczynien.
MowiliSmy to Pafnstwu wczesniej, ze Sad Najwyzszy w swojej niezmierzonej madrosci
postanowit, ze prawo dziata wstecz i bedziemy musieli w jaki$ sposdb zmierzyc¢ sie z
wyptatami zado$cuczynien za polisy z przed 2005 roku. To jest dosy¢ dziwna sytuacja, ale
bedziemy musieli sie z tym zmierzy¢.

Dhruv Gahlaut, HSBC: Kiedy ustyszymy co$ wiecej na temat emisji dtugu na poziomie 1,3
miliarda oraz specjalnej (zaliczkowej) dywidendy?

Andrzej Klesyk: Prosze Panstwa, poczekatbym na uchwalenie ustawy, tak jak Przemek
mowi, w nowej ustawie jest mozliwo$¢ wypuszczenia tego typu instrumentu, natomiast rézne
dziwne rzeczy zdarzaly sie w parlamencie. Nie wiemy... jak bedzie przegtosowanie i
podpisane przez Prezydenta, co musi sie zdarzy¢ wedtug nas do korica wrzesnia, wtedy
wrocimy do Panstwa z tg odpowiedzia.

Pytanie z UBS: Czy mozecie Panstwo co$ powiedzie¢ na temat oczekiwanych wzrostow

udziatéw rynkowych, czy spodziewacie sie tego obcinajgc ceny czy oczekujecie ze konkurenci
odpadng?
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Andrzej Klesyk: Mam wrazenie ze na to pytanie juz odpowiedziatem. Sg kawatki naszego
biznesu... warunki naszego biznesu, gdzie chcemy zwiekszy¢ nasz udziat w rynku znaczgco
bez koniecznosci jak to sie pieknie po angielsku méwi: compromising profitability. A wiec bez
koniecznosci zmniejszania rentownosci.

Michael Huttner JP Morgan: Na slajdzie 33, gdzie mowa jest o dtugu
podporzadkowanym, nie ma tam mowy o dywidendzie zaliczkowej. Wczesniej wspominaliscie
Panstwo ze kwestie dtugu podporzadkowanego sg dyskutowane. Czy w swoich planach
zatozyliscie wyptate dywidendy zaliczkowej?

Andrzej Klesyk: Juz odpowiedziatem, wrécimy do tego jak najbardziej, chcemy wyptacic¢ te
ze dywidende takze z prostego powodu, zeby osiggng¢ nasze cele ROE, bo jednym ze
sposobdw ROE jest zmniejszenie equity.

Nastepne pytanie, o widze ze Pan Michael jest tu bardzo aktywny....

Michael Huttner JP Morgan: Marza grupowa rosta stabilnie w ostatnich 3 latach do
poziomu okoto 23-24% za 9 miesiecy 2014. Na slajdzie 23 widzimy informacje o spadku
rentownosci, jaka jest przyczyna takiej zmiany?

Andrzej Klesyk: Prosze Panstwa, Zawsze mowiliSmy ze taka naturalna rentownos$¢ tej linii
biznesowej jest w okolicach 20-21%. Pewne dziatania, ktére udato nam sie zrobic¢
spowodowaty zmniejszenie szkodowosci a druga sprawa, ze do tego wskaznika liczymy
Jnvestment contribution”, wiec moze Przemku powiedz jak to sie zmienito. Dlaczego?

Przemystaw Dabrowski: Na pewno udaje nam sie nettowac czy zasypywac nizsze
dochody z dziatalnosci loktacyjnej, ktére sg elementem tego wskaznika, poprzez poprawe
rentownosci tego biznesu, ale tak jak wielokrotnie to méwilismy my szacujemy na stabilng
tego biznesu na poziomie tych 20% plus. To, ze osiggneliSmy w roku poprzednim poprawe
tego wyniku to jest efekt pewnych dziatan, ktére prowadzilismy zwigzanych z optymalizacjg
struktury kosztow produktéw, nawet nie kosztdw statych tylko pewnych kosztow
finansowych. Nie jest to proces, ktéry mozemy powtarzac regularnie, wiec ta rentowno$¢ jest
wysoka. Za to dzisiaj — jesli chodzi o combined-ratio definiujemy nasz poziom ambicji na tym
poziomie 95%, tak samo tutaj méwimy 20-21,5%, o takiej rentownosci myslimy. Uwazamy
nadal, ze to jest bardzo wysoka rentownosS¢ na rynku ubezpieczen na zycie, gdzie to jest
nieosiggalny wynik. To, z czego inwestorzy powinni by¢ szczegdlnie zadowoleni to, ze my
przewidujemy stabilny rozwdj tego biznesu i wszyscy mamy $wiadomos¢, ze fakt, ze w
ramach Grupy mamy spotke, ktéra ma bardzo wysoka rentowno$¢ swojego podstawowego
biznesu, ktdry owszem nie duzo, ale jednak rosnie jest istotnym elementem tez budowania
TSR’owej polityki dywidendowej, gdyz ta Spétka bardzo regularnie, w sposéb przewidywalny
generuje dodatkowy kapitat, ktdry jest podstawg polityki dywidendowej.

I teraz 3 pytania z Autonomous Research:
Czy mdgtby Pan doprecyzowac jak powinnismy myslec o trajektorii ROE z 24% w roku 2013
(24% oczekiwanych w 2014 roku) do 20% w roku 2020?

Andrzej Klesyk: Bardzo prosto, prosze Panstwa, pomysicie sobie co sie stanie z ,risk free
rate” w tym czasie, poniewaz jezeli my zaktadamy bardzo niskie stopy procentowe to jakby
ten ,margin above risk rate” jest w miare podobny. To jest pierwsza sprawa. Jezeli chodzi o
potencjalne tgpniecie, to zte stowo, ale — takie siodetko w ROE to moze sie zdarzy¢ tylko i
wytacznie wtedy gdzie, albo szkodowos¢ gigantycznie nam skoczy, o czym mowit Przemek,
ale mam nadzieje, ze to sie nie zdarzy. A druga sprawa to jest w momencie, kiedy trend
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spadku stop procentowych zostanie odwrdcony, bo wtedy, w momencie kiedy stopy
procentowe mocno pdjdg do gory to my zostaniemy w jaki$ sposéb przez okreslony czas
uderzeni. Tylko nie wiemy kiedy, nie wiemy jak dtugo to bedzie trwato. Czy bedzie to szybkie
czy bedzie to powolne. Jezeli Paristwo byscie nam powiedzieli jak sie bedg ksztattowaty
krzywe na obligacjach Skarbu Panstwa w poszczegdlnych latach to precyzyjnie odpowiemy
na te pytania.

Teraz pytanie drugie z Autonomous Research: Z tego miliarda inwestycji
zaplanowanych wyglada na to, ze 450 miliondw jest przeznaczone na przejecia, zatem czy
mozemy sobie pomyslec Zze pozostate 550 min to zatozenie zwiekszenia kosztow
operacyjnych z, co wptynie na P&L?

Przemystaw Dabrowski: Nie bedziemy tutaj doktadnie moéwili, jaka czeS¢ z tego od razu
uderzy w rachunek wynikdw poprzez koszty. Za to oczywiscie, duza czes$¢ inwestycji, duza
czes$¢ tych pozostatych inwestycji, co najmniej potowa to tez sg inwestycje kapitatowe czyli
one tak naprawde bedg amortyzowane, bo prosze Panstwa chociazby przy koncepcji budowy
sieci franczyzowej, ustugodawcow medycznych, ktéra ma — my chcemy skopiowaé model,
ktory stosujemy dzisiaj w likwidacji szkéd majatkowych, mamy dzisiaj ponad 800 warsztatow
franczyzowych, ktdre nie sg nasza wiasnoscig, ale realizujg — pracujg z nami, sg przez nas
~obrendowane”, majg nasze standardy jakosci, sg ,wpiete” w nasz system informatyczny
gwarantujg nam kontrolowany poziom kosztdw i ta sama koncepcja przenoszona do
chociazby obszaru medycznego to z jednej strony akwizycja paru- parunastu klinik, ktore
beda podstawg dla Grupy PZU, ale oczywiscie zbudowanie sieci franczyzowej tu chociazby
potrzeba systemu informatycznego. To bedzie, ja mysle, to jest potowa tej pozostatej kwoty
to nadal méwimy tutaj o tak naprawde o capex’ie a nie o opex’ie.

Andrzej Klesyk: Jeszcze chciatbym podkresli¢ jedng rzecz. To nie jest tak, ze mamy
commitment do kosztow czy do naktadéw bez tzw. commitnentu do przychodéw. To znaczy,
jezeli dana linia biznesowa nie daj Boze, nie bedzie dostarczata tzw. ,top line” to nie dostanie
budzetu na przyszly rok, tylko bedzie musiata sie zastanowi¢ co zrobi¢ zeby dostarczyé
wartos¢ dla akcjonariuszy. Tutaj Przemek nie moze tego powiedzie¢, ale nieubtagalnym i
dosy¢ twardym CFO. Nie dyskutujcie z nim na temat budzetu. Wiem co$ o tym.

Trzecie pytanie z Autonomous Research: Czy wojna cenowa w ubezpieczeniach
komunikacyjnych bedzie kontynuowana do roku 2016. Czy mozecie Paistwo opowiedzie¢ o
swoich oczekiwaniach do zachowania COR w tym okresie? Czy PZU bedzie
usatysfakcjonowane podgzaniem zgodnie z warunkami wojny cenowej i utrzymywaniem
odpowiedniej szkodowosci czy raczej wskaznika mieszanego?

Andrzej Klesyk: Nie mamy zamiaru wchodzi¢ w biznes ktory jest nierentowny, myslimy o
naszym combined ratio w ten sposdb, ze musimy by¢ lepsi od rynku o 2-3%, szczegdlnie
lepsi od rynku w czasach, kiedy jest ciezej. Czyli jezeli rzeczywiscie ta wojna cenowa, do
ktorej wszystkich zniechecamy bedzie kontynuowana dalej, to nie bedziemy wchodzili w
biznes kompletnie nierentowny, bo to nam sie po prostu nie optaca.

Wyczerpatem wszystkie pytania online, czy jakie$ pytania z Sali jeszcze?
Pytanie: Adam Czerniak, Polityka Insight: ja mam jedno pytanie dotyczace akwizycji
zagranicznych — czy jakie$ odtozone Srodki na nabywanie spétek w regionie, w krajach, ktére

Panstwo monitorujg zostaty przewidziane w tej strategii, czy w tym momencie juz tylko
obserwujemy i dostosowujemy mozliwosci inwestycyjne za granicg do oferty jak jest?
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Andrzej Klesyk: Prosze Panstwa, w tej strategii, w tych cyferkach nie zakfadalismy
zadnych dodatkowych akwizycji - nie dlatego, ze nie chcemy tego zrobi¢, tylko, ze
prawdopodobienstwo znalezienia interesujgcego podmiotu jest w miare nieduze. I
zamkniecie takiej transakgji jest w miare nieduze. I teraz tak: nie ma transakgji, ktéra by
musiata mie¢ rzeczywiscie jakie$ gigantyczne implikacje - czy to na nasz P&L, czy to na nasz
bilans, poniewaz dla przypomnienia - cato$¢ RSA, tych wszystkich spdtek to byto mniej niz
400 min euro, wiec to dla naszego bilansu to nie byt zaden wielki wysitek.

Przemystaw Dabrowski: Ja moze tylko dodam, Ze jednym z elementdw, o ktérym juz
wspominali$my, ktdry sie nie zmienia — utrzymywania wiasciwego poziomu pokrycia
marginesu wypfacalnosci (czy to Solvency I czy to Solvency II) i jednym z elementéw
myslenia o kapitatach jest utrzymanie zdolnosci Grupy PZU do akwizycji instytugji
finansowych, bo tylko w takich akwizycjach jest potrzebny kapitat, bo w przypadku akwizycji
podmiotéw medycznych, méwimy po prostu o ptynnosci - tutaj kapitat nie jest potrzebny -
wiasnie do akwizycji instytucji finansowych przede wszystkim oczywiscie ubezpieczycieli, tu
sie przede wszystkim na tym koncentrujemy, przede wszystkim w regionie. W Polsce juz to
jest pewnie niemozliwe, nie sadze, zebysmy planowali kolejng akwizycje w Polsce.

Prezes Klesyk spoglada na tablice z notowaniami: Hmmm... prawie 500...... to co -
prosze Panstwa, dziekujemy bardzo serdecznie za przybycie, mam nadzieje, ze ,frankowicze”
sie uspokoili, nie wiem co tam zostato powiedziane dzisiaj, ale nas akurat jesli chodzi o PZU,
ten kawatek nie dotyczy.

Dziekujemy za przybycie, jakie$ ogtoszenia duszpasterskie?

Piotr Wisniewski: Dziekuje bardzo za udziat, zapraszam na co$ cieptego na zakonczenie,
na dole w Sali Catalyst.
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