- Dzienn dobry. Chciatem powita¢ Panstwa na spotkaniu poswieconym omdwieniu wynikow
PZU po III kwartale 2012 roku. Spotkanie poprowadzi Pan Andrzej Klesyk, Prezes Zarzadu, réwniez
Pan Przemek Dabrowski, Cztonek Zarzadu PZU. Ja nazywam sie Piotr Wisniewski, kieruje relacjami
inwestorskimi. Spotkanie zaplanowali$my maksymalnie na 90 minut. Przez pierwsze 15 minut
proponuje krétkie wprowadzenie, podsumowanie wynikdw, pozniej bedziecie mieli Panstwo
mozliwos¢ zadawania pytan. Spotkanie jest transmitowane na zywo w internecie. Ci z Panstwa,
ktorzy uczestniczg drogg on-line, majg mozliwos¢ zadawania pytan bezposrednio przez strone
internetowg albo wysytajac e-mail na adres: pwisniewski@pzu.pl. Teraz chciatbym oddac gtos Panu
Prezesowi.

- Dziekuje bardzo serdecznie. Rzeczywiscie bardzo mito mi Panstwa widzie¢, tym bardziej, ze
Was jest bardzo duzo i coraz wiecej, co mnie jeszcze bardziej cieszy. Znaczy, ze jestescie chyba
zainteresowani naszg Spotka i naszg Grupa. Prosze Panstwa rzeczywiscie ja mam 80 minut, wiec
probuje sie stresci¢. Bede 15 minut na samym poczatku méwit o kilku rzeczach. Po pierwsze
chcielibysSmy Panstwu jeden slajd przedstawi¢. Ta prezentacja jak zwykle jest dostepna na stronie
internetowej. Jeden slajd, jesli chodzi o rynek ubezpieczen chcemy Panstwu pokazaé, potem
omowi¢ wyniki operacyjne i do pewnego stopnia tylko pokaza¢ Panstwu wyniki finansowe,
poniewaz ta prezentacja juz jest dostepna, mozecie... zresztg sprawozdanie tez jest dostepne, wiec
mozecie... nie ma sensu chyba przez nas, zebySmy omawiali to, co jesteScie w stanie tam
przeczytac.

I teraz tak, rynek ubezpieczen w Polsce, chciatem tylko pokaza ten slajd - to jest do pewnego
stopnia nasza duma. Mianowicie, jezeli zobaczycie nasz udziat rynkowy, to ten udziat rynkowy w
ubezpieczeniach zyciowych ze sktadkg regularng, wedtug naszych szacunkéw wzrasta i wzrdst o
0,7p.p. A wiec zadajemy pewnego rodzaju klam temu, co nasi konkurenci mysleli, ze sq w stanie
zdoby¢ na tym rynku. Zyczymy im powodzenia oczywiscie, ale przede wszystkim walczymy o nasz
wilasny biznes. Bardzo podobnie jest po stronie prawej, tzn. w ubezpieczeniach majatkowych
i pozostatych osobowych. Tutaj nasz spadek udziatu w rynku jest 0,4 p.p.- pierwsza potowa roku
do pierwszej potowy roku. To pokazuje, ze strategia sprzed kilku lat, ktéra zaktadata, ze
wyhamujemy spadek udziatu rynkowego i bedziemy bardzo mocno konkurowaé, dziata. To
wszystko zostato osiggniete przy bardzo dobrych wynikach finansowych, a wiec nie oddalismy
udziatu w rynku i utrzymali$my rentownosc.

Prosze Panstwa, wyniki operacyjne za trzy kwartaty — podsumowanie kilku podstawowych rzeczy.
Po pierwsze, wzrost przypisu sktadki. Ta dynamika, rok do roku, jest ponad 6%, rynek rosnie
ponad 7% w majatku, natomiast dynamika - od razu dla Panstwa informacji, dla modelowania -
bardzo mocno spada. W I kwartale wzrost byt okoto 10% jezeli chodzi o majatek, w II kwartale juz
byt okoto 2,5 do 3% i w III kwartale widzimy nawet skurczenie sie rynkdw w niektorych
segmentach. Zatem caty rok bedzie na plusie wedtug nas, natomiast kwartat do kwartatu bedzie



coraz gorzej, czyli widzimy pewnego rodzaju spowolnienie. Mamy w miare stabilny wzrost czy
w miare stabilng sprzedaz ubezpieczen korporacyjnych majatkowych i pozostatych osobowych.
Duzg pomoca dla nas, jesli chodzi o wzrost, byty szpitale. Natomiast tak, jak pamietacie Panstwo,
bardzo jasno powiedzieliSmy Wam, ze przede wszystkim rentowno$¢, przede wszystkim
rentowno$¢ w biznesie korporacyjnym. Ci, ktdrzy pamietajq nas z czaséw IPO, méwilismy Wam, ze
na biznesie korporacyjnym 4 lata temu traciliSmy 450 miliondw ztotych wyniku technicznego, w
tym roku bedzie to zysk powyzej 100 miliondw ztotych, wiec bardzo duza poprawa.

Jeszcze raz chciatbym podkreslic, teraz drugi punkt, a wiec rentownos$¢ jako gtdwny obszar
zainteresowania. Mamy jeden z najwyzszych wynikdw kwartalnych w historii w ogdle Grupy,
pomimo tego, ze jednorazowych strzatdw pozytywnych praktycznie nie ma juz. Wysoka rentownos¢
ubezpieczen grupowych i kontynuowanych na Zycie, poprawita sie ta rentowno$¢. Wskaznik
mieszany w ubezpieczeniach majatkowych jest bardzo przyzwoity. Nawet duzo wiecej niz bardzo
przyzwoity, bo jest to w okolicach 90,7%. Jest bardzo dobrze.

Bardzo tez wida¢ zmiane pozytywng po zmianie naszej strategii inwestycyjnej. Zmienilismy
strategie inwestycyjng mniej wiecej péttora roku temu, w momencie kiedy przyszedt Prezes
Trepczynski i ta strategia zaczyna dziatal. Oczywistq jest oczywistoscig, ze rynek nam pomogt. Rok
temu, przez trzy kwartaty, jak sami Panstwo pamietacie byt zjazd na rynku okoto 16% czy 19%. W
tym roku rynek nam podjechat w goére, z definicji takze ze wzgledu na obnizenie stép
procentowych zmienity sie wyceny naszych papieréw dtuznych.

I teraz tak: zysk netto — po prawej stronie — 2.840 min zt, to jest zysk skonsolidowany Grupy.
Zwrot na kapitale — 28,4%. Wedtug nas to jest mistrzostwo Swiata — po prostu przy tego typu
pozycji kapitatowej i tego typu warunkach rynkowych, jest bardzo, bardzo, bardzo dobrze.
Ubezpieczenia — bardzo szybko przez te slajdy przeklikam. Chciatem tylko Panstwu pokazac
najwazniejsze rzeczy. Po prawej stronie: rentowno$¢, to jest najwazniejsza sprawa dla nas,
poniewaz wzrost po lewej stronie jest w miare przewidywalny — to jest co$, co zawsze Wam
mowimy, Ze te ubezpieczenia bedq rosty pomiedzy 2,5 a 3,5% i chociazby nie wiadomo, co sie
dziato, nie jesteSmy w stanie zwiekszy¢ tego wiecej niz 3,5%. Natomiast rentowno$¢ w bardzo
przyzwoity sposob sie poprawita. Jest kilka przyczyn, ale to jezeli Pafnstwo bedziecie chcieli, to
wyjasnimy dalej.

Ubezpieczenia indywidualne w kanale bancassurance - bardzo mocny wzrost. Natomiast, jesli
chodzi o ubezpieczenia indywidualne ze sktadka regularng i APE - to jest w okolicach 90 min zt. To
nie jest rekord $wiata, natomiast jest to, jak Panstwo wiecie bardzo doktadnie, segment rynku,
ktory jest niesamowicie mocno skorelowany, nawet poprzez jakies tam multiplikatory z sytuacjg
gietdowg i sytuacjg rynkowa. Dopoki sie sytuacja na rynku nie poprawi, nie bedziemy mieli tutaj
znaczacych wzrostdw, ktore nas by satysfakcjonowaty.

Segment klienta masowego. To jeszcze raz przypomne, ze klient masowy, to nie jest od masy,



tylko... od mas, tylko od masy klientow, ze wzgledu na to, Zze tutaj w tym segmencie sg wszyscy
klienci indywidualni oraz wszystkie mikrofirmy i Sredniej wielkosci firmy, ktére definiujemy do 20
samochoddw — bo tu méwimy o biznesie komunikacyjnym — do 20 samochodéw na podmiot. Jezeli
popatrzycie, co sie dzieje, to jest sytuacja wzrostowa, jesli chodzi o przypis skfadki i znaczaca
poprawa w dziatalnosci operacyjnej — przede wszystkim ze wzgledu na zmniejszajacg sie
szkodowos$¢. Oczywiscie inne czynniki miaty wplyw na to, ale przede wszystkim, powiedzmy sobie
szczerze, to jest zmniejszajacq sie szkodowosc, iloSC i czestos¢ szkdd, czestosS¢ szkdd znaczaco
nam spadfa rok do roku, to juz jest kolejny rok spadkdéw. Jest to dobra wiadomosé, ale to jest tez
zta wiadomo$¢. Dobra wiadomos$¢ jest dla tego roku. Zta wiadomos¢ jest taka, Zze niektdrzy,
szczegoblnie mali gracze, ktorzy chcg dostac bonus na koniec roku, zaczynajg robi¢ gtupie rzeczy z
cenami, ale to jest rzecz, ktdra od nas nie zalezy.

Klient korporacyjny. Prosze Panstwa z tego jesteSmy tez dumni. Jezeli popatrzycie sobie na wynik
ubiegtoroczny i tegoroczny. Ubiegtoroczny wynik méwitem Wam, Zze to do pewnego stopnia jest
aberracja czy dosy¢ dziwna rzecz jednorazowa, bo tam pewnego rodzaju ruchy na rezerwach byty,
ale caty rok ubiegty zamknat sie pozytywnym wynikiem dla biznesu korporacyjnego. PowiedzieliSmy
Panstwu, ze w 2012, to bedzie pierwszy rok zysku. Zrobilismy pierwszy rok zysku w 2011, w 2012
powtarzamy, ze jest to juz biznes znaczaco zyskowny, wiec moi koledzy z korporacji dostali teraz
wiadomos¢, ze rentownos¢ tak, ale dodatkowo sprzedaz — czyli w przysztym roku ja sie bede tu
spodziewal, Zze przy zachowaniu rentownosci, koledzy bedg w stanie zacza¢ powoli odbudowywac
biznes. Pamietacie, ze tu byta pewnego rodzaju restrukturyzacja. To jest rzecz ostatnia, ktdrg
chciatbym Panstwu pokazac. Nie, przedostatnia.

Koszty administracyjne. Jezeli popatrzycie na koszty biezace, to te koszty sq praktycznie na takim
samym poziomie. Mamy wzrost kosztdw administracyjnych o 6% ze wzgledu na pewnego rodzaju
inwestycje oraz ze wzgledu na pewnego rodzaju jednorazowe efekty i do takich mozna zaliczy¢
rebranding, ktdry jest tutaj pewnego rodzaju jednorazowg inwestycja, ktdra zostata zrobiona, a
druga sprawa — odpis na Zaktadowy Fundusz Swiadczen Socjalnych, ktdry zostat zrobiony w tym
roku po Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy — 20 min zt.

I teraz tak, jesli chodzi o koniec roku - bo bedg, mogq byc¢ takie pytania — nie spodziewamy sie,
zeby byt wzrost kosztéw o takiej wielkosci. Na pewno dynamika kosztéw rok do roku bedzie duzo,
duzo nizsza niz to, co pokazujemy i mam nadzieje, ze bedziemy w stanie to dowiesc.

I ostatnig rzecza, ktorg chciatbym Panstwu pokazaé jest pewnego rodzaju predykciji, a wiec
chciatbym sie z Panstwem podzieli¢ pewnego rodzaju dylematem, ktéry my mamy. Jezeli
popatrzycie na otoczenie, co sie dzieje. Jezeli nasz wskaznik mieszany jest w okolicach 90%, to z
definicji catego rynku, jest w okolicach 94-95% i przy zwalniajagcym rynku niektorzy, szczegodlnie
mali gracze mogg mie¢ dosy¢ gtupie pomysty, zeby bardzo mocno walczyé ceng, poniewaz sobie
mogg wykombinowaé, ze ta wspaniata passa — dwuletnia, jesli chodzi o czesto$¢ szkod



i szkodowos$¢ — bedzie trwata na wieki. Nie bedziemy mieli zadnej powodzi, nie bedziemy mieli
zadnej zimy tak, zeby sie ludzie mocno na ulicach zderzali, no i dzieki temu mogq sobie
wykombinowaé, Zze obnizg ceny. I pierwsze oznaki tego typu niestety juz widzimy. Méwimy rynkowi
bardzo mocno: zawrdccie z tej drogi rynku, psie Sabo i wszyscy inni, zawrdcécie z tej drogi.
Zobaczymy czy postuchaja. Wedtug nas jest to po prostu taki ostatni rzut na tasme tych gosci,
ktorzy nie sq w stanie dowiez¢ wyniku na koniec roku, zeby dosta¢ bonus. No, ale zobaczymy czy
w przysztym roku bedzie presja cenowa, czy nie.

Rynek finansowy - wedtug nas powtdrka tegorocznych wynikdw inwestycyjnych jest niemozliwa do
zrobienia z dwdch powoddw. Po pierwsze mieliSmy gigantyczny, mimo wszystko wzrost na gietdzie
i druga sprawa, ze obligacje, ktére w naszym portfelu zostaty marked-to-market i dzieki temu
mamy pewnego rodzaju zysk, tylko, ze w przysztosci z definicji yield-y beda mniejsze, co tez
spowoduje do pewnego stopnia mam nadzieje, presje na innych ubezpieczycieli, zeby jednak nie
podnosic cen. Ja nie wiem czy oni to do konca rozumiejg, ale moze byc¢ taka sytuacja, ze marza im
sie po stronie ubezpieczeniowej skroci, a nie bedg w stanie tego zasypac zwrotami na inwestyciji.
Oczywiscie ilos¢ aktywdw, ktére w tym momencie naptywaja do rynku — czy to samochoddw, czy
to budynkdw, czy to innych ryzyk, jak my to nazywamy — ze wzgledu na spowolnienie gospodarcze
sie zmniejsza rok do roku i tutaj widzimy pewnego rodzaju spowolnienie. Zatem nie przewidujemy
jakich$ gigantycznych wzrostébw. Na pewno to nie beda wzrosty dwucyfrowe, przewidujemy
przyszty rok - niskie jednocyfrowe, ale to niskie jednocyfrowe wzrosty rynku. I teraz tak, co to
znaczy dla PZU - i tutaj chcielibyéSmy ZebysScie wiedzieli, co to znaczy dla Was. My uwazamy ze,
poniewaz mamy bardzo dobre wyniki finansowe, udowodniliSmy jako Zarzad, Ze potrafimy
restrukturyzowaé, udowodnilismy takze, Zze stworzyliSmy bardzo efektywng firme kosztowo,
chcemy teraz cze$¢ z tychze Srodkéw, jakby mentalnie przeznaczy¢ na pewnego rodzaju
inwestycje. I te inwestycje, to jest nowy model operacyjny, wymiane systemu produktowego, co
robimy teraz oraz inwestycje w nowy model obstugowy, a wiec do pewnego stopnia w nasze
oddzialy. Uwazamy, Zze to jest najlepszy okres Zzeby tego typu inwestycje zrobi¢. Po pierwsze,
jesteSmy bardzo mocni finansowo, po drugie, jesteSmy wedtug nas wiarygodni, a po trzecie,
wszyscy inni bedg teraz bardzo gwattownie obcinaé koszty, co my$smy juz mocno zrobili i my teraz
chcemy sie przygotowac na lepsze czasy. I teraz tak, co to znaczy dla naszego poziomu kosztéw.
Nasz poziom kosztéw biezacych, czyli taki bez tychze inwestycji, o ktdrych méwimy nie bedzie
wzrastat - czyli mamy zamiar utrzymaé mocng dyscypline kosztowg, jesli chodzi o biezacg
dziatalno$¢. Natomiast nakfady i koszty zwigzane z projektami nam wzrosng. I dam Parstwu
przyktad, to jest ten stynny projekt, ktdry my nazwaliSmy Everest, czyli wymiana systemu
produktowego. Nasz stary system produktowy jest z XIX wieku, jesli chodzi o obstuge
technologiczng. Zeby sie przenies¢ do XXI wieku w tym samym czasie, przez mniej wiecej 3 lata

musimy utrzymac ten stary system i zainwestowa¢ w nowy. To nie sg pieniadze, czy nie s3 to



inwestycje, ktére nas przewrdca, to nie bedzie wzrost kosztéw dwucyfrowy, to nawet nie bedzie
wzrost kosztow wiekszy niz powiedzmy gorne jednocyfrowe cyfry. Natomiast mozecie sie Panstwo
spodziewaé, oczywiscie jezeli Rada Nadzorcza nam zatwierdzi te plany, mozecie sie Panstwo
spodziewad, ze niewielki wzrost kosztow rok do roku ze wzgledu na te inwestycje bedzie, ale to raz
jeszcze: nie jest to wzrost kosztéw powtarzalnych, a wiec nie mamy zamiaru da¢ wszystkim
podwyzki o 30%, bo to nie o to chodzi. Drugq rzecz, ktorej sie mozecie Panstwo spodziewac,
postanowilismy Wam dzisiaj troche wiecej powiedzie¢ o IV kwartale. Jak bedziecie prognozowaé
sobie na koniec roku... PostanowiliSmy ze wzgledu na te sytuacje przygotowac sie takze do
ciezkiego okresu w roku przysztym, by¢ moze nastepnym. Mianowicie stwierdzilismy, ze ze wzgledu
na sytuacje gospodarczg by¢ moze na naszym bilansie sg rzeczy, ktére sg przeszacowane albo
niedoszacowane. Zatézmy, mozemy mie¢ zobowigzania, ktore sg w jakis§ sposéb powigzane
z sytuacjg rynkowg na przykfad - to jako przyktad, prosze sie nie przywigzywac do tego - pewne
rezerwy zatdzmy rentowe po stronie majatkowej na przykiad, gdzie dyskontujemy je inng
wielkoscia, prawda i ze wzgledu na zwroty, ktére mozemy antycypowac, by¢ moze nalezatoby je
w jakis sposdb przeszacowac. My jeszcze tego nie wiemy, natomiast bedziemy chcieli i to ze
wzgleddw na nasz konserwatyzm czy podejscie konserwatywne do biznesu, bedziemy chcieli
przejrze¢ nasz bilans jeszcze w tym roku, jezeli nam sie uda tak, Zzeby bilans odzwierciedlat
sytuacje na przysztos¢, na przyszty rok. Druga, drugq rzecz - by¢ moze, moze sie tak zdarzy¢, ze
ze wzgledu na pewne projekty bedziemy chcieli stworzyé pewnego rodzaju rezerwe
restrukturyzacyjng czy rezerwe, ale to jeszcze raz: nie jest to zwigzane ze zwolnieniami
grupowymi, to prosze bardzo jasno to sobie podkresli¢, zapamieta¢, bo na razie takiej intencji
w Zadnej sposdb nie ma, ale na rezerwy czy to zwigzane z pewnego rodzaju inwestycjami
w technologie, czy pewnymi odpisami, ktére musimy zrobi¢. Takze w IV kwartale spodziewamy sie
jak zwykle co roku pogorszenia wskaznikéw szkodowosci, tzn. no ludzie, nie wiadomo dlaczego,
w IV kwartale czesciej powodujg wypadki i jest zima, przypominajg sobie, ze sie spalita stodota
w jakim$ czasie, no itd., itd., wiec tutaj mamy, bedziemy mieli najprawdopodobniej wzrost
wskaznikdw szkodowosci. Nie przewidujemy zadnej katastrofy w sensie powodzi czy $niegu, no ale
to nie wiadomo co sie moze zdarzy¢, jeszcze mamy szeS¢ tygodni do konca roku. Czyli prosze
Panstwa, podsumowujac, wedtug nas wspaniaty rok, bardzo dobre wyniki, jestesmy z tego dumni
i pokazuje to, ze nasza strategia, ktdrg ogtosiliSmy rok temu, ktdra byta kontynuacjg z kolei
strategii z roku 2008 dziata. JesteSmy z tego bardzo zadowoleni i dumni.

- To teraz zachecam do zadawania pytan. To moze zaczniemy od pytan z internetu.

- Po polsku. Michael Huttner z J.P. Morgan: wiem, ze to jest zbyt moze za wczesnie, ale ze
wzgledu na Wasze 384% solvency, szacuje, ze jest okoto 5 mld zt nadwyzkowego kapitatu. Co
myslicie o jakichkolwiek dealach albo o strategicznej ekspans;ji?

- To, po pierwsze wyjasnie, ze mamy troche wiecej niz 5 mld zt kapitatu, mamy blizej 6 mid



zt nadwyzkowego kapitatu w stosunku do naszej 250% solvency ratio, ktdre zatozyliSmy w naszej
polityce dywidendowej i odpowiadajac na to pytanie: juz wielokrotnie rozmawialismy, Ze it takes
two to tango, czyli do tanga trzeba dwojga. Przygladamy sie wszystkiemu, co sie rusza w Europie
Wschodniej i Centralnej, jesli chodzi o ubezpieczenia i na razie niewiele sie rusza. Sq dwa procesy
prywatyzacyjne na Batkanach, o ktérych sie mowi juz mniej wiecej od pét roku, natomiast Zaden
z tychze batkanskich rzaddw jeszcze nie wybrat doradcy prywatyzacyjnego, wiec to by byto
dzielenie skdéry na niedzwiedziu. Chciatbym takze podkreslic, Ze nic poza instytucjami
ubezpieczeniowymi w tej czesci Europy nas nie interesuje, czyli to sie nie zmienito. Byty duze
doniesienia prasowe dotyczace naszej inwestycji w sektor bankowy. Raz jeszcze chciatbym
podkresli¢, ze nasza inwestycja potencjalna w sektor bankowy bytaby tylko i wytgcznie w Polsce i
nie po to zeby zostal strategicznym wiascicielem banku z dziatalnoscig operacyjng. BySmy tylko i
wytacznie taka operacje rozwazali jako inwestycje portfelowg przy odpowiednich parametrach, o
ktorych na razie nie chcielibySmy moéwié. Byta takze dyskusja publiczna na temat tego, czy
jesteSmy zainteresowani spdotkg LUX MED. ByliSmy zainteresowani spotkg LUX MED, ale ze wzgledu
na komunikowane wartosci waluacyjne, nie wierzymy, ze ten biznes jest tyle wart. PostanowiliSmy
nie brac¢ udziatlu w tymze procesie. JeZeli ktokolwiek ten biznes kupi, a potem do nas przyjdzie o
finansowanie jesteSmy przygotowani na to Zeby takie finansowanie komukolwiek da¢, ale na
warunkach dtuznych, a nie equity i to chyba wyczerpuje pytanie.

- Pytanie z Morgan Stanley od Macieja Wasilewicza. Pierwsze: pension fund. rezultaty III
kwartatu, bardzo mocne rezultaty 74,5 min zt w biznesie pension, emerytalnym. Czy widzimy, jaki
byt powdd tego i czy ten poziom kwartalny moze by¢ spodziewany, jesli chodzi o przyszto$¢?
Chcesz odpowiedzie¢ na to?

- Ja mysle, ze troche tak przewrotnie powiedziat, ze te 74,5 min zt to oczywiscie jest moze
duzo patrzac do tytu tak w kroétkiej perspektywie, ale pamietamy, ze nasz fundusz miat zyski na
poziomie 100 min zt. Ja mysle, ze jakby wyliczenie powtarzalnych zyskéw dziatalnosci emerytalnej
PZU jest dosy¢ proste, bo wielko$¢ aktywdw jest transparentna, optaty mniej wiecej wszyscy
znamy, po tych wszystkich zmianach prawnych tez koszty jest bardzo tatwo wyestymowac. Ja bym
raczej przewidywat, ze ta wysokoSC zyskdw moze by¢ troche wieksza niz to, co w tej chwili
wykazujemy, co wynika po prostu z rozmiaru tego funduszu, czyli raczej bym sie nie ttumaczyt z
tego, ze teraz jest wyjatkowo duzy zysk tylko, ze to prawdopodobnie znormalizowanych przy
niezmiennych regulacjach to moze by¢ nawet wiecej, oczywiscie nie jako$ duzo wiece;j.

- Pytanie, takze od tego samego cztowieka z Morgan Stanley: nasz udziat rynkowy w non-life
spadt w pierwszej potowie 2012 roku, ale takze spadty udziaty rynkowe wszystkich topowych
graczy, wiec kto zyskuje w tym momencie market share?

- Sytuacja jest nastepujaca, ze rzeczywiscie tak sie stato, ze wszyscy gracze, pierwsza
czworka, stracili udziat rynkowy, co jest pewnego rodzaju sytuacjg niespodziewang czy niezwykta,



poniewaz zwykle to PZU tracito bardzo mocno, zyskiwali numer 2, 3 i 4. Teraz mamy sytuacje
nastepujaca, Zze ze wzgledu na nasze pozycjonowanie rynkowe oraz na sposob zarzadzania
sprzedazg tym graczom 2, 3 i 4 jest duzo ciezej zabiera¢ nam udziat rynkowy. Juz nie majq takiej
przewagi konkurencyjnej do pewnego stopnia, jakg mieli. Z naszych badan wynika, ze nie ma
jednego gracza w tych matych, ktdry rosnie jakos$ gigantycznie, kazdy z nich ro$nie mniej wiecej
dwucyfrowo. Natomiast to nie sq wzrosty, ktdre np. jeden specyficzny gracz albo jeden segment
typu directy. Nie ma takiej sytuacji, wszyscy w miare réwno rozsmarowani sg i zyskujg udziat
rynkowy.

- Pytanie nastepne. No to jest bardziej ksiegowe. Nowa segmentacja, ktorg uzywacie jest
trudniejsza do modelowania niz poprzednia segmentacja, poniewaz jest zmiana w polskich
standardach i miedzynarodowych standardach, ktéra nie jest do konca tatwa do zrozumienia. Czy
bytoby mozliwe poproszenie, zebyscie trzymali poprzednig segmentacje do 2013 roku, kiedy
przejdziecie na miedzynarodowgq strukture raportowania?

- MoZe na poczatek oczywiscie zrobimy wszystko dla zarowno inwestoréw, jak analitykow,
zeby lepiej rozumieli nasz biznes. Oczywiscie w ramach tez naszych dziatan i relacji
z konkurentami, ale juz tak mowiac na serio, prosze Panstwa, ja jeszcze raz powtorze, my
zmieniliSmy note segmentowg, bo ona bardziej odzwierciedla styl zarzadzania Grupg niz to jest
historycznie, za to caty czas w tym roku jest dostepny rachunek wynikdw w starym ukfadzie, jezeli
bedzie taka potrzeba w roku 2013 to tez to, to bedzie dostarczane. Wydaje sie, ze ten nowy uktad,
on nie tylko wydaje sie, on rzeczywiscie odzwierciedla strukture zarzadzania Grupg PZU, zwtaszcza
wydzielanie sie tej koncepcji PZU Inwestycje tak, gdzie jakby to jest ten trzeci istotnie rosnacy
element biznesu, ktéry no nie jest, nie moze by¢ rozpatrywany tylko jako tak naprawde dodatek
do biznesu ubezpieczeniowego. Tak, jak powiedziatem nota w starym uktadzie jest dystrybuowana
w tym roku i moze by¢ dystrybuowana w przysztym. Za to zmiana sprawozdania wydaje sie po
pierwsze, ze nie miataby z naszej perspektywy takiego racjonalnego wytlumaczenia, a to tez jest
wazne, ze to jakby czeSciowo ten ukiad jest wymuszany przez audytora, zeby mie¢ zgodnosé
z IFRS-em 8, ktdry wymaga prezentacji danych tak, jak jest zarzadzana Grupa.

- Nastepne pytanie z Wood & Co. Od Marka MacRae: W biznesie indywidualnym mamy
nastepny kwartat spadkdw w rentownosci pomimo duzego wzrostu w single premium business.
Prosze wyjasnic, jaka jest strategia pushowania czyli sprzedawania tych produktdéw, jezeli brakuje
tam zyskownosci i gdzie sie spodziewacie, jakie bedg zmiany, jesli chodzi o kierunek zyskownosci
w individual insurance?

- Bardzo interesujace pytanie, szczegdlnie ze to jest tez pytanie, ktére dosyé mocno jest
dyskutowane w prasie, w szczegdlnosci jesli chodzi o strukture niektorych produktéw i sposdb
sprzedazy. My rzeczywiscie sie zastanawiamy nad tym, w ktdrg strone ten biznes pdjdzie. Wydaje
mi sie, ze misselling, ktéry byt robiony, bo tak mozna bytoby sobie to nazwaé przez niektérych



naszych konkurentdéw, musi sie skonczy¢ i przy jednoczesnie braku rentownosci tegoz produktu
bedziemy musieli sie zastanowi¢ rzeczywiscie w ktdrg strone strategicznie ten produkt pociggnac.
Tylko chcielibysmy tez podkresli¢ jedng rzecz, ze mamy na to troche czasu, poniewaz ten produkt
sie nie sprzedaje tak do konca jesli chodzi o czasy kiedy jest Zle. Natomiast, jezeli pytanie dotyczy
indywidualnego biznesu sprzedawanego przez kanat bancassurance, to ten biznes uwazamy, ze
bedzie sie rozwijat. Rdznego rodzaju struktury bankowe czy produkty strukturyzowane z niewielkim
elementem ochronnym. Oczywiscie to sg gigantyczne wolumeny, gdzie margin jest w miare
niewielki, ale na tej podstawie my budujemy relacje z bankiem, dzieki czemu sprzedajemy
dodatkowe produkty, gdzie marza jest juz bardzo, bardzo przyzwoita. Wiec jesli chodzi o strategie
akurat w tej czesci segmentu, jak najbardziej bedziemy wspdtpracowaé z tymi bankami, ktére dajg
nam dostep do ichniej sieci dystrybucyjnej i uwazamy, ze tego typu produkty, réznego rodzaju
struktury czy nawet antybelkowe produkty to jest co$, co mozna by byto nazwaé biletem wstepu
do ichniego biznesu. Mam nadzieje, ze to odpowiada.

- Ja to bym chciat jeszcze dopowiedzieC, Zze, zreszta Panstwa o tym informowaliSmy, PZU
Zycie w biznesie indywidualnym w tej chwili przechodzi taka sytuacje, ze my$my w latach 90-tych
sprzedali pewng grupe produktéw i te produkty w tej chwili zapadajg, one zapadajq od ostatnich 2-
3 lat. To sq produkty, ktére sie juz dzisiaj na rynku nie sprzedajg, bo to byly mocno terminowe
polisy, gtdwnie ochronne z elementem inwestycyjnym bardzo nieduzym. Dzisiaj takich produktow
juz nie ma i mysSmy czesto informowali, ze ta rentownos$¢, ktdra tam jest uzyskiwana na
ubezpieczeniach indywidualnych, bedzie malata, bo naturalnie dzisiejszy produkt indywidualny,
zresztg Pan Prezes o tym wspominat, dzisiejszy produkt indywidualny to jest gtdwnie produkt
inwestycyjny, a produkt inwestycyjny, wszyscy mamy tego $wiadomos¢, to jest produkt, gdzie tak
naprawde gtdwng marze, jezeli ten produkt jest oczywiscie tzw. produktem fair, gtdwng marze ma
sie w jakim$ sensie na zarzadzaniu aktywami, a tam marze nie wynoszg 20%. Wiec ten spadek
dochodowosci wynika z faktu, Ze my po prostu odnawiamy portfel, tylko nie sprzedajemy
produktéw, ktére sie juz nie sprzedajg na polskim rynku. One sie sprzedawaty w latach 90., a
odnawiamy portfel sprzedajac poprzez kanaty bankowe troche inne produkty, ktére majg niestety
inng rentownos$¢ i tez juz konczac, na przysztos¢ zastanawiamy sie bardzo gteboko zaréwno, jesli
chodzi o zmiany regulacyjne, jak i takze o to, ze jezeli bedziemy mieli w dtuzszym okresie czasu z
nizszymi stopami procentowymi, to oczywiscie te produkty, zwtaszcza te produkty, ktdre sq bardzo
mocno inwestycyjne tez bedg miaty problem z rentownoscia. Za to ten spadek, to jest gtdwnie
kwestia pewnych historycznych sytuacji, tego, ze zapadajg nam produkty, ktérych juz teraz nie
zrolujemy, bo juz nie ma takich produktéw na rynku, znaczy nie sq sprzedawane, bo klienci ich nie
chcg kupowac.

- Drugie pytanie od Wood & Co.: Ubiegtoroczna wyptata dywidendy byfa oparta na zysku
parent company czyli PZU SA, w tym roku wyglada na to, ze wynik finansowy Grupy bedzie



znaczaco wyzszy niz wynik finansowy PZU SA. Czy management bedzie brat przy rekomendacii
wyptaty dywidendy wynik Grupy jako czy bedzie to mniejsza dywidenda?

- No bardzo interesujace pytanie, nad ktdrym zastanawialiSmy sie juz z Panem Prezesem
Dabrowskim juz od kilku tygodni, poniewaz nasza polityka dywidendowa i polskie prawo, znaczy
inaczej - najpierw rozpoczne od polityki dywidendowej, méwi nastepujacq rzecz: jest kilka
ograniczen, ale dwa tutaj sq dosy¢ wazne, ze bedziemy opieraé wyptate dywidendy na wynikach
grupowych skonsolidowanych i bedzie to miedzy 50% a 100%. A drugim ogranicznikiem jest, ze
nie bedziemy wyptaca¢ wiecej niz 100% zysku z PZU SA jako ze sprawozdania jednostkowego i to
jest wiasnie tego typu pytanie. I teraz tak, rzeczywiscie wyglada na to, odstukaé, wiasciwie to juz
jest prawie pewne czy pewne, ze wynik skonsolidowany bedzie znaczaco wyzszy od wyniku
jednostkowego. I teraz mamy drugi aspekt, aspekt prawny. Z punktu widzenia prawnego spodtka,
ktora wyptaca dywidende jest PZU SA. Nie ma czego$ takiego jak Grupa PZU, czego$ takiego, co$
takiego nie istnieje, nie jesteSmy holdingiem, czyli podmiotem prawnym wyptacajacym dywidende
jest PZU SA. 1 tutaj nie mozemy wyptaci¢ wiecej niz 100% zysku chyba, Ze akcjonariusze
zdecydujg o wypfacie z innego zrédfa kapitatu niz podziat zysku. Mam nadzieje, ze to na razie jest
jasne. Trzecim elementem w catej konstrukcji jest jeszcze KNF, bo zapomniat Pan dodac regulatora.
Regulator w swojej madrosci rok temu powiedziat, Ze nie wolno wyptaci¢ wiecej niz 75% i to nie
skonsolidowanego zysku tylko jednostkowego. Wiec mamy trzecie ograniczenie. I teraz tak,
ograniczenie prawne, jesli chodzi o wiecej niz 100%, oczywiscie jest to decyzja akcjonariuszy,
natomiast my musimy wtedy dokona¢, musielibySmy dokonac jakich$ tam zmian, przesuniec¢
pomiedzy poszczegdinymi klasami kapitatu, bo inaczej nie mozna wyptacic¢ kapitatu, prawda. Druga
rzecz, ktorej kompletnie nie wiemy to jest, co w swojej madrosci regulator zarzadzi. I ja
rozmawiatem z regulatorem, prositem, zeby rekomendacje dotyczace sektora ubezpieczen byty na
podobnym poziomie jak regulacje dotyczace bankowosci, bo w bankach jest szereg kryteridw,
ktore bank musi spetni¢ Zeby wyptacicé dywidende, przynajmniej tak bylo rok temu.
W ubezpieczeniach regulator w swojej madrosci powiedziat 75% maksymalnie, koniec. I to byto
traktowanie i PZU w taki sam sposdb, jak i powiedzmy firmy, no nie chce méwic o ktorej, jakiej
firmy - firma, ktéra ma solvency ratio 102%. Wiec mamy, znaczy rozmawiatem z regulatorem na
ten temat, nie wiem w jaki sposdb sie regulator do tego odniesie. I trzecig rzecza jeszcze,
chciatbym zebyscie Panstwo tez wiedzieli, tzn. tu nie jest Wasz problem, to jest nasz problem, ze w
pewnym momencie moze sie okazaé, ze my ten kapitat, o ktorym moéwimy, on jest tylko nie w tym
miejscu, gdzie go chcemy zeby byt. Na przyktad nie moglismy w tym roku wyptaci¢ sobie wiekszej
dywidendy z PZU Zycie do PZU SA niz 75%, poniewaz regulator nam zabronit. Czyli kapitat nam sie
odktada nie tam gdzie trzeba. Czyli do pewnego stopnia odpowiadajac na Pana pytanie - jeszcze
nie wiem, zastanawiamy sie co mozemy zrobi¢, jak mozemy wypfaci¢. Z naszej perspektywy
chcieliby$Smy wyptaci¢ jak najwieksza, w ramach polityki dywidendowej.



- Teoretycznie oczywiscie, ze mozna tylko, Ze jest sytuacja taka, ze z tego co rozumiem, zeby
wyptaci¢ zaliczkowo to trzeba by bylo zaudytowac potrocze, a my robimy przeglad tylko, a nie
petny audyt. Wiec to sg wiasnie rzeczy, nad ktdérymi sie mocno gtowimy, ale najwieksze prosze
Panstwa bedzie, najwazniejszy czynnik w tym wszystkim to jest regulator, bo jezeli nawet regulator
nam powie, Ze jest 75%, no to pewnych rzeczy nie przeskoczymy, bo nawet wtedy musieliby$Smy
nie wiadomo, co wypfaci¢ sobie z Zycia do majatku, zeby te rdznice... ,bo nie doéé, ze pomiedzy
skonsolidowanym Grupy a jednostkowym bedzie rdznica to jeszcze ten jednostkowy zostanie
pomniejszony, jezeli regulator utrzyma te 75%, o 25%, ale to s rzeczy niezalezne od
managementu. My, jeszcze raz, nasza deklaracja by byla taka, zeby zmiesci¢ sie w polityce
dywidendowej i wyptaci¢ akcjonariuszom godziwg dywidende.

Tu chyba odpowiedziatem.

- Jeszcze raz J.P. Morgan: Wspomniat Pan, w odpowiedzi na pytanie dotyczace regulacji,
ze outlook na zysk jest w miare przyzwoity. Jaka moze by¢ zmiana regulacyjna, ktora miataby
wptyw. Nie, to raczej chodzito o wiasnie te cze$¢ dywidendowa, czyli wptyw na dywidende,
natomiast jesli chodzi o zmiane regulacyjng, ja mam nadzieje, ze w pewnych aspektach regulator
nam pomoze jako rynkowi w utrzymaniu rentownosci. Mowitem Panstwu o tej dosy¢ dziwnej pres;ji
albo o dziwnym zachowaniu mniejszych konkurentdw, ktdrzy obnizajg cene ubezpieczen w sposob
znaczacy. Zgodnie z polskim prawem nie wolno sprzedawac ubezpieczen ponizej ceny, ponizej
kosztdw, bo to jest przestepstwo. Po prostu to chwieje systemem ubezpieczeniowym i ja mam
nadzieje, ze regulator bedzie sie bardzo mocno tego rodzajom praktykom przygladat typu OC
za ztotowke. Po prostu jest to nie dos¢, ze niebezpieczne, ale takze bezprawne, wiec ja mam
nadzieje, ze regulacje mogg wptynaé pozytywnie na nasz zysk.

- Wiecie co, jezeli nie macie przeciwko temu nic, to ja bede czytat po angielsku, bo mam
z tym problem.

- Chyba wszyscy zrozumieja.

- No wiasnie.

Goldman Sachs: On the corporate non-life, hon-motor business we see a combined ratio of 102%
in 3Q 12, but there is also large reserve addition in construction — slide 13:117,1 million. So was
there a large reserve release somewhere else in this book? For instance, in 2Q 12, also there was
a reserve additional in construction, but combined ratio was 172,8%.

- Nie rozwigzywaliSmy zadnych rezerw w III kwartale. Po prostu combined ratio po II byt
bardzo mocno dotkniety tq rezerwq. Rezerwa nie byta zwiekszana, wiec po prostu kolejny kwartat
sprzedazy tych ubezpieczen przynosi zyski, ktére poprawiajg combined ratio, ale rozwigzan rezerwy
nie byto, zadnych rezerw. Rezerwa, jesli chodzi o gwarancje jest na tej wysokosci, jakiej jest, na
razie nie widzimy, nic sie nie wydarzyto, co by kazato nam jg zwieksza¢, nic sie nie wydarzyto tez

takiego, co by pozwalato nam jg zmniejsza¢, zadnych innych rezerw mySmy nie rozwigzywali, po



prostu biznes, ten biznes jest rentowny poza tymi gwarancjami, wiec kazdy kwartat poprawia
combined ratio w tym biznesie.

- Ok. Nastepne pytanie. You mentioned pricing pressure on motor, but the combined ratio is
still benefiting from low frequency. But do you think that the market will worsen in 2013-14 from
the market actions of a few smaller players?

Tutaj do pewnego stopnia juz odpowiedziatem na to pytanie tyle, ze chciatbym jeszcze jednq rzecz
potencjalnie dodaé. Wyglada na to, ze frequency czyli czestos¢ szkdd w biznesie komunikacyjnym
jest bardzo $ciSle powigzana ze sprzedazg paliw, czyli z iloscig kilometréw, ktére ludzie
przejezdzaja. Okazato sie, ze rok do roku, sprzedaz paliw spadta prawie o 10% i rzeczywiscie nie
wiadomo z jakich powoddw liczba wypadkéw drogowych i kolizji tez spadta mniej wiecej o okoto
10%, tam troszeczke sie mix zmienia. Wiec do pewnego stopnia obserwowatbym na Waszym
miejscu co sie dzieje z paliwami w dosy¢ zabawny sposdb, ale co sie dzieje z paliwami bo to jest,
okazato sie ze to jest najlepsze proxy na naszg czestos¢ wypadkéw. Druga rzecz, na ktérg bym
patrzyt to jest zima. To znaczy, jezeli mamy duzo, inaczej, mocng zime, ale taka surowg zime, ale
nie w sensie mrozu, ale w sensie $niegu, to wtedy jest znaczacy wzrost szkodowosci w
samochodach. Po prostu ludzie jezdza na letnich oponach albo w ogdle nie potrafig jezdzi¢ na tym
biatym czyms$, co lezy na drodze i wtedy dochodzi do wiekszej ilosci wypadkéw. Przypomne, ze w
tym roku mieliSmy bardzo surowg zime, jesli chodzi o temperatury, dosy¢ duzo powymarzato,
natomiast nie byto takiej sytuacji jak w 2010, gdzie nas zasypato chyba na trzy miesigce i bylismy
pod biatym puchem. Zatem jezeli pogoda bedzie, odpowiadajac juz bezposrednio na to pytanie,
jezeli pogoda bedzie taka, jak teraz i nie bedzie spadku cen benzyny, to spodziewam sie, ze ilo$¢
wypadkow bedzie na podobnym poziomie. Presji cenowej - juz méwitem.

Trzecie pytanie, to moze do Pana Prezesa. On the very high investment income in quarter 3 of
2012 of 1.045 miIn, how much would you say was released gains or any significant one of positive
terms?

- Wiec odpowiadajac na to pytanie rzeczywiscie wyniki w III kwartale inwestycyjnym sg
znaczaco lepsze niz w poprzednich kwartatach. Byt jeden one-off, mniej wiecej okoto 100 min z,
ktory byt, byla transakcja gdzie zyski nam przeszty z AFS, ktory jest tam, ktory przechodzit przez
kapitaty i przeszto nam to przez wynik. Jest to element procesu ufunduszowienia i rzeczywiscie taki
one-off jeden by}, innych one-off'dow nie ma. Oczywiscie duzy wptyw na ten bardzo dobry wynik,
majq wyceny obligacji i tutaj z tego miliarda to jest okoto 20%, to jest taki zysk wiasnie z tytutu
wyceny niezrealizowany, wiec reasumujac z tego miliarda pieédziesieciu, okoto 100 min jest to one-
off'owy i to jest oczywiscie one- off'owy i zrealizowany bo to jest po prostu konkretna transakcja.
Troche mniej niz 200 min zi, to jest kwestia przecen, reszta to jest gtdwnie zysk zrealizowany bez
one-off'ow.

- Nastepne pytanie z Wood & Co: Given what has been said about possible additional



charges in quarter IV 2012 is management still targeting flat cost growth for the full year?
To clarify this target, is this based on total administrative cost or just recurring costs?

Jesli chodzi o nasze predykcje, co do konca roku, tutaj mozemy troszeczke Wam powiedziec.
Mianowicie tak, moze by¢ niewielki wzrost kosztow, ale niewielki, duzo, duzo, duzo nizszy niz te
6,3%, ktore byto teraz. Wyglada na to, Zze bedziemy w stanie utrzymac nasza dyscypline kosztowa.
I tutaj baza jest total administrative cost, recurring costs powinny nawet nam troszeczke spasc.
Nastepne, ostatnie pytanie z Goldman Sachs: Quarter 3, 2012 did see an increase in technical
margin due to riders (slide 10). Is it sustainable?

To jest bardzo dobre pytanie. Natomiast nasza cata strategia opiera sie na tym, ze biznes grupowy
i indywidualna kontynuacja musi by¢ co roku jak gdyby odnawiana, jesli chodzi o oferte
produktowg, poniewaz widzimy, ze kolejne ridery sq duzo bardziej rentowne niz biznes, ktory jest
jak gdyby podstawowy. Dlatego caty czas wprowadzamy nowe ridery i zdejmujemy te, ktdre juz
jakby albo sie troche przejadly, przestarzaty, albo je wkiadamy do oferty podstawowej.
Odpowiadajac juz bezposrednio na to pytanie, my bardzo mocno wierzymy w to, ze to jest
sustainable, bo to jest podstawa naszej strategii, bo inaczej bysmy sie skomodetyzowali i kazda
firma na A czy inna na A czy po francusku, czy po niemiecku by nas usitowata tu podgryz¢, a nie
ma takiej szansy, chciatem jeszcze raz mocno podkreslic. Wtasnie dzieki temu podejsciu do
biznesu.

- To po tej duzej serii pytan Panstwa kolegéw z zagranicy teraz bym poprosit moze kilka
pytan z sali.

- Kamil Michalak GPW Media, chciatem jeszcze doprecyzowa¢ odnosnie tych kosztow.
Powiedziat Pan, ze beda rosty koszty, jezeli chodzi o naktady na inwestycje, natomiast
z wylaczeniem tych kosztow mozemy spodziewac sie, ze nie bedzie tego wzrostu, nawet niewielki
spadek, tak. Czy to bedzie utrzymany ten poziom kosztdw z wytaczeniem tych nakfadow
inwestycyjnych czy to bedzie jednak spadek? Jezeli spadek to jakiego rzedu i w czym konkretnie
zaoszczedzicie?

- Prosze Panstwa, jesli chodzi recurring-costs, czyli te, takie koszty ktore sie powtarzaja,
powtarzalne, nam, naszq ambicjg by byto, zeby je utrzymac na podobnym poziomie w dtugim
okresie czasu lub nawet delikatnie, ale to nie méwimy juz o takich zmianach, jak byly
w poprzednich czterech latach. Ja Panstwu przypomne, Zze w ciggu ostatnich czterech lat koszty
administracyjne spadty chyba o 16-17%. Zatem to juz nie bedg tak duze koszty. Natomiast wzrosty
spowodowane do pewnego stopnia inwestycjami, szeroko pojetymi inwestycjami to nie bedaq
wzrosty kosztdw rok do roku wiecej niz niskie single digits. Czyli nie spodziewajcie sie, ze nagle
Zarzad zwariowat i poszedt na shoping spree i poszedt sobie kupi¢ nie wiem, 28 dodatkowych
budynkdéw, czego$ takiego nie ma. By¢ moze takze, ale nie jesteSmy w stanie tego Panstwu

powiedzie¢, by¢ moze takze pewne bedq one-off'y ze wzgledu na naszg dalszg kontynuacje dziatan



restrukturyzacyjnych, ale po stronie bilansowej, tzn. na przyktad nieruchomosci. Rozpoczelismy
sprzedaz naszych nieruchomosci, rozpoczeliSmy od najmniejszych i wyglada na to, ze na dosy¢
duzej czesci jesteSmy w stanie zanotowaé pozytywny wynik finansowy. Tylko, ze na garazu, ktory
jest wyceniany powiedzmy byt wyceniany w ksiegach za 3 tysigce zt, jak go sprzedajemy za
15 tysiecy, no to nas Smiechem zabijecie jak zaczniemy Wam pokazywal te cyfry, ale jak juz
bedziemy przechodzili do coraz wyzszych, bo idziemy od dotu jak gdyby, mogg sie okazac jakie$
interesujgce one-off'y, ale na razie nie jesteSmy w stanie tego skomentowac ani daé¢ Wam
predykcji.

- W pierwszej czesci prezentacji wspominat Pan réwniez o mozliwosci stworzenia pewnej
rezerwy restrukturyzacyjnej zaznaczajac, ze nie bedzie to rezerwa odnosnie zwolnien Zzadnych
grupowych. Kiedy ewentualnie mozemy spodziewac sie decyzji o stworzeniu badz nie stworzeniu
tej rezerwy oraz jakiej wielkosci ona moze by¢?

- Nie jestem teraz w stanie odpowiedzie¢ co do wielkosci, poniewaz raz jeszcze chciatem
podkresli¢, ze bedziemy patrzyli na strukture bilansu i zobowigzania po jednej i po drugiej stronie.
I tutaj bedziemy prosili audytora, zeby ewentualnie nam pomdgt przy szacowaniu czy
doszacowaniu. Jesli chodzi o rezerwe restrukturyzacyjna, to jest zta nazwa dlatego, ze rezerwa
restrukturyzacyjna u nas sie kojarzy z rezerwaq restrukturyzacyjng ze zwolnieniami, natomiast byc
moze bedziemy w stanie stworzyé pewnego rodzaju rezerwe np. na przeszacowanie aktywow.
Jezeli np. zatdzmy, wyobrazcie sobie, ze ten budynek jest dosy¢ interesujacym budynkiem, ktéry
nas kosztowat gigantyczne pienigdze i jest w naszych ksiegach na bardzo duzg sume, ktdra sie ma
nijak do wartosci rynkowej w chwili obecnej. Wiec by¢ moze, jezeli przedyskutujemy to z
audytorem, moze sie okaza¢, ze bedziemy przeszacowywali pewne aktywa, ktdre sq w naszych
ksiegach, ale takze jezeli bedzie taka potrzeba np. stworzymy pewnego rodzaju rezerwe na
przyszte przeszacowania, no bo ilos¢ naszych kawatkow real estate to jest chyba 1700, jakos tak.

- Dobrze tylko chciatem skomentowac jeszcze tutaj. Po pierwsze, jesli chodzi o koszty, to w
przysztym roku to, co powiedziat Prezes koszty te powtarzalne w jakim$ sensie sg beneficjentem
tegorocznych zwolnienn grupowych, ktére sie skonczyty w tym roku. No wiec samo z siebie, po
prostu w przysztym roku bedzie mniej ludzi niz teraz. U nas zwolnienia grupowe zawsze odbywajg
sie efektywnie na jesieni i na poczatku nastepnego roku, wiec tutaj jakby zeby Pan miat
$wiadomos¢, jakby o czym my tez méwimy. Po drugie, prosze Panstwa jesli by tez, jezeli nawet
Spétka decydowata by sie na tworzenie rezerw restrukturyzacyjnych, to przede wszystkim taka
informacja jest podawana pracownikom, zwigzkom zawodowym, wiec jezeli jakby bedziemy o tym
informowali to tez Panstwo bedziecie informowani, na razie o tym nie informujemy, za to tak jak
powiedziatem te koszty bazowe, one w przysztym roku na pewno troche spadng. Jest ile$
pomystéw jeszcze zeby one byly troche mnigjsze i tak, jak na jednym ze slajdéw Prezes

pokazywat, bedziemy inwestowali, ale caty czas z dyscypling kosztowg i to, co ewentualnie uros$nie



w nastepnych latach, to bedzie tatwo zdejmowalne, bo to nie bedq koszty, ktdre, te dotyczace
inwestycji, to nie bedg koszty, ktére sie potem ciggng w nastepnych latach. Czyli to nie jest taka
sytuacja, ze nagle PZU znaczaco zwiekszy zatrudnienie, bo to jest koszt z ktérego sie tatwo potem
nie wychodzi. Tu chodzi raczej o inwestycje. Za to koszty bazowe, chociazby z samego faktu, ze w
przysztym roku jest po prostu mniej ludzi niz w tym roku one bedg mniejsze.

- Czy mozna jeszcze o dywidendzie, bo tu tak troszke pachnie brzydko niskg dywidendq
wydaje mi sie. Te problemy techniczne zwigzane z zyskiem jednostkowym, jesli do tego dotozymy
kwestie potencjalnych, no jak rozumiem duzych rezerw na obecne i przyszie rewaluacje, ktore Pan
Prezes nie chce nam skwantyfikowac tutaj tych. Zysk jednostkowy po trzech kwartatach 2,200-
kilkadziesigt prawda, to jezeli z tego 75% no to raczej chyba rynek dzisiaj, te oczekiwania
postawione sg wyzej jesli chodzi o dywidende. Czyli ja bym moze zapytat, jakby juz omdwilismy
problemy techniczne, co do jednostkowy vs. skonsolidowany to pytanie jest bardziej o intencje
Zarzadu. Gdyby nie byto tych problemoéw technicznych, gdyby udato sie je przezwyciezyé, jaka byta
by intencja Zarzadu co do wypfaty dywidendy patrzac na ten outlook na przyszty rok rowniez?

- Prosze Panstwa wielokrotnie powtarzaliSmy, ze w takich latach jak dzisiejsze tzn. w chwili
obecnej, w momencie podejmowania decyzji, co do rekomendowania Walnemu Zgromadzeniu
wielkosci dywidendy, jezeli nie bedzie pozytywnych albo negatywnych czynnikdw, pozytywny
czynnik to jest po prostu akwizycja jaka$ gigantyczna, a negatywny czynnik to jakas gigantyczna
katastrofa, Zze pot Polski jest zalane, to wtedy bySmy rekomendowali blizej gornej granicy i to
skonsolidowanego. Tylko wie Pan my, w naszej strategii powiedzieliSmy sobie, ze chcemy by¢
straznikiem rynku. Straznikiem rynku to jest takze pewnego stopnia bycie dobrym corporate
citizen, ze tak mozna powiedzie¢ w stosunku do regulatora. Jezeli regulator nam powie, ze bedzie
75% zysku i to nieskonsolidowanego, bo regulator nie reguluje zysku skonsolidowanego, tylko
jednostkowego, to bytbym troche samobdjca, gdybysSmy rekomendowali na przyktad dwa razy
wiekszg dywidende i to jeszcze z kapitatu zapasowego — no bo przeciez regulator by nas zabit.

- Nie, to jest jasne. Natomiast wydaje sie, ze tu jest pewne, pewna taka niezrecznosc...

- No jest.

- Wynikajaca z tego, ze PZU Zycie wyptacito 75% za zeszty rok do spotki-matki, gros zysku
generuje sie w spotfce zyciowej, ktora jest spotkg zalezna, wiec to jest bardziej przypadek i pytanie
jest tak naprawde takie: czy Panstwo podejmg aktywna jakby perswazje w stosunku do
regulatora...

- Oczywiscie.

- ...tak wtasnie jest.

- Wiasnie kilka dni temu rozmawiatem z Panem Przewodniczacym i go btagatem, prositem,
zeby jak najszybciej wydali z siebie, w swojej madrosci jakas rekomendacje, ale nie tak
podstawowo rudymentarng jak w tym roku, ze 75% i kropka. Ja uwazam, ze powinno by¢ to duzo



bardziej zrobione tak, jak w systemie bankowym, gdzie po spetnieniu okreslonych wymagan,
mozna wyptaci¢ wiecej.

- Zwiaszcza, ze konkurent na A ptaci dywidendy zaliczkowo w IV kwartale, taki... .

- No witasnie, zgadza sie.

- Czy jeszcze Panstwo jakie$ pytania macie?

- Moze jak nie ma chetnych, to jeszcze pojade dalej. Jest rezerwa restrukturyzacyjna jeszcze
po III kwartale niewyczerpana, chyba na 60 min prawda, jesli sie nie myle, czyli jakby wydaje mi
sie, ze byly takie sygnalizacje, ze ona mogtaby by¢ rozwigzana. Czy w kontekscie tego, o czym
Panstwo mdwig, moze ona byC nie tyle, Zze nawet nierozwigzana, ale czy moze by¢ wymagana
wyzsza rezerwa i czy nalezy jq jako$ wigzac z tymi projektami, o ktdrych byta mowa?

- Jeszcze raz. Ta rezerwa, ktdéra byla zatozona, dotyczyta ruchdw w tym roku, ona sie powoli
rozwigzuje. Szczerze mowigc, mysle, ze moge to powiedzie¢, jest pewien, jakby ona byta bardzo
konserwatywnie zatozona, wiec netto ona jest mi potrzebna mniejsza, czyli na dzien dzisiejszy
powiem - tylko to nie jest 60 min tak, mysle o kilkunastu milionach — jest to pozytywny wptyw na
wynik Grupy PZU w tym roku, czy ona sie jako$ tam do konca roku rozwigze. Jakiekolwiek
informacje na temat potencjalnych przysztych rezerw restrukturyzacyjnych, my po prostu, prosze
Panstwa to jest tak, ze jak mysmy ogtosili duzy program restrukturyzacji w 20... to byto tam w
grudniu 2010 roku, to ten program sie w tym roku skorficzyt. To byt ten pierwszy program, mysmy
go zrealizowali, osiggneliSmy oszczednosci, zredukowaliSmy zatrudnienie o tyle, o tyle
zapowiadaliSmy. On sie zakonczyt. Jezeli to, co powiedziat tez Prezes, proste rezerwy kadrowe
w zasadzie sie skonczyty, redukcja etatyzacji z 16 tysiecy, 11 tysiecy, to jest 30% zatrudnienia,
w zasadzie przy rosnacych przychodach, przy rosnacych zyskach, wiec to jest duzo. Prostych
rezerw w zasadzie juz nie ma. Nie méwimy, ze nigdy takiego nic sie nie wydarzy, za to podstawowa
zasada jest taka, i to nie jest kwestia, to jest zaréwno podstawowa zasada wynikajaca z prawa, jak
i zrozumienia Zarzadu utrzymywania wtasciwej relacji z zatoga, jezeli mielibysSmy co$ takiego robic,
to pewnie publicznie najpierw poinformujemy zatoge, a potem inwestoréw, by¢ moze w tym
samym czasie, ale nie jest to takie jakby miejsce, zeby o tym rozmawiaé. My nie wykluczamy, ze
tak bedzie, bo ta rezerwa o ktdérej Pan wspomniat, ona sie, ona, my zanotujemy
kilkunastomilionowy zysk na jej rozwigzaniu, bo ona sie cata nie zuzyje.

- Jeszcze raz: nie ma zadnej intencji na razie robienia jakichkolwiek gigantycznych zwolnien
grupowych w przysztym roku ani jakich$ znaczacych zwolnien grupowych. O to jest prosba,
zebyscie o tym, pamietali. To samo prositem dziennikarzy, bo wtedy jedno zdanie gdzie$ tam moze
mi wywotac tutaj dosy¢ duzg reakcje niesympatyczng firmy.

- Ja mysle, ze to jest jeszcze o tyle istotne prosze Panstwa, bo byliSmy pytani o te koszty.
Koszty powtarzalne bazowe, ja tutaj troszeczke nieprecyzyjnie powiedziatem, one w przysziym
roku sg nizsze nie tylko dlatego, ze my w tym roku zwolniliémy 500, bodaj 570 oséb tak -



przepraszam, moge sie myli¢ o kilkanascie, kilkadziesiat osdb, ale to jest tego rzedu. MySmy w tym
roku tez wypowiedzieli ZUS i wynik wypowiedzenia ZUS-u byt, o ktérym rozmawialismy bodajze
w I kwartale, a na pewno w II, bo elementem wypowiedzenia ZUS-u byla na przykfad wyptata
dodatkowych 20 milionéw na ZFSS. Wypowiedzenie ZUS-u w diuzszym terminie czasu — juz
prawdopodobnie w przysztym roku, a juz na pewno w 2014 - ma pozytywny wptyw na rachunek
wyniku Grupy PZU, czyli cata ta operacja miata pozytywny, pozytywny, ona, ona ma pozytywny
wptyw na rachunek wyniku Grupy PZU i dlatego w tej chwili nie jesteSmy nastawieni na bardzo
jakby kolejne restrukturyzacje. Nie tylko dlatego, ze mySmy, jak powiedziatem, nie ma prostych
rezerw kadrowych, ale druga wazna informacja to jest taka, ze jezeli wypowiedzenie ZUS-u
przyniosto pozytywny efekt dla rachunku wyniku Grupy PZU, to w jakim$ sensie oznacza, ze $redni
koszt kadrowy czy $redni koszt wynagrodzenia w roku 2012, $redni ulegt zmnigjszeniu i tez
jesteSmy jakby, jezeli tu probujemy réznych metod obnizania kosztow, zmniejszyliSmy zatrudnienie,
w tej chwili zdecydowaliSmy co$ innego, co tak jak powiedziatem tez ma pozytywny wptyw na
wyniki — juz pewnie bedzie to 2013, a juz na pewno w 2014 w pefni.

- To jesli wyczerpaliSmy wszystkie pytania, chciatem bardzo podziekowaé za ciekawe pytania

i za dyskusje. Do widzenia.



