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Dzisiejsze spotkanie poprowadzi Pan Andrzej Klesyk, Prezes Zarzagdu PZU. Jest z nami réwniez
obecny Pan Przemystaw Dabrowski, Cztonek Zarzadu i CFO Grupy. Ja nazywam sie Piotr Wisniewski i
jestem kierownikiem zespotu zajmujgcego sie relacjami inwestorskimi w PZU. Nasze dzisiejsze
spotkanie potrwa do 90 minut. Na poczatku chcielibySmy omowi¢ wyniki, pdzniej bedzie czas na
zadawanie pytan. Spotkanie jak zawsze transmitowane jest na zywo w internecie. Ci z Panstwa,
ktdrzy uczestniczg w spotkaniu online, mogg zadawac pytania bezposrednio przez strone webcastu,
jak rowniez wysytajgc pytania na moéj adres mailowy. Dziekuje bardzo, chciatem teraz poprosi¢ Pana
Prezesa o przedstawienie wynikéw.

Andrzej Klesyk, CEO Grupy PZU

Dzien dobry Panstwu, bardzo serdecznie, bardzo dziekuje ze Panstwo do nas przyszli,
pomimo tego ze — z tego co rozumiem — dzisiaj jest jaki$ gigantyczny wysyp wszelkich rodzajéw
wynikéw, raportéw itd. ... Od razu tez méwimy, ze nie kupujemy Polcomtela ani Deutsche Banku ani
niczego takiego, wiec nie bedziemy mieli zbytnich fajerwerkéw dzisiaj. Natomiast chciatem Paristwu
powiedzieé, ze jestesmy z wynikéw bardzo zadowoleni, to znaczy: mamy sytuacje taka, ze pomimo
trudnej sytuacji makroekonomicznej, takze po stronie inwestycyjnej, wyniki sg doskonate; w tym
kwartale zarobiliSmy ponad miliard... prawie miliard sto milionédw ztotych. Sg to wyniki z ktérych
jesteSmy dumni — wydaje nam sie, ze dzieki strategii ktérg wprowadzilismy w 2008 roku,
odnowieniem strategii w 2012 roku, ta strategia okazuje sie by¢ jak najbardziej poprawna, jak
najbardziej dobrze wdrazana.

Prosze Panstwa, to moze przejdimy przez typowag naszg prezentacje, a wiec: rynek
ubezpieczeniowy w pierwszym pétroczu. Dla przypomnienia - powdd, dla ktérego podajemy
pierwsze potrocze to nie dlatego ze sie wstydzimy Ill kwartatu tylko nie ma jeszcze danych oficjalnych
z tego okresu. A wiec jezeli zobaczymy co sie dzieje w pierwszym pdtroczu 2013 roku, to prosze
popatrze¢ po przypisie sktadki — w dtugim okresie czasu on rosnie ok. 6%, natomiast jest gigantyczne
spowolnienie w ostatnim roku, to o czym juz sygnalizowalismy wczesniej, tez méwilismy Panstwu ze
my jesteSsmy kilka miesiecy za rynkiem makroekonomicznym; po prostu to, co sie dzieje na GDP,
przesuwa sie do nas jakies 6 do 9 miesiecy pdiniej, czyli ozywienie — to, ktére dzisiaj jest
sygnalizowane — my by¢ moze odczujemy za jakies 6 do 9 miesiecy, na pewno nie w nastepnym
kwartale. Jesli chodzi o wynik techniczny po prawej stronie, tutaj widzicie dosyé przyzwoity wzrost
dla catego rynku. Spowodowany jest on dwoma rzeczami: po pierwsze — mniejsza szkodowos¢ dla
catego rynku oraz — otwartym tekstem modwigc — takie brak szkéd katastroficznych w
ubezpieczeniach majgtkowych. Nie byto zadnych gradéw, nie byto zadnych gigantycznych powodzi,
nie byto fatalnej zimy, no i ludzie mniej jezdzg samochodami, czyli — jak to kiedy$ powiedziatem na
spotkaniu z dziennikarzami — po prostu mniej sie , pukajg na ulicach”, co wptywa takze na nizszg
szkodowos¢.

Teraz przejdzmy do rynku ubezpieczen na zycie. Bardzo podobna sytuacja: w dtugim okresie
czasu wzrost combined ratio jest rok do roku ok. 3,5%, natomiast widzimy dosy¢ znaczgce
spowolnienie w ostatnich dwodch latach — to, o czym rozmawialiSmy wczesdniej; jest
odzwierciedleniem sytuacji makroekonomicznej. Po prawej stronie wynik techniczny — spada,
natomiast nasz udziat w wyniku technicznym w sposdb znaczgcy rosnie. Podobnie jak w
ubezpieczeniach majgtkowych, w ubezpieczeniach zyciowych mamy gigantycznie wiekszy udziat w
zysku niz w przypisie sktadki. W ubezpieczeniach majatkowych posiadamy okoto 92% , jesli dobrze
pamietam, wyniku technicznego catego rynku i w ubezpieczeniach zyciowych — no troszke mniej, ale
takze jest to znaczaco powyzej 50% udziatu w rynku, wiec to pokazuje site naszej organizacji, ale
takze potwierdza ze to co zdecydowalismy sie robi¢ kilka lat temu ma jak najlepsze wyniki.

Nastepny slajd - jak zwykle typowy slajd dla naszych wynikéw: udziaty w zyciu i w majatku.
Wozrost udziatéw w zyciu o 1,3% jest spowodowany prostg rzecza: ze zatamat sie praktycznie rynek
ubezpieczen jednorazowych ochronnych, takze zwigzanych z UFK-ami — tam PZU ma bardzo niski
udziat w rynku; tam mamy znaczgco ponizej 20%, witasciwie blizej okolicy 10%, zatem jak tamten
rynek sie zatamat, rozsypat, to z definicji waga tego naszego podstawowego, wiec grupowego sie



zwiekszyta, zatem mamy wiekszy udziat w rynku, z czego sie bardzo cieszymy. Po stronie majgtkowej
sytuacja jest dosy¢ zabawna, poniewaz jeste$Smy tutaj na czerwono i rzeczywiscie juz stracilismy 1,3%
udziatu w rynku, natomiast jezeli popatrzymy sobie na segmenty klientowskie, to w segmencie
klienta masowego, czyli klienta indywidualnego, fizycznego, oraz bardzo matych przedsiebiorstw,
nasz udziat w rynku wzrdst. Natomiast jesli chodzi o rynek korporacyjny, nasz udziat w rynku dosy¢
znaczgco spadt. Jest to — przynajmniej dotychczas byta — nasza swiadoma polityka, ze koncentrujemy
sie na rentownosci, ale do tego wréce w momencie jak bede juz omawiat wyniki PZU, wyniki
operacyjne po Il kwartale. Ja wiem, ze czes$¢ z Panstwa jest przyzwyczajona zeby patrzeé kwartat po
kwartale, natomiast raz jeszcze chciatbym podkresli¢, ze my uwazamy ze duzo lepszy wynik, czy duzo
lepsze zrozumienie dla naszych wynikéw, daje skumulowany wynik trzykwartatowy; z prostego
powodu — Ze ubezpieczenia sg dosy¢ zabawnym biznesem, w ktérym jeden kwartat moze byc
gigantycznie pod wodg, jeden kwartat moze by¢ gigantycznie nad wodg, jedno czy drugie wydarzenie
zwigzane z naszym biznesem ubezpieczeniowym moze spowodowal duze perturbacje. Zatem
pozwolcie, ze zgodnie z naszg tradycjg bedziemy méwili o wynikach skumulowanych do Il kwartatu
wiacznie. Oczywiscie w backupie macie Panstwo wyniki kwartalne i jesteSmy przygotowani takze
zeby opowiada¢ o wynikach kwartalnych, dobrze? | teraz tak - raz jeszcze podkreslam to co zrobilismy
kilka lat temu, to co potwierdzilismy sobie dwa lata temu, czyli rentownos¢ przede wszystkim; udziat
w rynku jest mniejszym dla nas priorytetem. Dla nas najwiekszym priorytetem, tak jak usitujemy
zorganizowac sie dokota naszego biznesu, jest maksymalizacja skumulowanego udziatu w rynku,
udziatu w zysku rynku w diugim okresie czasu, co — jak widzicie — nam sie bardzo dobrze udaje. Mamy
bardzo dobre wyniki finansowe — restrykcyjna polityka kosztowa; nie bez kozery nasz prezes od
finanséw zostat nazwany najwiekszym prezesem od finansow i najlepszym CFO... przez Reutersa,
wiec jest bardzo lubiang osobg w tejze naszej grupie, szczegdlnie w chwili obecnej gdy rozmawiamy o
budzecie przysztorocznym. Mamy proces likwidacji szkéd, chyba najlepszy na rynku, z bardzo dobrg
satysfakcjg klientéw i bardzo wysoka efektywnoscig operacyjng. Poprawa rentownosci w segmencie
masowym korporacyjnym — mamy nizsze szkody, mamy lepszy underwriting o ktérym rozmawiali$my
wczesniej, a wiec nie mamy w tym roku, odpukac¢ — ja bede caty czas pukat, poniewaz nie mamy
zadnych szkéd korporacyjnych duzych, tzn. szkoda korporacyjna duza dla nas znaczy co$ pomiedzy 10
a 30 miln na swoim wtasnym zachéwku, a wiec to moze by¢ szkoda od 50 min w gére. Dla przyktadu:
takie tyse — to znaczy nie tyse, tylko taka firma w tysych sie spalita; fabryka miesa, chyba 2 lata temu.
Nie wiem czy Panstwo pamietacie — kosztowato nas to 100 min zt. W tym roku nie mieliSmy takiego
wydarzenia, nie byto — odpukac¢ — Szczekocin, cate szczescie, wiec nie mielisSmy tego typu wydarzen, a
wiec — jak ja mdéwie — szczescie sprzyja lepszym i rzeczywiscie to szczescie nam sprzyja i tego sie nie
wstydzimy. Wysokie rentownosci w segmencie grupowym indywidualnym takze mamy na bardzo
przyzwoitym poziomie — wigczajac takze dochdd inwestycyjny to jest grubo ponad 20%, z czego sie
cieszymy. Jest to ok. 3-3,5 razy wiecej niz caty rynek razem wziety, co nas takze cieszy i zyczymy temu
rynkowi powodzenia oczywiscie. Jesli chodzi o biznes drugi, to znaczy po stronie aktywnej, a wiec
zarzadzanie naszymi aktywami — jak widzieliScie nasze aktywa wzrosty do ponad 60 miliardéw
ztotych, zarzadzamy... jesteSmy najwiekszym Asset Managerem w tej czeSci $wiata, poniewaz
zarzgdzamy prawie 100 miliardami ztotych aktywow wtasnych oraz klientéw spoza naszej Grupy; ze
wzgledu na sytuacje rynkowg jesteSmy z tego wyniku bardzo zadowoleni, co osiggnelismy. WIG w
relacji rok do roku wzrést o niecate 6%, a rok temu o 16% - ogromne perturbacje na rynku dtugu.
Mimo wszystko nasz zwrot uroczniony na aktywach jest bardzo przyzwoity — w okolicach 5% z
kawatkiem, wiec nas to bardzo cieszy.

| teraz przejdzmy przez poszczegdlne segmenty — to juz Panstwo widzieliscie, a wiec mamy
przypis sktadki o 2% w goére, skumulowane trzy kwartalty do trzech kwartatéw, zysk netto —
minimalnie w dét, jest to prawie 2,8 miliarda ztotych, kapitat wtasny — spadek ze wzgledu na to, ze
wyptacamy dywidende w najblizszych kilku dniach, natomiast ta dywidenda z pozycji kapitatowej
zeszta nam w momencie podjecia decyzji przez Zarzad, natomiast cashowo dopiero wyptynie — z tego
co rozumiem — za 2 czy 3 dni, i oczywiscie zwrot na kapitale, na catosci kapitatu jest ciggle bardzo
bardzo wysoki; no praktycznie jestesmy, wedtug nas, mistrzami Swiata — ja nie znam innej firmy
ubezpieczeniowej, ktéra ma taka pozycje kapitatows i taki zwrot na kapitale. Ubezpieczenia grupowe



indywidualne kontynuowane rosng stabilnie i sg rentowne — to jest jak gdyby juz co$, co mozemy
powtarzaé¢ kwartat do kwartatu, to moze sie wam wydawac nudne, natomiast jest to bardzo ciezki
biznes gdzie jakikolwiek btgd moze nas kosztowac dosy¢ duzo pieniedzy. Dla przyktadu, nie wiem czy
pamietacie chyba ze 2 lata temu mieliSmy sytuacje takg, ze pewna decyzja dotyczaca likwidacji,
wprowadzenia pewnego procesu likwidacyjnego zmniejszyta nam zyskownos$é, czyli zmniejszyta nam
gigantycznie szkodowos$¢ — chyba o 6 czy 7 punktéw procentowych w jednym kwartale — wiec
wycofalismy sie, czy obeszliémy to, i dzieki temu mamy tak dobrg rentownos¢ jak w chwili obecnej, a
wiec ponad 23% - jestesmy z tego bardzo, bardzo zadowoleni. Ubezpieczenia indywidualne na zycie:
sktadka uroczniona w segmencie indywidualnym rosnie nam do ponad 100 min ztotych, z czego
potowa mniej-wiecej to jest przez kanat bancassurance’owy, potowa przez witasne. Jest to pewnego
rodzaju ciekawy biznes, poniewaz jak Panistwo wiecie ciggle jest dyskusja dotyczgca przynajmniej
ksztattu niektérych produktéw oraz wartosci dla klienta. My coraz bardziej sktaniamy sie w te strone,
aby nie sprzedawac produktow takich jak niektdrzy nasi konkurenci holenderscy na przyktad, i ktorzy
majg teraz ogromne problemy przez... jak pewno wiecie, jeden z naszych konkurentéw zostat
grupowo pozwany przez 200 klientéw, no i zyczymy im powodzenia: znaczy, klientom zyczymy
powodzenia, sposdb sprzedazy byt kompletnie nieetyczny, takze nawet z punktu widzenia
standardéw jakichkolwiek, wiec mysle ze na tym rynku bedzie sie zmieniata dynamika, co
rzeczywiscie bedzie sie dziato.

Teraz nastepny obszar to jest klient korporacyjny, klient korporacyjny w znaczeniu klienta
majgtkowego. Spadek przypisu sktadki o ponad 7%. Chciatbym powiedzie¢ ze tutaj obserwujemy
dosy¢ zabawng sytuacje, gdzie mamy gigantyczng wojne cenowg o najwieksze rachunki. Tutaj nasi
konkurenci zwariowali, bo niektére kwotacje sg absurdalne — ponizej nawet szkodowosci
dtugookresowej; tutaj mamy pewnego rodzaju dylemat co robi¢ — dla nas jednak rentownos¢ jest
priorytetem. Natomiast w biznesie mniejszym, a wiec tym s$rednich i matych przedsiebiorstw, jakos
nam sie udaje utrzymacd udziat w rynku, natomiast nie partycypujemy w potencjalnym wzroscie. Po
prawej stronie tego slajdu jest co$ z czego jesteSmy dumni, ale do pewnego stopnia oznacza to, ze
teraz jesteSmy juz prawie w 100% pewni tego, ze nasze procesy underwritingowe sg poprawne. Dla
przypomnienia — wiem ze Panstwo, to przypominam bez przerwy — ale w 2008 i 2009 roku ten biznes
korporacyjny tracit 450 min zt na wyniku technicznym. Rok temu mysleliSmy ze to, ze koledzy zarobili
prawie 100 min zt bez dziatalnosci inwestycyjnej jest pewnego rodzaju przypadkiem — ze nam sie
udato, wiec byliSmy bardzo ostrozni je$li chodzi o poluzowanie polityki underwritingowej i
sprzedazowej. W tym roku widzimy jednak Zze nasi koledzy wiedzg na czym polega ryzyko
ubezpieczeniowe i dobry underwriting, zatem mamy nadzieje ze na podstawie tego bedziemy w
stanie ten biznes poprowadzi¢ rentownie do wzrostéw — i takie bedg mieli koledzy zadanie na
najblizszy rok.

Klient masowy — tutaj mamy tez dosy¢ zabawng sytuacje, poniewaz mimo spadku przypisu
sktadki nasz udziat w rynku w tymze segmencie wzrést, dlatego ze ten caty rynek sie skurczyt, wiec
mamy sytuacje taka ze w kliencie masowym, szczegdlnie w ubezpieczeniach komunikacyjnych, udato
nam sie bardzo przyzwoicie zachowaé naszg pozycje. Jesli chodzi o zyskownosé - nic dodaé, nic ujgé,
to znaczy jest to ponad miliard ztotych zysku operacyjnego... sg to bardzo, bardzo dobre wyniki.
Chciatbym podkreslic ze sg to efekty trzech rzeczy: po pierwsze, bardzo dobrej polityki
underwritingowej, po drugie tego, ze jesteSmy duzo bardziej efektywni w wielu obszarach niz nasi
konkurenci, no tez i trzeba sobie dodad ze to jest troche efekt szczescia - duza czes¢ tego, moze nie
50%, ale powiedzmy 1/3 to jest szczescie, ale szczescie sprzyja lepszym, nie mielisémy rzeczywiscie
szkdd katastroficznych . Przezimowania rzepaku, ktére w ubiegtym roku kosztowaty nas prawie 100
mlin ztotych, w tym roku sie, cate szczescie, nie zdarzyly. To znaczy rzepak dobrze przezimowat. Efekty
kosztowe — tu jest spadek o okoto 3,5% rok do roku. Wynika on z dwdch rzeczy: po pierwsze z ciggtej
dyscypliny kosztowej ktérg mamy, bardzo mocno, i mniejszych niz przewidywali$my kosztéw
osobowych. Planujgc te koszty i mowigc ze ciezko nam bedzie obcigé te koszty, dalej nie
wiedzielismy, w jaki sposdéb uda nam sie wypowiedzie¢ ZUZP i jaki bedzie miato to wptyw na nasze
wyniki. ZUZP zostat wypowiedziany, a wiec ptacimy teraz naszym pracownikom za wyniki, a nie za
bycie w pracy. Dla przyktadu powiem Panstwu, ze najlepszy likwidator szkdd otrzymat bonus ok. 6x



jego pensji podstawowej, kiedy dawniej maksymalnie mégt dosta¢ ok. 30-kilku %. Najgorszy dostat
zero, a dawniej by dostat z definicji okoto 20% - a wiec to pokazuje jak wptywajg nasze nowe
rozwigzania na pozycje kosztowg, a druga sprawa, ktéra tutaj wptyneta na pozycje kosztowa to jest:
w ubiegtym roku mielismy dosy¢ duze wydatki marketingowe, i musimy sie tutaj przyznac ze w tym
roku tez byly zaplanowane, ale zdecydowalismy - ze wzgledu na jakos$¢ pracy przyniesionej przez
agencje kreatywne — nie robi¢ pewnej kampanii zwigzanej z bezpieczenstwem — stad tez pewne
zaoszczedzenie kosztow. Nie spodziewatbym sie, zebysmy mogli tak te koszty ciggnac¢ dalej w
przysztym roku, wyobrazam sobie takze ze w IV kwartale — bo zwykle IV kwartat jest skumulowaniem
pewnych dziatalnosci jednorazowych — te koszty powinny podnies$¢ sie, to znaczy: na pewno nie
bedzie tak ze rok do roku te koszty bedg na takim poziomie, ze bedg -3,5%; to po prostu jest
niemozliwe do osiggniecia z naszej perspektywy. Teraz jedna rzecz, ktdrg jesteSmy sie w stanie
pochwali¢, to znaczy: pamietacie Panstwo, byé moze, péttora roku temu gigantyczne dyskusje
dotyczace systemu informatycznego — wyboru, co nakombinowalismy, jak to bedzie drogo, jak to
bedzie fatalnie. Prosze Panistwa — jest taniej, jest zgodnie z czasem, zgodnie z harmonogramem, 18-
tego odpalamy system informatyczny juz dla agentdw, bedzie to pierwszy pilotaz w Lublinie, gdzie
od, mniej wiecej, lutego 1/7 Polski bedzie objeta tymze systemem, a do korica 2014 roku wszyscy nasi
agenci beda mieli te produkty wdrozone, czyli produkty majgtkowe i produkty mieszkaniowe bedg juz
W nowym systemie, wiec jesteSmy z tego niesamowicie szczesliwi. Tak zebyscie mniej wiecej wiedzieli
o0 czym my moéwimy — to méwimy o 500 osobach zaangazowanych w tenze projekt, méwimy o
zmianie gigantycznej: nie IT, bo to nie chodzi o IT, tylko proceséw biznesowego podejscia do obstugi
klienta i takze potencjalnie oszczednosci kosztowych w przysztosci. Nastepna rzecz — to taki jak gdyby
marketingowy ,,gimmick”, co bedziemy rzeczywiscie robili, ale sytuacja jest taka, ze w roku 2015,
powinnismy miec praktycznie wszystkie produkty masowe we wszystkich kanatach na tymze nowym
systemie, czyli zadna nowa polisa nie bedzie w starym systemie wpisywana, a produkty korporacyjne
- praktycznie uruchomimy do konca 2016. Co znaczy ze jakie$ 18 miesiecy pdzniej tenze stary system,
ktory nie jest ukochanym systemem naszych produktowcéw, ani sprzedazowcow, ani
marketingowcéw, bedzie mozna zamkng¢. To jest co$ z czego Pan Prezes Dabrowski jest bardzo
dumny, a wiec mianowicie wdrozenie ERP-a: zakonczyliSmy tez gigantyczne wdrozenie systemu
ksiegowego. Dla Panstwa jako anegdotke powiem, ze wchodzgc na gietde mieliSmy 113 ksigg
rachunkowych w catym PZU SA plus kilka ksigg w PZU Zycie, a wiec zeby zrobi¢ wyniki
skonsolidowane to potrzebowalismy okoto 8 do 10 tygodni ciezkiej pracy, a wiec byliSmy na styk jesli
chodzi o czas wymagany przez spétke gietdowg, w tym momencie, Panie Prezesie, to jest kilka dni?
Dodatkowo oczywiscie rezerwy liczymy, no ale jesteSmy w stanie to zrobi¢ bardzo szybko, a
dodatkowo dzieki temu wdrozeniu byliSmy w stanie wdrozyé ten projekt Everest. Dla Panstwa to
moze tez by¢ dosy¢ zabawne, ale wreszcie mamy jeden system kont w obydwu Spdétkach, z czego my
jestesmy bardzo szczesliwi i bardzo dumni.

Zwrot dla akcjonariuszy — prosze Panstwa, to jest co$ co postanowilismy, jako informacyjna
czes¢ dla Panstwa, wrzucaé; oczywiscie sami to liczycie, ale: total shareholder return, bo tak
postanowilismy sie mierzy¢, a nie tylko i wytacznie kursem akcji, poniewaz jest to mylgce przy naszej
polityce dywidendowej. Gdyby kto$ zainwestowat 312 zt w czasie naszego IPO, to po trzech i pét roku
— bez nawet liczenia reinwestowania dywidendy w nasze akcje — tenze cztowiek otrzymatby ok. 560
zt, co mniej wiecej daje 0k.18-19% IRR-u. Przy reinwestowaniu przeskakujemy 20% rocznie — catkiem
przyzwoity wynik, troszke lepszy niz lokaty bankowe i inne alternatywy na warszawskiej gietdzie. Ja
bym w takim ukfadzie oddat gtos Panu Prezesowi Dgbrowskiego, zeby przeszedt przez konkretne juz
wyniki, wyniki finansowe po segmentach, natomiast chciatbym raz jeszcze podkresli¢, ze jestesmy
bardzo zadowoleni z tychze wynikéw ktére mamy, jest to bardzo dobre wdrozenie strategii, bardzo
mocny nacisk na efektywnosé — zaréwno kosztowg, jak i operacyjng — i szczescie sprzyja lepszym, tzn.
mamy sytuacje taka, ze jestesmy — tak jak mowilismy ze jestesmy — kilka punktdw procentowych, jesli
chodzi o combined ratio, lepsi niz rynek; w tym roku ten rozjazd sie jeszcze powiekszyt, no wiec
pokazujemy, ze gramy w innej klasie niz nasi konkurenci jesli chodzi o rentownos¢ i zyskownosé na
poszczegdlnych liniach biznesowych.

Dziekuje bardzo.



Przemystaw Dabrowski CFO Grupy PZU

Dzien dobry, to ja teraz bede kontynuowat. Postaram sie w miare krdtko przejsé przez gtéwne
slajdy tej prezentacji, bardziej szczegétowo o wynikach o ktérych juz wspominat Prezes Klesyk, tutaj
pokazujemy tez dane kwartalne. Trzeci kwartat, znaczgco — jesli chodzi o wynik — lepszy od drugiego
kwartatu, troche nizsza sktadka przypisana w Grupie w trzecim kwartale w stosunku do drugiego, to
wynika z nizszych przychodéw w trzecim kwartale w Spdtce majgtkowej. Na rynku nie ma jeszcze
danych rynkowych — zaktadamy ze trzeci kwartat, jesli chodzi o ubezpieczenia majagtkowe na rynku,
bedzie gorszy niz drugi kwartat, a wynika to z tego ze w drugim kwartale byto sprzedanych kilka
duzych, bardzo duzych polis majgtkowych, ktore byty polisami wieloletnimi: wiec one nie dos¢, ze
byty duze — i na duze ryzyka, to jeszcze dodatkowo to byly polisy trzyletnie i to wszystko jest
ksiegowane w momencie sprzedazy. Tak jak powiedziatem: trzeci kwartat bardzo dobry, dobre
wyniki. Poprawiajg sie wyniki z dziatalnosci lokacyjnej, co tez jest wynikiem — tak jak juz wspomniat
Prezes — z jednej strony naszej konsekwentnej strategii i koncentrowaniu sie na total return, z drugiej
strony tez lepszej sytuacji jesli chodzi o rynek, zwfaszcza jesli chodzi o gietde. Combined Ratio
narastajgco 82,6%, COR w trzecim kwartale poprawit sie w stosunku do drugiego — to tyle jesli chodzi
o wynik kwartalny, tu jeszcze moze taka uwaga: ROE narastajgco troche gorsze niz ROE rok rok temu,
za to jakby sama zmiana ROE w trzecim kwartale lepsza niz w drugim kwartale.

No moze to przeskocze, bo to jest opis prezentujacy gtéwne segmenty Grupy jesli chodzi o
przychody i wynik operacyjny. Tutaj mamy taka numeryczng informacje o gtéwnych segmentach
dziatalnosci Grupy jesli chodzi o dziatalno$¢ ubezpieczeniowa, no i prosze Panstwa — tak jak juz
wielokrotnie byto powiedziane — bardzo wysoka rentowno$¢ ubezpieczeniowa, jesli popatrzymy
sobie na ubezpieczenia masowe w Polsce to Combined Ratio 82% na catym segmencie, z czego
komunikacja — 86-88%. Takze w innych produktach combined ratio nizsze niz w zesztym roku — tu
akurat jesli chodzi o komunikacje to sg dwa gtdwne czynniki: po pierwsze — z jednej strony s3g to
efekty projektéw optymalizacyjnych w likwidacji szkdd, z drugiej strony nizszej frekwencji, nizszej
czestosci szkéd komunikacyjnych. Jesli chodzi o inne produkty, to takze wptyw ma tutaj duzo nizszy
poziom szkdd w ubezpieczeniach rolnych. Jesli chodzi o ubezpieczenia korporacyjne — tutaj tak samo
bardzo dobra sytuacja, Combined Ratio — 78,7% w stosunku do 95% w zesztym roku. W kazdym
segmencie mamy poprawe, takze w OC komunikacyjnym, gdzie caty czas jestesmy gdzies blisko zera,
w OC komunikacyjnym bardzo dobry wynik, no i jesli chodzi o pozostate ubezpieczenia takze jestesmy
tutaj duzo lepiej. To jest z jednej strony to o czym wspominat Prezes, czyli mniej — czy wtasciwie brak
— istotnych szkdd majgtkowych, ale takze przypomne: w zesztym roku, w drugim kwartale
zawigzaliémy ponad 100 min zt rezerw na ubezpieczenia gwarancji budowlanych, wiekszos¢, duza
czesc¢ tej rezerwy byta rozwigzywana, w tym roku nie mamy takiej sytuacji — nie widzimy ryzyka w
segmencie ubezpieczen finansowych. Jesli chodzi o ubezpieczenia na zycie to ubezpieczenia grupowe
i kontynuowane juz tradycyjnie dostarczajg bardzo duzej rentownosci, w zasadzie to jest ten sam
poziom rentownosci. Tu mamy troszeczke przesuniecie, w zesztym roku mielismy wiekszy komponent
jesli chodzi o rentownos¢ czesci inwestycyjnej, mniejszy jesli chodzi o czes¢ operacyjng, w tym roku
troszeczke gorzej performuja inwestycje, za to jesteSmy duzo lepiej jesli chodzi o dziatalnosc
operacyjng, o szkodowos$¢ w ubezpieczeniach grupowych indywidualnych i kontynuowanych, i to
zarowno jesli chodzi o takg szkodowos¢ prostg, czyli widzimy poprawe jesli chodzi o czestosé szkad,
ale takze — to jest tez bardzo waine, byto mdéwione — wdrozyliSmy nowy produkt indywidualnej
kontynuacji, ktdry jest po prostu tanszy przy tych samych przychodach, jest po prostu tanszy jesli
chodzi o jego utrzymanie, co tez poprawia naszg rentownosé.

Ubezpieczenia indywidualne — tutaj duze przychody kiedy poréwnujemy rok do roku, za to te
duze przychody powodujg rozwodnienie sie rentownosci. Gros przychodéw w tym roku ktoére
realizowaliSmy to byty produkty sprzedawane przez kanat bankowy, produkty - struktury i
rentownos$¢ tych produktow jest jednak jest jednak znaczgco mniejsza niz takich dziesiecioletnich
endowmentow, ktére do tej pory byty podstawg naszego portfela — i to od razu wida¢ jesli chodzi o
rentownos$¢ w tym segmencie. Gtéwne zdarzenia jednorazowe, jesli chodzi o wyniki po trzecim
kwartale, tutaj nie ma niespodzianek, nic takiego sie w samym trzecim kwartale nie wydarzyto. Mamy
efekt konwersji: tradycyjnie go raportujemy, ta konwersja jest coraz mniejsza, ten efekt coraz mniej



zwieksza, czy dystrybuuje pozytywnej wartosci do wyniku, dlatego ze coraz mniejszy portfel polis jest
do skonwertowania; to jest tylko 100 min vs 170 min w zesztym roku. Ugoda z reasekuratorem — to
juz méwimy: w pierwszym kwartale rozpoczecie konsolidacji funduszy nieruchomosci - to sg gtéwne
czynniki jednorazowe, w trzecim kwartale takich czynnikéw stricte nie byto. Jesli chodzi o
dekompozycje rentownosci gtdwnych linii produktowych to tutaj widzimy wynik: zysk operacyjny na
porownywalnym poziomie w tym roku, w stosunku do roku zesztego, najbardziej in minus, niestety,
to jest wynik na dziatalnosci inwestycyjnej, no bo w zesztym roku jednak ten wynik byt duzo lepszy i
takze liczony w tym rachunku wynikéw po stopie wolnej od ryzyka, ktéra byta wyzsza w zesztym roku
— to byto duzo lepiej, i jesli chodzi o te efekty pozytywne to, jak juz méwitem, to jest zmiana innych
rezerw techniczno-ubezpieczeniowych na udziale wtasnym, co jest efektem implementacji tych
nowych produktéw i obserwowania pozytywnych trendéw jesli chodzi o szkodowosé. Jesli chodzi o
ubezpieczenia indywidualne na zycie, to tutaj mamy duzo wiekszy przypis sktadki, za to zmiana stanu
innych rezerw techniczno-ubezpieczeniowych jest znacznie wieksza, poniewaz sprzedajemy duzo
wiecej produktéw inwestycyjnych i w tym momencie sprzedaz tych produktéw tak naprawde
powoduje bardzo duzy wzrost rezerw, co automatycznie obniza rentownos¢; po prostu te produkty
sg duzo mniej rentowne niz klasyczne produkty indywidualne na zycie skoncentrowane na ochronie.
Ubezpieczenia korporacyjne w segmencie ubezpieczern majatkowych — to tutaj przede wszystkim
wskaznik szkodowosci. Poprawa wskaznika szkodowosci w tym segmencie — tutaj: wskaznika
mieszanego (COR) — to przede wszystkim poprawa wskaznika szkodowosci, jak Panstwo widzicie,
gigantyczny spadek, 16,7%. Tak jak powiedziatem: czynnik jednorazowy, ktéry tu oczywiscie
wystepuje, to jest ta rezerwa na ubezpieczenia, na gwarancje budowlane w zesztym roku, ale nawet
jakbysmy to wyijeli, to ta zmiana in plus bytaby nadal bardzo duza. Rentownos$¢ segmentu
ubezpieczen masowych — tutaj takze poprawa, ta poprawa moze nie jest az tak znaczaca; bardzo niski
Combined Ratio, w zesztym roku 89%, w tej chwili — 83%. Tutaj mamy i wskaznik szkodowosci, i
koszty, nawet i takie wskaznik kosztéw akwizycji — caty czas duzio sprzedajemy przez naszych
agentéw wytacznych i to nam poprawia ten wskaznik kosztéw akwizycji. Jesli chodzi o nasze lokaty,
rok do roku, nie jest to rewelacyjny wynik, ale w stosunku poréwnujac drugi kwartat do trzeciego jest
lepiej; udato nam sie osiggnac lepsze dochody jesli chodzi o nasze zaangazowanie w akcjach. Troche
mniej jesteSmy zadowoleni z dziatalnosci inwestycyjnej w obszarze ryzyka stop procentowych, gdzie
juz tutaj nie mamy, nie osiggnelismy duzych zwrotéw. Jesli chodzi o strukture samych aktywdw — nie
ma znaczacej roznicy, ale — jak Panstwo widzicie — zgodnie ze strategig dywersyfikacji portfela
zmniejszamy nasze zaangazowanie w dtuzne papiery wartosciowe, gtdwnie w obligacje skarbowe;
jest to proces ktory byt ogtaszany historycznie, jest to dywersyfikacja portfela naszych lokat. Tutaj
slajd ktoéry prezentowaliSmy juz historycznie, czyli podziat dochodéw z dziatalnosci lokacyjnej na
dochody na portfelu gtéwnym PZU, czyli na naszych srodkach i dochody na ryzyko ubezpieczonego,
ktére nie majg tak naprawde, offset’ujg sie z rezerwami technicznymi. Tak jak Panstwo widzicie,
trzeci kwartat — zaréwno na naszym portfelu, jak i na portfelu klientéw — znaczaco lepsze wyniki niz
poprzedni kwartat.

Informacja o naszej kapitalizacji: nadal kapitalizacja jest bardzo wysoka, tutaj widzimy — jesli
chodzi zarowno o kapitaty wtasne, jak i Srodki wtasne — to poréwnujac trzeci kwartat zesztego roku do
trzeciego kwartatu w tym roku — i mamy nizsze poziomy, ale — to czym tez juz wspominat Prezes — 26
sierpnia zarzad podjat decyzje o wyptacie zaliczkowej dywidendy i chociaz cash’owo odbedzie sie to
za pare dni, 19 listopada, to w momencie podjecia tej decyzji te 1,7 miliarda zt obcigzyto, jakby
zmniejszyto srodki wtasne Grupy PZU. Skonsolidowany wspotczynnik wyptacalnosci nadal bardzo
wysoki — 340%. To wszystko jesli chodzi o gtéwne dane liczbowe i mysle, ze mozemy przejsé do pytan
i odpowiedzi.

Andrzej Klesyk

Jeszcze takg anegdotke Panstwu powiem, Zze Pan Prezes Dabrowski jest ostatnio bardzo
niezadowolonym cztowiekiem, poniewaz mniej wiecej poéttora roku temu kto$ zapytat na spotkaniu z
dziennikarzami czy kupimy kolejke na Kasprowy Wierch, poniewaz — jak pewnie wiecie — mielismy,
czy mamy, kolejke gondolowg w Krynicy, i Pan Prezes chciat by¢ prezesem tamtej kolejki, i nawet w



Internecie sie pojawita taka informacja, on sobie zazartowat, ze chciatby by¢ prezesem... i niestety, ku
jego rozpaczy, w tym kwartale zamkneliSmy transakcje sprzedazy Kolejki Gondolowej w Krynicy z
zyskiem jednorazowym, ktory jest niestety na tyle maty ze go nawet nie pokazujemy, wiec jest
niezadowolonym cztowiekiem, Ze nie bedzie prezesem Kolejki Gondolowej poniewaz zostata
sprzedana. Wiec jak — pytania stad czy z internetu ?

Przemystaw Dgbrowski

Ja przepraszam, ja moze tylko jeszcze dodam ze jest to anegdota, za to wptyw tej transakcji
nawet nie bedzie specjalnie prezentowany, poniewaz on z punktu widzenia dziatalnosci Grupy to nie
jest niestety jest istotny element przychodéw.

Andrzej Klesyk

Prosze Panstwa, to moze rzeczywiscie; tu sg 2 pytania z internetu, to moze rozpoczne od
nich; pytanie z UBS-u — to tak jak zwykle bede czytat tak, jak to jest napisane, a potem bede
odpowiadat po polsku: UBS: , Can you please comment on whether you look at buying the Scandia
business in Poland to boost your market share in individual businesses? Does it not fit well into PZU
businesses in Poland? ”

OdpowiedZ jest nastepujgca, ze na etapie wstepnego przygladania sie temu biznesowi
zdecydowalismy sie nie bra¢ udziatu w tymze procesie z dwdch powoddw: po pierwsze, ten biznes
dla nas, z punktu widzenia catej Grupy jest bardzo maty — to bytoby znaczaco mniej niz 5%, nawet
mniej niz 5% przypisu sktadki catej Grupy i — jesli chodzi o zysk — to nawet nie ruszytoby w zaden
sposob igty, czyli: ,doesn’t move the needle”. Druga sprawa, powdd dla ktorego nie zdecydowalismy
sie bra¢ udziatu w tym procesie — ze wzgledu na to co sie dzieje dokota ubezpieczen indywidualnych
w Polsce; ten biznes jest pod gigantyczng presjg ze wzgledu na co$ w rodzaju missellingu, o czym
rozmawialiémy, czy wspominatem na samym poczatku i my musimy zdecydowad rzeczywiscie w ktorg
strone i jakie produkty bedziemy klientowi sprzedawa¢, bo uwazamy ze sprzedawanie niektérych
produktow, ktére sprzedajg nasi konkurenci, jest z punktu widzenia etycznego niemoralne — wiec to
byta odpowiedz na pytanie z UBS-u.

Dwa pytania z Societe Generale, pierwsze pytanie: ,,Could you please tell us if you had any
reserve releases in your combined ratio at the nine-month stage, and — if so — what percentage of
PNL amount is it?”.

Tu zaraz poprosze Pana Przemka zeby skomentowat, natomiast nie mieliSmy nic
dodatkowego jezeli chodzi o reserve releases w naszym combined ratio, zaréwno jesli chodzi o strone
zyciowa, jak i majatkowa. Przemku ?

Przemystaw Dabrowski

Ja moge tylko potwierdzi¢, ze polityka rezerw, polityka tworzenia rezerw grupy PZU nie
zmienita sie w ostatnich kwartatach, ona jest nadal bardzo konserwatywna i jedyna — tam jest to
pokazane, jezeliby sie popatrzyto, gdzies tam ten poziom rezerw moze sie zmniejszaé, no to wynika
tylko z bardzo prostego faktu, ze poziom szkodowosci jest duzo, duzo nizszy w tym roku, wiec
niektére z rezerw, typu ABN, one po prostu mogg by¢ gdzie$ tam, w sumie, troche nizsze, za to nie
byto zadnych istotnych ruchdow zmniejszajgcych rezerwy ani w trzecim kwartale, ani w drugim
kwartale.

Andrzej Klesyk

Tak jest, dzieki bardzo. Teraz pytanie drugie z Societe Generale: ,Are you still considering a
large acquisition that could give you a presence in the number of CEE markets in one go, or posed to
you special dividend plans, you are more likely to pursue a case by case, country by country MNA
strategy?”. Moze rozpoczne od jak gdyby drugiej czesci pytania: nasze plany dywidendowe i polityka
kapitatowa, ktéra — przypomne — kilka miesiecy temu ogtoszona przez nas, w zaden sposdb nie
zmieniajg naszego nastawienia do akwizycji; przypomne, ze polityka kapitatowa mowi o wyptacie
pewnej nadwyzki, nadwyzke kapitatowg ktérg posiadamy, oraz zastgpienie tejze czesci instrumentem



dtuznym, ktory jest tanszy dla spotki, lepszy dla akcjonariuszy, a jednoczesnie akceptowalnym jako
pozycja kapitatowa, czyli nasza sita kapitatowa sie nie zmniejszy w zaden sposdb, zatem nie wptynie
to w zaden sposéb na nasze plany akwizycyjne, natomiast — prosze Panstwa — nie ma czego kupic;
jesli chodzi o ubezpieczenia w regionie, wtasciwie jak méwitem to wielokrotnie, rynki oscienne na
potudnie sg juz rozdrapane, to znaczy: zaréwno Stowacja, Czechy, Wegry... nikt z tych ktdrzy sg tam w
miare mocni, nie chce sprzedawac¢, a kupowanie np. numeru dziesigtego w Czechach z przypisem
sktadki, powiedzmy, 20 mIn euro — nie ma sensu dla nas, zatem jezeli cokolwiek sie pojawi, bedziemy
sie temu przygladac, wiecie Panstwo — bo to jest oficjalna informacja — ze rzad chorwacki ogtosit, ze
PZU jest w procesie prywatyzacji Croatia Osiguranje, wiecej nie moge na ten temat powiedzie¢, ale
nie zmienia to naszych planéw akwizycyjnych.

UBS: ,,Can you comment on progress made in raising debt capital and what indicative yield
was pressed about the government bonds you expect to achieve?”. Hmm, bardzo ciekawe pytanie.
Mamy bardzo intensywne dyskusje z naszym regulatorem, KNF-em, dotyczace struktury dtugu i
struktury transakcji, musi byé odpowiednia struktura. Powofalismy nawet wehikut, ktéry nazwalismy
PZU Finanse Sp. z o.0., jako emitenta potencjalnych obligacji, jest to jak Panstwo wiecie, normalna
struktura, natomiast mamy nastepujgcy dylemat, to znaczy: chcemy najpierw wypusci¢ czesé z tych
trzech miliardow w ztotdwce, a czes¢ potem — w zaleznosci od potrzeb — wypuscié albo w euro, albo
w dolarze. | teraz tak: jesli chodzi o ,ztotéwke”, wydaje nam sie, ze lepiej nam bedzie poczekaé az
kurz dokota OFE i tego, co OFE bedzie mogto inwestowac i ile bedzie miato pieniedzy do
inwestowania troszeczke opadnie, bo wtedy bedziemy mieli mniejsze spready, ktére beda
oczekiwane od nas. Jesli chodzi o zachodnie, czyli nie-ztotowkowe, to mamy jakie$ indicate... takie...
jakby to powiedzieé: wstepne spready, ktdre Srednio nas na razie zadowalajg; sg to spready zblizone,
a wihasciwie nizsze od Uniqi, natomiast uwazamy ze jestesmy lepszg firmg niz Uniga, rowniez w sensie
standingu finansowego, wiec wydaje nam sie ze tu powinniSmy jeszcze powalczyé. Prawde méwigc,
tu moge otwartym tekstem chyba powiedzie¢, ze wiekszo$¢ inwestycji, znaczaca wiekszosc
inwestorow dtuznych na Zachodzie kompletnie nie rozumie tego, ze my nie potrzebujemy liquidity, a
potrzebujemy kapitatu, czyli jest to instrument nie po to zeby uzyskaé ptynnos¢, ale po to zeby
powiekszy¢ sobie wspdtczynniki kapitatowe i to jest — ja miatbym ogromng prosbe, szczegdlnie do
kolegow ktdrzy nie sg w Polsce i mdéwig w ,language’u”: wyttumaczcie swoim kolegom z tamtej
strony jaka jest réznica miedzy liquidity i kapitatem, poniewaz spotykamy sie z kompletnym
niezrozumieniem tegoz konceptu. Mam nadzieje, ze to odpowiada na pytanie; na razie nie
potrzebujemy kapitatu.

Piotr Wisniewski
Jeszcze dwa pytania z Goldman Sachs i przejdziemy do pytan z sali, OK?

Andrzej Klesyk

OK. Goldman-Sachs, pytanie pierwsze: ,Recent strength in PZU results in non-life has come
from non-motor portfolio which benefited from construction policies and agriculture. What do you
see from the competition and pricing perspective of non-motor in Poland?” Hm — construction,
rozpocznijmy od construction. To nie do korca z construction policies, ale to byt tak zwany biznes
finansowy, a wiec wiekszos¢ gwarancji rzeczywiscie jest z tym zwigzana, czy inaczej duza czesc
gwarancji byta zwigzana z gwarancjami konstrukcyjnymi szeroko pojetymi, ale to nie jest jedyny nasz
biznes i rzeczywiscie poprawa rentownosci w tej czesci pochodzita z tego, ze w construction business
nie byto wielkich ,wtop”, tak jak w ubiegtym roku; pamietacie, w ubiegtym roku gigantycznie duzo,
caty sektor stracit na PBG i firmach powigzanych z PBG. Nie wydaje mi sie, zeby w tym biznesie
rentownos$¢ w dtugim okresie czasu poszta w dét ze wzgledu na wojne cenowg, poniewaz wszyscy po
stracie i sparzeniu sie bardzo delikatnie do tego biznesu podchodza.

Drugie pytanie, jesli chodzi o agriculture, prawda, to rzeczywiscie — rok temu mielismy
sytuacje taka, ze rzepak nie przezimowat i na tym poptynelismy, z tego co pamietam, ok. 100 min
ztotych, troszeczke wiecej nawet, na przezimowaniach. W tym roku, cate szczescie, odpukaé, rzepak
przezimowat, wiec ten biznes jest bardzo rentowny. Ten biznes w tym momencie ma takg dosy¢



zabawng sytuacje, ze wtasciwie jest dwdch graczy, bo trzeci po ubiegtorocznych stratach, gdzie wynik
techniczny miat 2,5-krotnie wiekszy niz zebrat catg sktadke ktdrg — zrezygnowat z tegoz biznesu, wiec
nasza pozycja konkurencyjna jest tam bardzo mocna, natomiast ze wzgledu na konstrukcje produktu
jest to pewnego rodzaju biznes dtugookresowy, to znaczy: od momentu w ktérym my w ten biznes
weszlismy, jesteSmy znaczgco na plusie w tym biznesie, natomiast zdarzajg sie lata, tak jak w
ubiegtym roku, gdzie mozna bardzo mocno poptyngé i trudno nam na razie znalez¢ produkt, ktéry by
nas jakos$ zabezpieczyt. Nie jaki$ produkt reasekuracyjny — bo to bytoby dla nas za drogo, wiec ze
wzgledu na naszg pozycje kapitatowa bierzemy te volatility, czyli zmienno$¢, na klate.

Drugie pytanie z Goldman-Sachs: ,,You guided today that 2013’s net income is unlikely to be

higher than in 2012, but that would mean a very low result for quarter four of ‘13 and as in quarter
four '12. Do you anticipate any major reserve discount freight changes for quarter four 2013 ?”.
To nie do konca tak: rzeczywiscie, sytuacja jest nastepujaca — ze powiedziatem, ze nie spodziewam
sie zeby byt gigantycznie wyzszy od roku 2012, natomiast pamietajmy, ze wynik czwartego kwartatu
bedzie sktadat sie z trzech rzeczy: po pierwsze, najprawdopodobniej innej szkodowosci niz
dotychczas, w czwartym kwartale z definicji: jest zima, ludzie jezdzg z choinkami, jest slisko, rézne
dziwne rzeczy sie zdarzajg. Druga rzecz: nie wiem dlaczego, ale jest tak, ze w biznesie korporacyjnym
wiekszos¢ szkdd jest zgtaszana w czwartym kwartale; no tak sie jako$ dzieje, ze oni sobie albo
przypominajg o jakiej$S szkodzie, albo co$ innego... i rzeczywiscie mamy wiekszg szkodowos¢ w
biznesie korporacyjnym, czyli: szkodowo$¢ nie jest mozliwa, prosze Panstwa, do utrzymania na tak
niskim poziomie jaki mamy teraz, w czwartym kwartale. Sprawa druga: czwarty kwartat zwykle jest
czasem, kiedy robimy wieksze review naszych rezerw, zarédwno ubezpieczeniowych, jak i
nieubezpieczeniowych. Na chwile obecng nie mamy zadnych plandéw, to moge oficjalnie powiedzie¢,
tworzenia gigantycznych rezerw, ktére w jakikolwiek sposob wptynetyby na wynik techniczny. Jest
pewnego rodzaju dyskusja na temat... jakby to powiedzie¢, na temat tak zwanych zados$¢uczynien; nie
wiem czy Panstwo sobie zdajecie sprawe, ale kancelarie odszkodowawcze sobie wykombinowaty, ze
prawo moze dziata¢ wstecz... wiec szukajg mozliwosci dochodzenia roszczen z OC od roku 2007-ego i
na razie nie wiadomo jest w ktérg strone Sad Najwyzszy — no, mamy nadzieje, ze w naszg strone — da
interpretacje. Chodzi o to, ze kto$, kto stracit osobe bliskg, moze dochodzi¢ zados$¢uczynienia za
krzywde czy jakakolwiek niematerialng strate z przed czasu kiedy taka mozliwos¢ dochodzenia
takiego zados$éuczynienia z punktu widzenia prawnego zostata wdrozona w systemie prawnym. Wiec
mamy dosy¢ zabawng sytuacje, ze prawo dziata wstecz i to moze by¢ pewnego rodzaju rezerwa, ale
to musimy dopiero oszacowac, nie wiemy czy, kiedy i w jaki sposéb moze to wptyngé na nasz wynik. |
element trzeci wyniku 2013 roku, Prosze Panstwa - jest wynik inwestycyjny — pamietacie, ze bylisSmy
bardzo niezadowoleni z wtasnego wyniku inwestycyjnego w kwartale pierwszym; odbito to sie w
kwartale drugim i trzecim, na razie wyglgda na to, ze jest catkiem OK, ale ze wzgledu na dziwne
sygnaty takze ze Stanéw Zjednoczonych: co tam sie bedzie dziato z Tampering i co sie bedzie dziato z
koalicjag w Niemczech, nie jesteSmy w stanie przewidzieé¢ naszego wyniku inwestycyjnego doktadnie,
czy on sie powtdrzy czy nie, wiec jezeli wezmiecie te trzy rzeczy pod uwage to bedziecie chyba w
stanie policzy¢, mniej wiecej, ile mozemy zarobi¢ w catym roku.

Piotr Wisniewski
To teraz poprosze pytania z sali, moze Marcin Jabtczynski — chyba bytes pierwszy.

Marcin Jabtczyniski

Dzien dobry, ja mam pytanie dotyczace akwizycji — czy bardziej moze polityki inwestycyjnej:
w jakiej formule PZU ewentualnie bierze pod uwage uczestnictwo w (przez prase plotkowanej)
transakcji zwigzanej z Aliorem i BGZ-tem; czy tylko jako provider finansowania dla jakiego$ nabywcy,
czy réwniez jako inwestycje kapitatowga?



Andrzej Klesyk

Hmm, prosze Panstwa — my nie jesteSmy w biznesie od komentowania doniesien prasowych,
natomiast chciatbym podkresli¢ kilka rzeczy: powiedzieliémy, takze Panstwu, ze bedziemy przygladaé
sie kazdej transakcji w Polsce, kazdej duzej transakcji w Polsce, na ktdorej PZU bedzie mogto
przyzwoicie zarobic. Jezeli pojawi sie taka transakcja o ktérej Pan mowit, albo jakakolwiek inna
transakcja typu Polcomtel, jestesmy w stanie dac¢ finansowanie zaréwno dtuzne, a takze jesli chodzi o
equity, w zaleznosci od naszej, akurat w danym momencie polityki inwestycyjnej. Dla przypomnienia:
niektére inwestycje, ktore mielismy, byty znaczaco wieksze niz inwestycje o ktérych Pan wspomniat;
dla przyktadu Wam powiem, ze w pewnym momencie mielimy prawie 10% PKO BP w rdznych
naszych wehikutach i na tym bardzo przyzwoicie zarobilismy, wiec ekspozycje, na przyktad, na rynki
finansowe w Polsce i tak, i tak bedziemy mieli, wiec to jest pytanie tylko i wytgcznie od
strategicznej... inaczej: taktycznej alokacji aktywdéw ktdérg bedziemy chcieli mieé. Jeszcze raz
chciatbym podkresli¢, ze dtugookresowg intencjg PZU nie jest posiadanie Banku PZU, czyli PZU nie
jest zainteresowane operacyjng dziatalnoscig bankowa.

Marcin Jabtczynski
Ale takie stwierdzenie nie wyklucza przejsciowo posiadania duzych pakietow bankéw?

Andrzej Klesyk
Jest Pan bardzo logicznie myslgcym cztowiekiem.

Michat Kuzawinski

Michat Kuzawinski, JP Morgan. Ja mam pytanie odnosnie biznesu komunikacyjnego,
korporacyjnego — czy uwazacie Panstwo, ze fatwo bedzie wam odzyskac stracone udziaty rynkowe w
momencie, gdy konkurenci zaczng stosowac¢ bardziej racjonalng polityke cenowgq i marze zaczng sie
poprawia¢ w tym segmencie?

Andrzej Klesyk

Prosze Panstwa, sytuacja jest taka, ze — dosy¢ zabawnie rzecz biorgc — jezeli popatrzymy na
biznes korporacyjny motoryzacyjny, to nasza rentownos¢ jest absurdalnie wysoka —, wiec to nie jest
tak, ze spodziewamy sie zmian cen, jesli chodzi o podwyzszanie cen, by¢ moze bedzie jeszcze presja
cenowa. | teraz — jezeli popatrzymy sobie na nasz udziat w rynku w biznesie korporacyjnym, to nie
jest mozliwe zeby$my zaczeli poprawiaé nasz udziat w rynku w biznesie korporacyjnym, w biznesie
motoryzacyjnym. Dla przypomnienia: my mamy... czy raczej mieliSmy piec lat temu ok. 65-70% w
biznesie korporacyjnym, wliczajagc w to leasingi. Na tym tracilismy gigantyczne pienigdze, ale
mieliémy tego typu udziat w rynku. W tym momencie, w zaleznosci od tego jak liczymy, jest to udziat
lekko ponizej 50%, wiec w dtugim okresie czasu my jesteSmy raczej skazani na to, ze bedziemy w tych
okolicach sie koleba¢, albo lekko nawet traci¢, natomiast w niektérym biznesie nie-biznesowym nasz
udziat w rynku waha sie w okolicach 10% — i to jest dla nas obszar w ktérym chcielibysmy bardzo
mocno sie rozwijac.

Michat Kuzawinski
Jakie sg to segmenty rynku ?

Andrzej Klesyk

No, w nie motoryzacyjnym biznesie, a wiec: ,all other”, czyli popatrzmy... Na przyktad w
ogniu - mamy bardzo niewielki udziat... w Bl — mamy bardzo niewielki udziat... w ubezpieczeniach
zwigzanych na przyktad z dziatalnoscig OC niektérych samochodéw mamy bardzo duzy udziat, ale na
przyktad jesli chodzi o OC korporacyjne mamy bardzo niewielki udziat, wiec sg to obszary, gdzie —
zrobilisSmy ostatnio analize i jesteSmy w ostatnich fazach jesli chodzi o strategie dotyczace w tym
segmencie. Natomiast ja sobie nie wyobrazam, zeby wzrost w tymze biznesie korporacyjnym
pochodzitby z biznesu komunikacyjnego; po prostu nie ma takiej szansy, no chyba ze bysmy gdzie$



ustawowo zostali zapisani, ze wszystkie samochody w Polsce majg by¢ ubezpieczone w PZU, ale
chyba tak sie nie da.

Michat Kuzawinski
Dziekuje.

Marcin Jabtczyniski

Ja miatbym jeszcze jedno pytanie dotyczace tego produktu tegorocznego w kontynuacji, ktory
jest tanszy — jaki jest efekt finansowy wtasnie tego tanszego produktu? Innymi stowy — gdyby go nie
byto, jaki bytby wynik ?

Przemystaw Dabrowski
Mowimy o skali rzedu kilkudziesieciu milionéw ztotych.

Gtos z sali
Kilkudziesieciu miliondw ?

Przemystaw Dabrowski
Tak.

Gtos z sali
Przez trzy kwartaty tego roku ?

Przemystaw Dgbrowski
Tak.

Gtos z sali
Dziekuje.

Piotr Wisniewski
Czy jeszcze jakies pytania z sali ?

Robert Brzoza

Robert Brzoza, Unicredit. Czy mdgtbym poprosi¢ o krétki komentarz odnos$nie dochodéw z
lokat, ktére tam — jak Panstwo piszecie w raporcie — wzrosty z tytutu wyceny portfeli
zabezpieczajacych zobowigzania denominowane w walutach obcych, pomimo tego, ze stopa
zwrotow z aktywdéw zmalata... na czym polega ten efekt, ksiegowy, jak rozumiem?

Przemystaw Dabrowski

To nie jest... znaczy: to, co Pan zacytowat, nie dotyczy catego w ogdle portfela. Generalnie
gros dochoddéw w trzecim kwartale zrealizowaliémy na wycenie portfeli, ktore sg oparte o akcje —ito
jest gtéwny zysk, jednoczesnie majac stabe wyniki na portfelach, gdzie jest ryzyko 100%.
Zabezpieczenia nie odegraty znaczacej roli jesli chodzi o lepszy wynik inwestycyjny.

Piotr Palenik

Piotr Palenik, ING. Ja miatbym kilka pytan; pierwsze dotyczy — z czego wynikajg takie
odwrotne trendy w wskazniku mieszanym w ubezpieczeniach OC i AC na rynku masowym, czyli
wyrazny spadek tego wskaznika w OC, a wzrost w AC, i w tym momencie w AC on jest wyzszy niz w
OC, gdzie zawsze wydawato sie, ze AC jest produktem bardziej dochodowym? To by byto pytanie
numer jeden. Drugie dotyczy sktadki z ubezpieczen grupowych zyciowych, gdzie ona caty czas...
dynamiki caty czas spowalniajg, sg juz bliskie zera. Zwazywszy, ze mamy jakies oznaki ozywienia
gospodarczego — z czego to wynika, ze to, ze... z kwartatu na kwartat te rynki sg coraz stabsze w tym



produkcie? | ostatnie pytanie moze — jak zapatrujg sie Panistwo na przyszty rok jesli chodzi o wskaznik
mieszany, zwtaszcza w ubezpieczeniach samochodowych i tez dynamike sktadki, ktéra w tym roku
byta... jest negatywna? Dziekuje.

Andrzej Klesyk

To moze ja odpowiem na pierwsze i trzecie pytanie, poprosze Prezesa zeby powiedziat o
grupoéwece... a nie, moze tez odpowiem na to. Powiem tak: na poczatku, bo Pan pytat o OC i AC — te
trendy, ktére Pan zacytowat, sg wynikiem nastepujgcej rzeczy: ze wzgledu na spowolnienie
gospodarcze coraz wieksza liczba klientéw nie bierze AC, czyli mamy sytuacje taka, ze czes¢ klientow
ktdrzy byli bardzo dochodowi w AC i takze kupowali AC, przestata jak gdyby kupowac tenze produkt; i
to nie jest tylko u nas, tylko to jest na catym rynku. Teraz pytanie trzecie, bo to tez zwigzane jest z
sytuacjg rynkowa: Prosze Panstwa, my mowilismy zawsze i bedziemy to powtarzaé, ze naszym
naturalnym wskaznikiem mieszanym jest ok. 94-95%, plus-minus 2-3%. Dodatkowo tez moéwilismy, ze
z definicji powinnismy by¢ 5% lepsi niz rynek; czyli jezeli rynek jedzie na 100%, to my powinnismy
jechac na jakies 95%. W tym momencie rynek jedzie na w okolicach 97-98... jezeli odejmiemy 5% to
mamy 92. Dodatkowo, prawde mdwigc, mamy gigantyczne szczescie akurat w tym roku — to nie jest
10% tego szczescia, no bez przesady, ale kilka procent — 2,3,4, moze 5% - to jest szczeScie ze wzgledu
na pogode i ze wzgledu na to, ze jest spowolnienie gospodarcze. Natomiast jezeli bym pomyslat o
przysztym roku, to jest nie do pomyslenia, zeby combined ratio utrzymato sie poziomie 83%; widzimy
oznaki wojny cenowe;j ciggle u kolegdéw i, wedtug mnie, zwiekszy sie szkodowos¢; prosta szkodowos¢
jednak w przysztym roku sie zwiekszy. Wiec jesli szukacie odpowiedzi jakie bedzie combined ratio w
przysztym roku, ja bym wrécit do sytuacji takiej, ze méwimy, ze to jest w okolicach 94-95%, plus
minus 2%, czyli powiedzmy miedzy 91 a 96, ale bedziemy 5% lepsi od rynku. Jesli zatozymy, ze rynek
nie zwariuje i nie pdjdzie w totalng wojne cenowg, to powinniSmy sie znalez¢ w dolnych stanach...
jezeli bedziemy mieli jeszcze troszke szczescia, to w dolnych-dolnych tychze stanach, natomiast jezeli
rynek kompletnie odjedzie i zwariuje, to mozemy sie zdarzyc¢ raczej w srodku tejze stawki; nie wydaje
mi sie, ze jest szansa — jesli nie bedziemy mieli jakiejS gigantycznej katastrofy — zeby$my sie w
gornych stanach tychze widetek znalezli — w grupdwkach tez.

Przemystaw Dabrowski

Ja chciatem wrdcié¢ tylko do jednego z pierwszych slajdéw prezentacji, i tu mamy taka
sytuacje. W tym roku — oto jest ten slajd — jesli chodzi o sktadke regularng w ubezpieczeniach
grupowych, to w zasadzie tempo jest utrzymane, to jest 2,1%, za to rzeczywiscie mamy duzo nizszy
przypis w tym roku ze skfadki jednorazowej grupowej; i to nie sg te takie tradycyjne produkty
grupowe, o ktérych my czesto rozmawiamy, czyli to takie produkty, ktére sy oparte tylko na
ochronie, tylko to dotyczy produktow ktére majg element inwestycyjny — i niestety te produkty w
tym roku sie prawie w ogéle nie sprzedajg. Za to nie dotyczy to stricte ubezpieczen tych takich
grupowych, stricte ochronnych, ktdre sg sprzedawane w zaktadach pracy.

Piotr Wisniewski
To jeszcze moze ostatnie pytanie z Internetu, z Morgan Stanley.

Andrzej Klesyk

Morgan Stanley: ,Looking forward: have prices shifted materially in any major non-life lines
in quarter three standalone?”. W trzecim kwartale kontynuujemy, czy widzimy kontynuacje trendéw,
z drugiego kwartatu i z pierwszego, a wiec: gigantyczna presja cenowa w najwiekszych rachunkach i w
trzecim kwartale takze rozstrzygneto sie kilka duzych, trzyletnich kontraktow, gdzie ceny rzeczywiscie
byty pod presjg, i to nie po stronie komunikacyjnej, tylko przede wszystkim po stronie all risk i Bl, czyli
najwiekszych takich kontraktéw, ktore sg zawierane praktycznie przez firmy z WIG30, i to firmy
bardziej produkcyjne, a nie finansowe, wiec nie widzimy zadnych gigantycznych zmian w stosunku do
trendu, czyli: niestety, trend sie nie odwrdcit — zblizamy sie do wojny cenowej, czy jesteSmy w wojnie
cenowe;j.



Gtos z sali
Mozna jeszcze jedno ?

Piotr Wisniewski
OK, to ostatnie pytanie.

Andrzej Klesyk
Pan Prezes moze zosta¢ pewng chwilke jeszcze, ja bede musiat za trzy minutki wyjsc,
przepraszam Panstwa bardzo.

Marta Czajkowska

Krotkie pytanie — Marta Czajkowska, DM BPS. Jezeli chodzi o koszty — mamy zakoriczenie
pewnych projektow: jak to wptynie na koszty w przysztym roku i czego mozemy oczekiwaé po
kosztach operacyjnych?

Andrzej Klesyk

W przysztym roku, jesli Pani pyta o przyszty rok, Prosze Paristwa, my mamy sytuacje taka, ze
projekty — szczegdlnie najwiekszy nasz projekt, Everest — bedzie trwaf, tak jak pokazywalismy
Panstwu, do 2016. W tym momencie mamy zaangazowane 500 osdb, w taki czy inny sposéb, z czego
prawie potowa na full time i ilo$¢ os6b zaangazowanych do roku 2016 sie znaczgco nie zmniejszy,
zatem w tym samym czasie bedziemy musieli mie¢ i jeden system, i drugi, a takze obstuge i jednego, i
drugiego. Pierwsze znaczgce efekty tychze zmian, szczegdlnie w dziatalnosci back office’owej, moga
sie pojawic¢ dopiero w 2015 roku, ale te cyfry bedziemy mogli w stanie Panstwu podaé dopiero za
jakie$ 6 do 9 miesiecy, bo wtedy bedziemy wiedzieli rzeczywiscie jaka jest pracochtonnos$¢ tychze
firm. Natomiast pozostate koszty: no trudno mi sobie wyobrazi¢ zeby$my jeszcze bardziej sie cisneli;
przypomne, ze nasze cost ratio dla grupy spadto tam z 13,8% do ponizej 7%, no i trudno jest jeszcze
bardziej oszczedzac, tym bardziej ze nominalnie co roku spadamy.

Piotr Wisniewski
Ja wiem, ze niektérzy z Panstwa sie tez do PKO wybierajg, wiec... nie wiem — Pan Prezes
Klesyk nas opusci...

Andrzej Klesyk
Ja nie ide do PKO.

Piotr Wisniewski
Nie, nie, nie — Pan Prezes nie. Wiec moze skoriczmy, porozmawiamy w kuluarach, jeszcze Pan
Prezes Dgbrowski z nami przez chwile pobedzie.

Andrzej Klesyk
Dziekuje bardzo.

Piotr Wisniewski
Dziekuje.

Przemystaw Dgbrowski
Do widzenia.



