Piotr Wisniewski, Kierownik Zespolu Relacji Inwestorskich w PZU - Dzien Dobry

Panstwu.

Chciatem przywita¢ na spotkaniu, ktore jest po§wigcone omowieniu wynikow PZU po 3
kwartale 2014 roku. Spotkanie dzisiaj poprowadzi pan Andrzej Klesyk, Prezes Zarzagdu PZU
oraz pan Przemystaw Dagbrowski, Czlonek Zarzadu odpowiedzialny za Pion Finansowy.
Nasze spotkanie potrwa okoto 90 minut, mysle, ze pierwsze pol godziny poswigcimy na
prezentacje¢ wynikow, nastgpnie bedzie czas na zadawanie pytan. Spotkanie jest, jak co
kwartat, transmitowane na zywo w internecie, Panstwo, ktorzy uczestniczg droga
elektroniczng, maja mozliwos¢ rowniez zadawania pytan bezposrednio przez stron¢ webcastu,
albo wysylajac maila na moj adres mailowy. Nazywam si¢ Piotr Wisniewski i kieruje

relacjami inwestorskimi. Teraz chciatbym odda¢ gtos Panu prezesowi.

Andrzej Klesyk, Prezes Zarzadu PZU — Dzien Dobry Panstwu, witam takze wszystkich w

internecie.

Zanim zaczniemy od wynikow, pozwolcie, ze zajm¢ wam 2 czy 3 minuty, jesli chodzi o
wrazenia osobiste i personalne. Tak sobie ostatnio uswiadomitem, ze 7 lat temu, minus 1
miesigc, zostatem powolany na Prezesa PZU, wigc mieliSmy 7 lat, nie wiem czy tlustych czy
chudych, w kazdym badz razie, 7 lat jestem juz Prezesem, co mnie bardzo cieszy. Po drugie,
tak sobie uswiadomitem, ze mniej wigcej 5 lat temu, plus 1 miesigc z Kolei, na gorze
podpisalismy ugodg¢ z Eureko, dzigki ktorej Spotka jest notowana od 4 i pot roku na gietdzie,
wigc to tez bardzo mita rocznica. Ostatnia rzecz, chociaz jeszcze 2 rzeczy. 7 lat temu, jak si¢ z
Panstwem spotykalem, to nie nositem okularéw a teraz niestety musze¢ zatozy¢ sobie okulary,
zeby widzie¢, co mowig, zeby widzie¢, CO mam przedstawiac. | ostatnia rzecz jest taka, ze
dzisiaj spotykamy si¢ po raz ostatni, jesli chodzi o Strategi¢ 2.0. Mam nadziej¢, Ze si¢
bedziemy czgséciej spotykaé, ale bedziemy rozmawiali 0 juz nowej strategii, dzisiaj jest
ostatnie spotkanie, ktore jeszcze jest w ramach strategii 2.0 i bedziemy mowili o przysztej
strategii za kilka tygodni. Wiec przejdzmy do wynikow. Prosze panstwa, jak zwykle
chcielibysmy rozpoczaé od ogolnych stwierdzen dotyczacych rynku, natomiast, zanim
przejdziemy do cyferek, , chciatem powiedzie¢ o kilku bardzo niepokojacych trendach dla
calego rynku. Mianowicie: bardzo wielu naszych konkurentéw zachowuje si¢ catkowicie
nieracjonalnie, co widzimy szczegoélnie, i tu chciatbym podkreslic, szczegdlnie wsrod tych,
ktorzy konkurujg na zasadzie oddzialu i nie sg pod nadzorem KNF-u. Po prostu wojna
cenowa, ktorg oni sami sobie wypowiedzieli, jest nieprawdopodobna i w ostatnich kilkunastu

miesigcach to wida¢. Po drugie. Jak Panstwo wiecie, stopy procentowe bardzo mocno
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wplywaja na nasz wynik 1 my uwazamy, ze w najblizszych kilku latach bedziemy zyli w
srodowisku niskich stop procentowych, wbrew temu, co jakie$ pottora roku temu czy dwa lata
temu caty Swiat wieszczyl, ze bedziemy mieli hiperinflacj¢, wyglada na to, ze chyba czegos
takiego nie bedzie i niskie stopy procentowe beda dla nas naturalnym $rodowiskiem, czy -
beda musiaty by¢ srodowiskiem naturalnym. Po trzecie, musimy tez sobie dosy¢ otwartym
tekstem powiedzie¢, ze to, cO wy przewidujecie czy przewidywaliScie, a wigc pewne decyzje
trzeciej wtadzy sadowniczej w Polsce, szczegdlnie te, ktore powoduja, ze prawo dziala wstecz
moga wplyna¢, czy beda wpltywaty na dzialalnos¢ catego sektora ubezpieczeniowego. Jest to
dobra i1 zta wiadomos$¢. Dobra wiadomos¢ jest taka, ze moze wojna cenowa si¢ wreszcie
skonczy, a zta wiadomos¢ jest taka, ze bedzie presja na wynik. | czwarta sprawa, regulacje
KNF-u. W tym momencie przygladamy si¢ regulacjom KNF-u, czy rekomendacjom KNF-u,
ktore, jezeli wziglibySmy je literalnie, spowoduja dla catego sektora gigantyczne, dodatkowe
koszty i nie wiemy jeszcze, ktore z tych rekomendacji rzeczywiscie beda bardzo mocno
naciskane i wdrazane przez KNF. Wigc bardzo mamy interesujaca sytuacje na progu
rozpoczecia naszej nowej strategii, o ktorej za kilka tygodni bedziemy Panstwa informowac.
Ale przejdzmy do wynikow. Wyniki juz widzieliScie oczywiscie, ale chciatem Panstwu
pokaza¢, co si¢ dzieje na rynku, bo tego podejrzewam nie mogli$cie wiedzie¢. To sg wyniki
za pierwsze potrocze. W trzecim kwartale jest wedlug nas jeszcze gorzej. Rynek po prostu
zwariowal, jesli chodzi o ubezpieczenia majatkowe. Popatrzcie: przypis skiadki spada o 3
procent i to sg warto$ci urocznione, 6 miesiecy do 6 miesiecy. W 3 kwartale widzimy jeszcze
wiekszy trend. Mimo tegoz spadku, ciagle nasza pozycja jest tak samo mocna. To znaczy
ciggle, jesli chodzi o wynik techniczny w ubezpieczeniach majatkowych, mamy znaczaco
powyzej potowy udziatu w rynku, okoto 70 procent, CO 0znacza, ze cata reszta jest, jako rynek
jest pod woda w niektorych segmentach. Tutaj nie bierzemy nawet pod uwage tych, ktorzy
nie raportuja. Wigc jezeli bySmy dodali gosci, ktorzy dziatajg tutaj na podstawie oddziatu, no
to tutaj mamy sytuacj¢ jeszcze gorsza. Oni sg z definicji pod woda, jesli chodzi o wynik
techniczny. Sytuacja na rynku ubezpieczen na zycie jest troszeczke inna, to znaczy
ubezpieczenia na zycie troszeczke spowolnity ze wzgledu na unit linki, czy brak takiej
mocnej sprzedazy unit linkow, ale ciagle rosnie catkiem przyzwoicie, okoto 3 procent rok do
roku, to jest to, co zawsze mowilisSmy. Natomiast nasz udziat w zysku technicznym tez jest
bardzo podobny do udziatu w zysku technicznym majatkowego sektora czy segmentu 1 jest
prawie dwukrotno$cig naszego udziatu w rynku, 1,5 razy udziat w rynku, co nas cieszy.
Rentownos¢ w ubezpieczeniach zyciowych nam si¢ poprawita o 2 punkty procentowe. I teraz

tak, cos, co zawsze Panstwu pokazujemy, ale z czego ja si¢ bardzo cieszg, to jest COS, CO
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obiecali$my naszym inwestorom, ze nie bedziemy ,,chtopcem do bicia” na rynku, nie tylko,
jesli chodzi o zysk, ale takze udzial w rynku. Prosz¢ Panstwa, po raz kolejny mozemy
pokazac, ze jeste§my na zielono. I jeszcze raz chcemy powiedzieé, takze bardzo jasny sygnat
da¢ naszym konkurentom, zeby si¢ pie¢ razy zastanowili, zanim zaczng z nami walczy¢,
szczegollnie ceng, bo przede wszystkim oni na tym stracg. Nasz udziat w rynku si¢ powickszyt
i po ztaczeniu z Linkiem, czy nawet bez zlaczenia z Linkiem, nam si¢ udzial powiekszyt o
kilkadziesigt punktow bazowych, natomiast po zlgczeniu z Link4 bedziemy ponad 1/3
sektora, czy fragmentu majgtkowego rynku, z czego jesteSmy bardzo zadowoleni i bardzo
dumni. Wyniki, tylko i wylgcznie przejd¢ przez tak zwane highlights, Panstwo macie te
prezentacj¢, wiecie na czym to polega, widzielicie juz nasze zestawienia. I tak, prosze¢
Panstwa, jezeli popatrzymy sobie na przypis sktadki, praktycznie 9 miesigcy do 9 miesiecy
jest ptasko, co przy spadajacym rynku, my uwazamy, ze jest bardzo duzym osiggni¢ciem.
Zysk netto jest z tego, co rozumiem, praktycznie zgodnie z waszymi oczekiwaniami i
,OCZyWistg oczywistoscig” jest to, ze ostatnie ruchy RPP wptynely na wycene naszych
aktywow, C0 nam pomoglo, jesli chodzi o osiggni¢cia naszego wyniku. Kapital wiasny na
niezmienionym poziomie. ROE raz jeszcze, jesteScie panstwo analitykami, jak robicie sobie
Panstwo takie spreadsheet albo charty, to PZU jest zawsze w gornym rogu, jesli chodzi o
rentowno$¢ kapitalow i solvency, nie znam takiej firmy ubezpieczeniowej na $wiecie, ktora
ma podobne wskazniki i podobne wyniki. I teraz przejdzmy do dwoch sektorow, dwoch
kawatkow biznesu. Ubezpieczenia majatkowe i 0sobowe. To jest to, co chciatbym Panstwu
pokazaé. Jezeli popatrzycie na segment masowy i na segment korporacyjny. Popatrzcie
Panstwo na te granatowe kawalki. To jest biznes motoryzacyjny, czyli auto. I zarowno w
jednym jak i w drugim kawatku, ten element spada, mimo, ze my podnosimy udziat w rynku,
CO znaczy, ze przy spadajacym rynku, my spadamy troche¢ mniej. Jest to dla nas raz jeszcze
dziwna sytuacja, ze nasi konkurenci postanowili sami sobie wyda¢ wojng cenowa, poniewaz
tak z punktu widzenia logicznego oni nie majg amunicji, t0 znaczy, po prostu, jesli przyjdzie
do ostrego strzelania, to w pewnym momencie oni nie beda mieli juz z czego strzela¢, co nas
bardzo smuci, Ze oni si¢ nieracjonalnie zachowuja. Wskaznik mieszany ciggle na bardzo
przyzwoitym poziomie. Jezeli pomyslimy sobie, ze jesteSmy ze wskaznikiem mieszanym
ponizej 90 procent, to jest, cos, co zawsze nas pytacie, jak ma wyglada¢ nasz wskaznik
mieszany, wtedy zawsze odpowiadamy, ze patrzymy migdzy 94 a 96, ale 3 punkty
procentowe lepszy niz rynek, czyli tutaj si¢ miescimy w tym, CO chcemy osiggnaé. Mamy
nadzieje, ze wojna cenowa nie przetozy si¢ na jeszcze wigkszy spadek wskaznika

mieszanego, natomiast taka mozliwo$¢ potencjalnie moglaby wystepowaé. W kliencie
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korporacyjnym wskaznik mieszany na poziomie 90 procent, czyli bardzo podobnie do
segmentu masowego. Zwykle w tym segmencie wskaznik mieszany jest gorszy od segmentu
masowego. Jezeli popatrzycie Panstwo na zlozonos$¢, na co si¢ sktada zysk z dziatalnosci
operacyjnej, widzicie, ze przede wszystkim spadek wyniku technicznego pochodzi z motoru.
A w szczegdlnosci z OC, ja nie wiem jak to, raz jeszcze to podkreslam, ludzie po prostu
powariowali. Siedzg, podcinaja nie tylko galaz, na ktorej siedza, ale nawet podcinajg cate
drzewo. Wigc mamy taka sytuacj¢ na rynku majgtkowym. Jesli chodzi o rynek ubezpieczen
na zycie, tutaj do pewnego stopnia mozecie powiedzie¢, ze jest nudno jak ,,diabli”, poniewaz
tak jak wam mowimy, CO roku rosniemy miedzy 2,5 do 3,5 procent, w zaleznosci od sytuacji.
Mamy rentownos$¢ powyzej 20 procent. Od czasu do czasu nam ta rentownos¢ si¢ waha z
jakiego$ tam powodu, tak jak w 2013 roku, gdzie nagle, nie wiadomo, z jakich przyczyn,
dosy¢ duza cze$¢ Polakow postanowila si¢ zabra¢ na tamten $wiat, co nie do konca byto
przewidziane przez nas i naszych aktuariuszy, po prostu mieliSmy wigksza umieralnos¢ w 1
kwartale 2013 roku. Teraz wrociliSmy do normalnych stanéw, wigc mamy sytuacj¢ taka, ze
rentowno$¢ techniczna, szczegdlnie w ubezpieczeniach grupowych, nam si¢ znaczaco
poprawila i ciagle jest powyzej naszego benchmarku, bo zawsze moéwimy, ze ta rentownosc¢
powinna by¢ na p6inoc od 20 procent. Zysk z dzialalnosci operacyjnej powiekszyt si¢ o kilka
procent, wigc jest to pozytywna kontrybucja, okoto 70 milionow. Po prawej stronie macie
ubezpieczenia indywidualne, ale jak widzicie tutaj kontrybucja do wyniku netto catej Grupy
jest w miare niewielka, bo to jest okoto 100 miliondow ztotych, wigc rdznica 4 czy 5 milionow
ztotych to nie jest dla nas taka duza suma. Chciatem tylko podkresli¢, ze nie jest to biznes, na
ktorym gigantycznie zarabiamy, jezeli chodzi o marze, bo jezeli popatrzycie na naszg
strukturg, to przede wszystkim spadek, jesli chodzi o przypis skladki, nastgpit w
bancassurance, czyli w produktach, ktére najprawdopodobniej KNF spowodowat, ze
bedziemy musieli zredefiniowaé, jeszcze ciagle wszyscy tak patrza na siebie i si¢ ogladaja,
nie wiemy doktadnie jak banki zareagujg na to, bo banki sg3 w duzo gorszej sytuacji, jesli
chodzi o tenze kawatek biznesu. I teraz tak, wyzsze koszty administracyjne. Prosze Panstwa,
rzeczywiscie sg to wyzsze koszty administracyjne i powiem w ten sposob: nie przewidujemy,
ze ten trend w 4 kwartale bedzie kontynuowany. Wyglada na to, ze nasze koszty powtarzalne
lekko si¢ powigkszyly, natomiast powiem w ten sposob, ze wydajemy bardzo duzo na
roznego rodzaju projekty, ktore maja efekt ciaggniony. To, co widzicie Panstwo zarowno w
Everescie jak i w zmianach wizerunku czy zmianach naszych oddziatbw. W tym momencie
prowadzimy okoto 50 projektow, ktore sa pewnego rodzaju inwestycja, zarOwno w biznes
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ktorej bedziemy za kilka tygodni Panstwa informowac¢. Wedlug nas, koszty sa pod jak
najwicksza kontrolg. Moge Panstwu zdradzié, ze jesteSmy duzo ponizej budzetu, pokazujemy
te informacje takze, po to, zeby powiedzie¢, ze my inwestujemy w przysztos¢, nie chcemy
mase¢ miesniows. Przemek (Przemystaw Dgbrowski, CFO) bedzie moéwil o dodatkowych
potencjalnie kosztach, bo sg pewne ruchy zarowno na kosztach jak i potencjalnie na bilansie
ze wzgledu na zmiany dotyczace PTE, ale to sg jednorazowe rzeczy, o ktorych Przemek za
sekundke Panstwu opowie. Wartos¢ dla akcjonariuszy.Panstwo na pewno $ledzicie ten chart,
na 30 wrze$nia cena akcji byta okoto 480 ztotych, czyli w takich okolicach, w jakich jest
dzisiaj. Zwrot dla akcjonariuszy od debiutu znaczaco powyzej 100 procent. Z tego, CO
Panstwo oczywiScie musicie wiedzie¢, znaczy na pewno wiecie, bedziemy wyplacali 17
zlotych za akcj¢ 15 stycznia, ale trzeba byto mie¢ akcje 17 wrzesnia, zeby te pienigdze
otrzymac¢. Z punktu widzenia ksiggowego te pienigdze mamy jako kapital, przepraszam jako
gotowke, natomiast w pozycji kapitatowej one znikajg. Czyli jezeli Panstwo liczycie réznego
rodzaju wspotczynniki, tych pienigdzy w kapitale juz nie ma, bo to tak to dzialta w momencie
podjecia decyzji przez Walne Zgromadzenie, to nam znika z kapitatu, bo jest to zobowigzanie
spotki juz nie od not revocable - takiego, ktorego nie mozna zmienié. I teraz, zgodnie z
tradycja kilka takich ciekawszych elementow, jesli chodzi o strategie PZU 2.0. Pierwsza rzecz
to tego slajdu nie ma, ale chciatem Panstwu powiedzie¢, ze juz mamy wigcej niz milion polis
wystawionych w projekcie czy w systemie Everest i co miesigc ilo$¢ polis znaczgco wzrasta i
to praktycznie logarytmicznie, w tym roku wszyscy agenci beda uzywac juz nowego systemu
i beda polisy tam wlasnie, w tymze nowym systemie procesowane. Druga sprawa, to to, co
Panstwo by¢ moze zobaczyliscie, t0 sg pewne standardy rynkowe. Na niektore rzeczy
usitujemy, tak jak Panstwu moéwilismy, Ze jesteSmy straznikiem rynku, w niektorych
momentach chcemy by¢ straznikiem rynku i nam si¢ to udaje, typu bezposrednia likwidacja
szkod, typu wlasnie nowe pomysty, jesli chodzi o flote pojazdow zastgpczych, do ktorych my
nie doktadamy, to chcialbym podkresli¢, to nie jest dziatalno$¢ charytatywna, my na tym
zarabiamy grosik 1 nie tylko, wigc jakie$ tam calkiem przyzwoite przychody z tego mamy 1
tak samo zyski. Tutaj nam si¢ udaje ustawia¢ standardy i mamy nadziej¢ zwickszac i
poprawia¢ te standardy. Ruch byl spowodowany checig ograniczenia kosztoéw wyptat z OC.
Po prostu samochodd zastepczy, jezeli pokazywana jest nam faktura, to mozemy z tym
dyskutowac, ale bardzo czesto przegrywamy w sadach i jezeli kto§ przychodzi i przynosi nam
fakture na 300 ztotych za wypozyczenie Yarisa albo tam Matiza na 1 dzien, to nas szlag

trafial, wigc weszliSmy wlasnie w tego typu biznes, zeby ucywilizowa¢ ten mocno
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nieucywilizowany kawatek biznesu, ktory generowat nam dosy¢ duzo kosztow. Mamy
nadzieje, czy bedziemy mieli 300 samochodow, ktore oddajemy, bo to jest pewnego rodzaju
transakcja finansowa, naszym partnerom. Jezeli to nam si¢ bedzie optaca¢ w takiej formie, w
jakiej, i partnerom takze, no to jesteSmy sobie w stanie wyobrazi¢, ze be¢dzie tych
samochodéw coraz wiecej jezdzito, z naszym logo i z tym, ze to sg samochody green, czyli to
sa hybrydowe samochody. Drugi ciekawy kawatek z PZU 2.0 to jest ekspansja
miedzynarodowa, zakonczyliSmy praktycznie wszelkie przejecia 1 od 31 pazdziernika
jestesmy juz wilascicielem wszystkich aktywow, ktére na mocy umowy z RSA z 17 kwietnia
2014, od nich kupilismy. Jest pozamiatane i w tym momencie przeprowadzamy pewne
zmiany czy to zwigzane z nowymi funkcjami wiascicielskimi typu nowe wtadze korporacyjne
czy tez rzeczy zwigzane z rebrandingiem, bo mamy pewne zobowigzania w stosunku do
RSA. Osoba odpowiedzialng za tenze kawatek biznesu jest cztowiek, ktorego kiedy$ Panstwu
przedstawiatem, jest to pan Prezes Rafal Grodzicki, ktory jest Czlonkiem Zarzadu PZU Zycie
i Dyrektorem Grupy w PZU SA, czyli jest cztonkiem tak zwanej ,,grupy trzymajacej wiadzg”,
jezeli spojrzycie na jeden z naszych dawniejszych slajdow to tam jest tych to tam jest jego
zdjecie, nie zmienit si¢ za bardzo. To by byto tyle, jesli chodzi o strategi¢ PZU 2.0. Ja wiem,
ze Panstwo macie dostgp do szczegotowych danych, ale moze oddam na chwile glos
Prezesowi, zeby nas przeprowadzit przez gtdéwne highlights. Ja tylko jedna rzecz wspomne, ze
widzicie Panstwo jedna z rzeczy, ktora nas bardzo mocno odréznia w tym momencie to jest
wzrost bardzo znaczacy naszego bilansu. Jest to spowodowane, jak gdyby, dwoma rzeczami.
Po pierwsze nasz bilans z definicji rosnie w momencie, Kiedy prowadzimy biznes. A druga
sprawa, to jak pamigtacie Panstwo, w czerwcu wypuscilisSmy euroobligacje na pot miliarda
euro tylko, ze one dopiero, jesli chodzi 0 gotéwkowe pojawienie si¢ na naszym bilansie,
pojawity si¢ dopiero na samym poczatku lipca, gdyz musiaty przej$¢ przez Szwecje ze
wzgledow podatkowych i1 ze wzgledoéw strukturalnych, wiec tam mamy spétk¢ PZU Finance
w Szwecji i ta spotka dopiero nam przelala $rodki na samym poczatku lipca, stad tez
zwiekszenie si¢ bilansu. No 1 my tez uwazamy, ze pewnego rodzaju sita PZU jest bilans, to
jest, cos, co bedzie nas odrozniac i by¢ moze bedzie to jedno z gtownych naszych przewag
konkurencyjnych, jesli chodzi o biznes ubezpieczeniowy i nie tylko w przysztosci. To moze
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Ja moze przeskocze do takiego slajdu, ktory prezentuje nasze gtéwne linie biznesu w podziale
bardziej granularnym. No prosze Panstwa, jesli chodzi o biznes ubezpieczeniowy no tak jak
juz tutaj wspominat Prezes spadlismy trochg¢ przypisem sktadki rok do roku. Za to trzeba
pamigtac, ze to si¢ stalo na rynku ubezpieczeniowym majatkowym, ktéry w ciggu pierwszych
dwoch kwartatéw stracit az 3 procent. Po dwoch kwartatach rosniemy udziatem w rynku,
bardzo mozliwe, ze caly rok zakonczymy nieduzym wzrostem. Udaje nam si¢ po prostu
rosng¢ czy moze traci¢ mniej niz reszta rynku. Jezeli popatrzymy sobie na te gtéwne linie
biznesowe, no to przede wszystkim wojng cenowg jest dotkniete OC komunikacyjne i
Panstwo tutaj mozecie zobaczy¢ duze spadki skladek, zarowno po stronie ubezpieczen
masowych jak i ubezpieczen korporacyjnych, co oczywiscie tez nie tylko wpltywa na same
przychody, ale takze na wskaznik mieszany, on tutaj rosnie i w OC komunikacyjnym
masowym do 99 procent, w OC komunikacyjnym korporacyjnym az do 109, 110 procent. Tak
jak powiedzialem, to jest gtéwnie efekt zmian cen. PZU takze, Zzeby zosta¢ na rynku, takze w
jakim$ zakresie, zwlaszcza w segmencie korporacyjnym, te ceny zmienia. Jesli chodzi o
Autocasco, jesli chodzi o klienta masowego, to jest 4 kwartat z rzgdu, ze udaje nam si¢
minimalnie rosnag¢, co w efekcie daje taki efekt, ze my w tym segmencie ro$niemy, nasz
udziat w rynku w Autocasco masowym rosnie. Udaje nam si¢ tez utrzyma¢ dosy¢ wysoka
rentownos$¢, tutaj niestety tez mamy wplyw, widzimy rosnacy wskaznik mieszany, za to
gldwnie jest to czynnik kosztéw administracyjnych, kosztéw akwizycji. Tak jak wczesniej
bylo powiedziane, generalnie, jesli chodzi o szkody w pojezdzie, to caty czas widzimy, ze
czestos¢ nie ros$nie. ZakladaliSmy, ze ta niska czesto$¢ z lat 2012-2013, ona si¢ zacznie
zwigksza¢ w tym roku ze wzgledu na wzrost gospodarczy. Wyglada na to, ze jednak sa
czynniki trwate, ktore spowodowaty, Ze ta czestos¢ utrzymuje si¢ caly czas na niskim
poziomie. Jesli chodzi o produkty pozakomunikacyjne, no to w obu segmentach, i masowym i
korporacyjnym, mamy wzrosty. My zreszta zaktadaliSmy, ze w tym roku, mowiliSmy o tym
wczesniej, w tym roku te segmenty, segment pozakomunikacyjny bedzie rost, poniewaz tam
ta wojna cenowa nie jest az tak silna, tam tez jest konkurencja, ale to nie jest az tak silna
wojna cenowa. Poza tym, no tam mamy jednak duzo wigkszy popyt zwigzany z przede
wszystkim z naptywajacymi, jesli chodzi o przedsigbiorstwa, z naptywajacymi $rodkami
unijnymi. Jesli chodzi o osoby fizyczne, to to jest caly czas rozwoj nowych ubezpieczen.
Niestety takze w tych segmentach tam widzimy tam jest pogorszenie si¢ troche rentownosci.
Przyczyny, jesli chodzi o ubezpieczenia masowe pozakomunikacyjne, to po prostu pojawity
nam si¢ szkody rolne w 3 kwartale zwigzane z uprawami. Jesli chodzi o biznes korporacyjny,

to pojawito nam si¢ po prostu par¢ duzych szkod. W zwigzku z tym, tych szkod jeszcze nie
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wyplacalismy, ale w zwigzku z tymi szkodami zwiekszyliSmy juz poziom rezerw. TO s3
przede wszystkim szkody zwigzane z OC og6lnym, OC ogélnym lekarzy, OC ogdlnym ZOZ-
6w. Takze mamy jedng szkode zwigzang z OC og6lnym jednego z naszych duzych klientow
korporacyjnych, ktorg zamkng¢liémy a ona zostala teraz ponownie otwarta. Za to oczywiscie
nadal, jesli chodzi o ubezpieczenia autocasco i ubezpieczenia pozakomunikacyjne, pozostate,
nie OC, caly czas ta rentownos$¢ jest bardzo wysoka, tak jak Panstwo mozecie zobaczy¢, no
tutaj mowimy o poziomie pomigdzy 90 a 80 procent wskaznika mieszanego. Jesli chodzi o
spotke zyciows, no tutaj, jesli chodzi o tg gldwna linie¢ biznesowa, czyli ubezpieczenia
grupowe indywidualnie kontynuowane — 2 procent wzrostu, bardzo wysoki wskaznik
rentownosci - prawie 25 procent. Jesli chodzi o ubezpieczenia indywidualne na zycie, no to
spadek, ale to obserwujemy juz od zeszlego roku, PZU konsekwentnie przestaje sprzedawaé
produkty unit link, zwlaszcza w kanatach agencyjnych, ktore to kanaty generalnie sg bardzo
drogimi kanatami, gdzie po prostu konstrukcja produktu plus niskie stopy powoduja, ze
naszym zdaniem, albo traci klient, albo traci firma, wiec PZU si¢ wycofuje, tak jak
powiedziatem, konsekwentnie przestajemy sprzedawac te produkty. Za to, co ciekawe,
malejace przychody pozwalaja zwigkszy¢ rentownos¢ z 10 procent wskaznika rentownosci na
ponad 13 procent. Jesli chodzi o zagranicg, tutaj tak naprawde widzimy w wigkszosci jeszcze
stan sprzed akwizycji RSA spotek RSA. Ukraina, caty czas w hrywnie przychody nam rosna,
ale spadek wartosci waluty powoduje, ze tutaj rok do roku pokazujemy w przychodach tez
zmniejszenie. Jesli chodzi o kraje battyckie, to tutaj juz tu widzimy znaczacy wzrost w
przychodach i poprawienie si¢ wskaznika mieszanego. To jest efekt rozpoczecia konsolidacji
Balty. Balta jest konsolidowana w tej chwili w tych danych za jeden kwartal, no i to jest
wynik jakby tej konsolidacji. Balta jest wigksza spotka niz nasze operacje na Litwie i takze
ma wyzsza rentowno$¢, tam wskaznik mieszany jest znaczaco ponizej 100 procent.
Prezentujac dane za 4 kwartat pokazemy Panstwu w pelni informacje z tych spotek nabytych
niezaleznie, poniewaz wtedy tak naprawde w tym roku i w nastepnym bedzie pewien problem
z poréwnywalnos$cia, dlatego, bo jakby rozpoczniemy konsolidacje tych spotek tak naprawde
od 4 kwartatu, za to bedziemy konsolidowa¢ generalnie jeden kwartat, dlatego no mowie, my
to jakby wyodrebnimy. W tej chwili wplyw Balty nie jest az tak istotny, Zeby miato sens
wyodrebnianie juz w tych wynikach za 3 kwartat, ale jak powiedzialem za 4 kwartat zar6wno
spoiki baltyckie jak 1 LINK 4 beda pokazane tez oddzielnie, nie tylko w ramach wynikéw
catej Grupy PZU. Jesli chodzi o gtdowne czynniki jednorazowe, to ten rok jest wyjatkowo
ubogi, jesli chodzi o tego typu wydarzenia. Konwersja caly czas trwa, ona jest, coraz

mniejsza, mysmy to wielokrotnie zapowiadali, po prostu jest coraz mniej rezerw zwigzanych
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ze starymi, z wieloletnimi ubezpieczeniami grupowymi. Stad ta konwersja jest juz, jak
Panstwo widzicie, po 3 kwartatach na poziomie niecatych 60 milionéw ztotych. No i drugi
efekt jednorazowy, ktory zadziatal na plus, jesli chodzi o wyniki. Po 3 kwartale, no to jest
kwestia rozliczen zwigzanych z PTE ze zmianami w systemie emerytalnym. OdzyskaliSmy
110 milionow ztotych dodatkowych wptywow z tytutu likwidacji funduszu gwarancyjnego, za
to znettowalismy to nizszymi przychodami zwigzanymi z iloscig sktadek oraz aktywow, ktore
s3 w funduszu. Krotko, jesli chodzi o rentownos$¢. Dekompozycja zmiany wskaznika
mieszanego dla segmentu ubezpieczenh masowych majgtkowych masowych. Gtowny czynnik,
ktory spowodowat wzrost, to jest wzrost wskaznika kosztow akwizycji, to, CO jest wazne to
to, ze mamy pewng nieporownywalno$¢, w zesztym roku zaréwno w ubezpieczeniach
masowych jak i ubezpieczeniach korporacyjnych byliSmy beneficjentem podpisania umowy z
AXA France, co spowodowalo lepsze wyniki w zesztym roku, nizsze poziomy kosztow
akwizycji, poniewaz uzysk na ugodzie w wysoko$ci 53 milionow, zmniejszyt jednorazowo
koszty akwizycji. Jesli chodzi o pozostate wskazniki, no to tak jak Panstwo widzicie jest
nieduzy, ale wzrost wskaznika szkodowosci, to przede wszystkim z jednej strony nizsze ceny
w OC komunikacyjnym, z drugiej strony rozliczenie tych szkod rolnych. No i wskaznik
kosztow administracyjnych, mowilismy o tym przed chwilg. Jesli chodzi o ubezpieczenia
korporacyjne, to tutaj najwigkszy wpltyw na te ubezpieczenia, na zmiang, na wzrost wskaznika
mieszanego ma wskaznik szkodowosci i tak jak Panstwu moéwilem z jednej strony nizsze ceny
w OC komunikacyjnym, ale z drugiej strony po prostu w 3 kwartale zrobili$my rezerwy na
kilka duzych takich szkdd, co najmniej powyzej 20 miliondw ztotych, tak, to mniej wigcej o
takim przedziale 20-30 milionéw ztotych, mamy kilka szkod w OC generalnym, przede
wszystkim OC $§wiadczeniodawcow medycznych plus jedna szkoda zwigzana z takim OC
przemystowym. Jesli chodzi o pozostale elementy, to tutaj takze widzimy wzrost wskaznika
kosztow administracyjnych, koszty urosly troch¢ szybciej niz sktadka no 1 nieduzy wzrost
wskaznika kosztow akwizycji. Jesli chodzi o ubezpieczenia grupowe to tutaj w tej linii, co si¢
dzieje, w zasadzie przez kolejne lata, przez kolejne kwartaty, od kiedy weszliSmy na gietdg,
poprawa wyniku operacyjnego. Glowny czynnik poprawy to z jednej strony oczywiscie caty
czas wzrost sktadek, tam jest 2 procent wzrostu sktadki, a z drugiej strony przede wszystkim
poprawa parametrow, poprawa zalozen dotyczacych kwestii szkodowej, czyli nizsza
umieralno$¢, nizsza czesto$¢ szkdod w ubezpieczeniach wypadkowych a takze postepujaca
konwersja produktow indywidualnej kontynuacji starego modelu na nowy model gdzie tez sa
nizsze koszty. No 1 wreszcie ostatnia linia ubezpieczeniowa, ubezpieczenia indywidualne na

zycie. Zysk si¢ poprawia, chociaz sktadka jest nizsza niz rok temu. Tak naprawde dzigki
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temu, ze w tym roku, od poczatku roku sprzedajemy duzo wigcej ubezpieczen ochronnych,
tak jak powiedzialem zawiesiliSmy sprzedaz ubezpieczen unit link przez kanal agencyjny.
Mamy tez nizsza sprzedaz unit linkdw i struktur przez kanat bankowy, ale, poniewaz te
ubezpieczenia byty albo bardzo nisko rentowne albo nawet czasami nierentowne dla PZU, to
przede wszystkim tutaj mamy poprawe. To, ze sprzedajemy mniej produktow inwestycyjnych
to powoduje, ze przede wszystkim zmiana stanu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych na
udziale wlasnym jest po prostu duzo mniejsza, poniewaz przy sprzedazy gldéwnie produktéw
inwestycyjnych, na poczatku musimy w tej pozycji tworzy¢ rezerwe réwng pelnej alokacji
aktywow klientow. W tej chwili tak jak powiedzialem, przesuwamy si¢ znaczaco do
sprzedazy ubezpieczen ochronnych z ubezpieczen inwestycyjnych. Dziatalno§¢ inwestycyjna
Grupy, no na pewno trzeba powiedzie¢, ze, jesli chodzi o 3 kwartat, zreszta to samo bylo w 2
kwartale, bardzo mocno jesteSmy beneficjentem spadajacych stop. Rozmawialiémy, to
widzielisSmy juz w roku poprzednim, po prostu malejace stopy pozwalaja nam na czeSci
portfela, ktory jest wyceniany do rynku, pokazywac zysk i tutaj wida¢ ze na odsetkowych
aktywach finansowych mamy istotny wzrost. Jesli chodzi o akcje generalnie niestety tutaj
mamy spadek przede wszystkim kondycja polskiej gietdy. Inne nasze zatozenia dotyczace
wzrostu, gdzie zakladaliSmy wzrost WIG-u ponad 15 procent, one si¢ nie zrealizowaly.
Struktura aktywow bez znaczacych zmian. Slajd, ktory pokazuje podzial wynikow z
dziatalnosci inwestycyjnej na dochody zwigzane z portfelem grupy oraz z portfelami na
ryzyko ubezpieczajacego, ktore nie maja wptywu na wyniki Grupy. Komentarz tylko taki, ze
w obu tych segmentach pokazujemy wzrosty dochodow. Ostatni slajd, kapitalizacja, caty czas
bardzo silna kapitalizacja, pomimo wyptat dywidend oraz wyptaty srodkow na poczet zakupu
spotek RSA caty czas pokrycie marginesu wedtug solvency | na poziomie 317 procent. | to

byt ostatni slajd z sekcji finansowej, mysle, ze przejdziemy teraz do pytan.

Pytanie: — Dzien dobry, Kamil Stolarski z Espirito Santo. Gratuluje wyniku pod IFRS-
amija mam natomiast pytanie 0 to, co jest pewnie bardzo wazne z punktu widzenia
inwestorow, czyli o wynik jednostkowy, ktory przektada si¢ bezposrednio na dywidende,
wynik jednostkowy w tym kwartale wynidost 90 miliondw i teraz inwestorzy musieli
zrewidowac swoje oczekiwania, co do dywidendy po 2 kwartale, wtedy, kiedy PZU wyptacito
z zyciowej spolki do ,,spotki matki” 75 procent i teraz mamy kolejny kwartat gdzie ten wynik
jednostkowy no jest bardzo niski, bo to jest powiedzmy ztotdéwka na 1 akcje. I pytanie do
Panstwa czy powinnismy zrewidowac te oczekiwania, co do dywidendy z obecnych tam 35

ztotych za ten rok do gdzie$ tam w okolice 26-27 ztotych, czy jednak Zarzad rozwaza jednak
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jakie$ dywidendy zaliczkowe abstrahujgc od tych 15 zlotych, bo powiedzmy dywidenda,
wynik jednostkowy na akcje¢ jest 23 zlote po pierwszych 9 miesigcach, 4 kwartat jest z reguly
stabszy, czyli mamy gdzie§ tam 26-27 zlotych i pytanie czy panstwo rozwazaja jakas$
dywidend¢ zaliczkowsa albo jaka$ inng forme, czy po prostu liczymy na maksymalnie 100

procent zysku jednostkowego za 2014.

Andrzej Klesyk — Prosz¢ Panstwa, nasza polityka dywidendowa si¢ nie zmienia, na razie nie
ma zadnych planow, zeby$my potrzebowali dodatkowego kapitatu. Dla przypomnienia,
wyplacamy od czasu bycia na gietdzie pomiedzy 82 a chyba 97 procent zysku jednostkowego.
Rok temu przeprowadzilismy dosy¢ ciekawg transakcje jak Panstwo pamigtacie wyptacenie
wiekszej iloéci zysku z PZU Zycie jako dywidenda zaliczkowa. Tam przeciez po pierwszych
trzech kwartatach zysk jednostkowy PZU byt 5 miliardow ztotych. Na razie nie mamy takich
plandw, zeby tego typu operacje przeprowadzi¢ w tym roku, natomiast chcialem jeszcze raz
podkresli¢, ze naszym priorytetem, czy nasza propozycja zawsze bylo patrzenie na zysk
skonsolidowany Grupy PZU. Dla akcjonariuszy to moze by¢ do pewnego stopnia obojetne,
jedynym akcjonariuszem, dla ktorego moze by¢ jakakolwiek roznica to wyplacenie na
przyktad, tak jak kiedy$ to bylo, wyptacenie wigkszej ilosci niz 100 procent zysku
jednostkowego powoduje, ze do budzetu panstwa dywidenda nie wchodzi w catosci, jako
przychéd, tylko jako obnizenie potrzeb pozyczkowych. Wigc Zarzad na razie nie planuje
zadnych zmian w polityce dywidendowej a niestety nie mozemy Panstwu dac¢ guidance, jesli
chodzi o ilo$¢ ztotowek na akcje, bo wtedy bysmy wam dali guidance, jesli chodzi o ilo$¢
calkowitego zysku na koniec roku, zatem, liczytbym bardziej w gérnych widetkach, bardzo

gornych widetkach dywidendg.

Kamil Stolarski — Jesli moge jeszcze zapyta¢, wynik jednostkowy, bo wydaje si¢, ze tam
bardzo mocno zmienita si¢ ,czy raczej wynik z segmentu majatkowego tam wzré6st, odpisali
Panstwo dodatkowe rezerwy i z tego, CO sobie zapisatem, to chodzi o jakie$ ekspozycje na
lekarzy i ZOZ-y po 20 milionéw na pojedynczy case i pytanie czy to sg rzeczywiscie jakie$
rezerwy na ryzyka portfelowe, ktore Panstwo zapisali czy to sa konkretne pozwy o

powiedzmy nieudang operacj¢ i 20 milionow ktos si¢ domaga. Jaki jest mechanizm tego?

Przemystaw Dabrowski — Jesli chodzi 0 wspomniane przez Pana zdarzenia, to tak naprawdg
to dotyczy akurat segmentu korporacyjnego majatkowego i to sg po prostu jednorazowe
case’y. Po prostu sa duze szkody w segmencie korporacyjnym, gdzie mamy duze szkody z
OC ogolnego i to nie jest zadne portfelowe dziatanie, po prostu mamy, nie wiem, 3-4 takie

szkody w tej chwili zwigzane z §wiadczeniodawcami medycznymi i jedng szkode taka z OC
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przemystowego, nie moge ujawni¢ nazwy firmy, ale to jest jakas taka szkoda z przesztosci i to
nie sg dziatania portfelowe. Niezaleznie od tego w ubezpieczeniach masowych tez jest pewien
wzrost rezerw, dodatkowy wzrost rezerw, ktory wynika z pewnych tendencji ktore widzimy,
jesli chodzi o szkody z lat ubiegtych, ale nie jest to na razie, cos, co by miato znaczacy wpltyw

w tej chwili na wyniki.

Kamil Stolarski — | ostatnie pytanie, moze a propos komentarza, powiedziat Pan Prezes, ze

niskie stopy na dtuzej, o ze stopa techniczng w 4 kwartale czy jakie$ decyzje sa juz podjete?

Andrzej Klesyk — Prosz¢ Panstwa, my, jesli chodzi o stopg¢ techniczng, wydaje nam si¢
uwazamy, ze poziom rezerw jest odpowiedni a stopa techniczna, ktorg w chwili obecnej
uzywamy jest znaczgco ponizej zwrotéw na aktywach, ktore osiggamy, wigc nie wydaje nam
si¢ konieczne w tym momencie obnizanie stopy technicznej. Dodatkowo jeszcze chciatem
powiedzie¢, ze bgdziemy mieli dosy¢é zabawng sytuacje, bo ze wzgledu na to, ze mamy
bardzo przyzwoity poziom rezerw, postanowiliSmy tez poczeka¢ na doktadne sformutowanie
dotyczace solvency 2.Solvency 2 wchodzi, z tego, co nam wiadomo, od 1 stycznia 2016 roku a
ciggle czekamy na pewnego rodzaju rozwigzania techniczne, do ktorych nie wiemy, co to
bedzie znaczylo dla naszego bilansu tak naprawd¢ z punktu widzenia ¢ pozycji czy to
kapitatowych czy to rezerw. Natomiast raz jeszcze chciatem podkresli¢, ze nie widzimy

potrzeby zmiany stopy technicznej.

Iza Rokicka, Ipopema Securities - ja bym chciata tez wroci¢ jeszcze do tego komentarza
Pana Prezesa z samego poczatku, bo Pan Prezes wspomnial jeszcze o jednej rzeczy, a
mianowicie o szkodach osobowych i tego wracania do starych case’éw czy z tego tytutu w

takim razie mozna si¢ spodziewac zwigkszonych rezerw w najblizszym kwartale.

Andrzej Klesyk — Prosz¢ Panstwa, o co doktadnie chodzi. Chodzi o dosy¢ dziwne decyzje
Sadu Najwyzszego, ktore praktycznie mowia, ze prawo dziala wstecz. Mianowicie artykut
chyba 448 powodowat, ze nie uznawali ubezpieczyciele tak zwanych zado§¢uczynien przed
rokiem 2008. Co si¢ okazuje, Sad Najwyzszy zmienit interpretacje prawng i praktycznie
prawo zaczeto dziata¢ wstecz, co spowodowato, ze potencjalnie istniejg jakie§ zobowigzania,
czy potencjalne zobowigzania w stosunku do ofiar wypadkéw, bo to przede wszystkim
moéwimy o komunikacyjnych wypadkach z lat poprzednich, gdzie my byliSmy najwigkszym
udziatlowcem w rynku, w chwili obecnej przygladamy si¢ i patrzymy na 3 rzeczy. Po
pierwsze, ilos¢ potencjalnych roszczen, ktére sg w stosunku do nas, ktére przychodza do nas.
Druga sprawa, nie ma regul, jesli chodzi o sgdownictwo, po prostu sady w sposob arbitralny i
dowolny zasadzaja r6znego rodzaju zado$éuczynienia, wigc tutaj nie wiemy, 0 jakich my
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pienigdzach nawet na tak zwany statystyczny case moéwimy. A po trzecie, tez nie wiemy
doktadnie, ile z tychze potencjalnych roszczen jest tak zwane legitimate, bo to niektore
roszczenia sg wystawiane tylko i wylacznie po to, zeby wystawi¢c w stosunku do nas
jakiekolwiek roszczenie. Wigc po uwzglednieniu analiz, po sprawdzeniu tego, bedziemy si¢
zastanawiali czy potrzebujemy zrobi¢ dodatkowe rezerwy czy nie. Chciatbym podkresli¢, ze
nasz poziom rezerw jest okreslany jako prudent, czyli powyzej best estimate, wigc mamy
jaki$ tam potencjalny bufor na ryzyka czy na zdarzenia nieznane nam, natomiast nie wiemy,
jaki to bedzie potencjalnie mogto mie¢ wptyw i w jak dtugim okresie czasu. Wiec by¢ moze
po prostu w czwartym kwartale b¢dziemy Panstwu dawali zna¢, c0, jaka bedzie nasza pozycja
tutaj, tym bardziej, ze jak Panstwo wiecie, tego typu rezerwy musza byc¢ ,klepnigte” przez

audytora.
Iza Rokicka — Ale méwimy o przedawnieniu dziesigcioletnim, czy dtuzszym?
Przemystaw Dabrowski — Dziesi¢cioletnim.

Iza Rokicka — Pan Prezes odniost si¢ tez do rekomendacji KNF-u, ktore pojawily si¢ w
ostatnim czasie wspominajac, ze jezeli wszystkie bedg musiaty by¢ wykonane przez zaktady
ubezpieczen, no to beda ogromne koszty dla calego sektora. Patrzac jak KNF egzekwuje
rekomendacje od bankow, to jednak Zzada wykonania kazdej jednej, a nie tylko wybiodrczo
niektorych. Czy mozna liczy¢ na troche wigcej przyjaznego oka KNF-u w stosunku do

ubezpieczycieli niz w stosunku do bankow?

Andrzej Klesyk — Prosz¢ Panstwa, jak gdyby, sa dwie roznice. Ja sobie nie wyobrazam, zeby
byto przyjazne oko nadzorcy w stosunku do jakiegokolwiek podmiotu tutaj, wigc tutaj bym
nie liczyl na Zadng przyjazn. Natomiast réznica miedzy rekomendacjami bankowymi a
ubezpieczeniowymi jest nastgpujgca: dO pewnego stopnia to nie jest wigzace dla
ubezpieczycieli ze wzgledu na réznice w prawie, migdzy prawem bankowym a prawem
ubezpieczeniowym. Teraz juz nie méwie jako prezes PZU, tylko méwie jako takze cztonek
czy przewodniczgcy Komisji Rewizyjnej PIU, my mielismy dtugie dyskusje z KNF-em i KNF
nam powiedzial, Zze prosz¢ Panstwa nie musicie si¢ do tego stosowac, tylko musicie wyjasni¢
dlaczego si¢ nie stosujecie. Wigc oni mowig bedzie reguta albo stosuj si¢ albo wyjasnij,
dlaczego si¢ nie stosujesz. My teraz mamy wewnetrzng dyskusjg, nie chciatbym o tym za
duzo opowiada¢, ale mamy wewnetrzng dyskusje, zeby sprobowaé wytlumaczy¢ takze
naszemu nadzorcy ile to moze kosztowa i sprobowaé roztozyé to w czasie, no, bo
wprowadzenie jednorazowo takiej duzej grupy rekomendacji to po prostu moze rozwalié
biznes. Moze to by¢ takze druga dobra strona, mianowicie, ze ci mniejsi chcac si¢ do tych
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rekomendacji dostosowac, bedg musieli podnies¢ ceny, bo bedg musieli zwigkszy¢ koszty.

Mam nadzieje, ze na to odpowiedziatem.

Iza Rokicka — Tak. A jezeli chodzi o ewentualne zmiany w prawie ubezpieczeniowym,
wiemy, ze one majg si¢ odby¢, co do dlugu podporzadkowanego, a czy ewentualnie ta kwestia
przestrzegania rekomendacji KNF przez zaktady ubezpieczen tez moze zosta¢ zaostrzona, czy

ona ma zosta¢ na obecnym etapie?

Andrzej Klesyk — Méwimy o zaliczaniu dtugu podporzadkowanego...

Iza Rokicka — Nie, nie. Mowig o tym, ze jakby toczy si¢ zmiana ustawa, ktéra wprowadzi ten
dlug podporzadkowany, a nie tylko pozyczke podporzadkowang, ale czy w ramach innych
zmian zostanie jakby zaostrzone wilasnie stosowanie si¢ do rekomendacji KNF-u, czy zostang

te obecne rozwigzania utrzymane.

Andrzej Klesyk — Nie. Tutaj méwimy, wedlug mnie, 0 dwoch rdéznych sprawach.
Rekomendacje KNF-u, to sa rekomendacje przyjmowane przez Komisj¢, ktore nie sg, jak na
przyktad potwierdzil to minister Kowalczyk, nie sg prawem tylko pewnego rodzaju
wytycznymi. Natomiast to, 0 czym Pani mowi, to jest zmiana w ustawie o dzialalnosci
ubezpieczeniowej, ktdra zgodnie z naszg wiedza musi zosta¢ uchwalona do konca marca
przyszitego roku, bo inaczej bedziemy w sprzecznosci z UE, wige Parlament ma czas do konca
marca. Z tego, co my wiemy, Komitet Staly przy Radzie Ministrow (RM) przyjat zalozenia do
tejze ustawy chyba tydzien temu, to jest na BIP-ie gdzie$ tam zawieszone. Z tego, co my
rozumiemy w tejze ustawie znajdzie si¢ mozliwo$¢ uzywania wszelkich instrumentow,

zarowno dtugu jak i pozyczki, jako instrumentu, ktory moze zosta¢ zaliczony do kapitatu.

Iza Rokicka — Tylko kwestia wyjasnienia z mojej strony. Pan Prezes wspomnial, Ze sg
rozbiezno$ci migdzy prawem bankowym a prawem dzialalno$ci ubezpieczeniowej, co do
wymogu czy, co do potrzeby stosowania si¢ do rekomendacji KNF i bylam ciekawa czy przy
okazji nowelizacji ustawy o dzialalno$ci ubezpieczeniowej te jakby bardziej restrykcyjne

rozwigzania zostang tez wprowadzone, czy utrzymany obecny porzadek prawny?

Andrzej Klesyk — To chyba pytanie do Komitetu Stalego przy RM, natomiast wiadomo jest,

czego sektor by sobie zyczyt.

Piotr Wisniewski - To moze jeszcze pare¢ pytan z internetu .
Andrzej Klesyk — Bede czytat w language 'u, a potem begdziemy odpowiadaé po polsku.
Pytanie z HSBC, jak wygladaja stopy inwestycyjne, przy ktorych reinwestujecie pienigdze?
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Andrzej Klesyk —Mozecie Panstwo zobaczy¢ nasz zwrot na aktywach, ktory jest powyzej 4,5
procent w ujeciu rocznym. Dla przypomnienia: pozyczyliSmy pieniadze na przyklad z euro
pozyczylismy za 1 chyba 42 all in, pigcioletnie pieniagdze. Mam nadzieje, ze to odpowiada na
pytanie.

Pytanie z HSBC - Wasze nowe strategie, czy to bardziej odnosi si¢ do wchodzenia na nowe,

na niektore rynki czy bardziej chodzi o ekspansj¢ migdzynarodowa czy bardziej w Polsce?

Andrzej Klesyk — Strategia, ktora oglosimy w przeciggu najblizszych kilku tygodni, w zaden
sposob nie powoduje, ze chcemy tak jak Nokia dawniej, z kaloszy przeskoczy¢ do telefonii
komorkowej. Naszym podstawowym biznesem na pewno beda ubezpieczenia i1 tu bedziemy
bardzo mocno dziata¢. Mogg tez zdradzi¢, ze nie bgdzie zadnej dyskontynuacji, czyli
bedziemy wchodzili dalej w biznes zdrowotny, tak jak rozpoczelisSmy i budowali potencjalny
przyczotek na biznes zdrowotny. A trzecim kawatkiem to bedzie zarzadzanie aktywami, czyli,

€o$, €0 z definicji juz robimy. Wiecej szczegdtow za kilka tygodni.

Pytanie z UBS Czy mozecie przedstawi¢ wigcej szczegdtow, jezeli chodzi o korekty rezerw

w majatku, jakby wygladata szkodowo$¢ w majatku bez takich korekt?

Przemystaw Dabrowski — My generalnie nie ujawniamy takich, nie do konca tez rozumiem
doktadnie, o ktory adjustment tu chodzi, ale my nie ujawniamy doktadnie takich informacji.
Za to oczywiscie w 4 kwartale, o czym rozmawialiSmy tez chyba w tej sali, w 4 kwartale
zesztego roku my zwigkszyliSmy rezerwy, w efekcie ten 4 kwartal mial wysoki wskaznik
mieszany. Gdybysmy tego nie zrobili, bysmy skonczyli rok tam okoto 90 tam procent, to
pewnie ten wskaznik mieszany dla catego roku bylby pomiedzy 1 a 2 punkty nizszy. To mnie]

wiecej tyle kosztowato dodatkowe zwigkszanie rezerw w 4 kwartale zesztego roku.
Andrzej Klesyk — Ok. przejdzmy do 4 pytan.

Pytanie z JP Morgan — lle wynosi dodatkowa rezerwa na stronie 24, czy to jest

obowigzkowe zawigzanie rezerwy czy to jest dobrowolne i za co to jest?

Przemystaw Dgbrowski — No wigc, slajd 24, to chodzi o ruch na zmiang¢ rentownos$ci
biznesu masowego majatkowego. Tak jak juz rozmawialiSmy, my tam zwigkszyliSmy
rezerwy zwigzane z pewng rewizja gldwnie historycznych odszkodowan, takze zwigzane z

odsetkami, ktore gdzie$ tam si¢ pojawily. Dotyczy to gtéwnie ubezpieczen obowigzkowych.
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Pytanie drugie z JP Morgan - Dochody z dziatalno$ci inwestycyjnej obejmujg 59 milionéw
z tytulu réznic kursu, cO to jest, i z wylgczeniem tego. I majac na uwadze jednorazowy

czynnik z tytutu OFE, to mieliby$my zupelnie inny zysk, jak wyglada zysk powtarzalny?

Andrzej Klesyk — Tak jak wcze$niej mowiliSmy, ze my nie bedziemy, nie chcemy podawaé
naszych prognoz na przyszto$¢ i nie komentujemy run rate, bo to by bylo tez troche
utatwianie Panstwu bardzo mocno pracy i chcieliby$my, zebyscie analizowali naszg spotke z

zewnatrz ze wszystkimi tego konsekwencjami.

Przemystaw Dabrowski — Jak rozumiem, pytanie dotyczy gtdéwnie zyskow na FX (foreign
exchange), otoz, tak jak juz méwiliSmy, od w zasadzie 1 lipca tego roku, nam w bilansie
pojawily si¢ pozycje FX, ktorych zrodtem po pierwsze byla pozyczka, ktora,
reinwestowalismy, to jest 500 milionow Euro, a takze przeszacowywali$my tez warto$¢ Balty,
za ktorg tez placiliSmy w Euro, tam 30 czerwca 2014. No oczywiscie historycznie tez
mieliSmy, caly czas mamy zaangazowanie okoto 1 miliarda zlotych w rozne instrumenty.
Przepraszam moze nie instrumenty, gtownie w dlug sovereign w euro, no i mamy takze
ekspozycje mniejsza, jesli chodzi o fundusz sektora nieruchomosci, tu mowimy o pot
miliardzie ztotych, tak. Za to nowe czynniki to sa aktywa, ktore reinwestowaliémy. Tez nie
bede tutaj mowil o szczegodtach, ale to sa aktywa, ktore reinwestowaliSmy po zrealizowaniu
pozyczki tej na 500 miliondw Euro i przeszacowanie zakupow RSA. Pozostale elementy, caly

czas mamy miliard w Euro w sovereign i mamy po6t miliarda w nieruchomosciach.
Andrzej Klesyk — Dzi¢kuje, pytanie trzecie.

Pytanie trzecie z JP Morgan — Rentowno$¢ w grupowych ubezpieczeniach na zycie to 24,9
procent po 9 miesigcach, czy to jest do utrzymania? Czy mozecie to potwierdzié, to jest z

wylaczenie OFE, jaka jest konkurencja ze strony Warty w MSP?

Andrzej Klesyk — Najpierw group life margin. Group life margin rzeczywiscie sktada si¢ jak
Panstwo pamigtacie z dwoch czgdci, czg$¢ ubezpieczeniowa, cze$¢ inwestycyjna. Czes¢
inwestycyjna jest praktycznie, mozecie sobie to w bardzo prosty sposob policzy¢, bo to nie
jest nasz written on assets, ale to jest praktycznie risk free rate plus, co§ tam jeszcze
dodatkowo, ktoére nam pozwala, jak gdyby, tu dodatkowe te przychody generowac. Jesli
chodzi o marze¢ ubezpieczeniowa, to ta marza ubezpieczeniowa nie powinna zbyt mocno si¢
waha¢. Juz od mniej wigcej IPO wszyscy nam mowia, ze z definicji stracimy t¢ marzg, my im
mowimy, ze nie i zyczymy powodzenia, jesli chodzi o wchodzenie w tenze biznes. Warta, od

ilu$ tam lat usituje w ten biznes wej$¢, tez im zyczymy powodzenia, na tym biznesie oni nie
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majg szans zarobi¢ nawet potowy takiego, takiej marzy, po prostu nie sg w stanie, nikt nie jest
w stanie w konkurencyjnym rynku zarobi¢ podobnych pienigdzy do nas. Ale dla
przypomnienia ja bym si¢ nie przywiazywal do 20 procent jako nienaruszalnej nieruszalnej
marzy. Dla przypomnienia chciatbym panstwu powiedzie¢, ze chyba w 1 kwartale 2013 roku
ta marza ubezpieczeniowa wynosita 13 z kawatkiem. Po prostu nagle, w jakiej$ tam zimie,
ludzie zaczeli si¢ przewracaé, famac¢ nogi 1 nam straszne ilo$ci takich malutkich szkod sig
pojawity. Po czym odbita ta marza i na sam koniec roku znowu mieli§my bardzo przyzwoita,
natomiast tutaj dziwne rzeczy si¢ zdarzajg, no, bo po prostu jesteSmy w ubezpieczeniach.

Natomiast tej marzy w dlugookresowym okresie bronimy.

Andrzej Klesyk - Czwarte pytanie z tegoz banku. Bylo o strategii, na ktdre juz chyba

odpowiedziatem.

Andrzej Klesyk - Teraz moze pytanie Goldman Sachs - Czy dochody na dziatalnosci, tzn.
w dochodach z dziatalno$ci inwestycyjnej, prosz¢ przypomnie¢, dlaczego w 3 kwartale macie
taki przyrost zysku zwtaszcza na stronie 71. Mamy roznice kursowe gdzie pozyczki sg istotng

czescig kwartatu 3.
Andrzej Klesyk — za chwileczk¢ odpowiem na to pytanie, drugie pytanie:

Pytanie z Goldman Sachs— Czy mozecie wyjasnié, czy na biznes ubezpieczeniowy w OC

komunikacyjnym wptynetyrezerwy z lat ubiegtych na.

Andrzej Klesyk — Tez juz na to troche odpowiedzieliSmy, rzeczywiscie w ostatnim kwartale
zwiekszylismy rezerwy na ten biznes. Natomiast to jest do pewnego stopnia funkcja tego, co
si¢ dzieje w systemie polskim, jesli chodzi o sagdownictwo. Niestety raz jeszcze chcielibySmy
podkresli¢, ze sa 2 bardzo niepokojace rzeczy w systemie sgdowniczym w Polsce. Po
pierwsze sady nie do konca przestrzegaja zasady, ze prawo nie dziata wstecz. Dam Panstwu
przyktad, zdarza si¢ nam, coraz czg$ciej, ze przegrywamy w sposob absurdalny wysoko$¢
odszkodowania wyzsza, niz suma gwarancyjna, czyli my mowimy, ze gwarantujemy, tak z
logicznego punktu widzenia, podpisujemy z kim$ kontrakt na umowg ubezpieczenia, ze suma
gwarancyjna maksymalnie jest zat6zmy 0,5 miliona ztotych i to wszystko, a sad po jakims$
czasie stwierdza, ze oj to bylo za mato, wigc trzeba bedzie wigcej. I tutaj z dziwnych
powoddw nie jesteSmy w stanie tego typu zachowan sagdow, no wptynaé na nie. A druga
sprawa jest taka, ze w polskim sagdownictwie nie ma czegos$, co ja bym bardzo brutalnie
nazwal: taryfikatora. To znaczy, kazdy sad, tak jak mowitem wczesniej, zasadza dowolng

wielkos¢ odszkodowania w zaleznosci od widzimisi¢ sedziego czy sedzi, nie ma na razie, nie
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widzimy na horyzoncie zadnych propozycji, mozliwosci rozwigzania tego systemowo, bo to
nie od nas zalezy i lobbujemy juz od dluzszego czasu jako PIU, zeby wprowadzi¢ taryfikator,
to zte stowo, ale pewnego rodzaju ocen¢ mechaniczng, na przyktad, uszczerbku na zdrowiu,
to nie chodzi o uszczerbek na zdrowiu, jesli chodzi o kwote, tylko, ze, czy na przykiad
obcigcie, utrata palca to jest 0,5 procenta, 1 procent czy 20 procent? I tutaj dobrze by byto w

jakis sposob to okresli¢, ale niestety my nie jesteSmy wiadni tego zrobic.
Z tego, CO rozumiem, nie mamy juz wigcej pytan z internetu.

Marcin Jablczynski z Deutsche Bank — Ja mam jeszcze 2 krotkie pytania.. Pierwsze
dotyczy dywidendy. Co roku, pod koniec roku przed $wigtami, KNF wypuszcza taki list,czy
do ubezpieczycieli do bankow, wigc moje pytanie jest takie: jak Panstwo myslg o, wlasnie,
perspektywach wyplaty powyzej 100 procent zysku jednostkowego, czy to bedzie w ogole
mozliwe, z punktu widzenia wtasnie wytycznych KNF-u. A drugie pytanie dotyczy sektora
weglowego, jesli chodzi o obecna ekspozycje a takze ewentualne plany zwigkszenia, wiemy,
ze dwie nasze spoiki, no nie udato im si¢ na rynku junk bondow, co wyglada dosé¢
dramatycznie, prawda? | tutaj jak ewentualnie ryzyka mozna szacowa¢ w Grupie PZU na ten

sektor, dzigkuje.

Andrzej Klesyk— OK. Pierwsza sprawa, jesli chodzi o KNF i tak zwany ,,list pasterski” albo
rekomendacje KNF-u, co do dywidendy, na razie nie jestem $wiadom o jakimkolwiek liScie
pasterskim skierowanym do ubezpieczycieli. Chcialem Panstwu powiedzie¢, ze wszystkie
warunki do spelnienia wyptaty 100 procent dywidendy zgodnie z poprzednim listem
pasterskim sa spetnione w PZU. Mamy BION najlepszy w historii, czyli ten taki jeden ze
wskaznikow, w obydwu spotkach ponizej 1,5 punkta, czyli ponizej 1 i pot, wigc jest to chyba,
z naszej perspektywy chyba rekord rynkowy. Jeszcze si¢ nie zastanawialiSmy nad dywidenda
na przyszty rok, prawde mowiac, i to bedzie zalezato od wiasciciela, prawde mowiac, bo to
jest, jak gdyby, domena wiascicielska. I teraz drugie pytanie. Sektor gorniczy. Mamy dwa
rodzaje ekspozycji na sektor gorniczy, po pierwsze ryzyko ubezpieczeniowe, t0 tutaj
walczymy dosy¢ zaciekle z konkurencjg i wyglada na to, ze tutaj jest najpigkniejszy,
najwspanialszy przyklad wojny cenowej, gdzie sktadki spadaja nie o 10 procent, nie o 5
procent tylko o 30 i 40, to jest w ogodle nieprawdopodobne, €O si¢ dzieje, jakie ryzyka biora na
siebie firmy, ktore maja bardzo niska pozycje kapitalowa. Tutaj walczymy, no i mozna by
bylo powiedzie¢, ze mamy jaka$ tam ekspozycje, natomiast jest to ekspozycja typowo
ubezpieczeniowa i zreasekuraowana normalnie poprzez naszych reasekuratorow czy to

europejskich czy to londynskich. Natomiast, jezeli, ja podejrzewam, ze Pana pytanie bylo
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dotyczace bilansu, czyli zobowigzan, aktywow. Rzeczywiscie mamy cze$¢ obligacji jednej ze
spotek weglowych, ale to nie jest znaczgca pozycja w naszych, w naszej obligacji, jest to
znaczaco, ale to znaczgco ponizej 10 procent we wszystkich obligacjach korporacyjnych, a te
sa 3-4 miliardy? Jako$ tak. Znaczaco ponizej 10 procent. I tutaj mamy chyba obligacje tej

lepszej.

Marcin Jablczynski — A czy trzeba liczy¢ sig, ze ekspozycja na equity i dlug tego sektora

znaczaco wzrosnie w najblizszych kwartatach?

Andrzej Klesyk — Prosz¢ Pafstwa, my nie jesteSmy instytucja charytatywna ani jednostkg
budzetowa, wigc musimy dbaé przede wszystkim o naszych akcjonariuszy i tutaj jezeli nie
mamy szansy na zarobienie pieni¢dzy no to po prostu nie wchodzimy w takie transakcje. Jako
przyktad mozecie Panstwo sobie zobaczy¢, ze kilka, w czasie dyskusji na temat drog czy
roznych inwestycji infrastrukturalnych nie widzieliscie tam PZU, w momencie, kiedy trzeba

bylo jakas$ spotke, taka czy inng, ratowaé. My nie jestesSmy instytucja charytatywna.

Pytanie - Tak a propos, czy macie Panstwo jaka$ ekspozycje na Autostrade Wielkopolska,
macie PGE, odpisy na obligacje, wiem, ze Panstwo kiedy$§ w tym chyba uczestniczyliscie w

tym projekcie?

Andrzej Klesyk — Zgodnie z moja wiedzg nie mamy zadnej. Moze wie Pan majg gdzie$ tam,
bo to jest tak, ze my mamy jak to u nas dziala. Mamy strategiczng alokacj¢ aktywow, gdzie
my jesteSmy z Prezesem w tak zwanym KZAP-ie, nie wiem, dlaczego akurat KZAP, ale niech
bedzie to, ze to jest KZAP, bo to nie jest rzeczywiscie zadna kwestia ALM, jest to
strategiczna alokacja aktywow, gdzie my podejmujemy decyzje do okre§lonych aktywow, po
czym mamy, cos, co si¢ nazywa Komitet Ryzyka Kredytowego, gdzie tez nie do konca jest to
ryzyko kredytowe, ale jest to komitet, ktory podejmuje decyzje do maksymalnego
zaangazowania w okreslony podmiot, czyli na przykiad, jezeli PKO BP, co$ by chciato
zrobi¢, to my patrzymy na cale nasze zaangazowanie zarowno po stronie equity, jak i dlugu
jak 1 takze biznesu ubezpieczeniowego czy to nawet struktur, czyli tych produktow
bankowych i wtedy ustalamy, tak, jesteSmy w stanie wzig¢ na siebie takie ryzyko czy inne
ryzyko 1 tutaj mierzymy to naszymi wewng¢trznymi jakimi$ miarami, o ktdrych nie chce
mowié¢. Natomiast, jesli chodzi juz o taktyczng alokacje, czyli na przyktad, jezeli mowimy, ze
nasza ekspozycja na WIG20 bedzie tyle i tyle to juz taktyczng alokacje, to juz jest
zarzadzajacy i my tego nie kontrolujemy, wigc moze jakie$ sladowe ilosci, jakie$s tam kilka

sobie kto$ kupil, ale to zdziwilbym sie.
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Pytanie z JP Morgan -Jaki jest koszt tych 300 samochodéw zast¢pczych, czyli ten grosz o

ktérym Pan mowit o wskazniku mieszanym ile mozecie potencjalnie zaoszczedzié.

Andrzej Klesyk — Sytuacja jest nast¢pujaca. Sposob, w jaki my to robimy to jest tak:, ze jest
sobie spotka PZU Pomoc i ta spotka PZU Pomoc zostala dokapitalizowana z tego, co
pamigtam 20 milionami ztotych i migdzy innymi cz¢$¢ z tych pieniedzy zostata przeznaczona
na te samochody, 300 samochodéw z Toyoty, natomiast chciatbym powiedzie¢ nastepujaca
rzecz. Sa dwie kwestie zwigzane z Toyota. Pierwsza rzecz jest taka, ze ze wzgledu na nasza
relacje z Toyota i na to, ze Toyota bardzo chciata zapromowa¢ swoje samochody hybrydowe
udato nam si¢ wynegocjowaé bardzo cickawy deal, mianowicie Toyota nam gwarantuje
pewna cen¢ odkupu, czyli jest nasz, nasza ckspozycja jakby finansowa jest w miarg
niewielka, poniewaz wiemy za ile te samochody mozemy sprzedac¢, a po drugie jest tak, ze Ci
ktorzy te samochody od nas dostaja, jak gdyby, ptacg nam rat¢ za miesigc, za uzytkowanie
tych samochodow z punktu widzenia cash flowego to jest oczywiscie, my to finansujemy,
natomiast z punktu widzenia kosztowego czy P&L-owego jest to dla nas pozytywne. lle
mozemy zaoszczedzi¢? To dobre pytanie, ja bym poprosit moze naszego IRa, zeby kiedys$ tam
Panstwu to wrzucit, bo nie jestem w stanie tego powiedzie¢. Ale przede wszystkim my

chcieli$my ucywilizowa¢ rynek, bo to byty absurdalne ceny po 300 ztotych za Matiza.

Piotr Wisniewski - Prosz¢ Panstwa, jesli nie ma wigcej pytan to dziekuje bardzo za dzisiejsze

spotkanie 1 bardzo interesujaca dyskusje.
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