PZU - Prezentacja wynikow finansowych za 3 kwartaty 2015 roku — 10.11.2015
Andrzej Klesyk, Prezes Zarzadu, CEO Grupy PZU:
Dzien Dobry Panistwu.

Witamy bardzo serdecznie na konferencji o wynikach finansowych Grupy PZU po III kwartale
2015 roku. Dzisiaj bardzo podobne informacje jak zwykle, tylko z jednym dodatkowym
punktem, mianowicie po raz pierwszy bedziemy Panstwu méwili o nowych regulacjach, a wiec
Solvency 2 i pokazemy Wam pierwsze cyfry jesli chodzi o Solvency 2. To bedzie wedtug nas
bardzo interesujgcy kawatek, ktdry wptynie takze na postrzeganie naszej firmy.

Prosze Panstwa rozpocznijmy jak zwykle od rynku, rynek ubezpieczeniowy po II kwartale.
Rynek ubezpieczeniowy majgtkowy po II kwartale jest w dosy¢ dziwnej sytuacji, mianowicie
przypis skfadki spowolnit, liczba ryzyk sie zwiekszyta, czyli po prostu Srednia cena sie
zmniejszyta, bo tak dziata matematyka. I mozna by powiedzie¢, ze caty rynek
ubezpieczeniowy majatkowy ,wspaniale” przegrywa wojne cenowg. Wszyscy ubezpieczyciele
wydali wojne cenowg w stosunku do siebie i jg genialnie przegrywajg. Jezeli popatrzycie
Panstwo na te cze$¢ ponizej, gdzie mamy wynik techniczny , to po potroczu 2015 roku, PZU
posiada 94% udziatu w zysku technicznym catego sektora. Tzn., ze wiasciwie nikt inny nie
zarabia Zadnych pieniedzy. Wiec to pokazuje Panstwu sytuacje jak bardzo nieracjonalny jest
rynek. My jeszcze zarabiamy, nasi konkurenci nie. Wiec zyczymy im powodzenia i raz jeszcze
apelujemy do nich aby zawrdcili z tej drogi uzywajgc powiedzenia pewnego polityka.

Jesli chodzi o rynek ubezpieczen na zycie to jest troszeczke bardziej stabilny, mimo zawirowan
dookota produktéw UFK i regulacji zwigzanych z ,laps'ami”. Wydaje sie, ze przypis sktadki,
ktora rosnie niecate 2% jest przede wszystkim spowodowany tym, Zze w ubezpieczaniach
kontynuowanych i grupowych jest mniej wiecej tego typu wzrost, a ubezpieczenia
indywidualne troszeczke spowolnity. Wynik techniczny - lekki spadek, 23% catego sektora,
natomiast ciegle PZU ma dysproporcjonalnie, czy nieproporcjonalnie wiekszy udziat w zysku
niz udziat w rynku, czyli to, o czym zawsze méwilismy i zapowiadali$my, ze chcemy utrzymac.
To sg nasze wyniki jezeli chodzi o udziat w rynku. Mozna by powiedzie¢, ze wtasciwie bez
zmian, bo 0,5% zmiany tj. tak niewielki wynik, ze wystarczy jeden duzy kontrakt 30-letni
jakiego$ duzego ubezpieczyciela, ktéry potrafi zachwia¢ catym udziatem w rynku, wiec tutaj
jesteSmy bardzo zadowoleni z naszych wynikdw, 33% w rynku majatkowym i ponad 43% w
rynku ubezpieczen na zycie. Jak Painstwo pamietacie, jest to juz bardzo stabilny wynik. Teraz
wyniki operacyjne za III kwartat jak zwykle pokazujemy w skumulowanej formie i przejdzmy
tak: to jest nasza sktadka, wzrost o 8,5% jest oczywiscie nieporéwnywalny rok do roku,
poniewaz mamy dodatkowe firmy, ktére udato nam sie w ubiegtym roku zakupi¢. Kapitat
wiasny praktycznie na takim samym poziomie, ponad 12 mld zt, zysk netto — spadek o 28%,
spowodowany gtéwnie spadkiem wyniku na dziatalnosci lokacyjnej, ze wzgledu na kondycje
naszej gietdy oraz o to, ze w tym roku nie mieliSmy obnizek stép procentowych, a wiec nie
mieliSmy zmiany wartosci obligacji, czy rentownosci obligacji. Zwrot z kapitatu wtasnego lekko
ponizej 20%, ale raz jeszcze, ja zawsze moéwie — to plasuje nas w gornych stanach
jakichkolwiek firm ubezpieczeniowych w Europie, bo to s zwroty na kapitale nieosiggalne dla
duzych graczy ubezpieczeniowych. Ubezpieczenia majgtkowe i pozostate osobowe, przypis
skfadki, segment masowy o 9% w gore, nas to bardzo, bardzo cieszy. Link4 kontrybuuje do
tego wzrostu, natomiast to nie jest tak, ze Link4 kontrybuuje cato$¢, to nie jest w zaden
sposob ich kontrybucja. To jest troszeczke mniej niz 4%, ktore link kontrybuuje. Jesli chodzi o
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wskaznik mieszany- tutaj pogorszenie, 94%, wiasciwie prawie zblizamy sie do 95%. W naszej
strategii zapisali$my, ze bedziemy w okolicach 93% do 96%, jesli chodzi o wskaznik mieszany.
Natomiast powiedzieliSmy takze, Zze bedziemy lepsi o 3-4 punkty procentowe niz rynek i
rzeczywiscie tak jest, ze jesteSmy lepsi chyba nawet 6 pkt procentowych niz rynek. Natomiast
raz jeszcze apelujemy do rynku — opamietajcie sie, bo my mamy z czego jeszcze zy¢, a wy juz
nawet nie macie miesni tylko tracicie wszystko. Zysk z dziatalnosci operacyjnej - spadek. Jezeli
popatrzycie Panstwo na takie ogdlne informacje, ze po raz pierwszy od dtuzszego czasu wynik
z dziatalnosci ubezpieczeniowej na ,,motorze”, czyli na OC i AC jest ujemny. Jezeli u nas jest
ujemny, to jak bardzo ujemny musi by¢ dla catego sektora? To sobie mozecie tylko i wytgcznie
wyobrazi¢. Jesli chodzi o segment korporacyjny, spadek az o 10% spowodowany wiasnie
dwoma rzeczami: spadek cen, to byta jedno z najwiekszych przeszacowan jesli chodzi o ceny i
takze nasza odmowg w pewnych kompletnie juz z gruntu nierentownych ubezpieczeniach.
Ciegle jesteSmy ponizej 100% jesli chodzi o wskaznik mieszany, a wiec zarabiamy na tej
dziatalno$ci. Mniej niz w ubiegtym roku, czyli mamy okoto 142 min z, natomiast najwiekszy
problem w tym sektorze jest to, Ze w segmencie masowym, ubezpieczenia motoryzacyjne sg
na minusie. Ubezpieczenia na zycie, grupowe kontynuowane do pewnego stopnia mozna by
powiedzie¢, ze to jest az nudny biznes dla Was, wiec bardzo tatwo zaprogramowac to, jak to
dziata. Chciatem Wam powiedzie¢, ze Polacy chyba stali sie bardziej optymistyczni, poniewaz
w I kwartale i w I pdtroczu wiecej Polakéw umierato niz zwykle. Okazato sie, ze teraz juz
coraz mniej nas umiera, wiec to jest dobra wiadomos¢ dla nas wszystkich takze z punktu
widzenia finansowego. Powr6t do marzy powyzej 20%, przypominam, ze w naszej dziatalnosci
strategicznej powiedzieliSmy sobie, ze to jest 20%, to jest to, co chcielibySmy utrzymac.
Przypis skfadki na segmencie indywidualnym czy w produktach indywidualnych ubezpieczen
na zycie — pozytywne, mimo zawirowan na rynku, bo Pafnstwo pamietacie, w ostatnich kilku
miesigcach tzw. ,prasa” dookota ubezpieczen indywidualnych na zycie byfa taka sobie, wiec tu
jesteSmy zadowoleni, ze nam sie udato utrzymal przynajmniej nasz przypis sktadki.
DziatalnoS¢ za granicg — tu mamy taki troche nietypowy rok, bo to jest pierwszy rok, gdzie
konsolidujemy te spétki, chociaz tez nie w catosci poniewaz sprzedaliSmy PZU Litwa na sam
koniec wrzesnia, wiec ciezko bedzie to wszystko poréwnaé, natomiast chcielibySmy
powiedzie¢, ze biznes ubezpieczeniowy na Litwie i na totwie performuje bardzo dobrze,
jestesSmy nr 1 i w jednym i w drugim kraju. Jesli chodzi o rentownos¢, to biznes litewski jest
bardziej rentowny niz PZU nawet, wiec to nas cieszy. OczywiScie majg mniejszy bilans wiec
cafa rentowno$¢ nie jest tak gigantyczna jak PZU. Natomiast jesli chodzi o Balte, bardzo nas
cieszy to, ze odzyskaliSmy pozycje lidera, bo tam byta taka sytuacja, ze nr 3 zblizat sie bardzo
mocno do nas no i teraz ciggle jesteSmy nr 1 i zyczymy powodzenia, takze numerowi 2.
Koszty administracyjne — sytuacja jest taka, ze koszty administracyjne, jesli chodzi o
,accounting”, wzrosty nam bardzo mocno, tzn. o 12,9% natomiast chcielibySmy Paistwu
powiedzie¢, ze po pierwsze wskaznik powtarzalnych kosztdw administracyjnych, to jest to o
czym od 4 czy 5 lat z prezesem Dabrowskim Panstwu moéwimy, zostat na bardzo podobnym
poziomie. Koszty administracyjne powtarzalne nawet nam leciutenko spadty, natomiast cos sie
zdarzyto, oczywiscie mamy nowe spotki, koszty nam z tych spdtek weszty w P&L, a druga
sprawa mamy takze koszty wdrozenia strategii i koszty projektdéw, ktére sg do pewnego
stopnia jednorazowe i te koszty nam wzrosty. Mysle, ze to jest dla nas dobra sprawa,
poniewaz np. w obszarze zdrowia, tzn., ze dostarczamy szybciej niz zaktadaliSmy. Wartos¢ dla
akcjonariuszy, to jest co$ co zawsze Panstwu okazujemy, zawsze od 3 lat - bardzo przyzwoite
zwroty. Jedng rzecza, ktorg Panstwo najprawdopodobniej bedziecie w jakis sposob musieli
zmieni¢ w swoich modelach to ilos$¢ akcji. Akcje PZU najprawdopodobniej bedg po 30-40zt za
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miesigc poniewaz bedziemy dokonywali splitu. Tak jak rozmawialiSmy z Panstwem, status
zostat zarejestrowany 3 listopada, zatem mamy mozliwos¢ dokonania splitu akcji w stosunku
1:10. Najprawdopodobniej nastgpi to jeszcze w tym roku, chcielibySmy to zrobi¢ w listopadzie.
Nie wiemy jeszcze kiedy to bedzie technicznie mozliwe, poinformujemy Panstwa o tym w
odpowiednim czasie. Nie ma to zadnego znaczenia, zaréowno jesli chodzi o strukture fadu
korporacyjnego, czy ekonomiczng strukture, po prostu kazdy akcjonariusz, ktéry bedzie
posiadat akcje na dzien splitu dostanie nastepnego dnia 10 akcji PZU SA. I bedzie mdgt
Jtrejdowac” tak jak poprzednio. Realizacja strategii, ciggle jesteSmy nr 1 , udziat w rynku
ubezpieczen 33%, tak jak rozmawialiSmy, w rynku ubezpieczen na zycie 43, jesteSmy nr 1 na
totwie i Litwie. Aktywa klientow zewnetrznych TFI wzrosty o 10%, mimo kiepskiej koniunktury
na gietdzie oraz duzo szybszy niz przewidywalismy rozwdj dziatalnosci na rynku zdrowotnym,
co wiecej nasza EBITDA, bo tak mierzymy naszg kontrybucje ,zdrowia” do naszego P&L, jest
wieksza niz przewidywali$my. To ciggle nie jest gigantyczny biznes, ale wartos¢ jest wieksza,
wiec bardzo nas to cieszy. Tutaj Panstwu pokazujemy co$, co sie zdarzyto, mianowicie 30
wrzesnia skonczyliSmy transakcje sprzedazy PZU Litwa i wynik tej transakcji 160 min zt
wptynat nam na wynik III kwartatu. Zakup akcji Aliora to Pafnstwo wiecie. Po raz pierwszy w
tym kwartale w ktorym jesteSmy, bedziemy w stanie wptyngé w jakikolwiek sposéb na Alior.
ZazadaliSmy zebrania Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy i bedziemy 30 listopada robili
dwie rzeczy, mianowicie bedziemy starali sie zmieni¢ liczebno$¢ Rady Aliora, czy ustali¢
liczebno$¢ Rady oraz wprowadzi¢ co najmniej dwdch cztonkdw Rady Nadzorczej do Aliora
poniewaz w tym momencie mamy okoto 10% akcji i wydaje nam sie, ze powinnismy mie¢ co
najmniej 2 z 7 czy 8 cztonkdw Rady Nadzorczej. Oczywistym jest, ze na najblizszym
Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy bedziemy mieli duzo wiekszg liczbe akcji i
wydaje nam sie, ze powinnismy miec lekko wiekszg liczbe cztonkdw Rady Nadzorczej. Co$ co
Panstwo na pewno zauwazyliScie, w pazdzierniku wypusciliSmy 350 min euro-obligagji
senioralnych to byt ,tap” na program, ktory juz istniat ,all in cost” byto 1,59. Wydaje nam sie,
ze w obecnej sytuacji rynkowej, przypominam — to byto jeszcze przed wyborami, osiggneliSmy
bardzo, bardzo przyzwoity wynik, tym bardziej, ze wiekszo$¢ z naszych potencjalnych
konkurentéw do tego jak gdyby zbiornika pieniedzy okazato sie, ze nie czuta sie komfortowo,
zeby wejs¢ na rynek. My wyszliSmy w ciggu 3 godzin, nasza ksigzka byfa sprzedana.
UtworzyliSmy TUW, dostaliSmy zgode KNFu tydzien temu na rozpoczecie dziatalnosci. Pomyst
jest taki, ze bedziemy przez ten TUW $wiadczy¢ ustugi ubezpieczeniowe, czy sprzedawac
produkty ubezpieczeniowe dla okreslonych grup klientéw i pierwszg takg grupa, ktoérg chcemy
utworzy¢ to sg szpitale. Jest to wyjscie na wprost potrzebom naszych klientdw. Bedziemy mieli
po pierwsze: duzo bardziej stabilny biznes i po drugie nizsze koszty akwizycji.

Prosze Panstwa, teraz zanim przejdziemy do szczegdtowych danych finansowych, ja jeszcze
powiem dwa stowa na temat Solvency 2, poniewaz pierwszy raz bedziemy to Panstwu
pokazywac, to poprosze Prezesa o to, zeby przeszedt przez poszczegdlne segmenty. Prosze
Panstwa okazujemy wam nowy rezim kapitatowy, bedzie on obowigzywat od 1 stycznia 2016
roku. Jednocze$nie bedziemy pod rezimem accountingowym, czy ksiegowym polskim i
miedzynarodowym, czyli bedziemy zyli w az 3 réznych rezimach i w pewnym momencie to sie
okazuje, ze rdézne rezimy sg do réznych rzeczy. Np. nasza ,dywidendowalnos¢”, czyli
mozliwos¢ wyptaty dywidendy w zaden sposdb przez najblizsze 2 czy 3 lata nie bedzie z
pozycjg kapitatowg pod Solvency 2 tylko bedzie zwigzana z regulacjami ksiegowymi, MSR’ami i
PSR’ami. I to niestety tak bedzie wyglada¢. Natomiast mamy dobrg wiadomos$¢ - nie bede
przechodzit przez to, jak to jest liczone, ale to sg nasze wyniki wyptacalnosci. JakbySmy
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raportowali Solvency 2 na koniec 2014 roku, czyli w ubiegtym roku bySmy raportowali na
koniec roku. Na koniec roku w ubiegtym roku margines wyptacalnosci pod Solvency 1 to bytby
3,5 mid, czyli tyle kapitatu ile bySmy potrzebowali zeby spetnic¢ tylko i wytacznie w 100%
wymogi naszego regulatora. Dla przypomnienia méwimy zawsze, ze jest to pomiedzy 200, a
250% wymogow kapitatowych regulacyjnych. To jest to, co bySmy jako Zarzad chcieli mie¢, a
mamy 10,1 mld zt na koniec ubiegtego roku, czyli méwimy w ten sposob, ze mamy nadwyzki
kapitatowe na margines wyptacalnosci na okoto 6,5 mid zt. Wypfacalnos¢ 2, czyli Solvency 2,
margines wyptacalnosci potrzebny nam, zeby spetni¢ wymogi kapitatowe regulatora to jest 6,5
mld zt. Nasza pozycja kapitatowa kapitatéw wiasnych pod Solvency 2 bedzie prawie 20 mid zt,
to jest to, co bySmy mieli na koniec ubiegtego roku, to sg dane zaudytowane przez naszego
audytora. Wiec roznica jest okoto 13 mld zt. Natomiast ciggle jako Zarzad chcemy utrzymac
ok. 200% wymogu ponad Solvency 2. Czyli méwimy o okoto 13 mid zi, ktére chcielibysmy
utrzymaé, zeby bezpiecznie prowadzi¢ biznes ubezpieczeniowy. Co powoduje, ze nadwyzka
kapitatowa nominalnie bedzie wieksza. Dodatkowg rzeczg, o ktdérej wspominalismy kiedy$ to
jest to, ze gdybysmy chcieli kiedykolwiek wypusci¢ dtug podporzadkowany, to pod Solvency 2
juz takg mozliwo$¢ bedziemy mieli, czyli od 1 stycznia Regulator bedzie mdgt da¢ nam
mozliwo$¢ zebrania kapitatu poprzez dtug podporzadkowany. Na razie takiej potrzeby nie
widzimy, ale gdyby trzeba byto, to patrzac na te cyferki to mozemy wypusci¢ okoto 6,5 mid zt
dlugu podporzadkowanego, czyli nasza pozycja kapitatowa mogtaby byé, teoretycznie,
maksymalnie w okolicach 26-27 mld zt. Co powoduje, ze bedziemy przez najblizsze 2-3 lata
mieli dosy¢ interesujgcg sytuacje, gdyz pod Solvency 2 bedziemy bardzo mocno
skapitalizowang spdtka. Natomiast pod MSR'ami bedziemy kompletnie inaczej wygladac jezeli
chodzi o dywidnowalnos¢. To by byto na tyle jesli chodzi o Solvency 2, macie Panstwo jeszcze
slajdy przez ktdre nie bede przechodzit. Pierwsze dwa slajdy to slajdy, ktdre pokazujg Panstwu
ten koncept Solvency 2, na czym on mniej wiecej polega. Ten slajd poprzedni omdwitem, a to
jest slajd o tym skad sie zmienie nasza pozycja kapitatowa, jesli chodzi o Solvency 1 do
Solvency 2. To sg ulubione slajdy Pana Prezesa Dgbrowskiego, czyli ,waterfalle”, skad sie
bierze wzrost, skad sie bierze spadek i on kocha takie rzeczy, wiec oddaje mu ,klikacza”,
poniewaz bedzie Wam przechodzit przez bardzo duzo ,waterfalli” méwigcych o rentownosci
naszego biznesu. Dziekuje bardzo.

Przemystaw Dabrowski, Cztonek Zarzadu, CFO Grupy PZU

Dzien dobry. Moze ja postaram sie szybko przejs¢, abySmy mogli przejs¢ do pytan.
Standardowo juz zaczynamy od wynikdw kwartalnych, no tu juz duzo byto na ten temat
powiedziane. III kwartat w 2015 roku, niestety gorsze dochody z dziatalnosci inwestycyjne;j.
Poréwnujac to rok do roku i kwartat do kwartatu no i to co widaé, to niestety wskaznik
mieszany w tym III kwartale tez wyzszy niz to byto w zesztym roku. Jezeli sobie popatrzymy
najpierw na dziatalno$¢ ubezpieczeniowg, na te gtdéwne szczegdty jesli chodzi o dziatalnos¢
ubezpieczeniowg, to prosze Panstwa dziatalnos¢ w Polsce, dziatalnoS¢ ubezpieczen
majatkowych, no to pokazujemy tutaj dosy¢ duzy wzrost jesli chodzi o przychody, to 5%. To
dekomponuje sie na 9% wzrostu przychodéw w ubezpieczeniach dla klienta masowego i
spadek w ubezpieczeniach korporacyjnych. Te 9% jesli chodzi o ubezpieczenia masowe to jest
mniej wiecej tak, ze czeSciowo to jest Link, bo to jest kwestia konsolidacji Linka. CzesSciowo to
jest to, ze samo PZU SA wypracowato nam okoto2% wzrostu przypisu sktadki w kliencie
masowym. Jesli chodzi o ubezpieczenia korporacyjne to mamy nizszg sktadke rok do roku i tak
naprawde tutaj mamy do czynienia z trzema czynnikami. Mamy jednak nizsze przychodzi jesli
chodzi o ubezpieczenia komunikacyjne, ale przede wszystkim ubezpieczenia poza
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komunikacyjne tu Panstwo widzicie jest réznica 563 min vs. 720 min, ale to jest pewna
kwestia zmiany sezonalizacji przypisu, ktéra sie zdarzyta na przetomie 2014/2015. Zaktadamy,
ze w perspektywie catego roku ta sezonalizacja sie wyrdwna pomiedzy kwartatami i te
przychody nie bedziemy mieli takiego spadku na ubezpieczeniach poza komunikacyjnych w
segmencie korporacyjnym. Jesdli chodzi o rentownos$¢ to juz byto wida¢ po II kwartale.
Rentowno$¢ w ubezpieczeniach komunikacyjnych, zwlaszcza w OC, ona sie pogorszyta,
wskaznik mieszany powyzej 100% w ubezpieczeniach masowych no i dosyc istotnie powyzej
100% w ubezpieczeniach komunikacyjnych OC. W AC w masowym Kkliencie jesteSmy w
zasadzie na ,zero” jesli chodzi o ubezpieczenia korporacyjne udaje nam sie jeszcze na tym
zarabiac. Tak jak méwilismy po II kwartale, podjeliSmy decyzje o podniesieniu cen. Wptyw tej
decyzji bedzie bardziej widoczny w nastepnym roku, za to niezaleznie od tej decyzji takze
rozpoczeliSmy prace nad optymalizacjg wielkosci wyptacanych odszkodowan bo nie tylko
niskie ceny, ale takg inflacja kosztow szkdd spowodowata pogorszenie sie wynikow w tym
segmencie ubezpieczeniowym. Jesli chodzi o ubezpieczenia na zycie to udaje nam sie z
kwartatu na kwartat wyrownywac rentowno$¢, bo pamietamy, ze I kwartat zaczeliSmy bardzo
niskimi bo 14%, w tej chwili juz to jest 22,2%. Caly czas celem strategicznym jest
utrzymywanie rentownosci w tych ubezpieczeniach 20%+ i to sie na pewno w tym roku uda.
Jesli chodzi o ubezpieczenia indywidualne to rentownoS¢ sie poprawia, to bylo widac
wczesniej na slajdzie, ktory pokazywat dekompozycje tego przypisu w ubezpieczeniach
indywidualnych, my po prostu sprzedajemy wiecej ubezpieczen ochronnych, wiecej
ubezpieczen ze sktadkg regularng dzieki czemu poprawia nam sie rentownoS¢. To s3
ubezpieczenia, ktére po prostu majg wyzszg rentownos¢. Jesli chodzi o zagranice, to tak
naprawde tutaj jesli chodzi o przypis, to przede wszystkim to jest kwestia pewnej
nieporownywalnosci rok do roku. Po prostu teraz w tym roku juz konsolidujemy spdiki,
ktorych rok temu jeszcze nie konsolidowaliSmy. Przypomne, ze kupiliSmy najwiekszg z 3
spotek zagranicznych, czyli Litwe. Transakcje zrealizowaliSmy dopiero pod koniec roku, w IV
kwartale. Stad ta nieporownywalnos¢, tak samo byto z Estonig. Co jest wazne, ze 30 wrzesnia
sprzedaliSmy PZU Litwa, ono jeszcze weszto do wynikdw za III kwartat. Za to PZU Litwa miafa
znaczaco nizszg rentowno$¢ odpowiedzialnosci ubezpieczeniowej niz pozostate spétki, wiec juz
za IV kwartat rentowno$¢ ubezpieczeniowa, czyli wskaznik mieszany dla dziatalnosci
majatkowej poza Polskg, on bedzie znaczaco lepszy. Jesli chodzi o efekty jednorazowe, jedna
istotna transakcja — sprzedaliSmy PZU Litwa, zarobiliSmy 167 min zt, to weszto nam w wyniki
III kwartatu. Jedli chodzi o poszczegdlne segmenty i  dekompozycje, czynniki ktdre
powodowaty zmiane rentownosci, jesli chodzi o ubezpieczenia masowe, tak naprawde sg dwa
czynniki, najbardziej istotny to wskaznik szkodowosci i to tak naprawde to sg kwestie nizszych
cen i wyzszych kosztéow wyptacanych odszkodowan, a takze wskaznik kosztdw akwizycji. My
sie po prostu przenosimy, jako Grupa przechodzimy bardziej z tanszych kanatéw na kanaty
drozsze w przypadku zwilaszcza segmentu ubezpieczen masowych, to s3 kanaly
multiagencyjne i dealerski, ktdre majg po prostu wyzsze prowizje. Jesli chodzi o ubezpieczenia
korporacyjne, ,Combined Ratio” takze niestety urdst, gtdwny czynnik to jest wskaznik
szkodowosci. Ubezpieczenia grupowe i indywidualnie kontynuowane, mamy spadek wyniku
operacyjnego, ale tak jak Panstwo widzieliScie marza caty czas wynosi ponad 20%+. Gtdwny
czynnik, ktdry tutaj zadziatat juz po tych trzech kwartatach, to sg dochody z lokat, niestety w
ten wynik techniczny, w ten wynik operacyjny wchodzi tez dochdd z lokat. Ten dochdd
oczywiscie jest po stopie wolnej od ryzyka, ale ta stopa maleje i te dochody sg mniegjsze.
Ubezpieczenia indywidualne na zycie, tutaj poprawia nam sie wynik operacyjny. Tak naprawde
zarabiamy na tym, Ze sprzedajemy coraz wiecej ubezpieczen ochronnych w tym segmencie i
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te ubezpieczenia majg po prostu wyzszg rentownoscC i to jest efekt tak naprawde tych trzech
stupkéw: dochoddéw z lokat, odszkodowan $wiadczen netto i zmiany stanu innych rezerw
techniczno-ubezpieczeniowych na udziale witasnym. Te trzy elementy powodujg gtdwnie
poprawe rentownosci w tym segmencie. Ubezpieczenia, rentownos$¢ spotek zagranicznych tak
jak mowitem, na razie za III kwartat ta rentownoSc¢ jest nie najlepsza, ale po sprzedazy PZU
Litwa bedziemy mieli tutaj istotng poprawe. PZU Litwa w tym roku funkcjonowata ze
wskaznikiem mieszanym powyzej 100%, wiec zaburzata rentowno$¢ tej dziatalnosci.
Inwestycje, no niestety jak widzieliSmy na podsumowaniu, tutaj mamy dekompozycje.
DziatalnoS¢ inwestycyjna nie kontrybuowata znaczaco w stosunku do zesztego roku do
naszych wynikdw za III kwartat, w zasadzie w kazdej z tych grup aktywéw mamy spadki rok
do roku. Zaréwno na dziatalnosci instrumentach kapitatowych i dziatalno$¢ odsetkowa i
dziatalno$¢ na instrumentach pochodnych. Na wszystkich tych obszarach pokazaliSmy gorsze
wyniki niz w zesztym roku. Jesli chodzi o akcje, to jest przede wszystkim sytuacja zwigzana z
GPW, jesli chodzi o obligacje to witasciwie brak spadku stdp procentowych przy duzych
portfelach indeksowych no i instrumenty pochodne, tutaj straciliSmy troche pieniedzy na
niektorych zaktadach, gtéwnie na waluty i indexy, gtéwnie chodzito o euro i o wibor. To jest
dekompozycja dochoddw z lokat na portfel wiasny i portfel na ryzyku ubezpieczonego. Mozna
powiedzieC niestety rownie stabe te wyniki. Kapitalizacja wedtug Solvency 1, caty czas bardzo
silna kapitalizacja, za to tak naprawde w zasadzie zaczynamy od dzisiaj juz raportowac
pokrycie marginesu wedtug Solvency 2, bo to bedzie zdecydowanie wazniejsze. Jedyna
jeszcze rzecz, ktéra bedzie istotna jesli chodzi o Solvency 1, to sg rekomendacje KNF'u
dotyczace wyptaty dywidendy. Z tego co wiemy one zaréwno bedg opieraty sie na Solvency 1,
bo to tam sg wymagane konkretne wartosci marginesu wyptacalnosci i pokrycia rezerw
technicznych aktywami na koniec 31 grudnia, wiec tutaj to bedzie wedtug Solvency 1, ale tak
naprawde wszystko co dotyczy przysztosci bedzie wedtug Solvency 2. Czekamy, na poczatku
docelowo widzimy poziom kapitatu Grupy PZU pod Solvency 2. Tak jak Pafstwo pamietacie po
Solvency 1 méwilismy o 250% pokrycia marginesu wypfacalnosci, w tej chwili zastanawiamy
sie mniej wiecej o przedziale miedzy 175% a 200%, mniej wiecej w tym przedziale widzimy
docelowy poziom pokrycia marginesu dla grupy PZU.

I to byt ostatni slajd, zapraszamy teraz do pytan.

Iza Rokicka, IPOPEMA — To ja w takim razie moze zaczne i jak konczyliSmy dywidendg, to
moze od dywidendy. Pan Prezes wspomniat, ze Spotka czy Grupa bedzie teraz zyta w trzech
rezimach jezeli chodzi o rachunkowo$¢ i wspomniat tez, ze kwestia dywidendy bedzie
catkowicie inaczej wyglada¢ pod Solvency 2 niz pod MSR’ami. I pytanie jest, czy ze strony
MSR'6w czy bedziemy mieli jakie$ ograniczenia co do dywidendy, czy tym ograniczeniem caty
czas pozostaje poziom zysku jednostkowego PZU SA?

Andrzej Klesyk - To moze odpowiem precyzyjnie, prosze Panstwa kiedy$ przedstawiajgc z
Panem Prezesem Dagbrowskim naszg pozycje kapitatowg i sposdb zarzadzania kapitatem
powiedzieliSmy, ze jest mozliwos¢, ze chcielibySmy by¢ moze w momencie kiedy zdobedziemy
finansowanie poprzez dtug podporzadkowany wyptaci¢ nadwyzke kapitatowg. Ta nadwyzka
kapitatowa w Solvency 2 bedzie gigantyczna, tylko ta nadwyzka kapitatowa jest niedostepna
dla akcjonariuszy, jesli chodzi o MSR'y. Czyli dopdki sie nie zmienig MSR'y przez najblizej 2 czy
3 lata ta nadwyzka kapitatowa bedzie tylko nadwyzka regulacyjng, ale nie bedzie kapitatem
jako takim pod MSR’ami. Czyli nie mozna bedzie sobie wyptacic¢ tej nadwyzki w zaden sposdb.



Teraz tak — jesli chodzi o polityke dywidendowag, ona sie nie zmienia. Oczywiscie
ograniczeniem jest zysk jednostkowy, oczywiscie akcjonariusze mogg zdecydowac o wyptacie
dywidendy z kapitatu, tylko tak bardzo otwartym tekstem moéwigc: z punktu widzenia
wiekszego akcjonariusza, tego ktéry ma najwiekszg pozycje w naszym akcjonariacie, dotarto
do mnie ostatnio, kilka miesiecy temu, ze wyptata dywidendy wiecej niz 100% z takiej firmy
jak PZU nie jest liczona jako przychdéd do budzetu. Co dla mnie, jako szefa firmy, byto
obojetne jak to byto liczone, natomiast dla Ministra Finansow wyptata dywidendy powyzej
100%, ta réznica powyzej 100% jest liczona jako prywatyzacja, czyli jest ponizej, jak oni to
mowig ,below the line” czyli jest ponizej przychoddw i to tylko i wytgczenie ogranicza potrzeby
pozyczkowe kraju, ktdrymi Minister Finansdw sie na razie nie przejmuje. Mam nadzieje, ze to
odpowiada na pytanie.

Iza Rokicka - Ale rozumiem, ze Spotka caty czas ma intencje wyptaci¢ te okoto 15 zt na
akcje odroczonej dywidendy z kapitatdw, czyli mozna by byto sie spodziewad zysku
jednostkowego, dywidendy ponizej 100%, ktéra bytaby uzupetniona w jakim$ stopniu tg
dywidenda odroczong?

Przemystaw Dabrowski - Na razie nie zmienialiSmy naszych planéw kapitatowych, za to
oczywiscie wyptata powyzej zysku jednostkowego wymaga pozytywnej opinii ze strony KNF.
Za to plany caty czas sg, plandw nie zmieniliSmy, za to pamietajmy, ze warunkiem wyptaty
tych 15z jest emisja dtugu podporzgdkowanego.

Iza Rokicka - Jeszcze jesli chodzi o wynik jednostkowy PZU SA za 9 miesiecy, tak naprawde
za ten III kwartat on byt bardzo staby, ok. 100 min zt tylko i zastanawiam sie, czy Zarzad ma
w planie wyptacié¢ dywidende zaliczkowg z PZU Zycie, tak jak to byto w tamtym roku?

Andrzej Klesyk - Zarzad PZU Zycie i Rada Nadzorcza PZU Zycie ,ewaluuje” te mozliwos¢.
Przygotowujemy sie jako firma, zeby mieC takg opcje, poniewaz mozemy potwierdzi¢ z
Prezesem, ze prowadzimy audyt za 9 miesiecy, natomiast decyzji jeszcze nie ma, zresztg to
bedzie decyzja PZU Zycie i Rady Nadzorczej PZU Zycie.

Iza Rokicka - Powoli przechodzac z tego tematu wyniku jednostkowego juz do wynikow
operacyjnych Grupy, wspomniatam, ze ten wynik za III kwartat PZU SA byt staby, rentownos¢
tych ubezpieczen komunikacyjnych niestety za III kwartat jest z jeszcze wiekszym minusem
niz byta za II kwartat, czy dostrzegajg panowie ryzyka, ze wynik jednostkowy za IV kw., gdzie
jakby wiemy, ze niektore rzezy sg zamykane za caty rok, gtdwnie w obszarze rezerw, czy tu
jest ryzyko, ze jednostkowy wynik PZU SA za IV kw. mdgtby oscylowac w okolicach ,zera”
albo nawet zamknac sie ponizej ,zera"?

Przemystaw Dabrowski - Tak jak wczesniej powiedzieliSmy, ewaluujemy teraz mozliwos¢
tez wyptaty dywidendy, wiec chociazby od tego wynik moze zupetnie wygladac.

Iza Rokicka - Ignorujmy tg kwestie dywidendy.

Przemystaw Dabrowski - Czy bedzie wyptacona czy nie bedzie. Jesli chodzi o dziatalnos¢
operacyjng, w tym momencie prosze Panstwa robimy wszystko, aby dziatalnos¢
ubezpieczeniowa poprawita swojg rentownos$¢. Na razie zaktadamy combat ratio za IV kwartat

w ubezpieczeniach majgtkowych ponizej 100% wiec raczej nie zaktadamy, ze w IV kwartale
bedzie strata w PZU SA.

Iza Rokicka - Przepraszam, na chwile obecng jeszcze jedno pytanie z mojej strony, ale w tej
chwili juz odnosnie Aliora: mieliSmy okazje rozmawiac z Zarzagdem Aliora kilka dni temu na ich
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konferencji powynikowej Banku, tam sie pojawit jeden temat zwigzany z baza kapitatowa
Banku. Dla Banku zostaty ostatnio podniesione te wymogi kapitatowe od stycznia 2016. Prezes
Sobieraj wspomniat, ze jednym z elementéw, ktore mogtyby podnies¢ wspdtczynniki
wyptacalnosci juz w 2016 roku jest przejecie jednego, czy kilku bankéw ponizej wartosci
ksiegowej. Dzisiaj, jezeli dobrze widziatam pan Prezes wspomniat, ze nie sg prowadzone
zadne rozmowy odnos$nie takich przeje¢. Czego mozemy sie tak naprawde spodziewac?

Andrzej Klesyk - Dzieki za to pytanie. Chciatbym dosS¢ jasno wyjasni¢ dwie rzeczy. Po 1. my
jesteSmy osobnymi podmiotami i regulowanymi przez KNF, przez GIODO, przez PIP’e, no
przez wszystko cokolwiek chcecie, wiec pewne rzeczy, tzn. wszystkie rzeczy musimy robié¢
zgodnie z prawem. I teraz niektére sygnaty z PZU i z Aliora mogqg sie wydawac sprzeczne,
wiec dlatego chciatbym bardzo jasno powiedzie¢, jaki jest podziat miedzy nami. PZU nie ma
prawa, ani nie moze blokowac rozmoéw Aliora, Zarzadu Aliora z podmiotami, ktore Alior moze
przeja¢ biorgc pod uwage ,Aliorowg” baze kapitatowa, czyli jezeli Alior bedzie chciat przejaé
Bank Spotdzielczy w Pcimiu, gdziekolwiek, moze jest tam jakis bank spotdzielczy, bank
spotdzielczy gdzies. Jesli ten bank bedzie do sprzedazy ponizej wartosci ksiegowej i Aliora,
biorgc pod uwage baze kapitatowg bedzie na to sta¢, to jest to decyzja Aliora. I jesli prezes
Sobieraj powiedziat, ze sg jakie$ dwie mozliwosci, tzn., ze on rzeczywiscie rozumiem z takimi
podmiotami rozmawia. Natomiast ja dzisiaj powiedziatem, ze wszelkie decyzje, ktére sg poza
mozliwosciami kapitatowymi Aliora, co do akwizycji bankéw, zawsze bedg podejmowane i
prowadzone przez PZU, czyli jezeli médwimy o duzych podmiotach, to te podmioty beda
kupowane przez PZU i takze w taki sposob, ze Alior wspdtpracuje z nami bardzo mocno, jesli
chodzi o ,due diligance”. Wiec na chwile obecng moge potwierdzi¢, ze PZU nie prowadzi
rozméw jak gdyby negocjacyjnych z zadnymi duzymi podmiotami. Oczywiscie przygladamy sie
i nasza strategia co do konsolidacji sektora bankowego w Polsce sie nie zmienia.

Marcin Jablczynski, Deutsche Bank - Ja mam dwa pytania dotyczace wynikéw po III
kwartatach. Pan Prezes Dabrowski powiedziat, ze tam jest jakas zmiana sezonalizacji, jesli
chodzi o inne produkty korporacyjne, gdzie rzeczywiScie mamy 22% spadek skiadki,
natomiast bardzo duzy wzrost rentownosci i wskaznik mieszany jest zaledwie 70%. Wiec
pytanie, czy ta sezonalizacja, znaczy o co tak doktadnie chodzi i czy ona nie wptywa tylko na
sktadke, a rowniez wptywa rentownos¢, ktora wydaje sie by¢ Swietna po trzech kwartatach i
drugie pytanie dotyczy zagranicy — wiemy, ze PZU Litwa jeszcze kontrybuowata, Pan Prezes
tez powiedziat, ze ona ma wyzszy wskaznik mieszany i gdyby juz jej nie byto w III kwartale
wynik bytyby lepszy, wiec moje pytanie jest takie: jakiego wskaznika mieszanego mozna by
byto spodziewac sie po majatku zagranicznym juz bez tego PZU Litwy w IV kwartale?

Przemystaw Dgbrowski - Jesli chodzi o sezonalizacje, to po prostu przy paru duzych
polisach klienci w zesztym roku, 2014, poprosili nas o to, zeby zawrze¢ z nimi polisy jeszcze w
20114 roku, czyli de facto zawarliSmy 2-letnie polisy i teraz nastgpito pewne przyspieszenie i
teraz te polisy, ktore normalnie bytyby przypisywane w styczniu tego roku bedg przypisane w
grudniu tego roku i to jest zmiana sezonalizacji przypisu. Rentownos¢ nie jest zwigzana z tym
w Zaden sposdb. Jesli chodzi o biznes majatkowy poza granicami polski, to tu oczekujemy, ze
na koniec roku bedziemy mieli wskaznik mieszany ponizej 100%.

Kamil Stolarski, Haitong Bank - ...ale nie widzi Pan potrzeby, zeby robi¢ to. To chodzi o
to, ze nie widzi Pan potrzeby w ogdle emitowaé sub-debt w najblizszym czasie, czy zeby
emitowac w ogdle, czy zeby iS¢ po bandzie i zrobi¢ te 6,5 mid?



Andrzej Klesyk - Nie. Jezeli popatrzymy sobie na ten cyferki i tutaj od razu moze odpowiem
na jedno pytanie z Internetu: jezeli popatrzycie na Solvency 2, to nasz wymdg regulacyjny
jest 6,6 mld zt i teraz Zarzad, tak jak Prezes Dabrowski powiedziat — myslimy o obnizeniu
naszego bufora bezpieczenstwa z 250 z Solvency 1 powiedzieliSmy sobie, ze
najprawdopodobniej mozemy zblizy¢ sie do 175-200%, czyli by¢ i tak powyzej naszej grupy
~peer” w Europie, ale by¢ w miare bezpiecznym, co by znaczyto, ze mielibySmy pod Solvency
2 ponad 6 mld kapitatu nadwyzkowego. Na chwile obecng nie widzimy potrzeby biznesowej,
czyli nie widzimy takich potrzeb kapitatowych, zebysmy potrzebowali tego typu kapitatéw. I
jezeli bysmy mieli jakis tego typu pomyst, czyli np. akwizycje w sektorze bankowym, to
mozemy je sfinansowal poprzez wypuszczenie dtugu podporzadkowanego. Natomiast jesli
chodzi o wyptate tego kapitatu nadwyzkowego to ja sobie wyobrazam, ze w przysztym roku
mozemy sobie wypusci¢ diug podporzadkowany w taki sposob, zeby te obietnice, ktorg
akcjonariuszom ztozyliSmy chyba ponad 2 lata temu, czy 3 lata temu spetni¢, bo nie widzimy
powoddw, dla ktérych nie moglibySmy spetic. Czyli podsumowujgc, jezeli zrobimy dtug
podporzadkowany to na pewno w celach wyptaty dywidendowej nie bedzie to na poziomie 6,5
mlid zt, bo to by byto po prostu troszeczke przesada.

Marta Jezewska -Wasilewska, Wood & Co - To jezeli jesteSmy znowu przy tematach
kapitatu, to troche pytanie zwigzane z tym, ze po przejeciu Aliora i by¢ moze w kontekscie
przysztych przeje¢ w sektorze bankowym, o ktérym Panstwo mowiliscie staniecie sie
konglomeratem finansowym. Czy toczg sie z regulatorem dyskusje na temat tego, jak
inwestycje w banki uwzgledni¢ w waszych wspotczynnikach pod Solvency 2. Bo ta dyskusja od
paru miesiecy sie toczy i czy mozecie sie z nami podzieli¢ jakimi$ nowymi przemysleniami?

Andrzej Klesyk - Jedyng rzecza, z ktdrg sie zgadzamy w 100% z Regulatorem, to jest to, ze
rzeczywiscie Regulator moze nas uznac za konglomerat finansowy, natomiast o tyle to jest
dobre, Ze nie uzna nas od 1 stycznie 2016 roku, tylko troszeczke pdzniej, czyli bedziemy mieli
troszeczke wiecej czasu, to jest pierwsza sprawa. Druga sprawa chyba moge Panstwu
powiedzie¢, ze toczg sie dyskusje wewnetrzne, takze z Radg Nadzorczg, ale teraz bedziemy
musieli poczeka¢ na nowego gtdwnego decydenta, dotyczace potencjalnie przeksztatcenia PZU
w holding. Bo to by gigantycznie uproscito catg strukture wiasnie takze m.in. regulacyjna. I
spowodowato duzo wiekszg przejrzystos¢ linii biznesowych i Wy byscie mieli duzo tatwiejsza
robote, prawda? Tylko, ze prawo holdingowe i pewne aspekty podatkowe muszg zostac
rozwigzane i teraz musimy czeka¢ na, ze tak powiem ukonstytuowanie sie rzadu i rozmowy z
gtéwnym akcjonariuszem oraz rozmowy z MF.

Przemystaw Dabrowski - Z tego co dowiedzieliSmy sie w KNFie zostaniemy konglomeratem
najwczesniej na jesieni przysztego roku, to jest najwczesniej. Jesli chodzi o wymdg
kapitatowy, to mysle, ze nikt tak do konca nie wie, moim zdaniem najbardziej prawdopodobne
jest ujecie, ze bedzie liczony wymdg kapitatowy dla PZU na podstawie wymagan Solvency 2 i
tak po prostu bedziemy obcigzeni kapitatem zainwestowanym w banki. Tam bedzie 1:1.

Kamil Stolarski - Ja jeszcze mam pytanie o te perspektywe, ze polskie standardy beda
kluczowe przez 2-3 lata, a pdzniej inny rezim. Co bedzie takim ,trigger'em”, ze te polskie
standardy i KNF przestajg sie liczy¢, a...

Przemystaw Dabrowski - Trwajg prace nad nowym standardem IFRS dla ubezpieczycieli i
koncepcja jest przynajmniej taka, zeby on byt spdjny z Solvency 2, czyli tak naprawde te
nowe zasady rachunkowos$ci ubezpieczycieli IFRS'owe bedg zblizone do tych solvensowych.
Znaczy te prace trwajg juz dtugo, tak jak trwaty prace nad Solvency 2, w tej chwili sie méwi,
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ze to moze wej$¢ od 2018 roku. Pewnie najwiekszg przeszkoda jest fakt, ze Solvency 2 dziata
tylko w Europie, a IFRS jest miedzynarodowy, jest w ogdle miedzykontynentalny, to jest
pewna przeszkoda. Za to prace trwajg w tej chwili, zeby nowy IFRS dziatat tak, jak Solvency
2, mniej wiecej.

Kamil Stolarski - Ostatnie pytanie ode mnie jeszcze odnosnie dywidendy za 2015: jak
komfortowo czujg sie Panstwo z tym wilasnie wskaznikiem pokrycia rezerw technicznych
aktywami ptynnymi, czy to jest tak, ze jezeli KNF utrzyma wymaodi, ...

Przemystaw Dagbrowski - Jednym z celéw emisji obligacji byto utrzymanie wiasciwego
wskaznika.

Kamil Stolarski -I jeszcze pytanie ode mnie a propos wynikoéw: jesli chodzi o ten segment
Lhiezyciowy” wydaje mi sie, ze w tym korporacyjnym segmencie jest jakas juz przynajmniej
poprawa, a w tym masowym jesli chodzi o ceny i konkurencje, ze to z zewnatrz zupetnie
patrzac, ze to sie intensyfikuje. Kiedy sie Panstwo spodziewaja dotka w tym cyklu
ubezpieczeniowym w majgtku, w maséwce i w korporacjach? To jest kwestia, ze caly czas sie
pogarsza i nie wiadomo kiedy bedzie dotek, czy widzimy po cenach, ze ten dotek juz mozna
powiedzieC III kw., II kw. kolejnego roku?

Andrzej Klesyk - Prosze Panstwa, ja wielokrotnie apelowatem do moich kolegdéw
ubezpieczycieli, zeby zawrdcili z tej drogi. Wydaje sie, ze nawet KNF zaapelowat, nawet nie
wydaje sie — przystat nam takie pismo pasterskie zwracajgce uwage, ze nie jest to prawne, to
co ubezpieczyciele robig, jesli chodzi o business motor. Co ja widze w segmencie masowym —
pewien ruch w gore cen, co mnie cieszy. Nie jest to jeszcze tak duzy ruch, zeby zapewnié¢
rentownos¢ dla wszystkich ubezpieczycieli. W segmencie korporacyjnym do pewnego stopnia
powiem w ten sposéb, ze moi koledzy z korporacji dostali bardzo jasne przykazanie, ze nie
bedziemy tolerowad tak wysokiej, jak oni to mowig, inwestycji w udziat w rynku, wiec tutaj
bedziemy takze my, jako PZU trendsetterem, jesli chodzi o podnoszenie cen. JesteSmy juz,
moge powiedzie¢, trendseterem w podnoszeniu cen.

Prosze Panstwa to jeszcze bedziecie mieli mozliwo$¢ zadawania pytan. Moze przejdzmy do
kilku pytan z Internetu.

PTE Alianz: Czy PZU jako akcjonariusz Aliora akceptuje parametry programu motywacyjnego
zaproponowane przez Zarzad Aliora?

Andrzej Klesyk - Jeszcze dla przypomnienia — PZU na razie tylko i wylgcznie jest
posiadaczem 10% akcji, nie mamy nikogo w Radzie Nadzorczej i mamy dostep do wszelkich
informacji taki jak kazdy inny akcjonariusz. Natomiast z mojej osobistej perspektywy, ja
uwazam, ze Zarzad powinien by¢ bardzo mocno zmotywowany do tworzenia wartosci i ja
bede sugerowat takze moim Kolegom z Zarzadu PZU SA, Zze kazde rozwigzanie, ktore
spowoduje, ze PZU bedzie zarabia¢ powinno takze skutkowac tym, Zze managerowie Aliora
bedg zarabia¢. Nie moze byc... I oczywiscie w drugg strone, jezeli PZU nie bedzie zarabiac, to
nie ma takiej opcji, zeby program motywacyjny dla manageréw Aliora powodowat, Zze oni
bedg zarabia¢. Wiec jezeli w tym momencie analizujemy i najprawdopodobniej tak program
motywacyjny poprzemy. Zobaczymy w jakiej to oczywiscie bedzie formie, bo trwaja dyskuije.

Pytania z internetu - zgodnie z naszg tradycjg bede czytat pytani w jezyku, w ktérym zostaty
przystane, a odpowiadat po polsku.
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Dhruv Gahlaut, HSBC - HSPC: Jaki jest minimalny wskaznik w ramach Solvency 2 i jaki
bedzie zwrot dla akcjonariuszy?

Andrzej Klesyk - Na to pytanie odpowiedziatem jesli chodzi o nasz ratio, to jest na razie
175-200%. To bedzie jeszcze tylko zalezato od pewnych sugestii KNFu, bo nie wiemy co KNF
w swojej madroS¢ nam zasugeruje. Poniewaz chcielibysmy miec takie ratio, zeby mozna byto
wyptaca¢ dywidende. Ta druga czeS¢ pytania, dodatkowy kapitat. Na razie wyptata dywidendy
z dodatkowego kapitato pod Solvency 2 nie jest mozliwe przez najblizsze 2-3 lata, tak jak
powiedziat Prezes Dagbrowski, wiec raczej bym myslat w ten sposoéb, ze jak bedzie ciekawa
mozliwo$¢ do zainwestowania tego kapitatu tak, zeby shareholderzy czy akcjonariusze byli
zadowoleni to tak, jezeli nie, to bedziemy to trzymac i potem wyptacaé w formie dywidendy,
ale to wtedy, kiedy bedzie mozliwe.

Pytanie drugie od HSBC - czy s3 jakiekolwiek zwyzki cen w III kwartale i jaka jest
perspektywa rynku komunikacyjnego na 20167?

Andrzej Klesyk - Dotek nierentownosci jest teraz. Ja mam takg ogromng nadzieje, ze dotek
nierentownosci w motor biznesie jest teraz. Sg 3 przestanki do tego, po 1. KNF i list pasterski,
po 2. to, ze wszyscy na tym biznesie nie zarabiajg, a wynik techniczny catego sektora oprécz
PZU jest wiasciwie negatywny, wiec ja sobie nie wyobrazam, zeby inni akcjonariusze pozwolili
innym podmiotom na tego typu dziatalnos¢, a po 3. koszty zwigzane z likwidacjg szkod, a
szczegdlnie w szkodach motoryzacyjnych, ktére zwiekszyto nam decyzje KNFu, w tym
momencie sg juz wedtug mnie jako sektor mamy juz pod kontrola, wiemy juz na jakim
poziomie te koszty mogg by¢. Teraz perspektywy na 2016, nie podajemy naszych prognoz.

JP Morgan - Jaka jest pozycja kapitatowa wyptacalnosci po nabyciu akcji Alior banku?

Przemystaw Dabrowski - ... nic sie nie zmienia poniewaz akwizycje w banki pod Solvency 1
dopdki nie jesteSmy konglomeratem nie obcigzajg naszych kapitatow, to na razie nic sie nie
dzieje. Jesli chodzi o Solvency 2 to juz méwiliSmy, ze to pewnie bedzie jeszcze decydowane,
bo my bedziemy wyliczani, nasza adekwatnos¢ kapitalowa bedzie wyliczana adekwatnos¢
konglomeratu finansowego, ale mozna przyjg¢ dzisiaj takie uproszczenie, ze po prostu
zdejmujemy ze Srodkow wiasnych to co wydaliSmy na Aliora.
Ja tutaj nie widze wiecej pytan w Internecie. Czy sg jakie$ pytania od Panstwa jeszcze?

Piotr Palenik, ING - Ja miatbym pytanie dotyczace struktury sprzedazy ubezpieczen. Pan
Prezes wspomniat, ze ten trend, czyli coraz wieksza sprzedaz przez brokeréw multiagencji, co
powoduje podniesienie wskaznika akwizycji jest kontynuowany, czy moglibySmy poprosi¢ o
jakie$ dane liczbowe jaki udziat w sprzedazy nie wiem byt rok temu przez te kanaty
najdrozsze, a jaki jest teraz i jakie docelowo moga to by¢ poziomy?

Przemystaw Dabrowski - Tak doktadnie jak to jest rok temu i teraz za te 3 kwartaly to
znaczy moglibySmy gdzie$ te dane znalez¢, ale nie wydaje mi sie, Ze to jest istotne. To co jest
wazne, ze zaktadamy, ze do 25% naszych przychoddw w ubezpieczeniach majgtkowych w
segmencie indywidualnym, czyli niekorporacyjnym moze w ciggu najblizszych 2 lat przejs¢ do
segmentow multiagencyjnych i dealerskich, nie brokerskich. A tu chodzito o dealeréw, nie
brokerdéw tak?

Andrzej Klesyk - Moze jeszcze jeden komentarz tutaj. Ja wiem, ze Panstwo nie piszecie w
prasie, ale dla nas jest bardzo wazny przekaz, ze kanat wiasny, agentdw wiasnych bedzie
najwazniejszym kanatem i pozostanie najwazniejszym kanatem dystrybucji. Jakikolwiek ruch,
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czy to do multiagencji czy w jakikolwiek inny sposéb dystrybucji nie moze powodowac tego,
ze nasi agenci przestang chcie¢ sprzedawaé. Wiec to jest bardzo takie, taka bardzo ostrozne
wchodzenie w multiagencjie dlatego, ze dla nas, jeszcze raz podkresSle, kanat agentéw
wiasnych jest najwazniejszym kanatem sprzedazowym.

Pytanie - Dzien dobry, ja bym miat takie jedno pytanie dotyczace tych multiagencji: czy
ewentualna sprzedaz przez Alior bank bytaby traktowana jako sprzedaz przez multiagencje,
czy jako sprzedaz wtasna?

Przemystaw Dabrowski - Nie, to jest kanat zewnetrzny.
Kamil Stolarski -... jakby to wygladato wedtug?

Andrzej Klesyk - - Nie no tutaj, jezeli bedzie tego typu podatek od instytucji finansowych i
ubezpieczyciele bedg nimi objeci, to 39 bps od naszych aktywodw, zaktadajac, ze to beda
wszystkie aktywa, nie ,interest-bearing-assets”, to my méwimy o jakich$ 200-250 min zt, wiec
to nie jest gigantyczna suma. Natomiast jesli chodzi o przerzucenie — réznica miedzy nami, a
bankiem jest taka, ze wiekszo$¢ aktywdw bankowych jest przypisanych teoretycznie do
klienta, czyli jak Pan pozycza kase we frankach na nowy dom, no to ja wtedy moge do Pana
kredytu przypisa¢ 39 bipséw, natomiast nasze aktywa sg tylko i wylgczenie aktywami na
pokrycie naszych rezerw techniczno-ubezpieczeniowych. Oczywiscie w niektérych produktach
zyciowych, ale to tylko w niektorych produktach zyciowych w ktorych mozemy to zrobi¢, to nie
wyobrazam sobie, zebysSmy mogli tak bezposrednio jak banki przerzuci¢ na klienta to w jakis$
inny sposdb.

Kamil Stolarski - Tylko jezeli banki sprzedaty kredyt hipoteczny jako aktywo, to bedag
rozmawiali z klientem za jakie$ tam 25 lat, Panstwo natomiast podpisujg, jezeli majg jakies
cele, ROE czy jaki$ cel zwrotu z kontraktu z klientem, no to podpisujg umowe pewnie $rednio
roczng i pytanie, czy Panstwo zaakceptujg to jako koszt staty i ten ROE na produkgji sie
zmniejszy czy jednak bedg chcieli Parstwo utrzymac rentownos¢ i to tak samo jak wzrost np.
kosztow odszkodowan powinno sie przeniesc?

Przemystaw Dabrowski - Tzn. w przypadku czesci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych
pewnie bedziemy rozwazali podniesienie cen, zobaczymy jaka to bedzie skala. No bo tak
naprawde aktywa, ktdre pracujg, tak jak Panstwo widzieliScie marze w grupdwce, tam jest w
tej marzy jest ,risk-free-rate” i oczywiscie on w tym momencie maleje, wiec pewnie to
rozwazymy. To nie jest takie proste, ale pewnie trzeba bedzie to rozwazy¢.

Andrzej Klesyk - Skoro nie ma wiecej pytan, dziekuje Panstwu bardzo serdecznie. Raz
jeszcze chciatbym powiedzie¢, ze nasz dziat Relacji Inwestorskich jest do Panstwa dyspozyciji.
Te prezentacje po polsku i po angielsku macie na stronie internetowe;j.

Zycze powodzenia i Wesotych Swiat.
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