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Pawet Suréwka, Prezes PZU SA: Dziekuje bardzo za przybycie. Tradycyjnie chcielibySmy w pierwszej
kolejnosci Panstwa przeprowadzi¢ przez krotkg prezentacje. W pierwszej kolejnosci przejdziemy przez
gtéwne osiggniecia tego kwartatu, potem troche powiemy o rynku, o rozwoju dziatalnosci. Przechodzac
szczegbdtowo przez wyniki finansowe, koriczac na realizacji naszej strategii. Natomiast postaramy sie zrobi¢ te
cze$¢ prezentacyjng w miare zwiezle po to, zeby by¢ do Panstwa dyspozycji jezeli chodzi o potencjalne
pytania. Krétko z naszej strony — jak Panstwo sie spodziewaja, jestesmy zadowoleni z tego kwartatu, przede
wszystkim z rozwoju przepisu sktadki, tutaj po trzech kwartatach wynosi 17 miliardéw ztotych. To jest
faktycznie najlepszy wynik nasz z dotychczasowych jezeli chodzi o sprzedaz i mysle, ze to pokazuje, ze
jestesmy bardzo dobrze postawieni nie tylko produktowo, ale tez we wszystkich kanatach i pokazuje to tez,
ze powoli odczuwamy pozytywne efekty elementéw sprzedazy bankowej. Widzimy dynamiczny wzrost
sktadki z ubezpieczen poza komunikacyjnych, tutaj mamy dynamike 21% rok do roku. Mamy przyrost sktadki
z ubezpieczen na zycie, o tym za chwile powie wiecej Roman Patac, i to mimo — wiadomo — nietatwego rynku
(przede wszystkim w kontekscie UFK). | dlatego tutaj tez cieszy przyrost ubezpieczenn indywidualnych
ochronnych, ktére wykazaty 32% dynamike rok do roku w Il kwartale. Réwnoczesnie PZU Zdrowie wykazato
0 38% wyzszy przychdd i rGwnoczesnie z tego powodu tez — bardzo chetnie sie pochwalimy — zrealizowato
strategiczng transakcje spotki sieci diagnostycznej TOMMA. W naszym odczuciu do$¢ mocno poszerzy to
portfel ustug, ktéry bedziemy w stanie Swiadczy¢ w ramach naszej dziatalnosci i tez uatrakcyjni jeszcze
bardziej ten produkt. Mam nadzieje, ze Roman Patac o tym troche powie. Ponadto — tak jak juz
wspomniatem — 2.5 razy wyzszy wynik w sprzedazy ubezpieczen zyciowych w kanale bankowym. To tez
pokazuje, ze nasze banki powoli zaczynajg faktycznie rozwijac sie jako realny, samoistny kanat sprzedazowy
dla naszych produktéw.

Jezeli chodzi o sam wynik netto, po trzech kwartatach jest to 2.4 miliarda ztotych. Troche bardziej
szczegbtowo rozbije to jeszcze Tomasz Kulik w swojej czesci, natomiast pragniemy zwréci¢ uwage, ze jest to
poréownywalny wynik do ubiegtego roku, w ktérym z jednej strony cieszyliémy sie rekordowym wynikiem
netto, a jednak mamy wszyscy tego swiadomos¢, ze ten rok byt w wielu miarach nieporéwnywalny przede
wszystkim z powoddw takich czynnikéw jak wyzsze sktadki na BFG, TSUE, ale jednak tez mocna presja na
ceny w segmencie komunikacyjnym i réwniez wyzsza szkodowosc.

Jezeli chodzi o wskaznik mieszany, po trzech kwartatach jestesmy na poziomie 89,6%, w samym Il kwartale
90,2%. Wiec ponizej naszej strategii, co nas cieszy i raz jeszcze robimy to na nietatwym rynku. Bardzo cieszy
nas marza operacyjna na ubezpieczeniach grupowych indywidualnej kontynuacji, 21,3 w catym roku, 23,9 w
samym Il kwartale. | to co pewnie niejednego z nas zaskoczyto to faktycznie bardzo dobry wynik lokacyjny,
2,3 punkty procentowe powyzej stopy wolnej od ryzyka. Tutaj faktycznie moina powiedzie¢, ze ten
zapowiedziany cel, to éwiczenie polegajgce na tym, azeby uodpornié nasz wynik lokacyjny od wolatylnosci
rynkéw mozna uznac za udane i buduje to konsekwentnie wynik naszej grupy. Rdwnoczesnie to tez cos, co
mowimy nie bez satysfakcji. Bardzo mocno tez dyscyplina kosztowa w ujeciu rocznym w punkt na strategie
6,5% udziatu wskaznika kosztéw. Natomiast 3,2 w samym kwartale. Sam ROE na poziomie 23,7 w tym
kwartale. Wiec uwazamy, ze tez bardzo dobrze rokujg ceny, jezeli chodzi o ROE catego roku. Dotychczas, po
trzech kwartatach jestesmy na poziomie 20,8%.

Kilka stow, jezeli chodzi o nasz poziom Solvency Il wiadomo, ze jesteSmy na bardzo wysokim poziomie. S&P
podtrzymat pozytywny outlook naszego ratingu A-. Raz jeszcze przypominamy, ze wyptacilismy dywidende 2
ztote 80 groszy na akcje. Podkresimy, ze nie ma duzo spétek, ktére s3 triple A (AAA), a réwnoczesnie ptaca
dywidendy w przedziale 7 do 8%. To jest co$ co coraz bardziej bedzie dostrzegane przez zagranicznych
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inwestorow i ta atrakcyjno$¢ naszych akcji bedzie tez stabilizowata kurs akcji. Nasza adekwatnosc
kapitatowa, tak jak juz powiedziatem, jest wysoko powyzej $redniego poziomu 200%, wynosi 225%.
Polepszyta sie réwniez struktura naszego finansowania. Sptaciliémy obligacje nominowane w euro co tez w
pewnym sensie zmniejszyto ekspozycje na ksztattowanie walutowe naszej Grupy. Oczywiscie nie
spoczywamy na laurach, caty czas budujemy fundamenty nowych oszczednosci i nowych inicjatyw. Tutaj
wykorzystujemy sztuczng inteligencje w procesach likwidacyjnych. Caty czas na tym bardzo nam zalezy, w
szczegblnosci na takim rynku jak naszym. Stawiamy na jeszcze lepsze dopasowanie ceny do skfadki, do
ryzyka. Tutaj przede wszystkim przejScie na system Radar Life i mozliwos¢ onlinowej ceny powinna nam
pozwoli¢, zeby jeszcze bardziej precyzyjnie dopasowywacd sktadke i tym samym z jednej strony targetowac
tych klientdw, na ktérych nam zalezy i tez targetowac¢ w dalszym ciggu rentowny wzrost naszego biznesu.
Moim zdaniem PZU bardzo dobrze sie rozwija i tutaj jest juz kolejna odstona naszej aplikacji mobilnej, ktéra
znalazta wielu uzytkownikéw. Reszta rzeczy chyba Panstwu juz jest znana. Moje PZU jest nie tylko
dostrzegane przez klientéw, ale tez przez miedzynarodowe konkursy i konferencje.

Jezeli chodzi teraz o rynek majatkowy, Panstwo go obserwujg, macie petng swiadomosé, jezeli chodzi o
ubezpieczenia poza komunikacyjne wzrést on o 3,7% w pierwszym pdtroczu. W ubezpieczeniach
komunikacyjnych ogétem byto to 2,1%. Nasz udziat na rynku ubezpieczen majatkowych i pozostatych to
33,5%, w samych ubezpieczeniach komunikacyjnych 36,2%. Udziat w catym zysku to 47,2%, jezeli méwimy o
catym rynku majgtkowym. Jezeli méwimy o samym ubezpieczeniu komunikacyjnym — widzieliSmy w tym
roku dos¢ agresywne dziatania niektérych konkurentéw, ktére doprowadzity do tego, ze ceny byty pod
mocng presja. Z jednej strony przetozyto sie to wtasnie na nizszg sprzedaz w ostatnich dwéch kwartatach.
Niemiej jednak mamy wrazenie i widzimy pierwsze znaki tego po zachowaniu klientéw, ze te ceny sie
stabilizujg i liczymy na to, ze by¢é moze ten cykl w pewnym sensie sie tutaj wygtadzi. Tym bardziej, ze ta
przecena cenowa nie stoi w zadnej relacji do kosztéw, ktére sg po drugiej stronie. Widzimy jednak mocng
inflacje zaréwno, jezeli chodzi o koszty likwidacji, jak i koszt dystrybucji rowniez spowodowany konsolidacjg
posrednikow. | w tym konteks$cie z jednej strony uwazamy, ze te czynniki sprawia, ze ceny powinny sie
stabilizowaé, potencjalnie znowu rosngé. Na takim rynku bardzo mocna przewaga Grupy PZU, w
szczegblnosci dzieki naszej sieci wtasnej, ktdora nam pozwala na tak challengujagcym rynku w dalszym ciggu
zachowywaé wysoka rentownosé. Jezeli chodzi o ubezpieczenia majgtkowe pozostate, to widzimy wskaznik
mieszany w poziomie przez nas oczekiwanym, aczkolwiek nieco wyzszym niz w ubiegtym roku. Tutaj, jezeli
chodzi o segment masowy, do tego sie przyczynity wydarzenia atmosferyczne. Jezeli chodzi o segment
korporacyjny, sg to wieksze liczby roszczen o srednio wyzszej wartosci jednostkowej, nad czym oczywiscie
pracujemy i staramy sie tez bardzo proaktywnie tez w ramach wspdtpracy aktywnej z naszymi klientami
zapanowaé nad tymi roszczeniami, nad tg szkodowoscig, w momencie kiedy widzimy, ze one s3 takie
wysokie. Tyle moze, jezeli chodzi o wstep do rynku majatkowego. Poprosimy Romana Pataca, zeby nas
przeprowadzit przez rynek zyciowy.

Roman Patac, Prezes PZU Zycie: Dziekuje bardzo. Przechodzac do rynku zyciowego moze kilka takich
ogoblnych komentarzy na poczatek, a potem Paristwa przez gtdwne grupy przeprowadze. Patrzac na rozwdj
rynku zyciowego, to widaé, ze tutaj duzych zmian nie ma. Jest to bardzo stabilny rynek. Ta czes¢, ktéra
dotyczy sktadki okresowej w zasadzie nie rosnie. Cze$¢ dotyczaca sktadki jednorazowej spada rok do roku, to
sg gtéwnie produkty z UFK. Mamy spadek o kolejne 200 milionéw rok do roku w tej czesci rynku. Natomiast
jako spotka uwazam, ze mamy bardzo dobry kwartat za sobg. Z jednej strony zwiekszyliSmy nasz udziat w
rynku do blisko 40% w catym rynku utrzymujgc rentownos¢, co jest takim celem, ktéry sobie stawiamy, czyli
bardzo rozsadny, stabilny wzrost na tym rynku przy zachowaniu wszystkich parametréw rentownosciowych.
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Na dzi$ nasz udziat w wyniku technicznym catego sektora ubezpieczern zyciowych wynosi ponad 50%.
Przechodzac do czesci takiego naszego gtdwnego biznesu, czyli ubezpieczen grupowych i kontynuowanych,
tutaj od wielu kwartatéw, od wielu naszych spotkan komunikat jest niezmienny. Ten rynek jest dla nas
bardzo istotny. My na niego patrzymy w taki sposéb, zeby go przede wszystkim, zeby zabezpiecza¢ skale i
chroni¢ rentownosé. Dlatego tutaj podchodzimy do wzrostu bardzo ostroznie. Dodajemy nowe produkty.
Bardzo mocno pracujemy z portfelem, natomiast gtéwna nasza zasada to jest chroni¢ rentownos¢, bo to sie
przektada pdzniej na wszystkie parametry na poziomie grupy.

Ten kwartat koriczymy z wynikiem 1,730 milionéw, 40 milionéw jesli chodzi o przypis. Rentownosé blisko
24%. | to jest powyzej naszego celu, ktory przypomne Panstwu wynosit 20%. Mysle, ze tutaj ten wynik dobrze
prognozuje, jak moze wygladac¢ dalsza czes¢ roku. Jesli chodzi o ubezpieczenia indywidualne, tutaj jest
sytuacja duzo bardziej dynamiczna i jest to segment, ktéry mocno staramy sie rozwijaé. Zwtaszcza chciatbym
zwrdcié¢ uwage na dolng czes¢ wykresu, czyli produkty ochronne. Rok do roku mamy tutaj wzrost blisko 40%.
Z jednej strony jest to efekt pracy z bankami i kontrybucja do tej linii biznesowej. Z drugiej strony zaczyna juz
by¢ widoczna skala naszych nowych kanatéw agencyjnych, ktére rozwijaliSmy przez ostatnie 2 lata i tutaj ten
rynek widac... i zaczyna sie pojawia¢, i my jestesmy w stanie na nim bardzo dynamicznie sie rozwijac. Przez
najblizsze kwartaty bedzie sie pojawiato sporo nowych produktéw, ktére pozwolg nam jeszcze lepiej
pracowac z naszg czescig klientéw, ktdra z tych produktow korzysta.

Moze jeszcze jeden komentarz odnosnie marzy, bo tutaj marza jest na poziomie 16%. To jest gtéwnie efekt
wzrostu tych niskomarzowych produktéw inwestycyjnych jednorazowych, ktére w Il kwartale do$¢ dobrze
sie rozwijaty i one w praktyce procentowo te marze rozwodnity. Natomiast sama marzowos¢ poszczegdlnych
linii produktowych byta utrzymywana na podobnym poziomie cen historycznie.

Dwa stowa komentarza odnosnie pracowniczych planéw kapitatowych. Jestesmy po pierwszej fazie drozenia
jako Grupa podpisalismy umowy z ponad tysigcem klientdw. Przypomne, ze w tej fazie uczestniczyto blisko 4
tysigce firm zatrudniajacych powyzej 250 pracownikéw. Odbiér rynku naszego rozwigzania i od strony
produktowej, technologicznej jest dobry. Ja mysle, ze na podsumowanie catosci tego programu przyjdzie
czas, kiedy poszczegdlne, wszystkie segmenty rynku de facto wejdg do tych programow. Teraz beda firmy,
ktére zatrudniajg miedzy 50 a 250 pracownikdéw, pdzniej mniejsze firmy, na koniec administracja. Wiec ja
mysle, ze bedziemy w trakcie Panstwu przekazywac informacje, jak nam idzie rozwdj tego segmentu.

| dwa stowa o zdrowiu. Pewnie juz Paniistwo zauwazyli, w ostatnich dniach poinformowaliémy o tym, ze PZU
Zdrowie nabyto kolejng sie¢, czy jest w trakcie transakcji kolejnej sieci placéwek, tym razem diagnostyki
obrazowej TOMMA. Ja uwazam, ze to jest bardzo wazny etap rozwoju PZU Zdrowie, poniewaz staje sie juz
naprawde bardzo kompleksowym dostawcg ustug medycznych na rynku polskim. Dla nas jest to tez
przesuniecie w bardzo zaawansowany model pracy z naszymi klientami, z pacjentem, gdzie stawiamy duzo
mocniejszy nacisk na diagnostyke, tez, dzieki tej transakcji uzyskamy parametry, ktére nam poprawiajg
jakos¢ ustug, no bo dostep do tych sieci zaczyna by¢ juz problemem. Z drugiej strony mocna kontrybucja do
wynikéw finansowych, PZU Zdrowie. Na dzi$ transakcja jest na etapie akceptacji przez UOKIK wiec jeszcze nie
mozemy moéwi¢ w petni o transakcji, natomiast zaktadamy, ze te wszystkie parametry, ktére UOKIK bierze
pod uwage, spetniamy.

Tak jak juz Panstwo sie pewnie przyzwyczaili do tego slajdu, on pokazuje skale naszego biznesu
zdrowotnego, nie uwzglednia jeszcze tej transakcji, o ktérej mowilismy, natomiast po dodaniu placéwek
TOMMY mamy juz blisko ponad 130 placéwek wtasnych, co jest dla nas takim celem zabezpieczajgcym i
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strone kosztowg i jakosciowa. | to tez widac na liczbach, PZU Zdrowie jest jedng z najszybciej rosnacych
czesci naszego biznesu. Rok do roku wzrost o blisko 30%, prawie 2 min 600 tys. korzystajacych z ustug PZU
Zdrowie. W réznych wariantach i ubezpieczeniach zdrowotnych przypisanych w zyciu i biznesach
majatkowych. Przypomne tez, ze nasza spétka TUW z Grupy PZU moze juz dystrybuowaé produkty
zdrowotne, no i tez jako abonament. Czyli wszystkie te umowy sktadajg sie na blisko 2 min 600 klientéw
korzystajacych z naszych ustug zdrowotnych. Dziekuje bardzo.

Pawet Suréwka, Prezes PZU SA: Dziekuje bardzo. Jakbys teraz Tomku mogt nas przeprowadzié przez czesé
finansowa.

Tomasz Kulik, Cztonek Zarzadu PZU SA: Oczywiscie. Dwa stowa jeszcze na temat pozostatych dwadch linii,
czyli przede wszystkim zarzadzania aktywami. W tym obszarze na dzien dzisiejszy Grupa PZU, a wtasciwie
podmioty specjalizujgce sie w tego typu ustugach, w ramach Grupy PZU zarzadzajg portfelem ponad 51 mlid
aktywow, spoétki kontrolowane bezposrednio przez PZU, ponad 30 mld. Rosniemy ze wzgledu na trzy gtéwne
czynniki. Pierwszym to sg oczywiscie bardzo dobre stopy zwrotu naszych kluczowych funduszy, w oparciu o
ktore zbudowane sg programy regularnego oszczedzania, programy emerytalne, pracownicze programy
emerytalne, ja tylko wspomne, ze w tym okresie tez podpisalismy dodatkowo ponad 130 umdéw PPE, co
powoduje, ze z jednej strony rosty aktywa. Aktywa, ktére bardzo fadnie stabilizujg wynik samego TFI, ale
takze odpowiadajg za stabilizacje wyniku Grupy. Trzecim takim elementem wzrostowym jest oczywiscie
naptyw nowych aktywoéw, tutaj wspdtpraca z bankami, zardwno tymi naszymi, jak i bankami spoza Grupy.
Wystarczy wymieni¢ Millenium, ING, w ramach portfeli i produktéw ubezpieczeniowych. Z bardzo duza
alokacjg do naszych funduszy. W zwigzku z tym bardzo atrakcyjne stopy zwrotu, ktére powodujg, ze coraz
wiecej klientdw, coraz wiekszg czesé swojego portfela lokuje po stronie funduszy.

Po stronie dziatalnosci bancassurancowej, rozwijamy oferte, o tym moéwit juz Prezes Patac, nowe produkty
sprzedawane zaréwno do produktéw bankowych, jak i stand alone. Rozwijamy nowe kanaty sprzedazy, nasze
produkty sg dostepne chociazby w kantorze internetowym Alior banku, tak ze staramy sie do nowych
klientow dociera¢ mozliwe wszystkim dostepnymi kanatami dystrybucji. Jezeli chodzi o drugg strone tej
dziatalnosci, czyli assurbanking. Dostepnos$¢ konta w PKO w naszym kontakt center, jezeli chodzi o Alior to
wspoétpraca w ramach platformy pozyczkowej Cash, ktéra powoduje, ze relacja z Grupg PZU dla naszych
istniejgcych klientdow i nowych klientdw jest jeszcze bardziej atrakcyjna, ze wzgledu na mozliwos¢ otrzymania
w bardzo krétkim czasie bardzo atrakcyjnej oferty pozyczkowej. Caty czas kontynuujemy prace w ramach
oszczednosci. W chwili obecnej 3 grupy kapitatowe czyli PZU, PKO oraz Alior generujg tgcznie ponad 100 min
zt, zgodnie ze strategia.

Jezeli chodzi o same wyniki, to od czego chciatbym zaczgé, to to, ze lll kwartat na rynku ubezpieczen
majgtkowych jest kwartatem najstabszym cyklicznie. Tutaj nie wystepuje nic, co by stawiato Grupe PZU w
gorszym Swietle, jezeli chodzi o rynek, w zwigzku z tym, po stronie majatkowej ciezko jest poréwnywac
kwartat 1ll do Il, natomiast analizujgc nasze wyniki sprzedazowe, rok do roku, mozemy powiedzie¢ w ten
sposdb, bardzo solidny wzrost sktadki przypisanej. Ponad 5% bardzo solidny wzrost sktadki przypisanej w
ubezpieczeniach majatkowych. Szczegdlnie w ubezpieczeniach pozakomunikacyjnych w obydwu
segmentach, w segmencie indywidualnym, tutaj rosniemy w grupach VIII i Xlll, czyli ubezpieczenie od ognia i
innych zdarzen losowych, oraz OC ogdlne. Jezeli chodzi o ubezpieczenia majgtkowe pozakomunikacyjne w
kliencie korporacyjnym, to tutaj bardzo, bardzo wysoki wzrosty, ponad 50% rok do roku, gtéwnie w grupie
VIII, XIV, XVII, czyli assistance, ten portfel bardzo fajnie sie rozwija. Kierowany zaréwno kanatem
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tradycyjnym, jak i kanatem TUW-oskim, ktéry dla nas jest bardzo szczegdlng metodg, sposobem dotarcia do
nowych klientow.

Jezeli chodzi o komunikacje, to sytuacja tutaj wyglada nieco inaczej w kliencie indywidualnym i
korporacyjnym, natomiast wspélnym mianownikiem tej sytuacji jest duza presja cenowa, ktérg widzimy
szczegblnie po stronie OC. Jezeli chodzi o AC, to rosniemy w kliencie indywidualnym, to jest o tyle dobra
informacja, ze AC charakteryzuje sie wyzszymi rentownosciami, w zwigzku z tym ten wzrost bardzo nas
cieszy. Po stronie klienta korporacyjnego niewielkie spadki tyko i wytgcznie powodowane ceng. My
utrzymujemy i rozwijamy portfel i to jest dobra informacja. Natomiast jest dos¢ duza presja cenowa, jaka
odczuwamy, szczegdlnie jesli chodzi o ubezpieczenia flot, szczegdlnie jezeli chodzi o transport
miedzynarodowy, spedycje i tam na duzych kontraktach rozpoznalismy przecene.

Po stronie portfela zyciowego, jak powiedziat Prezes Patac, rosniemy, jezeli chodzi o ubezpieczenie grupowe
indywidualnie kontynuowane. Poéttora procenta wzrostu. Z jednej strony caly czas trwa odsprzedaz
ubezpieczen zdrowotnych, do naszego portfela, ale tez oczywiscie do nowych klientdw. Z drugiej strony
poszerzamy zakresy, sumy ubezpieczenia, indeksujemy sktadki w zwigzku z tym rosniemy ze wzgledu na
wyzsze okresy oferowane istniejgcym klientom.

Bardzo mocny rozwdj, jezeli chodzi o sprzedaz w ramach spétek zagranicznych, dwucyfrowy. Z jednej strony
to jest rozwdj sprzedazy w ubezpieczeniach majgtkowych pozakomunikacyjnych, budowanie bardzo mocnej
sity i duzego portfela, z drugiej strony w komunikacji, to jest efekt caty czas dobrego cyklu ratingowego.

Przechodzac do wynikdw, to na co chciatbym zwrdci¢ uwage, to to, ze to jest naprawde bardzo dobry
kwartat, to sg naprawde bardzo dobre trzy kwartaty. W zesztym roku o tej porze méwilismy i chwaliliSmy sie
najlepszym od 5 lat wynikiem. W tym roku ten wynik jest w segmencie poza bankowym jeszcze lepszy. W
segmencie bankowym mozna powiedzie¢ gramy troche na innych warunkach. Co sie zmienito rok do roku?
Przed wszystkim istotnie wzrosty optaty na Bankowy Fundusz Gwarancyjny. Przede wszystkim mielismy do
czynienia z rozstrzygnieciami na poziomie TSUE, ktére przetozyty sie i spowodowaty dodatkowga koniecznos¢
rezerw po stronie banku, natomiast poréwnujgc rzeczy, troche nieporéwnywalne, mozemy powiedzie¢, tak
Ze na poziomie wyniku oczyszczonego o zdarzenia jednorazowe, o charakterze zupetnie od nas niezaleznym,
czyli na takim znormalizowanym wyniku w obydwu segmentach rosniemy, co jest bardzo dobrym
prognostykiem, jezeli chodzi o wynik roku 2019 i dobre wejscie w rok "20.

Natomiast sam kwartat Ill, tutaj mowiliSmy o bardzo mocnej rentownosci kapitatéw wtasnych, przypomne
23,7%. Wskaznik mieszany COR w ubezpieczeniach majatkowych, w solowym kwartale na poziomie 50%,
istotnie ponizej poziomu strategicznego. Za trzy kwartaty tgcznie ponizej 90%, co tym bardziej cieszy, biorgc
pod uwage tg presje cenowg, o ktdrej wspominaliSmy. Marza w ubezpieczeniach grupowych indywidualnie
kontynuowanych prawie 24%, przy bardzo mocnej kontroli kosztéw i przy lekko rosngcym dziale kosztéw
akwizycji, ktére jest spowodowane nie mniej, nie wiecej, tylko wysyceniem i wiekszym udziatem produktéw
pozakomunikacyjnych. | o ile mozna by powiedzie¢, ze wzrost kosztéw w akwizycji, to nie jest dobra rzecz, ja
przypomne tylko, ze dystrybucja tych ubezpieczenr, charakteryzuje sie po prostu wyzszymi kosztami
akwizycji, natomiast ona sie rowniez charakteryzuje nieco wyzszg rentownoscig. W zwigzku z tym na koniec
dnia jest to bardzo dobra informacja. Najlepszy kwartat, z punktu widzenia dziatalnosci pozabankowej,
najlepszy kwartat z punktu widzenia wyniku przypisanego jednostce dominujacej, w zwigzku z tym,
naprawde duzy powdd do zadowolenia.
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Jesli chodzi o wynik inwestycyjny, to jest co$, co byto naszym zmartwieniem jakis czas temu. Méwiliémy o
tym, ze chcielibysmy te sytuacje ustabilizowaé, po to, zeby nasz wynik byt jak najbardziej przewidywalny,
stabilny i zebySmy mogli i dla Panstwa, ale réwniez z punktu widzenia przewidywalnosci naszych
akcjonariuszy by¢ solidnym partnerem, ktéry nie jest tak bardzo mocno podatny na zmiany nastrojow,
szczegblnie na rynkach finansowych. Udaje sie to robi¢ konsekwentnie od poczatku tego roku. Wynik z
dziatalnosci lokacyjnej powyzej strategicznego poziomu, 230 punktéw bazowych powyzej WIBORU, co
bardzo cieszy zarowno za 3 kwartaty, jak i za Ill kwartat stand alone. Stabilny, rosngcy wynik odsetkowy,
konsekwentnie budowany portfel dtuzny OCI, ktéry powoduje, ze przez rachunek wynikéw nie przechodzg
wiasnie te wahania nastrojéw rynkowych i zmiana wyceny. Stabilny przychdd z dziatalnosci tego segmentu,
subsegmentu nieruchomosciowego, gtdwnie opartego o stope zwrotu z nieruchomosci, ale rowniez o zmiane
wyceny projektéw deweloperskich. Co przektada sie na powtarzalnos$¢ naszych wynikéw skonsolidowanych.
Ja przypomne tylko, ze w tym roku, zaréwno w |, ll, jak i w Il kwartale osiggnelismy wynik z lokat powyzej
analogicznych okreséw poprzedniego roku. Jezeli chodzi o efektywnos¢ kosztowa, to tutaj juz wiele stéw
padto, wskaznik kosztdw, czy udziat kosztéw administracyjnych w sktadce spada kwartat do kwartatu, czesto
pytacie Panstwo, na ile to jest efekt obnizki kosztow, a na ile wzrost bazy czyli portfela, do ktérego odnosimy
ten wskaznik. W zwigzku z tym pokazujemy tutaj wartosci, ile to jest efekt obnizki kosztéw. Koszty
nominalnie w Il kwartale byty nizsze, co przetozyto sie na udziat kosztéw w skfadce na poziomie 6,2%,
narastajaco, tak jak Prezes powiedziat, na poziomie strategicznym 6,5.

Z punktu widzenia wyptacalnosci i sity kapitatowej Grupy, ja tu przypomne tylko, ze prezentujemy te
informacje z kwartalnym opdznieniem. Jestesmy caty czas bardzo wysoko, powyzej 220%, za co odpowiada
nasza mozliwo$¢ monetyzowania wynikéow finansowych. Z drugiej strony facznie z tym, jak rosnie nam
portfel, rosnie nam tez wymodg kapitatowy, w zwigzku z tym, ze te wzrosty s3 w miare symetryczne
pozostajemy na tych bezpiecznych pozycjach, zarowno w ujeciu skonsolidowanym, jak i jednostkowym PZU
SA, PZU Zycie. Dziekuje bardzo.

Pawet Surdwka, Prezes PZU SA: Bardzo dziekuje. W takim razie, ja bym tylko jeszcze zakorczyt na tym
jednym slajdzie, ktéry Panstwo dobrze znajg, mianowicie zestawienie aktualnych wskaznikéw do naszej
strategii. Tutaj faktycznie na poziomie udziatu rynkowym w ubezpieczeniach majgtkowych jestesmy ponizej
tego, co byto naszg ambicjg, mianowicie 38% udziatu w rynku. Aktualnie jest to 33,5, natomiast Panstwo
majg pewnie swiadomos¢, ze w cyklu, w ktérym te ceny sg spadajgce, no trzeba w pewnym sensie podjgc
decyzje, czy chce sie maksymalizowac¢ udziat w rynku, czy wskaznik mieszany, czy rentownos¢. Dla nas byto
istotne, zeby tutaj budowaé wartos¢ dla akcjonariuszy i przede wszystkim broni¢ rentowno$é naszego
biznesu, liczac na to, ze w momencie, kiedy ten rynek sie ustabilizuje, my bedziemy w stanie, w dalszym
ciggu odbudowac nasz portfel i broni¢ naszego udziatu w rynku, tak jak powiedziatem, widzimy pewne
przestanki ku temu, zeby sadzi¢, ze to powoli ta stabilizacja nastepuje, i pod tym wzgledem jak gdyby ufnie
patrzymy w kolejne kwartaty, tym bardziej, ze jak juz powiedziatem w dalszym ciggu nasza rentownos¢ jest
na zadowalajgcym poziomie 89,6%, to jest ponizej wskaznika, ktdry sobie zostawiliSmy w naszej strategii. Jak
juz powiedziat Tomasz Kulik, udziat kosztéw jest stabilny i tak wtasciwie na tym poziomie, na ktérym
chcielismy by¢ w ramach strategii. Bedziemy starali sie to trzymac, czyli 6,5%. Jezeli chodzi o czes¢ zyciows,
liczba klientdow, co prawda jeszcze ponizej, ponizej naszego targetu 11 min, natomiast tak jak Panstwo tez
styszeli, tutaj mamy bardzo dynamiczng sprzedaz i liczymy na to, ze tym sposobem bedziemy w stanie ten
GEBS znowu odbudowac.
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Réwnoczesnie, tutaj znowu stawiamy na marzowos$¢ naszych produktéw, marza w ubezpieczeniach
grupowych na poziomie 21,3, w poréwnaniu do 20%m ktdre sobie zatozylismy, wiec w dalszym ciggu lepie;j,
niz w strategii. Podobnie ma to sie do wskaznika Solvency Il, gdzie mozna powiedzie¢, ze nie tylko jesteSmy
stabilni, ale mamy tez zasoby kapitatowe na ewentualne wykorzystanie.

W segmencie inwestycyjnym aktywow klientow zewnetrznych, tutaj jestesmy ponizej naszego target 65 mid,
to znaczy, ze mielibySmy teoretycznie potencjat na przyktad w tym segmencie, zeby poszerzy¢ naszg
obecnosé i zeby jeszcze mocniej zaistnie¢ na tym rynku, ktéry dla nas jest strategiczny. Z drugiej strony, jezeli
popatrzeé na wynik netto wszystkich spétek zarzadzajgcych aktywami klienta zewnetrznego w naszej Grupie,
to na poziomie 213 min zt, ten wynik juz jest na tym poziomie strategicznym, ktéry sobie zaktadalismy. Tak
jak tu powiedziat Tomek Kulik, rentownos$¢ na portfelu gtéwnym na bardzo wysokim poziomie, na 2,3%
powyzej risk rate i to jest cos, co nas bardzo cieszy.

Zdrowie, ponizej miliarda, natomiast na bardzo dobrym poziomie, wtasnie, zeby ten miliard osiggna¢ w
perspektywie 2020 roku, i jestesmy juz bardzo blisko osiggniecia tez marzowosci czyli 12%, ktdre sobie
zatozylismy.

Segment bankowy, wiadomo, ponizej naszych ambicji, jezeli chodzi przed wszystkim o wynik finansowy.
Natomiast powiedzieliSmy tez dzisiaj, z jakiego to jest powodu, przede wszystkim z jednorazowych wydarzen,
ale tez niskich stép procentowych. Natomiast liczymy na to, ze w pewnym sensie ten okres jednorazowych
wydarzen w naszej czesci bankowej mamy troche za nami, ze bedziemy mogli w nastepnym roku popatrze¢
na naprawde pefen potencjat tego skonsolidowanego wyniku, tego konsorcjum, tej potgczonej Grupy, jaka
bedzie Grupa PZU w nastepnym roku. Ostatecznie ROE na poziomie 20,8, po trzech kwartatach, natomiast
tak, jak powiedziatem, ostatni kwartat, tutaj bardzo mocno, witaczajac 23,7%, wiec dobrze rokujgc na ROE
catego roku. To chyba tyle, jeze chodzi o cze$¢ prezentacyjng, teraz prosba o Panstwa pytania, jestesmy do
dyspozycji.

Tomasz Kulik, Cztonek Zarzadu PZU SA: Wszystko jasne, nie ma pytan.
Pawet Suréwka, Prezes PZU SA: Wszystko juz powiedzielismy. Ktos sie zlitowat.

tukasz Janinczak: To moze ja zaczne od pytania, na ktére odpowiedz juz padta, na poprzedniej konferencji a
propos Panstwa zainteresowania akwizycjami, mowa tutaj o mBanku i o AXA, jaki$ komentarz, ktéry z tych
aktywow bytoby dla Panistwa atrakcyjne, dlaczego tak, dlaczego nie? Dziekuje.

Pawet Suréwka, Prezes PZU SA: Tak, jak to powiedziatem na poprzedniej konferencji, przepraszam, spalitem
newsa, tak? Natomiast jest tak jak Panstwo majg petng swiadomosé, to sg kwestie obwarowane bardzo
mocnymi regulacjami, wiec ja naprawde nie moge tutaj poda¢ wiecej, niz to co podatem. Faktycznie, z jednej
strony w ramach strategii, powiedzielimy, ze bedziemy patrzyli na ewentualng ekspansje regionalng, tez
bedziemy patrzyli na poszerzenie naszych dziatalnosci, chociazby na przyktad w segmencie inwestycyjnym.
Pod tym wzgledem, niezgodnym z naszg strategia w pewnym sensie, bytoby niepatrzenie na taki proces, jaki
na przyktad w tym momencie ogtosita Grupa AXA jezeli chodzi o swoje spétki tutaj w naszym regionie. Wiec,
pewnie bedziemy sie temu przygladali. Z drugiej strony, tak jak juz powiedziatem, proces, ktéry w tym
momencie zostat rozpoczety przez Commerzbank w kontekscie mBanku jest zbyt istotny zeby$my go nie
zanalizowali. | tak jak powiedziatem, robimy to nie w takiej optyce, zebysmy chcieli mie¢ trzeci bank, bo to
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juz Paistwu powiedzieliSmy, ze to nie jest w naszej strategii, ale tylko i wytgcznie w kontekscie potencjalnych
synergii naszych istniejgcych operacji bankowych.

tukasz Janczak: To moze jeszcze jedno z mojej strony, przepraszam, ze tak przeskoczytem od razu do pytan
spoza wynikow. Moze moje kolezanki i koledzy bedg mieli pomysty w tej kwestii. A propos Aliora, to pytanie
tez juz padto, przy poprzedniej konferencji. No bo kurs jest, gdzie jest, jest juz nizej, niz kwartat temu, tez
mamy ten wyrok TSUE, ktéry bedzie rzutowat na zyskownosci tego banku, od przysztego roku, czyli od IV
kwartatu. | czy tutaj optyka, a propos wyceny tego pakietu na Pafnstwa sprawozdaniu sie jakos$ zmienia, jakies
ryzyka w tym kontekscie, czy to sie w Panstwa podejsciu zmienito? Dziekuje.

Tomasz Kulik, Cztonek Zarzadu PZU SA: Jezeli chodzi o nasze podejscie do Aliora, to my czesto odpowiadamy
na to pytanie, podkreslajac, ze Alior, to nie jest inwestycja kapitatowa. To jest inwestycja strategiczna. | na tg
inwestycje patrzymy nie tylko przez pryzmat wynikéw samego banku, one sg bardzo istotne, ale to nie jest
jedyny wymiar. Drugim wymiarem jest mozliwos¢ budowania wspdlnie dodatkowego biznesu, zaréwno po
stronie bankowej jak i po stronie ubezpieczeniowej. Méwimy o tym, jak to sie rozwija, jezeli chodzi o
ubezpieczenia zyciowe, méwmy, jak to sie rozwija, jezeli chodzi o ubezpieczenia majatkowe, platforme Cash,
sprzedaz przez kantor Aliora. Takze wiele rzeczy dzieje sie, ktére dzisiaj nie osadzajg sie bezposrednio w
wyniku samego banku, natomiast my jestesmy beneficjentem tej wspétpracy. To jest dla nas aktywo
strategiczne. To jest cze$¢ odpowiedzi. Druga czes¢ odpowiedzi, jest taka, ze to prawda, ze ten rok jest dla
banku Alior trudny, z jedne strony BFG, z drugiej strony TSUE, to jest w wynikach i dzisiaj pewnie wszyscy
zadajg sobie pytanie — No dobrze, co tam jeszcze moze by¢? Wiele pisato sie na temat réznych ekspozycji,
ktore historycznie byty autorstwa tego podmiotu, natomiast zostaty w tym roku obreperowane. Ja tez
mowitem pare razy na ten temat, ze my przechodzilismy przez bardzo gruntowny przeglad tego portfela, ze
szczegblnym uwzglednieniem klienta korporacyjnego, a w ramach klienta korporacyjnego, klienta AGRO.
Nastgpity kompletne przebudowy proceséw decyzyjnych, jezeli chodzi o udzielanie duzych zaangazowan.
Nastgpita przebudowa procesu monitoringu klientéw w trakcie zycia kredytu, po to, zeby jeszcze lepiej
reagowac i nie doprowadzaé do takich sytuacji, o jakich czytalismy w tym roku. Takze jestem przekonany, ze
to, co najgorsze ten bank ma juz za sobg i ja wiem, ale to nie jest tak, ze wiem i nie powiem, natomiast to jest
informacja sensytywna, jaki poziom rentownosci, jaki poziom takiego znormalizowanego wyniku ten bank
jest w tanie dostarcza¢ rok w rok, kwartat w kwartat. Przypomne réwniez, ze ten bank z punktu widzenia
kapitatowego, jest tez dzisiaj gdzie indziej niz byt rok temu, czy dwa lata temu i z punktu widzenia
regulacyjnego, on mégtby zaczaé juz dzisiaj wyptaca¢ dywidende. Z tego tez wzgledu uwazam, ze dzisiejszy
kurs akcji zupetnie nie oddaje fundamentéw tego, co jest w srodku. Natomiast odnoszac sie do pytania,
dotyczacego tego czy w zwigzku z tym to dla nas moze znaczyé pewnego rodzaju wyzwania po stronie
wyceny, oczywiscie jesteSmy w dyskusji z audytorem, ta dyskusja jest oparta o przedstawione plany
finansowe, i tak samo, jak na potowe roku przedstawilismy audytorowi test na potencjalng utrate wartosci,
ktorg spokojnie zdaliémy, tak samo bedziemy w tej dyskusji na koniec tego roku. Ja nie sadze, zeby w tym
kontekscie, wiecej w tym temacie mogto sie juz wydarzyé. Tak ze podsumowujgc wycena rynkowa na pewno
nie oddaje wartosci ekonomicznej, ktéra z tej relacji jest mozliwa do uzyskania.

Gtos z sali: To ja moze pociggne temat inwestycji strategicznych. Bo duzo sie dzisiaj méwito o wspdtpracy z
Aliorem. Czy mozemy dostaé troche wiecej informacji na temat tego, ktore sieci dystrybucji bankowej, sg
gtéwnym zrédiem dystrybucji tych produktéw, o ktérych Paristwo méwili, szczegdlnie w Zyciu, jest mowa o
tym, ze kantor dostarcza dystrybucji w Aliorze. A jak to wyglada w PKO SA? Jak wyglada balans miedzy tymi
dwoma bankami, jezeli chodzi o wspodtprace z PZU?
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Roman Patac, Prezes PZU Zycie: My tego nie rozbijamy tak, dla publicznej informaciji, ja tego dzisiaj tez nie
zrobie. Natomiast zeby Pani mniej wiecej powiedzieé, jakie sieci s3 zaangazowane. Oczywiscie kantor Alior
banku nie jest gtéwnym kanatem dystrybucji, jest ciekawym, nowym pomystem, tutaj gtéwnie stawiamy na
tradycyjne sieci bankowe, oddziatowe i tez gtéwne linie produktowe bankowe, gdzie te produkty czesto s3
jakby wspdlnie sprzedawane. Tez moge powiedziec ale tez bez liczb, ze widzimy dynamiczny rozwdj kanatéw
onlinowych w bankach. | to jest dla nas spdjne z tym, w co te banki na dzi$ inwestuja, jakie kanaty dystrybucji
chcg rozwijac’.

Pytanie: To moze troche inne pytanie. Zawigzaliscie okoto 150 mlIn zt rezerwy w zesztym roku na wyrok Sadu
Najwyzszego, na rekompensaty dla najblizszych oséb poszkodowanych w wypadkach komunikacyjnych. Jak
wygladajg wyptaty? Bo wiemy, ze potem sie pojawita interpretacja, ktéra z perspektywy PZU pewnie byta
korzystna. Jak wygladajg wyptaty, czy te rezerwy starczajg, czy moze skala wyptat sie wyczerpuje, jezeli
chodzi o historyczne przypadki?

Roman Patac, Prezes PZU Zycie: Ja moze odpowiem z punktu widzenia samego procesu obstugi
odszkodowan i wyptat, a Tomek moze skomentowaé tg czes¢ dotyczaca rezerw. Mnie sie wydaje, ze my
mamy dos¢ bezpieczny poziom, jesli chodzi o nasze oczekiwania, jak tym tematem zarzadzaé. Duzej skali
jeszcze nie widzimy, natomiast to nie znaczy, ze ona nie bedzie sie pojawiac. Jestesmy mimo wszystko w
takim oknie, kiedy ten temat nie moze pojawia¢ sie w wyrokach saddéw i tutaj jest jaki$ margines
interpretacji, rzeczywiscie na dzi$ wydaje sie, ze to jakby doktryna prawna zmierza w tym kierunku, ktéry
bedzie w miare bezpieczny dla sektora. Tomek, Ty chcesz skomentowac?

Tomasz Kulik, Cztonek Zarzadu PZU SA: Jezeli chodzi o sam poziom rezerw, tak samo, jak go wigzalismy,
powiedzieliémy wtedy, ze wydaje nam sie on na poziomie bezpiecznym, nie mamy potwierdzenia w procesie
jak te szkody moga do nas sptywac, na ile w zwigzku z tym rzeczywisto$¢ potwierdzi nasz konserwatyzm.
Rzeczywisto$¢ potwierdzita nasz konserwatyzm, w zwigzku z tym moge powiedzieé, a jesteSmy na poziomie
adekwatnym, bezpiecznym.

Michat Kuczynski: Ja wracajac do Aliora, rozumiem, ze sam spadek kursu akcji na te poziomy nie powoduje
automatyzmu, odpisu na koniec roku, tak? Czyli jesli kurs nie odbije, bedzie nadal na 30, to rozumiem, ze
Panstwa zatozenia dtugoterminowe jesli nie wykazg utraty wartosci to takiego odpisu nie bedzie, tak?

Tomasz Kulik, Cztonek Zarzadu PZU SA: Tak, potwierdzam, Zze kurs tutaj jest pewnego rodzaju indykatorem,
a nie czyms, co bezwzglednie przesgdza. W zwigzku tym, dzisiaj wyceniamy po koszcie historycznym Aliora w
naszych ksiegach. Ja przypomne, ze PZU kupowato akcje Aliora w dwdch transzach. Dzisiaj jesteSmy w
sytuacji, w ktorej ten kurs jest tu, gdzie jest, oczywiscie on jest nieco ponizej naszej Sredniej wazonej ceny,
natomiast biorgc pod uwage, to, co wynika z naszej najlepszej wiedzy dotyczacej tego, w jaki sposob ten
bank, w sposdb powtarzalny jest w stanie replikowa¢ i powiekszaé swojg dziatalnos¢ podstawowg z
pominieciem oczywiscie tego komponentu bancassurance / accurbanking. Na razie, przynajmniej na koniec
pierwszego pétrocza tego zagrozenia nie byto, to co sie wydarzyto miedzy dniem dzisiejszym, a koricem
pierwszego poétrocza, to jest TSUE, i w moim odczuciu, ono nie wptywa w sposéb istotny na potencjalny odpis
trwatej utraty wartosci. Ale oczywiscie bedziemy dyskutowad tez z audytorem na ten temat. Tak jak przy
kazdym badaniu czy przegladzie przedstawimy petng dokumentacje, i mysle, ze ten test, méwmy o tescie na
trwatg utrate, zdamy.
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Michat Kuczynski : Rozumiem. A wracajac jeszcze do potencjalnego zainteresowania mBankiem lub AXA? W
jaki sposdb, jesli bylibyscie ktéryms z tych podmiotéw, wptynetoby to na Waszg polityke dywidendows. Z
tego, co pamietam, to tam chyba jest minimalny PJ 50%, w zaleznosci od zainteresowania witasnie
potencjalnymi akwizycjami. | czy wystarczytoby Wam to 50%, gdybyscie sie zdecydowali na ktéras z tych
transakcji, wedtug Waszej wstepnej wiedzy?

Pawet Suréwka, Prezes PZU SA: Dziekuje za to pytanie. | odpowiedz réwnoczesnie chciatbym zaadresowacd
do Autonomy Research, ktéry tez wtasnie pyta o taka potencjalng transakcje w kontekscie polityki
dywidendowej. Ja tylko chciatem powiedzieé, ze jedyne, co na dzisiaj mozemy powiedzieé, to jest to, ze
analizujemy. Mysle, ze dzisiaj jest stanowczo zbyt wczesnie na to, zebysmy tutaj robili jakiekolwiek
rozwazenia na temat struktury, potencjalnych warunkdéw. To jest naprawde jeszcze nie ten moment i pewnie
nie ten moment, zeby tutaj tez mysle¢ o tym, jakby taka transakcja miata by¢ finansowana, w jakiej
strukturze i przez kogo. Ja, co moge tylko powiedzieé, to jest to, ze bedziemy tg transakcje analizowac.
Uwazamy, ze one jest na tyle wazna, ze powinnismy to uczyni¢. | bedziemy patrzyli na to z punktu widzenia
tego, jakg ona wartos¢ kreuje dla Grupy PZU, dla akcjonariuszy Grupy PZU, wiec tym gtdwnym czynnikiem
bedzie zjednej strony to, czy jesteSmy w stanie zrealizowac synergie w naszych istniejgcych dziataniach, i na
ile te synergie bedg istotne. Z drugiej strony oczywiscie bedziemy robili, bedziemy patrzyli na to, czy te
synergie sg do zrealizowania przy zachowaniu tych zobowigzan, jakie mamy wobec naszych inwestorow i
jednym z takich zobowigzan jest nasza aktualna polityka dywidendowa. Tylko tyle i az tyle.

Michat Kuczynski: Rozumiem, ze to musi wystarczy¢ na dzisiaj?
Pawet Suréwka, Prezes PZU SA: Doktadnie tak. Dziekuje bardzo za zrozumienie.

Michat Kuczynski: Wracajgc do slajdu 29, gdzie mamy podziat wyniku inwestycyjnego, gdzie on jest
realizowany. Czy mogg Panistwo powiedzie¢, gdzie tam sie znajduje wptyw, bo wiem, ze jest tam czasami
pokazany tez wptyw segmentu unit-linked na wynik inwestycyjny. Czy ten wynik jest bez tego wptywu czy
tam ktérys$ wynik jest?

Tomasz Kulik, Cztonek Zarzadu PZU SA: Jezeli méwimy o portfelu gtdwny, to tam nie ma, to jest nasz portfel
gtéwny, to jest 40 mlid, ktdrymi Grupa PZU zarzadza na nasz rachunek i w naszym imieniu. Jezeli chodzi o
produkty inwestycyjne, one stanowig osobng pozycje, tak jak Paristwo widzg na tym slajdzie, to jest w tym
kwartale 46 miIn zt. | to jest zupetnie osobna pozycja w stosunku do portfela gtdwnego. | to jest pozycja, ktéra
jest z punktu widzenia naszych wynikdw zupetnie neutralna, ona jest odwracana przez rezerwy, ktére s3
pokazywane facznie w linii, odszkodowania-Swiadczenie-zmiana stanu rezerw.

Michat Kuczynski: To przy okazji jeszcze spytam o pozostate, co tam siedzi w tych 867
Tomasz Kulik, Cztonek Zarzadu PZU SA: Oczywiscie, ze tak.
Pawet Suréwka, Prezes PZU SA: Wszystko inne.

Tomasz Kulik, Cztonek Zarzadu PZU SA: Tak, to wyczerpuje tg odpowiedz. A tak powaznie mdwigc, tak ja
Panstwo pamietacie w tych pozostatych, jednym z takich komponentdw, ktéry do$¢ mocno wptywa i zaburza
rozumienie i tutaj nie jesteSmy w stanie inaczej, niz w portfelu gtdwnym wygtadzi¢ tej pozycji w trakcie roku
i jest to pozycja charakterystyczna, dla kwartatéw | i lll, to sg réznice kursowe, od operatéw szacunkowych z
portfela nieruchomosciowego. Czyli w tym przypadku mamy taka sytuacje, w ktérej, jezeli chodzi o aktywa,
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mamy tam zastosowany kurs z daty ostatniego operatu, na potowe roku,. Natomiast w miedzyczasie, czyli
miedzy 30 czerwca, a 30 wrzesnia kurs euro, bo wiekszos¢ tych nieruchomosci jest denominowana euro,
zwiekszyt sie, w zwigzku z tym, my rozpoznaliSmy niesymetrycznie wyzsze zobowigzania walutowe, ktdre
wptywajg na czysto techniczng, przejSciowq strate, niezrealizowang, ktdra zostanie odwrdcona na koniec IV
kwartatu. To czesto o tym mdéwimy przy okazji.

Michat Kuczynski: Odwrécona, gdyby kurs sie nie zmienit, tak?

Tomasz Kulik, Cztonek Zarzadu PZU SA: Znaczy, odwrdcona w tym sensie, ze na koniec IV kwartatu bedziemy
mieli nowy operat szacunkowy, w zwigzku z tym po kursie z 31 grudnia, przy wycenie z 31 grudnia na bazie
nowych operatéw przedstawimy wycene naszych nieruchomosci, w zwigzku z tym ta wielko$¢ zostanie
wyzerowana, a pojawi sie petna wartos¢ w pozycji dotyczacej po prostu segmentu nieruchomosciowego, w
ramach portfela gtéwnego, tym razem.

Pytanie: Jeszcze chciatbym zapyta¢ o sktadke w ubezpieczeniach pozakomunikacyjnych w segmencie
korporacyjnym. Tam jest duza dynamika. Wiadomo, ze kwartat temu byt duzy spadek, bo tam jakby duze
odnowienia sie przesuwaty, bo trwaty umowy dtuzej niz 12 miesiecy. Czy to jest wiasnie ten efekt w tym
kwartale czy moze inne czynniki, a to odnowienie to raczej na kolejny kwartat?

Tomasz Kulik, Cztonek Zarzadu PZU SA: To nie jest ten efekt. Odnowienia bedg w kolejnych kwartatach, to
byta polisa wtedy 15 miesieczna, i jej czas jest troche ruchomy, ona jest 15-18, to réznie bywa, natomiast
sprzedaz w tym kwartale, w segmencie klienta korporacyjnego, to jest przede wszystkim duza sprzedaz po
stronie PZU SA i TUW-u, ale to nie s3g te ponad przecietne jednostkowe kontrakty o wartosci 100 min zi, nie.
To jest kilka umdw, ich wartosc jest duza, natomiast to nie sg te kontrakty, o ktdrych tutaj myslimy.

Pawet Suréwka, Prezes PZU SA: To jest po prostu sprzedaz.

Pytanie: Jeszcze pytanie, odnoszac sie do konferencji prasowej. Powiedzieliscie Paiistwo, ze inwestycja w
Aliorze, jest inwestycjg strategiczng i nie zamierzacie sprzedawac tego udziatu. Czy takie samo podejscie jest
do inwestycji w PKO SA.

Pawet Surowka, Prezes PZU SA: Ja szczerze powiedziawszy, bo to faktycznie, to jest tak jak matka, ktdra
powinna wszystkim dzieciom powiedzieé, ze ich kocha po réwno. Ja sie odnositem do tego, bo byto pytanie o
cene akcji, ja wtedy podkreslitem, to, co tez akurat Tomek Kulik ttumaczyt, ze cena akcji, oczywiscie my na
nig patrzymy, natomiast biorgc pod uwage, ze Alior jest inwestycjg strategiczng, nie traktujemy ja, jak gdyby
vs gdyby byta inwestycjg portfelowa. Poniewaz jest strategiczna, poniewaz trzymamy ja dtugoterminowo,
poniewaz konsolidujemy jej wynik, wowczas, o wiele bardziej patrzymy na jej mozliwos¢ generowania
cashflowu z jej dziatalnosci stand alone, jak i synergia z nami, i w tym kontekscie jest strategiczna, wiec cena
akcji dla nas jest troche mniej istotna. | doktadnie tak samo myslimy o PKO SA, wiec podkreslitem to w
kontekscie Aliora, bo miatem przekonanie, ze w PKO SA to nawet nie trzeba tego méwié. Na pewno nie
uznatbym spdtke, w ktoérej radzie sam zasiadatem, jak niestrategiczng, tak ze jak najbardziej i jeszcze raz
moge tylko podkreslié¢, ze tutaj mozemy swobodnie i bardzo spokojnie daé¢ odpdér tym spekulacja, ktore
moéwity o tym, ze rozwazamy sprzedaz jednego, albo drugiego banku. Nigdy nie byto takich rozwazan. |
obydwa sg na réwni strategiczne.

Ja mysle, ze to jest trudno powiedzieé, bo to wymagatoby, zebysmy w tym momencie powiedzieli, w jaki
sposoéb rynek sie rozwinie. Powiedziatem, ze widzimy w ostatnim czasie troszeczke stabilizacji cen. | pod tym
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wzgledem jestesSmy ostroznymi optymistami, wiadomo ze jak gdyby sam wynik na OC tez tutaj ma pewien
element opdznienia czasowego, niemniej jednak my permanentnie staramy sie tez, nasz target strategiczny,
jezeli chodzi o wskaznik mieszany odnosi sie do wszystkich ubezpieczen majatkowych. My oczywiscie
staramy sie byc¢ zdywersyfikowang grupg, ktdra jezeli miatoby by¢ jakies dalsze wyzwanie na rynku
komunikacyjnym, bardzo mocno staramy sie budowac tez tg czes¢ pozakomunikacyjne, ktéra cechuje sie tez
wysoka marza, i mam nadzieje, ze tez dzieki temu miksu, bedziemy w stanie ten target strategiczny 92%
obronic.

| potem byto pytanie trzecie. Nie bede modgt wiele powiedzie¢, natomiast, zeby by¢ fair, to je przeczytam,
[pytanie w jezyku angielskim 1:02:07]

To naprawde jest o wiele, wiele za daleko. My naprawde tylko mozemy potwierdzi¢, ze poniewaz jest to
zgodne z naszg strategia, i to byto nasza polityka, ze patrzymy na tego typu transakcje, bedziemy jg
analizowac¢. Natomiast dzisiaj nie mozemy naprawde przewidzie¢, jakby wygladata potencjalna struktura,
jakby wygladaty udziaty, a juz na pewno nie, jakby sie wypowiedziat na temat tego, urzad UOKIK-u, tak ze tak
naprawde mozemy tylko powiedzie¢, bedgc kompletnie transparentni w ramach strategii powiedzielismy, ze
bedziemy analizowali takie transakcje, tak tez pewnie bedziemy robili w przypadku aktywa, jakim jest AXA.
Natomiast dzisiaj nie mozemy powiedzie¢, czy ta transakcje bedziemy realizowaé i w jakiej strukturze, na
jakich warunkach. W tym kontekscie na pewno z biegiem czasu bedziemy w stanie powiedzie¢ wiece;j.
Jeszcze jedno pytanie, tak?

Pytanie: Jezeli moge o Panstwa mozliwosci, jesli chodzi o w ogdle jakiekolwiek inwestycje. Bo w tym
momencie Panstwo nawet nie wyptacajag nawet 100% zysku, ten wspdtczynnik jest 222, on jest powiedzmy
10 % wyzszy niz minimalny wymow i jakby nie jestem specjalista od wymogoéw kapitatowych ubezpieczei?

Tomasz Kulik, Cztonek Zarzadu PZU SA: Minimalnie wyzszy niz wymaog?

Pytanie: Jest minimalnie wyzszy, jest 10% wyzszy niz srednia dla innych ubezpieczycieli, 220 vs 200. Pytanie
moje jest takie. Czy jest w tym momencie nadwyzkowy kapitat w PZU, ktéry mozna wydaé, czy tak naprawde
mozliwosci kapitatowe PZU s3 ograniczone do dfugu podporzadkowanego, ktéry mogg Panstwo monitowac?
Dziekuje.

Tomasz Kulik, Cztonek Zarzgdu PZU SA: Jezeli chodzi o naszg dzisiejszg pozycje, to ona jest troche bardziej
skomplikowana, bo przypomne, ze jesteSmy konglomeratem, a z drugiej strony musimy tez spetnia¢ wymogi
jednostkowe, czyli PZU Zycie osobno, PZU SA osobno itd. itd. Natomiast w skrdcie, mamy dzisiaj pewng
nadwyzke kapitatowa, ktérg jesteSmy w stanie spozytkowaé, gdyby okazato sie, ze jest wystarczajgco dobre
aktywo, inwestycja, w ktdére bedzie dla tej Grupy optacalna w dtuzszym horyzoncie. W zwigzku z tym, tak,
jestesmy w stanie cze$¢ dzisiejszego portfela gtdwnego przeznaczyé na takie inwestycje. Tak, mamy réwniez
zdolnos¢ do siegania po finansowanie zewnetrzne, finansowanie dtuzne, dtug podporzgdkowany. Natomiast
dzisiaj, poniewaz w ogdle jesteSmy w tak wstepnych fazach, jakichkolwiek rozwazan, no to sg czyste
spekulacje.

Pawet Suréwka, Prezes PZU SA: Dobrze. Dziekujemy bardzo i zyczymy mieto dnia. Bardzo dziekuje.

KONIEC
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