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PZU zaraportowato zysk netto za 3Q 2011 na poziomie 305 min PLN, -60% Q/Q oraz -57% R/R. Wynik okazat sie
zgodny z naszymi oczekiwaniami (304 min PLN), ale 18% ponizej oczekiwan rynkowych (371 min PLN). Powodem
rozczarowaniem wzgledem konsensus byla wyzsza niz historyczna efektywna stopa opodatkowania oraz gorszy niz
spodziewany wynik na dziatalnosci lokacyjnej. Z drugiej strony, zwracamy uwage na lepszy niz oczekiwany wynik na
dziatalnosci ubezpieczeniowej. Po dziewieciu miesigcach 2011 spétka wygenerowat zysk netto na poziomie 1 857 min
PLN, -1% R/R. W konsekwencji uwazamy, ze zaréwno nasza caloroczna prognoza zysku netto (2 493 min PLN) jak i
oczekiwania rynkowe (2 564 min PLN) sa zbyt optymistyczne rzedu ok. 10%. Z drugiej strony, Prezes Klesyk
zapowiedzial, ze dywidenda za 2011 moze byc¢ bliska 100% zysku netto, co oznaczaloby, ze moze ona by¢
poréwnywalna z dywidenda za 2010. W takim przypadku, stopa dywidendy wyniostaby ok. 8%, co w naszej opinii jest
atrakcyjnym poziomem w poréwnaniu do oczekiwanej stopy dywidendy jaka oferuje Handlowy (7,5%) czy Pekao
(5,5%).

Zysk za 3Q11 pod znacza presja wyniku na dziatalnosci lokacyjnej

PZU zaraportowato zysk netto za 3Q 2011 na poziomie 305 min PLN, -60% Q/Q oraz -57% R/R. Wynik okazat sie zgodny z
naszymi oczekiwaniami (304 min PLN), ale 18% ponizej oczekiwan rynkowych (371 min PLN). Zwracamy uwage, ze
rozbieznos¢ wzgledem konsensusu cze$ciowo wyjasnia wysoka efektywna stopa podatkowa, ktéra wyniosta 23,1%
(wzgledem 19,0% po dziewieciu miesigcach 2011). Wedtug wyjasnien Zarzadu jest to efekt trwajacego w spéice procesu
ufunduszowienia czesci aktywéw finansowych nalezgcych do PZU Zycie. Transakcje przeniesienia aktywow finansowych
przechodzg efektywnie przez rynek, co oznacza ze spétka zrealizuje czes$¢ zyskow. Wynik brutto wynidst 396 min PLN i byt o
6% wyzszy niz nasza prognoza (375 min PLN) i tylko 6% ponizej oczekiwan rynkowych (422 min PLN).

Powodem tak znacznego spadku wyniku netto zaréwno R/R jak i Q/Q byta strata w pozycji wynik na dziatalnosci lokacyjnej w
wysokosci 39 min PLN wzgledem 924 min PLN zysku rok wczesniej i 605 min PLN zysku kwartat wczesniej. Stabszy, nawet
wzgledem naszych oczekiwan, wynik na dziatalnosci lokacyjnej zostat zrekompensowany wyzszym niz prognozowany
wynikiem na dziatalnosci ubezpieczeniowej, w szczegdlnosci w segmencie zyciowym.

Wyniki PZU w 3Q 2011 vs. prognozy DI BRE oraz konsensus rynkowy

Ro6znicaPAP kon- Roéznica

(mIn PLN) 3Q 2011 3Q2010 R/R(%) DIBRE 9M 2010 9M 2011 R/R (%)

(%) sensus (%)

Sktadka przypisana brutto, w tym 3753 3509 7 3710 1 3740 0 10801 11426 6
Ubezpieczenia majatkowe 2 074 1891 10 2043 2 b.d. b.d. 5955 6414 8
Ubezpieczenia na zycie 1678 1618 4 1 666 1 b.d. b.d. 4 846 5012 3

Odszkodowania i $wiadczenia netto -2 606 -2783 -6 -2707 -4 -2 691 -3 7904 -7 624 -4

Koszty -798 -817 -2 -782 2 b.d. b.d.  -2481 -2 384 -4

Wynik techniczny 381 -22 +/- 219 74 b.d. b.d. 196 1046 434

Wynik na dziatalnosci lokacyjnej -39 924 +/- 161 +/- 160 -124 2186 1040 -52

Zysk brutto 396 878 -65 375 6 422 -6 2 322 2 293 -1

Zysk netto 305 704 -57 304 0 371 -18 1877 1857 -1

Zrédto: PZU, PAP, DI BRE

Bardzo staby wynik na dziatalnosci lokacyjnej

Wynik na dziatalnosci lokacyjne okazat sie rozczarowujgco niski, wynoszac -39 min PLN (wzgledem naszych oczekiwan na
poziomie 161 min PLN). Chociaz przychody netto z inwestycji byt na bardzo wysokim poziomie 580 min PLN (+47% R/R oraz
+19% Q/Q), wsparte przez dywidende oraz pozytywne roznice kursowe, bardzo niski okazat sie wynik na przecenie portfela
akcji (w sumie na -646 min PLN). Ponadto, spdtka poniosta koszty finansowe w wysokosci 33 min PLN (wykazane w
oddzielnej linii, poza wynikiem na dziatalnosci lokacyjnej), ktore naszym zdanie ekonomicznie w znacznej czesci powigzane sg
z wynikiem na dziatalnosci lokacyjnej. W tej linii spotka wykazuje m.in. koszty zwigzane z transakcjami repo.

Co wazniejsze PZU po raz pierwszy zaprezentowato podziat tego wyniku na dziatalnosci lokacyjnej na wynik z portfela
gtéwnego (wynik, ktory efektywnie ma wpltyw na poziom wyniku netto grupy) oraz wynik z dziatalnosci lokacyjnej na ryzyko
ubezpieczajacego (produkty segmentu zyciowego takie jak: unit-linked, struktury oraz polisolokaty, ktérych wycena jest
neutralna na wynik netto grupy).

Produkty segmentu zyciowego na ryzyko ubezpieczajacego sa wykazane na bilansie spotki po stronie aktywnej jako ,aktywa
finansowe” (na razie blizej niezidentyfikowane), a po stronie pasywnej jako ,rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe dla
ubezpieczen na zycie, jezeli ryzyko lokaty ponosi ubezpieczajacy” oraz ,kontakty inwestycyjne na rachunek i ryzyko klienta”.
Nalezy zwréci¢ uwage, ze zmiana wyceny aktywnej i pasywnej nogi produktu odbywa sie przez rézne linie rachunku wynikow.
Aktywa wyceniane sg w wyniku na dziatalnoSci lokacyjne, a pasywa przez zmiane stanu rezerw techniczno-
ubezpieczeniowych oraz wycene kontraktéw inwestycyjnych na rachunek i ryzyko klienta.

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg si¢ na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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W 3Q 2011 wynik dziatalnosci lokacyjnej z portfela gtéwnego wyniost +183 min PLN (+1 171 min PLN po dziewieciu
miesigcach 2011), podczas gdy wynik na dziatowosci na ryzyko ubezpieczajgcego -222 min PLN (-131 min PLN po dziewieciu
miesigcach). Ten ostatni zostat zneutralizowany w rachunku wynikéw przez pozytywng wycene kontraktdw na poziomie ok.
118 min PLN oraz przez rozwigzanie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w wysokosci ok. 104 min PLN.

Wynik na dziatalnosci lokacyjnej w uktadzie raportowanym

(min PLN) 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11Q/Q (%) RR(%) 9M10 9M11 R/R (%)
Przychody netto z inwestycji 441 554 394 440 406 489 580 19 47 1389 1475 6
Przychody odsetkowe 449 499 396 429 412 442 477 8 20 1344 1331 -1
Przychody z dywidend 0 46 15 16 0 50 72 44 374 62 122 98
_ Przycho_dy z tytutu nieruchomosci 6 7 6 7 6 6 8 19 20 19 21 8
inwestycyjnych
Réznice kursowe -8 10 -15 -4 -4 1 38 2631 - -13 36 -
Pozostate -7 -8 -8 -8 -9 -11 -15 36 72 -23 -34 48
Wynik netto z realizacji 164 49 48 42 -100 101 31 -70 -36 261 32 -88
Odpisy z tytutu utraty warto$ci -29 -24 -14 -37 -30 -39 -43 11 216 -66 -112 69
fvrgﬁ?iogitﬁa"lﬁe”y godziwejakly- 334 927 495 152 198 54  -607 - - 602 355 ]
Kapitatowe 186 -243 307 101 97 -104 -646 522 - 250 -653
Dtuzne 138 11 145 30 88 138 92 -34 -37 294 317 8
Pozostate 10 5 44 21 13 20 -52 - - 58 -19 -
Wynik na dziatalnosci lokacyjnej 910 352 924 596 474 605 -39 - - 2186 1040 -52

Zrédfo: PZU, DI BRE

Wynik na dzialalnosci lokacyjnej w podziale na wynik z portfela gtébwnego oraz na ryzyko
ubezpieczajacego

(mIn PLN) 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 Q/Q (%) R/R(%) 9M10 9M11 R/R (%)
Wynik z portfela gtéwnego b.d. b.d. b.d. b.d. 407 581 183 -1 b.d. bd. 1171 b.d.
Wynik na ryzyko ubezpieczajacego b.d. b.d. b.d. b.d. 67 24 -222 - b.d. b.d. -131 b.d.
zneutralizowany przez:

wycena kontraktow inwestycy)- 41 16 49 40 14 28 118 3 - T4 132 ]
nych na ryzyko klienta

implikowana zmiana rezerw bd. bd  bd bd 53 52 104 - bd b 1 bd
techniczno-ubezpieczeniowych
Wynik na dziatalnosci lokacyjnej 910 352 924 596 474 605 -39 - - 2186 1040 -1

Zrédfo: PZU, DI BRE

Zaskakujaco silny wynik techniczny w segmencie zyciowym

Wynik techniczny segmentu zyciowego na poziomie 392 min PLN (bez wyniku z lokat) byt dla nas duzym pozytywnym
zaskoczeniem. Okazat sie on 0 118% lepszy niz nasza prognoza (180 min PLN) wzrastajac o 163% R/R oraz 54% Q/Q. Byt
on mozliwy dzieki bardzo niskiemu wskaznikowi wyptat na poziomie 63,4%, najnizszemu w 3-letniej historii wynikéw
kwartalnych PZU. Niskie saldo odszkodowan, $wiadczen oraz zmiana stanu rezerw to nie efekt znacznych rozwigzan rezerwy
P (w 3Q 2011 PZU rozwigzano 51 min PLN wzgledem 65 min PLN przez nas oczekiwanych), ale rozwigzan rezerw
techniczno-ubezpieczeniowych w ubezpieczeniach z funduszem kapitatowym (unit-linked). Szacujemy te ostatnie rozwigzania
na ok. 104 min PLN, co w znacznym stopniu wyjasnia zaskoczenie na wyniku technicznym w segmencie zyciowym.

Poza tym, sktadka przypisana brutto wzrosta w mocnym tempie 4% R/R (3% R/R po 9M 2011), dzieki 5% R/R przyroscie
sktadki w ubezpieczeniach grupowych (a w szczegdlnosci w ubezpieczeniach ochronnych typu P, czyli w ubezpieczeniach
pracownikdw przez zaktad pracy). Przypis skfadki w ubezpieczeniach indywidualnie kontynuowanych oraz indywidualnych
pozostatych wyniost po 2% R/R i byt mozliwy dzieki, odpowiednio dosprzedazy ubezpieczerr dodatkowych oraz sprzedazy
produktéow inwestycyjnych. Zwracamy uwage, ze w 3Q 2011 ubezpieczenia grupowe stanowity az 66% przypisu sktadki w
segmencie zyciowym.

Koszty na poziomie 225 min PLN (+2% R/R, ale -1% Q/Q) byly bliskie naszym prognozom. Wskaznik kosztéw wyniost 13,4%,
z czego 4,8% to koszt akwizycji (+15p.b. R/R), a 8,5% to koszty administracyjne (-40p.b. R/R).
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Podsumowanie wynikow kwartalnych w segmencie zyciowym

(min PLN) 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 Q/Q (%)R/R (%) 9M10 OMI1R/R (%)
Sktadka przypisana brutto 1605 1623 1618 1667 1660 1673 1678 0 4 4846 5012 3
Udziat reasekuratoréw -1 -1 -1 -1 -2 0 0 -58 -86 -3 -2 -16
Sktadka przypisana netto 1605 1621 1617 1666 1659 1673 1678 0 4 4843 5010 3
Zmiana stanu rezerwy skfadki 2 0 7 -4 3 1 3 480 -52 8 7 -17
Sktadka zarobiona netto 1607 1621 1623 1663 1662 1673 1681 0 4 4852 5017 3

Odszkodowania i $wiadczenia oraz zmiana

stanu rezerw -1096 -1068 -1254 -1189 -1210 -1192 -1065 -11 -15 -3418 -3 467 1
Udziat reasekuratorow 0 0 0 0 0 0 0 +/- +/- 0 0 +/-
Odszkodowania i Swiadczenia, netto -1 096 -1068 -1254 -1189 -1210 -1192 -1065 -11 -15 -3 418 -3 467 1
Koszty akwizycji =77 -67 -76  -141 -73 -84 -81 -3 7 -220 -238 8
Koszty administracyjne -168 -158 -145 -131 -152 -144 -143 0 -1 -470 -440 -6
Koszty ogotem =245 -225 -221 -272 226 -228 -225 -1 2 -690 -678 -2
Wynik techniczny netto 266 329 149 201 226 254 392 54 163 744 872 17
Wynik na dziatalnosci lokacyjnej 525 108 569 371 306 357  -110 +/- +- 1202 554 -54
Przychody prowizyjne 0 0 0 0 0 0 0 +/- +/- 0 0 +/-
Pozostate przychody/koszty operacyjne, netto -1 3 -1 -34 -13 -15 -17 13 56 -18 -44 140
ivx:gtzzci?ri?c%raz zmiana wyceny kontraktow 0 0 0 0 0 0 0 3 i 0 0 i
Koszty finansowe 0 0 0 0 0 -2 -9 855 +/- 0 -10 +/-
Zysk brutto 780 440 707 538 520 595 257 -57 -64 1927 1371 -29
Podatek dochodowy -144 -83  -136  -104 -98  -109 -49 -55 -64 -363 -256 -29
Zysk mniejszosci 0 0 0 0 0 0 0 +/- +/- 0 0 +/-
Zysk netto 636 357 571 434 422 486 207 -57 -64 1564 1115 -29
Wskaznik zatrzymania sktadki 100,0 99,9 99,9 100,0 99,9 100,0 100,0 99,9 100,0
Zmiana stanu rezerw jako % SPB -0,1 0,0 -0,4 0,2 -0,2 0,0 -0,2 -0,2 -0,1
;ﬁze/{)rgg::ll((géza);%w w odszkodowaniach 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Wskaznik szkodowosci, brutto 68,3 658 775 713 729 71,2 634 70,5 69,2
Wskaznik kosztéw akwizyciji, brutto 4,8 41 4,7 8,4 4,4 5,0 4,8 4,5 4,8
Wskaznik kosztéw administracyjnych, brutto 10,4 9,7 8,9 7,9 9,2 8,6 8,5 9,7 8,8
Wskaznik kosztéw, brutto 152 138 136 163 136 13,6 134 14,2 13,5
Wskaznik mieszany, brutto 835 797 912 877 865 848 768 84,8 82,7
Efektywna stopa podatkowa 184 188 19,2 193 188 18,3 19,2 18,8 18,7

Zrédto: PZU, DI BRE

Wynik techniczny segmentu majatkowego pod presja szkodowosci w OC

Wynik techniczny w segmencie majatkowym na poziomie 24 min PLN (wzgledem 124 min PLN straty w 3Q 2010, ale -69%
Q/Q) okazat sie ponizej naszych oczekiwan (82 min PLN) z powodu wyzszej niz prognozowana szkodowosci.

Przypis skfadki brutto przyspieszyt do 10% R/R (z 5% w 1Q 2011 i 9% R/R w 2Q 2011) dzieki silnemu przyrostowi w
ubezpieczeniach poza-komunikacyjnych (w tym od ognia i innych szkéd majatkowych, +15% R/R) na poziomie +13% R/R.
Tempo wzrostu w ubezpieczeniach komunikacyjnych spowolnito do 8% R/R (z 12% R/R w 2Q 2011) z powodu jedynie
ptaskiego wyniku R/R w ubezpieczeniach AC. Wedtug Zarzadu PZU, dynamika przyrostu skfadki w ubezpieczeniach AC jest
nawet jeszcze nizsza dla szerokiego rynku i jest to spowodowane niechecig klienta masowego do wykupowania petnego
zakresu ubezpieczenia. Przypis w ubezpieczeniach komunikacyjnych OC na poziomie 14% R/R to nadal efekt serii podwyzek
cen przeprowadzonych w trakcie 2010 i na poczatku 2011. W ocenie Zarzadu efekt ten bedzie widoczny jeszcze w wynikach
za 4Q 2011 oraz przynajmniej czesciowo w 1Q 2012. Pdzniej dynamika sktadki moze zacza¢ sie wyptaszczac.

Wskaznik mieszany w 3Q 2011 uksztattowat sie na poziomie 98,9%% i poprawit sie o 7,5p.p. wzgledem 3Q 2011. PZU nie
tylko utrzymato koszty ptasko R/R (wzrost kosztéw akwizycji zostat rekompensowany przez spadek kosztow administracyjnych
w wyniku przeprowadzonej restrukturyzacji zatrudnienia), ale réwniez wzrost salda odszkodowan i sSwiadczen, netto
uksztattowat sie na marginalnym poziomie +1% R/R. Rozbicie wyniku na dziatalnosci operacyjnej dowodzi, ze rentowos¢
poprawita sie we wszystkich gtéwnym kategoriach produktowych  chociaz na szczegdlne podkreslenie zastugujg
ubezpieczenia komunikacyjne AC, zaréwno indywidualne jak i korporacyjne (tacznie wskaznik mieszany poprawit sie o
22,2p.p. do 84,2%).
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Podsumowanie wynikow kwartalnych w segmencie majatkowym

(mIn PLN) 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 Q/Q (%)R/R (%) 9M10 9IM11R/R (%)
Sktadka przypisana brutto 2199 1865 1891 2077 2317 2023 2074 3 10 5955 6414 8
Udziat reasekuratoréw -86 -28 -28 -55 111 -38 -19 -49 -31  -142 -168 18
Sktadka przypisana netto 2113 1837 1863 2021 2206 1985 2055 4 10 5813 6246 7
Zmiana stanu rezerwy sktadki -275 101 92 -52  -296 39 48 23 -47 -83  -208 151
Sktadka zarobiona netto 1838 1937 1955 1969 1910 2024 2103 4 8 5730 6038 5
Odszkodowania | swiadozenia oraz 2miana 1 356 2004 -1550 -1336 -1194 -1483 -1602 8 3 4910 4279  -13
Udziat reasekuratoréw -22 425 21 131 3 55 62 13 189 425 119 -72
Odszkodowania i $wiadczenia, netto -1379 1578 -1529 -1205 -1191 -1429 -1541 8 1 -4486 -4160 -7
Sktadka - odszkodowania 459 359 426 764 720 596 562 -6 32 1244 1878 51
Koszty akwizycji -336  -365 -381 -304 -368 -378 -390 3 2 -1082 -1135 5
Koszty administracyjne -176  -218 -169 -405 -151 -141 -149 6 -12  -563  -441 -22
Koszty ogétem -511 -582  -551 -709 -519 -518 -539 4 -2 -1644 -1577 -4
Wynik techniczny netto 52  -223 124 56 200 77 24 -69 +/-  -400 301 +/-
Wynik na dziatalnosci lokacyjnej 273 236 277 184 134 110 165 50 -40 786 410 -48
Przychody prowizyjne 0 0 0 0 0 0 0 +/- +/- 0 0 +/-
Pozostale przychodyfkoszty oparacyne, 48 9 20 75 29 -1 43 289 112 59  -83 40
puedema g mnaween ke oo o o 0 0 o w o w o o
Koszty finansowe -47 -12 0 0 1 -3 -22 599 +/- -59 -25 -58
Zysk brutto 126 10 132 164 306 173 124 -28 -6 268 604 125
Podatek dochodowy -27 -6 -30 -36 -64 -61 -33 -46 9 -64  -158 148
Zysk mniejszosci 0 0 0 0 0 0 0 +/- +/- 0 0 +/-
Zysk netto 99 4 102 129 242 113 91 -19 -10 205 446 118
Wskaznik zatrzymania sktadki 96,1 98,5 985 97,3 952 98,1 99,1 976 974

Zmiana stanu rezerw jako % SPB 12,5 -5,4 -4,9 25 128 -1,9 -2,3 1,4 3,2

jgiz'ﬁ/"o feasekuralorow wodszkodowaniach 16 212 14 98 03 37 38 86 28

Wskaznik szkodowosci, netto 750 815 782 612 623 706 733 78,3 68,9

Wskaznik kosztow akwizycji, netto 18,3 18,8 19,5 154 19,3 18,7 18,5 18,9 18,8

Wskaznik kosztow administracyjnych, netto 96 11,2 8,7 20,5 7,9 7,0 71 9,8 7,3

Wskaznik kosztow, netto 27,8 301 282 360 272 256 256 28,7 261

Wskaznik mieszany, netto 102,8 111,5 1064 97,2 89,5 96,2 98,9 107,0 95,0

Efektywna stopa podatkowa 21,5 636 229 218 209 350 26,6 23,7 261

Zrédfo: PZU, DI BRE

Wynik segmentu emerytalnego pod presja zmian regulacyjnych z 1H 2011

Wynik netto segmentu emerytalnego spadt 0 37% R/R do 18 min PLN (ptasko Q/Q) w wyniku zmian regulacyjnych przyjetych
w 1H 2011. Spétka zanotowata nie tylko spadek przychodow (-25% R/R) ktére sg pod presjg zmniejszonych naptywow (-64%
R/R), ale réwniez wzrost kosztéw akwizycji (+33% R/R) z powodu szybszego rozpoznania odroczonych koszéw akwizyciji.

Podsumowanie wynikéw kwartalnych w segmencie emerytalnym

(min PLN) 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 Q/Q(%)RR(%) 9M10 9IMI1RR (%)
Przychody z prowizji 55 61 67 64 66 63 50 -20 -25 183 179 -2
Wynik na dziatalno$ci lokacyjnej 5 4 3 3 3 3 3 -7 -16 13 9 -26
Pozostate przychody/koszty, netto 0 1 0 0 0 0 1 +- 303 1 0 -
Przychody ogoétem 60 66 7 67 69 66 54 -18 -24 197 189 -4
Koszty akwizycji -12 -13 -13 -1 -11 -25 -17 -33 33 -38 -53 41
Koszty administracyjne -21 -20 -21 -31 -20 -19 -15 -22 -30 -62 -54 -13
Koszty ogétem -33 -33 -34 -42 -31 -44 -32 -28 -6 -100 -107 7
Wynik na dziatalno$ci operacyjnej 27 33 37 25 38 22 22 3 -40 98 82 -16
Zysk brutto 27 33 37 25 38 22 22 3 -40 98 82 -16
Podatek dochodowy -5 -5 -9 -4 -7 -4 -4 10 -52 -19 -15 -19
Zysk netto 22 28 29 21 31 18 18 1 -37 79 67 -16

Zrédto: PZU, DI BRE
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Margines wyptacalnosci wysoki, co daje nadzieje na wysoka dywidende za 2011

Grupa PZU niezmiennie utrzymuje wysoki poziom marginesu wyptacalnosci. Na koniec 3Q 2011 wyniost on 349%.
Oszacowalismy, ze obecnie PZU posiada 3,0 mild PLN kapitatu nadwyzkowego (nadwyzka kapitatu ponad margines
wyptacalnosci na poziomie 250%), czyli 34,7 PLN na akcje. Ponadto Prezes poinformowat, Zze Zarzad najprawdopodobniej
bedzie rekomendowat dywidende za 2011 blizszg goérnej granicy oficjalnej polityki dywidendowej 50-100% skonsolidowanego
zysku netto.

Podsumowanie skonsolidowanych wynikéw kwartalnych

(min PLN) 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 Q/Q (%)R/R (%) 9M10 9M11R/R (%)
Sktadka przypisana brutto 3805 3487 3509 3744 3977 3696 3753 2 7 10 801 11 426 6
Udziat reasekuratoréw -87 -29 -29 -56  -112 -38 -20 -49 -33 -145 -170 17
Sktadka przypisana netto 3718 3458 3480 3688 3865 3658 3733 2 7 10 656 11 256 6
Zmiana stanu rezerwy skfadki -273 100 98 -56  -293 40 52 31 -47 -75 =201 168
Sktadka zarobiona netto 3445 3558 3578 3632 3572 3698 3785 2 6 10 581 11 054 4
Odszkodowania | swiadozenia oraz zmiana 5 452 3072 2804 -2526 -2404 -2672 -2 667 0 58328 -7743 -7
Udziat reasekuratorow -22 425 21 131 3 55 62 18 189 425 119 -72
Odszkodowania i $wiadczenia, netto -2474 -2647 -2783 -2396 -2401 -2617 -2 606 0 -6 -7904 -7624 -4
Koszty akwizycji -442 454  -481 474 -471 -483  -491 2 2 -1378 -1445 5
Koszty administracyjne -363 -404 -336 -559 -329 -304 -307 1 -9 -1104 -940 -15
Koszty ogétem -806 -859 -817 -1033 -799 -787 -798 1 -2 -2481 -2384 -4
Wynik techniczny netto 165 53 -22 203 372 293 381 30 +/- 196 1046 434
Wynik na dziatalnosci lokacyjnej 910 352 924 596 474 605 -39 +/- +/- 2186 1040 -52
Przychody prowizyjne 63 67 80 78 78 78 63 19 21 210 219 4
Pozostate przychodyfkoszty oparacyne, 45 7 43 109 74 35 57 63 31 95 18 81
_Swiadczel_wia oraz zmiana wyceny kontraktéw 63 8 61 61 36 A 81 /. 4 116 44 +
inwestycyjnych

Koszty finansowe -47 -12 0 0 0 -5 -33 498 +/- -59 -39 -34
Zysk brutto 982 462 878 707 962 935 396 -58 -55 2322 2293 -1
Podatek dochodowy -175 97 174 145 171 -174 -92 -47 -47 -445  -436 -2
Zysk mniejszosci 0 0 0 0 1 1 0 +/- +/- 0 1 -
Zysk netto 807 365 704 562 791 761 305 -60 -57 1877 1857 -1
Wskaznik zatrzymania sktadki 97,7 99,2 992 985 97,2 99,0 995 98,7 98,5

Zmiana stanu rezerw jako % SPB 7,2 -2,9 -2,8 1,5 7,4 -1.1 -1,4 0,7 1,8

J.L;%'ﬁ/"o feasekuratorow wodszkodowaniach 09 139 08 52 01 20 23 51 15
Wskaznik szkodowosci, brutto 650 759 793 640 604 708 694 73,2 66,7
Wskaznik kosztow akwizycji, brutto 11,6 13,0 13,7 12,7 11,8 131 13,1 12,8 12,6
Wskaznik kosztow administracyjnych, brutto 9,5 11,6 9,6 14,9 8,3 8,2 8,2 10,2 8,2
Wskaznik kosztéw, brutto 212 246 233 276 20,1 21,3 21,3 23,0 20,9
Wskaznik mieszany, brutto 86,2 100,5 1026 916 80,5 921 90,7 96,2 87,6
Efektywna stopa podatkowa 17,8 21,0 19,8 20,5 17,7 186 231 19,2 19,0

Zrédfo: PZU, DI BRE
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

EV - dtug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - wartosc rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$c ksiegowgq przypadajgcq na jedng akcje

Dfug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wcze$niejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegoinych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannoSci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawno$ci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentow, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnos$ci ani kompletno$ci
opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazafy sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani
zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegodlnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposSrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem
okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji
prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody
poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyc, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dfugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie bgadz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposob informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzér nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spotek: Asseco BS, Certyfikaty Skarbiec NieruchomoS$ci, Erbud, Es-
System, KRUK, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal, Robyg, ZUE.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spotek: Asseco BS, Rubikon Partners NFI, Asseco Poland, Erbud, Es-
System, KGHM, KRUK, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, PA Nova, Pekao, Pemug, PKN Orlen, PKO BP,
Robyg, TP SA, TVN, Unibep, Warfama, ZUE.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: AB, Action, Agora, Ambra,
Bakalland, Boryszew, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elzab, Enea, Energoaparatura, Energomontaz Pétnoc,
Erbud, Es-System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, Getin Holding, GTC, Handlowy, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto, Koelner,
Kredyt Bank, KRUK, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal Warszawa, Nepentes, Netia, Neuca, Odratrans, Pekao,
Pemug, PGE, PGF, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon Partners NFI,
Seco Warwick, Sfinks, Sokotéw, Sygnity, Techmex, Unibep, ZA Putawy, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Kruk, PA Nova.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomoS$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpos$redniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na porownaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan
rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmiennoS¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spoftek.
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