Prezentacja wynikow finansowych PZU za 2017 rok - 15.03.2018
Pawet Surowka, Prezes Zarzadu, CEO Grupy PZU:

Serdecznie dziekujemy Panstwu za tak liczne przybycie, postaramy sie w miare szybko przej$¢ przez
czes¢ 0goding prezentacji. Wiekszos$¢ z Panstwa miata juz okazje zapoznaé sie z naszymi wynikami,
oczywiscie jesteSmy z nich, jak mozecie sie Panstwo spodziewa¢ bardzo dumni. Byt to bardzo
mocny rok dla catej Grupy, oczywiscie takim highlight-em dla nas to jest to, ze mieliSmy najwyzsza
sprzedaz w ogole w historii Grupy PZU, na poziomie skonsolidowanym przetamali$my 1 miliard euro
wyniku netto, to jest tak, jak gdyby nowa skala sity tej nowo powstatej Grupy PZU. Na jednostce
dominujgcej tez bardzo mocny wzrost wyniku netto. Jak bedziemy starali sie tez pokaza¢ przede
wszystkim tez na dziatalnosci core-owej, podstawowej. Byt to rownoczesnie jeden z najsilniejszych
czwartych kwartatéw w ogodle w naszej historii. Kilka czynnikdw, ktore oddziatywaty na ten wynik,
przede wszystkim to wszyscy mamy tego $wiadomos¢, wysoka rentowno$¢ na portfelu ubezpieczen
komunikacyjnych, ale réwnoczesnie tez i to w szczegdlnosci w 4 kwartale poprawa wynikow w
ubezpieczeniach pozostatych. Tutaj nie widzielismy juz tych szkdd, ktore odbity sie przede
wszystkim na 3 kwartale, oczywiscie zwigzanych z nawatnicami, w dalszym ciggu bardzo solidna,
bardzo zadowalajgca dynamika przychodéw w zdrowiu. Roéwnoczesnie caty ten czas pracujemy nad
tym, zeby rozbudowac naszg oferte produktowa. Musze powiedzie¢, ze jest to co$ co faktycznie
udrozniliSmy i to wymagato znowu przebicia kilku siloséw. PZU Zdrowie dzisiaj jest sprzedawany
przez praktycznie calg organizacje, zaréwno na poziomie grupowym, ale rownoczesnie jako de facto
ubezpieczenie komplementarne, dodatkowe do ubezpieczenia zyciowego. ROwnoczesnie staramy
sie, zeby te produkty zyciowe staty sie tez obecne w ubezpieczeniach majatkowych, tym samym z
jednej strony zwiekszamy cross-selling, zwiekszamy uproduktowienie naszych klientdw i staramy sie
budowa¢ witasnie to o czym mowiliSmy na Strategii, ze cata firma sprzedaje catg firme.
Réwnoczesnie pamietajmy prosze o tym, ze jezeli méwimy o wzroscie sprzedazy w PZU Zdrowie, to
nie mowimy tylko o akwizycji klientéw i wygrywaniu kolejnych przetargéw. Mowimy réwnoczesnie
tez o tym, ze tak naprawde musimy zbudowac calg sie¢ obstugi i $wiadczen dla tych klientdw i caty
czas pracujemy nad tym, zeby rozbudowywac zaréwno call-center, jak i spotki medyczne, ktére
obstuguijg tych nowych klientdw i to oczywiscie przy standardzie jaki jest zgodny dla Grupy PZU.
Jak Panstwo widza, za kazdym razem mozemy sie chwali¢ kolejnymi przejeciami, tym razem to
spotki REVIMED i NZOZ w Trzebini. Z punktu widzenia inwestycyjnego, co prawda na poziomie
equity nie tak silny kwartat, jak to miato miejsce w innych kwartatach tamtego roku, chociazby w
pierwszym kwartale. Niemniej jednak wysoka rentownos$¢ naszego portfela dtugu korporacyjnego,
ktory konsekwentnie budujemy, przede wszystkim plasujgc sie w tej niszy, w ktdrej banki sg mniej
obecne i tym samym jesteSmy w stanie z jednej strony uzyskal te marze, ktére nas interesujg na
polskim rynku, a rownocze$nie jak gdyby wykorzystujgc naszg przewage jako kredytodawcy nie
bankowego, a réwnoczesnie tak na marginesie uwazamy, ze nasza obecno$¢ uzupetnia tez oferte
finansowg dla wielu spdtek i uzupetnia tez caty panel ich finansowania. Rdwnoczesnie wzrost
wyceny instrumentéw odsetkowych dzieki spadkom rentownosci obligacji. Z pozycji bankéw nalezy
odnotowal ze w 4 kwartale bank Pekao przejagt udziaty, ktorych nie posiadat w Pekao Investment
Management i w Pekao TFI i tym samym konsoliduje caty ongi$ pionier TFI teraz Pionier TFI.
Oczywiscie jak Panstwo widzieli, odnotowat bardzo dobre wyniki w 4 kwartale. Jezeli mowimy o
skfadce przypisanej za 2017 rok, juz o tym wspomniatem, cato$ciowo 13% powyzej poprzedniego
roku na poziomie 22.847 min - najwyzszy przypis w naszej historii. Przede wszystkim oczywiscie,
tutaj kontrybuowato OC komunikacyjne zaréwno w segmencie masowym, jak i w segmencie
ubezpieczen korporacyjnych, ale rowniez ubezpieczenie OC z mocng dynamikg, tak samo tez inne
produkty. Jezeli méwimy o ubezpieczeniach na zycie, tutaj przypis skfadki na poziomie stabilnym,
ale z bardzo mocng dynamikg w ubezpieczeniach indywidualnych. Za chwile Prezes Patac rozwinie



ten segment. Jezeli méwimy o spdtkach majatkowych, poza Polskg, czyli nasze spoitki battyckie i
Ukraina, przede wszystkim spétki battyckie, bardzo mocna dynamika wzrostu i bardzo nas to cieszy.
Jezeli méwimy o catym rynku, wielokrotnie to powtarzaliSmy, Grupa PZU - i tu chcielibySmy w
pewnym sensie do tego przyzwyczai¢ akcjonariuszy - jest organizacjg nie tylko wysoce rentowng i
skupiong na tym, zeby broni¢ swojego rynku, ale rownoczesnie - i Panstwo to widzieli w ostatniej
Strategii - jesteSmy nastawieni na wzrost. Ten wzrost staramy sie konsekwentnie budowa¢. Udato
nam sie zwiekszy¢ nasz udziat w konkurencyjnym rynku, ktéry jako catoS¢ rost. Caty rynek 20,4%.
Tutaj oczywiscie ubezpieczenia komunikacyjne, ktdre wzrosty o blisko 1/3, niemniej jednak na ten
rozmiar rynku PZU zdobyto dodatkowych klientéw. Ja bym teraz poprosit Tomka Kulika, zeby
przeprowadzit nas przez poszczegodlne elementy rentownosci ubezpieczenn majgtkowych.

Tomasz Kulik, Cztonek Zarzadu, CFO Grupy PZU:

Szanowni Panstwo, jezeli chodzi o rynek majgtkowy i naszg sytuacje na nim, z punktu widzenia
wptywu na wynik, 4 kwartat w dziatalnosci ubezpieczeniowej, to bardzo dobry kwartat dla PZU, co
widac¢ rowniez, jezeli chodzi o ubezpieczenia pozostate majgtkowe, zardwno w segmencie masowym
jak i w segmencie korporacyjnym, gdzie zamkneliSmy rok z rentownosciami na poziomie w
segmencie masowym okoto 80%, liczone wskaznikiem mieszanym w segmencie korporacyjnym,
nieco powyzej 87, natomiast obydwie te wielkosci sg facznie z efektem zjawisk atmosferycznych.
MieliSmy do czynienia z nawatnicami i huraganami w okresie letnim oraz w okresie jesiennym, ktére
odpowiadaty za dosc¢ istotny wzrost tego wskaznika, natomiast po oczyszczeniu to co jest dla nas
bardzo istotne, to to, ze my w sposéb powtarzalny jesteSmy w stanie utrzymywac wysoka
rentowno$¢ w obydwu tych segmentach. Jezeli chodzi o ubezpieczenia komunikacyjne, to tutaj dwie
bardzo dobre informacje. Caty czas ro$niemy - jezeli chodzi o ilo$¢ klientow, caty czas ro$niemy -
jezeli chodzi o liczbe polis i ekspozycje. Poréwnujac rok do roku, czyli 2017 do 2016, jest to wzrost
o kolejne okoto 200 tysiecy polis, przy udziale w rynku na poziomie 38,5%. Zamierzamy w tym
obszarze rosng¢, mowigc o strategii powiedzieliSmy Panstwu o tym jakie sg nasze ambicje i
absolutnie zamierzamy sie z nich wywigza¢ w sposob rentowny. Tak jak powiedziatem, opisujac
segment poza komunikacyjny, segment komunikacyjny tez jest odpowiedzialny za dobre wyniki w
roku 2017. Wskaznik mieszany w tym segmencie to 93% i jest to po trzech latach (2014, 2015,
2016) powrdt do catkowitej rentownosci zardwno OC, AC, segmentu korporacyjnego, segmentu
masowego, to takze bardzo dobry punkt do roku 2018.

Pawel Surowka:

Bardzo dziekuje Tomku i teraz jakbym mdgt poprosi¢ Romana Pataca, Prezesa PZU Zycie, zeby
powiedziat klika punktéw o ,Zyciu”.

Roman Palac, Prezes Zarzadu PZU Zycie:

Witam Panstwa. Patrzac na rynek zyciowy, ten segment rynku ubezpieczen zachowuje sie zupetnie
inaczej niz rynek majatkowy. 2017 to byt rok, tak naprawde, bardzo stabilny dla rynku. Nie
widzieliSmy duzych wzrostow tak naprawde, wiaczajgc PZU, Smiem twierdzi¢ ze byty nawet spadki
na rynku. My zachowywaliémy sie na tym rynku bardzo dobrze, patrzac na naszg catg skladke w
ubezpieczeniach zyciowych to przekroczyta ona 8,5 mid, co byto 7% wyzszym wynikiem niz rok
wczesniej. Co nas szczegdlnie cieszy, ze w tym rynku, ktdry nas najbardziej interesuje, czyli sktadki
okresowej, rosliSmy, biorgc pod uwage jakby skale rozwoju rynku, dobrze i dynamicznie - ponad
2%. SkonczyliSmy ten rok z wyzszym udziatem rynkowym, prawie 46%. Patrzac na nasz gtowny
segment dziatalnosci, czyli ubezpieczenia grupowe i indywidualnie kontynuowane, tutaj, tak jak juz
Panstwu moéwitem, naszym gtdwnym celem jest stabilny rozwdj. Nie robimy niczego co wptynetoby
na rentownosS¢ tego segmentu. ZatozyliSmy strategicznie, ze chcemy w tym segmencie utrzymywac



powyzej 20% rentownosci, dlatego bardzo selektywnie podchodzimy do wzrostu. To co nas
szczegdlnie cieszy, to coraz mocniejsza kontrybucja ubezpieczen zdrowotnych do tego kawatka
rynku. W tym momencie juz ponad 1,5 miliona klientow aktywnie korzysta z produktow
zdrowotnych i w wiekszosci to sg klienci, ktdrzy sg tez w segmencie ubezpieczen grupowych.

Kilka stow o rentownosci ubezpieczen grupowych i indywidualnie kontynuowanych. Koriczymy rok
2017 z marzg na poziomie 20,6%. Uwazam, ze jest to wynik bardzo solidny biorgc pod uwage, i
nasze zatozenia strategiczne i start 2017 roku. Ja tylko przypomne, ze pierwszy kwartat
skonczyliSmy z najnizszg marzg w historii, natomiast juz caty rok pozwolit nam odbudowa¢ znaczaco
ten wynik, tutaj z jednej strony cykl demograficzny i $miertelno$¢, ktora w tych kwartatach
zimowych jest szczegdlnie widoczna. Natomiast to co juz Panstwu moéwitem, nasze bardzo
selektywne podejscie do rozwoju tego portfela, bardzo uwazna selekcja ryzyk. Dwa stowa o
obszarze zdrowotnym, Prezes juz méwit, ze bardzo dynamicznie sie rozwijamy. Stawiamy sobie cel
w perspektywie Strategii, czyli 2020 roku, ze przekroczymy miliard, czyli de facto podwoimy skale
naszej dziatalnosci z 2017 roku. Chociaz ja uwazam, ze to jest juz solidny biznes i bardzo widoczny
W naszej grupie, 465 milionow wyniku. Dla nas gtéwny cel, to jest wykorzystanie naszego
potencjatu bazy klientdw naszych sieci dystrybucji, ale z drugiej strony mocno pilnowanie jakosci
naszego serwisu. Rozbudowujemy sieci placowek, inwestujemy w sieci placowek, inwestujemy we
wiasne placowki i dbamy o jakos$¢. Na dzis PZU Zdrowie gwarantuje najlepszg jakoS¢ na rynku, to
juz potwierdzajg wszystkie badania, zaréwno, jezeli chodzi o jako$¢ obstugi pacjenta, jak i tez
szybkos$¢ dostepu do ustug.

Pawel Surowka:

Dziekuje bardzo i miatbym teraz prosbe, zeby Tomasz Kulik przeprowadzit nas zaréwno przez wyniki
na portfelu wiasnym jak i przez aspekty kosztowe.

Tomasz Kulik:

Jezeli chodzi o wynik z dziatalnosci lokacyjnej bez segmentu bankowego, ktéry do$¢ mocno zaburzyt
porownywalnos¢ w tej linii rachunkéw wynikdéw rok do roku, ze wzgledu na pojawienie sie dosc¢
istotnego elementu jakim jest wynik, ktéry przyniost bank Pekao SA. Poza segmentem bankowym
wzrost 0 50%, z 1.200 min do 1.855 min, do ktérego kontrybuowaty przede wszystkim instrumenty
kapitatowe. Rok 2017 byt bardzo dobrym rokiem, jezeli chodzi o sytuacje na polskim rynku
kapitatowym, w zwigzku z tym zaréwno nasi klienci jak i nas portfel wiasny byt tego beneficjentem.
Jezeli chodzi o instrumenty odsetkowe to sytuacja réwniez pozytywna rok do roku, 200 min
wzrostu, tutaj z jednej strony budujemy portfele wysoko marzowe - dtug korporacyjny. Z drugiej
strony spadki rentownosci na obligacjach, co przetozyto sie na wzrosty wyceny. ZamkneliSmy sie na
tej dziatalnosSci ubezpieczeniowej na poziomie 1.850 min, co po dotozeniu segmentu bankowego
zamyka pozycje na poziomie 7.137 min. Jezeli chodzi o naszg pozycje kosztowg, to co jest dla nas
najistotniejsze i o tym mdéwimy Panstwu dos$¢ czesto, to mozliwos¢ rosniecia przy utrzymaniu caty
czas bardzo duzej kontroli nad kosztami, ktorg mierzymy udziatem kosztow w sktadce. Wydaije sie
to by¢ najbardziej adekwatna miara, w stosunku do poprzedniego roku praktycznie w kazdym
obszarze mamy poprawe, zaréwno jezeli chodzi o spotki polskie ubezpieczeniowe, jak o nasze spotki
podporzadkowane zagraniczne. Efektywno$¢ kosztowa jest coraz wieksza, wskaznik udziatu kosztéw
w sktadce coraz mniejszy. JesteSmy na dobrej drodze do tego, zeby osiggna¢ nasz cel strategiczny -
ja przypomne - 6,5% do 2020 roku.



Pawel Surowka:

Dziekuje bardzo. Reasumujgc krotko jak przetozyty sie te czynniki na catosciowy obraz. Tak jak juz
powiedziatem wczesniej, na skonsolidowanym poziomie zysk Grupy PZU wyniést 4.233 min.
UswiadomiliSmy sobie przygotowujac te wyniki, ze przebilismy tym samym poziom 1 mld euro
wyniku netto. Mimo, ze jest tu duzy komponent banku ktérego w roku 2016 nie bylto, to jest to
realna akwizycja Grupy PZU. Jest to realny cztonek naszej Grupy i to tez jest baza, z ktérej mozemy
rozwija¢ dalsze mozliwosci synergii i oszczednosci kosztowych. I to ta skala odzwierciedla
prawdziwg site naszej Grupy i lige, w ktdérej teraz gramy. Natomiast réwniez na podmiocie
dominujacym ponad 50% wzrost na wyniku netto na 2.910 min. I za chwile bedzie kolejny slajd,
gdzie bedziemy chcieli pokazaé, ze z wylgczeniem zdarzen jednorazowych i patrzac na sam zysk
operacyjny, ten obraz jeszcze bardziej podkresla, jak mocny to byt rok. Tak jak wspomniatem, 13%
wzrost na przypisie skfadki, no i oczywiscie przebilismy poziom dla nas psychologiczny 20% tzn.
21,1% rentownosSci na kapitale. Moze Tomek modgtby$ krétko jeszcze raz przypomnie¢ nam
wszystkie czynniki.

Tomasz Kulik:

To ja podsumuje to jak wygladat caty rok w skrdcie. Jezeli chodzi o sprzedaz — méwilismy o tym -
13% rok do roku. Praktycznie kazdy segment, zaréwno zyciowy jak i majatkowy (komunikacja i
poza komunikacja), mocno kontrybuowaty do tych wzrostéw. Podobne wzrosty w spotkach
zagranicznych. Dzisiaj zamykamy 2017 rok z najwyzszag sprzedazg roczng. Oczywiscie ze wzrostem
portfela jest wprost powigzany wzrost odszkodowan i $wiadczen. Natomiast, to co jest istotne to to,
ze my ro$niemy w sposob rentowny. Temu twierdzeniu troszeczke w zesztym roku wymykat sie
segment ubezpieczen grupowych i indywidualnie kontynuowanych, gdzie rok do roku jest lekki
spadek. Z wylaczeniem elementdw jednorazowych tj. ok 2 punkty procentowe. Ja przypomne, ze
rok 2016 w tym segmencie to byto uwolnienie czesci rezerw na skutek zmiany zatozen tworzenia
rezerw na trwaly uszczerbek na zdrowiu, w indywidualnej kontynuacji. Wptyw tego na wynik 2016
roku to okoto 216 min. To co jest wazne i to co nalezy podkresli¢ raz jeszcze, to stabilne koszty
administracyjne w wartosciach bezwzglednych praktycznie flat rok do roku, co przektada sie na
duzo wiekszg efektywnos$¢ kosztowa. Tak samo wolniejszy niz w przypadku sprzedazy, wzrost
kosztdw akwizycji co znaczy, ze my jesteSmy w stanie sprzedawac taniej, pozyskiwac klientow
taniej, pozyskiwaé biznes taniej, co przektada sie na zwiekszong rentowno$¢. Wynik z dziatalnosci
inwestycyjnej, mowilismy o tym - wzrost ponad 52% rok do roku. Jezeli chodzi o zysk netto
przypisany wiascicielom jednostki dominujacej z segmentéw innych niz bankowe, to tutaj
zamkneliSmy rok na poziomie 2,5 mld, w poprzednim roku 1,7 mid. Jest to bardzo przyzwoity
wzrost - ponad 40%. Doktadajac do tego segment bankowy, kofczymy na poziomie 2.910 min.
Istotny wzrost ROE, istotna poprawa rentownosci w ubezpieczeniach majgtkowych. Jezeli chodzi o
marze w ,grupdwce”, pomimo tego co sie dzialo w pierwszym i czwartym kwartale powyzej
dtugoterminowego celu strategicznego — przypomne 20%.

Dwa stowa na temat poréwnywalnosci danych rok do roku tj. to o co czesto Panstwo prosicie. W
zwigzku z tym to jest wypetnienie tej prosby. ChcieliSmy pokaza¢ wprost jaki wptyw miaty zdarzenia
jednorazowe, zdarzenia duze na nasz wynik zaréwno w roku 2016 jak i 2017, ktére mogg gdzie$
wykrzywia¢ poréwnywalno$¢ tych wynikéw rok do roku. Jezeli chodzi o rok 2017 — takim
najwiekszym zdarzeniem byty zjawiska atmosferyczne o ktérych mowilismy, ktdre dotknety gtéwnie
ubezpieczenia majgtkowe i przetozyly sie na obnizenie wynikdw w tych segmentach o okoto
170 min. Jezeli chodzi o ewentualny ekwiwalent w roku 2016 to byly to oczywiscie przezimowania,
ja przypomne kwota okoto 230 min, w pierwszej potowie 2016 roku. W 2017 roku takich zdarzen
jednorazowych juz nie bylo. Natomiast na poréwnywalnos¢ 2016 do 2017 wptynat zakup i



zrealizowany zysk na tej wydzielonej czesci Banku BPH tj. 465 min. Rezerwa restrukturyzacyjna
zwigzana z faktem tgczenia sie miedzy Alior Bankiem a tg czeSciq wydzielong Banku BPH.
Dodatkowo, tak jak juz wspomniatem, w 4 kwartale 2016 roku korekta zatozen dotyczacych
trwatych uszczerbkdéw na zdrowiu w indywidualnej kontynuacji, ktéra spowodowata uwolnienie
216 min wprost w wynik 2016 roku. Jezeli chodzi o segment bankowy, to Alior Bank w 2017 roku na
100%, ponad 1 mld, Pekao SA 1.814 min, co w znacznym stopniu utrudnia poréwnywalnosc¢
pomiedzy tymi pozycjami. Natomiast to co, raz jeszcze podkresle, jest dla nas bardzo istotne to to,
ze my bardzo mocno poprawiliSmy naszg rentowno$¢ w dziatalnosci podstawowej, czyli na
ubezpieczeniach, co przetozyto sie na wzrost rentownosci i wyniku przypisanego witascicielom
jednostki dominujacej.

Pawel Surowka:

Serdecznie dziekuje. Jeszcze raz krétkie odniesienie, Panstwo byli w wiekszosci na prezentagji
naszej Strategii, mieliSmy przyjemno$¢ na ten temat porozmawiaé. ChcieliSmy na tym slajdzie
krotko jeszcze raz opisaé, jak my widzimy, ze te wyniki wygospodarowane w 4 kwartale i w catym
roku 2017, w jaki sposdb one nas pozycjonujg w kontekscie realizacji tych celéow dtugoterminowych
ktore postawiliSmy sobie do 2020 roku, wiasciwie Srednioterminowych. Oczywiscie poczawszy od
ROE, ten wynik 21,1%, stawia nas bardzo blisko, albo na dobrej drodze, do osiggniecia naszego
celu, czyli przetamaniu putapu 22%. Wszyscy Panstwo macie Swiadomos$¢ jak bardzo wyjatkowa
jest to rentownosS¢ dla spofki finansowej nie tylko w Europie, ale tez na Swiecie. Natomiast mimo
faktu, ze kazdy punkt procentowy, kazda dziesigtka punktu tutaj stanowi ogromny wysitek dla catej
Grupy. JesteSmy optymistyczni, ze ten ROE jest jak najbardziej mozliwy i myslimy, Zze tym
wzrostem, ktdry pokazaliSmy z ubiegtego roku na 2017 to tez udowodnilismy. Podobnie rzecz sie
ksztattuje w zakresie udziatdw rynkowych w ubezpieczeniach majgtkowych. Tutaj nasz udziat to
35,8% w dalszym ciggu i to co powiedziatem na poczatku. Chcemy rosng¢ w dalszym ciggu, chcemy
w dalszym ciggu pozyskiwac klientow. Wskaznik mieszany oczywiscie w 2017 na naprawde bardzo
dobrym poziomie 89,3%. My oczywiscie staramy sie by¢ realistyczni i bra¢ tez pod uwage, ze cykl
rynkowy nie bedzie zawsze dziatat, w Sredniej albo dtugoterminowej perspektywie, na nasza
korzysC. Dlatego tutaj zakladamy wskaznik mieszany w 2020 roku na poziomie 92%. Co mniej
jednak jest bardzo ambitnym celem i sadzimy, Ze ten cel osiggniemy. Wskaznik kosztow
administracyjnych, podobnie mimo tych ambitnych wzrostdw myslimy, ze bedziemy w stanie
utrzymywac koszty na takim poziomie, zeby one nie stanowity wiecej niz 6,5%. Ubezpieczenia na
zycie, o tym juz czesto rozmawialiSmy. Liczba klientéw nie robi sie sama przez sie. Tutaj deklaracja
z naszej strony, ze utrzymamy ilos¢ klientow de facto przektada sie na bardzo ambitng i bardzo
dynamiczng nowg sprzedaz w portfelu zyciowym, ktéra nadrobi spadki ktére mamy z powodu
demografii. Tu sg przede wszystkim dziatania, ktére Roman rozpoczat i kontynuuje. Jezeli chodzi o
dynamizacje sprzedazy w PZU Zycie, przede wszystkim w kanale agencyjnym i segmencie matych i
$rednich spdtek chcemy stawia¢ na nowg sprzedaz, chcemy rosng¢. Natomiast jednocze$nie chcemy
zachowac rentownosc i tutaj w dalszym ciggu ten poziom powyzej 20% rentownosci na produktach
zyciowych jest dla nas absolutnie obowigzujace i utrzymaliSmy jg w tym roku i liczymy, Zze uda nam
sie jg utrzymac rowniez w 2020 roku. Solvency II - znajg Panstwo naszg obietnice, nie chcemy,
zeby ten wskaznik byt ponizej 200%. Jezeli chodzi o aktywa klientow zewnetrznych to oczywiscie
liczymy na pracownicze programy kapitatowe, w ktdrych chcemy uczestniczy¢ i w ktérych widzimy
duzg szanse dla tego sektora w zakresie demokratyzacji dostepu do produktdéw inwestycyjnych, ale
rownoczesnie nie wykluczamy, ze bedziemy partycypowali w konsolidacji tego rynku w celu
uzyskania tego poziomu, ktéry uwazamy, ze jest dla nas osiggalny, odpowiednio tez wynik netto.
Jezeli chodzi o nadwyzke stopy rentownosci: tutaj uwazamy, ze ten poziom i przedziat okoto 200
bps nad stopg wolng od ryzyka to jest doktadnie to, w co chcielibySmy mierzy¢ i w tym roku



pokazaliSmy ten poziom znacznie wyzszy niz w ubiegtym i chcielibysSmy, zeby ten wynik byt po
prostu stabilny na tym poziomie. PZU Zdrowie, praktycznie musimy podwoi¢ jeszcze przychody,
natomiast biorgc pod uwage, ze te dynamiki byty 30% S$rednio w ostatnich latach wzrostu, to
uwazamy, ze pokazalismy jesteSmy w stanie to dowieS¢ i jak to powiedziat Roman Patac:
~ownoczesnie nie poswiecajagc jakosci”. Tak samo korzystajgc ze skali, a przede wszystkim z
wiekszej ilosci wtasnych placéwek obstugujgcych naszych klientdw, myslimy i jesteSmy przekonani,
ze réwnoczesnie rosngc uda nam sie zwiekszy¢ marze EBITDA z 8,2% na 12%. W segmencie
bankowym myslimy, ze aktywa naszych bankdéw ktére stanowig podstawe do ich przysztych zyskow
przekroczg bariere 300 mild zt. Odzwierciedla to bardzo mocne nastawienie na wzrost i nowag
sprzedaz banku Pekao SA, ktory przedstawit bardzo ambitng strategie i pokazat te dynamike w
swoich ostatnich wynikach kwartalnych. Odpowiednio tez widzimy nasze wyniki finansowe obydwu
bankéw powyzej 900 min zt. kontrybucji do naszego wyniku netto. Szanowni Paistwo, na sam
koniec chciatbym powiedzie¢, ze z wielkg uwagg czytam raporty ktdre Panstwo piszecie,
przynajmniej tych z Panstwa, ktdrzy publikujg swoje raporty. I z niektérymi z Panstwa miatem
mozliwos¢ porozmawiac po ogtoszeniu naszej Strategii. Przyktadam do Panstwa uwag duzg wage i
tez czesto rozmawiamy o tym, jak Panstwo nas widzicie. Ja wyniostem z tych rozméw takie
przekonanie, ze wiekszoS¢ z Panstwa uwaza, ze ta Strategia Nowe PZU, to postawienie na cross-
sell, na wykorzystanie danych, na sprzedaz uniwersalng i wykorzystanie catej Grupy jako jednej
wielkiej oferty produktowej dla klienta, ktora towarzyszy mu przez cate zycie, wiekszo$¢ z Panstwa
uwaza, ze to dobry kierunek, ze to faktycznie stabilizuje przewage konkurencyjng PZU. Natomiast
niektorzy z Panstwa mieli watpliwosci czy faktycznie wszystkie te inicjatywy, ktére ogtosimy
przekujg sie na wyniki, ktore pokazaliSmy jako nasz cel w 2020 roku. Przede wszystkim przetamanie
22% w 2020 roku. Mamy nadzieje, ze ten kwartat i caty 2017 rok przekona Panstwa, ze te cele
jesteSmy w stanie donieS¢ i oczywiscie w tym kwartale pobiliSmy Panstwa oczekiwania. Nam jest
bardzo mito, jezeli mozemy Panstwa pozytywnie zaskoczyC i liczymy na to, ze bedziemy mogli
zaskoczy¢ bardziej pozytywnie niz negatywnie. Mozna powiedzieC tez, ze jesteSmy przez Panstwa
niedoceniani i mam nadzieje, ze bedziemy w stanie z kwartatu na kwartat przekonac, ze ta Grupa
jest nastawiona na wzrost, ze my te wyniki dowozimy i te cele ktére sobie postawiliSmy w ramach
nowej Grupy PZU, sg jak najbardziej bardzo powaznie przez nas traktowane i one bedg dowiezione.

Bardzo serdecznie dziekuje i prosze o pytania.
Jaromir Szortyka, PKO BP:

Dzien dobry. Miatbym kilka pytan, pierwsze o segment majatkowy. Rzeczywiscie ten czwarty
kwartat pokazat bardzo wysokg rentowno$¢ w tym segmencie, pewnie w dtugim terminie nie do
utrzymania. Cze$¢ graczy na tym rynku deklaruje potencjalne obnizki cen. Co Wy widzicie w tym
momencie na rynku i jakie sg wasze oczekiwania odnosnie wskaznika mieszanego na 2018 rok?

Pawel Surowka:

Kilka stow wstepu i poprosze, aby Tomek to doprecyzowat. Faktycznie tak jak my to widzimy i
zgodnie z tym co powiedzieliSmy na ostatnim spotkaniu, widzimy, ze dziatania KNF'u doprowadzity
do pewnego equilibrium cenowego na polskim rynku ubezpieczen OC. Stawiajgc pewny dolny putap,
ktorego ubezpieczyciele nie bedg mogli w przysztosci przekroczy¢. Pojawiajg sie gracze, ktorzy
wykorzystujgc, w naszej ocenie pewng dziure w regulacjach europejskich, dziatajg na polskim rynku
i wymykajg sie spod kontroli KNFu. W naszej ocenie wymykaja sie jakimkolwiek nadzorom
europejskim. My jako PZU, ale tez jako cztonkowie PIU mozemy powiedzie¢, jako caty sektor
ubezpieczen - widzimy to z duza troskg. Uwazamy, ze ten fenomen bedzie zaadresowany, w jakis$
sposob, przez sektor i regulatorow. Ufamy, ze to equilibrium, ktore sie wytworzyto w
ubezpieczeniach OC nie bedzie zaburzone i ten korytarz potencjalnych wahan, ta amplituda bedzie



znacznie mniejsza niz to co widzieliSmy w poprzednich latach. Tak jak wida¢ to w naszym wskazniku
mieszanym, my nie spodziewamy sie, ze ten poziom zawsze bedzie na tym poziomie, ktdrym on byt
w 2017 roku. Réwnoczesnie wierzymy w to ze takie inicjatywy, jak chociazby telematyka, jak
znacznie lepsze dopasowanie cen do ryzyka tez pozwoli nam na to zeby troche wymkna¢ sie z tych
duzych ruchdw cenowych, przede wszystkim jesli chodzi o istniejgcy portfel.

Tomasz Kulik:

Ja mysle, Ze ten temat zostat dobrze wyeksploatowany. Jezeli moge cokolwiek dodac¢, to powiem
tyle - najwiekszym dla nas dzisiaj wyzwaniem, jako dla Srodowiska, jest poradzenie sobie z
oddziatami ktdére sg poza regulacjami, bo to psuje rynek, historycznie zepsuto rynek, to nadwatlito
zaufanie do rynku. Dzisiaj by¢ moze, jezeli rynek nie stawi odporu tego typu dziataniom, bedziemy
mieli powtorke z przed kilku lat. To co obserwujemy, jezeli chodzi o same ruchy cen, to jest poza
tymi tematami tzn. standardowy rynek - nasi konkurenci - to sg optymalizacje cenowe, praca na
portfelu i to wida¢ przez pryzmat tego, ze jezeli popatrzymy na dane PIU, to rok do roku sktadka
przypisana naszych konkurentdw nie zmienia sie istotnie. Dzisiaj kazdy probuje gdzie$
optymalizowac sktadke dla nowej sprzedazy, prébujac jg pozyskac. Bardzo ostrozny jest, jesli chodzi
o portfel zdajgc sobie sprawe, ze to moze nakreci¢ co$, czego nikt by nie chciat. A kazdy kto to
nakreci bedzie odczuwat bardzo istotne konsekwencje, negatywne konsekwencje spadku cen. W
zZwigzku z tym, dzisiaj rynek jest wyczulony na tych ktérzy go psujg, starajac sie to zaadresowac na
poziomie regulacyjnym a z drugiej strony optymalizuje swoje potozenie biorgc pod uwage
segmenty, do ktorych adresuje swojg oferte. Takze to jest to co sie dzieje na samym poczatku tego
roku i koncédwce zesztego.

Jaromir Szortyka, PKO BP:

Czy Panstwo, jako PZU, dokonujecie jakichs wiekszych ruchow cenowych? Czy tez to jest tylko taka
optymalizacja?

Tomasz Kulik:

To tez jest taka optymalizacja. My nigdy nie jesteSmy liderem zmian cenowych i chyba tak bedzie.
Dzisiaj to pytanie odbieram jako: czy zamierzacie jako pierwsi zrobi¢ przecene?. Nie, bo
pamietajmy, ze po stronie kosztéw szkdd sg rosngce czestosci i tego typu gwattowne decyzje moga
doprowadzi¢ po prostu do spadkdw rentownosci. Tego nie chcemy.

Pawel Surowka:

Tutaj chcieliSmy jeszcze raz troche nawigzac¢ do Strategii Nowe PZU, méwimy o jednym produkcie,
de facto jednym wycinku tego produktu. My i caly Zarzad staramy sie bardzo mocno postawic
Grupe na cross-sell. Te rozwigzania telematyczne, ktore zaproponowaliSmy, potaczone z platforma
Moje PZU, ktére bedzie wtgczone w przeciggu tego roku, ma nam pozwoli¢, zeby z jednej strony w
dalszym ciggu oczywiscie korzysta¢ z rentownosci na tym produkcie, ktory historycznie nie zawsze
byt rentowny, ale réwnoczesnie dodawac coraz to wiecej produktdw do tej istniejacej bazy klientow.
Wiadomo, ze klienci OC i klienci zyciowi to jest nasza najwieksza baza, wiec my tez w tym
momencie jesteSmy niestychanie skupieni na tym, zeby mysle¢ o rentownosci klienta jako catosci i
nastawi¢ naszych sprzedawcow na myslenie o tej catkowitej rentownosci.

Jaromir Szortyka, PKO BP:

Kolejne pytanie. Tym razem o ,zycidwke” - o ile stabsza rentowno$¢ w pierwszym kwartale to jest
co$ co juz widzieliSmy, to mam wrazenie, ze w tym kwartale ,zyciéwka” chyba nieco zaskoczyta in-



minus, jezeli chodzi o rentownos$¢. Z czego to doktadnie wynikato, i czy w kontekscie 2018 roku
widzicie jakies$ ryzyko, ze ta marza powyzej 20% moze by¢ zagrozona?

Roman Patac:

Jesli chodzi o czwarty kwartat, to zalezy do czego Pan poréwnuje. To jest zazwyczaj czwarty i
pierwszy kwartat, to sg te kwartaty, gdzie mamy sezonowg $miertelnoS¢ wyzszg i ja bym sie tutaj
szczegdlnie nie przywigzywat do przesunie¢ do tego, kiedy ona wystepuje. To jest sezon jesienno-
zimowy, kiedy w Polsce od wielu lat widzimy wyzszg SmiertelnosS¢. To jest gtdwny wptyw na to. Ona
sie czasami rozni i przesuwa miedzy kwartatami. To jest jeden argument, druga kwestia, jezeli
poréwnuje Pan do roku 2016, to jest co$ co Tomek Kulik tutaj komentowat. W 2016 nastgpito,
rozwigzanie rezerw z trwatym uszczerbkiem, ktory bezposrednio kontrybuowat do wysokiej
rentownosci tego segmentu w 2016 roku. W 2017 takiej sytuacji nie bylo, dlatego tutaj ta
porownywalnos¢ wynikéw moze by¢ utrudniona. Co do rentownosci w 2018 roku, ja moge tylko
powiedzie¢ jaki jest nasz cel, nasz cel to aby ten segment miat rentownos$¢ powyzej 20% i mamy
kilka elementéw nad ktérymi mozemy pracowac. Z pewnymi wskaznikami, pewnymi elementami
zewnetrznymi nie wygramy. Nasz portfel jest bardzo mocno skorelowany z tym co sie dzieje w
ogole w spoteczenstwie we wszystkich trendach demograficznych. Natomiast, to gdzie my mamy
pewne ruchy i z ktérych korzystamy, to jest to w jaki sposéb my podchodzimy do pracy na naszym
portfelu i staramy sie tutaj optymalizowac to, zeby ten strategiczny cel zapewnié.

Jaromir Szortyka, PKO BP:

Mamy juz marzec. Czy moze zechcielibyscie Panstwo sie podzieli¢ z nami czy ten efekt, ktdry czesto
w pierwszym kwartale wystepowat, czy mozemy miec z nim do czynienia w tym roku?

Roman Patac:
Jak bedziemy komentowa¢ wyniki 2018 pierwszego kwartatu, to mozemy wtedy to skomentowac.
Jaromir Szortyka, PKO BP:

Ok. Jeszcze jedno pytanie, w kontekscie catosci wyniku. Czy wynik w czwartym kwartale uwzglednia
one-offa w Pekao SA z tytutu przeszacowania udziatu w Pekao TFI, czy to w jaki$ sposob zostato
wykluczone?

Tomasz Kulik:

Nie, to nie zostatlo w jaki§ sposdb wykluczone. To zostato uwzglednione na razie w naszym
prowizorycznym rozliczeniu ceny nabycia, poniewaz byto to aktywo, ktére przejeliSmy facznie z
bankiem. W zwigzku z tym jakiekolwiek przeszacowanie na tym aktywie, ktdre rozpoznat bank, my
inaczej niz bank nie przepuszczamy przez wynik, tylko rozpoznajemy jako integralny element
aktywow zidentyfikowanych w ramach przejecia banku Pekao, czy kontroli nad bankiem Pekao.

Jaromir Szortyka, PKO BP:

Czyli na zysk netto nie miato wpltywu?
Tomasz Kulik: Nie.

Jaromir Szortyka, PKO BP:

Dziekuje. Moze jeszcze jedno pytanie w kontekScie obszaru asset management. Macie w grupie
dwoch duzych asset managerow. Rozumiem, ze pewnie rozsadnie bytoby popatrze¢ czy ewentualna
fuzja w tym obszarze ma sens. Czy mozecie sie Pafistwo podzieli¢ jakimi$ przemysleniami?



Pawel Surowka:

My nigdy nie kryliSmy przed Panstwem tego, ze my podzielamy te Pana analize i te rozmowy trwaja.
Natomiast ogtosilismy, ze chcemy wykonywac synergie w ramach Grupy, réwniez w segmencie
asset management. Sg to rozmowy, ktére sg o tyle skomplikowane, ze dochodzi kontekst ktory
wiekszos¢ z panstwa $wietnie zna: mianowicie MIFID II, ktéry z punktu widzenia banku jest trudny
do oszacowania ,jesli chodzi o jego /impact na mozliwosci wspotpracy z asset managerami'i dlatego
tutaj po prostu tych aspektow jest kilka, wiec dlatego te rozmowy trwajg troche. Natomiast
perspektywa jest taka, zeby te synergie wykorzystac¢, zeby faktycznie wytworzy¢ najwiekszego asset
managera w tej czesci Polski.

Jaromir Szortyka, PKO BP:

Ostatnie pytanie i juz oddaje gtos. Kapitaty, wskaznik Sofvency II pod koniec 3 kwartatu bardzo
wysoki. Pamietam, ze przy okazji poprzedniego kwartatu byla mowa o tym, ze on pewnie jest
troche ponad-normalnie wysoki. Czy z poziomu trzeciego kwartatu spodziewamy sie spadku? Czy
co$ sie zadziato juz pomiedzy drugim a trzecim kwartatem?

Tomasz Kulik:

Juz sie co$ zadziato pomiedzy drugim a trzecim kwartatem w zwigzku z tym on jest nizszy niz byt na
koniec drugiego kwartatu. Wtedy rozmawialiSmy o tym, Zze on jest niereprezentatywny.
PowiedzieliSmy sobie, ze taki znormalizowany, gdyby odkrecic¢ te wszystkie optymalizacje na bilansie
ktore byly robione pod to, zeby potencjalnie wykonac czy utrzymac ten wysoki poziom wskaznika,
gdyby sie nie udato wyemitowac dtugu podporzadkowanego, a przypomne udato nam sie to zrobic¢
ostatniego dnia kwartatu. Czyli gdyby te wszystkie elementy oming¢ bytby na poziomie 230% po
trzech kwartatach 237%, w zwigzku z tym, powoli jesteSmy w tym docelowym miejscu. Przy
zatozeniu, ze nie ma tych ruchéw kapitatowych.

Michat Kuzawinski, J.P. Morgan:

Ja jeszcze bede kontynuowat ten temat marzy w ubezpieczeniach grupowych na zycie. Zastanawia
mnie jaki wptyw na marze, na poziom rezerw ma nowy system emerytalny w Polsce, czyli obnizenie
wieku emerytalnego. Czy efekt potencjalnie szybszego przechodzenia ubezpieczonych na te
ubezpieczenia indywidualnie kontynuowane na emeryturze, ma jakis szczegdlny, potencjalny wptyw
na marze? I czy to zostato juz uwzglednione w zatozeniach aktuarialnych?

Roman Patac:

Jasne. Jesli chodzi o efekt przechodzenia na indywidualng kontynuacje, to oczywiscie ma on wptyw
na poziom rezerw. Natomiast, tez nowe rozwigzanie produktowe, ktore wprowadzilisSmy pozwala
nam troche te inaczej te rezerwy alokowac do tego produktu. Tomek czy chciatby$ skomentowac?

Tomasz Kulik:

Najwieksze wyzwanie, to jest wyzwanie dotyczace tego, ze co do zasady ludzie troche krécej teraz
pracujg. W zwigzku z tym, co do zasady, troche krécej s w tym schemacie grupowym. Schemat
grupowy to sg u nas ubezpieczenia roczne odnawialne. W zwigzku z tym, z punktu widzenia rezerw,
jest dosc¢ lekkie rozwigzanie. W momencie, kiedy ci ludzie znikajg z portfela to jest sprawa jasna.
Jezeli udaje nam sie z nimi utrzymad kontakt ze wzgledu na to, ze: albo A — mieli prawo do
indywidualnej kontynuacji opfacone; albo nie mieli, ale sg zainteresowani kontynuowaniem, w
zwigzku z tym prébujemy ich ,potapad”, kolokwialnie méwigc, w grupy otwarte. Prébujemy zrobic¢ z
nich koszyki homogenicznych ryzyk oferujgc im kontynuowanie swojej przygody w ramach Grupy



PZU. Kazde tego typu przejscie do indywidualnej kontynuacji, ktore jest ubezpieczeniem juz nie
rocznym a whole life, powoduje ze w momencie takiego przejécia my musimy zawigzac¢ rezerwe na
petne ryzyko zwigzane ze S$miercig. Odpowiadajgc na Pana pytanie: my ten efekt bedziemy
rozpoznawac tak jak ci ludzie wczesniej niz teraz o przystowiowe dwa lata bedg konwertowac sie,
przy zatozeniu, ze zostang z nami w Grupie — na tym nam zalezy. Ze wzgledu na to, ze jesteSmy w
stanie oferowac atrakcyjne rozwigzania, zaréwno dla klientbw i one naprawde cieszg sie
powodzeniem, a z drugiej strony jest to tez klient caty czas dla nas rentowny.

Pawel Surowka:

Uzupetniajac te dwie odpowiedzi, Pana pytanie byto na temat rentownosci w kontekscie obnizenia
wieku emerytalnego i troche syntetyzujgc - to nie musi dla nas oznacza¢, ze my tracimy klienta,
poniewaz w postaci indywidualnej kontynuacji mamy produkt, ktdry kontynuuje relacje z klientem
po wyjsciu z ,grupdwki”. Natomiast trzeba wspomnie¢, ze produkt indywidualnej kontynuaciji jest,
mozna bezpiecznie powiedzie¢, nie mniej rentowny dla nas niz ,grupédwka”. Nie mniej jednak z
powodu jego innej struktury, przede wszystkim, ze jest on traktowany jako produkt whole life
poziom rezerw jest inny. Wobec tego on sie inaczej ksztattuje w naszym rozpoznawaniu tego
wyniku.

Tomasz Kulik:
To co jest istotne to data przejscia miedzy dwoma schematami ubezpieczenia.
Michat Kuzawinski:

Moje rozumienie jest takie: rentownos$¢ podobna w tracie catego zycia produktu natomiast w
momencie tego przejscia jest ten efekt dorezerwowania, tudziez moze by¢ widoczny, ktéry bedzie
rozpoznawany w momencie, kiedy beda Panstwo widzie¢ ile osdb przechodzi na wczesniejsze
emerytury.

Roman Patac:

Tak, doktadnie tak. Ale prosze tez zapamietaé, ze my zarzagdzamy takim portfelem, gdzie to sie
bilansuje na koniec dnia. To nie jest portfel, ktéry bedzie az tak odczuwat te efekty.

Michal Kuzawinski:

Mam jeszcze pytanie o dywidende. Czy sg Panstwo juz blizej decyzji jakim poziomem dywidendy
mozecie sie podzieli¢ z akcjonariuszami? Zastanawia mnie tez w jakim stopniu ta decyzja jest
uzalezniona od rozméw, ktore toczg sg w tej chwili na linii Pekao-Alior. Tutaj wiadomo, ze
ostatecznie mozna sobie wyobrazi¢ scenariusz, w ktérym jednak Wasza baza do wyptaty dywidendy
bedzie tez zaleze¢ od decyzji na tym polu. Czy nalezatoby w ten sposéb wigza¢ ze sobg obydwa
zdarzenia.

Pawel Surowka:

Ja na poprzednim spotkaniu z dziennikarzami, bytem proszony o to, zeby dad jakis guidance.
Powiedziatem odnoszac sie do, jak zwykle przy wynikach moja odpowiedZ jest taka, ze jest
stosowna chwila, w ktorej zaproponujemy akcjonariuszom podziat zysku i to bedzie przed walnym
zgromadzeniem. Wtedy tak naprawde zaproponujemy Panstwu tg liczbe, poniewaz ona tez wymaga
kilku zgdd kooperacyjnych, to nie jest co$ co ja po prostu teraz moge zdecydowal i Panstwu
powiedzie¢. Natomiast, biorgc pod uwage bardzo silne wyniki jakie mieliSmy, plus fakt, ze brak jest
takich wskaznikdw, zdarzen czy efektow, ktore nas by miato teraz skitoni¢, zeby tg dywidende
pomniejszy¢ przynajmniej o te czesS¢ MA. My wychodzimy z zatoZzenia, ze to bedzie stanowczo ten
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gérny przedziat naszej polityki. Ja na poprzednim spotkaniu powiedziatem, odnoszac sie do liczby,
ze bedzie to liczba w tym higher tier. Tym samym doprowadzito to do tego, ze wszyscy sie
zastanawiajg, czy zmieniliSmy podziat. Nie, nie zmieniliSmy tego podziatu. Ta liczba bedzie po prostu
w tym wyzszym przedziale. Stopien wyptaty naszych bankdw odgrywa role. Natomiast my sugerujac
sie réwniez poprzednimi deklaracjami zarzaddéw naszych bankéw, wychodzimy z zatozenia, ze te
rozmowy nhie bedg miaty wptywu na naszg decyzje co do wielkosci wyptaty i ten przedziat odnosnie
Grupy PZU bedzie stanowczo w tym wyzszym przedziale.

Michat Kuzawinski:

Jeszcze ostatnie pytanie z troche innej branzy. Styszymy, ze Ministerstwo Energetyki w kofcu ma
podjg¢ decyzje z elektrownig nuklearng w Polsce. Tutaj generalnie modus operandi finansowy we
wczesdniejszych zatozeniach ministerstwa polega na zrzuceniu sie na tg elektrownie przez polskie
firmy. Zastanawia mnie czy PZU mogtoby tez uczestniczy¢ w jakims$ scenariuszu finansujgcym taka
inwestycje, czyli uczestniczenie w tym projekcie poza stricte ubezpieczeniowym aspektem.

Pawel Surowka:

Ja tylko moge na te chwile powiedzieé, ze nikt do nas nie przystapit, jako Grupy PZU, z propozycja
dofinansowania tego przedsiewziecia i tez, wg mojej wiedzy, nikt w tej Grupie nie pracuje nad takim
rozwigzaniem. Na dzien dzisiejszy nie rozwazamy czegos takiego. To moge tylko powiedziec.

tukasz Janczak, IPOPEMA Securities:

Jeszcze miatbym pytanie usci$lajgce temat dywidendy. Rozumiem, Ze ten przedziat, ktéry Pan
Prezes wspomniat, dotyczy wyniku skonsolidowanego. Ale prosze mnie poprawic, jesli sie myle.
Jednoczes$nie jesteSmy ograniczeni poziomem tez wyniku jednostkowego PZU i to bedzie
maksymalny pay-out.

Pawel Surowka:

Jak najbardziej tak. Ja bardziej odnositem sie do tego, zeby Panstwo wychodzili z zatozenia, ze
odgdrny cup naszej dywidendy to jest 80%, biorgc pod uwage chociazby ze daliSmy ten guaidance
M&A do 30%. Wewnetrzny wzrost do 20% i wiekszos¢ z Panstwa wychodzito z zatozenia, ze to do
20% jest rowne 20%. Stad wiekszo$¢ z panstwa wychodzito z zatozenia, ze dywidenda z PZU jest
cup’owana na 80%. Moj przekaz do Panstwa zawsze byt taki: ona nie jest cup’owana do 80%. To
jest do 20% wiec my mamy swobode, zeby sie poruszac tak naprawde od 50 do 100. Ja nie méwie,
ze ta dywidenda bedzie 100%. Tylko méwie, ze najprawdopodobniej realny podziat bedzie w tym
przedziale, ktory wskazatem.

tukasz Janczak:

Jeszcze jedno pytanie, takie bardziej rachunkowe. Jaki bedzie mniej wiecej poziom tej amortyzacji
wartosci niematerialnych zwigzanych z przejeciem Pekao SA rocznie i przez jaki czas te wartosci
niematerialne bedg rozliczane?

Tomasz Kulik:

Jezeli chodzi o rozliczenie tych wartosci, ktére zostaly zidentyfikowane w ramach przejecia, czyli
tutaj mowimy: z jednej strony o marce Pekao SA, z drugiej strony relacji z klientami, trzeciej tego
osadu w depozytach na rachunkach oszczednosciowych plus catej rdznicy pomiedzy ceng a
wartoscig zidentyfikowanych aktywdw, czyli tzw. goodwill. To w zaleznosci od tego czy patrzymy na
to zgodnie z polskimi standardami, czyli méwimy o rachunku PZU SA solo, czy patrzymy na
rachunek skonsolidowany. W rachunku skonsolidowanym goodwiill przechodzi¢ bedzie cykliczny test
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na utrate wartosci. Jezeli chodzi o rachunek solo, on bedzie podlegat amortyzacji w okresie 25 lat.
Jezeli chodzi o pozostate wartosci. Ja nie chce méwi¢ Panu teraz doktadnie z gtowy, ile wynosi okres
zuzywania sie tych wartosci. Czy to jest 5, 7. Po prostu nie pamietam, mozemy sie umowic poza.

Pawel Surowka:

Jezeli Panstwo pozwolg, przeczytam i odniose sie do kilku pytan, ktére wptynety do nas online.
Tutaj pytanie z Autonomous Research: czy popieracie potgczenie Alior Banku i Pekao? Jakie sg
korzysci biorgc pod uwage to, ze majg podobny wskaznik ,koszty/przychody” i to, ze jeden bank
jest bardziej detaliczny a drugi korporacyjny?

Pawel Surowka:

Rozumiemy, ze banki teraz ze sobg rozmawiajg, badajg ewentualne scenariusze wspdtpracy. Na te
chwile wydaje mi sie, ze jest zbyt wczesnie, zeby z naszej strony spekulowaé na temat tego czy
fuzja to bytby dobry pomyst. Wydaje mi sie, ze nie. Poniewaz jest to stowo bardzo pojemne i to
bedzie bardzo, w naszej ocenie, polegato od szczegdtdw ktére by z tego wynikaty. Nie tylko same
warunki finansowe na ktdre taka ocena musiataby wptyng¢. Natomiast, przede wszystkim, elementy
potencjalnych synergii ktorych taki scenariusz mogtby uwolni¢ i tak jak banki zakomunikowaly ja
rozumiem, ze te analizy nadal trwajg. My, podobnie jak Painstwo, nie znamy jeszcze wynikdw tych
badan. Rozumiem, Zze poniewaz wszyscy jesteSmy pod rezimem MAR, czyli ten element badania
scenariuszy miatby sie skonkretyzowac¢ dookota juz jakiego$ konkretnego scenariusza. Banki beda
musiaty i bedg chcialy o tym komunikowac. Ja naprawde chciatbym poznac szczegdty mozliwych
scenariuszy: plusy i minusy synergii uzyskanej w réznych scenariuszach. Jezeli w ogdle jakikolwiek
scenariusz ma by¢ kontynuowany zanim bede sie odnosit do niektorych z nich. Bardzo prosze o
wyrozumiatoS¢ i zrozumienie, ze jeste$ pod rezimem MAR. I to tez tutaj na to wptywa.

Pawel Surowka:

Czy moze Pan przedstawic wiecej szczegdtdw o 42% wzroscie ubezpieczen indywidualnych na zycie.
Jaka jest marza na nowej sprzedazy?

Roman Patac:

Jesli chodzi o ten segment indywidualny, to gtéwne kompozycje jego, to s komponenty zyciowe z
elementem inwestycyjnym dystrybuowane w naszym kanale bankowym. Co do marz na tych
segmentach — my tego nie podajemy w zaden sposéb. Natomiast to jest taki guidance dla Panstwa.

Pawel Surowka:

Pytanie o stan konkurencji na rynku komunikacyjnym, oraz czy 89% wskaznika mieszanego jest do
utrzymania?

Bardzo podobne pytania jak byty z PKO BP, wiec uznaje Ze juz na nie odpowiedzieliSmy.
Pawel Surowka:

Tutaj jest pytanie ktore od kolegi z Raiffeisen o utrzymanie wynikéw za 2017, z checig przeczytam
poniewaz zaczyna sie od ,Gratuluje wynikdw za 2017". Dziekujemy. Czy wynik finansowy przypisany
PZU w roku 2020 na poziomie powyzej 900 min zaktada podwyzki stop procentowych? Jezeli tak, to
w jakiej skali? Poprosze Tomka aby sie do tego odnidst. Natomiast w innej skali dal niektérych z
panstwa juz zakomunikowali$my i de facto wiekszo$¢ z panstwa sami do tego tez dotarli, ze
kontrybucja jakg my zaktadaliSmy z segmentu bankowego, do naszego wyniku netto, byta nieco
nizsza niz suma wynikdw netto przewidywanych w ich strategii. A to wynikato z tego, ze mieliSmy
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inny view na rozktad zmian stép procentowych w Polsce. Na dzien dzisiejszy to wyglada, Ze
scenariusz przez nas obrany moze sie okaza¢ tym prawdziwym.

Tomasz Kulik:

Tak. Przede wszystkim co zrobiliSmy w tym ¢éwiczeniu, to uspdjnilismy zatozenia ktére obydwa banki
przyjety indywidualnie podchodzac do wiasnych strategii. Poniewaz to jest startego Grupy wiec
musieliSmy to zrobi¢ zeby naktadajgc na to pewien: jedni powiedzg margines bezpieczenstwa;
drudzy poziom pewnego osadu; a trzeci, ze to jest hurra optymistyczne po ostatniej wypowiedzi
prezesa NBP. Natomiast my robiliSmy to jeszcze przed tymi wypowiedziami. W zwigzku z tym nie
zaktadamy, ze z tymi stopami bylibySmy w stanie dojechaé. Nasza strategia nie zaktadata, ze nie
bedzie zadnych podwyzek stopy do 2020 roku. Zaktadata ona zmiane okoto 100-120 pipséw w
perspektywie do 2020 w trzech ruchach. Z czego pierwszy miat sie wydarzy¢ pod koniec tego roku
to bylo mniej wiecej zgodne z konsensusem. To czy on sie wydarzy to Panstwo mogg ocenic¢
prawdopodobienstwo jak te stopy bedg sie rozktadaty.

Pawel Surowka:

Czy mamy jeszcze jakie$ pytania z sali? Z Internetu juz nie widze. W takim razie bardzo serdecznie
dziekujemy. JesteSmy do Panstwa dyspozyciji, jesli bedzie koniecznos$¢ 1 on 1, badz spotkan. Bardzo
serdecznie dziekujemy.
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