10.11.2016 - Prezentacja wynikow finansowych PZU za 3 kwartaty 2016 roku

Piotr Wisniewski, Kierownik Zespotu Relacji Inwestorskich Grupy PZU:

Chciatem powita¢ na spotkaniu, ktoére jest poswiecone omdwieniu wynikow PZU po III
kwartatach biezgcego roku. Spotkanie poprowadzi Prezes Michat Krupinski, Roger Hodgkiss
cztonek zarzadu i Tomek Kulik CFO.

Michat Krupinski, Prezes Zarzadu, CEO Grupy PZU:

Dzien dobry Panstwu. Wyniki sg Panstwu znane. Od rana nic sie nie zmienito, od konferencji z
dziennikarzami tez sie nic nie zmienito. Ale zupetnie na powaznie, jesli chodzi o plan prezentaciji,
chcemy na szybko przejs¢ przez najwazniejsze czynniki ksztattujgce wynik Grupy, mamy wiecej
pozytywnych wiadomosci dzisiaj niz negatywnych. Chcemy pokazac jak to sie ma do zatozonej
strategii i realizacji strategii, bo benchmarkujemy sie w sposob nieustanny do strategii. Pozniej
poprosze pana Tomasza Kulika cztonka naszego zarzadu, odpowiedzialnego za finanse, zeby
przeszedt mocniej przez wyniki finansowe w tym kwartale i w tym roku oraz wyniki operacyjne i
szczegbtowe dane. Takze zobaczymy, jak to sie ma do zatozonych strategii poziomu
wypfacalnosci. Jesli chodzi o najwazniejszy ,highlight”, tak jak wiecie utrzymaliSmy po byciu
ponad prawie rok na liscie obserwacyjnej S&P, utrzymaliSmy rating na poziomie A-, to jest
najwyzszy jak wiecie Panstwo poziom mozliwy dla polskiej spotki. Ponadto cieszymy sie, ze S&P
dobrze ocenit strategie, polityke dywidendowg oraz zarzad. Jesli chodzi o biznes, mamy
znaczacy wzrost udziatdbw zardéwno w ubezpieczeniach majgtkowych i Zyciowych, co jest tez
zgodne z zatozong strategig i jest w tym aspekcie intencjonalne z naszej strony. To wszystko
dzieje sie przy mocnej dyscyplinie kosztowej, czyli zwiekszamy udziaty w rynku redukujac koszty
administracyjne. Jak wiecie zobowigzalismy sie do redukcji kosztéw o 400 min zt do 2018 roku.
JesteSmy na dobrej Sciezce, aby dopetni¢ to zobowigzanie, kreujac tez znaczacg wartos¢ dla
inwestorow. Mamy bardzo dobrg, rekordowo wysokg rentownos¢, jesli chodzi o ubezpieczenia
grupowe i indywidualne kontynuowane. Ten portfel tak mocno nie rosnie, chcemy ograniczac
szkodowo$¢, natomiast wyniki sg bardzo dobre. Przypuszczalnie jest niewiele firm na Swiecie,
ktore tego typu wyniki wysokie w tym sektorze notujg. Jesli chodzi o negatywne rzeczy czy
rzeczy, ktdére wymagajg poprawy, jak Panstwo wiecie mieliSmy problem z ubezpieczeniami
rolnymi w I kwartale tego roku, gdzie wysokosci wyptat byty do 250 min z. Mamy slajdy
obrazujace, ze w latach poprzednich to byto kilka min zt rocznie, wiec to jest znaczacy ,,one-off”
event negatywny w tym roku. Ponadto, jesli chodzi o ubezpieczenia komunikacyjne - w dalszym
ciggu poprawiamy rentowno$¢, dostosowaliSmy lepiej ceny do ryzyka, podwyzszyliSmy ceny. Nie
tak mocno jak rynek, robimy to w sposdb wywazony, Roger wiecej powie na temat nowej
metodologii rozwigzan informatycznych i ,pricing’owych”, natomiast jeszcze potrzebujemy troche
czasu, zeby to sie przetozyto w sposdb jednoznaczny na rentowno$¢ w tym segmencie. W
dalszym ciggu mam problem z ekspozycjg na pakiet, na jeden pakiet, w szczegdlnosci, gdy
chodzi o spdtke Azoty, gdzie negatywny wynik na wyniku to juz jest ponad 400 min z,,
rozumiem, ze Panstwo tez widzieliScie ostatnie wyniki, wiec chcieliSmy zwrdci¢ uwage na te
negatywne ,one-offy”, ktére biorgc tez pod uwage tez pewne odpisy, ktére pokazalismy po II
kwartale np. na akcjach Armatury, a takze wplyw podatku, to sg ,one-offy” negatywne, ktdre
dochodzg do kwoty 1 mld zt. Przechodzac dalej - Panstwo znacie dane rynkowe, wiec ja nie chce
wiecej méwic na temat rynku, ale bardziej na temat naszej pozycji na tym rynku. Wzmocnilis$my
udziaty rynkowe i razem, liczac w grupie razem z Link4 zwiekszyliSmy swoje udziaty rynkowe o
prawie 4 pp. Co tez jest zgodne z zaktadang strategig utrzymywania i czasami tez zwiekszania
udziatu w segmentach, w ktérych chcemy te odpowiednie udziaty rynkowe utrzymywacé lub
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wzmacnia¢. W szczegdlnosci roSniemy we wszystkich kanatach sprzedazowych, nie tylko w
masowych komunikacyjnych ubezpieczeniach, ale tez w niekomunikacyjnych, czyli w korpo,
gdzie odnotowaliémy bardzo znaczne przypisy sktadki. Wiecej na ten temat tez Roger powie.
Jesli chodzi o ubezpieczenia zyciowe, pomimo rekordowego udziatu w ubezpieczeniach
zyciowych wzrosliSmy o 1,6% i dodatkowo tak jak wspominatem wczesniej, odnotowaliSmy
bardzo wysokg marze. My mamy marze w tym segmencie prawie 2 razy wyzszg niz konkurencja.
Roger, Tomasz czy chcecie co$ dodac do tego slajdu rynkowego?

Roger Hodgkiss, Cztonek Zarzadu PZU:

Dzien dobry Panstwu. Z mojej perspektywy przez ostatnie 4-5 lat rynek przezywat okres
stagnacji ze wzgledu na wojne cenowg, ktéra zostata dobrze udokumentowana i jest dobrze
zrozumiana. Jako zaktad ubezpieczen nie byliSmy w stanie przenosi¢ na klientow zwiekszonych
kosztéw likwidacji szkdd i teraz od tego roku wszystkie zaktady ubezpieczen podnoszg ceny,
zwlaszcza, jesli chodzi ubezpieczenia komunikacyjne. To dotyczy PZU jak i innych zaktadéw
ubezpieczen. Widzimy silny wzrost we wszystkich kanatach, w szczegdlnosci w kanatach
multiagencyjnych i dealerskich. Chcemy takze utrwali¢ naszg pozycje jako lider na rynku.
Oczywiscie z tym wzrostem wigzg sie pewne trudnosci z punktu widzenia likwidacji szkdd, jak sa
nowo zawarte umowy, to w tym momencie generujg one wiekszg szkodowos¢. To jest ciekawa
dynamika, ale jesteSmy zadowoleni z tego przyrostu i mozemy podnosi¢ nasze ceny w sensowny
sposdb, tak zeby przenies¢ madrze te podwyzki cen na naszych klientéw.

Tomasz Kulik, CFO Grupy PZU:

To, na co warto zwrdci¢ uwage jeszcze méwigc o rynku, to sytuacja na rynku ubezpieczen na
zycie. My ros$niemy z udziatem dos$¢ istotnie, natomiast rosniemy nie tylko dlatego, ze roSniemy
my, ale dlatego, ze rynkowi nie udaje sie rosngc. Jak Panstwo wiecie my jesteSmy przewazeni w
stosunku do rynku, jezeli chodzi o ubezpieczenia ochronne, rynek z kolei dos¢ mocno
zaangazowat sie w rdéznego rodzaju ubezpieczenia inwestycyjne, quasi-ubezpieczenia,
rozwigzania, ktére w dniu dzisiejszym albo przestaty mie¢ tak duzy sentyment, jezeli chodzi o ich
obior przez klientéw, albo s3 wrecz napietnowane, jesli chodzi o podejscie do tych rozwigzan
zarowno przez regulatora jak i przez rynek. W zwigzku z tym dzisiaj sytuacja wyglada w ten
sposdb, ze nasi konkurenci probujg iS¢ w kierunku, w ktdrym my podazamy od jakiegos czasu,
Cco na pewno jest wyzwaniem, poniewaz pojawiajg sie dla nas nowe wyzwania w obszarze
ubezpieczen ochronnych, natomiast nasza pozycja w dniu dzisiejszym jest bezapelacyjna i to
pozwala nam inaczej niz rynkowi rosngc¢ rentownie i tak jak prezes powiedziat, jezeli chodzi o
ubezpieczenia na zycie, pokazywa¢ dwucyfrowe, bardzo state zwroty. Jezeli chodzi o
ubezpieczenia majgtkowe, to co tez jest wazne i pragniemy zwrdci¢ panstwa uwage na to, to
fakt, ze pomimo sytuacji, o ktérej wspomniat Roger w segmencie majatkowych, ubezpieczen
komunikacyjnych, ktéra jest caty czas trudna, nie tylko dla nas, ale przede wszystkim dla rynku,
nasz udziat w wyniku to jest ponad 100% rynku. Czyli rosniemy, rosniemy zyskownie, pomimo
tych wyzwan, z ktérymi bedzie sobie w stanie poradzi¢ w najblizszej przysztosci.

Michat Krupinski:

Jesli chodzi o spétki zagraniczne, mysle, ze jesteSmy zadowoleni ze wszystkich dokonanych
inwestycji. W szczegdlnosci bardzo mocno zwiekszamy udziaty rynkowe na Litwie i na totwie. Te
spotki majg troche wieksze koszty, natomiast przy pozytywnej dynamice pod katem ,market
share” oraz zyskownosci, te biznesy takze rosng i mozna zatozy¢, ze bedg w stopniu coraz
wiekszym kontrybuowaty do Grupy.



Tomasz Kulik:

Ja mysle, ze o tym powiemy sobie w dalszej czesci prezentacji. Ja chciatbym zwrdci¢ Panstwa
uwage na jedng rzecz - w tym okresie w 2016 roku, inaczej niz to miato miejsce w roku zesztym
do tego segmentu nie kontrybuuje PZU Litwa, ktdra zostata sprzedana, ktdéra w zesztym roku w
tym czasie wygenerowata przypis rzedu 163 min zt w przeliczeniu na ztotdwki. Pozostate spétki
rosng doS¢ dynamicznie, to sg wzrosty dwucyfrowe. W przypadku Lietuvas Draudimas to jest
przeszto 11%, przeszto 20% jesli chodzi o Balte, istotnie ponad 20% w Estonii. To sg wzrosty,
ktére powodujg, ze pomimo tej dezinwestycji, ktéra miata miejsce w zesztym roku, my jesteSmy
w stanie pokazac brak spadku przychodéw skfadkowych w tym segmencie ubezpieczen przy
rosngcej kontrybucji tego segmentu do wyniku catej Grupy. Takze to jest bardzo istotna
informacja, bardzo sie z tego cieszymy i to jest ten kierunek, ktdry chcielibysmy utrzymac.

Michat Krupinski:

Réwnie bardzo cieszymy sie z faktu, iz utrzymujemy koszty na niskim poziomie, a nawet
ograniczamy koszty. Jest to dla nas tez wazne z punku widzenia zobowigzania rynkowego, ktdre
Ztozylismy. W tym roku mieliSmy jednorazowy wzrost zwigzany z konsolidacjg Aliora, natomiast
jezeli popatrzymy na koszty administracyjne dziatalnosci ubezpieczeniowej, one mocno spadty z
8,4% na 7,7%, co jest tez bardzo dobrym benchmarkiem rynkowym, one sg troche wieksze,
spotki zagraniczne s3 mniejsze, majg mniejsze korzysci skali. Natomiast mysle, ze we wszystkich
aspektach strategii, jak i tez, jesli chodzi o dyscypline kosztowg chcemy zapewnié, ze spetniamy
obietnice ztozone i pracujemy tez mocno nad programami redukcji kosztéw w latach 2017-2018,
zeby ten poziom, ktdry zostat zadeklarowany byt dopetniony do korica roku 2018. Jesli chodzi o
ubezpieczenia grupowe i kontynuowane, o tym mowiliSmy, czyli wzrost udziatdw rynkowych,
oraz bardzo dobra rentownosS¢, jeszcze lepsza rentowno$¢. To nie jest tez tak, ze nam tak
wyszto, tylko wykonali$my wiele dziatan zwigzanych z ograniczeniem szkodowosci, zwigzanych z
dosprzedawaniem, czyli robimy sporo ,up-sellu” w tym kanale, w tym, jesli chodzi o zdrowie.
Mamy coraz wiekszg kontrybucje z ubezpieczen zdrowotnych, czyli juz teraz jesteSmy w stanie
oferowac ubezpieczenia zdrowotne znaczacej czesci klientdw w ramach portfela grupowego
ubezpieczen na zycie, a takze oszczednosciach, jesli chodzi o koszty. O negatywnych rzeczach
dwa stowa. Pierwsze to jest kwestia upraw rolnych, o tym tez juz powiedzmy dwukrotnie
mowilismy, natomiast chciatem powiedzie¢ tez, ze jezeli to jest ,one-off”, ktéry ma charakter
czysto losowy, spedzamy sporo czasu rozmawiajac z globalnymi reasekuratorami, jezeli chodzi o
szkodowos$¢ i wynikajgcg ze zmian klimatycznych i analizujemy na ile powinnismy tez
dostosowac polityke reasekuracji w tym zakresie. Wiec to jest co$, co jest dla nas wazne,
dlatego ze ten ,one-off” z punktu widzenia wyniku Grupy dos¢ znaczacy w pordwnaniu z innymi
latami.

Jesli chodzi o ubezpieczenia komunikacyjne, jedna rzecz, o ktdérej juz moéwilismy i Roger
poszerzy ten wywdd, to jest lepsze dostosowanie cen do ryzyk i robimy to dzieki programowi
Everest, stajemy sie duzo bardziej zaawansowani osiggajac duzo wieksze poziomy sofistykacji,
zaawansowania, jesli chodzi ,pricing”. Jak panstwo wiecie jest to tez tendencja globalna.
Ubezpieczyciele europejscy, ubezpieczyciele $wiatowi w duzo lepszy sposob wykorzystujg dane z
cenzusu przy oferowaniu ubezpieczen komunikacyjnych i duzo czasu zespdt Rogera w tym
temacie prowadzi konsultacje, rozmowy. Korzystamy tez z pewnych doswiadczen w ramach
Grupy, gtéwnie z Link4. Natomiast, w naszym przekonaniu, na rynek komunikacyjny majg duzy
wptyw pewne metatrendy, czyli po wojnie cenowej zauwazamy poprawe rentownosci. Jesli
poréwnacie Panstwo nas do rynku, to my pozycjonujemy sie duzo lepiej do rynku, jesli chodzi o
nasz wynik techniczny w tym obszarze. Z drugiej strony, to co zauwazamy - nawet przy lepszym
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dostosowaniu cen i takze podnoszeniu cen, zajmuje troche czasu, zeby podwyzki cen przeniosty
sie w sposdb mocny na portfel, wiec mamy pewien efekt opdznienia, ktdry tez jest zjawiskiem
typowo rynkowym. Natomiast mamy sporo optymizmu, jesli chodzi o tg cze$¢ rynku ze wzgledu
na to, iz:

a) sytuacja rynkowa sie poprawia,

b) my lepiej dostosowujemy ceny do ryzyka i nie chodzi tylko tutaj o podwyzszanie cen,

) ze wzgledu na to, ze staramy sie bardzo mocno monitorowac w szczegdlnosci czestos¢ szkdd.

Roger Hodgkiss:

Nie chce ryzykowac powtdrki tego, co Michat powiedziat. Pomimo tego, ze podwyzki cen byly
bardzo znaczace, widzimy w dalszym ciggu, ze sg trudnosci w zakresie uzyskania rentownosci i
wida¢ to w naszym portfelu ubezpieczern komunikacyjnych OC komunikacyjnego. Jak naprawde
jest jakie$ opdznienie, zanim te wyzsze ceny bedg generowac przychody i zyski w kolejnych
kwartatach. Widzimy, ze czesto$¢ szkdd rosnie, tak jak caty rynek jest coraz wiecej szkdd
osobowych. WprowadziliSmy rekomendacje KNF w zakresie likwidacji szkdd i to powoduje, ze
nasz koszt likwidacji szkdd ksztattuje sie na wyzszym poziomie. To oczywiscie moze mie¢ wptyw
na szkodowos¢. My oczywiscie widzimy, ze bardzo znaczace podwyzki cen miaty miejsce i to
powinno przyczynic¢ sie do wzrostu rentownosci i jakosci portfeli w catosci. Mysle, ze warto tez
wspomnie¢ o tym, ze nasze zdolnosci i technologie w zakresie ustalania cen naszych produktow
sg coraz lepsze. Everest daje nam duze mozliwosci w podwyzszaniu cen raz na miesigc,
historycznie mogliSmy podwyzsza¢ czy korygowac cene raz do roku. W tej chwili mozemy w
trybie stalym optymalizowac ceny tak, aby byty bardziej dostosowane do portfela ryzyk i robimy
to w kazdym kolejnym miesigcu. Takze poprawione technologie, dalszy potencjat jest
wykorzystywany po to, zeby poprawiaC rentowno$¢ naszego portfela. Oczywiscie widze i
dostrzegam ryzyka zwigzane, czy po prostu trudnosci, z ktérymi mierzymy sie naprawde w tym
zakresie.

Michat Krupinski:
Czy sa jakiekolwiek pytania, czy mozemy kontynuowaé naszg prezentacje?
Kamil Stolarski, Haitong Bank:

Mam jedno pytanie, zebrana sktadka z ubezpieczenia komunikacyjnego typu OC wzrosta o0 37%
w tym roku, ale spadta o 2% z kwartatu na kwartat. Takze wydaje sie, ze ceny wzrosty, ale w
tym kwartale jak na prawde zebrana skfadka spadta? Chciatbym spytaC takze, jakie sg
oczekiwania na koniec roku, jesli méwimy o optymalnym poziomie cen?

Roger Hodgkiss:

Jesli chodzi o OC komunikacyjne, to w dalszym ciggu uwazam i dostrzegam - powoli dochodzimy
do korca cyklu, ale moim zdaniem dalej potrzebujemy podnosi¢ ceny OC komunikacyjnego. Jesli
patrzymy na AC, to widzimy ze klienci odchodzg od AC w kierunku OC komunikacyjnego - taki
jest fakt, ktory miat miejsce w III kwartale. Jednoczesnie sezonowos$¢ wystepuje w III kwartale -
zazwyczaj widzimy mniejszy wolumen ubezpieczen komunikacyjnych. Nasz wynik
pazdziernikowy w sprzedazy jest bardzo silny pomimo podwyzek cen. Skala naszego wzrostu
wynosi jakies 18-20% w tym segmencie. Nie chce stangé przed Wami i powiedzie¢, ze w
kolejnych kwartatach i kolejnych latach bedziemy mogli realizowac taki wzrost rzedu 18-20%,
nasze oczekiwania s mniejsze na kolejne lata, bo ten rok byt bardzo specyficzny, ale uwazam
ze nadal jest nacisk na wzrost cen, zwtaszcza, jezeli chodzi o ubezpieczenie komunikacyjne.



Michat Krupinski:

To jest wynik na dziatalnosci inwestycyjnej, w szczegdlnosci chodzi o ekspozycje na Azoty.
Natomiast jak Panstwo tez wiecie z doswiadczen wiasnej dziatalnosci, III kwartat byt lepszy.
Analizujemy bardzo mocno sytuacje na rynkach globalnych, uwazamy, ze bedziemy mieli do
czynienia z pewng wolatylnoscig do konca roku, natomiast jesteSmy optymistami, jesli chodzi o
dowiezienie naszego zaktadanego planu. Ponadto to, co zaktadaliSmy w strategii, mianowicie
pracujemy i bedziemy finalizowa¢ prace nad projektem strategicznym globalnej alokacji
aktywdw, o czym tez rozmawialiémy, tak aby ten projekt byt wdrozony w przysztym roku, co w
naszym przekonaniu doprowadzi do poprawy rentownosci w dtugim okresie, w ramach funkcji
»asset management”. Chyba jesli chodzi o dziatalnos¢ inwestycyjng, chyba ze bedziecie mieli
Panstwo pytania pozniej. Tomasz, czy mozesz przejs¢ szczegdtowo przez wyniki? Ale zanim do
tego przejdziemy, ja wspominatem, ze na biezgco benchmarkujemy sie do strategii, to sg jej
kluczowe mierniki, ktére prezentowaliSmy przy prezentacji strategii i w szczegdlnosci chce
zwréci¢ uwage na ubezpieczenia majatkowe, nasz udziat rynkowy, ktory jest powyzej tego
zaktadanego w strategii, po 2. redukcje kosztéw, gdzie zaktadamy 400 min, teraz jesteSmy na
poziomie 62 min, czyli dotrzymujemy obietnicy. Jesli chodzi o ubezpieczenia na Zzycie, w
szczegoblnosci nadwyzke marzy operacyjnej jestesSmy ,well on track” w liczbie, chociaz akurat w
przypadku liczby klientow tendencja demograficzna nie jest dla nas najlepsza. Jesli chodzi o
nadwyzke stop rentownosci na portfelu wiasnym powyzej ,risk free rate” zakladamy 2% przez
cato$¢ trwania strategii, to takze wymaga pewnej poprawy. Mamy pozytywne tendencje, jezeli
chodzi o zdrowie - teraz juz jest 1,2 min klientdw, 240 min po stronie przychoddw.
Prawdopodobnie poprzez uzyskanie skali bedziemy w stanie polepszy¢ marze liczone jako marze
EBITDA i takze bardzo mocno pracujemy i bedziemy w stanie podzieli¢ sie z Panstwem mysle za
kilka miesiecy pewnymi zmianami strategicznymi o produkty zyciowe i zdrowotne, w
szczegolnosci jeszcze lepsze potgczenie biznesu zdrowotnego z biznesem zyciowym, wychodzac
naprzeciw trendom rynkowym i takze dostosowujac sie do tego, co robi konkurencja w Europie
zachodniej. Czy w odniesieniu do miernikéw strategii chciatbys sie Tomasz odnie$¢?

Tomasz Kulik:

Nie. Wydaje mi sie, ze kluczowe z nich zostaty zaadresowane. Tak jak Pafnstwo widzg jestesSmy
na dobrej trajektorii, wydaje sie, ze ta strategia zostanie, zresztg wierzymy w to, pomimo jej
bardzo aspiracyjnego ksztattu zrealizowana w zaktadanym zakresie.

Michat Krupinski:

Nasze obserwacje S&P tez ostatnio potwierdzito, z czego sie cieszymy. O tym mowilimy na
poczatku. Przechodzimy przez szczegdtowe wyniki.

Tomasz Kulik:

To moze dwa stowa na temat kluczowych parametréw. Sktadka przypisana rok do roku prawie
10%, bardzo duzy wzrost zarowno w ubezpieczeniach majagtkowych, zyciowych, praktycznie w
kazdym segmencie. Cieszy nas to, bedziemy starali sie caly czas optymalizowa¢ ten parametr,
tzn. nie rosng¢ za wszelkg cene, ale rosngé¢ rentownie i to jest nasza ambicja. Zysk netto
niestety spadt ze wzgledéw, o ktorych pan prezes wspominat, czyli gtéwnie ze wzgledu na
jednorazowy charakter niektérych zdarzen, ktére dotknety nas w tym roku, a takze miaty
miejsce w roku poprzednim. Wspomne chociaz o dezinwestycji na Litwie, ktdra do zesztego roku
kontrybuowata dodatkowym wynikiem w sprzedazy na poziomie ponad 160 min, o czym nalezy
pamietac. Przy niezmienionej wartosci kapitatdw, zwrot z kapitatu wtasnego oczywiscie podaza

5



za tendencjg zwigzang z wynikiem, jesteSmy tutaj 5 pkt. procentowych ponizej analogicznego
okresu poprzedniego roku. Na tym slajdzie sg gtéwnie podsumowania tego, o czym juz
mowilismy, dlatego ja sobie pozwole go oming¢ i od razu zacza¢ odpowiedz o poszczegdinych
segmentach. Segment klienta korporacyjnego oraz klienta masowego ubezpieczenia majgtkowe
- méwilismy bardzo duzo juz dzisiaj o ubezpieczeniach komunikacyjnych, ktére sg jednym z
gtéwnych motoréw przyrostu sktadki zarowno po stronie korporacyjnej jak i po stronie klienta
masowego, natomiast udaje nam sie rosng¢ nie tylko ze wzgledu na biznes komunikacyjny,
roSniemy w biznesie poza komunikacyjnym, co jest o tyle istotne, ze jest to biznes, ktory
charakteryzuje sie do$¢ duzymi rentownosciami, co pozwala nam na utrzymanie caty czas
nieztych wynikdow pomimo tych jednorazowych zdarzen. Jesli chodzi o klienta masowego,
wskaznik mieszany minimalnie powyzej od tego, o ktéorym moéwilismy w zesztym roku, natomiast
zdajemy sobie sprawe z ,impact’'u”, jaki odcisngt na tym wskazniku wydarzenie po stronie
ubezpieczen rolnych. Ubezpieczenia rolne to nie tylko przezimowania, to tez grad latem, ktéry
tez nas dotknat, w duzo mniejszym zakresie, natomiast te wydarzenia w okresie letnim
spowodowaty szkody rzedu 70 min zt dodatkowo. Jest to co$S, co tez jest uwzglednione w
naszych wynikach i pomimo tego udaje nam sie je na dos¢ przyzwoitym poziomie. Jezeli chodzi
o segment korporacyjny, to zwracam uwage na doS¢ duzg poprawe rok do roku. Wskaznik
mieszany spadt, spadt o 5 pkt. proc. i jest to osiggniete gtéwnie w obszarze ubezpieczen
komunikacyjnych tym razem. Jak sobie zobaczymy sobie dalej na note segmentowa, wskaznik
mieszany w ramach ubezpieczerh komunikacyjnych, szczegdlnie OC w kliencie korporacyjnym w
zesztiym roku to byto ponad 130%, w tym roku duza poprawa ze wzgledu na wysitki z jednej
stronie po stronie ,pricingu”, z drugiej strony po stronie szkodowej. Staramy sie zarzadzac
szkodami w taki sposdb, aby ograniczy¢ ich wzrost zaréwno jesli chodzi o szkody osobowe jak i
szkody w pojezdzie i udaje nam sie to osiggac z sukcesem. To co jest wyzwaniem i to, o czym
Roger méwit zardbwno w segmencie masowym i korporacyjnym to czestosci, natomiast ze
wzgledu na te dziatania, ktdre majg miejsce, nasz wskaznik mieszany w kliencie korporacyjnym
dos¢ istotnie sie poprawia i pomimo tego, ze ubezpieczenia komunikacyjne nie mozemy panstwu
powiedzie¢, ze hurra sg super rentowne, to poprawa rentownosci ma istotny wptyw na nasz
wynik skonsolidowany. Ubezpieczenia na zycia - o tym tez pare razy méwiliSmy, nie chodzi nam
na wzroscie za wszelkg cene, zalezy nam na tym, zeby rosngc¢ rentownie. To, co sie dzieje w
ramach ubezpieczenia na zycie, to przede wszystkim staramy sie zwieksza¢ ilos¢ polis, ilos¢
ryzyk, dosprzedawa¢ do uméw gtdwnych ubezpieczenia dodatkowe. Natomiast tak jak
wspomniatem, nie za wszelkg cene. Pare razy sprawdziliSmy i przekonaliSémy sie, ze zbyt duze
naciskanie na dodatkowg sprzedaz konczy sie na utracie rentownosci i pogorszeniem wskaznika
szkodowosci ze wzgledu na to, jak wyglada nasza struktura i jak wyglada nasz portfel. Nasz
portfel to sg w duzej mierze ubezpieczenia duze korporacyjne, gdzie kazda préba podniesienia
sktadki rozpoczyna do$¢ duzg dyskusje na temat dalszych obnizek albo zwiekszania zakresu w
tej samej cenie, co nieuchronnie musi przetozy¢ sie w Srednim przynajmniej terminie na spadek
rentownosci, dlatego nie zalezy nam na tym. To na czym nam zalezy, to to, zeby w tym
segmencie rosng¢ w sposob umiarkowany, rentowny i dosprzedawa¢ do umoéw gtéwnych
ubezpieczenia dodatkowe, dosprzedawac ryzyka medyczne, zdrowotne, co udaje nam sie robic.
Mamy w tym zakresie do$¢ dobre dynamiki rzedu prawie 40%. To sg caty czas jeszcze mate
liczby, natomiast mate, rentowne liczby. Na tym nam zalezy i tego chcemy sie trzymac. To co
Panstwo widzg, to to, ze marza ubezpieczeniowa jest na tym samym, a nawet odrobine lepszym
poziomie w stosunku do zesztego roku, co w sytuacji spadajgcych stdp procentowych jest
absolutnie pozadang sytuacja, pozwala nam utrzymac rentowno$¢ powyzej 20%, co jest dla nas
dtugoterminowym punktem odniesienia, 22,1% po 9 miesigcach tego roku. Wzrost nieznaczny
zysku z dziatalnosci operacyjnej, ktory przy podobnych rentownosciach jak w zesztym roku, przy
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niewielkiej sprzedazy zamyka sie kwotg 1,120 mld. Jesli chodzi o ubezpieczenia indywidualne, to
tutaj mozna powiedzie¢ 2 osobne kawatki. Z jednej strony ubezpieczenia inwestycyjne, quasi
inwestycyjne, tudziez unitlinki czesto sprzedawane w kanale bankowym, ktérych rentownosc¢
zaréwno na rynku jak i u nas nie jest duza i to jest obszar, ktéry spowodowat rok do roku
spadek w tym segmencie. Jak Panstwo wiecie mamy umowy z naszymi partnerami bankowymi.
Wiodaca w tym obszarze jest umowa z bankiem Millennium. Za chwile bedziemy podpisywac
mam nadzieje umowe z kolejnymi partnerami. Dzisiaj ze wzgledu na to, ze nastgpito lekkie
przesuniecie w przygotowaniu tego produktu, niestety nie jesteSmy w stanie pokazac tej
sprzedazy na tym samym poziomie jak w zesztym roku. Natomiast, tak jak Panstwo zobaczycie,
ze pomimo tego, ze mamy lekkie opdznienie w sprzedazy, to rentowno$¢ tego segmentu, marza
na tym segmencie jest istotnie wyzsza rok do roku ze wzgledu na koszty, wysycenie, wieksza
sprzedaz produktéw ochronnych, ktére charakteryzujg sie wiekszg rentownoscia.

Dziatalno$¢ zagraniczna, jak Panstwo widzg na tym slajdzie - pokazali$my sprzedaz w podziale
na poszczegdlne ,business unity” i to co widac¢ i to, co chcielibySmy podkresli¢, to to, ze
praktycznie rosniemy wszedzie, jesli chodzi o sprzedaz, zaréwno po stronie zyciowej jak i po
stronie majatkowej. Ten drobny spadek na catosci spowodowany jest brakiem w tym okresie
PZU Litwy, ktdéra byta w zesztym roku i kontrybuowata do sprzedazy na poziomie ponad 160 min
zt. Pomimo tego, Ze tego jednego ,business unitu” nie ma udaje nam sie utrzymywac sprzedaz
na statym poziomie po stronie majatkowej, caty czas poprawiajac rentowno$é, co przektada sie
na wzrost z wyniku dziatalno$ci operacyjnej. Nie sg znowu jeszcze caty czas duze liczby. Staramy
sie, zeby byly coraz wieksze i mam nadzieje, ze bedziemy sie z panstwem dzielili takimi
informacjami w miare regularnie. Wzrost rok do roku w wyniku dziatalnosci ponad 80%, to
bardzo cieszy no i to jest ten kierunek, ktéry bedziemy na pewno realizowac. Jezeli chodzi o
sytuacje po stronie zyciowej, to gtdwna opowies¢ jest bardzo podobna, natomiast liczby s3
jeszcze niewystraczajgce, niesatysfakcjonujace.

Ubezpieczenia czy obszar zdrowotny, bo to nie tylko ubezpieczenia - tak jak prezes wspomniat
udato nam sie w tym kwartale przebi¢ poziom klientdéw, tj. w chwili obecnej przeszto 1,2 min
0sob, przyrost prawie 30% rok do roku. Jezeli chodzi o przychody, to ponad 30%. Ja chciatbym
zaznaczy¢ jedng rzecz - mam nadzieje, ze wszyscy to wychwyciliSmy, na slajdzie, gdzie
pokazywaliSmy gtdwne mierniki strategii i tam jest ten bardzo wySrubowany ale nie nierealny
poziom 1 mld w roku 2020 jest zestawiony z 240 min po trzech kwartatach, takze jesli chcemy
zachowac pewng poréwnywalno$é, to nalezatoby w pewnym stopniu te przychody tegoroczne
uroczni¢, takze zwracam na to uwage. To, co cieszy, to to, ze obszar zdrowie jest rentowny i
pomimo duzych naktadéw jakie poczyniamy w tym obszarze, Srodkéw jakie inwestujemy, my
jesteSmy w stanie pokazywac¢ rentownosci rzedu prawie 10%, co jest dla nas absolutnie dobrg
informacjg i mam nadzieje dla Panstwa réwniez.

Jezeli chodzi o bank Alior, bardzo podstawowe informacje - wzrost portfela kredytéw, wzrost
bazy depozytowej, przy wzroscie kosztow administracyjnych zwigzanych z pracami nad
kolejnymi przejeciami, pracami nad rozpoczeciem planu konsolidacyjnego. Zysk praktycznie na
poziomie takim samym jak w roku poprzednim. Ta szara cegietka za 2015 jest oczywiscie czysto
teoretyczng informacjg referencyjng, Bank Alior zostat objety konsolidacja po raz pierwszy
wynikowo w tym roku, takze wyniki wygenerowane w tym segmencie oczywiscie stanowig o
nieporownywalnosci wynikow skonsolidowanych Grupy PZU rok do roku. Szczegotowe wyniki,
mysle, ze o wiekszosci z nich powiedzieliSmy. To, na co nalezy zwréci¢ uwage, to na pewno na
wzrost sktadki zarobionej zaréwno narastajgco jak i w biezagcym kwartale. Wzrost wyniku z
dziatalnosci inwestycyjnej w tym kwartale, ktory wynosi ponad 150% tego, o czym mowiliSmy
kwartat temu. Z jednej strony oczywiscie jest Bank, on byt w tych dwdch kwartatach. II kwartat
byt dla nas bardzo trudny, tak jak pamietajg Panstwo slajdy dotyczace wptywu chociazby
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Azotdéw na nasze wyniki kwartalne, on szczegodlnie w II kwartale dos¢ mocno odcisnat pietno na
nasze wyniki. W tym kwartale ten efekt jest duzo mniejszy, do tego rentownosci na pozostatych
portfelach akcyjnych oraz portfelach dtuznych spowodowaty taka, a nie inng sytuacje. Jezeli
chodzi o ROE, wskaznik mieszany, o tym juz méwilismy. Wskaznik zadtuzenia tutaj podajemy go
ze wzgledu na to, ze stanowi on dosc istotny wskaznik, jesli chodzi o naszg polityke kapitatowa.
Tak jak Panstwo pamietacie my nie chcemy, zeby ten wskaznik przekroczyt warto$¢ 35%, w
zwigzku z tym tak bedziemy ksztattowac naszg polityke kapitatowa, aby w tych parametrach sie
trzymad.

Rentowno$¢ poszczegdinych segmentdw - wiele rzeczy juz powiedzielismy, to, na co warto
zwréci¢ uwage, to to, ze przed nami wyzwania w obszarze OC, klient komunikacyjny. Caty czas
COR na poziomie 109%. To, na co warto zwrdci¢ uwage, to istotna poprawa tego parametru w
segmencie klienta korporacyjnego, gdzie z poziomu prawie 140% jesteSmy na poziomie 115%,
caty czas nie jest to biznes rentowny, natomiast rok do roku my odnotowaliSmy do$¢ duzy
wptyw poprawy jakosci tego biznesu na nasz rachunek wynikdw. To, na co zwracam uwage, to
to, ze zarbwno w ubezpieczeniach masowych jak i korporacyjnych, ubezpieczenia AC s3
rentowne i zaczynajg fajnie kontrybuowa¢ do catego wyniku skonsolidowanego. Jezeli chodzi o
pozostate produkty poza komunikacyjne, moéwiliSmy o ubezpieczeniach rolnych, ktére
spowodowaty, ze w segmencie klienta masowego mamy wskaznik mieszany rok do roku wyzszy
0 5-6 pkt. procentowych. Jesdli chodzi o produkty korporacyjne, bardzo dobra rentownos¢
utrzymujgca sie trwale na poziomie wczesnych 70%. Mowilismy o rentownosci produktow
zyciowych  zarowno grupowych indywidualnie kontynuowanych jak i ubezpieczen
indywidualnych. WspominaliSmy o dobrej rentownosci, poprawiajacej sie rentownosci za granica
w segmencie zaréwno tych nowych kupionych spétek jak i spotek, ktdre sg z nami na poktadzie
od jakiego$ czasu. Wydaije sie, ze ten trend jest bardzo dobry i bedziemy chcieli go utrzymac.
Nastepny slajd przygotowaliSmy po to, zeby pokaza¢ Panstwu jak wyglada poréwnywalnosc¢
wynikdw, a ona nie zawsze jest oczywista, jezeli sobie spojrzymy na nasze wyniki rok do roku.
Zysk z dziatalnosci operacyjnej w tym roku 1,960 mld, w zesztym roku niecate 2,3 mld. Ktos
mogtby zadac pytanie - to co sie takiego dzieje, ze jest Zle, cho¢ Panstwo mowicie, ze jest tak
dobrze. Zaczynajac od tych zdarzen, o ktorych méwiliSmy - w zesztym roku na poréwnywalnosé
na pewno wplynefa sprzedaz PZU Litwy, 165 min zt ujetych w kwocie 2,280 mid. Drugi istotny
element w 2015 roku to jest odwrotnie niz to ma miejsce w tym roku, do$¢ istotny wptyw
wyniku wygenerowanego przez Azoty, przez Armature, prawie 170 min, podczas gdy w tym roku
zupetne odwrocenie tendencji i praktycznie 300 min brutto do wyniku co daje zmiane rok do
roku na poziomie prawie 460 min zt, to jest niebagatelna zmiana. Trzy dodatkowe rzeczy, ktdére
wplywajg na poréwnywalnos¢ to sa oczywiscie ubezpieczenia rolne, przychody wygenerowane
przez Alior Bank, ktérego nie byto w rachunku w zesztym roku, ale to takze podatek bankowy,
tudziez podatek od innych instytucji finansowych, ktérego wptyw na wynik tego roku to jest
prawie 300 min zt, ktérych dotychczas nie byto w poprzednich latach, 300 min zt, dla ktérych
musimy znalez¢ finansowanie w naszym wyniku, takze zwracam na to uwage. GdybySmy
oczyscili sobie nasz wynik o te zdarzenia jednorazowe, to méwimy o sytuacji poréwnywalnej,
gdzie zeszty rok bytby na poziomie 1,9 mid, w tym roku bytoby to 2,4 mid zt. Zupetnie inny
obrazek, ktory pokazuje tak naprawde wysitki po tej stronie ubezpieczeniowej.

Prosze mi powiedzie¢, czy chcemy przechodzi¢ przez ,waterfalle” opisujgce poszczegdlne
segmenty w rozbiciu na to, jak kontrybuowata ta cze$¢ szkodowa, ta czes$¢ kosztowa i ta czesc
dystrybucyjna. Niekoniecznie, prawda? To ja to moze szybko przeklikam. O inwestycjach tez juz
troche mowiliSmy. Ten slajd tez juz w duzej mierze jest pewnie powtdrkg z tego, o czym mowit
prezes Krupinski - duzy wptyw na konsolidacje banku Alior, Azoty, to pewnie bedzie ,power
play” jesli chodzi rok 2016 dla Grupy PZU w kontekscie rozmowy o wynikach, jezeli chodzi o
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pozostate portfele czyli diug i akcje w kwartale III, catkiem dobrze. To, co jeszcze jest
pokazywane w portfelu wynikdw z dziatalnosci lokacyjnej, to oczywiscie wyniki na ryzyko
naszych klientéw, ktére w zesztym roku byty ujemne -19 min, w tym roku ponad 100 min
przychodu, natomiast neutralnie z punktu widzenia wyniku dla Grupy. Dwa stowa na temat
wyptacalnosci - tak, jak rozmawialiSmy podczas strategii, podczas polityki kapitatowej, my
chcemy utrzymywaé te Grupe w sposdb bezpieczny kapitatowo, tzn. na poziomie 200%
wskaznika Solvency 2. Na dzien 30 czerwca, ze wzgledu na to, Ze dzielimy sie z Panstwem tymi
informacjami z kwartalnym opdznieniem, ten wskaznik zmalat do 256% z 276% na poczatku
roku. A cafa réznica spowodowana jest wzrostem marginesu wyptacalnosci, tudziez niezbednego
kapitatu, ktéry musimy utrzymywacé na pokrycie wszystkich ryzyk, tam jest wzrost o 500 min.
Jezeli chodzi o przejscie miedzy kapitatami wiasnymi zgodnymi ze sprawozdaniem
skonsolidowanym (MSSF), a sprawozdaniem zgodnym z S2, to rozumiem, ze tutaj nie ma
niczego, co powodowatoby pytania. Tak tylko formalnie zaczynamy od niecatych 12 mid z,
nastepnie pokazujemy nadwyzke pomiedzy najlepsze oszacowanie, a rezerwe statutowa
zarowno po stronie zyciowej jak i majatkowej, jezeli chodzi o rezerwy. Nastepnie wycena
aktywow i zobowigzan do wartosci godziwej, pomniejszone jest to wszystko o pewien margines
ryzyka, ktdry utrzymujemy, poniewaz najlepsze oszacowanie to nie jest ten poziom
bezpieczenstwa, przy ktorym chcemy utrzymywac te Grupe. Podatek odroczony, czyli te aktywa,
ktore sg aktywami niepienieznymi, wartosci niematerialne i prawne oraz ,differed acquisition
cost” w kwocie 2,6 mld w sumie stanowigce o pomniejszeniach oraz podatek od aktywow, ktdry
powoduje, ze z kwoty 11,8 mid konczymy na poziomie 19,6 mld, co przy wzroscie wymogu
kapitatowego 500 min zt powoduje spadek wskaznika wyptacalnosci 276 na 256%.

Jezeli chodzi o wyniki, ode mnie to wszystko. Dziekuje i chyba teraz przeszlibySmy do pytan.

Pytania i odpowiedzi:

Marcin Jablczynski, Deutche Bank:

Dziekujemy bardzo za prezentacje, ktora w taki lepszy sposdb pokazuje wptyw kluczowych
rzeczy. Ja bym dodat jeszcze jedno, co nie znalazto sie na slajdach, mianowicie kwestie walut.
Wydaje mi sie, ze Spdtka jest wyeksponowana pozytywnie na umacnianie sie ztotowki, a
negatywnie na ostabianie, to byto wida¢ miedzy II, a III kwartatem. Wynika to z otwartej pozycji
czeSciowo na niepetnym ,,zahedgingowaniu” dtugu walutowego, jaki jest w PZU i z czego wynika
ten ,hedging” i czy to dobrze miec takie volatility wynikajgce z kursu walutowego. I teraz moje
drugie pytanie - po przecenie produktow w zakresie komunikacyjnego OC o ile moze poprawic
szkodowo$¢, czy méwimy o kilkunastu punktach procentowych czy wiecej? Jesli patrzymy na
korporacyjne OC widac¢ poprawe - potowe tego zostato zjedzone przez straty, ale widzimy tutaj
znaczace poprawy ze 140 na 115, czyli na koniec roku. Czy mozemy zobaczy¢ rentowno$¢ na
koniec roku?

Tomasz Kulik:

Nie jesteSmy dzisiaj idealnie dopasowani, jesli chodzi o waluty, natomiast wydaje mi sie, ze ta
roznica nie jest duza i nie stanowi naszego dyskomfortu. Ja chciatbym zwrdci¢ Panstwa uwage
na kilka rzeczy: na to, ze cze$¢ naszych spotek jest denominowanych w Euro, i w zwigzku z tym
musimy mie¢ odpowiednie zabezpieczenie, z drugiej strony, ze musimy utrzymywac walute ze
wzgledu na nasze zobowigzania ubezpieczeniowe, ktére sg denominowane w walucie i to
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istotnie nie bedzie sie zmieniato w najblizszym czasie. Tak, jednym z obszaréw, ktore s3
dotkniete chociazby wspominanym projektem alokacji aktywow jest temat zwigzany z nieco
innym podejsciem do zarzadzania ryzykiem kursowym i byé moze zwiekszeniem naszej
ekspozycji na inne waluty, takze nie wykluczamy takiego kierunku. Dzisiaj jesteSmy nieco
bardziej przewazeni niz bySmy chcieli, biorgc pod uwage nasz portfel inwestycyjny na ztotowke.
Odnosnie jeszcze tego wszystkiego, czego byliSmy autorami oraz co nam sie udato lub nie udato
w II i III kwartale. Tak jak Panstwo chociazby zauwazyliScie na tym slajdzie dotyczacym
wyptacalnosci - to, ze wymog kapitatowy wzrdst, wzrost on tez ze wzgledu na pozycje, jakie
mieliSmy pootwierane na walute ze wzgledéow czysto handlowych. To spowodowato, ze nam
wymog kapitatowy wzrost o 500 min zt, natomiast jest to préba poszukiwania dodatkowych
korzysci na rynku ztotdwki, ktdéra w tym samym czasie sie ostabia. Wydaje nam sie, ze jest to
dobry kierunek i w najblizszym czasie, nie wiem, czy bedziemy zwieksza¢ nasze zaangazowanie,
ale na pewno bedziemy dalej w tym kierunku podazac.

Roger Hodgkiss:

W odpowiedzi na 2 pytanie musze bardzo ostroznie podchodzi¢ do tego tematu, jezeli chodzi o
przewidywanie czegokolwiek, zwiaszcza w obecnym otoczeniu. Sytuacja jest bardzo ztozona.
Oczywiscie podwyzszymy ceny, jezeli chodzi o odnowienie, jezeli chodzi o OC komunikacyjne
dynamika jest inna. w dalszym ciggu bardzo burzliwe sg sytuacje w zakresie likwidacji szkdd,
jest rosngce. Szkody osobowe rosng, jednoczesnie zauwazamy, ze jaki$ stary portfel
zadoScuczynien generuje pewne trudnosci, natomiast ceny sg coraz wyzsze. Jezeli chodzi o OC
komunikacyjne, przede wszystkim chcemy by¢ rentowni, nie chce zawiera¢ zadnych uméw, ktore
generujg straty. Mamy takg nadzieje, ja oczekuje, ze OC komunikacyjne bedzie rentowne.
Oczywiscie wskaznik mieszany nawet blizej 100% jest akceptowalny, nie moge powiedzie¢ w
ktorym kwartale, ale uwazamy, ze w $rednim terminie bedziemy $wiadkami takiego okresu, ze
bedziemy mieli rentowny portfel. W odniesieniu do tego konkretnego tematu - obecng sytuacje,
ktorg widzimy, oczywiscie mamy pozytywng tendencje, ktora jest pozytywna dla rynku i dla nas.
Oczywiscie mamy coraz lepiej dopasowane ceny - czyli chodzi o to, ze nie chcemy miec
problemu z rosngcg czestoscig szkdd. Generalnie rzecz biorgc jesteSmy optymistycznie
nastawieni do sytuacji w odniesieniu do ubezpieczen pojazdéw patrzac na dane liczbowe.
Ubezpieczenia poza komunikacyjne sg bardzo rentowne i widzimy ogromng poprawg z roku na
rok. To sg ubezpieczenia domu dla MSP, takze w innych obszarach naszego portfela jesteSmy
Swiadkami znaczacej poprawy rentownosci.

Jaromir Szortyka, PKO BP:

W temacie wspotczynnikéw kapitatowych miatbym jeszcze dwa pytania. 1. takie uscislajgce, czy
dobrze zrozumiatem, ze umocnienie ztotdwki wptynetoby pozytywnie, czyli obnizytoby wymadg
kapitatowy i 2. pytanie jak sie Panstwo czujecie z tym poziomem 250%, pierwsze szacunki
Solvency 2 byty w okolicy 300%, nie byto w miedzyczasie jaki$ duzych przejec, a jesteSmy na
poziomie 250%. Z tego co rozumiem, bedzie jeszcze negatywny wplyw przejecia aktywéw BPH
na bilans Aliora i pytanie, czy to jest poziom komfortowy dla Spétki w obecnej sytuacji?

Tomasz Kulik:

Poziomem komfortowym dla Spotki jest poziom powyzej 200% i to jest dla nas punkt
odniesienia. Odpowiadajgc na pytanie dotyczace ztotdéwki i tego, w jaki sposdb zmiana tych
kursdw wplyneta na wymog kapitatowy w tym okresie, tudziez zmiane wymogu kapitatowego w
tym okresie. Umocnienie ztotdwki czy co$ by poprawito - nie. Méwigc zupetnie otwarcie ten
wzrost byt spowodowany brakiem zamkniecia pewnych transakcji terminowych w tym okresie na

10



tej walucie i to spowodowato dodatkowy wzrost wymogu kapitatowego. Natomiast ja zwracam
Panstwa uwage na jeszcze jedng rzecz, to, ze my w strategii méwiliSmy o nieco innym rozwoju
w czasie naszych wskaznikdw wyptacalnosci byto tez zwigzane z tym, Zze nie zaktadaliSmy,
zupetnie otwarcie, ze my rok do roku roéniemy w ubezpieczeniach majatkowych o prawie 4 pkt.
procentowe i przejmiemy z rynku taki udziat, nie zaktadali$my tego. Dzisiaj méwigc o wymogach
kapitatowych wiemy, Ze ta czeS¢ ubezpieczeniowa tez musi by¢ wspomagana kapitatowo i na jej
rozwdj tez potrzebujemy dodatkowego kapitatu, ktéry przy tym tempie wzrostu portfela jest
dos¢ skokowy. Czy my dalej bedziemy w ten sposéb rosli, jesli chodzi o wymdg? Pewnie nie. My
dzisiaj, to o czym wspominat Roger, bedziemy skupia¢ sie nad poprawg rentownosci, ktdra
powinna spowodowac, ze bedziemy w stanie uwolni¢ troche kapitatu, w zaleznosci oczywiscie,
co sie stanie w pozostatych liniach produktowych czy biznesowych.

Czy on jest mniejszy? To wynika z tego w jaki sposéb poszczegdlne spotki pomiedzy tymi
okresami angazowaty czy byly zaangazowane w poszczegdlne ryzyka. Tylko i wytgcznie z tego
on wynika, oraz z tego, w jaki sposdb dziatania tych ryzyk sie wzgledem siebie wykluczajg czy
eliminujg czesciowo.

Kamil Stolarski, Haitong Bank:

W kontekscie Aliora juz wida¢ wptyw BPH na wspdtczynniki Aliora, wiec zaktadam, ze to tez
mogto mie¢ wptyw na Panstwa.

Tomasz Kulik:

W II kwartale tego jeszcze nie ma. Ja rozumiem, ze Pan odnosi sie do prezentacji Aliora z
wynikami za 3 kwartaty. Tak to prawda. W II kw. my jeszcze tego nie mamy ujete, w zwigzku z
tym pokazemy tg sytuacje facznie z dodatkowym kawatkiem po III kw., ktéry bedziemy
publikowac tacznie z wynikami za 2016 rok caty.

Kamil Stolarski:
Czy mozemy catkiem dobrze okresli¢ jaki jest maksymalny poziom dywidendy .... czy to jest co$
co jest dla Paiistwa komfortowe?

Tomasz Kulik:

Jesli chodzi o ten mechanizm, o ktérym Pan wspomniat, tak to prawda, ze ptatnikiem jest spotka
majgtkowa, natomiast ta sytuacja, ktéra ma miejsce dzisiaj, jesli chodzi o wynik jednostkowy
spotki moze sie zmieni¢ do konca roku, w zwigzku z tym ja bardzo nie przywigzywatbym sie do
tej kwoty wyniku jako jedynego ograniczenia wptywajgcego na nasze zachowanie w przysztym
roku odnosnie dywidendy. Tak jak méwilismy, ogtaszajac polityke kapitatowo-dywidendowg, my
bedziemy chcieli na pewno, i to jest niemalze gwarantowane, jezeli mozna tak powiedzieé,
zaptaci¢ przynajmniej 50% wyniku skonsolidowanego w formie dywidendy. W zaleznosci, co sie
bedzie dziato dalej z kapitatem nadwyzkowym. Tak jak Panstwo wiecie, s3 dwa kolejne
ograniczenia: 20 i 30% i no tylko sytuacja zwigzana z dalszym rozwojem Grupy w sposdb inny,
niz organiczny moze wptywac na nasze zachowania w tym obszarze.

Michat Konarski, mBank:

Czy w przypadku jakiej$ znaczacej akwizycji byliby Panstwo skfonni tymczasowo zejs¢ ze
wskaznikiem wyptacalnosci ponizej 200%?

Tomasz Kulik:
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Znowu odwotam sie do naszej polityki, powiedzieliSmy sobie, ze diugoterminowo chcemy
utrzymywac¢ wskaznik na poziomie 200+, natomiast powiedzieliSmy sobie rdéwniez, ze
dopuszczamy sytuacje, ze ten wskaznik czesciowo spadnie ponizej 200%. Odpowiadajgc na
pana pytanie - tak, dopuszczamy takg sytuacje, natomiast chcielibySmy, jezeli wydarzy sie co$
takiego, dos¢ szybko znalez¢ sie na poziomie w tych gornych rejestrach, o ktérych moéwilismy.
Kamil Stolarski:

Jezeli jeszcze raz moge wrdci¢ do tych ubezpieczen majatkowych - na pewno gratuluje bardzo
dobrego wyniku w segmencie zyciowym i odbicia w wyniku inwestycyjnym, natomiast ten wynik
jednostkowy w tym kwartale to jest tylko 9 min zt no i on nigdy nie byt negatywny od kiedy
jestescie Panstwo na Gietdzie i parzac przez pryzmat ,,combined ratio” to jest trzeci najgorszy
kwartat w historii gietdowej i tam byty kwartaty, gdzie w ktérych np. Panstwo duzo rezerw
technicznych tworzyli, w tym kwartale to gtéwnie wypadkowa wyptaconych rezerw, ktore byty
na poziomie 1,4 mld. Moje pytanie jest takie, czy bedziemy czekali do poprawy na ktory$ kwartat
w kolejnym roku, czy Panstwo spodziewacie sie, ze juz ten IV kwartat bedzie lepszy i czy to na
przychodzie, czy na kosztach odszkodowan?

Tomasz Kulik:

Ja mysle, ze gdybym miat Panu odpowiedzie¢ na pytanie to bym powiedziat nieco za duzo, w
zwigzku z tym postaram sie odpowiedzie¢ na tyle, na ile moge. Zachowanie wynikéw w III
kwartale byto spowodowane do$¢ duzg ostroznoscig, do ktorej nie udato sie przekona¢ moich
kolegdéw, jezeli chodzi o naszg polityke dotyczacg rezerw. Jeszcze raz powtdrze - my dosyc
istotnie urosliSmy w tym okresie trzech kwartatdw, $ciggajac, zapraszajgc do siebie z rynku
nowych klientdw, nowych klientéw, ktérych nie znamy, ktdrzy by¢é moze sg klientami bardziej
szkodowymi w stosunku do naszego biezgcego portfela. W takiej sytuacji rozwigzywanie rezerw i
odtragbianie dobrych wynikéw w komunikacji w moim odczuciu jest taktycznie absolutnie
niestusznym zachowaniem, w zwigzku z tym, jezeli nie bedziemy pewni, jak bedg wygladaty
przebiegi szkodowe na biezacym roku polisowym, nasze zachowanie bedzie charakteryzowata
duza ostroznos¢. Natomiast kiedy ten segment bedzie rentowny - mamy nadzieje, ze jak
najszybciej. Czy to bedzie IV kwartale by¢é moze bedzie, by¢ moze bedzie to I kwartat, a moze II
kwartat 2017 roku. To troche tez zalezy od tego, co sie bedzie dziato po stronie szkodowej i czy
rynek w jakikolwiek sposdb wystandaryzuje podejscie do szkdd zwigzanych z
zados¢uczynieniami juz nie tylko za $mieré, ale zwigzanymi z trwatymi uszczerbkami i trwatym
kalectwem, bo dzisiaj to, co sie dzieje przypomina troche ,wolng amerykanke” i moge na to
odpowiedzie¢ w ten sposdb - my dzisiaj jesteSmy w punkcie, ktdéry gwarantuje nam dobre
dopasowanie, relacja przychody-koszty w dzisiejszym otoczeniu. Jesli ono sie istotnie zmieni, to
bedziemy oczywiscie reagowac, ale jesli sie istotnie zmieni, to moze wptywac to réwniez na
okres rozpoznania tych dodatkowych, czy poprawy wyniku w nastepnych kwartatach.

Dziekujemy bardzo.
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