Prezentacja wynikow finansowych PZU za 3 kwartat 2017 r. -15.11.2017
Pawet Surowka, Prezes Zarzadu, CEO Grupy PZU:

Witamy Panstwa, chciatbym zacza¢ od tego - mam nadzieje, ze majg Panstwo wszyscy
zaproszenie na 9 stycznia, nazywamy to ,Nowe PZU". 9 stycznia chcemy de facto dokonaé
trzech rzeczy na raz i bardzo serdecznie zapraszamy wszystkich Panstwa na ten event. Z jednej
strony bedziemy chcieli w tym dniu zaktualizowac Strategie, ktérg Panstwo znajg. To jest to, o
czym zawsze mowiliSmy, czyli naszg Strategie trzeba poszerzy¢ z jednej strony o segment
bankowy, pokazac na ile my jako PZU tez sie zmieniamy, strukturalnie poprzez obecnos¢ tych
bankdw i tak naprawde napisac naszg Strategie juz nie z punktu widzenia ubezpieczyciela, ktory
posiada znaczgce inwestycje w tym sektorze, tylko jako zdywersyfikowanej grupy finansowej,
ktora jest obecna w tak rdéznych segmentach, jak: ubezpieczenia majgtkowe, Zzyciowe,
inwestycje, zdrowie i sektorze bankowym. Prace wcigz trwaja, natomiast mamy tutaj bardzo
szerokg wizje, jaka jest misja PZU, jaka jest linia przewodnia w tych wszystkich segmentach,
ktore chcieliby$my zaprezentowac. Druga rzecz, ktorg chcieliby$my Panstwu przedstawié, to jest
operacjonalizacja strategii, plus update niektérych KPI, ktdre Panstwo juz znajq i tez pokazanie,
jak chcemy dotrze¢ do tych, ktére sobie zatozyliSmy na rok 2020. Niektore z nich trzeba bedzie
zaktualizowac, z tego powodu przede wszystkim, ze po czesci juz je osiggneliSmy. Trzecia rzecz,
bedziemy chcieli, dlatego forma taka bardziej uroczysta, potaczy¢ to z takim “product show", to
znaczy chcieliby$Smy, zeby ta Strategia byta uzupetniona pokazem nowych produktéw i rozwigzan
technologicznych, ktére pokazg, ze o niektdrych rzeczach nie tylko méwimy, ale wdrazamy je
realnie. Stad wyszliSmy z zatozenia, ze 9 stycznia - nowy rok, nowa Strategia. Jest to odpowiedni
moment. Chciatbym tez powiedzie¢ ze w konteksScie sektora bankowego, poswieciliSmy duzo
pracy i wcigz nad tym pracujemy, zeby nasza Strategia odnosnie sektora bankowego
wskazywata kierunki, w jakich chcemy z bankami wspdtpracowac, jakie widzimy z tego korzysci,
zaréwno dla nas, jak i dla bankdw, jakie tutaj s3 mozliwosci wspdtpracy, zardwno po stronie
przychodowej jak i kosztowej. Natomiast te kierunki, bedg niezalezne od tego, tak naprawde,
jakg forme wspdtpracy banki wybiorg miedzy sobg. To, oczywiscie w aktualnym kontekscie
informacji, ktére wptynety do nas od zarzadéw bankéw odnosnie rozméw albo badan, ktére sie
dzieja w kontekscie ich wspdtpracy. Jezeli bedg na ten temat pytania, to chetnie na nie
odpowiem w drugiej czesci tej prezentacji. A teraz jeszcze raz bardzo serdecznie zapraszam na 9
stycznia, bedzie nam mito Panstwa gosci¢. Przechodzac teraz do tradycyjnej czesci prezentacji
naszych wynikow, moze szybko, zeby daé czas na Panstwa pytania. Oczywiscie rok do roku
rynek wzrdst, tez oczywiscie w kontekscie podwyzek w ubezpieczeniach komunikacyjnych. Nasz
udziat w rynku w dalszym ciggu jest pozytywny, jesli patrze¢ na caty rynek majatkowy, Sladowo
ujemny, jezeli chodzi o ubezpieczenia komunikacyjne. Nalezy to czyta¢, w naszej optyce, w taki
sposdb, ze udato nam sie w duzej mierze zachowac tych klientéw, ktdrych pozyskaliSmy poprzez
ostatnie kwartaty, czyli ponad piecset tysiecy klientow, ktdrzy dotarli do Grupy PZU. Oczywiscie
w ramach tych nowych ryzyk, nie wszystkie ryzyka sg takie, ktére z naszego punktu widzenia sg
optymalne, wiec dochodzi tez do pewnej optymalizacji tego portfela. Dlatego tez niektore ryzyka
nas po prostu opuszczajg i raczej w tym kontekscie widziatbym te lekkg korekte na dot. Jest to
tez, z naszej strony, dbanie o rentownosS¢ i zarzadzanie szkodowoscig tego portfela. Romanie,
jakby$ ewentualnie na temat rynku zycia mogt co$ powiedzied

Roman Palac, Prezes PZU Zycie:

Dla nas najwazniejsza cze$¢ rynkdw ubezpieczen na zycie, to rynek sktadki okresowej. Jesli
zobaczycie Panstwo, jak zachowywat sie rynek versus my, no to pozostata cze$¢ rynku spada.
Rok do roku my rosniemy. Co nas szczegdlnie cieszy, poprawia sie nasza rentownosS¢ versus
konkurencja. Mamy wiec w tym momencie po szesciu miesigcach, w tych okresach jesteSmy w



stanie okresli¢ rynek, ponad 50% catego rynku Zzyciowego i ponad 45% udziatdw rynkowych.
Czyli rok do roku, w tym rynku sktadki okresowej wzroslisSmy o prawie jeden punkt procentowy.
Jest to bardzo mocny wynik na takim rynku, na jakim funkcjonujemy.

Pawel Surowka:

Idac dalej — kluczowe czynniki, ktére wydarzyty sie w trzecim kwartale. Oczywiscie z naszego
punktu widzenia najwazniejszy eventto podwyzszenie perspektywy na stabilng, naszego ratingu
A-. JesteSmy w takim gronie, ze nie musze Panstwu ttumaczy¢, dlaczego jest to dla nas istotne.
Niemniej jednak pozwole sobie przypomnie¢, ze jest to decyzja, ktéra tak naprawde konczy
niemal dwuletni okres niepewnosci dla Grupy PZU. Zaczeto sie z Credit Watch'em, ktory udato
nam sie zdja¢. Potem jednak perspektywa ta wcigz byla negatywna. MieliSmy tez dtugie
rozmowy, bardzo intensywne wymiany z S&P w konteksScie przejecia udziatdw Banku Pekao S.A.
Dzisiaj czujemy po tych rozmowach, mamy wrazenie, ze zrozumieli, jakie s dla nas korzysci z
tych bankdéw. Kupilismy je i to tez skutkowato podwyzszeniem perspektywy, co oczywiscie nas
bardzo cieszy. W dalszym ciggu po stronie przychodowej jesteSmy pozytywni, bowiem sprzedaz
jest nadal wyzsza wobec ubiegtego roku o 10% w zestawieniu rok do roku. Trzeci kwartat lekko
nizszy, jezeli chodzi o sprzedaz, pierwsze dwa kwartaty byly rekordowe. Wiadomo, ze takiej
dynamiki w nieskonczonos¢ nie da sie utrzymac. W dalszym ciggu jesteSmy wyzsi w poréwnaniu
rok do roku. Stabilna rentowno$¢ na ubezpieczeniach majatkowych. Tutaj przede wszystkim
cieszy to w kontekscie nawatnic, ktore miaty potencjat, zeby sie mocniej odbi¢ na naszym
wyniku. Nalezy podkreslic stan naszej wiedzy na dzisiaj - wynik pomniejszono o 120 milionéw
Ztotych, natomiast nadal nie mamy pewnosci, czy wszystkie roszczenia do nas wptynety. W
ubezpieczeniach komunikacyjnych rentowno$¢ wcigz sie poprawia. To jest skutek dziatan, ktére
Panstwo dobrze znajg, na ten temat powiemy jeszcze co$ doktadniej. I tak samo, jak powiedziat
prezes Patac - lepsza rentownos$¢ ubezpieczen zyciowych. Nas to cieszy w konteksScie tego, ze
pierwszy kwartat byt tak mocno pod presjg wiekszej ilosci zgondw. No i okoto 30% lepszy wynik
inwestycyjny w tym kwartale w poréwnaniu do ubiegtego kwartatu, ktéry byt w tamtym roku
najlepszym kwartatem. ktacznie ponad 60% lepszy wynik inwestycyjny, narastajgco w
porownaniu do tamtego roku. W tym kwartale przede wszystkim pomogt portfel akcyjny.

Tomasz Kulik, Cztonek Zarzadu, CFO Grupy PZU:

Jezeli chodzi o wyniki w segmencie ubezpieczen majgtkowych, pozostatych majatkowych, co
zwraca uwage, co czesto powtarzamy, to to, ze my mamy nadal umiejetno$¢ utrzymywania
wysokich wynikéw i wysokich marzy w tym segmencie, zaréwno po stronie korporacyjnej, jak i
po stronie masowej. Tak, w tym kwartale odczuliSmy wptyw zjawisk masowych majacych
miejsce w Polsce. Ich wplyw na rentownosci poszczegdinych portfeli, poszczegdinych
segmentow majq Panstwo podane, to jest niecate 4p.p., jezeli chodzi o segment masowy i 7p.p.
jezeli chodzi o segment korporacyjny. Biorgc pod uwage, ze podchodzimy do tych wydarzen
jednak, jako wydarzenia jednorazowe, nie spodziewamy sie tutaj ich istotnego wptywu na nasza
rentownos¢ do konca roku. Natomiast ja chciatbym podkresli¢ jedng rzecz, poniewaz to tez juz
gdzie$S tam wybrzmiewa w pytaniach od Painstwa, w pytaniach ze strony prasy — my, jezeli
chodzi o rok 2017, moglibySmy ekstrapolowac, tak jak Panstwo to robig. Natomiast ja pragne
zwréci¢c uwage na to, ze Polska jest dzisiaj obszarem, w ktdrym, mimo, ze nazywamy je
zdarzeniami jednorazowymi, to one jednak wystepujg coraz czesSciej. W trzecim kwartale
mieliSmy do czynienia z tym, o czym mowiliSmy - wplyw 120 milionéw. Czwarty kwartat to
dodatkowe tornada, dodatkowe huragany, one dzisiaj majg swoje imiona. Wiadomo, ze one
takze odcisng swoje pietno na wynikach roku 2017. Natomiast caty czas podkreslam: bardzo
wysoka rentownos¢, pomimo zdarzen jednorazowych jesteSmy w stanie utrzymywac jg w tym
powtarzalnym korytarzu 75-80%.



Jezeli chodzi natomiast o segmenty i produkty komunikacyjne, to tutaj, to, co zwraca uwage, to
istotna poprawa rentownosci, jako funkcja podwyzek cen, ktore miaty miejsce. To, ze nie tylko
pracujemy po stronie cen produktéw ubezpieczeniowych, ale rowniez staramy sie dosyc istotnie
zarzadza¢ cenami po stronie szkdd. Bardzo duzo uwagi zwracamy na poziom kosztéw. Udaje
nam sie poprawia¢ te rentowno$¢ dosy¢ konsekwentnie. Rok do roku, jezeli popatrzymy na
produkty komunikacyjne, w segmencie klienta masowego ona sie poprawita o przeszio 10%. W
segmencie klienta korporacyjnego, pomimo jednej znowu wiekszej szkody z poprzednich lat,
ktéra zaburza obserwacje tego, co sie dzieje w kliencie korporacyjnym, w produktach
komunikacyjnych, to jest caty czas bardzo istotna poprawa, o prawie 6 p.p.

Roman Patac:

Przechodzac do wynikéw biznesu zyciowego - kilka waznych informacji. Jesli zobaczycie nasz
top-line, to stabilny wzrost, zresztg, to co mdéwitem na poprzednim naszym spotkaniu, stawiamy
na ten wzrost i ten wzrost jest rentowny, to jest najwazniejsza rzecz. To co nas szczegdlnie
cieszy, to coraz wieksze kontrybucje biznesu zdrowotnego do catosci naszych wynikow w
obszarze zyciowym. Juz dzi$ ponad 1,4 miliona polis czynnych w obszarze zdrowotnym. Myslimy,
ze jesteSmy na dobrej drodze, zeby osiggnac cele strategiczne w tym obszarze. Bardzo wysoka,
ciagle, dosprzedaz do portfela indywidualnej kontynuacji, dobre zachowanie nowych
indywidualnych kontynuacji. Patrzac na rentownos¢, to pamietacie Panstwo, po I kwartale
startowaliSmy z poziomu 13,8% marzy, dzi$ ta skumulowana marza juz jest powyzej 21%.
Wyizolowana marza na tym segmencie grupowym indywidualnej kontynuacji to jest ponad 25%,
wiec bardzo dobry wynik. Czyli w ciggu de facto ostatnich dwdch kwartatéw bardzo mocno
zbudowalismy pozycje, ktéra byla staba na poczatku roku. Mysle, Zze jesteSmy tutaj w tym
dtugookresowym naszym trendzie bycia powyzej 20% w biznesie grupowym. To jest
uzupetnienie tak naprawde tego, co juz Panstwu moéwitem. Troche pomaga sytuacja
demograficzna, czyli spadek, czy powrdt do tego normalnego poziomu skali zgondéw w Polsce. Z
drugiej strony bardzo duzo dziatan operacyjnych poprawiajgcych rentownos$¢ - dyscyplina
kosztowa z jednej strony, ale z drugiej strony dbanie o jakoS¢ portfela, czy ograniczenie ilosci
modyfikacji, ktére prowadzimy. Bardzo mocny nacisk na utrzymanie klientdw w portfelu,
zwilaszcza tych najbardziej rentownych. Pokazuje to, Ze ten biznes jest na bardzo stabilnym
poziomie w tym momencie. Takze odnoszac sie do tego, co zapewnialiSmy, jesteSmy w tym
trendzie, zeby doj$¢ do powyzej 20% marzy, to juz na dzi$ osiggneliSmy.

Tomasz Kulik:

Dwa stowa na temat inwestycji. Moze nawet nie przechodzac przez ten slajd. To, na co
chciatbym zwrdci¢ Panstwa uwage, to przede wszystkim rentownos¢, ktdrg osiggamy na tym
portfelu. Ta rentowno$¢ na portfelu gtdéwnym to 260 punktdéw powyzej stopy wolnej. Staramy sie
uniezalezni¢ od wahan rynkowych i konsekwentnie realizujemy tg polityke. Natomiast trzeba
podkresli¢, ze na tg duzg delte pomiedzy tym, a poprzednim rokiem miedzy innymi mocno
wplyneto nasze zaangazowanie w Azotach. W zesztym roku co kwartat spotykaliSmy sie i
informowali$my Panfstwa, na ile Azoty sponiewieraty nasz wynik. W tym roku sytuacja jest zgota
odmienna, w zwigzku z tym taka duza delta na jednym instrumencie. Ale biorgc pod uwage to,
co sie dziato na rynkach kapitatowych, oczywiscie Grupa PZU byta tego najwiekszym
beneficjentem. Jezeli chodzi o instrumenty odsetkowe, to, co przede wszystkim nie pomagato
nam w tym roku, to zmiany na stopach, szczegdlnie na rynkach europejskich, ale rowniez jezeli
chodzi o instrumenty notowane w dolarze.

W zesztym roku sytuacja byta odmienna, w zwigzku z tym dzisiaj, poprzez fakt utrzymywania
portfeli walutowych my, niestety, podwodjnie rozpoznaliSmy ten negatywny efekt, raz przez
deprecjacje ztotowki, dwa — przez efekt stop, ktory, rok do roku, spowodowat te dwa elementy.



W sumie mamy rdznice na ponad 130 miliondw, pozytywnie zoffsetowang przez dodatni wptyw
roznic kursowych na naszym portfelu obligacji, ktére wyemitowaliSmy. Staramy sie uniezalezni¢
od cykldw rynkowych, ale generujemy wysokie rentownosci z portfela, zgodnie z naszg
strategiczng alokacja. I to chyba jest najwazniejsza informacja, jezeli chodzi o portfel i
dziatalno$¢ lokacyjna.

Pawel Surowka:

Dziekuje bardzo Tomku. Wiec reasumujgc caty kwartat, albo rok do tej pory — zysk
skonsolidowany catej Grupy prawie dwukrotnie wiekszy, w poréwnaniu do ubiegtego roku. Tutaj
oczywiscie wchodzi element Pekao S.A, mimo tego, ze Panstwo w swoich analizach
uwzgledniacie tylko podmiot dominujacy, my, mimo wszystko chcielibySmy przyku¢ Panstwa
uwage na fakt, ze te inwestycje, ktére wykonaliSmy z naszego portfela gtéwnego i ktére kiedys
kontrybuowaty w kontekscie wyniku z inwestycji, teraz zostaty zamienione na udziaty w banku
Pekao. Banku, ktéry z jednej strony daje nam bardzo dobry strumien dywidend i réwnoczesnie
dojscie, w ramach catej Grupy do wyniku netto, ktdry dzisiaj ksztattuje sie na poziomie 3
miliardy ztotych po trzech kwartatach i to jest co$, co obrazuje site i mozliwosci generowania
dalszych zyskéow catej Grupy PZU dzis, ale tez i w przysztosci. Zysk netto podmiotu
dominujgcego - ponad 60% wyzszy. Sktadka przypisana, zndw znacznie wyzsza - 15%. No i
oczywiscie ROE, nieporownywalnie wyzszy w poroéwnaniu do ubiegtego roku. Tutaj oprocz
bardzo dobrej dynamiki sprzedazowej, tez doszto do dyscypliny kosztowej, na ktdrg caty czas
zwracamy uwage. Natomiast, tak, ja powiedzieliSmy tez w poprzednich kwartatach, chcielibySmy
Panstwa przekonaé, zeby na nasze koszty patrze¢ jednak z perspektywy wskaznika zmiennego,
biorgc pod uwage bardzo mocng dynamike sprzedazowa, jakg mamy. Uwazamy, ze to bardziej
oddaje efektywnos¢, jaka mamy na tych kosztach. Dzisiaj, w poroéwnaniu do ubiegtego roku, w
poréwnaniu do 7,7% na kosztach administracyjnych mamy, za wyjatkiem tego elementu
provision bank assurance 6,6%, 6% z uwzglednieniem tego efektu. Jest to mocna poprawa i
bedziemy starali sie, mierzac ten KPI ciggle poprawia¢ i mie¢ te koszty pod kontrolg i dalej
redukowad. Jezeli chodzi o nasze ambicje odnosnie 2020 roku, tutaj powracam troche do tego,
co méwitem na poczatku - jeden z powoddw, dla ktdrego postanowilismy aktualizowad tg
Strategie, to to, ze wydaje sie, ze niektére z naszych KPI'éw, ktére wowczas wydawaty sie
bardzo ambitne, juz dzisiaj s w zasiegu naszej reki i chcielibysmy tez tutaj niektére rzeczy
zaktualizowac¢. ROE powyzej 20% - nasza ambicja na 2020 rok to byto 18%. Nasz udziat w
rynku — 37%, ambicja byla 35%. Wskaznik mieszany w ubezpieczeniach majatkowych na
poziomie 90,1%, zatozony byt 92% w 2020 roku. Tak jak powiedziatem, redukcja kosztéw, my
na to patrzymy dzisiaj 6,6% wzglednego wskaznika. Zatozone byto 6% i ten poziom wydaje sie
osiggalny. W ubezpieczeniach na zycie, tak, jak powiedziat Roman, to jest z jednej strony
demografia, ale tez bardzo mocna dynamika sprzedazy, ktdrg ten element starzenia sie portfela
nadgania. W dalszym ciggu ufamy, ze tg liczbe 11 milionéw klientdw uzyskamy. Natomiast
marza w ubezpieczeniach grupowych na poziomie 21%, mimo tych zdarzen i wyzwan, jakie
mieliSmy z tej wysokiej szkodowosci na poczatku roku. Wskaznik wyptacalnosci wyzszy, dzieki z
sukcesem przeprowadzonej emisji obligacji podporzgdkowanej.

W sektorze inwestycyjnym, co prawda nie osiggneliSmy jeszcze swojego poziomu ambicji, pod
tytutem 50 miliardéw aktywow pod zarzadzaniem klientéw trzecich i 200 miliondw wyniku netto,
to biorgc pod uwage catg Grupe PZU, to obecno$¢ w naszej Grupie, zaréwno PZU TFI i PZU PTE
ale tez i Pionier TFI i Pionier PTE i biorgc pod uwage, to, co powiedzieliSmy i to, co byto po
stronie banku juz potwierdzone, ze prowadzimy rozmowy na temat wspdtpracy, faczenia tych
podmiotdw, te wskazniki wydajg sie jak najbardziej osiggalne. Jezeli chodzi o nadwyzke, to juz
powiedziat Tomek. Nasz spread nad stopg wolng od ryzyka dzisiaj znaczgco wyzszy od zatozonej
ambicji dlugofalowej 2%. Tutaj ja bede sie upierat, ze trzeba patrze¢ na liczbe 2,6%, poniewaz



to ona tak naprawde oddaje prawdziwy wynik tego portfela bez zmian kursu walut. Jezeli chodzi
0 PZU Zdrowie, tutaj faktycznie, ten poziom, ktdry zostat zatozony, pozostaje bardzo ambitny,
zaktada miliard ztotych przychoddw w 2020 roku i 12% EBITD’y. Natomiast jesteSmy on track i
liczymy na to, ze obydwa wskazniki bedg w tej perspektywie osiggniete. Aktywa bankdw,
wiadomo, z nadwyzkg wykonane, i tutaj musimy ten poziom ambicji zmieni¢. Natomiast, jezeli
chodzi o wyniki finansowe uzyskane dzieki bankowosci, badamy jeszcze, na ile ten wskaznik
utrzymujemy, na ile bedziemy go chcieli poprawi¢, natomiast strategie uzyskane z jednego i
drugiego banku rokujg na to, ze te wskazniki bedg z perspektywy 2020 roku osiggalne. Tak jak
powiedzieliSmy, Grupa PZU poprawia swoje fundamenty, generuje swoje mozliwosci zyskow,
rowniez na przysztos¢. Taki jest bottom-line po tej pierwszej czesci prezentacii, jest tez bardziej
rozbudowana czeS¢. Mozemy przez nig przej$¢ badz przejs¢ do Panstwa pytan. JesteSmy gotowi
na sugestie z Panstwa strony. Dobrze, to przejdzmy do pytan.

Jaromir Szortyka, PKO BP:

Dzien dobry. Ja mam trzy pytania. Pierwsze o segment bankowy — czy dobrze rozumiem, ze
skoro Strategia bedzie troche niezalezna od modelu wspédtpracy bankdw, ktdre kontrolujecie, to
nie spodziewacie sie, ze do 9 stycznia bedg jakie$ decyzje podjete w sprawie ewentualnej fuzji,
czy, czy modelu wspdtpracy, czy potencjalny termin nie jest na razie okreslony blizej?

Pawel Surowka:

Jezeli chodzi o ten termin, faktycznie jest tak, ze ten 9 stycznia my wybraliSmy w oderwaniu
troche od tego, co sie dzieje, na to tez zwrdcitem uwage, ze ta Strategia bedzie dla nas o tyle
uniwersalna, ze adresujemy filar bankowy jako taki, te rzeczy, ktére chcemy uzyskaé, sg wazne,
niezaleznie od tego, jaki bedzie ostateczny outcome rozméw, ktore sie teraz tocza. Ja nie mam
dzisiaj zadnej wiedzy, ktérg mdgitbym sie, albo nie chciatbym sie dzieli¢, odnosnie tego, kiedy
ten proces sie zakonczy. Wydaje mi sie, ze banki ogtosity rozpoczecie tych prac w sposdb bardzo
transparentny, na samym poczatku, kiedy tak naprawde rozpoczeli te rozmowy. Nazwaty tak
naprawde caty wachlarz mozliwosci, ktére te rozmowy obejmujg. Wedtug mojej wiedzy zaden z
tych scenariuszy, ktéry w kontekscie pracy jest mozliwy, nie jest przesadzony i te analizy
autentycznie trwajg i catkiem szczerze wydaje mi sie, ze same banki nie bylyby w stanie dzisiaj
powiedzie¢, kiedy bedg mogty przedstawi¢ nam te wyniki. Dlatego zwrécitem na to uwage, 9
stycznia to jest dla nas data, na ktdérg my bedziemy gotowi z naszg Strategig odnosnie catego
segmentu, réwniez po uwzglednieniu informacji, jakg mamy.

Niemniej jednak, jest to tez Strategia, w ktdrej jednak my chcieliSmy mocno pokazac catg Grupe
PZU i zwrdci¢ Panstwa uwage na fakt, ze oprdcz tych, tak bym powiedziat "headline stories” pod
tytutem "Fuzja: tak, czy nie", ktéra kreowata duzo news feedow dookota naszej akcji, dla nas w
dalszym ciggu fundament PZU polega na sile marki, na relacji, jakg mamy z klientami, nasz
komunikat do Panistwa jest taki, przy tym, co sie dzieje, nie zapominamy o fundamentach PZU,
przede wszystkim w kontekscie tego, co dla tego zarzadu jest niestychanie wazne, czyli zagrozen
i mozliwosci, ktdre idg w kontekscie nowych technologii. Zagrozen chociazby z sektora Insure-
tech, ale tez mozliwosci, jakie mamy na usprawnienie naszej pozycji w Polsce przy
wykorzystaniu tych technologii. Takze mozna sie spodziewaé, ze gros tej prezentacji tez bedzie
wokot tego, jak PZU sie zmieni, jako grupa ubezpieczeniowa z tym catym apanazem, o ktérym
powiedziatem, natomiast sektor bankowy bedzie adresowany w kontekscie tego, jakg on ma role
w catej Grupie PZU. Tutaj nie nalezy czytac tego, tej daty jako jakas wyrocznie.



Jaromir Szortyka:

Moze kontynuujac ten temat bankowy, drugi znaczacy akcjonariusz Pekao S.A przedstawit swojg
opinie, ze dla niego ten strumien dywidendowy jest waznym elementem inwestycji. Czy Panistwo
pokusiliby$cie sie o zdanie, jak patrzycie na dywidendy z waszej inwestycji w Pekao S.A?

Pawel Surowka:

Nasz wspotakcjonariusz i partner w Pekao S.A, PFR, z ktérym wigzg nas tez inne relacje, inne
wspodtprace, pokusit sie o to, zeby wypowiedzie¢ sie na ten temat publicznie. My pewnie
bedziemy starali sie najpierw zobaczyé¢, co z bankéw wyjdzie i potem dokonac naszej analizy, a
nie nakreSla¢ gdzie$ tam naszych ,czerwonych linii”, albo przynajmniej nie przesadzac ich
publicznie. To co moge powiedzie¢, to jest to, ze dla Grupy PZU dotychczas modelem dla tych
bankéw byly dwie niezalezne spotki, dwa niezalezne brand?, ktore potegujg swojq site przez to,
ze adresujg roznego klienta, rézng kulture, rowniez rédznego pracownika. Dla mnie jest to dos¢
zrozumiate, ze banki chciaty zbada¢ mozliwo$¢ synergii, ktére sg nie tylko z nami, jako matce w
PZU, nazwijmy to gtdwnego akcjonariusza, ale tez na poziomie miedzy sobg. Natomiast trzeba
przyznaé, ze jakiekolwiek rozmowy, na temat tego, w jaki sposd6b mozna by byto ten fakt bycia
w Grupie wykorzystac jest dla nich niestychanie trudne, biorgc pod uwage, ze sg to dwa banki,
ktore na wiekszosci rynkdw ze sobg konkurujg. Stad ja rozumiem, ze przy zachowaniu tych
regulacji i obostrzen, jakie jeden i drugi zarzad ma, oni musieli znalez¢ jaka$ formute, ktora
jako$ reguluje ich wspédtprace, jezeli chcg szukac synergii, ktdre, jak rozumiem, jezeli zadziejg
sie, to tylko pod takim warunkiem, ze bedg z korzyscig dla jednego, drugiego i tak wtasciwie tez
trzeciego akcjonariusza. Takze to co ja powiedziatem w tym kontekscie, ze banki starajg sie
znalez¢ model, ktoéry pozwoli im adresowac niektére z tych synergii, ktdre istniejg, jestem w
stanie sobie wyobrazi¢ na przykfad na przestrzeni IT, takie przestrzenie mogg istnie¢, natomiast
nie wiem, nie jest przesadzone, w jaki sposdb chcg to zrobic. My na pewno bedziemy badali,
jakagkolwiek dostaniemy propozycje od zarzaddw bankdw. I szczerze powiedziawszy, nasza
perspektywa, jezeli chodzi o ocene tych scenariuszy nie odbiega od tego, co zakomunikowat
PFR, to znaczy, dla nas istotne jest to, zeby z jednej strony strategia banku adresowata
fundamentalne wyzwania, jakie jeden i drugi bank ma, adresowata tez zdolno$¢ generowania
dywidendy jednej i drugiej spdtki i maksymalizowata wartos¢ tych spdtek jako inwestycje.

Pytanie jest takie - jaka jest skala synergii, jaki jest ich koszt, to sg kwestie, na ktoére
otrzymamy, mam nadzieje odpowiedz od bankdéw i bedziemy je badac. Bedziemy je badaé w tej
optyce, ktoérej powiedziatem, ze dotychczas model, na ktdry patrzyliSmy to byt taki, ze te banki
powinny funkcjonowac, jako dwa oddzielne banki, dwa oddzielne brandy. Bedziemy je bada¢ w
takim duchu otwartosci, i tez w przekonaniu, ze jeden i drugi zarzad to sa bardzo profesjonalni i
odpowiedzialni ludzie i wychodze z zatozenia, Zze oni nie przedstawig nam tego, na co nie
zgodzitby sie akcjonariusz PZU, oraz wiekszosS¢ akcjonariuszy. Bo przypomne tez, ze my tutaj
jesteSmy wiodgcym gtosem, ale nie jedynym. Jezeli Grupa PZU i PFR zgodziliby sie na jakie$
ruchy pomiedzy tymi bankami, a reszta akcjonariuszy sie nie zgodzi, to tych ruchéw nie bedzie.
Wychodze z zatozenia, ze te scenariusze albo przekonajg znaczacg wiekszos¢ akcjonariuszy, albo
nie przekonaja nikogo.

Jaromir Szortyka:

Dziekuje. Zmieniajgc temat, chciatem jeszcze zapyta¢ o przypis sktadki w ubezpieczeniach
zyciowych. Dynamika utrzymuje sie na stabilnym poziomie, przy czym w tym samym czasie w
gospodarce mamy do czynienia ze wzrostem inflacji, z bardzo mocnym funduszem ptac.
Chciatbym  zapyta¢, czy widzicie jakie§ powigzanie miedzy tymi  agregatami



makroekonomicznymi, a przypisem sktadki w zyciu. Innymi stowy, czy jest jakas szansa, ze ta
dynamika jako$ przyspieszy w najblizszych okresach?

Roman Patac:

Tu s dwa elementy. Jednym, takim podstawowym elementem makro, ktoéry wplywa na ten
rynek ubezpieczen grupowych, to jest baza zatrudnionych osdb. I to jest rzeczywiscie, bardzo
pozytywny kontrybutor stabilizujgcy rynek. Dla nas, gtdwnym obszarem, w ktérym ten przypis
powstaje, to sg korporacje, czyli klienci strategiczni w naszym odczuciu. Liczymy na to, bardzo,
ze uda nam sie wzmocni¢ naszg pozycje w segmencie MSP. I to jest komentarz, ktdry dotyczy
samego tego aspektu makro i wptywu osdb pracujgcych na rynku. Natomiast odnoszac sie do
drugiego Pana pytania, czy sam poziom wynagrodzen wptywa jako$ znaczaco, na sktadke, to te
ubezpieczenia sg ksztattowane w oderwaniu od samego systemu wynagrodzen, a dotyczg jakby
tych optat, ktdre wyrazone sg ztotdwkowo, a nie procentowo do wynagrodzenia.

Tomasz Kulik:

Ja jeszcze moze uzupetnie. Chciatbym, Zzeby w tego typu pytaniach Panstwo nie skupiali sie na
produktach grupowych, gdzie sytuacja jest dokfadnie taka, jak przed chwilg zostata opisana. To,
gdzie ta relacja z dobrym makro, z malejacg stopg bezrobocia, z rosngcymi ptacami jest
widoczna w sektorze indywidualnym, gdzie sg duze przyrosty. One sg driveowane dwoma
czynnikami, z jednej strony to, co sie dzieje na rynku kapitatowym i duze wpfaty w ramach
produktéw inwestycyjnych, produktéw zwigzanych z regularnym oszczedzaniem, czy produktéw
emerytalnych wrecz. Duzy przyrost i atrakcyjnos¢ naszych produktéw w kanatach bankowych,
jak Alior, zaczynamy za chwile z Pekao. Wzrosty, ja mysle, ze troche niereprezentatywne, jezeli
chodzi o zainteresowanie w takiej klasycznej ochronie. Dlaczego one sg niereprezentatywne?
Poniewaz one ttumione sg dzisiaj w kliencie indywidualnym, przez tg sytuacje, ktdra ma,
niestety, caly czas miejsce w segmencie komunikacyjnym. Przez te podwyzki, przy
ograniczonych budzetach domowych, ktére mozna przeznaczy¢é na ubezpieczenia, one muszg
mieC wplyw na to, na co Polacy przeznaczajg pienigdze. W zwigzku z tym, tam, gdzie nie trzeba,
dotychczas te ustugi byty ograniczane. Dzisiaj widzimy, Ze to zaczyna odzywac i prosze zwrdci¢
uwage, jak wyglada dynamika przypisu w kliencie indywidualnym — ona jest dwucyfrowa.

Jaromir Szortyka:

Ostatnie pytanie z mojej strony, witasnie o ten rynek komunikacyjny - czy widac juz jakie$
pierwsze oznaki, ze ktérys z konkurentdw zaczyna powoli obniza¢ ceny, probuje zdobywac
rynek, czy na razie rynek zachowuje sie stabilnie?

Tomasz Kulik:

Dzisiaj sytuacja wyglada w ten sposodb, ze, tak jak ja jg rozumiem i obserwuje, rynek osiggnat
optimum cenowe, ktorego nie byto widac¢ jeszcze w wynikach pod koniec zesztego roku. Byty
jeszcze niewielkie zmiany do gory w pierwszym kwartale, w kwietniu tego roku, natomiast to juz
jest taki fine tuning, to juz takie szukanie swojej pozycji na rynku. Ja nie widze istotnych
obnizek, ale na mapie pojawit sie nowy gracz. Nowy gracz, ktéry nie jest objety nadzorem
KNF'u. Jest to oddziat, na ktérym kilku multiagentéw prébuje budowaé swojg historie rynkowa. I
tym multiagencjom do pewnego stopnia sie udaje, poniewaz najmniej lojalni klienci, ktéry w
produktach komunikacyjnych nie widzg Zzadnej wartosci, poza tym, Ze to jest podatek i ryzyka,
ktore sg tylko ryzykami OC, faktycznie prébujg przeptywac od ubezpieczycieli. Sg robione préby
powstrzymania tych ruchéw, my nie obserwujemy na naszym portfelu tych ruchéw. My, tak jak
Prezes powiedziat, jezeli stracilismy 0,2 p.p. udziatu w tym rynku, to zrobiliSmy to Swiadomie w
kanale dilerskim. Natomiast ja jestem gteboko przekonany, ze pomimo wysokiej aktywnosci tego



gracza, lekcja na polskim rynku z Proamg i przejecia pozniej tego portfela przez Generali zostata
odrobiona, w zwigzku z tym to sie nie powtorzy. Dzisiaj, jak Panstwo wiecie, bo wiele razy o tym
mowiliSmy, nasi klienci i ewentualne drobne ruchy cenowe w doét powodujg, ze my jesteSmy
beneficjentem tego, poniewaz nasz portfel, to nie jest portfel duzych miast, to nie sg klienci
bardzo wrazliwi na zmiane cenowg, w zwigzku z tym, to co my pokazujemy dzisiaj to
umiejetnos¢ odnawiania tego portfela rok do roku.

Pawel Surowka:

Jeszcze chciatbym dodaé, rownoczesnie odpowiadajgc tutaj posrednio na inne pytanie, ze strony
Autonomous Research, odnosnie pricing behavior, ze po naszej stronie i o tym tez bedzie wiecej
w ramach Strategii, w tym momencie bardziej skupiliSmy sie na naszych umiejetnosciach
taryfikacji, jezeli chodzi o szybko$¢, umiejetnos¢ szybkiego wprowadzenia zmian i tez
precyzyjnos¢ tych zmian, z klienta na klienta i przede wszystkim factorow, ktére uwzgledniamy
przy pressingu. To jest projekt, ktory prowadzi prezes Roger Hodgkiss i widzimy, ze ten rozwdj
powinien i$¢ raczej w kierunku, gdzie dominowac bedg nie gwattowne ruchy na catym poziomie
stawki, ale bardziej taka indywidualna precyzja, taki smart pricing, ktory skupia sie na, bardziej
skupia sie na tym, ze klienci o najlepszej szkodowosci, najlepszej historii szkodowosci bedg mieli
nizsze ceny skfadki.

Maciej Marcinowski, Trigon:

Ja mam pytanie o wspdtczynnik wyptacalnosci i w tym kontekscie o dywidende, poniewaz o ile
pamietam, przed przejeciem Pekao, szacowaliScie Panstwo ze po przejeciu i po emisji i obligacji
ten wspdtczynnik bedzie niewiele powyzej 200%, a jest dzisiaj prawie 250, co daje 4 miliardy
nadwyzki, a w polityce dywidendowej zaktadaliscie Panstwo, ze do 20% bedzie przeznaczane na
inwestycje wewnetrzne, do 30% na przejecia i minimum 50% plus, to co zostanie z poprzednich
pozycji, na wyptate dywidendy. I tez w tym konteksScie mowiliscie Panstwo, ze w tym pierwszym
etapie pod przejecia bedzie zuzywana ta nadwyzka na wspdtczynniku wyptacalnosci. I chciatem
sie teraz zapytaC, czy potwierdzacie taki scenariusz, ze przy jaki$ duzych przejeciach najpierw
bedziecie chcieli zej$¢ z tym wspdtczynnikiem wyptacalnosci blizej tych 200%, czy ten element
30% bedzie najpierw wykorzystywany z dywidendy?

Pawel Surowka:

Ja moge sie wypowiedzie¢ ogdlnie o dywidendzie, dlatego poprosze Tomka, zeby odnidst sie do
wspdtczynnika. Jezeli chodzi o dywidende, to to, co mozemy potwierdzi¢, na co tez Pan zwrdcit
uwage, to nie widzimy w perspektywie konca roku zadnych wydarzen, ktore kwalifikowatyby sie
w tym rejestrze M&A i tutaj by obnizaty tym samym nasze mozliwosci wyptaty. Jezeli chodzi o
dalszy rozwdj, to nalezy zwréci¢ na to uwage, ze ten wspdtczynnik byt tez Swiadomie tak
prowadzony, ze dalsza dynamika wzrostowa, jakg planujemy, tez kosztuje kapitat.

Tomasz Kulik:

Ja chciatbym powiedzie¢ dwa stowa na temat tego duzego wskaznika, mowiliSmy, ze po emisji
ten wskaznik wrdci z poziomdéw ponizej 200% na plus 200%. Dzisiaj jest on na bardzo
niereprezentatywnym poziomie. Dlaczego? Dlatego, ze my nie widzieliSmy, czy bedziemy w
stanie wyrobi¢ sie z emisjg do drugiego kwartatu. Bardzo nam zalezato na utrzymaniu tej
pozycji, w zwigzku z tym byty na bilansie robione ruchy, ktdére miaty wyeliminowaé wszelkie
nieefektywnosci kapitatowe, ktdre przektadajg sie niestety czasem na wynik. Dzisiaj nie mamy
takiej sytuacji, wiec bedziemy jg poluzowywac, wiec ja chciatbym, zebysSmy nie przyzwyczajali
sie do takiej wysokiej wartosci. Ona, tak jak mowie, jest niereprezentatywna. Natomiast to, co
jest naszym celem, to utrzymywanie 200% i plus. Dlatego w kazdym przypadku, w jakim



bedziemy w stanie zrealizowac nasze plany wynikajgce z dywidendy i nie spas¢ istotnie, nie
majgc planu korekty, bo prosze zwrdéci¢ uwage, jak napisana jest polityka dywidendowa — my
zaktadamy krotkoterminowe wahania ponizej 200% tak dtugo, jak jest plan powrotu powyzej
tego progu, czyli poruszania sie w jakims konkretnym korytarzu. Dlatego dzisiaj z mojego punktu
widzenia, z punktu widzenia zarzadzania kapitatem ja nie widze tutaj ryzyka.

Pawet Surowka: Czy s3 jeszcze jakie$ pytania? Prosze.
Michat Konarski, DM mBank:

Dzien dobry, ja moze powrdce jeszcze do pytan zwigzanych z sektorem, segmentem bankowym,
mam pytanie zwigzane moze bardziej dialogu z regulatorem, dlatego, ze jesteSmy Swiezo po
strategii obu spétek - i Pekao i Aliora i wychodzi na to, ze obydwa banki chcg w doktadnie takich
samych segmentach sie rozwija¢, to jest SME, mate przedsiebiorstwa i kredyty gotéwkowe. I
teraz pytanie, czy ze strony KNF-u nie powstaje pytanie do Panstwa, jako wiasciciela, ze maja
Panistwo dwa banki, ktére prowadzg, chcg prowadzi¢ biznes w tych samych obszarach, czy to nie
stwarza jaki$ problemoéw? Czy regulator nie poprosi Was, zebyscie zrobili z tym jakis porzadek?

Pawel Surowka:

Powiem tak, wskazujgc na to, ze sektor SME jest najbardziej obiecujgcym i najbardziej
dochodowg czescig bankowosci, obydwa banki majg racje, zeby na nie wskazywaé. Zaden z nich
tutaj nie odkryt Ameryki. Kazdy z tych bankéw widzi ten sektor jako obszar wzrostowy. Nota
bene my tez, jako PZU, liczymy bardzo na ten sektor, chociazby w konteksScie ubezpieczen
zyciowych czy zdrowotnych, gdzie trzeba ten rynek jeszcze rozwing¢, wiele z matych, $rednich
spotek jeszcze nie korzysta z tych produktéw. Nomen omen wierzymy, ze jest to jeden z
elementdw, gdzie my mozemy poszerzyé naszg wspotprace z bankami, bo, to juz méwitem w
przesztosci, w sektorze matych i Srednich spdtek widzimy do$¢ ograniczong atencje jakg osoby
kierujgcymi tymi spotkami majg na to, zeby powiela¢ partneréw finansowych i jest duza korzys¢
z mozliwosci bundle'owania niektdrych rozwigzan, ktdre stwarzajg korzysci, ktére dla danej
spotki adresujq kilka potrzeb na raz, a dla nas oczywiscie zwiekszajg relacje. Widzimy mozliwosci
wspdtpracy z bankami, po to, zeby mdc przedstawic takg bardzo holistyczng wspdtprace. Teraz,
jezeli chodzi o ten element KNF-owski, ja nie chciatbym wypowiadac¢ sie za KNF. Jedyne, co
moge powiedzie¢, to to, ze dotychczas nasze zgody inwestorskie i nasze deklaracje byty oparte
na tym, co powiedziatem, ze banki bedg funkcjonowaty jako odmienne byty i na tej podstawie
uzyskaliSmy wszystkie zgody i jezeli jakiekolwiek ruchy beda rozwazane, formy wspdtpracy
miedzy bankami, to bedzie to podyktowane tym, co powiedziatem - banki uznajg, ze w
niektdrych obszarach, badz we wszystkich jest im fatwiej pracowa¢ wspdlnie, niz odrebnie.
Natomiast tez, z uwagi na to, co powiedziatem, ze tego typu wspdtpraca wymaga zgody nie
tylko naszej, jako PZU, tylko wymaga zgody wiekszosci akcjonariuszy, ja nie wyobrazam sobie,
zeby tego typu ruchy mogtyby by¢ podyktowane tylko i wylgcznie zyczeniem regulatora.
Zobaczymy, co banki nam przedstawig jako korzysci, ocenimy je z perspektywy jakg wartos¢
wnoszg dla nas jako akcjonariuszy i dla naszych akcjonariuszy.

Michat Konarski:

Tak, ale czy dwa banki mogg sie umoéwi¢ na dziatanie w danym sektorze, tak na przyktad w
Cash-Alone'ach, czy z punktu widzenia antymonopolowego nie budzi zadnych kontrowersji, czy
KNF w pewnym momencie wam nie powie - stuchajcie, zrébcie porzadek w grupie, potaczcie
banki, albo pozbadzcie sie jednego.



Pawel Surowka:

Nie mogg sie uméwi¢ i nie umawiajg sie. Miedzy innymi dlatego, rozumiem, ogtosili, Ze chca
bada¢ mozliwe elementy wspotpracy, w tym wspédtpracy dalej idacej w kierunku fuzji, zeby
zobaczy¢, gdzie te granice sg i co jest mozliwe pod jaka postacig. Ja wskazatem na element,
chociazby IT, ktéry bytby mozliwy nawet teoretycznie miedzy dwoma bankami, ktére nie sg
potgczone wspdinym akcjonariuszem. Jezeli chodzi o segmenty sprzedazowe, pozostaje to dla
mnie oczywiste, jezeli sg niezaleznymi bytami, to one muszg w tych segmentach konkurowad.

Tomasz Kulik:

Ja chciatbym zwrdci¢ tylko uwage na pewne podobienstwo pomiedzy sytuacjg PZU-Link4 a Alior-
Pekao. My tez moglibySmy powiedzie¢, czy tez Panstwo mogliby zapyta¢ jaki$ czas temu, czy
KNF nie kaze wam zrobi¢ porzadku, skoro Link4 to gtdéwnie komunikacja i to komunikacja
masowa, a Wy macie duzy portfel komunikacji masowej, bedziecie konkurowac o tych samych
klientdw i tak dalej. Jak wida¢, ten model sprawdza sie, i my jesteSmy w stanie w kliencie
masowym, w odpowiednich jego segmentach i w odpowiednich charakterystykach klienta, tym,
ktorym jest blizej do Pekao, tym, ktdrym jest blizej do Link-4, tudziez do Aliora, odpowiednio
tych klientéw adresowaé. W tym rozumieniu, walki czy wspdtpracy na tym samym polu, to jest
absolutnie wartos¢, to cos, co moze budowaé wartosc.

Michat Konarski:

No tak, tylko ze w przypadku Link4 byta to dziatalnoS¢ direct, ktdrego PZU nie miato rozwinietej,
my tutaj méwimy o podobnych produktach.

Tomasz Kulik:

Ale teraz juz ma. My tu tez moéwimy o podobnych produktach, prosze nie myli¢ kanatu
dystrybucji z produktem. Prosze nie myli¢ poszczegdlnych segmentéw w ramach bardzo duzego
worka, ktdry sie nazywa SME, to nie s3 monotematy.

Michat Konarski:

Mam tez takie pytanie techniczne, bo rynek nie zareagowat zbyt dobrze, jezeli chodzi o
informacje na temat fuzji obu bankdéw. Jezeli teraz byloby gtosowanie na walnym zgromadzeniu
akcjonariuszy, PZU bytoby za, ale jednak nie dosztoby do tej fuzji, czyli przegralibyscie gtos, czy
to automatycznie oznaczatoby dla audytora, ze musielibyscie zdekonsolidowac biznes?

Pawel Surowka:

Ale to juz jest czwarty poziom gdybania, po pierwsze, trzeba ustali¢ relacje, to nie byto
ogtoszenie fuzji i ja jeszcze raz chciatbym zwrdci¢ Panstwu uwage, bo faktycznie to jest tak, ze
my wszyscy znalezliSmy sie w rzeczywistosci MAR, ktorej ja mam wrazenie, nie wszyscy
dostrzegamy, w jaki sposdb spétki gietdowe muszg komunikowal i tez prosze popatrze¢ na to z
perspektywy ostatnich niektorych decyzji, ktore KNF wyrazit w kontekscie chociazby witasnie
polityki informacyjnej spotek gietdowych. Tak, jak kiedy$ powiedziatem w jednym z wywiaddw,
przypuszczam, ze jeszcze kilka miesiecy albo lat temu, tego typu analizy mogty sie odby¢ bez
tego, zeby rynki byty poinformowane i my bysSmy sie dowiedzieli o scenariuszu, ktdéry zostat
obrany na zasadzie ,,my lubimy” lub ,nie lubimy”. W tym momencie banki obraty takg droge, ze
zakomunikowaty na samym poczatku rozpoczecia prac analitycznych, ze chciatyby co$ takiego
badac. Ja rozumiem, ze wtasnie miedzy innymi dlatego to robig, bo chciatyby sprawdzi¢, jakie sg
mozliwosci, czy w ogole w tym kontekscie ze sg konkurujgcymi ze sobg bankami, zeby sprawdzi¢
mozliwosci synergii, w tym, to tez transparentnie napisali, ewentualnej fuzji, natomiast dla mnie
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wszystkie scenariusze sg badane i zaden nie jest przesadzony, réwniez dla nas, nie chciatbym
teraz przechodzi¢ kazdy scenariusz tak czy nie, czy bede gtosowat tak czy nie. Ja patrze a to tak,
Zze my na jeden i na drugi bank patrzymy jako akcjonariusz, z tego samego punktu widzenia, co
inni, czyli maksymalizacje wartosci tych spotek. Czyli tak, jak powiedziatem albo zarzady bankéw
przekonajg znaczacg wiekszos$¢ swoich akcjonariuszy, ze ich plany sg korzystne, a w tym nas,
albo nie przekonaja nikogo. Ja nie wyobrazam sobie wtedy sytuacji, ze tak powiem sitowych.

Marta Czajkowska, Haitong Bank:

Dzienn dobry. Pytanie techniczne, odnosnie spadku przypisu sktadki w non-life. Rozumiem, ze
tam zadziataty dwa efekty, jeden to jest sezonowos$¢ trzecio-kwartatowa, i drugi to jest Panstwa
$wiadoma decyzja o oddaniu rynku, prawda, ze wzgledu na wyzszg szkodowos¢. Czy mogtabym
prosi¢ o pokuszenie sie o skwantyfikowanie tego efektu?

Tomasz Kulik:

Zeby odpowiedzie¢ na to pytanie musimy spojrze¢ na to, jak wyglada rozktad przypisu pomiedzy
kwartatami, on nie jest réwny i to jest czeS¢ odpowiedzi. To nie jest wiec tak, ze nagle cos sie
dzieje z naszym portfelem czego nie chcemy. Prosze zwrdci¢é uwage, ze przekazujemy te
informacje zupetnie otwarcie, to jest ilos¢ klientdw, ktdra na dzisiaj jest w naszym portfelu. I jest
to liczba, ktdéra z kwartatu na kwartat rosnie. I to nie jest tak, ze my nagle przestajemy panowac
nad tym, co sie dzieje. Co do tego, co Pani powiedziata, to jest to bardzo punktowa akcja, w
kanale dilerskim, zwigzana z tym, czego mozemy aktualnie przy tych poziomach cen oczekiwac z
tego kanatu i w jaki sposéb te ceny przektadajg sie na nas. Co to znaczy? My nie chcemy tych
klientdw. My nie chcemy tych klientéw, pod warunkiem, ze oni pozostang tak szkodowi. Albo
jesteSmy w stanie doprowadzi¢ do sytuacji, w ktdrej ta cena przy oczekiwanych i historycznych
przebiegach szkodowych pozostanie gdzie$ blizej poziomdw neutralnych, lekko plus, albo jezeli
ci sami klienci s3 w stanie znalez¢ na rynku lepsze pokrycie, bardziej atrakcyjne cenowo, to my
na pewno za wszelkg cene nie bedziemy walczyé o tych klientdw. To jest tez to, co mowilismy
Panstwu w zesztym roku, kiedy bardzo mocno rosliSmy udziatami rynkowymi, moéwiliSmy, robimy
to, ale nie za wszelkg cene. I to jest potwierdzenie chociazby tego, nie za wszelkg cene. I
wydaje mi sie, ze dzisiaj jesteSmy w stanie sobie pozwoli¢ na 20 bps utraty rynku, jezeli one
przektadajq sie ponadprzecietnie na rentownos¢. To jest lustro tego, co po stronie zyciowej, nie
wzrost za wszelkg cene, nie rynek za wszelkg cene, ale rentowny rozwdj i bardzo konsekwentny
tego portfela.

Pawel Surowka:

Mamy jeszcze jedno pytanie poprzez Internet: Jezeli patrzymy na inflacje szkdd, jak to wyglada?
Roman Patac:

Na kwestie odszkodowan powinnismy spojrze¢ z dwdch wymiaréw, bo tu pytanie dotyczy
Sredniej szkody w rynku komunikacyjnym. Dwa efekty majg miejsce: jeden — spada nam
czestos$¢ i spada nam czesto$¢ w tym segmencie mniejszych szkdd, wiec zostajg automatycznie
wieksze. Na Srednich to sie przektada na wzrost. Z drugiej strony wartos¢ samochoddw, ktére
ubezpieczamy rosnie, one sg nowsze, lepiej wyposazone, a to ma pdzniej odzwierciedlenie w
wartosci odszkodowania. Tak naprawde te efekty w praktyce, jak zobaczymy ile nam wzrosty
odszkodowania procentowo vs wzrost sktadki, to wzrost sktadki w petni skompensowat wyniki w
tym segmencie.
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Pawel Surowka:

Jeszcze jedno pytanie od Michael Christelis: prosze wyjasni¢, dlaczego efektywna stawka
podatkowa jest mniej wiecej 25%, czyli ponadnormatywnie wysoka, jaka jest zaktadana stawka?

Tomasz Kulik:

Nalezy zauwazy¢, ze znajdujemy sie w bardzo ciekawej sytuaciji, jesli mozna uzy¢ takich stéw, bo
z jednej strony na efektywng stope wptywajg zdarzenia biznesowe, ktére zadziaty sie miedzy
innymi w trzecim kwartale, chodzi tu o rozrachunki z tytutu reasekuracji czynnej, ale powiedzmy,
ze sg to rdéznice przej$ciowe. Natomiast to, na co, chciatbym zwréci¢ Panstwa uwage, to sytuacja
zwigzana z dos¢ istotnym kosztem w naszym rachunku, czyli podatkiem od innych instytuciji
finansowych. Jest to koszt zwigzany z sumg bilansowg, sumg aktywow, ktdry ze wzgledu na to,
ze nasz portfel ro$nie, ze chcemy sie rozwija¢ i tak dalej, suma aktywow rosnie, bedzie rost,
jezeli stawka sie nie zmieni. Jest kosztem nie stanowigcym kosztu uzyskania przychodu i
automatycznie doprowadza do sytuacji, w ktorej efektywna stawka jest wyzsza. I dzisiaj to jest
sytuacja, z ktorg troche trudno sie dziata i trudno jej przeciwdziataé. Musimy po prostu liczy¢ sie
z tym, ze razem ze wzrostem biznesu, mozemy - przejSciowo, w przypadku tych rzeczy, o
ktérych wspomniatem, miedzy innymi zwigzanych z reasekuracjg, a trwale, jezeli chodzi o
podatek od innych instytucji — zy¢ i sobie radzic.

Kamil Stolarski, Pekao IB:

Techniczne pytanie, jesli moge, a propos nawatnic: Panstwo powiedzielicie, ze wptyw netto jest
120 miliondéw, ale to odnosi sie do jakiej$ bazy i zaktada reasekuracje, pytanie — ile te szkody
rzeczywiscie byly i jaki miaty wptyw?

Roman Patac:

Moze najpierw, czego dotyczy te 120 miliondw. Patrzymy na te szkody masowe, w jakim$
odcinku czasowym, czyli patrzymy, kiedy w praktyce byto najwieksze natezenie szkdd. I to jest
plus-minus, tutaj juz nie chce wchodzi¢ w szczegdty. Na 30 wrzesnia, ta skala, ktorg my
zdefiniowali$my, wynosita 120 miliondw. One mogg sie pojawi¢ w kolejnych kwartatach, bo
mogq ludzie jeszcze dalej zgtaszal. Co do reasekuracji, to reasekuracja dziata od pewnych
poziomdw, od 150 miliondw, czyli to jest poziom, kiedy ona sie wigcza, a tu sie nie wigcza bo
skala jest nizsza. Chyba, ze w kolejnych miesigcach ta skala, z tych konkretnych zdarzen, dojdzie
do poziomu 150 min, ale na dzi§ myslimy, ze to juz powoli sie wyptaszcza. Czyli jest to wynik
netto, bezposredni wptyw na wynik.

Kamil Stolarski:

Jeszcze jedno pytanie odno$nie wskaznika mieszanego w ubezpieczeniach samochodowych, w
dtugim okresie nie da sie utrzymac go na tym poziomie 93-94%, ale rozumiem, ze w krétkim
okresie moze nawet sie poprawi¢ i nie ma co sie ba¢, bo ceny poszty w gére i ten wskaznik
bedzie na tym poziomie w najblizszych kwartatach, prawdopodobnie.

Tomasz Kulik:

Nie ma sie co baé, my sie nie boimy. My sie nie boimy, poniewaz pokazujemy to dos¢
systematycznie i konsekwentnie, ze zarzagdzamy ta rentownoscig, natomiast powiedzieliSmy
sobie przez chwile o tym, co sie dzieje po stronie szkodowej. Pamietajmy, ze to jest zawsze
rownanie - przychody i koszty. Przed chwila Roman opisat sytuacje po stronie szkdd. Dzisiaj co
sie dzieje w gospodarce? Spada bezrobocie, jest presja inflacyjna, ona zaraz sie przetozy na
koszty robocizny, by¢ moze z jakim$ opdznieniem na czesci i tak dalej. To jest bardzo ciekawe,
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poniewaz my mamy nieco inng sytuacje, niz nasi konkurenci. Nasi konkurenci, tak jak Panstwo
pamietajg, zrobili duze przeszacowanie cen na poczatku 2016, gdzie te koszty likwidacji byty w
miare flat rok do roku, w zwigzku z tym, nasi konkurenci w 2016 roku byli w stanie do$¢ szybko
odrabiac straty. W tym roku inflacja w szkodach jest i ona jest wyrazna, czasami dwucyfrowa z
jedynkg z przodu. I u naszych konkurentdw ten margines sie mocno sptaszcza. My, ze wzgledu
na to, ze ten cykl i faza podwyzek wygladata zupetnie inaczej, my dzisiaj jesteSmy beneficjentem
tego, ze rozktad i zarabianie tych duzych podwyzek z zesztego roku, z koncéwki zesztego roku
koreluje sie ze wzrostem, z inflacja cenowg. To jest nasza historia versus historia naszych
konkurentoéw, dlatego my jesteSmy w miare optymistyczni, ze przyszty rok, koncéwka tego roku,
to nie jest jeszcze czas na obnizki cenowe. PowiedzieliSmy sobie o jednym, szczegdlnym graczu,
jestem przekonany, ze ta historia sprzed kilku lat nie bedzie miata miejsca i sie nie powtorzy.
Natomiast jezeli dojdziemy do sytuacji, w ktérej i my i nasi konkurenci bedziemy na poziomach
95% - 98%, to zacznie sie zndw dostosowywanie i szukanie miejsc. Wiec utrzymywanie tych
rentownosci, ktdre sg tam dzisiaj, w moim odczuciu, Ze to jest long-term, jest niezasadne. Obym
sie mylit.

Pawel Surowka:
W takim razie serdecznie dziekujemy i zapraszamy 9 stycznia.

Dziekuje bardzo.
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