Prezentacja wynikow finansowych PZU za III kwartat 2018 roku - 15.11.2018
Pawel Surowka, Prezes Zarzadu, CEO Grupy PZU:

Jezeli panstwo pozwolg to proponuje zeby$Smy w tym momencie rozpoczeli. Witam wszystkich na
przegladzie wynikéw finansowych Grupy PZU za trzeci kwartat. Razem ze mng dzisiaj obecni, jak
zwykle, pan Roman Patac Prezes PZU Zycie i pan Tomasz Kulik Cztonek zarzadu PZU SA
odpowiedzialny za pion finansowy. Ja chciatem tylko takg porzadkowg kwestie powiedzie¢ na
poczatku. Ja jestem dzisiaj z panstwem tylko w tej pierwszej czesci prezentacyjnej, albowiem za
chwile bede musiat wyjechac. Dzisiaj jestem réwniez obecny na kongresie w Rzeszowie i dlatego bede
musiat zaraz podazy¢ na lotnisko i w zwigzku z tym ja bede jeszcze uczestniczyt w tej czesci
prezentacyjnej, natomiast na pytania odpowiedzg koledzy Roman i Tomek. Dobrze wiec w tym duchu,
jezeli panstwo pozwolg to od razu bym rozpoczat. Mysle, ze znamy ukfad prezentacji. Na samym
poczatku nalezy powiedzie¢, ze jesteSmy bardzo zadowoleni z tego kwartatu. Jest to nie tylko
najwyzszy wynik netto kwartalny od 5 lat, natomiast jest to przede wszystkim wynik, ktory cechuje sie
tym, ze nie wptynety na niego zadne znaczgce jednorazowe zdarzenia. Jest to wynik w naszej ocenie
bardzo zdrowy, oparty na zdrowych fundamentach podstawowej dziatalnosci ubezpieczeniowej i w
naszej ocenie tez powtarzalny. Pod tym wzgledem uwazamy, Ze jest to kwartat, ktory z jednej strony
bardzo nas cieszy, ale tez pokazuje efekty naszej pracy zwigzanej z wdrozeniem strategii usprawnien
catej Grupy przez ostatnie kwartaty i tez, tak jak powiedziatem, rokuje dobrze na przysztosc.
Narastajgco (trzy kwartaty) rekordowy przypis sktadki Grupy PZU, jeszcze nigdy w tym poziomie roku
nie mieliSmy tak wysokiej sktadki. Kwartat catosciowy, rowniez lepszy trzeci kwartat tego roku od
2017, co prawda tylko o 1%, ale niemniej jednak w dalszym ciggu ten przypis sktadki jest budowany.
Jest tez stabilny przeptyw i wzrastamy 3% w segmencie masowym. CzeSciowo oddaliSmy czesc
przypisu skfadki w czesci zyciowej przy produktach o sktadce jednorazowej. Kolega Patac za chwile ten
temat rozwinie. Natomiast jest tez czeSciowo $wiadomie przez nas sterowany pod tym wzgledem
przypis, tak jak powiedziatem, rekordowy sezonowo, oczywiscie nizszy od drugiego kwartatu,
natomiast wyzszy od tamtego roku i w dalszym ciggu bardzo dobrze rokuje na przysztos¢. Tez bardzo
stabilny poziom skfadki jezeli chodzi o ubezpieczenia zyciowe, czyli grupowe i indywidualng
kontynuacje. O indywidualnej kontynuacji jeszcze powiemy wiecej. Stabilny udziat w ubezpieczeniach
komunikacyjnych mimo trudnej sytuacji cenowej, o ktorej pewnie jeszcze powiemy kilka stow. I w
dalszym ciggu bardzo duzy i podtrzymujemy mocno dynamike na wzroscie liczby uméw w PZU
Zdrowie. Wynik finansowy, panstwu tego nie musze ttumaczyé, naprawde bardzo dobry wskaznik
mieszany 84,3%, poprawa wzgledem drugiego kwartatu i tez znaczaco ponizej poziomu, ktory
zaznaczyliSmy sobie w strategii. Bardzo dobra rowniez rentowno$¢ na ubezpieczeniach zyciowych, czyli
grupowych i indywidualnej kontynuacji. Miedzy innymi spowodowane jedno i drugie bardzo dobrymi
wskaznikami szkodowosci. Rowniez zwigzane z faktem, ze nie byto zadnych wiekszych jednorazowych
wydarzen, ktére by wplynety na tg szkodowos¢. To wszystko przektada sie na zysk netto przypisany
akcjonariuszom jednostki dominujgcej miliard siedem milionéw ztotych, 47% powyzej ostatniego roku
(poréwnywalny okres), 59% gdyby wyja¢ z tego banki. Alokacja kapitatu, tak jak powiedzieliSmy i
zakomunikowalis$my, jesteSmy dumni z tego, Zze nasza ocena A- ze stabilng perspektywg zostata
potwierdzona przez agencje ratingowg S&P. Przy tej okazji chcielismy jeszcze podkreslic, ze sama sita
kapitatowa grupy zostata oceniona na AAA. Tutaj oczywiscie to A- jest réwniez spowodowane faktem,
Ze nie mozemy znaczgco przekracza¢ oceny krajowej. Wygenerowany zwrot na kapitale w tym trzecim
kwartale faktycznie wyjatkowy, bo 29,3% narastajgco, w tym roku 22,9%. Tym samym mozna by
powiedzie¢, ze cel spetniony, jezeli chodzi o strategie. Niemniej jednak zdajemy sobie z tego sprawe,
ze jest to naprawde wyjatkowo dobry wynik i nie zawsze bedziemy mogli go w ten sposéb powtorzyc.
Niemniej jednak liczymy na to, ze to 22% do 2020 roku teraz jest mocno uprawdopodaobnione. Jak
panstwo dobrze wiedzg wskaznik kapitatowy bardzo wysoki 227%. Mozna powiedzie¢, ze tutaj mamy
jeszcze troche buforu i bedziemy mogli rozwazac rézne opcje jak z niego skorzysta¢. Dywidenda to tez
juz panstwu znane, sg ogtoszone 2 zt 50 gr, ponad 6% dividend yield. Wydaje nam sie, Ze to jest



bardzo atrakcyjny zwrot na spotce, ktdra w tak stabilny sposdb dowozi wyniki i tez cechuje sie to
wiasnie taka stabilnoscig kapitatowa. Idac dalej, przeglad rynku majatkowego, tak jak powiedziatem,
nasz udziat jako Grupa PZU 35,4% to jest wzrost z ostatniego kwartatu o 0,6 punktéw procentowych.
Ltacznie nasza pozycja na rynku majagtkowym wliczajgc w to reasekuracje Link4 i TUW'u 37,4%, wiec
mozna powiedzie¢, ze mocna pozycja na rynku, przede wszystkim tez w dalszym ciggu mocny udziat w
wyniku technicznym catego rynku 57,2%. W dalszym ciggu nie tylko dominujemy rynek, ale réwniez
jesteSmy z nadwyzka najbardziej rentowng spotkg na tym rynku. W ubezpieczeniach majgtkowych
owszem widzimy presje cenowa. Widzimy, ze niektére podmioty na tym rynku, ktére miaty pewne
bufory rentownosci, ktdre byly zbudowane przez podwyzki cen w tamtym roku, przede wszystkim
wykorzystaty te bufory po to zeby zawalczy¢ o klientdw rowniez z nami. Niemniej jednak mysle, ze tez
pokazaliSmy w tym kwartale, ze umiemy o tych klientéw zawalczy¢, umiemy broni¢ nasza sytuacje
rynkowg. Dzieki temu nasz udziat w rynku w dziale komunikacyjnym, stabilny przy réwnoczesnie
rowniez zadowalajgcym wrecz bardzo dobrym wskaznikiem mieszanym na ten kwartat na poziomie
92%. W segmencie pozostatych ubezpieczen majatkowych tutaj w dalszym ciggu jesteSmy w tym
korytarzu wskaznika mieszanego, ktory dla nas jest pozadany, czyli wiasnie okoto tych 69%. Tutaj
trzeba powiedzie¢ przede wszystkim, brak wiekszych zdarzen, ktdre wptynety by na tg szkodowosc,
pozwolito nam zachowac tg rentowno$¢ i pod tym wzgledem byt to kolejny nudny, ale bardzo
rentowny kwartat dla tej czeSci majatkowej. Dobrze, to bytby przeglad rynku, ja teraz poprosze
Prezesa Pataca, zeby nas przeprowadzit przez cze$¢ zyciowa, a potem Prezesa Kulika, cze$¢ finansowg
i kosztowg i powrdcimy do panstwa strategia i pytaniami.

Roman Patac, Prezes Zarzadu PZU Zycie:

Przechodzac ptynnie do czesci zyciowej, dane dla catego rynku mamy dopiero za pierwsze poétrocze,
wiec ja tylko skomentuje co sie dziato na rynku i pézniej juz przejde do wynikéw kwartalnych. Tak jak
panstwo doskonale wiecie, obserwujecie ten rynek razem z nami juz od dtuzszego czasu, rynek jest
praktycznie w tej skfadce regularnej ptaski, my radzimy sobie catkiem niezle, bo jako firma ro$niemy
na tym rynku nieznacznie, ale to jest ciggle wzrost. W pierwszym potroczu poprawili$my swoje udziaty
rynkowe w tej czesci rynku, ktdrg obserwujemy najbardziej, dotyczaca sktadki regularnej i dla catego
kwartatu, dla catego pierwszego pdtrocza skonczyliSmy go na poziomie 46%. Rowniez jesli chodzi o
udziat w zysku, to tez ten udziat poprawiliSmy i on jest na poziomie 50% teraz. Co sie dziato w czesci
grupowych i indywidualnie kontynuowanych ubezpieczen? Zachowalismy sie tak jak juz od diuzszego
czasu komunikowaliémy, to znaczy nasza strategia w tej czesci rynku to jest mocna dyscyplina, jesli
chodzi o prace z portfelem. Nie stawiamy mocno na rozwdj, na dynamike, bardziej na jakos$¢ tego
wzrostu i portfela. Wprowadzilismy nowe produkty, bardzo mocno pracowali$my z tym portfelem, zeby
on zachowat sie w sposob przewidywalny, jesli chodzi o rentowno$¢. Bardzo dobry wynik kwartatu,
rentowno$¢ liczona marzg na tym portfelu powyzej 26%. Jezeli spojrzycie w tyt jak zachowywat sie
ten kawatek naszego biznesu od 2015 roku, to wida¢, ze w znormalizowany sposob byt to najlepszy
kwartat, jesli chodzi o rentowno$¢. Tutaj, tak jak mowilisSmy, to jest z jednej strony kwestia tego, ze
po prostu byta nizsza szkodowos$¢, natomiast tez bardzo duzy wysitek pracy na portfelu zmian
produktowych, no i dyscyplina kosztowa, o ktdrej bedzie méwit Tomek Kulik.

W czesci zyciowej indywidualnej mieliSmy dwa oddzielne trendy. Z jednej strony patrzac na ten
kawatek rynku, ktory jest tak naprawde oparty na produktach inwestycyjnych ze sktadkg jednorazowsg,
to tutaj caly rynek spadat. My pracujemy gtdwnie z naszymi bankami w tym kawatku rynku i
zachowalismy sie podobnie jak rynek, moze skala tego spadku nie byta tak duza jak w pozostatych
czesciach rynku. Natomiast co nas szczegdlnie cieszy to jest to, ze produkty ochronne ze sktadka
regularng, tutaj widzimy dynamiczny wzrost, i to jest z jednej strony mocniejsze wigczenie naszych
bankéw miedzy nimi Aliora w dystrybucje tych produktdéw, z drugiej strony wprowadziliSmy szereg
zmian w naszej ofercie produktowej. Produkty te sg dystrybuowane przez naszg sie¢ agencyjna, ktora
rozbudowujemy intensywnie w tym roku, wiec zaczynamy widzie¢ tego efekty. Szczegodlnie cieszy
jakos¢ tego biznesu, rentowno$¢ powyzej 19% jak pewnie przyznacie, jest to bardzo dobra



rentownos¢ dla tego rodzaju biznesu przy tym miksie. Dwa stowa o naszym biznesie zdrowotnym. Jest
to kawatek, ktory od kilku lat intensywnie rozbudowujemy. Mocno inwestujemy w dwdch elementach,
z jednej strony gama produktowa i dystrybucja, z drugiej strony zaplecze obstugowe. Na dzi$
wspdtpracujemy juz z ponad dwoma tysigcami placédwek medycznych. Mamy 63 placdwki wiasne,
otwieramy teraz tez nowe lokalizacje miedzy innymi w Warszawie, w Krakowie, w Poznaniu, w
Gdansku, tez zachecam was zebyscie skorzystali, bo jakos$¢ tych placowek jest najwyzsza na rynku,
moge to Smiato powiedzie¢. Wspdtpracujemy z 1300 lekarzami, z 50% aptek w kraju, bardzo mocno
inwestujemy w dostepnos¢ tych ustug. Ta dostepnos¢ ustug jest najwyzsza na rynku, do specjalistow
ponizej 5 dni, do takich ogdinych lekarzy ponizej trzech, w naszych standardach to jest nieosiggalne
ani dla publicznej stuzby zdrowia i dla konkurencji komercyjnej. Teraz jak zachowywat sie ten kawatek
naszego biznesu w ciggu ostatniego okresu. UrosliSmy rok do roku w skumulowany sposéb 30%,
natomiast skala jakby naszej dziatalnosci, relacji z klientami rosnie szybciej. Wynika to z tego, ze z
jednej strony kontynuujemy ten model, ktéry byt oparty na wykorzystaniu naszych relacji w biznesie
zyciowym. Byt to jeden z gtéwnych produktéw, ktére oferowali$my naszym klientom korporacyjnym. Z
drugiej strony uruchomiliSmy catg game produktéw zdrowotnych dla klientow z biznesow
majatkowych, tez Link4 zaczat dystrybuowac nasze produkty zyciowe i to mocno poprawito dynamiki
pozyskiwania nowych ryzyk. Bardzo nas cieszg te rezultaty. Wydaje sie, ze jesteSmy na dobrej drodze,
zeby ten cel strategiczny miliarda ztotych w 2020 roku osiggnag¢. Przekazuje gtos Tomkowi Kulikowi,
ktory nas przez dalszg cze$¢ przeprowadzi.

Tomasz Kulik, Cztonek Zarzadu, CFO Grupy PZU:

Dziekuje bardzo, dwa stowa na temat aktywdw w zarzadzaniu naszych klientéw. To co byto
charakterystyczng cechg, jezeli chodzi o rynek kapitatowy i wptyneto tez na wielko$¢ aktywow ktdrymi
zarzadzamy, wielko$¢ aktywéw naszych klientdéw, to przede wszystkim z jednej strony przeceny z
drugiej strony duza zmienno$¢. Wplyneto to na warto$¢ tego portfela i to chciatbym bardzo wyraznie
podkresli¢ - na wartos$¢, a nie na ilos¢ rejestrow czy odptywow. Nie jesteSmy poddawani takiej samej
presji jak nasi konkurenci z kilku wzgledéw. Pierwszy to jest taki, ze w ramach zarzadzania aktywami
klienta zewnetrznego duza czes¢ tego portfela to sg portfele charakteryzujgce sie duzg regularnoscia,
powtarzalnos$cig. To sg produkty emerytalne, gdzie zasilenia mamy na biezgco w interwatach
miesiecznych, w zwigzku z tym powtarzalny produkt, powtarzalny cash flow. Z drugiej strony staramy
sie na te niepokoje zwigzane z sytuacjg rynkowg bardzo mocno odpowiadaé, czyli z jednej strony
Sejf+, ktorego dystrybucje rozpoczeliSmy w poprzednim kwartale, ktéry sie dos¢ dobrze sprzedaje i
jest odpowiedzig na sytuacje zwigzang z niepewnoscig i odptywem klientéw do bardziej bezpiecznych
form lokowania. Czyli produkt, ktéry z jednej strony daje to co klasyczna inwestycja w jednostki, a z
drugiej strony ma petng gwarancje kapitatu PZU SA. Z drugiej strony sprzedaz i nowa platforma, czyli
fundusze pasywne. Dwie Sciezki sprzedazowe, sze$¢ funduszy, sze$¢ portfeli i dos¢ szybki przyrost
klientdw. My codziennie widzimy mniej wiecej 35 do 50 nowych klientow. W zwigzku z tym te cele
sprzedazowe zwigzane z przyrostem nowych klientdw, ktére zaktadaliSmy sobie i stawialiSmy przed tg
platforma dos¢ szybko zostaty osiggniete i przekroczone co bardzo cieszy. Jezeli chodzi natomiast o
wspOtprace z bankami, trzy wymiary tej wspotpracy. Pierwszy to jest bardzo mocna dalsza sprzedaz
tych produktéw, ktore byly w ofercie na poczatku roku, miedzy innymi aktywa w produkcie
Multikapitat, ktéry jest sprzedawany historycznie przez Alior. Wprowadzenie nowych produktéw
zaréwno oszczednosciowych jak i inwestycyjnych we wspdtpracy z bankiem Pekao SA, réwniez
wprowadzenie rozwigzania Sejf+, ktdre jest sprzedawane przez DCM, ale takze naszych istniejgcych
produktow inwestycyjnych dostepnych juz na platformie mojePZU. Dzisiaj platforma mojePZU
dostepna jest dla klientdw PZU i Pekao SA. Rollout, o ktérym prezes powie w czwartym kwartale.
Oczywiscie trzeci obszar to jest optymalizacja kosztowa. Oszczednosci, jakie zrealizowaliSmy w tym
obszarze wynikajg oczywiscie z optymalizacji wykorzystania nieruchomosci i przestrzeni biurowej,
lepszych umodw, jakie renegocjujemy z naszymi dostawcami majgc znacznie wiekszg site przetargowq



w tych negocjacjach i oszczednosci dzieki temu, ktére generujemy w ramach catej Grupy Kapitatowej.
Przechodzac do wynikdw i rozpoczynajac od sktadki chciatbym zacza¢ od tego zebySmy byli Swiadomi
pewnej cyklicznosci odnosnie sprzedazy i rozktadu tej sprzedazy w ramach roku. To ze nasza
sprzedaz, kwartat do kwartatu, to znaczy trzeci do drugiego, jest nieco nizsza, nie wynika z niczego
innego jak sezonowosci w trakcie roku i ona jest powtarzana jezeli sobie panstwo spojrzycie na
historyczne lata rok w rok i to nie jest nic niezwyktego. Natomiast to co cieszy to na pewno wzrost rok
do roku i na ten wzrost nalezy patrze¢ dwojako. Przede wszystkim ubezpieczenia majatkowe, gdzie
ros$niemy po stronie masowej prawie 3%, po stronie korporacyjnej ponad 3%. To co cieszy to przede
wszystkim wzrosty wysycenia AC do OC. AC, ktére trudniej sie sprzedaje, ktory jest trudniejszym
produktem w zaoferowaniu i przekonaniu klienta, natomiast dtugoterminowo generuje wyzsze
rentownosci i te relacje sg bardziej trwate, a na trwatosci relacji nam przede wszystkim zalezy. Z
drugiej strony dobra sprzedaz ubezpieczen pozakomunikacyjnych i tutaj bardzo fajny wzrost rok do
roku. Po stronie zyciowej, o czym moéwit juz Prezes Patac, to co bardzo cieszy to stabilno$¢ po stronie
produktow ze skfadka regularng. Zdaje sobie sprawe z tego, ze na odbidr naszej topline sktadka
przypisana bardzo mocno wplywa, zachowanie produktow inwestycyjnych, natomiast raz jeszcze
podkre$lam, ze nie jest to nic nadzwyczajnego. Zeszty rok to byla ponadprzecietna sprzedaz
produktéw inwestycyjnych w kanale bankowym. W tym roku to jest sprzedaz powyzej prognoz,
powyzej planu, natomiast z oczywistych wzgledéw przy takim rynku, ktéry nie pomaga i nie wspiera
zachowan inwestycyjnych, ciezko spodziewa¢ sie ponadprzecietnego przeznaczania oszczednoSci
naszych klientéw i lokowania w tego typu rozwigzania. Jezeli chodzi o same wyniki w trzecim kwartale,
no to duzo juz na ten temat powiedzieliSmy, a panstwo napisaliscie. Bardzo dobry kwartat i mozna o
nim powiedzie¢ jedno, jest to kwartat, ktory pokazuje nasza petng moc to znaczy on nie jest
zaburzony zadnymi jednorazowymi czynnikami, on po prostu pokazuje jaka jest sita underwritingu i w
jaki sposéb kwotujemy i podchodzimy do wyceny ryzyka w PZU. Czyli jeszcze raz - rosniemy, jezeli
chodzi o sprzedaz mierzong sktadka. Jedynym elementem, ktéry na to wplywa negatywnie to sg
produkty inwestycyjne, mowilismy o tym. Jezeli chodzi o odszkodowania, jesteSmy ponizej zaréwno
zesztego kwartatu jak i rok do roku. Na to wplynely bardzo dobre przebiegi i rozwdj szkodowosci
zarowno w ubezpieczeniach majgtkowych jak i ubezpieczeniach zyciowych oraz duzo nizsze zasilenia
produktéw inwestycyjnych nowymi pieniedzmi. W zwigzku z tym wzrost rezerw po tej stronie jest
sporo nizszy. Jezeli chodzi o wynik z dziatalnosci lokacyjnej, poza jednym przeklasyfikowaniem, tutaj
znowu odnosze sie do zaangazowania w Azoty Tarnéw, mozna powiedzie¢, ze jesteSmy na poziomie
dobrego 3 kwartatu roku 2017, istotnie powyzej kwartatu drugiego. W zwigzku z tym nie tylko
dziatalno$¢ ubezpieczeniowa w tym kwartale, ale rowniez dziatalnos¢ lokacyjna bardzo dobrze
kontrybuowaty do skonsolidowanego wyniku. Jezeli chodzi o koszty, ptasko rok do roku, co bardzo
cieszy biorgc pod uwage rosnacy portfel, nie tylko jezeli chodzi o skiadke, ale jezeli chodzi o
ekspozycje liczong iloscig ryzyk, ktéra wymaga pdzniej zarowno obstugi po stronie sprzedazowej czy
posprzedazowej jak i obstugi po stronie szkodowej w procesach likwidacji. Tych szkdd jest oczywiscie
wiecej na wiekszym portfelu czestosci, nie spadajg, w zwigzku z tym one wymagajg dodatkowych
kosztow. Pomimo tego jesteSmy ptasko nominalnie rok do roku. W stosunku do drugiego kwartatu,
zanotowaliSmy pozytywny trend. Lekki wzrost po stronie kosztéow akwizycji, po stronie kosztéw
zwigzanych z dystrybucja. Z jednej strony powodowany wyzszg sprzedazg, z drugiej strony
powodowany troche zmiang miksu biznesowego, czyli wiekszym udziatem w sprzedazy produktéw
charakteryzujacych sie wyzszymi kosztami. To sg przede wszystkim produkty pozakomunikacyjne, a w
przypadku produktow komunikacyjnych nizszym poziomem automatycznych wznowien, wyzszym
poziomem wznowien, za ktore ptacimy naszym agentom prowizje po to, zeby utrzymac portfel na
statym rosngcym poziomie. Te czynniki pozwolity nam zamkngac¢ ten kwartat, jezeli chodzi o PZU bez
bankéw na poziomie 850 niecatych milionéw. To sg bardzo solidne wzrosty rok do roku i kwartat do
kwartatu. Biorgc pod uwage nasz udziat w bankach przekroczyliSmy miliard co jest wynikiem
najlepszym w skali ostatnich 5 lat, notujgc bardzo wysokie rentownosci kapitatow, ale rowniez
parametry zwigzane z jakoscig biznesu ubezpieczeniowego zaréwno po stronie zyciowej jak i po



stronie majgtkowej. Dwa stowa na temat kosztdw pokazywanych jako wspdtczynnik kosztéw do
sktadki. Z jednej strony duza dyscyplina, z jednej strony oszczednosci po stronie informatycznej i po
stronie proceséw, ktére automatyzujemy stajac sie coraz bardziej spotkg technologiczng, gdzie nasze
zasoby caty czas utrzymywane na tym samym poziomie rosng w tym obszarze zwigzanym z
technologig. W zwigzku z tym z jednej strony oszczednosci, ale z drugiej strony dobra ich realokacja w
tym kierunku, ktory pozwala nam rozwija¢ sie w warstwie technologicznej. Kwartat do kwartatu, czyli
trzeci do drugiego, réwniez koszty w ryzach, nie byto tego efektu jednorazowego zwigzanego z
rozpoznaniem za cate pierwsze potrocze nowego modelu wynagradzania dla pracownikéw. On teraz
bedzie akruowany z miesigca na miesigc w statej kwocie, nizsze koszty wsparcia zwigzane z rozktadem
sprzedazy w trakcie roku i nizsze koszty szkolen. Jezeli chodzi o wynik inwestycyjny, praktycznie o tym
powiedzieliSmy sobie, na poréwnywalnos¢ kwartat do kwartatu to znaczy trzeci do trzeciego zesztego
roku, wptynefa pozycja i realokacja zaangazowania w Azoty Tarnéw. One w tym roku przypomne nie
przechodzg nam przez wynik, przechodzg przez kapitaly. Natomiast pozostate strategie, klasy
aktywow przede wszystkim wzrost na diugu zaréwno ztotowka, jak i waluta. Spadek rok do roku, jezeli
chodzi o strategie akcyjne, no i ten element, ktory po prostu z naszego portfela utrzymywanego do
wykupu, czyli HTM, duzy portfel o bardzo wysokiej historycznie rentownosci, on sie po prostu skurczyt,
zapadta transza w zesztym roku 900 miliondw w zwigzku z tym to wptywa na poréwnywalno$c i
mozliwo$¢ generowania tych zwrotow. Natomiast, trzeba przyznac, trzeci kwartat na bardzo solidnym
poziomie. Jezeli chodzi o wyptacalno$¢ Grupy, pozostajemy na bardzo stabilnym poziomie 227,
przyrost w wyniku z dziatalnosci podstawowej, z jednej strony, z drugiej strony kontrybucja bankow, z
trzeciej strony, niestety jest to jest zofsetowane negatywnym wplywem sptaszczenia krzywej
rentownosci, ktora wpltywa na wycene naszych zobowigzan, najlepszego oszacowania naszych
zobowigzan ubezpieczeniowych. W zwigzku z tym automatycznie przektada sie na nizsze S$rodki
wihasne. Jezeli chodzi o wymog, minimalnie wyzszy wzrost rok do roku ze wzgledu na ryzyko
niewyptacalnosci kontrahenta zwigzane z rosngcymi saldami rozrachunkow.

Pawel Surowka:

Bardzo dziekuje Tomku. Reasumujac skréce tylko odnoszac wyniki tego kwartatu do miernikow, ktore
postawiliSmy sobie w ramach strategii. W pierwszej linii oczywiScie nalezy podkreslic, ze
przekroczyliSmy putap, ktory postawiliSmy sobie w ramach strategii nowePZU, czyli by¢ powyzej 22%
do roku 2020 na wskazniku ROE. To udato sie zarowno w trzecim kwartale, jak i narastajgco w tym
roku. Wskaznik ten po trzech kwartatach to jest 22,9%. Oczywiscie tak jak juz powiedziatem na
wstepie nie chcielibySmy panstwa przyzwyczai¢ do tego, ze tak juz bedg wygladaty wszystkie nasze
kwartaty. Tutaj mimo faktu, ze jak powiedziatem te wyniki byty wypracowane w sposob powtarzalny,
znormalizowany i oparte na fundamentach i dziatalnosci podstawowej Grupy to niemniej jednak tez
pomogt fakt braku jednorazowych wiekszych szkdd. Z tego powodu pewnie ten wynik nie zawsze
bedzie mdgt pozostac na takim poziomie. Niemniej jednak uwazamy, ze bardzo mocno uwiarygadnia i
uprawdopodabnia te strategie, ktdrg postawilismy sobie z poczatkiem tego roku i ktdéra wowczas przez
wielu tez byla uznana za bardzo ambitng, jezeli chodzi o ten miernik. Pokrotce tylko idgc przez
poszczegdlne obszary, ubezpieczenia majgtkowe - tutaj faktycznie mamy jeszcze odchylenie, jezeli
chodzi o udziat rynkowy, ktéry widzielismy na roku 2020 na 38%, dzisiaj na poziomie 35,4%.
Oczywiscie jest to co$ o co bedziemy walczy¢, poniewaz chcemy mie¢ odpowiednig skale i odpowiedni
portfel i pewne dziatanie na caty rynek. Niemniej jednak oczywiscie zawsze bedziemy faworyzowali
rentownos¢ i wynik techniczny i stad nie bedziemy tez tutaj poswiecali rentownosci, jezeli chodzi o
dowiezienie tego miernika. Niemniej jednak bedziemy chcieli sie do niego zblizyé. Znacznie wazniejsze
dla nas jest to ze na poziomie catoSciowym wskaznik mieszany jest na poziomie bardzo
zadowalajgcym 85,7%. Tutaj faktycznie mozna powiedzie¢, ze zachowaliSmy wysoka dyscypline, jezeli
chodzi underwriting control cen. I duza dyscyplina réwniez jezeli chodzi o wskaznik kosztowy, tez
powiedzieliSmy, 6 i pot procent. Ubezpieczenia na zycie, no tutaj chyba wszystko byto powiedziane,
wychodzimy z zalozenia, ze dzieki wszystkim tym dziataniom, przede wszystkim crosssellu, i



zdobywaniu nowych klientéw poprzez chociazby ubezpieczenia indywidualne uda nam sie odbudowac
ten portfel na poziom 11 milionéw klientéw nie po$wiecajac przy tym wszystkim marzy zatozonej na
poziomie powyzej 20%, dzisiaj jest ona w pelni osiggnieta. Tak jak powiedzieliSmy, wskaznik
wyptacalnosci jest powyzej poziomu, ktéry sobie zatozylisSmy, co stwarza pewne mozliwosci. Jezeli
mielibySmy na oku jakies mozliwosci rozwoju nie tylko organicznego, to mozna powiedzie¢ na dzien
dzisiejszy, ze mamy jeszcze zasoby do tego, zeby je zrealizowac. Aczkolwiek nie ma na dzien dzisiejszy
nic co bySmy chcieli panstwu zakomunikowac. W zakresie inwestycji tutaj faktycznie jest to taki
obszar, w ktérym wydaje mi sie, ze powinniémy jeszcze lepiej komunikowa¢ sie z rynkiem i jak gdyby
podkresla¢ na ile Grupa PZU poprzez swojg stabilno$¢ i tez przejrzystosc jest atrakcyjnym, przede
wszystkim stabilnym graczem na tym rynku. Przede wszystkim tutaj chodzi nam o takie produkty jak
na przykfad Sejf+ z gwarancjg zachowania kapitatu. Wydaje mi sie, ze w tych czasach turbulencji
gietdowych jest to co$ co powinno by¢ atrakcyjng alternatywa dla klientéw, ktorzy przede wszystkim
dzisiaj migrujg na depozyty bankowe. Bedziemy starali sie w dalszym ciggu o tych klientéw powalczy¢.
Innym elementem, ktdry mam nadzieje bedzie budowat tez ten wynik to jest platforma inPZU.
Niemniej jednak tutaj jeszcze troche pracy przed nami, mamy tego petng Swiadomo$¢. Podobnie
zresztg ma sie sprawa, jezeli chodzi o nadwyzke stop nad risk free rate. Tutaj wypracowaliSmy co
prawda 1,2%, natomiast jeszcze nam troche pozostaje do tej rentownosci, ktérg sobie zatozylismy,
czyli 2% powyzej risk free rate, bez ktdrej tutaj zaréwno cata ekipa Tomasza Kulika, jak i nowego
dyrektora zarzadzajagcego od inwestycji, czyli Roberta Kubina, ktdry dotgczyt do nas z Metlife,
wczesniej wiasnie byt CEO dla Metlife na caty nasz region i mySle, ze tutaj jakby jego input tez bedzie
bardzo cenny, zeby nas przyblizy¢ do tych pozioméw powtarzalnie dla nas atrakcyjnych. Tak jak
powiedziat prezes Patac w zdrowiu jesteSmy on track i tak naprawde, jezeli chodzi o wolumeny jak i
marze sadzimy, ze ten wynik jest osiggalny mimo faktu, ze jest to faktycznie gigantyczna praca, ktéra
jest przede wszystkim zwigzana z budowg sieci od podstaw czesto i zrzeszeniem coraz wiekszej ilosci
zaprzyjaznionych placdwek. W segmencie bankowym, ten segment dobrze partycypowat w naszym
wyniku w tym kwartale. Niemniej jednak w dalszym ciggu bardzo liczymy na to, ze obydwa banki
zrealizujg strategie, ktore ogtosity na kolejne kwartaty co powinno pozwoli¢ im osiggnac¢ ten putap,
przede wszystkim wyniku finansowego, ktory bedzie partycypowat do naszych wynikow od 2020 roku.
Mimo faktu, ze oczywiscie mamy $wiadomosC tego, ze jest to tez poddane pewnemu kontekstowi
rynkowemu, przede wszystkim stopom procentowym to jednak uwazamy, ze banki stawiajgc w tym
momencie na rozwdj przede wszystkim organiczny bedg w stanie te wyniki zrealizowac¢. Dobrze, na
tym etapie ja chciatbym panstwu podziekowac i przeprosi¢ za mojg nieobecnos¢ w drugiej czesci i
rozumiem, ze prosze o pytania, do ktérych sie odniosg juz moi koledzy z zarzadu.

Marta Wasilewska: Dzien dobry Marta Wasilewska, Wood Company. Ja bym chciata troche podpytac
sie o wskazniki szkodowosci w obydwu segmentach, ale moze po kolei, bo 84% wskaznika
mieszanego w segmencie majatkowym to jest zdecydowanie ponizej tego co zaktada wasza strategia.
Zdecydowanie ponizej tego co europejscy ubezpieczyciele uznaliby za dobre osiggniecie, nawet te
92% jest wartoscig pozadang. Mam takie pytanie czy to jest kwestia tego, ze wzrosty ceny a poziomy
zgtaszanych szkdd sie nie zmieniajg, czy to jest kwestia tego, ze rosng wam, tez to zgtaszam, kiedys
podawaliscie liczbe podpisywanych kontraktow, zebysmy wiedzieli, czy biznes rosnie wartosciowo czy
ilosciowo w majatkowym segmencie, to tez nam pomaga to zdefiniowac. Na ile to jest kwestia tego,
ze w tym roku po prostu jest wyjatkowo mato wypadkéw samochodowych, a na ile jest to kwestia
tego, ze te ceny wzrosty i jestescie beneficjentem.

Tomasz Kulik: Jezeli chodzi o strategie — nie, nie zmieniamy niczego i dalej méwimy o tym, ze tym
takim poziomem docelowym znormalizowanym biorgc pod uwage cykl, a wszyscy wiemy, ze on
wystepuje, bedzie ten poziom 92%. Odpowiadajgc na pytanie — nie, nie podnosimy targetu, jezeli
chodzi o ROE, to sie nic nie zmienia. Ten kwartat jest bardzo dobry, natomiast nie mozna zaktada¢, ze
my bedziemy mieli w nieskoficzony sposdb przewage wynikajacg ze szczeScia. Zaréwno po stronie



pozakomunikacyjnej nie wydarzyto sie nic co jest charakterystyczne w tym w trzecim kwartale ze
zjawiskami masowymi. Ja przypomne 2017, poprzedni rok, warunki klimatyczne zmieniajg sie, pogoda
w Polsce tez sie zmienia. Okresy letnie, wiosenne to sg nagte zmiany temperatur, towarzyszace temu
bardzo duze burze, porywiste wiatry, wiemy co sie wydarzyto w okolicach Bydgoszczy, Bory
Tucholskie, wiemy co sie wydarzyto na potnocy Polski i nagle wiara w to, ze takie rzeczy przestang sie
dzia¢ jest nieuzasadniona i my nie mozemy naszego underwritingu koncentrowaé wokdt tego czy
bedziemy, czy nie bedziemy mieli zdarzen tego typu. Raczej powinniémy je mie¢ w cenach
uwzglednione i raczej powinniSmy o tym mysle¢ i w ten sposob tez ksztattowa naszg relacje z
reasekuratorami. Podobnie, jezeli chodzi o komunikacje, tak, jesteSmy beneficjentem historycznych
wzrostow. Ja przypomne, ze my weszliSmy w ten cykl podwyzek, ktéry jest juz za nami zupetnie
inaczej niz nasi konkurenci. WeszliSmy troche wczesniej, natomiast pozostalismy w nim w kwartale
pierwszym i drugim 2016 roku istotnie ponizej rynku. To pozwolito nam ztapa¢ odpowiednig mase i
pozniej w momencie, kiedy na tej masie doszliSmy z naszymi stawkami do S$rednich rynkowych,
uwzgledniajgc te przewagi, ktdre sg istotng cecha grupy PZU byliémy w stanie by¢ tego beneficjentem
i teraz tez jesteSmy. Ja rowniez przypomne, ze jezeli chodzi o rynek komunikacyjny to tutaj jest presja
cenowa, my jg odczuwamy i o tym z panstwem tez juz rozmawialiSmy. W zwigzku z tym utrzymanie
tych rentownosci na poziomie 94%, 95% na catym portfelu (komunikacja i pozakomunikacja), nie jest
uzasadnione. My powinnismy zbliza¢ sie do tych pozioméw 90%, bo przeciwnym razie stracimy po
prostu te przewagi, ktore zyskaliSmy budujgc portfel historycznie.

Marta Wasilewska: Jezeli mozemy na przysztosc, jesli to jest mozliwe, mie¢ tez dostep do informacji,
czy rosnie wam ilos¢ uméw w sensie ilosciowym klientéw, podpisanych uméw ubezpieczeniowych. Ja
pamietam, ze to przez kwartat albo dwa (...).

Tomasz Kulik: ,I my to przez ponad rok prezentowali$my natomiast w pewnym momencie tez, okej
mozemy do tego wrdcic”.

Marta Wasilewska: ,,A teraz mam podobne pytanie do segmentu ubezpieczen na zycie, bo tam relacja
wyptaconych odszkodowan do sktadki tez jest zdecydowanie ponizej takich dtugoterminowych
$rednich”.

Roman Pafac: ,Dilugoterminowe S$rednie to tez panstwo znacie, bo my komunikujemy. Nasze
oczekiwanie jest takie, ze ten biznes grupowy zwtaszcza, bedzie performowat w skali roku w okolicach
20% i na to sie naktadajg dwa elementy. Z jednej strony jak nasz portfel sie zachowuje, tutaj tez
doskonale wiecie, ze gtdwnym czynnikiem takim decydujgcym o szkodowosci to jest Smiertelnosc,
poziom $miertelnosci w tym portfelu. Ten kwartat byt rzeczywiscie bardzo wyjatkowy pod tym katem.
Tak moze optymistycznie, mniej ludzi umarto po prostu, z drugiej strony my tez bardzo mocno
pracujemy z portfelem pod katem i zapewnienia odpowiedniej rentownosci, repricingu, gdzie to jest
konieczne w relacjach z naszymi klientami korporacyjnymi i wprowadzamy dodatkowe produkty, caty
czas zwiekszajgc marzowosc¢ i skale tego portfela. Takze dtugoterminowo oczekiwatbym bardziej tych
20%. Bedq sie zdarza¢ pewnie bardzo dobre kwartatly tak jak ten. Pierwszy kwartat tego roku byt
zdecydowanie ponizej, nie wiem czy panstwo pamietacie to bylo raczej w okolicach 16%, takze
dtugoterminowo 20% i mysle, ze to jest cos co powinnismy planowac.

Pytajacy: ,Ja chciatam zapyta¢ o poziom rozwigzan rezerwy na wykorzystane urlopy w tym kwartale.”

Tomasz Kulik: ,Oczywiscie rezerwa urlopowa, tak zwana, spadta nam ze wzgledu na to, ze jesteSmy
po trzecim kwartale, ktory charakteryzuje sie tym, ze ludzie korzystajg z przystugujgcego im urlopu.
Jezeli chodzi o Grupe PZU to jakis czas temu my zdecydowali$my sie na wdrozenie w ramach tych
rozwigzan i tych zachet, ktdére istniejg w Grupie, mechanizmu, ktéry promuje wykorzystywanie



urlopédw. To znaczy chcieliSmy z tg rezerwa, ktdra jest w naszym bilansie, ktéra byta historycznie
bardzo wysoka zej$¢ i schodziliSmy z bardzo wysokich pozioméw, mierzonych $rednim zalegtym
urlopem przypadajgcym na jednego pracownika rok w rok o 4, 5 dni. W tym okresie jesteSmy w
trzecim kwartale, jesteSmy w sytuacji zupetnie normalnej nie nastgpito nic ponad standardowego i
mysle, ze w roku 2018 znowu $rednio, bo wiadomo ze nie da sie tym zarzadzi¢ w ten sposob, ze kazdy
w tym samym czasie idzie na urlop, bo to jest po prostu operacyjnie niemozliwe, ale ze nie bedzie
nam ta rezerwa w zaden sposdb rosta. Ja przypomne, ona spada z roku na rok przez to, ze sy pewne
zachety promujgce wykorzystywanie i nie budowanie, nie odkfadanie sie tej rezerwy w naszym
bilansie.

Dobrze to ja moze w miedzyczasie pytania z Internetu.

Z czego wynika przekonanie o powtarzalnym charakterze osigganych wynikéw biorgc pod uwage niska
szkodowos$¢ w kwartale w zwigzku ze sprzyjajacymi warunkami pogodowymi?

My nie mamy przekonania o powtarzalnosci, raczej mamy przekonanie o tym, Ze byt to bardzo dobry
kwartat i chyba na to pytanie odpowiedzielismy.

Czy jestescie zainteresowani przejeciem 13% udziatéw w Pekao SA od PFR, czy taka transakcja bytaby
mozliwa w konteksScie utrzymania Solvency II na poziomie minimum 200% i dividend payout ratio w
okolicach 70%, 80%?

Gdyby okazato sie, ze PFR chciatby wyjs$¢ z tej inwestycji, przypomne, ze PFR komunikowat, ze dla
nich to nie jest pozycja strategiczna tylko to jest zwykta inwestycja kapitatowa, to dzisiaj zaréwno
umowe, ktdrg mamy podpisang z PFR jak i z kolei nasze podejscie do tej inwestycji a traktujemy ja
jako inwestycje strategiczng, naszym celem bytoby utrzymanie tego fgcznego zaangazowania na
poziomie PFR PZU w wysokosci dzisiejszych 33%. Innymi stowy, jezeli PFR bedzie chciat sie skracac
bedziemy chcieli przejmowac te udziaty. Czy taka transakcja uniemozliwitaby utrzymanie Solvency II
na poziomie 200%? To wszystko zalezy od tempa, gdyby dzisiaj PFR powiedziat chcemy wyjs¢ z
catosci to by¢ moze tak, i by¢ moze musielibySmy pomysle¢ o emisji instrumentu kapitatowego, zeby
ten poziom utrzymac. Natomiast chciatbym przypomnie¢, ze o ile to 200% to jest co$ co znowu w
dtugiej perspektywie jest naszym celem to zaktadamy mozliwos¢ krotkoterminowych fluktuacji wokét
tego dtugoterminowego celu. W zwigzku z tym to nie jest nie jest co$ co jest dla nas jakas kosmiczng
kotwicg i jesteSmy w stanie sobie wyobrazi¢ scenariusz, w ktérym w konkretnym kwartale czy pétroczu
spadamy ponizej powiedzmy 195%, ale tak dtugo jak wiemy dlaczego i mamy plan jak powrdci¢ na te
poziomy to nie jest wartos¢, ktdrej bedziemy w jaki$ bardzo istotny sposdb chcieli broni¢ podejmujac
decyzje irracjonalne tudziez bardzo kosztowe dla organizacji.

Tu jeszcze jest pytanie o ,plan Zdzistawa”. Jakg role dla Grupy PZU i kontrolowanych przez nig
bankéw widzicie pafnstwo w zwigzku z pojawiajgcym sie ostatnio w mediach planem Zdzistawa oraz
nowelizacjg ustawy prawo bankowe dajace KNF uprawnienia do przejecia banku w tarapatach przez
wskazanie przyjmujacego banku.

Odpowiem na to pytanie w ten sposdb - nie pracujemy dzisiaj nad zadnymi transakcjami, ktore
miatyby istotnie zwiekszy¢ skfad Grupy PZU taka jaka dzisiaj znamy i chyba tu postawie kropke.

Pytajgca: To ja moze jesli moge do tego poprzedniego pytania o potencjalne zmiany w strukturze
akcjonariatu Pekao SA, wspomniat pan, by¢ moze bedzie konieczna emisja instrumentow
kapitatowych. Instrumentdw kapitatowych czy instrumentéw dtuznych?



Tomasz Kulik: Instrumentéw dtuznych, ktdre sg klasyfikowane, jako Srodki wiasne.

Roman Patac: Rozumiem, ze na dzi$ to jest bardziej teoretyczne pytanie, to nie jest rynek kapitatowy.
Rozumiem, ze pytania wyczerpaliSmy. Dobrze to bardzo pafnstwu dziekujemy.”



