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Prezentacja wynikow finansowych PZU za 1 kwartat 2018 roku - 16.05.2018
Pawel Surowka, Prezes Zarzadu, CEO Grupy PZU:

Szanowni Panstwo, serdecznie witamy na konferencji wynikowej PZU.

Dziekujemy za liczne przybycie. Dzisiaj przedstawimy Panstwu informacje na temat naszych
wynikdw okresowych, powiemy kilka stéw o dywidendzie oraz o realizacji strategii, no i
oczywiscie jak zwykle, po czesci prezentacyjnej jesteSmy otwarci na Panstwa pytania.

Najwazniejsze wydarzenia i czynniki tego kwartatu; bardzo istotnym, z punktu widzenia
akcjonariuszy wydarzeniem, jest decyzja Zarzadu zatwierdzona przez Rade Nadzorczg
odnosnie rekomendacji podziatu zysku za rok 2017. My jako Zarzad, za zgodg Rady
Nadzorczej, rekomendujemy dywidende na 1 akcje w kwocie 2,50 zt, za chwile powiem na
ten temat troche wiecej. Jezeli patrzymy na ubezpieczenia, z jednej strony mamy w dalszym
ciggu bardzo pozytywny okres przypisu sktadki, z drugiej strony, utrzymaliSmy wysokg
rentowno$¢ portfela ubezpieczen komunikacyjnych i to pomimo wzrostu rezerw na poczet
roszczen na zados$cuczynienie, o tym za chwile powiemy troche wiecej. W pozostatych
ubezpieczeniach majatkowych rdwniez udato nam sie poprawi¢ wyniki, mimo nizszej
rentownosci w ubezpieczeniach rolnych, mamy réwniez wzrost rentownosci segmentéw w
ubezpieczeniach grupowych i indywidualnie kontynuowanych, w poréwnaniu do ubiegtego
roku. W Zdrowiu, w dalszym ciggu utrzymujemy bardzo wysokg dynamike. RozszerzyliSmy
naszg oferte produktowg o ubezpieczenie indywidualnie kontynuowane, w dalszym ciggu
bardzo aktywnie budujemy naszg obecnos¢ jako ustugodawca medyczny. W tym ostatnim
okresie udato sie nam nabyé¢ Centrum Medyczne Sw. tukasza w Czestochowie i w dalszym
ciggu w tym segmencie szukamy dalej. W inwestycjach, wszyscy Paistwo o tym wiedzg, jesli
zestawi sie okres pierwszych trzech miesiecy z 2107 i 2018 roku, to jest mocna delta na tym
co polska Gietda wypracowata w tamtym roku a w tym roku. Tutaj ta delta data sie odczu¢ w
czesci akcyjnej naszego portfela gtdownego, co byto czeSciowo zrekompensowane nizszg
rentownoscig, czyli zwiekszeniem cen polskich obligacji skarbowych. Od strony bankéw w
tym kwartale doszedt Pekao SA i to wptywa do$¢ znaczaco na pordwnywalnosc¢ tego wyniku.
Réwnoczesnie przypominamy, sezonowo I kwartat jest stosunkowo niski w poréwnaniu do
innych kwartatdw w jednym i drugim banku. Jezeli chodzi PTE, to tu konsekwentnie
budujemy wspdtprace z Pekao SA, réwniez, tak jak zapowiedzieliSmy w zakresie zarzgdzania
aktywami. UzyskaliSmy juz zgode KNF-u na potgczenie PTE pod szyldem PZU i kontynuujemy
te wspdtprace i rozbudowujemy coraz bardzie;j.

Teraz kilka stéw o dywidendzie. Dywidenda proponowana przez nas za rok ubiegly to jest
2,50 zt na 1 akcje, tj. 74,2% catego wyniku skonsolidowanego. Jest to niemalze o 80%
wyzsza dywidenda w poréwnaniu do roku ubiegtego (1,40 zt w tamtym roku). Odwotujac sie
do naszej polityki dywidendowej, niektdrzy z Panstwa mogliby zapyta¢, w jaki sposdb te 74%
sie liczy? Ja tylko przypominam, Ze liczac podziat zysku pokazalismy, ze tak naprawde s3 3
czesci. Jedna czeS¢ (50%) to jest to co my z naszej strony gwarantujemy jako payout dla
naszych akcjonariuszy, potem jest przedziat 20%, ktéry mozemy zatrzymac na sfinansowanie
wzrostu organicznego, a 30% na potencjalne projekty typu M&A. W roku 2017 mieli$my
jedng z najwyzszych dynamik, jesli chodzi o wzrost sktadki, przypis. Sktadka przypisana w
tamtym roku byla najwyzsza w historii i jezeli patrze¢ na to w jakich jeszcze innych
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dziedzinach PZU sie rozwija, zgodnie ze strategig, wydaje mi sie, ze przy tej dynamice
zachowanie tej 20% czesSci na rozwdj organiczny jest uzasadnione. Natomiast jesli chodzi o
te nieco ponad 5%, ktére pozwolilismy sobie zachowal z tej czesci M&A'owej, tutaj nalezy
powiedzie¢ o tym, ze Grupa PZU, jak Panstwo wiecie, w ramach swojej strategii ogtosita, ze
jest kilka obszaréw, w ktérych bedziemy aktywnie szukali mozliwosci transakgcji. Jednym z
takich obszaréw byto zdrowie, drugim - rynek zarzadzani aktywami, my to nie tylko
ogtosiliSmy jako hipoteze, ale faktycznie analizujemy dokfadnie ten rynek. W kontekscie tych
analiz stwierdzamy, ze zadna nie jest na tyle zaawansowana zebySmy mowili konkretnie o
jakiej$ transakgji. Jest natomiast pewna doza prawdopodobienstwa, ze niektore z tych analiz,
ktore prowadzimy, dojdg do skutku. Z tego powodu, majgc $wiadomosé, chcielibySmy
zachowac pozytywng trajektorie DPS'u z roku na rok, czyli zagwarantowac¢ akcjonariuszom,
ze kwota wyptacona z dywidendy na akcje bedzie rosta. UznaliSmy, Ze jest to bezpieczne,
zeby ten bufor bezpieczefistwa 5% na kapitale zachowa¢, gdyby te rozmowy, te analizy,
ktore teraz prowadzimy, miaty sie zmaterializowa¢. Tutaj widzg to Panstwo po kwocie
zachowanej, nie méwimy o bardzo duzych transakcjach, na pewno to nie jest poréwnywalne
do naszej ostatniej transakcji M&A. To sg rzeczy, ktore budujg nas strategicznie, nie mniej
jednak staramy sie z jednej strony miec zapas kapitatowy na to, by zachowac¢ poziom 200%
pokrycia SCRu, z drugiej strony nawet w roku, w ktédrym miataby taka akwizycja nastgpic,
by¢ w stanie akcjonariuszom z roku na rok gwarantowa¢ wyzszy DPS. Pod tym wzgledem
postanowiliSmy zachowa¢ ten bufor bezpieczenstwa, gdyby te transakcje miaty sie nie
zmaterializowac. Postaramy sie to odpowiednio zrekompensowac¢ w roku nastepnym. To tyle
jesli chodzi o dywidende. Jesli miatyby tu by¢ jakie$ pytania, to jesteSmy otwarci w czesci
Q&A.

O skiadce juz powiedziatem, to co cieszy, to w czeSci majatkowej praktycznie wszystkie
segmenty i produkty miaty pozytywny rozwdj sprzedazowy. W czesci zyciowej podobnie,
negatywnie tylko w ubezpieczeniach indywidualnych, a to jest tylko na poczet unit-linkow.
Ogdlnie po bardzo mocnym, wrecz rekordowym I kwartale 2017, w ktorym uzyskalismy
najwiekszg sktadke przypisang, udato nam sie ten rekord, co prawda tylko o 1 procent, ale
jednak przebi¢. To bardzo pozytywny znak, rynek jako caty rést, a my na nim zachowujemy
stabilng pozycje. Nawet jesli policzy¢ jg razem z naszymi spdtkami zaleznymi: Link 4 i
Towarzystwo Ubezpieczen Wzajemnych, to lekko poprawiliSmy nasz udziat w rynku
ubezpieczen majatkowych.

Teraz idziemy do rentownosci, najpierw w ubezpieczeniach pozostatych majgtkowych. Tutaj
podtrzymujemy to co tez powiedzieliSmy w tamtym kwartale. Po bardzo wyjgtkowym roku
2016, ktory byt pod znakiem jednorazowych efektdw przezimowan. My w tym momencie,
mimo, ze te efekty tez miaty miejsce, w poprzednim okresie, jednak wrociliSmy do tego
korytarza rentownosci, do ktorego przyzwyczailiSmy siebie i naszych akcjonariuszy, w ktérym
czujemy sie komfortowo. Ten przedziat 60-65% to jest co$, w ktorym ten produkt powinien
sie poruszac i z naszego punktu widzenia powrét do kontrolowalnej rentownosci zaréwno
segmencie masowym, ale podobna historia w segmencie korporacyjnym. Jezeli patrzymy na
ubezpieczenia komunikacyjne to z jednej strony, reagujgc na skutki wojny cenowej jak i
zalecen KNF-u powrdcilismy, jak wiekszosS¢ rynku, a wiasciwie catos¢ rynku, do rentownosci.
Analizujemy caty czas jak sytuacja cenowa bedzie wygladat w przysztosci, natomiast w tym
momencie nasza sytuacja jest stabilna. Bardzo maty spadek z 38,5% na 38,4% moga
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Panstwo zobaczy¢ z roku na rok to jest przede wszystkim zwigzane z tym, ze my te zalecenia
KNF-u, ze mamy by¢ rentowni w kazdym produkcie i w kazdej linii segmentowej,
konsekwentnie przeniesliSmy na kanat ubezpieczen, leasingu, flot oraz kanat dealerski.
Dostosowujgc sie do zalecen KNF-u pozegnaliSmy sie z niektdrymi nierentownymi
kontraktami, tym samym S$ladowe oddziatywanie, lekkie obnizenie naszego udziatu
rynkowego. Natomiast w dalszym ciggu jest to bardzo mocna pozycja, ktérg zamierzamy
utrzymaé, a nawet rozbudowac. Czes¢ rentownosci, i to musi byé powiedziane, jesli chodzi o
ubezpieczenia komunikacyjne na samym poczatku, oczywiscie w tym kwartale, najmocniej
oddziatywato na nas ostateczne orzeczenie Sadu Najwyzszego z 27 marca o0
zados$cuczynienie za bdl i cierpienie. Tutaj obcigzylismy wynik tego kwartatu rezerwg, ktéra z
naszego punktu widzenia, powinna odzwierciedli¢ skale tego fenomenu i w jaki sposob
bedzie on oddziatywac na nasz portfel. Oczywiscie nikt nie ma szklanej kuli, nikt nie jest w
stanie przewidziec jak faktycznie sprzedaz sie bedzie ksztattowata, ale jest to nasza najlepsza
wiedza i nasz best estimate, jezeli chodzi o to, w jaki sposdb oszacowal efekt tego wyroku
na naszg rentownos¢. Co wazne, to to ze rédwniez przez duzg dyscypline kosztowg, udato
nam sie wypracowac takg pozycje, ze mimo tego zdarzenia jednorazowego, udato nam sie
zachowac z jednej strony pozycje rynkowa, z drugiej strony rentownos$¢, z trzeciej strony nie
podwyzszac ceny, czyli nie zmniejsza¢ rynkowosci produktu. Liczymy na to, Ze jest to taka
pozycja, w ktorej uda nam sie zostac dtugotrwale.

Teraz przechodzimy do ubezpieczen zyciowych.

Roman Palac, Prezes Zarzadu PZU Zycie:

Dziekuje bardzo. Kilka stdw komentarza na temat rynku ubezpieczen zyciowych. Ja skupie sie
na skfadce okresowej, bo ona nas najbardziej interesuje, panstwa mysle, ze tez. Od kilku lat
widzimy, Ze rynek ubezpieczen zyciowych stangt w miejscu, nie rozwija sie za bardzo. Czes¢,
poza PZU wida¢, ze sie kurczy, my delikatnie ro$niemy, co przektada sie na to, ze
zwiekszamy nasz udziat rynkowy. SkonczyliSmy rok 2017 z wyzszym udziatem w rynku blisko
o 1 punkt procentowy, co przy naszej skali jest bardzo dobrym wynikiem. Mysle, ze ten trend
zostanie utrzymany. Przechodzac do wynikdw I kwartatu - przypis sktadki brutto vs I kwartat
2017 roku na plusie. Staramy sie rozwijac ten biznes tak, aby zachowac rentownos¢, myslimy
0 progu 20%, jako marzy, ktérg chcemy stabilnie dostarczaé, zaraz powiem gdzie jesteSmy
po I kwartale. Tu oddziatywaty dwa elementy, jeden negatywnie, drugi pozytywnie na
dynamike skfadki. Mamy ciggle dos¢ odczuwalne skutki w portfelu, zmiany systemu
emerytalnego w Polsce. Obnizenie wieku emerytalnego nasz portfel dotyka. JesteSmy w
stanie te ubytki rekompensowaC nowg sprzedazg. Bardzo mocno dziata nasz biznes
zdrowotny. Juz teraz mamy ponad 1,5 min aktywnych umoéw zdrowotnych i ten kawatek
biznesu bardzo mocno nam kontrybuuje, zeby nadrabiaC ubytki zwigzane z odej$ciami ludzi
na emeryture. Patrzac na rentownoS¢ ubezpieczen grupowych i indywidualnie
kontynuowanych, to tutaj mamy I kwartat 2018 vs I kwartat 2017 w bardzo pozytywnym
trendzie, wzrost rentownosci biznesu o blisko 3 punkty procentowe. To jest biznes sezonowy,
doskonale to wiecie, obserwujecie to od wielu lat - I kwartat jest zawsze stabszy versus
kolejne. To wynika z sezonu zimowego, zwiekszonej ilosci zachorowan i Smiertelnosci. W tym
roku czestosS¢ tych zdarzen byta nizsza niz w zesztym roku i to wida¢ w rentownosci. Jestem
przekonany, ze w kolejnych kwartatach dojdziemy do zaktadanej rentownosci powyzej 20%
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na ubezpieczeniach grupowych. Nasz biznes zdrowotny, ja juz moéwitem w trakcie, ze
jesteSmy bardzo zadowoleni z jego rozwoju, utrzymujemy dynamike ponad 30% rok do roku.
Wzrosty tego biznesu nie sg tylko z naszych produktow ubezpieczeniowych, ale i z
pozostatych, np. z abonamentdéw korzysta blisko 1,7 min oséb. Rozwijamy tez sie¢, Prezes
wspominat na poczatku, ze zakonczyliSmy jedng akwizycje w tym kwartale w Czestochowie.
To bedzie pewien element rozwoju, ktory planujemy dla tego biznesu, Zze regionalnie
bedziemy konsolidowac ten rynek, bedziemy budowac naszg obecnos¢. Takie zdarzenia nie
beda miaty ogromnej skali finansowej, ale bedziemy punktowo otwiera¢ nasze placéwki, albo
przejmowac istniejgce placdwki na terenie catego kraju.

Pawel Surowka:

Dziekuje Romanie, teraz poprosze Tomasza Kulika, zeby przeprowadzit nas przez czesc¢
inwestycyjng i koszty.

Tomasz Kulik, Cztonek Zarzadu, CFO Grupy PZU:

Szanowni Panstwo, jezeli chodzi o to, czego doswiadczylismy w I kwartale na wlasnym
portfelu, to przede wszystkim duza zmienno$¢. To co obserwowaliSmy na rynkach, to przede
wszystkim spadki, jezeli chodzi o polskg gietde, spadki rentownosci obligacji, lekki wzrost
waluty. Odnoszac te sytuacje do analogicznego okresu poprzedniego roku, to sytuacja byta
zgofa odmienna. Ptaska rentownos¢, jesli chodzi o obligacje, spadek kursu euro oraz wzrosty
na gietdach, co spowodowato wyjgtkowo korzystne Srodowisko do realizowania ponad
przecietnych zwrotéw. W tym kwartale, jezeli porownamy naszg rentownoS¢ portfela
gtdwnego oraz to, w jaki sposdb poszczegdlne klasy aktywow kontrybuowaty do nich to
przede wszystkim instrumenty akcyjne, ktére w duzej czesci uksztattowaty nasz wynik z
dziatalno$ci inwestycyjnej. Roznica I kwartat 2018 do I kwartatu 2017 to 280 min. To co
historycznie byto odpowiedzialne za duzg zmienno$¢ naszych wynikdw to zaangazowanie w
Azoty, w zesztym roku dato ponad 40min niezrealizowanego zysku. W tym kwartale to
aktywo nie performuje, nie pokazujemy zmiennosci w wycenie przez wynik. Zmiana wyceny
przechodzi przez inne dochody. W zwigzku z tym to zaangazowanie nie bedzie od roku 2018
powodowato zmian, mozliwosci z jednej strony zarzadzania rentownoscig, z drugiej strony,
dla panstwa przewidywania tego, co sie moze wydarzy¢ z naszym wynikiem w
poszczegdlnych okresach. To, ze tego aktywa, tudziez zmiany wyceny tego aktywa nie ma w
naszym rachunku, nie znaczy, ze go nie ma. Tak jak powiedziatem, ono jest, jego zmiennos¢
tym razem bedzie pokazywana w bilansie. Dwie pozostate istotne zmiany, rok to roku, to jest
przede wszystkim wynik na polskich obligacjach, spadek rentownosci o prawie 20 punktow
bazowych w zesztym roku, ptaski rynek, jezeli chodzi o te klase aktywow. Jezeli chodzi o
nasze strategie Global Makro, gtdwnie oparte na dtugu, to z jednej strony skracanie portfela,
czyli ograniczanie tej ekspozycji ze wzgledu na duzg zmiennoS¢ i probe ograniczenia tej
zmiennosci, zgodnie ze strategiczng alokacjg aktywdw. Z drugiej strony wzrost rentownosci
na rynkach bazowych, szczegdlnie chodzi o rentowno$¢ krzywej dolarowej, ktéra byta
odpowiedzialna, kwartat do kwartatu, za nieco gorsze wyniki i sytuacja walutowa, ktéra
odcisneta sie kwotg 40 min réznicy pomiedzy tymi dwoma kwartatami. Jezeli chodzi o naszg
pozycje kosztowg i to co sie dzieje w Grupie PZU, to konsekwentnie realizujemy nasze
zobowigzania ze strategii i to co Panstwo widzg po raz kolejny skutki poprawy efektywnosci
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naszych dziatan. Z jednej strony, tak jak Pafnstwo pamietacie, zeszly rok to PZU w zmianie,
restrukturyzacja, ktéra trwata od I do IV kwartatu. W tym roku uwolnilismy w I kwartale
ostatnig rezerwe, ktdra zostata zawigzana na restrukturyzacje 2017. Program zakonczony,
jesteSmy Izejsi jesli chodzi o headcount PZU, cze$¢ procesdéw zostato zautomatyzowanych,
dzisiaj te koszty nie tylko nie rosng, ale s kwartat do kwartatu nizsze, co powoduje, ze my
jesteSmy w stanie czeScig tych oszczednosci dzielic sie z naszymi klientami, oferujac
atrakcyjne ceny za nasze ubezpieczenia. Wskaznik udziatu kosztéw w sktadce spadt o 0,8
punktu procentowego, to jest przy tych poziomach bardzo dobre osiggniecie.

Pawet Surowka:

Reasumujac, jeszcze raz, wynik netto Grupy PZU, z jednej strony na poziomie
skonsolidowanym jest on wyzszy od tamtego roku. PrzebiliSmy miliard tym razem 1.043 trzy
w poréwnaniu do 1.007 w tamtym roku. Nalezy uwzglednié¢, ze ten wynik zawiera tym razem
wynik Pekao SA. Jezeli popatrzymy na podmiot dominujacy, z jednej strony trzeba
odnotowaé, ze wynik na podmiocie dominujgcym jest nizszy w poréwnaniu do I kwartatu
2017. T kwartat ub.r. byt wyjatkowy, rentownos¢ na polskiej gietdzie data nam bardzo wysoki
wynik, nietypowy wynik inwestycyjny. W tym kwartale to sie nie powtdrzyto. Z drugiej strony
tez element, i jest to bardzo istotne, zawigzanie rezerw z powodu zado$¢uczynien i jeszcze
jeden element, o czym juz Tomasz Kulik wspominat, to troche ponad 40min nie mniej jednak
nieporéwnywalny wynik. W tamtym roku to jeszcze kontrybuowaty Azoty, ktorych dzisiaj nie
wida¢ w wyniku netto. Przektada sie to proporcjonalnie na ROE, tak jak powiedzieliSmy na
poprzedniej konferencji, to jest poziom ROE, ktérego spodziewaliSmy sie, biorgc pod uwage
sezonowos¢, zardbwno w ubezpieczeniach Zyciowych, jak i w bankach. W dalszym ciggu
uwazamy, ze jesteSmy on track, jezeli chodzi o realizowanie naszego zobowigzania
inwestorskiego strategicznego i pobicie 22%.Tak jak wspomniatem na poczatku, sktadka
przypisana brutto na poziomie 5.831 miIn, wyzsza od skfadki w tamtym roku.

Tomku, jakby$ mogt przeprowadzi¢ nas przez poszczegdine elementy.
Tomasz Kulik:

Oczywiscie, zaczynajgc od sprzedazy, o tym Prezes juz moéwit, byt to kolejny najwyzszy
kwartat w historii PZU, to cieszy, zwtaszcza, ze w poprzednich kwartatach, szczegdlnie
wystepowata presja cenowa wynikajgca z dobrych wynikéw. Panstwo obawiali sie, ze bedzie
ona odpowiedzialna za spadki. Jezeli chodzi o mozliwoS¢ rosniecia PZU, rosniecia rynku,
pokazujemy I kwartat, rosniemy i to nas cieszy, rosniemy praktycznie we wszystkich
grupach produktowych. Jezeli chodzi o szkody, to pomimo wzrostu portfela, bo to trzeba
bardzo mocno podkresli¢ odszkodowania nizsze. Z jednej strony nizsze, ze wzgledu na
bardzo dobre przebiegi szkodowe po stronie zyciowej, nizsze czesto ilosci zgondéw, zaréwno
gtéwnego ubezpieczonego jak i wspotubezpieczonych. Z drugiej strony nizsze wyptaty szkdd
uszczerbkowych, nizsze wyptaty ze wzgledu na urodzenie dziecka, to sg przypomne, ryzyka
za ktore ptacimy. Nizsze tez rok do roku, konwersje polis wieloletnich na roczne, ktére
negatywnie sie przetozyly na wyniki tj. delta mniej wiecej 15min. To jest troche przykryte
przez konieczno$¢ tworzenia rezerwy do zado$tuczynienia, o ktorej Prezes wspominat.
Pomimo tego, na razie jednorazowego zdarzenia, nasza faczna suma kosztéw odszkodowan
nizsza rok do roku mimo wzrostu portfela. O przychodach z dziatalnosci lokacyjnej na
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portfelu gtdwnym méwiliSmy, natomiast przechodze do dziatalnosci lokacyjnej w spdtkach
ubezpieczeniowych. To takze przychody naszych ubezpieczonych, na ich strategiach
inwestycyjnych. O ile w zesztym roku te przychody byly napedzane przez koniunkture, o
ktorej moéwilismy omawiajgc slajdy dotyczace inwestycji, to w tym roku sytuacja zgota
odmienna, ktéra w stosunku do ubiegtego roku byla odpowiedzialna za zmiane wysokosci
dochoddw naszych ubezpieczonych na ich strategiach inwestycyjnych, w sumie o 300min.
Przypomne, ze jest to pozycja, ktéra jest neutralna wynikowo z punktu widzenia wyniku
netto. W tej sekcji dotyczacej dziatalnosci lokacyjnej sg jeszcze dwie istotne rzeczy: pierwsza
to s odpisy na naleznosci oraz koszty finansowania obligacji wtasnych, mniej wiecej na
porownywalnym poziomie rok do roku. Drugi taki element bardzo techniczny, wynika z
wyceny naszych nieruchomosci inwestycyjnych, ktore w kazdym kwartale I i III sg
referowane do kursu z bilansu otwarcia z kursdw, po ktérych robione sg wyceny tych
nieruchomosci. To jest przejsciowa pozycja, ktdra na koniec kazdego roku, na koniec
kazdego petnego pdtrocza jest zamykana, negatywna rok do roku. To co cieszy, to to, ze my
caty czas generujemy te wyniki jednocze$nie ograniczajgc nasze koszty. JesteSmy jeszcze
bardziej efektywni kosztowo, potrafimy tak tworzy¢ nasze programy wynagrodzeniowe dla
posrednikdw, aby wspiera¢ rozwdj szczegdlnie rentownych produktéw i aby Grupa PZU nie
byta tylko postrzegana przez pryzmat ubezpieczen komunikacyjnych, ale réwniez przez
pryzmat pozostatych ubezpieczen majgtkowych w tej sekcji majgtkowej. Tam tez ro$niemy,
chcemy wynagradza¢ naszych partneréw, naszych agentéw lepiej za lepszg jakos¢. To
przekfada sie na lekki wzrost naszych kosztéw akwizyciji i ich udziatéw w sktadce przypisanej,
szczegodlnie po stronie ubezpieczenn korporacyjnych. Z punktu widzenia rentownosci jest to
bezsprzecznie warto$ciowy ruch, poniewaz on buduje rentowno$¢ tego segmentu i
pozytywnie kontrybuuje do catego wyniku. Zysk w tym roku byt do$¢ mocno ksztattowany,
na poréwnywalno$¢ tego wyniku w I kwartale wptyneta konsolidacja banku Pekao SA.
Przypomne, ze objeliSmy ten bank w IV kwartale zesztego roku, w zwigzku z tym poréwnujac
kwartat do kwartalu, nasz 20% udziat w aktywach tego banku zaburza nieco
porownywalnos¢. Przypomne tylko, ze segment bankowy dotozyt w tym kwartale dodatkowo
127min, w zesztym roku o tej porze byto niecate 30min. Spowodowato to, ze jako Grupa
zamkneliSmy sie z wynikiem netto, przypisanym jednostce dominujgcej, wiascicielom akcji,
na poziomie 640 min z, co oznacza rentowno$¢ kapitatdw 17,6%, przy bardzo wysokiej
rentownosci dziatalnosci ubezpieczeniowej, o czym Panowie przede mng méwili.

Pawel Surowka:

Dziekuje Tomku, jeszcze bardzo krétko, zanim poprosimy Panstwa o pytania, krétkie
spojrzenie na strategie, gdzie jesteSmy w jej realizacji. Na poziomie ROE ten kwartat z
powodu sezonowosci i efektu rezerwy i gorszego wyniku inwestycyjnego w tym momencie
17,6,%. Jest to wynik, zaréwno netto jak i ROE, zgodny z naszymi projekcjami na ten
kwartat. My widzimy sie w dalszym ciggu na trajektorii, ktéra nas doprowadzi do wyniku
ponad 22% w 2020 roku. Widzimy, ze ten cel bedzie osiagniety. Jezeli chodzi o udziat
rynkowy 35,7% w ubezpieczeniach majgtkowych, w dalszym ciggu mocna pozycja i
budujemy jg dalej. Uwazamy, ze cel osiggniemy we wskazanym terminie. Wskaznik mieszany
juz teraz osiggneliSmy. Oczywiscie nie mozemy sie spodziewad, ze ta rentownos¢ bedzie caty
czas na takim poziomie, ale wida¢, ze mamy bufor w razie czego na takie elementy jak
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chociazby takie wyroki. Nie mniej jednak cel juz zostat osiggniety i liczymy, ze utrzymamy
taki poziom. Wskaznik kosztéw administracyjnych, tak jak Tomasz wspomniat, réwniez ten
cel zostat dowiedziony i staramy sie trzymac go teraz w ryzach, mimo mocnej dynamiki
wzrostowej. Jesli chodzi o ubezpieczenia na zycie, tak jak powiedzieliSmy, liczba klientéw
nieco spadnie, zanim znowu wzrosnie. Po stronie odptywéw mamy dziatania demograficzne i
elementy odej$¢ na emeryture. Po stronie dodatniej mamy aktywng sprzedaz i jak widzimy w
kazdym miesigcu te naptywy istniejg i staramy sie ten portfel odbudowaé mozliwie jak
najszybciej. Tak jak Roman wyttumaczyt, rentowno$¢ w tym momencie, w tym kwartale
niezbyt poréwnywalna. My wychodzimy z zatozenia, ze zaréwno w skali tego roku jak i w
skali 2020 roku, te 20% rentownosci jest bezpieczne. Wskaznik wyptacalnosci zachowujemy
powyzej 200% i tego nie zmienimy. Jezeli chodzi o segment zarzadzania aktywami to 65mid
to jest to co sobie postawiliSmy jako ambicje. Dzisiaj razem z Pekao mamy 47,1 mid. Tak jak
powiedzieliSmy, to jest jeden z tych obszaréw, w ktdrym aktywnie szukamy mozliwosci
konsolidacyjnych, uwazamy, ze dzieki nim ten cel osiggniemy, podobnie tez na poziomie
wyniku netto. Jezeli chodzi o rentowno$¢ catego portfela, ta sama uwaga, ten kwartal,
odznaczat sie do$¢ mocnym spadkiem na czesci akcyjnej, jej waga w perspektywie roku
zmniejszy sie z powodu tej catej reszty czesci portfela, w szczegdlnosci cze$¢ dtuzna-
korporacyjna, ktéra pracuje i ktora przez nas zostata przemodutowana, by w sposdb staty
budowata ten wynik. Widzimy w perspektywie tego roku, jak i catej strategii te 200 bps
ponad risk free rate nam sie uda wygospodarowac. W zdrowie, tak jak powiedziat juz o tym
Prezes Patac, potowa naszego celu juz osiggnieta. Dynamika jest taka, ze sadzimy, ze jeszcze
w tych 2 latach, ktdére nam zostaty osiggniemy poziom 1 mld przychoddw, réwniez marze sie
odbuduje. W tym momencie jesteSmy w fazie bardzo mocnej rozbudowy placdwki. Najpierw
musimy wygenerowac¢ wzrost przychodéw, potem skupimy sie na rentownosci, zgodnie z
naszym planem na ten segment. Jezeli chodzi o bankowos¢, z tych 300 mid aktywow, ktére
zatozyliSmy, nasze banki posiadajg 254. Jesli chodzi o te cze$¢ aktywow i wynikdw netto one
sg zgodne, nawet bardziej ostrozne w poréwnaniu do strategii, jakg obydwa banki sobie
postawity i liczymy na to, ze obydwa banki te swoje strategie dowioda.

Tym samym wyczerpalisSmy cze$¢ prezentacyjng i jesteSmy gotowi na Panstwa pytania

Maciej Marcinowski, Trigon:

Dzien dobry, mam pytanie dotyczace tej dodatkowej rezerwy na zadoScuczynienia,
mowiliScie Panowie, ze na dzisiaj best estimate jest taki ze ta rezerwa wystarczy moje
pytanie brzmi: kiedy przyjdzie taki punkt sprawdzajgcy, w ktérym kwartale tego roku czy
przysztego, w ktorym musielibyscie to zrewidowac w gére czy w dot?

Roman Palac:

My rezerwe szacujemy na bazie po pierwsze, jaki jest wydzwiek wyroku Sadu Najwyzszego,
po drugie znajomosci naszego portfela. Czekamy na doktadne uzasadnienie wyroku Sadu
Najwyzszego i to nam pozwoli precyzyjnie do tego sie odnies¢. Wedtug naszej najlepszej
wiedzy na dzis, to jest rezerwa najbardziej adekwatna, ale czekamy na szczegdty juz takie
konkrety, ktdre bedg sie z tym wyrokiem wigzac .



Pawet Surowka:

Ta sytuacja jest dynamiczna, wiemy tez o roznych procesach legislacyjnych, ktére moga
jeszcze bardziej wyklarowac tg sytuacje pod tym wzgledem. Proces jest bardzo dynamiczny,
oczywiscie monitorujemy szkody, ktore sg do nas zgtaszane. Ciezko powiedzie¢, w ktorym
momencie mogliby$my powiedzie¢ tak, ta rezerwa jest adekwatna czy tez niewystarczajaca.
Na dzien dzisiejszy mozemy powiedzie¢, ze zawiera ona catg naszg wiedze na temat tego
procesu i liczymy na to, ze jest ona ostrozna.

Maciej Marcinowski:

Czy mogtbym jeszcze prosi¢ o update na rynku komunikacyjnym? Jak wygladajg ceny w
ostatnich miesigcach, czy ten agresywny gracz z zagranicy troche sie uspokoit, czy nie?

Pawel Surowka:

Faktycznie trzeba powiedzie¢, ze teraz to jest bardzo mieszany obraz. Z jednej strony, my
zrobiliSmy swim back, po wojnie cenowej, ceny wzrosty, dzisiaj caty rynek jest rentowny,
wiec mozna powiedzie¢, ze mozna bytoby sie spodziewac, ze niektorzy gracze, jak ten przez
Pana wspomniany, bedg testowali, na ile klienci, ktdérzy, s bardziej czuli na cene i bardziej
podatni do tego, by zmienia¢ na podstawie ceny, aby o takich klientéw powalczy¢ i w
pewnym sensie nacisng¢ presje na tych klientdw i na $rednig cene. To jest jeden element,
ktory moze wazy¢ na Sredniej cenie, z drugiej strony mamy takie elementy, jak ten wyrok,
ktory bedzie oddziatywat nie tylko na nas, ale na caty sektor. My, $miem twierdzi¢, jesteSmy
na niego dobrze przygotowani i mamy takg rentownos¢, ktdra pozwala go w pewnym sensie
zagospodarowaé, réwniez przy oszczednosSciach kosztowych, ktére mamy. Jak to bedzie u
innych ubezpieczycieli, nie wiem, szczegdlnie tych mniejszych. Tutaj trzeba im zadac to
pytanie, stad jestem w stanie sobie wyobrazi¢, ze to bedzie jeden z efektéw, ktory moze
zrekompensowac te tendencje, ktéra widzimy. W tym momencie ciezko nam okreslic
jednoznaczng tendencje. My na pewno przyglagdamy sie temu rynkowi bardzo uwaznie, na
pewno nie bedziemy tymi, ktorzy bedg ten rynek ciggneli w jedng lub druga strone. Z drugiej
strony, tak jak, powiedzialem na ostatnich spotkaniach, staramy sie, aby ten produkt byt
coraz mniej pod oddziatywaniem duzych ruchdéw cenowych catego rynku, ale bardziej sie
zachowat w zakresie indywidualnego pricingu. Wychodzimy z zatozenia, ze z kwartatu na
kwartat musimy dowieS¢ naszg strategie, pokazal réwniez, ze w takich inicjatywach jak
telematyka, jak lepsza obstuga szkdd, jak wieksze obudowanie klienta serwisami
aneksowymi, ktore pozwalajg bardziej stawia¢ na relacje, a nie produkt, uda nam sie tych
klientow zachowac przy dobrej rentownosci, troche niezaleznie od atakéw na potencjalnych
klientow. Czesto te ataki sie adresujg do klientow czutych na cene, czyli nie zawsze takich, o
ktorych chcielibySmy zawalczy¢

Maciej Marcinowski:

Jeszcze jedno pytanie o strategie M&A, czy skupiacie sie tylko na segmencie medycznym i
zarzadzania aktywami, czy tez myslicie o jakich$ akwizycjach zagranicznych w dziatalnosci
ubezpieczeniowej?



Pawel Surowka:

My, tak jak powiedziatem, patrzymy uwaznie na nasz rynek, jezeli chodzi i to byto
powiedziane, w zakresie segmentu ubezpieczeniowego, my w Polsce na dzien dzisiejszy nie
widzimy zadnych targetéw, ktdre bylyby dla nas interesujgce. Przygladamy sie zagranicy,
tam w niektdrych krajach sytuacja jest dynamiczna, nie mniej jednak na dzien dzisiejszy nie
ma konkretnej rozmowy, ktorg bysmy prowadzili. Sg rzeczy, na ktére patrzymy, ale w tym
momencie skupiamy sie na naszej strategii, czyli element zarzadzania aktywami, czy element
zdrowia. Tematyka rozbudowania PZU w zakresie czesci ustug, ktére sg dookofa
ubezpieczen, to jest to co dla nas bardziej istotne. Nie pozostajemy tylko przy deklaracji
strategicznej i przy pasywnej aktywnosci, tylko chcielibySmy tez tego rozwoju szukaé. Z tego
powodu zbudowaliSmy sobie tez poduszke kapitatowa. Jezeli chodzi o zagranice, w tym
momencie nie ma konkretnego targetu, ktdry bysmy mieli na uwadze.

tukasz Janczak, IPOPEMA Securities:

Chciatem jeszcze wréci¢ do ubezpieczen zyciowych, czy Panstwo spodziewajg sie, czy
odszkodowania bedg bardziej wynikaty ze zgtoszen indywidualnych klientéw, czy bardziej z
aktywnosci kancelarii odszkodowawczych? Oczywiscie w ubezpieczeniach komunikacyjnych.

Roman Patac:

Ja moge odnies¢ sie tylko do tego co historycznie widzieliSmy. Ostatnia fala roszczen
dotyczyta Smierci i wywotana byta przez aktywnos$¢ kancelarii odszkodowawczych, to jest
historia, natomiast ja mysle, ze na dzi§ my jeszcze nie wiemy doktadnie, ktérej grupy
klientdw to bedzie dotyczyto. My zakltadamy pewien scenariusz, ktéry jest wg nas najbardziej
prawdopodobny. My klientdw, o ktdrych myslimy, jesteSmy w stanie samodzielnie
zidentyfikowac. Jak bedzie precyzyjna wykfadnia sadu to to da pewng podpowiedz, jak do tej
grupy dotrzec.

tukasz Janczak:

Jeszcze jedno pytanie, dosy¢é mocno wzrosta w I kwartale warto$¢ darowizn przekazywanych,
pytanie co to byty za darowizny?

Tomasz Kulik:

Tak to prawda. Jesli poréwnujemy sobie I kwartat do I kwartatu to nic nie zmienito sie w
sposobie wspdtpracy z fundacjg, bo to o tym mdéwimy. W zesztym roku fundacja zostata
zasilona darowizng w drugim kwartale i jezeli popatrzymy na dane po I podtroczu to
zobaczymy petng poréwnywalno$¢ w tej konkretnej linii.

Jaromir Szortyka, PKO BP:

Ja mam pytanie do slajdu na temat wspdtpracy PZU i bankéw, piszecie o synergiach
kosztowych w kwocie 27min zrealizowanych, w jakich obszarach udato sie te koszty $cigc?



Tomasz Kulik:

Postaram sie przeklikac ten slajd, zeby wszyscy widzieli. Jezeli chodzi o obszary, w ktérych
trwa praca przektadajgca sie na wymierne efekty, to jest przede wszystkim procurment, takie
obszary jak IT, zakup mediéw, koszty marketingu. Majgc w grupie 3 duze podmioty i majgc
przewage konkurencyjng wynikajgcg ze skali jesteSmy w stanie jg realizowaé. Drugg grupa
tematéw, ktore sg realizowane w tym samym czasie, to sg tematy zwigzane z
nieruchomosciami, z wynajmem powierzchni biurowej i tego w jaki sposdb my jesteSmy w
stanie z jednej strony wychodzi¢ z tych pomieszczen i nieruchomosci, ktdrych nie zajmujemy,
albo tych nieruchomosci, ktére ze wzgledu na siatke, oraz odlegto$¢ pomiedzy sobg dzisiaj sg
zbyt geste i nie dodajg wartosci. Te w ktdrych zostajemy, po prostu nalezy wspdtdzielic
przestrzen. To sg 2 gtdwne grupy: procurment i nieruchomosci.

Pawel Surowka:

Nieruchomosci wydajg sie bardzo obiecujgcym elementem. Zapoczatkowali$my ten model w
Warszawie, ktory mozemy oferowaé, choéby ubezpieczenia PZU w placowce Pekao. Jest
mozliwos¢, zeby obydwie firmy optymalizowaty swoj footprint w Polsce poprzez ewentualng
wspdtprace w takich lokalizacjach, gdzie obecno$¢ jednej albo drugiej jest pod znakiem
zapytania.

Tym razem odpowiedzieliSmy chyba juz na wszystkie pytania, jeszcze raz zerkne do
internetu, pytania z zagranicy pokryly sie z juz zadanymi.

Dziekuje bardzo, zamykam tym samym konferencje, prosze kupowac akcje.
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