Prezentacja wynikow finansowych PZU za I pétrocze 2018 roku - 30.08.2018
Pawel Surowka, Prezes Zarzadu, CEO Grupy PZU:

Szanowni panstwo, witam na wynikach finansowych Grupy PZU SA, I p6trocze 2018. Razem ze mng
pan Prezes Kulik i dzisiaj bedziemy chcieli panstwa przeprowadzi¢ przez nasza prezentacje wynikowa.
Na poczatku moéwigc o czynnikach, ktére dziataty na nasz wynik, potem krotko reasumujgc w
kontekscie strategii, a nastepnie poprosimy oczywiscie o panstwa pytania. Wiec wchodzac od razu w
najwazniejsze czynniki, tym razem nieco inaczej posegregowane, wiec czynniki, ktére wptynety na
rozwdj dziatalnosci, na rentownos¢, na wyniki finansowe oraz na lokacje kapitatu. Pierwszy czynnik, z
ktérego jesteSmy najbardziej zadowoleni to jest przypis sktadki. Drugi kwartat, przede wszystkim,
rekordowy, we wszelkich miarach najlepszy kwartat sprzedazowy w naszej historii. Z drugiej strony, w
dalszym ciggu mocno sktadka przypisana w ubezpieczeniach komunikacyjnych i to w obydwu
segmentach. Przybieramy réwniez, jezeli chodzi o udziaty rynkowe, w ubezpieczeniach zyciowych i
tutaj mysle, ze tez to nalezy wyrdznic w takim dos¢ rentownym portfelu. Plus bardzo mocna
dynamika, ktéra daje nadzieje na spetnienie naszego celu, w zdrowiu 27% rok do roku. Jezeli chodzi o
elementy rentownosci, wskaznik mieszany na dobrym dla nas, bardzo zadowalajgcym poziomie,
stabilnie 80,6% dla catej Grupy. Marza operacyjna w ubezpieczeniach grupowych, indywidualnej
kontynuacji tez na poziomie zgodnym z naszg strategig. Wysoka rentowno$¢ w ubezpieczeniach
komunikacyjnych i to mimo zawigzania dodatkowych rezerw, ktére skutkowaly po orzeczeniu
Najwyzszego Sadu w kontekscie zadoScuczynien, wiec reasumujgc z naszego punktu widzenia bardzo
zadowalajacy wynik netto na skonsolidowanym poziomie (catej Grupie) 2 358 min, na jednostce
dominujacej 1 425 min w pdtroczu, a w drugim kwartale 782 miliony. Jak panstwo zapewne zauwazyli,
drugi kwartat do drugiego kwartatu z dynamikg ponad 50%. Rownoczesnie, jesli chodzi o lokacje w
kapitale to tutaj ROE na bezpiecznym poziomie powyzej 20% (20,8%). W tym drugim kwartale nawet
22,3%, wiec w dalszym ciggu na dobrej drodze do tych 22%+, ktdre sobie postawilismy. Wskaznik
Solvency II znowu wyraznie powyzej 200% i to juz komunikowaliémy, walne zgromadzenie udzielito
swojej zgody na wyptate 2,5 ztotych na akcje, przy obecnym poziomie okoto 6% dividend yield. Wiec
to jesli chodzi o tzw. ,highlighty” tego okresu. Teraz idac po poszczegdlnych grupach albo czesciach
naszej spotki poczgwszy od majatku. Tutaj, jezeli patrzymy na caty rynek majatkowy to on ewidentnie
rosnie. Widac to, dynamika ponad 7%. Nasz udziat w rynku tutaj 35,9%, uwzgledniajac fakt, ze jest
pewna nieporownywalnos$¢ pierwszego kwartatu naszego do kwartatu rynku. My, jesli chodzi o rynek
oczywiscie, mamy dane tylko z pierwszego kwartatu, natomiast w naszym portfelu doszto do
przesunie¢ nielicznych, ale istotnych kontraktéw pierwszego na drugi kwartat, uwzgledniajac to
przesuniecie juz zawartych kontraktdw to nasz skorygowany udziat w rynku to jest 35,9%, co jest, jak
gdyby dla nas w dalszym ciggu zadowalajgcym poziomem. Lekko nizszy niz w ubiegtym roku, mamy
tego Swiadomos¢. Tutaj trzeba powiedzie¢, ze bardzo $wiadomie i bardzo selektywnie wybieralismy
obszary, w ktérych chcemy rosng¢. Widzimy, ze rynek rozwijat sie w szczegdlnosci w takich kanatach,
jak kanat leasingowy i kanat dealerski. Sg to kanaty, ktére dla nas na tym poziomie sg strukturalnie
niecieckawe, jezeli chodzi o rentownosSC i stad, jak gdyby tutaj nie za bardzo nasilaliSmy sie, aby
partycypowac w tych wolumenach, ktére, jak sadzimy, dla naszych konkurentéw nie sg dochodowe.
Dlatego skupialiSmy sie na tym, zeby rosngé. Tak jak powiedziatem, sktadka komunikacyjna
zadowalajaca, dlatego tez rosniemy w sposdb rentowny i tg rentownos$¢ chcemy dalej utrzymac.
37,5% w ubezpieczeniach komunikacyjnych, a na catg Grupe 38,5%, uwzgledniajgc Link4 i
ubezpieczenia wzajemne. Wiec, tak jak powiedziatem juz, w ubezpieczeniach komunikacyjnych z
jednej strony wskaznik mieszany w dalszym ciggu zadowalajacy, nawet uwzgledniajagc zawigzanie
rezerw w ubiegtym kwartale na dodatkowe szkody w zakresie zado$¢uczynien. Rdwnoczesnie, tak jak
powiedzieliSmy, nie partycypowaliSmy we wszystkich mozliwych wzrostach na rynku, po to selektywnie
i Swiadomie oddajac niektore elementy wzrostu, ktére nam wydawaly sie nierentowne. Natomiast ten
balans miedzy udziatem w rynku a rentownoscig nam wydaje sie by¢ optymalny i w dalszym ciggu
bedziemy probowali go utrzymac, konkurujac przede wszystkim jakoscig i lojalnoscig naszych klientow.



Widzimy efektywnie, ze sg klienci, ktorzy oczywiscie sg jakby najbardziej sensytywni na cene i tak
naprawde tylko na podstawie ceny oceniajg swoje ubezpieczenia. Tutaj nastapit pewien doptyw do nas
w momencie, kiedy w ubiegtym roku doszto do wzrostéow cenowych, PZU stosunkowo ostroznie
podwyzszato te ceny, co spowodowato, ze miejscami mogliSmy mie¢ najtanszg cene, co przyciggneto
niektorych klientéw, ktdrzy tak wiasnie na tg najtafiszg cene polujg. W tym momencie mozliwe jest, ze
ci klienci znowu od nas odptyneli i widzimy to w portfelu. Natomiast z jednej strony nie sg to
fluktuacje, ktdre by nas zmartwity, z drugiej strony to tez trzeba powiedzie¢, ze naszg ambicjg jako
PZU nie jest by¢ tym ubezpieczycielem, ktory w kazdym produkcie oferuje najtanszy produkt, tylko
najlepszy, i staramy sie z jednej strony przyzwyczajac klientdw do tego, zeby jednak PZU kupowali z
uwagi na wysokg jakos¢ swiadczen, bardzo duzg solidno$¢ kontrahenta, tez przede wszystkim bardzo
mocno inwestujgc w nasze umiejetnosci taryfikacyjne po to, zeby jak najlepiej dobra¢ cene do
dobrego ryzyka. O tym powiem troche wiecej w czesci strategicznej. W ubezpieczeniach pozostatych
majatkowych, tutaj mimo niektorych, co prawda jednorazowych, ale w tym momencie troche musimy
sie do tego przyzwyczai¢, ze tego typu wydarzenie mamy co roku, w tym roku to byly dos¢ nawalne
opady deszczu i opady gradu, wiec mimo tych wydarzen jesteSmy w takim stabilnym korytarzu
rentownosciowym, jezeli chodzi o ubezpieczenia majatkowe i nie widzimy tutaj tez dalszych zaskoczen
dla naszej rentownosci idgc dalej w rok. Ubezpieczenia zyciowe, tak jak powiedziatem, tutaj
najbardziej cieszy nas udziat w rynku 45,9% to jest najlepszy wynik, jaki do tej pory byliSmy w stanie
uzyskac. ChcieliSmy tez jeszcze raz zwrdcic uwage na naszg rentownos$¢ 17% versus 9% tego co
widzimy na rynku, wiec mozna powiedzie¢, ze teraz mamy blisko potowe catego rynku przy
réwnoczesnie dwukrotnie wyzszej marzy. Myéle, ze to $wiadczy o tym, ze portfel PZU Zycie jest nie
tylko w dalszym ciggu najbardziej dominujgcym podmiotem w tym rynku, ale rownoczesnie jest to tez
podmiot, ktéry w dalszym ciggu sie rozwija. Oczywiscie zawdzieczamy to w duzej mierze i przede
wszystkim zawdzieczamy to naszym ubezpieczeniom grupowym, ktére tutaj wykazaty lekki wzrost,
natomiast przede wszystkim walczymy o to, zeby na ubezpieczeniach grupowych i indywidualnie
kontynuowanych konsekwentnie prowadzi¢ dziatania cross-sellingowe, ktdre zapowiedzielismy w
strategii, ktore sg dla nas core'm do tego, zeby ten portfel nie tylko utrzymaé w tej postaci, tylko
jeszcze bardziej zdynamizowacé wihasnie jego rentowno$¢. Tutaj chcieliby$my zwrdci¢ uwage chociazby
na produkt PZU uraz ortopedyczny, to jest wtasnie taki typowy przyktad, jak chcemy obudowac nasze
produkty podstawowe, jakim jest indywidualna kontynuacja i widzimy, ze przy 1,6 miliondw
aktywnych umoéw zdrowotnych jest to bardzo dobry odzew rynkowy na tego typu dodatki. Uwazamy,
ze bedziemy to robili coraz bardziej, postepujgc tez dalej z rozwigzaniami technologicznymi, czyli
liczymy na to, ze dodanie tego typu produktu, w jakich sie teraz tworzg caly czas w oparciu o
ubezpieczenia grupowe, bedzie tez coraz prostsze dla naszych klientdw. Ubezpieczenia indywidualne,
tutaj odnotowaliSmy lekki spadek, jezeli chodzi o ubezpieczenia ze sktadkg jednorazowaq
dystrybuowang w kanale bankowym. Z jednej strony jest to spowodowane tym, ze wynik ubiegtego
okresu 2017 roku byt wyjatkowo silny, w tym roku spadek. Sadze, Zze jest to tez spowodowane po
prostu sytuacjg koniunktury na gietdzie, bardzo mocnych przyrostéw w tamtym roku, teraz jednak
spadek wynikéw akcyjnych, ktdre pewnie mniej inspirowaty klientdw do tego, zeby tego typu produkty
zakupywac. Réwnoczesnie ten spadek czesciowo zoffsetowany wynikiem na skfadce okresowej, czyli
na produktach ochronnych, tutaj nalezy powiedzie¢, ze na produktach ochronnych ktére my mamy,
nieco lepszg marzowos¢, stad marza catosciowa w tym segmencie mimo spadajgcego przypisu sktadki
sie nawet polepszyta. Idac dalej, PZU Zdrowie, tutaj tylko powiem, ze wykazaliSmy w dalszym ciggu
konsekwentnie te dynamike, ktorg potrzebujemy, zeby osiggng¢ miliard ztotych przychodu. 29,7 na
przychodach, 27,2 na liczbie uméw, to sg wyniki sprzedazowe, rownoczesnie konsekwentnie budujemy
naszg sie¢ operacyjng, zarowno lekarzy, szpitali, jak i apteki, po to zeby w coraz wiekszych grupach
moc zapewnic ten poziom Swiadczen, ktore nasi klienci od nas oczekujg i tutaj jakby idgc dwutorowo z
jednej strony bardzo mocno sprzedajgc nasze produkty zdrowotne, zaréwno wykorzystujgc kanaty
sprzedazowe, Zyciowe, majatkowe, ale réwniez tez, o tym powiem za chwile, on-line bedziemy w
stanie zbudowac ten wynik, jak i budujgc caly czas naszg obecno$¢, nie tylko jako ubezpieczyciel



zdrowotny, ale rowniez jako firma obstugujgca zdrowie, bedziemy w stanie tez poprawi¢ nasza
marzowos¢, co sie tez pokaze w wynikach w naszej strategii. Obszar finansowy, poczgwszy od
aktywoéw pod zarzadzaniem, tutaj mozna powiedzie¢ na fgcznych aktywach TFI i OFE lekki spadek,
rowniez spowodowany wyceng tych aktywow. Z istotnych zdarzen w tym segmencie nalezy
powiedzie¢, ze z jednej strony potgczyliSmy PTE Banku Pekao i nasz. Tutaj liczymy na to, ze bedziemy
w stanie wykazac¢ odpowiednie synergii kosztowe. Podobnie i to na wiekszg skale synergii kosztowych
nalezy sie spodziewac z potgczenia agentow transferowych, naszego wtasnego w ramach PZU CO,
ktdry zostat wydzielony i potaczony z PFS-em, czyli agentem transferowym Banku Pekao SA.
Réwnoczesnie wpusciliSmy na rynek projekt Sejf+, tutaj highlight-ujemy to, poniewaz uwazamy, ze
jest to dobry przykfad tego, jak sama Grupa PZU moze dodac wartosci do naszego TFI, jest to produkt
typowy cash plus na zasadzie money market, ale rownocze$nie oferowany z gwarancjg kapitatu
udzielong przez Grupe PZU i jest to produkt dystrybuowany miedzy innymi w naszych oddziatach i
tutaj widzimy, ze to sie przektada na bardzo mocne naptywy do tego produktu. Juz teraz trzykrotnie
wzrosty jego aktywa pod zarzadzaniem od poczatku tego roku, wiec widzimy tu bardzo mocng
dynamike i liczymy na to, Ze tutaj tak wlasnie uzywajac jak gdyby naszego brand-u PZU bedziemy w
stanie zawalczy¢ o ten rynek asset management'owy wilasnie rowniez w tym przedziale cash plus,
ktory przy aktualnej koniunkturze gietdowej, jak widzimy, jednak cieszy sie duzym zainteresowaniem
klientéw. Oraz, i tutaj zdanie jak gdyby z trzema kropkami, chcieliSmy zapowiedzie¢ bardzo istotng
inicjatywe, ktéra wejdzie w Zzycie we wrzesniu, juz za niespetna trzy tygodnie bedziemy chcieli
panstwu zaprezentowac nowe dziecko PZU i TFI PZU, ktére jak liczymy, bedzie takq matg rewolucjg w
tym roku i liczymy na to, ze przetozy sie tez na istotne przeptywy aktywdw, ale o tym w stosownym
miejscu, kiedy ogtosimy te inicjatywe i tak jak powiedziatem to bedzie koniec wrzesnia. Cata kompania
bedzie zapoczatkowana w pazdzierniku. Wspdtpraca z bankami. Tutaj wspomne tylko o kilku
inicjatywach, ktére sie dziejg w sposéb bardzo konsekwentny. W tym momencie staramy sie, zeby
nasze produkty wzajemnie trafiaty na pdtki naszych spétek w Grupie. Z jednej strony sg to takie
produkty, jak nasz Voyager albo PZU Dom, ktdre w tym momencie s w potkach zaréwno oddziatow,
jak i internetowych bankow Pekao SA i Alior. W Alior Banku w tym momencie tez udostepniamy
ubezpieczenia Link4. Rownoczesnie wprowadziliSmy sprzedaz naszego Multi kapitatu do Alior Banku.
My sami uzyskaliSmy 50 000 klientow, ktdrzy skorzystali z ubezpieczen majgtkowych i pozostatych
osobowych poprzez Pekao i Alior Bank. Réwnoczes$nie zapoczatkowaliSmy projekt sprzedazy Kont
Przekorzystnych. W niektérych z naszych oddziatéw réwnoczesnie tez partycypujemy w tych
benefitach, ktore klienci otrzymujg w tych kontach. Na dzied dzisiejszy jesteSmy w stanie
zaraportowa¢ 30 miliondw oszczednosci kosztowych z tej wspdtpracy z naszymi bankami, wiec
liczymy, ze do konca 2020 roku bedziemy w stanie pokaza¢ 100 000 000, ktére ogtosilismy w naszej
strategii. Tyle, jezeli chodzi o przeglad rozwoju dziatalnosci. Teraz poprosze Tomka Kulika, Zzeby
szczegbtowo nas przeprowadzit przez wyniki i za chwile wrécimy jeszcze do przegladu strategii.

Tomasz Kulik, Cztonek Zarzadu, CFO Grupy PZU:

Dziekuje. Dwa stowa na temat sprzedazy, juz duzo zostalo powiedziane. Natomiast kluczowa
informacja - zarébwno w ukfadzie rok do roku, czyli drugi kwartat do drugiego kwartatu, jak i w
stosunku do pierwszego kwartatu nastepujg wzrosty. Rynek rosnie, my rosniemy w tym rynku i to sg
bardzo dobre informacje. Jezeli poréwnamy sobie i odniesiemy drugi kwartat do zesztego roku to sg
wzrosty rzedu 3-6 w ubezpieczeniach majatkowych, ten wzrost jest na poziomie prawie 6%, on zostat
lekko skorygowany przez produkty ze sktadkg jednorazowa, produkty zyciowe, o ktorych Prezes juz
mowit. Natomiast to, co jest najwazniejsze to to, ze rosniemy w produktach ze sktadka regularng,
rosniemy w tych segmentach, ktore sg dla nas strategiczne i w tych segmentach, w ktérych mamy
wysokie rentownosci. Jezeli poréwnamy natomiast kwartat do kwartatu, czyli drugi do pierwszego to
nie mozemy zapomnie¢ o pewnej sezonowosci sprzedazy, ktora jest charakterystyczna dla kilku grup
produktowych. Jedna z takich grup produktowych sg oczywiscie ubezpieczenia gospodarstw rolnych,
zarowno te obowigzkowe, jak i indywidualne, gdzie réznica pomiedzy kwartatami jest rzedu kilkuset



miliondw. Podobna, oczywiscie w mniejszej skali, roznica wynika z ubezpieczen gospodarstw
domowych, ona tez ma sezonowo$¢ w roku. W drugim kwartale czeSciowo te nizsze sktadki sg
korygowane przez ubezpieczenia upraw rolnych, natomiast to nie sg takie wolumeny, zebysSmy mogli
mowic o ptaskim albo rosngcym stale z kwartatu na kwartat trendzie. Musimy pamieta¢ o sezonowosci.
Jezeli chodzi o drugi kwartat to tez, to o czym médwit Prezes, kilka dtuzszych niz 12 miesiecy
kontraktow w kliencie korporacyjnym, ktére wptyneto na dosc¢ istotne dynamiki zaréwno rok do roku,
jak i kwartat do kwartatu. To, o czym warto jeszcze wspomniec po stronie zyciowej to fajne wzrosty w
kliencie indywidualnym, ktére szczegdlnie w pierwszym kwartale byty napedzane dodatkowymi
wptatami na juz istniejgce albo powstajgce nowe rejestry w pracowniczych programach kapitatow
emerytalnych w IKE, IKZE. W zwigzku z tym jest to co$, co wpisuje sie doskonale w naszg strategie,
rosniemy w produktach ze sktadka okresowa, ze sktadkg powtarzalng. Z punktu widzenia wynikowego
jeden podstawowy komentarz, drugi kwartat byt naprawde dobrym kwartatem. Wptyw jego na wynik
pierwszego pétrocza 780 ponad milionéw, jest o ponad 55% wiecej rok do roku, ponad 20% wiecej
kwartat do kwartatu. Jak wygladata w tym okresie kontrybucja poszczegdlnych linii biznesowych?
Sezonowos$¢ oczywiscie w produktach zyciowych po stabszym pierwszym kwartale, ktéry wigze sie z
wyzszymi czestoéciami zgondw, ktére obserwujemy stale w catej populacji. Portfel PZU Zycie jest
dobrym proxy do tego. Odbicie w drugim kwartale z rentownosciami w tym segmencie ponad 23%.
Jezeli chodzi o biznes majatkowy, tutaj caty czas wysokie rentownosci, wskaznik mieszany na poziomie
88%, on jest lekko zawyzony, jezeli chodzi o wspédtczynnik kosztéw administracyjnych, do ktérego sie
za chwile odniose. Natomiast to jest on, caty czas bardzo solidne rentownosci, ktore przyblizajg nas do
realizacji naszych celdw strategicznych z ROE 22% plus, w tym konkretnym kwartale pomimo
pewnych negatywnych trendow na rynku akcji, pomimo tego, ze w tym konkretnym kwartale rynek
obligacji tez stanowit dla nas wyzwanie, rentownosci polskich obligacji rosty. Jezeli chodzi o
poréwnanie rok do roku, my mamy duzo mniejszy portfel obligacji utrzymywanych do wykupu. Ten
portfel HTM-owy, ktory w zesztym roku zapadt w wysokosci 2,5 miliarda, ktory nie zostat zrolowany,
bo nie chcemy go odnawiac na tych stopach, ktdre s w dniu dzisiejszym. To powoduje dla nas wiele
wyzwan po stronie inwestycyjnej, natomiast pomimo tych wyzwan udato nam sie zamkna¢ ten kwartat
bardzo wysoko i jestesSmy z tego bardzo zadowoleni. Jezeli chodzi o koszty, o ktorych mowilismy juz
troche, to co sie wydarzyto w drugim kwartale to ostateczne dopiecie programu motywacyjnego dla
kadry PZU, nie tylko kadry zarzadzajacej. Mato tego, kadra zarzadzajaca jest z tego tematu wytaczona.
Kadra zarzadzajgca ma swdj pakiet zachet. Natomiast chcieliSmy stworzy¢ co$, co bedzie swego
rodzaju udziatem w zysku, ktorym to udziatem w zysku objeci zostang wszyscy pracownicy. W zwigzku
z tym stworzyliSmy program, ktéry bedzie moéwit: ,jezeli bedziemy w stanie dowozi¢, pobija¢ nasze
cele, te ktére zostaty uwzglednione w strategii, wtedy nasi pracownicy bedg partycypowali w tym
sukcesie”. W zwigzku z tym, ze ten program zostat dopiety w drugim kwartale, a obejmuje caty rok
2018, wspdtmiernos¢ przychodow, kosztéw musieliSmy zatozy¢ rezerwe zardwno za pierwszy, jak i za
drugi kwartat, w zwigzku z tym brak poréwnywalnosci, zarébwno kwartat do kwartatu, jak i rok do
roku. Jezeli oczyscimy koszty o ten jeden element, ktory jest zwigzany z kosztami osobowymi to
widzicie panstwo, ze caly czas jesteSmy na kosztach bardzo mocno pod kontrolg i caty czas udaje nam
sie ogranicza¢ wydatki, z jednej strony na koszty informatyczne. Zakonczyliémy, tak jak Panstwo
wiedzg, wdrozenie Everesta i wylaczyliSmy ostatecznie Insurer, w ktérym ta organizacja zyta przez
kilkanascie albo i 20 lat. To byto bardzo duze osiggniecie. JesteSmy dzisiaj beneficjentem tego
wytgczenia, nie mamy zdublowanych kosztéow w obszarze IT. Mato tego, ograniczamy koszty wsparcia
innych systemdw, rezygnujac ze wsparcia na zewnatrz, przenoszac to wsparcie do wewnatrz, tworzac
centra kompetencyjne zajmujgce sie utrzymaniem tych systemoéw. Tych systeméw jest duzo, jest ich
kilkaset. Taka jest to organizacja, jest to bardzo ztozony twdr. Natomiast ze wzgledu na te
dziatalnosci, ktore podejmujemy, my jesteSmy w stanie dobrze kosztami zarzadza¢, dobrze je
kontrolowac. Dodatkowo cyfryzacja i automatyzacja pewnych proceséw, o ktdrej pozniej Prezes powie
w ramach elementow strategicznych, czy to po stronie procesowej czy to po stronie obstugi szkod, czy
to po stronie operacji. Eliminujemy dodatkowe koszty, jednoczesnie bedac beneficjentem



powtarzalnosci. O inwestycjach troche juz moéwiliSmy, natomiast raz jeszcze dwa stowa. Kwartat do
kwartatu, czyli 2018 do 2017, pomimo trudniejszego w tym roku rynku, my na instrumentach
kapitatowych jesteSmy lepsi rok do roku. Jestesmy lepsi wynikowo réwniez o udziat w Azotach. W
zesztym roku one przechodzity przez nasz wynik, w tym roku one przechodza przez nasz kapitat. Ze
wzgledu na zmiane w standardzie rachunkowosci mieliSmy mozliwos¢ przeklasyfikowania tego
konkretnego zaangazowania, ktdére uwazamy jest naszym zaangazowaniem strategicznym. Takze na
poréwnywalno$¢ wptywa chociazby to konkretne aktywo. Z punktu widzenia instrumentéw dtuznych,
mowilismy, drugi kwartat wzrost rentownosci, w zwigzku z tym na instrumentach, na obligacjach,
ktére sg wyceniane do rynku, lekkie spadki rok do roku. W zesztym roku ten trend byt kompletnie
odwrotny plus efekt zwigzany z zapadalnoscig portfela utrzymywanego do wymagalnosci, dwoch i pét
miliarda w tym portfelu rok do roku nie ma. My tg ptynno$¢ podstawiliSmy pod zakup 20% w Pekao.
Dwa stowa na temat wypfacalnosci, ktéra réwniez cechuje sie sezonowoscig. 2017 rok spadek ze
wzgledu na zadeklarowang dywidende. Ona zostata potwierdzona przez walne. Prezes o nigj
wspominat. Duza czeS¢ z tej dywidendy my odrobiliSmy w pierwszym kwartale, z jednej strony
ograniczajac kapitatochtonno$¢, ograniczajgc nasza ekspozycje na ryzyko rynkowe portfel akcyjny, z
drugiej strony rosnac po stronie srodkéw wiasnych, przede wszystkim wynik ekonomiczny, to nie jest
wynik ksiegowy, to jest wynik ekonomiczny, czyli méwimy, generujemy wiecej kapitatu niz go
konsumujemy. Z drugiej strony jestesSmy beneficjentem zmian, jezeli chodzi o ksztatt krzywej, ktéra z
jednej strony powoduje, wptywa na wycene instrumentdw tych wycenianych rynkowo, natomiast jej
wzrost na drugim koncu krzywej powoduje mozliwos¢ wyzszego dyskontowania naszych
dtugoterminowych rezerw zyciowych. Jeste$my tego réwniez beneficjentem w tym przypadku.

Pawet Suréwka: Dziekuje bardzo. Jezeli panstwo pozwolg to bardzo szybko przejdziemy jeszcze przez
gtéwne KPI, ktdrymi chcemy mierzy¢, czy jesteSmy na dobrej drodze w realizacji naszej strategii.
Poczgwszy od gtownego miernika, czyli ROE. Tutaj catosciowo w poétrocze 20,8%, tak jak
powiedziatem, powyzej 22% w ubiegtym kwartale i sadzimy, ze przy tych wszystkich elementach
rozwojowych, o ktorych krétko powiedzieliSmy, poziom 22%, powyzej 22% jest w naszym zasiegu i
podtrzymujemy ten cel w kontekscie 2020 roku. Jezeli chodzi o ubezpieczenia majatkowe, a przede
wszystkim udziat rynkowy, tutaj jak ttumaczytem, najbardziej aktualna wartos¢ to jest 35,9%. Jest
ona nieco nizsza niz zatozona przez nas 38% w 2020 roku. Widzimy ja dalej w naszym zasiegu,
natomiast rownoczesnie tez trzeba klarownie powiedzie¢, ze jezeli rynek bedzie tak sie ksztattowat,
gdzie bedziemy musieli dokona¢ pewnego rodzaju trade-off miedzy rentownoscig a udziatem w rynku
to na pewno bedziemy priorytetyzowac tutaj ROE i wskaznik mieszany, zanim bedziemy skupiali sie na
tym, zeby pozyskiwac kolejne punkty procentowe rynkowe. Natomiast ten cel w dalszym ciggu
widzimy w naszym zasiegu. Wskaznik mieszany za to dobrze ponizej poziomu przez nas strategicznie
zatozonego, dzisiaj na 86,8%. Wskaznik kosztéw administracyjnych oczyszczony o to, co powiedziat
Tomek. Jezeli chodzi o rezerwe dla wynagrodzen tutaj, dodatkowych z realizacji strategii 6,5 i
uwazamy, ze ten poziom bedzie utrzymany. Liczba klientéw PZU Zycie w ubezpieczeniach zyciowych
lekko ponizej 11 miliondw, ktdre sobie zatozyliSmy. Natomiast w tym momencie dzieje sie kilka dziatan
rownolegle, ktére wiasnie majg zdynamizowaé nasza nowg sprzedaz. Z jednej strony zupetnie zmiana
struktury i przede wszystkim sposobu wynagradzania naszych agentdw zyciowych. Tutaj, w zyciu, caty
czas pracujemy nad tym, zeby wiasnie ten kanat sprzedazowy, jakim sg agenci Zyciowi jeszcze
mocniej zdynamizowac i widzimy tego wymierne efekty. Wzmocnienie kanatu agencyjnego powinno
sie przetozy¢ na lepszg obecno$¢ nasza chociazby w matych i $rednich spétkach. Tutaj liczymy wtasnie
na mocne przeptywy, rownoczesnie, tak jak ttumaczytem, staramy sie tez przez odpowiednie
inwestycje w technologie user interface naszych produktéw odmitodzi¢ nasz produkt, troche tez go
uczyni¢ bardziej atrakcyjnym dla mtodych osdb, wiec liczymy na to, ze przy tych wszystkich
zatozeniach nowa sprzedaz nadgoni naturalng erozje naszego portfela spowodowanego demografig i
te 11 milionéw bedziemy w stanie odbudowaé¢ do 2020 roku. Marza za to w ubezpieczeniach
grupowych na bezpiecznym poziomie powyzej 20% i pracujemy po prostu nad tym, zeby te marze



utrzymac. Podobnie sie sprawa ma ze wskaznikiem wyptacalnosci Solvency II. Tutaj znowu wygodnie,
powyzej 200% i tez z lekkim buforem, gdyby kapitat byt potrzebny. Rownoczesnie aktywa klientéw
zewnetrznych pod zarzadzaniem, tutaj widzimy faktycznie jeszcze przestrzen, w ktorej musimy sie
troche natezy¢, zeby te 65 miliardow uzyskaé. Liczymy z jednej strony na to, ze wiasnie takie
inicjatywy, jak chociazby Sejf+, o ktérym wspomniatem, ale przede wszystkim tez inicjatywa, ktorg
ogtosimy w nastepnym miesigcu pomogg nam, zeby jeszcze mocniej zawalczy¢é o wzrost organiczny w
naszej Grupie. Réwnocze$nie nie wykluczamy, ze bedziemy chcieli tez dokona¢ odpowiednich
transakcji, zeby sie do tego celu przyblizy¢ i to samo ma sie z wynikiem netto w tych segmentach.
Aczkolwiek widac, ze te 200 miliondw jest wcale nie tak daleko. Jezeli chodzi o rentownos¢ na portfelu
gtdwnym, jak na razie marza, jaka uzyskujemy nad risk free rate, ponizej tego, co sobie zatozyliSmy w
strategii. Tutaj oczywiscie, tak jak Tomek ttumaczyt, koniunktura na gietdzie nie pomaga, natomiast
staramy sie byc tez tutaj dos¢ selektywnie. Mysle, ze biorgc pod uwage jaka byta realna koniunktura i
nasz poziom zainwestowania w polskg gietde, nasz wynik i tak do$¢ dobrze sie broni i my tez caty czas
prowadzimy wybrang dywersyfikacje po to, zeby ten wynik byt powtarzalny, ale tez powtarzalnie
rentowny. W zdrowiu, tak jak juz wspomniatem, jestesmy bardzo blisko i wiasciwie przetamaliSmy juz
pot miliarda przychodéw i pokazujemy dynamike, ktéra powinna nam pozwoli¢, zeby ten miliard do
2020 roku uzyskac poprzez budowe wiasnych placdwek $wiadczacych ustugi zdrowotne, powinnismy
by¢ w stanie na tyle zarzadzi¢ kosztami i nasza rentownoscig, zeby réwniez marza EBITDA przy tym
wzroscie wzrosta do 12%. Natomiast w segmencie bankowym w dalszym ciggu liczymy na realizacje
przez nasze banki swoich strategii, ktore jak liczymy bedg przektadaty sie na to, ze uzyskamy nasze
cele strategiczne, zaréwno w zakresie aktywéw pod zarzadzaniem, jak i wynikéw finansowych
taczonych bankéw. Na tym etapie by¢ moze wiasnie dwa stowa, co do bankéw. Wszyscy panstwo
wiedzg i tez opisywaliscie to, banki ogtosity koniec rozmoéw, ktére prowadzity miedzy soba, jezeli
chodzi o analize potencjalnych scenariuszy wspdtpracy, w tym fuzji. Ja chciatem dwa punkty podnies¢
w tym konteksScie. Pierwszy punkt to jest ten, jak panstwo wiedzieli i widza, nasza strategia zawsze
zakfadata, nawet w styczniu 2018 roku, ze bedziemy mieli w Grupie dwa banki i na tym sie skupilismy,
stad ta informacja nie zmusza nas do aktualizacji naszej strategii, wrecz przeciwnie jestesSmy tak
naprawde na naszym podstawowym scenariuszu i jego bedziemy dalej prowadzi¢. Z drugiej strony
chciatem powiedzie¢ w kontekscie tych rozmoéw tutaj, ten czas byt dos¢ dtugi. W miedzyczasie
panstwo czesto zadawali mi tez pytania, zaréwno na tym forum, jak i w rozmowach indywidualnych,
czasami tez inwestorzy zadawali to pytanie, na ile te rozmowy byly prowadzone, albo beda
prowadzone w sposob rynkowy i dajgc gwarancje akcjonariuszom, ze ich interesy sg honorowane.
Bylo pytanie, czy jak gdyby te negocjacje to nie jest pewnego rodzaju forgone coclusion, ze tutaj
gdyby przewazajg aspekty prestizowe przez aspekty jakich$ wyzszych racji Grupy PZU i my za kazdym
razem powtarzaliémy, ja sam, ze te rozmowy sg stricte rynkowe, ze my bedziemy sie godzili na
jakiekolwiek opcje inne niz nasz wariant bazowy, tylko i wylgcznie, jezeli bedziemy wiedzieli, ze nas
przybliza do zwiekszenia tak naprawde naszych ambicji, jezeli chodzi o realizacje wynikéw bankéw, ale
rownoczesnie tez podkreslatem, ze Grupa PZU sama nie jest w stanie przewazy¢ o takich decyzjach.
Tutaj wszyscy akcjonariusze, przede wszystkim tez mniejszosciowi, obydwu bankéw musieliby by¢
przekonani. I jak widac¢ dotrzymaliémy, jak gdyby, tej obietnicy. Te rozmowy byly prowadzone stricte
rynkowo, banki podjety decyzje, jak sadze pragmatyczng, w ktorej zestawili owszem korzysci i
synergie, ktore pitynetyby z potencjalnej fuzji z potencjalnymi ryzykami, ktdre sie przy tego typu
przedsiewzieciach na takg skale zawsze sie pojawiajg. I zestawili je tez z alternatywg taka, ze
mianowicie obydwa banki realizujg swoje strategie. Jak sadze, doszlty do wniosku, Ze te korzysci nie
przewazajg na tyle, zeby mdc pogodzi¢ wszystkich akcjonariuszy obydwu bankéw. Sadze, ze tutaj
rowniez struktura akcjonariatu obydwu bankéw odegrata pewng role, wida¢, ze jednak akcjonariat
Pekao jest mocno sfokusowany na dywidendach, akcjonariat Aliora jednak mocno sfokusowany na
wzrost. Rynki przyjety te informacje jako pragmatyczng i zaréwno Bank Pekao, jak nasz wiasny kurs
akcji zareagowaty pozytywnie. Tak, jak powiedziatem dla nas znaczy tylko i wylacznie, ze w tym
momencie skupiamy sie juz kompletnie na realizacji naszej strategii i bedziemy nasze banki do tego



dopingowac i tego od nich wymagac, zeby swojej strategii dowodzity i skupiali sie nad tym wiasnie,
zeby im w tym pomdc, a rownoczesnie skupiali sie na tym, co w niektdrych rozmowach z panstwem
nazywamy synergie wertykalne, czyli te synergie, ktére my jesteSmy w stanie wygenerowa¢ miedzy
nami a naszymi bankami, chociazby wtasnie w zakresie bancassurance. Ostatni slajd, kilka stow o
dziataniach, jak gdyby juz nie finansowych, ale bardziej strategicznych w zakresie realizacji naszej
strategii. Tutaj powiedzieliSmy o czterech filarach, na ktorych sie poruszamy. Jeden to jest cyfryzacja
procesOw i tutaj chciatem powiedzie¢, ze whasnie w zakresie takich rzeczy jak sztucznej inteligencji
wykorzystywanej chociazby przy likwidacji szkdd, ktéra jednak bardzo mocno zwieksza nasze
mozliwosci, zardwno obstugi szybciej klientéw, jak chociazby detekcji fraudéw. Bardzo tutaj widzimy
duze mozliwosci sztucznej inteligencji. PostanowilisSmy, jak gdyby nie czekaé¢ na to, zeby zbudowaé te
umiejetnosci inhouse, tylko wchodzimy w strategiczng wspdtprace z wybranymi startup’ami, ktére nam
tutaj dowozg najlepsze rozwigzania i widzimy wymierne juz sukcesy w wybranych projektach i
sgdzimy, ze w szczegdlnosci, jezeli chodzi o obstuge szkdd, likwidacje szkdd, bedziemy mogli tutaj te
cyfryzacje i robotyzacje proceséw bardzo mocno poprowadzi¢. Dodatkowym tej akcji hastem jest
chociazby video inspekcja. Dodatkowo interakcje z klientem. Pod koniec tego roku wigczymy portal
mojePZU. W tym momencie trwajg testy tego projektu, ktdry zostat zapoczatkowany juz troche czasu
temu. Bedzie to portal, ktdry jednoczy wszystkie nasze produkty, zaréwno zyciowe, majatkowe,
inwestycyjne, docelowo tez bankowe. Liczymy, ze to bedzie taki realny dashboard finansowy, ktory
bedzie pomagat klientom poruszaé sie po naszym uniwersum, ale réwnoczesnie bardzo mocno
nastawiony na cross-sell. Tam frontowa, takg otwartg cze$¢ tego portalu juz mozna zobaczyc,
poniewaz jest to strona pzu.pl, ktéra w miedzyczasie juz weszta online. Wszyscy z panstwa moga ja
zobaczy¢ na swoich urzadzeniach mobilnych. Mysle, ze ona tez dobrze pokazuje, jak gdyby, w jakim
kierunku te zmiany ida. Strona ta jest, jak sadze o wiele bardziej intuicyjna, wiele bardziej posprzatana
i tez bardzo mocna ukierunkowana po prostu na sprzedaz, w poréwnaniu do starej strony i tutaj
zapraszam kazdego z panstwa do tego, zeby to zweryfikowa¢ samemu. Wzrost cross-sellu, oprécz
tych dziatan wtasnie, ktdre majg pomoc klientowi dotrze¢ do naszych produktéw, my bezustannie
kreujemy nowe produkty, ktdre majg odpowiadac na potrzeby naszych klientow. Tutaj najnowszym
przyktadem tego sg produkty w zakresie zdrowia: Ja+ i PZU Plan na zdrowie. Po raz pierwszy
wigczamy tez ubezpieczenia zdrowotne w kanat direct i liczymy na to, ze tutaj to tez zdynamizuje
naszg produktywnos¢. WigczyliSmy projekt Data Lab, w ktérym wiasnie chodzi o to, zeby stworzyc
taki, jak gdyby, analityczny ekosystem Big date’a, wigczamy sie w projekty w zakresie Akceleratordéw,
chociazby z Massachusetts Institute of Technology MIT, z ktérym bedziemy starali sie wiasnie
pozyskiwa¢ najlepsze startupy w zakresie insure tech. I last but not least, w dalszym ciggu
podtrzymujemy, ze w tym roku masowo wejdziemy dla wszystkich naszych klientéw z naszym
projektem PZU GO, przypominam, ktdry ma z jednej strony stuzy¢ jako urzadzenie, ktére realnie
zmniejszy ilos¢ wypadkéw na polskich drogach, ale rownoczesnie bedzie tez takim prewencyjnym
narzedziem, ktore w czasie realnym daje feedback kierowcy o jego stylu jazdy i bedzie dawat, o ile
klient sobie tego bedzie Zzyczyt, mozliwos¢ uzyskania realnych znizek na ubezpieczeniu, jezeli jego styl
jazdy na to pozwoli. W tym momencie pracujemy na to, zeby tak naprawde udoskonali¢ nasze
umiejetnosci w zakresie algorytméw, ktére sg dostosowane do tych réznych sytuacii, jakie widzimy w
zyciu codziennym. Nasi pracownicy dzienh w dzien uzywajg juz tych urzadzen i mamy jak gdyby
pierwsze dane, zbieramy, ktére pozwalajg na to, zeby wiasnie troche doprecyzowac te algorytmy. Nie
boje sie stwierdzenia, ze te rozwigzania, ktére wprowadzimy na polski rynek pod koniec tego roku
bedg pierwsze w swoim rodzaju na Swiecie. Mysle, ze pokazuje to tez troszeczke, jak PZU zmienia sie
gradualnie ze spoétki ubezpieczeniowej na coraz bardziej spdtke technologiczng. Jezeli panstwo
pozwolg to nawet chcielimy sie tutaj podzieli¢ z panstwem krétkim filmem, ktéry pokazuje wyniki
naszych ostatnich testow, ktore przeprowadziliSmy z najnowszymi modelami PZU GO, a wiemy, Ze
zycie inwestora jest trudne. Trzeba czyta¢ tabele, analizowac trendy, wiec stwierdziliSmy, Zze troche
panstwa zabawimy kroétkim filmem, wiec jak bysSmy mogli na chwile pokazac.



Film: JesteSmy dzisiaj na torze w Poznaniu, gdzie wiasnie testujemy rozwigzanie, ktére pozwoli
automatycznie wykry¢ kolizje, badz wypadek. W PZU GO to urzadzenie typu beacon, pofgczone z
aplikacja mobilng na smartfona. Jest to rozwigzanie innowacyjne, niewielkie, tatwe w montazu w
kazdym aucie. Srednia wieku pojazdéw klienta PZU okoto 10 lat. Jezeli nastapi wypadek PZU wyéle
pomoc do poszkodowanego i udzieli wsparcia. Pierwsza symulacja to przejazd samochodem przez
przeszkode poprzeczng. To byly testy. Dziekujemy bardzo. Prosimy o czujno$¢ dalej. Kolejna
symulacja to typowa sttuczka parkingowa. Trzecia symulacja to zderzenie z przeszkodg statg. Czwarta
symulacja to najczesciej wystepujaca kolizja drogowa w Polsce, polegajgca na zajechaniu drogi przez
inny pojazd. Wykrylismy kilka kolizji automatycznie, konsultant dzwonit do kierowcy sprawdzi¢, czy
wszystko jest OK, takze rozwigzanie dziata i za chwile PZU jako pierwsze na Swiecie wprowadzi ten
produkt do masowego klienta.

Pawet Surdwka: Dziekuje bardzo. Rozumiem, Ze pytan juz nie ma. Jak moge to jeszcze dopowiem, nie
chodzito nam tylko o to, zeby panstwa zabawi¢, ale tez rownoczes$nie pokazac troche na czym polega
realnie wyzwanie tego projektu. Mianowicie wiasnie chodzi o to, zeby stworzyé¢ taki algorytm i taka
wrazliwos¢ tego urzadzenia, zeby ono nie alarmowato przy takich sytuacjach, jak chociazby wiasnie
zjazd z kraweznika, ktory prowadzi jakies tam przesilenie, ale nie wigze sie z zagrozeniem zycia
pasazeréw. Tez nie chcemy, Zeby to byto takie urzadzenie, ktére bezustannie dzwoni do klientow i im
przeszkadza, ale rownoczesnie, zeby bylo na tyle wrazliwe, zeby wykrywato nie tylko tez te takie
ewidentne sttuczki, jak chociazby wilasnie, pojazd wjezdza w drzewo, ale na przyktad przy tym
wypadku, ktory widzieliSmy, czyli najczesciej spotykanym, w ktdérym jeden samochdd jest potracony
przez drugi, zeby tutaj, jak gdyby, wyzwanie polega na tym, zeby rowniez w tym drugim samochodzie
GO pokazat sttuczke, czyli tym, na ktory samochdd najechat, gdzie nie ma, jak gdyby tej frontalnej,
tego frontalnego przesilenia. Tutaj, jak gdyby, tez chodzi o to zeby te boczne drgania na tyle
doprecyzowaé, Zzeby system rozpoznat, ze doszto do czego$, co moze zagrozi¢ pasazerom i jak
wszystkie te testy, jak gdyby tez nasze wnioski z tych urzadzen, ktére juz dzisiaj jezdzg po Polsce
bedg gotowe. To bedzie taki nasz secret sauce, ktory jak liczymy, bedziemy mogli, jak gdyby,
przetozy¢ na naszych klientdw i da¢ im realng warto$¢ w postaci po prostu ochrony w momencie,
kiedy mieliby wypadek. Ale juz mamy pierwsze pytanie.

Pytajgca: Dzien dobry. Gratuluje wynikow. Dobre poétrocze. Troche nie o wyniki chcialam zapytac
niestety. W prezentacji na jednym ze slajdéw napisaliScie panstwo o wyroku Sadu Najwyzszego i o
tym, ze pojawito sie uzasadnienie. I teraz, czy mozemy od panstwa uzyskac szerszy komentarz na
temat tego, jak panstwo w tej chwili widzg poziom strat dla rynku, biorgc pod uwage, ze macie
panstwo zdecydowanie wiecej informacji niz po pierwszym kwartale tego roku. Dziekuje.

Pawet Suréwka: Moge powiedzie¢ na ten temat kilka stdw, natomiast tez poprosze zeby Tomek nam
sie do tego odnidst, znaczy z jednej strony, tak my widzimy uzasadnienie, my tez mamy pierwsze
liczby z realnych szkdd, ktdre zostaty nam zgtoszone. Na dzien dzisiejszy my nie widzieliSmy dynamiki,
ktéra nas by zmusita do tego, zeby zrewidowa¢ w jedng albo w drugg strone rezerwy, ktore zostaty
zawigzane w pierwszym kwartale, stad mysle, ze bedziemy te sytuacje monitorowac i patrzec, jak ona
sie przetozy na realne zachowanie klientdw. Rownoczesnie, tu tez prosze o wyrozumiatos¢, my tez nie
bedziemy sie starali zbyt precyzyjnie prognozowac tutaj dynamiki, bo w pewnym sensie nie do konca
mamy wplyw na to.

Tomasz Kulik: Ja moze przypomne tylko, ze jezeli chodzi o samg rezerwe to tutaj jest kilka
parametrow istotnych. Najbardziej istotnym w szacowaniu potencjalnego wptywu na wyniki czy to
rynku, czy PZU to jest ten element zwigzany z inwalidztwem, kalectwem po szkodzie i w wyniku tego
utratg relacji z osobg, ktéra w ramach szkody odniosta duzy uszczerbek. Wyrok méwi, nie mniej nie
wiecej, tylko tyle, ze w kazdym przypadku, w ktérym nastgpito zdarzenie jest poszkodowana osoba i w
ramach tej szkody doszto do istotnego nadwatlenia relacji pomiedzy tg osobg a domownikami, bo



werdykt tez sprecyzowat, o jakich relacjach moéwimy. Méwimy tylko o najblizszym stopniu
pokrewienstwa, czyli rodzice dzieci i praktycznie koniec. To uzasadnienie wspomniato tez o tym, ze nie
ma mowy o wyptatach z tytutu pogorszenia jakosci w konsekwencji tego zdarzenia. Méwimy o tym, ze
praktycznie tej relacji nie ma, pomimo tego, ze cztowiek zyje, ale jest w stanie wegetatywnym, czyli sg
to sytuacje bardzo podobne do sytuacji Smierci jezeli chodzi o jej konsekwencje. Czyli nie pogorszenie
jakosci relacji a jej utrata w wyniku zdarzenia. Biorgc pod uwage to, w jaki sposdb my podeszlismy do
tej rezerwy na dzien dzisiejszy, my nie widzimy koniecznosci jej przeszacowania, zaréwno w gore, jak i
w dot. Patrzymy na rozwdj zgtoszen, ktore ta rezerwa pokrywa. Analizujemy to, dzisiaj ciezko jest
powiedzie¢ w odpowiedzialny sposdb, Zze to czego byliSmy Swiadkami na naszym portfelu, to znaczy
rozwdj tych szkdd na bazie zgtoszen, jest wystarczajgco reprezentatywne w jednym lub w drugim
kierunku. Na razie bedziemy utrzymywac ten poziom, jezeli nic sie istotnego nie zdarzy do konca roku
pewnie z tym, z tg rezerwg zostaniemy. I dalej bedziemy monitorujgc odpowiednio reagowac.

Pytajgca: Jeszcze jedno pytanie, tym bardziej, jesli chodzi o segment zyciowy. Pierwsza potowa roku
bardzo niskie wyptaty odszkodowan w stosunku do zebranej sktadki. To jest troche pytanie, ktore
zadawalismy juz po pierwszym kwartale, ale mamy drugi kwartat, dalej te odszkodowania s3 niskie, co
by wskazywato na nizszg umieralnos¢ w pierwszej potowie roku? Czy zmiana w produktach? Co stoi za
dobrymi wynikami, czy to jest trwate, czy po prostu efekt statystyczny?

Tomasz Kulik: To nie jest efekt statystyczny. Ja przypomne, ze jezeli chodzi o nasz produkt, nasze
produkty zyciowe w ogdle, to Smierc nie jest jedynym ryzykiem, ktére ubezpieczamy. My mamy caty
wachlarz, czy to dodatkéw, czy to produktow. Tak, $mieré¢ jest tym kluczowym ryzykiem, ktory
najistotniej wptywa na ksztattowanie tego wyniku. Natomiast mamy chociazby leczenie szpitalne,
trwate uszczerbki, operacje chirurgiczne, itd. Prezes mowit o nowym dodatku ortopedycznym, ktory
zostat wdrozony i ktory cieszy sie bardzo duzym zainteresowaniem, gdzie caly czas pracujemy nad
jesteSmy w stanie przeciwdziataé skutecznie procesom naturalnym. Staramy sie by¢ innowacyjni,
pokazywaliSmy tutaj tg innowacyjno$¢. Natomiast, jezeli chodzi o konstrukcje produktu to stawiamy
nie tylko na to, zeby przyciggnac klienta do nas poswiecajgc marze, ale zeby oferowac co$, co dla nas
i dla klienta jest rentowne i dzisiaj te rozwigzania cieszg sie powodzeniem. Dzisiaj jesteSmy w stanie
bardzo skutecznie dosprzedawaé dodatkowe ridery do gtéwnych polis, najczesciej w naszych
oddziatach. W zwigzku z tym to sg trwate trendy.

Pawet Surowka: To absolutnie, owszem, jak najbardziej widac i to wida¢ byto, chociazby w pierwszym
kwartale tamtego roku. Bywa tak, ze umieralnosc¢ jest na tyle wysoka, ze ona sie odbija bardzo mocno
na naszej rentownosci i to czesto wiasnie jest przetom roku. Natomiast poza takimi naprawde duzymi
makro trendami to przewaza tutaj tez jednak dziatanie takie podstawowe naszej ekipy zyciowej, gdzie
z jednej strony prowadzimy dziatanie wiasnie nowej sprzedazy, dodanie riderdw do tego
podstawowego produktu, szersza sprzedaz do matych i Srednich spdtek, ale tez praca na rentownosci
produktéow grupowych w ubezpieczeniach zyciowych, gdzie od jakiego$ juz czasu tez prowadzimy
prace nad grupami, ktére strukturalnie uwazamy za nierentownych i gdzie prowadzimy po prostu
rozmowy z klientami w tym celu, zeby tg rentownos$¢ znowu doprowadzi¢ do miejsca, ktoére uwazamy
za stabilne. Stad to tez jest praca naszych pracownikéw w oddziale korporacyjnym, ktory na tym
portfelu, nie tylko odnawiajg go pasywnie, ale tez pracujg bezustannie na jego rentownosci i my tez
odpowiednio staramy sie ich motywowac.

Andrzej Powierza, Dom Maklerski Banku Handlowego: Ja miatbym jedno szczegdtowe pytanie, jak
zwykle. Ta cze$¢ panstwa wynikow, ktéra po potgczeniu z bankami jest najbardziej zagadkowa, czyli
wynik inwestycyjny, ale chodzi mi o jedng szczegdtowa pozycje, czyli w przychodach netto z
inwestycji. Tam mamy réznice kursowe, ktére w tym kwartale sg minus 176 000 000. Jezeli dobrze
rozumiem, w tej pozycji mamy konsolidacje wyniku bankéw, ktora na efeksie byta (...)



Tomasz Kulik: Nie, nie ma. To juz ttumacze. Ze wzgledu na sposdb prezentacji to, o czym pan mowi i
to ten element, ktory pan nazwat to jest element zwigzany z ujemnymi rdéznicami na naszej pozycji
dtuznej. Czyli to, co i tez wiele razy o tym staraliSmy sie méwic. My dzisiaj nie spekulujemy na walucie.
Jeste$my dalecy od tego. Spekulacja na walucie duzo kosztuje, raz, jak sie ktos pomyli, dwa, nawet,
jak sie nie pomyli to kosztuje duzo kapitatu. W zwigzku z tym to nie w PZU. Staramy sie naturalnie
zbilansowac naszg pozycje wyrazong w walucie inwestujgc te zaangazowania po stronie pasywow,
ktore mamy, w odpowiedniej walucie podejmujac decyzje aktywne, czyli inwestycje w euro,
inwestycje w dolara, jezeli méwimy czasami o rezerwach technicznych, czyli jesteSmy prawie réwno.
Jezeli chodzi natomiast o sposdb prezentacji to méwimy o tym w ten sposdb. Patrzymy na wyniki na
poszczegdlnych instrumentach facznie z efektem waluty, czyli jezeli médwimy, na przyktad o strategiach
obligacyjnych na euro to na nie skladajg sie dwa elementy, zmiana waluty, sama rentownos¢ i wynik
na tej strategii. Natomiast, poniewaz nie spekulujemy na walucie, to elementem dopetniajgcym, ktory
troche amortyzuje, czysci ten wpltyw aprecjacji, deprecjacji waluty bazowej, jest nasze zaangazowanie
w obligacje, ktére wyemitowaliSmy, i ktore sg naturalnym dla nas offsetem tych wszystkich zmian po
stronie kursowej.

Pawet Suréwka: Naturalny hedge, czego ta pozycja, ktdrg pan wymienit jest jedng noga.

Andrzej Powierza: Rozumiem, a doprecyzowujgc wynik banku w efeksie. W ktérym miejscu w panstwa
sprawozdaniu widzimy?

Tomasz Kulik: A prosze mi podpowiedzie¢, co to jest wynik bankdw na efeksie.

Andrzej Powierza: Gtdwnie ich wynik na relacjach z klientami, po prostu spread. Byto mniej wiecej 190
000 000 w tym kwartale z obu bankdw.

Tomasz Kulik: To jest w przychodach z lokat, natomiast pokazujemy to osobno, jako przychody.
Mowimy, rozumiem o przychodach odsetkowych, tak?

Andrzej Powierza: Nie, to nie jest przychdd odsetkowy. Przychdd z dziatalnosci wymiany walut dla
klientow bankow.

Tomasz Kulik: Wiec jezeli méwimy o marzy to jest po prostu element integralny marzy, ktory bank
realizuje na tych transakcjach.

Andrzej Powierza: Tak, ale pytanie, gdzie to jest u panstwa w sprawozdaniu, bo zytem w przekonaniu,
ze to jest w tej linii, mniej wiecej przy zapfacie prowizji, bo w optatach i prowizjach tego nie ma na
pewno.

Tomasz Kulik: To ja musze lepiej w takim razie zrozumie¢. Nie jestem w stanie odpowiedzie¢ w takim
razie na to pytanie.

Andrzej Powierza: To ja jeszcze drugie pytanie na temat tych synergii. 30 milionach, ktére panstwo
osiggneli z bankami, kosztowych jak rozumiem. W prezentacji wynikaty bardziej jakies korzysci, bym
powiedziat, przychodowe, sprzedazowe. A skad te oszczednosci kosztowe? Gdzie sie udato osiggnac?

Pawet Suréwka: Znaczy to s3 z jednej strony synergie zakupowe i tutaj na tych elementach, w ktoére
mozemy wejs¢, nie zaburzajac, jakby odpowiedzialnosci poszczegdlinych grup na podstawie, jak gdyby
tego, ze kazdy z nas musi odpowiedzialnie prowadzi¢ swojg polityke zakupowa. To sg elementy, gdzie
w Grupie jesteSmy w stanie optymalizowac naszg pozycje kosztowa, dobrym przyktadem sg serwery
chociazby. Z drugiej strony sg elementy dotyczace IT. I tutaj ja bym powiedziat, ze przede wszystkim



wiasnie na lepszej harmonizacji naszych biur zakupowych jesteSmy w stanie uzyskac te synergie, ale
na przykfad dobrym przyktadem, chociazby tez byto pofaczenie tych dwdch agentdéw transferowych,
gdzie my réwniez poprzez wydzielenie naszego centrum operacyjnego, sadzimy, ze bedziemy w stanie
wycigé o tyle kosztéow dublujgcych sie organizacji, ze jako cato$¢ bedziemy mieli lepsze ustugi przy
mniejszej cenie.

Pytajgcy: Ja bym miat dwa pytania. O wspomnianym wyniku inwestycyjnym. Byt tez doS¢ duzy
pozytywny wptyw na wycenie nieruchomosci. Pytanie na ile byt tam wptyw waluty, a na ile byta jakas
Zmiana parametrow wyceny tychze nieruchomosci?

Tomasz Kulik: Jezeli méwimy o nieruchomosciach to nieruchomosci, przypomne, sg wyceniane,
nieruchomosci inwestycyjne, w naszym bilansie dwa razy w roku, to jest na koniec pdtrocza, na koniec
roku. W zwigzku z tym, my mamy do czynienia z pewnego rodzaju efektem wynikajacym tylko i
wylacznie z procesu, ktory musi by¢ odpowiednio odzwierciedlony przez wymogi standardéw. O co
chodzi? Chodzi o to, ze jezeli wyceniamy nasz portfel na 31 marca i 30 wrzesnia, czyli na korce
kwartatéw, w ktdrych nie mamy operatu szacunkowego, to mamy do czynienia z sytuacja, w ktorej po
stronie pasywow mamy pozycje, ktdra jest wyceniona do rynku po kursie z konca kwartatu. Natomiast
po stronie aktywow mamy pozycje, ktdra zgodnie ze standardami musi by¢ wyceniona po kursie z dnia
ostatniej wyceny, czyli z konca roku, z konca potrocza. Réznica pomiedzy walutg w ramach okresu
tego, czyli w ramach kwartatu tworzy nam przejsciowg roznice kursowg na nieruchomosciach, ktéra w
zaleznosci od tego, czy w danym okresie kurs rosnie, czy spada albo powoduje czysto ksiegowy zapis,
bedacy niezrealizowanym wynikiem dodatnim, ujemnym, ktéry w nastepnym kwartale sie odbija.
Znowu w zaleznosci od tego, jakie to sg kwartaty, na ile ten kurs sie rusza, to na naszym portfelu,
ktéry, przypomne to, jest dzisiaj okoto 2,6 miliarda ztotych, on potrafi wygenerowac przejsciowa
roznice ponad 100 milionow.

Pytajacy: I jeszcze jedno pytanie a propos panstwa miernikow, strategie tutaj w tym dziale inwestycji.
Czy te aktywa klientdw zewnetrznych pod zarzadzaniem 65 miliardéw to mamy traktowac jako aktywa
PZU TFI, czy jednak facznie z Pekao Investment Management? I pytanie, czy w ramach tego
segmentu dziejg sie jakies procesy, akwizycje albo tgczenia. Jaki jest teraz panstwa plan?

Pawet Suréwka: My in all fairness ogtosilismy, jako aktywa PZU i jako takie tez je raportujemy, dlatego
tez tutaj pokazujemy obydwie liczby. To prawda, ze my w ramach Grupy, gdyby te aktywa
powiekszyty sie o obecnos¢ Pekao TFI w naszej grupie. Natomiast, my stwierdzimy, Ze ten cel zostat
spetniony dopiero, jezeli w ramach PZU TFI te aktywa bedg u nas obecne, czy to poprzez pofgczenie z
innym TFI, czy poprzez wiasne dziatania. Ja mysle, ze ten plan potgczenia TFI w dalszym ciggu, jak
najbardziej istnieje, ma on duzy sens. Mysle, ze tutaj mozna powiedzie¢, Zze jest to jeden procent,
ktéry troche spowolnit sie z tego powodu, ze jednak banki byt dos¢ mocno zaangazowane w ten
projekt, ktory je absorbowat, a przede wszystkim absorbowat te ekipe, ktora sie wtasnie tego typu
rzeczami zajmuje. Mam nadzieje, ze teraz po zakonczeniu projektu albo analizy odnosnie bankéw
bedziemy mogli do tego tematu wrdci¢. Natomiast nie wykluczamy réwnoczesnie tez potencjalnych
przeje¢ w tym sektorze w ogole.

Andrzej Powierza: Ja przepraszam, tak nawigzujgc do tego, banki tez wczesniej policzyly, ze sie optaca
im pofaczyé, a pozniej sie nie mogty dogadaé, jak podzieli¢ korzysci z tego potgczenia. Czy nie widzi
pan ryzyka, ze tak samo bedzie tutaj, ze widzi pan korzysci z potgczenia TFI, ale problemem jest, jak
korzysci z tej transakcji podzieli¢ pomiedzy PZU a Pekao?

Pawet Suréwka: To znaczy, to jest, dlatego, méwie ze z mojego punktu widzenia takie faczenie, jesli
miatoby sens, sadze, ze miatoby ono sens dla jednego i drugiego podmiotu. Natomiast nie
przedstawiam tego jako deal done. Niezaleznie od tego, ze méwimy o Grupie PZU i o dominujgcym
podmiocie, jakim jest PZU, méwimy réwnoczesnie o podmiotach niezaleznych, gietdowych, ktorych



zarzady wobec KSH majg swojg odpowiedzialnos¢, zeby wchodzi¢ tylko i wytgcznie w takie transakcije,
ktére zwiekszajg wartos¢ ich akcjonariuszy, wszystkich akcjonariuszy. Dlatego to nie jest transakcja,
ktérg mozna zrobi¢ po prostu spotykajac sie jednego popotudnia i méwigc ,to zrzu¢my nasze TFI”.
Tutaj musi doj$¢ do realnej wyceny i musi wejs¢ do jakiej$ struktury, ktdra satysfakcjonuje wszystkich.
Prawda jest, ze w kontekscie MIFID 2 obecnos¢ TFI dla bankéw staje sie coraz bardziej istotna, tak to
wida¢ przynajmniej, jako trend na rynku, dlatego jak najbardziej widze te potrzebe dla banku. Tutaj
pytanie do nas bedzie, czy jesteSmy w stanie znalez¢ rozwigzanie, ktdre bedzie satysfakcjonowato,
zarowno nas jak i nasze banki. Réwnoczesnie trzeba powiedzie¢, ze juz udato nam sie ten temat
pokaza¢, ze jesteSmy w stanie dowiez¢ transakcje, ktore satysfakcjonujg wszystkich, jak sadze, w
zakresie PTE i agenta transferowego i nie widze obiektywnych przeszkdd, dlaczego nie miatoby by¢ to
mozliwe w zakresie TFI. Ale zgadzam sie, nie wystarczy, ze my bedziemy chcieli.

Pytajgcy: Chciatbym wréci¢ do slajdu 31, gdzie$ z rozbiciem segmentowej. Wida¢, ze jedynym
segmentem nierentownym jest obecnie tylko OC komunikacyjne w ubezpieczeniach korporacyjnych.
Pytanie, czy to sie w przysztosci da odwrdcic, bo jak rozumiem w cyklu jesteSmy na catkiem wysokich
marzach w ubezpieczeniach komunikacyjnych. Patrzgc na core strategii panstwo macie core 92, wiec,
czy ten segment sie jako$ uda na plus?

Tomasz Kulik: Ten segment ucierpiat ponad reprezentatywnie, jezeli chodzi o drugi kwartat. Ja
przypomne, ze w pierwszym kwartale tam byly wskazniki na poziomie dziewiecdziesieciu bodajze
pieciu, szesciu. Natomiast drugi kwartat byt dla OC korporacyjnego trudny. Jedna rzecz to byta rzecz
techniczna wynikajaca z czyszczenia spraw szkodowych, wynikajacych z wygaszania systemu insurer i
w ramach tego procesu nastgpito sztuczne przeklasyfikowanie rzeczy, ktére byly przypisane do
segmentu masowego, co wptyneto w ztotéwkach na jakie$ kilkanascie miliondw, tak juz kwantyfikujgc
to. Druga rzecz, ktéra, mozna powiedzie¢, byta zdarzeniem normalnym, natomiast
niereprezentatywnie wysokim, to byto kilka rent, ktdre zostato zgtoszonych w tym segmencie w
drugim kwartale. W konsekwencji do czego my dotworzyli$my rowniez rezerwe rentowg IBNR. Takze
to sg mozna powiedzie¢ zdarzenia troche jednorazowe, nie widzimy niczego, co powinno wptyngc¢ na
konieczno$¢ naszej refleksji po stronie cenowej. Nasza cena jest dobrze skalkulowana i ten segment
powinien wroci¢ do swojej naturalnej rentownosci w trzecim kwartale.

Pytajacy: A jak bySmy mogli skwantyfikowa¢ tez ten drugi efekt?
Tomasz Kulik: To jest kolejne kilkanascie miliondw ztotych.

Pawet Suréwka: Jezeli panstwo pozwolg tutaj mamy jeszcze kilka pytan zgtoszonych online. Pierwszy z
Raiffeisen: Gratuluje wyniku inwestycyjnego. Czy na ten moment warto$¢ wnioskéw o odszkodowania
z tytutu suszy to istotna warto$¢ dla skali biznesu PZU? Czy mogg panstwo przyblizy¢ warunki
reasekuracji z tytutu suszy?

Tomasz Kulik: Jezeli chodzi o susze to tak, to byto duze wydarzenie. Natomiast ono nie wptywa w jakis
ponadprzecietny sposéb na nasze wyniki. Wyniki III kwartatu wigza sie z tym, co ma w ogdle miejsce
w Polsce, jezeli chodzi o Scieranie sie réznego rodzaju frontdow atmosferycznych. W tym roku
szczegodlnie chyba wszyscy mogliSmy to odczué, susze, a pozniej gwattowne ulewy, burze, grady,
wichury, ktére wptywajg na to jak wyglada Polska i z jakimi szkodami PZU w zwigzku z tym sie mierzy.
Natomiast to nie sg wartosci, ktére mozna by poréwnacé, na przyktad do przezimowan z 2015 czy 2016
roku. Jezeli chodzi o reasekuracje to jest to reasekuracja katastroficzna, w zwigzku z tym po
przekroczeniu pewnego limitu wtgcza sie automatycznie reasekuracja, ktora zdejmuje z nas ten koszt
w stu procentach.



Pawet Surdwka: Kolejne pytanie, J.P. Morgan. Dwa pytania. Pierwsze pytanie: martwi spadek udziatu
w rynku ubezpieczen motoryzacyjnych w pierwszym kwartale 18. Czy widzicie nasilenie sie konkurenciji
cenowej na rynku i potencjalnej presji na marze w kolejnych kwartatach? Drugi punkt, wydaje mi sie
w duzej mierze odpowiedziateS. To byt wptyw euro na nieruchomosci, wiec mysle, ze ten punkt mozna
uznac za pokryty. Jezeli chodzi o udziat w rynku w pierwszym kwartale. Rozumiem pytanie, natomiast
musze powiedzie¢: nas ten udziat w rynku troche mniej martwi. Biorgc pod uwage, ze gdybysmy
chcieli, moglibySmy bez wiekszego problemu ten udziat w rynku poszerzy¢ w tym kwartale. Natomiast
byta to Swiadoma nasza decyzja biorgc pod uwage to, ze chcemy wiasnie utrzymac naszg rentownosc
na takim poziomie, jaki sobie strategicznie zatozyliSmy. Z tego powodu $wiadomie zrobilimy dwie
rzeczy, nie partycypowalismy tak, jak powiedziatem w mocnym wzroscie, ktéry sie zadziat w kanale
leasingu i kanale dealerskim. One sg dzisiaj dla nas, jak gdyby w sytuacji, w ktorej strukturalnie
wydajg one sie dla nas mato atrakcyjne, przynajmniej na tych warunkach, ktére widzielismy. MieliSmy
wrazenie, ze konkurencja troche goni wolumeny, natomiast sg to ryzyka, ktére na dtuzszy okres nie
beda dla nich rentowne. Postanowiliémy tutaj nie goni¢ za tymi wolumenami. Bedziemy nad tymi
kanatami pracowaé, ale na nasz sposob liczac na to, ze bedziemy w stanie to zrobi¢ przy naszych
oczekiwaniach rentownosci. Rdwnoczesnie, tak jak powiedziatem na poczatku, jest pewne pendulum,
jest jakis tam pewien utamek rynkowy klientow, ktdrzy tylko i wytgcznie dobierajg ubezpieczenie na
podstawie najnizszej ceny i oni sg, jak gdyby stosunkowo mato przywigzani do marki. Byt pewien
utamek tych klientdw, ktorzy przeptyneli do nas jeszcze w tym okresie, kiedy rynek pobiegt dosc
daleko do géry z cenami, a my byliSmy powsciagliwi i stad PZU miat najnizszg cene. Czes$¢ tych
klientéw od nas odeszta, to nas nie martwi, poniewaz nie jest to, ja bym powiedziat segment, o ktory
chcemy mocno walczy¢. Go in for mysle, ze ten udziat w rynku i rentowno$¢ to sg rzeczy, ktére
bedziemy chcieli bilansowa¢. Natomiast widzimy owszem, jak gdyby, starania rynku, zeby nadganiac
wolumeny. Widzimy tez, ze oni majg przestrzen rentownosciowg na to, zeby jeszcze na cenie troche
podziata¢. Natomiast staramy sie tutaj zachowac¢ zdrowy balans udziatu rynkowego i rentownosci.
Sadze, ze po sktadce, w przypisie skfadki i naszym wyniku technicznym pokazaliSmy, ze jesteSmy w
stanie ten balans do$¢ dobrze prowadzi¢. JesteSmy mocno ponad czasem, wiec jezeli panstwo pozwolag
to jesteSmy jak zwykle do dyspozyciji, jezeli chodzi o pytania e-mailowe, a ponadto bardzo serdecznie
dziekuje za przybycie. Dziekuje bardzo.”



