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Tomasz Kulik, Cztonek Zarzadu PZU SA, CFO Grupy PZU: Jest nam bardzo mito powita¢ Panstwa na
prezentacji dotyczacej wynikédw grupy PZU po pierwszym kwartale. Dzisiaj tak jak Pafistwo widzicie, w nieco
wezszym sktadzie. Przeprosiny od Prezesa Suréwki, ktory niestety, pomimo duzych wysitkdw, nie jest w
stanie dotaczy¢é do tej prezentacji, w zwigzku z tym dzisiejsze spotkanie bedziemy mieli przyjemnosc
poprowadzi¢ we dwdch, ja oraz Prezes Patac, odpowiedzialny, tak jak doskonale Panstwo wiecie, za te
tematy, ktdre dzisiaj stanowig oczko w gtowie grupy.

Przejdzmy zatem tradycyjnie juz przez podsumowanie, oméwimy to co wydarzyto sie w ramach pierwszego
kwartatu w poszczegdlnych segmentach. Przejdziemy przez wyniki i podsumujemy, gdzie jestesmy po
pierwszym kwartale, jezeli chodzi o wykonanie poszczegdlnych kluczowych wskaznikéw i jak ich realizacja
zbliza nas do tego celu strategicznego, o ktérym maéwilismy chociazby podczas odswiezenia przypomnienia
strategii, na poczatku tego roku. Gtéwne osiggniecia grupy PZU. Pierwszg informacjg, ktéra z jednej strony
jest bardzo dobra, z drugiej strony jest wbrew sceptycznym gtosom, my caty czas rosniemy, jezeli chodzi o
sprzedaz, rosniemy, jezeli chodzi o sktadke przypisang i to co jest bardzo dobrg informacjg to to, ze my caty
czas mamy ten potencjat wzrostowy, pomimo pewnych cyklicznych rzeczy, chociazby tak jak po stronie
ubezpieczen majatkowych, gdzie odczuwamy silng presje konkurencyjng, gdzie stawki w zesztym roku dosé¢
mocno spadaty, natomiast poréwnujgc sprzedaz i poréwnujac wyniki, nalezy pamietac, ze dzisiejszy biznes,
biznes, ktory byt sprzedawany w pierwszym kwartale, jest po transakcyjnej cenie nieco nizszej w stosunku do
pierwszego kwartatu roku poprzedniego. Cieszy natomiast to, ze jesteSmy po stronie zyciowej w stanie
ustabilizowac sprzedaz mierzong sktadkg przypisang, pomimo tych negatywnych zjawisk, o ktérych zaraz na
pewno powie Roman, ktdre dziejg sie na rynku ubezpieczen inwestycyjnych, zaréwno po stronie
indywidualnej, jak i po stronie grupowej. Wiemy co sie dzieje, jezeli chodzi o UL-e, wiemy co sie dzieje, jezeli
chodzi o wzmozony nadzor i prébe ucywilizowania tego rynku ze strony KNF-u, takze o tym wszystkim za
chwile Paistwu opowiemy w szczegdtach. Natomiast to co bardzo cieszy to to, ze my jesteSmy na tym
trudnym rynku w stanie nie dos¢, ze rosnacé, ale rosngc caty czas utrzymujac, wydaje sie, ze ponad przecietne
rentownosci. Po stronie majgtkowej wskaznik mieszany ponizej 90%, to szczegdlnie cieszy biorac pod uwage
wyczerpywanie sie tej przestrzeni rentownosci po stronie ubezpieczern komunikacyjnych, szczegdlnie na
nowym biznesie. Cieszy bardzo dobra rentownos¢ w ubezpieczeniach na zycie, natomiast ona jest sezonowo
nieco nizsza, wszyscy o tym doskonale wiemy, dlatego pierwszy raz w tym kwartale postanowilismy podzieli¢
sie rentownoscia takg kroczagcg dwunastomiesieczng, ktdra pozostaje powyzej 22%, to jest naprawde bardzo,
bardzo wysoki wynik. Jezeli chodzi o dziatalnos$¢ lokacyjng, rentownosé portfela gtdwnego, pierwszy kwartat
przynosi te efekty, o ktérych Panstwu komunikowaliémy wtedy jako nasze cele do osiggniecia, dzisiaj juz
konkretne efekty, portfel gtéwny, rentownosé uroczniona w pierwszym kwartale 4,5%, to jest naprawde
bardzo, bardzo duzy powdd do zadowolenia, do dumy, powdd, dzieki ktéremu dzisiejsze wyniki w sektorze
poza bankowym rosng prawie 30% rok do roku. Dzieki temu pomimo tych wyzwan, ktére sg w sektorze
bankowym, zwigzanych z duzymi obcigzeniami zwigzanymi z bankowym funduszem gwarancyjnym, my
jestesmy w stanie zamkna¢ wynik wzrostem, rok do roku to jest prawie 20%, co przektada sie na wzrost po
stronie rentownosci kapitatdw witasnych i bardzo solidna pozycja kapitatowa, ze wskaznikiem wyptacalnosci
powyzej 220%. Przechodzgc do omdwienia poszczegdlnych segmentéw dziatalnosci, chcielibysmy tradycyjnie
zaczg¢ od ubezpieczen majgtkowym. To co obserwujemy na rynku to wzrosty, zwtaszcza w czwartym
kwartale zesztego roku, to sg caty czas najswiezsze dane rynkowe opublikowane przez KNF. Czwarty kwartat
zesztego roku to sg dwucyfrowe wzrosty w ubezpieczeniach poza komunikacyjnych. Caty czas mocny wzrost
w ubezpieczeniach komunikacyjnych, pomimo spadku, jezeli chodzi o stawki, jezeli chodzi o ceny
transakcyjne prawie 5% w zesztym catym roku. My jesteSmy na stabilnym poziomie, jezeli chodzi o udziat
rynkowy i tak jak Panstwo wiecie, pomimo tego, ze stawialiSmy sobie bardzo ambitne cele dotyczace
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wzrostu, my nie bedziemy i komunikowalismy to wielokrotnie, realizowac ich za wszelkg cene. Zalezy nam na
stabilnym wzroscie, ale rentownym wzroscie. W zwigzku z tym staramy sie osiggngé pewnego rodzaju ztoty
srodek pomiedzy wzrostem a wzrostem rentownym i wydaje sie, ze pierwszy kwartat pokazuje 100%
realizacje tego zatozenia. Wystarczy tylko wspomnie¢, ze rentownos¢ grupy PZU i wynik techniczny grupy
PZU to jest ponad 50% wyniku catego sektora. To co sie dzieje w ubezpieczeniach komunikacyjnych, to
przede wszystkim wyczerpywanie sie tej marzy, ktérag mozna obserwowac szczegdlnie na nowym biznesie.
Caty czas widzimy prébe poszukiwania obszaréw wzrostowych, poszukiwania obszaréw wzrostu w sposdb
rentowny. Konkurenci prébujg optymalizowac swoje ceny w segmentach, w ktorych wydaje im sie, w ktérych
sg przekonani, ze majg dodatkowg warto$é do zaoferowania, w zwigzku z tym caty czas obserwujemy na
rynku wzmozony przeptyw klientéw. Przeptyw klientéw, dla ktérych czasami 20-30 zt jest wystarczajgcy
zachetg do tego, zeby zmienia¢ dostawce. My w tym momencie, tak jak Panstwo wiecie, nie bedziemy
walczyé z ceng. Mowilismy o tym, ze po pierwszym wzroscie cen na koniec czwartego kwartatu, po to, zeby
zniwelowacd efekt spadkéw zesztorocznych, my jesteSmy bardzo ptasko w pierwszym kwartale, z zamiarem
powrotu do naszych cen z przed tej obnizki jakg zaproponowalismy w potowie zesztego roku, w zwigzku z
tym tutaj na pewno nie bedziemy wchodzi¢ w wojny cenowe, zwtaszcza ze widzimy tez reakcje ze strony
KNF-u, ktéry zwrdcit sie do wszystkich graczy na rynku z prosba o przedstawienie swojej strategii cenowej.
KNF obserwuje to co sie dzieje, KNF tez po tej lekcji z 2015-16 - ja przypomne, ze wtedy caty rynek notowat
ponad miliardowe straty na ubezpieczeniach OC komunikacyjnym - nie chcgc dopusci¢ do powtdrki z
rozrywki, prosi ubezpieczycieli z jednej strony o powsciggliwosé, ale z drugiej strony o przedstawienie
strategii cenowej, ktora udokumentuje, ze caty czas méwimy o adekwatnosci cenowej, czyli o sytuacji, w
ktorej dzis sprzedawane ubezpieczenie, jego cena jest w stanie pokry¢é wszelkie koszty zwigzane z
oferowaniem tego produktu do klientéw w danym segmencie, w danym kanale dystrybucji. Jezeli chodzi o
rentownos$¢ w pozostatych ubezpieczeniach majgtkowych, to dwie informacje. Pierwsza — caty czas bardzo
rentowny portfel. Portfel, ktdry po stronie masowej zamknat sie wskaznikiem mieszanym na poziomie 73%,
po stronie korporacyjnej 70%, takze caty czas jesteSmy w tym naszym korytarzu, o ktérym Panstwu czesto
mowimy, natomiast ten kwartat w stosunku do pierwszego kwartatu poprzedniego roku, charakteryzowat sie
nieco wyzszymi szkodowosciami, zaréwno w kliencie masowym jak i w korporacyjnym. Nie jest to jeszcze nic
co nas szczegdlnie martwi, nie sg to zdarzenia natury masowej zwigzanej z presjg cenowa. Ta presja cenowa,
tak jak Panstwo pamietacie, w segmencie poza komunikacyjnym jest znacznie mniejsza. Ja mysle, ze tutaj
wielu ubezpieczycieli traktuje te czes¢ rynku jako czesé, ktdra pokrywa ewentualne albo braki zyskow, albo
straty, jezeli takie sie pojawiajg na innych rodzajach dziatalnosci, w zwigzku z tym tutaj jestesmy przekonani,
ze bedziemy w stanie w dalszej czesci roku trwale rosngé¢ w sposdb rentowny i te wzrosty catego rynku,
szczegblnie w czwartym kwartale w zesztym roku, sg dla nas bardzo dobrym sygnatem do realizacji tego celu.

Roman Patac, Prezes Zarzadu PZU Zycie SA: Dziekuje bardzo. Przejdziemy teraz do ubezpieczeh na zycie.
Najpierw skomentuje, jak wyglgdata sytuacja w 2018 roku, mamy juz dane dla catego sektora, a pdzniej
przejde do wynikoéw za pierwszy kwartat. Patrzagc na caty sektor no to widac bardzo wyraznie, ze mamy tak
naprawde juz dwa rynki, o czym sSwietnie wiecie, jeden to jest rynek produktéow ze sktadkg jednorazows,
ktéry w 2018 ciaggle dynamicznie sie kurczyt. Skala spadkéw byta prawie 50% patrzac na ten segment.
Natomiast rynek ze sktadkg okresowg byt stabilny. My radzilismy sobie catkiem niezle na tym rynku, patrzac
na wynik udziatéw rynkowych w koncéwce roku podniesliémy nasz udziat do ponad 38%. Natomiast co nas
szczegolnie cieszy i co zazwyczaj obserwujemy z takg juz wiekszg duzo precyzjg i do czego sie odnosimy, to
nasz udziat w sktadce okresowej. Blisko na poziomie 46%, wiec bardzo stabilna pozycja na tym gtéwnym
rynku dla nas. Tez udziat w catym zysku sektora ponad 55%, takze bardzo stabilna pozycja grupy w obszarze
zyciowym.
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Przechodzagc do wynikéw pierwszego kwartatu, w czesci ubezpieczen grupowych i indywidualnie
kontynuowanych, to jesteSmy w tym miejscu, w ktdrym chcieliSmy by¢, czyli stabilny portfel, dobrze
zarzagdzana rentownos$é. Patrzagc na marze operacyjng tego segmentu to widzimy, ze rok po roku ja
poréwnujemy to ta marza sie poprawia, sktadka jest na poziomie stabilnym z niewielkim wzrostem. To jest
dobry prognostyk do tego jak bedzie wygladat caty 2019 rok. Na co chciatem wam zwrdci¢ uwage to rosnaca
skala ubezpieczen zdrowotnych. Na dzi$ mamy juz ponad 1,9 min uméw w ubezpieczeniach grupowych na
zycie, dedykowana do tej czesci zdrowotnej i widzimy, ze to jest ten obszar, ktéry cieszy sie coraz wiekszg
popularnoscig wsrdd naszych klientow i pozwala nam dobrze kontrolowa¢ i lojalnosé naszego portfela, no i
tez mied takg dobra dyskusje z klientami o szerszej wspotpracy.

Przechodzac do czesci ubezpieczen indywidualnych, to tutaj znowu chciatbym oddzieli¢ cze$¢ zwigzang z
produktami inwestycyjnymi, j3 omowi¢ osobno, natomiast zwrdci¢ waszg uwage na czes¢ dotyczaca
produktéw ze sktadkag regularng i ochronna. Tutaj caty zeszty rok pracowalismy nad zmiang struktury i
produktowej, i rozwojem tej oferty i to juz widac przynosi efekty, takze to jest ten segment, ktéry rosnie.
Patrzac osobna na rynek produktéw ze sktadka jednorazowg to on spada, tutaj jestesmy, ze tak powiem
odczuwamy spadek tego rynku dla catego sektora. My na szczescie jesteSmy w stanie odbudowac najbardziej
rentowng czes$¢ dotyczaca ubezpieczenn ochronnych i ze sktadkg okresowg i to sie przektada na poprawe
marzy, portfela ubezpieczen indywidualnych, w pierwszym kwartale na poziomie powyzej 20%.

Dwa stowa o czesci zdrowotnej. Pewnie zauwazyliscie, na naszej ostatniej prezentacji strategicznej
mowiliSmy o przejeciu spdtek z grupy Falck, dzi$ juz mamy potwierdzong decyzje UOKiK-u, takze planujemy
zakonczy¢ transakcje w drugim kwartale. To pozwoli nam osiggnac¢ skale operacyjng w naszej czesci
obstugowej takg, ktdra juz jakby gwarantuje bardzo wysoka dostepnosé i jakosé na poziomie catego kraju,
bedziemy mie¢ ponad 97 placéwek wtasnych i ponad 2100 placéwek wspdtpracujacych, czyli daje nam to juz
taka skale, ktéra jest de facto skalg ogdlnopolska. | teraz juz przechodzac do liczb, zdrowie to jest najszybciej
rosngca czes¢ grupy PZU. Patrzac na skale uméw, rok do roku ponad 30% wzrostu, koAczylismy pierwszy
kwartat z ponad 2 min 400 tys. klientéw i to sie przektada oczywiscie na wzrost przychoddéw, po pierwszym
kwartale 164 min, co daje nam, ze tak powiem optymistyczne spojrzenie na mozliwos¢ realizacji strategii w
tym obszarze.

Teraz chciatbym was przeprowadzi¢ przez cze$¢ zwigzang z zarzadzaniem aktywami i biznes bankowy.
Patrzac na aktywa, ktérymi zarzadzamy, to w ramach PZU TFl i OFE PZU rok do roku wzrost, kofnczymy
pierwszy kwartat na poziomie ponad 30 mld aktywdéw pod zarzadzaniem. Wzrost w PTE gtéwnie wynika z
przejecia portfela PKO OFE, natomiast TFI to juz jest wzrost aktywow zewnetrznych, tutaj tez bardzo dobrze
jakby rozwija sie nasz nowy produkt inPZU, ktéry tez dostarcza nowych aktywéw. Dobra wspdtpraca z
bankami. Jezeli zobaczycie na catg grupe, to koriczymy pierwszy kwartat ze skalg aktywoéw powyzej 50 mid.

Przechodzac do czesdci wspdtpracy z bankami. Skala rosnie, natomiast ten wzrost nie jest dynamiczny i on
odzwierciedla tak naprawde sytuacje na rynku produktdw ubezpieczeniowych, o ktérych wczesniej
mowitem, natomiast chciatem zwrdéci¢ waszg uwage na rosngcg skale naszej wspotpracy z bankami z grupy.
Patrzac na skale pozyskanych klientéw, czy to do produktéw inwestycyjnych, ochronnych i majgtkowych, no
to ta skala zaczyna juz by¢ wyrazna. W czesci majgtkowej w jednym kwartale ponad 50 tysiecy klientow
udato nam sie pozyska¢, w czesci zyciowo ochronnej prawie 25 tysiecy. To bedg te linie, ktore bedg wyraznie
rosty w kolejnych kwartatach, tez banki sg w trakcie wprowadzania i zmiany oferty produktowej opartej na
rozwigzaniach PZU, wiec tutaj zaktadamy, ze to bedzie ta czes¢, ktdra sie bedzie mocno rozwijac. Tez obszar
assure bankingu jest takg czescig, ktdrg wyraznie widzimy wzrosty. To nie sg jeszcze bardzo duze liczby, ale
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wydaje sie, ze juz znalezliSmy model i prawny, i operacyjny, ktéry pozwala nam uproduktawia¢ naszg baze
klientéw produktami bankowymi.

Tomasz Kulik, Cztonek Zarzadu PZU SA, CFO Grupy PZU: Dziekuje. Czes¢ wynikowg oczywiscie nalezatoby
zacza¢ od podsumowania sprzedazy, w zwigzku z tym raz jeszcze, zaczynamy najwyzej w historii, jezeli chodzi
o otwarcie roku, najwyzsza sprzedaz rozpoczynajgca rok w historii. Wzrost rok do roku 1,2%, kwartat do
kwartatu, czyli odnoszac sie do czwartego kwartatu zesztego roku, piecioprocentowa ujemna rdznica.
Natomiast jak to méwig , diabet jest w detalach”, w zwigzku z tym przejdZmy przez poszczegdlne segmenty i
linie, po to, zeby powiedzie¢, jak ksztattuje sie ten portfel, co sie dzieje w srodku, po to, zebysmy lepiej
rozumieli te wszystkie zmiany. Przede wszystkim po stronie ubezpieczen majatkowych ubezpieczenia
masowe. Rok do roku niewielka strata, jezeli chodzi o ubytek sktadki przypisanej, gtéwnie po stronie
ubezpieczen komunikacyjnych, tutaj méwilismy, ze dzisiaj nasza cena transakcyjna jest nieco inna niz w
analogicznym okresie roku poprzedniego, za to odpowiedzialne sg te przeceny z potowy zesztego roku,
natomiast tak jak wspomniatem Panistwu, my powoli te ceny zaczeliSmy odbudowywaé, po to, zeby
zniwelowac ten efekt do korica drugiego kwartatu, ewentualnie do kornca trzeciego, w zaleznosci od tego na
co bedzie rynek pozwalat i jak on sie bedzie ksztattowat w dalszej czesci roku. To co cieszy, pomimo tej
negatywnej zmiany, to wzrost udziatu biznesu AC i wysycenie polis AC w stosunku do portfela ubezpieczen
obowigzkowych oraz minimalne, bo minimalne, ale caty czas wzrosty po stronie pozostatych ubezpieczen
majatkowych klienta indywidualnego. W ramach tego kwartatu duze wzrosty po stronie klienta
korporacyjnego. Zaréwno, jezeli chodzi o ubezpieczenia komunikacyjne, jak i jezeli chodzi o ubezpieczenia
poza komunikacyjne, rosniemy iloscig i ceng, i to szczegdlnie cieszy, ze dzisiejsze nasze ceny sg odbierane
bardzo atrakcyjnie i po stronie klienta korporacyjnego jestesmy w stanie po bardzo wysokich wzrostach z
czwartego kwartatu, nadal pokazywaé bardzo przyzwoite dynamiki. Po stronie ubezpieczen na zycie, nalezy
zupetnie inaczej spojrze¢ na, tak jak Prezes Patac o tym mowit, ubezpieczenia inwestycyjne i ubezpieczenia
ochronne. W ochronie ros$niemy, zaréwno, jezeli chodzi o portfel grupowy, jak i portfel produktéw
indywidualnych. Tutaj dodatkowe ubezpieczenia do pozyczek i do kredytow oferowanych przez banki w
ramach grupy, takze segment bankowy jest w duzej mierze odpowiedzialny za te wzrosty. Natomiast to co
tez cieszy to to, ze rosSniemy w ramach sprzedazy generowanej przez wiasng sie¢, czyli oddziaty i agenci,
szczegoblnie agenci w ramach programu Sie¢ Plus. My tak jak Panstwo wiecie o tym, bo czesto na ten temat
mowilismy, chcemy i inwestujemy w naszg sie¢ wtasna, po to, zeby te ubytki, ktére pojawiajg sie po stronie
produktow zyciowych, a ktdre zwigzane sg z naturalnymi zjawiskami, ktorych szczegdlnie duzo jest w kazdym
pierwszym kwartale roku, zebysmy byli w stanie zastepowac je nowymi sprzedazami, nowymi klientami,
zaréwno indywidualnymi jak i korporacyjnymi i to przynosi juz pierwsze efekty. Nasza sktadka uroczniona,
zwtaszcza po stronie indywidualnej, rosnie w tempie dwucyfrowym, to jest ponad 20% i to szczegdlnie cieszy,
poniewaz moéwi, ze nasze naktady inwestycyjne w tym obszarze konwertujg sie na ztotowki.

Po stronie ubezpieczen inwestycyjnych, to na co chcielibysmy zwrdci¢ Parstwa uwage to pewne dziatania ze
strony Urzedu Kontroli Nadzoru Finansowego, ktéry powiedziat, ze ubezpieczenia inwestycyjne, tak zwane
UL-e, bedg dos¢ mocno przegladane teraz, z punktu widzenia zaréwno modelu dystrybucyjnego, wszyscy
wiemy jakie w przesztosci panowaty praktyki na tym rynku, z punktu widzenia kreowania zachet dla
dystrybutoréw, z punktu widzenia tego, gdzie osadza sie wartos¢ i z punktu widzenia jakosci produktu i
wzrostu wartosci po stronie klienta. Takze z jednej strony cieszy, bo to jest préba ucywilizowania rynku, ktéry
nie zawsze przywigzywat najwyzszg jako$¢ do dbania o interes klienta. My tutaj mam nadzieje bedziemy w
stanie by¢ beneficjentem tych zmian i tych nowych regulacji, poniewaz nasze produkty sg jak najbardziej
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transparentne i nasi klienci dzisiaj sg beneficjentami tych wszystkich strategii, ktdre wykorzystujg nasze
przewagi w ramach zarzadzania aktywami.

Po stronie ubezpieczen zagranicznych dwucyfrowe wzrosty. Nasze operacje Litwa, totwa, Estonia rosng w
kliencie majatkowym, zaréwno jezeli chodzi o rynek komunikacyjny, jak i poza komunikacje. Mozna
powiedzieé, ze tamten region przechodzi podobng sytuacje jak rynek polski, tylko z pewnym opdznieniem w
stosunku do tych zjawisk, ktére obserwujemy na tym rynku. Jezeli chodzi natomiast o rdznice po kwartatach,
to to na co zwrdce tylko jedng uwage, to szczegdlna sytuacja po stronie ubezpieczen majgtkowych
korporacyjnych. Z jednej strony w ubezpieczeniach komunikacyjnych efekt dos¢ duzego wzrostu wolumenu
w czwartym kwartale w obszarze leasingdw i flot, wynikajacych ze zmian natury prawnej i podatkowej,
zwigzanego z mozliwoscig traktowania tych kosztéw jako koszty stanowigce koszty uzyskania przychodu. Z
drugiej strony czwarty kwartat w kliencie korporacyjnym to jest kwartat sezonowo wiekszy, w zwigzku z tym
to nie jest sytuacja, te wielkosci ujemne to nie jest sytuacja, ktéra powinna Panstwa martwié. To jest efekt
wzmozonych odnowien, ktére tak jak wspomniatem w kliencie korporacyjnym majg miejsce w czwartym
kwartale, plus kilku nowych wiekszych rachunkéw, o wiekszej wartosci jednostkowej, przypisanych zaréwno
przez nasz szczegdlny kanat dystrybucji, ale takze przez kolegdéw z segmentu korporacyjnego.

Jezeli chodzi o wyniki, no to wspomnieliSmy juz o tym, ze wyniki s3 naprawde bardzo dobre i to dobre,
pomimo tego w jaki sposéb segment bankowy kontrybuowat w tym kwartale, on kontrybuowat sporo nizej
niz w analogicznym okresie poprzedniego roku, ze wzgledu na ponad przecietne obcigzenia BFG. Wszyscy
wiemy co sie dzieje na rynku i jak te obcigzenia wygladajg. Pomimo tego rosniemy rok do roku, jezeli chodzi
o wynik netto przypisany wtascicielom jednostki dominujgcej na poziomie prawie 20%. Wskaznik mieszany
na ubezpieczeniach majgtkowych ponizej 90%, czyli daleko ponizej naszego celu strategicznego, przypomne
92% takiego celu, ktéry nie jest zwigzany z cyklem. Marza po stronie ubezpieczen na zycie lekko rosngca,
pomimo tego, ze jest sezonowo ptytsza, natomiast jezeli spojrzymy sobie na dwunastomiesieczng kroczgca
marze po stronie ubezpieczed na zycie, to tutaj caty czas bardzo, bardzo wysokie poziomy, ponad 22%.
Koszty charakteryzowaty sie dosé duzg dyscypling, zaréwno po stronie kosztéw administracyjnych, jak i po
stronie kosztéw akwizycyjnych. Po stronie kosztéw administracyjnych rosniemy. Rosniemy ze wzgledu na
koszty osobowe, natomiast to co sie wydarzyto w tym kwartale, co wptywa na poréwnywalnosé pomiedzy
2018 rokiem, to nieco wczesniejsze rozpoznanie programu, ktory juz mozna powiedzieé¢ od jakiegos czasu
podpisujemy z naszymi pracownikami, a ktéry jest programem na zasadzie udziatu w zysku, w zesztym roku
podpisalismy to porozumienie pod koniec drugiego kwartatu, rozpoznajgc w drugim kwartale
szeSciomiesieczny efekt spodziewanego udziatu w zysku za caty rok. W tym roku w pierwszym kwartale
rozpoznaliémy juz odpowiednig porcje przypadajgcg wtasnie na ten okres, klasyczne rozwigzanie, ktére
powoduje, ze nasi pracownicy jeszcze bardziej s zainteresowani tym, zeby ich codzienna praca przektadata
sie na wzrost rentownosci, a na koricu na ich rosngce wynagrodzenia, w formacie takim zmiennym, czyli
klasyczny udziat w zysku. W zwigzku z tym, jezeli bysmy ten element z naszych kosztéw doprowadezili do
porownywalnosci, wtedy ten wskaznik kosztéw administracyjnych oczywiscie bytby mniejszy, na poziomie
ok. 6,3% udziatu w sktadce. W zwigzku z tym mozna powiedzie¢, te koszty administracyjne praktycznie flat,
pomimo rosnacej skali. Koszty dystrybucji lekko rosngce, natomiast ten wzrost jest zwigzany ze zmiang
struktury produktowej po stronie ubezpieczen majgtkowych, z nieco wiekszym udziatem sprzedazy
produktédw poza komunikacyjnych, ktdre charakteryzujg sie w dystrybucji nieco wyzszymi kosztami akwizycji.
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Po stronie odszkodowan i swiadczel wzrosty, natomiast ja przypomne tylko, ze w tych wzrostach sg tez
wzrosty wartosci portfela aktywdéw, ktére zarzadzamy dla naszych klientéw w ramach produktow
oszczednosciowych, w ramach produktéw inwestycyjnych, w zwigzku z tym, gdyby oczysci¢ te wzrosty o
wiasnie przyrost aktywdéw naszych klientdw, to te wzrosty nie bytyby 9 czy 10%, tylko 4 lub 5% - to tak
uspokajam tych z Panistwa, ktorzy powiedzieli dzisiaj rano, ze sg ponadprzecietne wzrosty, jezeli chodzi o
szkodowo$é. Ja przypomne, rentownosci mamy naprawde przyzwoite i rentownosci mamy dos$é istotnie
ponizej naszych celéw strategicznych. Ostatnim elementem, jezeli chodzi o dziatalno$é¢ podstawowg w tym
segmencie ubezpieczeniowym to jest oczywiscie dziatalnos¢ inwestycyjna na portfelu gtdéwnym. Zamknelismy
kwartat z uroczniong rentownoscig tego portfela 4,5%, to jest 70 punktéw bazowych powyzej celu
strategicznego. Ja przypomne, my moéwiliémy, ze bedziemy w stanie zbudowal portfel, ktéry bedzie
dostarczat nam 200 punktéow bazowych powyzej stopy wolnej od ryzyka, w tym kwartale te zwroty sg
naprawde bardzo, bardzo dobre. One zostaty odnotowane praktycznie na wszystkich klasach aktywoéw, z
wytgczeniem obligacji skarbowych, o czym za chwile.

O kosztach powiedzieliSmy. To co raz jeszcze chciatbym, zeby Panstwo zapamietali to to, ze koszty pod
kontrolg. 6,3% znormalizowany wskaznik kosztéw po pierwszym kwartale, oczywiscie w stosunku do
czwartego kwartatu zesztego roku istotnie mniej, natomiast koszty w grupie PZU charakteryzujg sie
sezonowoscig wtasnie przypadajacg na czwarty kwartat.

Jezeli chodzi o wynik inwestycyjny, ktory niektorych z Panstwa zaskoczyt, to ja przypomne to, o czym wiele
razy mowiliSmy, ze bedzie sie dziato i wilasnie sie dzieje i pierwszy kwartat jest tego dos¢ dobrym
podsumowaniem. To przede wszystkim zmiana filozofii zarzagdzania i odejscie od budowania portfeli, ktére sg
szczegblnie w przypadku instrumentéw dtuznych, instrumentéw fixed income strategiami opartymi na
selektywnym wybieraniu aktywow na strategie, ktore sg strategiami dtugoterminowymi, ktére pozwalajg z
jednej strony wygtadzi¢ w trakcie roku wynik, a z drugiej strony bardziej dopasowa¢ go do struktury naszych
zobowigzan, po stronie obligacji skarbowych my z portfela, ktéry w tym obszarze w zesztym roku o tej porze
miat prawie 10 mld zt, ponad 6 skonwertowali$my juz na portfel, ktédry mozna opisa¢ jako portfel powiedzmy
quasi AFS-owy, gdzie z jednej strony po stronie rachunku wynikéw mamy amortyzacje kuponu, z drugiej
strony po stronie kapitatdw mamy te czes¢, ktdra odpowiada za zmiany rynkowe ponad tg amortyzacje.

Budujemy portfel obligacji zagranicznych, ktory bedzie swapowany i jest swapowany do ztotéwki, takze tam
juz mamy ponad miliard ztotych i caty czas budujemy ten portfel. Dalsza redukcja portfela akcyjnego miata
miejsca w pierwszym kwartale tego roku. My skrécilismy sie o okoto 350 min w tym kwartale i pozostajemy
tacznie z naszym strategicznym zaangazowaniem w Azoty, z tego nie wychodzimy, na poziomie 2%, jezeli
chodzi o udziat instrumentéw akcyjnych w 100% portfela. Z trzeciej strony caty czas staramy sie dos¢ mocno
zarzadzac portfelem naszych obligacji korporacyjnych, z jednej strony ograniczajac ryzyko, a z drugiej strony
ograniczajac koncentracje tego ryzyka, czyli wiecej troche mniejszych ticketéw, po to, zeby szczegdlnie w
przypadku tej zmiennosci, z ktédrg mamy na rynku do czynienia, szczegdlnie w przypadku wejscia w faze
wyptaszczenia, pdzniej spadku, jezeli chodzi o koniunkture, nie chcemy by¢ negatywnie dotknieci
potencjalnymi problemami emitentéw takich instrumentéw. Natomiast tak, zeby da¢ Panstwu jeszcze na
liczbach zna¢, w jaki sposdb my eliminujemy zmiennosc portfela, powiem tylko tyle — na koniec zesztego
roku, udziat instrumentdow, ktére charakteryzowaty sie wyceng wprost do rynku i przeptywaty przez nasz
rachunek wynikéw, to byto prawie 25%, dzisiaj jest to 16%, do korica roku chcemy, zeby ten udziat takich
instrumentow i takich strategii byt nie wiekszy niz 5% catego portfela.
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Jezeli chodzi o pozycje kapitatowg to, pomimo bardzo wysokiej dywidendy, ktéra zostata zaproponowana
przez zarzad, potwierdzona przez rade nadzorczy, a ktéra powoduje, ze ci z Paistwa, czy ci z Panstwa
klientéw, ktdrzy decyduja sie na inwestycje w PZU, bedg w stanie zrealizowa¢ na tej przygodzie rentownosci
bardzo, bardzo wysokie, to jest ponad 6%, pomimo tego i pomimo odciecia z wartosci Srodkéw wtasnych 2,4
mld, poniewaz to jest wartos¢ dywidendy jaka bedzie podlegata wyptacie, zamknelismy rok na poziomie
prawie 23 mld przy bardzo statej kapitatochtonnosci, pomimo zwiekszonej skali portfela, co powoduje, ze
nasz wspotczynnik optacalnosci jest na poziomie 220%, a to znaczy, ze nasz wynik finansowy to nie jest wynik
ksiegowy, a to jest wynik ekonomiczny, ktdry od razu jest konwertowany na kapitat. Ja moze poprositbym
teraz prezesa Pataca o podsumowanie strategii.

Roman Patac, Prezes Zarzadu PZU Zycie SA: Dobrze. To krdtko, gdzie jesteémy z realizacji strategii w
poszczegdblnych liniach biznesowych. Patrzac na biznes majgtkowy koriczymy 2018 rok z udziatem ponad 35%
w rynku, stawialiSmy sobie cel 38%, natomiast to jest tez wypadkowa tego, gdzie chcemy by¢ z rentownosciag
w tym segmencie. Rentownosc jak sami widzicie jest na bardzo dobrym poziomie 87% wskaznik mieszany vs
strategiczne zatozenie 92%, wiec mamy miejsce, zeby odbudowac pozycje rynkowa. Zobaczymy, to bedzie
wypadkowa pewnie tych dwdéch elementéw, zobaczymy jak rynek sie bedzie zachowywat.

Ubezpieczenia na zycie, skala biznesu prawie w punkt. Rentownos¢ kroczaca powyzej 20%. Pierwszy kwartat
jak doskonale wiecie zawsze jest nizszy, natomiast jezeli 12 ostatnich poréwnamy to przekraczamy cel
strategiczny. Inwestycje, aktywa pod zarzadzaniem to ponad 50 mld, cel stawialiSmy sobie 65 mld. Cel
zaktadata, ze ten wzrost organiczny moze by¢ wsparty jaka$ dodatkowg akwizycjg. Nie rezygnujemy z tego
celu, ale tez bedziemy bardzo odpowiedzialnie obserwowaé, jakie potencjalne targety moga sie pojawiaé na
rynku, natomiast zrealizowanie tego celu wymaga wsparcia organicznego wzrostu. Na pewno tutaj
doskonale wiecie, bedziemy mocno rozwija¢ tez obszar PPK, co bedzie kontrybuowa¢ do tego elementu,
natomiast skala tego biznesu jeszcze nie bedzie taka duza, zeby zasypa¢ w petni ten GAP w 2020 roku,
patrzgc tylko na cze$é organiczng. Rentownosc portfela gtdwnego, tutaj juz Tomek o tym mowit, na dzis
przekraczamy nasze strategiczne poziomy o 70 punktéw bazowych.

Zdrowie, budujemy biznes, tutaj zarédwno mocny wzrost organiczny, jak i tez jesteSmy bardzo aktywni, jesli
chodzi o przejecia. Kroczacy wynik dwunastomiesieczny to ponad 600 min. Zaktadamy, ze jesteSmy na dobrej
Sciezce, zeby miliard zrealizowa¢ w 2020 roku. Patrzac tez na rentownos$é, po raz pierwszy rentownosc
dwucyfrowa, no i tez optymistycznie patrzymy na ten dwudziestoprocentowy cel. Banki, kontrybucja do
wyniku dwunastomiesieczna ponad 600 min. Zaktadaliémy, ze banki bedg kontrybuowa¢ 900 min w
perspektywie 2020 roku. Myslimy, ze to jest osiggalne, oczywiscie zobaczymy jak zewnetrzne $rodowisko
bedzie sie ksztattowad, bo to bedzie mocno wptywac na banki. Tez dos¢ mocno komentowalismy dzisiaj caty
obszar zwigzany z BFG.

| teraz nasz gtéwny cel, ktéry tak naprawde te pozostate cele majg wspieraé, czyli rentownos¢ kapitatow
wtasnych. Po pierwszym kwartale, odizolowany kwartat to 19,5%, natomiast kroczagca ROE powyzej 22%,
czyli w celu strategicznym. Dziekujemy, chyba te czesc takg prezentacyjng mamy za soba.

Tomasz Kulik, Cztonek Zarzagdu PZU SA, CFO Grupy PZU: To przejdZzmy moze w takim razie do pytan, jezeli
takowe sg.

Pytanie: Ja bym moze poprosit o rozwiniecie tego komentarza a propos stanowiska KNF-u, a propos
adekwatnosci cen. Czy w Panstwa ocenie to moze doprowadzi¢ do takiego wzrostu cen jaki obserwowali$my
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w 2016-17 roku? Jak sie tez Panstwo bedy pozycjonowaé, jaki oczekujecie, ze bedzie wptyw na Paristwa
biznes?

Roman Patac, Prezes Zarzadu PZU Zycie SA: Méwimy w tym momencie w ogdle o stanowisku KNF-u
odnosnie adekwatnosci cen?

Pytanie: Tak, ale w szczegdlnosci, jezeli chodzi o ubezpieczenia te komunikacyjne, czyli ten ostatni komunikat
sprzed kilku dni.

Roman Pafac, Prezes Zarzadu PZU Zycie SA: Mi jest ciezko sie odnieé¢ doktadnie jak bedzie wygladaé
stanowisko KNF, natomiast wydaje sie, ze tutaj urzad powtdrzyt to co juz wielokrotnie moéwit, czyli ze ceny
maja by¢ adekwatne do ponoszonych kosztéw. Na dzis widzimy, ze co pewien czas pojawiajg sie takie
sygnaty, zwtaszcza dla nowo wchodzacych graczy na rynek, ktérzy mogg prowadzi¢ do jakiejs destabilizacji
tego rynku, natomiast tak jak mdéwie, my bedziemy na tym rynku zachowywac sie stabilnie, odpowiedzialnie i
dla nas wazne jest, zeby za ceneg, ktdéra ptaci klient, moc stabilnie prowadzi¢ biznes i zagwarantowac jakos¢
na koniec dnia.

Tomasz Kulik, Cztonek Zarzagdu PZU SA, CFO Grupy PZU: Ja mysle, ze to co warto tutaj dodaé, to to o czym
tez juz z wieloma z Panstwa rozmawialiSmy — w zesztym roku obserwowalismy dos¢ mocne przeceny na
rynku komunikacyjnym. W zaleznosci od tego czy mowilismy o samym OC czy o pakiecie, one siegaty
kilkunastu procent, wysokich kilkunastu procent. Przy czym zeszty rok to byta kontynuacja trendu, ktéry
zaczat sie jeszcze w poprzednim roku. W zwigzku z tym na koniec zesztego roku my bylismy po fazie spadkéw
trwajgcej ponad 18 miesiecy. Zdajemy sobie sprawe z tego i KNF tez sobie zdaje sprawe z tego, ze pamiec
jest krotka i nie wszyscy mogg mieé Swiezo w pamieci te zdarzenia z 2015-16 roku i w tym momencie stosuje
swoje narzedzia prewencyjne, po to, zeby zniecheci¢ do dalszych dziatan, ktére z jednej strony mogg nakrecic¢
spirale, a z drugiej strony mogg wptyngé na pozycje kapitatowg poszczegdlnych zaktadéw ubezpieczen. Ja
przypomne, ze nie wszyscy, ktérzy dziatajg na tym rynku, majg wspétczynnik wyptacalnosci na poziomie 220.
Wieksza czes¢ naszych konkurentéw jednak oddaje catg nadwyzke do swoich spdétek matek, operujac tu na
minimach kapitatowych, dla ktérych mocna wojna cenowa moze byé duzym zagrozeniem. | mysle, ze do tego
to sie sprowadza.

Pytanie: Dzien dobry. Ja mam dwa pytania. Pierwsze o PPK — czy macie jaki$ udziat rynkowy, w ktéry
celujecie i kiedy sie spodziewacie , break even” osiggnac na tym projekcie?

Roman Pafac, Prezes Zarzadu PZU Zycie SA: Jeéli chodzi udziat rynkowy to nie mamy liczby w glowie.
Oczywiscie wiemy jakg mamy pozycje na rynku ubezpieczenn zyciowych grupowych i bedziemy tez
wykorzystywac kanaty, ktore wykorzystujemy do dystrybucji ubezpieczen grupowych. Zaktadam, ze ten
udziat rynkowy bedzie sie ksztattowat raczej w gérnych czesciach. Zobaczymy, nie chcemy tutaj deklaracji
sktada¢ co do konkretnej liczby. Break even no to jest co$ czego nie ujawniamy, natomiast jest to
strategicznie istotny dla nas projekt i dtugofalowo widzimy wartos¢ w uczestniczeniu w tym programie.

Pytanie: Drugie pytanie w kontekscie wegla. Jak stucham ubezpieczycieli europejskich to wydaje mi sie, ze
jakby coraz wiecej podmiotdw odcina sie od tego segmentu rynku. Zaktadam, ze wam bedzie potencjalnie
pewnie ciezko wycofac sie ze wspdtpracy z podmiotami tymi brudnymi i zaktadam sie, czy nie widzicie ryzyka
koncentracji zbyt duzej i jaki macie ewentualnie pomyst, zeby temu przeciwdziataé?
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Roman Pafac, Prezes Zarzadu PZU Zycie SA: Jedli chodzi o szersze ubezpieczenie przemystu, no to my
jestesmy ubezpieczycielem, ktéry mimo wszystko duzg czes¢ swojego biznesu ma w Polsce i ta struktura
polskiego przemystu moze oczywiscie wptywaé na nasz portfel. Na dzis, jesli chodzi o ten aspekt koncentracji,
to nie wydaje sie, ze on jest zagrozeniem, poniewaz jesteSmy w stanie zapewni¢ dobre rozproszenie tego
biznesu z naszymi programami reasekuracyjnymi. | pomimo tez pewnych deklaracji takich rynkowych, jak
bedg sie zachowywaé podmiot w stosunku do tego sektora, my na dzi$ nie widzimy problemu, zeby to ryzyko
w sposéb adekwatny rozpraszaé na rynku. Czyli nasz portfel tutaj powiedziatbym ma bardzo bezpieczna
strukture.

Pytanie: Czyli reasekuratorzy biorg to ryzyko w dalszym ciggu i nie widzicie ryzyka, zeby przestali braé?

Roman Palac, Prezes Zarzadu PZU Zycie SA: Znaczy, widzimy oczywiécie, ze jest to na agendzie wielu spotek,
natomiast ten rynek reasekuracyjny jest na tyle pojemny i szeroki, ze widzimy, ze jestesmy w stanie zapewnic
bezpieczenstwo i dobre rozproszenie ryzyka na bazie jakby globalnego rynku reasekuracyjnego.

Pytanie: Dziekuje.

Pytanie: Kamil Stolarski, Santander. Ja mam pytanie a propos tego zdania, ktére padto, ze od poczatku
kolejnego roku tylko 5% aktywow tych inwestycyjnych bedzie wyceniane do rynku. To pytanie mam — na
jakiej stopie bedzie pracowac pozostate 95% i jakie ryzyko bedzie miato PZU wtedy na tym portfelu? Czy to
chodzi o portfel akcyjnej stopy czy walutowy? Jakie ryzyko zostanie w bilansie i nie bedzie jeszcze
wyrzucone?

Tomasz Kulik, Cztonek Zarzadu PZU SA, CFO Grupy PZU: To ja chciatabym doprecyzowaé. 5% aktywow to
beda te aktywa, ktorych zmiennos¢ bedzie przechodzita bezposrednio przez rachunek wynikéw. To nie
znaczy, ze my z portfela wyrzucimy wszystko co jest wyceniane do rynku, no bo nie sposdb jest tego zrobié,
nie sposob jest zbudowac czterdziestomiliardowy portfel w taki sposéb, zeby te zmiennos¢ wyeliminowad.
Natomiast jest réznica i my zdajemy sobie sprawe z tego, ze zaréwno Panstwo jak i Paristwa klienci, oceniaja
nas przez pryzmat rachunku wynikéw, gdzie ewentualnie ta zmienno$¢ w sytuacji, w ktérej pojawitaby sie,
bytaby odnoszona. Czy ona byftaby odnoszona na rachunek wynikéw, czy bytaby odnoszona na kapitat z
aktualizacji i wyceny, czy bytaby odnoszona w te dwa miejsca. W zwigzku z tym to co powiedziatem, to to, ze
na koniec roku 2019 chcemy zbudowac portfel, ktérego zmiennos$é wynikajgca ze zmiennosci na rynku
poszczegdlnych klas aktywéw, w 5% tylko bedzie bezposrednio obcigzata nasz, jezeli mozna w ogdle uzyc
takiego stowa, to jest zte stowo, ale bedzie w 5% odnoszona na rachunek wynikéw. W pozostatych
strategiach beda to portfele, ktére, jezeli bedzie takowa zmiennos¢, czy to wynikajgca z jakich$ napiec
politycznych, czy to z wojny handlowej, czy to z Brexitu, czy jakiegokolwiek innego wydarzenia, my bedziemy
te zmiennos$¢ widzieli w bilansie, w kapitatach, a w zwigzku z tym ona nie bedzie tak mocno wptywata na
naszg pozycje i rowniez na mozliwosci dywidendowe. Biorgc pod uwage zmiane filozofii zarzgdzania z bardzo
selektywnej na jednak filozofie, ktéra mowi , kupuj i trzymaj”, to nie znaczy kupuj, trzymaj, zapomnij, tylko
kupuj i trzymaj, monitoruj i reaguj, my jesteSmy w stanie przy zatozeniu, ze nie bedziemy popetnia¢ btedéw
po stronie selekcji aktywow, poradzi¢ sobie z krotkoterminowg zmiennoscig po stronie kapitatow, poniewaz
jej impakt na naszg pozycje srodkéw wiasnych bedzie duzo, duzo mniejszy niz ten sam odnoszony do
rachunku wynikéw. Nie wiem, czy odpowiedziatem na pytanie. W zwigzku z tym to nie znaczy, ze my... Ja
Moze postuze sie przyktadem, bo powiedziatem o obligacjach skarbowych. O tej porze w zesztym roku
mieliémy 10 mld obligacji polskich w portfelach mark to market, plus mieliSmy dodatkowe okoto 19 mid w
portfelu HTM. Na dzien dzisiejszy ta struktura niewiele sie zmienita. Obligacje skarbowe polskie to jest caty
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czas ok. 60% portfela gtdwnego. Natomiast z tego jednego portfela 10 miliardowego my zrobilismy dwa
portfele, ktérych dzisiaj stosunek jest taki, jak 3,5 do 6,5. Ten drugi portfel 6,5, ktéry zostat zbudowany w
ostatnim okresie, to jest portfel, w ramach ktérego zmiana rentownosci czesciowo jest odnoszona na bilans i
to jest ta réznica miedzy amortyzacjg, a rdznicg wynikajgcg z wyceny rynkowej. Z czym, w dtugim okresie
czasu jestesmy sobie w stanie duzo fatwiej poradzi¢, szczegdblnie przy zatozeniu, ze my chcemy utrzymywacd
te instrumenty do zapadalnosci. Bo jeszcze bardziej nalezy nam na tym, szczegdlnie po stronie zyciowej,
dopasowac strukture aktywow do pasywow. Oczywiscie majgc zobowigzania rzedu 26-30 lat, my nie
zbudujemy takiego portfela, bo nie ma po prostu takich klas aktywéw i nie ma podazy takiej na rynku,
natomiast to jest wtasnie ten kierunek i ta filozofia. Eliminowanie zmiennosci z portfela.

Pytanie: Ok. Dziekuje. Napisali Panstwo tez, ze a propos kosztéw operacyjnych, ze skala oszczednosci na
nowo wynegocjowanych umowach w "19 roku, to 40 min zt. Pytanie, jaka czes¢ tego przypada na PZU i
jakiego typu to s umowy, ktére tutaj udato sie przenegocjowaé, o az tak istotna kwote?

Tomasz Kulik, Cztonek Zarzadu PZU SA, CFO Grupy PZU: To s3 rdéznego rodzaju umowy, ktdrych tak
naprawde sg 3 zrédfa. Pierwsze, to s3 umowy z obszaru IT, to jest pierwsza paleta umdw. Druga paleta
umow, to s3 umowy zwigzane z mediami, ktdre pozwalajg nam efektywniej realizowaé nasze kampanie
marketingowe. Przy czym pamietajmy o tym, ze méwimy tutaj o wspdlnym koszyku kosztéw, 3 spétek, czy 3
grup kapitatowych- PZU i 2 bankéw. W zwigzku z tym na tych umowach, ktére beda generowaty koszty w
tym roku, my szacujemy, ze tak samo jak w zesztym roku zrealizowalismy okoto 40 min zt, w tym roku
bedziemy w stanie zrealizowac kolejng wartosci, o ktérej Pan wspomniat.

Pytanie: Ostatnie pytanie ode mnie, a propos jeszcze tego OC w segmencie korporacyjnym. Bo na jednym
slajdzie Panstwo piszg, ze tam jest ta presja najwieksza, w sensie na slajdzie 8, ze najgorzej jest na tym rynku
firm leasingowych i klienta flotowego, a z drugiej strony rok do roku Panistwo rosng w tym segmencie, mimo
tego, ze tam core jest 100%, czy tam 99%?

Tomasz Kulik, Cztonek Zarzadu PZU SA, CFO Grupy PZU: 99, tak. Dlaczego rosniemy przy 99%?
Pytanie: Wtasnie, zwtaszcza, ze to pewnie jeszcze core sie pogorszy, biorgc pod uwage, kiedy byty obnizki.

Tomasz Kulik, Cztonek Zarzadu PZU SA, CFO Grupy PZU: Ok, ja mysle, ze to jest smiata teza, ze core sie
pogorszy. Ten rynek jest dos¢ trudnym rynkiem, i tutaj obserwujemy dos¢ duzg presje, natomiast jest cos,
czego dotychczas nie mieliSmy, co powoli wdrazamy i co szczegdlnie, jezeli chodzi o naszych partneréw
leasingowych teraz bedzie im przekazywane, to sg zupetnie inne narzedzia kwotacyjne, niz te, na ktérych
pracowalismy dotychczas. Ja czesci z Paristwa wspominatem, chodzi o serwisy kwotacyjne, ktére pozwalajg
inaczej, niz to byto dotychczas, a w ten sposdb pracowat caty rynek, dziata¢ na statej, znaczy pozwalajg uciec
od dziatania na statej, ptaskiej, rownej dla wszystkich stawce. Co ona powodowata? Ona powodowata
sytuacje, z ktdrymi miedzy innymi gimnastykowalismy sie w zesztym roku, gdzie préba podniesienia w tym
segmencie ceny, byta dla nas kontrproduktywna. Poniewaz tracilismy po podniesieniu ceny, w tym
segmencie, traciliémy klientéw, ale uwaga najbardziej rentownych, poniewaz dla nich ta cena byta
nieakceptowana. My nie byliSmy w stanie rozrdéznia¢ ceny, w zaleznosci od jakosci ryzyka, ktére zostaje w
portfelu, albo jest akwirowane. W zwigzku z tym ci klienci, ktdrzy charakteryzowali sie najwyzszymi marzami
odptywali do konkurencji, ktéra nie podnosita w tym czasie cen, a my zostawalismy z tym klientem duzo
bardziej szkodowym, w zwigzku z tym szkodowos$¢ byta podobna, bo wptyw zmiany ceny nie byt potwornie
duzy. Tracilismy portfel, a efekt finansowy tego byt odwrotnie proporcjonalny od zamierzonego. W zwigzku z
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tym w tym roku wdrazamy zupetnie inne podejscie do kwotowania tego biznesu. Stad tez moja uwaga, ze to
jest smiata teza, ze zostaniemy z brakiem rentownosci w tym segmencie, tudziez bedziemy wchodzili w
straty, my chcemy rosngé, poniewaz mamy na to pomyst. Nastepne kwartaty pokazg na ile ten pomyst, tak
samo jak pomysty w innych obszarach, zagra, a na ile by¢ moze, bedzie to wymagato jakiejs korekty. No jezeli
nie sprébujemy, to nie bedziemy wiedzieli, natomiast takie bezrefleksyjne wychodzenie z poszczegdlnych
segmentdéw, to na pewno nie jest to, co bedziemy robic.

Pytanie: Dziekuje.

Pytanie: Ja bym jeszcze wrdcit do wyniku inwestycyjnego w kontekscie strategii, moze takie naiwne pytanie,
ale jak rozumiem, udziat akcji ma sie generalnie w portfelu zmniejsza¢, tak? Zmniejszyt sie?

Roman Pafac, Prezes Zarzadu PZU Zycie SA: Zmniejszyt sie, tak.
Pytanie: | na tym poziomie ma pozostac.

Tomasz Kulik, Cztonek Zarzadu PZU SA, CFO Grupy PZU: Znaczy, ja bym nie powiedziat, Zze na takim poziomie
ma pozostac, bo, przepraszam, mozemy w takiej formule pozostaé, tak? On nie ma za wszelkg cene na takim
poziomie pozostac. To, w jaki sposdb patrzymy na to, co sie dzieje na rynku i chyba biorgc pod uwage to, co
sie dzieje w ostatnich dnia, pokazuje, ze te wybory sg stuszne. Mamy dwa modele, taka bardzo golden rule,
strategiczna alokacja aktywodw i strategiczna alokacja aktywéw, ktéra méwi, mozesz wysycad sie, albo nie
dowaza¢ w poszczegdlnych klasach, w zaleznosci od tego, co sie dzieje na rynku. My dzisiaj i to tez
komunikowalismy Panstwu, pod koniec zesztego roku, nie mamy apetytu na to ryzyko, ktdre sie
materializuje. W zwigzku z tym, w takich okresach, na pewno bedziemy starali sie pozbywac zmiennosci, na
pewno bedziemy starali sie pozbywac zbyt duzych koncentracji. Oczywiscie to jest wszystko bardzo cenne, na
pewno bedziemy starali sie podnies¢ jako$¢ zaangazowan dtuznych, poprzez eliminowanie obligacji czy w
ogole instrumentow, ktére nie spetniajg, pewnych kryteriéw jakosciowych, i w tym okresie wydaje nam sie,
ze receptg dla PZU nie jest portfel, ktéry ma 5 czy 7 % zaangazowania akcyjnego. Co nie znaczy, ze za jakis
czas, tylko prosze nie pytaé kiedy, bo mégtbym zadac to pytanie, prosze mi powiedzie¢, kiedy, a wtedy
przedefiniujemy sie. W momencie, kiedy ten rynek zacznie pokazywaé zupetnie inng twarz, bedziemy znowu
chcieli, tylko na innym koncu tego cyklu by¢ beneficjentem wzrostéw, z byé moze innej struktury klas
aktywow, niz ta, ktérg proponujemy na ten rok. Bo tak jak wspomniatem, zmiennos¢ i ponadprzecietne
ryzyko, ktérego nie kontrolujemy, to nie jest cos$, na co mamy apetyt.

Pytanie: Ok. W zasadzie, o to sie chciatem dopytaé, bo kluczem mojego pytania byto to, skad strategicznie w
drugiej perspektywie ma byc¢ osiggniety ten zwrot powyzej stopy wolnej od ryzyka. Jak rozumiem, w duzym
stopniu wtasnie przez tg odpowiednig alokacje, w zaleznosci od momentu cyklu. Bo miatem wrazenie, ze w
sytuacji, w ktorej wydawato mi sie, ze te akcje pozostang matg czescig portfela, no to zastawiatem sie, jak
portfelem obligacyjnym pobijemy wolne stopy od ryzyka, ale to troche mi wyjasnito. Dziekuje bardzo.

Tomasz Kulik, Cztonek Zarzagdu PZU SA, CFO Grupy PZU: Bardzo prosze. Przy czym ja przypomne jeszcze
jedng rzecz, ze poza caly czas duzym, tak, spadajgcym i trudnym do rolowania na tych samych
rentownosciach, ktére mieliémy historycznie portfelem HTM-owym, on jest caty czas dosc istotny, akcje to
nie sg jedyne instrumenty, na ktérych mamy rentownosci rzedu 5-6%. Po to budowalismy portfel dtugu
korporacyjnego, po to budowalismy portfel inwestycji w nieruchomosci, zeby on jednak do pewnego stopnia
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ofssetowat te wszystkie rzeczy, ktére sg zwigzane z akcjami, a ktérych nie bedziemy w przejsciowych
okresach w stanie kontrolowac.

Pytanie: Bo jak pamietam, to chyba inwestycje w nieruchomosci ostatnio raczej nie przyrastaty, prawda?
Tomasz Kulik, Cztonek Zarzadu PZU SA, CFO Grupy PZU: Jezeli chodzi o skale?
Pytanie: Procent.

Tomasz Kulik, Cztonek Zarzadu PZU SA, CFO Grupy PZU: Procent udziatu w portfelu, nie, to jest 7% mniej
wiecej tak.

Pytanie: Jeszcze a propos inwestycji ogdlnie. Moze to tak w ramach przypomnienia, bo ja tez nie od zawsze
zajmuje sie spotka, ale tak sie zastanawiam, dlaczego Grupa Azoty jest inwestycjg strategiczng?

Tomasz Kulik, Cztonek Zarzadu PZU SA, CFO Grupy PZU: Chcesz odpowiedzie¢?

Roman Patac, Prezes Zarzadu PZU Zycie SA: Nie. [§miech]

Tomasz Kulik, Cztonek Zarzadu PZU SA, CFO Grupy PZU: Dlatego ze, nie chcemy jej sprzedac [Smiech]
Pytanie: Dziekuje.

Tomasz Kulik, Cztonek Zarzadu PZU SA, CFO Grupy PZU: Bardzo prosze.

Roman Patac, Prezes Zarzadu PZU Zycie SA: Stuchajcie, moze jeszcze ostatnie pytanie, jesli jest? Super. To
dziekujemy bardzo.

Tomasz Kulik, Cztonek Zarzadu PZU SA, CFO Grupy PZU: Dziekujemy.

KONIEC
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