Temat: Omdwienie wynikow finansowych oraz realizacji strategii Grupy PZU za pierwszy
kwartat 2019 roku

Data: 17 maja, godz. 12:00

Moderator: Zapraszamy do udziatu w czacie inwestorskim z Grupg Kapitatowg PZU, ktory odbedzie
sie 17 maja (piatek) o godz. 12:00. Na pytania inwestoréw odpowie Tomasz Kulik, Cztonek Zarzadu
PZU SA i PZU Zycie SA. Zapraszamy do zadawania pytan juz dzié w opgji off-line.

Moderator: Dzien dobry Panstwu, za chwile zaczniemy odpowiadac na pytania.

Analitycznie: W jaki sposob udato sie zwiekszyc¢ liczbe klientow w obszarze ubezpieczen zdrowotnych
az 0 46%? W jakim tempie moze rosngac liczba klientdw w kolejnych okresach?

Tomasz Kulik: Dzien dobry Panstwu. Jest to z jednej strony efekt bardzo dobrze przygotowanej
oferty produktowej, ktdra jest doskonatym uzupetnieniem dla systemu publicznej opieki zdrowotnej, a
z drugiej strony dotarcia do dzisiejszych i nowych klientéw ze strony wtasnej sieci sprzedazy PZU.
Przypomne, ze oferta PZU Zdrowie jest sprzedawana jako ustuga typu fee for service lub jako
ubezpieczenie co tym bardziej zwieksza jej atrakcyjnos¢ ze wzgledu na elastycznosc formy.

EM: Czy projekt wprowadzenia PPK bedzie rentowny dla Grupy?

Tomasz Kulik: PZU nie angazuje sie w projekty nierentowne, jednak nalezy przyznac, ze przy
zatozonych optatach za zarzadzanie i czasie trwania okresu promocyjnego, przy poczatkowych
kosztach zwigzanych z budowaniem $wiadomosci i dotarcia do klienta korncowego oraz przy
ustawowym progu po przekroczeniu ktdrego nie sg naliczane opfaty za zarzadzanie, okres zwrotu
zwigzany z tym konkretnym projektem jest nieco dtuzszy niz w standardowych projektach w ktére sie
angazujemy, oczekujgc rentownosci max. w przeciggu 3 lat.

Jako wiasciciel Alior banku - prosze powiedziec¢ jak oceniacie zakup przez niego spotki
Ruch SA - ??7?: Jak oceniacie takie pomysty - jak zakup Ruchu przez Aliora - ?

Tomasz Kulik: Nie ma pomystu zakupu ruchu przez Aliora i jezeli takowe zrozumienie powstato to
jest ono niewtasciwe. Dzisiejsze zaangazowanie zaréwno ze strony Grupy PZU jak i dalsze Alior ma
doprowadzi¢ do ograniczenia potencjalnych strat wynikajgcych z problemdw finansowych spétki Ruch,
jakie powstaty kilka lat po poczatkowym udzieleniu kredytowania. W swojej formie jest to
standardowy proces restrukturyzacyjny charakteryzujacy dziatalno$¢ bankowa. Zalezy nam, aby
restrukturyzacja tego podmiotu przebiegta jak najbardziej pomysinie, co jest w interesie finansowym
zarowno samego banku jak i jego gtéwnego akcjonariusza.

haljand74@gmail.com: Z czego wynika to ze PZU tak wielka firma w Polsce i poza nig jest tak stabo
wyceniana?

Tomasz Kulik: Okreslenie stabo wyceniana jest bardzo ocenne natomiast warto pamietac o tym na
jakim rynku dziatamy i jak na tym rynku wyglada wycena innych spotek — mysle, ze na ich tle PZU
radzi sobie dos¢ dobrze. Nie zapominajmy jednak o tym, ze polska gietda jest caty czas dos¢ phytkim
rynkiem, na ktérym rowniez ze wzgledéw makro-politycznych, ucieczke od rynkéw z regionu w



otoczeniu duzej niepewnosci globalnej i zwigzanych z nimi awersjg do ryzyka nie obserwowalismy
takich wzrostow jakie miaty w ostatnich latach miejsce chociazby w USA. Dlatego tak wazne jest dla
nas budowanie mechanizmdéw wzrostowych dla rynku (jak PPK) oraz otoczenia atrakcyjnego dla
inwestorow zaréwno lokalnych jak i zagranicznych. Dodatkowo na zainteresowanie gietdg polskich
inwestorow wplywajg takie wydarzenia jak np. GetBack, ktore powoduja, ze nadwatlone zostaje
zaufanie do catego sektora.

Tadziu: Co zlozylo sie na odnotowany rekordowy poziom sktadek brutto w I kw. 2019 roku?

Tomasz Kulik: To przede wszystkim dalszy wzrost rynku ubezpieczen majatkowych (zaréwno w
Polsce jak i w wiekszym nawet stopniu w krajach battyckich) wynikajacy z korzystnych wskaznikéw
makro oraz rosngcych aktywow podlegajacych ubezpieczeniu, szczegdlnie w przypadku rynku poza-
komunikacyjnego.

Olek: Czy oczekuje Pan poprawy rentownosci w ubezpieczeniach komunikacyjnych w kolejnych
kwartatach?

Tomasz Kulik: To, co obserwujemy w komunikacji to spadajace od ponad 18 miesiecy ceny przy
rosngcych kosztach odszkodowan. Cieszy w tym momencie akcja prewencyjna podjeta przez KNF,
przypominajgca o adekwatnosci cenowej wszystkich graczy i weryfikujgca jednoczesnie polityki
cenowe tych najbardziej agresywnych. Mam nadzieje, ze tak samo jak miato to miejsce w 2015/16
roku tak i teraz przyniesie to ostudzenie kilku rozgrzanych gtéw i powrdt do sytuacji, w ktorej nikt nie
oferuje ubezpieczen po cenach dumpingowych.

TRW: Czy widac jakie$ efekty zwrocenia uwagi przez KNF na dostosowanie cen ubezpieczen
komunikacyjnych do realiéw rynkowych?

Tomasz Kulik: Jeszcze nie — to jest proces, ktdry trwa. Zaktady ubezpieczen majg jeszcze czas, aby
zebrac i przesta¢ dokumentacje do regulatora. Mam jednak nadzieje, ze jest to bardzo klarowny
sygnat, ktory w perspektywie kolejnych miesiecy przyniesie oczekiwane rezultaty. Pamietajmy tez o
tym, ze po wprowadzeniu tych regulacji kilku ubezpieczycieli zostato juz odpowiednio ukaranych, co
wptyneto na ich postawy w zakresie polityki cenowej.

Fan: Wydaje mi sie, Ze na poprzednich czatach inwestorskich rozmawialiSmy o zakoriczeniu wojny
cenowej na rynku ubezpieczen komunikacyjnych. Czy konkurenci ponownie zaczeli walczy¢ o rynek
obnizkami cen ubezpieczen?

Tomasz Kulik: Ostatni kwartat to ptaskie ceny w komunikacji. Jednak pamietajmy, ze ptaskie ceny
przy rosnacych kosztach szkdd oznaczajg doktadnie to samo, co spadajgce ceny na rynku ptaskich
kosztéw. Taki obraz odnotowalismy w I kw. 2019 i jest to sytuacja niepokojaca, wskazujgca na
agresywng polityke cenowa rynku, rézng od zalecen adekwatnosci cenowej KNF. Mam nadzieje, ze
ostatnie dziatania regulacyjne wptyng na korekte tej praktyki rynkowej.

Kornel: Czy oczekuje Pan utrzymywania sie presji cenowej na rynku ubezpieczen komunikacyjnych?

Tomasz Kulik: Presja na marze sie utrzymuje przy ptaskich cenach. Oczekujemy, ze dziatania KNF
wplyng na zmiane tej sytuacji.



AnFund: Duzo sie mowi o suszy jaka panuje w Polsce. Jakie moze mie¢ ona przetozenie na wyniki
Grupy PZU? Czy firma udziela duzo ubezpieczen rolnikom?

Tomasz Kulik: Problem suszy dotyczyt najbardziej kwietnia tego roku, podczas ktorego
zaobserwowaliSmy wiekszy poziom zgtoszen z tego tytutu. Nie jest to jednak sytuacja istotnie
odbiegajgca od standardowego rozktadu zdarzen szkodowych. Dzisiaj bardziej niepokoi mnie
potencjalne ryzyko podtopien, jakie moze wystgpi¢ po ostatnich do$¢ deszczowych dniach i
zapowiedziach kolejnych opadéw w perspektywie nastepnego 1,5 tygodnia. Pamietajmy tez o
zalegajacej w gdrach duzej pokrywie Snieznej, ktora jeszcze bardziej moze spotegowac to zdarzenie.
Co do ubezpieczen rolniczych PZU jest wiodgcym ubezpieczycielem dla tej grupy klientdw i r/r nasza
ekspozycja pozostaje na podobnym, niezmienionym poziomie.

R3G: Czy posiada Pan dane ile firm ubezpieczeniowych upadto na przestrzeni ostatnich lat?

Tomasz Kulik: W Polsce nie byfa to szczegdlnie duza liczba — wiecej obserwowaliSmy przypadkdow
zwigzanych z przejeciami i zmianami wtascicielskimi, czyli czym$ co mozna by nazwac konsolidacja
sektora. Mam wrazenie, ze podobnie jak w przypadku bankéw, ubezpieczenia tez przejda Sciezke
konsolidacji, na koricu ktorej zostanie kilku znaczacych graczy oraz kilku matych, niszowych, z bardzo
wyspecjalizowang ofertg produktowa.

Torotoro: Programy PPE cieszg sie duzym zainteresowaniem? Jaka wielko$¢ aktywdw jest w nich
ulokowana? Jak zmieniata sie ona na przestrzeni ostatnich kwartatow?

Tomasz Kulik: To ta czes¢ rynku, ktéra rosnie nie tylko ze wzgledu na nowg sprzedaz ale i na wyniki
z zarzadzania oraz réwniez dzieki statym i rosngcym zasileniom bedgcym funkcjg rosngcych
wynagrodzen. Na koniec marca PZU zarzadzato prawie 5 mld aktywéw zgromadzonych w ramach PPE.

OP: Czy widzg Panstwo jakas sezonowosc, jesli chodzi o wielko$¢ sktadek?

Tomasz Kulik: Juz nie — historycznie wystepowata ale dzisiaj mozna powiedzie¢, ze jest ona bardziej
zwigzana z tym kiedy pozyskalismy klienta do portfela niz preferencjami zwigzanymi z utrzymywaniem
ubezpieczen od 01/01-31/12. Dla PZU Q3 charakteryzuje sie nieco mniejszg sprzedaza i Q4
stosunkowo wiekszg ale ciezko tutaj mowic o istotnej sezonowosci — szczegdlnie w perspektywie jej
wplywu na wynik.

Zainteresowany zywotnie: Jak duzy udziat w wynikach grupy za pierwszy kwartat miat sektor
ubezpieczen korporacyjnych? Czy w zwigzku z wycofaniem sie szeregu konkurentéw z ubezpieczania
nowych projektéw weglowych PZU oczekuje wzrostu dochoddw w tej branzy w 2019 roku?

Tomasz Kulik: Wynik na ubezpieczeniach majatkowych i pozostatych osobowych segmentu
korporacyjnego wyniost 85 min zt w I kw. 2019. Stanowito to ok 10% catego wyniku operacyjnego
Grupy. Jezeli chodzi o segment weglowy to zmiany podejscia innych graczy (w wielu momentach
jedynie deklaratywne) nie przetoza sie na istotne zmiany po stronie kontrybucji tego segmentu do
wyniku skonsolidowanego ze wzgledu na to, ze PZU w ramach ograniczania ryzyka stosuje dosc¢
gteboki program dalszej retrocesji tego typu ryzyk. Pozwala to lepiej zarzadza¢ marzami w przypadku
zmaterializowania sie duzych szkéd w tym segmencie.

OP: Jakie nakfady inwestycyjne planuje Grupa na 2019 rok?



Tomasz Kulik: Na cele projektowe, ktére pozwalajg nam albo wytworzyc¢ albo utrzymac przewagi
konkurencyjne na rynku, przeznaczamy r/r ok. 100 min zt.

OP: Jakie najwieksze zagrozenia widzi Pan przed dalszym rozwojem Grupy?

Tomasz Kulik: Na pewno s3 to aspekty zwigzane z potencjalng presjg cenowa, ofertg produktowag
(szczegdlnie w obszarze produktéw inwestycyjnych dla klientéw zewnetrznych oraz produktow
zyciowych — ten rynek w Polsce praktycznie w ogdle nie rosnie) oraz niepewnoscig na rynku
zarzadzania aktywami — w krotkiej perspektywie. W diuzszym terminie na pewno chcieliby$my rosnac
w sposob nieorganiczny — dzisiaj jednak nie widzimy atrakcyjnych podmiotow, ktére mogtyby da¢ nam
paliwo do takiego wzrostu w przysztosci.

pesymista: Jakie widzi Pan krotkoterminowe zagrozenia jesli chodzi o dziatalnos¢ i wyniki finansowe?
Tomasz Kulik: Presja cenowa oraz niepewnos¢ na rynku produktow inwestycyjnych.

ProInv: Jak ocenia Pan wprowadzenie oferty inPZU? Czy dotychczasowy odbior i wyniki platformy sg
satysfakcjonujace? Ilu klientéw pozyskata platforma?

Tomasz Kulik: Na pewno byt to krok w dobrg strone, ktéry pozwolit przyblizy¢ rynek zarzadzania
aktywami do przecietnego klienta, nieznajgcego sie na inwestycjach i niedysponujgcego wysokim
kapitatem na wejscie. Prosze zwrdci¢ uwage, ze ten ruch zmotywowat réwniez inne fundusze do
obnizenia optat, co powinno by¢ ozywcze dla rynku i stanowi¢ bodziec do dalszego wzrostu. Na dzien
dzisiejszy aktywa pod zarzadzeniem w inPZU to ponad 100 min zi.

Globalny inwestor: Czy Grupa zamierza rozpoczg¢ dziatalno$¢ na nowych rynkach zagranicznych?

Tomasz Kulik: Inaczej niz to miato miejsce w poprzedniej strategii, nie stawiamy przed sobg celu
aspiracyjnego zwigzanego ze wzrostem na rynkach zagranicznych. Owszem, nasze mozliwosci
skokowego wzrostu na polskim rynku sg ograniczone ale przejmowanie innych podmiotéw tylko to to
aby zrealizowac cel, ktéry moze mie¢ negatywny wptyw na rentowno$¢ Grupy, nie ma najmniejszego
sensu. Zatem nasze podejscie jest bardziej oportunistyczne — jezeli bedziemy widzieli atrakcyjng
mozliwos¢ do zainwestowania poza granicami to na pewno bedziemy chcieli sie nad nig pochylic.

Emilia: Czy Pana zdaniem mozna na ten moment twierdzi¢, ze sytuacja finansowa Grupy PZU
pozwala na bezpieczne wyptacanie dywidendy tak, aby kwota dywidendy na akcje nie malata, tj. byta
€o najmniej na takim poziomie jak w 2019 roku w kolejnych latach?

Tomasz Kulik: Troche za szybko na tak daleko idgce deklaracje po pierwszym kwartale roku. Naszym
celem, i komunikowali$my to wielokrotnie do rynku, jest takie ustawienie polityki dywidendowej aby
moc proponowac rosngca rok do roku dywidende na akcje i z tej deklaracji chcielibysmy sie wywigzac.

May: Jakie majg Panstwo plany co do rozwoju i inwestycji na 2019 rok w obszarze Zdrowie?

Tomasz Kulik: Naszym celem jest osiggniecie przychodéw powyzej 1 mid i rentownosci powyzej
12% do roku 2020. Jesli chodzi o przyrost sprzedazy w kolejnych 2 latach to juz jest kwestia wtérna,
natomiast tatwo policzy¢ jaka musiataby by¢ dynamika wzrostu przychodow przy zatozeniu réwnych
wzrostow w kazdym kolejnym roku. Rozwijamy sie¢ wiasnych placowek oraz wspotpracujemy z coraz
wiekszg liczbg partnerskich oddziatéow, tak aby nasi klienci mieli jak najszybszy i najwygodniejszy



dostep do lekarzy specjalistéw i diagnostyki. Dodajemy kolejne funkcjonalnosci w portalu moje.pzu.pl
w obszarze zdrowie. W ostatnich dniach uzyskali$my zgode UOKIK na przejecie sieci placowek FALCK,
dzieki czemu liczba naszych placéwek wzrosnie do blisko 100.

hect164: Jakie wyniki generuje Segment Zdrowie? Jaka jest skala poprawy wynikéw w poréwnaniu
do poprzednich kwartatow?

Tomasz Kulik: Za Q1 rentownosc tej linii biznesowej to 10,6%, przy rosnacej skali. W analogicznym
okresie ubiegtego roku rentownos¢ wyniosta 6,2%. Systematycznie wzrasta liczba uméw produktow
zdrowotnych, na koniec Q1 byto 2,4 min.

LIPA: Czy to prawda ze sktadki na ubezpieczenia OC i AC mogg w kolejnych latach wzrosng¢?

Tomasz Kulik: Regulator przykfada duza wage aby sktadki byty adekwatne do ponoszonego ryzyka
ubezpieczeniowego. Zmiany cen w ubezpieczeniach AC i OC na rynku powinny podazac za trendami
po stronie kosztow, w tym przede wszystkim odszkodowan.

Ag2a: Czy spétka ma trudnosci z pozyskaniem i utrzymaniem pracownikow? Zastanawiam sie, z jakich
przyktadowych narzedzi, benefitow pracowniczych korzysta Grupa aby zmotywowac i zatrzymac
pracownikow.

Tomasz Kulik: Spotka, podobnie jak inne podmioty dziatajgce na polskim rynku, zmaga sie z rosngca
presjg ptacowa oraz dostepnoscig pracownikéw poszczegdinych specjalizacji. Jezeli chodzi o zakres
zachet to nie jest on odmienny od podobnego stosowanego przez innych graczy tj.: bardzo
atrakcyjnego systemu wynagrodzen zmiennych (zwigzanych z performance), opieke medyczng, PPE z
max. alokacjg, szeregu pozaptacowych benefitdw, dostepu do oferty produktdw ubezpieczeniowych i
bankowych na bardzo atrakcyjnych warunkach, itp. Natomiast motywacja to nie tylko elementy
finansowe ale mozliwos¢ realizowania przez ludzi pomystow i projektdw, ktore dla naszych
konkurentow sg po prostu nieosiggalne ze wzgledu na konieczng skale i mozliwosci inwestycyjne.
Fajnie uczestniczy¢ w czyms$ duzym i niepowtarzalnym (jak np. PZU GO) co tez stanowi o naszej
atrakcyjnosci.

Socha: Jak ocenia Pan perspektywy przed Grupg na kolejne kwartaty 2019 roku?

Tomasz Kulik: Po pierwszym kwartale jestem dos¢ pozytywny, jednak martwi mnie sytuacja na
rynku ubezpieczen komunikacyjnych oraz kondycja sektora bankowego oraz potencjaine,
ponadstandardowe koszty jakimi na tym rynku mogg zosta¢ obcigzone poszczegdine banki, co
bezposrednio wptywa na ich rentownos¢ i rentownos$¢ Grupy PZU.

OLO: W jakiej fazie tzw. cyklu underwritingowego jesteSmy obecnie?
Tomasz Kulik: W rynku poza-komunikacyjnym, podobnie jak w ubezpieczeniach na zycie nie
wystepuje cykl underwritingowy. W ubezpieczeniach komunikacyjnych oceniam, ze jesteSmy w fazie

wyptaszczonego spadku, po ktdérym powinno nastepowac wybycie.

Tomasz Kulik: Wyczerpali$my pytania. Dziekuje bardzo za interesujacg rozmowe i zapraszam na
kolejny czat. Do zobaczenia na WallStreet.



