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WYNIKI 3Q18

PLNm 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18 3Q'18 r/r konsensus  réznica
Sktadki przypisane brutto 5327 5914 5831 6 050 5377 1% 5456 -1%
Sktadki zarobione netto 5502 5505 5458 5596 5667 3%
Dochéd z dzialalnosci lokacyjnej 2351 2188 1994 2270 2222 -5% 2243 -1%
Odszkodowania netto -4038 -3 689 -3626 -3719 -3639 -10% -3702 -2%
Koszty operacyjne -2322 -2479 -2366 -2495 -2374 2% -2407 -1%
Zysk brutto 1620 1621 1413 1734 2005 24%
Zysk netto j.d. 683 764 643 782 1007 47% 939 7%

KOMENTARZ DO WYNIKOW

Pomimo mniejszych r/r dochodéw z dziatalnosci lokacyjnej, zysk netto Grupy PZU S.A. za Il
kw. 2018 r. okazat sie wyzszy niz konsensus rynkowy, co wydaje sie by¢ pochodna spadku
ujemnego wyniku odszkodowan netto (-3 639 mln zt vs. -4 038 w Il kw. 2018 r.) oraz braku
negatywnych zdarzefd jednorazowych. Wynik netto byt wyzszy o 47% r/r. WskaZnik
rentownosci kapitatu wtasnego (ROE) jednostki dominujacej wyniést po 3 kwartatach 2018 r.
22,9% i byt wyzszy od celu zatozonego w obecnie obowigzujace] strategii rozwoju grupy. W
zwigzku z powyzszym jeste$Smy nadal pozytywnie nastawieni odno$nie grupy i jej wynikéw
za biezacy rok obrotowy.

Po 3 kwartatach biezacego roku uwage zwraca zwyzkowy (3,8% r/r) trend przypisu sktadki
brutto ubezpieczert majatkowych i osobowych Grupy w Polsce, jednak odczyt za Il kw. 2018
r. (2,9% r/r) byt ponizej sredniej. Wzrost sktadki w segmencie ubezpieczerh masowych ma
miejsce przy malejacym r/r wskazniku mieszanym (85,5% w Il kw. 2018 r. vs. 89,6% w III kw.
2017 r.), co moze Swiadczy¢ o poprawie szkodowos$ci w tym obszarze. Spadek (o 2,7% r/r)
przypisu sktadki brutto odnotowano w Polsce zakresie ubezpieczeri na zycie, gtownie za
sprawg spadku przypisu w odniesieniu do ubezpieczen indywidualnych (o prawie 19% r/r). W
segmencie zdrowotnym, od 3 lat, grupa notuje dwucyfrowy (30% CAGR) wzrost przychoddw
stawiajac na szerszg dystrybucje ustug w spétkach Grupy PZU i rosnace uproduktowienie
klientow. Wyzszy niz w poprzednim kwartale (371 mln zt vs. 260 mln zt) wynik inwestycyjny
PZU zostat zaburzony min. ujemna kontrybucja portfela polskich akcji. W segmencie
zarzadzania aktywami Ill kwartat odznaczat sie spadkiem aktywdw klientdw zewnetrznych (z
31 mld zt do 27,9 mld zt r/r) TFl i OFE PZU spowodowany jednak wysoka zmiennoscig ich
wycen, a nie znaczacym odptywem klientéw. Odpowiedzig na zwiekszony poziom ryzyka sg
bezpieczne produkty, takie jak np. Sejf+. Wg. Zarzadu spotki cele sprzedazowe nowej
platformy inPZU zostaty osiagniete. Lekka poprawa wskaznika kosztéw administracyjnych

Wynik netto wyzszy od
konsensusu

Narastajqcy wzrost
przypisu  sktadki brutto
ubezpieczeri
majqtkowych i
osobowych, przy spadku
w zakresie ubezpieczen
na zycie
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(6,0% vs. 6,1% przed rokiem) byta mozliwa min. dzieki zmianie modelu wynagrodzen oraz

automatyzacji proceséw biznesowych. Zarzad podtrzymuje wole realizacji zatozen strategii =, ...
rozwoju grupy do 2020 r. zwracajac uwage na niezadowalajace wyniki w zakresie udziatdw  straregiczne
rynkowych w ubezpieczeniach majatkowych (35,4% udziatu na koniec pétrocza 2018 r. vs.

38% udziatu zatozonego w strategii).

Na konferencji wynikowej Zarzad spdtki zwrdcit uwage min. na:

e NISKI ODCZYT WSKAZNIKA MIESZANEGO: poziom 84% nie bedzie raczej powtarzalny B B
w przysztych okresach. Taka wielko$¢ ma jedynie charakter jednorazowy z uwagi na g’;ks’z‘;ﬁ%;ﬁkaz”’ka
niski poziom szkodowosci w okresie sprawozdawczym (pozytywny efekt pogodowy),  charakter jednorazowy
a celem jest nadal wskaznik na poziomie 92%.

e AKCIE PEKAO: w przypadku propozycji sprzedazy przez PFR pakietu akcji banku, wiewykiuczone nabycie
Spdtka bedzie zainteresowana jej zakupem. W tym celu nie wykluczono emisji — akgji PEKAO od PFR
instrumentéw dtuznych, tak aby nie dopusci¢ do spadku wskaznika SOLVENCY
ponizej 200%.

e PRZEJECIA: Zarzad spotki nie pracuje obecnie nad transakcjami, ktére miatyby
istotnie zmieni¢ obecny sktad grupy kapitatowej.
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KONTAKT

Zesp6t Doradztwa Inwestycyjnego Telefon: Adres e-mail:

Michat Krajczewski, CFA 22 507 5291 michal.krajezewski@bgzbnpparibas.pl
Adam Aniot 22 507 52 93 adam.anioll@bgzbnpparibas.pl
Szymon Nowak 22 507 5292 szymon.nowak@bgzbnpparibas.pl
Lukas Cinikas 22 507 52 94 lukas.cinikas@bgzbnpparibas.pl
Zesp6t Obstugi Rynku Wtérnego Telefon: Adres e-mail:

Damian Zemlik 22507 5272 damian.zemlik@bgzbnpparibas.pl
Marcin Rzany 22 507 5273 marcin.rzany@bgzbnpparibas.pl
Grzegorz Leszek 22 566 97 07 grzegorz.leszek@bgzbnpparibas.pl
Monika Dudek 22 566 97 05 monika.dudek@bgzbnpparibas.pl
Artur Sulejewski 22 566 97 04 artur.sulejewski@bgzbnpparibas.pl
Stawomir Orzechowski 22566 97 06 s.orzechowski@bgzbnpparibas.pl
Zespot Obstugi Rynku Pierwotnego Telefon: Adres e-mail:

Marek Jaczewski 223294353 marek.jaczewski@bgzbnpparibas.pl
Paulina Sotdaj 22 566 97 32 paulina.soldaj@bgzbnpparibas.pl

Internetowe serwisy transakcyjne

SIDOMA WEB
SIDOMA PROFESSIONAL

- nowy system -wersja dla klientéw chcacych szybko i wygodnie ztozy¢
zlecenie

- dotychczasowy system - wersja dla klientéw doswiadczonych

https://www.webmakler.pl/

WYIASNIENIA UZYTYCH TERMINOW | SKROTOW

EV - (enterpise value - warto$¢ ekonomiczna) dtug netto + warto$¢ rynkowa
EBIT - (earnings before interest & tax - zysk przed odsetkami i podatkami) -
zysk operacyjny

EBITDA - (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) - zysk
operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

ROE - (return on equity - zwrot na kapitale wtasnym) - iloraz rocznego zysku
netto oraz $redniego stanu kapitatéw wtasnych

ROA - (return on assets - zwrot na aktywach) - iloraz rocznego zysku netto
oraz $redniego stanu aktywéw

NAV - warto$¢ aktywdw netto (aktywa - zobowigzania)

P/CE - iloraz kapitalizacji oraz zysku wraz z amortyzacja

EBIT/EV - iloraz zysku operacyjnego oraz wartosci ekonomicznej

P/E (lub C/Z) - (price earnings ratio - wsk. cena / zysk) - iloraz ceny oraz rocz-
nego zysku netto przypadajgcego na jedna akcje

P/BV (lub C/WK) - (cena/warto$¢ ksiegowa) - iloraz ceny oraz wartosci ksiego-
wej przypadajacej na jedng akcje

EPS - (earnings per share - wsk. zysku na jedng akcje) - iloraz zysku netto
oraz liczby akcji

DPS - (dividend per share - wsk. stopy dywidendy) - iloraz dywidendy na
jedna akcje oraz ceny rynkowe] jednej akcji

BVPS - (wsk. warto$ci ksiegowe] na jedng akcje) - iloraz kapitatu wtasnego oraz
liczby akeji

Dtug netto - kredyty +papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pie-
niezne i ich ekwiwalenty

Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

Yield - w przypadku nieruchomosci: stosunek przychodéw z najmu do wartosci
nieruchomosci

NOI - (net operating income) - réznica pomiedzy przychodami a kosztami ope-
racyjnymi nieruchomos$ci komercyjnej

NWC - (net working capital) = zapasy + naleznosci krétkoterminowe z tyt. do-
staw i ustug - zobowiazania krdtkoterminowe z tyt. dostaw i ustug

“=l BGZ BNP PARIBAS
BIURO MAKLERSKIE

Autorzy: Lukas Cinikas

Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas

ul. Twarda 18, 00-105 Warszawa, tel. +48 22 566 97 00
e-mail: doradcy.inwestycyjni@bgzbnpparibas.pl
www.bgzbnpparibas.pl


mailto:michal.krajczewski@bgzbnpparibas.pl
mailto:adam.aniol1@bgzbnpparibas.pl
mailto:szymon.nowak@bgzbnpparibas.pl
mailto:lukas.cinikas@bgzbnpparibas.pl
mailto:damian.zemlik@bgzbnpparibas.pl
mailto:grzegorz.leszek@bgzbnpparibas.pl
mailto:monika.dudek@bgzbnpparibas.pl
mailto:artur.sulejewski@bgzbnpparibas.pl
mailto:s.orzechowski@bgzbnpparibas.pl
mailto:marek.jaczewski@bgzbnpparibas.pl
mailto:paulina.soldaj@bgzbnpparibas.pl
https://www.webmakler.pl/

KOMENTARZ
DO WYNIKOW @ BM

NOTA PRAWNA

Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas S.A z siedzibag w Warszawie przy ulicy Twardej 18 (dalej: BM) prowadzi dziatalno$¢ maklerska na podstawie zezwolenia
Komisji Nadzoru Finansowego. Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Nadzér nad dziatalnoscig BM sprawuje
Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza publikacja zostata opracowana wytacznie na potrzeby klientéw BM.

Raport jest udostepniany klientom bezptatnie, wytacznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wykorzystywany w charakterze lub traktowany jako oferta Lub
naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papieréw wartosciowych Lub innych instrumentéw finansowych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w
powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze Zrédet uznanych przez BM. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one wyczerpujace i w
petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Przedstawione prognozy (w szczegdlnosci dotyczace cen akcji, wynikéw finansowych przedsiebiorstw, wskaZznikéw
finansowych) sa oparte wytacznie o analizg przeprowadzong przez BM. i opieraja sie na szeregu zatozen, ktdére w przysztosci moga okaza¢ sie nietrafne. BM nie
udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza sie. BM nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie powyzszego
opracowania i zawartych w nim opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialnos¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego dokumentu i ewentualne szkody
poniesione w ich wyniku ponosza wytacznie podejmujacy takie decyzje. Dokument ten zostat przygotowany przez BM z zastosowaniem metodologicznej
poprawnosci, zachowaniem nalezytej starannosci i obiektywizmu. Korzystajac z tego dokumentu, nie nalezy go traktowaé jako substytutu do przeprowadzenia
wtasnej niezaleznej oceny. Ani dokument ten, ani zaden jego fragment nie jest porada inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inna. Wszelkie
opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie BM w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia.

Raport przygotowany przez BM jest wazny w okresie 12 miesiecy od dnia jego sporzadzenia i nie jest planowana jego aktualizacja, o ile nie nastapia zmiany lub nie
pojawia sie nowe istotne informacje i okolicznosci, bedace podstawa wydania danej rekomendacji. Data sporzadzenia raportu jest data pierwszego udostepnienia
rekomendacji do dystrybucji. Powielanie badZ publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez zgody BM. jest zabronione.

BM przyjeto nastepujaca metodologie w zakresie oczekiwan co do stopy zwrotu z inwestycji w instrument finansowy bedacy przedmiotem Raportu w okresie 12
miesiecy od dnia wydania raportu:

Kupuj - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi co najmniej 10%;
Neutralnie - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji znajduje sie w przedziale (0%; + 10%);
Sprzedaj - oczekiwana jest strata z inwestycji.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opieraja sie na metodach i modelach opisanych i powszechnie wykorzystywanych w literaturze
fachowej. Uzywanie ich wymaga szacowania duzej liczby parametréw, m.in. takich jak: stopy procentowe, kursy walut, przyszte zyski, przeptywy pieniezne i wiele
innych. Parametry te sa zmienne w czasie, subiektywne i w rzeczywistosci moga rézni¢ sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena zalezy od wartosci
wprowadzonych parametréw i jest wrazliwa na ich zmiane. Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach
pienieznych. Jej mocne strony to uwzglednienie przysztych zmian w wolnych przeptywach pienieznych oraz kosztu pieniadza w czasie. Stabe strony to duza liczba
parametréw, ktére nalezy oszacowaé oraz wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametréw. Wycena metoda poréwnawcza: Wycena ta opiera sie na poréwnaniu
wskaznikéw rynkowych wycenianej spétki ze wskaznikami innych poréwnywalnych spétek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w poréwnaniu z metoda DCF,
liczba parametréw wyceny oraz relatywne odnoszenie sie do wskaznikéw rynkowych wyselekcjonowanych spétek. Stabe strony, to przede wszystkim problem
selekcji poréwnywanych spétek oraz efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM a Podmiotem Raportu nie wystepuja powiazania i nie sag mu znane informacje, o ktérych mowa w art. 5 i 6 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE)
2016/958 z dnia 9 marca 2016 roku.

Osoby sporzadzajace niniejsza rekomendacje/analize/opracowanie:

- pobieraja state wynagrodzenie niezalezne od wydanego zalecenia, ceny docelowej, czy trafnosci rekomendacji i nie jest ono zalezne od wynikéw finansowych
uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej Banku BGZ BNP PARIBAS S.A

- nie petnig funkcji kierowniczych i nie zajmuja stanowisk w organach nadzorczych Spétki i nie sa z nig powiagzane zadng umowa.

W celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczacym sporzadzania rekomendacji, BM stosuje rozwigzania organizacyjne, administracyjne oraz bariery
informacyjne polegajace na fizycznym wydzieleniu pomieszczeri BM od pozostatych pomieszczeri Banku oraz kontrolowaniu dostepu do pomieszczenr, w ktdrych
sporzadzane sa rekomendacje. Analitykdw sporzadzajacych rekomendacje obowiazuje dochowanie tajemnicy zawodowej oraz nieujawnianie informacji poufnych.
Spétka nie posiada akcji Banku BGZ BNP Paribas S.A. w wysokosci przekraczajacej 5% wyemitowanego kapitatu podstawowego ogétem oraz na jej rzecz nie sa
$wiadczone ustugi inwestycyjne, a podmioty powiazane z Bankiem BGZ BNP Paribas S.A nie posiadaja akcji Spotki. Niniejsza rekomendacja/analiza/opracowanie nie
zostaty udostepnione emitentowi przed datg pierwszego ich udostepnienia do dystrybucji.

Rekomendacja nie podlega ograniczeniom w zakresie rozpowszechniania, jest przekazywana klientom BM poprzez poczte elektroniczng oraz jest zamieszczona na
stronie internetowej Banku BGZ BNP Paribas. Wykaz rekomendacji/analiz/opracowari/komentarzy sporzadzanych przez BM. wraz z informacja dotyczaca proporcji
udzielanych rekomendacji ,kupuj”, ,sprzedaj”, ,neutralnie” jest dostepny na stronie :

https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/raporty-biura-maklerskiego.asp
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