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Zyski i zyski godziwe

PZU Koktajl zwynikami

Zarzadzanie ryzykiem w PZU

Sktadki zarobione netto grupy PZU zmniejszyly sie z 3,614 mld w | kwartale 2009 do 3,445 mld
w | kwartale 2010 — spadek o 4,7 proc. Przychody z tytutu prowizji i optat takze ulegty zmniejszeniu z
79,9 min do 62,6 mIn — spadek o 21,6 proc.

Natomiast odszkodowania i $wiadczenia ubezpieczeniowe netto wzrosty z 1,693 mid w | kwartale 2009
do 2,459 mld w | kwartale 2010 r. — wzrost o 45 proc! Tak wysoki wzrost odszkodowan i $wiadczen
jest niepokojacy gdyz rodzi uzasadnione watpliwo$¢ odnosnie zarzadzania ryzykiem w PZU.

Firma ubezpieczeniowa powinna by¢ w jak najmniejszym stopniu podatna na wzrost Swiadczeh w
relacji do zainkasowanej sktadki i optat. Naturg biznesu ubezpieczeniowego jest umiejetne roztozenie
ryzyka, gdzie wysokie jednostkowe wyptaty (np. z tytutlu wybuchu kotta w elektrocieptowni) lub
zdarzenia skutkujgce uruchomieniem duzej liczby odszkodowan (kleski zywiotowe) powinny by¢é w
znacznym stopniu reasekurowane. Przewidywalno$¢ ma w tym biznesie podstawowe znaczenie i
stanowi warto$¢ dla akcjonariuszy. Ubezpieczyciel zamienia nieprzewidywalne zdarzenia po stronie
klienta na przewidywalne koszty odszkodowan z tytutu zawartych uméw.

Zmniejszanie udziatu reasekuracji jest pozorng oszczednoscig — co wyraznie wida¢ podczas klesk
zywiotowych. Przede wszystkim zas$ reasekuracja polega na odstepowaniu czesci wlasnego ryzyka,
a przyjmowaniu udzialtbw w ryzyku innych towarzystw. Reasekuracja czynna i bierna majg
zagwarantowaé przewidywalnos$¢ wynikow ubezpieczyciela, czy tak jest w przypadku PZU?

Warto w tym miejscu zadac pytanie o dziatanie nadzoru ubezpieczeniowego, czy Komisja Nadzoru
Finansowego wszczeta postepowanie w sprawie wysokiego wzrostu odszkodowan w grupie PZU i
przeanalizowata prowadzone rachunki aktuarialne oraz poziom reasekuracji? Rzecz istotna dla catego
sektora ubezpieczeniowego i bezpieczenstwa jego klientéw.

Zadna regionalna kleska zywiotowa lub niesprzyjajaca aura pogodowa nie powinna w istotny sposob
wptywaé na wyniki ubezpieczyciela, a wzrost szkodowosci powinien by¢ kompensowany umowami
reasekuracji nieproporcjonalnej — w tym przypadku umowami reasekuracji nadwyzki szkodowosci.
Wyniki PZU za | kwartat 2010 budza znaczne watpliwosci odnosnie procedur stosowanych przez
ubezpieczyciela.

Nalezy podkresli¢ — przewidywalno$¢ wyniku ma w tej branzy ogromne znaczenie i wptywa na wycene
ubezpieczyciela. Towarzystwa ubezpieczeniowe nie musza mie¢ ,dodatkowych” kapitatéw witasnych
ponad te jakie sg wymagane na pokrycie marginesu wyptacalnosci by by¢ bezpieczne. To nie wysokie
kapitaly wtasne decyduja o bezpieczenstwie ubezpieczyciela ale dobra praktyka ubezpieczeniowa.
W przeciwnym przypadku kapitaty wlasne ubezpieczyciela powinny by¢ z uwagi na to kryterium
wyceniane z dyskontem do Sredniej dla branzy.

ZyskKi i zyski godziwe
Sprawiedliwo$¢ spoteczna jest czyms$ innym niz sprawiedliwosé, podobnie jak zyski godziwe réznig

sie od zyskéw. Patrzac na sprawozdanie PZU za | kwartat 2010 r. szczegdlnie interesujace jest ile
jakich zyskow wykazat zarzad spéiki.

Wyniki zostaly przedstawione calosciowo oraz wedlug segmentow. Niestety segmentom
przyporzadkowano zyski ze Srodkow wiasnych spokki, gdzie kazdy segment zawiera wynik
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na dziatalnosci ubezpieczeniowej (w tym wynik z inwestycji srodkdéw pochodzacych z rezerwy
technicznej) oraz wynik jaki zarzad wykreowat na $rodkach wtasnych. Zatem nie sposéb jest
powiedzie¢ jakie wyniki pochodza z dziatalnosci ubezpieczeniowej, a jakie z operacji na $rodkach
witasnych PZU.

Inwestycje jakich dokonuje kazdy zakfad ubezpieczen z kapitatdw rezerwy technicznej (sktadki)
podlegaja rygorom ostroznosciowym i generalnie sg to bezpieczne lokaty. Natomiast wynik jaki zarzad
spoiki wykazuje na srodkach wtasnych to zupetnie inna historia.

Zarzad spotki ubezpieczeniowej nie ma duzego pola manewru by retuszowa¢ wynik na dziatalnosci
ubezpieczeniowej, w tym wynik z inwestycji rezerw technicznych — co ma swoje gtéwne zrédio w
rodzaju wykorzystywanych instrumentéw finansowych, w wiekszo$ci bonow i obligacji skarbowych
oraz lokat bankowych. Zupetnie inaczej jest tam gdzie spotka inwestuje srodki wlasne — mozliwos¢
kreowania wyniku diametralnie wzrasta.

Gdyby PZU przedstawit oddzielnie wynik na dziatalnosci ubezpieczeniowej i wynik z operacji na
funduszach wtasnych spétka bytaby znacznie bardziej transparentna. Wielu inwestorow ocenitoby
core biznes i dodato srodki wkasne (lub ich cze$¢) do wyceny. Wynik jaki zarzad spoétki prezentuje na
inwestycjach srodkow wiasnych bytby dla nich bez wiekszego znaczenia — badz co badz inwestujg w
biznes ubezpieczeniowy, a nie zdolnosci managementu do zarzadzania funduszem inwestycyjnym.
W takiej sytuacji zysk z inwestycji Srodkow witasnych znacznie wyzszy od rynkowej stopy (wolnej od
ryzyka) mogtby zosta¢ nawet bardzo krytycznie oceniony.

Jak PZU zrobit wynik w | kwartale 20107

Powyzsze zastrzezenia wskazujgce potrzebe prezentacji wyniku w rozbiciu na core biznes i
inwestycje srodkdw wiasnych nabierajg znaczenia gdy przyjrzymy sie jak PZU ujat swoja dziatalnos¢
w sprawozdaniu za | kwartat 2010. Wynik z inwestycji i przeszacowan zrekompensowat straty
techniczne.

1 stycznia - 1 stycznia -
w tys. zt 31 marca 2010 31 marca 2009
Przychody netto z inwestycji 442 309 678 427
Wynik netto z realizacji i odpisy z tytulu utraty 135 274 (108 614)
wartosci inwestycji
Zmiana netto wartosci godziwe] aktywow i 333831 (153 094)
zobowigzan wycenianych w wartosci godziwej

Wyniki tgczne wypracowane ze Srodkow rezerwy technicznej i z funduszy wilasnych PZU (wyniki
laczne — niestety, 0 czym mowa powyzej).

Jedynie pierwsza pozycja nie budzi zastrzezen — spadek przychodéw odpowiada zmniejszeniu sie
kapitaltéw wiasnych PZU, zwigzany z wyptatg olbrzymiej dywidendy. Natomiast dwie kolejne pozycje
sg zaskakujgce, gdzie wynik osiggniety w | kwartale 2010 w relacji do wyniku za | kwartat 2009
PZU tlumaczy ,gtdbwnie wzrostem wartosci instrumentow kapitalowych w | kwartale 2010 w
porownaniu do spadkow ich wartosci | kwartale 2009.”

Trzeba zauwazy¢, ze w obu pozycjach zawarte sg takze dtuzne papiery wartosciowe; i te sktadowe
takze odnotowaly niebywaly przyrost wartoSci.
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Najistotniejsze z punktu widzenia specyfiki wyniku jest por6wnanie rezultatdbw na instrumentach

kapitatowych zawartych w obu pozycjach:

1 stycznia — 1 stycznia —
w tys. zt 31 marca 2010 31 marca 2009
Instrumenty  kapitalowe zawarte w  pozycji 102 845 (69 868)
Wynik netto z realizacji i odpisy z tytulu utraty
wartosci inwestycji
Instrumenty  kapitalowe zawarte w  pozycji: 185 762 (161 877)
Zmiana netto wartosci godziwej aktywoéw i
zobowigzan wycenianych w wartosci godziwej
Razem: 288 607 (231 745)

Natomiast wylaczajgc pozycje ,wyceniane w wartosci godziwej przez wynik finansowy -

zakwalifikowane do tej kategorii w momencie pierwszego rozpoznania” otrzymujemy:

w tys. zt

1 stycznia —
31 marca 2010

1 stycznia —
31 marca 2009

Instrumenty kapitalowe razem wylgczajgc pozycje
wyceniane w wartosci godziwej przez wynik
finansowy - zakwalifikowane do tej kategorii w
momencie pierwszego rozpoznania

268 025 (211 827)

Przy spadku indeksu WIG20 w | kwartale 2009 o 15,5 proc. zmniejszenie wartosci na wskazanych
wyzej instrumentach kapitatowych wyniosto 211,8 min zi, natomiast w | kwartale 2010 przy wzroscie
WIG20 zaledwie o 4,5 proc. ta sama pozycja wykazuje wzrost wartosci o 268 min (zachowujgc
najprostsza analogie zmian procentowych pozycja wzrostaby w | kwartale 2010 tylko o 60 min.).
Okazuje sie zatem, ze w | kwartale 2010 zarzad PZU moze pochwali¢ sie nadzwyczajnie dobrymi
wynikami osiggnietymi na instrumentach kapitatowych, jednakze gro tego wyniku zastato
wypracowane w postaci ...przeszacowan do wartosci godziwej.

Rownoczesnie zasadniczy wplyw na wynik za | kwartat 2010 roku miata zmiany pozycji ,Aktywa
finansowe i instrumenty finansowe wyceniane w wartosci godziwej przez wynik finansowy -

zakwalifikowane do tej kategorii w momencie pierwszego rozpoznania’:

1 stycznia — 1 stycznia —
w tys. zt 31 marca 2010 31 marca 2009
Aktywa finansowe wyceniane w wartosci godziwej
przez wynik finansowy - zakwalifikowane do tej 20 657 1362
kategorii w momencie pierwszego rozpoznania,
wtym instrumenty kapitalowe i diluzne papiery
wartosciowe
Instrumenty finansowe wyceniane w wartosci
godziwej przez wynik finansowy - zakwalifikowane do 112 852 (21 333)
tej kategorii w momencie pierwszego rozpoznania,
wtym instrumenty kapitalowe i diluzne papiery
wartosciowe
Razem: 133 509 (19 971)
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Pozycje wymienione powyzej to kolejne ktérych wartos¢ zalezy od wyceny do wartosci godziwej. Inng
specyficzng pozycja w sprawozdaniu PZU sg wartosci niematerialne, okazuje sie ze pozycja ta
wzrosta z 62 462 tys. na koniec | kwartatu 2009 do 92 154 tys. na koniec | kwartatu 2010 — 45 proc. r/r.

Zarzadzajacy funduszami w PZU

Wyniki PZU za | kwartat 2010 zostaly uratowane nadzwyczajnie dobrymi rezultatami z dziatalnosci
inwestycyjnej. By¢ moze kierownictwo PZU marnuje sie na swoich stanowiskach i znacznie lepsze
osiggniecia uzyskatoby w ramach prowadzenia funduszéw inwestycyjnych?

By jednak moc odpowiedzie¢ z wiekszg dozg pewnosci na pytanie o kwalifikacje zarzadu PZU spotka
powinna otworzy¢ czarng teczke i pokaza¢ z czego skitada sie portfel inwestycyjny oraz jak
przeprowadzono szacunki do wartosci godziwej.

Dziatalnos¢ stricte operacyjna grupy PZU nie prezentuje sie juz tak dobrze, podsumowujacym
kryterium sg w tym przypadku przeptywy pieniezne. W | kwartale 2009 przeplywy pieniezne z
dziatalnosci operacyjnej wyniosty minus 623 min, natomiast w | kwartale 2010 ujemna wartos¢
przeptywdw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej wyniosta juz minus 1254 min. Zaréwno
wartosci (w tym z 2009 roku) jak i tendencja sg bardzo niepokojace.

Tym wiekszego znaczenia nabierajg umiejetnosci zarzadu PZU do generowania zysku na dziatalnosci
inwestycyjnej. Miejmy nadzieje, ze PZU uchyli rgbka tajemnicy i odstoni magiczng zastone by
inwestorzy mogli z podziwem przyjrzec sie dokonanym operacjom.

Eureko vs. TFl i OFE

Zagranica zakupita zaledwie utamek oferty PZU (zwtaszcza w relacji do zasobow kapitatowych jakimi
dysponuje), czy rzeczywiscie zagraniczne fundusze byty zainteresowane ofertg PZU, czy moze komus
zalezalo na wykreowaniu takiego wizerunku na uzytek polskiego rynku?

Relacje prasowe z pierwszych notowan moéwity o sprzedazy akcji PZU przez zagranicznych
inwestoréw. Obecnie wedlug opinii prezentowanych w mediach az 70 proc. indywidualnych
inwestoréw nie sprzedato akcji PZU zakupionych w ofercie. By¢ moze w niedalekiej przysztosci wiecej
dowiemy sie o strukturze akcjonariatu PZU, jest bardzo prawdopodobne, ze z akcjami zostata gtdwnie
polska publiczno$¢ plus rodzime fundusze inwestycyjne.

Nalezy pogratulowa¢ Eureko i skarbowi panstwa pod przewodnictwem ministra Aleksandra Grada
argumentacji jaka zastosowali wobec zarzadzajgcych funduszami i ogromnej kampanii oferty
sprzedazy akcji PZU skierowanej do publicznosci, ktora przyniosta oczekiwane efekty w postaci
przeptywu akcji i gotowki — w przeciwnych kierunkach.

Jarostaw Suptacz

www.Polandsecurities.com

Na temat PZU i oferty sprzedazy akcji PZU wiecej informacji na podanej stronie.
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