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A HUNGARIKUM Biztositasi Alkusz Kft. ("Ajanlattevg”) 2021. junius 18-an kbzzétette, hogy nyilvanos
ajanlatot ("Ajanlat”) tesz a CIG Panndnia Eletbiztosité Nyrt. ("Biztosit6”) altal kibocsatott valamennyi
tulajdonaban nem Iévé névre szol6, szavazati jogot megtestesitd, a Budapesti Ertéktézsdére ("BET”)
bevezetett térzsrészvényére.

A Biztosité Igazgatésaganak a tékepiacrol sz616 2001. CXX. térvény (Tpt.) 73/A. § (4) bekezdése alapjan
és a Tpt. 9. sz. mellékletének megfeleld formaban el kell, hogy készitse az Ajanlattal kapcsolatos
véleményét és azt a miikddési terv és az Ajanlattevd gazdasagi tevékenységérdl szolé jelentés
megtekintésének helyén (a hivatalos kdzzétételi helyeinken) a részvényesek szamara - az elfogadé
nyilatkozat megtételére nyitva allé hataridé kezdd napjat megelézéen — kdzzé kell tennie. E vélemény
egyik fontos pillére a térvény (Tpt. 73/A. § (5) bekezdés) alapjan az a szakért6i vélemény, amit a
Biztosité Igazgatdsaga egy flggetlen pénziigyi tanacsadotédl kételes beszerezni és kdzzétenni. Ha a
felligyeleti szerv ("Fellgyelet”) a vételi ajanlatot modositott tartalommal hagyta jéva, az Igazgatdsag
szilkség esetén a mddositasokra tekintettel Ujabb véleményt tehet kozzé.

E vélemény részét képezi a Tpt. 73/A. § (5) bekezdése szerinti fliggetlen pénzlgyi tanacsado altal
elkészitett vélemény, amelyet a Biztositd Igazgatdésaga koteles beszerezni és kdzzétenni. ennek
érdekében a Biztosité Igazgatdsaga megbizta a Concorde Ertékpapir Zrt-t ("Concorde”), mint fliggetlen
szolgaltatot, az Ajanlat véleményezésére. A Concorde altal készitett szakmai vélemény kozzétételére
az lgazgatdsag véleményének kdzzétételével azonos modon és hataridében kerdl sor.

Jelen elemzés a Tpt. 73/A.§ (5) bekezdése alapjan készitett fliggetlen szakért6i véleménynek tekinthetd
("Vélemény”) és nem mindsithet§ befektetési tanacsadasnak, befektetési ajanlasnak. A Vélemény
kialakitasa soran hasznalt pénzligyi el6rejelzések varakozasokon és jovére vonatkozd Uzleti
feltételezéseken alapulnak. Az elbrejelzéseket terheld bizonytalansag miatt a Biztosité jévében
ténylegesen realizalodé pénzaramai, és az ugyanazon idészakra elére jelzett pénzaramok kdzott akar
jelentés eltérések is keletkezhetnek.

A Véleményben szerepl® értékelés, kilonds tekintettel a Biztositd részvényeinek lehetséges belsd
értékére, a Vélemény kibocsatasanak idépontjara érvényes. Elkészitéséhez a Concorde kizardlag a
rendelkezésre allé nyilvanos makrogazdaségi, piaci, pénziigyi és érvényes szabalyozoi kdrnyezetre
vonatkoz6 informaciokat, valamint a Biztositéra vonatkoz6 nyilvanosan elérhet§ informacidkat és a
Biztosité vezet6sége altal korabban kdzzétett feltételezések hasznalja fel.

A Véleménynek nem célja az ajanlati vételar meghatarozasahoz felhasznalt értékelési modszerek
vizsgalata. A Vélemény azon tényez6k egyike, amelyet a Biztositd Igazgatdsaga figyelembe vehet a
nyilvdnos ajanlattal kapcsolatos véleményének kialakitdsakor. Jelen elemzés ugyanakkor nem
helyettesitheti a részvényeseknek és az Igazgatdsaganak kelléen gondos és koriltekintd értékelését az
Ajanlat tartalmaval kapcsolatban.

A Vélemény nem terjed ki az Ajanlat relativ elényeinek vagy hatranyainak bemutatasara mas befektetési
vagy uzleti lehetéségekhez képest. A Véleménynek nem célja annak eldéntése, hogy az ajanlati vételar
vajon a legmagasabb elérhetd &r a Biztositd részvényeiért; miképpen nem célja az sem, hogy értékelje
az ajanlattételhez vezetd Uzleti okokat; vagy, hogy allast foglaljon az Ajanlat elfogadasa, illetve
elutasitasa kérdésében. A Vélemény nem foglalkozik az Igazgatdsag, a részvényesek vagy barmely
mas félnek az Ajanlat kapcsan hozandé mdgdttes Uzleti ddntéseinek értékelésével. A Concorde nem
vallal garanciat az Ajanlat szerinti tranzakcié sikeres megvalésitasara vonatkozoéan és nem tehetd
felel8ssé a tranzakcié barmely ok miatt térténdé meghiusulasaért.

A Concorde kijelenti, hogy sem jelenlegi sem jévébeli érdekeltsége a Biztositéval kapcsolatban nincs
és esetében nem all fenn olyan érdekellentét, amely befolyasolnd azon képességét, hogy elfogulatian
Véleményt adjon az Ajanlatrol. A Vélemény tartalma fliggetlen a dijazas mértékétdl, illetve a dijazas
ténye nem fligg semmilyen elére meghatarozott elemzési eredmény elérésétdl.

A Vélemény igyekszik az 6sszes relevans részvenyértékelési megkdzelitést alkalmazni, valamint az
egyes megkdzelitéseken bellli érzékenységvizsgalatot végezni annak érdekében, hogy megalapozott
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és kovetkezetes véleményt fogalmazzon meg az ajanlati ar méltanyossagardl. A Véleményben szerepld
értékelés mind a varhato jévébeli jdvedelmen, mind a piaci megkdzelités alapjan bemutatasra kerll. A
piaci megkozelités figyelembe veszi az 6sszehasonlithato Gzleti vagy a kézelmultbeli 6sszehasonlithato
Ugyletekbdl eredd értékelési mutatdkat a biztositasi szektoron belll. A jovedelem megkdzelités
diszkontalt cash flow moddszeren alapul. Az értékelési folyamat magaban foglalja a feltételezések
ésszerlségének megvizsgalasat is a széles kor(i piaci vagy szektorbeli kapcsol6dd adatok tikrében. A
Az értékelés nem szintetizalja a kiilénbdzé értékelési mddszerek szerint elballott részvényértékeket
egyetlen értékelési kbvetkeztetéssé. Ehelyett egy lehetséges értéktartomanyt hataroz meg a Biztositd
részvényeinek becsult értékére vonatkozdan kilénb6z8 értékelés mddszerek alapjan.

A Véleményben szerepld értékelés nem tesz kiildnbséget a Biztosité egyes részvényeseinek értékelési
szempontjai kdz6tt, egyuttal tampontot szeretne nyujtani az Igazgatésdg szamara az ajanlati vételar
méltanyossaganak megitéléséhez.

A rendelkezésre allé nyilvanos informacidk alapjan, beleértve a friss, 2021-23 kdz6tti id6szakra
meghirdetett stratégia célkitlizéseit és termékfejlesztési iranyvonalait, a Biztosité részvényeinek bels6
értékét 340 forintban hatarozzuk meg.

A Biztositd Uj névekedési stratégiaja 1,2 milliard forinttal magasabb biztositastechnikai eredményt és
25,3 milliard forinttal tdbb brutté biztositasi dijbevétel elérését tlizte ki célul 2023-ig, mikdzben a
koéltséghatékonysag jelentds javulasat reméli az Uj biztositasi termékek, a digitalis és banki értékesitési
csatornak intenzivebb alkalmazasa révén. A Biztositd stratégiai tervei kozott 1,4 milliard forintos
fejlesztés szerepel, amibdl 900 millié forint beruhazasra, a tébbi mikodési koltségekre forditodik. A
fejlesztéshez a Biztosité 800 millid forint allami tamogatast kapott a Nemzeti Kutatasi, Fejlesztési és
Innovacios Hivataltél, amit mesterséges intelligencia segitségével kinalhatd, személyre szabott
biztositasi termékek kifejlesztéséhez szandékozik felhasznalni.

Az (U] stratégia a kovetkez6 harom évben Osszesen mintegy 38 milliard plusz brutté dijbevétel
befolyasaval szdmol, amelyet ambiciézusnak tartunk. Bar nem tartjuk teljességgel elképzelhetetlennek
az elérhet6ségét, szamos kockazatot latunk a teljesithet6ségét illetéen, leginkabb a majdani
életbiztositasi termékek piaci fogadtatasat 6vezd bizonytalansag, a tobblet dijbevételhez tarsitott
kéltségtartalom megcélzott szintjét, illetve a banki értékesitést érinté végrehajtasi kockazatok miatt.

Véarakozasunk szerint a Biztositd konszolidalt brutté dijbevétele 2023-ig 34,5 milliard forintra
emelkedhet, ami 78%-a a Biztosité sajat 2023-ra vonatkozo bruttd dijbevétel varakozasanak. A bruttd
dijbevételen beliil a nem-élet Uizletag aranya 30 szazalékot tehet ki 2023-ban.

Dijbevétel-elérejelzésiink alapjan a Biztosité konszolidalt netté eredménye 2021-ben 1,65 milliard
forintot érhet el. Ebb8l az MKB Pannénia Alapkezel§ Zrt-t6l (Alapkezeld) vagyonaranyosan és
eredmény-hozzajarulas mértékében a Biztositéra esé (a t8kemddszerrel elszdmolt befektetések
hozama soron kimutatott) profittémeg megkézelitheti a 400 millié forintot. igy az EPS 17 forintra néhet
a tavalyi 7 forint utan (+149%). A Biztosité netté eredménye 2022-ban 1,99 milliard, 2023-ben 2,37
milliard forintra emelkedhet, féképp a nem élet Uzletdag ndvekvd eredmény-hozzdjarulasanak
készénhetben. Ennélfogva az EPS 2022-ben 21 forint, 2023-ban 25 forint lehet. Természetesen a nem-
élet Gizletag Ujraépitése id6 és koltség- és tékeigényes folyamat. A nem-élet lizletag felfuttatasa minden
bizonnyal plusz t8keinjekciét fog megkdvetelni az anyavallalat részérdl. Ennek nagysagrendjét
minimalisan 1 milliard forintra tessziik, ahhoz, hogy az EMABIT tartani tudja a jelenlegi 150-160
szzalékos t6kekdvetelmény mutatédjat.

Az 6sszehasonlité (piaci szorz6szamokon alapuld) értékelésnek megvannak a maga hatarai a Biztosité
vonatkozasaban, tekintve, hogy az eurdpai biztositok tobbsége kiforrott dsszetett vallalkozasoknak
tekinthet6k, amelyek mérete t6bbszdrdse a Biztositd méretének. A versenytarsak kozil — az emlitett
korlatok figyelembe vétele mellett - a lengyel PZU-t és az osztrdk VIG-t hasznaltuk leginkdbb
referenciaként a Biztositd dsszehasonlité értékelésekor. A PZU nincs Uzleti tevékenysége azokon a
piacokon, ahol a Biztosit jelen van, mig a VIG egy komoly rivalis, amely megprobalja felulmulni a
Biztosité a magyar biztositasi piacon.
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A Biztositd részvényei jelenleg 15,2-szeres 2022-es P/E, és 2,2-szere 2020-es P/BV szorzén forognak,
ami 77% és 100% prémiumnak felel meg a PZU és a VIG hasonlé szorzdinak dtlagahoz viszonyitva. A
Biztosité kdvetkezd harom évben vart eredményei alapjan szamolt eredmény és kdnyv szerinti szorzoi
szamottev6en magasabbak, mint a PZU és a VIG értékelési mutatéi. A Panndnia kiugréan magas relativ
értékeltsége a Biztositd eredmény-nbévekedési lehetGségeit illeté felfokozott befektetdi
varakozasoknak és az Uj menedzsmentben vetett bizalomnak tudhaté be. Valojaban a Biztosito a f6bb
piaci szegmensben jelentésen kisebb mérettel bir a kilféldi tulajdonu biztositétarsasagokhoz képest.
Ennek ellenére ésszerlinek tlinik azt feltételezni, hogy az értékeltség kozott jelenleg meglévd hatalmas
kilénbség id6vel szlkil, amennyiben a Biztosité eredményei tébbé-kevésbé visszaigazoljak a mostani
arazas alapjan vélelmezhet6 jovedelem-ndvekedési litemet.

Jollehet sem az eredmény-elbrejelzésiink elkészitésekor, sem a részvényértékelésiink soran nem
szamoltunk esetleges j6v8beli felvasarlasi tranzakcidknak a Biztosité eredményére és tékehelyzetére
gyakorolt potencidlis hatasaval, kisérletet tettlink annak szamszer(sitésére, hogy egy t6keerés szakmai
tulajdonos és megfeleld értékesitési partnerek hathatés tdmogatasa mellett a Biztosité mekkora
eredménybdvilést érhetne el a jév8ben, és ennek folytan mekkora arfolyam-felértékel6dési potencial
szarmazhatna abbdl, ha a rendelkezésre allé folos sajat t6kéjét a szektoratlagnak megfeleld
megtértlést (ROE) eredményezd felvasarlasokba és (zletfejlesztésbe fektetné és maradéktalanul
teljeslilnek a vezet8ség 4altal az U] stratégiai tervben megfogalmazott iranyszamokat. Ez egy
optimistabb forgatokdnyv az alapfeltevéseinkhez képest a jovedelmezdség jovObeli alakulasat tekintve.

Meggy6z8désiink szerint a Biztositénak kdzéptavon ehhez az Uj stratégiai tervhez rendelkezésre alinak
a forrasok és megvan a lehetésége ahhoz, hogy 5 szazalék feletti részesedést tudjon szerezni a hazai
biztositasi piacon, mikdzben a sajat és leanyvallalatanak, a CIG Pannénia Elsé6 Magyar Altalanos
Biztosité Zrt-nek (EMABIT) a t6kehelyzete is szilard maradhat. Amennyiben ezen feltételezések
helytallénak bizonyulnak, és kézzelfoghaté jelei mutatkoznak annak, hogy a Biztosité képes teljesiteni
ambiciézus stratégiai célkitlizéseit, a részvények belsé értéke elérheti a 446 forintot, amely 36
szazalékkal tobb az Ajanlati arnal.

Az Ajanlattevé 2021. junius 18-an kozzétette, hogy Ajanlatot tesz a Biztositd altal kibocsatott
valamennyi tulajdonaban nem 1évé névre szdl6, szavazati jogot megtestesité, a BET-re bevezetett
torzsrészvényére. Az ajanlati vételar részvényenként 327 Ft, ami éppen magasabb a Biztositd
részvényeinek az Ajanlat megjelenése el6tti 180 kereskedési nap sulyozott tézsdei arandl (326,54 Ft).
Az ajanlati id6tartam kezd§ és utolso napja egyel6re nem kerlilt kozzétételre. Az Ajanlatevé rendelkezik
a részvények megvasarlasahoz szilikséges pénzlgyi fedezettel. Az ehhez szilkséges fedezeti
igazolasokat a Fellgyeletnek benyujtotta.

A Gazdasagi Versenyhivatal az Ajanlattevének a Biztosito feletti kdzvetlen egyediili iranyitasszerzésével
megvaldsuldé Osszefonddas targyaban hatdsagi bizonyitvanyaval igazolta, hogy az Osszefonodas-
bejelentés alapjan vizsgalat (versenyfelligyeleti eljaras) elrendelésére okot add kériilmény nem all fenn.

A Biztosité egy részvényére jutd sajat tékéjének értéke a Biztositd kdzgylilése altal elfogadott legutolséd
(2020. Gizleti évre vonatkozd), auditalt, nemzetkdzi beszamol6-készitési standardok szerint konszolidalt
éves beszamoléja alapjan 147,2 Ft volt 2020. december 31-én. Ennek alapjan az ajanlati vételar az egy
részvényre jutd sajat t6ke értékének 222 szazaléka.

Az Ajanlattevd célja a Biztositéban torténd befolyasszerzésének ndvelése. Az Ajanlattevd jelenleg 32,96
szazaléknyi tulajdonrésszel és szavazati joggal rendelkezik a Biztositdban. Az Ajanlatevé a mingsitett
befolyasat ugy kivanja mdédositani, hogy tulajdoni részesedése vagy szavazati joga a Fellgyelet
engedélyétdl figgden elérie vagy meghaladja a 33 szazalékos vagy 50 szazalékos hatarértéket. A
részvények Ajanlattevd &ltali megszerzésének elbfeltétele, hogy a Magyar Nemzeti Bank, mint
felligyeleti szerv ("Felligyelet”) a Bit. 258. paragrafusa alapjan jaruljon hozza az Ajanlattevd mindgsitett
befolyasanak ndveléséhez annak érdekében, hogy a tulajdoni részesedése vagy szavazati joga elérje
vagy meghaladja a 33 vagy 50 szdzalékos hatarériéket. Az Ajanlattevé valéjaban Biztosito
részvényeinek tébbségét (minimum 50 szazalékot + 1 szavazatot) 6hajtja megszerezni. A 33 szazalékos
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klszbbérték atlépéséhez az Ajanlattevének Ajanlatot kellett tennie a Biztositdé valamennyi altala nem
birtokolt részvényére.

A Biztosité alaptdkéje 94,428,260 db dematerializalt, szavazati jogot biztositdé egyenként 33 Ft
névértékd, névre szold térzsrészvénybdl all, amelyek azonos részvényesi jogokat testesitenek meg (egy
részvény egy szavazat). A Biztosité visszavasarolt sajat részvényeinek szama 0.

Részvényes neve Részvények szama Tulajdoni hanyad (%)
Hungarikum Biztositasi Alkusz Kift. 31,125,072 32,96

Vinton Vagyonkezel§ Kft. 11,140,311 11,80

Kaptar Befektetési Zrt. 5,050,000 5,35

Dr. Méricz Gabor 5,000,000 5,30
Kézkézhanyad 42,112,877 44,59
Osszesen 94,428,260 100,00

Forrds: CIG Panndnia

Az Ajanlattevd kozel két évtizede tevékenykedik alkuszként a hazai biztositaskézvetitd piacon. Az
Ajanlattev6 a hazai biztositaskozvetité egyik legnagyobb szerepldje, tagvallalatain keresztlil csaknem
100 milliard Ft allomanydiju biztositasi szerz6dést kdzvetit a hazai biztositok iranyaba. A cégcsoport
arbevételének tébb mint 90 szazalékat nem-élet biztositasok kdzvetitésébdl szarmazé jutalékbevételek
teszik ki. A cégcsoportnak egyelére nem célja, hogy az életbiztositasi szegmensben is hasonléan erés
kitettséget érjen el, mint a nem-élet Uzletagban, de ebben az lizletagban is szamottevé névekedést var
a kovetkez6 években. A cégcsoport netté arbevétele 2019-ben 6 milliard forint volt, 2020-ban
meghaladta 9 milliard Ft-ot, 2021 egészére pedig 14 milliard forintos arbevételt tervez. Az
alkalmazottainak szama pedig megkdzeliti a 200 f6t.

Az Ajanlattevd messzemenden tamogatja a Biztosité Uzletpolitikai céljait. Nem tervezi modositani a
Biztositd jelenlegi vezetd testliletének Osszetételét, alkalmazottainak szamanak bdvitését latja
szilkségesnek a jovlbeli Uzleti célkitlizések sikeres végrehajthatosaga érdekében. Az Ajanlattevd a
tobbségi részesedésének megszerzését hosszu tavu befektetésként kezeli. Kinyilvanitott tulajdonosi
érdeke a Biztositd6 meglévd kulcstevékenységeinek fejlesztése a lakossagi és a vallalati
szegmensekben egyarant, kilénds tekintettel a nem-élet biztositasi (zletag (vagyonbiztosito)
Ujraépitésére. Az Ajanlattevé ugy itéli meg, hogy tulajdonosi tAmogatasa mellett a Biztosité 3-5 éven
belil a magyar biztositasi piac top 5 résztvevgjévé valhat, és ehhez nem zarja ki egy jév8beni
t6keemelés lehet6ségét sem a Biztositoban. Az Ajanlatevé a Biztositd osztalékpolitikajat a jovébeli
akvizicios célokhoz igyekszik igazitani, Ugyelve a Biztositd szolvencidjanak megdrzésére. Mindez azt
jelenti, hogy az Ajanlattev$ a Biztositoba torténd befektetésének megtériilését nem a Biztositd révid
tavu osztalékfizetésére épiti. Az Ajanlattevé elkdtelezettnek tlnik a Biztositd t6zsdei jelenlétének
fenntartasa mellett, am nem zarhat6 ki annak lehet8sége, hogy a tavolabbi jovében részesedését
tovabb néveli és megprobalja kivezetetni a Biztosité részvényeit a BET-rél.

Keszthelyi Erik

100%
49% 51%
Keszthelyi Holding Zrt. Ajanlattevé Mészaros Lérinc

Megjegyzés.: A tenyleges szavazati jogok eltérhetnek a tulajdonosi hdanyadoktdl. A Keszthelyi Holding egy
vagyonkezeld, amely 6nallo, bevételt hozo tevékenységet kizdrdlag a cégcsoporton beliili szolgaltatdasok
nyujtasdval szerez.

Forras.: CIG Panndnia
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A Biztosité életbiztositasi portfélidja jelent6s mértékben hosszu tavu, tékeigényes, piac érzékeny
termékekbdl all, mint példaul befektetési egységekhez kétott (unit-linked) vagy a nyugdijbiztositasi
termékek, amelyek az éves teljes dijbevétel tulnyomo tdbbségét adjak. A piaci trendekkel 6sszhangban
a Biztositd az elImult években jél lathatd mddon térekedett termékportfolidjanak 6sszetételét a kevésbé
tékeigényes rendszeres vagy egyszeri dijfizetésl termékek (pl. egészségligy, kockazati életbiztositasi
termékek stb.) és csoportos élet baleset- és betegségbiztositasi szerz8dések iranyaba mddositani.
Ezen termékek Uj szerzések allomanydijan belllli aranya 2021. els§ negyedévében mintegy 50
szgzalékot ért el. Véleménylnk szerint, hogy a Biztosité a j6vOében is képes lesz érdemi
nagysagrendben életbiztositasi termékeket értékesiteni. A kockazati és csoportos életbiztositasok felé
torténd fokozatos elmozdulas révén az Uzleti tevékenysége és termékportfolidja kdzelebb kerlilt az
iparagi trendekhez és atlaghoz.

A Biztositd, mint életbiztosité kezdte meg mikddését 2008-ban. Az EMABIT, a CIG
Panndnia Eletbiztosit6 100 szazalékos tulajdonaban 1évé, nem-életbiztositassal foglalkozé
lednyvallalata 2011-ben inditotta el tevékenységét a hazai kis- és kdzépvallalatok, allami és
Onkormanyzati intézmények, vallalatok, szakmai kamarak, egyesitiletek, szévetségek tgyfélkdrben. A
Biztosité brutté dijbevétele csaknem telies egészében Magyarorszagon képzédik (99,2%), és
elhanyagolhaté részben a roman és szlovak piacrol.

A brutté dijbevételek alapjan a Biztositd piaci részesedése csaknem 2 szazalék a magyarorszagi
biztositasi piacon. Az életbiztositasi piacon a Biztositd nem korrigalt piaci részesedése tavaly 3,6
szazalék volt (mig a egyszeri bevételek 10%-aval korrigalt részesedése 4,4 szazalék), mig a
nyugdijbiztositasi szegmensben 6,3 szazalékos piaci részesedéssel birt. A nem életbiztositasi
szegmensben a Biztositd piaci részesedése az elmult években végrehajtott allomany atruhazasok
kévetkeztében jelentéktelen mértékire csdkkent a tavalyi évben (0,03%).

8.0%
7.0%
6.0%
5.0%
4.0%
3.0%
2.0%
1.0%

0.0%
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

—— Elet Uzletag Nem élet (izletag

Forrds: CIG Panndnia, MNB, Concorde becslés

A Biztosito 2017. aprilis 11-én stratégiai egyittmikédési megallapodast kététt az MKB Bank Nyrt-vel.
A megadllapodas értelmében a két tarsasadg hosszu tavon egylttmikédik koélcsénds elbnydk
reményében, az MKB fidkhalézatdban megkezdték a Biztosité nyugdij- és életbiztositasainak
ertékesitését, a Biztositd biztositaskdzvetitdi pedig az MKB Bank termékeit is kinaljak tgyfeleiknek.
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A Biztosito befektetési egységhez kotott életbiztositas, kockazati, vegyes életbiztositas,
egészségbiztositas, nyugdijbiztositas, kiegészit§ balesetbiztositas, illetve altalanos biztositas, azon
belll els6sorban kezesi biztositas mUvelésével foglalkozik. A jévében az Ajanlattevé stratégiai
célkitlizéseivel Osszhangban részben azokra a piaci szegmensekben kivan terjeszkedni, ahol a
penetracié még viszonylag alacsony (kockazati biztositasok, egészségligy stb.), illetve azokban, ahol
az Uzleti nbvekedés lehetéségei szamottevéek (pl. csoportos életbiztositasok, vagyonbiztositas). Az
életbiztositasi Uzletdgban a Biztositdé a kormany és a monetdris hatésag adé-, jovedelem-, és
kamatpolitikajara alapozva (ideértve az energiaar-cstkkentést, a gazdasag Ujrainditasanak tervét
hathatds fiskalis és monetaris stimulusok révén, a jelent8s mértékl csaladtamogatasi juttatasokat,
nyugdijbiztositasokhoz kapcsol6dd addkedvezmények) a hazai kozéposztalyra és a vallalati szektorra,
azon belll is a kbzép- és nagyvallalati Ggyfélkorre kivan fokuszalni.
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16 000 200 Feei 3384 3980 7000
187 213 2661 ams
12 000 413 6000
5000 3347 3212 3102
8OO o635 12570 13 508 14225 14698 o0 o
4000 3000 1981 455 895 -
2000 i
0 <000 o 2892 2517 2906 s
2016 2017 2018 2019 2020 o
Unit-linked biztositas Hagyomanyos életbiztositas 2018 2017 2018 2019 2020

Unit-linked életbiztositasok m Hagyoményos és csoportos életbiztositasok

m Egeszségbiztositas Osszes (] értékesités alloménydija élet

Forras.: CIG Panndnia, Concorde

Ami az életbiztositasi termékvonalat illeti, a Biztosité portfolidjan belll névekvd sulyt képviselnek a
hosszu tavu oOngondoskodast biztosité termékek (pl. nyugdijbiztositasok), a hagyomanyos
életbiztositasok (kockazati, vegyes), a csoportos egészség és baleseti biztositasok, valamint a magan-
egészséglgyi infrastruktura fejlédésével parhuzamosan az egészségbiztositasi termékek. A nem
életbiztositasi szegmensben megfeleld viszontbiztositdas mellett a koételez6  gépjarmu-
felel6sségbiztositds, a casco biztositasok értékesitése, valamint a vallalati vagyonbiztositasi
tevékenységek fejlesztése all a kdzéppontban.
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Forrds: CIG Panndnia, Concorde

a magyar gazdasag varhato gyors kilabalasa a recesszidébol és az Sngondoskodas
ndvekvd igénye mellett 6t olyan piaci szegmens azonosithatd, ahova a biztositok a ndvekedés
reményében komolyabb eréforrasokat allokalhatnak: nyugdijbiztositas, kiegészité egészségbiztositas,
kockazati életbiztositasok, kilénbdzb felel6sségbiztositasok és casco. A gyakorlatban a
nyugdijbiztositasi termékek lehetnek jarulékalapu vagy befektetési egységhez kotdtt tipusu
biztositasok.

A nyugdijbiztositasi termékek vonzereje részben a kapcsolodd adokedvezményekben rejlik. A
nyugdijbiztositasi termékek utédn ugyanis legfeljebb 650 ezer forint bruttd éves biztositasi dij befizetése
esetén 20 szazalékos, legfeljebb évi 130 ezer forint adékedvezményt lehet igénybe venni, amelyet
lejaratkor kerll kifizetésre, de levonhat6é az éves jévedelemaddbdl. A nyugdijbiztositasi termékek, a
nyugdij-el6takarékossagi szamlak (NYESZ) és a nyugdijalapokba torténd onkéntes pénzbeli
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hozzajarulasok utan egylttesen évente legfeljebb 280 ezer forint adoékedvezmény vehetd igénybe, ami
az atlagos éves brutto fizetés csaknem 6 szazaléka.

Az adojévairasok és a szerzddésfelmondassal jaré tetemes koéltségek miatt a nyugdijbiztositasok
viszonylag hosszabb ideig érvényben maradnak, mint az egyéb unit-linked tipusu biztositasi termékek.
A torlési rata jellemz6en éves 4 szazalék korll mozog, mig mas befektetésekhez kdtheté termék
esetében az elsé két év utan 8 szazalék. Az Ugyfél dijbefizetésének fenntarthatésaga a biztositasi
kotvények tekintetében nagyon fontos, mivel a szerzési kéltségek dinamikaja elsdsorban a biztositok
koéltségvisel§ képességétdl fligg. Minél hosszabb ideig marad érvényben a nyugdijbiztositasi kdtvény,
annal tébb id6 all a biztositok rendelkezésére az ligyfélszerzéssel kapcsolatos kezdeti kdltségek (pl.
jutalékok) ,kigazdalkodasara”. A nyugdijbiztositasokra nyujtott addkedvezmények minden
valészinlség szerint elbsegitik az tUgyfelek lemorzsolédasanak mérséklését, de ennek alacsonyabb
koéltségterheléshez kellene vezetnie, mert definicié szerint a meglévé lgyfelek megtartasanak koltségei
joval alacsonyabbak, mint az Uj Ggyfelek megszerzési koltsége.

Nyugdijbiztositas Egyéb unit-linked biztositasi termékek
Tartam (év) Eloszlas Torlési ratak Tartam (év) Eloszlas Torlési ratak
8-9 4.6% Ev Réata 8-9 15.3% Ev Réata
10-14 19.5% 1 9% 10-14 35.5% 1 18%
15-19 22.0 % 2 8% 15-19 35.5% 2 15%
>=20 53.9% 3-16l 4% >=20 13.7% 3-tol 8%

Forras.: CIG Panndnia, Concorde

A koltségterhelésen kivil az Uj nyugdijbiztositasi termékek és az egyéb befektetésekhez kotott
biztositasi termékek kozotti 16 kilonbség az, hogy a nyugdijbiztositasoknak koételezéen tartalmazniuk
kell halaleseti, lejarati (elérési) és rokkantsagi szolgaltatasokat, azaz egydsszegi kifizetést teljesitenek
egy meghatarozott napon (a lejarat napjan) vagy a nyugdijbiztositasi kdtvénytulajdonosok halalakor
vagy a rokkantsag megdllapitasakor (a Biztosité ez utdbbi esetben csak az aktudlis visszavasarlasi
értéket folydsitja). A lejarati idépont az az idépont, amikor a kdétvénytulajdonosok a felhalmozott
megtakaritas és az adojovairasok Osszesitett értékét az adokedvezmények elvesztése nélkili vehetik
fel. A kétvény id6tartama utan a megtakaritott dsszeg jaradék formajaban is felveheté. A dijfizetés
Utemezése a biztositasi kotvénytulajdonosok élethelyzete szerint médosithatd, vagyis példaul
béremelés utan ndvelhetd. Azokban az esetekben, amikor a nyugdijbiztositas kockazati biztositasi
elemet is magaban foglal, a biztositdé viseli a befektetés kockazatat, mig a kétvénytulajdonosok
garantaltan megkapjak a lejaratkor biztositott 6sszeg 100 széazalékat. Altalanossagban elmondhaté,
hogy a biztositott 6sszeg mintegy 30 szazalékat az éves adojovairas (amely a teljes biztositott 0sszeg
legfeljebb 14 szazalékat teszi ki az els6 évben) és a becsilt hozam fedezi.

Altalanossagban elmondhaté, hogy a nyugdijbiztositasok olyan kockazati elemeket tartalmaznak,
amelyek védelmet nyujthatnak a varatlan események (pl. haldl, rokkantsag) nem vart kévetkezményei
ellen, és egyes esetekben garantalt pénziigyi szolgaltatasokat nyujthatnak, azaz altaldban biztonsagos
befektetésnek tekinthet6k és kevésbé fliggnek a pénziigyi piacok ingadozasatol. A koltségei viszont
magasabbak a nyugdij-el6takarékossag egyéb formainak kdltségeinél.

A nyugdijbiztositasi termékek az Uj biztositasi szerz6dések tdbb, mint 40 szazalékat teszik ki. A
legutébbi értékesitési adatok azt mutatjak, hogy a nyugdijbiztositasi kétvényesek 80 szazaléka 40-50
év kozétti, a harminc és negyven évesek 18, mig a fiatalabbak ardnya csak 2 szazalék. A
nyugdijbiztositasi termékek ndvekvd eladasai ellensulyozhatjdk az egyéb kockazatosabb
termékcsalddok gyengébb értékesitését és hosszu tavon a rendszeres dijfizetés miatt kiszamithatobb
joévedelmet biztositanak a biztositok szamara. Az allokalt t6ke megtérilése magasabb lehet, mint az
egyéb unit-linked tipusu termékeken a jellemz8en alacsonyabb térlési ratdk és némileg magasabb
netto koltségterhelések miatt (pl. nincs bonuszfizetés).

Véleményink szerint, hogy a Biztosit6 piaci részesedése ugrasszerlen néhet a kdvetkez8 két-harom
évben részben az Uj bankpartnerekkel (Bankholding tagok: Budapest Bank, MKB Bank és
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Takarékbank) valé egylttmikddésnek koszonheten az élet-, dngondoskodasi, és csoportos
biztositasi termékek keresztértékesitésében. A Pannonia ndvekedési kilatasait egyuttal tamogatjak a
jovbbeli lehetséges akviziciok is, amelyek a tékehianytél és az elégtelen izleti mérettdl szenvedd kisebb
bevétell hazai biztositétarsasagok konszolidacidjara iranyulhatnak. Elérejelzéslink szerint a Biztosit6é 5
éves bruttd dijbevétele az életbiztositasi Uzletagban a kévetkezé 5 évben atalagosan 3,8 szazalékkal
bévilhet, az Uj értékesitések allomanydija pedig elérheti az éves 3 milliard forintot.

Abra 5. Brutté életbiztositasi dijbevételek megoszlasa 12-havi gordiilé brutté dijbevételek megoszlasa
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Forrds: CIG Panndnia, Concorde

Ertékesitési csatornak: A jovSben a fliggetlen (igyndki és a kereskedelmi banki értékesitési csatornak
az Uj Uzleti eladasok novekvd részét fogjak varhatéan képviselni. Ezzel parhuzamosan a sajat
értékesités aranya visszaszorulhat. A kiils6s értékesitési halézatokban rejlé lehetéségek megfeleld
kihasznalasan a Biztosité piaci stratégiajanak sikere mulhat. A méretgazdasagossag eléréséhez és
ezaltal a jévedelmez8ség fenntartadsadhoz kifejezetten nagy szerep harulhat a banki hal6zatokra a
biztositasi termékek keresztértékesitésében. A biztositdé eddig tdbbé-kevésbé semleges mddon
viszonyult a sajat tigyndkoknek és mas brokereknek fizetett jutalékokhoz (szerzési koltségekhez), de a
szigorubb jutalékszabalyozas (a jutalék nem lehet t&bb, mint a prémiumbevétel 100%-a az els6 évben)
miatt elkerilhetetlen a jutalékok differencialasa az értékesitési csatornak kozott.

Abra 6. Biztosité adott évi életbiztositasi szerz6déseinek megoszlasa értékesitési csatornak szerint
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Forrds: CIG Panndnia, Concorde
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A 2011-es t6keinjekcié 6ta a Pannonia t6kebevonasa nagyrészt
védekez8, mivel elsésorban a mlveletek visszafogasara és annak tékeattételére dsszpontosit. Ennek
ellenére a Pannonia tevékenysége tovabbra is a t6ke intenziv, tékepiac fliggd és ingatag lizletagakra
koncentralodik, ideértve tdbbek kdzott a unit-linked biztositasokat is. Mivel az Uj eladasok egyre
nagyobb részét képezik a nyugdijbiztositasi termékek, a megszlinési és visszavaltasi arany altalaban
véve javul. A nyugdijbiztositasi termékek torlési ratajat a tobbi unit-linked termék aranyanak altalaban
a fele (4% vs. 8%) a hozzajuk kapcsolédd adokedvezményeknek és id8elbtti felmondasaval jard
hatranyos pénzigyi kovetkezmények kdszdnhetben.
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Forrds.: CIG Panndnia, Concorde

A Biztositd t6kehelyzete stabil és messzemenfen megfelel a Szolvencia I
tékekovetelményeknek. A jov8ben tervezett piaci terjeszkedéssel potencidlisan egyltt jard
kéltségekhez és kockazatok magasabb tékeigényhez és igy alacsonyabb t6kemegfeleléshez vezethet.
Amennyiben a szavatol6 téke szintje a Felligyelet altal elvart szint kozelébe stillyedne (150%) a Biztositd
bizonyosan attekintené a mikoédésével kapcsolatos kockazatokat, és vagy eszkdzok értékesitésével
vagy bizonyos Uzleti tevékenységek megsziintetésével, vagy egyszerlien a kockazatok jobb
megosztasaval a viszontbiztositassal. illetve legvégsd esetben t6keemeléssel igyekezne betartani az
el6irt tékekdvetelményeket. Mivel a szamitott szavatol6-t6kesziikséglet (SCR) meghaladja a minimalis
szavatolé-tékesziikségletet (MCR) igy a t6kemegfelelést a szamitott szavatold t6keszikséglethez kell
mérni a Biztosito esetében.
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Megjegyzés.: A rendelkezésre allo téke a teljes sajit toke és a meglévd biztositasi kotvényekbdl szarmazo
valoszindséggel sulyozott pénzaramok jelenértckének dsszege. Forrds: CIG Panndnia, Concorde
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A biztosito jelenleg jelentésen tult6késitett. Konszolidalt szavatold t&ke-megfelelési
mutatéja 333 szazalékon allt tavaly év végén, szemben a Felligyelet 150 sz4zalékos ,hallgatétagos”
szavatold tékekdvetelmény elvarasaval. A tultékésitettségnek szamos oka van, egyebek mellett:

- 2018-as t6keemelésbdl szarmazd Uj tOke terjeszkedési célra térténd felhasznalasanak
elmaradasa;

- a nem-élet Uzletag fokozatos leépitése és inkdbb a m(ikddési biztonsagra, a tevékenységek
veszteségek utan (a mintegy 2 millird forintnyi még vélelmezhetd, de vitatott kar megtéritésére
a Biztosité mar megképezte a sziikséges mértékl céltartalékokat);

- A virushelyzetbdl fakaddé gazdasagi kockazatok miatt az MNB tavaly oktoberben kérlevélben
fordult a hazai biztositotarsasagokhoz, amelyben javasolta szamukra osztalék- és részvény-
visszavasarlasi kifizetések, illetve a valtozé javadalmazasok elhalasztasat;

- a COVID-19 jarvany el6idézte vészhelyzetre valo tekintettel a kormany gazdasagvédelmi
intézkedések hozott és rendeletben elbirta a pénzligyi szektorban tervezett részesedésszerzés
utjan toérténd tulajdonrész, illetve befolyasszerzésre vonatkozé bejelentési kbtelezettséget, ami
tulajdonképpen egyet jelentett az ilyen jellegl tranzakciok szlineteltetésére vonatkozé
kormanyzati igénnyel;

- vezetB8valtas tavaly nyaron

A Biztosité az elméleti f616s sajat t6kéjét (mintegy 12 milliard Ft) elvileg teljes mértékben kifizethetné
osztalékként, de a Fellgyelet szavatolo tékekdvetelmény elvarasa, illetve az ésszerlien megcélozhatd
hosszu tavu szavatold t6kekdvetelmény szint (230%, ami a jelenlegi hazai szektoratlag) miatt a
részvényeseknek elméletileg kifizethetd folos tOke végeredményében nem tébb, mint 5,6 mrd Ft
(részvényenként 59 Ft, vagyis az Ajanlati ar 18%-a) az egyszer(sitett szamitasaink szerint.

A Biztositd donthet ugy, hogy a meglévé folos t6kéjét nem csak osztalékfizetésre, hanem
terjeszkedésre forditia a méretének és piaci részesdésének ndvelése céliabol. Az eddigi inkabb
defenzivnek mondhaté t6kemenedzsmenthez képest egy taktikusabb tékeallokaciot alkalmaz
akviziciok, Uzletfejlesztés és ésszerl mértékl osztalékfizetések formajaban. Mivel az eredmények
fokozatosan javuldsa varhaté a kdvetkezd években, a Biztositd rendelkezésre allé szavatolo t6kéje
tovabb néhet. Raadasul a termékszerkezet tervezett elmozdulasa kevésbé tékeigényes termékvonalak
irAnyaba az élet- és a nem életbiztositasi szegmensben egyarant potencialisan kisebb t8keigény-
valtozast eredményezhet, igy a Biztositoé batrabban és célratdrébben terjeszkedhet a széttagolt magyar
biztositasi piacon.

Habar jovébeli lehetséges akvizicidok konszolidalt SCR-re gyakorolt potencialis hatasat nem épitettik
bele az értékelési modelliinkbe, az alabbi tablazatban szerepld leegyszerisitett szamitassal becslést
prébaltunk adni arra, hogy miképpen valtozhat a Biztosité SCR-je a f6l6s sajat téke akvizicids célu
felnaszndlasa esetén, figyelembe véve az meghirdetett Uj stratégia becsult addicionalis t6keigényét
minden egyéb tényezét valtozatlannak véve (Uj stratégia 2021-23 révid Gsszefoglaldja a 30. oldalon).

(I.) Rendelkezésre allé szavatold téke 17,1
(I.) Jelenlegi SCR 5,1
(. =1./11.) Konszolidalt szavatol6 t8kekdvetelmény mutatd 333%
(IV. = 1,5 x Il.) Feltgyelet altal “elvart” minimalis szavatolo t6ke 7,7
(V.) Biztositasi szektor atlagos szavatolo6 tékekdvetelmény szintje (2020) 226%
(VI. = Il. x V.) Biztosité feltételezett jGvébeli szavatol6 tékekdvetelmény szintje* 230%
(VIL. = (VL. = 11.) Akvizicié(k) miatti SCR névekmény 2,33
VIIL.) Uj stratégia becsiilt addicionalis t&keigénye** 0,9
(IX. = VIL./(1/2.3) = VIIL.) Akvizicié(k)ra felhaszndlhaté f6l6s sajat téke* 4,46

Megjegyzés: * Az jpardgi dtlagos 226 szdzalékos SCR-rel dsszhangban levd tékekdvetelmény alapjan szamolt
tOkeszlikséglet arra az esetre, ha a jovoben a Biztosito akviziciokat valosit meg piaci dron a jelenlegi f6/6s sajat
tOkéjének terhére (osztalékfizetés helyett), ami azt jelenti, hogy biztositot vagy annak termékportfoliojat vdsarolja
meg a kiszemelt célpont biztositastechnikal tartaléka aktualis piaci értékén minden egyéb tényezdt valtozatlannak
véve. ™ Nem-élet (izletdg jelenlegi 150-160%-o0s tokekdvetelmény mutatdja szinten tartdsahoz.

Forrds.: CIG Panndnia, Concorde becslés



| CONCORDE 1

A Biztosité 16 szazalékos tulajdonrésszel rendelkezik az Alapkezel6ben, amely 2017
novemberében az intézményi vagyonkezeléssel foglalkozé Panndnia CIG Alapkezeld, a befektetési
alapok kezelésével foglalkozé6 MKB Alapkezelé valamint az MKB Bank portfélio és vagyonkezelési
tertiletének egybeolvadasaval jott létre. Az Alapkezelé altal kezelt vagyon meghaladja a 670 milliard
forintot, ebbdl ca. 93 milliard forint az életbiztositasi tartalékokhoz- kapcsolédik, ezaltal mintegy 10
szazalékos piaci részesedést szerzett a hazai intézményi alap-portfoliokezelés piacan, és csaknem 5
szazalékos részesedéssel rendelkezik az életbiztositdsi szerz6dések mogotti pénzigyi eszkdzdk
kezelési piacan (Szolvencia Il. értékelési elvek szerinti mérlegekben szerepld biztositasi tartalékok
alapjan).

Az Alapkezel® 2020. évi arbevétele 5,8 milliard forint, adézott eredménye pedig 4,3 milliard forint volt,
melybdl 436 millié forint jutott a Biztositéra. Az Alapkezel§ eredményének felosztasa a tulajdonosok
k6zo6tt nem a tulajdoni részesedéslk aranyaban, hanem az Alapkezel§ eredményéhez vald
hozzajaruldsuk mértékében toérténik. Az atlagos kezelési dij a kezelt vagyonon tavaly 0,9 szazalék volt
a szamitasaink szerint, ami arra utal, hogy a kezelt eszkdzok jelentékeny része intézményi lgyfelektdl
szarmazik.

Jeoyzett  Eredmenytartalék e’r"e‘;?f‘gﬁy Osztalék ~ Sajét téke
Alapkezel6 306 957 4,252 3,521 5,516
Biztositéra juto arany 16,00% 16,32% 10,26% 10.26% -
Biztositora juté téke 49 156 436 361 641
A 2020 0% 110% -1% 6% 13%

Forras.: CIG Panndnia, Concorde

Az Alapkezel§ kiegyensulyozott cash flow-t biztosit a Biztosité szamara, ami bizalmat ad nekink
abban, hogy a tOkekezelési tevékenység egyre fontosabb szerepet jatszik majd a
joévedelemtermelésben.

A Biztosité 2019-ben 342 millié forint, 2020-ban pedig 361 millié forint osztalékot kapott az
Alapkezel6tél. Elérejelzésiink szerint, hogy az eszkdzkezelésbdl szarmazéd jovedelem a jovében a
tartalékok bévilésével parhuzamosan fokozatosan névekszik, és a nyereség mintegy 20-25 szazalékat
teheti ki.

Magyarorszag vilagjarvany sujtotta gazdasaga a valsagbdl valé kilabalas jeleit mutatja. Ugyan 2021
els6 negyedévében el6zetes adatok alapjan a GDP még 2,3 szazalékkal zsugorodott az el6z6 év
azonos idészakahoz képest, az atoltottsag felfutasa és igy a gazdasag Ujrainditasa miatt a masodik
negyedévtdl élénk ndvekedés varhatd, mar csak az alacsony bazishatasnak is kdszénhetéen. A magyar
gazdasagban meglévé gyors helyreallitasi és alkalmazkodasi képességet strukturalis és keresleti
tényezok is segitik. A tavalyi recesszio (GDP: -5%) ellenére — részben a bearamlo kilfoldi téke hatasara
— a hazai beruhazasi rata magas maradt (25%), a munkanélkiliségi rata (3,9%) nemzetkdzi
Osszevetésben alacsonyan alakult, illetve a hitelpiacok egészséges mikédése is fennmaradt (a bruttd
hitelndvekedés +15% volt, amit nagymértékben tdmogatott a pandémia alatt felallitott hitelmorat6rium
intézménye).

Elérejelzésiink szerint a redl GDP ndvekedési item idén 5,6-5,8 szazalékos lehet, j6vére pedig 4,4
szazalékos, amelyet az eurdpai gazdasdg fokozatos fellendllése, a beigért jelentés dsszegl EU
tamogatasok, az élénkuld belsé fogyasztas és beruhazasi aktivitas tamogathat. Az iranyad6 kamatrata
a kovetkezd két évben 1-2 szazalék kozott alakulhat, aminek az is feltétele, hogy az inflacio éves Giteme
a jegybanki toleranciasavon belll maradjon (tetd 4%) és belathaté id6n bellil visszatérjen a 3 sz4zalék
korlli szintre, tovabba az is, hogy a kilsé hozamkdrnyezet is tamogato legyen. Arra szamitunk, hogy a
kormany kiszamithaté gazdasagpolitikai déntésekkel (pl. a Gazdasagvédelmi Akcibdterv intézkedései,
valamint a mérsékl6dé addbevételek) és kiildndsebb megszorité intézkedések nélkiil stabilizalni tudja
az dllamhéaztartas helyzetét. A kabinet ugy véli, hogy a kdvetkez8 években az allamhaztartas hianya az
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idei GDP-aranyos 8 szazalékot megkdzelitd szintrél 2024-ig Ujra 3 szazalékra csdkken, a folyé fizetési
mérleg egyensulyban maradhat, és az allamaddssag pedig nem emelkedik tovdbb a jelenlegi 80,4
szazalékrol.

Tablazat 5. Magyarorszagi makrogazdasagi mutaték

GDP realnovekedés,

éves atlag 5.4% 4.6% -5.0% 5.8% 4.7%

GDP foly6 &ron (mrd

HUF) 43 350 47 524 47 743 52 584 56 927
Fogyaszt6i arindex,

éves atlag 2.8% 3.4% 3.3% 4.2% 3.4%

Fogyaszt6i arindex,

id6szak vége (év/év) 2.7% 4.0% 2.7% 3.9% 3.2%

Jegybanki alapkamat,

id6szak vége 0.90% 0.90% 0.60% 1.35% 1.50%
Fizetési mérleg (GDP %) 0.0% -0.3% 0.1% 0.9% 0.4%

Koltségvetési egyenleg

(ESA, GDP %) -2.1% -2.0% -8.1% -7.7% -6.0%
EUR/HUF, éves atlag 318.8 325.4 351.2 358.1 363.8

EUR/HUF, id&szak vége 321.2 330.5 365.1 362.0 365.6

Forras: KSH, MNB, Concorde elbrejelzés

Hozamkérnyezet: A jelenlegi alacsony kamatlabak kétféle moédon befolyasoljgak a biztositok
eszkdzallomanyat. Egyrészt a meglévd biztositasi kdtvényekbdl szarmazé cash flow-k nettod
jelenértékének kiszamitasahoz hasznalt alacsonyabb diszkontrata magasabb valés értékhez vezet,
masrészt, amig tart a hozamok csdkkenése a fix hozamu értékpapir-portfélié aktualis piaci aron valé
atértékelésébdl adodoé nyereség, és igy a vagyonkezelési dijak is magasabbak.

Abra 9. KKE 10 éves allampapirhozamok (%) Magyar hozamgdrbe véaltozasa az elmult 1 évben (%)

e U RO —PL cz

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 3 hénap 6 honap 18v Jev S5ev 10 &v 158v 20 év

1 éves viltozas 2020.06.30 ——2021.06.30
Forrds: AKK, Bloomberg, Concorde

Tekintettel arra, hogy a biztositok eszkdzportfolidja altalaban fix kamatozasu értékpapirokbdl all (kb.
50%), az életbiztositasi portfolié altalaban érzékenyebb a hozamok valtozasaira (a hosszu lejaratu
értékpapirok arfolyamvaltozasa), mint a nem életbiztositoké, melyeknek jellemzéen éves megujuld
befektetésekbdl all az eszkdzportfoliojuk.
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Abra 10. Hazai biztositok eszkdzeinek dsszetétel (2020)
2.1% 3.7%
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78.0%

B Vallalati kotvények és jelzaloglevelek M Befektetési jegy

Részvény Egyéb

Forras: MNB, 2021. Biztositasi, Pénztari, Tékepiaci Kockdzalti és Fogyasziovédelmi jelentés, Concorde

A tartés hozamcsOkkenés viszont ceteris paribus alacsonyabb jovedelmet eredményez az
életbiztositok szamara az idé mulasaval, amelynek nagysaga az életbiztositd termékkeverékétdl és a
biztositasi termékekbe &agyazott pénziigyi garancidk tipusatdl fligg. Ezen kivlil sok esetben a
kételezettségek (pl. nyugdijbiztositasok) idGtartama hosszabb, mint a mogéttes pénzigyi eszkdzdke,
ami kihivast jelent az életbiztositok szamara a termékekbe foglalt garanciak teljesitésre, amint a piaci
arfolyamok valtoznak. Ez még akkor is igaz, ha a portfolié atarazédasa, azaz az alacsony kamatlabak
befektetési hozamokra gyakorolt negativ hatasa id6ben elhizddhat, tekintettel arra, hogy csupéan az
aktudlisan befolyé dijbevételeket fektetik be az uralkodé piaci hozamok mellett.

,,,,,

fokozatosan emelkedik, de a lejaré kdétvények és a jov8beni kuponok Ujra-befektetése az uralkodd piaci
hozamok mellett lehetséges, ami elmarad azoktél a szintektdl, amikor kotvényeket eredetileg
megvasaroltak (Ujra-befektetési kockazat). Raadasul még az eredményt és sajat tékét néveld Uj dijakat
is csak alacsonyabb hozamokon lehet befektetni.

Ezzel szemben, amikor a hozamok emelkednek, a meglévd kétvényportfolid értéke csdkken. Gyorsan
névekvé hozamok esetén a biztositdé nem tudja id6ben atarazni termékeit, igy a biztositasi kotvények
lejarat el6tti vagy lejaratkori visszavaltaskor a biztositok veszteséget szenvedhetnek el, ami negativan
befolyasolhatja a t6kehelyzetiiket.

Forditott vagy lapos hozamgérbe (= legrosszabb forgatokdnyv) esetén az életbiztositd tarsasagok nem
tudnak sikeresen versenyezni a révid lejaratu betétekkel, mig az eszk6zok és forrasok kozotti lejarati
rés kockazata néhet, ha a révidtavd megtakaritasokért versenyeznek.
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Atlagos névekedési (item: 5,8%
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Forrds: MNB, Concorde becslés
Az életbiztositastdl figgé kamatlabkockazat:

a) Befektetési egységhez kétott életbiztositasok:

- A befektetési kockazatot teljes egészében a kétvénytulajdonos viseli, de a biztositok kdzott zajlo éles
verseny kovetkeztében a koétvénytulajdonosoknak visszatéritett bonuszok 6sszege néhet, ami az
eredményt terheli.

- A technikai eredmény a diszkontrata valtozasa miatt valtozik (a 10 éves koétvényhozam 100
bazispontos valtozasa 10 szazalékos valtozast eredményezhet a technikai eredményben).

- Az életbiztositokat az élez6d6 versenyhelyzet arra készteti, hogy az atlagos befektetési hozam feletti
bénuszokat és garancidkat kindljanak. Ez pedig O6hatatlanul a jovedelmez8ség csbkkenése
eredményezheti, nyomast gyakorolva az osztalékfizet6-képességlkre és értékelésiikre.

- A befektetett sajat tbke megtériilése valtozik a hozamok valtozasa esetén.

- A mérlegben Iév6 eszkdzok és forrasok kdzotti lejarati rés kockazata néhet.

b) Hagyomanyos életbiztositas:

- A biztositasi koétvénytulajdonosoknak teljesitett kifizetések forrasa a technikai kamatlab, a
tébblethozam és a prémium tartalékok.

- A biztositok fedezik mind a mortalitassal, mind a befektetéssel kapcsolatos kockazatokat. Ez az
ugynevezett garantalt hozamrés taguldsadnak kockézatat hordozza magéban. A biztositok ugyanis
koételesek viselni a tényleges hozam és a kiajanlott technikai kamatlab kllénbségét a biztositasi kbtvény
teljes futamideje alatt, és csaknem a teljes tdbblethozamot vissza kell téritenilik a biztositottaknak,
vagyis a biztositoknak a biztositasi szerz6dés megkdétésekor érvényes technikai kamatot kell fizetnitik
(ielenleg 1,8 szazalék forintban és 0,6 szazalék eurdban) minden egyes befizetett dij utan a biztositasi
szerz6dés élettartama alatt. Noha a hozamok lassu emelkedése elindult, a garantélt hozamok elérése
még mindig kihivas lehet a biztositok szamara (a megujitasi kockazat magas), ami a hagyomanyos
biztositasi termékek kindlat korlatozhatja, mikbézben magasabb dijakhoz vezethet.
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Egy érett életbiztositd tarsasag esetében a matematikai tartalékok nagysaga jelent8s. Ezzel szemben
a biztosité matematikai tartalékainak nagysaga jelentéktelen a unit-linked tartalékok teljes 6sszegéhez
hagyomanyos életbiztositasi termékek aranya. Mivel a Biztosité csak kisebb kockazatokat hajlandé
véllalni (az alacsony valészin(iség elhanyagolhaté hatast jelent) révid id6re (par honap), korlatozott
kockazati kitettsége van a jév6beni esetleges karesemények felé, igy a mortalitasi dijak is alacsonyak.
Szamviteli szempontbdl a Biztositdé minden hénapa végén rendezi az életbiztositasi szolgaltatasait: a
belsd visszatéritési szabalyzatanak megfeleléen készpénzben tériti vissza a dijakat, majd
meghosszabbitja a biztositasi szerz6déseket még egy hdnapra. Ha a visszatéritett pénz kevesebb vagy
tobb, mint a beérkezett dijak Osszege, a Tarsasag elszamolja a mortalitasi nyereségeket vagy
veszteségeket.

A Biztosité ugynevezett brutté tartalék-allokaciés modszert alkalmaz a biztositasmatematikai tartalék
megallapitasa soran. A gyakorlatban ez azt jelenti, hogy a Biztosité nettd biztositdsmatematikai
tartalékokat hoz létre, amelyek fedezik a jov6beni varhatd biztositasi kifizetéseket, valamint
koltségtartalékokat, amelyek Osszesitett alapon fedezik a varhatdé koltségeket biztositasi
szerz6désenként és kockazatonként, mikdzben terméktipusonként elismerik azokat. Ez az &sszesitett
modszer azt jelenti, hogy - ha a koltségtartalék vagy annak barmely része negativ - a bruttd
biztositasmatematikai tartalék alacsonyabb lehet, mint a nettd biztositdsmatematikai tartalék. A
koltségtartalék egyik eleme lehet negativ, ha a varhato koltségfedezet nagyobb, mint a varhaté koéltség.
Prudencialis okokbdl, mivel a jév8beni kdltségbiztositas bizonytalan, a Biztosité nem allokal negativ
brutté biztositasmatematikai tartalékot szerzédésenként vagy kockazatonként, hanem a negativ
koéltségtartalékok és a netté biztositdsmatematikai tartalékok értékét legfeljebb nullara csékkenti.

- A biztositok uUgynevezett beagyazott értéke (Embedded Value) altalaban érzékenyebb a
hozamcsdkkenésre, mint a hozamndvekedésre a garantalt hozamok és a hagyomanyos biztositasok
kétvénytulajdonosainak kiajanlott kdtelezé nyereségmegosztas miatt. Mas széval, egy 100 bazispontos
hozamcsbkkenésre a biztositok sajat t6ke értéke érzékenysége jelentésebb lehet, mint egy 100
bazispontos hozamndvekedésre, mivel a hozamgarancia teljesitése ténylegesen pénzben mérheté
kotelezettség, még akkor is, ha ebben a helyzetben a veszteségeket részben kompenzéalhatja a
jévBbeni biztositasi kdtvénytulajdonosok alacsonyabb nyereségrészesedése, mig a +100 bazispontos
hozamérzékenységbdl fakadd nyereségtdbblet elvileg meg kell osztani a biztositottakkal.

Az alacsony hozamkérnyezetben a biztositék a kévetkezé lehetéségek kdzott valaszthatnak:

- az alapkezelési dijak emelésére (befolyasolja a biztositottakra juté netté hozamokat): az er8s verseny
nyomast gyakorol a dijakra;

- alapkezelési dijak egy részének (pl. 20%) kovet6 jutalék formajaban vald kifizetése az alkuszoknak:
jovedelmez@séget csdkkentsi;

- csOkkentik az Uzemeltetési koltségeket (korlatozott lehetéség): a Biztositd a bruttd dijbevételekre
vetitve altalaban 8-9%-os Uzemi koltségszinttel mikddik);

- emelik a biztositasi kockazattal kapcsolatos dijakat, pl. halalozasi dij (jelentéktelen hatas);

- alacsonyabb koézvetitbi jutalékok (unit-linked tipusu termékek esetében az elsdé éves allomanydij
maximum 115% a megengedett): a Biztositd termékeinek jutalékterhelése altalaban 106%, aminek 74
szgzalékat a befolyt dijbevételbdl, a fennmaradod részt sajat tékébdl finanszirozza az elsé évben, igy a
jutalékvaltozas hatasa jelentds, de a jutalékok leszoritdsa az Uj eladasok lelassulasanak kockazataval
Jar;

- tovabbi garanciakat nyujtasa (azaz magasabb hozamigéretet, ami megterhel8 lehet a biztositok
t6kéjére)

- a hagyomanyos kockazati biztositasok értékesitésnek ndvelése az értékesitési halézat méretétdl és a
kereslettél figgben (a dijak alacsonyabbak, mint a unit-linked termékek esetében, a megtérilés
magasabb lehet, de a méretgazdasagossag eléréséhez nagyobb eladasi mennyiségre van sziikség); a
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Biztosité igyekszik elmozdulni a csoportos és magasabb megtérilési biztositasok iranyaba, amihez
hazai bankok és egyéb lakossagi szolgaltatok (pl. MVM) halézatat is igénybe veszi.

- versenytarsak vagy portfoli6 megszerzése annak érdekében, hogy hatékonyabb legyen az Uzleti
méret; nem zarhato ki annak lehet8sége, hogy a Biztositd aktivan fog keresni felvasarlasi célpontokat
a hazai biztositasi szektorban;

- hianypotld termékeket nyujtasa (pl. nyugdij- és egészségbiztositasok); a Biztosité kiemelt teriletként
kezeli az egészségbiztositasi piacot és az addkedvezmény igénybevételét Iehetévé tevd
nyugdijbiztositasokat;

- magasabb osztalékfizetés a részvényesek szamara (a jovébeli osztalékfizeté képességre ugyanakkor
kockazatot jelent, ha az Uj értékesitések volumene hosszabb idét at csdkken); a Biztositd varakozasunk
szerint megcélozza az évi 2 milliard forintnyi osztalék kifizethet6ségének elérését (6% -os
osztalékhozam az Ajanlati arra vetitve);

- t6bbet kiadasok egy szertedagazé ligyndkhaldzat Iétrehozasa céljabdl (megndhet a sajat értékesitési
csatornak és termékek keresztértékesitésének jelentdsége); a Biztositd ezzel szemben jél lathatd
modon a flggetlen értékesitési halézatokra kivan fokuszalni (alkuszok, kereskedelmi bankok, MVM
stb.) bevétel-megosztasos Uzleti modellek alapjan;

- a részvényesekkel elfogadtatjak az alacsonyabb tékemegtériilés, mivel a még alacsonyabb
jovedelmezbség is elegendd lehet a részvényesek szamara;

- egyes Uzletagak értékesitése vagy teljes kilépés; a Biztositd elkételezett abban, hogy a hazai
biztositasi szektor meghatarozé szerepl6je maradjon és részt vegyen a piaci konszolidacidban.

Osszegzés: A kamatlabak és hozamok a kézelmultban Gjra emelkedésnek indultak a COVID-19 okozta
globalis recessziét kdvetd gazdasagi Ujranyitdas nyoman megugré inflacié és inflacidés varakozasok
emelkedése miatt, am még igy is az 6t évvel ezelbtti szintek alatt maradhatnak. Az emelked§8, de
tovabbra is jellemz8en alacsony hozamkdérnyezet kdzepette a biztositotarsasagok tulajdonosainak
megtérilési elvarasai elvileg mérséklédhetnek. A tulajdonosoknak kompromisszumot ugyanis kell
kétnilk a szlikséges t6ke szintjének minimalizalasa és a hosszu tavu megtériilés maximalizalasa
vonatkozasaban, amelyek megfelelébb befektetési politikakhoz és alacsonyabb dijterheléshez
vezethetnek, minekutan javulhat a biztositasi termékek versenyképessége mas pénzlgyi termékekkel
valé Osszehasonlitasban. A biztositasi termékek vonzereje tartésan alacsony hozamkérnyezetben
névekedhet, mivel elvileg magasabb hozamu termékekhez kinalnak hozzaférést. Amellett, hogy a
garancidlis elemeknek és a mogottes eszkdzdiverzifikacionak kdszdnhetéen magasabb szintd
védelmet nyujtanak a pénzlgyi kockazatokkal szemben, biztositast nyudjtanak a biztositottak életében
esetlegesen bekovetkezd karos kimenetel(i eseményekre is.

Az alacsony hozamok hatterében a biztositok donthetnek ugy, hogy egy kifinomult kockazatkezelésen
alapulo védekez6 és kevésbé kockazatos befektetési stratégiat folytatnak, amely magéban foglalja az
ingatlanok, részvények, ETF-ek stb. vasarldsat. Véleménylnk szerint jelenleg szinte valamennyi
eszkdzosztaly a tulértékeltség jeleit mutatja, mig a biztositdk a jelenlegi alacsony hozamkdrnyezet
kdzepette nem tudjak teljesen kikliszobdini a kdtvényportfolidjuk atarazasi kockazatat a globalisan
elindult kamatemelési ciklusban.

- A jévedelmez8ség fligg a hagyomanyos és az unit-linked Ulzletdg aranyatdél, valamint a meglévé
befektetések és kdtelezettségek lejaratanak kulénbségétél. Ha a technikai eredmény aranya jelentds
az Osszes eredményben, ellensulyozhatja a hozamcsdkkenés negativ hatasait. Roévidtavon a
hozamcsbkkenés magasabb nyereséget eredményez a meglévd befektetéseken, mivel a biztositok a
koradbban vasarolt kdtvények szinte barmelyikénél nyereséget realizélhatnak, ha eladjak 6ket, ezért
potencidlisan magasabb osztalékot képesek fizetni a részvényeseknek.

Ennek ellenére a kotelezettségek értéke is ndvekedhet a kotelezettségek valds értékének értékelésére
alkalmazott alacsonyabb diszkontrata miatt. Emiatt a biztositdknak tébb allokalt szavatol6 t6kére lehet
szilkséglk a szigoru t6ékekdvetelmények teljesitéséhez, bar hosszu tavon a hozamok varhato
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emelkedése kedvezB&en befolyasolhatja a biztositok jovedelmez&ségét, mivel ndveli a késébbi években
potencidlisan realizalhat6 profitot. A hosszu lejarat miatt a fix kamatozasu portfolié "jelenlegi" hozama
eltérhet az alacsony hozamu kérnyezetben uralkodd piaci hozamoktdl, ugy tlnhet, hogy a biztositok
viszonylag jobb befektetési teljesitményt érhetnek el, de kideriilhet, hogy a biztositdk tévesen mérték
fel képességulket a biztositottak felé kiigért hozamok elérésének tekintetében.

A Szolvencia Il megkdveteli, hogy a rendelkezésre 4ll6 téke meghaladja az el8irt szavatol6 tékét
(rendelkezésre allo t6ke> szlikséges t6ke = tobblet téke). Ez azonban 6nmagaban nem garantalja, hogy
a biztositdk képesek a jovBbeni kockazatokat elbrelatni és kelléen korlltekintéen kezelni, minekutana
a tobblet t6ke kénnyen elfogyhat egy nem megfelelé befektetési politika alkalmazasa esetén. A
Szolvencia Il. szerint az eszkodzallokacié szintén er6sen befolyasolja a szavatold tékét és a
tékekdvetelményeket => nagyobb kockazatvallalas nagyobb t8kekdvetelményeket eredményez. Ezért
a biztositék elemi érdeke, hogy a révidtava kockazatokat csékkentsék (t6kesziikséglet-optimalizalas),
valamint az eszk6z6k és kdtelezettségek lejarati eltérésébdl eredd kockazatok kikiiszoboljék.

A Biztositd a befektetés megtérilésének maximalizalasa érdekében alkalmazhat sztochasztikus
forgatokonyv-alapu eszkdzkezelési modelleket (un. Monte Carlo-szimulacion alapulé eszkdz/forras
ALM-modellek). A klilénbdzb eszkdzosztalyok kozoétti diverzifikalasahoz énmagaban azonban nem
elégséges a t6ke optimalizacidhoz (pl. egy Uj egy fedezeti alap hozzaadasa a portfolibhoz tovabbi
tékeszilkséglethez vezethet), a befektetési dontés meghozatala el6tt figyelembe kell venni az id6tartam
kockazatat is. Az Uzleti tevékenységek diverzifikalasa és a sajat t6kébdl vasarolt eszkdzok
Osszetételének megvalasztasa szintén hatassal van a szavatolé t6kesziikségletre. A Szolvencia I
el6irja, hogy a jov6beni kotelezettségeket fedezd eszkdzoket a biztositottak érdekeinek
figyelembevételével kell kivalasztani, ami arra készteti a biztositdkat, hogy ndveljék az eszkdzok kdzotti
diverzifikaciot és ésszerlibb hozamokat igérjenek az tigyfeleiknek.

A hozamkoérnyezetnek leginkabb kitett garantalt kamatozasu életbiztositasi kdtelezettségek csaknem
90 szazalékat birtokld magyar életbiztositék altalaban jol teljesitenek az eurdpai biztositok kozott
végzett kildonbdz8 stressz teszteken, a tartdésan alacsony hozamok és egy altalanos piaci aresés
esetén. A tartésan alacsony hozamok és a piaci eszk6zOk esésével szamold "kettés csapas"
szcenariondl - vagyis ha az eszkdzérték csdkkenése és alacsonyabb kockazatmentes kamatlab
egylttesen jelentkezne a piacon - az EU biztositéinal mért atlagosan 30 szazalékos visszaeséssel
szemben a magyarorszagi biztositoknak csupan kevesebb, mint 20 szazalékkal csékkenhet a szavatold
tékéje.

A kedvezdnek igérkezd gazdasagi konjunktura és egyes életbiztositasi
termékekhez (pl. nyugdijbiztositasokhoz) kapcsolédd adokedvezmények hatasara az elmult években
észrevehet8en megindult a hosszu tavu biztositasi termékekre alapozott dngondoskodas szélesebb
korl elterjedése.



©|CONCORDE RESEARCH 18

Abra 12. Haztartasok fogyasztasi, beruhazasi és megtakaritasi ratajanak alakulasa*
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Megjegyzées: * A rendelkezésre allo jévedelem aranyaban
Forras: MNB

A héaztartasok brutté pénziigyi vagyona az MNB szamitasai szerint 2020 végére meghaladta a 60,000
milliard forintot (+9,8% év/év). Az elmult évben a lakasallomany mellett a betétek és a hitelviszonyt
megtestesité értékpapirok értékének emelkedése jarult hozza leginkabb a haztartasok
vagyongyarapodasahoz - ésszesen 6.206 milliard forinttal, a teljes névekmény 82 szazalékat tették ki.
Az életbiztositasi és 6nkéntes pénztari tartalékok tavaly az el6z6 évek atlaganal fokozottabb mértékben
emelkedtek (+7,4% év/év), de a teljes haztartasi vagyon atlagatol elmaradé névekedési Gitem miatt a
részaranyuk 3,8 szazalék maradt, illetve a haztartasok lakasallomany nélkiil szamitott brutté pénziigyi
vagyonan bellil 6,9 szazalékra csokkent.

Abra 13. Haztartasok brutté vagyonanak alakuldsa és megoszlasa (2020)
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Forrds: MNB, Biztositasi, Penzidri, Tokepiaci Kockdzali és Fogyasztovedelmi jelentés 2021., Concorde
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Belféldi biztositasi piaci kilatasok

A magyar biztositasi piac mérete viszonylag kicsi, de a piac kiforrott és rendkivili médon versengé.
Osszesen 33 biztositotarsasag és tovabbi 13 biztositoi fioktelep miikddik Magyarorszagon, a kilféldi
tulajdon aranya megkézelitéleg 90 szazalék. A Solvencia 2 (S2) szabalyozas hatélya ala 22 intézmény
tartozik, k6zUllik 5 élet-, 9 nem-élet- és 8 kompozit biztosité kilénbdztethetd meg a biztositasi agak
szerint. A teljes piacméret fidktelepekkel egyltt 1,285 milliard forintot tett ki 2020-ban (+4,5% év/év),
amihez az élet és a nem-élet lzletdg ca. 40-60%-0s ardnyban jarult hozza. Az életbiztositasi
dijbevételek a fidktelepekkel egyitt 559 milliard forintot értek el 2020-ban (+4% év/év), mig a nem
életag teljes piaci mérete fidktelepekkel egyitt 726 milliard forintot volt (+5% év/év).

Az elmult évben a bruttd dijak ndvekedésének Uteme felgyorsult Magyarorszagon, de még korai volna
ebbdl azt lesz(irni, hogy a bruttd dijbevételek fenntarthatdéan gyorsabb ndévekedési palyara élltak volna
be. Az egy f6re es6 éves biztositasi dij 270 EUR-t (élet: 146 EUR és nem-élet: 124 EUR) tett ki 2015-
ben - ez csak az eurdpai atlag 14 szazaléka.

Abra 14. Biztositasi piac brutté dijbevételek alakulasa (mrd Ft)
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A piaci adatok arra engednek kdvetkeztetni, hogy a biztositasi dijak alakulasa rovidtavon nem feltétlendl
fugg az aktudlis gazdasagi viszonyoktol, hanem altaldban a hosszu tavu gazdasagi ndvekedési
trendekhez igazodik, mikdzben a penetracié névekedési liteme (egy ponton tul) mar nem tart Iépést a
GDP ndvekedésével. Az alabbi regresszié (11. abra) felfelé mutaté 6sszefliggést mutat a GDP és a
magyarorszagi biztositasi dijbevételek alakulasa kdzétt. Ennek ellenére a két valtozé kdzotti regresszid
analizis R-négyzete 0,467, vagyis a nOvekedési (tem valtozasa a biztositasi dijbevételek novekedési
Utemvaltozasanak kevesebb, mint 50 szazaléka. Ugyanakkor ez korantsem azt jelenti, hogy a GDP és
a biztositasi dijbevételek novekedése véletlenszerlien kapcsolédna egymashoz. A csaknem 0,6
korrelaciés egyutthatd pozitiv korrelaciot jelez e két valtozd kdzétt, ami arra utal, hogy minél gyorsabb
a hazai GDP ndvekedése, annal nagyobb az esély arra, hogy a biztositasi piac is részesill a gazdasagi
fejlédésbdl eredd elbnydkbdl. Mindenesetre megallapithatd, hogy a rendelkezésre allé kevés szamu
adatbol nem vonhatunk le megnyugtatd és egyértelm( statisztikai kdvetkeztetéseket, igy a GDP
névekedése és a bruttd dijbevételek valtozasa kdzott megfigyelt pozitiv korrelaciot koriltekintéen kell
kezelni a biztositasi piac varhaté méretének elbrejelzésekor.
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Magyarorszagon a biztositasi termékek piaci penetracidja tovabbra is meglehetfsen alacsony az EU
fejlett piacaihoz képest. A biztositasi brutté dijpbevételek a GDP minddssze 2,5szazalékat teszik ki
szemben az 5,5 szazalékos EU-atlaggal, mig a biztositasi terméke s(rlisége is alig haladja meg az
eurézéna atlaganak tizedét. A magyar életbiztositasi piac kilatasait illetéen mérsékelten optimista a
véleményunk.

A GDP noévekedése viszonylag er6teljes lehet a kdvetkezd két évben, minekutana az organikus
biztositasi piaci ndvekedés is kitarthat, leginkabb a nyugdij-, az egészség-és a kotelezé gépjarmi
biztositasok tertiletén, amit a dijak emelése is tamogat. Mindazonaltal a biztositék probalkozasai az
eszkdzkezelési dijbevételek fenntartasara korlatozottak az alacsony hozamkdrnyezetben és a
szigorodott piaci szabalyozas miatt (etikus életbiztositasi modellek). Mindent figyelembe véve azt
varjuk, hogy az elkdvetkezd években az életbiztositasi piac realértéken 1-2 szazalékos ndvekedést
mutathat, azaz a GDP névekedésénél valamivel lassabbat.

Jelent6s kllonbségek vannak az eurdpai és a magyar életbiztositasi piacok szerkezete kéz6tt. Az EU-
ban a hagyomanyos életbiztositasi termékek a teljes életbiztositasi dij mintegy 60 szazalékat teszik ki,
mig a unit-linked termékek 30-35 szazalékot képviselnek. Magyarorszagon jellemz&en ennek az
ellenkezbje igaz: a unit-linked termékek domindljdk az életbiztositasi piacokat, amelyek az
életbiztositasi szegmens teljes dijbevételének tébb mint 60 szazalékat képviselik, raadasul a unit-linked
termékek éves dija atlagban legalabb kétszer magasabb a hagyomanyos életbiztositasi termékek éves
allomanydijatol.

A hazai biztositok szektorszintl sajat t6kearanyos eredménye (ROE 2020-ban 24,3% volt), ami
magasabb volt, mint a megel6z8 6t év atlaga (22,2%). Ezzel szemben a Biztosité konszolidalt sajat

t6kearanyos megtériilése tavaly 4,8 szazalékot ért el, mig ezen beliil az életbiztositasi szegmens
tékearanyos nyeresége 5,4 szazalék volt.
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Megjegyzés: A szektorszintii ROE értckek (2020 kivételével) az éves auditdlt beszamolok alapjan keriiltek
kiszamitdsra, ahol a sajat t6ke nem tartalmazza a targyévi osztalékot. Az S2-ROE mutato esetében az adozott
eredmeényt a rendelkezésre allo szavatolo t6kéhez keriilt viszonyitdsra.

Forras: MNB, 2021. Biztositasi, Pénztdri, Tékepiaci Kockdzali és Fogyasztovédelmi jelentés, Concorde

A biztositoknak szamos kihivassal kell szembenéznilk a jov6ben, kezdve a
mikddésiikkel kapcsolatos kockazatoktdl, a Szolvencia Il szerinti t6kekdvetelményen at, a biztositasi
termékekbe beépithetd koltségtartalmak leszoritasara iranyuld egyre szigorubb szabalyozasi
koérnyezetig (pl. atlathaté nyilatkozatok készitése a unit-linked biztositasi termékekbe ténylegesen
befektetett dijakrdl, a unit-linked biztositasi kdtvények éves koltségratdjanak 8-10%-rol 4-6%-ra
csOkkentése, a visszavaltasi értékek és kozvetitdi jutalékszintek szabdlyozasa, magasabb
tékekdvetelmények, a csoportos életbiztositasokkal kapcsolatos jogszabdlyi valtozasok, az
ugynevezett biztositasmatematikai finanszirozasi modellek megsziintetése stb.). Az egyéb pénziigyi
termékek és szolgaltatok altal tdmasztott verseny miatt sziikségessé valé termékstruktura atalakitas és
a digitalizacio térnyerésével parhuzamosan megjelend Ujfajta értékesitési csatornak szintén
megnehezitik a jévedelmez8ség fenntartdsat. Joéllehet a Biztositd életbiztositasi termékstrukturaja
alkalmasnak tlnik a szigorubb szabalyozasi kornyezet joévedelmezdségére gyakorolt negativ
hatasainak ellensulyozasara, nagyon valoszinl, hogy a viszonylag magas koéltségterhelési unit-linked
termékek a joévBben teret veszitenek, mig az addkedvezmények igénybevételét lehetévé tevd
nyugdijbiztositasi termékek, olcsdbb vagyonkezelési szolgéltatasok, kombinalva a hagyomanyos
kockazati biztositasokkal és mas biztonsagosnak tekinthetd pénziigyi és megtakaritasi termékekkel (pl.
MAP+) elére torhetnek. A fintech megoldasok és a kereskedelmi bankokkal és fliggetlen
alkuszcégekkel folytatott mélyebb egylttmikodés a biztositasi termékek keresztértékesitésének
elésegitése érdekében egyre nagyobb prioritast kap. Osszességében Ugy latjuk, hogy a Biztositd
profitadlhat a hazai biztositasi piac altalanos névekedésébdl, és meg fogja talalni azokat a jdvedelmezé
piaci réseket, ahol versenyképes és értékteremté moédon tudja értékesiteni termékeit.

Véarakozasunk szerint a hazai biztositasi piac harom-6t év tavlataban kevésbé lesz széttagolt, mint
jelenleg. A kisebb és kbdzepes méretlii (50 milliard forint éves biztositasi dijbevétel alatti)
biztositétarsasagok felvaséarlasi kisérlet targyava valhatnak, tekintettel arra, hogy hozzaférést
biztositanak a prémium lakossagi Ugyfelekhez, és az olyan specidlis, szlk piaci rések (kezesség, jog
stb.), amelyekre a nagyobb biztositok kevésbé, vagy egyaltalan nem fokuszalnak, a szakértelmdk révén
megcélozhatéak. A Szolvencia Il miatt szlkségessé valhaté tékebevonas vagy eszkdzeladasok
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valoszinlleg néveli a konszolidacié iranti hajlandésagot az elkdvetkezd harom évben, mint ahogy az
agazatban tapasztalhat6é visszafogott értékelések (szamos biztosité részvénye a beagyazott vagy
kényv szerinti értéke alatti értéken forog a tézsdéken) és alacsony finanszirozasi koltségek elésegithetik
az értékndveld nodvekedési lehetbségeket kinald felvasarlasokat a biztositasi piacon. Az akvizicids
lehet6ségek és tékeerd flggvényében a Biztosité Ujra aktivan részt vehet a hazai biztositasi piac
Véleménylnk szerint kicsi annak az esélye, hogy a Biztosité belathato idén belll akvizicidés célpontta
valjon.
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Grawe; 2.07%
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Union; 8.76% Generali; 12.65%
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9
UNIQA; 5.84% MetLife Europe; 4.83%
Pannonia Life; 4.44%

Magyar Posta Life; 5.52%

Pannonia Life; 6.2
Forrds: Mabisz, 2020. Eves jelentés, Concorde

Eléfordulhat, hogy a Biztositénak nagyobb sajat erére lesz sziiksége ahhoz, hogy hosszu tavon
sikeresen versenyezhessen az eréforrasaik és pénzigyi erejik révén tevékenységiket jobban skalazni
tud6 multinacionadlis szerepl6kkel. Tekintettel arra a tényre, hogy a Biztosité sikerességében érintett
meghatarozé nagytulajdonosoknak szigoru elvarasaik vannak a befektetett t6ke megtérilését illetéen,
a biztositd sziikségesnek taldlhatja egy olyan helyzet felvallalasat, amely nagyobb t6kebevonast
igényel, amennyiben nem organikus médén kivanja a terjeszkedését elképzelni.
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Forrds: MINB, Concorde

Mindent figyelembe véve ugy gondoljuk, hogy a Biztosité j6 helyzetben van ahhoz, hogy akvizicidkat
hajtson végre a kovetkezd harom évben a kisebb (<6%) piaci részesedéssel biré hazai biztositok
korében, tekintettel a specidlis piaci tertleteken meglévé szakértelmére (hasonléan az MKB Biztosité
tarsasagok 3 évvel ezel6tti atvételéhez). A Biztositonak szandékéban allhat tovabbi biztositotarsasdgok
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felvasarlasara a méretgazdasagossag létrehozasa és az Uj bankpartnerei altal kinalt keresztértékesitési
lehet6ségek kiakndzasa érdekében. A kbzepes méretli biztositétarsasdgok szegmensében a Biztositd
piaci vezet6 szerepre torekszik és célja lehet az 5-10 szazalékos piaci részesedés elérése. Az ehhez
szilkséges sajat erd részben rendelkezésére all (Isd. Tablazat 10.), de ambicidzus piaci terjeszkedés
esetén a részvényesek donthetnek t8keemelésrél, kilondsen azt kdvetben, hogy a Biztosité Ujra
megszilarditotta piaci helyzetét a nem-élet (izletagban és fenntarthat6 mddon eleget tud tenni a
Szolvencia Il szerinti t6kekdvetelményeknek.

Az MNB 2017. januar 1-t6l U szabdlyokat és korlatozasokat vezetett
be a befektetési egységekhez kotott életbiztositasok teljes koltségterhelésére (TKM) nézve, annak
érdekében, hogy novelje a befektetési egységhez kotott életbiztositas koltségelemeinek atlathatésagat
(etikus életbiztositas) és az tgyfelek érdekeinek figyelembevétele mellett a biztositasi piac hosszu tavu
fenntarthatésaga is célként jelent meg. A szabalyozas, egyik fontos eleme volt a fair ar-érték arany
megteremtése, mely egyrészt az atlathatd koéltségstruktura elsegitésével, masrészt egy az MNB altal
elfogadott koltségszint meghatarozasaval teljesilhetett.

Eddig a biztositotarsasagok a legtdbb dijat a biztositasi kdtvény élettartamanak kezdeti éveiben
szamolhattak el, és igy mar az els6 években jelentésen profitaltak. A magyar biztositasi térvény
legujabb médositasa korlatot szab a biztositasi dij terhére felszamithaté minimalis 6sszegre, amelyet a
biztositasi kétvény kezdeti éveiben befektetésre kell felnasznalni, vagyis meghatarozza a minimalis
szlkséges befektetést a biztositds kezdetén az életbiztositasi kotvénybe t6érténd befektetés
koltségeinek korlatozasa érdekében.

A hagyomanyos életbiztositasi termékek atlathatéosagat az Ugyfelek altalaban meglehetésen
alacsonynak tartottak a mdultban, unit-linked termékek esetében a szerz6dések egyértelmiségét
valamivel jobbnak itélték meg a terméktajékoztatdk viszonylagos részletessége miatt. Mindenesetre a
piaci felmérések azt mutattak, hogy a fogyaszték csaknem fele nem értette meg a felkinalt biztositasi
terméket. Az etikus életbiztositasi modell megkdveteli, hogy a biztositok altal kinalt termékek
atlathatobbak legyenek az Ugyfelek szamara, ami magaban foglalja az egyértelm( tajékoztatast a
kapcsolodo koltségekrdl, dijakrol, jutalékokrdl és kockazatokrol. A szabalyozas modositasa igencsak
id6szerd volt, mivel a mdgodttes eszkdzalapok mintegy felének Osszetettsége, amelybe befektetési
egységhez kotott életbiztositasi dijakat fektettek, gyenge hozamokat produkalt, és egyaltalan nem
indokolta a levont magas dijakat és kdltségeket. Csak az alacsony kockazatu és a likvid eszkdzalapok
teljesitettek megfeleléen a (nyugdij) biztositasi kétvény ajanlasa alapjan elvart TKM korlatok kdzott.

Az életbiztositasi szerz6dések feltételeinek tartalmazniuk kell az 6sszes kodltséget és dijat. A biztositd
kételes a biztositasi kotvény esetleges dijait Ugy meghatarozni, hogy azok egyértelmiien tikrézzék
azok céljat és tartalmat. A biztositasi szabalyok megerdsitése érdekében kotelez8vé valt letétkezel bk
bevonasa is az eszkdzkezelési folyamatba. Az életbiztositok mar nem hasznalhatjdk az ugynevezett
biztositasmatematikai finanszirozasi technikat az elsé éves kiadasaik fedezésére, és csak azokat a
befektetési egységeket lehet bemutatni az Ggyfelek felé, amelyeket a biztosité tarsasag befektetett.
Korabban, noha a biztositasi kétvények tulajdonosaihoz intézett nyilatkozat azt mutatta, hogy a teljes
befizetett dijnak megfelel§ egységeket kilonbdz8 pénzligyi befeketedésekbe allokalték, a ténylegesen
megvasarolt eszkdzok (jellemz&en befektetési alapok) csak a dij bizonyos szazalékat tették ki (ami az
elsé két biztositasi évben valdjaban nulla volt - ezért a visszavaltasi érték is nulla volt). Az egyenleget
(valéjdban a befizetett prémium 100 szazalékdt) a magas elsé éves jutalékkdltségek fedezésére
hasznaltak fel. A birtokolt eszkdzdk aranya a kétvénytulajdonoshoz intézett nyilatkozatban feltlintetett
értékkel évrdl évre ndvekedett, és a biztositas lejartakor elképzelhetd, hogy elérte a futamidd alatt
befizetett dijak 100 szazalékat.

Az MNB javasolta a TKM szazalékos korlatozdsat a biztositasi kétvény idStartamatol fuggben. A
korlatozas altalanos szazaléka 4,25 szdzalék a 10 éves élettartamu biztositdsok esetében, 3,95
szdzalék egy 15 éves kodtvény esetében és 3,5 szazalék a 20 év utan lejaré kétvények esetén. Ha a
biztositasi kdtvény dsszetett portfdliot, magasabb biztositasi kockazatot, téke- vagy hozamgaranciat
tartalmaz, akkor a korlatozas 1,5 szazalékkal n6het. Az MNB ajanlasa a biztositasi kotvények egyetlen
Osszegben fizetett szazalékos aranyat is 3,5 szdzalékban korlatozza.
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A Biztositd befektetési egységekhez kotott termékei és szolgaltatasai eleget tesznek a biztositasi
Ugyfelek igényeinek, és O&sszhangban vannak az Uj szabalyozassal. A Biztositd rendszeres
felllvizsgalatokat végez annak biztositasara, hogy minden termék és szolgaltatdas megfeleljen az
Ugyfélelvarasoknak, a kockazatkezelési sztenderdeknek, a t6ke és a jovedelmezbség
kdvetelményeknek.

Biztosito Pénztar Biztositod Penztar Biztosito Peénztar Biztositd Pénztar

TKM 10 éves TKM 15 éves TKM 20 éves TKM 30 éves

Forrds: MNB, Biztositasi, Penziari, Tokepiaci Kockadzati és Fogyasztdvédelmi jelentés 2021.

Megjegyzés: A TKM az éves kdltségaranyt mutatja, amelyet a biztositointézetek 2010-ben 6nszabaélyozo
Intézkedésként vezettek be a megtakaritasi elemmel rendelkezd unit-linked életbiztositasokra, az Osszes
felszamitott kdltség bemutatasdra és szdzalékban kifejezve. A TKM-et csak a unit-linked tjpusu biztositdsi
termékekre szamitjdk ki: a fizetett djjak kdliségek nélkiil és az dsszes felszamitott kbltség figyelembe vételével
szamitott megtérilési ratak (IRR) kiilbnbségeként a referencia kockdzatmentes hozam alapjan. Valdjaban az IRR
szamitds alapjan a TKM megjeleniti azt a minimalis brutto hozamot, amely ahhoz sziikséges, hogy legalabb az
eredetf befektetett 6sszeg megtérdljon. A TKM szamitdsa allando referencia kockdzatmentes hozamokat feltételez
a biztositdsi szerz6deés telfes idbtartama alatt azért, hogy a legalacsonyabb atlagos brutto éves hozamot mutassa
az eszkozkezelési kdltségek levondsa elbtt. Ezt a hozamot az érintett nyugdijbiztositdsi termékek mdgdtt lévd
befektetési eszkdzbkkel (jellemzden befektetési alapokkal kell elérni), hogy az ligyfelek az eredeti brutto
dijbevételek alapjan visszanyerjék a befizetett biztositdasi dij névertekét. A biztositok unit-linked termékekre
felszamitott kdltségei tartalmazzak a szerzési és fenntartdsi kbltségeket, barmilyen adminisztrativ fix és valtozo
kdltséget, a kockazati élet- és / vagy balesetbiztositdsi djat, amely a biztositdsi szerz6dés kdtelezé eleme, a
mdogdttes alapok kdltségterhelését (beleérive az eszkbzalapok kdliségeit, a befektetési jegyek vagyonkezelési és
letétkezelési djjat és egyeb kdltséglevondsokat, példidul a befektetési jegyek veteldrdnak é€s eladdsi dranak
kiilbnbségébdl adodo kdltségeket, az igért névérték alapjan beszedett djjakat). Ha az adott biztositotdrsasdg
eszkbzalapjanak és a mégdttes alapoknak a kezelési dijai klilénbdznek a kiildnbozd eszkbzalapok esetében, akkor
egy minimalis-maximalis dijtartomany kerlil meghatdrozdsra. Az eszkbzalapok kdltségeit és a mégottes alapokat
kezelb alapkezelbk altal levont kdltségeket vagyonkezelési dijként kell bemutatni, ideértve kildéndsen az
eszkozkezelési djjat, a strukturdlt kotvények tdjékoztatdjaban bemutatott kdltségeket, valamint a befektetési
eredmeénybdl fizetett nominalis hozam utan jaro sikerdjjdt. A kdltségek szamitdsat a legvégsd befektetési alapok
szintjélg el végezni és bemutatni az alapok alapja struktirakban.

Nyilvanvaléan a kéltségek csokkentik az Ugyfelek biztositdsi kétvénye mogoétt 1évé befektetések
értékét. Fontos latni, hogy minél magasabb az elért hozamszint, annal magasabb a TKM, mivel az
eszkdzkezelési dij abszolut 8sszege a magasabb hozamokkal ésszhangban névekszik (még akkor is,
ha az eszkdzkezelési dij szazalékban valtozatlan marad). A kiilénbdz8 tényleges befektetési idészakok
prémiumahoz és kifizetéseihez kapcsolddd lehetséges ado- és jarulékfizetési kdtelezettségeket és /
vagy kedvezményeket azonban nem lehet figyelembe venni a TKM kiszamitasakor, vagyis a TKM-et az
adokedvezmények pozitiv hatasa nélkil kell kiszamitani. Természetesen a TKM alacsonyabb lesz az
adokedvezmények figyelembe vételével, mert az addjévairast semmilyen dij nem terheli (kordbban
el6fordult, hogy az adojévairasra is kezelési dijakat vetették ki). A TKM-et minden olyan rendszeres és
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folyamatos, valamint egyszeri dijfizetésli befektetési egységhez kotott életbiztositasi termékre
(beleértve a nyugdijbiztositasokat is) ki kell szamitani, amelyet a biztositok a fogyasztok nagy
csoportjanak értékesitenek.

Valdjaban a biztositok a kdvetkezé cimeken szamithatnak fel kdltségeket az éves dijbefizetések terhére:

- halélozasi kockazat
- aszerz8déskotési és szamlafenntartasi koltségek fedezése
- az eszkdzallomany kezelése

Az Uj szabalyozas meghatarozza a befektetési minimumokat és a visszavasarlasi értékeket, ugyanakkor
korlatozza az életbiztositasért fizetendd jutalék mértékét. A befektetési és visszavasarlasi érték
szazalékos aranya az 1. biztositasi évben a biztositasi dij (a kockazati elem levonasa) legalabb 20
szazaléka, a 2. évben 50 szazaléka, a harmadik évben 80 szazaléka. Ez 1ényegében azt jelenti, hogy a
biztositétarsasagok nem vonhatnak le az egész éves dij 150 szazalékanal tébbet mikoddési kdltségeik
fedezetére a futamidé elsé harom évében (vagyis az elsé harom évben befizetett dijak felénél tébbet).
Fontos tovabba, hogy az Ugyndkdék nem kaphatnak 14 hénapnal t6bb allomanydij értékd jutalékot, és
az is el@iras, hogy a jutalék kifizetésének forrasa a mar befizetett dijbevétel kell, hogy legyen.

Biztosit6 altal eladott befektetési egységekhez kothetd biztositasok koltségterhelése:

- Az Ugynoki jutalék altalaban az elsd éves allomanydij 106%. A Biztosité az elsé éves dijfizetés
78%-at forditja jutalékra Osszhangban a torvényi rendelkezéssel, miszerint az els6 éves
dijbevétel 20 szazalékat, a masodik éves dijbevétel 50 szazalékat és a 3. éves dijbevétel
legalabb 80 szazalékat kell befektetni. A jutalék fennmaradé részét a Biztositd sajat erébdl
finanszirozza a biztositasok elsé évében.

- A 2. évi befizetésb8l 47 szazalékot, a 3-6. évi befizetésekbdl 18 szazalékot von el
koéltségfedezetre a Biztosito. A 7. évtdl kezd6dben mar csak az alapkezelési dijat szamolja fel
(altalaban 1,8%), aminek 20 szazalékat tovabbadja az alkusznak.

- Egyszeri befizetések esetén az alap kezelési dij szintén 1,8 szazalék, amit megfejel még az
alkuszoknak negyedévente fizetett 0,25 szazalékos jutalék (éves 1%).

- A Biztosit6 a 7. évben a kezdeti éves allomanydij (atlagosan 300 ezer Ft) 70 szazalékat jovairja
a megmaradt Ugyfelek szamlajan.

- A Biztositd ezen felll a 7. évfordulot kdvetben a kezelési dij 20 szazalékan fellil plusz 1
szazalékot visszaad az lgynoknek, igy abban a biztositasi évben a kezelési dij csupan 25
szazalékat tartja meg.

- A mortalitasi dij az éves dijbefizetés 0,25 szazaléka, amit addig von el a Biztositd, amig a
belefoglalt garancia (900 ezer Ft) értéket el nem éri az tgyfélszamlan Iévé koltségek levonasa
utan szamitott netto tartalékok tényleges 0sszege.

A unit-linked tipusu termékek dominanciaja Magyarorszagon az életbiztositasi
termékeken belll a tébbes lgyndkdk értékesitésben betdltott hangsulyos szerepének tudhaté be. A
tébbes Ugyndki forgalmazas, amelynek soran az alkusz t6bb biztositéval is egylttmikddhet, a
fogyasztok szélesebb és kedvez6bb hozam/kéltség parositasu termékvalasztékkal célozhatjak meg a
fogyasztdkat. A biztositasi piacra valé magas belépési korlatok, a t6ke és tdbb termék egyidejl
kezelésére valé képesség hianya miatt a tébbes (gyndkdk az elmult 10 évben viszonylag gyorsan

A flggetlen disztribucié terjeszkedésének sikere az &szténzd/kompenzéacidés rendszerben rejlik
(t6bbnyire tébbszint(i marketingben), amely szerint az igyndkéknek nemcsak az altaluk személyesen
elért értékesitések utan kapnak kompenzaciét, hanem a tébbi altaluk alkalmazott Ggynok értékesitése
utan is. A flggetlen Ugyndki forgalmazds mdra annyira elterjedt, hogy a legtébb biztositénak
mindenképpen tamaszkodnia kell r4, ha sikeresen akar versenyezni mas biztositokkal. A tébbes
Ugynokok altaldban beleszblast kaphatnak a biztositdk termékfejlesztésébe, arképzésébe és
jutalékszintjeinek kialakitdsaba, ami voltaképpen az egyik oka annak, hogy a unit-linked biztositasi
termékek koltségtartalma viszonylag magasabb a tdbbi megtakaritasi forma koltségterheléséhez
képest.
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Az elmult évben biztositaskozvetitbk szama 4 szazalékkal csokkent kisebb részben a biztositasi
termékek iranti kereslet mérsékl8dése, az alacsony jutalékok (etikus életbiztositas modell
kévetkezménye), és nagyobb részben a fogyasztovédelmi szempontokat még inkabb elétérbe helyezé
eurdpai unios biztositasértékesitési iranyelvek magyar jogszabalyokba torténd atlltetése okan
szigorubba valé szabalyozasi kérnyezet és magasabb igazgatasi kdltségek miatt.

Tavaly az életbiztositasok esetében a jutalékbevételek 5 szdzalékkal voltak kevesebb az el6z8 évinél
(22 milliard Ft), mikozben a kdzvetitett biztositasi dijak ennél nagyobb mértékben, 11 szazalékkal
cstkkentek. A visszaesést egyrészrdl a befektetési egységekhez kapcsolddod biztositasok 5 szazalékos
mérséklédése, masrészr6l az egyéb életbiztositasok, kulénésen a vallalkozéi csoportos
életbiztositasok, 68 szazalékos visszaesése magyarazza. A nem-életbiztositasi jutalékbevételek 72
milliard forintra névekedtek, ami az el6z6 évi értékhez viszonyitva 12 szazalékos emelkedést jelent, a
kozvetitett dijak ugyanakkor gyakorlatilag stagnaltak.

Abra 20. Biztositaskozvetiték szamanak és egy kozvetitére jutd szerz6désérték alakulasa
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Forras: MINB, Biztositasi, Pénztdri, Tokepiaci Kockdzati és Fogyasztovédelmi jelentés 2021., Concorde

A flggetlen biztositaskozvetitbk bruttd dijbevétel, illetve allomanydij alapjan szamolt piaci
koncentracidja élet- és nem-élet agon tovabb er6s6détt 2020 folyaman. Az 5 legnagyobb piaci szereplé
(TOP 5) részesedése Uj csucsot ért el (42%) bevételeik piaci atlagnal gyorsabb emelkedése és a
biztositaskdzvetiték szamanak cstkkenésének eredményeképpen.

Eredmény-elbrejelzés

A biztositok folyamatosan el6re fizetett dijbevételekre tesznek szert, mig a karok/kifizetések idében
kés6bb jelentkeznek. A biztositok a képz6d6 tartalékokat (matematikai, meg nem szolgalt dijak,
fliggokar, dij-visszatéritési, UL) és a sajat tokéjlket befektetik (utdébbi mérete a tartalékokhoz képest
altalaban nem jelentds). A biztositd sajat t6kéjének elégségesnek kell lennie arra, hogy abszorbealja a
bevételek és tartalék felszabaditas egyenlegén fellli veszteségeket. Ellenkezd esetben a biztositd
cs6dbe megy. Ennélfogva a biztosit6 sajat téke nagysaga kiemelt jelentéséggel bir, amelyen alakulaséat
a Fellgyelet szoros figyelemmel kisér.

A biztositok nyereségének forrasa:

= koltségeredmény (tdrlésekkel): dijbevételek — karok (tartalékvaltozas)
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» mortalitasi eredmény: mortalitasi dijak — kifizetés — biztositastechnikai tartalékok mortalitassal
Osszefliiggd valtozasa

» alapkezelési dijak

» sajat t6ke befektetésén elért hozam

Az életbiztositok az egyes biztositasokon elért eredményiik jelentés részét a biztositasi szerz6dések
korai évében realizaljak (pl. torlési eredmény). Amig a biztositok nem épitenek fel egy kritikus méret(i
Ugyfélportfoliot (nem érnek egy bizonyos nagysagu dijbevételt), a kéltségeredmény maximalizalasara
térekednek. Ahogy né a biztositastechnikai és befektetési egységekhez kotott tartalékok allomanya
egyre tdbb eredmény szarmazik a befektetési tevekenységbdl.

Biztositastechnikai eredmény |II.
+ adminisztracios dijak
+ allokacids dijak
+ mortalitasi dij
+ alapkezelési dij (brutté hozam — hozamokbdl adodé tényleges tartalékvaltozas)
- kérok (halalozas, visszavasarlas)
+ tartalékok valtozasa (befizetés, bonuszok, halalozas és visszavasarlas miatt): ha n6 a tartalék,
romlik az eredményt
- Szerzési koltségek
+ Elhatarolt szerzési koltségek (DAC)
- lgazgatasi koéltségek
+ jutalék-visszairas
Forras: Concorde

Biztositastechnikai eredmény

+ netté megszolgalt dijak

- viszontbiztositd részesedése

+ meg nem szolgalt dijak tartalékanak valtozasa

- ebbdl viszontbiztositéra jutd rész

- karok (folyé év)

+ tartalékok (RBNS, IBNR, matematikai) valtozasa (folyd év): ha nd a tartalék, romlik az eredmény

- ebbdl viszontbiztositéra jutd rész

- karrendezési koltségek

+ szerzési koltségek

- Igazgatasi koltségek

+ viszontbiztosit6tdl kapott jutalék

+ egyéb lzemi bevételek

- egyéb Uzemi raforditasok (pl. biztositasi add, stb.)
Forras: Concorde

A réspiaci stratégiaja alapjan folytatott olasz hataron 2014-t8l folytatott atnyulé tevékenység, amely
keretében vaéllalkozasok és maganszemélyek részére kezesi biztositasok nyujtasa zajlott, a nem-élet
Uzletagban mikddé EMABIT szamara olyan veszteséggel jart 2019-21-ben, amely a szavatolo t6kéjét
is megingatta, és tevékenységének megszlinését vetitette elére. A Biztositdé a szilkség szerinti
garanciaelemek csoportszintli biztositdsdval azonban megteremtette a feltételeket az EMABIT
tevékenységének (jraindulasahoz. Ennek megvalésitasahoz a Biztositdé 2021. marcius 26-an
elhatarozta az EMABIT alaptékéjének felemelését 5 db egyenként 300 millié forint kibocsatasi értéki
torzsrészvény zartkord forgalomba hozatalaval, amelynek eredményeként az EMABIT alapt&kéje 1,065
millié forintra emelkedett, a téketartaléka pedig 1,495 millié forinttal nétt. A Biztosité ezen kivil mar
korabban tovabbi 500 milli6é forint 6sszegben kotelezettséget vallalt t6kepdtlasra is arra az esetre, ha
az EMABIT szavatolétokéjének mértéke a térvényben el8irt szint ala cstkkenne. A t6keemelés az Uj
stratégiai elképzeléseknek megfeleléen, az Ujonnan felépitésre kerllé hazai fokuszu vagyonbiztositasi
Uzletagak kiépitésének és mikodésének finanszirozasat szolgdlja. A Biztositd szandéka és Uj

dijbevételeinek (kb. 10 milliard Ft) kett8-harom éven bellli elérése és meghaladasa. Ennek érdekében
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az operativ tervezés a nem-élet szegmens 2021-t8l Uj termékek fejlesztését és értékesitését is szem
elétt tarja.

A stratégiai célkitlizésekkel és a biztositas-kdzvetitéi piac kiszolgalasaval, tamogatasaval 6sszhangban
a Biztosit6 jelent6s humanerdforras bévitést hajtott végre 2021. elsd negyedévében, amely fejlesztés
kévetkeztében kiemelt biztositoi tapasztalattal biré kollégaval bévilt a munkavallaléi kér (kilonos
tekintettel a viszontbiztositasi kapcsolatok fejlesztésének és a viszontbiztositasi terlletekkel
kapcsolatos kontroll er8sitésére), illetve sikeriilt orszagos lefedettséget elérnie. Elinditotta a webservice
kapcsolatok kiépitését fliggetlen partnerekkel termékfejlesztési lehetéségek bbvitése terén.

Az olasz kezesi biztositasok esetében 2018 végén, illetve 2019 elején négy
nagy Ugyfél részére kiallitott biztositasi kétvények (gaming, illetve public concessions termékek)
tekintetében érkezett lehivasi kérelem az EMABIT-hoz a kedvezményezett — az olaszorszagi
szerencsejatékok felligyeletét ellaté — Vam és Monopdlium Ugynokség (ADM) részérdl. A szerzédéses
kotelezvények Osszértéke kb. 12 m EUR volt. Olasz jogi szakérték elsédleges véleménye szerint a
karigény nélkllozte a jogalapot. A 2019 soran folytatott egyeztetd targyaldsok soran a
kedvezményezett a kdvetelését kdzel az eredeti dsszeg egynegyedére csdkkentette. Az (igyben bekért
tovabbi szakértéi vélemény mintegy 3,2 millié eurd értéki karkifizetést javasolt, a regresszekbdl és
jutalék visszairasokbdl megtérildé dsszeget 537 millié forintra becsulte. Az EMABIT a 3,2 millié eurd
Osszegu kart 2019. november végéig bezardlag kiegyenlitette.

A szerencsejaték koncesszidokhoz kapcsolédé ADM karok mellett két jelent8s karlehivas is érkezett az
EMABIT-hoz. 2019. negyedik negyedévében az ADM egy (izemanyag kereskedé tarsasag jovedéki add
tartozasara hivatkozva jelentett kart az EMABIT altal kiallitott kdtelezvényekre. A karlehivas 6sszege a
két egyenként 5 millié eurds kotelezvényre dsszesen 10 millié eurd. Az EMABIT a kar kériilményeinek
megvizsgalasat kdvetben a karkifizetést elutasitotta, csalard szerz6déskotés miatt feljelentést tett,
valamint az ADM lehivast kezdeményezé 1épései ellen birdsag elbtt kért jogorvoslatot, majd inditott
keresetet a szerz6dés érvénytelenségé- nek megallapitasa végett.

A Biztositd az olasz kezesi portfolio 6sszes figgékarat 2020 végén a jogi szakért6k bevonasaval
felllvizsgalatatta, és a fuggOkartartalékokat jelent6sen megemelte. Jelenleg a Biztosito felé bejelentett
Osszes karigény a fenti jovedéki adétartozashoz kapcsolodo kart is figyelembe véve 24 millié euro,
melybdl a Biztosité altal a jogi szakértbk véleményét figyelembe véve 5,92 millio eurdnyi dsszeget
képzett meg tételes fliggbkartartalékként, illetve 1,11 millié eurdt regressztartalékként allitott be.
Amennyiben a ténylegesen kifizetend6 karok értéke ettél eltér, a kllénbdzet kdzvetlenll valtoztatja a
Biztosit6 jévébeli eredményét és t6kéjét.

Az értékesités Olaszorszagban 2019 folyaman megszlint. Az olaszorszagi kételezettségvallalasokon a
Biztositénak 2020. december 31-i allapot szerint- a szerz8désenkénti limiteket 6sszegezve — valamivel
kevesebb, mint 70 millié eurd (25 mrd Ft) kitettsége allt fent, szemben az eredeti 500 millié eurdnyi és
az ebbdl 2019. év végén meglévd 383 millié eurdnyi (127 mrd Ft) kitettséggel. A jelenleg fennallé (kb.
40 millié EUR) olaszorszagi kotelezettségvallalas varhatdan 2025-ig kifut az EMABIT portfoliojabdl.

az Uzletfejlesztést és értékteremtd, a (lakossagi és vallalati) piaci jelenlétet és
terjeszkedést messzemenden tamogatd tulajdonosi hattér, a megfelel§ tékeereje és bévilé human
erésforrasai révén a Biztositd Uzleti aktivitasa fokozodhat és feliimulhatja (legalabbis a jovedelem
ndvekedési Uteme) a nagyobb magyarorszagi biztositétarsasagok teljesitményét a kdvetkezd
id6szakban. A Biztosité a biztositasi piac teljes vertikumaban alkalmas lehet névekedni alkalmazkodasi
képességének, azaz a magyar piac valds igényeire szabott, egyszer(i és konnyen értékesithetd
(dobozos lakossagi) innovativ termékeknek, szolgdltatasoknak és digitdlis megoldasoknak
kdszdnhetben.

A Biztosité fokuszaban — &sszhangban a fétulajdonosa piaci kitettségével — a nem-élet izletagban
elssorban a kénnyen értékesithetd vagyon (pl. lakas)- és gépjarmi felelésségbiztositasi termékek,
valamint a casco biztositdsok, csoportos személybiztositasi termékek (magan és éallami) vallalati
Ugyfelek részére, bankbiztositasok (pl. hitelfedezeti biztositasok), bankkartya mellé jaro
utasbiztositasok, mig az életbiztositasi szegmensben az egészség-, nyugdij- és csoportos élet-,



| CONCORDE 29

baleset, betegségbiztositasi és nyereségrészesedéssel jard termékek allhatnak. Emellett a Biztositd
tovabbra is elkdtelezett a hatékonysag ndvelésében, amelyet a digitalizacid irdnyaba tett 1épések
(digitalis karbejelentési, karrendezési és egyéb Ugyfélkiszolgalassal jaré folyamatok), az ésszer(
koltséggazdalkodas (szerzési és igazgatasi koltséghanyadok szinten tartasa), kifinomult
kockazatkezelés, a veszteséges és t6keigényes Uzleti terlletek hattérbe helyezése és stratégiai
partnerségek keretében feldllitott terjesztési (alkuszi, banki, ko&zlzemi szolgaltatdi) csatornak
diverzifikaldsa segithetnek eld.

Az elmult években a Biztosité folyamatosan eréfeszitéseket tett annak érdekében, hogy megérizze
kéltséghatékonysagat. Az MKB Biztositétarsasagok konszolidalasa és CIG Panndnia Pénzlgyi
Kozvetitd Zrt.-t magas lzemi koltségszintje azonban atmenetileg megterhelte a jévedelmezdséget. A
veszteséges CIG Panndnia Pénzligyi Kozvetitd Zrt. végelszamolasa 2021. januar 1. elindult, mig az
er6sen veszteséges kilféldi kezesi és belfdldi gépjarmU-biztositasi tevékenységek leépitése részben
megtortént. A nem-élet lizletag tervezett Ujrainditasa természetesen jelentékeny raforditassal fog jarni,
de a végrehajtott koltséghatékonysagi intézkedések hatasa megmaradhat a szigoru koltség-
monitoringnak, illetve az Ugyfelekkel t6rténd kapcsolattartds fokozadsanak készénhetden.
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m Netto karkifizetések Szerzési koltségek Igazgatasi kdltségek és egyéb Uzemi raforditasok
Forras. CIG Panndnia, Concorde

A nem életbiztositasi szegmens viszontbiztositasi szerz6déseit altaldban minden
évben megujitigk. A megallapodasok értelmében a viszontbiztositasi partnerek jogosultak az
viszontbiztositott biztositasok rendszeres biztositasi dijainak meghatarozott szazalékara (a nem
életbiztositasi szegmensben akar 100% -ra is), valamint az évente valtozé viszontbiztositasi dijra, ahol
az utdbbit folyamatosan kiigazitjak a belefoglalt kockazatoknak megfeleléen.

A Biztositd tobb viszontbiztosité partnerrel all kapcsolatban. Az atengedett biztositasi dijak fejében a
viszontbiztositok jutalékot fizetnek a Biztositd szamara (kvota-részesedés alapu viszontbiztositas) az
ujonnan szerzett biztositasok dijanak aranyaban. Ezen tulmenden a viszontbiztositok ellenszolgaltatast
nyujtanak a Biztosité szamara a jutalékok és a kartéritések kifizetésének teljesitésében.

: A nem-élet biztositék miikodési jovedelmezdségének egyik legfontosabb
mércéje a kombindlt hanyad, amely a felmerlilt veszteségek és raforditdsok &sszegének a nettd
megszolgalt dijakhoz mért arany. A kombinalt hanyadot &ltalaban szazalékban fejezik ki.

Kombinalt arany: (veszteségek + raforditasok) / brutté megszolgalt biztositasi dij

A kombinalt arany lehet brutté és nettd szemléletben is szamolni. Az utébbi esetben a biztositasi dijakat
és a kiadasokat/kéltségeket is korrigalni kell a viszontbiztositas hatasaival. Elemzésiinkben a brutté
szemléletet kdvetjlk és a viszontbiztositast figyelmen kivil hagyjuk (a biztositasi dijak esetében is).
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Karhanyad = (a targyév soran felmerilt karok / veszteségek + a targyévi karigények tartalékai + a
karrendezés varhatd kdltségei) / brutté megszolgalt biztositasi dij;

A médozatoktol fliggd karhanyad betekintést nyujt a karok rendezéséhez felhasznalt biztositasi dijak
szazalékos aranyaba. Minél alacsonyabb a karhanyad, annal magasabb profitot érhet el a biztosité a
biztositasi tevékenysége révén. A magasabb veszteségarany azt jelezheti, hogy a biztositonak javulnia
kell kockazatkezelés teriiletén a j6vébeni tetemes karok elkertlése érdekében.

Kéltséghanyad = (felmerllt kdltségek - az el6z6 évi kdrrendezés varhaté koltségei - a targyévi
karrendezés varhat6 koltségei) / brutté megszolgalt biztositasi dij.

Minél alacsonyabb a koéltségarany, anndl nyereségesebb a biztositd6 minden mas tényez§
valtozatlansaga esetén.

A 100 szazalék alatti egyuttes (kar és raforditas) hanyad tehat azt jelzi, hogy a biztositasi tevékenység
nyereséget termel, mig a 100 szazalék feletti arany arra utal, hogy t6bb pénzt fizet ki karigényekben és
kiadasokban, mint amennyit dijat beszed), ami nyilvanvaléan nem fenntarthaté hosszabb tavon. Ha a
kombinalt hanyad kisebb, mint 100 szazalék (a kilénbség az ugynevezett ,float”), azaz a veszteségek
(kartéritések) és a mUikodési koltségek ésszer(ien alacsonyak (vagyis nem keletkezik technikai
veszteség), a befektetési tevékenység forraskoéltsége tulajdonképpen nulla, és igy a teljes bruttd
befektetési hozam a biztositék adézas elétti eredményét ndveli (a nem-élet lzletagban). Még ha a
kombinalt rata meghaladija is a 100 szazalékot, a Biztositd képes lehet elérni addzas elbtti nyereséget,
ha elegendd bevételt tud felmutatni a befektetésekbdl.

A 100 szazalék alatti egylttes koltséghanyad a hatékony biztositasi tevékenység mércéje, de utalhat
arra is, hogy az agazat tularazott, a verseny gyenge, a dijakat indokolatlanul magas szinten tartjak a
biztositok. Ezzel szemben a 100 szazalék feletti arany azt tikrdzi, hogy nem sikerllt elegendé dijat
beszedni a varhaté karok és altalanos koéltségek fedezésére. A 100 szazalék feletti ardny altalaban a
nem megfeleld arképzés, a varatlanul magas koveteléseknek (nem megfeleldé kockazatkezelés és/vagy
draga Uizemeltetés) miatt fordulhat el6 is. Minél jovedelmez6bb a befektetési tevékenység - az egyre
ndvekvd dijtartalékokkal 6sszhangban - a biztositok annal magasabb Uzemi kéltségeket engedhetnek
meg maguknak. A magas kombinalt arany egy nagyon versengd biztositasi kdrnyezet jele is lehet - pl.
a magyarorszagi gépjarmu-felelésségbiztositas szegmens.

A teljes hazai nem-élet ag kombinalt mutatéja az elmult években 80-90 szazalék kdzott ingadozott.
Alakulasat els6sorban a karhanyad alakulasa befolyasolta. A Biztosit6 kombinalt hanyada illeszkedett
a szektoratlaghoz a korabbi években. Ahhoz, hogy a Biztositd nem-élet biztositasi tevékenysége
fenntarthatoé legyen elengedhetetlen, hogy a varatlan események kivédésére — normdl lzemmenet
mellett — kell6en alacsonyan tartsa sajat kombinalt mutaté értékét. Mas szavakkal, a Biztosité mikddési
modelljének kelléen rugalmasnak kell lenni ahhoz, hogy amennyiben a karhanyad egy-egy évben
megugrik, vagy a verseny tovabb fokozodik a szektorban, technoldgiai Ujitasok, értékesitést és
vagyonkezelést is érinté szervezeti atalakitasok altal elérhet6 koltségcsokkentéssel képes legyen
kigazdalkodni a szektor atlaghoz kozelit6 sajat tékearanyos megtérilési szintet (ROE: ~15%).
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Megjegyzés: A kbltséghanyad tartalmazza a biztositasi adokat és egyéb rdforditdsokat (pl. céltartalékokat) is.
Forras. CIG Panndnia, Concorde

Az a tény, hogy a Biztositd konszolidalt szinten megdrizte szilard tékehelyzetét, annak
ellenére, hogy éves életdija 2019. harmadik negyedév éta mintegy 25 szazalékot zuhant, az olasz
kezesség Ugyleteken jokora veszteséget szenvedett el, arra enged kdvetkeztetni bennlinket, hogy a
Biztositd képes marad egyenletesen és értékteremté mddon ndvelni eredményét, és ezaltal érdemben
javulhat majd az osztalékfizetés képessége is. Varakozasunk szerint a Biztosito elsé éves Uj szerzési
allomanya (rendszeres dijazasu és egyszeri egyittesen) az életbiztositasi szegmensben évi 4-4,5
milliard forint korll alakulhat. Az etikus életbiztositas jegyében kotétt Uj nyugdijbiztositasok, valamint
az egyéb unit-linked és hagyomanyos biztositasi termékeken realizalhaté allokalt t6kearanyos
megtérilés magasabb lehet, mint a kordbbi miikédés alappillérének szamit6é unit-linked termékeken.
Fontosnak tartjuk megjegyezni, hogy a 2010 és 2012 kozott kdtott unit-linked életbiztositasok 2022-27
kozott tdmegesen eléviinek, ami a karok (kifizetések) hatalmas novekedését és a tartalékok egyideji
csOkkenését fogja eredményezni, noha tébb évre elosztva és fokozatosan.

A Biztositdé Uj novekedési stratégidja 1,2 milliard forinttal magasabb
biztositastechnikai eredményt és 25,3 milliard forinttal tobb brutté biztositasi dijbevétel elérését tiizte
ki célul 2023-ig, mikdzben a kéltséghatékonysag jelentds javulasat reméli az Uj biztositasi termékek, a
digitalis és banki értékesitési csatornak intenzivebb alkalmazasa révén.

Osszes varhaté dijbevétel és BTE (2021-2023, millié Ft) Osszes tobblet CAPEX és OPEX (2021-2023, millié Ft)
“tébblet: a CIG jelenlegi Uzleti miikddésén fellli
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Koltségek, raforditasok és VB BTE CAPEX = OPEX

Forras: PwC, CIG Pannénia Forras: PwC, CIG Pannénia
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A Biztosito stratégiai tervei kozott 1,4 milliard forintos fejlesztés szerepel, amibdl 900 millié forint
beruhazasra, a tébbi mikédési kdltségekre forditodik. A fejlesztéshez a Biztosité 800 millié forint allami
tamogatast kapott a Nemzeti Kutatasi, Fejlesztési és Innovacios Hivataltél, amit mesterséges
intelligencia segitségével kinalhatdé, személyre szabott biztositdsi termékek kifejlesztéséhez
szandékozik felhasznalni.

Az Uj stratégia a kovetkez6 harom évben Gsszesen mintegy 38 milliard plusz brutté dijbevétel
befolydsdval szadmol, amelyet ambiciézusnak tartunk. Noha nem tartjuk teljességgel
elképzelhetetlennek az elérhetéségét, szamos kockazatot latunk a teljesithetéségét illetéen, leginkabb
a majdani életbiztositasi termékek piaci fogadtatasat dvezé bizonytalansag, a tébblet dijbevételhez
tarsitott koltségtartalom megcélzott szintjét, illetve a banki értékesitést érinté végrehajtasi kockazatok
miatt.

Varakozasunk szerint a Biztosité konszolidalt brutté dijbevétele 2023-ig 34,5 milliard forintra
emelkedhet, ami 78% a Biztosit6é sajat 2023-ra vonatkozd bruttd dijbevétel varakozasanak. A bruttd
dijbevételen bellil a nem-élet izletag aranya 30 szazalékot tehet ki 2023-ban.

Abra 23. Biztosité dijbevételének el6rejelzése lizletaganként (Ft mrd)
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Forrds: CIG Panndnia, Concorde becs/és

Dijbevétel-el6tejezéslink alapjan a Biztosité konszolidalt netté eredménye 2021-ben 1,65 milliard
forintot érhet el. Ebbdl az Alapkezel6tél vagyonaranyosan és eredmény-hozzéjarulas mértékében a
Biztositéra esé (a t6kemddszerrel elszamolt befektetések hozama soron kimutatott) profittémeg
megkézelitheti a 400 milli6 forintot. igy az EPS 17 forintra néhet a tavalyi 7 forint utan (+149%). A
Biztosité nettdé eredménye 2022-ban 1,99 milliard, 2023-ben 2.37 milliard forintra emelkedhet, féképp
a nem élet Uizletdg ndvekvd eredmény-hozzéjarulasanak kdszénhetéen. Ennélfogva az EPS 2022-ben
21 forint, 2023-ban 25 forint lehet. Természetesen a nem-élet lzletag Ujraépitése id6 és koltség- és
t6keigényes folyamat. A nem-élet Uzletag felfuttatdsa minden bizonnyal plusz tékeinjekciét fog
megkdvetelni az anyavallalat részérél. Ennek nagysagrendjét minimalisan 1 milliard forintra tessziik,
ahhoz, hogy az EMABIT tartani tudja a jelenlegi 150-160 szazalékos t6kekévetelmény mutatéjat.
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Elérejelzésiink nem szamol esetleges jovObeli felvasarlasi tranzakcidkkal és azoknak a Biztosité
eredményére és tékehelyzetére gyakorolt potencialis hatasaval.

A Batv. a casco, illetve a vagyon- és balesetbiztositasi szolgaltatasokra a biztositasi ado
mértéke casco biztositasnal 15 szazalék, vagyon- és balesetbiztositasnal 10 szazalék az
adokotelezettség egyes hénapjaiban. Ha az adoéelszamolas hénapjat kézvetlenldl megel6z6 naptari
évben a casco, illetve vagyon- és balesetbiztositasi szolgaltatdsok nyujtasabdl szarmazéd dsszesitett
addalap nem érte el a 8 milliard forintot, a Batv savosan progressziv adomértékeket ir elé akkor a
kdvetkezd szerint: Az addelszamolas hénapja addalapjanak

- 100 millié forintot meg nem halado része utan a 15 szazalékos, illetve 10 szazalékos adémérték
25 szazaléka,

- 100 milli6 forintot meghaladd, de 700 millié forintot meg nem haladé része utan a 15
szazalékos, illetve 10 szazalékos adémérték 50 szazaléka,

- 700 millié forintot meghaladd része utan a 15 szazalékos, illetve 10 szazalékos adomeérték 100
szazaléka.

A savos addmérték a Batv. alapjan a kotelezé gépjarmU-felel8sségbiztositasi szolgaltatasnal nem
alkalmazhaté

A tényleges tarsasagi adé mértéke az elkdvetkezd években atlagosan a 9 szazalékos tarsasagi kulcs
alatt alakulhat, mivel a belathaté jovében keletkezé nyereségek lehetévé teszik majd a korabban évek
elhatarolt veszteségek felhasznalasat adofizetési kotelezetiség csokkentésére. A halasztott add
kovetelésként 2020. év végén beallitott sszeg (386 millié forint) az elhatarolt veszteségbdl kézéptavon
varhatéan megtérilé rész, vagyis a Biztositd Uzleti tervei és az addkulcs alapjan varhatéan realizalhato
adoémegtakaritas.

2020 2021* 2022* 2023* 2024*

Brutté biztositasi dijak 19319 21466 26133 34588 37364
Unit-linked tartalékok 74122 80332 81284 74895 56962
Biztositastechnikai tartalékok 17064 17213 19124 22761 25219
Osszes tartalék 91186 97545 100409 97656 82 181
Sajat téke 13894 15541 16589 17459 17 827
Egyéb kotelezettségek 7616 8 078 8198 7819 6 604
Addzas utani eredmény 660 1647 1992 2370 2602
EPS (HUF) 7.0 17.4 21.1 25.1 27.6
Egy részvényre jutd osztalék (HUF)* 0.0 10.0 15.9 18.7 20.5
Egy részvényre jutd konyv szerinti érték (HUF) 148.3 164.6 175.7 184.9 188.8
ROE (%) 4.8 11.2 12.4 13.9 14.7

Megjegyzés: **Osztalékot a tézsdén jegyzett CIG Eletbiztositd Nyrt. fizet a részvényeseknek. Ehhez a sajit nem-
konszolidalt éves addzott eredményén fellil a korabbi évek eredménytartalékat is felhasznalhatjia. Az EMABIT és
az Alapkezeld fizethetnek osztalékot a Biztositonak az adott évi eredményiik utan, ami viszont csak a rékdvetkezd
evben (az EMABIT és az Alapkezeld kbzgylilésének jovahagyasa utan) folyik be a Biztosito kasszdjaba, ndvelve
egyben az eredményt és gy osztalékalapot is.

Forras: CIG Biztosito, *Concorde becslés

A Biztositdé hazai kereskedelmi bankokkal (Budapest Bank, MKB, Takarékbank) vald
stratégiai egyuttmikodése keresztértékesités terlletén jelenleg kdrvonalazédik, és még bizonytalan,
hogy milyen eredményre vezet a partnerségik.

A Biztosito jévedelmez8ségét érzékenyen érinti a hozamkdrnyezet és a részvénypiaci mozgasok. A
befektetési portfoli6 dontd hanyadat fix kamatozasu értékpapirok alkotjak, amelyeken az elérhetd
hozam jelenleg rendkivil alacsony, mikdzben rengeteg kockazat leselkedik rajuk. A lejaré kdtvényeket
és az id6kodzben befolyd dijbevételeket csak alacsonyabb hozamok mellett Iehet (Ujra) befektetni, ami
csOkkenti a kétvényportféliok atlagos hozamat. A Biztosité direkt és indirekt (befektetési alapokon
keresztll t6rténd) kotvénybefektetésein keresheté hozam 6sszességében valtozatlan vagy negativ
maradhat a vilagban észrevehet&en elindult a hozamok emelkedése miatt. Egyéb eszkdzosztalyok (pl.
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a részvények, ingatlanok, arupiaci termékek) védelmet kinalhatnak az inflacio ellen, de esetiikben a
volatilitas szignifikansan névekedhet.

Nincs garancia arra, hogy Magyarorszag képes lesz hozzaférni idében és valamennyi, korabban
megitélt vissza nem téritendd unids tamogatashoz a jév8ben. Az unids pénzek elmaradasa lassithatja
a gazdasagi novekedést, mikdzben a felvazolt kdzéptavu kdéliségvetési és allamaddssag palyat is
atrajzolhatja, befolyasolva a forint arfolyamat és a belféldi kamatokat. Erzékenységvizsgalatunk szerint
az unids forrasok részleges visszatartasa 0,5-1% alacsonyabb GDP ndvekedést is el6idézhetnek az
koévetkez6 idészakban az alapforgatékdnyviinkhdz képest (Isd. Tablazat 5.)

A jovedelem-elbrejelzésiinkben ugyanakkor felfelé mutaté kockazatok is vannak. A koltségvetési és
monetaris politika egyértelmlen stimuldlja az Uzleti bizalmat és a kiadasokat, a lakaspiac tovabbra is
biztaté képet fest. A kormany csaladtamogatasi és munkahelyteremtés 6sztonzé programjainak,
valamint addpolitikai intézkedéseinek kedvez$ hatdsai varhatéan a biztositasi piacon is érezhetéek
lesznek. Figyelemre mélté tovabba, hogy a magannyugdij-megtakaritasok 2011-es kisajatitasat
kévetbéen egyre tdbben érzik Ugy, hogy komolyabban meg kell fontolniuk az idéskori dngondoskodas
pénziigyi fedezetének életjaradék-szerl biztositasat, amihez a kllénbdz8 addékedvezmények
igénybevételét lehetévé tevd nyugdij-elétakarékossagi termékek hathatds segitséget adhatnak.
Minden kérilmény adott ahhoz, hogy a Biztosité mostani vezetésének piaci résekre épilld Uzleti
stratégiaja er6s szakmai tulajdonosi tamogatas mellett Gjfent sikeresnek bizonyuljon, kivaltképp a nem-
élet Gzletagban.

Véleményilnk szerint nem lehet kizarni annak lehet6ségét, hogy a Biztosité belathaté idén
varakozasokon fellli elénybkben részesul a partner kereskedelmi bankokkal folytatott stratégiai
egyUttmlkodés révén (pl. szinergiak a keresztértékesités és alapkezelés terililetén), és igy nem csak a
jelenlegi legjobb tudasunk szerint készitett eredmény-elérejelzésiinkdn alapulé értékelést tamasztjak
ala, de azt meghaladé értékeléshez is vezethetnek. Kovetkezésképpen az is eléfordulhat, hogy a
Biztositoé realis értékére vonatkozoé legoptimistabb becslésink (Isd. Tablazat 6.) is konzervativnak
bizonyul.

Biztosit6 értékelését kettd altaldnosan elfogadott megkdzelités alapjan végeztik el:

- versenytarsakkal valo 6sszehasonlito értékelés és
- ameglévd, valamint a jov8beli értékesitések értékének meghatarozasahoz hasznalt altalanos
biztositasmatematikai elvek alapjan.

Ez utdbbi médszer szerint a diszkontalt cash flow (DCF) médszert alkalmaztuk a maximalisan fizetendd
osztalékra 6sszpontositva, amelyet a Biztosité — a véleménylink szerint hajlandé és képes lenne fizetni
a részvényeseknek a jov6beli varhaté eredményébdl. Az értékelési folyamat soran figyelembe vettik
az életbiztositasokat érintd szabdalyozasi valtoztatasokat, a varhatd értékesitési potencialt az élet-, és
a nem élet-lizletagban egyarant, a térlési aranyokat és a becslilt kéltséghanyadokat. A jév8beli varhatéd
(valoszinlségekkel sulyozott) nettd (koltségek és kotelezettségek utani) pénzaramok jelenértékének
kiszamitasahoz hasznalt diszkontratak ésszhangban vannak a hazai tékepiacon megfigyelhetd hasonlé
kockazatu pénzaramokra alkalmazott diszkontratakkal. Az érzékenység-elemzés szintén a vizsgalat
része, melynek folyaman igyekeztiink megbecsiilni, hogy a Biztosité részvényeinek belsé értéke
mennyire fligg a kilénbdz6 6 vallalat specifikus paraméterek értékének valtozasatol. Az értékeléshez
a Biztosit6 nyilvanosan elérhetd IFRS szerinti egyedi és konszolidalt pénzugyi adataira tAmaszkodtunk.

A Biztosito jelent6s kitettséggel rendelkezik a hosszu lejaratu, t8ke- és piac érzékeny termékekben,
mint példaul a unit-linked biztositasok. A versenytarsaihoz hasonléan a Biztosito is kdveti az etikus
életbiztositasi koncepcio elbirasait, mikdzben igyekszik termékdsszetételét a kevésbé tékeigényes, de
legalabb akkora megtériilést biztositd termékek felé elmozditani, mint a multban ktétt életbiztositasok.
Az egészség-, nyugdij- és kockazatvédelmi biztositasok fokozatos térnyerésével a Biztositd
voltaképpen térekszik arra, hogy Uzleti tevékenységének jévedelmez8sége kdzelebb keriljén a
szektoratlaghoz.
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Az Osszehasonlitd értékelésnek megvannak a maga hatarai a Biztositd
vonatkozasaban, tekintve, hogy az eurdpai biztositok tdbbsége kiforrott dsszetett vallalkozasoknak
tekinthet6k, amelyek mérete t6bbszérdse a Biztositd méretének. A versenytarsak kozil — az emlitett
korlatok figyelembe vétele mellett - a lengyel PZU-t és az osztrak VIG-t hasznaltuk leginkabb
referenciaként a Biztositdé dsszehasonlité értékelésekor. A PZU nincs Uzleti tevékenysége azokon a
piacokon, ahol a Biztosité jelen van, mig a VIG egy komoly rivalis, amely megprébalja fellilmulni a
Biztosité a magyar biztositasi piacon.

Az elmult 12 hénapban a Biztositd részvényei forintban szamolva csaknem 7 szazalékos, euréban
szamolva 5 szazalékos teljes hozamot (arfolyam-emelkedés + osztalék) termeltek a tulajdonosoknak,
szemben az eurdpai biztositasi szektor — eurdban szamolt — 20 szazalékos atlagaval. Az alulteljesités
leginkabb az olasz kitettség varhaté vesztesége koérlli és a vezetdvaltas okozta bizonytalansaggal
magyarazhato.
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Forras: Bloomberg, Concorde

A Biztositd részvényei jelenleg 15,2-szeres 2022-es P/E, és 2,2-szere 2020-es P/BV szorzén forognak,
ami 77% és 100% prémiumnak felel meg a PZU és a VIG hasonl6 szorzéinak atlagahoz viszonyitva.

A Biztositd kdvetkezd harom évben vart eredményei alapjan szamolt eredmény- és kdényv szerinti
szorzo6i szamottev8en magasabbak, mint a PZU és a VIG értékelési mutatdéi. A Pannonia kiugréan
magas relativ értékeltsége a Biztosité eredmény-ndvekedési lehetdségeit illetd felfokozott befektetdi
varakozasoknak és az Uj menedzsmentben vetett bizalomnak tudhato6 be. Valéjaban a Biztositd a f6bb
piaci szegmensben jelentésen kisebb mérettel bir a kulféldi tulajdonu biztositétarsasagokhoz képest.
Ennek ellenére ésszerlinek tlinik azt feltételezni, hogy az értékeltség kdzott jelenleg meglévé hatalmas
kulénbség id6vel szlkil, amennyiben a Biztositd eredményei tébbé-kevésbé visszaigazoljak a mostani
arazas alapjan vélelmezhet§ jovedelem-névekedési Gtemet.
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Tablazat 9. Biztositd 6sszehasonlito értékelése

VIG (A) 23.0 2938 0.3 10.5x 8.2x 7.5x 0.6x
UNIQA (A) 71 2194 0.4 31.6x 8.3x 8.3x 0.6x
PZU (PL) 36.6 31622 1.3 17.5x 10.2x 9.8x 1.6x
AEGON (NL) 3.4 7098 0.4 6.3x 5.5x 5.3x 0.3x
Zurich (CH) 354.8 53 383 1.1 19.3x 13.2x 11.7x 1.5x
Generali () 16.2 25653 0.4 13.0x 9.4x 9.1x 0.8x
Allianz (D) 201.1 82912 1.0 12.3x 9.7x 9.3x 1.1x
Aviva (GB) 376.8 14 807 0.5 7.2x 7.6x 8.2x 0.8x
AXA (F) 21.0 50 801 0.5 11.7x 7.8x 7.3x 0.8x
Triglav (SLO) 33.0 750 0.6 9.6x 9.2x 9.8x 0.8x
CIG Pannonia (H) 320 30217 1.6 45.4x 18.3x 15.2x 2.2x
Peer group's average - - r 0.7 "18.9x 8.9x I 8.6x " 0.9x
VIG (A) 5% 6% 7% 7% 2% 10428 0.7
UNIQA (A) 6% 2% 7% 8% 0% 5261 0.7
PZU (PL) 8% 1% 18% 17% 5% 23 866 0.6
AEGON (NL) 5% -1% 5% 5% 0% 16 099 1.2

Zurich (CH) 6% 9% 12% 13% 7% 50 555 0.8
Generali () 6% 6% 9% 9% 2% 67 393 0.9
Allianz (D) 5% 9% 10% 1% 6% 82 986 1.0
Aviva (GB) 6% 12% 10% 9% 6% 29015 11

AXA (F) 7% 6% 1% 1% 3% 94148 11

Triglav (SLO) 5% 9% 10% n.a. 6% 1234 0.5
CIG Pannonia (H) 0% 5% 1% 12% 3% 19319 0.9
Peer group's average 6% f 7% I 10% 10% 4% - " 0.9x

Megjegyzés: Minél magasabb a sajat t6ke megtértilése (ROE), annal jovedelmezébb a biztosito, és annal nagyobb
az esélye a részvényesek felé térténd osztalékfizetésének, minden mas tényezdt valtozatlannak véve, mikdzben
nem sziikséges tébb t6keét felhalmozni az lzleti tevékenység bovitéséhez vagy a fizetéképességhez. Valdjaban a
ROE a felvdllalt biztositdasi és garancidlis (hozam) kockdzatok jovedelmezdségének mérdszama. Gyakran
hasznaljak annak értékelésére, hogy a biztositok milyen hatékonyak az egyes lizletagak lizemeltetésében és azok
"megfeleld keverésében". Az alacsony kockazati étvagy feltételezi az alacsony ROE elfogaddsat; mig a magasabb
kockdzati étvagy elvileg magasabb ROE-val jar (amivel a biztosito kompenzalja a veszteség eséelyet), tekintettel a
mukddeési kbltségekre es a tkedttétel szintjére.

Forrds: Bloomberg, Concorde becslés

Uzletagak diszkontal cash flow (DCF) alap( értékelése: Az (izleti szegmensek egyenkénti DCF alapu
értékelése, majd az igy kapott Uzletagértékek 6sszegzése becslést ad a Biztosito teljes értékére (sum-
of-the parts). Ez a fajta megkdzelités altalaban pontosabb becslést ad a biztositok meglévé biztositasi
szerz6déseibdl és jovBbeli értékesitésébdl eredd nettd pénzaramok jelenértékére mind az élet, mind a

nem életbiztositasi szegmensek esetében, mint ez er6ésen leegyszer(sitd versenytarsakkal
6sszehasonlitd értékelés.

A Biztositd részvényeinek belsé értékének meghatarozasahoz el6szoér megbecsiltik a Biztositd
érvényben lévl életbiztositasaibdl eredd és jovEbeni feltételezett értékesitési lehetéségeinek egylttes
értékét (az ugynevezett appraisal value, AV) DCF modell alapjan. Szamitasaink szerint a Biztosito
részvényeinek ily médon meghatarozhaté belsd értéke jelenleg 329 forint; ami csaknem megegyezik

az Ajanlati arral.

Teljes Uzletérték (AV) komponensei:
i) Beagyazott érték (embedded value, EV), és
ii) JovdBbeli lehetéségek jelenértéke (goodwill)
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Fol6s téke Fol6s téke

Nett6 eszkozérték

SCR jelenértéke
SCR | Beagyazott érték

3 Teljes netto tzleti
L Ervényben lévé r érték
biztositasi
szerz8dések értéke

Meglévé biztositasi
szerz8désekbdl szarmazéd
jovébeli, részvényeseknek

kifizethetd profitok

jelenértéke

Goodwill 4 értékesitésekbdl
szarmazé profitok
jelenértéke*

* haldlozasi és torlési valészinliségekkel sulyozva
Forrds: Concorde

A telies nettd Uzleti értéken (AV) bellil megbecsiltik a Pannonia meglévd életbiztositasai
szerz6déséinek beagyazott értékét (EV) is, ami voltaképpen az (zletdg gazdasagi értékére adott
becslés, ideértve a meglévd Uzletag jovBbeni valdszinlségekkel sulyozott add utani nyereségét, de
nem beleértve a jOovBbeni Uj Uzleti tevékenységbdl szarmazd nyereség jelenértékét. Ez az érték
valojaban megfelel a részvényesek szamara, az lizletagban felmeriilé kockazatok alapjan a Felligyeleti
elvarasoknak eleget tevé szavatold t6kesziikségleten felll feloszthatd nettd nyereség dsszegének. Az
életbiztositasi Uzletdg EV-je tehat nem tartalmazza a jov6beni Uj értékesitésekbdl és Uzleti
tevékenységbdl szarmazd értékndvekményt, és lényegében az érvényben I1év6 biztositasi
szerz6désekbdl szarmazé lzleti érték (Value-In-Force, VIF), valamint a szabadon felhasznalhaté f6l6s
sajat tékének és a szavatol6 — MCR vagy SCR kézil nagyobbik- tékeszikséglet (alternativ) kéltségének
nettd dsszege. A szavatold téke tartasanak koltsége alatt az érvényben [évé életbiztositasi szerz6dések
kifutasaig tarté periddusban felmerllt éves t6kekdltségek jelenériékét kell érteni (t6kekdltség-
megkdzelités).

+ f6l0s sajat téke
+ SCR
+ JOvbbeli valészinliségekkel sulyozott varhato adézas utani eredmények jelenértéke*
+ SCR elérthet6 jov8beli varhato befektetési eredmények jelenértéke
— SCR tartasi koltségének jelenértéke (legalacsonyabb elvart hozam x SCR)
=EV
Forrds: Concorde

az Uj Uzletek értéke (new business value) a jelentési id8szak alatt eladott Uj biztositasi
koétvények altal eredményezett érték 6sszege. Az Uj Uzleti dijak az Uj Uzleti tevékenységbdl szarmazé
dijak. Az id6szakban a meglévd szerz6dések dijainak ndvekedését a VIF tartalmazza.

Az MCR Szolvencia Il szabalyozasban meghatarozott abszolut alsé korlatja 3,7 millié eurd.

a biztositék egyedi kockazati profiljat legf6képp a t6keszikségletek
tikrozik. A szavatolot6ke-szikséglet (standard moédszer szerinti) szamitasa a biztositasi tevékenység
végzése soran fellépd biztositasi, piaci, mikddési és egyéb kockazatokhoz igazodik. A szavatol6téke-
sziikségletet az alapvetd szavatolotbke-szilkséglet (jegyzett téke, téketartalék, valamint az tértékelési
tartalék), a mikodeési kockazat szavatol6téke-szilkséglete és a korrekcidk (pl. diverzifikacios el6nydk)
szdmszer(isitett dsszege.

A szavatolotBke-sziikséglet szamitasok két alapelvre éplinek: a gazdasagi kockazatokon alapuld
megkozelitésre (fGként a szavatolétbke-szamitas és a fellgyelés tekintetében), illetve a piaci alapu
értékelésre. A Szolvencia Il rendszer a szamitas alapjaul szolgalé szamviteli alapadatok (eszkdz- és
forraselemek) bizonyos részét egyfajta piaci értéken kerll figyelembe vételre, amely nem feltétlendl
egyezik a vonatkoz6 uniés normakra épllé szamviteli szabalyok szerinti nyilvantartasi értékkel. A piaci
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érték kialakitasa tekintetében hasznalt definiciok egy részét a Nemzetkozi Szamviteli Standardok (IFRS)
el6irasai tartalmazzak. A Szolvencia Il szerinti mérlege kiszamitasahoz a Biztosité végrehajt egy piaci
értékelést is az eszkdzei és kotelezettségei tekintetében, amelyet a szamviteli nyilvantartasokban nem
kell atvezetni, mert a szolvenciamérleg a hatésagi, prudencialis szempontu megfigyelést szolgalja.

Az MCR Szolvencia Il szabalyozasban meghatarozott abszolut alsé korlatja 3,7 millié eurd. A sziikséges
szavatoldé t6ke birtokldsanak alternativ kdltségét az SCR mellett maximdlisan fizethetd jovobeni
osztalékok jelenértékének, és az SCR nélkil fizethetd jov8beni osztalékok jelenértékének kiilénbségét
hataroztuk meg. A j6v6beni altalanos koéltségek, addk, szabalyozéi t6ke stb. csupan egy részét
tartottuk indokoltnak a meglévé szerz8désekkel, mig a tébbit a potencidlis Uj szerzésekhez kapcsolddd
kiadasoknak tekintettik.

A Biztosité az SCR-t altalaban alacsony kockazatu pénzligyi eszkdzokbe fekteti be (példaul
allampapirok), amelyek hozama csdkkenti az SCR (vagy MCR) tartasanak koltségét, és ndveli a
Biztosité jovedelmét. Nyilvanvald, hogy amikor az SCR-t rovid lejaratu letétben, nulla kamatlab mellett
fekteti be a Biztositd, a sziikséges t6ke tartasanak kdzgazdasagi kéltsége magasabb, mint amikor az
SCR-t magasabb hozamu, de a kamatkockazatnak jobban kitett, hosszu lejaratu allampapirokba
fekteti. Arra szamitunk, hogy a Biztositd olyan révid- és kozéptavu allamkotvényekbe fekteti az SCR-t,
amelyek évente nem tébb, mint 2-3 szazalékos hozamot eredményeznek a névértékikre vetitve.

Az érvényben 1év6 életbiztositasok értéke (VIF) a j6vbbeni nyereség sztochasztikus jelenértékének az
ugynevezett netté (add utani) kockazati koltség (NRM) vagy kockazati rahagyassal cstkkentett
Osszege. A kockazati rahagyas alapja a nem diverzifikdlhatd kockazatok Szolvencia |l
tékekdvetelmények szerinti t8kesziikséglete. A kockazati rahagyas tulajdonképpen kifejezi a nem
pénziigyi, azaz a mortalitasi, a morbiditasi, torlési ratak bizonytalansagabdl és a mikodésbdl eredd
nem diverzifikalhaté kockazatok (underwriting risk) fedezésre képzett t6ke tartasanak koéltsége alapjan.
A kockazati rahagyasnak akkoranak kell lennie, hogy a legjobb becslés értékéhez torténd
hozzaadasaval a biztositastechnikai tartalékok teljes nagysaga elérie azt az értéket, amelyre egy
harmadik fél (biztositd) szamara elméletben szilkséges lenne ahhoz, hogy a jelenlegi biztositasi
allomanyt atvegye és a biztositasi kotelezettségeket teljesiteni tudja, figyelembe véve a biztositasi
allomany jovébeli fenntartasanak tékekdliségét és a nem-fedezhetd kockazatait, azaz a biztositasi
kockazatokat, a viszontbiztositdsok hitelkockazatat, a potldlagos szavatolotbke-sziikséglet
bevonasanak kéltségét és a miikddési kockazatot is.

A gyakorlatban a piaci kockazatokat gyakran teljesen diverzifikalhatonak lehet tekinteni, tehat ezek
nincsenek benne a kockazati rahagyasban, ami igy 6sszhangban van a kockazatmentes hozamokkal.
A kockazati rahagyas kiszamitasa a viszontbiztositas hatasanak figyelembe vételével és a kockazatok
kozotti diverzifikacios hatast figyelembe véve keriilt kiszamitasra. A t6kekoéltség meghatarozasahoz
alkalmazott t6kekoltség-rata évi 6 szazalék. Az egyes elbrejelzési évek tékekdltségének diszkontalasa
az EIOPA altal kozétett volatilitasi kiigazitas nélklli kockdzatmentes hozamgérbe alapjan térténik.

Mindez pedig azzal fligg 6ssze, hogy a biztositdk és viszontbiztositok
kotelesek a biztositdsi vagy viszontbiztositasi szerz8désekkel kapcsolatos kotelezettségeik
tekintetében biztositastechnikai tartalékot (technical provisions) képezni. A biztositastechnikai
tartalékok értelmezése tulmutat a jelenlegi szamviteli tartalékok fogalman (kormanyrendelet 43/2015.
(n.12.).

A biztositastechnikai tartalékok értékének meghatarozasa a biztositasi kdtelezettségek atvallalasahoz
és teljesitéséhez igazodd legjobb becsléssel és az egyes kockazatokhoz kapcsolédd garancialis
tébbletrahagyas alkalmazasaval torténik (kockazati rahagyas), amit kildonbozd tényezék (igy pl. az
illeszkedési és a volatilitasi kiigazitas vagy a szavatolé t6kén elért kockdzatmentes hozam)
moédositanak.

Mas szbval, a biztositdstechnikai tartalék a legjobb becslés és a kockazati rdhagyas 6sszege, ami igy
tulajdonképpen nem mas, mint az a méltanyos 8sszeg, amelyet egy masik biztosité hajlandé fizetni
azért, hogy atvéllalja a biztositottak és viszontbiztositok felé fennallo koételezettségeket (a
kételezettségek atvallalasahoz és teljesitéséhez szilkséges tartalék). A biztositastechnikai tartalékok



| CONCORDE 39

szamitasa soran fel kell hasznalni a pénziigyi piacokrél szarmazé informaciokat és a biztositastechnikai
kockazatokrdl altalanosan hozzaférhetd adatokat. Nem tartalmazza a meg nem szolgalt dijak tartalékat
és az elhatarolt szerzési koltségeket (cash flow és nem eredményalapu szemlélet).

PV (tartalékok) = PV (kbtelezettségek)

A kotelezettségek a szerz6dések fenntartasaval kapcsolatosan felmerilt kéltségekbdl (jutalék, bér,
adok, stb.), biztositasi szolgaltatasokbdl és garanciaigéretek (hozamigéret), és az allokalt téke
koéltségébdl allnak. (ha tébb a kiigért hozam, akkor arra aranyosan tobb t6két kell allokalni, amelynek a
tartasi koltségét figyelembe kell venni).

A Biztosit6 a bevételeit és a kiadasait altalaban a multbeli adatok alapjan jelzi elére. Ezekre vonatkozdan
megallapit egy ugynevezett legjobb becslést és a kockazati rahagyas igazabdl azt a bizonytalansagot
fedi le, hogy nem a legjobb becslés fog bekdvetkezni. A legjobb becslés értéke tehat a jovébeni
pénzaramok jelenértékének valdszinlséggel sulyozott atlaganak felel meg, amelyet a vonatkozé
kockazatmentes hozamgorbe figyelembevételével kell kiszamitani. Szolvencia Il alatt az
eszkdzallokacio kifejezett hatassal van a szavatold t6kére és a t8kekdvetelményekre is: a nagyobb
kockazatvallalas, nagyobb tékeigényt von maga utan. Ennélfogva a Biztosité érdekelt a révid tavu
kockazatok mérséklésében (t6kesziikséglet optimalizalasa), valamint a lejarati szerkezet eltérésébdl
fakad6 kockazatok kikliszobodlésében.

A Biztosité nem életbiztositasi Uzletaga esetében csak az IFRS szerinti sajat t6ke szerepel az EV-
szamitasban. Az EV-szamitasunk szamos feltételezést tartalmaz a gazdasagi, miikddési kornyezetre
(pl. addkra, koéltségekre) vonatkozoélag. Noha az EV kiszamitasahoz hasznalt feltételezéseink is ésszer(
becsléseken alapulnak, a jovébeni tényleges adatok eltérhetnek a Biztosité szamitott EV-jétdl, raadasul
az eltérés lényeges lehet, mivel a feltételezéseink nem feltétlendl terjednek ki az 8sszes olyan tényezdre,
amelyek befolyasolhatjak a Biztositd valds tékeértékét.

A t8kekdltség els6sorban a sajat tOke koltségét tukrdzi, amit 11 szazalékban allapitottunk meg a
jelenlegi allampapir-hozamgorbét és a részvényesek altal elvart kockazati prémium ésszerl becslését
alapul véve. A mar érvényben |évS életbiztositasi szerz6désekbdl varhatdé pénzaramok jelenérték
szamitasdhoz alacsonyabb t6kekoltség alkalmaztunk (9%), mint a majdani, még bizonytalan Uj
szerzések esetében (11%). Helyénvaldnak tartjuk tovabba azt feltételezni, hogy a részvényektdl elvart
jévBbeni hozam nem lesz magasabb, mint a mostani t6kekdltség-becslésink.

Az értékelési modelliinkben nem szamoltunk jovébeni t6keinjekcidkkal és akviziciokkal.

Az érvényben 1év6 életbiztositasi szerz6dések és a jovSbeni Uj szerzések (goodwill) altal varhatéan
elérhetd — haldlozasi és torlési ratak valészinlségeivel sulyozott - nyereség értékét diszkontaltuk a
részvényesek altal elvart hozam felhasznalasaval. A Biztositot egy érett és folyamatosan miikédé
vallalkozasnak szerint értékeljik a maradvanyérték becslésekor (a 2028. utani évek pénzdrama
alapjan). Ez a modszer azt feltételezi, hogy a Biztosito Uj értékesitése fenntarthatéd Gtemben névekedhet
és/vagy csokkenhet, figyelembe véve a varhatd torlési és halalozasi aranyokat, és tulajdonképpen
egyenértékd azzal a becsléssel, mintha azt becsilnénk, hogy mas befekteték mit fizetnének rendes
koérilmények kozo6tt a Biztosité rendelkezésre allé biztositasi portféliéért, azaz a Biztosité rendes
koérilmények kozotti Gzleti értékéért, a 2028 utani varhatdé eredmények alapjan. Az alternativ
megkdzelités az lenne, ha azt feltételeznénk, hogy a biztositasi portfélié (meglévd szerz6dések plusz
potencidlis j6v6beni értékesitések) 2028 utan tovabbi 15 évig allandd nyereséget hoz, amelyet a 11
sz4zalékos t6kekoltséggel lehet diszkontalni (likvidacios érték = allandé nyereség * annuitas 15 évre
11%-0s elvart hozam mellett).

Elérejelzésiinkben nem szamolunk hataron atnyulé biztositasi tevékenységbdél szdrmazd lényeges
dijbevételekkel. Varakozasunk szerint a Biztositd dijbevételeinek ndvekedési lteme 2024-25-t6l
kezd8dben fokozatos csdkkenhet az atalakuld hazai verseny- és szabalyozasi kérnyezet (nem csak a
biztositok, hanem egyéb pénziigyi termékek és szolgaltatok részérdl is élez6dd verseny) miatt.
Természetesen kulcsfontossagu kérdés, hogy az alacsonyabb névekedési palyara valo attérés mikor
és hogyan térténik majd meg (még akkor is, ha az negativ is lehet a Biztosité esetében). Ennek
érdekében megvizsgaltuk a hazai biztositasi piac ndvekedési potencidljat, a Biztositd6 méretét a hazai
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biztositasi piachoz viszonyitva, a jelenlegi ndvekedési Utemét és versenyelényeit, és ennek alapjan
fogalmaztuk meg varakozasainkat a Biztosité varhat6 jévedelmez8ségére és névekedési kiladtasaira
vonatkozodan.

Az egyéb biztositasmatematikai feltételezéseket, példaul a haldlozasi és morbiditasi ardnyokat, a
visszavaltasi, az életjaradék-felvételi aranyokat, az életbiztositasi termékek és a nem-élet Uzletag
jévbbeli kdltséghanyadait a Biztositd multbeli adatai alapjan becsliltik meg, azzal a feltevéssel, hogy a
nem-élet Uzletag ujjaépitése természetszeriileg extrakdltségekkel jarhat a kovetkezdé két évben.
Egyszeri rendkivili kiadasokkal és raforditasokkal nem szamoltunk, és az 6sszes felmeril6 altalanos
koéltséget az élet és a nem élet lzletdg szegmensek kdz6tt osztottuk fel.

A biztositasi szerz8désekbdl szarmazé valdszinliséggel sulyozott j6vedelmek értékelésének folyamata
arra a kovetkeztetésre vezetett minket, hogy az Uj életbiztositasi (zleteken - adott halalozasi és torlési
aranyok mellett - elérhet nyereség jelenértéke az els6 éves biztositasi allomanydij 10-12 szazalékat
teszi ki (new business margin).

A jovében fizethetd osztalék feltételezésekor el6sz6r megbecsiiltiik, hogy mekkora addicionalis t8kére
lehet sziiksége a Biztositonak a jovében tékekdvetelményeket teljesitéséhez és a hatékony
mikodtetéséhez, figyelembe véve a varhatd Uzletfejlesztési [épéseit. Nem gondoljuk, hogy a Biztositd
az Osszes folos t6kéjét osztalékként ki fogja fizetni a részvényeseknek, de kdzponti feltételezésiink,
hogy a jov6beli nyereségének 85-90 szazalékat kifizetheti a Biztosité (évi 2 milliard forintot, azaz 20-21
Ft-ot részvényenként).

Varhaté osztalék = éves ad6zas utani eredmény — A megcélzott SCR

A jovében nemcsak az éves netté eredménybédl, hanem az anyacég (CIG Pannénia Eletbiztosito)
eredménytartalékbdl is fizethet osztalékot a f6los sajat t8ke erejéig. Természetesen a Biztositd a
jévBben doénthet ugy, hogy bar nyereséges, de nem fizet osztalékot, és a teljes éves nettd eredményét
Ujra- befekteti Uzletfejlesztésbe. Elméletileg, amikor az Osszes biztositasi szerz6dés lejart, nem
szlikséges tovabb tartani az SCR-t, ami azt jelenti, hogy a szerz6dés futamideje alatt felhalmozott SCR
egy Osszegben is kifizethet6 a részvényesek szamara.

A minimalis tényleges t6kesziikséglet (ami a Biztosité esetében rendszerint az SCR) a Fellgyeleti
elvarasokkal 6sszhangban, a szamitott szavatol6 t6keszikséglet 150 szazalékaban hataroztuk meg
mind az élet, mind a nem-élet szegmens esetében. Feltételezziik, hogy a Biztosité a jévében képes
lesz tartani a 230 szazalékos SCR aranyt konszolidalt szinten. A Biztosito t6ke-megfelelési képessége
(magas SCR) egyértelmi jele a biztositasi szerz8désekbdl varhaté erds nettdé pénzaramoknak, de
egyuttal jelzi azt is, hogy biztonsagi okokbdl a Biztosité gazdasagi profit teremtés szempontjabdl nem
feltétlenll a legoptimalisabban (leghatékonyabb modon) haszndlja fel a rendelkezésre allo t6kéjét.

Feltételezzik, hogy 2028 utan a t6ke megtériilése fokozatosan a t6kekdliség szintjére csdkken
(értékteremtési szakasz vége). Modelliinkben a Biztosité mikddési kockazatat a piacival egyforma
kockazatunak vettlik, és ekképpen a szektorra jellemzé t6keattétel nélkili bétaval szamolunk az
értékelésekor.

IFRS 17 kotelezd alkalmazasa a biztositasi szerz6dések és kotelezettségek értékelésére varhatéan
2028. januar 1-t8l lép életbe. Az IFRS 17 célja, hogy a klilénbdzd orszagok szamos értékelési
modszertana helyett a biztositasi szerz6dések és kotelezettségek értékelése, és a nyereség
megjelenitése (orszagokon ativeléen) egységes elvek alapjan térténjen meg. Az IFRS 17 bevezetése
varhatéan jelentds hatassal lesz mind az egyes szerz8déscsoportokbdl szarmazd nyereség
alakuldsédra, mind a Biztosité Ugyviteli folyamataira. A Biztosité teljesitményének egyik legfébb
Osszetev6je a CSM, a még nem realizalt varhaté nyereség lesz, amit a Biztosité az altala egy adott
szerz6déscsoportra nyujtott szolgaltatas Gtemében tud majd atvezetni az eredménybe.
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T6kekoltség az EV szamitashoz 9%
Tbékekoltség az Uj Uizletek jelenértékének szamitdsahoz 11%
Novekedési rata a meglévé portfolidé maradvanyértékének szamitasahoz 2%
Novekedési rata az Uj Uzletek maradvanyértékének szdmitdsahoz 3%
Nem-élet Uzletag NAV 2,875
Nem-élet Uzletag VIF 241
Meglévé életbiztositasokbdl szarmazéd pénzaramok jelenértéke 4,494
Megcélzott SCR alapjan szamitott f6l6s sajat téke 9,450
SCR tartasi koltség jelenértéke -370
EV 16,690
Jovébeli Uj Gzletekbdl szarmazéd pénzaramok jelenértéke (élet+nem-élet) 15,375
Teljes nettd Uzleti érték 32,065
Részvények szama (mié db) 94.43
Egy részvényre juté teljes netté izleti érték (HUF) 340
Részvényarfolyam (HUF)* 320
Eltérés 6%
Megjegyzés.: 2021. julius 27-i tézsdei zarddrfolyam
Forrds: Concorde becslés
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Forrds: Concorde becslés

Bar az Alapkezel6tdl jév8ben varhatd osztalékbevételeket a Biztositdé egészének DCF-
alapu értékelésének keretében vesszik figyelembe, alternativ megkodzelitésként egy egyszerUsitett
moddszert is alkalmazunk az Alapkezeld 6nallé értékbecsléséhez. Az MKB-Panndnia Alapkezel8bdl a
Biztositéra juté eredmény a tékemddszerrel elszamolt befektetések hozama soron jelenik meg. Mivel
az Alapkezel6 altal kezelt vagyon tovabbi bévilését varjuk, hivelykujjszabalyként 12-szeres
eredményszorzét (P/E) tartunk ésszerlinek alkalmazni a Biztositéra jutdé netté j6vedelemaram
jelenértékének megallapitasahoz. Ennek megfelel6en a Biztositd (16%-0s) kisebbségi részesedését kb.
4,4 milliard forintot (részvényenként 44 forint, azaz a jelenlegi részvényar 13 szazaléka), amely 4-
szdzalékos kezelt vagyonaranyos értékelést jelent, 6sszhangban az alapkezeléi iparagban jellemzé
atlagos értékeltséggel. Természetesen az értékeléslinknek szamos kockazata van, egyebek kdzott a
befektetési hozamok és kezelt allomany fenntarthatésagat évez6 bizonytalansag, mas alapkezeldk,
platformok és pénziigyi szolgaltatok és termékek altal tdmasztott erés verseny miatt az alapkezelési
dijakra lefelé irdnyuld nyomas, valamint a biztositas szektor mikdédésére vonatkozd szigoru
szabalyozasi kdvetelmények.
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Erzékenységuizsgalat: Szamitasaink szerint a miikddési koltségek brutté dijbevételekhez viszonyitott
aranyanak egy szazalékos valtozdsa mintegy 4 szazalékos valtozast okoz a Biztositd részvényeinek
belsd értékére vonatkozd becslésiinkben, mig a szabdalyozé kdvetelményeinek megfelelé 230
szazalékos célzott SCR alkalmazasa a Felligyelet altal elvart 150 szazalékos arany helyett 3-4
szazalékos kulénbséget okoz minden egyéb tényez6 valtozatlansaga esetén.

Téblazat 12. Erzékenységvizsgalat

Forrds.: Concorde szamitas

Folos sajat toke hatékony felhasznalasanak hatasa a részvényarfolyamra: Jéllehet sem az eredmény-
el6rejelzésiink elkészitésekor, sem a részvényértékelésiink soran nem szamoltunk esetleges jovébeli
felvasarlasi tranzakcioknak a Biztosité eredményére és t6kehelyzetére gyakorolt potencidlis hatasaval,
kisérletet tettlink annak szamszer(sitésére, hogy egy tékeerés szakmai tulajdonos és megfeleld
értékesitési partnerek hathatés tAmogatasa mellett a Biztositdé mekkora eredménybdéviilést érhetne el
a jovBben, és ennek folytan mekkora arfolyam-felértékel6dési potencial szarmazhatna abbdl, ha a
rendelkezésre allé f6los sajat tékéjét a szektoratlagnak megfelelé megtériilést (ROE) eredményezd
felvasarlasokba és Uzletfejlesztésbe fektetné és maradéktalanul teljesliinek a vezet6ség altal az (j
stratégiai tervben megfogalmazott iranyszamokat. Ez egy optimistdbb forgatdkdényv az
alapfeltevéseinkhez képest a jovedelmezdség jovobeli alakulasat tekintve. Meggy&z8désiink szerint a
Biztositénak kdzéptavon ehhez az Uj stratégiai tervhez rendelkezésre allnak a forrasok és megvan a
lehet6sége ahhoz, hogy 5 szazalék feletti részesedést tudjon szerezni a hazai biztositasi piacon,
mikdzben a sajat és leanyvallalatanak, a CIG Pannénia Elsé Magyar Altalanos Biztosité Zrt-nek
(EMABIT) a t6kehelyzete is szilard maradhat. Amennyiben ezen feltételezések helytallénak bizonyulnak,
és kézzelfoghaté jelei mutatkoznak annak, hogy a Biztosité képes teljesiteni ambiciézus stratégiai
célkitlizéseit, a részvények bels6 értéke elérheti a 446 forintot, amely 36 szazalékkal tobb az Ajanlati
arnal.

Téablazat 13. Felértékel6dési potencidl a Biztositd részvényeinek belsé értékében

Részvények szama (db) 94,428,260
Sajat téke értéke (2021.03.31.) 13,795
Részvények kdnyv szerinti értéke (Ft) 146
Részvényarfolyam/ részvények konyv szerinti értéke (P/BV) 2.2
Részvényektdl elvart hozam 11%
Hosszu tavu egyensulyi ndvekedési rata 3%
Implikalt részvényarfolyam/nyereség rata (P/E; x) 15.4
Jelenlegi P/E (x) 18.7
EImult 15 év atlagos ROE a biztositasi szektorban 18.6%
Jelenlegi 10-éves ado utani kockazatmentes hozam 2.58%
Rendelkezésre all6 szabad t8ke a terjeszkedéshez* 4,460
Extra hozam a rendelkezésre allé szabad t6kén 16%
Potencialis adozott nyereségtartalom a terjeszkedésbdl 715
Egy részvényre jutd nyereségnévekmeény (Ft) 8
Becsiilt részvényérték-ndvekmény (Ft) 106
Részvények jelenlegi belsd értéke (Ft) 340
Részvények lehetséges belsé értéke (Ft) 446
Ajanlati ar (Ft) 327

Megjegyzés: Lasd Tabldazat 3. Felhasznadlhato fol0s sajdt t6ke minden egyéb tényezd valtozatlansdga esetén,; **
2021. julius 27-i t6zsdei zarodrfolyam
Forrads.: Concorde becslés



