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Tomasz Kulik, Cztonek Zarzadu PZU SA: Bardzo mi mito jest powitac tych wszystkich, ktdrzy zdecydowali sie
przyj$¢ do nas i wystucha¢, co mamy do powiedzenia w kontekscie roku 2019, IV kwartatu w szczegdlnosci,
oraz tych z Panstwa, z ktérymi jesteSmy w stanie by¢ za posrednictwem transmisji internetowej. Ze wzgledu
na bardzo szczegdlne okolicznosci, tutaj nie trzeba wyjasnia¢, mamy do czynienia z takg a nie inng sytuacja
zdrowotng, my réwniez wdrazamy podwyzszone Srodki bezpieczernstwa. W PZU dziata sztab kryzysowy i w
tych niecodziennych okolicznos$ciach dzisiaj mam przyjemnos$¢ samemu, bez Prezesa przedstawi¢ panstwu
wyniki za rok 2019.

To, od czego chciatbym zaczgé, to to, ze byt to szczegdlny rok, poniewaz Grupa PZU mogta pochwali¢ sie tym,
ze ustanawiata nowe rekordy, zaréwno jezeli chodzi o sprzedaz, jak i jezeli chodzi o rentownos¢, wyniki.

Zaczynajac jednak od sprzedazy, to jest podobnie, jak w przypadku wyniku najwyzszy rok, z najwyzszg
sprzedazg, jaka kiedykolwiek zostata osiggnieta przez PZU, 24 mld 200 min zt sktadki przypisanej brutto na
bardzo trudnym rynku. Na rynku, gdzie po raz pierwszy od 2015 roku mamy do czynienia ze spadkami i
ujemng dynamikg po stronie OC, na rynku, ktdry spada, jezeli chodzi o sktadke przypisang po stronie
zyciowej. My natomiast, i o tym bedziemy mowi¢ wielokrotnie dzisiaj, rosniemy. Rosniemy zaréwno po
stronie zyciowej i jak i po stronie majatkowej, po stronie majgtkowej szczegblnie w tym segmencie poza
komunikacyjnym, gdzie notujemy dynamiki sporo wyzsze od rynku. Ja przypomne, rynek na postawie trzech
kwartatéw zesztego roku osiggnat dynamike na poziomie kilkunastu procent, my w tym samym momencie
prawie 30%.

Jezeli chodzi o ubezpieczenia na zycie, nasz udziat rosnie, ze wzgledu na rosnacg sprzedaz, zaréwno
ubezpieczenia grupowe, jak i ubezpieczenia indywidualne, to co nas cieszy, to to, ze juz nie tylko méwimy w
superlatywach o naszym corowym produkcie, ale méwimy takze o ubezpieczeniach indywidualnych, ktérych
sprzedaz rosnie takze w kanatach tradycyjnych. Rewitalizujemy sie¢ wtasng sprzedazy, coraz wiecej agentéw
z nami wspotpracuje. Natomiast takze ro$niemy ze wzgledu na sprzedaz w kanatach bankowych. Dzieki tej
wspotpracy mozemy poszczycié sie najwyzszg sprzedazg ubezpieczen indywidualnych ochronnych i bardzo
wysoka sprzedazg w ogodle wszystkich rodzajow ubezpieczen indywidualnych. Bardzo mocna sprzedaz, jezeli
chodzi o zdrowie. Bardzo dobre wyniki po stronie operacji zagranicznych, jezeli chodzi o sktadke przypisana,
wzrost rok do roku o 11%.

To sg rzeczy, o ktérych rzadko dotychczas moglismy moéwi¢. W kazdym niemalze wymiarze sprzedazowym
bardzo solidne przyrosty. Przyrosty, ktore przektadajg sie na wysokie rentownosci, wynik przypisany
wtascicielom jednostki dominujgcej na poziomie 3 mld 295 min, to jest najwyzszy wynik osiggniety w historii
gietdowej Grupy PZU. | jest to wynik osiggniety dzieki bardzo wysokiej rentownosci po stronie ubezpieczen,
zarowno ubezpieczern majatkowych, wskaznik mieszany na poziomie 88,4, takze jest to wynik, ktory jest
istotnie ponizej celu strategicznego na rok 2019, wskaznik mieszany w IV kwartale na poziomie niecatych
85%. To wszystko przektada sie na wynik skonsolidowany. Podobna sytuacja po stronie ubezpieczen na zycie.
Bardzo dobra, bardzo wysoka rentownos¢ dzieki niskiej szkodowosci w segmencie ubezpieczen grupowych i
indywidualnie kontynuowanych. Dzieki rosngcej kontrybucji portfela ubezpieczen indywidualnych dynamika
wyniku, dynamika tego, w jaki sposdb te ubezpieczenia przektadajg sie na wynik skonsolidowany ponad 20%
rok do roku, tak ze to sg powody do dumy.

Trzeci taki obszar, ktory w zesztym roku byt szczegdlnie pozytywny, jesli chodzi o wyniki, to portfel gtdéwny.
Przypomne Panstwu, Zze nasz cel strategiczny w tym obszarze to 200 punktéw bazowych powyzej stopy
wolnej od ryzyka, zostat pobity, zaréwno jezeli chodzi o caty rok, to jest 250 punktéw, jak i IV kwartat w
szczegblnosci 270 punktow, co spowodowato, ze rok do roku my byliSmy w stanie pokazywac Panstwu i by¢
dumni z portfela, ktéry zachowuje sie w sposdb bardzo przewidywalny, zachowuje sie w sposéb, ktéry
powoduje, ze kwartat do kwartatu mamy lepsze wyniki w tym obszarze.

Koszty pod mocng kontrolg, natomiast koszty poddane takze mocnej presji, ze wzgledu na wynagrodzenia.
Koszty w IV kwartale dotkniete pozytywnie, zaraz wyttumacze, dlaczego pozytywnie, dodatkowg rezerwg na
nagrody wynikajace z tych historycznie wysokich wynikéw. W zwigzku z tym, tak jak Panstwo pamietacie, my
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swoich pracownikéw wynagradzamy w takiej formule udziatu w zysku, w tym roku, w roku 2019 ten zysk byt
historycznie wysoki, szczegdlnie osiggniety w segmencie pozabankowym, co spowodowato, ze mamy tytut
do tego, zeby wynagrodzi¢ tych wszystkich, ktérzy przytozyli sie do wypracowania tak wysokich wynikow.

To wszystko przy bardzo mocnej pozycji kapitatowe], wskaznik wyptacalnos$ci na poziomie 220% i to co jest
wazne, to to, ze ten wskaznik zawiera juz pewng estymacje dotyczgcy wszelkich przeptywéw kapitatowych,
ktére zostang wyptacone w perspektywie kolejnych 12 miesiecy. Jak Panstwo doskonale zdajecie sobie
sprawe, jednym z takich gtownych przeptywéw w tym okresie to jest dywidenda, my dla potrzeb tej
prezentacji zrobilismy kalkulacje, w ramach ktorej ztozylismy wyptate dywidendy na poziomie gérnych
widetek naszego przydziatu dywidendowego. Ja przypomne, ze jest to przedziat miedzy 50 a 80. Natomiast to
nie jest absolutnie indykacja tego, z jakimi dywidendami przyjdzie nam ogtasza¢ i proponowa¢ Walnemu
podziat wyniku za rok 2019. Jest to dla potrzeb tej dyskusji pokazanie, ze nawet w przypadku tak wysokiej
wyptaty, nawet w przypadku tak powaznej sytuacji, z jakg mamy do czynienia w chwili obecnej, jezeli chodzi
o koronawirusa, jesteSmy w stanie w kazdym momencie regulowac i realizowac wszelkie wyptaty z tytutu
powierzonego nam majatku, powierzonej nam ochrony zaréwno zdrowia, zycie, jak i inwestycji.

Tak wysoki wynik, szanowni Panistwo, nie jesy przypadkiem, jest to pochodna tego z kim pracujemy, jakie
tworzymy warunki do pracy i jakg grupa jest Grupa PZU. W tym roku, w roku 2019, na poziomie badania
zaangazowania, Grupa PZU pobita nie do$é, ze swdj rekord, ale poszta w tym badaniu troche w poprzek
rynku, podczas gdy, jezeli chodzi o zaangazowanie pracownikdw srednio spotki notujg spadek swoich
wynikéw, PZU w tym samym czasie podnosi zaangazowanie o ponad 11 punktéw procentowych przy
historycznie najwyzszej frekwencji na poziomie prawie 85%.
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Zaangazowanie i satysfakcja, zadowolenie pracownikéw rosnie niemalze w kazdym wymiarze, wspédtpraca
kadra zarzadzajgca, rownowaga, jak réwniez wtasnie zaangazowanie, co powoduje, ze jesteSmy w stanie
dzisiaj dzieli¢ sie z Panstwem dobrymi informacjami dotyczgcymi efektow tego zaangazowania.

JesteSmy w stanie stworzyé miejsce pracy, ktére przycigga najlepszych, miejsce pracy, ktére stawia
wyzwania, miejsce pracy, ktére dzieki realizacji tym wyzwaniom pozwala pdzniej dzieli¢ sie jej efektami w
formie dywidendy ze swoimi akcjonariuszami.

Ja moze nie bede przechodzit przez te tematy zwigzane z cyfryzacja, caty czas robimy mojePZU, to juz nie
tylko jest platforma dla klientéw, to jest takze platforma do komunikacji pomiedzy klientem, a sprzedawca,
w zwigzku z cyfryzacje wielu procesdw. Ustuga Cash, ktéra pozwala nam na zwiekszenie retencji naszych
klientéw korporacyjnych, czyli dodatkowa ustuga skierowana do naszych klientdw po stronie i zyciowej, i
majatkowej, ktérzy z kolei mogg zaoferowac swoim pracownikom bardzo atrakcyjne warunku kredytowania,
realizowanego przez Alior Bank, we wspodtpracy z ktdrym wypracowalismy te rozwigzanie. Jest to element
pozaptacowego benefitu, jaki dzieki temu nasi klienci korporacyjni sg w stanie zaproponowac¢ swoim
pracownikom. To rozwigzanie cieszy sie bardzo duzg popularnoscig, w zwigzku z tym, to jest taka klasyczna
sytuacja, w ktdrej jesteSmy w stanie realizowac¢ dodatkowe korzysci ze wspdtpracy z naszymi podmiotami
zaleznymi, w tym przypadku bankami.

Caty czas przechodzimy przez procesy cyfryzacji, automatyzujemy procesy, caty czas inwestujemy w obszar
ochrony zycia, zdrowia, PZU GO, ale réwniez gabinet telemedyczny, dzieki ktéremu nasi klienci mogg
samodzielnie przeprowadzi¢ badanie i w przypadku, jezeli co$ ich zaniepokoi, skontaktowaé sie z doradcg
medycznym. Opaska zdrowia, ktdra szczegdlnie wsrdd seniordw, naszych klientéw w podesztym wieku na
biezgco monitoruje ich czynnosci zyciowe i w przypadku istotnych odchylen jest w stanie poinformowa¢d
opiekuna, tak ze to sg rozwigzania, w ktére inwestujemy i bedziemy inwestowac ze wzgledu na to, ze
stanowig o0 misji i tym wymiarze spotecznosciowym PZU. Nie tylko o wymiarze finansowym. Oczywiscie te
wszystkie rzeczy spotykaja sie z wyrdznieniami, nagrodami, to jest taki slajd chwaty. Ja nie bede przechodzi
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przez niego, natomiast zdobywamy wiele nagréd, wyrdznien, wspétpracujemy ze startupami, po to, zeby
realizowad te bardzo innowacyjne rozwigzania.

Jezeli chodzi o rynek, na ktérym dziatalismy, to tak, jak wspomniatem, ten rynek byt bardzo kaprysny i
trudny. Spadki po stronie ubezpieczern komunikacyjnych, ze szczegdlnym uwzglednieniem ubezpieczen OC.
2019 to rok, w ktdrym rynek mierzyt sie z negatywnymi dynamikami po stronie OC, negatywnymi
dynamikami, ze wzgledu na trwajgcg ponad 2 lata przecene, ktéra zakoriczyta sie na przetomie II-11l kwartatu.
Od tamtego czasu obserwowaliSmy spowolnienie i wyptaszczenie trendu, a pod koniec IV kwartatu réwniez
wzrosty cenowe, ktére przetozyly sie réwniez na wzrost, jezeli chodzi o sktadke przypisang po stronie PZU
oraz atrakcyjnos¢ cenowg PZU w stosunku do reszty rynku. Rynek rdst w obszarze ubezpieczen
pozakomunikacyjnych. My roslismy na tym rynku, tak jak wspomniatem wczesniej odpowiednio szybciej, w Il
kwartale, tak zeby zachowaé poréwnywalnos¢, rynek 16%, my 20-21% jezeli chodzi o IV kwartat, to s3 to
jeszcze wieksze wzrosty, o ktérych za chwile powiem. Ubezpieczenie komunikacyjne poza tym, ze byty
poddawane w zesztym roku duzej presji cenowej, charakteryzowaty sie tez caty czas rosngcymi kosztami
szkéd, kosztami obstugi szkdd, co przektadato sie wprost na spadki marzy. Nam udato sie dos¢ dobrze
poradzi¢ z tymi spadkami, szczegdlnie w kliencie indywidualnym, jezeli Pafistwo popatrzg sobie na nasze
wyniki, to zobaczymy, ze rok do roku praktycznie méwimy o tej samej rentownosci, co uwazamy jest bardzo
duzym osiggnieciem, biorgc pod uwage te wszystkie przeciwnosci, czyli z jednej strony presje cenowg, z
drugiej strony wzrosty w obszarze kosztow, zarowno kosztow szkdd, jak i kosztow ptacowych. Po stronie
ubezpieczen majgtkowych pozakomunikacyjnych, bardzo przyzwoite rentownosci, do ktérych
przyzwyczailismy juz Panstwa. IV kwartat ponizej 80% jezeli chodzi o segment masowy, z wytaczeniem
zdarzen o charakterze masowym, ponizej 75, jezeli chodzi o segment korporacyjny, wczesne 80. To wszystko
bardzo mocno przektada sie i przy rosnacej sktadce z tego segmentu pozwala osiggac jeszcze wieksze wyniki
na catym portfelu.

Jezeli chodzi o zycie, to sytuacja tutaj wyglada w nastepujacy sposdb, rynek sie kurczy o ponad 3 %, jezeli
chodzi o ostatnie dostepne dane, czyli dane po Ill kwartalne. My na tym rynku ro$niemy o ponad 2,5%, w
zwigzku z czym nasz udziat rynkowy rosnie. Nasz udziat rynkowy rosnie, nasz udziat w rentownosci tego
rynku réwniez rosnie. Dzisiaj to jest ponad 50%, rosniemy zaréwno, jezeli chodzi o ubezpieczenia grupowe,
na bardzo ptaskim rynku. Ja tylko przypomne, ze ten segment urdst o 86 min zt, tylko. Nasz udziat w tym
wzroscie to 35 min. Rosniemy w ubezpieczeniach indywidualnych, zaréwno w kanatach tradycyjnych, jak i w
kanatach bankowych, dzieki czemu wysyciliémy nasz udziat do 26,4 z niecatych 25, na spadajacym rynku, na
rynku, ktéry spadat o 6 punktdw procentowych rok do roku, w zwigzku z tym to jest niebagatelne
osiggniecie.

W jaki sposdb rosniemy i dlaczego rosniemy i co ksztattowato i co wptywato na rentownosci? Jezeli chodzi o
grupowke to tutaj caty czas pracujemy nad wysyceniem tego portfela dodatkami zdrowotnymi. Dzisiaj ponad
2 min naszych klientow grupowych, juz ma z nami relacje w tym segmencie zdrowotnym. Wprowadzili$my
nowy dodatek uraz ortopedyczny, w zwigzku z tym nasza oferta zdrowotna raz jeszcze jest potwierdzana, z
punktu widzenia jej atrakcyjnosci. | bardzo chetnie nabywana przez naszych klientdw zyciowych. Rosniemy w
ubezpieczeniach grupowych réwniez przez umowy dodatkowe do indywidualnej kontynuacji. Rosniemy
takze ze wzgledu na rosngce wptaty do pracowniczych programéw emerytalnych, gdzie jestesmy liderem. |
na rynku, ktéry charakteryzuje sie istotnymi przyrostami wynagrodzen, przy dotychczas spadajgcym
bezrobociu, bylismy beneficjentem tych przeptywéw, jesteSmy w stanie zarzgdzaé szkodowoscig w bardzo
kontrolowany sposdb. Jezeli chodzi o szkodowos¢ tego segmentu, ona praktycznie sie nie zmienita, 66,5% w
zesztym roku, o tej porze 66,7, kwartat do kwartatu. Oczywiscie lekkie pogorszenie rentownosci, natomiast ja
przypomne, ze ten segment charakteryzuje sie swojg sezonowoscig z istotnie nizszymi rentownosciami w
kwartatach | i IV, i istotnie wyzszymi w tzw. okresach letnich. Oczywiscie na tg rentowno$¢ majg wptyw
wzrosty po stronie kosztéw, szczegdlnie kosztow administracyjnych, natomiast tak, jak panstwu
zasygnalizowatem juz te wzrosty s3 w znacznej mierze zwigzane z utworzonymi rezerwami na wyptaty
bonusow.
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Po stronie ubezpieczern indywidualnych rekordowa sprzedaz produktéw ochronnych, od 2015 roku
praktycznie jesteSmy na najwyzszym poziomie, rok do roku w tym obszarze rosniemy o przeszto 24%, tak
samo dos¢ mocno ros$niemy, jezeli chodzi o nasze produkty inwestycyjne, ktére sg sprzedawane we
wspotpracy z podmiotami bankowymi, nie tylko tymi podmiotami nalezgcymi do Grupy, ale réwniez takimi
bankami, jak chociazby Millennium, czy ING, tak ze byliSmy beneficjentami do$¢é duzych zasilen, dos¢ duzych
nowych programow inwestycyjnych. Marza zwiekszyta sie dzieki temu. Dzieki temu, ze rosnie sprzedaz ten
segment kontrybuowat do skonsolidowanego wyniku finansowego ponad 20% wiekszym wynikiem, przy
nieco nizszej marzy mierzonej procentowo. Na te nizszg marze, gtdwnie wptywat mix produktowy ze
szczegblnym uwzglednieniem tych nizej marzowych produktéow inwestycyjnych, ktére w IV kwartale
szczegblnie roku 2019 charakteryzowaty sie duzymi nabyciami.

Przechodzac do produktéw i do obszaru zdrowia, wiele razy juz o tym mowilismy, ja tylko przypomne,
nabycie i kluczowa akwizycja Tomma diagnostyka obrazowa, przede wszystkim chodzi nam o tym, zeby by¢
ze zdrowiem w catej Polsce, zeby nasi klienci mieli dostep do naszych ustug, bez wzgledu na to, czy to jest
Warszawa, Poznan, Krakéw, czy jakakolwiek inna miejscowosci. Pozwala nam to réwniez biorgc pod uwage
diagnostyke obrazowg by¢ beneficjentem pionowej integracji marzy, ktéra osadza sie juz nie tylko po stronie
ryzyka, ale po stronie ustugi.

Zdrowie w liczbach. Na dzien dzisiejszy 130 wtasnych placéwek, ponad 2200 wspétpracujgcych partnerow
medycznych, 50 szpitali, ponad 50 réznych specjalizacji, ponad 8 tys. aptek i 2200 lekarzy, to wszystko
powoduje, ze ta ustuga staje sie juz ustugg powszechna. Z punktu widzenia skali dziatalnosci, duze przyrosty,
jezeli chodzi o przychody, duze przyrosty, jezeli chodzi o liczbe umodw. Dzisiaj ubezpieczenia i produkty
zdrowotne sg oferowane w kazdej z naszych fabryk produktowych, w zwigzku z tym to juz nie jest tylko PZU
Zycie, badz PZU Zdrowie, ale to jest tak samo PZU SA, Link 4 czy TUW, chcemy z naszymi ubezpieczeniami,
chcemy z naszymi ofertami zdrowotnymi dociera¢ do naszych klientéw, bez wzgledu na to, jaka jest ich
pierwotna relacja z Grupg PZU.

Systematyczny wzrost produktéw zdrowotnych, ale takze bardzo swiadoma praca nad kosztami, ktére
wprost przektadajg sie na rentownos¢ tej linii produktowe;j. Ja tylko postuze sie kilkoma miarami, jesteSmy w
stanie dos¢ dobrze zarzadzac ruchem, kierowac do tych placéwek, na ktérych nam w szczegdlnosci zalezy, to
znaczy do placéwek witasnych, badz placéwek wspodtpracujgcych, to jest prawie 50%, co powoduje, ze my
jestesmy w stanie inaczej niz rynek rosngc z punktu widzenia inflacji ustug medycznych, na rynku to jest
prawie 7%, my w zesztym roku uroslismy 1%, punkt procentowy, w zwigzku z tym to wszytko to jest wysitek,
ktory powoduje, ze rentownosé w tym segmencie, a pdzniej rentownosc¢ catej Grupy rosnie. 19% obrotow, to
sg obroty we wtasnej sieci, przy tak jak wspomniatem, niskiej inflacji. Jezeli chodzi o odsetek klientéw,
pacjentéw, ktorych jestesmy w stanie obstuzy¢ podczas pierwszej wizyty, to to jest ponad 50%. To wszystko
przektada sie na bardzo atrakcyjne rentownosci w tym segmencie powyzej 10%.

Jezeli chodzi o zarzadzanie aktywami, to tutaj z kolei bardzo atrakcyjne rentownosci dla naszych klientéw,
szczegblnie w obszarze corowych produktéw, czyli Fundusz Polonez, Fundusz Dtuzny Aktywny, z najwyzszymi
stopami zwrotu w swojej grupie porownawczej. Wysokie zasilenia w kanale bankowym. Nowe programy PPE,
ktdrych w zesztym roku stworzyliSmy blisko 200, ktére sg postrzegane przez naszych klientéw, jako bardzo
atrakcyjne dopetnienie pakietu wynagrodzen, takiego ponad ptacowego. Réwniez wzrost aktywow w PTE,
pomimo negatywnego efektu suwaka.

Po stronie wspotpracy z bankami rosnie nasz udziat w kanale bancassurance. Zeszty rok to wzrost o 4,5
punktu procentowego. Zwiekszamy swdj udziat, nie tylko jezeli chodzi o produkty inwestycyjne, ale przede
wszystkim produkty ochronne, zaréwno ubezpieczenia zyciowe, jak i majatkowe, ktére charakteryzujg sie
bardzo wysokimi stopami zwrotu. Rozwijamy sie jesli chodzi o wspdtprace w ramach assurbankingu,
oferujemy konta naszych bankéw zaréwno w placdwkach witasnych, oddziatach, kontakt center.
Uruchomilismy platforme pozyczkowg Cash, o ktérej juz wspomniatem. | staramy sie jeszcze bardziej,
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postuze sie takim stwierdzeniem, spenetrowac portfel naszych partneréw bankowych z punktu widzenia
zabezpieczenia sptaty zobowigzan kredytowych, ktdra na dzien dzisiejszy jest caty czas jeszcze niska. To s3
produkty, ktére sg coraz bardziej swiadomie wybierane przez klientdow, biorgc pod uwage te wszystkie
ryzyka, o ktérych dzisiaj sie méwi, odmienia przez przypadki, niemalze 24h na dobe.

Jak to wszystko przektada sie ostatecznie na wyniki? Rok do roku sprzedaz na bardzo dynamicznym
poziomie, ponad 7% prawie 8. Kwartat do kwartatu niemalze 20. Jak to wyglada w rozbiciu na segmenty?
Jezeli chodzi o ubezpieczenia masowe, to tutaj tak jak wspomniatem lekka korekta, rok do roku, jezeli chodzi
o OC, przy wzroscie na AC. Zaobserwowali$my rosngce wysycenie AC do OC, ktére w czesci jest
spowodowane zmiang struktury parku samochodowego w Polsce i rosngcym udziatem samochodéw
mtodszych, ktdre czesto nie sg finansowane ze srodkéw witasnych, sg finansowane z kredytéw i w zwigzku z
tym oczywisty sposdb sg pokrywane tymi obydwoma rodzajami ubezpieczen, czyli OC, AC. Rosniemy bardzo
wyraznie, jezeli chodzi o pozostate produkty masowe, tutaj sezonowos¢, jezeli chodzi o uprawy rolne i wptyw
kampanii jesiennej. Natomiast to, na co chciatbym zwrdci¢ Panstwa uwage, to to, ze zaréwno OC w IV
kwartale, kwartat do kwartatu, jak i AC rosto, to jest potwierdzenie tego, o czym moéwilismy juz, jezeli chodzi
o zmiane trenddéw, zmiane tendenc;ji, jezeli chodzi o ceny i pierwsze symptomy odbicia, ktére zauwazyliSmy
my, i ktére w bardzo taki sposéb powolny, natomiast zauwazalny, majg swdj cigg dalszy w | kwartale tego
roku. Jezeli chodzi o segment korporacyjny, rok do roku spadki po stronie OC, AC. Ja przypomneg, ze 2018 rok,
to byt rok, w ktérym w IV kwartale caty rynek byt poddany presji ze zwigzanym dobiegajagcym konca
zachetom podatkowym, jezeli chodzi o leasingi.

[0:30:00]

W zwigzku tym byt wzmozony ruch w tym obszarze, my bylismy jego beneficjentem, wtedy te poziomy
sprzedazowe 270-260 min one byly niereprezentatywne. Dzisiaj jesteSmy na zupetnie poréwnywalnych
poziomach, w zwigzku z tym, to co widzimy kwartat do kwartatu, to sg czyste wzrosty. | to sg zapowiedzi
kontynuacji tych wzrostéw, w pdzniejszych kwartatach, kwartat |, 1. Inne produkty, IV kwartat tego roku to
jest kilka umdw, o wysokiej wartosci jednostkowej, kilka umdw, ktére s3 mocniej reasekurowane, gtebiej
reasekurowane, gdzie my byliSmy z jednej strony beneficjentem bycia liderem koasekuracji, reasekuracji, i
bylismy w stanie realizowac prowizje reasekuracyjne, ktore sg przychodem wolnym od ryzyka. Natomiast to,
o czym moéwie, pokazuje tez site PZU, site marki i tego jak my w tym obszarze pozakomunikacyjnym jestesmy
w stanie i IV kwartale byliSmy w stanie rosngc. Jezeli chodzi o ubezpieczenia na zycie 7%, ponad 7% rok do
roku, prawie 3% kwartat do kwartatu, ten temat juz omoéwiliSmy. Po stronie indywidualnej bardzo mocne
wzrosty, praktycznie we wszystkich kanatach. Tak jak Padstwu méwilismy, rewitalizujemy Sieé, projekt Siec
Plus, Sie¢ Plus+, ktére powoduje, ze jesteSmy w stanie odbudowywac poziomy sprzedazy, w ktérych bylismy
wiascicielami przed 2015 rokiem. Bardzo dobrze réwniez do sprzedaz kontrybuowaty nasze operacje
zagraniczne.

Co to znaczy z punktu widzenia potencjatu? Ja chciatbym zacza¢ od potencjatu, a pdzniej przejs¢ przez wyniki.
Dzisiaj mowimy o grupie kapitatowej, o grupie finansowej, o konglomeracie, ktéry ma potencjat wyniku na
poziomie 3 mld 500 mIn przeszto. | gdyby nie zdarzenia o charakterze quasi jednorazowym, tu odnosze sie do
wyrokoéw TSUE, i tego, w jaki sposdb z Grupy PZU musiaty utworzy¢ dodatkowe rezerwy zwigzane z tym
tytutem oraz dodatkowe bardzo mocno rosnace rok do roku optaty na Bankowy Fundusz Gwarancyjny, w jaki
sposdb one wptynety na nasze wyniki skonsolidowane, to jest ponad 350 min, co, gdybysmy dodali do tego
wyniku, ktéry zaraportowalismy, dalej znormalizowany wynik na poziomie ponad 3,5 mid zt.

Jezeli chodzi o rachunek wynikédw. O sprzedaz méwilismy. Odszkodowanie i swiadczenia w IV kwartale na
bardzo niskim poziomie. Szkodowos¢ w majatku na poziomie niecatych 58%, szkodowos¢ w zyciu pod
kontrolg, 66,5 rok do roku praktycznie na tym samym poziomie. W zwigzku z tym my w IV kwartale bylismy
beneficjentem tych wszystkich zmian, i byliSmy w stanie rozpozna¢ wskaznik mieszany na poziomie niecatych
85%, istotnie ponizej naszego celu strategicznego i zamknga¢ rok na poziomie ponizej 90%.
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To co rowniez cieszy, to rosngce koszty dystrybucji, natomiast koszty dystrybucji, ktére rosng, istotnie nizej
niz sprzedaz, zaréwno w poréwnaniu rok do roku, jak i kwartat do kwartatu. W zwigzku z tym pomimo tego,
ze sprzedajemy wiecej, sprzedajemy wiecej tych ubezpieczen, ktére sg bardziej kaloryczne z punktu widzenia
dystrybucji, czyli gtéwnie w segmencie majgtkowych ubezpieczern pozakomunikacyjnych, tam czesto
wystepuje broker, reprezentujgcy naszego klienta, ktdry jest wynagradzany dwucyfrowo za swoje ustugi. My
jesteSmy w stanie pokazywac koszty, ktdre rosng ponizej wzrostéw w top line, czyli sktadki przypisanej.
Rowniez obserwujemy wzrosty po stronie kosztdw administracyjnych, natomiast tak jak wspomniatem
wczesniej, to sg wzrosty gtownie ze wzgledu na koszty osobowe. Z jednej strony podwyzki do tych osdb,
ktore powinny mieé zweryfikowane wynagrodzenia w swietle zmian w zesztym roku, ktére miaty miejsce na
rynku. Z drugiej strony, to o czym juz wspominatem, czyli te programy motywacyjne, szczegélnie po stronie
PZU Zycie, PZU SA, ten wynik, o ktérym dzisiaj méwimy, zostal zrealizowany pomimo istotnie nizszej
kontrybucji segmentu bankowego. W zwigzku z tym struktura tego wyniku jest taka, ze spadajgcy udziat
segmentu bankowego w wyniku zostat z nadwyzkg pokryty przez segmenty pozabankowe, ubezpieczeniowe i
nieubezpieczeniowe, co spowodowato, ze rozpoznaliSmy dodatkowg rezerwe z tego tytutu nagradzamy
naszych pracownikéw w taki sposdb zmienny.

Jezeli chodzi o portfel gtéwny i wyniki inwestycyjne, IV kwartat z rewelacyjnie wysokg rentownoscig 270
punktow bazowych powyzej stopy wolnej, 250 w catym roku, to jest powdd do dumy, szczegdlnie biorgc pod
uwage wolatylno$¢ rynkéw i tego, co sie dziato w 2019 roku. My konsekwentnie budowalismy portfel,
ktorego cecha miato byé¢ i to udato sie osiggnac, ktorego cecha jest dosé duza odpornos¢ na te wszystkie
negatywne wahania, nawet zwigzane z koronawirusem. W zwigzku z tym dzisiaj jestesmy beneficjentem
portfela, ktéry jest naprawde bardzo wytrzymaty, bioragc pod uwage to, jakiej presji on jest poddany ze
wzgledu na rynki finansowe, ze wzgledu na obawe przed spowolnieniem, przed recesjg oraz te wyprzedaze,
o ktérych czesto mdéwimy, jezeli chodzi o gietdy i akcje.

O kosztach administracyjnych mowilismy. Raz jeszcze wzrost w IV kwartale, gtéwnie ze wzgledu na
wynagrodzenia, w mniejszym stopniu ze wzgledu na koszty natury regulacyjnej. Coraz wiecej wymogow
Swiat zewnetrzny nam stawia, do ktdrych musimy sie dostosowaé, RODO, nowy standard po stronie
ubezpieczen, ktory bedzie i kosztuje nas juz dos¢ sporo, a do ktérego dostosowanie jest wymogiem, ktory
musimy chcac nie chcac spetnié. W zwigzku z tym, to sg rzeczy, ktére powoduja, ze koszty rosng, dodatkowo
wzrost kosztow utrzymania nieruchomosci. Tutaj istotne podwyzki cen mediéw oraz modernizacji tego
budynku, ktéra byta niezbedna do tego, zebysmy mogli caty czas tu przebywac i spotykac sie.

Ostatni slajd w tej czesci wynikowej, czyli wyptacalnos$é, na bardzo wysokim poziomie, tgcznie z pokazaniem
tego, jak wygladataby sita kapitatowa tej Grupy, gdyby nie ten na razie, dla celéw prezentacyjnych tylko,
estymowany odpis wynikajgc z przeptywdéw dywidendowych. W zwigzku z tym méwimy o wyptacalnosci,
ktdra znajduje sie w przedziale miedzy 220 a 240, i pozwala bardzo dobrze dostosowywac sie i reagowac na
to wszystko, co sie dzisiaj dzieje na rynku.

Podsumowujac, szanowni Panstwo, realizacje strategii w dos¢ szczegdlnym roku, bo jest to rok, w ktorym,
raz jeszcze wspomne, pobilismy dos¢ duzo wtasnych rekordéw. Realizacja strategii, ktéra pokazuje, ze ta
strategia i ten przepis na PZU naprawde miat sens i dzisiaj o tym mowimy witasnie w taki sposdb. W zwigzku z
tym zaczynajgc od ubezpieczenn majatkowych, nieco ponizej naszego parametru, ktéry byt naszg ambicja,
natomiast dzieki temu, ze nie uczestniczyliémy w tych wszystkich wojnach cenowych, ktdre trwaty blisko 2
lata, my dzisiaj jestesmy w stanie pokaza¢ Panstwu bardzo przyzwoite rentownosci, przy duzo wiekszej od
poczatkowo zaktadanej retencji naszego portfela.

[0:40:00]

Wskaznik kosztéw administracyjnych nieznacznie tylko ponad celem dtugoterminowym, po stronie zyciowej
nieco ponizej, jezeli chodzi o liczbe klientéw, z nadwyzka w stosunku do dtugoterminowej rentownosci w
naszym corowym produkcie, czyli ubezpieczeniach grupowych indywidualnie kontynuowanych. Wskaznik
wyptacalnosci, juz moéwilismy 220, aktywa klientéw pod zarzadzaniem praktycznie w punkt, jezeli chodzi o
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target na ten rok, natomiast biorgc pod uwage to, ze nie udato nam sie dotychczas zaistnie¢ w tym, co sie
nazywa tadnie konsolidacjg rynku zarzadzania aktywami, dotychczas te transakcje, ktére byty realizowane w
naszym odczuciu byty realizowane z premig nieuzasadniajgcg spadki po stronie przychodéw z tytutu
zarzadzania. Tutaj mamy pewng delte do tego wskaznika, dtugoterminowego. Natomiast pomimo tego, ze ta
delta wystepuje, jesteSmy bardziej efektywni i ten segment, czyli segment zarzgdzania aktywami, daje nam
wiecej do wyniku skonsolidowanego niz pierwotnie zaktadalismy, przy wysokiej nadwyzce, jezeli chodzi o
rentownos¢ portfela gtdwnego. Zdrowie bardzo silny rozwdj, rozwdj do celu miliard na koniec tego roku. Z
rentownoscig dwucyfrowg, ponad 10%. To co w zesztym roku byto naszym zmartwieniem, to segment
bankowy, ze wzgledu na odpisy w Swietle orzeczen Trybunatu Unii Europejskiej i dos¢ istotne spadki
kontrybucja tego segmentu do wyniku skonsolidowanego. Natomiast, pomimo tego, my dzisiaj méwimy o
najwyzszym wyniku, my dzisiaj mowimy o rentownosci na poziomie ponad 21 punktéw procentowych, co
jest jednym z najwyzszych wynikédw nie tylko, jezeli chodzi o PZU, ale wszelkie grupy finansowe, w tej czesci
Europy.

Ostatnim slajdem w tej czesci prezentacji, jest slajd dotyczacy koronawirusa. | pytan, z ktérymi sie juz
spotkalismy, jezeli chodzi o poziom przygotowania naszego portfela oraz tego, w jaki sposéb my jesteSmy
podatni, jezeli chodzi o wyniki sprzedaz, na to wszystko, co obserwujemy na ulicach dzisiaj. Wiec zaczynajac
od ubezpieczen majatkowych, przez zyciowe, zdrowotne i portfel inwestycyjny.

Jezeli chodzi o pytania dotyczace business interruption, czyli przestoje wynikajgce z tego, ze ludzie zaczynaja
chorowaé, nie ma produkcji, nie ma dostaw, itd., ja przypomne, ze jest pokrycie, ktére wigcza sie w
konsekwencji wystgpienia szkody majatkowej, takiej jak pozar, zalanie, jakiekolwiek inne, w zwigzku z tym ta
ekspozycja jest istotnie ograniczona, z punktu widzenia koronawirusa.

Jezeli chodzi o gwarancje gwarancje kontraktowe, no to tutaj mozemy i pewnie nalezy sie liczy¢ z jakim$
wptywem tego kawatka ubezpieczen ze wzgledu na opdzinienia w realizacji kontraktéw, przestoje, brak
realizacji zlecen czy opdznienia w tych realizacjach, w zwigzku z tym, jezeli dojdzie do takich sytuacji, no to
oczywiscie bedziemy przejmowac te zobowigzania i bedziemy z nich sie wywigzywac. Jezeli chodzi o
produkty inne, to przede wszystkim produkty OC, OC ogdlne, OC medyczne, D&O czy jakiekolwiek produkty
OC, ktére powodujg, ze my musimy liczy¢ sie z odpowiedzialnos$cig cywilng naszych klientéw w stosunku do
ich klientow, w stosunku do ich podwykonawcéw, ze wzgledu znowu na przestoje, na spowolnienia itd.
Chciatbym bardzo mocno podkredli¢, ze nie mamy ekspozycji dotyczacej gwarancji ubezpieczeniowych dla
touroperatorow. My kiedy$ staraliSmy sie zaistnie¢ w tym segmencie, natomiast po dos¢ negatywnych
doswiadczeniach zdecydowalismy sie wyjsé, w zwigzku z tym dzisiaj nasza ekspozycja jest dos¢ umiarkowana.

Oczywiscie z punktu widzenia segmentu zycie, zdrowie, musimy sobie zdawa¢ sprawe z tego, ze juz dzisiaj
rozpoznajemy wiekszy ruch w naszych placéwkach medycznych, uruchomilismy infolinie. Dzisiaj okoto 4 tys.
dziennie oséb dzwoni z zapytaniem dotyczgcym koronawirusa, natomiast to nie jest jeszcze nic, co w sposdb
istotny przektada sie na koszty i rentownos¢ analizujemy i budujemy modele dotyczace tego, jak moze
wygladac¢ zachorowalnos¢ w Polsce. Biorgc pod uwage to, jak wygladat rozwdj koronawirusa w Chinach, we
Wtoszech, ja mam nadzieje, ze dzieki tym wszystkim akcjom zapobiegawczym, tym ze dzisiaj dzieci nie
chodza do szkoty, tym, ze na ulicach jest taki, a nie inny ruch, tym, ze w wielu zakatach pracy jest praca
zdalna, takze w PZU, nie dos¢, ze jest praca zdalna, to jest jeszcze praca rotacyjna, czes¢ osob jest na tzw.
niewymuszonej kwarantannie, to nie znaczy, ze oni sg chorzy, tylko chcemy w takich wahadtowych ruchach
dwutygodniowych zmieniac sie po to, zeby jeszcze bardziej minimalizowac ryzyko zachorowan. Méwie o tym,
dlatego, ze w Polsce dos¢ wczesSnie wprowadzono prewencje, my dzisiaj obserwujemy duzo nizsze
negatywne efekty koronawirusa, niz te wynikajace z naszych modeli. A w zwigzku z tym ja chce miec
pewnos¢, ze réwniez z punktu widzenia przetozenia tego na wyniki finansowe, ten efekt bedzie duzo, duzo
mniejszy. Nie chciatbym tu podawaé konkretnych liczb, natomiast moge powiedzie¢ tylko tyle, ze jesteSmy
przygotowani na scenariusz istotnie wiekszy, niz ten, z ktérym mamy do czynienia biorgc pod uwage czas od
pojawienia sie pierwszego zachorowania w Polsce.
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Jezeli chodzi o nasz portfel, to tutaj sytuacja jest absolutnie pod kontrolg, jak na dzien dzisiejszy, nasza
ekspozycja na instrumenty charakteryzujace sie wyzszym ryzykiem byta istotnie ograniczana w ostatnim
roku. Nasza ekspozycja na akcje, nasza ekspozycja na dtug jest bardzo, bardzo mata, w zwigzku z tym nie
spodziewamy sie istotnych negatywnych wptywdéw potencjalnych defaultéw na rentownos¢ portfela
gtéwnego.

To chyba wszystko w tej czesci takiej prezentacyjnej. Proponuje, zebysmy przeszli teraz do pytan, pewnie
gtéwnie pytan z sieci, chyba, ze sg pytania z sali? Tak, to prosze.

Pytanie: Dzien dobry. Ja sie chciatem zapytac o outlook na rentownos¢ w ubezpieczeniach komunikacyjnych
na 2020 rok. Czy ta poprawa, jezeli chodzi o ceny pod koniec 19 roku pozwala mysle¢ o poprawie
rentownosci tego segmentu?

Tomasz Kulik, Cztonek Zarzadu PZU SA: Tak, natomiast musimy zdawacd sobie tez sprawe z tego, jak wyglada
mechanika tego, co bedzie sie dziato w roku 2020. Mechanika wyglada w ten sposdb, ze my przez pierwsza
czes¢ roku bedziemy rozpoznawac caty czas efekty spadkdw jeszcze cen z | potowy roku 2019, ktére wtedy
miaty miejsce, przez pryzmat sktadki zarobionej, tudziez przez pryzmat rezerw, jak zwat tak zwat. | dopiero
pod koniec roku nasza pracujaca sktadka bedzie rozpoznawata te wzrosty, o ktdrych dzisiaj méwimy z punktu
widzenia sprzedaz, tak ze sktadka pracujgca, ekspozycja na ryzyko, jakkolwiek nie chcemy tego nazywad,
bedzie miato taki wykres spadajgcy w pierwszej czesci roku caty czas i odbicie odreagowania w drugiej czesci
roku.

Pytanie: Moze jeszcze drugie pytanie o ten segment majgtkowy i te ubezpieczenia niekomunikacyjne. Tutaj
rozumiem, ze najwiekszym znakiem zapytania pewnie jest wptyw koronawirusa na jakie$ przestoje, na
gospodarke, czy to jest jakies duze ryzyko, na przykfad ta czes¢ tych gwarancji finansowych i kontraktowych,
czy to jest jakas kwota, ktdra, nie wiem, niepokoi Zarzagd w kontekscie 2020 roku?

Tomasz Kulik, Cztonek Zarzadu PZU SA: Jak musze odpowiedzieé na to pytanie tak troche akademicko, to
zalezy. To zalezy, z jak gtebokim spowolnieniem, recesjg bedziemy sie mierzy¢ w tym roku i w jaki sposéb te
firmy, w stosunku do ktérych my gwarantujemy, w zwigzku z tym sprzedaliémy im te produkty, beda
narazone na spowolnienia, albo bedace funkcjg tego, ze pracownicy nie przychodzg do pracy, ale bedace
funkcja tego, ze ich podwykonawcy nie sg w stanie dostarczy¢ produktéw, pétproduktéw, sg pozrywane
fancuchy dostaw itd. W zwigzku z tym na to pytanie nie potrafie odpowiedzie¢. Na pewno zalezy od tego,
jaka skale bedzie miato to, z czym dzisiaj sie mierzymy i o czym rozmawiamy. Na razie nie widzimy, jakiegos
nie wiem, zalewu i nie widzimy wzmozone] aktywnosci z punktu widzenia zgtaszania szkdéd z poreczen
gwarancji itd. Natomiast nalezy sobie zdawac tez sprawe z tego, ze dzisiaj ludzie pewnie myslg o czym innym.
| jak ta pierwsza fala paniki minie, jak wszyscy wrdcg do siebie do pracy, jak zrozumiejg, w jakim sg punkcie,
jak zrozumiejg, w jakim punkcie sg ich partnerzy handlowi, no to dopiero wtedy pewnie my sie zmierzymy z
tym zjawiskiem. Na dzien dzisiejszy moge powiedziec¢ tylko tyle, nie widzimy. Monitorujemy to codziennie.

Pytanie: W jakich sektorach gospodarki sg to ekspozycje dominujgce, ktdre tutaj macie?

Tomasz Kulik, Cztonek Zarzadu PZU SA: Ze wzgledu na to, ze PZU jest powszechnym zaktadem ubezpieczen,
to mozna powiedzie¢ w kazdym, natomiast takim segmentem, sektorem o podwyzszonym ryzyku, ktérego
znowu udawato nam sie skutecznie impakt ogranicza¢, to byta szeroko rozumiana budowlanka, ustugi
zwigzane. | bardzo dobrze, ze nasza ekspozycja w tym obszarze spadta. Rdwniez to, co nam udato sie przez
ostatnie poéttora roku robic, to ograniczaé koncentracje pojedynczych ekspozycji.

Pytanie: Moze jeszcze jedno pytanie, a propos koronawirusa. Zaktadam, ze PZU nie ma podpisanych uméw
reasekuracji takiego ryzyka w przypadku pandemii?

Tomasz Kulik, Cztonek Zarzadu PZU SA: Nie, nie mamy takiego pokrycia wykupionego. Kiedys, kiedys,
probowalismy zrobi¢ kwotacje, i to byty kwoty zupetnie nieuzasadniajgce sieganie, po tego typu rozwigzanie.
No bo wiadomo, jak juz jest i to ryzyko sie nie materializuje, to nikt tego nie sprzedaje, a jak to ryzyko sie nie
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materializuje, to ochrona jest na tyle droga, ze duzo lepszym rozwigzaniem, z punktu widzenia przynajmniej
tych symulacji, ktére my mamy, z punktu widzenia mozliwych scenariuszy rozwoju tej sytuacji na rynku
polskim, ekonomicznie to jest nieuzasadnione.

Pytanie: Dziekuje.

Tomasz Kulik, Cztonek Zarzadu PZU SA: No dobrze, rozumiem, ze nie ma innych pytan z sali. To spréobujmy
pytania z Internetu.

,Jak to mozliwe, ze nie odpisalismy goodwilla na Aliorze?” — pytanie Santander Bank Polska.

Szanowni Panstwo, prawdg jest, ze Alior kupowany byt po cenie, ktéra jest nieco inna, niz ta cena, po ktorej
dzisiaj ten bank jest kwotowany na gietdzie. Prawdg jest, ze od 2015 roku do dnia dzisiejszego dos¢ istotnie
zmienity sie reguty gry. Ja przypomne tylko o optatach z tytutu BFG, ja przypomne o dodatkowych
obcigzeniach, rezerwach, jakie zostaty stworzone ze wzgledu na mate, duze TSUE i przypomne o tym, ze ten
bank byt kupowany, zanim weszty podatki od innych instytucji finansowych, ktére skale mozecie Paristwo
przesledzi¢ w naszym sprawozdaniu. W zwigzku z tym dzisiaj méwimy, ze mamy podmiot, ktéry z punktu
widzenia swoje ekonomii i tego, w oparciu o jakie lewary zaktadalismy, ze bedzie tworzona wartos¢, musi by¢
poddany dosé¢ gruntowne] rewizji. My byliSmy w stanie i zresztg uwazam, ze taki nasz jest obowigzek, w
kazdym przypadku, w ktédrym zmieniajg sie warunki gry i otoczenie, zastanowié sie, czy nonszalancko
spisujemy Godwin, czy jestesmy w stanie znalezé takie rozwigzanie i przemodelowac strumien przychoddw, a
w zwigzku z tym tego, jak sie osadza wartos¢ na tej relacji PZU-Alior, w taki sposéb, zeby caty czas uzasadnic
w zupetnie innych okolicznos$ciach i na zupetnie innych fundamentach niz te, ktdre przyswiecaty tej transakcji
w roku 2015, stworzenie i dowiezienie tej wartosci, ktdra dzisiaj jest replikowana a) przez $rednig cene, b)
przed ten goodwill, ktéry bronimy. Bez tego, gdyby Alior byt podmiotem standalone, gdyby Alior nie miat tak
mocnej grupy kapitatowej, jaka jest Grupa PZU, gdyby Alior nie miat dostepu do naszych klientéw, chociazby
przywotam temat Casha, gdyby Alior nie miat leasingu i tych wszystkich aktywnosci po stronie leasingowej, w
ktdrej jestesmy z Aliorem w przygodzie, oczywiscie taki odpis musiatby by¢ zrobiony. Ja gteboko jestem
przekonany, ze my w zupetnie inny sposéb, niz ten, ktory przyswiecat tej transakcji 5 lat temu, bedziemy w
stanie ta relacje zmonetyzowaé. Oczywiscie, ze wzgledu na to, ze musieliSmy przeprowadzilismy test na
trwatg utrate wartosci, natomiast ten tent, inaczej, niz to byto dotychczas, sktada sie z dwdch komponentow:
banku standalone, tak jak go widzg analitycy, tak jak go widza klienci, bad? jego inwestorzy mniejszoSciowi, i
tak jak go widzimy my, czyli z doktadnoscig do tego drugiego komponentu, ktéry ma istotng wartos¢. W
kazdym innym przypadku nie bylibySmy w stanie utrzyma tej wyceny w naszych ksiegach. | to jest odpowiedz
na pytanie. Bedziemy musieli, i tak tez rozmawialiSmy z audytorem, przechodzi¢ bardzo skrupulatnie przez
ten plan, w jaki sposéb on jest realizowany. Na pewno koronawirus nie pomaga. Zobaczymy, jak beda
wygladaty plany Alior Banku na koniec | pétrocza, gdzie bedziemy musieli zrobié bardzo powazany pit stop w
tym temacie. | zastanowi¢ sie, czy to, ze bardzo chcemy, czy to, ze mamy pomyst, oznacza tylko, ze ten
pomyst mamy, ale nie jesteSmy go w stanie realizowa¢, albo realizowaé¢ w takim tempie, czyli jednak to
oznacza, ze jesteSmy efektywnie w stanie go wdrazac. Dzisiaj uwazam, ze jest to absolutnie to ta druga czes¢
wypowiedzi.

Pytanie: kolejne Santander, dotyczace potencjalnej akwizycji, jezeli chodzi o mbank.

Ja moge powiedziec¢ tylko tyle, co juz zostato w tym temacie powiedziane i obieca¢ Panstwu, ze tak szybko,
jak bedziemy w stanie podzieli¢ sie z Panstwem jakimikolwiek innymi informacjami, to niezwtocznie to
uczynimy, czy to podczas konferencji, czy w ramach raportu biezgcego, tak ze na tg chwile nie jestem w
stanie podzieli¢ sie niczym wiece;j.

Moéwilismy rowniez o konsekwencjach koronawirusowych, to jest tez pytanie Santander Bank i kolejne
pytanie Autonomous Resaerch: ,Czy modgtbym powiedzie¢ co$ wiecej na temat wzrostu w produktach
pozostatych klienta korporacyjnego?”. Tak, mégtbym, na tyle, na ile moge sie z Panstwem takimi
informacjami oczywiscie dzieli¢. To sg wzrosty generowane nie przez jednego klienta, bo trudno sobie taka
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ekspozycje wyobrazié¢. To sg wzrosty generowane przez kilku klientdw. To nie sg wzrosty, tak jak Parstwo
pewnie myslicie, od razu wegiel, itd., natomiast caty czas w portfelu mamy tg transakcje 18 miesieczng, ktéra
wtasnie miata odnowienie w IV kwartale, w zwigzku z tym dla tych Panistwa, ktdrzy nas lepiej sledzg, to jest
czes¢ odpowiedzi, ale to nie jest cato$¢ odpowiedzi. To sg ryzyka gtéwnie majatkowe, czyli grupa 8 i 9,
czesciowo pozostate OC ogodlne. Tak wyglada mix produktowy i sg to polisy, ktére sg bardzo gteboko
reasekurowane. W zwigzku z tym, jezeli Panistwo spojrza na IV kwartat, jezeli Paristwo spojrzg na caty rok, to
zobaczycie, ze w segmencie klienta korporacyjnego, udziat reasekuracji dos¢ mocno wzrést.

Drugie pytanie dotyczy wzrostu cen w IV kwartale i w roku 2020, jezeli chodzi o motor. Ja rozumiem, ze to
juz mamy pokryte oraz portfela inwestycyjnego z punktu widzenia rentownosci i tego naszego targetu 200
punktow powyzej stopy wolnej.

Pytanie kolejne zwigzane z portfelem inwestycyjnym, dotyczy equities i dotyczy zaangazowania
geograficznego. Ja nie jestem w stanie podac¢ Panstwu doktadne lokalizacje, natomiast jestem w tanie
powiedzieé, ze dzisiaj ten portfel equities, to jest portfel na prawde bardzo, bardzo maty. Ja moze postuze sie
odpowiednim slajdem w tym kontekscie. Tak wyglgda struktura naszego portfela, jak Paristwo widzicie akcje
notowane dzisiaj, to jest praktycznie punkt procentowy. Akcje nienotowane, czyli nasze zaangazowania o
charakterze bardziej strategicznym, to jest 0,3%. To jest cata ekspozycja polska i zagranica. W zwigzku z tym
moéwimy o rzedu wielkosci 400 min, dzisiaj juz mniej. To jest stan na koniec roku.

Pytanie: Moze jeszcze w tym kontekscie pytanie, a propos tego slajdu, o ten wynik na produktach
inwestycyjnych w IV kwartale. Catkiem dobry. Ja rozumiem, ze to jest pdzniej odwrdcony w rezerwach. Ale
tak z ciekawosci, na jakich ekspozycjach ten wynik byt zgtaszany?

Tomasz Kulik, Cztonek Zarzagdu PZU SA: Chodzi o sam IV kwartat, prawda? IV kwartat to gtdwnie akcje,
jeszcze, i IV kwartat to przede wszystkim, no oczywiscie, ja méwie o rzeczach, ktére gdzies tam strukturalnie
wymykaja sie poza takiemu znormalizowanemu wynikowi, jaki robimy na instrumentach dtuznych, czyli
odsetki plus wycena. Najwiekszym takim elementem, ktéry wptynat na, to jest premia developerska w
segmencie sektora nieruchomosci. My wchodzimy w inwestycje na réznym ich etapie zaawansowania, jezeli
wchodzimy, zanim nieruchomos¢ zostaje oddana do uzytkowania, do eksploatacji, no to wchodzimy jeszcze,
jako co-inwestor, i w momencie, kiedy nastepuje oddanie do uzytkowania, jesteSmy w stanie skokowo
rozpoznaé przyrost wartosci pomiedzy czyms, co sie nazywam fadnie work in progress, a czyms, co jest
skonczong inwestycjg, ktdra jest w stanie by¢ zasiedlona przez najemcow. W zwigzku z tym ten efekt to jest
efekt 100 min zt i to wptyneto w sposdb istotny na IV kwartat solo.

Bardzo duzo pytan dotyczacych naszego portfela inwestycyjnego. Méwiliémy o equities pytanie dotyczace
sktadu portfela nieruchomosci, biura galerii handlowych, mieszkanidéwka... [czytanie pytan]. Jezeli chodzi o
nieruchomosci, to my jesteSmy obecni w trzech segmentach. Sg to biura, jest to handel i jest to logistyka.
Logistyka dzisiaj stanowi znaczg, znaczg czes$¢. Dlaczego logistyka? Dlatego ze od dfuzszego czasu wierzymy i
to ma potwierdzenie w naszych wynikach, ze coraz bardziej bedziemy obserwowali przeniesienie sie handlu z
placéwek fizycznych do Internetu, do sieci, ktdry musi by¢ wspierany przez duze parki logistyczne, przez duze
parki sktadowania oraz przez mniejsze parki, ktore stuzg do dostarczania juz do klientdw docelowych, czyli
moéwimy o duzych parkach w Polsce i mniejszych parkach pod duzymi osrodkami miejskimi, po to, zeby
dowiez¢ tutaj i rozprowadzi¢ produkty do klienta koricowego. W tym segmencie jesteSmy juz od dtuzszego
czasu, w tym segmencie radzimy sobie dobrze, to, co chcemy robié, to chcemy bardziej rotowac naszymi
nieruchomosciami, co miato miejsce, w takiej skali, pierwszy raz w roku 2019, co tez pozwolito nam
zrealizowac premie w stosunku do wyceny.

Kolejne pytanie dotyczy rekomendacji wysokosci dywidendy. My tutaj nie zamierzamy sie spieszyé, w
zwigzku z tym na dzien dzisiejszy jeszcze nie jestem w stanie Panstwu podac zadnej rekomendacji. Pytanie,
czy to moze by¢ poziom 80% i czy mozna przyjg¢, ze bedzie w zwigzku z tym wyptata zgodna z nasza
polityka? Ja caty czas chciatbym sie trzymac tego, o czym do Paristwa méwilismy, podczas strategii, podczas
ogtaszania polityki kapitatowej i dywidendowej. Jezeli nie ma transakcji, jezeli nie ma zadnej potrzeby
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wsparcia kapitatowego z zyskéw zatrzymanych w naszej dziatalnosci biezacej, ktdra rozwija sie w sposdb
organiczny, to bedziemy rekomendowali Radzie Nadzorczej, a pdiniej Walnemu wyptate w gérnych
widetkach. | to sie absolutnie nie zmienia.

Jakie jest srednie duration portfela skarbowego htm oraz czesci przechodzacej przez kapitaty wtasne? Jezeli
chodzi o duration portfela htm, to staramy sie, zeby duration tego portfela byto dostosowane do naszych
zobowigzan, w zwigzku z tym portfel htm, jest to ta czes¢ portfela, ktéra w szczegdlny sposéb chroni nasze
rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe. | mozina powiedzie¢ tak, po stronie zyciowej staramy sie w
maksymalnie mozliwy sposdb dostosowaé, jezeli chodzi o duration, do rezerw. Wiadomo, ze ciezko jest
zbudowad portfel, ktéry ma srednig duration 26-27 lat. Staramy sie wchodzi¢ i na akcjach siega¢ po 30 letnie
obligacje. | cata nowa sprzeda¢ ma miejsce tylko wtedy, jezeli jesteSmy w stanie, méwie o produktach
zyciowych, jezeli jesteSmy w stanie realizowac jg w sposéb w petni pokryty odpowiednimi instrumentami.
Natomiast, nie duration jest naszym problemem, a problemem naszym sg historyczne rentownosci w tym
portfelu, ktére za chwile w perspektywie trzech kolejnych dosé¢ skokowo sie skoriczg. Bedziemy wtedy
borykali sie, jezeli moge uzy¢ takiego stowa, z dos¢ duzg zapadalnoscig historycznych transz, w zaleznosci od
tego, gdzie bedzie rynek, bedziemy musieli sobie odpowiedzie¢ na pytanie, jak, w jaki sposdb, bedziemy
mogli replikowac dzisiejsze marze na portfelu gtdwnym w przysztosci. Mysle, ze to wyczerpuje to pytanie.

Pytanie dotyczace dywidendy, a szczegdlnie o wyniki inwestycji szczelnie w segmencie nieruchomosci, to
powiedzieliSmy o tym.

Jaki poziom szkodowosci w segmencie P&C, z wytgczeniem zdarzen jednorazowych. O tym juz méwitem, to
jest poziom ponizej 58%, tam nie byto zdarzen jednorazowych, ktére istotnie wptynety na ten wynik w IV
kwartale, w zwigzku z tym IV kwartat, to jest naprawde bardzo wysoka rentownos$¢ wypracowana w sposéb
czysto techniczny.

Wydaje mi sie, ze wyczerpaliSmy pytania z Internetu. Nie ma innych pytan z sali. W zwigzku z tym, ja
rozumiem, ze mozemy zamkna¢. Bardzo dziekuje Panstwu za tg mozliwos¢. Szczegdlnie tym, ktérzy osobiscie
do nas dotaczyli. Bardzo dziekuje i mam nadzieje do zobaczenia przy okazji nastepnych wynikéw. Dziekuje
bardzo.
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