Prezentacja wynikéw finansowych PZU za 2020 rok — 25.03.2021

Tomasz Kulik, CFO PZU: Dzien dobry. Szanowni panstwo mito jest mi powita¢ na spotkaniu
podsumowujacym wyniki finansowe grupy PZU za rok 2020, w szczegdlnosci IV kwartat zesztego
roku. Podobnie jak to miato miejsce dotychczas, dzisiejsze spotkanie bedzie przebiegato w taki
klasyczny rytm omoéwienia gtéwnych tematdw, z ktoérymi zmagaliSmy sie w tym IV kwartale.
Powiemy dwa stowa na temat rozwoju dziatalno$ci, podsumujemy wyniki finansowe oraz powiemy
jak, w jaki sposdb udato nam sie wywiazac z tych zobowigzan, ktére przyjelisSmy na siebie w ramach
strategii 2017-2020, ktdrej zeszty rok byt ostatnim w tej trzyletniej perspektywie.

Zacznijmy moze od tego, jak wygladaty gtéwne wydarzenia i elementy ksztattujgce wynik w roku
2020. Ja postaram sie przez te czes¢ przej$¢ bardzo, bardzo szybko, bo zaktadam, ze juz jg panstwo
bardzo dobrze znaja natomiast tak, jak my na to patrzymy, to przede wszystkim rok 2020 byt
zdominowany tym, co dziato sie na rynku stop, a stopy to zaréwno segment bankowy, jak i portfel
gtowny. W zwigzku z tym z jednej strony mieliSmy do$¢ nietypowa bardzo poddana stresowi sytuacje
w segmencie bankowym, gdzie byty nizsze wyniki odsetkowe, gdzie banki dowigzywaty rezerwy,
byty odpisy, z drugiej strony dos¢ odporny model biznesowy szczegdlnie w tej czesci
ubezpieczeniowej i dzieki temu, ze grupa PZU to nie jest jeden segment operacyjny, czy segment
biznesowy, zamykamy rok 2020 z bardzo przyzwoitymi wynikami. Wynik raportowany: 1,9 mld
natomiast tak, jak my na to patrzymy to ten wynik, ktéry byt naszym udziatem bez segmentu
bankowego tutaj wzrost rok do roku o 11%.

Natomiast gdyby oczysci¢ te sytuacje o elementy zwigzane wprost z koronawirusem, badz
pochodne koronawirusa tak jak chociazby wtasnie sytuacja na rynku stop, ktéra to zmiana byta
odpowiedzig troche gospodarki na to z czym sie zmagaliSmy i zmagamy caty czas, to mozna
powiedzie¢, ze ten wynik mogtby by¢ o 17% lepszy niz w historycznie wysokim roku 2019. Jezeli
chodzi o dziatalnos¢ ubezpieczeniowa to przede wszystkim dalsze wzrosty udziatéw szczegdlnie po
stronie zyciowej, lepsza wznawialno$¢ po stronie ubezpieczen komunikacyjnych i bardzo, bardzo
dobre rentownosci. To wszystko wtasnie byto naszym udziatem w zesztym roku. Ja moze tylko
zacytuje kilka liczb, ktére to zobrazuja.

Jezeli chodzi o wskaznik mieszany, to tutaj jesteSmy na podobnym poziomie, jak w zesztym roku:
88,4%, marza w ubezpieczeniach grupowych i indywidualnie kontynuowanych w catym roku
dwanascie miesiecy prawie na poziomie 20%, 19,7%. Pomimo tej gigantycznej fali koronawirusa w
IV kwartale i zwigzanej z tym dodatkowej nad$miertelnosci, udato nam sie do$¢ obronnga reka wyjsc
z tej sytuacji. Dodatkowo wysokie rentownosci na portfelu gtownym. To wszystko wtasnie przetozyto
sie na bardzo dobre wyniki w segmencie poza bankowym jezeli mozemy uzyc¢ takiego okreslenia,
gdzie znowu zwroty na kapitale, wtasnie oczyszczone o te jednorazowe wyniki, osiggnety poziom
powyzej 22%. W zwiazku z tym mozna powiedzieé, ze z tego punktu widzenia strategia na rok 2020
zostata zrealizowana.

Z punktu widzenia tego, co sie dziato w samym IV kwartale, to tutaj trzeba powiedzie¢ dwie rzeczy.
Przede wszystkim bardzo dobry wskaznik mieszany, niski wskaznik mieszany, w zwigzku z tym
wysoka rentownos¢ ubezpieczernn majatkowych pozostatych osobowych. Zamknelismy kwartat na
poziomie 88,6%. Jezeli chodzi o zwroty na portfelu gtdwnym, 4,8 punktu procentowego powyzej
stopy wolnej od ryzyka takze bardzo, bardzo wysoki wynik w tym kwartale. Niestety w
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ubezpieczeniach na zycie, tak, jak juz na wstepie wspomniatem, do$¢ duza presja zwigzana z tg
trzecia fala, ktora wptyneta negatywnie na wyniki w tym segmencie.

Ja tylko przypomne, ze wptyw tych dodatkowych zdarzen, ktére mozna podzieli¢ na dwa tematy,
przede wszystkim Swiadczenia, z drugiej strony dodatkowa rezerwa na ryzyka niewygaste. tacznie
jej efekt to odpowiednio 200 milionéw i okoto 50 miliondw w zwiazku z tym taki taczony efekt nieco
wyzszy od tego, ktérego oczekiwaliSmy, rozmawiajac z panstwem na temat naszych oczekiwan
dotyczacych koronawirusa przy okazji wynikow po Ill kwartatach.

Jezeli spojrzymy sobie na sytuacje zwigzana ze sprzedaza i tym, jak, w jaki sposéb pandemia
wptyneta na nasz top line po stronie ubezpieczeniowej, to wydaje sie, ze mozemy podsumowac to w
taki sposob, ze na bardzo trudnym rynku, gdzie borykalismy sie z wieloma ograniczeniami, gdzie
nowy biznes byt ograniczony wiadomo, ze notowalismy spadki jezeli chodzi o rejestracje nowych
samochoddw. Jezeli chodzi o rejestracje uzywanych samochodoéw, takze zachowania naszych
klientow charakteryzowaty sie tez duzg ostroznoscia. W tym otoczeniu zrealizowalismy sprzedaz na
poziomie bardzo zblizonym do poprzedniego roku 2019, 6 600 000 000 i mozna powiedzied, ze
kompozycja tego wyniku jest taka, ze po stronie biznesu zyciowego jesteSmy w miare ptasko, po
stronie ubezpieczen majatkowych trzyprocentowy spadek, po stronie biznesu zagranicznego
jestesmy tez ptasko, co przetozyto sie na takg mieszang ujemnga dynamike jedynie na poziomie 2%.

Takze mysle, ze biorac pod uwage okolicznosci, to bardzo dobry wynik. Udaje nam sie caty czas
poprawiac naszg obecnos$¢ na rynku szczegdlnie jezeli chodzi o ubezpieczenia na zycie, rynek
ubezpieczen na zycie caty czas pod duzym wptywem kurczacego sie segmentu ubezpieczen
inwestycyjnych szczegélnie inwestycyjnych ze sktadka jednorazowa. Jak panstwo wiecie my nie
jestesmy szczegblnie wysyceni w tym produkcie, w tej linii biznesowej w zwigzku z tym na takim
rynku rosniemy jezeli chodzi o wartosci bezwzgledne i rosniemy tez jezeli chodzi o konsekwentnie
udziaty rynkowe.

Z drugiej strony rynek majatkowy to przede wszystkim przeceny, o ktérych za chwile powiem wiecej
stymulowane wtasnie nizszymi czestosciami. Z punktu widzenia rynku ubezpieczeniowego 2020 to
rok, w ktorym stowo czestos¢ jest odmieniane przez wszystkie mozliwe przypadki. Z jednej strony
duza nad$miertelno$¢, czestos$¢ zdarzen po stronie zyciowej, z drugiej strony dos¢ niskie czestosci,
zaréwno w I, 11l, IV kwartale jezeli chodzi o czestosci szkdd w ubezpieczeniach majatkowych ze
szczegdlnym uwzglednieniem ubezpieczern komunikacyjnych takze to byto to, co ksztattowato rynek
w zesztym roku. Caty czas dynamiczny wzrost po stronie zyciowej, caty czas bardzo mocne przyrosty
aktywow w zarzadzaniu jezeli chodzi o TFl i to wszystko wtasnie przetozyto sie na ten dobry wynik
jezeli chodzi o dziatalno$¢ poza bankowa. Jezeli chodzi o wskaznik wyptacalnosci, bezpieczenstwo
kapitatowe to tutaj praktycznie jestesmy blisko tego o czym rozmawialiSmy przy okazji wynikow za
Il kwartat czyli bardzo wysoki poziom wyptacalnosci 257%.

Przypomne, ze jest to wyptacalno$¢ na koniec Il kwartatu. Tutaj jest kwartalne opdznienie jezeli
chodzi o raportowanie ze wzgledu na kalendarz regulacyjny. Bardzo wysoka sita kapitatowa A- z
perspektywa stabilna. Jezeli chodzi o rating S&P, to ta ocena sity kapitatowej na poziomie triple A
pomimo tego wszystkiego, co zdarzyto sie w zesztym roku szczegélnie po stronie bankéw i
szczegblnie w zwigzku z odpisami. Tak samo bardzo solidne wyptacalnosci na poziomie
jednostkowym przy bardzo bezpiecznym modelu inwestycyjnym, portfelu inwestycyjnym i jego
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sktadzie, ktory jak widaé jest bardzo dobrg odpowiedziag na te zmienno$é, z ktérag mamy do
czynienia. Jezeli chodzi o tendencje na rynku, to zaczynajac od rynku ubezpieczen majatkowych
zeszty rok po stabym Il kwartale, ktéry zaréwno w przypadku ubezpieczen komunikacyjnych jak i
poza komunikacyjnych charakteryzowat sie ujemnymi dynamikami, powrét do pluséw, natomiast
te dodatnie dynamiki w Il kwartale nie byty realizowane przez wszystkie linie produktowe.
Wystarczy wspomnie¢ o produktach komunikacyjnych, gdzie dynamiki w OC ptaskie, praktycznie
bez wzrostu, AC ze wzrostami na poziomie miedzy 5, a 6% natomiast ptaska sprzedaz w OC
osiggnieta przy dos¢ mocnych przecenach jezeli chodzi o oceny transakcyjne, ktére to byty bardzo
mocno ksztattowane przez sytuacje wtasnie zwigzang z koronawirusem i ograniczeniem w
poruszaniu sie.

Po drugiej stronie jezeli chodzi o biznes poza komunikacyjny mielisSmy do czynienia z bardzo duzymi
wzrostami jezeli chodzi o produkty majatkowe czyli grupe désma, dziewiata, ubezpieczenia
majatkowe, ubezpieczenia budowlano-montazowe, ubezpieczenia mieszkaniowe, ubezpieczenia
dla MSP to jest to, co notowato dwucyfrowe wzrosty. Na drugim biegunie pozostawaty
ubezpieczenia wypadkowe, czy finansowe w tym ostatnim przypadku méwilismy o spadkach rzedu
17,18%. Biorac pod uwage te sytuacje caty czas utrzymujemy dos¢ mocny udziat w rynku zaréwno
jezeli chodzi o sktadke przepisana, tutaj powyzej 32%, jak i jezeli chodzi o udziat w wyniku
technicznym, w rentownosci catego rynku na poziomie bliskim 50%. To jest co$, o czym czesto w
tym starym Swiecie, w takim Swiecie analogowym albo tradycyjnym rozmawiali§my w momencie,
kiedy sie spotykaliSmy z panstwem to znaczy jak wyglada sytuacja, jak wyglada dynamika, czego
mozemy sie spodziewac i jak ten rynek sie zmienia.

Postanowilismy pokazac ten slajd, bo on jest dos¢ ciekawy i bedzie na pewno odpowiedzialny za to,
w jaki sposob beda ksztattowaty sie rentownosci na tym rynku w roku 2021. Jak painstwo widzicie
po kilku latach konsekwentnych spadkéw cenowych, ktére obserwowaliSmy na rynku
komunikacyjnym, to byta koncowka jeszcze 2017 roku, pozniej 2018, 2019 spadki i tak jak
rozmawiali$my o tym kiedys, my spodziewalismy sie, ze rok 2019 to bedzie taki rok przegiecia, gdzie
rozpocznie sie kolejny cykl underwritingowy i wszystko wskazywato na to, ze te przypuszczenia
zostaty potwierdzone. WeszliSmy w | kwartat roku 2020 ze wzrostami, tak jak panstwo widzicie na
tym okresie i wydarzyt sie koronawirus, ktéry spowodowat, ze wszystko nagle jako$ zamarto i
zaczeli$my bardzo przygladac sie i bardzo ostroznie mysle¢ o tym, co to znaczy z punktu widzenia
ceny natomiast jednoczesnie przez ograniczenie, tak jak panstwo widzicie na wykresie ponizej,
mielismy stymulacje wynikajaca z tego, ze ograniczenia w poruszaniu sie wptynety na dos¢ istotne,
dwucyfrowe spadki czestosci. One byty z nami zaréwno w Il, llI, jak i w IV kwartale po lekkich
wzrostach z pierwszego kwartatu, w zwiazku z tym pojawita sie przestrzen, ktorej zapewne nikt na
rynku sie nie spodziewat, bo trudno spodziewac sie zdarzenia o takiej skali, jakg byt koronawirus,
zdarzenia, ktére wygenerowato w sposob nieoczekiwany dodatkowa rentownosé.

To, co wydarzyto sie w kwartale IIli IV tak, jak panstwo widzicie na tym slajdzie, to préba przetozenia
tej dodatkowej rentownosci na ceny, spadki cen, do$¢ duze dalsze spadki cen, z ktorymi borykalismy
sie wtasnie w tych dwdch kwartatach, ktére zupetnie zmienity ten cykl underwritingowy, i ktére beda
odpowiedzialne za ksztattowanie sie wyniku w roku 2021 szczegdlnie jezeli koronawirus, a zyczmy
sobie to wszyscy jak najszybciej od nas odejdzie. Dzisiaj ta cena transakcyjna jest w takim momencie,
ze przy powrocie transakcyjnosci do poziomdw z przed koronawirusa, moze pojawié sie w wielu
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przypadkach brak adekwatnos$ci cenowej, co wprost przetozy sie na straty wielu ubezpieczycieli w
zwigzku z tym chcieliSmy w zesztym roku do$¢ mocno rynek schtadzad jezeli chodzi o dalsze apetyty
obnizania cen. Mysle, ze czesciowo nam sie udato natomiast zobaczymy czy ta refleksja, o ktorej
panstwu powiedziatem bedzie podzielana przez naszych konkurentéw w tym roku.

Co to znaczy z punktu widzenia sktadki? Po stronie ubezpieczen komunikacyjnych oczywiscie
spadki, spadki z jednej strony ze wzgledu na wolumeny, spadki, z drugiej strony ze wzgledu na cene,
mieszana przecena w tym segmencie ubezpieczen komunikacyjnych 4,5%. Jezeli chodzi o segment
pozakomunikacyjny praktycznie ptasko i tutaj mozemy powiedzie¢, ze obserwowali$my na naszym
portfelu doktadnie to samo, co miato miejsce w catym sektorze czyli wzrosty jezeli chodzi o
ubezpieczenia majatkowe, grupa 6sma, dziewiata, oczywiscie spadki we wszystkich liniach, ktore sg
zwigzane z ograniczeniami, ze szczeg6lnym uwzglednieniem spadkéw jezeli chodzi o ubezpieczenia
podrézne. W segmencie korporacyjnym w zesztym roku mieli$my tez dos$¢ ciekawa historie. Ot6z tak
jak panstwo wiecie, ze mamy TUW i przez to, ze TUW jest dos¢ szczegdlnym kanatem dotarcia
realizujgcym nasze strategie w tym segmencie korporacyjnym, my mamy coraz wiekszy udziat polis
dtuzszych niz 12 miesiecy, ktérych odnowienia nie trafiajg rowno w kwartaty albo w poréwnywalne
okresy. Tak sie wydarzyto i tym razem, i o ile dotychczas w perspektywie roku kalendarzowego
wszystko sie netowato, bo to byty przesuniecia pomiedzy kwartatami, o tyle zeszty rok byt na tyle
specyficzny, ze te dwunastomiesieczne odnowienie, ktére miato miejsce ostatni raz w roku 2019, w
IV kwartale teraz przypada na rok 2021.

W zwigzku z tym z punktu widzenia analizowania nas przez pryzmat sktadki przypisanej, ja czesto o
tym moéwie, to w przypadku ubezpieczen zwtaszcza korporacyjnych przestata by¢ dobra miara, ze
wzgledu wtasnie na udziat tych ubezpieczen dtugich. Duzo lepszg miarg jest sktadka zarobiona,
zaréwno brutto, jak i netto natomiast patrzac na to przez sktadke brutto, widzimy spadek natomiast
to nie jest utrata, to nie jest spadek wolumenu, to jest po prostu techniczna sprawa zwigzana z
bardzo charakterystycznym albo nie charakterystycznym okresem pokrycia. Jezeli chodzi o
tendencje na rynku ubezpieczen na zycie, ja juz dwa stowa na ten temat powiedziatem takze rynek
sie kurczy, my rosnac ros$niemy jezeli chodzi o nasze udziaty w rynku, zaréwno jezeli chodzi o
ubezpieczenie ze sktadka okresowa, jak i jezeli chodzi o ubezpieczenie ze sktadka jednorazowa,
tudziez ubezpieczenia grupowe oraz indywidualne, o tym za chwile dwa stowa wiecej powiemy.
Ubezpieczenia na zycie, caty czas w IV kwartale kontynuacja tego, co robilismy dotychczas czyli
przede wszystkim dosprzedaz dodatkdow, przede wszystkim wysycanie portfela ubezpieczeniami czy
ryzykami medycznymi w otoczeniu, ktére charakteryzowato sie do$¢ mocng presja na koszty.

W zwiazku z tym to z czym my mieliSmy do czynienia, to z naszymi partnerami, ktérzy probuja
optymalizowad swoje koszty tez kosztem benefitow pracowniczych w zwigzku z tym mozliwosé
rosniecia w zesztym roku w tym obszarze byta ograniczona, na to naktadaty sie dodatkowe odejscia
z zaktaddw pracy i oczywiscie dodatkowa Smiertelnosé zwigzana z koronawirusem, o ktorej juz wiele
powiedzieliSmy. Jezeli chodzi o ubezpieczenia indywidualne, to tutaj jesteSmy na bardzo wysokich
poziomach, I, IV kwartat bardzo zblizone do siebie jezeli chodzi o sprzedaz, prawie pét miliarda
ztotych realizowana zaréwno jezeli chodzi o produkty ochronne, jak i produkty ochronne i
inwestycyjne ze sktadka okresowa. To jest rynek, ktory jest nam szczegdlnie bliski, te wzrosty sa
realizowane w znacznej mierze w segmencie bankowym takze tutaj raz jeszcze wspétpraca z
naszymi partnerami bankowymi zaréwno tymi nalezacymi do grupy kapitatowej, jak i tymi z poza
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grupy kapitatowej. Ubezpieczenia oferowane do klientéw zaciagajacych pozyczki gotéwkowe,
kredyty hipoteczne, takze klasyczna dziatalnos¢ taka w tym obszarze bancassurance.

Jednoczesnie spodziewajac sie zapowiadanej juz interwencji produktowej my ograniczyliSmy nasza
obecnos$¢ w produktach strukturyzowanych, ktére zostaty wycofane z oferty w 2019 roku i to tez
odbito sie nieco nizsza sprzedaza w tym segmencie. Dodatkowo na atrakcyjnos¢ albo brak tej
atrakcyjnosci wptywa sytuacja na rynkach kapitatowych oraz do$¢ duza ostroznos¢ w
podejmowaniu tego typu decyzji inwestycyjnych przez naszych klientéw. Jezeli chodzi o dziatalnosc
w segmencie zdrowie, to tutaj mozemy powiedzieé, zamykamy cel strategiczny prawie
zrealizowany, prawie, jak panstwo pamietacie, méowiliSmy o miliardzie ztotych, zamykamy sie na
poziomie 950, co uwazamy jest bardzo dobrym wynikiem szczegdlnie biorac pod uwage strasznie
niereprezentatywny rok 2020 z tych wzgledéw, o ktdrych juz wspomnielismy.

Caty czas staramy sie rosnac jezeli chodzi o przychody w obszarze ustug uméw ambulatoryjnych,
dodatkéw do ubezpieczen grupowych, dodatkéw do ubezpieczen kontynuowanych. Staramy sie
umozliwiaé, gwarantowac dostep do lekarzy specjalistow, rehabilitacji oraz wybranych specjalizacji
i jednoczesnie powoli, ale konsekwentnie uproduktawiac naszych klientéw w ramach ekosystemu
zdrowotnego. Staramy sie rowniez by¢ blisko naszych klientdéw takze rozwoj placéwek wtasnych. Ja
nie bede czytat tych informacji ze slajdu, bo to pewnie nie ma sensu natomiast caty czas pracujemy
nad tym zeby w ramach placéwek wtasnych coraz wiecej tego ruchu méc zapewnié, poniewaz to
daje nam wiekszg kontrolowalno$¢ jezeli chodzi o umawianie wizyt i na koncu taki Sredni
jednostkowy koszt wizyty, koszt operacji. Jezeli chodzi o ostatni z tych segmentdw, to znaczy aktywa
pod zarzadzaniem, bardzo jest nam mito powiedzieé, ze TFI PZU znalazto sie w dos¢ elitarnym gronie
tych TFI, ktére miato dodatnie saldo wptywow netto jezeli chodzi o aktywa w zarzadzaniu. To jest
prawie 1300000000 przy ptaskim rynku, w zwigzku z tym mozna powiedzied, ze ten model
biznesowy zaproponowany przez kolegéw z TFl, on sie sprawdza. On sie sprawdza zaréwno jesli
chodzi o stopy zwrotu, ale on sie sprawdza tez jezeli chodzi o oczywiscie strukture produktowa,
ktéra jest w gtdwnej mierze oparta o produkty regularnego oszczedzania typu PPK, PPE, ktdre
stanowia ponad 50% catego portfela w zwigzku z tym tutaj notujemy regularne naptywy i tak dtugo,
jak ta przygoda z klientem oparta o dobre, atrakcyjne zwroty jest potwierdzona, to mozemy méwic
do panstwa o rosnacym poziomie aktywéw w zarzadzaniu.

Cieszy nas sukces i pozycja osiggnieta w ramach PPK takze bardzo wysoki udziat w tym rynku jezeli
chodzi o liczbe firm. JesteSmy na koniec roku na poziomie 35%. Pozyskane aktywa oczywiscie
wiadomo, ze te aktywa i ich wartos¢ bedzie z kazdym miesigcem rosta, to jest prawie 400 milionow
ztotych takze bardzo fajnie rozwijajacy sie segment. O bancassurance, assurbanking wspominatem
juz tutaj robimy konsekwentnie to samo, co robilismy dotychczas, rosnac jezeli chodzi o udziaty w
segmencie bancassurance oraz caty czas osiagajac dodatkowe efekty oszczednosci jezeli chodzi o
synergie realizowane w ramach grupy kapitatowej, ktére na koniec zesztego roku mierzone iloscia
umow przekroczyty poziom 180 miliondw ztotych.

Wyniki finansowe. Jezeli chodzi o wyniki finansowe, to o czym juz wspominaliSmy na poczatku, rok
2020 to zupetnie inna sytuacja jezeli chodzi o segment bankowy oraz ubezpieczenia. W
ubezpieczeniach zanotowalismy niewielki pomimo tej sytuacji z IV kwartatu negatywny wptyw
zdarzen zwigzanych z Covid-19 po stronie bankowej ten wptyw byt nieporéwnywalnie wyzszy, gdyby
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te elementy oczyscié ich impakt szacujemy na kwote okoto 1 900 000 000 to mogliby$my powiedziec,
ze taki porownywalny, oczyszczony wynik o zdarzenie jednorazowe to jest poziom trzech miliardéw
os$miuset prawie piecdziesieciu miliondw.

To samo ujecie, to samo zdjecie jezeli chodzi o IV kwartat. Gdybysmy zrobili podobne ¢wiczenie za
IV kwartat, to tutaj przyrost o 19% do poziomu miliarda ponad stu milionéw takze mozna
powiedziec, ze bardzo dobry rok, gdyby nie wydarzyto sie to, co sie wydarzyto. Natomiast to, co sie
wydarzyto miato dos¢ istotny wptyw na nasze wyniki, takze raz jeszcze na poziomie sktadki my
jesteSmy rok do roku w kompletnie innym otoczeniu rynkowym, mozna powiedzie¢ ptasko, co
uwazamy za bardzo duze osiggniecie. Jezeli chodzi o odszkodowanie i $wiadczenie
ubezpieczeniowe, wzrosty gtdwnie po stronie zyciowej, mowiliSmy o tym. Bardzo dobre zwroty i
bardzo wysoki udziat i kontrybucja do tego wyniku skonsolidowanego segmentu inwestycyjnego,
tutaj wzrost 30% rok do roku, 50 niemalze kwartat do kwartatu. Przede wszystkim stabilny wynik
odsetkowy pomimo presji wynikajacej ze spadku stop procentowych i tego, ze ten spadek niestety
bedzie przechodzit réwniez przez nasze wyniki.

Dodatkowe wzrosty wyceny i realizacji jezeli chodzi o instrumenty dtuzne, wzrost jezeli chodzi o
instrumenty kapitatowe, tutaj wiele dodatkowego paliwa pojawito sie w sektorze logistycznym, o
ktorym doskonale wiemy i konsekwentnie budowana strategia jezeli chodzi o segment
nieruchomosci przy odwréconym efekcie wynikajacym z réznic kursowych. Ja przypomne, ze to co
ma miejsce w kazdym IV i Il kwartale to jest odwrdcenie tych wahan wynikajacych z braku operatu,
szacunkowych jakie robimy na koniec pétrocza i na koniec roku.

Koszty administracyjne w ryzach pomimo tego, ze sktadka jest minimalnie, ale nizsza, koszty
administracyjne, a wtasciwie ich udziat w sktadce nizszy rok do roku, co cieszy szczegdlnie biorgc
pod uwage naktady i koszty zwigzane ze zmiang modelu operacyjnego, modelu, w ktérym
pracujemy, przejscie na prace zdalna, czy prace hybrydowa, dodatkowe koszty w obszarze IT,
technologii oraz systemow infrastruktury, ktére byty konieczne, zeby méc przenies¢ prace z tego
modelu takiego klasycznego do modelu hybrydowego, takze to w szczegdlnosci cieszy. Koszty
akwizycji skorelowane ze sprzedaza, takze tutaj wszystko jest pod kontrola.

Dodatkowo kontrybucja ze strony segmentu bankowego nizsza niz oczywiscie w zesztym roku,
nizsza niz kwartat temu, ostatecznie zamykamy sie na poziomie 721 milionéw ztotych, co jest mam
wrazenie dobrym, ale zaskoczeniem z punktu widzenia wynikéw i tego, jak panstwo ksztattowali
swoje oczekiwania wzgledem tego kwartalnego wyniku grupy PZU przy atrakcyjnym zwrocie na
kapitatach, przy bardzo silnej rentownosci dziatalnosci podstawowej z tym oczywiscie wytaczeniem
segmentu zyciowego, gdzie ta rentownos¢ na poziomie jeden i siedem punktu procentowego jest
historycznie najnizsza. Wiadomo dlaczego, wiele razy o tym moéwilismy, takze jest to to na pewno
cos, z czego jestesSmy bardzo zadowoleni. Przez segmenty dziatalnosci mysle, ze nie ma potrzeby
przechodzié.

Moze jeszcze raz warto tutaj zaznaczy¢ te bardzo mocng rentowno$¢ zaréwno po stronie
majatkowej, masowej, jak i korporacyjnej rowniez spotki zagraniczne na przyzwoitych poziomach,
co przetozyto sie na wzrost wyniku z ubezpieczen o 20% rok do roku. To mysle takie dobre jest
podsumowanie. O szkodowosciach mozna moéwié duzo, to jest raz jeszcze powtdrzenie tych
wszystkich informacji, ktére dotychczas przekazatem w zwigzku z tym ja mysle, ze szybko przejde
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przez te slajdy. Wskaznik mieszany w ubezpieczeniach komunikacyjnych na poziomie podobnym do
zesztego kwartatu. Jezeli chodzi o ubezpieczenia poza komunikacyjne tutaj jesteSmy ponizej 80%,
takze bardzo, bardzo dobra rentowno$¢ tego biznesu. Po stronie zyciowej oczywiscie grupdwka,
indywidualna kontynuacja niestety te dodatkowe koszty.

Marza w ubezpieczeniach indywidualnych spadek rok do roku natomiast ten spadek jest zwigzany
ze spadkiem dochoddw alokowanych wedtug cen transferowych oraz rozwojowi produktéw
ochronnych w kanale bankowym, ktdére charakteryzujg sie ze swojej natury nieco gorsza
rentownoscia. Jezeli chodzi o to, co i jak widzimy IV kwartat z punktu widzenia wtasnie segmentu
zyciowego, grupoéwka, indywidualna, kontynuacja, tutaj szkodowos¢ segmentu istotnie wyzsza to
jest 23 punkty procentowe. Ona byta czeSciowo zamortyzowana przez produkty zdrowotne, gdzie
caty czas byliSmy mozna powiedzieé beneficjentem nizszych czestosci i wykorzystania pakietow po
stronie zyciowej. W pozostatych ryzykach nizsze poziomy takich rzeczy jak trwate uszczerbki, NNW,
czy ryzyko zwiazane z urodzeniem, czy Swiadczenia zwigzane z urodzeniem dziecka takze one
pozytywnie amortyzowaty te wysoka nadsmiertelno$¢ natomiast Smiertelnosé zgondw, wzrost
ponad 27 punktéw procentowych, co spowodowato, ze nasza szkodowos$¢ w tym segmencie
osiggneta poziom okoto 94%. Jezeli chodzi o to, jak wygladaty przebiegi i rozktady zgondw, czy to z
punktu widzenia pte¢, wiek, czy to z punktu widzenia czasu, to to jest dos¢ dobra ilustracja tego z
czym zmagaliSmy sie w zesztym roku natomiast to oczywiscie przetozyto sie na te dodatkowe koszty,
o ktoérych moéwilisSmy. Raz jeszcze 200 miliondw jezeli chodzi o dodatkowa wyzsza szkodowosé
zgonowa, 50 milionéw to jest dodatkowa rezerwa na ryzyka niewygaste, ktéra jest pewnego rodzaju
uzupetnieniem niedoboru po stronie sktadki, po to zeby zachowac adekwatnos¢ w tym produkcie.

Wynik inwestycyjny, juz chyba o nim wiele powiedzieliSmy w zwigzku z tym ja nie bede tego
powtarzat jesteSmy na pewno bardzo zadowoleni z tych poziomdéw 4,8 punktu procentowego
nadwyzki rentownosci portfela gtéwnego ponad stope wolna i praktycznie wszystkie sktadowe w
sposéb bardzo pozytywny wptywajace na te przyrosty, na portfelu gtdwnym zaréwno rok do roku,
jak i kwartat do kwartatu, to sag zmiany okoto 25% plus, takze bardzo, bardzo wysokie zwroty.

Efektywnos¢ kosztowa. W dwdch stowach, efektywnosc kosztowa gtéwnie wynikajaca z nizszej
transakcyjnosci, nie jezdziliSmy, nie lataliSmy, spotykamy sie z pafistwem w taki sposdb, jak teraz
czyli w sposob zdalny, duzo mniejsza konsumpcja energii i duzo mniejsze koszty zwigzane z
utrzymaniem chociazby nieruchomosci. Wszystko, co jest charakterystyczne dla tego nowego
modelu pracy, a czego swiadkami byliSmy w zesztym roku oczywiscie przy nieco wyzszej
sezonowosci w poréwnaniu do IIl kwartatu wynikajacej z rezerwy na urlopy. Wiadomo, ze to nie jest
czas sprzyjajacy planowaniu wakacji, kampanii marketingowych czy wtasnie tych dodatkowych
kosztow w zwigzku z pandemia. O wyptacalnosci grupy mowiliSmy takze ja jeszcze tylko raz powiem,
jesteSmy na bardzo wysokich poziomach, 257%, ale rowniez na bardzo wysokich poziomach jezeli
chodzi o wynik jednostkowy zaréwno PZU SA, jak i PZU Zycie, co jest dobrg podstawg do tego zeby
mysle¢ o dywidendzie szczegdlnie biorgc pod uwage ostatnie rekomendacje ze strony KNF-u przy
okazji wynikow za poprzedni kwartat. Ja panstwu relacjonowatem, jak ta praca wygladata. Dzisiaj
cieszymy sie, ze bedziemy w stanie powrdci¢ do tego, z czego byliSmy znani, a to z czego bylisSmy
znani to z bycia sp6tka dywidendowa i ciesze sie, ze bedziemy mogli do tego wrécié. Jezeli chodzi o
realizacje strategii chyba o wszystkim juz powiedzieliSmy w zwigzku z tym ja moze podsumuje to
tym kluczowym parametrem, jakim jest ROE. Zaraportowane za zeszty rok na poziomie niecatych
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11%, oczyszczone o wszystkie elementy zwigzane z brakiem poréwnywalnosci ze wzgledu na
koronawirus, na poziomie 22,5%, co jest uwazamy realizacjg tego kluczowego wskaznika i realizacja
strategii za lata 2017-2020. W tym miejscu wydaje mi sie, ze jest dobrze postawic pauze i pewnie
przejs¢ do sesji pytan i odpowiedzi w zwigzku z tym zaktadam, ze tak i to zatozenie jest catkiem
prawdziwe. Dobrze, zacznijmy.

Pytanie. Pytanie dotyczace segmentu bankowego. Banki odbity sie negatywnie na wyniku grupy.
Czy PZU planuje taczy¢ bank PKO z Alior Bankiem?

Odpowiedz. Ja tu przewrotnie odpowiem. Zapraszamy na godzine osiemnasta w dniu dzisiejszym,
gdzie bedziemy méwili nieco wiecej na temat tego, jak wyglada sytuacja w tym segmencie i jak
wyglada to, w jaki sposdb bedziemy ksztattowad nasza obecnosc wtasnie w segmencie bankowym.

Pytanie. Kolejne pytanie. Ile do wyniku non-life dotozyta nizsza czestos¢ szkdd w roku 20207

Odpowiedz. Ja odpowiem na to pytanie w ten sposéb. Ta nizsza czesto$¢ ona zostata
zamortyzowana nizszymi cenami w zwigzku z tym tak ja o tym mysle, to jezeli narysujemy sobie
rozwoj cen w roku 2019 i 2020 i rozwdj czestosci w roku 2019 i 2020, i natozymy na to jeszcze zmiany
ceny jezeli chodzi o szkody, o $rednig wartos¢ szkdd, ja przypomne tylko, ze praktycznie zawsze jest
pewnego rodzaju takie sprzezenie miedzy czestoscia, a Srednig wartoscig szkody. Prawie zawsze,
kiedy spada jedno, rosnie drugie, a kiedy spada drugie, rosnie pierwsze przy czym ta relacja wynika
po prostu z tego, ze jezeli s3 ograniczenia w poruszaniu sie, jezeli mniej jezdzimy, mniej jest
mniejszych szkdéd tak zwanych szkéd parkingowych, sklepowych, otarc, ktére sg dosé tanie i
rozwadniaja Srednia wartos¢ szkody, natomiast jezeli jezdzimy mniej, wtedy jezdziliSmy mniej czyli
jezeli jezdzimy wiecej to oczywiscie tych szkdd jest oczywiscie wiecej. Nizsze czestosci prowokuja
tez, ja nie wiem czy panstwa réwniez, ale prowokujg do nieco bardziej brawurowej jazdy, to czasami
widac na drogach. Tak po prostu jest, taka jest by¢ moze natura ludzka w zwigzku z tym wydaje nam
sie, ze to z czym mieliSmy do czynienia i taczny efekt tych dwdch, a wtasciwie trzech parametréw to
znaczy ceny, czestosci i Sredniej wartosci szkody on jest bez wptywu istotnego na nasze rentownosci
w tym segmencie i jak sobie popatrzymy na wskaznik mieszany, to zobaczymy, ze on jest praktycznie
w tym samym punkcie rok do roku.

Mozna powiedzie¢, ze OC spadato wrecz jezeli chodzi o marze, rosta kontrybucja ze strony
produktéow AC, to wtasnie jest charakterystyczna kwestia zwigzana z tym, z czym mielismy do
czynienia w zesztym roku takze ja mam wrazenie, ze jednak to jest taka sytuacja zero plus i tak na
nig patrzymy. Kolejne pytanie.

Pytanie. W prezentacji PZU wspomniat, ze wptyw pandemii na wynik netto grupy zostat oszacowany
na sto milionow sktada sie z wyzszego wspotczynnika szkodowosci, utworzenia dodatkowej rezerwy
na ryzyka niewygaste w celu pokrycia ewentualnego niedoboru. Podczas call’a wspomniano o
catkowitym. Czy mozna prosi¢ o wyjasnienie réznic?

Odpowiedz. Oczywiscie, ze mozna. Méwiac o kwocie 101 milionéw ztotych méwimy o catym roku
2020. Méwiac o kwocie 250 milionéw méwimy o IV kwartale. Jak panstwo pamietacie i gdyby byto
inaczej, to pewnie osiggniecie rentownosci w segmencie zyciowym niemozliwe, bo przypomne, ze
to jest prawie 20%. My w Il i w lIl kwartale szczegélnie byliSmy beneficjentami, o czym panstwu na
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biezgco méwilismy, nizszych czestosci czy nizszego wykorzystania z jednej strony naszych pakietow
medycznych, nizszej ilosci wizyt niz zaktadane w momencie, kiedy tworzymy cene w tym segmencie
oraz tego wszystkiego, co jest zwigzane z ryzykami dodatkowymi, nizszych $wiadczen jezeli chodzi
o urodzenie dzieci, nizszych Swiadczen NNW, czy tez trwatych uszczerbkéw w zwiagzku z tym te
niestandardowe przebiegi wtasnie w tych grupach ryzyk, ktére wptynety pozytywnie w kwartale I,
lll, ale tez w IV, pozwalajgc zamortyzowac ten dodatkowy wzrost $miertelnosci, przypomne o
dwadziescia ponad siedem punktéw procentowych. ByliSmy w stanie przez to na takim efekcie
taczonym pokazad duzo lepsze wartosci takze to jest mozaika tego, co w Il i w lIl kwartale, mozaika
tego, jak wynika rozktad czestosci zgonoéw do czestosci innych ryzyk, ktdére w tym szczegblnym
okresie po prostu zachowuja sie z punktu widzenia ich czestosci zupetnie niereprezentatywnie.

Pytanie. Dlaczego PZU zdecydowato sie na obnizke cen polis w segmencie moto? Czy spadek
udziatu w rynku byt gtéwnym powodem? Wydaje sie, ze rynek po utracie licencji przez Gefion latem
powinien sie poprawi¢ pod wzgledem przepisu sktadki.

Odpowiedz. Duzo pytan i duzo domnieman. Tak jak wspomniatem PZU stara sie i taka jest tez jego
rola oprdcz tego, ze rosnac na tym rynku, oprocz tego, ze generowacd atrakcyjne zwroty to réwniez
by¢ swego rodzaju stabilizatorem tego rynku. Wiadomo, co by byto gdybysmy dali sie podpuscic i
weszli w jakies wojny cenowe. Nie dos¢, ze bylibySmy gtéwnym poszkodowanym tego, bo trudno
jest wyobrazic sobie, ze obnizenie ceny i negatywny wynik, ktory taka obnizka generuje, bylibySmy
w stanie zrekompensowac przez pozytywny przykrywajacy te strate, czy ten spadek, te réznice
wptyw wolumenu w sposdb, ktdry z punktu widzenia rentownosci bytby przynajmniej na poziomie
zero plus, takze to jest praktycznie albo nieosiggalne, albo trudne. Ja przypomne tylko, ze PZU
biorac pod uwage to jak zachowuje sie, jak ksztattuje swoje ceny przewaznie rosnie jezeli chodzi o
udziaty rynkowe w cyklu, ktory jest rosnacy i niestety spada w tym cyklu, ktory jest w tej fazie cyklu,
ktora jest spadajaca ze wzgledu na to, ze my Swiadomie chcemy ksztattowac swoje ceny tak aby z
jednej strony nie dotowac rynku czyli nie daé sie mu nakrecac w taki negatywny sposob, a z drugiej
strony odpowiednio zarzadzad tymi klientami, ktorzy sg bardzo sensytywni cenowo, bardzo wrazliwi
na zmiane ceny, ale jednoczesnie nie sg najlepszymi szczegdlnie dtugoterminowymi ryzykami to
znaczy z nimi jest trudno budowac dtugotrwate relacje biznesowe i majg mniejszy sentyment do
marki. Mam nadzieje, ze odpowiedziatem na to pytanie.

Pytanie. Czego PZU spodziewa sie pod wzgledem sktadki przypisanej w poszczegdlnych
segmentach w roku 20217

Odpowiedz. Spodziewamy sie wzrostu zwtaszcza jezeli chodzi o PNC, o ubezpieczenia majatkowe
tutaj uwazamy, ze moze nie w pierwszej, ale w drugiej potowie roku rynek powinien zaczac sie
odbijaé. Do gtosu powinny dojs$¢ takie zmiany makro jak jednak wzrost optymizmu i konsumpcji czyli
uwazamy, ze po 2021 konsumpcja bedzie pierwszym z tych driveréw makro, ktore beda ksztattowaty
pozytywne PKB w tym roku. To powinno zacza¢ przektadaé sie na popyt na produkty
ubezpieczeniowe. Oczywiscie on bedzie zupetnie inaczej wygladat w pierwszym i drugim pétroczu
tego roku natomiast uwazamy, ze on powinien przetozy¢ sie za wzrosty na tym rynku PNC na
poziomie by¢ moze okoto 2%. Jezeli chodzi o rynek zyciowy, to tu nasz optymizm jest nieco mniejszy.
Uwazamy, ze caty czas bedziemy obserwowac to, co widzieliSmy w IV kwartale czyli pewna probe
optymalizowania kosztow szczegdlnie przez naszych klientéw korporacyjnych. Ograniczanie albo
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rezygnacje z pokrycia do tego trzecia fala wptynie zdecydowanie negatywnie na zatrudnienie w
gospodarce i to znowu, bedac skorelowanym z dynamika i rozwojem koronawirusa powinno gdzies
wygasac i wejs¢ w odbicie i w pozytywny trend dopiero w drugiej potowie a by¢ moze dopiero w IV
kwartale tego roku. Tak to widzimy.

Dobrze jedzmy dalej z pytaniami.

Pytanie. Czy wspdtczynnik wyptacalnosci na koniec Q3 uwzglednia przewidywane dywidendy? Jesli
tak to za ktére lata?

Odpowiedz. Wspétczynnik ten uwzglednia takg dywidende pro forma na poziomie 1 200 000 000. To
jest wartos¢, ktora nie jest reprezentatywna i prosze nie traktowac jej jako podpowiedzi do
czegokolwiek. To jest wartosc, ktéra wprost odpowiada 100% wyniku za trzy kwartaty roku 2020
tudziez 80% wyniku, jezeli chodzi o podmiot dominujacy czy spétke PZU SA i zostata tam
uwzgledniona tylko po to zeby ten wspétczynnik urealnié. To wszystko miato miejsce jeszcze przed
ostatecznymi decyzjami i rozmowami z KNF-em dotyczacymi tego, jak moze ksztattowac sie kwestia
zwigzana z wynikiem i dywidenda, takze tak jak wspomniatem prosze tego nie traktowac jako
wartos¢, w jakikolwiek sposdb reprezentatywna. Ona zostata przygotowana w zupetnie innych
okolicznosciach. Myslelismy, ze by¢ moze ten temat 2020 roku bedzie trudny, ale KNF umozliwi nam
wyptacenie w ramach rekompensaty cato$ci wyniku za 2020. Wiemy jakie sa ostateczne
rozstrzygniecia tutaj takze nad dywidendg bedziemy jeszcze sie pochylaé, a to byta préba tylko
urealnienia tego wspotczynnika.

Pytanie. Kiedy ruszacie panstwo z produktem kart sportowych? Czy zamierzacie przejaé siec
fitness? Czu bedzie jakas specjalna oferta?

Odpowiedz. Ja rozumiem, Ze jest to pytanie kontekstowe wynikajace z catej masy artykutéw,
opracowan i plotek, ktore pojawity sie w tym obszarze i mozna powiedziec tak. Jak w kazdej plotce
jest ziarno prawy, co nic nie znaczy. Tym ziarnem prawdy jest to, ze i o tym powiemy wiecej przy
okazji rozmowy na temat strategii, chcemy rozwijac sie nie tylko jezeli chodzi o ubezpieczenia, ale
rowniez o ustugi, ktore sg komplementarne do ubezpieczen. W zwiagzku z tym dzisiaj nie kazdy ma
ochote na podpisanie umowy ubezpieczeniowej na dwanascie miesiecy i tak dalej, i tak dalej, i tak
dalej. To jest pierwszy powdd, drugi powdd to jest to, ze widzimy tez atrakcyjny rynek poza czysta
dziatalnoscia ubezpieczeniowa. Chcemy dostarczac¢ naszym klientom wartos¢ nie tylko ubrang w
ubezpieczenie, ale wartos¢ ubrang w ustugi tak jak wspomniatem uzupetniajace koszyk
ubezpieczen. Tak, chcemy by¢ i zaistnie¢ na tym rynku ustug czy benefitow pracowniczych
natomiast to nie znaczy, ze bedziemy teraz kupowac albo ze kupujemy siec fitness. Nie jestesmy
dzisiaj w zadnej takiej dyskusji i o ile moge zrozumie( tto tego, co sie dzieje na rynku, to my tutaj na
dzien dzisiejszy tego tta nie ksztattujemy. My bedziemy wchodzi¢ w te ekosystemy, bo tak chcemy
do tego poby¢, ktére beda swego rodzaju amalgamatem ubezpieczen i ustug Swiadczonych w
oparciu o taki klasyczny model fee-for-service. Tak samo jak robiliSmy to w przypadku zdrowia. To
znaczy zanim zaistniejemy na pewnym rynku to bedziemy chcieli sie go nauczyé w relacji z
partnerem, ktory juz na rynku dziata, ma doswiadczenie i moze nas w tym wesprzeé, a my dla niego
bedziemy dobrym kanatem dystrybucji, uzywajac naszej sieci klientéw czy portfela klientéw, jako
potencjalnej bazy dosprzedaniowej w ramach zupetnie nowego modelu i koncepcji kreowania
wartosci zwigzanego z tymi ekosystemami.
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Czy, kiedy, jak takie relacje moga sie przerodzi¢ w strategiczng wspotprace miedzy PZU i dzisiejszymi
provider’ami? Ciezko jest mi na ten temat dywagowac, natomiast moge tylko powiedziec, ze na
dzien dzisiejszy nie jestesmy w dyskusji dotyczacej przejecia sieci fitness.

Pytanie. Za jaka czes¢ 143 miliondw zysku na instrumentach kapitatowych odpowiada spétka z
sektora logistycznego?

Odpowiedz. Za dwie trzecie.
Przejdzmy dalej.

Pytanie. Jak oceniacie panstwo wptyw konsolidacji rynku sprzedaz AXA, Aviva na swojg dziatalno$¢?
Zaostrzy konkurencje?

Odpwoiedz. Ja odpowiem w ten sposéb. Uwazam, ze konsolidacja kazdego rynku stabilizuje ten
rynek i przektada sie na mniej nieracjonalnych decyzji, ktére sg podsycane, drive’owane prébg
budowania skali za wszelka cene. Oczywiscie ja tu nie odnosze sie do tych dwdch podmiotéw to
znaczy AXA i Aviva, prosze mnie zle nie przeczytad, ze ja mowie, ze to s3 podmioty, ktére z punktu
widzenia swoich decyzji biznesowych negatywnie wptywaty na rynek, nie tak tego nie nalezy czytac
natomiast uwazam, ze jezeli na rynku pojawia sie mtody, ambitny, Swiezy to przewaznie on jest
bardzo gtodny i zaczyna dziata¢ w sposdb, ktéry czasami przypomina taka dziatalnosc, z jaka
mieliSmy do czynienia w latach 2014, 2015, gdzie byt zalew graczy tak zwanych direct’owych i
niestety one w dos¢ mocny sposdb wptynety na ten rynek, odpowiadajgc za ponad miliardowe straty
jezeli chodzi o komunikacje, a z drugiej strony na dos$¢ duzy spadek zaufania w ogdle do rynku
ubezpieczeniowego. Takze tak to widzimy.

Czy zaostrzy konkurencje? Spowoduje, ze ona bedzie inna tak jak wspomniatem mam nadzieje, ze
bedzie nieco bardziej przewidywalna. Teraz przejdzmy do pytania kolejnego.

Pytanie. Majac informacje o dywidendach dla ubezpieczycieli czy mozecie wyptaci¢ ten procent
zyskdw za 2019 i 50% zyskdw za 20207

Odpowiedz. Nie chciatbym méwié o tym jak bedzie wygladata nasza nowa polityka kapitatowa
natomiast nasza istniejaca polityka kapitatowa, gdyby ja przytozy¢ do tego pytania, méwi tyle: na
rozwoj organiczny my powinnismy przeznacza¢ 20%, na rozwoj nieorganiczny i inwestycje o takim
charakterze zmieniajgcym strukturalnie PZU by¢ moze kolejne 30, 50 powinnismy wyptacad. Tyle ta
polityka dotychczas oczywiscie naktadajac na to regulacje i rekomendacje KNF-u. To jak myslimy o
tym, to myslimy o tym z punktu widzenia z jednej strony tego, co przed nami, a z drugiej strony
mozliwosci, ktére widzimy na rynku, i ktére moga wymagac od nas potencjalnych naktadéw
zwigzanych z inwestycjami. Jezeli chodzi o to, co przed nami natomiast, to przed nami rok 2022,
gdzie mija pie¢ lat, czas szybko lec,i od momentu, kiedy wyemitowalismy nasz dtug
podporzadkowany. Ja przypomne, ze to jest instrument non-call five w zwigzku z tym tak samo jak
mowitem o tym wtedy tak samo powiem o tym teraz. To jest instrument w stosunku do ktérego
musimy sie odpowiednio zachowac i na pewno ten parametr bedziemy brali dos¢ mocno pod
uwage, ksztattujac nasza rekomendacje do wyptaty dywidendy za ten skumulowany okres 2018-
2020.
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Pytanie. Mowisz o trendach w zakresie polityki cenowej w 2020. Jakie sg wasze obserwacje w 2021
roku i jak to wyglada w stosunku do czestotliwosci?

Odpowiedz. Na razie jezeli chodzi 0 2021, to ja mysle, Ze tutaj ciezko jeszcze méwié o kontynuacji
czegokolwiek, a na pewno kontynuacji tych spadkéw. To z czym mieliSmy do czynienia w zesztym
roku, to byty dwa takie ciekawe pit stopy, ktére wydarzyty sie odpowiednio we wrzesniu i w grudniu,
to byty okresy, gdzie rynek jezeli chodzi o czesto$¢ starajac sie zaczarowad troche rzeczywistosé
wrécit do transakcyjnosci z przed koronawirusa. Ja jadac do pracy statem juz w dtugim korku,
wszystko byto prawie po staremu i to byt taki moment, gdzie ja mysle, ze dla rynku, gdzie rynek mogt
troche na sobie przetestowad, co to znaczy jezeli cena, ktdra dzisiaj sprzedajemy ubezpieczenia
pozostanie z nami przez kolejne 12 miesiecy, a czesto$¢ nagle z dnia na dzien powrdci do
normalnych rejestrow. Po tych okresach czyli odpowiednio pazdziernik bardziej nawet my
ogladalismy chwilowa konsternacje i odbicia cen czyli byty wzrosty, ale jak juz sie okazato, ze jest
lockdown znowu wracamy do tych przebiegéw pandemicznych, to znowu wrdcita tez pokusa do
tego zeby cene obnizaé. Dzisiaj w pierwszym kwartale prosze zwrécic uwage, ze jestesSmy, a za chwile
bedziemy w sytuacji, gdzie rok do roku my jesteSmy juz na nizszych czestosciach czyli za chwile
bedzie tak, ze méwiac o tym, co sie stato w tym roku, odnoszac do zesztego powiemy, pomimo tego
ze te czestosci sg bardzo niskie, to one nie spadajg juz, bo one juz spadty. Jestesmy w innej
rzeczywistosci i ja mysle, ze szczegdlnie biorac to pod uwage naprawde nie ma przestrzeni do
dalszych spadkdéw. Miejmy swiadomos¢ tego, ze ten wynik ubezpieczyciela jest dos¢ tricky z punktu
widzenia takiej jednoznacznej adekwatnosci przychoddw i kosztéw. Sktadka jest troche do przodu,
a koszty sg troche historyczne i tak szybko, jak cokolwiek w kosztach sie dzieje i nastepuje powrot
do normalnych przebiegdw, to sktadka nie jest w stanie sie szybko dostosowac i wtedy wpadamy w
ktopoty takze ja mysle, ze tutaj nie powinnismy z tego typu tematami miec do czynienia.

Pytanie. Jakg macie strategie jezeli chodzi o portfel komunikacyjnych ubezpieczen skoro ten rynek
jest tak trudny?

Odpowiedz. Naszg strategia sa odpowiedzialne, rentowne wzrosty i to nie tylko chodzi o motor, ale
chodzi w ogdle o ubezpieczenia non-life w zwigzku z tym ja moge tylko zapewnic, ze tutaj nie
bedziemy robi¢ dziwacznych rzeczy i tutaj bedziemy starac sie kontynuowac to, z czego panstwo nas
doskonale znacie, a panstwo nas doskonale znacie z tego, ze bardzo dobrze zarzagdzamy ryzykiem i
to bedziemy chcieli kontynuowac.

Pytanie. Czy mozesz nam zaktualizowac poglad na temat dywidendy i co chcecie wyptacié?
Odpowiedz. Odpowiedzieli§my i chyba ostatnie pytanie. O rany nie.

Pytanie. Z czego wynika obnizka cen w korporacyjnych ubezpieczeniach komunikacyjnych? Czy sa
to obnizki cen zwigzane z technicznym uwzglednieniem ruchu pojazdéw we flotach, co nie
gwarantuje nizszej czestosci szkdd, jak widaé po wskazniku combined ratio.

Odpowiedz. Tak, jezeli chodzi o segment korporacyjny, bo tu méwimy o rynku flot, to jest to
segment nieco bardziej ztozony, poniewaz zwtaszcza te takie lokalne obostrzenia nie wptywaja albo
bardzo mocno nie wptywajg na czestosci biorac pod uwage, ze méwimy albo o flotach, ktére
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podrdzuja pomiedzy krajami, o duzych transportach, spedycjach, ktére zachowuja sie nieco inaczej
niz biznes masowy.

Z czego wynikaja te spadki? Te spadki wynikaja tam z tego, ze ten rynek przez dtugi czas byt
pozbawiony odpowiedniej atencji zwtaszcza przez naszych klientow. On byt traktowany jako trudny
i pozostawiony troche takiemu wzrostowi bez checi zaatakowania go bardzo agresywnego ze strony
konkurencji. Koronawirus troche to zmienit i to jest gtdéwna odpowiedZ na to pytanie. Tak jak
wspomniatem my staramy sie nie wchodzi¢ w dyskusje dotyczace ceny tam, gdzie nie jesteSmy w
stanie wygenerowac na tym albo tu i teraz, albo dtugoterminowej relacji z klientem w sposdb, w
ktérej taka rentowno$¢ mieszana na kliencie po wszystkich liniach produktowych bytaby wartoscia
dodatnia.

Pytanie. Zwazywszy na $miertelnos¢ w tym roku jaki jest wptyw na wyniki w 2021 roku w segmencie,
patrzac na wptyw na Covid-19.

Odpowiedz. Zastanawiam sie jak odpowiedzie¢ na to pytanie. Weszliémy w rok 2021 z duzo
wyzszymi rejestrami, powyzej Srednich. Styczen byto duzo wyzszy, luty spadek, marzec, poczatek
trzeciej fali i trzecia fala, dzisiaj przyrosty zachorowan kolejny rekord bija.

Czego mozna sie spodziewac dalej? Ja na to pytanie w taki odpowiedzialny sposob nie umiem
panstwu odpowiedzied, bo tutaj kazdy model jest albo zbyt mato reprezentatywny i po dwéch,
trzech tygodniach zaczyna sie istotnie odchylac od tego, co obserwujemy za oknem albo dzisiaj nikt
nie jest w stanie przewidziec, biorgc pod uwage ilos¢ mutacji, biorgc pod uwage odmiane brytyjska,
afrykanska i tak dalej, i tak dalej, jak bedzie wygladat wptyw koronawirusa i wyzsza $miertelno$¢ w
tym roku, wiec ja moge tylko powiedzie¢ w ten sposdb. IV kwartat byt swego rodzaju prébka, jak te
dodatkowe $miertelnosci moga wptywad na nasz wynik i pozostawiam panstwu narysowanie tej
trajektorii, tego rozktadu, ktérego panstwo spodziewacie sie w roku 2021. Jezeli chodzi o
koronawirus, bo mysle, ze tyle ile 0s6b przy stole z duzym zacieciem statystycznym, tyle réznych
wynikéw dostaniemy, a ja nie chce paristwu opowiadac o hipotezach tylko o faktach.

To chyba byto ostatnie pytanie z tych, ktdre ja widze. Wiecej nie widze. Jezeli okazatoby sie, ze s3
inne pytania, to ja zapraszam do kontaktu bezposrednio z dziatem IR lub ze mna. Na wszelkie
pytania postaramy sie odpowiedzie¢. Za dzisiaj bardzo serdecznie panstwu dziekuje i do zobaczenia
niebawem.

KONIEC
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