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Tomasz Kulik, cztonek zarzadu PZU SA, CFO Grupy PZU: Dzien dobry panstwu, bardzo mito jest mi powitac
wszystkich panstwa, ktorzy dotgczyli do nas podczas prezentacji wynikow IV kwartat oraz za caty rok 2021.
Zaczniemy tradycyjnie, powiemy sobie w pierwszej czesci o gtdwnych osiggnieciach, o tym, jak wygladata
skala naszej dziatalnosci na tle rynku, podsumujemy wyniki finansowe, powiemy, gdzie jesteSmy z punktu
widzenia strategii Grupy i jak po tym pierwszym petnym roku mozemy odnies¢ sie do naszych planéw
strategicznych. W zwigzku z tym moze bez zbednego wstepu.

To o czym wszyscy juz wiemy, mam nadzieje, do tej pory, to to ze rok 2021 byt szczegdlnie dobry
dla Grupy PZU, zaréwno jezeli chodzi o sprzedaz, jak i wynik, ktory realizowali$my na tych aktywnos$ciach
sprzedazowych, na aktywnosciach w poszczegdlnych liniach biznesowych. Nie tylko byta to zastuga IV
kwartatu, ale catego roku. | osiggaliSmy to dzieki bardzo dobrze zdywersyfikowanemu modelowi
biznesowemu. Zamykamy rok z wysokg rentownoscig istotnie powyzej celu strategicznego, ktory
zaktadali$my sobie, ktdrego osiggniecie zaktadaliSmy sobie dopiero w roku 2024, przy bardzo wysokim
zwrocie w samym IV kwartale, powyzej 20%, 21%, tak ze sa to ewidentnie powody do dumy. Oprécz
oczywiscie wysitkdw, ktore przektadaja sie na wysokie powtarzalne wyniki, rosnace wyniki, zalezny nam
na tym, zeby ten wzrost odbywat sie w sposdb zréwnowazony, w zwigzku z tym, odpowiednie wysitki do
tego, zeby w obszarze zwigzanym z redukcja $ladu weglowego, wzmocnienie inicjatyw dotyczacych
energii odnawialnych, inwestycji w tym obszarze, ale takze naszej wrazliwosci spotecznej, caty czas
dodatkowe inicjatywy, ktore powoduja, ze dzisiaj réwniez przez rynek w tym obszarze jesteSmy
postrzegani, jako istotnie poprawiajacy swoje wyniki rok do roku podmiot.

Jezeli chodzi o sprzedaz, to tutaj powiedzieliSmy, ze sprzedaz rekordowa. Zamykamy rok na
poziomie 25 mld niecatych 100 mln, ro$nie rowniez sprzedaz w IV kwartale. Natomiast, to co jest chyba dla
nas najwazniejsze, to nie wzrost sprzedazy, ale to co w IV kwartale wtasnie sie stato, a mianowicie wzrost
udziatéw rynkowych, poniewaz z tym wtasnie mieliSmy do czynienia w IV kwartale, w zwigzku z tym
rosniemy. Rosniemy nie tylko zgodnie z tym, jak wygladata struktura naszego udziatu w rynku na koniec IlI
kwartatu, ale t3 pozycje nasza wysycamy, ta pozycje zwiekszamy, bardzo nas ciesza mocne wzrosty,
szczegoblnie w biznesie majatkowym pozakomunikacyjnym. Od dtuzszego czasu rynek komunikacyjny jest
bardzo trudny, w zwigzku z tym bardziej cieszg wzrosty w ubezpieczeniach pozakomunikacyjnych, sktadka
tutaj rosnie ponad 11% w obszarze ubezpieczern masowych, ponad 30% w IV kwartale. Powodami dla tych
wzrostdw sg bardzo konsekwentnie budowana oferta produktowa, jezeli chodzi o ubezpieczenie
mieszkan, o ubezpieczenia MSP, wspotpraca z bankami, w zwigzku z tym dosprzedaz produktéw do
kredytoéw, do pozyczek, ale réwniez bardzo mocna obecnosd, jezeli chodzi o ubezpieczenia rolne. W
zwigzku z tym tutaj bardzo mocne przyrosty rok do roku. Spétki zagraniczne réwniez dynamiczny wzrost.
To co wydarzyto sie negatywnego, to nasza pozycja po stronie zyciowej, chodzi o produkty inwestycyjne,
ktére w kontekscie interwencji KNF-u, interwencji produktowej, celem ktérej to ma by¢ dostosowanie sie
ubezpieczycieli do wymagad, ktére maja odpowiada¢ za budowanie znacznie wiekszej wartosci dla
klienta, niz to miato historycznie miejsce. Spadek sentymentu do tych produktéw, zaréwno wsrédd
dystrybutoréw, jak i samych klientow. Na to natozyty sie oczywiscie bardzo negatywne zdarzenia na
rynkach poszczegdlnych klas aktywow, a to przetozyto sie albo na braki nowych sprzedazy, albo na braki
zasilen. To co jezeli chodzi o sprzedaz, juz tym razem mieszona, nie sktadka przypisana, natomiast
sprzedaz rozpoznawana jako przychody pozostatych spotek nieubezpieczeniowych cieszy, to oczywiscie
dalsze wzrosty po stronie filara zdrowotnego. Rosniemy konsekwentnie i dynamicznie w tym obszarze,
prawie 25% rok do roku, wysoki wzrosty, generowane przez placéwki, jak i jezeli chodzi o ubezpieczenia i
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abonamenty. Intensywny wzrost filaru inwestycyjnego, tutaj rok do roku ponad 6%. Realizacja celu na
poziomie 35 mld, bedziemy o tym méwic jeszcze dwa stowa w dalszej czesci.

Jezeli chodzi o nasze osiaggniecia IV kwartat, tak samo jak caty rok, bardzo wysoko i to co cieszy, to
to, ze poprawiliSmy sie praktycznie w kazdym wymiarze, zardwno jezeli chodzi o rentownos$é w
ubezpieczeniach majatkowych, rentownos¢ ubezpieczeniach zyciowych, szczegdlnie w tym naszym
corowym produkcie, tzn. ubezpieczeniach grupowych indywidualnie kontynuowanych, istotne poprawy
rok do roku, zwtaszcza biorac pod uwage rynek, ktory z jednej strony po stronie zyciowej charakteryzowat
sie dalszymi, bardzo turbulentnymi czasami i wyzwaniami zwigzanymi z pandemia koronawirusa,
pamietamy Il oraz | kwartat, gdzie mieliSmy do czynienia z bardzo wysoka falg podobnie zamykamy IV
kwartat, z kolejna falg tutaj juz Omikron. Pomimo tego my jestesmy w stanie budowac¢ marze, marze, ktora
rosnie i miejmy nadzieje, w roku 2021 bedzie tym obszarem, ktéry bedzie w znaczenie lepszym stopniu
budowat nasza kontrybucje do wyniku skonsolidowanego.

Jezeli chodzi o sytuacje w ubezpieczeniach, w ubezpieczeniach pozakomunikacyjnych, bardzo
solidne rentownosci, w ubezpieczeniach komunikacyjnych caty czas wyzwania zwigzane z cena,
szczegblnie jezeli chodzi o OC komunikacyjne przy dobrych wzrostach sprzedazowych, jezeli chodzi o AC.
Natomiast marze caty czas Sciesniajagce sie marze, ktére szczegblnie w przypadku produktéw OC
komunikacyjnych, powoduja, ze rynek zamyka IV kwartat ze stratg techniczna. My natomiast zamykamy IV
kwartat na poziomie rentownosci kapitatdw wtasnych 21%, co jest szczegdlnym powodem do
zadowolenia i do dumy.

To wszystko osiggamy przy bardzo wysokim wskazniku wyptacalnosci, ktéry mierzy nasza site
kapitatowa i jest doskonatym narzedziem do tego, zeby czas, w ktére wchodzimy, bardzo turbulentne, z
jednej strony wychodzimy, mam nadzieje, z tych tematdéw zdrowotnych korona wirusowych,
pandemicznych, natomiast z drugiej strony bardzo ptynnie rozpoznajemy bardzo duze turbulencje
zwigzane z konfliktem zbrojnym w Ukrainie, w zwigzku z tym bedac w ten sposob przygotowanym, mamy
nadzieje, ze bedziemy w stanie tym wszystkim wyzwaniom zwigzanym z tym bardzo szczegblnym czasem,
dac odpowiedni odpor. Méwiac o wojnie w Ukrainie my chcemy tez by¢ postrzegani przez wszystkich jako
spotka, jako Grupa, ktdra jest odpowiedzialna spotecznie, jako Grupa, ktéra nie tylko ksztattuje relacje ze
swoimi klientami wokot produktow, czy to bankowych, ubezpieczeniowych, zdrowotnych, ale jest wtedy,
kiedy ci klienci nas potrzebuja, czy to w przypadku koronawirusa, nasze duze zaangazowanie, czy to w
przypadku pomocy i wsparcia dla pracownikéw PZU z Ukrainy i ich rodzin i bliskich, w takich wymiarach,
jak zakwaterowanie, opieka medyczna, wsparcie psychologéw czy srodkdw do zycia. Wsparcie materialne
dla os6b przekraczajacych granice oraz dziatania wokdt wolontariatu, to byto to wszystko, co
konsekwentnie budujemy, wzmacniajac pozycje spotki odpowiedzialnej spotecznie.

Dwa stowa na temat rozwoju rynku, poniewaz bardzo dobrze jest méwic¢ o PZU, majac odniesienie
do nieco szerszego kontekstu. Co sie dzieje na rynku? Jezeli chodzi o tempo wzrostu, tak jak panstwo
widza na tej grafice, ono od kilku kwartatow konsekwentnie stabnie. Jezeli chodzi o ubezpieczeniach
komunikacyjne, krzywa spadajgca zaréwno w przypadku OC jak i AC, IV kwartat koriczymy na poziomie
4%. Natomiast to 4% jest wypracowane gtéwnie przez ubezpieczenia auto casco, gdzie wzrost rok do roku
przewyzszaja 9%, dos¢ mocno to wszystko jest SciSniete czy zamortyzowane sytuacja po stronie
ubezpieczen pojazdéw mechanicznych, gdzie z jednej strony obserwujemy wzrost ilosci polis, natomiast
no to wszystko przektada sie, negatywna dynamika po stronie ceny, ktéra powoduje, ze ten segment
zamyka IV kwartat z dynamika tylko 4%, pomimo duzego potencjatu. Natomiast zupetnie inaczej sytuacja
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ma miejsce w ubezpieczeniach pozakomunikacyjnych, nadal dwucyfrowe dynamiki, najwieksze, jezeli
chodzi o ubezpieczenia majatkowe i wypadkowe. | to co szczegdlnie w tym kontekscie cieszy, to to, ze jest
to ten segment rynku, ktoéry pozwala nam nie tylko na wzrosty, nie tylko na wzrosty rentowne, ale na
pewne zbalansowanie naszego portfela. PZU historycznie byto i jest caty czas jeszcze podmiotem, ktory
jest przesycony, jezeli chodzi o produkty komunikacyjne, co szczegdlnie w otoczeniu tak trudnego rynku,
rynku, w ktérym marze sg bardzo trudne do wygenerowania, jeszcze raz, szczegdlnie jesli chodzi o OC, no
powoduje duze wyzwania, dlatego tak bardzo cieszy potencjat i tak bardzo cieszy umiejetnosc
zagospodarowania tego potencjatu, jaki jest w rynku pozakomunikacyjnym. Na tym rynku rosniemy.
Rosniemy, nie tylko jezeli chodzi o skode, ale jezeli chodzi o udziaty, udziaty w rynku sprzedazy, ale
rowniez udziaty w wyniku technicznym, w zwigzku z tym zamykamy rok powyzej 32% jezeli chodzi o
sprzedaz, ponad 44 jezeli chodzi o udziat w wyniku technicznym rynku majatkowego.

Co sie dzieje w poszczegblnych segmentach? Ubezpieczenia komunikacyjne pozostajg pod duza
presja, tak jak panstwo widzicie na tej grafice, caty czas spadki konsekwentnie obserwowane przez
ostatnie 8 kwartatdéw. To co powiedzmy jest dobrym sygnatem, albo chcemy go czytad, jako dobry sygnat,
to pewne uspokojenie tych spadkdw i ich wywtaszczenie zatrzymanie w grudniu i pomimo tego, tak jak
wspomniatem, negatywny wynik techniczny catego rynku w OC. Natomiast jest to w oczywisty sposob
powodowane, wzrostami, jezeli chodzi o czestos¢ oraz wzrostami, jezeli chodzi o Srednig warto$¢ szkody,
sg to parametry, ktére absolutnie negatywnie i to w duzym stopniu wptywaja na to, jak ksztattowana jest
rentowno$¢ w tym segmencie. Nie tylko OC jest wyzwaniem, AC réwniez spada, jezeli chodzi o
rentownosci, w zwigzku z tym dzisiaj ubezpieczenia komunikacyjne, to nie jest ta czes¢ rynku, na ktorej
tatwo sie rosnie z punktu widzenia wskaznika mieszanego, z punktu widzenia rentownosci technicznej.
Jezeli chodzi o ubezpieczenia majatkowe i pozostate osobowe, tutaj powiedzieliSmy dos¢ duzo, w
komunikacji rosniemy, tak samo jak rynek, gtéwnie dzieki AC. OC jest dla nas pewnym wyzwaniem i tutaj
jako spotka, ktora jest odpowiedzialna w stosunku do swoich zobowigzan, my nie chcemy kupowac rynku
po prostu ptacac za sprzedaz duzymi stratami, nie bedziemy sie w ten sposéb zachowywad, wiele razy o
tym mowiliSmy, dlatego bardzo cieszg nas wzrosty w pozakomunikacji, gtéwnie w segmencie masowym,
w segmencie korporacyjnym. My, tak jak wspominatem panstwu, coraz wiecej mamy do czynienia z
polisami, ktére sa dtuzsze niz 12 miesiecy, ktére zaburzaja takie patrzenie przez pryzmat trendu i jego
rozwoju na przestrzeni danego okresu, okresu rocznego, poréwnywania kwartat do kwartatu, rok do roku,
natomiast jest to caty czas biznes, ktéry chociazby z punktu widzenia sktadki zarobionej pokazuje duze
przyrosty.

Co sie dzieje na rynku ubezpieczen na zycie? Oczywiscie na ten rynek nalezy patrzed, nie jako jedne
homogeniczny rynek i podobnie, jak w przypadku majatku, gdzie méwimy osobno OC, AC i komunikacja,
tak tutaj mowimy o rynku z ubezpieczen ze sktadka okresowa, odpowiedzialny za ponad 80% catosci, jest
to dla nasz szczegblnie wazny rynek, pozwala on ksztattowac dtugoterminowe relacje, pozwala nie tylko
gospodarowac klientéw, ale podzniej wysycaé ich, uproduktawia¢ produktami innych fabryk
produktowych, w zwigzku z tym to jest ten obszar, na ktérym nam szczegélnie zalezy. Tutaj wzrosty
konsekwentnie realizowane od kilku kwartatéw, jezeli chodzi o ubezpieczenia ochronne, dodatkowo
wzmacniane dosprzedazg dodatkdw, tak ze w tych dwdch obszarach wzrosty nieco ttumione, jezeli chodzi
o produktu oszczednosciowe ze sktadka okresowa, tutaj spadki powodowane tg sytuacja w IV kwartale.
Po stronie rynku na zycie ze sktadka jednorazowa, no mamy dwie skrajne historie. Z jednej strony duze
ujemne dynamiki, chodzi gtéwnie o ubezpieczenie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym, ktére
koncza IV kwartat z dynamikami ujemnymi na poziomie ponad 25%. Z drugiej strony ubezpieczenia
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ochronne, jednorazowe ubezpieczenia na zycie, gdzie ta dynamika rosnie, ona jest ponad 40%, powoduje
to, ze w tej czesci, w tym segmencie rok do roku praktycznie ptasko my konczymy na poziomie prawie
44%,

Jezeli chodzi o poszczegdlne segmenty. Ubezpieczenia grupowe i indywidualnie kontynuowane.
Stabilnie, pomimo takiego frontalnego wiatru, powodowanego gtéwnie przez ryzyka koronawirusowe
oraz bardzo szczegdlng z punktu widzenia poréwnywalnosci do innych graczy na polskim rynku strukture
portfela, strukture wiekowa portfela oraz pewna wieksza podatno$¢ na tego typu ryzyka, ryzyka
zdrowotne, zwigzane wtasnie z koronawirusem. Pomimo tego i pomimo tego, ze przez ostatnie dwa lata
wiemy doktadnie, jak sie ksztattowata Smiertelnos¢ w Polsce, my tutaj raportujemy przyrosty, przyrosty z
jednej strony sa zwigzane z mocng praca na portfelu, dosprzedazg dodatkdéw, tworzeniem nowych
produktow, nowych dodatkéw, tym razem zachorowania na nowotwoér ztosliwy, staramy sie w jak
najszerszy sposob odpowiadac na oczekiwania naszych klientdw i stad tez tak szeroka oferta ubezpieczen
dodatkowych. Jezeli chodzi o ubezpieczenia indywidualne, spadek. Spadek, w zwigzku z tymi
ubezpieczeniami czy produktami jednorazowymi, produktami inwestycyjnymi oferowanymi gtéwnie w
relacji z bankami, tym razem ten spadek dzieki dystrybutorom spoza grupy. Dystrybutorom, ktérzy biorac
pod uwage rekomendacje KNF-u, o ktérych juz wspominatem, postanowili nie eksponowac sie na
ewentualne ryzyka zwigzane z tym segmentem dziatalnosci. Pewnie biorac pod uwage tez inne wyzwania,
ktére w tym segmencie bankowym istnieja. Natomiast, to co cieszy, to przede wszystkim wzrost, jezeli
chodzi o sprzedaz produktéw ochronnych, albo oszczednosciowych, czy tez produktow inwestycyjnych,
okresowych, ktore, tak jak wspomniatem, pozwalaja na ta taka trwata dtugoterminowa relacje z klientem.

Jezeli chodzi o rozwdj dziatalnosci w obszarze zdrowie, tutaj mozemy powiedzied, jeste$Smy na
dobrej linii dojscia do naszego celu strategicznego, celu na poziomie 1 mld 700 w roku 2024, mysle, ze w
tym roku rynek bedzie nam, jezeli mozna uzyc takiego stowa, sprzyjat, bioragc pod uwage zainteresowanie,
wzrost $wiadomosci i popyt na te produkty, tak powinno byé. W zwigzku z tym tutaj raportujemy nie
mniej, nie wiecej, ale wiecej tego samego, czyli wiecej sprzedazy, wiecej klientéw, wiecej umdw, po to, aby
biorac pod uwage rosnace pokrycie oraz dostepnosc na przestrzeni, na skale catej Polski, méc dostarczac
odpowiedniej jako$ci rozwigzania profilaktyczne, rozwigzania zdrowotne dla naszych klientow.

Aktywa pod zarzadzaniem wzrost, zaréwno jezeli chodzi o nasze TFl, jak i jezeli chodzi o TFI
bankowe. To bardzo cieszy, szczegdlnie biorac od uwage strategie oraz cele w niej wyrazone. Tutaj
niewiele zmienito sie z takich rzeczy, o ktorych w sposéb nowy mogtbym powiedziec. Caty czas staramy sie
wzbogacac nasza oferte, jezeli chodzi o rozwigzania pasywne, kolejne strategie wchodza na platforme.
Biorgc pod uwage charakter produktéw, ktore oferujemy, jako PZU, a sg to w duzej mierze produkty
charakteryzujace sie takim regularnym oszczedzaniem, jesteSmy w stanie dostarczaé wartos¢, ktora
przektada sie wtasnie na te wzrosty, pomimo pewnych turbulencji na rynkach poszczegélnych klas
aktywow.

Jezeli chodzi o wspdtprace z bankami, tutaj mozna powiedzie¢ podobnie, wiecej tego samego,
ros$niemy, jezeli chodzi o ubezpieczenie majatkowe, zyciowe ochronne i inwestycyjne, w zwigzku z tym ta
relacja z naszymi bankami w ramach grupy pozwala na zaraportowanie wyzszej sprzedazy rok do roku, to
jest ponad 75%. Nasze produkty we wszystkich istotnych liniach produktowych bankéw, w zwigzku z tym
ta relacja przektada sie na silne wolumeny wzrostow. Rosniemy réwniez w caty kanale bankowym, wzrost
22% rok do roku, to jest skala, ktéra na pewno cieszy. W drugg strone, na zasadzie wzajemnosci staramy
sie oferowac produkty naszych bankéw w naszych sieciach, produkty PKO na platformie Cash, oferta
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Aliora i dotarcie do, i budowanie zasiegu do bardzo duzej grupy naszych klientéw. Ponad 100 tys.
pracownikdéw duzych firm, ponad 200 tys. pracownikéw sektora MSP, to jest co$, co tworzy baze i
potencjat dla naszych partneréw po stronie bankowej.

Postaram sie teraz podsumowac wyniki, o ktérych juz dosc sporo powiedzielismy. Powiedzielismy,
Ze one na pewno s3 tematem do duzego zadowolenia. To s3 wyniki, ktére sprawiaja duzo satysfakgji,
zaréwno jezeli chodzi o sprzedaz, jak i jezeli chodzi o wyniki. Wynik przepisywany wtascicielom jednostki
dokupujacej, rentownosé, rentownos¢ kapitatow, ale réwniez rentownosci w poszczegdlnych
segmentach. To na co chciatbym zwrdci¢ panstwu uwage, to na rentownos$¢ w ramach produktéow
majatkowych, ktéra osiggneta w tym tylko czwartym kwartale, pomimo tego wszystkiego o czym
moéwilisSmy, jezeli chodzi o rynek ubezpieczen komunikacyjnych, rynek OC, poziom niecatych 88%, 87,7.
Mysle, ze rozmawiajac o tym rok temu o tej porze, nikt by nie dat wiary, ze PZU bedzie w stanie
wylegitymowac sie takimi wynikami po kolejnych 12 miesigcach, w zwiazku z tym, tym bardziej jestesSmy
dumni z tego, ze jesteSmy w stanie zaraportowac takie wielkosci. Wzrosty po stronie zyciowej, o tym
moéwilismy. Mamy nadzieje, ze rok 2022 bedzie tym bardziej lepszy dla ubezpieczen na zycie i te tematy
koronawirusowe z punktu widzenia ich przetozenia na nad$émiertelnos$¢ pozostang juz raczej w warstwie
historycznej.

Natomiast to, co z tych wynikdw wybrzmiewa w oczywisty sposdb, to wzrost kosztéow. Przed
wszystkim wzrost kosztdéw dystrybucji, tutaj Swiadomie podejmujemy decyzje dotyczacg pewnego
przepozycjonowania sie, jezeli chodzi o sprzedaz. Wyjscie z takiej bardzo komfortowej strefy, czyli
sprzedazy gtownie poprzez wykorzystanie kanatow wtasnych, zmieniamy strategie dystrybucji, mamy
wiekszy apetyt, apetyt na wzrost, siegamy po kanaty trzecie, duze w zrosty w kanale multiagencyjnym, one
tak charakteryzujg sie wyzszymi kosztami dystrybucji i wtasnie stad te rosnace koszty w IV kwartale. One
sukcesywnie rosty w ramach roku 2021, IV kwartat jest tego, swojego rodzaju podsumowaniem. Presja po
stronie kosztow administracyjnych, presja spowodowana inflacjg, presja spowodowana wzrostem ptacy
minimalnej i tego wszystkiego, co jest indeksowane do pracy minimalnej, presja zwigzana z kosztami
osobowymi, na ktore spétka musi odpowiadaé, w zwigzku z tym tutaj wzrosty zaréwno u nas, jak i u
kolegow po stronie bankowej, to nie jest nic zaskakujacego. Natomiast to co cieszy, to to, ze jesteSmy w
stanie je, przynajmniej w duzej czesci zoffsetowaé dynamicznie rosnaca sprzedaza, ktéra pozwala nam na
koncu, pomimo tej presji, pokazywad panstwu bardzo przyzwoite marginesy po stronie dziatalnosci
ubezpieczeniowej. | tutaj moze dwa stowa raz jeszcze na ten temat. Razem ubezpieczenia majgtkowe i
osobowe 87,7 jezeli chodzi o IV kwartat i wskaznik mieszany. Praktycznie tyle samo, ile 12 miesiecy temu,
w IV kwartale 2020 roku. bardzo solidne, bardzo stabilne marze w ubezpieczeniach zaréwno masowych,
lekka poprawa w ubezpieczeniach korporacyjnych, pomimo tego, co sie dzieje w ubezpieczeniach
komunikacyjnych, szczegdlnie OC, tak ze to jest to co cieczy. Poprawa rentownosci w ubezpieczeniach na
zycie, w obydwu segmentach, zaréwno w segmencie indywidualnym, jak i grupowym indywidualnie
kontynuowanym. Co pozwala nam dzisiaj zamyka¢ IV kwartat z zyskiem w tym segmencie pozabankowym
na poziomie prawie 730 mln zt, co stanowi przyrost rok do roku o ponad 15%, kwartat do kwartatu ponad
20%, w zwigzku z tym bardzo mocne wzrosty.

Wydaje mi sie, ze wiekszo$¢ z tych tematdw, ktére dotycza poszczegdlnych segmentdw
ubezpieczeniowych z punktu widzenia rentownosci, omowilismy, w zwigzku z tym ja pozwole sobie chyba
je przeklinad. | tak oto znajdujemy sie w ubezpieczeniach na zycie, po to, zeby pokazaé panstwu, jak
budowata sie nasza marza w tym obszarze w IV kwartale. To co widzimy, to oczywiscie poprawe
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szkodowosci, ktora jest oczywiscie skorelowana z czestoscig zgondw w catej populacji. My tutaj jestesmy
bardzo reprezentatywni, natomiast ten spadek szkodowosci, wzrost marzy byt mozna powiedzie¢ takim
amalgamatem dwdch zdarzen z przeciwnym wektorem. Z jednej strony spadek w tej czesci zgonowej, w
tej czesci ochronnej, w niewielki sposdb, ale jednak przy¢miony przez produkty zdrowotne oraz powrdt
naszych klientow do placéwek zdrowia i duzo wieksze wykorzystanie, duzo wieksza utylizacja tych
pakietow medycznych, ktéra rok do roku jest wieksza o 3,6 pkt. procentowego, jako rentownos$¢ w tym
segmencie. To jest co$, co nie jest dla nas zaskoczeniem, to jest co$, do czego sie mam nadzieje dos¢é
dobrze przygotowalismy i bedziemy w stanie o tym wiecej panstwu powiedziec. Natomiast, to jest
sytuacja, ktdra jest niejako lustrzanym odbiciem tego, z czym mieliSmy do czynienia w roku 2020, ja
przypomne, ze wtedy mieliSmy z kolei do czynienia z sytuacjg, w ktdrej wysokim $miertelnosciom
towarzyszyty, mozna powiedzieé, lepsze marze na produktach zdrowotnych, wynikato to z pewnego
rozktadu zachowan, gdzie kazdy, kto mogt, kto nie musiat i$¢ do lekarza ze wzgledu na procedure operacje
ratujgce zycie, a byty to tematy zaplanowane, przesuwat to na okresy postpandemiczne, po to, zeby, jezeli
szczegblnie byli to klienci, ktoérzy majg tzw. choroby stowarzyszone, nie eksponowaé sie na ryzyko
zarazenia koronawirusem, co w niektorych przypadkach mogtoby sie skorczy¢ tragicznie, w zwigzku z tym
wiele rzeczy byto odsuwanych w czasie. Dzisiaj te tematy powracaja, ale one sa dos¢ mocno, z duza
nadwyzka kompensowane przez te pozytywne historie zwigzane z rozwojem ryzyk zgonowych.

Jezeli chodzi o wynik inwestycyjny, no to ja nie ukrywam, ze jest to szczegélny dla nas powdd do
dumy, to nie jest powr6t do niczego, to jest konsekwentne realizowanie tego samego, w zwiazku z tym
konczymy kwartat na poziomie 650 mln, jezeli chodzi o zwrot na portfelu gtéwnym. Bardzo stabilna
kontrybucja tej czesci odsetkowej, minimalnie korygowana przez wycene, ze wzgledu na sytuacje na rynku
stop, wszyscy wiemy, co sie dziato w IV kwartale. Instrumenty kapitatowe stabilnie, oczywiscie, to juz nie
sg tematy takie, jak w IV kwartale czy chociazby w | kwartale tego roku, IV zesztego, gdzie mieliSmy duze
wzrosty na pewnym duzym zaangazowaniu, jezeli chodzi o podmiot z sektora logistycznego. Tutaj z kolei
dosé mocna kontrybucja Funduszu Private Equity, pewnego zaangazowanie, ktére konsekwentnie, jednak
na nieco mniejszych wolumenach budujemy, po to, zeby one stanowity taki atrakcyjny dodatek i w
zaleznosci od tego, co sie dzieje na poszczegélnych rynkach offsetowaty te negatywne zdarzenia.
Oczywiscie bardzo wysoki wynik na portfelu nieruchomosciowym. Ja mam wrazenie, ze wszyscy juz o tym
napisali, w zwigzku z tym nie bede sie rozwodzit. Tak, my bardzo swiadomie, bardzo konsekwentnie
realizujemy swoja strategie w tym obszarze, mamy apetyty na wiecej, niz tylko przychody czynszowe, w
zwiazku z tym, tam gdzie mozemy, tam gdzie identyfikujemy taki potencjat, wchodzimy w pewne projekty
jeszcze w fazie deweloperskiej, co pdzniej rozpoznajemy dodatkowymi marzami, ktére w przypadku
takiego klasycznego podejscia do tego bytyby poza naszym zasiegiem. Tutaj z takimi wtasnie mamy do
czynienia w IV kwartale tego roku.

Efektywnosc kosztowa pod duzym ciSnieniem. Oczywiscie, IV kwartat charakteryzowat sie pewna
sezonowoscia zwigzang z tym, ze ludzie po ponad 1,5 roku odktadania pewnych rzeczy na pdzniej
zaczynaja powracac do aktywnosci takiej normalnej aktywnosci biznesowej, w zwigzku zaczynamy sie
spotykaé, zaczynamy jezdzi¢, zaczynamy sie motywowadé, zaczynamy realizowac biznes w sposdb, ja nie
chce powiedzie¢ klasyczny, ale hybrydowy, ktéry jest nieco bardziej kosztowy, w zwigzku z tym, to jest
jeden z takich przyktadéw, ktory przektada sie na wzrost kosztéw administracyjnych. Natomiast mozna
powiedziel, ze nalezatoby patrze¢ na ten wzrost raczej jako dopetnienie tych niskich wskaznikéw z
kwartatu I, I, niz jak co$, co nagle stanowi istotne wybicie. | tak zdajemy sobie sprawe z tego, ze koszty
beda dla nas wyzwaniem, dlatego tym bardziej zalezy nam na wzroscie, jezeli chodzi o wolumen. Jezeli
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chodzi o poziom wyptacalnosci, meldujemy bardzo wysokie poziomy, wykonanie, na ktére sktadaja sie
przeptywy operacyjne, w zwigzku z tym to nie sg jakie$ przeceny, to nie sa papierowe wyniki, tylko to jest
zywy przeptyw. Z jednej strony operacyjne, z drugiej strony inwestycyjne. Skorygowane zgodnie z tym
takim podejsciem bezpiecznosciowym o zaktadany poziom dywidendy, ktéry powinien, po to, zeby nie
podejmowaé, ani nie sugerowad nad czy niereprezentatywnym poziomem tej wyptacalnosci, w
odpowiednim momencie w czasie uwzglednia wszystkie spodziewane w przeciggu 12 miesiecy duze
przeptywy kapitatowe. Dywidenda jest jednym z nich.

Chciatbym zakonczy¢ podsumowaniem dotyczacym realizacji strategii. Gdzie jesteSmy po
pierwszym petnym roku? Z punktu widzenia sprzedazy, rekordowy rok. Rekordowy rok, ktéry moze
sugerowad, ze nasz cel, jaki postawiliSmy sobie na rok 2024, byt poziomem, nie chce powiedzie¢, mato
ambitnym, przypomne, kiedy ta strategia byta formutowana, w zwigzku z tym ona byta przedstawiana
panstwu w otoczeniu charakteryzujacy sie duza zmiennoscia i niepewnoscia. Natomiast biorac pod uwage
potencjat, ktéry widzimy na rynku, widzimy chyba dzisiaj tez potencjat do tego, zeby pokusi¢ sie o
przekroczenie tego celu. Jezeli chodzi o przychody ze zdrowia, jak po sznurku idziemy zgodnie z
wytyczona Sciezka do celu na poziomie 1 mld 700, osiagajac bardzo dobre zwroty, zwroty mierzone czy to
zyskiem, czy to zwrotami na kapitale, przy poprawie kontrybucji ze strony bankéw, w oczywisty sposdb.
Te dwa lata trudno do siebie poréwnywac, przy wtasnie wysokiej wyptacalnosci.

Mysle, ze w tym momencie warto jest tez powiedzie¢, o naszym zaangazowaniu na rynku
ukrainskim. | tutaj inaczej, niz w tej pierwszej czesci ja chciatbym skupi¢ sie na naszej dziatalnosci
biznesowej i co to moze znaczy¢ dla grupy PZU, biorac pod uwage to, ze my po prostu mamy tam operacje
ubezpieczeniowe, zaréwno zyciowe, jak i majatkowe. A sytuacja, jaka jest, wszyscy wiemy. W tym
przypadku, tak troche kuchni operacyjnej, dziatamy podobnie, jak w koronawirusie, powotany zostat sztab
kryzysowy, odpowiednie strefy ryzyka zostaty nakreslone dla poszczegdlnych rodzajéw dziatalnosci, dla
potrzeb poszczegdlnych kawatkéw biznesu, zarébwno po tej stornie przychodowej, po tej stronie
kosztowej, po tej stronie zwigzanej ze zobowigzaniami, z portfelem wtasnym itd., w zwigzku z tym na
biezgco od samego poczatku, zanim konflikt jeszcze wybucht, my mozna powiedzieé, byliSmy, pewne
rzeczy antycypujac, do tego dosé dobrze przygotowani. Natomiast, o ile mogliSmy, w moim odczuciu,
zrobilismy duzo, bardzo duzo, o tyle nie jesteSmy w stanie przewidzie¢ tego, jak ten konflikt zbrojny, jak ta
wojna sie zakonczy, w zwigzku z tym musimy liczy¢ sie z tym, ze nasze operacje w tej czesci Europy nie
beda w stanie realizowac poktadanych w nich oczekiwan biznesowych. Mysle, ze kazda inna sentencja
bytaby raczej zaskoczeniem, w zwigzku z tym my na pewno bedziemy musieli rozumiejac z kazdym dniem
coraz wiecej, by¢ moze coraz lepiej, w ktérg strone to wszystko zmierza, zmierzy¢ sie z odpowiedzig na
pytanie - co to dla nas znaczy, z punktu widzenia potencjalnego impermentu na tych aktywach.
Natomiast tez dwa stowa na ten temat o jakiej skali méwimy, my méwimy o tacznych aktywach netto 3
spotek dziatajacych na tym rynku na poziomie 70 mln zt, méwimy o aktywach objetych konsolidacja na
poziomie 550 mln, méwimy o instrumentach finansowych na poziomie 300 mln, z czego potowa to
depozyty terminowe. MOwimy o strukturze, w ktérej 134 mln rezerw sg pokrywane przez reasekuratoréw,
z czego nasz udziat, jako PZU gwarantujacego pewne straty, to jest zaledwie 47 mln zt. To co jest bardzo
dobra informacja, to to, ze byliSmy w stanie w odpowiednim momencie zareagowac i wszelkie ekspozycje
na papiery emitowane czy to przez rzad Rosji, Biatorusi, Ukrainy, zostaty w odpowiednim momencie
przepuszczone przez rynek, w zwigzku z tym nasza ekspozycja na tego typu historie dzisiaj jest bardzo,
bardzo ograniczona. Wszystko zalezy od tego, jak bedzie wygladata dalsza dziatalno$¢ operacyjna,
natomiast skale ewentualnych wyzwan, z punktu widzenia, wtasnie tych impermentoéw, to jest oczywiste,
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Ze panstwo mogag o to pytac, przedstawilismy, staraliSmy sie przedstawic¢ dos¢ dobrze na tym slajdzie, w
zwigzku z tym, to jest slajd, ktorym chciatbym chyba zakonczy¢ naszg taka prezentacje prezentacje i
przejsc¢ do pytan, w tej czesci Q&A, jezeli takowe sie pojawity. Ja przejde moze na jakis taki neutralny slajd,
rentownos$¢, wedtug segmentu, niech bedzie. Zacznijmy.

Pytanie: Jaka jest ekspozycja na Ukraine, czy nalezy spodziewac sie odpisdw?

Tomasz Kulik, cztonek zarzadu PZU SA, CFO Grupy PZU: Mysle, ze wtasnie odpowiedzieliSmy na to pytanie,
w zwigzku z tym przejde do kolejnego.

Pytanie: Czy PZU planuje skorygowanie stopy technicznej w Srodowisku wyzszych stoép procentowych?
Obecnie oczekuje sie, ze stopy wzrosng z poziomu 10 do okoto 5, jakiego poziomu odszkodowan
powinniSmy oczekiwa¢ na Ukrainie dla ubezpieczen w segmencie majatkowym? Prosimy o scenariusz
bazowy oraz pesymistyczny. Co wptyneto na niski wynik PZU SA w IV kwartale? Czy zamierza PZU
maksymalizowac dywidende zgodnie z wytycznymi KNF?

Tomasz Kulik, cztonek zarzadu PZU SA, CFO Grupy PZU: Wow, duzo pytan. Dobrze. O jej. Jezeli chodzi o
stope techniczng, to ja chciatbym powiedzie¢ jedna rzecz. Stopa techniczna zwiazana jest z produktami,
ktére sa dystrybuowane w danym momencie czasu, w zwigzku z tym, to nie jest jedna wartos¢ dla catego
portfela. Wymozemy moéwic, ze Srednia stopa wazona dla catego portfela wynosi iles, natomiast jest to
mozaika tego wszystkiego, co byto sprzedawane w danym roku, w kolejnym itd., itd,, na co
zabezpieczeniem tez byty odpowiednie instrumenty kapitatowe gwarantujace albo czasami nie, w
zaleznosci od tego, z czym mamy do czynienia. Przypomne, my juz przez jedno takie bardzo duze
¢wiczenie przechodzilismy, odpowiednie stopy zwrotu. Wiec ja moge odpowiedzieé na to w ten sposéb.
My dzisiaj nie mamy takich planéw, absolutnie, bytoby to z punktu widzenia jakiegokolwiek bardzo, mam
wrazenie, nieodpowiedzialne dziatanie, biorac pod uwage to, jak, w jaki sposob i jakie produkty sa z tymi
aktywami, ktére generuja odpowiednie stopy zwrotu zwigzane. To co moze sie wydarzy( i tutaj jest troche
odpowiedz na to pytanie, jezeli te stopy beda na poziomie 5%, to my do nich dostosujemy sie z punktu
widzenia naszych produktéw. W momencie, kiedy te stopy byty na tych przystowiowych poziomach 5-6%,
my wtedy byliSmy w stanie konstruowac produkty, ktére nie tylko w przypadku braku zaistnienia
zdarzania ubezpieczeniowego byty w stanie na koniec odda¢ sume wptaconych sktadem, ale jeszcze do
tego dac pewien zwrot na tych sktadach, zwrot, ktéry de facto byt zwrotem na instrumentach
zabezpieczajacych te produkty, w zwigzku z tym, w ten sposdb to dziatato. Pdzniej, w momencie, kiedy te
stopy spadaty, ta sytuacja sprzedazowa byta coraz trudniejsza, my juz nie byliSmy w stanie w ten sposéb
ksztattowac tej narracji sprzedazowej. Narracja sprzedazowa, ona byta caty czas atrakcyjna, ale
sprowadzata sie do tego, ze na koniec oddajemy sume wptaconych sktadek, ale juz bez bonusa, bo na tego
bonusa, no nie bardzo byto z czego go wypracowad, biorac pod uwage to, ze na pokrycie ryzyka
ubezpieczeniowego, za pokrycie ryzyka ubezpieczeniowego tez trzeba zaptacic, a my oddawalismy 100%
wptaconych sktadek. Dzisiaj fakt, ze stopy rosng pozwala nam na powrdt do tej narracji i tworzenie
produktow, ktdre, znowu moga charakteryzowad sie nie tylko petnym zwrotem kosztdéw, i ich pokryciem,
nie tylko by¢ ubezpieczonym w tym okresie, co kosztuje, ale réwniez by¢ moze dodatkowym wzrostem.
Natomiast mamy tutaj pewne pomysty produktowe, tez pewne nowe pomysty i o tym w stosownym czasie
bedziemy do panstwa méwié. Ach, tam byto wiecej pytan. Ukraina, ja rozumiem, ze mozemy ten temat
traktowacd, jako pokryty.

Co wptyneto na niski wynik PZU w IV kwartale i czy PZU zamierza maksymalizowac dywidende w
2022 roku? Na niski wynik w IV kwartale miaty wptyw wyceny naszych pakietow, pakietow bankowych i
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zwtaszcza ekspozycji tych bankéw na znowu instrumenty dtuzne skarbowe, w kontekscie ich przecen w
Swietle podwyzki stép procentowych. One przeszty przez wynik w IV kwartale, co spowodowato, ze
pomimo tego, ze na dziatalnosci ubezpieczeniowej my byliSmy bardzo, bardzo dobrze i bardzo wysokie
zwroty dostarczajgce podmiotem w tym konkretnym kwartale, o tyle ten caty efekt wygenerowany po
stronie ubezpieczeniowej zostat pokryty odpisami, ktore przeszty przez wynik ze wzgledu na nasze
zaangazowanie w tym segmencie bankowym.

Czy zamierzamy maksymalizowad dywidende? Ja na to pytanie chciatbym méc odpowiedzied
panstwu twierdzaco. My wiemy, jak ta maksymalna dywidenda wyglada. Bo pamietamy jak to dziata, to
dziata w ten sposdb, ze ptatnikiem dywidendy jest spotka PZU SA solo, w zwiazku z tym biorac pod uwage
maksymalny wynik, jaki mozna przeznaczy¢ na ta dywidende, ten wynik buduje sie z wyniku solo po
odpowiednich odpisach, w zwigzku z tym tutaj mozemy tutaj mozemy sobie w prosty sposdb wyliczy¢, jak
on bedzie wygladat. Czy to znaczy maksymalizowanie? Ciezko mi jest zgadnad, co pytajacy miat na mysli.
Natomiast my, ja moze odpowiem na to troche przewrotnie, bedziemy chcieli t3 stope dywidendy
optymalizowaé. Co to znaczy? Bedziemy chcieli tg stope dywidendy optymalizowac. Co to znaczy? Ja
mysle, ze dzisiaj powiedzenie, ze nawet gdyby to nie byto dla nas ograniczenie, czyli ten wynik
jednostkowy, i nawet gdybysmy mogli zaptaci¢ 3 mld 300, bo bytby to podziat catego wyniku Grupy
kapitatowej, to ja nie wiem, czy biorac pod uwage ten bardzo turbulentny czas, ktory jest zwigzany z
sytuacja zbrojng w Ukrainie, ten czas, ktory przektada sie wprost na brak sentymentu do tej czesci Europy,
odptywy i wzrosty rentownosci polskich obligacji, by strumienie krzywej rentownosci, a ja przypomne, ze
nasz rachunek kapitatowy mierzony tym parametrem Solvency Il, to jest rachunek rynkowy, a nie
rachunek ksiegowy. W zwigzku z tym tutaj wszystko jest referowane do rynku i w zaleznosci od tego, co sie
bedzie dalej dziato, my bedziemy sie tej sytuacji przygladad i zachowywac sie na pewno w odpowiednim
kontekscie. W zwigzku z tym, jeszcze raz powtdrze, ze nawet, gdyby sie okazato, ze my nie mamy
ograniczen, mozemy podzieli¢ ten wynik tak, zeby 100% oddac w formie dywidendy, my musimy patrzeé
na to, co sie dzieje na rynku. Ten rynek jest dzisiaj mocno zmienny, po to, zeby nie doprowadzi¢ do
sytuacji, w ktorej by¢ moze za 12 miesiecy, nie mam pojecia, nasz wspotczynnik wyptacalnosci bedzie pod
duza presja, a tego nie chcemy, szczegdlnie bioragc pod uwage to, ze mamy opcje CALL na naszych
obligacjach, mamy opcje na obligacjach, ktére stanowiag element kapitatowy, w zwigzku z tym tutaj tez
musimy sie dos$¢ ostroznie i racjonalnie zachowad.

Pytanie: RPP zaktada inflacje na poziomie 10%, jak taka inflacja wptywa na PZU?

Tomasz Kulik, cztonek zarzadu PZU SA, CFO Grupy PZU: Ona wptywa na PZU tak samo jak na wszystkie
inne podmioty dziatajace na tym rynku, w zwigzku z tym panstwo doskonale wiecie, jak wyglada nasz
rachunek kosztowy. Ja rozumiem, ze do tego to pytanie sie sprowadza, i jakie komponenty, ile w nim
waza. Ja rozumiem, ze panstwo rowniez zdajecie sobie sprawe z tego, ze inflacja to nie tylko koszty, te
administracyjne, ale réwniez koszty odszkodowan. Z punktu widzenia kosztow akwizycji, prowizji, ja mam
nadzieje, ze ten temat bedziemy mogli zaadresowac odpowiednimi korektami stawek, ktére bedg musiaty
zaadresowac nakrecajaca sie inflacje, po to, zeby odzwierciedlac realne pokrycie danej ekspozycji, a w
zwigzku z tym, to w sposob automatyczny zostanie zaadresowane w kosztach akwizycji. Natomiast w tych
dwoch komponentach koszty administracyjne, koszty odszkodowan, no tutaj bedziemy pod presja i o ile
w kosztach odszkodowan my mamy pewne pomysty, co z tym tematem zrobi¢, mozna powiedziec i
dobrze, bo one odpowiadajg 70% rachunku technicznego, o tyle pewnie z kosztami administracyjnymi
tzw., no bedziemy sie mierzy¢ doktadnie tak samo, jak rynek.
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Pytanie: Czy przecietne wynagrodzenie w PZU w biznesie ubezpieczeniowym moga rosnac¢ wolniej niz
inflacja?

Tomasz Kulik, cztonek zarzadu PZU SA, CFO Grupy PZU: To jest troche pytanie, ktére mozna
przeformutowac i brzmiatoby ono w ten sposdb. Czy przecietne wynagrodzenie na rynku w sektorze
ubezpieczen, albo szerzej, w sektorze ustug finansowych, moze rosna¢ wolniej niz inflacja? Jezeli na tak
postawione pytanie jest odpowiedz twierdzaca, to na to pytanie, ktére wptyneto z Santandera, jest
odpowiedz twierdzaca. My ksztattujac nasze programy wynagrodzeniowe staramy sie, zeby ona sktadaty
sie z dwoch elementdw. Z pierwszego, to oczywiscie wynagrodzenia statego i elementu zmiennego, ktory
promuje za pewne postawy, za pewne osiagniecia oraz czegos, co powoli wpisuje sie na state. Nie wiem,
czy to jest poprawne zdanie, ale tak jest, czyli, swego rodzaju udziatu w zysku i to chcemy utrzymad, w
zwigzku z tym tak dtug, jak bedziemy rosnac, jezeli chodzi o wyniki, tak dtugo bedziemy sie tymi wynikami
dzieli¢ z naszymi pracownikami. | w tym momencie powiem szczerze, czy to jest wzrost powyzej, czy
ponizej informacji, dla mnie osobiscie bedzie wtérnym parametrem.

Pytanie: Jakie wyniki osiggneto PZU na obligacjach Rosji, Ukrainy, Biatorusi, sprzedanych?

Tomasz Kulik, cztonek zarzadu PZU SA, CFO Grupy PZU: Nie mam tej informacji przy sobie, w zwigzku z
tym umowmy sie tak, ze podzielimy sie ta informacja offline.

Pytanie: Z jakim kosztem wigzatoby sie zamkniecie spotek na Ukrainie?

Tomasz Kulik, cztonek zarzadu PZU SA, CFO Grupy PZU: To mysle, ze odpowiedzieliSmy na to pytanie.
Czasami te pytania mi przeskakujg i zanim zaczne czytad, juz jest inne pytanie, w zwigzku z tym
przepraszam, za te by¢é moze dziwne reakcje, z mojej strony, ktére panstwo obserwujecie.

Pytanie: Z jakim projektem deweloperskim powigzany jest silny wynik, czy PZU ma w swoim portfelu
jeszcze podobne projekty?

Tomasz Kulik, cztonek zarzadu PZU SA, CFO Grupy PZU: Ja mysle, ze tak samo, jak nie méwimy o
poszczegdlnych zaangazowaniach po stronie ubezpieczeniowej, tak samo i tym, razem nie powiemy, ze to
jest, nie wiem, magazyn X i magazyn XYZ w miejscowosci ABC, bo chyba to nie ma najmniejszego sensu.
Tak zdajemy sobie réwnoczesnie sprawe z tego, ze ciezko jest wbudowac tego typu projekty w taki
business as usual, zeby one pojawiaty sie, czy ten efekt pojawiat sie w kazdym kwartale itd. itd. Natomiast
widzimy potencjat caty czas, wynikajacy z tego rynku, szczegblnie z tej czesci logistycznej, tutaj
zwiekszamy nasza ekspozycje, o czym pewnie nie raz jeszcze bedziemy rozmawiaé, w zwiazku z tym,
chcemy by¢ w dalszym czasie, ciagle beneficjentem takich mozliwosci, jak tylko one sie beda pojawiaty, na
pewno bedziemy w nie wchodzi¢, po to wtasnie, zeby nie tylko z optat czynszowych, ale réwniez z tej
marzy deweloperskiej siegac, osigga¢ dodatkowe zwroty z tych wycen aktywdw. Zgubitem sie, skacze to
wszystko. Jestem.

Pytanie: Jaka branza zamierza zasypywac dziure w sprzedazy produktéw, jakimi produktami mozna je
zastapic?

Tomasz Kulik, cztonek zarzadu PZU SA, CFO Grupy PZU: Ja nie wiem, czy do konca to pytanie jest
adekwatnie skonstruowane. Bo my dzisiaj nie wyszliSmy z tego rynku, to znaczy my zweryfikowalismy
nasze produkty, zweryfikowaliSmy szczegdlnie w obszarze wartosci dla klienta, zgodnie z rekomendacjami
KNF-u i nadal bedziemy je sprzedawad. To ze niektdrzy dystrybutorzy do tego podchodza, z réznych
wzgledoéw, zaktadam, wizerunkowych, by¢é moze innych probleméw, ktére majg w ramach swojej
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dziatalnosci itd., w taki a nie inny sposdb, nie powoduje, ze my sie wycofujemy, a w zwigzku z tym musimy
cos tatac. Tak, bedziemy starali sie rosnac. Tak, bedziemy starali sie rosnad, tutaj wspotpraca z naszymi
partnerami po stronie bankowej, tak jak panstwo widzieliscie w IV kwartale, jest obiecujaca, natomiast
wiadomo, ze te produkty charakteryzuja sie pewna cechg wspdlna. Mianowicie one rozgrzewajg
wyobraznie, w momencie, kiedy rynki rosng i one powoduja, ze klienci szybko z nich prébuja wyjs¢ albo
sie skonwertowac na jakies$ inne aktywa, w momencie, kiedy dzieja sie takie rzeczy, jak dzisiaj, jak konflikt
w Ukrainie, jak koronawirus. W momencie, kiedy koronawirus przyszedt my méwilismy dos$¢ otwarcie o
tym, co sie dzieje na na tym rynku, jak klienci konwertuja swoje inwestycji w pogoni za czyms, co jest dla
nich wartoscia tu i teraz, a nie obietnica na tam i wtedy. | kazda tego typu sytuacja, a teraz w takiej
jestesmy, powoduje, ze ten schemat zachowan sie powtarza. W zwigzku z tym, ja mysle, ze tu nie chodzi o
dziure w sprzedazy, zwtaszcza ze tez nie méwimy o produktach, ktdre charakteryzujg sie super
rentownoscia, one charakteryzuja sie super wysokimi kosztami dystrybucji, w zwigzku z tym ja bym nie
traktowat tego naprawde jako dziury, ktdra trzeba za wszelka cene zastapic, zeby méc utrzymad status
quo, jezeli chodzi o rentownos¢.

Pytanie: Dlaczego model hybrydowy pracy jest drozszy, niz wczes$niejszy model?

Tomasz Kulik, cztonek zarzadu PZU SA, CFO Grupy PZU: Wcale tak nie jest. Ja nie wiem, skad ta teza?
Staratem sie wyttumaczy¢, z czego wynikaja te zmiany IV kwartat, w stosunku do Il, w stosunku do Il1, i rok
do roku, jezeli chodzi o poziom naszych kosztéw, czy tez wskaznik kosztéw administracyjnych do sktadki.
Ten model hybrydowy wcale nie jest drozszy niz model tradycyjny, a na pewno jest tanszy niz model
tradycyjny. On by¢ moze jest drozszy niz taki stuprocentowo zdalny model, natomiast ten stuprocentowo
zdalny model ma swoje ograniczenia jakosciowe, ma swoje ograniczenia zwigzane z efektywnoscia pracy,
szczegoblnie pracy, ktora nie jest praca powtarzalng, praca procesowa, itd. itd., itd., w zwigzku z tym jak
bym chyba w tej warstwie, szczegdlnie efektywnosci, nie patrzyt tylko i wytacznie na metke cenowa
zwigzana z procesem, ktory jest realizowany w formie zdalnej lub hybrydowej, a patrzyt na to, jak, w jaki
sposdb wyglada warto$é generowana w jeden lub drugi, jedng lub druga metoda, i dopiero wtedy ta
dyskusja, mam wrazenie, jest petna, a moje odczucia sa takie, ze model hybrydowy przy odpowiednim
udziale tego element, nie wiem, jak to nazwac, klasycznego, standardowego, jest chyba optymalnym
rozwigzaniem, rozwigzaniem, ktére na pewno z nami zostanie na dtugo. Staram sie odnalez¢ w tych
pytaniach, ktore w kotko przeskakuja.

Pytanie: Skad zmiana podejscia jezeli chodzi o obligacje podporzadkowane? W tamtym roku
planowali$cie panstwo wczesniejszy wykup, teraz planowane jest rolowanie emocji.

Tomasz Kulik, cztonek zarzadu PZU SA, CFO Grupy PZU: Ja mysle, ze my nigdy nie powiedzieliSmy
definitywnie, ze wykupimy obligacje nie rolujac ich, przy czym, rolowanie, to tez jest naduzycie. Ja
przypomne, ze ten proce musi wyglada¢ w ten sposdb, ze sktadamy wniosek do KNF-u z prosbha o
mozliwos¢ wczesniejszego wykupu w dacie opcji, robimy proces, jest emisja, jest emisja zakonczona,
jesteSmy w stanie powiedzieé, czy sie zakonczyta sukcesem czy nie, musimy przedstawi¢ KNF-owi
dodatkowe dokumenty potwierdzajace, ze nasza sita kapitatowa nie ulegnie erozji w kontekscie
potencjalnej zgody i dopiero wtedy KNF wydaje taka zgode. W zwigzku z tym, tak wyglada sekwencja
zdarzen. To co sie stato w ostatnich miesigcach, kwartatach, a co wptywa na naszg wyptacalnosé, i tutaj
znowu nawigzuje do sytuacji na rynku czy tam sytuacji zwigzanej z krzywa rentownosci obligacji, ktéra sie
bardzo mocno wystroita na krétkim koncu i spada na dtugim koncu, w zwigzku z tym ona ma taki
odwrotny ksztatt od klasycznej krzywej, przy naszej strukturze, przy naszej strukturze aktywdw i pasywow,
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powoduje, ze krotsze znacznie aktywa sa w tym rachunku ekonomicznym odnoszonym do rynku
dyskontowane znacznie wyzsza stopa, co powoduje, ze rozpoznajemy na nich wieksze spadki, podczas
gdy rezerwy techniczne ubezpieczeniowe, ktére sg co do zasady dtugie, sa dyskontowane nizsza stopa
paradoksalnie, bo ona na dtugim koncu jest nizsza dzisiaj. | to jest sytuacja bardzo, bardzo dla nas
negatywna, mowie o tym dlatego ze z taka sytuacjg mamy do czynienia i ta sytuacja na pewno musi
przetozy¢ sie na to, ze my nie bedziemy w stanie po prostu skupic¢ obligacji i pokaza¢ 230 wskaznika
wyptacalnosci na koniec okresu nastepujgcego bezposrednio po tym wydarzeniu, tak ze to tylko i
wytacznie z tego wynika, model biznesowy sie nie zmienit.

Pytanie: Czy mozesz powiedzie¢ kilka stdw na temat trendéw na rynku ubezpieczen majatkowych, sorry,
komunikacyjnych, jezeli chodzi o to, co sie dziato, jak dotad, w tym roku, czy widzicie oznaki, ze te stawki
osiggnety dno?

Tomasz Kulik, cztonek zarzadu PZU SA, CFO Grupy PZU: Ja na to pytanie odpowiem przewrotnie, mysle, i
nie wcale dlatego, ze jestem jaki$ ztosliwy, tylko ta przewrotno$¢ wynika troche z zachowan graczy na
rynku. W zwigzku z tym ona bedzie podzielona na kawatki. To, co widzimy i to co miato miejsce tez w
grudniu, czyli pewne wyptaszczenie cen, brak dalszych spadkdéw, byto dla nas takim sygnatem, ze byc
moze nastepuje opamietanie, podbiciem tego argumentu byty straty techniczne w IV kwartale. Natomiast
caty rynek zamknat sie za rok 2021 wynikiem technicznym powyzej zera, co jest, powiedzmy, dobra
informacja caty czas. Rozpoczat sie rok 2022 i rozpoczat sie w sposdb, w ktérym na rynku mielismy do
czynienia z bardzo, bardzo, bardzo duzym zaostrzeniem sie kar za tamanie przepiséw komunikacyjnych,
czyli jakiekolwiek przekroczenia predkosci na drodze s3 dzisiaj istotnie, a kiedy moéwie istotnie to ten
mnoznik jest razy 5 razy 6 versus to, co byto przed 31 grudnia analizowane, a czasami te kary potrafig by¢
tak wysokie, jak powiedzmy 30 tys. zt, w przypadku, jezeli ktos ma kumulacje i ztamie predkosc i bedzie
wyprzedzat, nie wiem, na przejsciu dla pieszych albo na podwdjnej ciagtej. W zwigzku z tym to wptyneto na
zachowanie kierowcow na drogach. Jak? ZaczeliSmy jezdzi¢ spokojniej. Jest slow motion. Dodatkowo
dzisiaj mamy do czynienia z bardzo duzymi wzrostami cen paliw, ktére powoduja, ze to wcale jeszcze nie
jest koniec, i tg sytuacje bedziemy obserwowaé w dalszej czesci roku, a to by¢é moze wptynie na to, ze
cze$¢ z nas po prostu zmuszona presja inflacyjng oraz ograniczeniami, jezeli chodzi o dochdd
rozporzadzalny, czesciej niz w poprzednich okresach zostawi zwyczajnie samochdd pod domem i zacznie
czesciej, niz dotychczas korzysta¢ z komunikacji miejskiej, co wptynie na czestos¢. Wiec to sg z kolei
czynniki, ktére by¢é moze spowoduja oddech w tym okresie pierwszego kwartatu, pierwszego potrocza.
Natomiast jezeli tak bedzie, to to bedzie w moim odczuciu, tylko sztuczne odsuwanie tego, co
nieuchronne w czasie. To, dlaczego uwazam, ze moja odpowiedz bedzie troche przewrotna, to to, ze rynek
ubezpieczeniowy dziata w sposdb historycznie, ja naprawde szanuje swoich kolegdw, ale raczej z punktu
widzenia patrzenia we wsteczne lusterko, niz przez przednia szybe, to znaczy, my patrzymy - a 2021
zamknat sie zyskiem, super, pomimo IV kwartatu i pomimo by¢ moze symptomdw, ktére powinny
implikowad nieco inne myslenie. | znowu, jezeli tak samo, bedzie w pierwszy kwartale z tych wzgleddéw, o
ktérych wspomniatem, to Smiem przypuszczad, ze tych zmian nie bedzie, wtasnie dlatego, w jaki sposdb,
nie wiem, czy dziata mozg, czy dziata po prostu cztowiek, starajac sie nie podejmowaé decyzji, ktdre z
punktu widzenia premii lidera, beda ta premia ujemna. Zdajemy sobie sprawe z tego, ze zeby mozna byto
moéwié o podwyzkach, te podwyzki muszg byc zainicjowane nie przez gracza, ktéry ma 1% udziatu
rynkowego, a przez gracza, ktory jest w stanie wptynac i wygenerowaé odpowiedni ruch po stronie
istotnych udziatéw rynkowych. Rynek jest, pamietajmy, dos¢ mocno skoncentrowany, trzy pierwsze
zaktady maja prawie 70%, w zwigzku z tym, to jest trudne. Trzecia warstwa mojej odpowiedzi jest
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nastepujaca, mate zaktady ubezpieczen, srednie zaktadu ubezpieczen siegnety juz po te rozwiagzania, to
znaczy, siegnety po rozwigzania dotyczace weryfikacji swoich cennikéw, swoich strategii cenowych i cen
transakcyjnych, i my punktowo widzimy juz te zmiany, te zmiany, ktore przektadaja sie na wyzsze ceny u
tych graczy. Natomiast w moim odczuciu tak dtugo, jak nie bedzie jakiego$ duzego impulsu, ciezko bedzie
spodziewad sie, ze te ceny zaczna przyrastad, tak jak miato to miejsce w roku 2015-2016.

Pytanie: Jak wyglada sytuacja zwigzana z planem emisji obligacji podporzadkowanych, czy podobnie, jak
Alior, nie zdecyduja sie panstwo na odstapienie i jakie alternatywne zrédta finansowania?

Tomasz Kulik, cztonek zarzadu PZU SA, CFO Grupy PZU: Ja jeszcze nie chciatbym powiedziec, czy jak Alior
sie zdecydujemy, czy nie. Dzisiaj mamy zbudowane konsorcjum bankéw, z ktérymi pracujemy i caty czas
sie przygotowujemy, chcemy by¢ gotowi, jezeli rynek bedzie sprzyjajacy. W zwiazku z tym tutaj prace
trwajg petng para. Podzielilismy sobie, znaczy podchodzimy do tego wariantowo, to znaczy
zdefiniowalismy sobie, ze ten rynek moze by¢, powiedzmy, zielony, zétty, czerwony i czarny. Kiedy jest
czarny, to w ogoble nie myslimy o tym, kiedy jest czerwony, pewnie tez nie myslimy, bo zdajemy sobie
sprawe, ze moglibysmy skonczyé posrodku niczego. W przypadku zielonego bedziemy chcieli wyjs¢, w
przypadku z6ttego to bedzie sie decydowato w ostatnich chwilach. W zwigzku z tym tak do tego
podchodzimy. No i tutaj znowu te historie zwigzane z konfliktem zbrojnym beda w duzej mierze
determinowac nasza decyzje, a te decyzje beda podejmowane pod koniec li kwartatu. Jakie alternatywne
zrodta finansowania sg rozwazane? No tych alternatywnych zrédet finansowania nie ma, wiec ja tez
chciatbym tutaj zupetnie otwarcie powiedzied, jak, zreszta tu juz moéwiliSmy o tym, jak wyglada
ewentualne wyegzekwowanie tej opcji CALL, ktora jest wpisana w instrument. My najpierw musimy
wystapi¢ do regulatora, pdzniej rozpocza¢ emisje, a pozniej, zanim regulator powie tak lub nie,
wylegitymowac sie tym, ze jesteSmy w stanie, na dzien po sptacie, utrzymac swoja site kapitatowa, a jezeli
tak nie jest, no to ciezko jest oczekiwaé, ze KNF bedzie w stanie wydaé nam na to zgode biorac pod uwage
to, ze KNF wydajac zgode w stosunku do PZU wydaje zgode w stosunku do 40% rynku. Wiec ja zaktadam,
ze jezeli ten rynek bedzie czarny lub czerwony, jakkolwiek tych barw nie bedziemy nazywaé, my nie
dostaniemy tej zgody KNF-u, w warunkach emisji ten parametr jest dos¢ mocno opisany, a wtedy po
prostu nie bedzie sptaty, nie bedzie egzekucji opcji. Innych scenariuszy w moim odczuciu, w stosunku do
tego instrumentu nie mam.

Pytanie: Jak wyglada czestos¢ szkdd na poczatku roku, czy ruch samochodowy powrdcit do normalnosci,
czy bedzie ostatecznym triggerem dla branzy do rozpoczecia podwyzek cen w komunikac;ji?

Tomasz Kulik, cztonek zarzadu PZU SA, CFO Grupy PZU: Tak jak wspomniatem, styczen byt wrecz
odwrotny od tego, co jest w pytaniu, to znaczy, czy to ze wzgledu na Omikron i caty czas jeszcze
obostrzenia, ktére wtedy byty, czy to ze wzgledu na dodatkowe zmiany w mandatach, w prawie o ruchu
drogowym, czestosci w styczniu byty na poziomach, ktdre nie wymuszajg jeszcze tych decyzji.

Pytanie: Jak mamy mysle¢ o marzy w ubezpieczeniach grupowych i indywidualnie kontynuowanych, bo
wydaje sie, ze wptyw na Smiertelnos¢ bedzie ograniczony, czy mozemy osiagnaé poziom sprzed pandemii?

Tomasz Kulig, cztonek zarzadu PZU SA, CFO Grupy PZU: Myslimy o tym, czy chcemy o tym mysle¢ wtasnie
w ten sposob, to znaczy chcemy o tym myslec, ze rok 2022 zacznie by¢ powrotem, powrotem do
poziomdw przedcovidowych. Natomiast, czy my w roku 2022 bedziemy stanie siegnac¢ po te przystowiowe
20, tutaj bytbym jeszcze ostrozny. Dlaczego? Dlatego ze z drugiej strony, o czym méwilismy w przypadku
tez wynikow za IV kwartat, z drugiej strony pewnego rodzaju negatywnym efektem jest efekt zwigzany z
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tzw. dtugiem zdrowotnym i tym wszystkim, co sie dzieje w obszarze stuzby zdrowia i tym, ze my przez 1,5 a
czasami 2 lata nie widzieliSmy sie z lekarzem, co w przypadku kataru, czy by¢é moze nawet grypy nie jest
wielkim wyzwaniem, ale w przypadku chordb przewlektych, natomiast takich, ktérych zaopiekowanie
odpowiednie nie jest parametrem definiowanym jako ingerencja ratujaca zycie i zdrowie, no te wszystkie
rzeczy byty odraczane, te wszystkie rzeczy byty odpychane w czasie, po to, zeby wtasnie nie doprowadzié
do sytuacji, w ktorej idziemy do lekarza, zrazamy sie i problemy sa jeszcze wieksze, niz byty. Dzisiaj
jestesmy w sytuacji, w ktorej oswoiliSmy coronawirus, mentalnie, on juz nie jest tak bardzo dla wielu oséb
strasznym wyzwaniem nosimy maseczki, poziom wszczepienia tez jest wyzszy, pewnie nie tak wysoki, jak
mogtby byc, ale wyzszy niz 1,5 roku temu, rok temu. W zwigzku z tym ja zaktadam, ze my bedziemy
obserwowali w tym roku istotne poprawy szkodowosci w tym segmencie. Natomiast mam wrazenie, a IV
kwartat, to troche pokazat, ze my jeszcze przez jakis czas bedziemy borykac sie z tg nadszkodowoscia,
wyzszg szkodowoscig w obszarze ustug czy produktéow paramedycznych, z tego wzgledu o ktérym
wspomniatem, w zwigzku z tym, zanim wrécimy do tych rejestréw zupetnie przedcovidowych jeszcze
bedziemy chyba musieli sptacic¢ ten dtug.

| to jest ostatnie pytanie do panstwa, z tych, ktére skaczg przede mna. Bardzo dziekuje dziekuje za
wszystkie, bardzo dziekuje za poswiecony nam czas. Konczymy i zapraszamy do kontaktu takiego
biezacego w kanatach tradycyjnych, a na kolejne wyniki juz w maju. Dziekuje.
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