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Dzien dobry Pahstwu. Witam serdecznie wszystkich Panstwa, ktérzy sg dzisiaj z nami, po to zeby
podsumowac wyniki Grupy PZU za rok 2023 oraz szczegdlnie IV kwartat zesztego roku. Duzo sie dziato,
w zwigzku z tym jest duzo informacji, ktérymi chcieliby$my sie podzielic. Jezeli chodzi o dzisiejsze
spotkanie, to podobnie jak to byto dotychczas, podzieliliSmy je na cztery takie gtéwne bloki, czyli
zaczniemy od naszych gtéwnych osiggnie¢, odniesiemy sie do rynku referencyjnego, powiemy, co sie
dzieje na rynku w poszczegolnych segmentach naszej dziatalno$ci, podsumujemy wyniki w kolejnej
sekcji oraz opowiemy, gdzie jestesSmy, jezeli chodzi o realizacje naszej strategii. Ja tylko przypomne,
ze 2024 rok jest ostatnim rokiem obowigzywania tejze. W zwigzku z tym bedzie to dla Grupy PZU
szczegolny rok. Jezeli chodzi o podstawowe informacje, to ja zaktadam, ze nie musimy sie tutaj dtugo
zatrzymywaé. Wysoka sprzedaz, wysoki wzrost sprzedazy mierzony przychodami z ubezpieczeh,
zgodnie z nowym standardem, prawie 9% rok do roku. Bardzo wysoka rentowno$¢, zysk netto 5,8 mid.
Wysoka pozycja kapitatowa, co pozwala mysle¢ o kontynuacji polityki dywidendowej zgodnej z naszg
strategia, zgodnie z naszg politykg kapitatowg. Jezeli chodzi o poszczegdlne elementy sktadowe, to
biorgc pod uwage rynek ubezpieczeniowy, przychody z ubezpieczen, tym gtdbwnym paliwem i
elementem dzieki ktéremu roslismy w zesztym roku, to byly ubezpieczenia majgtkowe, ponad 11%.
Ubezpieczenia z rynkéw zagranicznych, dynamika jeszcze wyzsza, ponad 16%. Jezeli chodzi o
ubezpieczenia na zycie, biorgc pod uwage metode pomiaru, ona juz nie jest tak wrazliwa jak poprzedni
standard, standard 4 w ramach ktérego istotne dynamiki, szczegdlnie po stronie produktow
inwestycyjnych wptywaty na sktadke przypisang. Tutaj, biorgc pod uwage zmiane i to w jaki sposob te
wyniki sg rozpoznawane i alokowane do poszczegoélnych okreséw, te dynamiki sg odpowiednio z tych
powoddow nizsze. Kontynuacja i bardzo dobra trajektoria jezeli chodzi o cel strategiczny. Tutaj mysle,
ze mozemy powiedzie¢, ze jestesmy nie tylko dobrze ustawieni na ten cel, ale ten cel powinien zosta¢
przekroczony. Wysokie poziomy sprzedazy, zaréwno jezeli chodzi o wiasne placowki, jak i to, co jest
realizowane w formie abonamentéw. Bo przypomne, ze filar Zdrowie, to nie tylko ubezpieczenia. W
zesztym roku byliSmy tez beneficjentem tych wszystkich przeptywow, ktore miaty miejsce na rynku
zarzadzania aktywami, w zwigzku z tym sprzedaz netto w ramach TFI PZU 3 mid zt. To jest ponad 14%
udziatu w naptywach kapitatowych do funduszy inwestycyjnych. Pamietamy wszyscy cel, pamietamy
sceptycyzm, ktory towarzyszyt potwierdzeniu tego celu. My go nie zweryfikowaliSmy podczas
prezentacji w zesztym roku, w momencie kiedy rekalibrowaliSmy cele w swietle wdrozenia nowego
standardu. Natomiast, dzisiaj mozemy powiedziec¢, ze by¢ moze ten cel, jezeli nie bedziemy mieli w tym
roku istotnych negatywnych zjawisk, moze zosta¢ osiggniety. Przypomne, 60 mid wartos¢ celu. Ponad
52 mild jezeli chodzi o realizacje na koniec roku 2023. Rekordowy zysk netto, bardzo wysokie...

skorygowana rentowno$¢ kapitatow witasnych. Przyrost rok do roku prawie o 6 punktéw procentowych.
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Wysoki wynik z ubezpieczen. Wzrost nominalny kontrybucji portfela inwestycyjnego, prawie 300 min
rok do roku, przy bardzo wysokiej rentownosci dziatalno$ci ubezpieczeniowej w segmencie masowym
oraz w segmencie zyciowym po tej stronie ubezpieczen grupowych i indywidualnie kontynuowanych.
S&P potwierdza rating z perspektywa stabilng. Wydarzenie juz po zmianach w ramach PZU, w zwigzku
z tym to jest bardzo dobra informacja, poniewaz pomimo tych zdarzen, sita kapitatowa jest na tyle
mocna, ze agencja byta w stanie odnies¢ sie do tego w sposéb stabilny. Jezeli chodzi o wyniki, to tak
jak juz powiedzieliSmy, mowilismy o tym tez rano podczas spotkania z prasg. To jest bardzo dobra
przestrzeh do kontynuowania naszej strategii dywidendowej. Nie tylko wzrost o ponad 50% zysku
skonsolidowanego, ale bardzo mocne przyrosty jezeli chodzi o zysk jednostkowy, ktory jest tym
determinujgcym mozliwos¢ wyptaty dywidendy w ramach catej Grupy Kapitatowej. Zaktadam, ze do
tematu jeszcze w dniu dzisiejszym wrocimy. Konsekwentnie wzmacniamy relacje z klientami. Zostaje
to potwierdzone NPS-em, ktory jest o prawie 7 punktdw procentowych wyzszy niz rynek oraz
wyréznieniami az w trzech kategoriach: najlepszy ubezpieczyciel, najlepsza placéwka, najlepszy zdalny
proces zawarcia polisy. Szczegdlnie polis turystycznych. Przejdzmy teraz do podsumowania tego, co
dziato sie w PZU z punktu widzenia tego jak zmieniaty sie poszczegodlne rynki, na ktérych dziatalismy.
Tradycyjnie, te sekcje zaczynamy od tego, co dziato sie na rynku ubezpieczen majgtkowych, w podziale
oczywiscie na segment komunikacyjny i poza komunikacyjny. Jezeli chodzi o komunikacje, to tutaj
mamy do czynienia po raz kolejny ze spadajgcymi dynamikami. Dynamikami, w ktore weszlismy w rok
2023 na poziomie ponad 10%. Kolejne dwa kwartaty, to sg spadki. Spadki gtéwnie zwigzane z tym, ze
produkt, ktory zwykt by¢ historycznie beneficjentem wzrostu wartosci przedmiotu ubezpieczenia, czyli
samochodu, zarowno rosty ceny nowych samochodéw, samochodéw uzywanych, pozwalat z punktu
widzenia ceny, ktéra jest pochodng wartosci, notowac¢ te wysokie dynamiki. Od lll kwartatu, od
wiasciwie koncéwki Il mamy powrdt do normalnej sytuaciji. To znaczy, im przedmiot jest starszy, tym
jest mniej warty. Wiec wrdcilismy do czegos, do czego przyzwyczailiSmy sie i chyba powinno byc¢
traktowane jako sytuacja normalna. Z drugiej strony, caty czas brak jest oczekiwanych wzrostéw po
stronie OC, w zwigzku z tym konczymy w tym segmencie na poziomie 6,4. Caty czas ten segment jest
ciggniety konsekwentnie przez wysokie dynamiki w AC, na koniec Il kwartatu caty czas powyzej 10%.
10,6% rok do roku. Jezeli chodzi o ubezpieczenia poza komunikacyjne, tutaj wysokie wzrosty, 12,3%.
Gtéwnie ubezpieczenia od ognia i innych szkdd rzeczowych. Réwniez OC ogdlne, wypadkowe, to sg
te miejsca, w ktérych notowane byly w Il kwartale dwucyfrowe wzrosty mierzone sktadkg przypisana.
To, co jest dobrg informacjg i powtarzamy to juz od jakiegos czasu, to to, ze Grupa PZU jest ewidentnym
beneficjentem tych przyrostow. Nie tylko biorgc pod uwage pro rata wzrost w rynku, ale co tym bardziej
jest dobrg informacjg, wzrost pozwalajgcy rosngé skala. To znaczy, nasz udziat w rynku istotnie sie
zwieksza. | to zwieksza sie w tym obszarze, ktory charakteryzuje sie nieco wiekszg przewidywalnoscia,

mniejszg wolatylno$cig, mniejszymi emocjami zwigzanymi ze zmianami cenowymi i wyzszymi
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rentownosciami. Co sie dziato na rynku ubezpieczerh komunikacyjnych? O tym dwa stowa juz
powiedzieliSmy, natomiast warto do tego wréci¢. OC w roku 2023 po raz pierwszy od 6 lat rosto. Po raz
pierwszy od 6 lat rosto, co jest dobrg informacja, ze te wzrosty sie zaczety. Nieco mniej dobrg jest, ze
te wzrosty sg bardzo umiarkowane. Biorgc pod uwage to, co dzieje sie po stronie kosztow tego
réwnania. | po to zeby to zobrazowac, przygotowaliSmy na podstawie danych GUS i policji informacje
dotyczaca liczby wypadkéw drogowych w odniesieniu do tego roku, powiedzmy referencyjnego, przed
covidowego, ktory spowodowal, ze pewne rzeczy chyba na trwate sie zmienity. Tak jak Panstwo
widzicie, to o czym sygnalizowaliSmy podczas poprzedniego spotkania, to to, ze Ill kwartat, to byt juz
wystrzat jezeli chodzi o czestosci szkod. Tutaj mamy informacje dotyczgcg wypadkow drogowych, w
zwigzku z tym, to nie jest to samo. Natomiast wiadomo jest, ze im wiecej jest wypadkdw, tym wiecej
jest szkdd. Nie wszystkie szkody sg ewidencjonowane jako wypadki drogowe. W zwigzku z tym,
szczegolnie w takich okresach jak chociazby grudzieh czy styczen tego roku, gdzie mielismy do
czynienia z do$¢ dynamicznymi zmianami pokrywy snieznej, one wpltywajg na istotng czestos¢ szkdd,
ktore nie sg rejestrowane w kategoriach wypadkdéw. To sg drobne sttuczki parkingowe, zdarzenia o
mniejszej wartoéci. Natomiast, w ewidentny sposob wptywajg na rentowno$¢ w tym segmencie. W
zwigzku z tym, mamy do czynienia z dos¢ mocnym pogorszeniem tej czesci kosztowej, ze wzgledu na
wystrzat jezeli chodzi o liczbe zdarzen drogowych. Tak jak panstwo widzicie na tym slajdzie, przez caty
ten czas rynek ubezpieczen realizowat czestosci, ktore byly w takim korytarzu minus 25, minus 30
versus ten okres odniesienia czyli rok 2019. Problem polega na tym, ze w tym samym czasie dos¢
istotnie rosta wartos¢ sredniej szkody i znowu w odniesieniu do tego 2019 roku, wartos¢ sredniej szkody
rynkowej wzrosta mocno ponad 30%, co powoduje, ze przy bardzo umiarkowanych zmianach ceny, to
rébwnanie nie jest w stanie ziozy¢ sie zero plus. Deep dive jezeli chodzi o rynek ubezpieczen
komunikacyjnych z punktu widzenia rentownoséci. Tak jak Pahstwo widzicie, z jednej strony caty czas
dos¢ mocne rentownosci w AC. Nie tak mocne jak w roku poprzednim. Natomiast, OC narastajgco, juz
pod presjg, szczegodlnie Il kwartat, ze stratg ponad 4% w stosunku do sktadki zarobionej. | wszyscy
zdajemy sobie sprawe z tego, ze przy braku mocniejszych ruchéw cenowych, ta informacja zostanie
niebawem za IV kwartat potwierdzona przez KNF i najprawdopodobniej bedziemy mierzyli sie z nig
nadal jezeli chodzi o pierwsze pétrocze tego roku. Jak na tym tle wyglgdata Grupa PZU? Moéwimy tutaj
o sktadce przypisanej, ktora tak jak Panstwo widzicie, w IV kwartale rosta o przeszto 12%, 12,5%,
versus rynek odniesienia, czyli nasza konkurencja. To jest szacunek, natomiast ten szacunek w oparciu
o dane PIU pokazuje, ze nasza konkurencja rosta z dynamikg okoto 9,6%. To nie sg jeszcze dane
potwierdzone przez peing statystyke za 2023 rok. Ona bedzie dostepna pod koniec tego miesigca.
Natomiast, juz dzi$ mozemy powiedzie¢, ze w oparciu o te dane niepetne, obejmujgce okoto 96%
populacji, mierzone sktadkg przypisang, to jest Il kwartat z rzedu kiedy my rosniemy bardziej

dynamicznie niz nasi konkurenci. Szczegdlnie cieszy to, ze roSniemy w tych obszarach, ktore tak jak
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wczedniej wspominatem, charakteryzujg sie wyzszymi rentownosciami, czyli przede wszystkim
mowimy o poza komunikacji, a jezeli chodzi o komunikacje, to przede wszystkim AutoCasco, OC flat
rok do roku. To, co réwniez jest pokazane na tej grafice, to konsekwentnie budowana relacja AC do
OC. Przyrost w zesztym roku, to jest kolejne prawie 1,5 punktu procentowego w tym wysyceniu jezeli
chodzi o procent kierowcoéw OC posiadajgcych dodatkowe... dodatkowg polise AC. Wiec to sg bardzo
dobre informacje z punktu widzenia tworzenia wartosci. Po stronie produktowej, mozna powiedzie¢ dwa
stowa. Dodatkowe produkty, szersze zakresy, zaréwno jezeli chodzi o Auto Opony, szerszy zakres,
dodatkowy wariant, Auto Pomoc w Drodze, szerszy zakres jezeli chodzi o holowanie, wigksza liczba
dni wynajmu pojazdu zastepczego, nowe pojazdy, kampery, karetki pogotowia, bogatsza oferta dla
motocykli. To sg te rzeczy, wokét ktérych chcemy budowaé naszg trwatg przewage konkurencyjng. To
sg te rzeczy, ktére wierzymy, ze bedg przekiadaty sie na wyzsze wolumeny sprzedazy i tworzenie
wartoéci dodanej w ramach Grupy PZU. PZU Auto Szyba, podobnie, zmiany w takich produktach jak
PZU Gospodarstwo Rolne, PZU Firma czy PZU DOM. Jezeli chodzi o ubezpieczenia dla klientéw
korporacyjnych, to nowy produkt, ubezpieczenia odpowiedzialnosci za szkody srodowiskowe. To jest
tez co$, co odpowiada na rosngce zapytania i potrzeby naszych klientow. To nie znaczy, ze my
namawiamy do szkdd srodowiskowych, prosze tego Zle nie czyta¢. Jak wygladaty tendencje na rynku
ubezpieczeh na zycie? Tak ze wracamy do obrazka catego rynku, opartego o ostatnie dostepne dane,
czyli dane za trzy kwartaty, szczegdlnie Il kwartat zesztego roku. Tutaj mozemy powiedziec
nastepujgce rzeczy. lll kwartat, to kolejny wzrostowy kwartat dla ubezpieczen ze sktadkg regularna.
Kohczymy na poziomie 5,8%. To jest tez kwartat, w ktorym obserwujemy wzrosty dynamiki dla
produktow z grupy pierwszej, 5,4%, ktére bardzo mocno wspierane konsekwentnymi wzrostami jezeli
chodzi o dodatki, wtasnie pozwalajg sie zamkng¢ w tym segmencie na poziomie 5,8%. Oczywiscie, te
wzrosty w duzej mierze sg zdeterminowane repricingiem czy retaryfikacjg w Swietle dos¢ wysokich
odczytéw, dosc istotnych odczytow inflacyjnych. W zwigzku z tym musimy zdawaé sobie sprawe z tego,
ze to nie jest tylko i wylgcznie przyrost ekspozyciji, przyrost nowych klientdéw, nowych polis. Po stronie
ubezpieczeh ze sktadkg jednorazowsg, podobne sity dziataty na ten segment. Natomiast, ich roztozenie
byto nieco inne. Czyli gtéwnie za te wzrosty odpowiadaty tym razem dodatki. 80% dynamika rok do
roku. Natomiast, w przypadku podstaw, praktycznie flat, grupa 1 minus 4,8 min, w stosunku do
poprzedniego roku. To, co zwraca uwage, to sytuacja na rynku ubezpieczen z funduszem kapitatowym.
Po ponad 18 miesigcach bardzo gtebokich spadkéw tutaj, siegajgcych w tym najgtebszym miejscu
poziomow minus 70%, minus 80%, Il kwartat dos¢ istotne poprawy, dynamiki plus 36, co pozwolito
zamkng¢ kwartat w tym segmencie na poziomie niecatych 11%. Udziat PZU Zycie w rynku sktadki
okresowej, tym ktory jest dla nas najwazniejszy, ktéry stanowi gro tego rynku, 85%, 42,3. To, co warto
jeszcze odnotowac w tym momencie, to rosngcy udziat w rynku ubezpieczen ze sktadkg jednorazowa,

dzieki naszemu produktowi, ktory wprowadzilismy pod koniec 2022 roku, ktory pozwolit zwiekszy¢ nasz
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udziat w tym segmencie do ponad 27% z niecatych 18% po trzech kwartatach 2022 roku. Natomiast, w
catym 2023 roku sprzedaz tych produktdw przekroczyta 440 min zt. To tez jest bardzo wazna
informacja. Co sie dziato na samym portfelu spétki zyciowej? Wzrosty 4% jezeli chodzi o grupéwke /K,
zaréwno jezeli chodzi o nowych klientéw, jak i wzrosty mierzone dodatkami, uproduktowieniem oraz
zmianami cenowymi. Szczegolnie jezeli chodzi o produkty zdrowotne w kontekscie bardzo mocno,
bardzo dynamicznie rosngcych kosztéw $wiadczen medycznych. Po stronie ubezpieczen
indywidualnych bardzo mocne przyrosty jezeli chodzi o produkty ochronne. To szczegdlnie cieszy, tutaj
wzrost rok do roku ponad 40%, zaréwno dzieki sprzedazy w kanatach witasnych, jak i akcji i sprzedazy
we wspoitpracy z bankami z Grupy, szczegdlnie z Aliorem, w kontekscie dos¢ istotnej poprawy dynamiki
akcji kredytowej i pozyczkowej w drugiej czesci roku. Jezeli chodzi o inicjatywy produktowe, tutaj nowy
produkt elastyczny, dopasowany do réznych grup wiekowych, konkurencyjny zakres ryzyk, ochrona
dozywotnia, oczywiscie tgcznie z opiekg medyczng. Filar Zdrowie, wzrosty nie tylko jezeli chodzi o
skale, ale takze jezeli chodzi o cene, w odpowiedzi na to z czym borykaliSmy sie biorgc pod uwage
inflacie medyczng. To, co warte zwrdcenia uwagi tutaj, to liczba umowionych... rosngcy procent
umowionych wizyt poprzez aplikacje Moje PZU. Takze coraz wiecej umow umawianych, coraz wiecej
produktdéw czy wachlarza wartosci dodanej jest realizowane na platformie cyfrowej Moje PZU.
Spadajaca, ale caty czas pozostajgca na wysokim poziomie liczba konsultacji telemedycznych. To jest
bardzo wazne ze wzgledu na to, ze wiasnie taki sposob realizacji $wiadczeh pozwala nam na
ograniczenie, istotne ograniczenie sredniego kosztu procedury medycznej, a caty ruch w przeszito 33%
jest realizowany w sieci wtasnej. Jezeli chodzi o zmiany w tym zakresie produktowe, to przede
wszystkim one majg na celu poprawe wartosci z punktu widzenia doswiadczen klientéw, czyli méwimy
o skroéceniu sciezek sprzedazowych, fatwiejszym dostepie do lekarstw, wygodnych ptatnosciach czy
tez dostepie do recept. Aktywa pod zarzgdzaniem, tutaj chyba wiele juz powiedzieliSmy. To co warto
jest przy tej okazji dodac¢, to to, ze aktywa PPK na koniec zesztego roku osiggnety wartos¢ 4 600 min.
To jest wzrost rok do roku o prawie 90%, a w tym segmencie rynku, zajmujgc drugie miejsce, mamy
udziat ponad 21%. Caly czas pracujemy nad rozwojem, poprawg oferty, pomagajgc pomnazaé
oszczedno$ci, inwestycje naszych klientéw, co zostaje zauwazone, docenione przez rynek poprzez
réznego rodzaju wyrdznienia i nagrody. A w swoich kategoriach jesteSmy zauwazalni. Kilka liczb na
potwierdzenie tego faktu. Jezeli chodzi o bankassurance (ns 00:25:44) banking, przede wszystkim to,
co widac, to stopniowy wzrost sprzedazy produktow inwestycyjnych. Czyli juz nie tylko SPE, ktore w
przypadku spadku stop procentowych przestaje by¢ tak atrakcyjnym produktem jak byto jeszcze w
pierwszej potowie zesztego roku czy szczegodlnie w koncowce poprzedniego. W zwigzku z tym, tutaj
pewien spadek sprzedazy IV kwartat do IV. Natomiast, to co cieszy, to w konsekwencji dos¢ duzych
wzrostow jezeli chodzi o kredyty hipoteczne w zwigzku z tym programem rzgdowym Bezpieczny Kredyt

2%, wzrosty po stronie ubezpieczen na zycie, ubezpieczeh ochronnych oraz ubezpieczen
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majatkowych. W zwigzku z tym dobre informacje, jezeli chodzi o sktadke przypisang w relacji z... we
wspotpracy z wszystkimi bankami, nie tylko tymi bankami Grupy, to lekka korekta, natomiast
nieznaczna, mozna powiedzie¢, w stosunku do tego z czym mieliSmy do czynienia w tym czasie na
rynku. Caty czas wysycamy sie jezeli chodzi o linie produktowe dostepne w naszych bankach. Raz
jeszcze podkreslamy wysoka sprzedaz SPE w ciggu catego zesztego roku. Co to oznacza z punktu
widzenia wynikéw finansowych za IV kwartat? Jezeli chodzi o IV kwartat, to co obserwowalismy, to
przede wszystkim wzrosty realizowane po stronie ubezpieczen majgtkowych obydwu segmentow. Na
uwage zwraca szczegolnie wysoka sprzedaz produktow poza komunikacyjnych, ktére spowodowaty,
ze nie tylko roslismy jezeli chodzi o sprzedaz w warto$ciach bezwzglednych, rok do roku ponad 8%,
ale o czym méwiliSmy juz, wzrost udziatow rynkowych. Poniewaz byty to produkty, czyli te produkty
ubezpieczeniowe poza komunikacyjne, dystrybuowane w wiekszym stopniu przez... czy do klienta
korporacyjnego, one charakteryzowaty sie tez wyzszym kosztem reasekuracji, wyzszg sktadkag
cedowang na pokrycie ryzyka ubezpieczeniowego. W zwigzku z tym lekki spadek dynamiki z 8 na 7,
jezeli chodzi o przychody netto po kosztach reasekuracji. Natomiast, to co zwraca szczegdlng uwage,
to to, ze koszty w tym samym okresie rosty istotnie wolniej, z dynamikg 3,3 rok do roku, co pozwolito
nam zamkngc¢ sie z wynikiem z ustug ubezpieczenia na poziomie prawie 950 min zt. To jest przyrost
rok do roku o 35%. Zwracam uwage na dwie rzeczy. Przede wszystkim na dos¢ mocny spadek
utworzenia nowego komponentu straty. 270 w tym kwartale, przeszto 300 w zesztym roku, co pokazuje,
ze ten biznes czwartokwartalny byt... charakteryzowat sie lepszg jakoscig z punktu widzenia
rentownosci, co w potgczeniu z nizszymi... delikatnie, ale nizszymi odszkodowaniami, swiadczeniami
ubezpieczeniowymi realizowanymi na wyzszym, wiekszym portfelu, pozwolito tez ograniczy¢ wskaznik
szkodowosci o prawie 5 punktéw procentowych. W zwigzku z tym jesteSmy ponizej 60%, 58%, a caty
wskaznik mieszany zamknagt sie w IV kwartale na poziomie 86,6%. Poprawa o 8,7 punkta
procentowego. Biorgc pod uwage bardzo istotng kontrybucje ze strony segmentu bankowego oraz
nadwyzke wynikow z dziatalnosci inwestycyjnej ponad koszty finansowe z ubezpieczenh, zamykamy IV
kwartat z wynikiem netto przypisanym wiascicielom jednostki dominujgcej na poziomie 1 630 min, co
odpowiada przyrostowi rok do roku ponad 35%. Co pozwala realizowa¢ w tym kwartale skorygowang
rentownos¢ kapitatdw wiasnych na poziomie 23,4. Tutaj réwniez poprawa o 2,2 punkta procentowego.
Krétko o tym, co sie dziato w poszczegdolnych segmentach. Jezeli chodzi o segment masowy, wzrosty
gtéwnie jezeli chodzi o AC, ponad 14%. Drugim takim segmentem, to byty ubezpieczenia poza
komunikacyjne. Wzrost rowniez alokacji sktadki na pokrycie kosztow akwizycji ze wzgledu na
konsekwentnie realizowang polityke wtasnie wyzszego wzrostu, nie tylko poprzez kanaty zewnetrzne,
tutaj gtéwnie multi, ktérego udziat dotychczas w naszym portfelu mierzonym wartoscig dystrybuowane;j
sktadki byt niedoszacowany. Natomiast, rowniez ze wzgledu na wyzszy udziat sprzedazy produktéw

poza komunikacyjnych. Jezeli chodzi o koszty ustug ubezpieczenia, to one rosty z nizszg dynamikg w

6|Strona



Prezentacja wynikow finansowych PZU za rok 2023 —21.03.2024

tym segmencie, co pozwolito nam realizowa¢ wyzsze wyniki operacyjne. To na co zwracam tutaj
uwage, to wyzsze odszkodowania ze szkdéd komunikacyjnych, wyzsze koszty dziatalnosci, natomiast
nizszy nowy komponent straty. To jest bardzo, bardzo wazna informacja. To wszystko pozwolito nam
zamkna¢ IV kwartat ze wskaznikiem mieszanym 87,5%. Delikatna poprawa w stosunku do
analogicznego okresu poprzedniego roku, natomiast na uwage na pewno zastuguje poprawa w
produktach komunikacyjnych, rozumianych tacznie jako OC i AC. Jezeli chodzi o ubezpieczenia
korporacyjne, duze wzrosty na poza komunikacji, mowilismy, duze wzrosty AC, 16%. | podobnie jak w
przypadku segmentu masowego, wyzsze koszty dystrybucji przy rosngcym koszcie reasekuracji. To
wszystko pozwolito nam rosnaé, jezeli chodzi o przychody z ubezpieczen o ponad 17%. Koszty ustug
ubezpieczenia spadaty w tym czasie. Spadaly ze wzgledu na to, ze w analogicznym okresie
poprzedniego roku my byliSmy zmuszeni rozpozna¢ dwie do$¢ szczegolne szkody o wysokiej wartosci
jednostkowej. Tak jak panstwo pamietacie, jedna z tych szkdd zakonczyta sie dos¢ pozytywnie dla nas.
Rozpoznali§my efekt pozytywnych run-offow w wysokosci ponad 60 min w Il kwartale. Natomiast, w
100% to byta szkoda rozpoznawana witasnie w IV kwartale roku 2022, co odrobing zaburza
poréwnywalno$¢ miedzy tymi kwartatami. Jezeli chodzi o podstawowe wskazniki, to tutaj istotna
poprawa wiasnie wskaznika mieszanego, zarowno na catosci, jak i na poza komunikacji i komunikaciji.
Tak ze tutaj poprawiliSmy sie w tych trzech wymiarach. Jezeli chodzi o ubezpieczenia grupowe i
indywidualnie kontynuowane... niewielkie wzrosty. Mozna powiedziec, ze ten portfel z punktu widzenia
przychodow rozwija sie dos¢ stabilnie. Natomiast, to co jest bardzo dobrg informacjg, to rozwijajgc sie
stabilnie, generuje coraz wiekszg marze kontraktowg, ktérej przyrost wtasnie rozpoznaliSmy w IV
kwartale roku 2023. Wtasnie ten IV kwartat byt kwartatem, w ktérym... biorgc pod uwage nasze
szacunki, odpowiednio mniejszg niz dotychczas czes¢ sktadki alokowaliSmy na pokrycie przysztych
szkdd i swiadczen w kontekscie wychodzenia z tego okresu pandemicznego, co pozostawato pod
pewnym negatywnym wptywem rosngcej utylizacji Swiadczen zdrowotnych. Z punktu widzenia kosztéw,
tutaj wzrost kosztéw, szczegodlnie jezeli chodzi o wyzsze koszty odszkodowan i swiadczenh. To jest
wiasnie efekt wysokiej utylizacji Swiadczen z ubezpieczeh zdrowotnych, co doprowadzito do spadku
rentownosci w tym segmencie o 4 punkty procentowe, do poziomu niecatych 22%. Jezeli chodzi o
ubezpieczenia na zycie, ubezpieczenia ochronne indywidualne, dynamika sprzedazy czy dynamika
przychoddw, to jest bardziej wtasciwe stowo, mierzona zgodnie z tym modelem ogdlnym, pokazuje
wzrost o 1,2 punkta procentowego. Zwracam uwage na wzrost pozostatych przychodow, gdzie
notujemy nizsze rok do roku poziomy rezygnaciji, co jest bardzo dobrg informacjg, przy jednoczesnie
nizszej alokacji sktadki na pokrycie oczekiwanych odszkodowan i swiadczen. Po stronie kosztow, ktore
réwniez spadajg, mamy do czynienia z nizszg realizacjg odszkodowan i Swiadczeh w konsekwenc;ji
uwolnienia narzutow na niepewnos¢ w rezerwie szkodowej oraz oczywiscie, jak praktycznie w kazdym

z segmentéw, biorgc pod uwage sytuacje rynkowsg, rosngce koszty administracyjne. To wszystko
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pozwolito nam rosng¢ jezeli chodzi o kontrybucje i wynik tego segmentu, do obrazka skonsolidowanego
6% w stosunku do IV kwartatu 2022 roku. To jest bardzo istotny slajd, a wtasciwie informacja na nim
zawarta jest bardzo istotna, bo ona pokazuje tyle, ze zarébwno po stronie ubezpieczen grupowych
indywidualnie kontynuowanych, jak i ubezpieczen indywidualnych ochronnych, mamy przyrost CSM do
rozpoznania w kolejnych okresach. W zwigzku z tym mozna powiedzie¢, Zze ten wskaznik
odtwarzalnosci CSM jest powyzej 100% w obydwu tych segmentach, co jest dos¢ dobrg informacjg
zwazywszy na wyzwania w roku 2024. Oczywiscie, te przyrosty sg wyzsze jezeli chodzi o
ubezpieczenia indywidualnie ochronne. Dwa stowa na temat zmian rentownosci poszczegolnych
segmentoéw. Wzrost, jezeli chodzi o ubezpieczenia majgtkowe i osobowe po stronie rynku polskiego.
Bardzo duze przyrosty tych rentownoséci, zaréwno po stronie ubezpieczen masowych, jak i po stronie
ubezpieczen komunikacyjnych. Jezeli chodzi o ubezpieczenia na zycie, to mamy do czynienia z lekkim
spadkiem, w konsekwencji pogorszenia utylizacji... pogorszenia, czyli wyzszej utylizacji pakietow
medycznych po stronie ubezpieczen grupowych i indywidualnie kontynuowanych, co przetozyto sie na
lekkie spadki rentownosci w ramach catej dziatalnosci, jezeli chodzi o dziatalnos¢ ubezpieczen na zycie
na rynku polskim. Mysle, ze ten slajd ttumaczy sie sam, a najistotniejsze z niego wnioski sg
nastepujgce. Coraz blizej nam do okresu przedcovidowego, jezeli chodzi o liczbe zgonéw. O ile ona
miata nieco inny rozktad w roku, biorgc pod uwage rok 2019, to my juz dzisiaj widzimy, ze $rednia ilo$¢
zgonow jest praktycznie na poziomie tym z roku 2019, 2018, a to jest poziom okoto 7800 tygodniowo.
Wiec mozna powiedzieé, ze z tego punktu widzenia, to sg dobre informacje. Pod dos¢ duzg presja jezeli
chodzi o utylizacje produktéw zdrowotnych. Po stronie wyniku z dziatalnosci inwestycyjnej stabilny
wynik odsetkowy. Poprawa wynikéw, jezeli chodzi o instrumenty kapitatowe, gtéwnie akcje notowane.
Nieco gorsze rok do roku zachowanie portfeli private equity w kontekscie ich wysokich wycen z
poprzedniego roku, ktére w tym okresie byly lekko korygowane. Natomiast, caly czas pozytywna
kontrybucja. Jezeli chodzi o wynik portfela nieruchomosci, tutaj lekka korekta jezeli chodzi o portfel
biurowy. Nizszy wptyw punktéw swapowych i ich kontrybucja do IV kwartatu versus silne wzrosty jezeli
chodzi o wycene naszych parkow logistycznych w roku 2022. To byty elementy, ktére wplywaty na
poréwnywalnos¢ pomiedzy okresami. Réwniez pomiedzy Il i IV kwartatem zanotowaliSmy dos¢ duze
zmiany, ktore sg wprost spowodowane roznicami  kursowymi  dotyczacymi  strategii
nieruchomosciowych, ktére w IV kwartale zostalty odwrécone w konsekwencji wyceny tego portfela w
oparciu o operaty szacunkowe. Taka sytuacja moze mie¢ miejsce i tak jak panstwo pamietacie,
historycznie miata kilkukrotnie, jezeli mamy do czynienia z duzymi wahaniami relacji euro — ztoty w
kwartale | i w kwartale Ill, kiedy to wycena nie jest oparta wfasnie o operaty. Wysoki poziom
wyptacalnosci, przede wszystkim wzrost kosztéw wtasnych, na ktéry wptyw miaty przede wszystkim
przeptywy operacyjne, wysokie wyniki inwestycyjne, wzrost srodkéw wtasnych pozostatych sektoréw i

taka korekta na razie techniczna, korekta srodkéw i ich pomniejszenia o 80% wypracowanego zysku
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przypisanego akcjonariuszom jednostki dominujacej. Czyli pomniejszenie srodkéw wiasnych o
estymowany wptyw wyptacanej w perspektywie kolejnych 12 miesiecy dywidendy. Po stronie SCR
gtébwnie wzrost skali przektadajgcy sie na wzrost ryzyka ubezpieczen majagtkowych i osobowych o
kolejne 200 min zt i poprawa samego wspoétczynnika o 3 punkty procentowe, do poziomdéw wyzszych z
punktu widzenia grupy porownawczej. Gdzie jesteSmy jezeli chodzi o realizacje strategii? Przychody z
ubezpieczen, postawilismy sobie dos¢ wysoki poziom ambicji i powiem tyle, chcemy go pobi¢. Mam
nadzieje, ze to sie uda. Bardzo dobrym prognostykiem jest to czego swiadkami bylismy w IlI, w IV
kwartale zesztego roku, gdzie byliSmy w stanie rosng¢ szybciej niz rynek. To jest sytuacja bez
precedensu, jezeli chodzi o grupe charakteryzujgca sie tak duzymi udziatami rynkowymi. Mamy
nadzieje, ze bedziemy w stanie utrzymac to tempo réwniez w kolejnym roku, co pozwoli, tak jak
wspomniatem, nie tylko zrealizowaé, ale pobi¢ ten cel okreslajgcy skale naszej dziatalnosci po stronie
ubezpieczeniowej. Przychody filaru Zdrowie, nie tylko na dobrej trajektorii wzrostowej, ale na trajektorii,
ktéra pozwala mys$le¢ znowu, podobnie jak w przypadku przychodéw z ubezpieczen, o pobiciu tego
celu strategicznego. Wiec mamy nadzieje, ze to bedzie naszym udziatem w tym roku. Kontrybucja
bankow, to tutaj kazdy moze napisac i mie¢ swéj model. Wszyscy zdajemy sobie sprawe z tego, ze w
Swietle spadajacych stop, ten wynik, méwigc delikatnie, moze byc¢ trudny do powtdrzenia. W zwigzku z
tym, tym istotniejsza jest praca na wtasnym portfelu, wzrost skali po stronie ubezpieczen, dalsze
wzrosty jezeli chodzi o kontrybucje wyniku z dziatalnosci lokacyjnej w oparciu 0 wyzsze przeptywy
operacyjne i ponadprzecietne, tak samo jak w mijajacym roku, rentownosci oparte o lepszg selekcje
ryzyka. Wiadomo, ze to wszystko pod duzg presja, jezeli chodzi o koszty, o inflacje tych kosztéw.
Szczegodlnie jezeli chodzi o inflacje kosztéw osobowych, ktéra z punktu widzenia rachunku kosztéw,
czy bankéw, czy ubezpieczycieli, stanowi gro tego réwnania. Wiec bedziemy starali sie ograniczac
koszty, po to zeby jeszcze lepiej by¢ w stanie uczestniczy¢ we wzroscie rynku ubezpieczeniowego,
przez pryzmat relacji kosztu do ceny. To w tym momencie jest chyba taka paczka najistotniejszych
informacji podsumowujgcych zarowno rok 2023, jak i szczegdlnie IV kwartat zesztego roku. Z punktu
widzenia sprawozdawczego dla nas bardzo ciezkiego roku, biorgc pod uwage wdrozenie nowego
standardu, biorgc pod uwage to, ze staraliSmy sie do Panstwa méwi¢ przez pryzmat dwoch standardow
jednoczesnie, chcagc zbudowac dla wszystkich, ktdrzy nas obserwujg, ten pomost miedzy starym i
nowym $wiatem. Biorgc pod uwage koszty, bedziemy tez musieli chyba pomysle¢ o wytgczeniu tego
starego, bo juz nikt o tym w ten sposéb méwi¢ nie bedzie, jezeli chodzi o rynek ubezpieczeniowy,
zwilaszcza w tej czesci publicznej. Czyli mowie tutaj o podmiotach notowanych na gietdzie. To jest ten

moment w czasie, w ktérym chciatbym, jezeli takowe sa, zaprosi¢ panstwa do zadawania pytan.

Kamil Stolarski
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Dzien dobry, Kamil Stolarski, Santander Bank. Gratuluje wynikéw i mam pytanie o dywidende. Znamy,
wydaje mi sig, te rekomendacje KNF-u. | pytanie, czy sg jakie$ ograniczenia, ktére by sprawiaty, ze

jednak ta dywidenda nie bedzie wyptacona na poziomie maksymalnym wskazanym przez KNF?

Tomasz Kulik

Doswiadczenie uczy, ze warto by¢ precyzyjnym jezeli chodzi o stowa. To nie jest maksymalny
wskazany przez, bo KNF niczego nie wskazat. KNF powiedziat jakie sg rekomendacje, a w zwigzku z

tym, co mozna. Diabet tkwi w szczegétach, ale chciatbym semantycznie byé bardzo, bardzo correct.

Kamil Stolarski

Jasne, dziekuje za poprawe. Czy jest szansa zeby... Solvency I, jak mysle¢ o tych 200%? Bo Pahstwo
komunikujg na slajdach te wyliczenia, tutaj nie uwzgledniajg zysku tego kolejnego roku. | tez takie samo
mamy zatozenie w strategii, tez jest to wytgczenie. Pytanie, czy jak myslimy o polityce kapitatowej, tych
200%, czy caly czas, jakby operujemy tym poziomem 200% Solvency Il z wylgczeniem tego zysku

biezgcego?

Tomasz Kulik

No dobrze, to postaram sie odpowiedzie¢ na te pytania. Jezeli chodzi 0 200%, to... i to wytgczenie, nie
wytgczenie, to tutaj mowimy o sytuacji, ktéra pod koniec kazdego roku sie zjezdza. Bo o tym moéwimy,
tak zrozumiatem to pytanie. Wiec ja rozumiem, ze jest to zabieg dos¢ sztuczny, bo szczegdlnie
wchodzac w kolejny rok my prébujemy zadac¢ sobie pytanie, co sie wydarzy w kontekscie 12 kolejnych
miesiecy, co bedzie za wiecej niz rok od tej pory tematem rozwazan odnosnie dystrybucji w ramach
dywidendy, co zostanie potwierdzone przez walne pewnie w czerwcu kolejnego roku. Czyli méwimy juz
0 2025 roku. Wiec to jest bardzo, bardzo trudna intelektualnie historia. Natomiast, odpowiadajgc na to
pytanie jak najbardziej precyzyjnie. Chcielibysmy trwale pozostawac¢ na potnoc, jezeli chodzi o ten
wskaznik 200. Szczegdlnie na kohcach okresow, gdzie te dwa podejscia sie zjezdzajg. To znaczy, ze
my nie wykluczamy i czesto o tym mowiliSmy, ze beda takie okresy czy mogg byc¢ takie okresy, bo ja
niczego nie moge powiedzie¢, ze bedg, bo to zalezy od wielu rzeczy i zaraz do tego nawigze, w ktorych
my dopuszczamy do tego, ze bedziemy nieco nizej. Natomiast, nasz apetyt na ryzyko, znowu, mierzony
wskaznikiem Solvency mowi, ze na pewno nie bedziemy ponizej 170. Z jednej strony jest parametr
naszej aspiracji, a z drugiej strony wiemy gdzie zaczynajg sie pali¢ czerwone Swiatta. Wiec to jest jedna

rzecz. Druga rzecz jest taka, ze jezeli myslimy dzisiaj o dywidendzie, to z jednej strony, tak jak Pan
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stusznie zauwazyt, jest dos¢ duza przestrzen. KNF tutaj oddat to, co zabrat kiedys, wprowadzajgc ten
taki mechanizm... nie wiem jak go nazwaé... 50/50, rolowanego wyniku. Wiec teoretycznie ta
przestrzen jest. Natomiast, ja chciatbym powiedzie¢ jedng wazng rzecz. Na temat podziatu tego wyniku
bedzie zastanawiat sie zarzgd w nowym sktadzie. Zaktadam, Zze Panstwo od tego zarzadu w nowym
sktadzie chcieliby tak samo, jak najszybciej ustysze¢ jakies wytyczne dotyczgce strategii. Wydaje mi
sie, ze odpowiadanie na pytanie, co dalej z dywidendg w prozni, jest dos¢ trudng figurg. Bo my
powinnismy, czy PZU powinno wiedziec, jak ta strategia i na czym powinna by¢ budowana z punktu
widzenia potencjalnego wsparcia tejze strategii w przypadku istotnych naktadéw kapitatowych, po to
zeby nie doprowadzi¢ do sytuacji, w ktérej brak realizacji strategii bedzie wynikat z decyzji podjetej zbyt
szybko i wejscia w sytuacje, w ktorej PZU statoby sie zaktadnikiem tej decyzji. Wiec ja zaktadam, ze
niebawem bedziemy wiedzieli jak ten zarzad jest skonstruowany. Zaktadam tez, ze ten zarzad podzieli
sie do$¢ szybko swoim wyobrazeniem na temat tego, gdzie widzi obszary budowania dodatkowe;j
wartoéci. Zresztg, wszyscy doskonale wiemy jakie tematy sg do zaadresowania, bo Panstwo tez
posrednio chociazby w tej dyskusji na tamach prasy byliscie. Natomiast, sama decyzja dotyczaca
podziatu w moim odczuciu nie moze by¢ podjeta bez chociaz kierunkowe;... kierunkowej dyskusji na

temat tego, co dale;.

Kamil Stolarski

Dziekuje za odpowiedz. Mam jeszcze pytanie o jeden segment, samochody, OC. Jestem zaskoczony,
ze ten wynik w tym roku jest taki dobry, biorgc pod uwage te trendy, o ktérych Pan mowit, czyli tempo
wzrostu sktadki i tez szkody. Ale zastanawiam sie...

Tomasz Kulik

Ale pozytywnie zaskoczony?

Kamil Stolarski

Pozytywnie, tak, tak. Ze to jest caly czas rentowny biznes dla PZU. Pytanie, co dalej? Jakby Pan mogt
sie podzieli¢ (ns 00:55:04) dla tego segmentu specyficznie na najblizsze, nie wiem, kwartaty, miesigce,

czego sie Pan spodziewa? Dziekuje.

Tomasz Kulik
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Ja moge powiedzie¢ tak. Nie znajgc tego, co pokazag nasi konkurencji, zaréwno jezeli chodzi o IV
kwartat, jak i powiedzmy I, a jesteSmy prawie u kohcowki tego kwartatu, natomiast obserwujgc te
historie, no to ewidentny brak dopasowania ceny do kosztu... ja nie wierze zeby rynek byt w stanie
zaraportowac |V kwartat jakkolwiek inaczej niz tylko ze stratg. Mysle, ze pierwsze potrocze tego roku
bedzie pod bardzo duzg presjg wiasnie strat technicznych w ubezpieczeniach, OC szczegdinie.
Niestety, nie widzimy rowniez refleks;ji, ktére przektadatyby sie na bardzo silne sygnaty cenowe. Ten
rynek jest caly czas w trendzie wzrostowym, natomiast krzywa nachylenia tego trendu jest
niewystarczajgca zeby mowic o trwatej poprawie. Dlatego ja moéwie o tym, ze | kwartat bedzie na pewno
pod presja. Szczegdlnie biorgc pod uwage to, ze nie tylko rosng koszty szkdd, nie tylko rosnie czestosc,
ale po prostu koszty... méwilismy przed chwilg, koszty wynagrodzen, koszty technologii. To s3 te
elementy, ktére powodujg, ze ten rachunek trudno sie zamyka do poziomu 0+. Wiec ja zaktadam, ze
lada chwila my powinnismy chyba zaczg¢ obserwowac wigksze impulsy cenowe. A jak tylko tak sie
stanie, no to zaktadam, ze znowu bedziemy Panstwa na biezgco o tym informowac. Spotykamy sie
przy réznego rodzaju okolicznosciach, wiec bedziemy o tym moéwi¢. Moge powiedzieé jeszcze jedno.
To, co nam pozwolito zamkna¢ ten rok w taki sposéb, to spadek udziatu OC w catym portfelu. Bo my w
zesztym roku, z punktu widzenia tego jak wyglgda mozaika produktowa, spadliSmy rok do roku o 1,5
punktu procentowego jezeli chodzi o OC w portfelu. A z drugiej strony w catym zesztym roku
zmienilismy tez strukture tego portfela w kierunku pojazdéw charakteryzujgcych sie mniejszg wartoscia.
Byto kilka zmian. Tego nie wida¢ na poziomie top line, tego nie widaé¢ na poziomie rentownosci.
Natomiast, to jest nieco bezpieczniejszy z punktu widzenia tych negatywnych zjawisk, ktore dziejg sie,
portfel dla grupy. Z mniejszym jego wpltywem na caty wynik. Nie mamy pytan z sali, ale mamy pytania

by¢ moze... catkiem pokazny zestaw.

Czy planujg Panstwo wypuszczenie obligacji albo podporzadkowanych obligacji w 2024 roku,

uwzgledniajgc aktualizacje ratingu i potrzeby kapitatowe?

Podzielam te drugg czes¢ zdania. To znaczy, ze my mamy istotne potrzeby kapitatowe, szczegdlnie w
kontekscie tej naszej rozmowy sprzed chwili. W zwigzku z tym, moge powiedzie¢ w ten sposéb. Na
razie nie planujemy takich emisji. Mamy jeden instrument. On byt wypuszczony na rynku polskim, w
ztotowce, w 2017 roku, nie byliSmy go w stanie odkupi¢. W zwigzku z tym zostat z nami do roku 2027.
| wtedy na pewno bedziemy musieli pokusic sie o to. Moze zatem odpowiem na to w ten sposob. Biorgc
pod uwage naszg polityke dywidendowo-kapitatowg i biorgc tez pod uwage rekomendacji SNP, my
musimy myslec o tym zeby sie nie przelewarowac. Bo to jest bardzo tatwe. | nie przekroczy¢ stosunku
kapitatébw witasnych do kapitatow obcych 75/25. Pewnie lepiej pozostawaé gdzies blizej stosunku 80/20.

W zwigzku z tym ja mysle, ze biorgc to pod uwage, biorgc pod uwage dyskusje sprzed chwili, ja nie
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identyfikuje jeszcze potrzeby. Ona by¢ moze zostanie stworzona w kontekscie nowych kierunkéw
rozwoju PZU, czy tego jak bedziemy identyfikowali, jak nowy zarzad bedzie identyfikowat obszary
wzrosty w ramach Grupy. By¢ moze wtedy, w kontekscie tez dyskusji na temat podziatu wyniku,

bedziemy wracali do tego typu rozwazan. Natomiast, dzisiaj na pewno nie moge powiedzie¢ tak.

Czy w zwigzku z mozliwoscig przekroczenia celu zakfadajgcego 28 mld przychoddéw z ubezpieczen

spodziewajg sie réwniez Panstwo potencjalnego przebicia na linii zysku netto w tym roku?

Ja rozumiem, ze méwimy o przebiciu na linii 5800. Wiec odpowiem na to pytanie, Zze to bedzie chyba
trudne. Jezeli natomiast méwimy... tu jest dos¢ dobra grafika z tej pierwszej czesci. Jezeli natomiast
mowimy o tym czy jestesmy w stanie wychyli¢ sie powyzej 3800 na dziatalnosci poza bankowej, to
wedtug mnie odpowiedz na to pytanie jest tak. Natomiast, to wszystko troche zalezy tez od tego, co sie
bedzie dziato nie ukrywam, ze na rynku ubezpieczehh komunikacyjnych. To jest jedno takie duze
zagadnienie. Drugie duze zagadnienie, to jest rynek ustug medycznych. Biorgc pod uwage szczegadlnie
te bardzo wysokg utylizacje. Wiec to sg dwa zagadnienia po stronie ubezpieczen, z ktérymi musimy
sobie poradzi¢. Natomiast, ja nie wykluczam wcale, ze ten poziom w przysztym roku zostanie pobity.

Drugie pytanie z tej samej strony.

Przyjmujgc scenariusz spadajgcych stdép procentowych i gorszego wyniku z bankowosci, jakiego

wyniku netto w tym roku spodziewacie sie Panstwo? Czy cel 4300 jest w takim scenariuszu zagrozony?

Chciatbym odpowiedzie¢ na to pytanie jednym zdaniem. Cel 4300 jest zobowigzaniem PZU i dotozymy
wszystkich mozliwych staran i srodkéw zeby go zrealizowaé. Jak wiecie Panstwo, nie dzielimy sie

analizg wrazliwosci i wptywu na poziomy strategiczne.

Jakie skutki miata zmiana metodologii stosowanej... przepraszam bardzo, ale jak dochodzi nowe
pytanie, to tu sie dziejg rzeczy. Stosowanej w raportowaniu w Q47? Ktére segmenty i pozycje rachunku

zyskow i strat bilansu equity zostaty istotnie zmienione?

To jest dos¢ diuga lista i to nie wynika z niczego innego jak tego, ze mieliSmy do czynienia z gigantyczng
zmiang, ktora po raz pierwszy w ten sposob byla audytowana przez naszego audytora. W zesziym
roku, tak jak Panstwo pamietacie, my podzieliliSmy sie z Panstwem tylko i wylgcznie szacunkiem
wplywu zastosowania nowego standardu na nasze kapitaty wtasne, na aktywa netto. W tym roku, w
potowie roku nastepowat przeglad. Pierwsze badanie w nowym standardzie przechodzilismy na koniec

roku. Wiec z tego tez punktu widzenia, mieliSsmy dos¢ duzo dyskusji natury metodologicznej z
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audytorem, ktére wptynety na to jak, w jaki sposob poszczegdlne segmenty... tutaj to dotyczy gtéwnie
segmentow zyciowych... byly dotychczas rozpoznawane, a zostaly skorygowane z efektem
wstecznym. W zwigzku z tym moge powiedzie¢ tak. Z dwoch rodzajow dziatalnosci, gtéwnie Zycie.
Natomiast, tych... te pozycje, no to sg z oczywistych wzgledow po stronie wynikowej... wyniki
operacyjne, na ktore sktadajg sie inne szacunki odnosnie struktury przychodéw. Po stronie bilansowe;j,
cos co kiedy$s nazywato sie rezerwami techniczno-ubezpieczeniowymi, a dzisiaj jest odpowiednio

inaczej zagregowane.

Czy szacujgc potencjalng dywidende nalezatoby wzig¢ pod uwage widetki na podstawie strategicznego

celu?

Mysle, ze na to pytanie juz odpowiedzieliSmy. Do tego pytania, czy do odpowiedzi na to pytanie Grupa
musi wroci¢ w kontekscie nowych wyzwan strategicznych i tego jak widzi mozliwo$¢ generowania
wiekszej wartosci, z jakich rynkéw, w jaki sposéb. A dopiero wtedy musimy na to naktada¢ nasze

mozliwosci.

Zgodnie z Panstwa szacunkami, jak wzrosnie ubezpieczenie OC w 2024 roku? Czy w Pana odczuciu

rynek jest w stanie pozwoli¢ na podwojenie wskaznika jezeli chodzi o ubezpieczenia OC?

To jest tylko kwestia timingu. Podziele sie z Panstwem jedng informacja, ktora... tg informacjg sie w
ten sposob nie dzielilismy jeszcze. W zeszlym roku, tak jak Panstwu juz wspomniatem, my dokonalismy
pewnej zmiany z punktu widzenia tego jak wyglgdata srednia ekspozycja per ryzyko jezeli chodzi o
MTPL. Z punktu widzenia wartosci, mamy dzisiaj wiekszy udziat klientéw bedacych relatywnie
mniejszym ryzykiem, jednostkowo w stosunku do tego jak wchodzilismy w rok 2023. To spowodowato,
ze my bylismy w stanie, podnoszgc ceny, znacznie powyzej tego, co Panstwo widzieliscie tuta;... nie
wiem gdzie jest ta grafika... by¢ w stanie realizowa¢ wtasnie takie, a nie inne rentownosci. Réwniez na
tym segmencie. To jest tez odpowiedz na pytanie, dlaczego zaréwno w Il kwartale, kiedy rynek byt caty
na czerwono, jak i w IV kwartale, my tego nie wiemy, ale za chwile bedziemy wiedzieli, my bylismy w
obydwu standardach, czyli w starym czwartym i w tym nowym siedemnastym, zamkng¢ sie z
rentownoscig mierzong combine results ponizej 100%. Wiec absolutnie odpowiedz na to pytanie jest
tak.

Czy bedg Panstwo skfonni wyptaci¢ zatrzymane przychody za rok 2022 od wyniku PZU SA, ktore nie

zostaty wyptacone z uwagi na ustawowe ograniczenia dotyczace dywidendy?
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Ja rozumiem duze zainteresowanie tym watkiem dywidendy, natomiast mysle, ze dzisiaj formutowanie
jakichkolwiek tez, biorgc pod uwage, ze tez PZU jest w procesie zmiany, no byloby ze wszechmiar

nieodpowiedzialne.

Jakiej dynamiki kosztow operacyjnych w 2024 roku nalezy sie spodziewac? Czy dynamika kosztow

akwizycji moze by¢ znacznie nizsza w 2024 roku, w poréwnaniu z 20237

Odpowiadajgc na pytanie drugie — tak. Szczegdlnie jezeli bedziemy obserwowali przeceny na rynku,
czyli wzrosty cen, wzrosty taryf na rynku ubezpieczen komunikacyjnych, ktére co do zasady
charakteryzujg sie duzo nizszymi kosztami akwizycji. Jezeli chodzi o dynamike kosztéw, to moge
powiedzie¢ w ten sposdb. W segmencie bankowym dynamika kosztéw jest dwucyfrowa, siegajgca
prawie 20%. Méwie o kosztach osobowych. W segmencie ubezpieczeniowym dynamika kosztéw i nie
mowie o kosztach naszych bankoéw, tylko rynku... w segmencie ubezpieczeniowym dynamika kosztéw
osobowych, odczyt z marca tego roku jest dwucyfrowa, chyba 12,5%, po 15% w zesztym roku. Jezeli
chcemy by¢ atrakcyjnym miejscem pracy, a na ten poziom atrakcyjnoéci wptywa... poza skalg wyzwan,
mozliwoéci, rowniez poziom wynagrodzenia, musimy uczestniczy¢ w tej grze rynkowej, tak jak ona
wyglada. Nie mozemy sie na to obrazaé. Oczywiscie, musimy dotozy¢ wszelkich staran, aby udziat
kosztow w stosunku do sktadki przypisanej czy w stosunku do przychoddéw z ubezpieczen nie rost. To
jest nasz absolutny i kluczowy cel na ten rok. | to jest cel realizowalny. Wiec to jest posrednio odpowiedz
na to pytanie dotyczgce wzrostu kosztow operacyjnych, jezeli chodzi o... jezeli chodzi o powiedzmy
gorna... gérny korytarz. Natomiast, zwracam tez uwage na to, ze rozktad dynamiki tych kosztow w roku

nie jest taki sam.

Pytanie o szacunki wskaznika Solvency |l za rok poprzedni.

Na to pytanie na poziomie jednostkowym odpowiemy nie w przysztym tygodniu, a w kolejnym, 4
kwietnia bedzie publikacja raportu SCFR dla PZU SA, a dwa tygodnie pozniej dla catej Grupy. Ze
wzgledu na to, ze to sg dane dos$¢ wrazliwe, cenotworcze, jesteSmy tez w takim okresie w jakim
jestesmy, ja nie moge sie tg informacjg z Panstwem w ten sposoéb podzieli¢. Bardzo przepraszam za

to.

Kolejne pytanie na temat dywidendy. Rozumiem, ze mozemy ten temat omingc.

Czy sg jakies powody dlaczego rzeczywista stopa podatkowa za poprzedni rok byta duzo nizsza niz za
20227
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Rozumiem, Ze jest to pytanie na poziomie skonsolidowanym, a odpowiedz na to pytanie jest dos¢
prosta. Sytuacja w segmencie bankowym oraz to, ze gro tych wszystkich negatywnych zdarzen, o
ktorych mowilismy, to sg zdarzenia, ktore nie stanowig kosztu uzyskania przychodu, a w zwigzku z tym

ta efektywna stawka podatkowa byta w tamtym roku odpowiednio wyzsza.

Czy w AC zelzata presja na ceny widoczna w Q2 i Q3?

Ja nie wiem czy w Q2 i w Q3 byta presja na ceny. Ja rozumiem, ze Panstwo referujg do tego slajdu. |
to, ze mielismy tutaj do czynienia z nizszg dynamika, nie byto zwigzane z niczym innym jak wejsciem
w taki... znowu, czy powrotem do takiej bardzo normalnej sytuacji, w ktérej przestaliS§my obserwowaé
tak dynamiczne przyrosty warto$ci jezeli chodzi o przedmioty ubezpieczenia. Nie wiem czy Panstwo
zdajecie sobie sprawe, ale srednia wartos¢ samochodu wzrosta na przestrzeni ostatnich 24 miesiecy o
prawie 50%. Wiec zaktadamy, Ze taka sytuacja nie bedzie miata miejsca, bo nie zaktadamy tak duzych
zdarzen o charakterze strukturalnym i geopolitycznym, jak mieliSmy do czynienia w ostatnim czasie,
chociaz kto wie. A przy tym zatozeniu nie mozemy spodziewac sie tak duzych przyrostéow rozumianych
jako zmiana $redniej ceny per ryzyko. To ryzyko istotnie rosto, a dzisiaj jesteSmy w sytuacji, w ktorej
jestesmy na trajektorii spadajgcej. Wiec nawet przy tej samej stawce, ta srednia cena powinna byc...

przy innych parametrach oczywiscie niezmienionych, nizsza.

Czy podczas prezentacji mowit Pan o tym, ze w segmencie Life sptacony jest juz dtug pocovidowy?

Ja méwitem o tym, ze w zesztym roku obserwowalismy srednio 7800 zgonéw tygodniowo, co oznacza
poziom tozsamy z okresem 2018-2019. Jezeli to znaczy, ze on zostat sptacony, to by¢ moze to znaczy.
Ja mysle, ze my nie wiemy dzisiaj jeszcze wiele odnosnie czegos, co sie fadnie nazywa long covid.
Natomiast, w oparciu o twarde dane moge powiedzie¢ tyle. Podwyzszone poziomy $miertelnosci chyba
juz nie sg takim wyzwaniem, jak historycznie. Jezeli popatrzymy na rozktady $miertelnosci po kohortach
wiekowych, to one powrdcity juz do poziomow sprzed covidu. Natomiast, to co sie zmienito, to udziat
poszczegolnych kohort wiekowych w strukturze portfela. | to jest jeszcze parametr, ktory zaburza

catosé.

Czy moze Pan odnies¢ sie do zwiekszenia taryf dla produktéw medycznych, tak aby zamortyzowaé

koszty Swiadczen zdrowotnych?

Ja nie chciatbym mowic inaczej niz w przypadku produktéw komunikacyjnych, ktére sg dos¢ dobrze
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ewidencjonowane, raportowane przez rynek, sprawozdawane przez KNF. Wszyscy mamy do tego
dostep. To, ze dzisiaj mozemy wyswietli¢ takie grafiki jest wprost wynikiem tego, ze my mozemy fatwo
przetworzy¢, podzieli¢ sie nimi z Pahstwem. W zwigzku z tym kazdy ma dostep do tej samej bazy
wiedzy, inaczej niz w przypadku produktéw zdrowotnych, ktére tak jak Panstwo wiecie, sg oferowane
nie tylko w postaci umow ubezpieczenia, ale rowniez, a moze dominujgcym dzisiaj produktem na tym
rynku jest produkt abonamentowy. A to jest rynek, ktéry pozostaje kompletnie poza jakimikolwiek
regulacjami. W zwigzku z tym, pozostaje poza jakgkolwiek mozliwo$cig analizy rynkowej na podstawie
ogolnodostepnych danych. Ja tu tylko chciatbym powiedzieC jedng rzecz. Mamy dzisiaj ponad 3 min
umow w segmencie zdrowotnym. Mamy skonczong ilos¢ sprzedawcédw, agentdw, ktdrzy sg w stanie
odwiedzi¢ naszych klientéw i usigs¢ do stotu, jezeli chodzi o retaryfikacje produktu. Pamietajmy, ze w
Iwiej czesci, to nie jest tylko i wytgcznie dyskusjan a temat retaryfikacji zdrowia, bo ci klienci majg
znacznie wiecej niz zdrowie. Oni majg produkty przede wszystkim zyciowe, dodatkowe, produkty poza
ubezpieczeniowe i tak dalej, i tak dalej, i tak dalej. | czesto ci klienci patrzg przez pryzmat ceny za
zakres. Element zdrowia jest tylko jednym z. Méwie o tym dlatego, ze ta gra cenowa jest przez to duzo
bardziej zniuansowana. Znowu tez sie moge podzieli¢ tym. Kiedys PZU nie umiato dobrze
retaryfikowac. Dzisiaj jest zupetnie inaczej. My czesto, starajgc sie podnosi¢ cene, szlismy do klienta i
konczylismy z wigkszym zakresem za tg samg cene albo z tym samym zakresem za nizszg cene, bo
klient mowit, ze no dobrze, to zrébmy przetarg i tak dalej. MusieliSmy obnizaé. Bez sensu. Wiec wtedy
tego nie umieliémy. Dzisiaj jest zupemie inaczej. Zeby odwiedzi¢ tak duzg ilo$¢ klientdw, my musimy
zachowywac sie w sposoéb, ktory z jednej strony antycypuje przyrost ceny w kolejnym okresie 12-
miesiecznym, a z drugiej strony cashuje delte pomiedzy dniem dzisiejszym, a ostatnig wizytg
repricingowg. Dlaczego tak? Dlatego, ze nie jesteSmy w stanie do kazdego klienta péjs¢, co roku. A
dotychczas nie mielismy automatycznych klauzul retaryfikacyjnych wbudowanych w nasze produkty.
Odwiedzenie catego portfela dla tej sieci sprzedazy, to jest okres trzyletni. W zwigzku z tym musimy
zdawacé sobie tez sprawe z tego, ze jezeli idziemy do czesci klientdw pierwszego roku, mamy z nimi
tatwag rozmowe, relatywnie fatwg o cenie, wprowadzamy klauzule modyfikacyjne czy retaryfikacyjne...
i wszystko jest zatatwione, to do kolejnej grupy klientow idziemy po okresie dwdch lat. Czyli mamy do
czynienia z sytuacjg, w ktorej ci klienci, jeszcze przez ten pierwszy rok mieli tg starg, niskg cene i oni
byli bardzo zadowoleni z jakosci do ceny i nagle my musimy im podnies¢ cene za dwa lata w jednym
ruchu i wprowadzi¢ te klauzule zwigzane z automatycznym podnoszeniem ceny o element inflacji. Co
powoduje takg sytuacje, ze w pierwszym przypadku, jezeli komus sie podnosi 0 5% i wprowadza takag
klauzule, to rozmowa jest tatwa. W drugim roku, jezeli to jest powiedzmy 12%, to rozmowa juz nie jest
taka tatwa. A w trzecim roku... bo tak jak Panstwu powiedziatem, my jesteSmy w stanie mniej wiecej ta
skalg sieci sprzedazy objg¢ naszych klientéw, ta dyskusja jest super trudna. Moge powiedziec€ tyle,

ze... o tym mowiliSmy w tej prezentacji, ze pomimo tego, my mamy caty czas bardzo wysokie parametry
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utrzymaniowe tego portfela. Nie moge poda¢ wartosci bezwzglednych ani procentowych przyrostéow z
tego wzgledu, Ze jest to nasza tajemnica rynkowa powodujgca, ze umiemy albo nie, zdobywa¢ nowych
klientow, umiemy albo nie, utrzymywaé nowych klientéw. GdybysSmy tu z Panstwem sie podzielili
danymi, ktére nie sg ogolnodostepne, stracilibysmy te przewage konkurencyjng, a ona jest dzisiaj
bezcenna na tym rynku z jakim mamy do czynienia tu i teraz. To byto ostatnie pytanie z sieci. Chyba
nie ma wiecej pytan. Jezeli nie ma, to bardzo serdecznie Panstwu dziekuje i do zobaczenia, do

ustyszenia przy nastepnej okolicznosci. Serdecznie pozdrawiam.
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