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Tomasz Kulik, Cztonek Zarzadu PZU/CFO: Serdecznie witamy panstwa podczas prezentacji
podsumowujacej wyniki Grupy PZU po trzecim kwartale. Podczas dzisiejszego spotkania przeprowadzimy
panstwa tak jak zwykle, przez przede wszystkim, kluczowe wydarzenia, ktére towarzyszyty nam w tym
czasie. Porozmawiamy o kontekscie rynkowym po to, zeby mdc powiedzied, jak zmiany, ktére zachodza na
rynku, wptywaty na Grupe PZU, jak my wygladamy na tle tychze zmian. Opowiemy o tym, jak to wszystko
przetozyto sie na wyniki trzeciego kwartatu, jak wyglada realizacja strategii Grupy PZU praktycznie na jej
potmetku i zakonczymy tez dosé klasycznie, serig pytan i odpowiedzi, tak ze serdecznie pafnstwa wszystkich

zapraszam i zaczynamy.

Jezeli chodzi o trzeci kwartat, to mozemy powiedzie¢ w ten sposob, ze trzeci kwartat to cata fala nowych
wyzwan, z ktérymi borykalismy sie, i nie tylko my, ale nasi koledzy réwniez po stronie bankowej. Pojawita
sie dodatkowa zmiennos¢, niepewno$¢ w kontekscie dalszego rozwoju, wzrostu gospodarczego, rosnacych
kosztéw, szczegblnie zwigzanych z presjg inflacyjna. | w tym otoczeniu, po raz kolejny, byliSmy w stanie
udowodnic, ze ten bardzo zdywersyfikowany model biznesowy jest najlepsza recepta na zawirowania
rynkowe. To przede wszystkim okres, w ktérym mocno rosniemy, jezeli chodzi o sprzedaz, sprzedaz
mierzong sktadka przypisang, natomiast to takze okres, w ktorym tej sprzedazy towarzyszy wysoka,
ponadprzecietna z punktu widzenia rynku, rentowno$¢ dziatalnosci podstawowej, czyli dziatalnosci
ubezpieczeniowej. To, co cieszy, to bardzo silne wzrosty po stronie ubezpieczen majatkowych, po stronie
ubezpieczen zwtaszcza poza komunikacyjnych, ktére w potaczeniu, tak jak powiedziatem, z dobrymi
wynikami technicznymi, z wysokim zwrotem na dziatalnosci lokacyjnej, przetozyty sie na bardzo wysokie
zwroty na kapitale. Zwroty, ktdre narastajgco przekroczyty poziom, ktéry postawilismy sobie w strategii,
natomiast, jezeli chodzi o ujecie samego trzeciego kwartatu, jest to rownie wysoka wartosc, 17,3%. Tak jak
wspomniatem, trzeci kwartat charakteryzowat sie nie do$é, ze zmiennoscia, to jeszcze dos¢ duzym
wyzwaniem z punktu widzenia tego, co sie dziato w segmencie bankowym. Tym razem segment bankowy
kontrybuowat negatywnie do wyniku skonsolidowanego, to jest ponad 120 milionéw na minusie. Pomimo
tego, tak wysoka rentownos$¢ kapitatdow, co szczegoélnie cieszy, biorac pod uwage otoczenie i zmiennosc na

tym otoczeniu.

Jezeli chodzi o przychody, to jesteSmy w sytuacji, w ktorej w trzecim kwartale raportujemy do panstwa
bardzo wysoka dynamike. Dynamike, ktéra wydaje sie pozostawac powyzej tej dostepnej dla pozostatej
czesci rynku bez PZU. To jest dynamika ponad o$mioprocentowa, ktéra dekomponuje sie pomiedzy to
wszystko, co dziato sie poza granicami naszego kraju, czyli kraje battyckie, Ukraina. Pomimo tego, ze pod
presja, tutaj méwimy o segmencie rosnagcym z predkoscia ponad 20%. Nastepnie, tak jak wspomniatem

wczesniej, ubezpieczenia majatkowe, ktdre w tym samym czasie daty wzrost na poziomie 12% rok do roku.
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Ja za chwile powiem wiecej na ten temat. Ubezpieczenia majatkowe rosna bardzo mocno, szczegdlnie w tej
czesci poza komunikacyjnej, czesci, ktora charakteryzuje sie nieco wyzszymi marzami, co szczegdlnie
cieszy. Jezeli popatrzymy natomiast na wzrosty po stronie zyciowej czy w ogoble sytuacje po stronie
zyciowej, to ona jest niejednoznaczna. Z jednej strony, rosniemy i rosnie rynek po stronie sktadki regularnej,
po stronie ubezpieczen ochronnych zaréwno na grupie pierwszej, jak i na dodatkach, i to sg dos$¢é przyzwoite
wzrosty. Natomiast to wszystko znajduje sie pod presja wszelkich instrumentdéw, ktére sg instrumentami z
elementem inwestycyjnym, szczegdlnie jezeli popatrzymy sobie o rozwiazania ze sktadka jednorazowa. W
zwigzku z tym mamy taka sytuacje, gdzie z jednej strony dos¢ dobre wzrosty, ktore sg w tej czesci ochronnej,
z drugiej strony presja wynikajaca z sytuacji na rynku zarzadzania aktywami, tego, co sie w tym momencie
dzieje. Caty czas notujemy jako rynek duze odptywy aktywow, duze przeceny, szczegdlnie jezeli chodzi o
strategie dtuzne. To jest zwigzane, oczywiscie, ze stopami, tak ze tak wyglada sytuacja w tym segmencie.
Dodatkowo negatywnym cieniem na t3g catg sytuacje ktadzie sie spowolnienie dynamiki, jezeli chodzi o
produkty, ktére sg dosprzedawane do produktéw bankowych, a w zwigzku z tym dystrybucja w kanale
bankowym. To sg produkty komplementarne do podstawowych produktéw bankowych, w zwigzku z tym
spadkowi nowej sprzedazy w tym kanale towarzyszy rowniez spadek i mniejsze zainteresowanie ochrona,
a w zwigzku z tym to przektada sie na poziomy sktadki oraz dynamik w segmencie zyciowym. Natomiast
mozna powiedzie¢, ze pomimo tej sytuacji, zycie pokazuje te same poziomy przypisu, w zwigzku z tym ta
sytuacja i zainteresowanie, nasze mozliwosci docierania do klienta z produktami ochronnymi stanowia dla

nas duzg wartos¢ i pozwalaja tg cata sytuacje w ubezpieczeniach na zycie rbwnowazyc.

Jezeli chodzi o sprzedaz, to, tak jak wspomniatem wczesniej, to nie tylko bardzo wysoka dynamika
sprzedazy, ale to przede wszystkim dynamika rentownej sprzedazy. W zwigzku z tym moéwimy o
rentownosci w samym trzecim kwartale na poziomie 17%, 17,3. Mowimy o poprawie szkodowosci
praktycznie w kazdym naszym segmencie, w kazdym rodzaju dziatalnosci, tak ze zaréwno po stronie
ubezpieczen majatkowych, jezeli chodzi o klienta masowego, biznes korporacyjny, jak i po stronie zyciowe;j,
ubezpieczenia grupowe i indywidualnie kontynuowane, ale takze ubezpieczenia indywidualne pokazuja
wzrosty, jezeli chodzi o marzowos¢. To wszystko przy bardzo mocnych wzrostach wyniku odsetkowego,
przy bardzo silnej rentownosci portfela gtdwnego, rentownosé na wszystkich instrumentach tacznie 5,2%
w trzecim kwartale, przy lekko rosnacych kosztach akwizycji, przy lekko rosnacych kosztach
administracyjnych, ze wskaznikiem udziatu tychze kosztéow w sktadce na poziomie 7,4 punktu
procentowego. A to wszystko przy zachowaniu wysokiego bezpieczenstwa prowadzonej dziatalnosci i
wysokim poziomie srodkéw wtasnych, na tle wymogu kapitatowego wskaznik wyptacalnosci powyzej
Sredniej dla grupy referencyjnej 226, to tez jest dobry poziom, z ktérym wchodzimy w kolejny kwartat, w

kolejny rok, a rowniez to jest dobry poziom z punktu widzenia tych wszystkich wyzwan, ktére przed nami.



Prezentacja wynikow finansowych PZU za Ill kw. 2022 - 24.11.2022

Jezeli chodzi o konflikt pomiedzy Rosjg a Ukraing, wojne pomiedzy Rosjag a Ukraing i jej konsekwencje z
punktu widzenia Grupy PZU, to mozna to podsumowac dwoma zdaniami. Caty czas aktywnie angazujemy
sie w dziatania zwigzane z pomoca ofiarom wojny w Ukrainie i w ten sposéb realizujemy postawe grupy
kapitatowej, ktora jest grupg odpowiedzialng spotecznie, szczegélnie biorgc pod uwage nasze
zaangazowanie kapitatowe, naszg dziatalnos¢ biznesowg w obszarze ubezpieczen po stronie zyciowej i
majatkowej na tym rynku. Chcemy tutaj by¢ spotka, ktéra w sposdb odpowiedzialny jest w stanie

pokazywac kierunki, ktérymi powinni podazaé nasi koledzy.

ChcielibySmy teraz powiedzie¢ dwa stowa na temat tego, co sie dziato na rynku po to, zeby zaréwno te
bardzo mocne przyrosty sprzedazowe, jak i wysokie rentownosci skontekstualizowaé z punktu widzenia
tego, jak rozwija sie rynek. Natomiast zanim do tej sekcji przejdziemy, ja przypomne tylko, ze méwimy o
rynku, ktory raportuje sie z opéznieniem kwartalnym, wiec my w chwili obecnej, opowiadajac o wynikach
po trzech kwartatach, méwimy o rynku i jego dynamikach, jego kondycji sprzed kwartatu. Takie dane sg na
dzien dzisiejszy najbardziej Swiezymi danymi dostepnymi w domenie publicznej. Wiec zaczynajac od
ubezpieczen majatkowych, w obydwu segmentach, komunikacja i pozakomunikacja, wzrosty rok do roku,
komunikacja 7,4, pozakomunikacja 6%. Jezeli chodzi o rynek ubezpieczerh komunikacyjnych, tutaj mamy
nieco inne predkosci, nieco innga sytuacje, jezeli chodzi o produkty OC i AC. Jezeli chodzi o OC, to pierwsza
informacja jest taka, ze nasycony juz pojazdami komunikacyjnymi rynek caty czas rosnie, jezeli chodzi o
ekspozycje. To jest okoto 6% z punktu widzenia skali, co z drugiej strony jest negatywnie hamowane, jezeli
popatrzymy i bedziemy o tym myslec z punktu widzenia dynamiki sktadki przypisanej, spadkiem $redniej
ceny transakcyjnej. Tutaj spadek rok do roku o punkt procentowy, w zwigzku z tym to jest caty czas rynek
wzrostowy, rynek OC, natomiast te wzrosty z punktu widzenia analogicznego okresu roku poprzedniego, sg
bardzo niewielkie, w takim korytarzu 1,5-2%. Jezeli chodzi natomiast o rynek ubezpieczen autocasco, to
tutaj mamy do czynienia z zupetnie inna sytuacja. Ten rynek bardzo mocno ro$nie i sa to wzrosty rzedu 16,
17%. To sa czeSciowe wzrosty, ktore sa realizowane ze wzgledu na wzrosty cen, ktére odzwierciedlaja
przyrost wartosci tego rynku. Wszyscy doskonale zdajemy sobie sprawe z tego, ze ceny samochoddéw
nowych, ceny samochoddéw uzywanych rosng dos¢ dynamicznie, z tempem okoto 10% rok do roku. | taka
tez wartos¢ tego przyrostu odzwierciedla i jest odpowiedzialna za pokrycie wartosci przedmiotu
ubezpieczenia. Natomiast pozostate 6, 7 punktéw procentowych to jest juz wzrost, jezeli chodzi o
ekspozycje, jest to wzrost wolumenu i to cieszy zdwdch powodoéw. Mamy z jednej strony wzrost skali , jezeli
chodzi o ubezpieczenia komunikacyjne. Ja wspomniatem, liczba pojazddw rosnie na bardzo juz nasyconym
rynku, a z drugiej strony rosnie wysycenie AC do OC, w zwiazku z tym mamy podwdjny, powiedzmy, motor

tego wzrostu, czyli dzisiaj coraz czesciej siegamy po te rozwigzania, szczegélnie biorgc pod uwage to, ze w
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ostatnim czasie nastgpito lekkie odnowienie z punktu widzenia $redniego wieku pojazdu wtasnie tego

parku samochodowego w Polsce.

Po stronie ubezpieczen poza komunikacyjnych sytuacja nieco inna. Wzrosty réwnie dynamiczne, nieco
mniejsze, 6%, spowolnienie tej bardzo wysokiej dynamiki, z ktérg mieliSmy do czynienia w czwartym
kwartale zesztego roku, w trzecim kwartale zesztego roku, z ktorg weszlisSmy w rok 2022. | tutaj rosniemy,
szczegolnie jezeli chodzi o ubezpieczenia majatkowe, czyli grupe 6sma, dziewiata, dynamika przyrostow w
tych produktach to jest 8% rok do roku, ubezpieczenia OC ogdlne, Swiadczenia pomocy. Na takim rynku my
na koniec drugiego kwartatu notujemy udziaty, jezeli chodzi o udziat w sktadce, 31,7, udziat w wyniku
technicznym ponad 50%, prawie 51, tak ze jest to zdecydowanie powdd do dumy. Natomiast jezeli
popatrzymy sobie nieco gtebiej i przyjrzymy sie temu, jak sie zachowuje rynek OC komunikacyjnego, to tutaj
widzimy jedna rzecz. To sg niestety dane do konca drugiego kwartatu, Swiezszych danych nie ma. Natomiast
na podstawie tych danych widac jedno. To jest caty czas, zardbwno w zesztym roku, jak i w obydwu
kwartatach tego roku, rynek, ktory generuje dodatnig rentownos¢, w zwigzku z tym to jest rynek, na ktérym
mozna zarabiac. Te rentownosci co prawda spadaja, w zesztym roku to byto 5%, teraz to jest 4,5, 3,3, jezeli
chodzi odpowiednio o pierwszy i drugi kwartat tego roku. Natomiast w takim srodowisku caty czas my
obserwowali$my jednak wieksze zainteresowanie zwigzane z tym, jak, w jaki sposob pozyskiwac klienta i
budowac ekspozycje niz jak, w jaki sposéb ograniczac potencjalne erozje marzy, no bo skoro jest to ta czesé

dziatalnosci, na ktdrej da sie caty czas zarabiad, to by¢é moze nie trzeba.

Jednoczesnie to, na co chciatbym zwrdci¢ panstwu uwage, to sa rosnace czestosci. Na dole maja panstwo
grafike, ktdra zostata opracowana na podstawie danych opublikowanych przez PIU, z ktdrej wynika, ze
czestosci w trzecim kwartale bardzo mocno odbijaja, natomiast moge powiedzie¢ i uspokoi¢ tyle, ze te
przyrosty czestosci to nie sg wartosci, ktore my obserwujemy na naszym portfelu, wiec dla tych z paistwa,
ktorzy czasami siegacie po opracowania KNF-u czy PIU, od razu wyjasniam. Tak faktycznie te dane moga
sprawia¢ wrazenie, ze nastagpito bardzo wyrazne, skokowe przyspieszenie, jezeli chodzi o czestosci szkdd,
natomiast, tak jak powiedziatem wczesniej, nasze dane, zaréwno jezeli chodzi o segment korporacyjny, jak
i masowy, nie potwierdzaja tak gwattownych przyrostow. Mozemy powiedziec wiecej, ze my dzisiaj caty czas
widzimy pewng przestrzen po tej stronie zwigzanej z likwidacjg szkod i $wiadczen. Przestrzen, ktora wynika
z utrzymujacej sie, wrecz dominujacej, pracy zdalnej, dos¢ istotnemu spadkowi liczby wypadkéw
drogowych. Wedtug danych policyjnych jest to prawie 30% mniej niz przed covidowym rokiem 2019, caty
czas z tendencja spadkowa. W zwiagzku z tym to sa dane, ktdre potwierdzaja, ze w tym obszarze kosztow w
produkcie OC komunikacyjnego caty czas jest przestrzen do generowania pozytywnych marzy, o czym

Swiadcza wyniki PZU zaréwno w kwartale drugim, w kwartale trzecim, w catym tym okresie.
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Jezeli chodzi o sprzedaz, to tutaj juz duzo powiedzieliSmy, ja jeszcze tylko dwa stowa. Ubezpieczenia poza
komunikacyjne ponad 18% przyrostu, ubezpieczenia autocasco w trzecim kwartale, to jest PZU, trzeci
kwartat, prawie 19% przy dos¢ ptaskim rynku OC, tutaj wzrosty na poziomie niecatych dwdch punktéw
procentowych. |, tak jak panstwo widzicie, na dole wykres, ktory pokazuje rosnace w czasie, szczegdlnie w
ostatnich dwdch latach, wysycenie, czyli relacja polisy AC do OC, tak jak wspomniatem, siegamy coraz
czesciej po te rozwigzania, co jest tym lepsza informacja, ze jest to ten biznes, ktory pozwala generowaé
pozytywne zwroty. Czesto méwimy panstwu o naszych wynikach, czesto méwimy panstwu o naszej
strategii, nie mowiac wiele na temat tej warstwy produktowej, w jaki sposéb adresujemy ta strategie. | tutaj
chcieliSmy troche da¢ zados¢ tym oczekiwaniom. Zwracamy uwage na to, co jest na tle niebieskim,
poniewaz z naszego punktu widzenia to sg bardzo istotne obszary, w ktérych prowadzimy zintensyfikowane
dziatania, ktére wierzymy, w sposob bezposredni, bedg budowaty nam dalsze przewagi konkurencyjne.
Pierwsze z tych rozwigzan, a home, to jest rozwiazanie, ktére podobnie jak w przypadku ubezpieczen
komunikacyjnych, pozwala w przypadku zaistnienia szkody mieszkaniowej wejs¢ klientowi w aktywna role,
funkcje likwidatora i odpowiednio dokumentujac zaistniatg szkode, odpowiednio jg wyceniajac, przestac
nam dokumentacje, a jednoczesnie przyspieszajac proces likwidacji szkody, odcigzy¢ nas z punktu widzenia
kosztowego. Tak ze to jest taka klasyczna sytuacja win win, wptywajgca dos¢ istotnie na satysfakcje i
poczucie kontroli przez klienta w tym procesie. Z drugiej strony, wszelkie aktywnosci sprowadzajace sie do
jeszcze lepszej wyceny ryzyka ubezpieczeniowego, ryzyka komunikacyjnego i lepszego dopasowania
sktadki do profilu klienta z punktu widzenia tego, jak moze wygladac¢ docelowa jego szkodowosé, a w
zwigzku z tym, jak, w jaki sposéb powinna wygladaé sktadka na pokrycie tego ryzyka. Tutaj, oczywiscie,
dazymy do sytuacji, w ktorej przez to, ze tych segmentéw, do ktérych my adresujemy poszczegélne punkty
cenowe, bedzie bardzo, bardzo, duzo, a w zwigzku z tym to dopasowanie lepsze i nie bedziemy
eksponowani na sytuacje, w ktorych klienciiich ceny offsetujg sie niejako, tworzac sytuacje, w ktérej gorsze
ryzyko jest w czesci pokrywane przez lepsze ryzyko, a w zwiazku z tym jest klasyczny problem
niedopasowania. W zwigzku z tym mocne dalsze prace, ktére maja doprowadzi¢ do mozliwosci, nawet przy
spadajgcych cenach, dalszych pozytywnych zwrotéw technicznych na tym produkcie, zaréwno w
segmencie masowym, jak i korporacyjnym. Inne rozwiagzania, Truck Assistance, Voyager, Edukacja, Auto
Opony, PZU Dla Wspdlnot i Spétdzielni, Bezpieczne Lokum to jest to wszystko, co dzieje sie na biezaco, co
pewnie nie stanowi szczegdlnie takich bardzo, z panstwa punktu widzenia, interesujacych czesto
zagadnien. Natomiast pozwala nam, poprzez takie cykliczne odswiezanie oferty czy poszerzanie jej, na

docieranie do nowych klientéw, na budowanie wartosci po stronie naszych biezacych klientow.

Jezeli popatrzymy sobie teraz na rynek ubezpieczen na zycie, to tutaj to, o czym juz méwiliSmy. Zupetnie

inna sytuacja, jezeli chodzi o produkty inwestycyjne i oszczednosciowe, inwestycyjne i oszczednosciowe
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zaréwno po stronie sktadki okresowej, jak i takie klasyczne inwestycje, czyli produkty ze sktadka
jednorazowa. Jezeli chodzi o te produkty ze sktadka jednorazowa, to tutaj po drugim kwartale, w ktérym te
dynamiki byty na poziomie -40, kwartat trzeci z dynamikami -36,6, wiec to jest kolejny kwartat, w ktorym
ciezko jest utrzymac zainteresowanie klientow ta forma czy ta oferta. To, oczywiscie, jest zwigzane z tym,
co sie dzieje na szerokim rynku poszczegélnych klas aktywow i jak, w jaki sposob klienci dzisiaj rozpoznajac
ryzyko zwigzane z inwestowaniem w poszczegdlne strategie, w jaki sposob podejmuja decyzje, starajac sie
lokowaé srodki w rozwigzanie duzo bardziej dla nich bezpieczne. Tak jak wspomnieliSmy, jest odptyw
aktywow z firm zajmujacych sie zarzadzaniem aktywami. Ten odptyw po trzech kwartatach to jest na
poziomie 23 miliarddw. To dotyczy rowniez polis z tym elementem inwestycyjnym, wiec ten rynek jest pod
mocng presja. Jezeli chodzi o sktadke okresowa, to mozna powiedzie¢ tak: po stronie ubezpieczen
inwestycyjnych, czyli tutaj gtéwnie unit link, unit linki minus ponad 7%, natomiast na to wszystko ktadzie
sie bardzo pozytywne informacje, jezeli chodzi o ubezpieczenia ochronne. Grupa pierwsza 5,2% rok do roku,
dodatki 5,8. To wszystko powoduje, ze zamykamy drugi kwartat z dynamika 2,8, jezeli chodzi o produkty ze
sktadka regularng. Jezeli chodzi o PZU na tym tle, rosniemy w naszym podstawowym produkcie,
ubezpieczeniach grupowych i indywidualnie kontynuowanych. Ro$niemy z tempem 2% rok do roku.
Rosniemy, jezeli chodzi o sktadke z produktéw ambulatoryjnych, z produktéw zdrowotnych, to jest ponad
150 milionéw, dynamika ponad 16%, jezeli chodzi o produkty zdrowotne 2,6 miliona aktywnych umoéw
zdrowotnych. To jest ta ekspozycja na zdrowie w formie ubezpieczen na zycie, ubezpieczen grupowych.
Dosprzedaz dodatkéw, dodatek na wypadek zachorowania na nowotwor ztosliwy, rowniez dodatkdéw do
indywidualnej kontynuacji, w zwigzku z tym to sg te obszary i te lewary wzrostu w tym konkretnym

segmencie.

Jezeli chodzi o ubezpieczenia indywidualne, to tutaj mozna powiedziec to, co widaé na portfelu PZU, to jest
to, co widad na portfelu catego rynku, czyli z jednej strony méwimy o produktach inwestycyjnych, ktére z
poziomu okoto 160 miliondw w zesztym roku w trzecim kwartale spadaja do 12. Natomiast z drugiej strony,
rosng produkty ochronne, dzieki miedzy innymi, wprowadzonemu nowemu rozwigzaniu, czyli nowy
produkt, pewny profil, bezpieczne jutro ze sktadka jednorazowa, ktéry jest dystrybuowany w relacji z
bankami grupy. Wptyw tego produktu na ten segment to jest okoto 165 milionéw. To jest produkt, ktory
dzisiaj w spos6b bardzo dobry odpowiada na oczekiwania naszych klientéw, jezeli chodzi o ochrone i wzrost
wartosci, czyli klasyczny, krdotkoterminowy endowment pozwalajacy byé beneficjentem tej bardzo
szczegblnej sytuacji, z jaka mamy do czynienia wtasnie w obszarze asset management, w obszarze
inwestycji. | dwa stowa réwniez na temat zmian ofertowych. O jednym wspomniatem, bezpieczny zysk.
Drugie rozwigzanie kompleksowy produkt, ktory pozwala wyeliminowac wielos¢ umdw, czyli jedna polisa

zawierajaca rézne elementy, zarébwno ochronne, zdrowotne, wypadkowe, lekowe, kierowana do klientow
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korporacyjnych. Zakres wzbogacono o ustugi medyczne, assistance, tak ze all in, jak mozna by byto
powiedzie¢, co powoduje, ze w chwili obecnej jest to jedno z bardziej takich szerokich i kompleksowych
rozwigzan. Jezeli chodzi o filar zdrowia, to tak jak wspomnieli$my juz, dynamiczne przyrosty, zaréwno z
punktu widzenia portfela, jak i przychoddw, wiec caty czas on track, jezeli chodzi o realizacje strategii w tym
obszarze, przypomne, miliard siedemset w roku 2024. Aktywa pod zarzadzaniem, trudny temat. Trudny
temat ze wzgledu na to, co sie dzieje na rynku, czyli z jednej strony odptywy, z drugiej strony
przeszacowanie, jezeli chodzi o wycene instrumentdw, gtéwnie instrumentdw dtuznych. Natomiast na tym
rynku my, ze wzgledu na specyfike i strukture produktowa, jestesmy w stanie rosnac i jesteSmy tym TFl,
ktére moze pochwali sie pozytywna sprzedaza netto, naptywami netto w wysokosci prawie 650 milionow
ztotych. Rosniemy takze w sposdb nieorganiczny, to jest przejecie TFI Energia na koniec trzeciego kwartatu,
wptyw z tytutu tego przejecia 3,4 miliarda ztotych. Co wazne, to sa znowu programy o charakterze
oszczednosciowym, emerytalnym, w zwigzku z tym to doskonale wpasowuje sie nie tylko w profil, ale i

produkt, ktory jest nam szczegblnie bliski.

Po stronie bank assurance, assurbanking spadki, o ktérych méwilismy. Mowilismy tez, dlaczego dochodzi
do spadku sktadki w tym obszarze. Ten spadek wystepuje zaréwno jezeli chodzi o ubezpieczenia
majatkowe, jak i zyciowe, ubezpieczenia ochronne i inwestycyjne. To jest to, co w pewnym stopniu tg skale
spadkow niweluje, to wspomniany juz single premium endowment, czyli produkt krotkoterminowy na zycie
z perspektywa dwu, trzyletnia, w zaleznosci od preferencji klienta, ktéry znowu pozwala dzisiaj by¢
beneficjentem tego, co jest dostepne na rynku zarzadzania aktywami, jezeli chodzi o obligacje skarbowe,
jezeli chodzi o alternatywe z gwarantowana stopg zwrotu, chociazby w stosunku do depozytéw bankowych
czy rynku pienieznego. Tak ze oferta, ktdra bardzo fajnie rezonuje, jezeli chodzi o zainteresowanie klientow
i produkt, ktory w jednym tylko kwartale wygenerowat 165 milionéw sktadki przypisanej. Jak to wszystko,
o czym powiedzieliSmy dotychczas, przetozyto sie na nasze wyniki finansowe? Zaczynajac od sktadki
przypisanej, tutaj powiedzielismy juz dos¢ duzo, w zwigzku z tym nie bede powtarzat, ponad 8% kwartat do
kwartatu ptasko. Ja tylko przypomne, ze kwartat drugi w PZU to dwie rzeczy, przede wszystkim
ubezpieczenia rolne, kampania wiosenna, ktéra z punktu widzenia poréwnywalnosci kwartat do kwartatu
w segmencie masowym odpowiada za dodatkowe 100 miliondw, ktére nie wystepuje w trzecim kwartale.
Po stronie ubezpieczen korporacyjnych dwie duze umowy osiemnastomiesieczne zawierane przez TUW, w
zwigzku z tym podobna sytuacja. Pomimo tego ptasko, jezeli chodzi o zmiane kwartat do kwartatu przy
rosnacej sktadce zarobionej. To jest o tyle istotne dla nas, ze sktadka zarobiona przy tego typu duzych
ruchach jest nieco lepszym proxy tego, jak, w jaki sposdb, ten biznes w taki powtarzalny, rozsmarowany na
okres pokrycia odpowiedzialnoscig ubezpieczeniowa rosnie. W zwigzku z tym tutaj méwimy o wzrostach 5,

6-procentowych. To nie sa wzrosty jednorazowe, to sa wzrosty, ktére zostang z nami i znowu, przy
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zatozeniu, ze my bedziemy w stanie jednak rosnac, réwniez jezeli chodzi o sktadke, powinnismy podobna

sytuacje obserwowad w kwartale czwartym.

Jezeli chodzi o odszkodowania i $wiadczenia, to spadek szkodowosci po stronie ubezpieczen poza
komunikacyjnych obydwu segmentéw, poprawa szkodowosci w ubezpieczeniach AC, OC pod presja,
natomiast caty czas to jest produkt, tak jak wspomniatem, pozwalajgcy generowac pozytywne marze. Z
drugiej strony mamy do czynienia ze spadkiem rezerw techniczno-ubezpieczeniowych ze wzgledu na nizsze
przychody z lokat, szczegblnie méwimy o produktach tych z elementem inwestycyjnym, czyli unit linkdw
niz sprzedaze, wyzsze wyptaty, wyzsze wykupy. To jest to, co przechodzito przez t3 linie i co jest dosé
charakterystyczne dla tego okresu niepewnosci, w ktérym klienci staraja sie, chronigc wartos¢ swoich
inwestycji, podejmowac adekwatne, z ich punktu widzenia, decyzje lokacyjne. Jezeli chodzi o wynik na
dziatalnosci inwestycyjnej, to przede wszystkim bardzo dobry, bardzo dobry wysoki wynik odsetkowy,
bardzo dobry wptyw i kontrybucja portfela nieruchomosci inwestycyjnych. W zwigzku z tym przyrosty na
portfelu gtdwnym ponad 50% rok do roku, ponad 17% kwartat do kwartatu, wiec to sg rzeczy, ktore w tej
pozycji przetozyty sie na bardzo wysokie wzrosty. Tak jak wspomniatem wczesniej, koszta administracyjne,
koszta akwizycji rosna. Jezeli chodzi o koszty akwizycji, gtdwnie jest to zwigzane z pewnym innym
roztozeniem akcentéow i wyzszym udziatem w portfelu produktéw poza komunikacyjnych,
charakteryzujacych sie wysokimi kosztami dystrybucji, natomiast produktéw, co do zasady, z punktu
widzenia doswiadczen i historii, duzo bardziej rentownych. Jezeli chodzi o koszty administracyjne, tutaj
dos¢ duza presja ptacowa, wzrosty, jezeli chodzi o koszty nieruchomosci, koszty pracy grupowej, przejscie
do systemu pracy zdalnej czy pracy hybrydowej, pracy w chmurze. To jest to, co, z punktu widzenia inflacji
kosztowej, byto elementem dominujacym w kwartale trzecim. Kofnczymy z zyskiem z dziatalnosci poza
bankowej netto przypisanym wtascicielom spétki holdingowej na poziomie 784 miliondw i rok do roku to
jest wzrost prawie 40-procentowy. To, co jest wazne i to, co chciatbym podkreslic, to to jest wynik, ktory
zostat wygenerowany w znacznej mierze przez dziatalnos$c takg powtarzalng, przez dziatalnosc, ktéra jest
wolna od efektéw jednorazowych, ktdre mogtyby nie by¢ dla nas dostepne w nastepnym kwartale,
potroczu, a w zwigzku z tym pokazuje, z jak zdrowa sytuacja, jezeli chodzi o dziatalno$¢ techniczng na
ubezpieczeniach, mamy do czynienia. Na to wszystko, niestety, ktadzie sie cieniem sytuacja w segmencie
bankowym. Wiemy o wakacjach kredytowych, bankowy system ochrony, fundusz wsparcia
kredytobiorcow, to wszystko, co negatywnie wptyneto w tym trzecim kwartale i przetozyto sie na ujemna
kontrybucje tego segmentu do wyniku skonsolidowanego. Kofnczymy z rentownoscig kapitatéw wtasnych
17,3 wynikiem 660, natomiast przy wysokiej rentownosci dziatalno$ci podstawowej. | tutaj taki krotki deep
dive. Wskaznik mieszany, jezeli chodzi o ubezpieczenia majatkowe i osobowe w Polsce, poprawa trzeci

kwartat tego roku do trzeciego kwartatu zesztego roku. Analogicznie caty segment masowy, jedynym tutaj
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wyjatkiem jest OC, natomiast caty czas w sposob rentowny. Doktadnie ta sama informacja po stronie
korporacyjnej, czyli poprawa rentownosci, poprawa AC, poprawa pozakomunikacji z wyzwaniami po
stronie ubezpieczen komunikacyjnych OC, rosngce marze po stronie zyciowej, rosnagce marze po stronie

podmiotow zagranicznych to wszystko, z czym mieliSmy do czynienia w trzecim kwartale tego roku.

Jezeli chodzi o ubezpieczenia majatkowe i osobowe, to mysle, ze z punktu widzenia wskaznika mieszanego
oraz tego, jak wyglada rozktad tej rentownosci na przestrzeni kwartatéw, to chyba to juz podsumowalisSmy,
wiec pozwole sobie przejs¢ dalej. Po stronie zyciowej to, co cieszy, to powrét do wysokich rentownosci,
ktére byty naszym udziatem jeszcze przed Covidem. Kwartat trzeci marza na poziomie 22%, wyzsza o prawie
punkt procentowy w stosunku do wysokiego zesztego roku. Tutaj méwimy o nizszej $miertelnosci,
praktycznie jestesmy juz w sytuacji, gdzie tej nadSmiertelnosci covidowej nie ma. Szkodowos¢ jest nieco
Wyzsza, ja zaraz o tym powiem, ze wzgledu na wyzsza utylizacje Swiadczen w ubezpieczeniach zdrowotnych,
w ubezpieczeniach ambulatoryjnych. Natomiast to, co, tak jak powiedziatem, szczegdlnie cieszy, to powrot
do takiej sytuacji, w ktorej szczegélnie w tych kwartatach drugi, trzeci, my jesteSmy w stanie generowaé
powtarzalna, wysoka marze powyzej 20%. W segmencie indywidualnym tutaj mysle, ze mozna to
skomentowaé w nastepujacy sposdb. To, w jaki sposéb my mierzymy tg marze, odnoszac wynik z tego
segmentu do sprzedazy, pewnie nie jest najlepszg metoda i to, co zaproponuje nowy standard siedemnasty,
bedzie duzo lepiej odzwierciedlato to, w jaki sposdb te ubezpieczenia kontrybuuja do wyniku
skonsolidowanego. To, z czym chciatbym panstwa zostawi¢ w tym miejscu, to rosnacy i powtarzalny wynik
w ujeciu nominalnym. W zwigzku z tym na to bardziej chciatbym zwrécié¢ uwage niz na te wahania 11, 20, 27,

poniewaz one, biorac pod uwage zastosowana metode, nie do konca sg adekwatne.

Pandemia a szkodowos¢ w segmencie ubezpieczen grupowych. Tak jak panstwo widzicie, my jesteSmy juz,
mozna powiedzieé, w odczytach takich znormalizowanych. Z punktu widzenia liczby zgondw kwartalnie to
sg wartosci w tysigcach sztuk, poréwnywalny poziom do trzeciego kwartatu zesztego roku, wzrost niecate
2,5% w stosunku do roku przed covidowego, 5%. W zwigzku z tym mozna powiedzieé, ze to sa juz takie
znormalizowane poziomy. Natomiast to, co wptywa na nasza szkodowosc i to, co powoduje, ze szkodowos¢
w trzeci kwartale w tym segmencie rosta, to przede wszystkim utylizacje w produktach zdrowotnycy=ch,
ambulatoryjnych. Rosng swiadczenia, rosna czestosci. Tak jak mowiliSmy, czesto tutaj jest ten element
dtugu zdrowotnego, ktéry zaczyna byc sptacany. On przetozyt sie na dodatkowe 1,5% szkodowosci w
trzecim kwartale. Z drugiej strony, czes¢ zgonowa pozytywnie, pozostate ryzyka tutaj, trwate uszczerbki,
$wiadczenia dotyczace urodzenia dziecka to jest to, co powoduje, ze ta szkodowos¢ kwartat do kwartatu

spada.
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Jezeli chodzi o wyniki inwestycyjne, raz jeszcze tylko podkresle wysoki wynik odsetkowy, wysoki wynik,
jezeli chodzi o nieruchomosci inwestycyjne, strategie akcyjne tym razem wptyw ujemny. Wiemy, jak
wygladaja wyceny, jezeli chodzi o reakcje. Na to wszystko naktada sie sytuacja, jezeli chodzi o nasze
zaangazowanie w private equity. To jest akurat sytuacja pozytywna, offsetujaca wynik z pozostatych
zaangazowan equity, natomiast tacznie w trzecim kwartale kontrybucja ujemna. Rowniez w tej czesci
pozostatej, ktéra rosnie, tak jak panstwo widzicie, ze 180 do 280, chciatem zwrdci¢ uwage na cos, co jest
charakterystyka trzeciego i pierwszego kwartatu w sytuacjach, w ktérych mamy do czynienia z duzymi
zmianami kursu euro-ztoty, zaréwno w jedna, jak i w drugg strone. Tym razem mieliSmy do czynienia ze
wzrostem kursu euro, deprecjacja ztotowki, ktdra przetozyta sie na ujemne efiksy zwigzane z
nieruchomosciami inwestycyjnymi, to méwiliSmy o tym juz parokrotnie. Natomiast skala i wptyw tych
negatywnych, ujemnych réznic kursowych to jest okoto 130 miliondw w samym kwartale trzecim.
Dodatkowo spadki po stronie dochoddw z inwestycji spotek podporzadkowanych, lekki wzrost na odpisach
naleznos$ci oraz wzrost, jezeli chodzi o koszty zwigzane z obstuga dtugu. Utrzymanie efektywnosci kosztowej
to jest co$, co jest dla nas duzym wyzwaniem. PowiedzieliSmy o powodach wzrostu wskaznika kosztowego,
czyli raz jeszcze koszta osobowe, utrzymanie nieruchomosci, nowa siedziba, nowy model pracy, organizacji
pracy, narzedzia do tej pracy, wzrost, jezeli chodzi o dziatalnos$¢ szkoleniowa, ale réwniez powrdét takiej
normalnej transakcyjnosci przy znacznie wyzszej rok do roku inflacji to jest cos, co wptywa znaczaco na ten
wskaznik. Mamy nadzieje, ze w nastepnych kwartatach ta dynamika przyrostu bedzie nizsza, co w
potaczeniu z dalszymi wzrostami po stronie sprzedazowej, powinno pozwoli¢ nam w kolejnych kwartatach
znormalizowac poziomy udziatu kosztow w sktadce, do czego przyzwyczailiSmy sie w poprzednich

kwartatach w poprzednim roku. Jezeli chodzi o poziom wyptacalnosci, 226, o tym juz mowilismy.

Gdzie jesteSmy, jezeli chodzi o strategie i podsumowanie praktycznie na pétmetku? Sktadka przypisana 19
miliardow, za trzy kwartaty ponad 4% wzrostu. Widzicie panstwo, jak wygladata sktadka przypisana w
czwartym kwartale zesztego roku. Przy zatozeniu, ze my bedziemy w stanie rosngé, mozna sobie to
przeliczy¢, dodaé i zobaczyé, gdzie jesteSmy z punktu widzenia takiej sktadki urocznionej. Mozna
powiedzied, ze jesteSmy bardzo blisko celu przychodowego okreslonego w momencie, kiedy z pafistwem
sie po raz pierwszy ta strategia dzieliliSmy. Z punktu widzenia zysku netto troche nizej niz w zesztym roku,
10%, natomiast doskonale zdajemy sobie sprawe z tego, co na tym zawazyto, sytuacja po stronie naszych
aktywow bankowych. Mamy nadzieje, ze wszelkie zte informacje, ktore zostaty odzwierciedlone w wynikach
oraz w bilansie podmiotdéw bankowych w trzecim kwartale, a ktore przetozyty sie na negatywnga kontrybucje
tego segmentu do wyniku skonsolidowanego, s3 juz za nami, a w zwigzku z tym my bedziemy w stanie
pokazac nieco lepsze przyrosty tej wartosci w czwartym kwartale, zblizajac sie jeszcze bardziej dynamicznie

do tego celu strategicznego, przy bardzo wysokim poziomie wyptacalnosci i rosngcej kontrybucji, zaréwno
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po stronie filaru zdrowotnego, jak i bankowego, z presja, jezeli chodzi o segment zarzadzania aktywami,
mowiliSmy o tym, natomiast caty czas na poziomie powyzej tego zaktadanego, docelowego poziomu zwrotu
z kapitatu wtasnego. | tym bardzo pozytywnym akcentem chciatbym zakonczyc ta czesé, i przejsc do sekgji
pytan i odpowiedzi, Q&A, wiec rozumiem, ze w tym momencie powinienem dostac jakie$ pytanie. Pytanie z

sali, bardzo dziekuje.

Pytanie: Dzien dobry. Mowit pan prezes o dobrej dynamice sktadki zarobionej przypisanej, ktorej
mozemy sie spodziewac w czwartym kwartale 2022. Czy moge prosic o pokuszenie sie o jakis outlook

na 2023 w rozbiciu na segment zyciowy i majatkowy?

Tomasz Kulik, Cztonek Zarzadu PZU/CFO: Ja moge odpowiedzie¢ na to pytanie w ten sposob. Zwykle
jestesmy dosé powsciggliwi w tym, zeby dawac guidelines, jezeli chodzi o to, jak moze ksztattowac sie
pozycja naszych przychodéw w kolejnym kwartale roku, natomiast moge powiedzieé, jak widzimy rynek.
Uwazamy, ze po stronie ubezpieczen majatkowych to bedzie rynek, ktory bedzie rdst i on bedzie rdst,
wedtug nas, dynamikami powyzej 5%. Oczywiscie duzo zalezy od tego, co sie bedzie dziato po stronie
komunikacyjnej. Jak i czy nasi konkurenci beda podejmowali decyzje dotyczace wzrostu stawek, ja tego nie
potrafie powiedzie¢. Natomiast moge powiedzie¢ w ten sposdb. Wytaczajac ten kawatek poza nawias,
uwazam, ze powinnismy caty czas obserwowac dos¢ dynamiczne wzrosty po stronie ubezpieczen poza
komunikacyjnych, ktére beda odpowiedzialne za gros tego wzrostu, ktory planujemy w przysztym roku.
Komunikacja, no to tutaj wiele, tak jak powiedziatem, zalezy od tego, co sie bedzie dziato w tej warstwie
rentownosciowej. Wiemy o dodatkowych rekomendacjach ze strony KNF, jezeli chodzi o likwidacje szkdd,
tych wyptacanych w gotéwce. Wiemy, jak wyglada inflacja szkodowa przy innych parametrach
niezmienionych, w zwigzku z tym wiemy, ze przyszty rok, z tego chociazby powodu, bedzie charakteryzowat
sie jeszcze wieksza presja na rentownosc. No i pytanie za sto punktow, jak i kiedy na to odpowiedza
poszczegblne zaktady. To na pewno bedzie zalezato od sytuacji w obszarze czestosci szkéd, bo my
mowiliSmy juz kilkukrotnie, ze przy innych parametrach niezmienionych ten rynek, szczegélnie OC,
powinien zaczad rosnad, natomiast tak sie nie dziato, i tak sie nie dziato z wielu wzgledéw, méwilismy troche
o tym. | ja nie widze, powiem szczerze, benzyny do wzrostu czestosci szkdd w przysztym roku. | pomimo
tego, co pokazywatem panstwu wczesniej, ja postaram sie wroci¢ do tego slajdu, to jest, tak jak
powiedziatem, slajd przygotowany na podstawie danych opublikowanych przez PIU, gdzie trzeci kwartat
teoretycznie pokazuje bardzo wysoka, skokowg zmiane, jezeli chodzi o czestosci OC. Ja nie jestem w stanie
potwierdzi¢ analogicznego obrazka, gdybysmy zamiast tych danych rynkowych wtozyli dane PZU. Mato
tego, uwazam, ze w przysztym roku, w najlepszym wymiarze bedziemy mieli tendencje zupetnie ptaska,

jezeli chodzi o czestosci, a by¢ moze biorac pod uwage cieszacy sie powodzeniem i by¢ moze w kontekscie
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presji na ptace, rosnacy udziat pracy zdalnej w stosunku czy pracy hybrydowej w stosunku do takiej pracy
stacjonarnej, my bedziemy obserwowali dalsze spadki czestosci, co, jezeli wystapi, spowoduje znowu
przesuniecie tego punktu rownowagi miedzy ceng a kosztami, wiec mysle, ze odpowiedz na to pytanie jest
najwazniejsza w probie szacowania, jak beda wygladaty dynamiki na rynku. Jezeli chodzi natomiast o
biznes zyciowy, to uwazam, ze tutaj bedziemy mieli do czynienia z kontynuacja wzrostu. W przypadku PZU
dodatkowo, jezeli chodzi o ryzyka zdrowotne, w tym kwartale jeden z wiekszych wzrostéw i, tak jak
powiedziatem, no tutaj konsekwentnie bedziemy realizowali nasza strategie. Wiemy réwniez, ze czestosci
w tym obszarze rosna, rosna tez koszty ustug medycznych, a to wszystko na koricu powinno sie przektadaé
na wzrosty wartosci rynku mierzonego sktadka przypisana, wiec wydaje mi sie, ze tak ten rynek moze
wygladad. Co sie bedzie dziato po stronie ubezpieczen, powiedzmy, inwestycyjnych, wydaje mi sie, ze ten
rynek bedzie raczej ptaski. My mamy duzo apetytu na to, zeby caty czas kontynuowac z tym, co zaczeliSmy
w tym kwartale, w kwartale trzecim, a co, jak pokazuja dane, jak pokazuje sprzedaz, cieszyto sie bardzo
pozytywnym odzewem ze strony naszych klientéw, wiec bedziemy starali sie z tymi rozwigzaniami dalej is¢
i je promowad. W zwigzku z tym tutaj widzimy potencjat do dalszych wzrostow. Mozna powiedzie¢ w ten

sposob. Jezeli chodzi o sktadke przypisana, to raczej pozytywnie w przysztym roku.

Pytanie: Jeszcze jedno pytanie, jezeli chodzi o standard siedemnasty IFRS-a, czy to bedzie wiazato sie
z koniecznoscia zmiany strategii PZU, jaki bedzie miato wptyw na wyniki equity, ewentualnie na

dywidenda?

Chciatbym powiedzie¢ jedna rzecz. To, ze zmienia sie sposdb wazenia, mierzenia, mowienia o, nie znaczy,
ze musi sie zmienic strategia, zeby o tym méwic inaczej. Innymi stowy, bedziemy zobligowani wtasnie przez
nowy standard do tego, zeby o pewnych rzeczach méwic inaczej, o pewnych rzeczach by¢ moze myslec
inaczej z punktu widzenia budowania dtugoterminowej wartosci w relacji z klientem. Dzisiaj ten standard,
o ktérym méwimy, mimo ze on dla nas jest bardzo intuicyjny, ma swoje wyzwania, chociazby zwigzane z
tym, ze jezeli méwimy o sktadce, to czesto méwimy o przysztosci, a jezeli méwimy o kosztach, szczegdlnie
kosztach szkdd, Swiadczen, akwizycji, to mowimy o przesztosci. W zwigzku z tym mamy takie
niedopasowanie, z ktorym ten nowy standard stara sie sobie poradzi¢. Natomiast to absolutnie nie wptywa
na strategie. My caty czas, konsekwentnie bedziemy wdrazali te rzeczy, o ktérych panstwu juz méwilismy,
kontynuujac je i zapowiadaliSmy w momencie publikacji strategii. A, tak jak powiedziatem, to, ze bedziemy
inaczej je mierzy¢ i méwic o ich rozktadzie w czasie, nie wptywa na sama strategie. Tak, bedziemy musieli
panstwu dac pewnego rodzaju interface miedzy tym Swiatem dzisiejszym a Swiatem jutrzejszym. W zwiagzku
ztym my w pewnym momencie zorganizujemy spotkanie, celem ktérego bedzie pokazanie panstwu, jak to,

o czym moéwilismy te niecate dwa lata temu, péttora roku temu, powinno byé rozumiane przez pryzmat
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nowych KPI-dw, charakterystycznych dla tego nowego Swiata, ale to nie znaczy, ze my bedziemy zmieniac
strategie. W zwigzku z tym my, w ramach istniejacej strategii, damy panstwu szereg dodatkowych
informacji, ktére pozwola nieco wiecej, a-rozumiec, b-dowiedzie¢ sie na temat naszego portfela, bo tak
samo stopien ujawnien bedzie duzo szerszy niz ten, ktory jest w chwili obecnej dostepny w naszym
sprawozdaniu. W zwigzku z tym pewne wskazniki sie zmienig, pewne wartosci sie zmienig, natomiast
strategia z tego punktu widzenia nie ulega zmianie. Czy wazymy, mierzymy kogo$ w funtach, w

centymetrach, w tokciach, to caty czas on ma ten sam wzrost i wage.
Pytanie: | rozumiem, ze wptyw na, ewentualnie, dywidende, jest znikomy?

Nie wiem, co znaczy zniknie, natomiast moge odpowiedzie¢ na to w ten sposdéb. Bedziemy musieli ze
wzgledu na to, ze, tak jak wspomniatem, z tego samego modelu biznesowego i z tej samej strategii
poszczegblne, nazwijmy to, KPI-e dla potrzeb tej dyskusji, bedg miaty inne wartosci. W zwigzku z tym
bedziemy musieli, szczegdlnie w przypadku naszej polityki kapitatowej i dywidendowej, dostosowac sie do
tego, w jaki sposob te KPl-e, tak je nazwijmy przez chwile, jakie pokazuja odczyty w nowej rzeczywistosci.
Tak samo, jak to dzisiaj jest dostosowane do czwdrki, tak bedziemy sie musieli przestroi¢ na inny system
metryczny, ale to nie znaczy, ze cokolwiek w tej warstwie strategicznej, cokolwiek w tym, jak my sie
postrzegamy, chcemy by¢ postrzegani z punktu widzenia przeptywéw kapitatowych, bedzie zmieniane.

Dziekuje.

Pytanie pierwsze z internetu. Czy jakie$ dywidendy moga wesprze¢ wynik jednostkowy w czwartym
kwartale? Zaktadam, ze jest to pytanie, ktére sprowadza sie do tego, staram sie jak najbardziej wczytad w
sens, jak widzicie przestrzen dywidendowa, ktéra jest ksztattowana przez wynik jednostkowy PZU SA na
koniec tego roku. Bo chyba do tego w tym pytaniu pytajacy zmierza. Wiec moge odpowiedzie¢ na to pytanie
w nastepujacy sposob. A-nie jestem zaskoczony pytaniem, wiec postaratem sie szybko pare liczb zebrad,
natomiast to bedzie tylko co$, co obrazuje podejscie, natomiast chciatbym panstwa pozostawic z ich
wtasnymi zatozeniami odnosnie do poszczegdlnych komponentéw. Dzisiaj mamy nastepujaca sytuacje:
wynik PZU SA to jest po trzech kwartatach 783 miliony ztotych. Wiemy, jak wygladat trzeci kwartat, on jest
chyba najbardziej reprezentatywny, najsSwiezszy i wiemy, ze te 783 miliony byto pod dos$¢ duza presja w
wyniku dziatalnosci inwestycyjnej, jezeli chodzi o spdtki zalezne, podporzadkowane, ze szczegbélnym
uwzglednieniem tego wszystkiego, co przechodzito przez kapitat z aktualizacji wyceny po stronie bankowe;j,
a co spowodowato, ze w kwartale pierwszym i drugim my rozpoznawali$my negatywny wptyw tej pozycji na
okoto 400 miliondéw w kazdym z kwartatéw. W trzecim kwartale mieliSmy do czynienia z ujemnymi wynikami
bankéw, w czwartym kwartale zaktadam, ze zadne z tych zdarzer nie bedzie miato swojej kontynuacji. W

zwigzku z tym zaréwno z punktu widzenia poziomu stép procentowych, ktére poprzez efekt wyceny
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przektadajg sie na zmiane wartosci, ktéra przechodzi przez zmiane kapitatu z aktualizacji wyceny po stronie
bankowej, jak i rowniez dodatkowych odpiséw, dodatkowych wakacji kredytowych, ze z tym juz nie
bedziemy mieli do czynienia. A w zwigzku z tym, nawet gdybysmy pokusili sie o powiedzenie, ze 783 jest
reprezentatywne, wtasnie powiedziatem, dlaczego nie, ale nawet gdybysmy i powiedzieli, ze w zwigzku z
tym wynik jednostkowy to jest cztery trzecie, no to lagdujemy gdzies na poziomie miliarda stu. Tak jak
powiedziatem, wydaje mi sie, Ze jest to wartos¢ niereprezentatywna, dlatego méwie o metodzie, a nie o

zatozeniach. Tutaj pozostawiam panstwa z wtasnymi refleksjami, przemysleniami w tym zakresie.

Biorac pod uwage to, ze my caty czas mamy jeszcze w pamieci miliard trzysta z zesztego roku
niepodzielonego, to dodajac to wszystko do siebie i zaktadajac, ze rekomendacja KNF-u dotyczaca wyptaty
dywidendy bytaby kalka czegos, o czym KNF mowit w zesztym roku, to mamy taka sytuacje, gdzie pierwsza
z tych warto$ci powinna by¢ przepotowiona, druga jest wprost wzieta, w zwigzku z tym to jest teoretyczne
cztery trzecie z 780 plus 1,3 miliarda i to tworzy tg przestrzen, bo chyba do tego to pytanie zmierza. Jezeli
na to sie zgodzimy i powiemy, ze to jest ta wartos¢, ktéra mogtaby by¢ potencjalnie wyptacona w formie
dywidendy, to méwimy o przedziale dwa ztote plus. Jeszcze raz, z doktadnoscia do panstwa zatozen, ktéra
znowu odniesiona do wartosci akcji na dzien dzisiejszy dawataby dywidendy na poziomie 7,2 plus, wiec
tutaj panstwa chyba zostawie jeszcze raz z wtasnymi przemysleniami, natomiast chyba taki sposéb
myslenia o tym jest wtasciwy, a niewtasciwy jest sposdb myslenia dotyczacy dodatkowych dywidend, ktére

mogtyby wesprze¢ wynik jednostkowy w czwartym kwartale.

Kolejne pytanie. Jaki jest cel inwestycji w Orlen? Czy wzorem PKO BP, PZU zamierza sprzedac akcje Orlenu
szybko, czy PZU, podobnie jak PKO, razem z transakcjg zawarto SWAP, czy moze zmiana kursu bedzie
wptywac na wyniki kwartalne? No wiec po kolei. Czy zamierza sprzedac akcje szybko? tacznie z podjeciem
decyzji dotyczacej zwiekszenia ekspozycji w instrumenty akcyjne, ktéra byta decyzja w stu procentach
zgodng ze strategiczna alokacja aktywow i miescita sie w stu procentach we wszystkich limitach i
ograniczeniach zwigzanych z tymi zaangazowaniami, my tacznie z tg decyzja, podjeliSmy réwniez decyzje
dotyczaca strategii alokacyjnej dla tego aktywa, ktora to strategia wptywa na metode i sposéb ujecia tego
zaangazowania w ksiegach. Ta strategia sprowadza sie do tego, ze my zamierzamy na tym zaangazowaniu
zrealizowad odpowiednig korzy$¢ wynikajgca ze zmiany kursy rynkowego. | z tego to wzgledu, i sposdb, w
jaki bedziemy to robi¢, pozwala nam na ujecie tego aktywa z punktu widzenia wyceny i jej odniesienia jako
aktywa, ktérego zmiana wyceny bedzie przechodzita przez kapitat z aktualizacji wyceny, a w zwigzku z tym
bilans, a nie wynik. Czy zawarto SWAP? Nie. Czy zamierza sprzedad szybko? To jest kwestia definicji stowa

szybko. Moze odpowiem na to pytanie w ten sposdb, bo tak podskérnie czuje sens tego pytania, to nie jest
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nasza inwestycja strategiczna. W zwigzku z tym to nie jest inwestycja, ktdrej celem jest pozostawanie na

bilansie przez dtugi czas. | to chyba jest komplet odpowiedzi.

Jakie sg ambicje co do sprzedazy Pewny Profit i Bezpieczne Jutro w Alior Bank? Jakie stopy zwrotu sa
gwarantowane i jaka jest rentowno$¢ tych produktéw? Gwarantowane stopy zwrotu zaleza od tego, kiedy
panstwo, kiedy klienci zapiszecie sie i w jakiej transzy, poniewaz pod kazda z tych transzy kupowany jest
instrument zabezpieczajacy, w zwiazku z tym jego rentowno$¢ determinuje rentownos$é tej inwestycji dla
klienta. A, biorgc pod uwage dynamiczne zmiany wyceny tych instrumentow zabezpieczajgcych, ktérymi sa
obligacje skarbowe, wiadomo, jak to wyglada, ja moge postuzyc sie kilkoma wartosciami. Prosze da¢ mi
sekundke. Natomiast nie chciatbym swiadomie odpowiadac na pytanie dotyczace potencjatu mierzonego
sktadka przypisang, bo to jest cos, czym raczej sie w takim wymiarze nie dzielimy. Natomiast, jezeli chodzi,
juz mam ta informacje, jezeli o chodzi o gwarancje, to gwarantowana stopa oprocentowania w przypadku
instrumentu dwuletniego, to jest przedziat miedzy 10,4, prawie 11, w zaleznosci od transzy. Jezeli chodzi o

instrument trzyletni, tutaj moéwimy o korytarzu pomiedzy 17 a 19%. Tak to wyglada.

Czy PZU spodziewa sie skokowego wzrostu OC? Kiedy ceny OC moga zacza¢ rosnaé? Ja nie moge na to
pytanie odpowiedzie¢ inaczej niz w taki bardzo konsultacyjny sposéb. To zalezy, bo to zalezy, do kiedy to
bedzie produkt, na ktérym na rynku da sie zarobic. | moge powiedzie¢ w ten sposdb: nie mamy danych
rynkowych za trzeci kwartat, natomiast przy zatozeniu, ze PZU na tym produkcie byto w stanie generowaé
marze i przy zatozeniu, ze nasz udziat w rynku wyniku technicznego nie zmienit sie miedzy drugim a trzecim
kwartatem, zaktadamy, ze beda na polskim rynku inne zaktady ubezpieczen, ktére beda mogty
wylegitymowac sie zyskami z ubezpieczen OC. Czy tak bedzie, to o tym powiemy panstwu juz na podstawie
danych potwierdzonych przez KNF podczas kolejnego spotkania. Wiec mysle, ze to wszystko zalezy i nie
mowie o tym dlatego, zeby uciec od odpowiedzi. Ja méwie o tym dlatego, ze to nasze otoczenie jest coraz
mniej przewidywalne. Ja powiedziatem panstwu, zresztg ta grafika jest tu wyswietlona, ze rynek na
podstawie raportéw PIU mogtby sygnalizowad wzrosty czestosci, no i przy takich wzrostach czestosci ja
rozumiem, ze te marze dzisiejsze bytyby pod bardzo duzg presjg, natomiast jednoczesnie w tym samym
zdaniu powiedziatem panstwu, ze ja nie potwierdzam, ze na naszym portfelu my jesteSmy w stanie
odwzorowac podobny wykres. W zwigzku z tym to nie jest grafika, ktéra mogtaby méwié o rentownosci na
produkcie OC dystrybuowanym przez PZU. | tak dtugo, mysle, jak wszyscy bedg w stanie na ty zarabiac albo
wiekszos$¢ firm bedzie w stanie na tym zarabiad, tak dtugo my bedziemy mieli taka sytuacje, z jaka sie
mierzymy dzisiaj. Wiec to chyba od tego zalezy na pewno. Bytby zdziwiony widzac tg zmiane w czwartym
kwartale, z oczywistych wzgleddw. O tym wiele razy méwili$my, wiec to na pewno jeszcze nie teraz. Czy i

kiedy w przysztym roku? Tak jak powiedziatem, to sie okaze, a tym takim papierkiem lakmusowym na
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koniec tego roku moze by¢ informacja dotyczaca tego, jaki jest poziom rezerwy na ryzyka niewygaste, ktdra

zostanie zaraportowana przez ubezpieczycieli w sprawozdaniu za rok kofczacy sie 31 grudnia 2022 roku.

Z czego wynika skokowy wzrost wyniku z odsetek na portfelu gtdéwnym? Z dwoch wzgleddw. Z rosnacej
ekspozycji w tym obszarze, z rosngcego udziatu instrumentéw, ktére sg kupowane po dzisiejszych
rentownosciach. Ja przypomne, ze nam dos¢ duza, historyczna transza zapadta w ty roku i druga taka
sytuacja bedzie miata miejsce na przetomie trzeciego i czwartego kwartatu przysztego roku, w zwigzku z tym
my reinwestowali$my sie po zupetnie innych rentownosciach niz te dostepne. Do tego méwimy o
obligacjach zmiennokuponowych, do tego méwimy o obligacjach inflacyjnych, ktére bardzo silnie wptynety

na ten przyrost, jezeli chodzi o wynik odsetkowy.
Kolejne pytanie.

Pytanie: Co decyduje o tym wzroscie bardzo silnym w komunikacji? Czy te duze stopy wzrostu sa do

utrzymania?

Tomasz Kulik, Cztonek Zarzadu PZU/CFO: Ja mysle, ze jezeli chodzi o produkt ubezpieczen AC, to w
czwartym kwartale zdziwitbym sie, gdyby$smy nie obserwowali podobnych dynamik, poniewaz one zaczety
sie na dobrg sprawe w tym roku. Ja mdwie o tej czeSci odpowiedzialnej za pokrycie przyrostu wartosci
pojazdu, w zwigzku z tym, biorgc pod uwage, ze rynek odzwierciedlit juz te przyrosty w wartosci pojazdu,
natomiast ubezpieczyciele, zeby méc te wzrosty odzwierciedli¢, maja kolejnych 12 miesiecy, w zwigzku z
tym ten element powinien by¢ kontynuowany w kolejnych miesigcach. Wiec to jest cze$¢ odpowiedzi. Druga
cze$é, znowu, zalezy od tego, jak bedzie wygladat udziat OC, AC, jak i czy te ubezpieczenia nadal beda
cieszyty sie rownie duzym zainteresowaniem i wzrostem, jezeli chodzi o skale. Natomiast wydaje mi sie, ze
w czwartym kwartale, tak w pierwszym raczej rowniez bedziemy widzieli kontynuacje tych wzrostow. Jezeli
chodzi natomiast o TPL, to tutaj sytuacja jest kompletnie inna. My nie méwimy tutaj o sustainable growth,
tylko méwimy tutaj o sytuacji, w ktorej wzrostowi skali na razie towarzyszy spadek ceny transakcyjnej. I, tak
jak wspomniatem, uwazam, ze dopdki to bedzie rynek charakteryzujacy sie pozytywnymi rentownosciami,
tak dtugo z taka sytuacja bedziemy mieli do czynienia, no i zobaczymy, ile ona bedzie trwata. Wydaje mi sie,
ale wchodzimy w sfere domystow i spekulacji, ze ona nie powinna trwac przesadnie dtugo, szczegdlnie
biorac rekomendacje dotyczace zachowania ubezpieczycieli, jezeli chodzi o szkody kosztorysowe oraz tg

sytuacje inflacyjna, ktéra musi przektadac sie na dalsze wzrosty po stronie sredniej wartosci szkody.

Pytanie: Jak wyglada czestos¢ wypadkéow drogowych w czwartym kwartale? Czy sadzicie, ze

spowolnienie spowoduje spadek czestosci wypadkow?
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Tomasz Kulik, Cztonek Zarzadu PZU/CFO: Ze tak samo, jak nie potwierdzam czestosci czy wykresu
czestosci, ktory mogtby wygladad w ten sposob, jak panstwo na niego patrzycie, na portfelu PZU, tak samo
nie widze bardzo silnych argumentéw przemawiajacych za tym, zeby te czestosci nagle zaczety mocno
rosnaé, wtasnie szczegdlnie biorac pod uwage to spodziewane spowolnienie i sytuacje, w ktérej by¢ moze
coraz czesciej bedziemy zmuszeni do podejmowania tego typu kompromisow, to znaczy czy uzyé wtasnego
transportu, czy skorzystac z transportu publicznego. Do tego uwazam, ze caty czas bedziemy swiadkami
rosnacego udziatu pracy zdalnej, a to tylko bedzie przektadato sie na bardziej ograniczanie ruchu na
drogach, a w zwigzku z tym czestosci niz jakichkolwiek czynnikéw, ktore skokowo mogtyby tg sytuacje

zmienié.

Jak PZU ocenia prace w nowym biurowcu? Sa pozytywne efekty czy to raczej tylko dodatkowy koszt i
wyréwnanie poziomu biura do standardéw rynkowych? Ja rozumiem, ze w tym pytaniu jest taka
prowokacyjna zaczepka, bo to znaczy, skoro wyréwnali$my dopiero do standardéw rynkowych, ze przez
dtugi czas byliSmy gteboko ponizej tych standardéw. Tak to czytam i skoro takie jest pytanie, to moge
odpowiedzie: nie ma nic w tym, zeby poruszad sie rowniez w tym wymiarze w czyms, co nazywa sie raczej
rynkiem, wiec jak oceniam prace w nowym biurowcu? Moge powiedziec tak, jest to biurowiec, ktory
charakteryzuje sie, poza tym, ze on jest super skomunikowany, bo mamy stacje metra dwa kroki od biura,
naprawde on jest w bardzo dobrym miejscu lokalizacyjnie, do tego to jest biurowiec, ktéry z punktu
widzenia tych takich elementéw wptywajacych na Srodowisko, charakteryzuje sie najwyzsza jakoscia chyba
w Polsce dzisiaj. To dodatkowo mamy do dyspozycji narzedzia, ktdre nie byty dostepne dla nas ze wzgledu
na infrastrukture starego budynku dotychczas. To tak jak powiedziatem, sprzyja temu, ze byliSmy w stanie
skonsolidowac sie mocno, jezeli chodzi o biurowce, bo dotychczas bylismy rozproszeni w kilku budynkach,
teraz praktycznie jesteSmy w jednym budynku. Tak, na to wptyneto przejscie do tak zwanej, na model pracy
hybrydowej, ale znowu, bioragc pod uwage narzedzia, jakie mamy do dyspozycji, to sg naprawde bardzo,
bardzo dobre zmiany, ktére tez dos¢ mocno i fajnie rezonuja, jezeli chodzi o odbidr pracownikdw. Tak ze ze

wszech miar pozytywna zmiana.
Kolejne pytanie.

Pytanie: Jak bardzo to utrzymanie jest marzy dwudziestoprocentowej powyzej w grupowce? Czy

powinnismy oczekiwac, ze spadnie do poziomu sprzed covidu w przysztym roku i w kolejnych latach?

Tomasz Kulik, Cztonek Zarzadu PZU/CFO: OdpowiedzZ na to pytanie sktada sie z dwdch elementéw. Z
elementu dotyczacego szkodowosci i z pozostatych elementéw. Jezeli chodzi o szkodowosé, to ja znowu

postaram sie postuzy¢ odpowiednim wykresem, z ktdrego korzystaliSmy juz w przypadku, o wtasnie, tak jak
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panstwo widzicie, to, co my dzisiaj obserwujemy, jezeli chodzi o szkodowo$¢, to sg poziomy zgodne z tym,
jakie byty odczyty rynku przed covidem, wiec z tego punktu widzenia mozna powiedzie¢ raczej tak.
Natomiast do pewnego stopnia ten optymizm jest lekko przyémiony przez dodatkowa utylizacje albo
utylizacje na poziomach, ktérych nie obserwowali$my przed covidem, jezeli chodzi o ryzyka paramedyczne,
o ryzyka zdrowotne, ambulatoryjne, leczenia szpitalne, i tak dalej, i tak dalej, wiec odpowiedz na to pytanie
jest nastepujaca: tak, powinniSmy z punktu widzenia szkodowosci obserwowaé powrdt do znacznie
nizszych poziomdw, natomiast poziomdw, ktére beda lekko korygowane przez cos, co sie juz chyba tadnie
nazywa, tak oficjalnie, dtugiem zdrowotnym, wiec to jest jedna cze$¢ odpowiedzi. Druga cze$¢ odpowiedzi
jest zwigzana z warstwa kosztowa i tutaj, paradoksalnie, nie mam na mysli administracyjnych, natomiast
mam na mysli inflacje i towarzyszacy jej potencjalny poziom wzrostéw, jezeli chodzi o sume ubezpieczenia,
szczegolnie jezeli chodzi o indywidualng kontynuacje. | dla czesci portfela brak adekwatnosci z punktu
widzenia ceny za ryzyko po kilku latach ubezpieczenia i wzrostu gtebokosci sumy ubezpieczenia, co
powoduje, ze w sytuacjach, kiedy takie rzeczy maja miejsce, one maja miejsce gtoéwnie w pierwszej potowie
roku. My jesteSmy zobowiazani ten deficyt pokry¢ poprzez wzrosty rezerw, ktdre na koncu pokryjg nam
spodziewane koszty szkod i Swiadczen. W zwigzku z tym taka odpowiedZ wydaje mi sie tutaj najbardziej

wyczerpujaca.
Kolejne pytanie.

Pytanie: Jaki poziom podwyzek cenowych jest niezbedny po to, zeby méc udzwignac koszty wysokiej
inflacji szkodowej i by¢ w zgodzie z rekomendacjami KNF-u? Czy widzisz, zeby to miato szanse, zeby

to miato miejsce w przysztym roku?

Tomasz Kulik, Cztonek Zarzadu PZU/CFO: Odpowiadajac na pytanie dotyczace inflacji szkodowej, moge
powiedzie¢ w ten sposob. Dzisiaj na portfelu PZU ta inflacja, w zaleznosci od tego, jaki to jest kwartat, co sie
dzieje z kursami walut, poniewaz cze$¢ rezerw to sg rezerwy walutowe, w zwiazku z tym, jezeli mamy do
czynienia z deprecjacja ztotego, tak jak chociazby w trzecim kwartale, no to mamy dodatkowe koszty
zZwigzane ze wzrostem wyceny tej szkody w walucie. Czwarty kwartat to jest z kolei odwrotna sytuacja, wiec
w zaleznosci od tego, co sie dzieje, i w ktorym jesteSmy momencie, my widzimy inflacje szkodowa na
poziomie miedzy 7 a 9% w tym roku. | biorgc pod uwage strukture likwidacji szkdd, w rozbiciu na sposoby
likwidacji, biorgc pod uwage te rekomendacje KNF-u, do ktérych zmierza pytanie, no te koszty na pewno,
koszty zwigzane czy koszt $redniej szkody bedzie rést w przysztym roku. KNF swego czasu popetnit
estymacje dotyczaca tego, na co powinna przetozy¢ sie ich rekomendacja, jezeli chodzi o podejscie do szkdd
kosztorysowych. | KNF w tej estymacji powiedziat, ze to powinno sie przetozy¢, w zalezno$ci od tego, jak

wyglada struktura likwidacji szkdd, udziat poszczegélnych metod w dodatkowym koszcie rzedu czterech
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5%. W zwigzku z tym przy innych parametrach niezmienionych to jest ta wartos¢, ktora byé moze bedzie, w
zaleznosci od tego, jak wygladajg rentownosci poszczegdlnych ubezpieczycieli, dla niektdrych brakujgcym
elementem, a dla niektdrych pomniejszajacym ich rentownos$¢ w przysztym roku, wiec pewnie jeszcze nie
na poczatku, poniewaz dzisiaj caty rynek prdébuje sie oswoic z t3 sytuacja, pojawiaja sie dodatkowe
zapytania do KNF-u odnosnie do interpretacji poszczegélnych zapiséw, o tym dzisiaj Dziennik
Ubezpieczeniowy tez dos¢ szeroko sie rozpisuje. W zwigzku z tym widac, ze pewne rzeczy sie dzieja i widad,
ze KNF tugaj bedzie dos¢ rygorystycznie do tego podchodzit, no a jezeli tak, to w przysztym roku bedziemy
mieli do czynienia z a-wptywem tych rekomendacji, b-inflacjg szkodowa, na ktdéra bedzie wptywata inflacja
po stronie kosztow pracy, w zwigzku z tym roboczogodzina i te czes¢ elementu pracy, ktéry bedzie
integralnym elementem kosztu szkody komunikacyjnej oraz wzrost cen, jezeli chodzi o czesci zamienne,
lakiery, komponenty. Wiec pewnie, jeszcze raz, przy innych parametrach niezmienionych, a tymi

parametrami to jest czestos¢, tego typu zmiany powinny zadziac sie w przysztym roku.

Czy moze pan troche bardziej doprecyzowac horyzont utrzymywania przez panstwa akcji PKN Orlen jako
sktadnika inwestycji? Czy preferowana bedzie forma sprzedazy akcji przez rynek, jak w przypadku PKO, czy
jakas inna forma? Nie wiem, jak inng forme mamy na mysli, w zwiagzku z tym ciezko mi jest tu sie odniesc.
Nie jestem w stanie wyobrazic sobie innej formy niz wtasnie przez rynek, natomiast ja nie moge odpowiadac
na to pytanie, poniewaz w tym momencie by¢é moze zaczatby wptywac na zachowanie rynku, jezeli chodzi
o to szczegblne aktywo, a w zwigzku z tym szanujac sie wzajemnie oraz tajemnice przedsiebiorstwa, sami
panstwo rozumieja, ze o ile transparentnos¢ jest wartoscig ponadczasowa, o tyle ona ma swoje granice, w

zwigzku z tym moge tylko powiedziec tyle, zgodnie ze strategig inwestycyjna przewidziana dla tego aktywa.

Czy w roku przysztym planujecie panstwo powréci¢ do tematu emisji obligacji, czy rozwazacie misje na euro
rynku? Nie planujemy i nie rozwazamy. Z tymi instrumentami, ktére mamy na bilansie pozostaniemy przez
kolejne piec lat od dzisiaj, w zwigzku z tym kolejny taki pit stop, znowu przy innych parametrach
niezmienionych, bedzie za pie¢ lat od dzisiaj. Tak jak pafnstwo widzieli, nasz poziom wyptacalnosci jest dosé
duzy, zaréwno na poziomie skonsolidowanym, jak i na poziomie poszczegdlnych dwéch spotek
ubezpieczeniowych, a zatem nie ma na tym etapie potrzeb do tego, zeby do tego projektu wracac. | w ten
sposob wyczerpaliSmy pytania z internetu. Ja bardzo panstwu serdecznie dziekuje, bardzo byto mi mito
spedzi¢ z panstwem po raz pierwszy spotkanie w nowym budynku, w zwiazku z tym jeszcze raz tak to jest,
wyréwnanie i dostosowanie PZU d pewnych standardéw, ktére dla rynku byty dostepne nieco wczesniej,
ale bardzo sie ciesze, ze szczegélnie ta sala i te wnetrza beda mogty tez panstwa wita¢ podczas kolejnych
tego typu spotkan. Tak ze bardzo serdecznie dziekuje i bardzo serdecznie zapraszam na kolejne tego typu

spotkania. Dziekuje bardzo.
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