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Magdalena Komaracka

Dzien dobry Panstwu. Serdecznie witamy na konferencji poswieconej prezentacji wynikéw Grupy PZU
za | kwartat 2024 roku. Prezentacje poprowadzg Pan Artur Olech petnigcy obowigzki prezesa zarzadu
PZU, Pan Jarostaw Mastalerz petnigcy obowigzki prezesa zarzgdu PZU Zycie oraz Pan Tomasz Kulik

— cztonek zarzadu PZU i PZU Zycie, CFO Grupy PZU. Panie prezesie, przekazuje gtos.

Artur Olech

Dzien dobry Panstwu. Dzigkuje za przybycie. ChcielibySmy dzisiaj opowiedzie¢ Panstwu o...
zaprezentowac¢ wyniki, ale tez po miesigcu, po troche ponad miesigcu pracy w Grupie tez powiedzie¢,
co sie wydarzyto w ostatnich tygodniach, jakie zmiany dokonalismy i tez troche zasygnalizowaé¢ pewne
kierunki zwigzane z pracami zarzadu w najblizszych miesigcach. Na poczagtek... pewnie Panstwo nas
znacie z rynku, ale krétko chcieliSmy sie, jakby przedstawié, a bardziej powiedzie¢, ze wracamy do
takiego sposobu pokazywania wynikow, w ktorych to, oprocz prezesa zarzgdu PZU SA i Grupy beda
braty tez osoby odpowiadajgce za najwazniejsze obszary biznesowe, dlatego tez jest obecnos¢ Jarka
Mastalerza z nami, czyli osoby, ktéra odpowiada za biznes zyciowy. Ale tez dotgczyta do Grupy po to
aby wnies¢ takg tez kompetencje zwigzang z pracg, zarzgdzaniem, wspotpracg z bankami. Mysle, ze
tutaj te historyczne doswiadczenie, prawie chyba szesciu lat w mBanku bedzie pewnym assetem dla
nas zeby jako$ te naszg prace i relacje w ramach Grupy Kapitatowej, je wzmocni¢, oprécz innych
kompetencji ubezpieczeniowych. Oczywiscie jest z nami Tomek Kulik, ktory zawsze tutaj byt od wielu
lat twarzg i osobg, ktéra prezentowata wyniki, komunikowata sie z rynkiem. Robigc rézne zmiany,
chcielibysmy tez zachowaé w dobrych obszarach kontynuacje, stad jestesmy tutaj we trojke. Tez
chciatem dwa zdania powiedzie¢ o logice i kompetencjach, obszarach oséb, ktére zaprosilisSmy tez do
wspotpracy w ramach zarzgdu PZU SA. To jest bardzo wazne, ze dotgczyly do nas osoby z bardzo
silng kompetencjg rynkowg, wtasnie ubezpieczeniowa, ktdre majg tez wnies¢ dosdwiadczenie i know
how w zakresie duzych wyzwan, ktére przed Grupg stojg. My$le, ze zaczne od Eli Hauser, ktéra bedzie
w ramach Grupy, w ramach PZU SA, ale tez w ramach Grupy odpowiadata za caly obszar,
powiedziatbym cyfrowy, tez kwestie produktowe, biznesu indywidualnego. Tak ze takiego,
powiedziatbym... elementéw zwigzanych z pricingiem, z ubezpieczeniami komunikacyjnymi. Bo to jest
duzy temat, ktérym sie musimy rzeczywiscie bardzo mocno zajgé¢, te kompetencje w Grupie jeszcze
dodatkowo wzmocni¢, oprécz obszarow, kitore sg i tak juz dos¢ silne. Bartek Grzeskowiak, to jest osoba,
ktora bedzie odpowiadata za biznes korporacyjny, w tym nadzor nad naszym TUW-em i takg integracjg
tych obszaréw korporacyjnych w ramach catej Grupy, z wykorzystaniem pewnych synergii, mozliwosci

1|Strona



Prezentacja wynikéw finansowych PZU za rok | kw. 2024 — 21.05.2024

dziatania. Zwtaszcza dlatego, ze miat okazje pracowac wiasnie w czesci ubezpieczeniowej w wielu
firmach na rynku polskim, ale takze po stronie brokerskiej. Mysle, ze ta wiedza bardzo nam sie tutaj
przyda. Jest jeszcze Jan Zimowicz. Janek bedzie wnosit do nas taki element innowac;ji, wspotpracy z
sieciami multiagencyjnymi, ale takze kwestie bancassurance. To jest tez taki duzy obszar, ktéry niezle
sie rozwija, bedziecie to widzie¢ Panstwo w wynikach, ale mysle, ze ktory jeszcze rodzi ogromny
potencjat w naszej relacji z bankami w ramach naszej Grupy Kapitatowej, ale nie tylko. Bo mysle, ze
bedziemy chcieli tez model, ktéry wypracujemy tutaj, jakos tam go prezentowac czy istnie¢ takze na
rynku polskim z innymi bankami, gdzie tez mozemy naszg pozycje jako Grupa wykorzystaé. Ten
pierwszy miesigc, troche ponad miesigc, to byt czas wielu zmian organizacyjnych i takich personalnych.
Takze dokonali$my zmian zaréwno na poziomie PZU SA, PZU Zycie w obszarach biznesowych w
kierunku, powiedziatbym, dalszej profesjonalizacji tego zespotu, ale takze zmian w spétkach Grupy,
tych najwazniejszych. | tamte zmiany, moge powiedziec... powiedziatbym, ta zasadnicza czesc¢ juz sie
odbyta, dobiegta konca. Mysle, ze tutaj bedziemy pewnie... w takiej instytucji zawsze to jeszcze zyje,
ale chcielismy bardzo szybko przeprowadzi¢ pewne rzeczy zeby w organizacji zapanowat pewien...
pewna stabilizacja, cokolwiek to oznacza. Taki element, wiadomo, juz jakby z kim wspotpracujemy i te
zasadnicze obsady zostaty wtasnie praktycznie juz dokonane. Trwajg tez pewnie procesy zwigzane z
wyborem zarzgdow w bankach, w ktérych jestesmy udziatowcem. To sg procesy bardzo transparentne,
tez bardzo poufne, wiec tutaj tego tematu nie bede specjalnie komentowat. Ale one sie, jakby dzieja,
sg te... materialy zostaty ogtoszone, sg w toku. Mysle, Ze to, co jest przed nami teraz jeszcze, po tych
kilku tygodniach, to Grupa ma... nie dos¢, ze jest konglomeratem, to jeszcze wewnetrznie od strony
ubezpieczeniowej jest bardzo skomplikowang organizacjg wielu linii biznesowych. Mysle, ze
najwazniejszg rzeczg jest teraz wypracowanie takiego modelu operacyjnego. Bo ten, kitéry byt do tej
pory mysle, ze... wydaje mi sie, ze... wydaje nam sie juz dzisiaj, ze musimy troche inaczej to wszystko
pouktadaé. Inaczej w tym sensie, aby lepiej zaadresowaé odpowiedzialnos¢ biznesowg za
poszczegolne biznes unity czy biznes obszary. Wiec bardziej nie funkcjonalna, tylko taka biznesowa, z
podejscie do petnego PML-a. Bedziemy nad tym tutaj pracowac i to w ciggu najblizszych kilku tygodni,
moze dwoch miesiecy, bedzie tez... ten nowy model, taki operacyjny, z takg finalng odpowiedzialnoscig
w poszczegolnych obszarach dla cztonkéw zarzgdu. Poza tymi, ktére wymienitem kierunkowo czy na
duzym poziomie ogoélnosci, to sie wydarzy w najblizszym czasie, o czym tez jakos tam bedziemy rynek,
Panstwa informowaé. To ma spowodowac zebysSmy lepiej wykorzystywali potencjat Grupy i aby tez
zaadresowacé te obszary, ktére gdzie$ dzisiaj sg duzym wyzwaniem, szczegolnie ubezpieczenia
komunikacyjne czy zdrowotne. Komunikacyjne od strony rentownosci, a zdrowotne jezeli chodzi o
model operacyjny i wzrost w tym temacie. Chciatbym, zanim oddam gtos Tomkowi, ktéry przeprowadzi
Panstwa przez wyniki | kwartatu, powiedziec¢ o kilku najwazniejszych liczbach, tych danych, ktore dzisiaj

publikujemy. Sprzedaz po | kwartale, to jest prawie 10% wzrost. Osiggnetfa... jako przychody z
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ubezpieczen, to jest prawie 7 mld zt. Ten wzrost gldwnie w segmentach poza komunikacyjnych w
biznesie korporacyjnym, ponad dwucyfrowy, to tez bedzie Tomek o tym dalej mowit. To bardzo cieszy.
Co jest wyzwaniem, to jest kwestia wzrostu i rentownosci w ubezpieczeniach komunikacyjnych, ktére
sg pod duzg presjg inflacji, niskich cen jeszcze. Tutaj mys$le, ze widzimy tez obszar na sporo do
poprawy. ChcielibySmy na tym rynku... chcielibySmy tutaj jednak doprowadzi¢ do sytuacji, w ktérej to
bedzie tez obszar generujgcy wartos¢ w rozumieniu wyniku technicznego. Wiec to bedzie pewien
proces. Mysle, ze w duzej mierze uzalezniony tez od tego jak tutaj rynek sie bedzie zachowywat, ktéry
jest bardzo konkurencyjny. Ale jest pare rzeczy po naszej stronie, wykorzystujgc naszg silng strone,
nasze aktywa, nasz brand, nasz multibrand, bo to jest PZU, Link4... Zzeby tutaj troche lepiej adresowac
potrzeby klientéw. Ale takze w procesie likwidacji szkdd. Tam pokazac¢ autentyczng warto$é, co jest
podstawg do tego, aby klienci mogli kupowac¢ w ramach komunikacji dodatkowe produkty czy tez byli
w stanie zaptaci¢ okreslong, adekwatng cene. Mysle, Zze tutaj mamy tez sporo do zrobienia. Bardzo
silna pozycja kapitatowa Grupy, to jest wskaznik wyptacalnosci na poziomie prawie 230%. To jest
mys$le, ze Panstwo wiecie, jeden z wyzszych wskaznikow w poréwnaniu do naszych konkurentéw czy
firm, z ktérymi sie gdzies tam benchmarkujemy. On jest troszeczke nizszy niz w ubiegtym roku. Wynika
to z wiekszego wymogu kapitatowego. Ale na tyle tez jeszcze wysoki, duzy, Ze to jest powyzej pewnej,
powiedziatbym Sredniej, takich naszych podmiotéw, do ktérych sie poréwnujemy. Zarzad zaproponowat
podzielenie sie zyskiem z akcjonariuszami na poziomie 4,34 zt za akcje, co daje dywidendy w okolicach
8%. To tez jest bardzo wysoko. Ta rekomendacja bedzie przedmiotem decyzji walnego zgromadzenia.
Wiem, ze nowa rada nadzorcza sie do tego tez wczoraj przychylita. Wiec to jest temat na najblizsze
tygodnie. Patrzgc tak, co kontrybuowato i co sie wydarzyto w tych, powiedziatbym... w tym kor biznesie,
to obserwujemy w | kwartale pewne negatywne trendy zwigzane z czestoscig szkdd, inflacjg szkod.
Wiec to widac¢ tutaj, ze wynik z ubezpieczeh, pomimo duzego wzrostu w niekomunikacyjnych
obszarach, jednak to nas troszeczke tutaj tez, jak caly rynek, dotkneto. Mysle, ze to jest wieksze
wyzwanie. Nie tylko nasze, ale catego rynku. Ale dzieki tej polityce inwestycyjnej, ten wynik udato nam
sie tutaj, jakby uzupetni¢, zoffsetowa¢ dziatalnoscig inwestycyjng. Stad jakby w strone
ubezpieczeniowej, to jest wzrost w stosunku rok do roku. Ale rzeczywiscie mamy tez bardzo pozytywnag
i dobrg kontrybucje bankow, ktéra wynika nie tylko, jakby z jej dziatalnosci operacyjnej, w skali biznesu,
ale oczywiscie bardzo duzy efekt na to ma sytuacja makroekonomiczna, otoczenie wysokich stop
procentowych. Wiec to jest wazne. Marza operacyjna na poziomie prawie 18% i zwrot na kapitale na
poziomie powyzej 17%, to tez sg parametry, ktére dos¢ wysoko plasujg Grupe PZU, pokazujgc tez
duzg stabilnos$¢, pozycje finansowa i stabilnosc¢ finansowa, ale takze zdolnos¢ do generowania dobrych
wynikow, dobrych marz. To, co rzeczywiscie bedzie w jakims tam okresie dla nas wyzwaniem, to jest
mierzenie sie, jakby z problemami zwigzanymi z rentownoscig biznesu ubezpieczeniowego. Zwtaszcza

biorgc pod uwage to, ze ten trend makroekonomiczny raczej bedzie dla nas taki, powiedziatbym,
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wymagajgcy. Wydaje sie, ze ten okres wysokich stép bedzie teraz miat troche inny... inng trajektorie.
Natomiast, my to bedziemy musieli jakos tutaj tym tematem zarzadzi¢ w kontekscie tez catosciowego
wyniku w ramach Grupy. Mysle, Ze ten kor biznes, skupienie sie na kor biznesie bedzie takim tez bardzo
waznym aspektem. No céz. Biorgc pod uwage takie kilka obszaréw, nad ktérymi teraz pracujemy, o
zmianach organizacyjnych, kadrowych méwitem, mysle ze jest tez taki temat wazny, ze chcemy tez
wykorzysta¢ naszg pozycje, site, aby tez troszke lepiej w pewnych obszarach biznesowych, w ktérych
nie jestesmy jeszcze tak mocni jak moglibysmy by¢, do zwiekszenia wzrostu i naszego. .. popracowania
naszym top linem... to sg przede wszystkim ubezpieczenia na zycie, szczegodlnie te indywidualne.
Mysle, ze Grupa, jak Panhstwo wiecie, jest beneficjentem wynikow i w silnej pozycji na rynku
ubezpieczeh grupowych. Mysle, ze w biznesie indywidualnym, biorgc pod uwage naszg obecng 08,
naszg site tez dystrybucyjng, nasze tez relacje z réznymi zewnetrznymi podmiotami, ktére chcemy tez,
jakby doprowadzi¢ do pewnego, powiedziatbym, poziomu, takiego... adekwatnego do naszych
aspiracji, dajg tutaj pewne mozliwosci dodatkowego wzrostu. Segment ubezpieczeh zdrowotnych, to
jest tez taki obszar, ktory ma duze wyzwanie jesli chodzi o model operacyjny. Ale tam jest tez duzy
obszar do wzrostu. Do wzrostu, zaréwno od strony takiej operacyjnej, czyli sprzedazy, jak i w ogdle do
wzrostu naszej obecnosci od strony serwisu i ustug. Tutaj mysle, ze wewnetrzna integracja pozwoli na
wyciggniecie troche lepszych wynikow finansowych, ale tez da lepszg podstawe do tego zeby finalny
produkt byt oferowany i moégt konkurowa¢ z firmami, kitoére dzisiaj na rynku zdrowotnym,
abonamentowym, jakkolwiek to okreslimy, majg zdecydowanie wiekszg pozycje. Tutaj mysle, ze jest
sporo dla nas jeszcze do zrobienia. My$le sobie tez, ze ten Il kwartat, to bedzie tez czas takiego tez
popatrzenia na nasze... i pewnych dziatan zwigzanych z optymalizacjg tez obszaréw kosztowych.
Raczej nawet, powiedziatbym, poszukania pewnych optymalizacji w kontekscie tez relokacji, czyli
inwestowania w takie obszary, ktére dajg mozliwosci wzrostu i odpowiadajg tym wyzwaniom, zaréwno
w komunikaciji, jak i w zdrowiu. Tak ze tutaj tez jest ten temat, ktéry bedzie przed nami. Co chyba
najwazniejsze, jak Panstwo wiecie, w tym roku konczy sie strategia, ktérg jeszcze poprzedni zarzad
przyjat. Natomiast, my jesteSmy juz w procesie prac nad nowg strategig. Rozpoczelismy juz pewne
dziatania i w okolicach Ill, IV kwartatu, tak naprawde po wynikach Il kwartatu, w IV, chcielibySmy te
strategie ogtosi¢, ktora bedzie zawierata te wszystkie wazne rzeczy, ktore... wyzwania, ktére przed
nami stoja. To jest zarbwno kwestia wtasnie modelu operacyjnego. To mysle, ze wydarzy sie troszeczke
wczesniej. Nie bedziemy az do kwietnia... do IV kwartatu, przepraszam, czekac¢ na to. Natomiast, wiele
obszaréw, ktére wzbudzajg pewne zainteresowanie, tez w tej strategii bedg okreslone. Mysle tutaj
zaréwno o lepszym modelu operacyjnym, wspétpracy i wykorzystania synergii w ramach Grupy, czyli
wspotpracy gtownie z bankami. Taki bancassurance i assurbanking, jakby z prawdziwego zdarzenia.
Tutaj mysle, ze my wszyscy tez... czy ja, czy Jarek, czy tez zespdt moze wnie$¢ duzo doswiadczen z

innych organizacji. Wazne tez bedzie Zzeby to sie odbyto w bardzo dobrym dialogu tutaj z zarzgdami
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bankow, ktére pewnie za jakis... za chwilke bedg wybrane. Wiec wazne zeby to wypracowac.
Oczywiscie, tam tez bedziemy rozmawia¢ na temat, zastanawia¢ sie na temat w ogdle naszego
podejscia i kwestii zaadresowania tematu zwigzanego z zarzadzaniem wifasnie w ramach Grupy
Kapitatowej bankami. Bardzo na spokojnie do tego tematu, jakby chcemy podejs¢, zeby tutaj rozwazyé,
jakby sposéb i modus operandi w przysztosci, ktory bedzie generowat przede wszystkim tez wartos¢
dla naszej spofki. To jest bardzo wazne, Ze te elementy biznesowe, czyli generowania wartosci, bedg
gtbwnym elementem w tej naszej rozmowie, jak to dobrze pouktadac. To tez bedzie wtasnie w ramach
strategii ten obszar zaadresowany. Po prostu jest pare obszaréw w ramach Grupy, nad ktérymi musimy
sie tez zastanowi¢. Bo to nie tylko banki, to jest tez kwestia TFI, a jest ich kilka. Warto tutaj tez sie nad
tym tematem zastanowic, jak ten biznes dalej prowadzié¢. Wiec tu jest, jakby kilka tematéw szerszych.
Nie moéwigc juz o kwestii ubezpieczeniowej, czyli PZU SA, PZU Zycie i Link4. Tutaj tez mysle, Ze jest
sporo takich obszaréw do takiego, powiedziatbym, przejrzenia i pouktadania, aby to dobrze
kontrybuowato do bottom line’u, jak i do top line’u. Wiec to sg mysle, ze tematy, ktére przed nami stoja.
O dywidendzie juz méwitem, wiec to Panstwo juz, jakby ten temat widzicie. Natomiast, tez, jakby to jest
potwierdzone... stabilny rating, ktory spétka posiada, jest tez konsekwencjg wynikéw, ale tez mysle, ze
modelu operacyjnego i pozycji kapitatowej, pozycji finansowej Grupy PZU. Dobrze. To ja w tym

momencie poprosze Tomka o przejecie.

Tomasz Kulik

Oczywiscie, dziekuje. Postaramy sie te czesé¢ szybko w miare przejs¢ i wiecej czasu zostawi¢ na
pytania. Zaktadam, ze bedzie ich dos¢ sporo. Zaczynamy te sekcje od rynku majgtkowego, jak zwykle.
Istotne informacje sg takie, ze po mocnych wzrostach z IV kwartatu zesztego roku, gdzie nasza pozycja
rynkowa mierzona skfadkg przypisang w rynku polskim wzrosta do 33%, | kwartat pod wptywem
mocnych przyrostéow, 11% rok do roku. To, co szczegdlnie istotne, to to, ze to sg wzrosty, ktére sg
kreowane gtdwnie w obszarze poza komunikacyjnym, w stosunku do grupy réwiesniczej, prawie 22%
przyrostu, wiec to cieszy. Ze wzgledu na to, ze to sg, jak Panstwo wiecie produkty nieco bardziej
przewidywalne i tez zarzadzane z punktu widzenia rentownosci i kontrybucji do wyniku
skonsolidowanego. Jezeli chodzi o te produkty, ktore rosty, to przede wszystkim to sg ubezpieczenia
od ognia i innych szkdd rzeczowych, ubezpieczenia budowlano-montazowe, OC ogdlne, ubezpieczenia
zeglugi morskiej i srodlgdowej CASCO. Jezeli chodzi natomiast o komunikacje, to tutaj istotnie nizej.
To, co jest caty czas tym motorem napedowym jezeli chodzi o sprzedaz, to AutoCasco z dynamika 6,4.
Roéwniez z poprawiajgcym sie wysyceniem portfela OC, polisami AC. To jest kolejna dobra informacja.
Wiec dzisiaj mozemy powiedzie¢, ze po solidnym drugim... drugiej potowie zesztego roku, | kwartat

bardzo mocne rozpoczecie, co bedzie miato wptyw na strukture i dynamike przychoddéw z ubezpieczen.
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Jezeli chodzi o dziatania w warstwie produktowej, nieczesto o tym mowimy, natomiast tym razem
chciatbym poswieci¢ dwie chwile na omdwienie tego produkty, wprowadzony w tym kwartale. Produkt,
ktorego celem jest troche zmiana myslenia o ubezpieczeniu komunikacyjnym, w ktorym myslimy tylko
i wylgcznie o tym przez pryzmat ceny, quasi podatku i tak dalej. Tym razem chcielibysmy zaznaczyé
dodatkowe wartosci, ktére w ramach polisy PZU Auto mozemy dodatkowo posiada¢ bedgc w Grupie
PZU. Nowa opcja Auto Serwis, pomoc w przypadku awarii w okresie ubezpieczenia, holowanie,
pokrycie kosztow robocizny, naprawa samochodu, pojazd zastepczy, to sg te elementy, ktére
powodujg, ze o ubezpieczeniu komunikacyjnym chcielibySmy mysle¢ i chcielibySmy Zeby nasi klienci
zaczeli mysle¢ jako o dodatkowej wartosci, w ktorej jest cos wiecej poza ceng. Zwlaszcza tez biorgc
pod uwage strukture wiekowg pojazddw na naszym rynku. Jak Panstwo doskonale wiecie, to jest dzisiaj
okoto 13 lat. Tym bardziej dobrze mie¢ takg opcje w portfelu. Jezeli chodzi o ubezpieczenia na zycie,
IV kwartat zesztego roku pokazywat dosé solidne wzrosty jezeli chodzi o sktadke regularng — 7,4%.
Natomiast, gtdwnie dynamika byta obserwowana w grupie pigtej, czyli dodatki. Tam rynek wygenerowat
dodatkowo okoto 200 min sktadki. W tym matym segmencie rést ponad 10%. Natomiast, sytuacja
kompletnie odwrotna wystepowata w rynku skfadki jednorazowej, gdzie zaréwno ochrona, jak i
inwestycje z ujemnymi dynamikami, a caty IV kwartat w produktach ze sktadkag jednorazowa, ponad
20% spadku rok do roku. Na tym tle mozemy powiedzie¢, rosniemy w kazdym z wymiardw, jezeli chodzi
0 ubezpieczenia grupowe i indywidualnie kontynuowane. 4% wzrostu. Przede wszystkim dosprzedaze,
rozwoj portfela ubezpieczen zdrowotnych, wysokie naptywy skfadki do PPE, to byty te rzeczy, ktore
budowaty te dynamike. Po stronie ubezpieczen indywidualnych, dynamiki jeszcze wyzsze dwucyfrowe,
11%. Rozw¢j sprzedazy w kanatach wtasnych jezeli chodzi o ubezpieczenia indywidualno-ochronne.
Tam te dynamiki 17-18%. Duze ozywienie sprzedazy jezeli chodzi o segment czy kanat bankowy, gdzie
zaréwno w ochronie, jak i w inwestycjach dos¢ mocne przyrosty. RozpoczeliSmy w zesziym roku
wspotprace z nowym podmiotem w tym kanale bankowym Velo Bank. Tutaj nasz korowy produkt, czyli
SPE, ktére caly czas cieszy sie duzym zainteresowaniem klientow. Jezeli chodzi o produkty zyciowe,
to zwracamy uwage na dwa rozwigzania. Produkt elastyczny. Jak sama nazwa mowi, bardzo
elastyczne podejscie do zakresu pakietu, sumy ubezpieczenia, sktadki i przede wszystkim w wybranych
pakietach mozliwos¢ ochrony dozywotniej. To jest cos, co nas réznicuje dzisiaj na rynku. Z drugiej
strony perspektywa na przysztosé, czyli produkt hybrydowy. Z jednej strony wysokie zabezpieczenie
na wypadek $mierci, z drugiej regularne budowanie kapitatu na przyszios¢. Trzy formaty, ktére réznig
sie wzgledem siebie profilem ryzyka oraz strategig inwestycyjng, a w potgczeniu z tym gwarancjg jezel
chodzi o ochrone kapitatu. To znowu jest cos, co mamy wrazenie, co bedzie nas réznicowato na tle
naszej konkurencji. To sg produkty, ktére dzisiaj cieszg sie dos¢ duzym zainteresowaniem jezeli chodzi
o sprzedaz. W filarze Zdrowie kolejny kwartat pod duzg presjg jezeli chodzi o wzrosty kosztéw, co tym

bardziej skfania nas do tego zeby zwraca¢ uwage na poprawe serwisu oraz tego zeby jak najwiekszg
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czes¢ ruchu albo obstugiwa¢ w kanatach zdalnych, albo w placéwkach wtasnych. Wzrost ruchu w
placéwkach wtasnych. My caty czas pracujemy nad skalg, jezeli chodzi o omowienie wizyty online,
konsultacje telemedyczne, to jest cos, co rok do roku poprawialiSmy nasze statystyki, ktére na koncu
przekfadajg sie na srednig cene procedury medycznej, co jest bardzo istotne biorgc pod uwage inflacje
medyczng. Jezeli chodzi o skale na koniec | kwartaltu — 3460 tys. umow. Przyrost mierzony
przychodami ponad 20%. Podobnie jak w poprzednich obszarach, czyli Majgtek oraz Zycie, tak i tu
indywidualne pakiety, jeszcze wiekszy akcent na te bardzo dopasowang do potrzeb kazdego z nas,
ktore sg super rozne oferta i mozliwos¢ jej ksztattowania. Jezeli chodzi o aktywa pod zarzgdzaniem, to
duze przyrosty, zaréwno w swietle naptywu nowych $rodkéw. Nasz udziat w nowym kapitale, ktéry
naptynat do funduszy, ja przypomne, prawie 13 mid zi, to jest prawie 12%. W zwigzku z tym nie tylko
zmiana pozycji wynikajgca z wyceny aktywow, ale rowniez dos¢ aktywny udziat w nowej sprzedazy. To
powoduije, ze rok do roku jestesmy bardzo blisko, zblizylismy sie do celu strategicznego. Przypomne,
60 mld zt. Dzisiaj my raportujemy 57 mld zt na trajektorii mocno wzrostowej. Przyrosty po stronie
naszego TFI 38%, po stronie bankowych 33%. To jest tez ten obszar potencjalnych synergii, o ktérych
prezes wspominat. Aktywa PPK na koniec | kwartatu ponad 5 mid, wysokie dynamiki, stabilne miejsce
drugie jezeli chodzi o ten segment. Bankassurance, assurbanking, to co... na co zwracamy uwage, to
przede wszystkim wysokie przyrosty sprzedazy mierzone skfadka, 40% rok do roku. W naszych
witasnych kanatach bankowych, czyli odpowiednio we wspotpracy z Pekao i Aliorem ten wzrost jest
20%. Ale traktujemy go raczej jako informacje, ze dalsza... jest dalsza przestrzeh do wiekszych
zwrotéw. To wszystko dzisiaj pod wptywem dwéch informacji. Pierwsza to jest koniecznosé
dostosowania sie do nowych, znowelizowanych rekomendaciji jezeli chodzi o rekomendacje U, czyli
dystrybucji oraz tego w jaki sposdb wartos¢ dla klienta w produktach dystrybuowanych w kanale
bankowym powinna by¢ rozpoznawana. To jest dos¢ duza zmiana. Pomimo tego, bardzo istotne
wzrosty. Na rynku, ktéry inaczej niz w zesztym roku pokazuje duzy wzrost popytu na ustugi bankowe,
do ktérych nasze produkty sg produktem jak najbardziej komplementarnym. Co to znaczy z punktu
widzenia wynikéw po | kwartale? Przede wszystkim przychody brutto z ubezpieczen, prawie 10%
wzrostu rok do roku. To jest tak, jak powiedziatem, wypadkowa przede wszystkim bardzo silnego
drugiego pétrocza zesztego roku, jak i | kwartatu tego roku, ktéry przektada sie wtasnie na te nowag
miare przychodow z ubezpieczen. Wzrosty, tak jak prezes powiedziat, przede wszystkim w kanale czy
w segmencie korporacyjnym, w produktach poza komunikacyjnych. Tutaj bardzo wysokie wzrosty. Za
chwile bedziemy o tym szerzej mowic. Jezeli chodzi o segment zyciowy, te wzrosty nieco nizsze —
6,8%, pod mocnym, bardzo pozytywnym akcentem produktéw i rozwoju sprzedazy produktéw
indywidualnych. Jezeli chodzi o ubezpieczenia zagraniczne, dwucyfrowe wzrosty, prawie 12%, przy
spadkach, drobnych korektach jezeli chodzi o rynek ukrainski. Wszyscy wiemy, szczegdlnie po stronie

Ukraina Zycie. Biorgc pod uwage rosngcy udziat portfela uméw poza komunikacyjnych, szczegdlnie
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korporacyjnych, rowniez wzrost kosztéw reasekuracji, w zwigzku z tym nieco nizsze dynamiki
przychodow netto po alokacji sktadek reasekuracyjnych. Koszty ustug ubezpieczenia tym razem pod
duzg presjg wzrostu czestosci w produktach komunikacyjnych. To o czym Panstwu mowilismy przy
okazji publikacji wynikéw za caty rok 2023, styczen i luty, to byty dynamiki czestosci dwucyfrowe.
Marzec normalizowat to, natomiast kwiecieh znowu powrdét do tych wysokich czestosci, co przektada
sie na rentownosci w produktach komunikacyjnych, zwazywszy na to jak zachowuje sie w tym samym
czasie cena. Ja zaraz o tym szerzej powiem. Jezeli chodzi o z kolei ubezpieczenia na zycie, to tutaj
poprawa rentownosci. To, co obserwujemy, to nizsze czestosci zgonéw. JesteSmy praktycznie w punkt
jezeli chodzi o ostatni taki reprezentatywny okres, czyli 2017 i 2019, ten okres przedpandemiczny. Co
rok do roku przektada sie na wyzsze marze z tytutu ryzyk zgonowych. One sg czesciowo pod presjg
tego, co sie dzieje jezeli chodzi o ubezpieczenia zdrowotne. Zamykamy | kwartat z lekkim spadkiem
wyniku z ustug ubezpieczenia. To jest 69 min w stosunku do | kwartatu zesztego roku. Biorgc pod
uwage dodatkowe przychody finansowe netto, przychody z dziatalnosci lokacyjnej na portfelach
nadwyzkowych oraz spadajgce rok do roku koszty w pozostatych obszarach dziatalnosci, | kwartat na
pozabankach zamykamy na poziomie 757 min. Przyrost niecate 3%. Biorgc pod uwage dos¢ duza
kontrybucje segmentu bankowego, rok do roku zamykamy wynik netto przypisany witascicielom
jednostki dominujgcej na poziomie 1 254 min. To jest wzrost o0 9 punktéw procentowych w stosunku do
zesztego roku. Co sie dziato w poszczegolnych segmentach? Jezeli chodzi o segment masowy, duze
wzrosty przychoddéw. Przychody gtéwnie w AC dwucyfrowe, prawie 13%. Pozakomunikacja 5,3%. To
jest skorelowane z dos¢ mocng dynamikg na rynku rejestracji nowych samochodow. Ja tylko
przypomne, ze rejestracje nowych samochodow, to sg dynamiki ponad 20% rok do roku jezeli chodzi
o rejestracje uzywanych samochoddéw. To w stosunku do | kwartatu sg przyrosty ponad 25%. W zwigzku
z tym, na tym rynku duzo sie dzieje. Niestety, ten rynek nie rosnie proporcjonalnie jezeli chodzi o skale
do ceny. To jest naszym wyzwaniem, co wida¢ tez przez pryzmat rosngcych odszkodowan. Przy dos¢
stabilnym poziomie komponentu straty, ktéry jest o tyle dobrg informacija, ze pokazuje dos¢ ciekawy
rozktad marzy w portfelu, ktére nie deprecjonujg proporcjonalnie do wzrostu skali. To jest dos¢ ciekawe
zachowanie, ktére pokazuje, ze co do zasady to jest zdrowy portfel, z ktérego mozna generowac
wartos¢. Jezeli chodzi o wzrosty kosztéw, one rosng. Gtdwne obszary kosztow i to ma przetozenie na
wszystkie segmenty, to sg koszty osobowe, w kontekscie dos¢ wysokiej inflacji wynagrodzen jezeli
chodzi o catg gospodarke, ale rowniez jezeli chodzi o segment ustug finansowych. Dwucyfrowe wzrosty
—12%, 13%. Sg tez takie obszary jak chociazby banki, gdzie koszty osobowe rosng jeszcze szybciej.
Te koszty osobowe sg istotne z tych wzgleddw, o ktorych mowit Pan prezes. Nam zalezy na tym zeby
tworzyC atrakcyjne miejsca pracy i zeby ludzie, z ktorymi pracujemy, pomagali nam budowac wartosc
w PZU. Musimy, zeby tak sie dziato, gwarantowacC im atrakcyjne, inspirujgce otoczenie. Z tych

wzgleddw spadek wyniku operacyjnego w tym segmencie o ponad 40% rok do roku. Sytuacja, tak jak
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wspomniatem, ksztaltowana w duzej mierze przez zachowanie na rynku produktéw komunikacyjnych.
Tak jak Panstwo widzicie, w AC po okresie, gdzie $rednia cena ze wzgledu na wartos¢ przedmiotu
ubezpieczenia rosta rok do roku z dynamikg dwucyfrowg 11-12%, jesteSmy w rejonach okoto 4%. To
sg dane PIU, jeszcze nie peten portfel potwierdzony przez KNF. Jezeli chodzi o OC, to bardzo takie...
bardzo niewielkie zmiany cenowe z kwartatu na kwartat w przedziale 3-3,5%, przy istotnej zmianie
liczby wypadkow drogowych, czestosci zdarzeh. To sg statystyki opublikowane i tez raportowane przez
policje, w zwigzku z tym, to nie jest zachowanie naszego portfela. To jest to w jaki sposob dzisiaj policja
tez raportuje zdarzenia drogowe. W kontekscie naszej wiekszej mobilnosci, by¢ moze zmiany modelu
pracy, spadku cen, jezeli chodzi o paliwa i tego, ze coraz czesciej korzystamy z transportu prywatnego.
Jezeli chodzi o segment korporacyjny, tak jak wspominaliSmy na poczatku, bardzo duze przyrosty,
prawie 18%. Gtéwnie poza komunikacja oraz AutoCasco. Przy niewspotmiernie... przy
niewspoétmiernych wzrostach kosztéw ustug ubezpieczenia, co przektada sie z kolei na ponad 40%
przyrosty jezeli chodzi o wynik operacyjny generowany w tym segmencie. To, co ciekawe, to poprawa
marzowosci, combaine (ns 00:36:53) na poziomie 77. Spadek z 83 na koniec | kwartatu zesztego roku.
Mozna powiedzie¢, ze pomimo trudnej sytuacji w komunikacji, w komunikacji réwniez niewielkie tylko
pogorszenie, istotha poprawa w poza komunikacji. Grupowe indywidualne kontynuowane, wzrosty
prawie 6%, natomiast te wzrosty niewspotmiernie alokowane do kosztow oraz do tej wartosci marzy
kontraktowej, ktora jest rozpoznawana w kolejnych okresach. W zwigzku z tym te przychody gtéwnie
na pokrycie spodziewanych przysztych kosztow, co wida¢ tez przez pryzmat kosztow ustug
ubezpieczenia, ktére pomimo tego, ze rosng w sposéb niewielki, to pokazujg dos¢ duzy przyrost jezeli
chodzi o ten komponent straty. On rosnie w | kwartale ze wzgledu na odnawianie starego portfela, z
relatywnie nizszymi sktadkami, ktére sg w sytuacji do$¢ duzej presji inflacyjnej. Z drugiej strony,
wysokich przyrostow, jezeli chodzi o czestosci w ryzykach zdrowotnych. Plus... pewnej presji zwigzanej
z tym w jaki sposéb my dzisiaj mozemy przenosi¢ te dodatkowe wzrosty i utylizacje $wiadczen
medycznych na naszych klientéw koncowych. Pomimo tej trudnej sytuacji, dzieki temu, co sie dzieje
jezeli chodzi o $miertelnos¢, wynik operacyjny rosnie, ponad 23%, marza ponad 2 punkty procentowe.
Tak to wyglada statystycznie rzecz biorgc. Tak jak Panstwo widzicie, w stosunku do | kwartatu zesztego
roku smiertelnosc¢ ponizej. Jestesmy na poziomie | kwartatu roku 2019. To jest bardzo dobra informacja.
Tak ze wrdcilismy. Mozna powiedziec, ze ten cykl pandemiczny chyba w ten sposob sie jakos tam
domyka. Pytanie, co bedzie z dtugiem zdrowotnym, na ile my sie z tym bedziemy borykac. Na razie
jestesmy beneficjentem rok do roku tej sytuacji. Kontrybucja pozytywna nizszych zgonéw do
rentownosci i szkodowosci w tym segmencie 3,8%, pod lekka presja jezeli chodzi o produkty zdrowotne,
ktore ciggng szkodowos¢ w gore o niecaty punkt procentowy. Jezeli chodzi o ubezpieczenia
indywidualne ochronne, wysokie dynamiki o ktérych méwiliSmy, przy relatywnie podobnych wzrostach

jezeli chodzi o koszty ustug ubezpieczenia, przektadajg sie na wzrosty marzy 16% rok do roku. To, co
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jest wazne to to, ze caly czas budujemy wartos¢ w PZU. Marza kontraktowa, wartos¢ bilansowa,
zarébwno w segmencie grupowe indywidualnie kontynuowane, jak i ubezpieczenia indywidualne
ochronne, ro$nie w stosunku do bilansu otwarcia, zaréwno jezeli chodzi o nowa sprzedaz, jak i sprzedaz
do portfela, ktdra jest widoczna w tej czesci wariancja. W zwigzku z tym nieduze, ale jednak przyrosty,
ktére beda rozpoznawane w kolejnych okresach z punktu widzenia amortyzacji i uwolnienia tego CSM-
a do wyniku. Wynik inwestycyjny rosngcy w sposob stabilny. Bezpieczna struktura portfela. Caty czas
instrumenty dtuzne, to sie nie zmieni, beda stanowity lwig czes¢ tego portfela, 84% na koniec | kwartatu,
z dtugiem skarbowym powyzej 60%. Rentownos$c¢ tego portfela dzisiaj, to jest 5,5%. Przede wszystkim
wyzszy wynik odsetkowy w kontekscie dos¢ duzych zakupdw pod koniec zesztego roku, w | kwartale
tego, jezeli chodzi o obligacje skarbowe z wysokim relatywnie poziomem rentownosci. Z drugiej strony
poprawa wyniku na instrumentach kapitatowych, zaréwno jezeli chodzi o strategie indeksowe, private
equity, ale réwniez rynek zdrowotny i nasze inwestycje w podmioty z tego rynku, ktére kontrybuowaty
bardzo pozytywnie w | kwartale, zamykajac tg klase aktywow z do$¢ duzymi przyrostami rok do roku.
Jezeli chodzi o wynik na nieruchomosciach, nieco nizszy niz w zesztym roku o tej porze, ze wzgledu
na nizszy udziat punktow swapowych, do wyniku | kwartatu. O poziomie wyptacalnosci méwiliSmy juz.
Ja tylko zaznacze jedng rzecz. To jest poziom wyptacalnosci zgodny z naszym raportem dotyczgcym...
raportem skonsolidowanym SFCR, w ktérym przypomne Panstwu, poziom dywidendy zatozony byt na
mozliwym maksymalnym poziomie, czyli 80%. Wiemy jak wyglada rekomendacja. Gdyby to
przeskalowac do 4,34 zt za akcje, to odpowiednio ten poziom wyptacalnosci na koniec zesztego roku
bytby jeszcze wyzszy o 6 punktéw procentowych. W zwigzku z tym na tle grupy réwiesniczej, jeszcze
lepiej bysmy wygladali. Nie mowie tego z punktu widzenia tej relacji, ale z punktu widzenia tego, ze caty
czas ta grupa moze w dosc taki Smialy sposéb ksztattowaé strategie i pomysty na przyszios¢ odnosnie
tego w jaki sposéb i z ktorych profit pools bedzie generowata wartos¢. Uprzedzajgc pytania odnosnie
wyniku jednostkowego i co z dywidendg w przysztym roku, przeciez wynik jednostkowy PZU SA
zaledwie jest na poziomie 30% tego, co w zesztym roku o tej porze, zwracam uwage na specyfike
dochoddéw z lokat jezeli chodzi o podmioty zalezne. Specyfika metody wyceny, czyli wycena praw
wiasnoéci, ktora powodowata w zesztym roku, ze ta pozycja dosé¢ mocno kontrybuowata do wyniku
jednostkowego, ze wzgledu na to, ze przez jakis czas znajdowaliSmy sie ponizej wyceny nabycia, jezeli
chodzi o nasze aktywa bankowe. Pod koniec zesztego roku ta luka zostata domknieta, w zwigzku z
tym, tak jak Panstwo widzicie, inny rozktad w czasie i innych tytuttow jezeli chodzi o kontrybucje tych
trzech spoétek do wyniku jednostkowego PZU SA. Tym razem juz nie wyceny, a dywidendy
otrzymywane zaréwno z dwdch bankéw, jak i z PZU Zycie, ktére rok do roku bedg wyzsze o okoto 250
min zt. Zamykamy ten kwartat jezeli chodzi o realizacje strategii w dos¢ ciekawym punkcie. Z punktu
widzenia przychodow z ubezpieczen brutto, doktadnie jesteSmy w 4. Jezeli chodzi o filar Zdrowie,

powyzej, co jest przestankg do tego zeby jeszcze mocniej mysle¢ o przychodach z tego filaru. Jest taka
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przestrzen. To jest to momentum, ktére powinnismy wykorzysta¢. Zmiana rok do roku ponad 20%. O
wyniku mowilismy, pewnie nie ma sensu piec razy o tym samym powtarzac¢. Natomiast, zwracam uwage
na to, ze pomimo drobnego spadku — 1,7 punkta procentowego na rentownosci kapitatéw wiasnych,
tych skorygowanych zgodnie z MSSR 17, istotnie powyzej celu strategicznego i do$¢ mocno na tle

grupy rowiesniczej. Tutaj bym zakonczyt. Przekazuje do Pana prezesa.

Artur Olech

Szanowni Panstwo, dziekuje Tomek tutaj za prezentacje wynikow finansowych. Szanowni Panstwo,
tak jak powiedziatem na poczatku i chciatbym to jeszcze pewng klamrg zamknagé. Wyniki | kwartatu sg
oczywiscie bardzo dobre, na co wptyneto wiele czynnikdw zwigzanych z takimi elementami,
powiedziatbym, stricte ubezpieczeniowymi, gdzie... szczegdlnie w sensie korporacyjnym byliSmy w
stanie wygenerowac¢ pewng wartosc¢, takze wzrost rentownego biznesu. To widaé rzeczywiscie w tych
wynikach | kwartatu. Druga rzecz jest taka, ze rzeczywiscie otoczenie ekonomiczne tez pozwolito nam
na zrealizowanie bardzo dobrych wynikéw inwestycyjnych, tak ze kontrybucja bankow tutaj jest nie bez
znaczenia. Chciatbym tylko powiedzieé, zeby te dobre, bardzo dobre wyniki tez nie przestonity nam
wyzwan przed ktérymi stoimy, ktére idg zaréwno od tej strony makro, jak i przede wszystkim w kor
biznesie jest tutaj sporo rzeczy do zrobienia i do poprawienia. Nie wszystkie sg takie tatwe. Niektore
wymagajg troszeczke wiecej czasu. Ale mysmy sie juz tymi obszarami zaczeli zajmowacé. Mdwie
szczegolnie o obszarze ubezpieczen komunikacyjnych, gdzie oczywiscie na bardzo konkurencyjnym
rynku my musimy tutaj, jakby znalez¢ swoje miejsce. Ale gdzie$ pewnie od tej strony, powiedziatbym
proceséw sprzedazowych, ale przede wszystkim likwidacji $wiadczen, gdzies tam bysmy widzieli
budowanie pewnej wartosci na klientach, ktéra pozwoli na lepszg monetyzacje tego w procesach
sprzedazowych, w produktach dodatkowych do sprzedazy, ale takze tez w samym produkcie
komunikacyjnym. Mysle, ze to jest bardzo wazne, zeby te dobre wyniki nam tych wyzwan tutaj gdzies
nie przestonity, ktérych jestedSmy absolutnie swiadomi i tutaj petni entuzjazmu sie chcemy tymi
obszarami zajg¢. Wiele waznych i trudnych tematéw, ktore stojg... ktdre stojg przed spotka, ktére wiem,
ze bedziecie Panstwo pewnie o nie pytaé, bedziecie sie musieli troszke uzbroi¢ w cierpliwos¢, bo my
zaadresujemy je dopiero w tym materiale strategicznym. To gdzie widzimy obszary rzeczywiscie do
wzrostu, to jest ten obszar rzeczywiscie dodatkowo jeszcze relacji z bankami i tez, jakby...
wykorzystanie tego modelu réowniez poza Grupe Kapitatowg w Polsce. Jedna wazna rzecz, ktorg
widzimy tu wszyscy. Polska jest pigtg ekonomig w Unii Europejskiej, ale poziom penetracji ubezpieczen
jest od wielu lat nawet malejgcy. To jest tylko 2,5%. To jest mniej wiecej 1/3 tego, co srednia europejska.
Tam jest 8%. Nie méwigc o krajach, ktére majg 12-15%. Wiec wydaje mi sie, ze tu jest tez ogromne

wyzwanie dla nas jako firmy, ktéra jest w jakim$ sensie powiedzmy liderem rynku, ktéra moze
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wyznacza¢ pewne standardy, moze prowadzi¢ pewien dialog, powiedziatbym, w ramach branzy, ale
takze z regulatorem. Jest pewnie wiele obszardéw, gdzie warto, aby Polacy zostali przekonani do
produktéw ubezpieczeniowych, bo z tym sie wigze transfer ryzyka, tak naprawde, ze skarbu panstwa
do sektora prywatnego, czego powinnismy byc¢ tez rowniez beneficjentem, jako bardzo wazny podmiot
i lider w wielu obszarach biznesowych. Wiec tutaj tez widzimy duzo rzeczy, aby w Polsce, zaréwno
produktowo, jak i tez moze i nawet w pewnych geografiach multiproduktowo, multiborandowo zaczgé
dziata¢. Wiec to jest co$, co na pewno bedziemy chcieli przygotowac¢ i wprowadzi¢ w zycie w
najblizszych miesigcach, co zostanie jakos w ten sposob usystematyzowane, pokazane w strategii,

ktorg zaprezentujemy w IV kwartale. To chyba tyle z naszej strony. Pewnie pytania bedg jakies.

Magdalena Komaracka

Dziekujemy Panie prezesie. Zapraszamy do zadawania pytan. Moze najpierw z sali, jesli takowe sie

pojawia. Mamy kilka pytan z internetu, ale to moze jeszcze za chwile.

Jarek

Jarek (ns 00:49:30), PKO BP. Kilka pytan ode mnie. Pierwsze, takie standardowe, to o ceny w
ubezpieczeniach komunikacyjnych. Widzimy... pokazaliscie jak sie ksztaltowaty w | kwartale. Czy co$
wiecej o kwietniu, maju mozecie juz powiedzie¢? W szczegdlnosci, ze widzimy, ze czestosci szkod

wiasciwie nie zwalniaja, a przyspieszaja.

Tomasz Kulik

Mysle, ze przyspieszaja, to jest nieco za duzo powiedziane. One chyba, tak zaczynamy o nich mysle¢,
ze chyba mamy do czynienia z nieco innym trendem niz ten, ktéry ksztattowat te czestosci na
przestrzeni ostatnich kilku lat. Tak jak Panstwo widzicie, cena nie podgza za tym. Przypomne tylko, ze
jezeli chodzi o zmiane ceny, to my staraliSmy sie nadac ton rynkowi jezeli chodzi o wejscie w ten nowy
cykl cenowy jeszcze w zesztym roku. To nie spotkato sie z takim mocnym podagzeniem za. My nie
mozemy robi¢ rzeczy w sposéb nieodpowiedzialny. To znaczy, z jednej strony jest ten pryzmat ceny, z
drugiej strony jest relacja z klientem dtugoterminowa i na tym nam zalezy. Z trzeciej strony, to jest cos
o czym staramy sie my$le¢ inaczej i to myslenie przetozy¢ na naszych klientéw, ze ubezpieczenie PZU
Auto, to nie jest tylko i wylgcznie quasi podatek. W zwigzku z tym te nowe rozwigzania, ktore
szczegolnie, tak jak powiedziatem wczesniej, biorgc pod uwage sredni wiek pojazdu w Polsce, powinny

cieszy¢ sie dodatkowym zainteresowaniem i powinny przetozy¢ sie na budowanie wartosci. Bez
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wzgledu na to czy méwimy o tym jak wyglada sytuacja w czystym OC, w czystym AC, na konhcu jak
kupujemy polise, to nikogo nie interesuje jaka jest alokacja sktadki miedzy OC, a AC, PZU Auto,
cokolwiek, tylko jak wyglada price to pay. W zwigzku z tym to jest istotne. Chcemy by¢ liderem jezeli

chodzi o wartos¢ za pienigdze. Ale to nie znaczy najnizsza cena za OC.

Artur Olech

Moze tylko dodam do tego, co powiedziat Tomek. Tych danych rynkowych jeszcze nie ma, ale jakis
tam powiedzmy, moge powiedzie¢, trend widzimy po | kwartale. My$le, ze dane bedg pewnie dopiero
niedtugo prezentowane. Natomiast mysle, ze tak jak w bankowosci momentem prawdy jest ptatnosc,
tak w ubezpieczeniach momentem prawdy nie jest sprzedaz tylko likwidacja szkody, nawet tej cudze;.
Jezeli tutaj znajdziemy jakis... postaramy sie to jeszcze lepiej klientowi pokazaé, to mysle, ze to jest
szansa na monetyzacje, potem w procesach sprzedazowych. Bo wtedy jezeli jest to faktyczna wartosc,
szybkos¢ procesu, wysoko$¢ Swiadczenia, wtedy... taka transparentnosé, to wtedy klienci bedg gotowi
zapfaci¢ za to wyzszg sktadke. Od tej strony. Jezeli chodzi o proces sprzedazy, to to jest bardzo
konkurencyjny rynek, ktory podlega pewnym regutom. Ale mysle, ze tutaj... ja jestem dos¢

optymistycznie nastawiony do tego, co sie bedzie dziato.

Jarek

Drugie pytanie o wynik inwestycyjny, o czes¢ odsetkowa na portfelu dtuznym. Wydaje mi sie, ze ona

kwartat do kwartatu jest nizsza, co troche stoi w sprzecznosci z tym, co méwiliscie Panstwo o nowym

portfelu, wysokich rentownosciach. Z czego ten spadek wynika?

Tomasz Kulik

Juz postaram sie... wynik odsetkowy jest... Pan mowi nizszy?

Jarek

Kwartat do kwartatu.

Tomasz Kulik

To znaczy, ktory do ktérego? Stucham?
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Jarek

| do IV.

Tomasz Kulik

Ach, OK. Z czego to wynika? To wynika z jednej strony tez z tego w ramach jakich strategii i na ochrone
jakich... jakich strategii, rozréznijmy tylko miedzy tymi dwoma. Jedna, to jest strategia, ktérej gtdbwnym
przeznaczeniem jest ochrona zobowigzan i tutaj pomimo tego, ze dokupujemy po do$¢ atrakcyjnym
yeldzie, jakiekolwiek krétkoterminowe wahania w przypadku strategii AFS-owych sg rozpoznawane
jako nadwyzka kapitatu, co jest tez tak, jak Panstwo widzieliscie, zgodne z tym, co sie dzieje z naszym
ROE kwartat do kwartatu czy rok do roku, ktére co do zasady spada 2 punkty procentowe przy wzroscie
wynikéw. To jest kwestia zmian po stronie kapitatu i tego, ze tak samo jak nasze instrumenty sg
przeceniane, tak samo... przeceniane do gory, tak samo jest dos¢ duzy przyrost jezeli chodzi o wycene
aktywow bankowych przechodzgcych przez bilans. Wiec czesciowo jest to kwestia strategii i tego w
jaki sposéb i gdzie ich wynik jest odktadany. Wiec w stosunku do zesztego kwartatu, IV kwartatu... tutaj
nie miatem pewnosci, o ktérym poprzednim kwartale méwimy. Natomiast, to co sie wydarzyto na
przestrzeni tego czasu, to nam sie udato zrobi¢ gtéwnie dwie rzeczy. W tych portfelach, ktére sg
wyceniane zamortyzowanym kosztem, wydtuzylismy srednio duracje o... w przypadku PZU SA o
pottora roku. To jest dzisiaj 8+. W przypadku Zycia o ponad rok. To jest niecate 8 lat. Biorgc pod uwage
to w jakim momencie w czasie one byty kupowane, to my bedziemy beneficjentem tych rosngcych
odsetek. Natomiast, w poréwnaniu z IV kwartatem, by¢ moze faktycznie tam jest drobna réznica. Ale to

tylko w ten sposéb na to patrzgc.

Mezczyzna

Pytanie o kapitaty i o dywidende. 235, to dosy¢ wysoki poziom. Dywidenda nominalnie tez wysoka, ale
jako procent zysku skonsolidowanego pewnie troche ponizej takiej dtugoterminowej sredniej dla Grupy.
W szczegolnosci, ze pokazujecie Panstwo, ze nawet gdyby wyptaci¢ 80%, to wspoétczynnik by tez byt
bardzo wysoki. Z czego wynika taka troche jednak wigksza powsciggliwos¢ z tg wyptatg?

Tomasz Kulik

Ja mysle, ze na to pytanie nalezy odpowiedzie¢ i w ogdle mysle¢ o nas w nastepujacy sposob. To o

14 |Strona



Prezentacja wynikéw finansowych PZU za rok | kw. 2024 — 21.05.2024

czym kiedys Panstwu mowiliSmy, nic sie nie zmienito. To znaczy, nam zalezy na tym zeby nasi
akcjonariusze mogli by¢ beneficjentem nie tylko atrakcyjnych dywidend, ale tez rosngcych dywidend.
W zwigzku z tym mozemy mie¢ do czynienia z nastepujgca jej dystrybucjg. W momencie takim jak
powiedzmy rok 2023, dystrybucja w czwartym, kiedy KNF powiedziat to, co powiedziat, zrobi¢ swiece,
a pozniej sie mocno skracac¢, no bo wiadomo, ze wtedy utrzymanie tego poziomu raczej bytoby
niemozliwe. To jest tez w kontekscie wyniku jednostkowego PZU SA. Wigc to jest jedna rzecz. Druga
rzecz, to jest caty czas myslenie o dalszych wzrostach w sposob taki, o ktorym méwit prezes. To znaczy,
szukanie aktywne tego, co my mozemy wykorzysta¢, gdzie mozemy by¢é z naszym powiedzmy
nastepnym PZU Zdrowie, jezeli chodzi o nowe... nowy rynek i miejsce tworzenia wartosci dla Grupy za
rok od tej pory. A to rowniez bedzie wymagato kapitatu. Zwtaszcza gdybysmy mysleli o tym w sposoéb
inny niz rozwdj organiczny. Wiec chcgc zachowac trajektorie wzrostowg, chcgc zachowac wysoki yeld,
ta decyzja tym byta podyktowana. Ja moge tylko jeszcze dodac, ze jezeli Panstwo popatrzg sobie na
to w jaki sposdb nasza grupa réwiesnicza dystrybuuje wyniki w formie dywidendy, to ten payout (ns
00:59:25) jest na poziomie okoto 60%. Jezeli popatrzymy na rentownosé dywidend naszych spotek,
ktére sg dla nas odniesieniem, to sg duze grupy ubezpieczeniowe, to ten yeld jest nieco nizszy.
Oczywiscie, on jest tez funkcjg tego jak wygladajg stopy, prawda, na polskim rynku, jak wyglada (ns
00:59:45) i tak dalej, i tak dalej. W zwigzku z tym tak, tam jest ta relacja zachowana. Ale caly czas
uwazamy, ze biorgc pod uwage to w jaki sposob zachowujg sie duzi, biorgc pod uwage to w jaki sposob
oni myslg o takiej (ns 01:00:00) jezeli chodzi o budowanie wartosci i tego, ze za chwile bedziemy do
Panstwa mowi¢ o nowej strategii, no to chyba nieodpowiedzialne z kolei w tym kontekscie bytoby
zaptacenie dzisiaj maksymalnej mozliwej dywidendy, ktora istotnie przekroczytaby 100% wyniku
jednostkowego PZU SA, a pdzniej doprowadzi¢ do sytuacji, w ktérej zainteresowanie calg Grupg

spadtoby.

Artur Olech

Tylko dodam jeszcze, tak jak Pan... do tego, co powiedziat Tomek. Tez my jesteSmy w procesie zmiany
i bedziemy strategie tworzyc¢, w tym oczywiscie polityka dywidendowa bedzie czescig tej strategii. Wiec
tutaj tez, jakby nadmierne péjécie w jedng lub drugg strone mysle, Ze mogtoby byc¢ tez... zalezy jak na
to by spojrzat, roznie odebrane. Wydaje mi sie, ze to jest takie ekquilibrum, ktére zaproponowalismy,
biorgc pod uwage sytuacje i biorgc pod uwage tez to, ze musimy sie nad tez... tez nad tym tematem
zastanowi¢ w kontekscie potencjalnych wzrostéw, akwizycji czy tez wyzwan, ktére przed nami stoja,
takze wyzwan zwigzanych z wymogiem kapitatowym, ktory tez sie moze istotnie zmieni¢. Wiec to jest
kilka czynnikow, ktére sg jeszcze niepewne. Wydaje mi sie, ze tutaj staralismy sie ztapac taki,

powiedziatbym, rozsgdny, z pozytywnym elementem... zaskoczenia moze nie, ale takiego sygnatu do
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rynku.

Mezczyzna

Ostatnie pytanie ode mnie. O strategie i segment bankowy. Czy te analizy na temat roli bankéw beda
tez szty w kierunku struktury Grupy? Jednak jest to nietypowa konstrukcja, ze podmiot ubezpieczeniowy

jest akcjonariuszem bankow.

Jarostaw Mastalerz

Ja sobie pozwole przejgé to pytanie. Majg Panstwo swiadomos$¢, ze nie mamy mozliwosci w tej formule,
na tym spotkaniu, przekazywania jakichkolwiek informaciji, ktére w jakikolwiek sposéb mogtyby wptynaé
na kurs akcji Pekao SA i Aliora. W zwigzku z tym nawet nie mozemy z Panstwem sie podzieli¢ takimi
informacjami jakie scenariusze moglibysmy analizowaé. To juz pozostawmy Panstwu. Znacie rezim,
prawda, w ktorym funkcjonujemy. Tez coverujecie i Pekao SA, przynajmniej czesé z Panstwa, jak tak
patrze i Aliora. Wiec nawet informacja, ze rozwazamy jaki$ scenariusz albo analizujemy co$, jest
informacja, ktéra mogtaby istotnie wptyng¢ na kurs akcji. W zwigzku z tym na tak szczegotowe pytania
nie bedziemy w stanie odpowiedziec. To, co mozemy powiedzie¢, no to Pan powiedziat, ze to jest dos¢
nietypowa, jakby konstrukcja. Jako teraz przechodzgcy, wciele sie troche w eksperta rynkowego. To
jest nietypowa dosy¢ konstrukcja. Ona powstata tak jak powstata. Okolicznosci powstania, Panstwo
sledzicie historie PZU od dawna, byta jakas. My w strategii, ktérg opublikujemy w IV kwartale, my sie
do naszej wizji zarzadzania i funkcjonowania jako konglomerat finansowy odniesiemy. Tak jak
powiedziatem, zaréwno teraz, ale tez w tej strategii nie spodziewajcie sie Panstwo bardzo duzej ilosci
szczegotow, bo to w sposob istotny by mogto od razu wptyna¢ na kurs akcji jednej czy drugiej firmy.
Mysle, ze Panstwo tu byscie dostali informacje, a tam potem zaraz byscie wrdcili, ze dzielimy sie jakimis
informacjami, przemysleniami. Nawet informacja, ze nad czyms myslimy, jak Panstwo wiecie, mogtaby

istotnie wptyng¢ na kurs.

Artur Olech

Natomiast na pewno musimy zaadresowaC kwestie lepszego modelu operacyjnego, synergii,
wspotpracy. To na 100%. Tutaj mysle, ze... pomimo, co Tomek pokazywat, tutaj sg fajne wzrosty, jakies
tam 20% i tak dalej, super. Ale mysle, ze szczegdlnie w produktach takich stand alone, tam gdzie jest
trafic, tam gdzie sa klienci... mysle, ze tutaj jesteSmy w stanie duzo rzeczy jeszcze zrobi¢, nawet

wykorzystujgc pewne... czy linie produktowe, czy brandy, czy... trzeba bardzo mocno tez rozumiec¢
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logike dziatania banku, ktéra jest troszke inna z punktu widzenia oferowania produktu do klienta. Tutaj
na pewno w tym obszarze bedziemy dziatac... dziata¢ tez operacyjnie. To tez bedzie elementem
strategii. Bo my absolutnie ten obszar biznesowo postrzegamy jako duze pole do rozwoju. Ale
oczywiscie, ten temat kapitatowy tez musi byC przedmiotem rozwazania o czym... z naturalnych

wzgledow.

Jarostaw Mastalerz

Ja bym tez dodajgc do tego, co powiedziat przed chwilg prezes, oczywiscie bedziemy dgzy¢ do tego
zeby synergie byty wieksze. Ale oczywiscie bedzie to sie odbywato z absolutnym przestrzeganiem
wrecz... bardzo mocnym przestrzeganiem (ns 01:05:00) tego typu transakcji. No, bo oczywiscie
Panstwo wiecie, ze akcjonariusze mniejszosciowi po prostu w tych trzech instytucjach sie nie

pokrywaja. W zwigzku z tym, to musi by¢ zawsze cos, co jest obopdlnie korzystne dla obu organizacii.

Kobieta

Moze wracajgc do kwestii ubezpieczeniowych. Pytanie o wasze oczekiwania i to, co sie dzieje teraz na
rynku jezeli chodzi o ceny ubezpieczeh komunikacyjnych. One rosng. Jednak ta dynamika jest taka,
powiedziatabym, mozolna, przepraszam za uzycie takiego stowa, w kontekscie tego jak moze wygladaé
wynik techniczny, zwtaszcza u waszych konkurentow. Ja juz nie pytam o to, co sie wydarzyto, bo to
mamy na wykresie. Dziekujemy za prezentacje. Ale o to gdzie widzicie jakies punkty przegiecia? Czy
to juz jest tak, ze wasza konkurencja nasycita sie swoimi zwyzkami cen, czy mamy szanse na to, ze

jeszcze tutaj wzrosty cen by¢ moze nawet przyspieszg w swojej dynamice?

Artur Olech

Z punktu widzenia takiej czysto technicznej, jak Panstwo patrzycie, to te wzrosty cen sg takie jakie tutaj
widzieliSmy. Nie mamy jeszcze danych po | kwartale, ale wydaje sie, Ze one sg pewnie troche wyzsze,
istotnie wyzsze niz to, co tutaj pokazujemy. Wiec to jest jakis trend, gdzies styszymy to z rynku, my tez
to widzimy. Natomiast, tak jak mowie, to jest dos¢ bardzo konkurencyjny rynek, ktory rzadzi sie swoimi
prawami. Ale wydaje mi sig, jeszcze raz powiem, ze... to z pewnoscig jest jeszcze duze pole do jakiego$
wyzwania dla rynku jako dla cato$ci. Inflacja szkdd byta dwucyfrowa i to przez ostatnie dwa lata. To
wida¢ w wynikach juz. Zeby sie zmienity, odwrdcity te wyniki, no to potrzebujemy mysle, ze kilku
kwartatéw. To, co my dzisiaj... ten biznes, ktéry dzisiaj sprzedajemy, bedzie performowat w kolejnym

roku. To zobaczymy by¢ moze jakis efekt, prawda, w kohcowce roku, w | kwartale przysztego roku
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dopiero. To, co jest w tym roku, to jest jeszcze konsekwencja sprzedazy polis, jakby portfela z ubiegtego
roku w duzej mierze. Taka jest natura tego biznesu. Wiec tez mdéwie, po naszej stronie... ja bym chciat
zeby ta rozmowa czy podejscie do cen ubezpieczen komunikacyjnych... nie moze sie odbywac¢ w
oderwaniu od komunikaciji, takiej sensu stricto... z rynkiem, z klientem o te wartos¢, ktérg dostarczamy,
czyli proces likwidacji szkod. To jest kwestia wypetniania dyrektyw, szybkosci procesu. Mysle, ze tam
sie bedzie dziato to miejsce na jakies podwyzki czy przekonanie klientéw do tego zeby za
ubezpieczenie zaptaci¢ wiecej, bedzie wieksze. Nie wiem... nie powiem pani ile bym chciat albo jak

powinna wygladac...

Kobieta

Nie. Ja pytam czy Panstwo jeszcze widzg, jakby miejsce do tego, biorgc pod uwage doktadnie obecne
trendy rynkowe i to, ze ci ubezpieczyciele bedg musieli wygenerowaé i wyprodukowac¢ w kolejnych
miesigcach biznes, ktéry musi im sie optacac. Ja bardziej pytam o rynek niz o Panstwa... filozofie PZU.
Artur Olech

Ja mysle, Zze nierentowny rynek jako taki jest niedobry dla nikogo.

Kobieta

OK.

Artur Olech

I mysle, ze ta Swiadomosc¢ chyba jest... mam nadzieje, ze jest na rynku.

Kobieta

A przechodzagc do segmentu Zycie, gdzie po dlugim czasie tez przyspieszyly dynamiki w
ubezpieczeniach grupowych indywidualnie kontynuowanych... nie pytam tutaj o sktadke indywidualng.
Wyczytatam gdzies, ze to jest kwestia wzrostu cen w Zdrowiu. | teraz, czy to jest poczatek repricowania

panstwa portfela? Czy to byt jaki$ jednorazowy adjustment? | czy tu, jakby mozemy liczy¢ na to, ze te

dynamiki trwale przyspieszg?
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Jarostaw Mastalerz

Ja powiem szczerze, ze oczywiscie rozumiem, ze patrzymy na PZU Zycie solo, to patrzymy troszeczke
tez na takie ujecie bardzo PML-owe. Ja pochodze ze szkoty, ze wartosc... takiej starej, ze wartosé
spotki ubezpieczenia na zycie, to jest wartos¢ jej portfela, plus net asset value, plus jakas wartos¢, ktérg
moéwimy, zdolnos¢ do generowania (ns 01:10:10). W zwigzku z tym, powiem szczerze, z punktu
widzenia takiego czysto krotkoterminowego, no to dzisiaj to, co Pahstwo widzicie, to jest to, ze my
zawierajgc te kontrakty, ktére oczywiscie mozna powiedzie¢, ze one sg zawierane... i dajg mozliwos$¢
repricowania, co roku, wiec one sg krétkoterminowe, bo mozna tam, nie wiem, zrezygnowac i tak dalej,
no to my na to patrzymy jako na wartos¢ kontraktu dtugoterminowego. Tak jak kiedys powiedzielismy,
ze ten kontrakt, ktéry sprzedajemy ma okreslong new business value, okreslong rentownos¢ tego new
business value. | teraz to, co Panstwo widzicie, to jest nasze (ns 01:10:52) pricingu do marz, ktére
mieliSmy zatozone. | teraz rzeczywiscie mamy inflacje kosztéw zdrowotnych. Ona jest nawet wyzsza
niz normalna inflacja. Panstwo wiecie jak jest skonstruowana inflacja. Inflacja ustug zdrowotnych, to
jest raz koszty ludzi i to bardzo wykwalifikowanych. Personel medyczny dzisiaj w Polsce byt relatywnie
tani. Byt bardzo duzy taki arbitraz miedzy tym, co ptacilismy, szczegdlnie, nie wiem, w najprostszych
ustugach medycznych, czyli dzisiaj wynagrodzenie internisty, czy wynagrodzenie pielegniarki, versus...
i Srednia ptaca zaczyna mimo wszystko dochodzic... jeszcze jest daleko od standardéw europejskich,
ale dochodzi¢. | teraz, w zwigzku z tym, no my odpowiadajac na te inflacje, podnosimy cene. Rynek tez
podnosi ceny. To nie jest tak, ze my tu mamy dzisiaj rosngce koszty, a Luxmed, jakby tej bazy
kosztowej... czy EnelMed tej bazy kosztowej tez nie widzi tego wzrostu. Dzisiaj rynek ubezpieczen
zdrowotnych jest rynkiem nadal, gdzie podaz jest niewystarczajgca w stosunku do popytu. Wiec
przestrzen na te podwyzki jest. Ja nie mowie, ze tam... to nie jest konkurencyjny cenowo rynek, bo
oczywiscie firmy konkurujg. Ale macie Panstwo trzy duze podmioty, w tym nas. | te podmioty, mimo
wszystko to, co obserwujemy, tak ze... moze nie zwiekszajg marz, ale tak naprawde stopniowo
przenoszg koszty na cene. Panstwo widzicie to samo w ubezpieczeniach komunikacyjnych.
Oczywiscie, jest jakas inercja, ze ceny czesci samochodowych czy pracy mechanikéw wzrosty, nim sie
przetozg na ten produkt czy OC czy Casco. W Zdrowiu jest podobnie, aczkolwiek to, co widzimy i te
nasze podwyzki cenowe, to jest proces, ktory jesli inflacja bedzie kontynuowaé... to jest raczej
procesem ciggtym, majgcym na celu utrzymanie zaktadanych marz, takich jak mieliSmy w momencie
pisania tego biznesu. Czyli utrzymania tej warto$ci nowego biznesu czy tego portfela, ktéry Panstwu
przy marzy kontraktowej tutaj prezes Tomek, jakby pokazuje. Dla nas z Panstwa punktu wartosci
wycena spotki Zyciowej solo, to jest zdyskontowana warto$é naszego portfela, plus, jak powiedziatem,
nasza zdolnos¢ sprzedazowa do generowania caty czas wzrostu tego portfela. No i oczywiscie to, co

mamy w net asset value, no bo wiadomo, Ze to jest liquid money, wiec... ja to sie czasem Smiegje, ze
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akurat w przypadku spétek zyciowych, to mozna bardzo fadnie zobaczy¢, szczegdlnie na rynku
agnlosaskim, bo tam sie zdarzaty takie przypadki, ze przychodzita firma, sprzedawata portfel,
sprzedawata sie¢, wyciggata kapitat, bo takie rzeczy tam tez sie zdarzaty. Mozna fadnie zobaczyé¢, ze
to nie jest tylko czysto teoretyczna formuta. Ja wiem, ze w Europie kontynentalnym, to za bardzo tego
typu transakgcji nie byto. Ale naprawde mozna zobaczy¢, ze to nie jest tylko i wytgcznie raportowanie
MSSF i tak dalej, i tak dalej. Tylko rzeczywiscie te komponenty jako takie sg w pewnym momencie,
jezeli ktos zdecyduje, roztgczne, sprzedawalne i one rzeczywiscie majg takg warto$¢ rynkowsa. | my tu
Panstwa oczywiscie bedziemy caly czas przekonywaé, bo troszeczke, tak jak ja na to patrze...
gdyby$my patrzyli na same wyjete aktywa spétki Zyciowej... oczywiscie ciezko jest... Panstwo robicie
te analizy. To wydaje mi sie, ze w stosunku do podobnych firm z Europy Kontynentalnej, to mamy tutaj
troszeczke (ns 01:14:39) w stosunku do tego, co Panstwo i Panstwa organizacje czy analitycy w innych
miejscach, jak widzg wartos¢ tego typu aktywu. Zresztg, bedziemy o tym rozmawiali, tutaj Tomek na
pewno bedzie wielokrotnie tutaj Panstwu zwracat uwage i bedziemy tez Panstwa przekonywac, ze
warto$¢ Zycia tez solo w Panstwa analizach mogtaby byé... nie chce powiedzieé, ze wyzsza, bo to
Panstwo decydujecie, prawda. Ale bedziemy przekonywagé, ze by¢é moze warto zwréci¢ uwage tez na
rézne rzeczy, ktére tu robimy i ktére bardzo istotnie bedg wptywaly na i wartosé portfela, i na naszg
zdolnosé do generowania szczegdlnie nowego biznesu. No, bo to jest ta wycena ile jest warta nasza

siec¢, ile generuje.

Kobieta

Dzien dobry. Ja chciatam. Zadac¢ jedno pytanie odnosnie kosztéw tego, ze prezes méwi o tym, ze

przygladacie sie kosztom. Pytanie, w ktdrych obszarach widzicie mozliwos¢ ciecia tych kosztow?

Artur Olech

Mysle, Zze tu jest kilka obszaréw, ktore bedziemy oglgdac¢. Kwestia jest, wydaje nam sie, pewne;...
pewnych obszarow, powiedziatbym, procesowych, backoffice’'owych i lepszego wykorzystania
pewnych synergii. A jednoczesnie zainwestowania tych srodkéw w takie obszary, ktdre bedg
generowaty wzrost i nowy biznes. Wiec tutaj... mysle, ze bardziej przekrojowo na to spojrzymy. Moze
sg pewne funkcje, ktérych nie musimy robi¢ sami, cos mozemy outsourcowaé, wiec tez warto na to
spojrze¢. Oczywiscie, tutaj... mysle, ze sg takie tez niebiznesowe funkcje, ktére gdzies w ramach Grupy
sg dosc¢ do tej pory, jakby funkcjonowaty. Tutaj jest kilka takich obszarow. Jezeli ztapiemy miedzy
spotkami... zostawiam banki na boku, bo to jest troche inny rodzaj synergii, co tez Jarek powiedziat,

tutaj szukania pewnych rzeczy wspodlnych, biznesowych na wzrost. To w ramach samego... Grupy
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PZU, PZU SA, PZU Zycie, TUW, Link4, to mys$le, Ze pewne rzeczy sie gdzie$ tam tez dublujg. Mozna
to zrobi¢ na pewno duzo bardziej efektywnie. Z drugiej strony, my potrzebujemy tez, chcemy
przyciggngc¢ tutaj do spofki, bo tu jest wyzwanie, tu jest decyzyjnosé, tu jest mozliwos¢ wptywania na
rzeczywiste rzeczy, tez przyciggngc talenty... ludzi do firmy, ktérzy w takich trudnych obszarach, bardzo
wymagajgcych duzej wiedzy fachowej byliby nam przydatni. Mysle, ze uzupetnienie tego o zespdt, ktory
tutaj... do zespotu, ktory jest, spowoduje takg bardzo fajng, bardzo dobrg mieszanke, czy tez grupe
0s0Ob, ktére bedg mogly sie z tymi rzeczami, ktére przed nami stoja, zmierzy¢. Gtéwnie w obszarze
pressingu, produktow procesowych, by¢ moze tez technologii. Wiec to sg takie... tutaj nie ma jakiego$

jednego obszaru. Mysle, ze kilka.

Magdalena Komaracka

Czy mamy jeszcze jakie$ pytania z sali? W takim razie ja przeczytam kilka pytan, ktére dostaliSmy
przez internet. Tutaj jest jedno pytanie dotyczgce komunikacji. O cenach juz rozmawialiSmy, ale tu
jeszcze jest pytanie o to w ktdrg strone powinno przesuwac sie combain (ns 01:18:23) naszego biznesu
i czy... troche z innej perspektywy, tak. | czy jesli w dalszym ciggu szkodowosci bedg rosty, to czy

bedziemy my juz jako PZU uskuteczniali wzrosty cen?

Artur Olech

Dobrze, to ja powiem tak. Na pewno ten wynik, ktéry mamy na tych liniach komunikacyjnych, bo w
catosci mysle, ze to jest catkiem niezty wynik, te 90% combain (ns 01:18:52). Natomiast ten, ktory
wygenerujemy witasnie w obszarze komunikacji jest mysle, ze daleki od naszej satysfakcji. Wiec tutaj
wymaga to jakichs dziatan po naszej stronie, jak juz mowitem. Z pewnoscig, zeby to zrobi¢, to musimy
znalez¢ sposob na rentowny wzrost. To znaczy, taki wzrost, ktéry jest po prostu market share...
kosztem marzy, kosztem... to nie jest dobra droga. Na krotkg i na dlugg mete tez niedobra.
Chcielibysmy jako$ tutaj mysle, ze troche inaczej do tego tematu podej$é. Sg pewne segmenty
paradoksalnie, ktorych PZU nie ma w gtéwnych kanatach, gdzies tam cyfrowych. Mysle, ze to sg
klientéw, ktorzy ptaca wyzsze skiadki, niekoniecznie niskie i szukajg dobrej oferty od strony tez
procesowej, wygody. Wiec jest jeszcze pare obszarow. Natomiast mysle, Zze tez rynek widzac to, co sie
wydarzyto, co sie dzieje... co sie tez dzieje na rynku, mamy sygnaty o firmach, ktére mniej lub bardziej
odpowiedzialnie prowadzity swojg polityke cenowa. To sie zle konczy wszystko. Mam nadzieje, ze

rynek to bedzie uwzgledniat. A my mysle, ze na tym rynku sie odnajdziemy.

Magdalena Komaracka
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Jest jeszcze kilka pytan odnosnie naszych fuzji, przeje¢. Pierwsze pytanie jest od biura maklerskiego
mBank. Czy bedg Panstwo szuka¢ ekspansji zagranicznej? Jak Panstwo widzg przysztos¢ swoich

battyckich i ukrainskich spoétek?

Artur Olech

Jezeli chodzi o te kwestie emenejowe i w ogdle rosniecie poza Polska, to tez bedg musieli sie Panstwo
troche uzbroi¢ w cierpliwo$¢. To tez dopiero w okolicach tej strategii, czyli po... na przetomie Il i IV
kwartatu. Co nie zmienia faktu, ze gdyby co$ sie istotnego, ciekawego pojawito, to biorgc pod uwage
tez naszg pozycje kapitatowg, pewnie mogliby$my na takie projekty spojrze¢. Druga rzecz jest bardzo
wazna, tak powiem, co do zasady, sg rézne sposoby wchodzenia na rynku zagraniczne. Mozna
wchodzi¢ w takiej formule bardzo emenejowej, ale ubezpieczenia pozwalajg tez wejs¢ z procesem, z
produktem, niekoniecznie poprzez od razu wejscie kapitatowe, ktére moze by¢ potem konsekwencja,
prawda. Mozna ten rynek w réznej formule, na nim by¢. My tez takie projekty bedziemy starac sie
rozwazac, tam gdzie mozemy zaoferowac cos, co jest pewng przewagg polskiego rynku, czyli bardzo
dobry proces sprzedazowy, stosunkowo zaawansowany (ns 01:21:30) jak na Europe w
ubezpieczeniach masowych. Tutaj jest kilka rzeczy, na ktére postaramy sie spojrze¢. Niekoniecznie
one sie wigzg od razu z duzymi inwestycjami kapitatowymi. Inwestycja moze podazaé. Po trzecie, to
chce powiedzieé, ze mamy sporo do zrobienia jeszcze na rynku polskim i wyjscie za granice musi by¢
wtedy swiadome, kiedy wiemy, co chcemy tez zaoferowaé, gdzie widzimy te synergie, z jaka
przewaga... po prostu tez wyjscie za granice nie moze byé antidotum na problemy rynku lokalnego. Ze
jest cos problemem na rynku lokalnym, to wychodze za granice. Tak nie. Tutaj jeszcze jest sporo do
zrobienia. Majac takg operacyjng doskonatos¢ i fajny produkt, proces, mozna eksponowac. Po trzecie
w koncu i to sie dotyczy krajow baltyckich i tak dalej, to jest kwestia tez budowania czy ugruntowania
kultury organizacyjnej zarzadzania biznesami zagranicznymi. Nie tylko na zasadzie korporacyjnej, ale
tez integrowania ich w nasze procesy, czyli troszke inaczej. Wiec tutaj mysle, ze tez bedziemy nad
tym... prébujemy to wypracowac¢ na przyktadzie naszych operacji battyckich czy Ukrainy, tez taki
model... troche lepszy model zarzgdzania biznesami zagranicznymi ze strony PZU, czyli integrowania
ich tez w pewne funkcje, pewne procesy, szukania juz tutaj synergii. Kwestie raportowe, to jest cata
masa rzeczy jeszcze, moim zdaniem, do zrobienia. Co bedzie powodowato, ze my bardziej Swiadomie

i lepiej przygotowani bedziemy mogli do tych akwizycji podchodzic.

Magdalena Komaracka
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Kolejne pytanie od biura maklerskiego mBank. Pozwole sobie potgczy¢ z podobnym pytaniem HSBC.
Czy sg obszary na rynku lokalnym, aby rosng¢ przez przejecia i ktére linie biznesowe, jesli tak, bytyby

interesujgce dla PZU? Tu mowa o rynku lokalnym.

Artur Olech

Juz troche byta o tym mowa. Mysle, ze tutaj caly obszar zdrowia jest takim kompletnie nowym
terytorium. Ale paradoksalnie mysle réwniez, Zze tez dotarcie do takiej Polski lokalnej troche z innymi
produktami, gdzie my juz jesteSmy, ale takze z biznesem zyciowym, troszeczke indywidualnym, bedzie
naszym wyzwaniem. My mamy bardzo silng pozycje w ubezpieczeniach grupowych. Mamy sporo
klientéw. Ale to sg produkty o dos$¢ niskich sumach ubezpieczenia, dos¢ niskich sktadkach. Wiec tutaj
mysle, ze jest obszar takiego biznesu indywidualnego. Zresztg, Tomek to czesciowo pokazywat. To jest
obszar na pewno do wzrostu. Mamy tez na poktadzie ludzi nowych, ktérzy w innych firmach jak
Panstwo, swietnie te biznesy... juz nie bede robit reklamy kolegom i kolezankom, ale ci ludzie sg juz u
nas zeby ten biznes rozwija¢. W kohcu tez taki obszar, powiedziatbym, chyba takiego mocniejszego
bycia w kanatach cyfrowych, ktore tez sie zmieniajg. Mysle, ze tutaj w kanatach cyfrowych i w réznych
relacjach z takimi ekosystemami, gdzie jest transakcyjnos¢ klienta. Méwie, bancassurance troche. Ale
to nie musi by¢ tylko bancassurance. To mogg by¢ tematy e-commerce’owe, ubezpieczen
kontekstowych. PZU ma technologie, ma swietny brand, ma... moze tez pozyska¢ talenty ludzi, ktorzy
rozumiejg te ekosystemy, co chcielibySmy zrobié. Tutaj mysle, ze... chcialbym Zzeby te relacje
strategiczne, ktére mamy, nie bede tu poszczegdlnie wymieniat, nie byty sloganem, ale staly sie
rzeczywiscie... tam trzeba konkretny biznes. Ale to sie da zrobi¢. Mysle, ze do tego trzeba po prostu

tez wzigé wtasciwe osoby.

Magdalena Komaracka

Jeszcze powigzane pytanie troche z mBanku. Czy mozna poznac¢ wiecej detali dotyczgcych koncepcji

upraszczania struktury?

Artur Olech

Ja juz o tym troche méwitem. Tak w detalach, to specjalnie nie chciatbym i wolatbym wewnetrznie o
tym porozmawiaé. Ale tak na duzym... tak jakby bardziej strategicznie. Oprécz odpowiedzialnosci,
ktérej mamy, funkcjonalnej... kto$ odpowiada za IT, kto$ tam za sprzedaz... musimy zmniejszyé

complexity. Natomiast, z natury rzecz kompleksowa... zeby to zrobic, to trzeba czasami na nig troche
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inaczej spojrze¢. Bo naprawde biznesy, nie wiem, zdrowotny, korporacyjny, OC i zyciowy, to sg
kompletnie rézne obszary. Wiec my musimy troszke na nie inaczej spojrze¢, tak bardziej PML-owo.
Wtedy tez na poziomie nie tylko obszarow firmy, ale by¢ moze i zarzadu i najwyzszej kadry kierowniczej,
troche tych ludzi wokét tych obszarow pogrupowac, zeby oni czuli odpowiedzialno$é¢... nie tylko za
sprzedaz we wszystkich kanatach, tylko w danym obszarze. Wigze sie to ze sprzedaza, z pricingiem, z
produktem, z procesami obstugowymi. Wiec tutaj raczej w tym kierunku bedziemy starac sie zeby...
jakby zredukowac to complexity i sfokusowaé ludzi wokot unitdéw biznesowych. Wiec to w tym kierunku
bedzie bardziej szto nasze myslenie. Byé moze nie wszystko zrobimy naraz. By¢é moze zrobimy to tak,
ze czesc¢ rzeczy zrobimy na takich obszarach, kitére sie najbardziej dadza, sg najbardziej naturalne i
sprébujemy zobaczyé¢ jak to funkcjonuje. Bo takiej firmy nie zmienia sie... zmienia sie w pewnym

procesie.

Jarostaw Mastalerz

Ja bym tylko dodat jeszcze do tego, co powiedziat prezes Olech, ze taka nasza obserwacja, z naszego
pierwszego miesigca pracy w PZU, jesteSmy zarzadem, ktory jest gotéw bra¢ na siebie
odpowiedzialno$¢. W zwigzku z tym bardzo duzo procesow, ktére dzisiaj mamy, to sg procesy, nawet
jak na instytucje finansowa, relatywnie zbiurokratyzowane. To rzeczywiscie sg takie procesy, w ktérych
z jednej strony wszystko zostato posprawdzane i tak dalej, i jakby ryzyko, mowigc szczerze, tez zarzadu
jest bardzo ograniczone. Ale z drugiej strony sg procesy strasznie czasochtonne, trudne dla ludzi, ktérzy
prébujg cokolwiek zrobi¢. W zwigzku z tym... nikt tego oczywiscie nie jest w stanie zmierzy¢, ale
intuicyjnie wiemy, ze one... sg jakas stratg biznesowg, ktérg dzisiaj mamy. Po prostu robimy mniej
rzeczy, bo ci ludzie muszg bardzo duzo tej biurokraciji... przez biurokracje przejsé. Oczywiscie, bedac
nadal odpowiedzialnym zarzadem, pracujgc tez w wielu instytucjach, ktére tez sg odpowiedzialne i pod
nadzorem wydaje nam sig, ze tutaj... tez z pomocg osob, ktére sg wewnatrz i ktére w ogole widzg to,
co nalezy poprawi¢, tylko moze nie miaty przestrzeni wczesniej zeby tego typu rzeczy zrobié, no
chcemy, jakby uproscic tez te organizacje przez to, ze mamy mocnych ludzi, bedziemy mieli wiekszg
delegacje, wieksze uprawnienia na poziomie naszej szerszej kadry managerskiej. | w zwigzku z tym

uwazamy, ze bedziemy tez w stanie robi¢ wiecej. Tymi samymi, jakby zasobami.

Artur Olech

Tak. Jeszcze dodam jedng rzecz. MieliSmy okazje, nawet w ten miesigc, naprawde zrobi¢ mase
spotkan. Nie powiem, ze sie spotkalismy ze wszystkimi ludzmi, ale z bardzo duzg czescig mielismy

okazje to zobaczy¢. Mysle, Ze tu jest tez masa takiej wewnetrznej przedsiebiorczosci, takiej w dobrym
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tego stowa znaczeniu. Bo tez PZU daje co$, co jest juz na rynku czasami bardzo trudne. To znaczy, tu
jest sprawstwo, prawda. Tutaj ludzie mogag naprawde wplywaé na te rzeczy, ktére potem majg
przetozenie. Wiec mi sie wydaje, ze uwolnienie, takie sfokusowanie sie na PML spowoduje, ze duzo tej
pozytywnej energii, ktora tutaj jest w tej organizaciji, tez jakby sie uwolni wtedy na tych rzeczach. Jak
ktos ma na to wptyw, musi bra¢ odpowiedzialnos¢. Nie mozna sie dzieli¢ odpowiedzialnoscig, bez
wptywu. My chcemy daé tez wptyw na te procesy, bardziej tak, nazwijmy to, nie... nie horyzontalnie,
tylko wertykalnie. Wiec tutaj bedzie tez to jakas taka zmiana, ktéra przed nami stoi. Ale mysle, ze ona

tutaj duzo dobrego wniesie dla Grupy.

Magdalena Komaracka

Jeszcze dwa pytania o portfel inwestycyjny. Pierwsze pytanie od HSBC. Czy moglibysmy skomentowac

cos wiecej odnosnie strategii alokacji, biorgc pod uwage mozliwe obnizki stép procentowych?

Tomasz Kulik

To ja postaram sie odpowiedzie¢ na to pytanie. Nasza strategia alokacji nie zmieni sie bardzo istotnie
biorgc pod uwage zmiany w naszym otoczeniu. Dlaczego? Dlatego, ze jestesmy grupg
ubezpieczeniowg. Inaczej niz inne podmioty, my mamy zupetnie inne mozliwosci decyzyjne, ktore
wynikajg wprost z tego jak wyglada nasz portfel zobowigzan, dla ktérego portfel aktywow stanowi takie
naturalne zabezpieczenie. W zwigzku z tym znowu, biorgc tez pod uwage regulacje w tym zakresie,
my musimy utrzymywaé odpowiedni portfel na pokrycie zobowigzah ubezpieczeniowych. Mato tego,
ten portfel musi charakteryzowac sie pewng minimalng rentownoscig. Jezeli nie jestesmy w stanie jgj
wygenerowac, to wtedy sg problemy. Ten portfel musi by¢ odpowiednio ptynny. Ten portfel musi byé
alokowany w odpowiednie klasy aktywéw, w przeciwnym razie z rosngcym ryzykiem jest herkat jezeli
chodzi o pokrycie, a pézniej wymogi kapitatowe i tak dalej, i tak dalej. | nagle nie jest 230, tylko 220 i
zaczynajg dzia¢ sie rzeczy. W zwigzku z tym odpowiadajac wprost, struktura poszczegdlnych klas
aktywow w portfelu nie zmieni sie istotnie i my nagle nie przealokujemy sie 80% w akcje, bo to jest
krotkoterminowy by¢é moze pomyst, ktory w przypadku odwrocenia sie cykli albo jakichs wahan,
doprowadzi nam na krawedz koniecznosci podjecia decyzji, ze z pieniedzy PZU bedziemy musieli
pokrywac luke jezeli chodzi o rentownos$¢ produkitow ubezpieczeniowych. Bedziemy na pewno
zastanawia¢ sie w jaki sposob zoptymalizowaé ten portfel, natomiast pewnie wiekszg wage tutaj
przytozytbym do tego zeby rosngé jezeli chodzi o skale. To znaczy, zeby by¢ moze przy nizszych
rentownosciach, ale przy rosngcych zwrotach w wartosciach bezwzglednych, méc by¢ beneficjentem

rosngcego portfela, ktéry dzisiaj dla dwdch spotek, to jest ponad 50 mlid zt. Wiec to jest odpowiedz.
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Oczywiscie, w ramach strategicznej alokacji aktywow, my mamy pewne widetki, w ramach ktérych
przesuwamy te potencjometry kilka punktéw procentowych w lewo, w prawo. Ale to nie jest strukturalna

zmiana i nie bedzie.

Jarostaw Mastalerz

Ja tylko doktadajgc do tego, co powiedziat Tomek, poniewaz jako osoba nowa tutaj w ubezpieczeniach
zyciowych... jak Panstwo wiecie, ubezpieczenia zyciowe, ten bilans jest... nie chce powiedzie¢, ze w
majatkowych jest nieistotny, ale w zyciowych jest ultra istotny. Chciatbym tylko doda¢, ze przynajmniej
z tego, co miatem okazje sie teraz zapoznaé, mamy bardzo dobrze zrobiony asset liability matching,
mamy dobrze spasowane modified duration, mamy bardzo fajne rentownosci versus stopy techniczne
po stronie zobowigzanowej. Wiec tam jest ta marza, ktérg juz macie w portfelu i wyliczeniu tutaj tych
zyskow kontraktowych, Zze ona jest zabezpieczona, jest zahedgowana. Jest oczywiscie ryzyko,
jestescie finansistami, wiec nie powiem wam niczego, co was zaskoczy... jest oczywiscie pewnego
rodzaju mate ryzyko, no bo mamy pewng grupe zobowigzan powyzej powiedzmy tych 10-20 lat. Wiec
na modified jestesmy oczywiscie (ns 01:34:09). Mamy niewielkie ryzyko odksztatcenia sie krzywej (ns
01:34:17). Aczkolwiek, to sie... nawet jesli sie zdarza, to jest sytuacja taka, ktéra sie zdarza na chwile
i potem wraca do normalnych ksztattow. A my nie mamy ryzyka ptynnosciowego jak banki, ze kto$ nam
przyjdzie po nasze trzymiesieczne depozyty i wycofa srodki. Tylko my zarzadzamy czyms, co jest
dtugie. | dobrze to jakby liczymy. Wiec z tej perspektywy wydaje mi sie, ze tutaj macie takg sytuacje, w
ktérej macie firme, ktéra... z jednej strony zahedgowana, z drugiej strony ma bardzo fajny portfel, ktéry
ma... za bardzo fajnym yeldem... wiec zaczynamy od miejsca, w ktérym przy rozpoczeciu cykli obnizek
stop procentowych, ktére oczywiscie w Polsce jako$ tak zaczyna sie z opdéznieniem, ale mysle, ze
wszyscy sie zgadzamy, ze sie zacznie, no to generalnie tu ta ekstra... te ekstra pienigdze bedg i bedg
sie uwalniaty oczywiscie do rachunkéw wynikéw i strat, w zaleznosci od tego w jakiej tam formule to
pokazujemy, czy MSSF-owej, czy tam w lokalnych standardach to sie bedzie pojawiaé. Ale ten portfel
jest fajny. Jak widzieliscie, tam Tomek wspominat, 5,5%. Biorgc pod uwage to, ze my jesteSmy bardzo
bezpiecznie inwestujgcym podmiotem, to jest duzo fajniej niz gdybysmy siedzieli ile$ lat temu, bysmy
mieli 3% i generalnie za chwile mamy cykl podwyzek stop procentowych. Wiec tutaj raczej bym sie
spodziewat premii w tych naszych wycenach, a na pewno juz, jakby nie ma zadnego, wedtug mnie,

takiego specjalnego pola zeby rozmawiac o jakims dyskoncie.

Magdalena Komaracka

Jeszcze takie krotkie pytanie nawigzujgce do tego o czym byta mowa wczesniej, o yeldzie odsetkowym.
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Czy to moze wynikac... czy nizszy yeld odsetkowy moze wynikac takze z nizszej rentownos$ci obligacji

inflacyjnej?

Tomasz Kulik

Ja na to pytanie nie jestem w stanie odpowiedzieC tu i teraz, bo nie pamietam dokfadnie struktury

poszczegolnych instrumentéw w portfelu, tak ze odpowiemy na to...

Artur Olech

Odpowiemy online.

Jarostaw Mastalerz

Ja tylko chciatbym tak zauwazy¢ na gorgco, ze wydaje mi sie, ze obligacje inflacyjne sg dostepne tylko

dla klientéw indywidualnych i one raczej nie sg notowane. Nie wydaje mi sie zeby w ogdle skarb

panstwa...

Artur Olech

Odpowiemy pismem.

Magdalena Komaracka

OK. Ostatnie pytanie od biura maklerskiego mBank. Czy zamierzajg Panstwo odkupi¢ udziat w Pekao
od PFR?

Artur Olech
Jak powiedziatem, wszystkie te tematy bedziemy... bedg zaadresowane w strategii. Tutaj zadne
spekulacje, jakby... nie jestem w stanie sie do nich odnies¢ z réznych powoddw, o ktorych tu juz

powiedzielismy.

Magdalena Komaracka
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To wyczerpuije liste pytan, ktorg ja otrzymatam. Czy jest jeszcze cos? Nie.

Artur Olech

Ja chciatbym zebyscie tez Panstwo... tutaj mam nadzieje, ze obserwujecie... chcielibysmy postawi¢ na
takag, powiedziatbym, dobrg komunikacje. To ma dwa wymiary. Dobry biznes komunikacyjny i dobrg
komunikacje z Pahstwem. Bedziemy tez do dyspozycji na tych spotkaniach i oczywiscie bedziemy tez
doprasza¢ innych cztonkéw zarzgdu, wtedy kiedy na przyktad bedzie jakis temat wazny tutaj do
zaprezentowania, bo na przykfad co$ sie wydarzy, nie wiem, w ubezpieczeniach komunikacyjnych na
przykfad bardzo dobrego, to na pewno Ela tu bedzie albo kto$ inny. Bedziemy to tak starali sie zrobic
zeby tez ta komunikacja, zaréwno z mediami, jak i z analitykami, byta, Zzeby byta tez dostepnos¢ na

tego typu spotkania.

Magdalena Komaracka

Dziekujemy bardzo.
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