Prezentacja wynikow finansowych PZU za rok 2024 — 27.03.2025

Witamy serdecznie na konferencji wynikowej grupy BZU, podczas ktdrej zaprezentujemy wyniki
osiggniete w 2024 roku i w IV kwartale 2024 roku oraz perspektywe nowego CEO Andrzeja Klesyka
na tworzenie wartosci dla akcjonariuszy. Panie Prezesie oddaje gtos.

Andrzej Klesyk

Dzien dobry Panstwu. Bardzo mi mito spotkac sie z Panstwem po raz pierwszy, ale po raz kolejny.
Tak ze bardzo mi mito spotkac sie z tymi osobami, ktdre sg online. Ja rozumiem, ze cze$¢ z 0sob,
ktore sg online jest angielskojezycznych, wiec niestety bedziemy prowadzili te konferencje po
polsku, natomiast pytania moga byc¢ po angielsku i bedziemy odpowiadac po polsku z
ttumaczeniem symultanicznym. Prosze Panstwa, bardzo mi mito, ze jestem razem z Tomkiem
Kulikiem, ktory jest moim wspétpracownikiem od duzo, duzo, duzo dtuzej niz 15 lat, wiec bardzo,
bardzo sie ciesze, ze jesteSmy tutaj razem i musze tez powiedzied, ze prezentujac wyniki 2024, to
nie sg moje wyniki. To znaczy, to sa wyniki, za ktore nie moge brac¢ odpowiedzialnosci. Jestem z
nich zadowolony, jako CEO, do pewnego stopnia dumny, ale pozwole sobie takze skomentowad w
drugiej czesci mojej wypowiedzi. Chciatbym jeszcze na koniec, na wstepie powiedzied, ze jestem
tutaj nowym - starym CEO od miesigca. Doktadnie miesigc temu zostatem powotany na prezesa
PZU S.A., wiec nie oczekujcie takze ode mnie szczeg6tow, jesli chodzi o pewnego rodzaju
rozwigzania i pytania. Na pewno bede do Panstwa wracat, tak jak zawsze to bywato na
spotkaniach regularnych i bede jak najbardziej otwarty i transparentny, zaréwno jesli chodzi o
strategie ,jak i chodzi o cyferki. Zresztag Tomek bedzie mnie z tym bardzo mocno wspierat i
pomagat. Dzisiejsza prezentacja wtasciwie skupi sie na paru punktach zwigzanych z przesztoscia
czyli 2024 oraz chciatbym Wam opowiedzie¢ o najwiekszych zamierzeniach, ktére beda
organizowaty moja prace przez najblizsze pare miesiecy i prace mojego Zarzadu. Normalnie ja
bym przynajmniej przez tzw. highlighty wynikéw przechodzit, ale tak jak powiedziatem, to jest cos,
co zastatem. Jeszcze raz powiem, ze jestem zadowolony z tychze wynikéw, natomiast chociazbym
bardzo, bardzo chciat, nie moge w zaden sposdb wzig¢ kredytu za te wyniki, wiec oddaje gtos
Tomkowi, ktory te wyniki przygotowat i byt jednym z kluczowych oséb, ktdre te wyniki dostarczyty.
Tomek.

Tomasz Kulik

Bardzo dziekuje. Szanowni Paristwo, jak zwykle rozpoczniemy od krétkiego podsumowania. Ze
wzgledu na to, ze zaktadam wiele z tych rzeczy jest juz jasne. Te wyniki sa w wydaniu publicznym
od dtuzszego czasu. Ja pokrotce podsumuje tylko caty rok, a pozniej bede mowit przez pryzmat
wynikow poszczegdlnych segmentdw, o tym, co sie dziato operacyjnie, na czym sie skupialismy i
tak dalej, i tak dalej, po to, zeby by¢ moze wiecej czasu, niz zwykle poswiecic na to, jak chcemy i
jak myslimy o przysztosci i to bedzie ten kolejny rozdziat. Wiec podsumowujac, rok 2024 doskonale
wszyscy pamietamy. To byt rok, ktory dos¢ mocno negatywnie dotknat nas jezeli chodzi o
rentownos$¢. MowiliSmy o zdarzeniach w Il kwartale to byty przymrozki rolne, méwilismy o duzych
zdarzeniach w lIl kwartale powddz na potudniu Polski ktéra tez dos¢ duze zniwo po stronie
wynikowej zebrata, jezeli chodzi o naszg dziatalnos¢. Pomimo tego konczymy z przychodami z
ustug ubezpieczenia na poziomie

29 miliardéw 400, to jest przyrost rok do roku o 2 miliardy 600 i rentownosc zysk netto na poziomie
5 miliarddw 300, co implikuje skorygowane ROE na poziomie 18%. To, co zaznacze, to to, ze to jest
doskonata pozycja, nie tylko o tym, zeby myslec o bardzo ambitnych celach

i tym, zeby potencjalng nadwyzke kapitatowg moc alokowaé w nowe pomysty biznesowe,
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ale to jest tez bardzo dobra baza wejsciowa, jezeli chodzi o myslenie o dywidendzie do wyptaty w
roku 2025. Tak ze na poziomie catej Grupy 234, na poziomie ptatnika tejze dywidendy 244. To jest
bardzo komfortowa sytuacja z tego punktu widzenia. To, co rosto szczegélnie, to ubezpieczenia
pozakomunikacyjne, bardzo mocne dwucyfrowe wzrosty w zaleznosci od tego, jak je liczymy.
Ponad 18, ponad 15% w zaleznosci od tego czy jest to sktadka przypisana, czy s to przychody z
ubezpieczen, 18% jezeli chodzi o przychody w filarze zdrowie, bardzo mocne wzrosty aktywow w
zarzadzaniu klientéw zewnetrznych, wiec to jest co$, co bardzo nas cieszy i powoduje ze pozycja
wyjsciowa, jezeli chodzi o rok 2025 to nie jest sytuacja pod presjg. O tym, ze ten rok byt trudny juz
mowitem, nie bede tego powtarzat, natomiast to na co zwracam w tym momencie uwage, to
bardzo dobra rentowno$¢, taka znormalizowanai o ile nie trzeba jej by¢ moze normalizowac po
stronie ubezpieczen na zycie, marza w tym naszym core’owym segmencie ponad 25%, o tyle z tych
wzgleddw o ktérych juz wspominali$my Nalezatoby to znormalizowad po stronie ubezpieczen
majatkowych, gdzie ten wskaznik mieszany, skorygowany o zdarzenia o charakterze nieciggtym
zamyka sie na poziomie ponizej 90%. Wysoki wynik i kontrybucja portfela inwestycyjnego to byty
te sktadniki, ktore pozwolity nam na wysoka rentownosc kapitatow wtasnych w zesztym roku. Po
stronie bilansu to, z czym chcemy Paistwa na pewno zostawi¢ po tej prezentacji, to bezpieczny,
stabilny portfel inwestycyjny, domknieta luka, dopasowanie aktywdow do pasywow i efektywne
ALM, adekwatna ochrona reasekuracyjna, ktéra bardzo dobrze chronita nas, jezeli chodzi o
zdarzenia lll kwartatu oraz istotna nadwyzka ponad docelowy poziom, jezeli chodzi o
wyptacalnosé, wiec to jest co$ co jest istotne z punktu widzenia kolejnego okresu. Tak jak
wspomniatem. pozwole sobie te slajdy przeklikac i zacza¢ tym razem nietypowo od wynikdw,
poniewaz tutaj postaram sie omawiajac poszczegélne segmenty wspomniec o tych tematach
operacyjnych. Jezeli chodzi o wyniki to IV kwartat jest kwartatem bardzo dobrym. IV kwartat to
istotna poprawa rentownosci jezeli chodzi o ubezpieczenia majatkowe to poprawa rentownosci,
jezeli chodzi o ubezpieczenia na zycie, ale to takze kwartat, w ktérym notujemy wysokie dynamiki
przychoddw z ubezpieczen. Wiec biorac pod uwage to, ze my kontynuujemy dosc silne wzrosty od
dtuzszego czasu, przypomne, Ze za tg miare, to znaczy za przychody z ubezpieczen odpowiada
dynamika sprzedazy, nie tylko w tym kwartale, ale i w poprzednich okresach, nawet w poprzednim
roku 2023. Z taka sytuacja mamy do czynienia, wiec raportujemy przychody, ktére wzrosty rok do
roku o prawie 10%. Biorac pod uwage to, ze te przychody w coraz wiekszym stopniu ksztattowane
sg przez portfel ubezpieczen majatkowych, pozakomunikacyjnych, gdzie pojemnosci ryzyka
katastroficzne s3 odpowiednio wieksze, my staramy sie odpowiednio i adekwatnie chronié je
przez pokrycie reasekuracyjne, co zdato, tak jak méwiliSmy, egzamin przy okazji Il kwartatu.
Natomiast to tez kosztuje

i kosztuje nas jeden punkt procentowy dynamiki, w zwigzku z tym, po uwzglednieniu tego kosztu
reasekuracji, dynamika przychoddw netto na poziomie niecatych 9%. To, co jest bardzo, bardzo
dobrg sytuacja to to, ze udziat kosztow i przychoddw tym razem zachowuje sie bardzo pozytywnie
i 0 ile przychody rosna prawie 10, po udziale reasekuratora 9, o tyle dynamika kosztéw jest istotnie
mniejsza. Wiec pokazujac przyrost jedynie na poziomie 5% pozwala na generowanie tej
ponadprzecietnej rentownosci. Co sie sktadato na nasze koszty, z jakich one komponentow byty
budowane i dlaczego tak konczymy IV kwartat? Przede wszystkim cieszy spadek udziatu
odszkodowan i $wiadczen w przychodach. Mielismy do czynienia z kwartatem, ktory po stronie
ubezpieczen majatkowych charakteryzowat sie nieco nizszymi czestosciami szkdd, wiec to w
bardzo pozytywny sposéb wptywato na ta catg sytuacje. Natomiast mieliSmy tez do czynienia z
kwartatem, w ktérym rozpoznawaliSmy bardzo pozytywne historie zwigzane z brakiem
koniecznosci do tworzenia tak duzego komponentu straty, jak w poprzednich kwartatach.
Dlaczego to jest istotne? Poniewaz to jest taki papierek lakmusowy méwiacy o tym, jaka jest
jakos¢ portfela, ktory wtasnie przypisaliSmy i wchodzimy z nim w nowy rok, w nowy kwartat. Tak
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ze, tworzac odpowiednio mniej tego komponentu straty, a przypomne, ze w tym nowym
standardzie komponent straty, czyli ta cze$¢ ponad sktadke przypisana, cze$¢ kosztéw ponad
sktadke przypisang, ktdra spodziewamy sie poniesc ze wzgledu na prowadzenie dziatalnosci
zwigzanej z takim lub innym produktem, sprzedawanym w tym lub w innym kanale dystrybucji,
musimy mie¢ refleksje na temat braku adekwatnosci potencjalnej, braku adekwatnosci tejze
sktadki w danym okresie i ten niedobér rozpoznad od razu w wyniku. Tak Ze tutaj pokazujemy
Panstwu ze ten niedobdr byt w oczywisty sposob mniejszy, czego i kwartat do kwartatu i rok do
roku byliSmy beneficjentami. To jest bardzo, bardzo dobra informacja. Ona miata swoje zrodto tez
w portfelu OC komunikacyjnym. Pozostate komponenty w tej czesci kosztowej, czyli udziat
kosztow administracyjnych, udziat kosztdéw dystrybucji w przychodach, on sie zmienit, zmniejszyt.
W zwiagzku z tym to w tym wiekszym stopniu pozwolito nam budowac tg wartosé w IV kwartale.
Zamykamy w ten sposdb wynik z ustug ubezpieczenia na poziomie 1 miliarda 222 miliondéw, co
stanowi bardzo istotny przyrost w stosunku do IV kwartatu roku zesztego no i oczywiscie do IlI
kwartatu, ktory byt dotkniety tymi negatywnymi zdarzeniami powodziowymi. Korygujac wynik z
ubezpieczen o przychody netto z inwestycji, gdzie z jednej strony mamy odwrdcenie dyskonta, z
drugiej strony rozpoznajemy przychody z inwestycji na portfelach, ktorych gtdwna cecha, gtéwna
funkcja jest zabezpieczenie naszych zobowigzan techniczno- ubezpieczeniowych, konczymy
kwartat z wynikiem netto przypisanym wtascicielom jednostki dominujacej na poziomie istotnie
wyzszym do czegos, co stanowito dotychczas taki high water mark, jezeli chodzi o nasze wyniki
czwartokwartalne, czyli wynik z IV kwartatu 2023 roku. Korygujac z kolei ten, ze o dosc stabilna
kontrybucje z segmentu bankowego kofczymy na poziomie 1,681 miliardow powyzej IV kwartatu,
tym bardziej powyzej kwartatu lll. To, na co chciatbym zwrdcié¢ w tym miejscu uwage, to na dosc
wysoki koto rentowno$¢ kapitatow wtasnych, mierzona tym wskaznikiem skorygowanym na
poziomie 22,5%, na spadek wskaznika szkodowosci do poziomu 56%, w zwigzku z tym zaréwno
rok do roku, jak i do kwartatu, to jest bardzo, bardzo dobra informacja. Spadajacy udziat kosztow
zaréwno administracyjnych, jak i akwizycji w przychodach, co pozwala legitymowac sie
wskaznikiem mieszanym w ubezpieczeniach majatkowych na poziomie 86,1%. To jest poprawa w
stosunku do zesztego roku, IV kwartatu i bardzo, bardzo wysoka marza, jezeli chodzi o
podstawowg nasza dziatalnos¢ po stronie zyciowej, czyli ubezpieczenia grupowe i indywidualnie
kontynuowane. Jezeli chodzi o podsumowanie tego, co sie dziato w poszczegdlnych segmentach,
to tradycyjnie zaczynamy od segmentu masowego po stronie ubezpieczen majatkowych. Tutaj
roslismy gtownie, jezeli chodzi o dwa typy produktow. Przede wszystkim ubezpieczenia
pozakomunikacyjne PZU Dom, ale réwniez PZU Firma. Jezeli chodzi o Dom to udato nam sie
modernizowac i od$wiezac oferte i jednoczesnie docierajac do Klientéw sktaniac ich do
podnoszenia sum ubezpieczenia po to, zeby te wszystkie bardzo przykre historie, ktory wyswietlita
powddz, czyli luke ubezpieczeniowa, czyli sytuacje, w ktorej nasi Klienci byli ubezpieczeni,
natomiast w sposob nieadekwatny do wartosci majatku, ktdry byt przedmiotem ubezpieczenia,
stanowit tragedie dla tych ludzi. To s3 takie zdarzenia, ktore budujg Swiadomosc i to sa takie
zdarzenia, ktére powinny by¢ wykorzystywane w bardzo pozytywny sposdb po to, zeby ta luke
domykad. Poprzez odswiezenie oferty, poprzez lepsze komunikowanie tego problemu przez
naszych agentéw gtéwnie udaje nam sie to robi¢, a w zwiagzku z tym dzieki temu w jaki$ sposéb
rowniez byliSmy w stanie sprzedawac produkty dla matych i $rednich przedsiebiorstw. Dynamika
w tym obszarze na poziomie ponad 16%. Druga taka grupa produktowa byto AC. Tutaj roslismy z
jednej strony ze wzgledu na cene, z drugiej strony ze wzgledu na rosnace wysycenie portfela tym
ryzykiem, wiec tacznie przychody z ubezpieczen 12% rok do roku wyzsze. Po stronie OC ptasko,
natomiast od razu powiem, to nie jest tak, ze rynek ro$nie, my stoimy, bo tak sie nam nie udato. To
jest efekt tego, ze naszym celem gtéwnie byto odzyskanie rentownosci w tym produkcie i tu moge
powiedzieC tyle tak samo, jak Panstwu méwitem o tym w Il, w |1l kwartale, ze to bedzie nasz
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gtéwny problem, ktdrym bedziemy chcieli sie zajac. Tak samo teraz moge powiedzieé Panstwu,
dowiezlismy, méwiac kolokwialnie, w zwigzku z tym raportujemy na zielono réwniez, jezeli chodzi
0 OC posiadaczy pojazddéw komunikacyjnych, gdzie rentownos$¢ mierzona wskaznikiem
mieszanym w segmencie masowym jest na poziomie 97%. To jest poprawa w stosunku do
zesztego roku o 120 punktow bazowych. Po stronie kosztéw znacznie mniejsze wzrosty i wzrosty,
ktore z jednej strony byty budowane przez nizsza dynamike wzrostéw samych kosztéw zaréwno
administracyjnych, jak i dystrybucyjnych, ale wtasnie, albo przede wszystkim wrecz, poprzez
mozliwos$¢ uwolnienia czeSci komponentu straty z poprzednich okreséw oraz nie budowania go na
biezaco, jezeli chodzi o tg kohorte czwartokwartalna. W zwigzku z tym sam ten element wptynat
pozytywnie na wyniki w tym segmencie na 80 mln zt, co pozwala raportowac bardzo wysoki wynik
operacyjny i poprawe rentownosci we wszystkich grupach produktowych. Jezeli chodzi o rynek
ubezpieczen komunikacyjnych, jak my go widzimy i co z jego rozwoju dla nas wynika. Przede
wszystkim to, co widac tez na tej grafice, to dalsze wzrosty i dynamiki $redniej ceny. Natomiast o
ile cena w OC rosnie 8, niecate 9%, o tyle to nie sg wzrosty po stronie ceny, ktore sa w stanie
domknac luke, jezeli chodzi o rosnace koszty, poniewaz dzisiaj koszty Sredniej szkody rosna w
tempie nieco wyzszym, co powoduje caty czas do$¢ duza presje, jezeli chodzi o rentownosé w tym
produkcie. Jezeli chodzi o AC to tutaj sytuacja jest zgota odmienna, nieco nizsze dynamiki, jezeli
chodzi o $rednig cene, na takim poziomie 3-4%. Biorgc pod uwage to jak bardzo rentowny jest to
produkt, pozwalaja caty czas generowac dos¢ duze, wysokie rentownosci, a rosnace wysycenie
tego produktu w portfelu cieszy tym bardziej. Ja tylko przypomne, ze w produkcie masowym
rentownos$¢ tego ryzyka mierzona w sklepie mieszanym jest na poziomie 85,9 punktu
procentowego. Jezeli chodzi o rynek, on rosnie. On rosnie w tempie szybszym, niz tempo sredniej
ceny, co znaczy, ze caty czas skala sie zwieksza, zaréwno po stronie OC jak i AC. PZU przez dtugi
czas w ostatnich miesigcach byt liderem i staraliSmy sie ciggnac ten rynek do géry. Natomiast
moge powiedzie¢ w ten sposob, ze obserwujemy niestety sygnaty ponownego zaostrzenia sie tej
gry konkurencyjnej, wiec to moze oznaczac szczegdlnie dla mniejszych graczy bardzo trudna
sytuacje w roku 2025. Dobre wiesci w tym zakresie to brak wzrostdw, jezeli chodzi o czestosci na
poziomie 93-95%, czestosci poprzedniego roku, wiec to jest przestrzen, ktéra pozwala generowaé
rentownos$¢. To co jest niestety tyzka dziegciu w tej opowiesci to to, ze obserwujemy tez powrdt
szkod osobowych, rent i zasgdzen, tudziez indeksacji z lat ubiegtych, nawet z przedniego stulecia.
W zwiagzku z tym to jest wyzwanie, z ktérym na pewno my, rynek, bedziemy sie mierzyli w
nastepnych kwartatach. Jezeli chodzi o segment korporacyjny, to kolejny kwartat z rzedu
dwucyfrowe dynamiki, tym razem 11,5% i podobnie jak w segmencie masowym, realizowane
odpowiednio w pozakomunikacji na poziomie prawie 15% w AC, 9% ptasko w OC, z tych samych
wzgledow, o ktdrych wezesniej powiedziatem, wiec tego nie bede powtarzat. Jezeli chodzi o koszt
ustug, ubezpieczenia to tutaj mamy dosc szczegdlng sytuacje. Z punktu widzenia kosztow: koszty
administracyjne, koszty dystrybucji. Ich udziat w przychodach spada. To nie sg dramatyczne
spadki, natomiast s i to jest warte odnotowania. Natomiast to, co jednocze$nie widac na tej
grafice, to sytuacja zwigzana z odszkodowaniami, ktére rosng dos¢ dynamicznie rok do roku.
Przede wszystkim méwimy tutaj o bazie, czyli roku 2023, w ktdrym, tak jak Panstwo zapewne
pamietacie, mieliSmy do czynienia z duzym wptywem pozytywnego run-off’a na wynik IV kwartatu
zesztego roku. W tym roku z kolei kilka zdarzen o wiekszej wartosci jednostkowej, co zaburza taka
bezposrednig poréwnywalnos$¢ miedzy tymi dwoma kwartatami. £gczny efekt tych dwdch zdarzen
to jest okoto 90-95 miliondw ztotych, co przetozyto sie na spadek wyniku operacyjnego w tym
segmencie. Przechodzac do ubezpieczen grupowych i indywidualnie kontynuowanych, tutaj
wzrosty. IV kwartat jest kwartatem najsilniejszych wzrostow w tym roku. Poprzednie kwartaty na
poziomie 5-6%, tym razem prawie 8%. Moze to nie jest gigantyczny przyrost procentowy,
natomiast do$¢ duzy w wartosciach bezwzglednych, bo méwimy o gigantycznym portfelu. Wiec
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konczymy z przychodami z ubezpieczen na poziomie 2 miliardéw 22 milionéw. To, na co
chciatbym zwrdcic Panstwa uwage w tym zakresie, to przede wszystkim dosc¢ silny wzrost, jezeli
chodzi o CSM. 11,5% w przychodach rok do roku, jezeli chodzi o zmiane oraz wzrost sktadki na
pokrycie odszkodowan i $wiadczen, gtéwnie oczekiwany ze wzgledu na wyzsza utylizacje
Swiadczen zdrowotnych. To wszystko powoduje, ze struktura przychoddw ksztattuje sie wtasnie w
taki sposob. Po stronie kosztow sytuacja dos$¢ szczegdlna, bo pokazujemy spadek rok do roku. I on
jest spowodowany znowu kilkoma parametrami. Pierwszy to przede wszystkim, podobnie jak w
poprzednich segmentach, nizszy udziat kosztow w przychodach, nizsze koszty administracyjne,
nizsza amortyzacja komponentu straty, co jest podobnie jak w przypadku ubezpieczen
majatkowych bardzo pozytywnym sygnatem i takim papierkiem lakmusowym tego, jak wyglada
jakos¢ portfela. Natomiast jedno zdarzenie o, mozna powiedzieé, charakterze nieciggtym, czyli
nizsze taczne utworzenie komponentdw straty. Tutaj ta roznica to jest 48, niecate 50 min zt, ze
wzgledu na utworzenie komponentu straty w konsekwencji zmian zatozen aktuarialnych. Juz
ttumacze o co chodzi. Raz do roku, tez przy okazji procesu planowania, sprawdzamy, jak ksztattuje
sie otoczenie, na ktérym oferujemy nasze produkty, jak ksztattujg sie kluczowe parametry:
Smiertelnos$¢, zachorowalnosé. | w tym kontekscie staramy sie dopasowac nasze modelowanie do
tego, jak wierzymy ta przysztosé bedzie wygladata. W zwiagzku z tym, ze byliSmy dotychczas nieco
bardziej sceptyczni, jezeli chodzi o pozytywne informacje, spodziewaliSmy sie, zresztg
rozmawiali$my o tym wielokrotnie, powrotu tej fali po-covidowej, tego dtugu covidowego, czyli
podwyzszonych $miertelnosci. To sie nie wydarzyto. To tez jak panstwo widza widac na wariancji,
jezeli chodzi o odszkodowania i $wiadczenia po stronie przychodowej i kosztowej. To w dos¢
mocny sposob wptyneto na ksztatt strony kosztowej w tym kwartale. Konczymy z wynikiem
operacyjnym na poziomie 603 miliondw. Bardzo mocny przyrost, natomiast przyrost, ktory z
jednej strony jest powodowany przez te wariancje, z drugiej strony przez wtasnie zmiane zatozen
aktualizacyjnych do przodu, ktéra wptywa na poréwnywalnosc tych wielkosci rok do roku. Jezeli
chodzi o rozktad Smiertelnosci na portfelu, my chyba pierwszy raz pokazujemy taka grafike, to to
na co chciatbym zwrdécié Paristwa uwage to zmiane mixu Swiadczen, czyli mixu zgondw, czy ilosci
zgonow do ilosci Swiadczen, wynikajacych z tychze zgondw. Jak Panstwo widzicie, ta relacja to
jest 1 do kilku, historycznie to byto 1 do 6,1 do 5, 1 do 4,5, teraz jesteSmy na poziomie ponizej 4. To
oczywiscie, przy niezmienionej Smiertelnosci, to jest bardzo wazne, przektada sie na rentownos¢,
poniewaz ilo$¢ Swiadczen spada przy niezmienionej czestosci zgonéw w populacji, a jest wynikiem
tego, jakie dodatki, jaka strukture produktowa wybierajg nasi Klienci, czy to w procesie pierwotnej
akwizycji ich do portfela, czy dosprzedazy dodatkow. Po stronie ubezpieczen indywidualnych
ochronnych, po stronie przychodéw. Dynamiczny wzrost 16,3%, w ramach ktérego amortyzacja
CSMA odpowiada, czy charakteryzuje sie przyrostami ponad 23%. Sktadki na pokrycie kosztow
Swiadczen 17% dynamiki po tej stronie przychodowej, wzrosty réwniez oczywiscie nieco mniejsze,
jezeli chodzi o koszty po stronie przychodowej. Natomiast po stronie kosztowej mamy do
czynienia z rosngcymi kosztami, ktérych dynamika jest wyzsza niz dynamika przychodoéw i jest to
wypadkowa mozna powiedzieé trzech rodzajow zdarzen. Pierwsze to jest utworzenie komponentu
straty. Tutaj niestety zwigzanego z tak zwanym starym portfelem i do wigzania rezerwy na sprawy
sgdowe i postepowania sporne dla rent. Tu 9,4 miliona, co wptyneto wtasnie na koniecznos$¢ do
tworzenia tegoz komponentu po stronie kosztowej. Wyzszg realizacje odszkodowan $wiadczen w
kanale bankowym oraz wyzszg amortyzacje kosztow akwizycji. Te dwa zdarzenia, czy te dwa
zbiory zdarzen, jedno opisujace przychody, drugie koszty przetozyty sie na rosngce wyniki
operacyjne. Wzrost wyniku operacyjnego w tym segmencie 15% w stosunku do IV kwartatu 2023
roku. Rosnaca sprzedaz, rosngca marzowosé, dosprzedaz, czyli praca na portfelu, to wszystko
przektada sie na budowanie i wzrost CSMA, ktdry bedzie uwalniany w kolejnych latach, w
kolejnych kwartatach, a wiec bardzo dobra sytuacja wyjsciowa, jezeli chodzi o kwartat IV jego
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zamkniecie, czyli méwimy tworzymy wiecej wartosci niz ja konsumujemy i bedziemy
beneficjentami tego w przysztosci. To jest caty czas bardzo pozytywna informacja. Jezeli chodzi o
wynik inwestycyjne, przede wszystkim portfel inwestycyjny z dobrymi informacjami pomimo tego,
ze nie wszystkie klasy aktywow rownie dobrze zachowywaty sie w tym kwartale. Zwracamy tez
uwage na strukture portfela, ktéra sie zmienita na przestrzeni ostatnich 12 miesiecy. Dtug
korporacyjny to juz jest prawie 20% udziatu w catosci. Kolejne, bardziej ryzykowne klasy, czyli
strategie nieruchomosci, instrumenty kapitatowe to kolejne ponad 11% w strukturze tego
portfela. Wiec zmieniamy tez charakter i zmieniamy profil ryzyka tego portfela. Co sie wydarzyto w
samym IV kwartale? Przede wszystkim to wyzszy wynik odsetkowy, wyzszy wynik z tytutu wyceny
instrumentow dtuznych, lekka zadyszka na portfelu nieruchomosciowym, korekta jezeli chodzi o
wycene w segmencie biurowym. Tutaj mamy dwie ekspozycje. Jedna to jest Wroctaw, druga to jest
Gdansk, gdzie bedziemy musieli zastanowi¢ sie nad by¢ moze zmiang modelu operacyjnego i
profilu tych nieruchomosci. Natomiast jestesmy przekonani, ze negatywne informacje z tego
portfela jak na razie sa juz za nami. Pogorszenie wptywu na pozostatych pozycjach to gtéwnie
roznice przejsciowe od wyceny nieruchomosci, czyli tak zwana korekta techniczna wynikajaca z
rozsynchronizowania sie kursow pomiedzy data wyceny, operatem

i datg i kursem z bilansu zamkniecia. Wysoki poziom wyptacalnosci jesteSmy kwartat raportujac to
do tytu czyli tutaj informacje za Il kwartat. IV kwartat bedziemy publikowac solo dla dwéch spotek
2 kwietnia takze w przysztym tygodniu. Natomiast na poziomie Ill kwartatu méwimy tyle.
Rosniemy zaréwno, jezeli chodzi o wzrost srodkdw wtasnych, czyli mozemy powiedziec tak,
monetyzujemy ten biznes, ktdry tworzymy. Przeptywy operacyjne plus wynik inwestycyjny rosna
tacznie w tym kwartale o 1 miliard ztotych. One sg korygowane, tak jak Panstwo wiecie, o
przewidywania dywidendowe. W zwigzku z tym netto przyrost Srodkéw wtasnych na poziomie 300
miliondw, skorygowane o wzrost SCR-a, gtdwnie jezeli chodzi o ryzyka katastroficzne w
ubezpieczeniach majatkowych oraz wyzsze wymogi kapitatowe bankéw. Dwa stowa na temat
podsumowania strategii, czyli podsumowania tego okresu, ktory skonczyt sie 31 grudnia 2024
roku. Tak jak Panstwo widzicie, ta strategia zostata zrealizowana pomimo gigantycznej
niepewnosci, ktorej towarzyszyto tworzenie tejze strategii. Ja przypomne, ze my ja
publikowali$my w samym Srodku COVID-u i trudno byto przewidzieé, w ktérg strone rzeczywisto$¢
nas zaprowadzi. Tym bardziej cieszy to, ze mozemy zaraportowac realizacje praktycznie w kazdym
wymiarze, bo to pokazuje pewna przewidywalnosc¢

i odpowiedzialnos¢ za stowa, podobnie jak w przypadku OC po stronie masowej. | to wszystko
pozwala nam ten dos¢ trudny rozdziat zamknad i otworzy¢ nowy rozdziat, a szerzej o tym rozdziale
opowie nam Prezes, takze przekazuje. Dziekuje bardzo.

Andrzej Klesyk

Prosze Panstwa, zastanawiatem sie, jak tu powiedzied, ze niby jestem nowym prezesem, ale
jednoczesnie jestem starym prezesem, wiec pozwdlcie, ze skoncentruje sie na bardzo takich
grubych, czy to cyfrach, czy to trendach, ktére chciatbym, zebysmy Wam przedstawili w taki
sposob, zeby byt przyjazny dla Was i dla catego rynku. Powiem w ten sposdb, ze normalnie bym...
jestem cztowiekiem, ktory bardzo lubi cyferki i mozecie liczyé na to, ze nastepnym razem tez
bedziemy wspdlnie z Tomkiem przedstawiali te cyferki, komentowali wspélnie. Zatem dzisiaj tylko
i wytacznie na bardzo grubych cyfrach, wiedzac, ze jestem tylko dopiero tutaj 30 dni. Powiem
pierwszg rzecz, to jest oczywista oczywistos$¢. Unikalnos$¢ PZU. Jeszcze raz podkresle, unikalnosé.
Jak za dawnych czaséw sobie patrzytem na firmy ubezpieczeniowe, ktére sg kompozytami tak
zwanymi, nie ma takiej firmy w Europie i nie ma takiej firmy na Swiecie, ktéra by miata tak duzy
udziat w rynku majatku i w zyciu w tym samym czasie i jednoczesnie byta w TOP 3, jesli chodzi o
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zarzadzanie aktywami i w TOP 3, jesli chodzi o ustugi zdrowotne. Nie ma takich firm. Dodatkowo,
nie ma takiej firmy, ktora by jeszcze posiadata dwa banki. Wiec jest to rzeczywiscie unikalna
pozycja. | to nas predestynuje do tego, zeby robi¢ rzeczy unikalne. | o jednej z takich rzeczy
Panstwo juz pewnie styszeliscie z komunikatu, ale chciatbym dzisiaj takze poopowiadac. Druga
rzecz, ktdra chciatem powiedziec na tym slajdzie, to jest to, ze bardzo sie ciesze, jesli chodzi o
wyniki, ktore przedstawit Tomek. Ale dla mnie szklanka jest do potowy pusta. Ja sie bardzo ciesze,
ze zrobilismy, inaczej, ze spotka mogta zaraportowad pozytywny trend, jesli chodzi o rentownosé
w ubezpieczeniach motoryzacyjnych. Natomiast bardzo mnie smuci dynamika. Bardzo sie ciesze,
ze zwiekszyliSmy przychody w sektorze zdrowia. Ale my jestesmy bardzo daleko od benchmarku. |
tak dalej, i tak dalej. Zatem ja widze na razie takiego giganta, ktory powinien sie obudzié. | teraz
tak, mowie oczywiste oczywistosci. Popatrzcie, Klienci. Mamy 22 miliony oséb, ktdre sg naszymi
Klientami w Grupie. Mamy wtasciwie 70% populacji dorostej, ktdra w jaki$ tam sposéb jest
zwigzana z Grupa. Rzecz, ktdra cate szczescie sie nie zmienita, a wiec percepcja, nie percepcja,
Swiadomosé marki, ze ciggle bardzo duzo ludzi idzie kupowac PZU do Warty. My jestesmy ikona
ubezpieczen i tu musimy bardzo mocno pracowaé nad tym. Druga rzecz, ktérg mamy, jesteSmy
unikalni, to sg relacje. Jak gdyby platforma do budowania relacji. Mamy ponad 400 oddziatow,
mamy ponad 9 tysiecy agentdw, ktdrzy sg wytacznie pracujacymi agentami dla nas. Wiekszo$é z
nich ma, nie powiem kanciapki, ale po prostu jakas fizyczna obecnosé, czyli nie ma miejscaw
Polsce, gdzie by nie byto logo PZU. Zaden nawet bank nie jest w stanie sobie tego zapewnié. My
jesteSmy naprawde obecni wszedzie, Podejrzewam, ze tylko nas przebija ilos¢ kosciotéw w Polsce,
jesli chodzi o obecnosc. Trzecia rzecz to jest ta wartosc. Naprawde, jezeli popatrzymy sobie na
pozycje raz, dwa, trzy w kazdej, czy to w sektorze pierwszym, czy to w sektorze drugim, czy to w
zdrowiu, czy to w ubezpieczeniach, przepraszam, czy to w inwestycjach, czy w TEFI, my jesteSmy w
pierwszej trojce. To z jednej strony jest gigantyczna przewaga, natomiast tez zobowiagzanie. My
musimy mysle¢ duzo szerzej, niz ktokolwiek inny. Oczywiscie, mamy doswiadczenie, mamy 11
tysiecy ludzi i tak dalej, i tak dalej. Ja tak sobie uswiadomitem, ze tylko pomiedzy nami dwoma,
czyli we dwdch, mamy ponad ¢wier¢ wieku doswiadczenia w PZU. To jest troche przerazajace, ale
jednoczesnie pokazuje, jak duzo mozna wiedzie¢ o firmie, jak duzo mozna, jak gdyby ta firma, jak
duzo ma w Srodku. | tak, co$, co dla was i dla mnie, mam nadzieje, jest obsesja. Ja mam trzy
obsesje. Nie wiem, jak to... to chciatem po angielsku jako$ powiedzie¢, bo obsesja po polsku ma
troche pejoratywne znaczenie, natomiast jestem zwariowany na punkcie trzech rzeczy. Wartos¢
dla akcjonariuszy, Klient i transparentnosc i tad korporacyjny. Nie mam zamiaru robié Panistwu
wyktadu z wartosci dla akcjonariuszy, natomiast chciatbym sie podzieli¢ pierwszymi refleksjami na
temat wartosci dla akcjonariuszy. Ja uwazam, ze my jesteSmy gigantycznie niedowartosciowani i
zaraz powiem dlaczego. Popatrzcie, mozemy sie ktdcic czy tam dyskutowac o metodologii, ale
jezeli ja bym siadt sobie przy biurku, tak zwany desktop research, to by sie okazato, ze jezeli
wycenie zycie w 100%, ktdre mamy, wycenie majatek, ktéry mamy w 100%, wycenie banki po
udziale, oczywiscie, rynkowej oraz pozostate typu PZU Zdrowie, typu spotki zagraniczne, typu
jakies$ spotki wspomagajace, nawet stynna Armatura Krakow troche, nieruchomosci, ktére mamy
w jakichs$ tam dziwnych spdtkach. To wychodzi mi, tak spod grubego palucha, prosze sie nie
przywigzywac do tego, ze jesteSmy niedowartosciowani w stosunku do obecnej, dzisiejszej
waluacji.Tak swoja droga chciatbym powiedzie¢, ze po raz pierwszy osiaggnelismy 50 miliardow
market capdw w historii. | to sie utrzymuje tak plus minus od paru dni, wiec bardzo sie z tego
cieszymy. Natomiast ten bloczek czerwony mnie bardzo smuci. Mozemy dyskutowad, czy to jest 5,
10, 20, a moze 30%. To mnie bardzo smuci jako prezesa. | ja rozumiem, ze dzisiaj nie bedziecie
mnie grillowad z tego czerwonego bloczku, ale ja podejrzewam, ze za jakis czas przyjdziecie i
bedziecie mnie grillowac z tego. Ja sobie z tego bardzo mocno zdaje sprawe. Wiec jak ja pomysle o
tym, to jest tak, ze z punktu widzenia inwestora najprawdopodobniej dostajemy dyskonto. Mamy
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dyskonto w stosunku do tego, co wedtug mnie powinnismy byc. | do tego jeszcze wrdce. Skad
przyczyny w mojej gtowie i chciatbym jakis dialog z Panstwem tez mie¢ na ten temat. Pokaze wam
inne cyferki, ktore tez mnie zasmucity. Popatrzcie, ROE, to s3 stare cyferki. Ja nie chciatbym tutaj
dyskutowad, czy to jest 17%, czy tak jak powiedziat prezes, 18%. Nie ma znaczenia. Powiedzmy, ze
to jest tak zwany ballpark. Jezeli mamy ROE 18%, czyli wiecej od Talanxa, ale cena, czy ewaluacja
do zysku, teraz jest pewnie okoto 8%, ale to tez jest mato. Jezeli popatrze na cena - wartos¢
ksiegowa, no to tutaj to kilka dni temu robitem i to pokazuje, ze musimy sie z Prezesem Kulikiem
lepiej koordynowad, bo on sie denerwuije, jak pokazatem ten slajd, poniewaz méwi, ze teraz jest
1,5743. Juz powyzej 1,6. 0, 1,6, no wtasnie. Nie ma znaczenia. Prosze Panstwa, ja tu widze, Ze jest
gigantyczny potencjat i gigantyczne dyskonto w stosunku do tego, co powinni$my miec. 15 lat
temu, czy tam 12 lat temu w najlepszym okresie cena do wartos$ci ksiegowej PZU byta 3,2. Teraz
jest 1,6. To jako wchodzacemu do PZU, do firmy szefowi srednio sie podoba. Wiec szklanka dla
mnie jest do potowy pusta.

| teraz powiem, ze nie ze wszystkimi z was, ale poprositem jeden z bankéw inwestycyjnych, zeby
porozmawiat z kilkoma analitykami i inwestorami i mi powiedzieli cztery rzeczy. tad korporacyjny.
Na cze$¢ z tych rzeczy, jesli chodzi o tad korporacyjny, mam wptyw, na cze$¢ nie. Otwartym
tekstem mowiac, przeciez wiemy, jak to dziata. Druga rzecz, na ktérg mamy gigantyczny wptyw, to
jest efektywnos¢ zarzadzania kapitatem. | tutaj bedziemy za chwileczke o tym méwili. Trzecia
rzecz to jest struktura Grupy i aktywow w tejze Grupie. | ostatnia rzecz, na ktdra tez mamy duzy
wptyw, to jest performance, czyli wydajnos¢ biznesowa, to, co biznes dostarcza w poszczegdlnych
liniach. Tutaj prezes opowiadat o kilku liniach, z ktérych sie bardzo cieszymy. Na przyktad tam
mamy w zdrowiu dynamike bardzo fajnag, mamy w PPK dynamike bardzo fajna, ale tam brakuje
rentownosci. Z kolei poprawa rentownosci jest w motorze, ale tam brakuje dynamiki. My musimy
byc¢ bardziej przewidywalni i musimy naprawde korzystaé z tych czterech rzeczy, o ktérych
rozmawiatem na samym poczatku. Czyli to jest pierwsza rzecz. Wartos¢ dla akcjonariuszy. Druga
rzecz to Klienci. | tutaj sa tylko dwa proste przyktady. Pierwsza rzecz to jest, popatrzcie, Mamy 22
miliony Klientdéw. Tylko 1/4 z nich ma produkt innego podmiotu w tejze grupie. Wiec szklanka nie
jest do potowy pusta. Szklanka jest w 3/4 pusta. Zaktadajac, tylko zaktadajac pod grubego
palucha, ze jesteSmy w stanie dosprzedac, czy zrobié relacje, nawet nie z 16 milionami, ale niech to
bedzie nawet 20%. To jest ogromny potencjat. | to jest naprawde ogromny potencjat. Druga rzecz,
ktérej nie ma na tym slajdzie, a ja mam obsesje, to jest jakos¢ relacji i obstugi Klienta. | tutaj
chciatem powiedzie¢ cos, co zawsze méwie moim kolegom z Zarzadu i pracownikom. Klienta nie
obchodzi z mojej perspektywy, jak my jesteSmy wewnetrznie zorganizowani. Jak przychodzi do
PZU, do oddziatu, czy do agenta, to to jest PZU. | tam musi by¢ w stanie zatatwic wszelkie rzeczy, a
jednoczesnie otrzymac oferte o wszystkich produktach, ktére mamy w palecie PZU. | musi to by¢
Klient, ktory wyjdzie zadowolony. My mamy NPS powyzej rynku. Fajnie, ciesze sie z tego.
Natomiast w niektorych obszarach mysmy sie troche cofneli w stosunku do tego, co byto dawniej.
Nie dlatego, ze cofneliSmy sie tak literalnie, tylko dlatego, ze konkurencja doszlusowata i nawet
nas wyprzedzita. To sg opowiesci z mchu i paproci, ale 15 lat temu byliSmy najlepsza firma, jesli
chodzi o likwidacje szkdd. Teraz musimy sie bi¢ o podmiot. My musimy to zmienic¢. My musimy to
zmieni¢ w kazdym aspekcie. Czyli to jest Klient. | teraz tak. Wiem, ze wrzucam tutaj puszke z
Pandora, czy Pandore z puszki i tak dalej, i tak dalej. Prosze Panstwa, chcemy zmienic strukture
tejze Grupy na strukture holdingowa. | powiem, o co mi chodzi. Struktura holdingowa jest
struktura, ktéra by nam bardzo pomogta nie tylko w raportowaniu dla was, bo ja wam powiem
szczerze, ze powinniSmy tutaj z Tomkiem Wam wysytac co roku jakies kosze, nie wiem,
czegokolwiek z stodyczy za to, ze przechodzicie przez tak skomplikowany sposob raportowania,
bo my sami czasem ptaczemy nad tym, wiec to jest pierwsza rzecz. Natomiast druga rzecz, ktéra
jest duzo bardziej wazna z naszego punktu widzenia, to jest zarzadzanie kapitatem. | powiem w
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ten sposob, ze bez odpowiedniego zarzadzania kapitatem i odpowiedniego sposobu myslenia o
kapitale, nie wytworzymy wartosci dla akcjonariuszy. Stad tez pomyst holdingu, ktéry nie tylko
jest pomystem, ale juz rozpoczynamy pewnego rodzaju proces, o ktorym Panstwu opowiem.
Druga rzecz to jest reorganizacja aktywow bankowych. To jest pochodna dyskusji o holdingu. Ja
wiem i sobie zdaje sprawe, ze byty poczynione przez spdtke pewne obietnice, co do przysztosci
aktywdéw bankowych. Natomiast chciatem Panstwu powiedzied, ze to byto w ramach obecnej
struktury, a nie struktury holdingowej, co diametralnie zmienia strategiczne mozliwosci, czy
strategiczne opcje. Za chwileczke przejde do tego. Mam nadzieje, ze to bedzie na tyle jasne, ze sie
dogadamy. Jeszcze raz, te cyfry, ktdre za chwileczke zobaczycie, to sg zgrubne cyfry. Nie
przywiazuijcie sie... to moze by¢ 15% w to, czy 20%, no moze nie, bez przesady, ale tam pare
procent w to, czy w tg strone, ale to nie chodzi, tym razem nie méwimy o aktuariacie. My méwimy
o czyms bardzo, bardzo strategicznym. Dobrze, prosze Panstwa, obecna struktura. Oczywiscie,
zdajecie sobie sprawe, ze mamy po lewej stronie spotke, ktéra jest a) notowana na gietdzie, b)
prowadzaca dziatalnos$¢ ubezpieczeniowa, a c) spetniajaca takze funkcje nadzorcze nad
instytucjami, ktdre bilansowo sg wieksze niz PZU. Wiec mamy trzy funkcje w jednej strukturze,
ktére z punktu widzenia zarzadzania s gigantycznie ciezkie. Pomyst, ktdry chcemy wprowadzi¢,
to jest podmiot holdingowy, notowany na Gietdzie Papieréw Wartosciowych, ktéry roboczo
nazywamy PZU Holdco. Wiemy, jak to przeprowadzi¢ i dla Panstwa informacji to by byto,
oczywiscie diabet tkwi w szczegdle, ale chcemy, zeby kontynuacja notowan byta identyczna i zeby
wartos¢ ekonomiczna byta identyczna. Druga rzecz. Podmiot holdingowy nie bedzie miat licenc;ji
ubezpieczeniowej, ani nie bedzie miat licencji bankowej. Bedzie to podmiot holdingowy mieszany.
Pomoz mi, bo to jest taka dtuga definicja.

Tomasz Kulik
To bedzie finansowa spétka holdingowa dziatalnosci mieszane;j.
Andrzej Klesyk

O wtasnie, to bardzo proste. Trzecia rzecz, ktéra jest wtasnie wazna, ze dzieki temu bedziemy w
stanie ustrukturyzowac grupe w taki sposéb, zeby nie tylko wam pomdc, ale przede wszystkim
sobie pomdc. To znaczy bedziemy mieli podmioty ubezpieczeniowe, licencjonowane, bedziemy
mieli TFI, czyli podmioty zarzadzajace aktywami. Tutaj sie nie przywiazujcie, czy one beda
bezposrednio pod holdingiem, czy pod sp6tka ubezpieczeniowa, dlatego ze to bedzie decyzja
przede wszystkim nasza, wspdlna z Tomkiem, ze wzgledu na kapitat, jak zarzadzac kapitatem. Ale
co najwazniejsze, spotki niekoniecznie licencjonowane, na przyktad PZU Zdrowie, beda osobno,
ale najwazniejsza rzecza jest, ze bedzie noga bankowa, czyli banki beda w osobnym jak gdyby
koszyczku. | teraz tak, moglibyscie powiedzied, prezesa pogieto przyszedt, narysowat kilka pudetek
i jest inaczej. To nie jest zabawa tylko i wytacznie w pudetka, to jest zabawa o kapitale. Tutaj po
prawej stronie widzicie, ze bedzie zmniejszyt tad korporacyjny, transparentnosc, efektywnosc itd.
Ale tu méwimy o kapitale. | pozwdlcie, ze Wam pokaze rzeczy, ktére sami juz na pewno doszliscie
do tego. Powiem, bo niektorzy z was napisali raporty analityczne. Swoja drogg bardzo dziekuje, bo
to jest bardzo stymulujace. Teraz tak. Jak ja to widze? Jezeli kapitat w obecnej strukturze Grupy
na chwile obecna nadwyzke kapitatowa mamy spod grubego palucha 6,1 miliarda. Tak mniej
wiecej. Jezeli nic nie zrobimy, zaktadajac ceteris paribus, nic nie robimy. Wchodzi nam Solvency 2,
zmiany szczegdlnie jesli chodzi o capital charge w stosunku do aktywéw bankowych, podnosi nam
sie automatycznie wspotczynnik kapitatowy, ktory bedzie potrzebny, zeby mie¢ wspotczynnik
wyptacalnosci po stronie ubezpieczeniowej. Nic nie robiac, nie zmieniajac struktury aktywow, nie
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zmieniajac struktury zobowigzan, ni stad, ni zowad PZU straci nadwyzke kapitatowa mniej wiecej
5,5 miliarda. Tak? Ni stad, ni zowad. Budzac sie

1 stycznia 2027 z prezesem popatrzymy sobie w oczy i powiemy sobie, o kurde, 5,5 miliarda wzieto
i nie mamy tego jako nadwyzki kapitatowej. Co to znaczy z Waszego i mojego punktu widzenia?
Zaktadajac, ze taka nadwyzka kapitatowa bedzie powiedzmy 600 milionéw, to znaczy duzo
bardziej konserwatywne podejscie do ubezpieczen. Najprawdopodobniej bedziemy musieli
cedowacd wtedy wiecej sktadki. Duzo bardziej konserwatywne podejscie do inwestycji, takze w
rozwdj oraz praktycznie brak jakichkolwiek mozliwosci akwizycyjnych. Nie ma. Zatem przez
ostatnie pare tygodni drapatem sie w gtowe i tutaj musze takze podziekowaé Tomkowi i
zespotowi, bardzo malutkiemu zespotowi, ktdry myslat, co zrobié, zeby jednak mie¢ nadwyzke
kapitatowa. Stad pomyst holdingu. To nie dlatego, ze stwierdzilismy, ze fajniej by byto inaczej to
narysowac. Pomyst holdingu po transformacji, to jest ten Srodkowy, méwimy o miedzy 2,5 do 3,5
miliarda ztotych nadwyzki kapitatowej, nawet po wprowadzeniu Solvency 2. | ostatnia rzecza, to
jest wprowadzenie modelu wewnetrznego nie dla wszystkiego, tylko dla tych linii biznesowych,
ktére jesteSmy w stanie wprowadzi¢ ten model wewnetrzny. To powinno nam daé dodatkowo
pomiedzy 1 a 2 miliarda. Nie jestesmy w stanie tego powiedzie¢, dopoki nie skonczymy analiz.
Wiec z powrotem poprzez holding, tylko i wytacznie poprzez te strukture holdingowa wracamy do
tejze prawie nadwyzki kapitatowej, ktorg mielibysSmy, ktérg mamy w chwili obecnej. Przebrnatem.
Prosze Panstwa, to jest duza rzecz. Chciatem podkreslié, ze tak jak powiedziatem na poczatku,
mowitem o unikalnosci, to jest unikalne. Z tego, co wiem, nikt w Europie tego jeszcze nie zrobit,
nikt w Polsce oczywiscie tego nie zrobit. Wymagana bedzie wspotpraca wielu interesariuszy.
Wydaje nam sie, ze mozemy liczy¢ na pozytywne nastawienie wielu interesariuszy, takze
akcjonariuszy, bo to bedzie decyzja akcjonariatu. | chcemy przez najblizsze pare miesiecy
przygotowac bardzo doktadny plan, jak to zrobié. Natomiast czas tyka, bo 2027 zbliza sie wielkimi
krokami i chcemy to zrobic duzo, duzo wczesniej niz 31 grudnia 2026. | to jest pierwsza rzecz.
Druga rzecz bank. Jeszcze raz chciatem podkresli¢, ze analizy, ktore byty prowadzone przez
poprzedni Zarzad i Rade Nadzorczg nie braty pod uwage tego nowego paradygmatu, ktdéry mogtby
by¢ stworzony przez holding. Wiec wchodzgc w nowy paradygmat, mamy duzo wieksza swobode
strategiczna. Co to znaczy? Scenariusz pierwszy, czyli utrzymanie status quo, to juz Panstwu
pokazatem na poprzednim slajdzie. Wtedy mieliby$Smy, tutaj sobie zazartowali$my z prezesem,
600 miliondw, czyli na waciki by nam wystarczyto. Przy tej skali rozwoju biznesu. | rzeczywiscie
bylibysmy bardzo, bardzo mocno ograniczani. Scenariusz drugi. To, co byto dyskutowane

i prezentowane przez Prezesa Olecha i Prezesa Styputkowskiego, ze bedzie pomyst taki, zeby Alior
zostat kupiony przez PEKAO S.A. i szczegoty dostaniecie Panstwo z tego co pamietam przez 6
miesiecy. Wyglada na to, ze ten pomyst w rezimie, ze tak powiem nie holdingowym spowodowatby
podobng obnizke wspotczynnika, czy tam nadwyzki kapitatowej w Grupie, ale co gorsze
spowodowatby konieczno$¢ podniesienia kapitatu przez PEKAO S.A. o kilka miliardow ztotych.
Tutaj jestesmy w dyskusjach, moge to przyznad, z Prezesem, doktorem Styputkowskim, i mamy
bardzo dobra relacje, poniewaz wiemy, ze jezeli PEKAO S.A. musiatoby podnies¢ kapitat, to z
definicji PZU w jaki$ tam sposdb musiatoby w tym partycypowad, co z kolei by obnizyto nam
kapitat. Zatem chcemy teraz w tej strukturze holdingowej rozwazyc¢ inne mozliwosci, takie, ktore
by tworzyty jak najwieksza wartos¢ dla akcjonariuszy. Chcemy do Parnstwa z tym wrécié
najpozniej, na samym poczatku Il kwartatu albo w okolicach Ill kwartatu. Natomiast raz jeszcze
chciatbym podkresli¢, ze najwazniejsza rzecza dla nas jest teraz holding. Jezeli holding
potwierdzimy jeszcze raz z nadzorca, z regulatorem, z wtascicielem, z Ministerstwem Finansow, z
akcjonariuszami i tam z administracjg pafnstwowa, bo tam jeszcze niektore rzeczy trzeba by byto
zrobic, to wtedy bedziemy wiedzieli, jakie jest nasze pole gry w sektorze bankowym. | prosze
Panstwa, to wtasciwie tyle. Ja rozumiem, ze mozecie mie¢ bardzo duzo pytan, wiem. Natomiast
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jezeli bede w stanie odpowiedzie¢ na jakiekolwiek pytanie, czy bedziemy w stanie wspolnie
odpowiedzied, jesteSmy gotowi. Natomiast prosze pamietac, ze ja tu jestem od miesigca
i holding jest dyskutowany od paru tygodni. Dzieki bardzo serdeczne i zyczcie nam powodzenia.

Magdalena Komaracka

Dziekuje bardzo. Zapraszamy do zadawania pytan. Mamy kilka pytan z zadanych na czacie, ale
moze kto$ z sali ma na jakie$ pytania.

Kamil Stolacki

Zanim do tej najbardziej, Kamil Stolacki, Santander Bank. Zanim do tej najciekawszej czesci, to
chciatbym zapytad jednak o te trendy w wynikach podstawowych i gratuluje w ogdle wynikow tez
zwtaszcza w tej czesci grupowe;j i te ostatnie trzy kwartaty wydaje mi sie, ze sg rekordowe. Tylko
przynajmniej jak ja patrze na liczby, to gtéwnie ten wynik przenidst sie z takiego poziomu 400
miliondw plus, na teraz 500, nawet teraz 600, ze wzgledu na to, Ze te rzeczywiscie koszty
odszkodowan sa wyraznie nizsze, niz to, co byto zatozone wczesniej. Ta réznica miedzy expected
loss xxx claims i rzeczywiste claims jest Jest dodatnie na poziomie tam 100 milionéw, mniej wiecej
kwartalnie. No i pytanie jest takie, czy ten wynik z tego IV kwartatu, czy z tych lll, czy Il, czy on jest
sustainable na kolejne kwartaty, czy jednak wracamy w kierunku tych wynikow, ktére byty
wczesniej? To jest jedno pytanie podstawowe, a drugie, czy w tym OC masowym koniec strat juz?
Czy byto co$ jednorazowego w tym IV kwartale i jest ryzyko, ze w najblizszych kwartatach wracamy
do strat?

Tomasz Kulik

No dobrze, to zaczne od pierwszego pytania. Jezeli chodzi o sama mechanike tego standardu, to
mozna sprobowac pomysle¢ o tym w ten sposdb. Przypisujac kolejnego Klienta do portfela,
sprzedajac kolejne ubezpieczenie powinnismy mysleé o tym tak: taka jest cena za to
ubezpieczenie i ta cena powinna pokry¢ wszystkie koszty zwigzane z prowadzeniem tego
ubezpieczenia. Jezeli pokrywa i co$ nam zostaje, to jest tak zwana ta marza kontraktowa. Ona jest
do rozpoznania proporcjonalnie do czasu Swiadczenia ustugi. Czy ona jest dtuzsza, czy krétsza, to
juz jest kwestia wtérna. W zwiazku z tym standard mowi tyle: spdjrz na swoja strukture
poszczegdlnych elementdéw, ktérymi musisz pokryc sktadke, czyli spojrz na strukture wszystkich
kosztow, ktore musisz pokryc sktadka, przepraszam, i pokaz to. W zwigzku z tym w takim super,
super, super precyzyjnym dopasowaniu ta sytuacja powinna wygladac tak, ze expected i actual
jest ten sam, co jest awykonalne, co wszyscy wiemy, z wielu réznych wzgledéw. Wiec dochodzi do
powstania réznicy miedzy ta rzeczywistoscia, ktoéra widzimy i z nig wchodzimy w kolejny rok, w
przypadku ubezpieczen na zycie rok, a ta, ktora sie realizuje. Teraz jesteSmy w sytuacji, w ktorej
dosé trudno byto w ostatnim czasie przewidzie¢ Jak bedzie wygladata dalsza dystrybucja tych
zdarzen zwigzanych ze $miertelnoscia? Jak bedzie wygladat tego rozktad? Czy mamy do czynienia
z sytuacja, w ktdrej byta duza kumulacja zdarzen i to bedzie pdzniej kilkuletni kredyt? A jezeli tak,
to ile ten kredyt bedzie trwat? Bo byta kumulacja, w zwigzku z tym jest swego rodzaju, nie wiem jak
to nazwad, odwilz? Czy tez to bedzie wygladato tak, ze byta kumulacja jest powrét do od razu do
sytuacji sprzed, czy tez to bedzie wygladato tak, ze byta kumulacja, jest krétka odwilz, a pozniej
jest cos co sie nazywa chyba juz w literaturze przedmiotu dtugiem covidowym, czyli ludzie bali sie
wizyt w przychodniach, w szpitalach itd., bo to byty miejsca, ktdre byty szczegélnie narazone na
infekcje z oczywistych wzgleddw, a wiec unikaliSmy, czy to byto racjonalne, czy nie, ja nie
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odpowiadam na to pytanie. Natomiast przez to, ze unikaliSmy przez 2 lata, doszto do dos$¢ duzych
zaniedban, jezeli chodzi o zdrowie, szczegdlnie w przypadku o0sdb, ktore miaty historie

ktore sie ciggnety, czyli miaty przewlekte choroby, ktére wymagaty statej opieki i wsparcia
medycznego. | z takimi zdarzeniami tez mielismy do czynienia. To byty réznego rodzaju cukrzyce,
ktére pdzniej przektadaty sie na amputacje itd. Wszyscy doskonale wiemy, to byty tragedie dla
wielu ludzi. Problem polega na tym, ze zamodelowanie tego jest super trudne, jezeli méwimy o
jednym scenariuszu, a na koncu musimy powiedzied, ze to jest ten scenariusz, albo to jest setka
scenariuszy, ktére przemnozone przez prawdopodobienstwo dajg taki amalgamat. No i tyle. Wiec
my starajac sie w jak najlepszy sposob, i tutaj moge zdradzic¢ kuchnie, my nie jestesmy szczesliwi,
jezeli nie trafiamy. Dlaczego nie jeste$my szczesliwi, jezeli nie trafiamy? Bo jezeli méwimy, ze
sktadka na pokrycie kosztow jest wieksza, niz nam sie bedzie realizowata, to jednoczesnie nie
tworzymy CSM-a, ktérego pdzniej w czasie mozemy rozpoznawacd, tylko jesteSmy beneficjentem
tego przeszacowania tu i teraz. W zwigzku z tym to jest krétkoterminowy bonus, jezeli mozna tak
powiedziec, bonus wynikajacy z braku trafialnosci, no i tyle. To nie jest absolutnie pozadana
sytuacja. Mato tego, moge powiedzie¢ w ten sposdb, ze te osoby, ktdre staraja sie modelowac te
zdarzenia, one s3 wynagradzane od trafialnosci. To znaczy moge powiedzie¢ w ten sposéb, juz
zdradzajac to, w jaki sposob tworzone sg elementy zmienne wynagrodzenia dla oséb, ktdre
zajmuja sie tg czescig produktowa. Im lepiej trafia, tym wyzszy majg element zmienny
wynagrodzenia. W zwigzku z tym te osoby maja naprawde swdj interes ekonomiczny przywigzany
do tego, zeby ta wariancja byta jak najmniejsza. No i pomimo tego, mozna powiedziec tak, w tej
super turbulentnej i zmiennej rzeczywistosci nie zawsze jesteSmy w stanie trafi¢ w punkt. Tak sie
wydarzyto w tym roku i jestesmy w zwigzku z tym krétkoterminowym beneficjentem sytuacji, w
ktérej rozpoznalismy nadwyzke, zwana wariancja, ktéra nie bedzie CSM w przysztych okresach, a
w zwigzku z tym odpowiadajac juz wprost na pytanie, to 30% to nie jest sustainable. W zwigzku z
tym my powinni$my oczyscic to o te wszystkie historie i pewnie powiedzie¢, ze taki sustainable
wynik, czy marza, jakkolwiek chcemy na to patrzed, to jest pewnie 22, 23, a nie 29%. To jest
pierwsza czesc tej odpowiedzi. Druga dotyczy OC.

Andrzej Klesyk

To moze ja. Przepraszam bardzo poniewaz to troche dotyczy przysztosci. Prosze Panstwa,
rozmowy z moimi kolegami w Zarzadzie mam takie ze nie bedziemy walczy¢ o udziat w rynku,
jezeli nie bedziemy mieli biznesu rentownego. Sa firmy, ktére sg w stanie walczy¢ o udziat w rynku
i sg bardziej rentowne, jesli chodzi o OC komunikacyjne, niz my. | my to musimy zmienié. Zeby
naprawde zaczaé walczyé, bedziemy musieli bardzo mocno popatrzeé na rentownosc

i po kanatach, i po segmentach klientowskich. | to jest zadanie dla ludzi z Zarzadu, ktérzy
odpowiadaja za ten za ten segment, czyli wracajac do Pana pytania bezposrednio, nie wyobrazam
sobie zebySmy musieli zaraportowac¢ Wam straty w OC, jezeli na przyktad caty rynek bedzie na
zielono

Kamil Stolacki

Ok, dziekuje.

Tomasz Kulik
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OC. Moge powiedzie¢ tak w IV kwartale, mam wrazenie, ale to nie jest jeszcze potwierdzone
statystyka, ta dopiero bedzie publikowana przez KNF, ze sytuacja jest taka, ze my jesteSmy na
zielono a nie wiadomo ,jak reszta. Niektorzy sie chwalili co prawda w tym aspekcie, ale zobaczmy
jak wygladat rynek, on jednak w tym roku generowat straty tacznie po trzech kwartatach ponad
300 miliondw ztotych. Co sie stato w IV kwartale? W IV kwartale rosty ceny. Ja moze wrdce do tego,
bo to byto chyba w tej czesci zwigzanej z rozwojem biznesu przez ktory sie przeklikalismy a nie tu
w IV kwartale mieliSmy do czynienia z sytuacja w ktdrej ceny w OC rosty, to byto takie 8-9%, rosta
skala, wiele spotek byto z tego powodu zadowolonych. Natomiast koszty, Srednie koszty szkdd,
rosty szybciej. To, co byto pozytywne w tym

IV kwartale, to to, ze jezeli chodzi o czestosci w komunikacji, one ksztattowaty sie na poziomie 93-
95% poprzedniego roku, tudziez tego, co my mamy wpisane w rentowno$¢ produktu, jako
parametr zaktadany. W zwiazku z tym mozna powiedzied tak, ta cena byta beneficjentem tej
sytuacji po stronie czestosci. ROwniez biorac pod uwage znowu mechanike standardu, w jaki
sposéb ten standard dziata, bo on dziata zupetnie inaczej, niz ten PSR, czy ten poprzedni standard
czwarty. On moéwi tyle: jezeli stwierdzasz, ze prowadzisz dziatalnos¢ przy braku adekwatnosci
sktadki, to spisz te wartosc tu i teraz, ta strate, za caty okres do przodu. Poprzedni standard mowit
tyle: wcale nie musisz tego robié, a tg strate bedziesz rozpoznawat pro rata w kazdym kolejnym
etapie: miesigcu, kwartale, jakkolwiek. Wiec tutaj to zanurzenie nastepuje duzo szybciej, ale w
momencie, kiedy tego zanurzenia nie ma, to wynurzenie tez jest odpowiednio szybsze, mozna
powiedzie¢ w ten sposdb. W zwigzku z tym, myslac o naszej rentownosci, my dzis z OC jestesmy
tak break even. | to, co mnie szczegélnie martwi, to dochodzacy do gtosu wyzszy udziat kosztow
osobowych, rent i zasgdzen indeksacji tychze rent z lat ubiegtych, szczegdlnie z takich lat poczatku
tego stulecia i korica tamtego stulecia No i méwiac zupetnie otwarcie, tego nie ma w cenie. Wiec
w zaleznosci od tego, jak ta sytuacja sie bedzie rozwijata, by¢ moze my bedziemy musieli
dotworzyc rezerwe na te konkretnie zdarzenia w roku 2025. Natomiast z wytgczeniem tego
elementu, mozna powiedzied, taki underlying profit jest zero plus teraz.

Magdalena Komaracka

Moze jeszcze jedno pytanie a propos komunikacji od Autonomous Research. Jaki jest nasz outlook
na ceny w dtuzszym terminie? Byto wspomniane o rosngcej konkurencyjnosci rynku. Czy mozna
co$ wiecej na ten temat?

Tomasz Kulik

My czesto stajemy w obliczu takiego prostego, ja nie wiem czy zarzutu, ale tezy, ze gdyby PZU
podniosto ceny, to wszyscy by poszli za PZU i tak dalej i zyliby dtugo i szczesliwie. | to nie jest
prawda, bo my przez dtugi czas byliSmy, moge powiedzie¢, liderem, jezeli chodzi o prébe
stworzenia w ramach tego produktu sytuacji rentownej, w ktorej szczegdlnie mniejsi gracze nie
byliby pod taka presja, bardziej kapitatowa juz w tym momencie. Natomiast tak, ona sie gdzies
tam w potowie | kwartatu, pod koniec lutego zaczeta zaostrza. Naiile to jest znowu
krotkoterminowe wahanie wokot cyklu, czy wokét trendu, ktéry jest narysowany btekitnym
kolorem na tym slajdzie. Na razie jest trudno powiedzie¢, natomiast to on zaburza pewne rzeczy,
wiec moge powiedziec tyle. My bedziemy nadal pracowac przede wszystkim na rentownosci. Tutaj
Prezes juz do$¢ wyraznie powiedziat, ze jego interesuje rentownos¢, ale tez udziat w tym, w jaki
sposob nowa wartosc jest tworzona na rynku. Wiec my bedziemy musieli zaczaé myslec
przynajmniej dwuwymiarowo. Co to oznacza? Na razie ciezko jest zawyrokowac. Kazdy z miesiecy
przynosi tutaj i nowe informacje, i nowe fakty, i nowe zaskoczenia, i tez pozytywne rzeczy. Wiec ja
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nie potrafie powiedzie¢, moge powiedziec tylko tyle, Ze poczatek tego roku jest niezty z punktu
widzenia wartosci, natomiast jak dalej sie bedzie rozwijat, to porozmawiamy o tym niebawem, bo
w maju widzimy sie z wynikami pierwszego kwartatu.

Magdalena Komaracka

Jeszcze jedno pytanie od Autonomus’a odnosnie holdingu. Czy po wprowadzeniu struktury
holdingowej beda Panstwo mieli mozliwos$¢ inwestycji w wiele réznych sektoréw? Czy utrzymacie
fokus na sektor finansowy i zdrowie? Czy planujecie Panstwo dywersyfikacje na inne sektory, jak
obronnos¢ lub energetyka?

Andrzej Klesyk

Prosze Panstwa, ja sobie zartuje, ze w tym momencie PZU jest grupa ubezpieczeniowo-bankowo-
armaturowa. Tomek musi konsolidowaé Armature Krakow, co jest przerazajgce. Tam jeszcze jest
kilka innych spodtek. Zatem struktura holdingowa, nawet nie, nie tylko struktura holdingowa, ale w
ogdle chciatbym oczysci¢ nasz bilans z zaangazowan bezposrednich, kapitatowych w rézne dziwne
spotki. Czyli nie wyobrazam sobie, zeby PZU w chwili obecnej stato sie grupa ubezpieczeniowo-
bankowo-energetyczno-Al-owa. Nie ma takiej opcji. Przynajmniej dopdki ja tutaj jestem prezesem.
Natomiast, z drugiej strony to, o czym méwit Tomek przy inwestycjach. Z punktu widzenia Grupy
PZU i z punktu widzenia bilansu, szczegdlnie po stronie zobowigzan, my musimy sprébowaé
znalez¢ najbardziej ciekawe rozwigzania po stronie aktywnej. Ja sobie jestem w stanie wyobrazic,
ze PZU moze by¢ bardzo mocno zaangazowane w finansowanie, nie po stronie kapitatowej, ale w
finansowanie jakichs$ inwestycji energetycznych, ktére nam dadza odpowiedni zwrot, przy
wysokim stopniu zabezpieczenia, czy bezpieczenstwa, bo z definicji taka spotka, jak PZU, przy
takich aktywach, jak PZU, a jezeli $ciggniemy jeszcze tzw. third party money, to musimy szukac
ciekawych inwestycji, ale to nie jest inwestycja, ja raz jeszcze podkresle, nie jest inwestycja, ze
chcemy z Tomkiem zbudowac grupe ubezpieczeniowo-bankowo-armaturowo i beauty. Czegos
takiego nie ma. Wiec nie bedziemy robili sobie tez zebow.

Magdalena Komaracka
Czy z sali sg jakies pytania? Mam jeszcze kilka pytan z Internetu.
Kamil Stolacki

Jezeli jedno jeszcze moge ostatnie a propos tego holdingu. Pytanie brzmi, czy jest na stole
scenariusz, w ktérym PZU sprzedaje swoje akcje w PEKAO S.A. i w Aliorze? A pytam w kontekscie
dwdch rzeczy, ze znamy historie powiedzmy AXA, Nationale Nederlanden, Sampo i tez Pan Prezes
powiedziat o tym, o tej obsesji wartosci dla akcjonariuszy i przejrzystosci. No, to tak naprawde ten
taki scenariusz skupienia sie na ubezpieczeniach to jest ten scenariusz, ktéry inne zaktady
ubezpieczenia wybraty. No i daje wtasnie tg wartosc¢ dla scenariuszy potencjalnie i przejrzystosé.
Pytanie, czy taki w ogdle scenariusz jest jako jeden z wielu rozwazanych, czy po prostu nie ma
takiego scenariusza i tam musi by¢ ubezpieczeniowo i bankowo?

Andrzej Klesyk

Prosze Panstwa, jedng z rzeczy, ktérg musimy sobie uswiadomic, to jest to, ze jezeli mamy na
przyktad jakis bank, abstrahuje taki czy inny, zatdzmy mamy sektor bankowy, gdzie mamy zwroty
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return on equity, zat6zmy 18. Nawet niech oni wyptacajg dla przyktadu 50%, dywidendy. To ni stad
i zowad mamy okoto 9, powiedzmy 10% zwrotu na naszym zainwestowanym kapitale. No fajnie.
Teoretycznie rzecz biorac, bierzemy i sprzedajemy, to wtedy znajdzcie mi w miare stabilng
inwestycje w Polsce, ktéra mi da 10%. Wiec to jest pewnego rodzaju dylemat, ktdry bedziemy
musieli przedyskutowac. | raz jeszcze chciatbym wrécié do panstwa za pare miesiecy, jezeli jak
bedziemy mieli to, jak to dawniej nas nastolatkowie moéwili, rozkminione i dodatkowa rzecza,
ktérg mozemy chyba sie tutaj przyznac z Tomkiem. Musimy tez sie zastanowic, czy zwiekszy¢, czy
zmniejszy¢ minimalnie nasze zaangazowanie w bankach ze wzgledu takze na konsolidacje, ktora
tez ma dosyc¢ duzy wptyw na kapitat i sposéb zarzadzania kapitatem. Teraz konsolidujemy banki i
musimy przekonac audytora ze mamy petna kontrole nad tymi bankami. W przysztosci wcale tak
byc¢ nie musi, ale raz jeszcze to za wczesnie, to by byty spekulacje, tym bardziej, ze dla nas
priorytetem jest holding, a dopiero wtedy przeliczymy cyferki. Jak widzicie Tomek liczy do
czwartego miejsca po przecinku, wiec wtedy juz nie bedzie na grubych cyfrach.

Magdalena Komaracka

Czy s3 jeszcze pytania z sali? To mam jeszcze kilka pytan z Internetu. Pierwsze z nich dotyczy
pozakomunikacji. Od Trigona. | pytanie brzmi: z czego wynikat tak niski wskaznik mieszany w
ubezpieczeniach pozakomunikacyjnych w segmencie masowym, chyba najnizszy w historii jak ten
kwartat rzutuje na przyszto$c?

Tomasz Kulik

Jezeli chodzi o segment masowy i rentownos¢, moge odpowiedziec na to pytanie w ten sposob. To
jest swego rodzaju balans pomiedzy wzrostem, méwimy o poza komunikacji, pomiedzy wzrostem
i rentownoscia. | teraz to na co my sobie staraliSmy sie odpowiedziec przez ostatnich kilka
miesiecy, to w jaki sposdb, tez zdajac sobie sprawe z tego jaka jest nasza rola, pracowac z
Klientami jednoczesnie pozyskujac nowych, ale domykajac ta luke ubezpieczeniowa, o ktorej
mowiliSmy. Powiedziatem Panstwu, ze zmodernizowalismy produkt, w ktérym kazda kolejna
ztotéwka ubezpieczenia, jezeli chodzi o elementy state, jest tansza, niz poprzednia. W zwigzku z
tym stawka jest degresywna. Po to, zeby faktycznie zwiekszy¢ i partycypacje i takie realne pokrycie
i ochrone dla naszych Klientéw. To przektada sie na rentownosc realizowang na tych produktach,
bo podobna filozofia mozna powiedzied jest z punktu widzenia matych, Srednich, jezeli chodzi o
ubezpieczenie majatkowe. To, co na pewno jest do zrobienia, bo to nie jest wartos¢
reprezentatywna, to jest poprawa tej rentownosci w niektorych kanatach, kanatach trzecich, wiec
pewnie wiadomo o czym jest rozmowa, gdzie niestety ten produkt, na ktérym nasi konkurenci tez
w tych samych kanatach zarabiaja, nam sie to nie udato w IV kwartale. Wiec zanotowalismy strate
na tych produktach w kanale multi. | to wymaga btyskawicznej akcji. To sie juz, mozna powiedzie¢,
wydarzyto, zareagowalismy i jest istotna poprawa. Wiec to jest kumulacja zmian produktowych,
filozofii podejscia do pricingu i stawki dygresywnej, plus szczegélnie straty w kanale multi, jezeli
chodzi o majatek masowy. Temat zaadresowany, zamkniety w | kwartale nie pokazemy tego.

Magdalena Komaracka
Pytanie o zycie. Juz byto powiedziane o zmianie zatozen aktuarialnych. Natomiast pytanie brzmi:

wyzsza marza w ubezpieczeniach grupowych w IV kwartale, niz w Il kwartale jest bardzo
nietypowa. Z czego to wynika? | pytanie jeszcze, czy sezonowosc $Smiertelnosci zanikneta?
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Tomasz Kulik

Nie, sezonowos¢ $miertelnosci nie zanikneta. To jest kilka odpowiedzi, ktére w sumie przektadaja
sie na taki obrazek. Tak wyglada sezonowos¢ liczby zgondw, ponizej sezonowos¢ Swiadczen. To,
co widac¢ na tym na tej grafice sezonowos¢ liczby swiadczen, to jest ta granatowa przerywana,
jezeli chodzi 0 2024 rok w zwiagzku z tym, o ile Smiertelnos¢ tak jak Panstwo widzicie na tym
slajdzie, czy grafice powyzej poszta do gory, o tyle liczba Swiadczen nie podazyta za tym. | to jest
cos czego doswiadczyliSmy w takiej skali w taki sposdb po raz pierwszy, wiec to sie ewidentnie
przetozyto na ta sytuacje. Z drugiej strony omawiane juz brak dopasowania oraz zmiana zatozen
aktuarialnych, ktéra za kazdym razem ma miejsce w IV kwartale i znowu ze wzgledu na to, ze
moéwimy o kohortach rocznych, w zwigzku z tym wptyw tejze zmiany za wszystkie w cudzystowie
otwarte kohorty laduje w wyniku danego kwartatu. To tez z tym efektem mieliSmy do czynienia.
Suma trzech przetozyta sie na wynik, ktory w IV kwartale i marza, ktéra w IV kwartale byta wyzsza
nizta wlll.

Magdalena Komaracka

Ostatnie pytanie dotyczace kosztow. Z czego wynikaty bardzo niskie pozostate koszty operacyjne
w PZU w IV kwartale?

Tomasz Kulik

One wynikaty ja przypomne tylko ze pozostate koszty na nie sktadaja sie tak zwane koszty NON-
ATT plus koszty spotek serwisowych | tutaj mozna powiedziec przede wszystkim o poprawie
sytuacji po stronie spotek zaleznych, wiec poprawe sytuacji, jezeli chodzi o zdrowie, poprawe
sytuacji w pozostatych spétkach, przychody versus koszty, ktéra jest wykazywana w tej linii i to
jest ta odpowiedz.

Magdalena Komaracka

Dziekuje, nie mamy wiecej pytan.
Andrzej Klesyk

To, prosze Panstwa, raz jeszcze dziekujemy za obecnos¢, raz jeszcze dziekujemy za przybycie,
szczegdlnie tym osobom, ktdre przyszty do fabryki, do nas, witamy i chcieliby$my zadeklarowad,
ze jak zwykle, znaczy jak zwykle, jak za dawnych czaséw moéwilismy, ze dowieziemy, to
dowieziemy i chcemy by¢ bardzo otwarci z Wami, jezeli bedziecie mieli jakiekolwiek pytania, tutaj
nasz Dziat Investor Relations jest i musi by¢ bardzo responsywny, a bedziemy takze Prezesem i by¢
moze z innymi cztonkami Zarzadu przychodzili na spotkanie z paristwem co kwartat. | takze jezeli
bedziecie potrzebowali jakichkolwiek dodatkowych informacji, to prosze sie kontaktowaé. Zycze
powodzenia, zycze zdrowia i do zobaczenia w maju. Dzieki.



