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Magdalena Komaracka

Witam serdecznie na konferencji poswieconej oméwieniu wynikéw finansowych grupy PZU
osiggnietych w pierwszym kwartale 2025 roku. Prezentacje poprowadza pan Andrzej Klesyk,
Prezes Zarzgdu PZU oraz pan Tomasz Kulik, Cztonek Zarzagdu PZU i PZU Zycie, CFO Grupy PZU.
Panie Prezesie, przekazuje gtos.

Andrzej Klesyk

Dzien dobry Panstwu, witam bardzo serdecznie wszystkich zgromadzonych zaréwno tutaj, jak i
online'owo i w Polsce i po zagranicami, wiec bardzo dziekuje za przybycie.

Prosze Panstwa, bedac ubezpieczycielem i bedgc w miare przewidywalnym i nudnym biznesie, jak
to niektorzy moéwia, nasza struktura prezentacji sie nie zmienia, a wiec bedziemy méwili o
gtéwnych osiaggnieciach i planach, to zawsze bedziemy o tym moéwili, potem bedziemy méwili o
rozwoju dziatalnosci, wyniki finansowe i ewentualnie strategia Grupy i dodatkowe jakie$ pytania w
ostatniej czesci. Rozpocznijmy od gtéwnych osiggniec i planéw. Zadnej bomby nie bedzie takiej,
jak na ostatnim spotkaniu dotyczacy na przyktad holdingu, bo trudno cos takiego wymyslaé co
dwa miesiagce. Zatem bedziemy przewidywalni i bedziemy, mam nadzieje, pomocni w Waszych
analizach. PrzejdZzmy do gtdwnych osiaggniec. Kilka cyferek, o ktérych bedzie w szczegétach mowit
Tomek. Po pierwsze, przychody z ubezpieczen to jest 7,5 miliarda. Rok do roku wzrost o p6t
miliarda ztotych, wiec jestesmy z tego powodu w miare zadowoleni. Powiem dlaczego w miare,
troszeczke pozniej, ale przede wszystkim w stosunku do rynku to nie jest co$, co spetnia moje
ambicje i nasze ambicje. Jesli chodzi o rentownos¢, to jesteSmy tutaj bardzo zadowoleni,
poniewaz jest to najlepszy kwartat w historii PZU od wejscia na gietde i podejrzewam, ze w ogdle w
historii PZU. To jest 1,8 miliarda. Wtasciwie wszedzie z czterech komponentéw jesteSmy powyzej
tego, co sobie zaktadaliSmy i rok do roku. Ale od razu chciatbym tu powiedzied, ze to nie jest tak,
ze mozecie to Panstwo przemnozy¢ przez cztery i wyjdzie wynik na koniec roku, mimo ze zwykle
pierwszy kwartat jest nie najmocniejszym kwartatem w ubezpieczeniach. Nasza pozycja
kapitatowa w sposéb w miare nudny pozostaje na 226%. Tutaj wtasciwie zadnych wiekszych
ruchéw nie ma.

W Grupie jesteSmy troszeczke ponizej ze wzgledu na konsolidowanie réznych podmiotow,
natomiast w PZU S.A. jestesmy na 240%, czyli bardzo, bardzo dobrze. Tak jak Parstwo styszeliscie,
wiecie, Zarzad, a potem Rada Nadzorcza zatwierdzita rekomendowanie Walnemu Zgromadzeniu
Udziatowcow, co bysSmy wyptacili dywidendy wysokosci 4,47 na akcje, co znaczy wtasciwie
wyptacenie catosci zysku jednostkowego PZU S.A. z malutenkim haczykiem, ktéry idzie na fundusz
socjalny, ale to jest zgodnie z polskim prawem. Nie moge sie powstrzymac od takiej historycznej
analizy. Mianowicie zwrot na akcjach PZU od czasu wejscia na gietde, jak by¢é moze Panstwo
wiecie, czy pamietacie, 15 lat temu i dwa dni, PZU zadebiutowato na gietdzie, po 312 ztotych byt
debiut, potem byt split akcji 1 do 10. Od tego czasu akcje bardzo przyzwoicie rosty. Oprocz takiego
momentu kilku lat dobrej zmiany, gdzie akcje wtasciwie byty na bardzo stabilnym poziomie, nawet
spadty przez jaki$ czas ponizej ceny debiutu, co byto smutnym wydarzeniem. Natomiast od
pewnego czasu mamy bardzo przyzwoita reakcje rynku na to, co robimy. Pare dni temu po raz
pierwszy warto$¢ akcji PZU przekroczyta 60 ztotych, dzisiaj chyba 62. Po raz pierwszy w historii
warto$¢ PZU przekroczyta 50 miliardéw. W pewnym momencie dotykata 54 miliardow z
kawateczkiem. Czekamy na 55. Prosze Panstwa, dywidende to wiecie, jest to tylko i wytacznie
kwestia techniczna. Akcjonariusze dostang pieniadze na rachunki swoje 16 pazdziernika 2025
roku.
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Dla przypomnienia, Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy jest 25 czerwca. Bedzie zwotane na ten
czas. Dynamiczny wzrost wynikdw w pierwszym kwartale. | tutaj mozemy sie pochwalic jak gdyby
czterema fragmentami. Mianowicie wynik z ustug ubezpieczen wzrést prawie o p6t miliarda
ztotych. Jest to bardzo mocny wzrost. Wynik na portfelu inwestycyjnym prawie o 100 milionow.
No, to sami Pafstwo wiecie, ze to jest do pewnego stopnia funkcjg stop procentowych oraz tego,
co sie dzieje na rynku. Na razie mieliSmy szczescie i wszystko jest bardzo mito. Marza operacyjna
bardzo wysoka. Powiem szczerze, ze troche wiecej, niz mySmy sie spodziewali i planowali, ale to
Tomek opowie. | wskaznik mieszany. Prosze Panstwa, 82,5% wskaznik mieszany to jest nie do
utrzymaniai jest to niemozliwe do utrzymania w tak konkurencyjnym rynku. Natomiast ten
wskaznik mieszany na takim poziomie jest spowodowany dwoma rzeczami. Po pierwsze, tutaj
mozemy sobie powiedzied, ze jako kraj i jako sektor mieliSmy szczescie. Popatrzcie, nie byto juz ani
gigantycznej zimy, ani nie byto gigantycznych powodzi, ani trab powietrznych, ani niczego takiego,
wiec udato sie unikna¢ wydarzen katastroficznych. A druga sprawa, takze po stronie korporacyjnej
w pierwszym kwartale nie mieliSmy zadnych wiekszych szkdd, ktore by zostaty na naszym
zachowku. Pozwdlcie, ze na tym slajdzie, ze Wam powiem pewnego rodzaju filozofie.

Te cyfry, te cyferki pokazuja rezultat pewnego rodzaju decyzji podjetej troche jeszcze wezesniej,
zeby urentowni¢ nasz portfel, szczegélnie komunikacyjny. Rzeczywiscie to sie udato zrobic, ale
mozemy powiedzied, ze to jest kosztem dynamiki przypisu sktadki, czy tutaj jest napisane: wynik z
dziatalnosci, czy przychdd z ubezpieczen. Prosze Panstwa, jest to dla nas duzy dylemat, udziat w
rynku, czy dynamika sktadki versus rentownos¢. W tym momencie, tutaj uzywajac takiego
pewnego parafrazowania, albo inaczej pewnej paraboli, powiedzieliSmy sobie, ze teraz zbieramy
amunicje na dalszg walke i rzeczywiscie my zbieramy i rentownosc, i kapitat na potencjalnie dalsza
walke. Ci, ktorzy walcza tylko i wytacznie o udziat w rynku, a nie o rentownos¢, bedg mieli duzo,
duzo trudniej i ciezej bedzie im walczy¢ z nami. Popatrzcie na trzy rzeczy, ktérymi sie mozemy w
miare pochwali¢, ale tak, zebySmy chcieli troszeczke o tym poopowiadad. Mianowicie przychody i
sktadka z dziatalnosci pozakomunikacyjnej. Najwieksza naszg czescia portfela oczywiscie jest
komunikacja, czyli biznes ubezpieczeniowy samochodowy, zwigzany z samochodami. Natomiast
biznes okotosamochodowy, a wiec niesamochodowy, rosnie nam bardzo przyzwoicie, przy bardzo
dobrej rentownosci. Tutaj raz jeszcze chciatbym podkresli¢, ze mieliSmy troche szczescia, bo tak
jak powiedzieliSmy sobie, w tym kwartale nie byto zadnych wydarzen katastroficznych, co nas
oczywiscie cieszy. Druga sprawa, przychody filaru zdrowie. Mniegj niz 10% wzrostu. Wedtug mnie
jest to straszliwie nieambitne i musimy bardzo mocno przyspieszy¢ przychody tutaj, sprzedaz.
Natomiast nie bedziemy przyspieszac, dopoki nie bedziemy mieli rentownego modelu
biznesowego. | tutaj Tomek bedzie o tym moéwit, ale ja tutaj uprzedze, ze jezeli podzielimy nasz
biznes ubezpieczeniowy zdrowotny na dwa kawatki. Jeden, ubezpieczenia i abonamenty, czyli fee-
for-service réznego rodzaju oraz przychody z naszych wtasnych placéwek, ktérych wtascicielem
jest PZU, na przyktad spotka Gamma w Warszawie, jezeli Panstwo, mam nadzieje, ze nie macie
problemu z koficzynami, jezeli macie, to zapraszamy. Jest to nasza spétka i jezeli bysmy odjeli
zyski z tychze pieciu spotek, ktore posiadamy, bylibysmy na minusie. Wiec przynoszenie
dodatkowych przychodéw, ktére generujg strate, to powinniscie przede wszystkim akcjonariusze
nas zabic i tego nie chcemy. | tutaj pozwole sobie przedstawic cztowieka, ktory siedzi w pierwszym
rzedzie, ktory podjat sie bardzo interesujacego wyzwania, mianowicie jest od dwoch tygodni
Prezesem PZU Zdrowie, Janek Zimowicz, ktéry jednoczesnie jest Cztonkiem Zarzadu PZU S.A. Ja
to chce podkreslic, jest Cztonkiem Zarzadu PZU S.A., wiec jest Cztonkiem Zarzadu w Grupie
trzymajacej wtadze PZU. | to pokazuje, ze PZU Zdrowie bedzie i jest integralna czescig Grupy, a nie
sobie jakas spoteczka zarzadzana w taki czy inny sposdb, w sposéb osobny. Wiec zyczmy Jankowi
powodzenia, bo na pewno bedzie wspierany przez nas wszystkich, takze przeze mnie.
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| ostatnia rzecz, aktywa pod zarzadzaniem, czyli nie nasze aktywa w TFI. JesteSmy numer jeden,
jesli chodzi o przyptyw srodkdw, czy net inflow do TFI z niebankowych funduszy. Wiecie Pafnstwo,
ze ze wzgledu na réznego rodzaju regulacje jest ogromna przewaga tych, ktdrzy maja dostep do
dystrybucyjnej sieci bankowej. My taki dostep mamy, ale nie na preferencyjnych warunkach. Tu
jestesmy z tego miliarda w miare zadowoleni, natomiast mamy wiekszy apetyt. PrzejdZzmy dalej. |
tu juz jest ostatni slajd akurat w mojej czesci.

Dla nas dosy¢ waznym jest utrzymanie ratingu, dlatego ze to jeszcze za wczesnie, zeby o tym
mowié, ale mysle, ze tutaj w jakims$ niedtugim czasie ze wzgledu na i te strukture holdingowa, i
nasze zobowiazania i naszg pozycje kapitatowa bedziemy z Tomkiem mysleli o r6znego rodzaju
optymalizacji kapitatowej. Zatem to jest super, super wazne, utrzymanie tego ratingu. JesteSmy
szczesliwi, Ze rating zostaje na takim samym poziomie. Podejrzewam, ze jakby$smy zrobili rating
konkretnej naszej emisji, to na przyktad w euro mogliby$my sie pokusi¢ o jeszcze wyzsze rating. |
zostawmy moze teraz na poziomie dosy¢ wysokim na tyle i oddam gtos Tomkowi, ktory
przeprowadzi Panstwa przez poszczegélne linie biznesowe, jak to zwykle bywa i jak to zwykle jest,
a wiec w taki sam sposdb jak ostatnio. Tomek.

Tomasz Kulik

Bardzo dziekuje. Przez ta kolejna sekcje podsumowujacg rozwdj naszej dziatalnosci ja postaram
sie bardzo krétko przeklikaé po to, zeby pdzniej méwic juz o tym w kontekscie wynikow. Biznes
majatkowy na stabilnej trajektorii wzrostowej, jezeli chodzi o przychody z ubezpieczen. Biorac pod
uwage sktadke te wzrosty nieco nizsze, natomiast ta réznica, istotna réznica w tych dwéch
Swiatach zwigzana jest ze specyfika po stronie Klienta korporacyjnego.

Tutaj Panstwo widzicie poréwnanie dwoch wielkosci dynamiki mierzonej przychodami MSSF 17,
dynamiki mierzonej sktadka przypisana, ktora w sytuacjach, gdzie ro$nie biznes korporacyjny,
Klient strategiczny z pokryciem powyzej 12 miesiecy. Trafiamy po prostu na kwartaty, w ktérych
ten biznes, pomimo tego, ze jest w naszym portfelu, nie stanowi podstawy sktadki przypisanej,
poniewaz nie wychodzi na zewnatrz, nie wychodzi na rynek, nie jest przedmiotem kwotacji i
sprzedazy jako takiej, natomiast caty czas generuje wartos¢ w Grupie, wiec zwracam na to uwage.
Jezeli chodzi o ubezpieczenia na zycie, stabilny wzrost po stronie biznesu grupowego
indywidualnie kontynuowanego. Z jednej strony wzrost w skali za sprawg ubezpieczen
zdrowotnych, z drugiej strony przyrosty, jezeli chodzi o dosprzedaze oraz wzrost w skali po stronie
ubezpieczen grupowych, tak ze ochrona przede wszystkim. Jezeli chodzi o ubezpieczenia
indywidualne, to tutaj dwie predkosci. Z jednej strony bardzo dynamiczne,

78-79% dynamiki rok do roku, jezeli chodzi o ubezpieczenia w kanale bankowym, ubezpieczenia
inwestycyjne, czy tez produkty lokacyjne z gwarantowana stopa. W naszych oddziatach, w naszej
sieci dystrybucji doskonale radza sobie produkty ochronne, zaréwno produkt hybrydowy, jak i
produkt elastyczny, o ktérym opowiadalismy jakis czas temu, ktérych dynamika rok do roku w
pierwszym kwartale jest na poziomie niecatych 25%, tak ze bardzo dynamiczne przyrosty. O filarze
zdrowie wiele juz powiedziane zostato, tylko zwrdce uwage na jedno, na bardzo dynamiczne
przekierowanie i mozliwos¢ obstuzenia ruchu w pierwszym kwartale w naszych placéwkach, co
jestistotne z punktu widzenia kontroli kosztu, Sredniego kosztu procedury medycznej, co pdzniej
wptywa bardzo istotnie na to, jakg rentownos¢ jesteSmy w stanie pokazywac przy zblizonych
utylizacjach, a sie¢ wtasna to takze mozliwos¢ kontroli $ciezki pacjenta i wptywanie na te wtasnie
utylizacje. Tak ze zwracam uwage, istotny przyrost do 43% na koniec pierwszego kwartatu. Jezeli
chodzi o aktywa pod zarzadzaniem, to co warto podkresli¢ to to, ze TFI PZU jest numerem jeden
wsrdd niebankowych TFI
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z przyrostem tej nowej sprzedazy netto na poziomie 1 miliarda udziat w naptywach ponad 9%.
Oraz bardzo istotne wzrosty sprzedazy w kanale bankowym, ktére na catosci, generujac bardzo
wysokie dwucyfrowe dynamiki, przektadaja sie na sktadke przypisana, wzrost sktadki przypisanej
rok do roku, ponad 135 milionéw. To sa gtéwne informacje. Przejdzmy teraz do tego, w jaki sposob
pierwszy kwartat pozwalat nam generowac wartos¢, zaréwno z tej nowej dziatalnosci, jak i z tego,
w jaki sposdb ksztattowat sie w tym czasie portfel. Podsumowujac, Prezes juz powiedziat,
ro$niemy jezeli chodzi o top line, przychody z ubezpieczen, pét miliarda rok do roku. Natomiast,
tak jak Prezes powiedziat, to nie jest ekspresja naszej aspiracji tutaj. Mamy ochote na wiecej,
mamy nadzieje na wiecej i w kontekscie tego, o czym mowiliSmy w ramach strategii 36 miliarddw,
no to jest bardzo ambitny cel, gdyby te przyrosty miaty zamykac sie na poziomie 7-7,5%. Wiec tutaj
zdecydowanie musimy przyspieszy¢. Natomiast, tak zeby nie byto tylko ciagniecia w dét, to nawet
te przyrosty byty ksztattowane przez obszary, ktdre charakteryzowaty sie dwucyfrowymi
dynamikami. Przede wszystkim ubezpieczenia majatkowe, przede wszystkim pozakomunikacyjne
obydwu segmentéw. Mowilismy juz o ubezpieczeniach na zycie indywidualnych, inwestycyjnych,
indywidualnych ochronnych w naszej sieci. Wiec to wszystko pozwalato nam ciaggnaé DM do gory.
Po stronie spotek zagranicznych nizsze wartosci. Natomiast w znacznym stopniu obnizane przez
aprecjacje ztotowki. Ja przypomne, ze to sa rynki, w ktérych sprzedaz jest denominowana w euro,
a w zwiazku z tym pomimo znacznie wyzszych dynamik w walucie funkcjonalnej, w walucie
lokalnej, po przeliczeniu na ztotdwki nieco nizsze parametry. Jezeli chodzi o koszty ustug
ubezpieczenia, to to co zwraca uwage w tym kwartale, to zaréwno rok do roku, jak i kwartat do
kwartatu w wartosciach bezwzglednych nizsze koszty. | na ta sytuacje ztozyty sie, mozna
powiedziec, cztery efekty. Pierwsza to efektywnosc kosztowa, nizsze koszty state, ktore pdzniej
przektadajg sie na nizsze koszty administracyjne, poprzez posrednie koszty akwizycji na nizsze
koszty dystrybucji, czy nizsze koszty likwidacji szkod swiadczen. Wiec efektywno$é kosztowa to
jest jeden z elementdw. Drugim elementem jest zdecydowana poprawa jakosci biznesu
ubezpieczeniowego widziana przez dwie pozycje. Pierwszym to jest bardzo duzy komponent
amortyzacji tego komponentu straty rozpoznanego w poprzednich okresach, ktory offsetuje
wyptaty obstugiwane w biezacym okresie. A z drugiej strony bardzo niewielki element nowego
komponentu straty, czy tez przeszacowania tego, co byto na bilansie otwarcia. W zwigzku z tym to
wszystko pokazuje o portfelu, jakiej jakosci w tym pierwszym kwartale méwimy. Bardzo, bardzo
pozytywne informacje. Cato$¢ dopetnia zdarzenie jednorazowe rozpoznane po stronie portfela
korporacyjnego. Tutaj méwimy o uwolnieniu wyzszej rok do roku nadwyzki rezerwy netto. Z
poprzednich okreséw ponad biezacg warto$¢ wyptat szkdd, ktorej wptyw na wyniki pierwszego
kwartatu to byto okoto 100 miliondw ztotych. To pozwala nam zamknaé wyniki z ustug
ubezpieczenia na poziomie bardzo wysokim 1 miliard 250, 59% powyzej zesztego roku, powyzej
nawet czwartego bardzo silnego kwartatu. Biorac pod uwage przychody netto, przychody
finansowe netto, na ktore sktadaja sie z jednej strony koszty finansowe z ubezpieczen, tutaj
gtéwnie koszt pieniadza w czasie i rozpoznanie faktu, ze méwimy o standardzie, w ktérym
przeptywy sa dyskontowane, ktéremu odnoszone sg przychody z portfeli, ktérych gtownym celem
jest pokrywanie wtasnie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych. Suma tych dwéch sktadowych,
ktéra dodatkowo rosta pozytywnie rok do roku o 16%, pozwala zamknaé pierwszy kwartat z
wynikiem, bez bankéw, na poziomie

1 miliarda 267. Bardzo, bardzo wysokie dynamiki, 67%, dodawszy do tego udziat segmentu
bankowego, ktdry jest ptaski rok do roku, konczymy na poziomie 1 miliarda 760. Kilka informacji
istotnych. Przede wszystkim rentowno$¢ kapitatu wtasnych, ta skorygowana rentownos¢ kapitatu
wtasnych, o inne catkowite dochody, przez ktére przechodza zmiany rezerw pomiedzy stopa ta
locked-in, ktéra wyceniamy przeptywy w rachunku wynikdw, a stopa current. Tak ze bardzo,
bardzo wysoki zwrot na kapitale. Istotna poprawa szkodowosci, poprawa efektywnosci kosztowej,
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nizszy wskaznik mieszany, czyli poprawa rentownosci w ubezpieczeniach majatkowych 0 7,6
punkta procentowego oraz marzy na ubezpieczeniach grupowych indywidualnie
kontynuowanych. To s3 te kluczowe informacje z punktu widzenia rentownosci w pierwszym
kwartale. Teraz bardzo krétko podsumowanie tego, jak poszczegdlne segmenty do tego
kontrybuowaty. Jezeli chodzi o ubezpieczenia majatkowe, segment masowy, wzrosty 8,3 % i tutaj
wzrosty gtownie ze wzgledu na dosé wysoka dynamike amortyzacji zobowigzan
ubezpieczeniowych po stronie produktéw pozakomunikacyjnych

13,6 % przy ptaskich kosztach ustug ubezpieczenia netto, na ktdre sktadata sie w istotnej mierze
poprawa, jezeli chodzi o tematy komunikacyjne i wtasnie ten efekt zwigzany z nizszym
utworzeniem nowego i wyzsza amortyzacja loskomponentéw z poprzednich kwartatow, ktére
pozytywnie, tacznie kontrybuowaty do kosztow biezacego kwartatu na kwote ponad

100 miliondw. To oznacza przy lepszej efektywnosci kosztowej wzrost wyniku operacyjnego o 100
% do poziomu 584 miliondw i poprawe combined ratio praktycznie w kazdym wymiarze, zaréwno
jezeli chodzi 0 OC, jaki jezeli chodzi 0 AC, jak i jezeli chodzi o pozakomunikacje. Poniewaz czesto
dostajemy pytania, co sie dzieje na tym rynku komunikacyjnym, postaramy sie opowiedzie(,
natomiast jednoczesnie bardzo wyraznie podkreslajac, ze teraz jestesSmy w tym Swiecie, w ktérym
jesteSmy w stanie gromadzi¢ informacje na lokalnym rynku, a potrafimy jg gromadzic tylko i
wytacznie w lokalnym standardzie, w zwigzku z tym PSR. Ja zwracam na to uwage ze wzgledu na
to, ze nie mozna stawiac takiego bezposredniego znaku réwna sie miedzy tymi dwoma
standardami. Rdznice sg w rozpoznawaniu zaréwno przychoddw, jak

i kosztéw w czasie, natomiast oczywiscie na koricu, w momencie, kiedy méwimy o zarobionych
ztotéwkach, no to suma tych zarobionych ztotéwek, bez wzgledu na to, jakie mierzymy, jest
doktadnie ta sama. Natomiast w miedzyczasie sytuacje sie dos¢ istotnie zmieniaja. Jak zatem ten
rynek zachowuje sie, jeszcze raz, mierzony polskimi standardami?

To, co widzimy po stronie OC, to jest kontynuacja dynamik, natomiast dynamik, ktore traca swoj
impet. Jezeli chodzi o pierwszy kwartat, to sg dane PIU, w zwigzku z tym to nie jest peten rynek.
Spowolnienie do 7,6%, to jest mniej wiecej punkt procentowy w stosunku do czwartego kwartatu.
Jezeli chodzi 0 AC, to od, mozna powiedzie¢, 12 miesiecy pozostajemy w takim korytarzu miedzy
3,5 - 4%, co zarowno w jednym, jak i w drugim produkcie, biorac pod uwage dynamike przyrostu
kosztow, nie pozwala generowac wartosci. | o ile produkt AutoCasco jest caty czas produktem
rentownym, to wida¢ na tej grafice z wynikami technicznymi, czy z rentownoscia techniczna,
jeszcze raz, jesteSmy w polskich standardach, to widaé rowniez, ze czwarty kwartat to sa juz straty
siegajace prawie 7 punktow procentowych. To, co my starali$my sie w tym czasie osiggnaci co
widacd tez przez pryzmat top line, to postawic¢ na odbudowe rentownosci w tym obszarze po
stratach, jakie generowali$my w zesztym roku,

ktore byty dla nas szczegdlnie brzemienne w skutkach, jezeli chodzi o kwartat drugi i trzeci. Wiec
staraliSmy sie przez ostatni czas, majac troche nadzieje, ze wygenerujemy wzrostowy impuls na
rynku, ciagnac ten rynek do gory. Natomiast okazuje sie, ze nie wszyscy majg na to apetyt i s tacy,
ktorzy caty czas koncentrujg sie na budowaniu swoich udziatéw rynkowych,

wiec jest to caty czas rynek pozostajacy pod presja cenowa. Dzisiaj jeszcze tego nie widad. Dzisiaj
my tez w tym standardzie 17 tego nie raportujemy. Natomiast widzimy pewne ryzyko zwigzane z
tym, Ze biorgc pod uwage te sytuacje, biorac pod uwage sytuacje zwigzang z nierentownoscia
ubezpieczen OC, ze ta sytuacja czy deprecjacja marzy moze w pewnym momencie dotknaé
rowniez Auto Casco. To, co jest dobra informacja natomiast, to to, ze liczba zdarzen drogowych,
czy tez czestosc szkdd w tym zakresie byta sprzyjajaca, w zwigzku z tym ona nie rosta, a wiec tym
razem to elementy inflacyjne wptywaty na ksztattowanie sie tej czesci kosztowej. Z obowigzku ja
przypomne, jakie sg roznice miedzy dwoma standardami, poniewaz po ostatniej konferencji byto
pare opracowan, ktore, tak jak wspomniatem, postawity znak réwna sie miedzy tymi dwoma
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wymiarami. One nie s3 rowne w trakcie trwania ubezpieczenia, natomiast bez wzgledu na to, jak
sie je mierzy w trakcie zycia kohorty, polis czy portfela na koncu musza dac te same ztotowki. Wiec
zZwracam uwage na to, ze inaczej niz w PSR-ach, MSR jako standard, ktdry jest bardziej
konserwatywny, kaze nam rozpoznawac co$, co sie tadnie nazywa loskomponentem, czyli ta
czescig portfela, w ktorej cena nie jest w stanie pokryc biezacych kosztéw i rozpoznac ta czesé jako
czes$¢ stratng w momencie zakwirowania jej do portfela. W PSR-ach tego nie widaé, w PSR-ach te
dwa strumienie, czyli strumien zyskowny i stratny sa dodawane, a w zwigzku z tym sa sytuacje, w
ktorej, pomimo straty w tym standardzie miedzynarodowym, wymiar lokalny jest rentowny. Jezeli
pozniej nastepuja przeceny, wzrosty cen czy tez kontynuacja sprzedazy w kolejnych okresach, w
kolejnych latach, straty raz rozpoznane, no nie moga by¢ rozpoznawane w kolejnych okresach, w
zwigzku z tym jesteSmy swego rodzaju, w cudzystowie oczywiscie, beneficjentem tego bardzo
duzego konserwatyzmu z roku pierwszego, czego oczywiscie nie wida¢ znowu w PSR-ach, gdzie
czesci portfela stratne sg offsetowane przez zyskowne, a w zwigzku z tym znowu mamy dos¢ duza
réznice w rentownosci tych dwdch kawatkdw, natomiast tak jak Panstwo widzicie, te krzywe, one
pokazuja, ze po kazdym kolejnym kroku rentownosci zaczynaja sie do siebie zbliza¢ po to, zeby na
koncu tej historii pokazaé doktadnie te same wartosci w nominale. Tak ze przypominam i
uwrazliwiam. Przechodzac do sytuacji w segmencie korporacyjnym, tutaj rosniemy. Kolejny
kwartat z dynamikami dwucyfrowymi, one oczywiscie sg znacznie wieksze po stronie
pozakomunikacyjnej ponad 11%, komunikacja 9,4%, co pozwala sie zamknac z przychodami na
poziomie caty czas dwucyfrowym. Jezeli chodzi o koszty, to koszty spadaja, natomiast tak jak
wspomniatem wczesniej, jest to w gtéwnej mierze kwestia uwolnienia wyzszej nadwyzki rezerw
szkodowych netto z lat ubiegtych ponad biezaca wartos¢ wyptat, co wptyneto jednorazowo na
pozycje odszkodowan w tym okresie. To jest wptyw okoto 100 miliondéw ztotych, a w zwigzku z tym
rentownos$¢ na pozakomunikacji bardzo wysoka, 50% wszyscy zdajemy sobie sprawe z tego, Ze nie
do utrzymania w dtuzszym terminie. Przy rosnacej efektywnosci kosztéw zamykamy sie z
wynikiem operacyjnym, ktéry rosnie rok do roku o 1/3, poprawiajac rentownos¢ w kazdym
wymiarze rowniez w OC i AC zgodnie z miedzynarodowymi standardami. Po stronie ubezpieczen
grupowych, indywidualnie kontynuowanych, przyrosty rzedu niecatych 5%, natomiast rosniemy,
jezeli chodzi o top line, biorac pod uwage gtéwnie dwa aspekty. Pierwszy, najwazniejszy, to wyzsza
kontrybucja i uwolnienie marzy kontraktowej. Wzrost tego elementu dos¢ istotny. Drugim takim
parametrem to jest wyzsze o 60 miliondw oczekiwane odszkodowania i Swiadczenia zaréwno
wynikajgce z indeksacji Swiadczen, jak i starzenia sie portfela indywidualnej kontynuacji. Po
stronie kosztdw prawie ptasko, niecate 1,5% wzrostu i tutaj znowu mamy do czynienia z poprawa
jakosci portfela. Tak jak Panstwo widzicie, te dwa komponenty, ktére sg takim papierkiem
lakmusowym moéwigcym o tym, jak wyglada rentowno$é, czyli utworzenie komponentu straty i
jego amortyzacja, nieporownywanie lepiej zachowuja sie do kwartatu, rok do roku, co powoduije,
ze te koszty praktycznie nie rosna.

Zwazywszy na poprawe efektywnosci kosztowej, jesteSmy w sytuacji, w ktorej raportujemy bardzo
wysokie rentownosci, wzrost wyniku operacyjnego o prawie 25%, ktory jest sktadowa wtasnie
poprawy rentownosci technicznej przez ten pryzmat loskomponentu oraz wyzszej kontrybucgji
marzy kontraktowej o prawie 20 milionédw. Smiertelnoéé w tym czasie zachowywata sie niestety
dla nas negatywnie, to znaczy rosnie Smiertelnos¢ okoto 6% rok do roku. Natomiast zwracamy
uwage réwniez na to, ze jezeli chodzi o miks $miertelnosci do czestosci wyptaconych swiadczen, to
przy pozytywnej zmianie tego miksu my wyptacamy coraz mniej $wiadczen na kazdy
zrejestrowany zgon, co pozwala nam czesciowo byc¢ beneficjentem zmiany tej struktury. | to jest
chyba najwazniejsza informacja, ktéra chcieliby$my przekazac. Po stronie ubezpieczen
indywidualnych ochronnych, tutaj juz duzo powiedzieliSmy, koszty rosna dos¢ liniowo ze
wzrostem przychoddw, co przektada sie na 10% wzrost wyniku operacyjnego. To, co cieszy, to to,
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ze jesteSmy w stanie generowac wartos¢, czego potwierdzenie majg Panstwo na slajdzie wtasnie
wyswietlonym. Ro$nie marza kontraktowa zaréwno w ubezpieczeniach indywidualnych, jak i
grupowych oraz indywidualnych ochronnych. Przyrost ponad 2% w ciggu kwartatu. To pokazuje,
ze z jednej strony sprzedajemy, z drugiej strony jesteSmy w stanie w sposob tworzacy wartos$é
dosprzedawad, wysycaé portfel, czy tez indeksowac. Jezeli chodzi o portfel inwestycyjny, mozna
powiedziec, ze praktycznie kazda klasa aktywow dotozyta do tego wzrostu. Bardzo wysoki wynik
odsetkowy. Poprawa, jezeli chodzi o instrumenty kapitatowe, o strategie nieruchomosciowe, to
wszystko dodatkowo wsparte pozytywnym efektem przejSciowych réznic kursowych z wyceny
nieruchomosci. Tak jak Panstwo pamietacie, w kazdym pierwszym i trzecim kwartale my mamy
takie réznice przejSciowe wynikajace z tego, ze dwa razy w roku tylko robimy wycene operatami
szacunkowymi. Ten portfel dzisiaj daje nam uroczniony yield na poziomie 6,3%. Wyptacalnosc na
koniec roku 2024 na poziomie

226 miliondw, co jest bardzo dobra pozycja, bioragc pod uwage zaproponowang bardzo wysoka
dywidende, praktycznie na poziomie strategii z roku 2027. Wiec tym bardziej ciesze, ze jesteSmy w
stanie wylegitymowac sie takim poziomem wyptacalnosci, ktéry bedzie pozwalat nam generowac
warto$é w przysztosci jednoczesnie generujac wysokie zwroty dla akcjonariuszy. Cele strategiczne
i podsumowanie strategii. Tak jak wspomniatem wczesniej, wyzwanie jezeli chodzi o top line,
bardzo dobra sytuacja jezeli chodzi o rentownos¢ dziatalnosci podstawowej, zaréwno po stronie
zyciowej, jak i poza, jak i majatkowej. Pewien niedosyt, jezeli chodzi o kontrybucje poszczegdlnych
segmentow, zwtaszcza z punktu widzenia skali. Jest to dobre otwarcie, natomiast otwarcie, w
ktorym, no to juz Prezes powiedziat, mamy ochote na duzo wiecej i tutaj przekazatbym gtos do
Prezesa. Dziekuje bardzo.

Andrzej Klesyk

Prosze Panstwa, rzeczywiscie tutaj te cele strategiczne to jest oficjalna strategia, ktdra nie zostata
jeszcze czy zmieniona przez Zarzad, wiec musimy sie do tego odnosic. Dzisiaj bede sie do tego
odnosit. Kilka komentarzy, ktére moga by¢ dla panstwa przydatne, jesli chodzi o myslenie
dtugookresowe. Po pierwsze, przychody z ubezpieczen, jezeli zobaczycie w samym gérnym rogu.
Jezeli bysmy zrobili ekstrapolacje, to 36 miliardéw bytoby bardzo ciezkie do osiggniecia. Musimy
zrobié wszystko, zeby jednak zwiekszy¢ dynamike naszych sprzedazy.

| ostatnio, przez ostatnie pare miesiecy, spotka, szczegélnie majatkowa, koncentrowata sie na
urentownieniu biznesu, ktdry byt nierentowny. NazbieraliSmy kapitatu, nazbieraliSmy amunicji i
teraz mysle, ze jesteSmy gotowi, zeby zaczac walczyé o rynek. W sposob rentowny, zeby byta
jasnosc. Nie chcemy roztrwaniad pieniedzy. Sprawa druga. Jesli chodzi o wskaznik wyptacalnosci,
jest to pewnego rodzaju proxy i raczej na to, do tego bym nie przywigzywat zbyt wielkiej wagi,
poniewaz kwestie zwigzane z holdingiem i regulacjami 2027 to wszystko wywrdcg do gory nogami.
Natomiast na pewno bedziemy chcieli utrzymac bardzo przyzwoite wskazniki wyptacalnosci. Jesli
chodzi o COR na dole, wskaznik mieszany, to co powiedziat Prezes Tomek. Po pierwsze, ten
kwartat byt niesamowicie dla nas uprzejmy i przyjazny.

Utrzymanie COR-6w na tak niskim poziomie, przy tak konkurencyjnym rynku jest wtasciwie
niemozliwe. Natomiast kompensacja potencjalnego wzrostu COR-u musi nastapic takze poprzez
zwiekszenie przychoddw. | to jest pewien dylemat, z ktorym my sie bedziemy borykad w
najblizszym czasie. Ale musi to by¢ decyzja dtugookresowa, a nie tylko, jakby to powiedzie¢, od
bandy do bandy. | ostatnia rzecz, zdrowie. Nawet specjalnie tutaj poprositem pana Prezesa Janka,
zeby przyszedt. 3 miliardy, no to to jest dla mnie mato ambitne. Zaktadajac PZU Zdrowie chyba 12
lat temu méwitem o 3 miliardach w 3 lata. No i mamy PZU Zdrowie po 12 latach i 2 miliardy, ktore
w wiekszosci sg nierentowne. | to jest co$, o czym Tomek tak sie przesliznat troche. Mianowicie,
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gdybysmy wzieli, podzielili biznes zdrowotny na dwie czesci. Wtasne placowki, czyli te, w ktore
zainwestowalismy, czy kupiliSmy oraz biznes ubezpieczeniowy i abonamentowy, to ten drugi
biznes, czyli typowy biznes ubezpieczeniowy, ktory przynosi nam gigantyczng wiekszos¢
przychodow, jest nierentowny. Czyli na granicy zera. Wiec teraz zwiekszanie przychoddéw po
prostu nie miatoby sensu ekonomicznego. BySmy po prostu mielili pieniagdze. My nie jesteSmy od
mielenia pieniedzy, my jestesmy od zarabiania pieniedzy. | tutaj pan Prezes ma juz pewne
pomysty, ale to podejrzewam, ze sie bedzie z nim dzielit juz na najblizszym spotkaniu, bo bedzie
juz wtedy troche tez odpowiedzialny za wyniki zdrowia. | to wtasciwie to chyba tyle, jesli chodzi o
strategie.

Bedziemy na pewno wracac do Panstwa z pewnego rodzaju rewizja strategii. Tym bardziej, ze
holding pozwoli na réznego rodzaju inne wybory, niz byty poprzednio. To chyba na tym
zakonczymy.

Magdalena Komaracka

Mamy kilka pytan z Internetu, ale moze najpierw sprobujemy odpowiedzie¢ na pytania z sali, nie?
Wiec pierwsze dwa pytania dotycza holdingu i pierwsze z nich zadane przez Trigon brzmi czy po
dalszych analizach uwazacie panstwo, ze zdgzycie przeksztatci¢ spotke w holding do korca 2026
roku?

Andrzej Klesyk

Nie mamy innego wyjscia i zdazymy.

Magdalena Komaracka

Adrugie pytanie pochodzi od Autonomusa i brzmi, czy moga sie panstwo podzieli¢ informacjami
odnosnie plandéw zamian, to juz odpowiedzieliSmy, a drugie, czy Grupa ma jakas preferencje
odnosnie utrzymania badz nie 20% udziatu w banku PKO?

Andrzej Klesyk

Chciatbym podkreslic, ze jak na razie mamy porozumienie z PFR, ktére méwi o 30% plus podziale i
ta umowa pozwala nam konsolidowaé PKO S.A. Mysle, ze w momencie, kiedy bedziemy
decydowali o strukturze holdingu, wtedy bedziemy rozwazali poziom naszych zaangazowan w
obydwu bankach.

Magdalena Komaracka
| pytanie odnosnie Solvency 2 i w sumie o holding réwniez od Trigona. Czy podtrzymujecie
Panstwo szacowany wptyw nowych regulacji od 2027 roku, zaprezentowany podczas poprzedniej

prezentacji?

Andrzej Klesyk
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Tak, ale oddatbym gtos Tomkowi, poniewaz sg jakies niuanse zwigzane z czasem i sposobem
liczenia tegoz wskaznika. Tomek, jezeli mogtbys. ..

Tomasz Kulik

Tak, oczywiscie. Jezeli nic sie nie zmieni, czyli sytuacja taka jak dzisiaj i jestesmy w roku 2027, ten
sam biznes, ta sama skala itd., itd., itd., to bedziemy rozpoznawac nastepujgce efekty.

Z jednej strony, istotny przyrost wymogu kapitatowego zwigzanego z faktem posiadania bankéw,
dla ktérych dzisiejsze wymogi nie uwzgledniaja proporcjonalnie buforéw bezpiecznosciowych. W
zwigzku z tym tutaj méwimy o dosc istotnych przyrostach na tej czesci bankowej. Z drugiej strony,
mamy zmiany, ktore negatywnie moga wptynaé na poziom wyptacalnosci rzedu 5-6% i to sa
doprecyzowania, zmiany kosztu kapitatu, tego typu historie,

ktére znowu ta zmiana bedzie inkorporowata. Trzecia rzecz i o tym tez mowiliSmy, my caty czas
pracujemy nad modelem wewnetrznym, jezeli chodzi o sposdéb wyliczania wymogu kapitatowego
w tej czesci ubezpieczeniowej. Dlaczego to jest wazne? To jest wazne dla nas z dwoch wzgledow.
Pierwszy, ze wzgledu na to, ze liczac ten wymog w sposdb, ktory odzwierciedla specyfike biznesu,
jesteSmy w stanie osiggnac pewne elementy

lepszego dopasowania. No bo czym jest formuta standardowa? Formuta standardowa jest takim
klasycznym podej$ciem one size fits all. W zwigzku z tym ona musi by¢ dobra dla wszystkich i
abstrahujac od pewnej specyfiki, czy pewnych rynkéw dawac poziom

kapitatu, wymogu kapitatowego, ktéry musi by¢ przez wszystkich utrzymywany, a bedac
utrzymywany gwarantowad bezpieczenstwo zaréwno na poziomie zaktadu, jak i na poziomie
rynku. Wiec my zaktadamy, ze wdrozenie modelu wewnetrznego pozwoli na uwolnienie pewnej
czesci kapitatu, ale chyba jeszcze wieksze znaczenie ma wdrozenie tego modelu wewnetrznego na
lepsze dopasowanie ryzyka ubezpieczeniowego do ceny.

Dzisiaj ta cena zaktada pewien element nieefektywnosci kapitatowej, wtasnie wynikajacy z tego, o
czym wspomniatem. W zwigzku z tym tutaj powinnismy by¢ w tréjnaséb beneficjentem, méc lepiej
odzwierciedlaé cene, lepiej rozumied profit wtasnego ryzyka, a z trzeciej strony tak juz bardzo
instrumentalnie by¢ beneficjentem tego z punktu widzenia spadku wymogu kapitatowego,
szczeg6lnie jezeli chodzi o ryzyko katastroficzne.

Magdalena Komaracka

Jeszcze mam jedno pytanie doprecyzowujace odnosnie bankéw od Trigona, czy w ogdle sa
rozwazane ruchy w posiadanych udziatach w bankach przed przeksztatceniem w holding?

Andrzej Klesyk

Jamysle, ze jezeli bysSmy popatrzyli sobie, zatozyli od grubego palucha, ze holding to jest kwestia
przysztego roku, jakies tam w czasie, to my jako Zarzad musimy miec bardzo jasne
rekomendacje co do przysztosci posiadan naszych udziatéw w obydwu bankach.

Po prostu inaczej to nie ma sensu. Zatem sekwencja bedzie taka, ze najprawdopodobniej tak jak
Panstwu obiecaliSmy na samym poczatku trzeciego kwartatu czy w okolicach trzeciego kwartatu
wrécimy do Panstwa ze szczegdtami i holdingu, i naszych zaangazowan w banki.
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Magdalena Komaracka

Mam dwa pytania odnosnie komunikacji i pierwsze pytanie réwniez od Trigona. Z czego wynikato
spowolnienie wzrostu przychoddéw w komunikacji w segmencie masowym: bardziej z wolumendw
czy cen?

Andrzej Klesyk

To jarozpoczne ale szczegdty to Tomek... chyba nawet jest o konkretny slajd.

Prosze Panstwa mielisSmy w kilku segmentach gigantycznie nierentowny biznes, szczegélnie w
kanale dystrybucji to nawet nie chodzi o produkt tylko kanat dystrybucji, zwany multiagencjami.
llos¢ kasy, ze tak powiem kolokwialnie, ktorg PZU przepalato, nie majac zadnego pozytywnego
wptywu na wynik, byta gigantyczna i to zostato zatrzymane

i gigantyczna wiekszo$¢ byto to cena a nie ilo$¢ polis Tomek?

Tomasz Kulik

Tak ja tutaj moge absolutnie potwierdzi¢ jestesmy w sytuacji w ktorej tak jak Panstwo pamietacie
ten slajd ja postaram sie do niego szybko doklikac jest takie chyba proste wiec klikajgc bede
mowit. Rynek w pierwszym kwartale spadt jezeli chodzi o dynamike ceny do poziomu okoto 7,6%
no wtasnie to jest to 7,6%, jezeli chodzi o OC. My przez ostatnie przynajmniej pét roku staralismy
sie generowac dla rynku dos¢ istotny impuls, ktory przetozytby sie na probe powtdrzenia tego
cyklu, ktérego bylismy swiadkami w roku 2015, 2016. On pewnie nie jest konieczny na tak
mocnych dynamikach, natomiast to co sie dzieje dzisiaj to dynamiki cen replikujg burning cost,
czy koszty prowadzenia tej dziatalnosci ryzyko underratingowe. Wiec biorac pod uwage nasza
pozycje w poszczegdblnych kanatach dystrybucji, w sytuacji, w ktorej rynek, tak jak Panstwo
widzicie w kazdym kolejnym kwartale zesztego roku schodzit z tg rentownoscia nizej i nizej,
zmuszeni bylismy, nie chcac zachowywac sie w sposob nieodpowiedzialny, do ograniczenia tego
wzrostu, a w zwigzku z tym mamy taka sytuacje, w ktorej bedac w tym ostatnim okresie liderem
jezeli chodzi o wzrosty cen generowalismy dynamiki mierzone sktadka przypisana, bo jestesmy w
PSR-ze, rzedu

2-3% wiec wiadomo ze balancing figure to jest portfel i ekspozycja, ktéra, biorgc pod uwage
gigantycznie nierentowny i straty wptyw na caty portfel OC, znikneta w tym czasie z naszego
portfela. Czy to jest sytuacja pozadana? Nie. Tutaj bedziemy starali sie bardziej zbalansowac tg
sytuacje rentownos¢ wzrost natomiast w sposob, w ktdry caty czas bedzie pozwalat tworzyé nam
wartosé.

Magdalena Komaracka

Drugie pytanie od Autonomusa czy wzrosty cen w ubezpieczeniach OC komunikacyjnych
oczywiscie sa wystarczajgce aby pokryc inflacje szkodowg?

Tomasz Kulik
Zeby pokryé inflacje szkodowg tak natomiast nie zeby pokrywajac inflacje szkodowg wyprowadzié

nas z tej przestrzeni ponizej zera, a tak jak Panstwo widzicie nie méwimy juz o delcie rzedu 2,5 czy
3% my moéwimy o problemie siegajgcym 6-7%. Jest to zdjecie na koniec zesztego roku. Wiec z
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jednej strony, tak, to sa dynamiki, ktére pozwalaja zreplikowad to, co sie dzieje po stronie
kosztowej, nie, to nie sg dynamiki ,ktore pozwalaja wyciagnac ta sytuacje powyzej zera.

Magdalena Komaracka

Teraz pytanie o zycie rowniez od Autonomusa, to bodajze jest pytanie o slajd 24, tak wnioskuje z
tresci: z wytaczeniem zmiany zatozen i wariancji marza kontraktowa w zyciu wzrosta mniej niz 1%
w pierwszym kwartale 2025 roku. Czy to Was martwi i co planujecie zrobi¢ aby przyspieszyc ten
wzrost?

Tomasz Kulik

No dobrze, to pierwsza czes$¢ odpowiedzi jest taka ze o ile rozumiem to myslenie o tyle to myslenie
z punktu widzenia tego o jakim portfelu w PZU méwimy jest nieuprawnione, dlatego ze gros tej
wariancji, o ktorej tutaj méwimy zawiera po prostu dosprzedaze do do portfela dosprzedaze
gtéwnie do indywidualnej kontynuacji, tak wyglada ten model biznesowy, ktére nie sa elementem
rozpoznania tego CSM w momencie nowej sprzedazy. Tak wyglada od wielu lat ten pomyst
biznesowy, gdzie, starajac sie stworzy¢ nowa relacje, nie chcemy by¢ zbyt agresywni sprzedazowo.
W zwigzku z tym, ten pakiet ta oferta z punktu widzenia pokrycia jest szczuplejsza, a pozniej w
trakcie zycia tego produktu jest po prostu wysycana, uproduktawiana dodatkowymi dodatkami,
dodatkowymi riderami. W zwigzku z tym nalezy zawsze w naszym przypadku patrze¢ na te dwie
pozycje tacznie poniewaz one tacznie pokazujg jak wyglada generowanie nowej wartosci z punktu
widzenia docierania do Klienta

i dosprzedazy, czy tez nowej sprzedazy. Wiec gdyby to byto tak jak w pytaniu, to pewnie
odpowiedz musiataby by¢ negatywna. Jezeli zdamy sobie sprawe z tego, ze to nie jest 100% naszej
sprzedazy, sytuacja robi sie juz nieco inna nie moéwimy o jednym a ponad 2% w skali kwartatu, aw
zwigzku z tym a w zwigzku z tym, to jest sytuacja, ktéra

by¢ moze nie jest sytuacja przesadnego optymizmu natomiast zwazywszy na strukture portfela...
bo prosze Panstwa my nie mozemy o tym rozmawiac znowu w izolacji. Mamy portfel 10 miliondw
klientow z czego lwia czes$¢ tego portfela jest w bardzo dojrzatym wieku, wiec jezeli chcielibysmy
utrzymywac tg warto$¢ w sposob taki, w jaki sposéb

ten portfel na drugim koncu cyklu zycia polisy sie zachowuje, no to méwimy o gigantycznych
przyrostach nowej sprzedazy, ktdre sg trudne do zreplikowania. Mozemy powiedzie¢ jesteSmy
tutaj do pewnego stopnia ograniczeniem sami dla siebie. Dlatego tak wazne sg dla nas nowe
formuty, dlatego produkt elastyczny, dlatego hybryda, o ktdrej mowiliSmy, to jest zupetnie

nowe myslenie i nowa wartosc dla Klienta, ale znowu przemielenie catego portfela w ten sposéb
to s3 lata, to nie jest kwartat, to nie jest rok.

Magdalena Komaracka

Powrdt do tematu solvency tutaj padto pytanie z PKO BP Securities. Czy waszym zdaniem KNF
zgodzi sie na mniej konserwatywny wymoég w modelu wewnetrznym?

Tomasz Kulik
Ja moge odpowiedzied. To nie jest kwestia mniej konserwatywnego wymogu. o jest kwestia

wymogu, ktory replikuje profil ryzyka tego portfela. To jest tak, jakbySmy sie zapytali, czy KNF
zgodzi sie... moze nie KNF... czy w klubie sportowym zgodzi sie trener, zeby zawodnik biegat w
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butach dopasowanych na miare, a nie wszyscy zeby latali w butach numer 44, bo to jest doktadnie
ta sama dyskusja. W butach dopasowanych na miare biega sie a) szybciej,
b) zdobywa sie wiecej punktow i to jest cata odpowiedz.

Magdalena Komaracka

| pytanie o holding. Kiedy nalezy sie spodziewac uchwalenia prawa, ktére umozliwi PZU
stworzenie struktury holdingowej, czy moze juz powstaje co$ w stylu lex PZU?

Andrzej Klesyk

Nie, chciatbym podkresli¢ ze na pewno nie bedzie stworzone prawo lex PZU, bo to nie ma sensu.
Natomiast prawo ktére jest potrzebne do stworzenia holdingu jest to kwestia

uzupetnienia prawa o dziatalno$ci ubezpieczeniowej, czy ustawy o dziatalnosci ubezpieczeniowe;j
o identyczny zapis, jaki jest w prawie bankowym dotyczacym podziatu przedsiebiorstwa. Tylko i
wytacznie tyle. To nie sg zadne paragrafy to jest najprawdopodobniej dopisanie kilku stow, zeby
prawo ubezpieczeniowe byto analogiczne do prawa bankowego, co jest standardem w Unii
Europejskiej i wtasciwie na catym swiecie.

Magdalena Komaracka
Nie mam wiecej pytan z Internetu wiec przekazuje gtos do pana Prezesa.
Andrzej Klesyk

No, skoro nie ma wiecej pytan, prosze Panstwa, raz jeszcze dziekujemy za $ledzenie nas,
dziekujemy bardzo za analize ale takze bardzo, bardzo, bardzo dziekujemy za Wasze komentarze,
ktore czytamy, z czescig z nich sie bardzo mocno zgadzamy, z czescia z nich sie tez zgadzamy i one
sg dla nas pewnego rodzaju, jakby to powiedzied, stymulantem do dalszego myslenia i dalszego
rozwoju, wiec raz jeszcze bardzo dziekuje i zachecam do kontaktow z naszymi kolegami,
przepraszam kolezankami i kolegami, z IR. Dzieki bardzo serdeczne i mitego popotudnia, i
weekendu.



