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Magdalena Komaracka

Dzien dobry Paistwu. Serdecznie witamy na konferencji poswieconej oméwieniu wynikéw Grupy
Kapitatowej PZU osiagnietych w pierwszym pétroczu, a w szczegélnosci w Il kwartale 2025 roku.
Prezentacje poprowadzg Pan Tomasz Kulik, Cztonek Zarzadu PZU i PZU Zycie, CFO Grupy PZU oraz
Pan Jan Zimowicz, Prezes Zarzadu PZU Zdrowie, Cztonek Zarzadu PZU. Panie Prezesie, przekazuje
gtos.

Tomasz Kulik

Bardzo dziekujemy. Serdecznie Panstwa witamy na podsumowaniu wynikow osiggnietych w
pierwszym potroczu, w drugim kwartale w szczegdlnosci, poniewaz to jest to, na czym dzisiaj
bedzie fokus. | dos¢ standardowa agenda przeszliby$my najpierw przez gtdéwne osiagniecia, plany,
rozwoj dziatalnosci na tle rynku i to jest ten moment, w ktérym zmienimy troche jezyk

i przetaczymy sie ze standardéw miedzynarodowych na te lokalne, po to, zeby méc méwié tym
samym jezykiem, jakim jezykiem moéwi nasza konkurencja, raportujac dane rynkowe. Pozniej
podsumujemy wyniki finansowe w Il kwartale, zobaczymy, gdzie jesteSmy ze strategia i zaktadam,
ze po tym rozpoczniemy sesje pytan i odpowiedzi. | zwazywszy na to, jaka jest agenda, i zwazywszy
na to, ze mamy ze sobga Jana, ktory jest Prezesem PZU Zdrowie, proponuje, abySmy pewne rzeczy,
ktére s dosc generyczne, przeszli bardzo szybko, a ten czas odzyskany wtasnie przeznaczyli na to,
co dzisiaj traktujemy jako szczegélnie perspektywiczny obszar, obszar dalszych wzrostow, ktory
zar6wno po stronie ubezpieczeniowej, jak i pozaubezpieczeniowej, abonamentowej fee-for-
service powinien budowad warto$¢ w PZU, o czym opowie nam Jan. Przechodzac natomiast do
podsumowania, rosniemy rok do roku, zaréwno w ujeciu pétrocznym, jak i kwartalnym. To sa
porownywalne dynamiki, jezeli chodzi o wartos¢, to dodatkowy prawie 1 miliard ztotych
wygenerowany w pierwszym pétroczu tegoz roku z wysoka rentownoscig mierzong zwrotem na
kapitatach wtasnych, tym skorygowanym zwrotem rentownoscia kapitatu wtasnych, ponad 21%, z
wynikiem na poziomie 3,2 mld. Mocna pozycja kapitatowa, jedna z wyzszych dywidend, ktéra w
tym kwartale bedzie ptatna, wiec ci z Panstwa, ktorzy uwierzyli, by¢ moze przy okazji strategii, byc
moze s3 naszymi statymi inwestorami, mam nadzieje, ze to bedzie atrakcyjna stopa zwrotu.
Dynamiczny wzrost, gdzie on byt i w jaki sposob generowany? To, co cieszy przede wszystkim to
to, ze dos¢ mocne przyrosty po stronie ubezpieczeniowej, 50% rok do roku, po stronie bankowej te
wzrosty odpowiednio nizsze. Natomiast jezeli popatrzymy sobie na taki kontekst wyniki z ustug,
rentownos$¢, wynik portfela inwestycyjnego, rentownos¢ dziatalnosci podstawowej po stronie
ubezpieczen na zycie, marza grupowki IK oraz wskaznik mieszany, jezeli chodzi o majatek, to
mozna powiedzied, ze dos¢ mocny improvement w kazdym z tych czterech wymiaréw. Wynik z
ustug ubezpieczenia 2 miliardy 155, to jest 555 miliondw wiecej niz w analogicznym okresie
zesztego roku. Wynik na portfelu inwestycyjnym réwniez dos¢ mocne przyrosty. Przy bardzo silnej
marzy operacyjnej, jezeli chodzi o produkty zyciowe, wskaznik mieszany ponizej 90%, w zwigzku z
tym caty czas w celu strategicznym. Jezeli chodzi o skale, to tutaj rosniemy i pokazujemy te
obszary, ktore kontrybuowaty do tego wzrostu w najwiekszym stopniu. A wiec, jak zwykle, s to
ubezpieczenia majatkowe w tej czesci pozakomunikacyjnej, zwazywszy tez na sytuacje w
komunikacji. Wzrost rok do roku ponad 11%, przychody z ubezpieczen indywidualnych,
ochronnych, réwniez dwucyfrowa wartos¢ ponad 12%, filar zdrowie, o ktérym za chwile bedziemy
mowic szerzej, rowniez aktywa klientéw zewnetrznych w zarzadzaniu przez grupowe TFl, z czego
TFI PZU numerem jeden nadal wsrdd niebankowych TFl, jezeli chodzi o sprzedaz netto, z
wartos$cia przyrostu na poziomie prawie 2 miliarddw ztotych. Wysoka ocena ratingowa, to wszyscy
wiemy, bardzo bezpieczny portfel inwestycyjny z zamknietg pozycja walutowa, efektywna
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ochrona reasekuracji. To jest to, co budowato nasz bilans i nasza pozycje kapitatowa, jezeli chodzi
o0 ta pozycje kapitatowa Solvency 2, 225 (%) na koniec drugiego kwartatu. Mozna powiedzie¢ w ten
sposodb, ze ten rynek nie jest najprostszy i rynek testuje wiarygodnos¢ ubezpieczen w trybie
ciggtym. Pokazujemy do$¢ medialng historie, natomiast podobnie jak w zesztym roku, taki w tym
roku staralismy sie przekonac do siebie w tych trudnych momentach naszych klientéw, pokazujac,
ze tam gdzie oni potrzebuja tej pomocy, tam my jesteSmy praktycznie nastepnego dnia, a szkody
likwidowane sa bez zbednej zwtoki. Natomiast troche podchodzac pod to, o czym za chwile
bedziemy moéwic, Il kwartat to nie tylko szkody pozarowe, duzo o ktdrych sie pisze w gazetach, to
tez szkody pogodowe. Polska jest specyficznym krajem o dosc ciekawym rozktadzie pogody w
trakcie roku, gdzie drugi kwartat, szczegdlnie maj, czerwiec charakteryzuja sie do$¢ duzymi
opadami, kapry$na pogoda i tak dalej. Tym razem wakacje tez byty dos¢ kaprysne dla tych, ktorzy
pozostali w Polsce, szczegélnie pogodowo. Natomiast to wszystko oznacza dodatkowe koszty,
dodatkowe wyptaty, czego Il kwartat byt takim negatywnym beneficjentem. Jak wyglada i jak
wygladata w Il kwartale nasza sytuacja w poszczegélnych segmentach? | teraz wtasnie to jest ten
moment, w ktdrym przetaczamy sie na polskie standardy, czyli juz nie méwimy o przychodach z
ubezpieczen, tylko o sktadce przypisanej, zaczynajac od ubezpieczen majatkowych. Tutaj mozna
powiedziec, ze jesteSmy ptasko. Wyhamowanie dynamiki obserwowanej, jezeli chodzi o ta miare,
sktadka przypisana brutto. W znacznym stopniu za to wyhamowanie odpowiada segment
korporacyjny, gdzie w roku 2024, w Il kwartale my bylismy beneficjentem kilku wiekszych
rachunkdw o dtuzszym okresie pokrycia, co widad, jezeli skonwertujemy sie w tej narracji ze
sktadki przypisanej na przychody z ustug ubezpieczenia. | te przychody z ustug ubezpieczenia
pokazuja, o ile lepsza wartoscia sa, miara sa, opisujaca faktyczna ekspozycje i zmiane w czasie. Bo
bez wzgledu na to, kiedy nastepuje ptatnos¢, kiedy nastepuje data sprzedazy, rozpoznania
ubezpieczenia w portfelu, wtedy my widzimy pewne ruchy po stronie sktadki przypisanej,
natomiast bez wzgledu na to, kiedy te przeptywy nastepuja, kiedy nastepuje przypisanie polisy, to
w jaki sposdb zmienia sie ekspozycja i w jaki sposéb swiadczona jest i konsumowana ustuga
ubezpieczeniowa, to jest duzo lepsza metoda pokazujaca dynamike przychodéw. | w ten sposéb
wtasnie poradzit sobie z tym ten nowy standard, ten SSF-17. Jezeli chodzi o ubezpieczenia
masowe, w tej czesci pozakomunikacyjnej, to tutaj przyrosty solidne, prawie 8,5%, wiec wazny jest
kontekst, zeby nie wyciagnad z niego daleko idacych, niewtasciwych wnioskdw. Po stronie
ubezpieczen komunikacyjnych z kolei spadki. Spadki przede wszystkim, jezeli chodzi o klienta
bardziej wrazliwego cenowo, klienta, ktory czesciej korzysta z logo

Link 4, czesciej kupujac w kanale multi, ktory byt dla nas przez dtugi czas bélem gtowy z punktu
widzenia rentownosci. Z tym tematem powoli sobie radzimy. Radzimy sobie w sposdb, no niestety
tez taki, ktory widaé w top line, bo ten portfel nie wszedzie byt portfelem perspektywicznym, a w
zwigzku z tym wymagat pewnej reakcji. W zwigzku z tym tutaj pokazujemy wartosci, ktére sa
nizsze rok do roku, natomiast jest to wtasnie podyktowane potozeniem nacisku wiekszego niz
dotychczas na rentowno$¢, jezeli chodzi o ubezpieczenia komunikacyjne. Przechodzac dalej,
portfel ubezpieczen na zycie. W tym kwartale mozna powiedzie¢ Swiat dwdch predkosci. Jedna
predkos¢ obserwujemy zupetnie inng w ubezpieczeniach grupowych indywidualnie
kontynuowanych, gdzie mamy do czynienia z jednej strony z repricingiem, szczegoélnie jezeli
chodzi o ubezpieczenia zdrowotne, zmiany taryfowe, pozyskanie nowych podmiotéw, natomiast
na catej reszcie portfela wtasnie praca z klientem do sprzedaz to byty te rzeczy, ktére budowaty
dynamike rok do roku. Po stronie z kolei ubezpieczen indywidualnych bardzo silne przyrosty, 36%,
przyrosty, ktére pozostaja pod dyktando produktéw inwestycyjnych jednorazowych. Oczywiscie
tutaj pomaga rynek, tworzac dos¢ dobry sentyment i zachecajac klientow do tego, zeby korzystali
z tych produktéw. Czy to sg produkty inwestycyjne, czy to sg produkty na zycie i dozycie, te quasi
depozytowe, zwazywszy na caty czas wspierajace otoczenie makro. My jesteSmy w stanie tworzy¢
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warto$¢ dla klienta, ona jest odbierana bardzo pozytywnie i stad tez duze przyrosty. Natomiast to,
co cieszy jeszcze bardziej, pomimo tego, ze te przyrosty sg by¢ moze odrobine mniejsze, 21%, to
jest przyrost w obszarze produktéw zyciowych ochronnych, ktére sg produktami mniej
cyklicznymi, mniej skorelowanymi z sytuacja na rynkach kapitatowych i pozwalaja tworzy¢ trwate
relacje z klientami. Jezeli chodzi o nowe produkty i to, co sie dzieje w naszej ofercie, dwa produkty
PZU Dom, PZU Rowerzysta z wiekszym zakresem w produkcie standardowym, szerszym zakresem
przy atrakcyjnej cenie, takze zachecamy tych z Panstwa, ktdrzy chca kupié, zastanawiajg sie gdzie
albo ulegli modzie, albo pasji rowerowej. PZU jest dla Pafistwa doskonatym wyborem, tak ze
zapraszamy do skorzystania, do zapoznania sie. | w tym momencie przekazatbym Jan do Ciebie.

Jan Zimowicz

Dziekuje bardzo. Jan Zimowicz, Prezes Zarzadu PZU Zdrowie. To p6trocze w zdrowiu mozna w tym
filarze zdrowia podsumowac krétko. Wiecej biznesu, 14% przychodow wiecej. To jest mniej wiecej
tempo rynkowe, ale to z czego jestesmy bardzo zadowoleni, to jest to, ze ten wzrost udato sie
osiggnac przy praktycznie ptaskich kosztach. Dzieki czemu, przy tym tempie rosngcych
przychoddéw, top line’u mamy znaczaca poprawe rentownosci EBITDA. Ona rok do roku poprawita
sie z okoto 4 do 11%. Wiec mamy 2,5 wiecej rentownosci z tego biznesu zaréwno,
abonamentowego ubezpieczeniowego, ktdre robimy w zdrowiu. Co tez zaczyna byc juz
zauwazalng kontrybucja do wyniku Grupy EBITDA z obszaru zdrowia. Po pétroczu przekroczyta juz
100 milionow ztotych. Dzieki czemu to jest mozliwe? Mozliwe jest dzieki temu, ze mamy w dalszym
ciggu w organizacji rezerwy, co do efektywnosci kosztowej. Widac to na tych wizytach, ktére
umawiamy elektronicznie. Ten poziom 43% niecatych to jest cos, na czym na pewno jeszcze
mozemy popracowac. To sa wizyty umoéwione przez aplikacje, przez naszego bota w naszym call
center. No i to sa takie tematy, w ktdrych absolutnie sg jeszcze rezerwy kosztowe, ktore bedziemy
pracowali, zeby to sie poprawiato. A z drugiej strony ten wykres po prawej stronie widoczny to jest
kierowalnosé. To jest cos$, co powoduje, ze jesteSmy w stanie nasza baze kliencka obstugiwaé z
nizszym kosztem medycznym. Im wyzsza ta dolna krzywa, im wiecej jestesmy w stanie pacjentéw
leczy¢ i konsultowad, diagnozowac w naszych placdwkach, tym nizszy koszt medyczny, tym
wyzsza rentownos$¢ segmentu zdrowia. | to sa takie dwa obszary, nad ktérymi sie skupiamy, czyli
wzrost przychoddéw. Bedziemy to robili tez przez wzrost w skali naszej sieci do konca przysztego
roku, po to, zeby pokry¢ m.in. biate plamy, ale tez w miejscach duzych aglomeracji, w ktérych
widzimy potencjat na rozszerzenie, tak jak widoczne po lewej placéwka w Poznaniu. Bedziemy
otwierali tam wiecej gabinetow, dodatkowe specjalizacje, tak jak w tym Poznaniu tutaj
rzeczonym, stomatologie. Do konca przysztego roku, tak jak powiedziatem, 14 punktéw. Chcemy
rowniez wrécic¢ do akwizycji. Pracujemy w tej chwili nad tym, zeby wzmocnic kapitatowo, zmienic
tez sposob finansowania spotki PZU Zdrowia, po to, zeby gotowki, jakie ta spotka bedzie w stanie
przeznaczy¢ na wzrost, byta wieksza. Wiec to jest element na pewno wzrostowy, na pewno
perspektywiczny dla Grupy. Chcemy sie rozepchad. Ten segment zdrowotny oceniamy, ze za dwa
lata bedzie warty wiecej 50 miliardéw ztotych. Méwie o rynku prywatnym, medycznym. Bedziemy
to tez robili przez poprawe produktdw, przez szukanie synergii zinnymi kanatami sprzedazy,
ktérymi docieramy do klientdw PZU. Zaréwno kanatami wtasnymi, kanatami agencyjnymi, ale tez
poprzez blizszg wspétprace z bankami. Chcemy byc firma, ktdra sie wyrdznia jakoscia. Stad nowa
ustuga, gdzie targetujemy sie na kliencie zamoznym, kliencie VIP-owskim. JesteSmy w stanie w
naszej flagowej placéwce dzisiaj w ciagu jednego dnia, wykonac komplet badan w ramach takiej
medycyny pracy w wersji VIP. Pracujemy tez na tym, zeby te synergie, ktore robimy, byty w obie
strony i do klientéw naszych zdrowotnych, abonamentowych
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i medycznych. Oferujemy tez produkty podrézne po to, zeby wykorzystywad ta naszg baze
kliencka w maksymalnym stopniu. Kilka stdw z mojej strony. Ja w Zarzadzie PZU S.A. nadzoruje
tez obszar bank assurance. Tutaj pomimo tego, ze jestesmy zdecydowanym liderem rynku w tym
kanale sprzedazy, to wydaje sie nam utrzymywac tez duzo wyzsza dynamike niz ma rynek w tym
kanale i w ogdle rynek zyciowy. Tomek pokazywat dynamiki, jakie widzimy w zyciu. Rok do roku,
kwartat do kwartatu ponad 18 %. To, co szczegélnie tutaj nam pomaga ta dynamike miec tak
pozytywna, to sa bardzo dobra sprzedaz produktéw inwestycyjnych i oszczednosciowych.
Oferujemy te produkty poprzez nasze banki z grupy PKO i Aliora, ale tez przez bank Velo. | w tym
ostatnim mamy dynamike rok do roku 80%, wiec bardzo tutaj chwalimy sobie i dziekujemy
naszym partnerom w sprzedazy w tym obszarze. Rozwijamy rowniez, to jest taki strategiczny
obszar, wazny dla nas, ktdry ma bardzo duzy potencjat, to jest sprzedaz produktdw
niepowigzanych, produktéw ochronnych. Robimy to juz od przeszto roku z bankiem PKO S.A. W
banku PKO S.A. mozna zakupic polise komunikacyjna, ubezpieczy¢ swdj samochdd. No i tam
mamy rok do roku podwojenie skali biznesu. Tak ze ten biznes sie tam bardzo rozwija
dynamicznie. Jeste$Smy bardzo zadowoleni z tego segmentu, bo patrzac na przyktad na wskaznik
mieszany w PZU S.A., to z tego obszaru banku xxx mamy wspétczynnik mieszany, mamy core’a
ponizej 70%. Wiec bardzo dobrg dynamike, z bardzo dobra niskg szkodowoscia. No i to jest taki
obszar, w ktdry absolutnie tutaj bedziemy inwestowali. Nasze ambicje na sprzedaz produktéw
niepowiazanych w bankach z Grupy sg duzo wieksze. Pracujemy nad tym, zeby do konca
przysztego, do konca pierwszego pétrocza przysztego roku miec produkty stand alone, zaréwno w
Alior Banku, jak i w banku PKO S.A. uruchomionej w sprzedazy.

Tomasz Kulik

Konczac te sekcje dwa stowa na temat aktywéw w zarzadzaniu. O tym juz powiedzielismy,
dynamiczne wzrosty. MéwiliSmy o tej czesci TFI, natomiast tutaj dopowiem tylko, ze réwniez
bardzo mocna pozycja, jezeli chodzi o PPK. Obecnie aktywa na poziomie prawie 8,5 miliarda,
ponad 40% wzrost rok do roku i to jest kolejny, po zdrowiu, ten obszar, ktéry powinien stanowic
dla nas przyczdtek wzrostowy, jezeli chodzi o strategie. Nowe produkty. Tym razem méwimy o
produkcie, ktory bedzie miat ekspozycje na cene ztota, o produkcie, ktdry inwestowat w akcje
spotek wydobywczych. Historia tego drugiego, pierwszy swojg inauguracje powinien mieé¢ w
perspektywie kilku dni, tak ze serdecznie zapraszamy, jezeli Panstwo szukaliscie podobnej oferty
na rynku. Natomiast to nie jest jedyny produkt, ktory w tym czasie bedzie sie pojawiat. Jezeli
Panstwo w szczegdlnosci macie apetyt na nieco wyzszy profil ryzyka, by¢ moze nieoczywisty
instrument, to prosze nas obserwowadé, niebawem tez na platformie PZU, dos¢ ciekawa oferta dla
tych z Panistwa, ktdrzy wtasnie maja taki profil inwestycyjny. Przejdzmy teraz do podsumowania
wynikow. | znowu wracamy do tego miedzynarodowego standardu. Méwimy o wynikach
skonsolidowanych, a zatem zgodnie z tym, w jaki sposob sp6tki publiczne sg obligowane do
opowiadania o swoich wynikach na zewnatrz. Przychody brutto z ubezpieczen. Tutaj juz
mowiliSmy. Sze$¢ prawie procent wzrostu. Biorgc pod uwage podobny procent cesji, jezeli chodzi
o program reasekuracyjny. Prawie sze$¢ procent, jezeli chodzi o sktadke, czy przychody, bedac
bardziej precyzyjnym, przychody ubezpieczeniowe netto po reasekuracji. Gdzie rosniemy, jak
ros$niemy? Przede wszystkim segment ubezpieczen majatkowych, masowych. Prawie 7% rok do
roku. Gtéwnie poza komunikacja notujgca dwucyfrowe wzrosty. 12%. Jezeli chodzi o klienta
korporacyjnego, to jest kolejny kwartat z dwucyfrowymi wzrostami. Ponad 10%. Natomiast w
komunikacji 12,6%, z czego OC ponad 15%. Takze tutaj bardzo solidne przyrosty. Ptasko po stronie
ubezpieczen grupowych, indywidualnie kontynuowanych, co paradoksalnie jest dobrg informacja.
Do tego wroce, omawiajac poszczegdlne segmenty. Dwucyfrowe przyrosty, jezeli chodzi o
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ubezpieczenia indywidualne. O tym juz méwilismy. Przyzwoita dynamika, zwazywszy na sytuacje
w krajach battyckich, tacznie z Ukraing - 7,5% wzrostu. Jezeli chodzi natomiast o ustugi
ubezpieczenia, no tutaj ta dynamika byta nieco inna. Ona byta odrobine wyzsza, szczegdlnie jezeli
chodzi o odszkodowania i Swiadczenia. 7,8% i za to mozna powiedzieé, ze w tym kwartale
odpowiadaty dwa rodzaje zdarzen. Pierwsze to sygnalizowane juz zdarzenia, masowe, pogodowe,
grad, przymrozki, podtopienia. Tego byto duzo - koricowka maja, poczatek czerwca. Z wptywem
na wynik w tym segmencie ponad 250 milionéw. Z drugiej strony, po stronie klienta
korporacyjnego, mieliSmy kilka zdarzen jednostkowych o wiekszej wartosci. To byto naprawde
kilka, ktore przetozyty sie na spadek rentownosci w tym segmencie, natomiast caty czas bardzo,
bardzo wysokie rentownosci. Z drugiej strony koszty. Koszty, ktére rosng istotnie wolniej niz
przychody, a w zwigzku z tym poprawia sie efektywnosc¢ kosztowa, zaréwno jezeli chodzi o
dotarcie do klienta, czyli dystrybucja, jak i administracja, przektadajac sie pozytywnie na
wskazniki kosztowe, odpowiednio akwizycji i administracji o 30 punktéw bazowych w kazdym z
tych wymiardw. | to, co szczegdlnie chcielibySmy podkreslié, to to, ze ten kwartat potwierdza
poprawe jakosci prowadzonej dziatalnosci ubezpieczeniowej, a ta poprawa jest odzwierciedlana
wprost przez istotnie spadajacy rok do roku nowy komponent straty, ktory jest odzwierciedleniem
tej czesci biznesu, w ktérej identyfikujemy ryzyko braku adekwatnosci sktadki i zgodnie z
wymogami tegoz standardu musimy tg sytuacje rozpoznad tu i teraz za caty okres ubezpieczenia.
To jest ta istotna réznica pomiedzy standardami. W polskim standardzie ta amortyzacja trwa 12
miesiecy. Wiec ze wzgledu na to i ze wzgledu na to, ze historycznie rozpoznawalismy dos$¢ duze
problemy, szczegélnie w produktach komunikacyjnych klienta masowego, ich amortyzacja z
poprzednich lat w tym okresie powoduje, ze my rozpoznajemy pozytywny efekt takiej sytuacji.
Pozytywny, zaréwno z punktu widzenia wptywu na wynik danego kwartatu, jak i budowanie
wartos$ci, a w zwigzku z tym kontrybucje sumy tych dwdch elementdéw na wynik tego kwartatu w
stosunku do wyniku kwartatu drugiego roku 2024, gdzie ten przyrost to jest ponad 80 miliondw
ztotych. Podsumowujac, koficzymy z wynikiem Il kwartatu na poziomie ponad 900 milionéw, 904
(miliony) z przyrostem ponad 11%. Zwazywszy na do$¢ dobrze performujacy portfel na pokrycie
zobowigzan ubezpieczeniowych, szczegdlnie jezeli chodzi o instrumenty kapitatowe, polskie
instrumenty skarbowe, zamykamy sie rok do roku na poziomie 944 milionéw, co przektada sie na
jeszcze wieksze dynamiki, jezeli chodzi o wynik netto przypisany wtascicielom PZU S.A., na razie
jeszcze z pominieciem bankdw. Banki bardziej ptasko, o tym juz méwiliSmy. Rok do roku to jest co
prawda przyrost dziesiecioprocentowy, natomiast zwazywszy na sytuacje po stronie
ubezpieczeniowej, odrobine rozwadniajace te dynamiki. Przyrost, ktory byt gtéwnie ksztattowany
wyzszymi dochodami odsetkowymi, nizszymi rok do roku odpisami zwigzanymi z wakacjami
kredytowymi, tak ze zamykamy sie tagcznie z wynikiem netto na catosci, oczywiscie po
pomniejszeniu o udziat akcjonariuszy mniejszosciowych na poziomie 1 miliarda czterystu
siedemdziesieciu, ponad 23% przyrostu rok do roku. To, co jest istotne i z czym chcielibysmy
Panstwa zostawic, to przede wszystkim rentownos¢ kapitatow. Ona jest na poziomie prawie 19%,
pomimo tych zdarzen pogodowych. Natomiast dobra informacja to jej poprawa o ponad 200
punktow bazowych rok do roku, poprawa praktycznie wszystkich elementéw sktadowych
wskaznika mieszanego, czyli tego, ktory opisuje rentownos¢ ubezpieczen majatkowych, przy
poziomie marzy z ubezpieczen grupowych indywidualnie kontynuowanych mocno powyzej 25%.
Przejdziemy teraz do krétkiego podsumowania tego, co sie wydarzyto w poszczegdlnych
segmentach, zaczynajac oczywiscie od segmentu masowego. Tutaj juz mowilismy o tym, jak sie
ksztattuja przychody i jakie sa te predkosci - komunikacja, pozakomunikacja. Komunikacja
oczywiscie mniej, tutaj OC 4,1, AC 3,2, zwazywszy na to, ze rosniemy, jezeli chodzi o portfel, to to
nie jest bardzo jeszcze niepokojaca informacja. Natomiast to jest by¢ moze niepokojaca
informacja w przysztosci, w kontekscie rynkowym i ja zaraz do tego nawigze. Pozakomunikacja
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dwucyfrowe dynamiki 13,5%. Po stronie kosztow, te koszty rosna w niewielkim stopniu, 2,6% rok
do roku. Pomimo tego, o czym wspominatem juz, to znaczy wysokich zobowigzan po stronie szkdd
biezgcego roku w Il kwartale, w kontekscie wtasnie tej ponadnormatywne;j liczby szkéd
pogodowych, ktéra wptyneta na ten obrazek tacznie kwotg ponad 250 miliondw. Ze wzgledu na to,
Ze nastapita istotna poprawa jakosci portfela, zwtaszcza komunikacyjnego, tutaj pozytywny wptyw
na kwote okoto 55 milionéw nizszego utworzenia nowego komponentu straty. Bardzo trudne
zdanie, ale poprawne z punktu widzenia swojej budowy. Rozpoznajemy przetozenie tej sytuacji na
rosnace bardzo mocno wyniki operacyjne, w szczegdlnosci wtasnie w tym obszarze
komunikacyjnym. W pozakomunikacji poprawa rok do roku, natomiast segment
pozakomunikacyjny odrobine ponizej naszego takiego rocznego targetu rentownosci. Drugi
kwartat solo 95,7, komunikacja podobnie niecate 95 przy poprawie w OC o ponad 7,5 punktu
procentowego. Co sie dzieje na rynku? | to jest wazne, poniewaz to co sie dzieje na rynku
przektada sie na wyniki w kolejnych kwartatach i tutaj znowu zmieniamy jezyk, wracamy do PSR-a.
Pierwsza informacja jest taka, ze OC traci tempo przyrostu $redniej sktadki. Druga informacja jest
taka, ze w przypadku OC jeste$my juz ponizej zera, czyli nastepuje korekta. Ta dynamika ma
warto$¢ ujemna minus 2,6%. To nie jest jeszcze duzo, zwazywszy na to, jakie byty rentownosci
generowane przez ten produkt w | kwartale, w 11, IV zesztego roku. Natomiast utrzymanie sie takiej
sytuacji, przy rosnacych kosztach po stronie szkdd, po stronie kosztoéw obstugi, a wszyscy wiemy,
ze koszty obstugi rosna. Jestesmy spotka, ktdrej rachunek kosztow jest w duzej mierze
drive'owany przez koszty osobowe, a inflacja kosztow osobowych na rynku jest faktem. Bedzie
sytuacja bardzo trudna, ktéra by¢ moze doprowadzi do powrotu do sytuacji, z ktérg mierzyliSmy
sie w zesztym roku. A prosze zwrdci¢ uwage, ze zeszty rok to byty konsekwentne spadki
rentownosci w OC. Minus 2,4, minus 2,7, minus 4,8, minus 6,8, jezeli chodzi o IV kwartat. Bardzo
mocna poprawa w pierwszym (kwartale). W duzym stopniu ona byta wspierana niska czestoscia
szkod. Natomiast jezeli sie okaze, ze te informacje, ktdre nas dobiegaja, o tym tez prasa donosi, o
korekcie ceny pod koniec Il kwartatu i by¢ moze rosngcemu apetytowi, zeby pojawiajaca sie
rentownos$¢ przeznaczy¢ znowu na walke cenowa, to by byta sytuacja absolutnie niekorzystna w
kolejnych kwartatach. Sprobujmy péjsc dalej. Ubezpieczenia majatkowe, segment korporacyjny. O
tym juz méwiliSmy. Kolejny kwartat z dwucyfrowymi przyrostami. Po stronie ubezpieczen
komunikacyjnych, gtownie OC na catej pozakomunikacji 12,5, przepraszam, na catej komunikacji
12,5%, na pozakomunikacji 9,3% wzrostu rok do roku. Jezeli chodzi o koszty tutaj, to mocna
dynamika, prawie 24%, natomiast dynamika bedaca efektem mozna powiedzie¢ dwoch
elementow. Pierwszy, o czym juz sygnalizowatem wczesniej, sytuacja zwigzana z kilkoma
zdarzeniami szkodowymi o wyzszej wartosci jednostkowej, z czego jedno, ktére nam sie
przydarzyto w tym czasie, to jest zdarzenie pozarowe. Odpowiada za przyrost kosztéw w
wysokosci ponad 60 mln zt. W zwigzku z tym mozna powiedzied, ze gros tego przyrostu ttumaczy
jedno zdarzenie. Natomiast drugi obszar to jest nizszy, pozytywny run-off w stosunku do tego
obserwowanego w

Il kwartale zesztego roku. To wszystko byto tez w sytuacji, w ktorej staraliSmy sie dos¢ mocno
dziataé na bazie kosztowej, tak ze ten wzrost kosztéw bardzo nieduzy i przy pozytywnym wptywie
tego elementu, komponentu straty, konczymy z przyrostem kosztéw na poziomie 24% rok do
roku, co przektada sie w oczywisty sposdb na spadek wyniku. Natomiast to, co jest istotne, to to,
zeby powiedzieé, ze baza chyba byta mato reprezentatywna, bo jezeli popatrzymy sobie na
segment korporacyjny w zesztym roku o tej porze i powiemy o tym, ze combined ratio, wskaznik
mieszany, 58% to jest co$, co jest replikowalne w dtuzszej perspektywie, no to chyba to nie jest
niczym uzasadnione twierdzenie. Wiec dzisiaj, mozna powiedzie¢, powrdciliSmy do poziomdw
normalnych, gdzie zaréwno w komunikacji, jak i w pozakomunikacji, szczegdlnie w komunikacji
jesteSmy istotnie ponizej naszych targetow strategicznych. W obu przypadkach komunikacja i
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pozakomunikacja 84,8, 84,7 to sa bardzo, bardzo, bardzo wysokie rentownosci. Wiec pomimo
tego, ze spadek, mozna powiedzie¢ spadek, ktory caty czas bardzo cieszy. Jezeli chodzi o
ubezpieczenia grupowe, indywidualnie kontynuowane, tutaj mamy do czynienia z sytuacja, w
ktérej pomimo rosnacej sktadki na przychodach z ubezpieczen jeste$my flat, lekko ponizej
zesztego roku. Natomiast jak to rozumied, jak to rozumied, jak to czytac? Przede wszystkim,
chciatbym uspokoic, tu sie nic nie dzieje, sprzedajemy, rosniemy, klienci ptaca i tak dalej, i tak
dalej. JesteSmy w takim naszym naturalnym korytarzu wzrostu. On jest miedzy 3 a 4%. Natomiast,
zwazywszy na pewng sezonowosé, jezeli chodzi o rozktad szkodowosci, zwtaszcza $Smiertelnosci w
roku. | wszyscy Panstwo pamietacie, ze on sie charakteryzuje zupetnie innym przebiegiem na
poczatek i na koniec roku, czyli kwartat czwarty, kwartat pierwszy. Okres wakacyjny, powakacyjny
to s bardzo niskie czestosci tychze zdarzen. My dostosowaliSmy modelowanie naszych oczekiwan
wtasnie zgodnie z ich faktycznym rozktadem. A w zwiazku z tym, rozpoznajac mniej sktadki na
pokrycie spodziewanych kosztow szkdd i Swiadczen w tym okresie, wiecej wartosci nam buduje
CSM do rozpoznania w przysztosci. | tak nalezy o tym mysleé. A sam CSM i jego amortyzacja, aw
zwigzku z tym miara konsumpcji tej ustugi ubezpieczeniowej rosnie bardzo przyzwoicie. To jest
prawie 40 milionéw rok do roku wzrostu, wiec warto$¢ dwucyfrowa to bardzo, bardzo cieszy.
Koszty ustug ubezpieczenia mozna powiedziec rosng na tle przychodow, ale to jest wzrost
niecatych dwdch punktéw procentowych. | tu jest to wypadkowa nizszego komponentu straty i
wyzszych odszkodowan i Swiadczen. Wiec to s3 dwa komponenty, ktére ksztattowaty koszty przy
przyroscie kosztow akwizycji, ktdry jest skorelowany ze wzrostem portfela. To przektada sie na
lekka korekte wyniku operacyjnego. Natomiast marzowos¢ tego wyniku na poziomie 25,6% mozna
powiedziec tak: spadamy, ale bardzo sie cieszymy, ze tak spadamy. Styl ma znaczenie. Jezeli
chodzi o rozktad $miertelnosci, to wydaje sie na podstawie tych zdarzen, ktére rejestrujemy, ze
jesteSmy chyba po tematach covidowych i pochodnych covidowym. Drugi kwartat, pomimo tego,
Ze jest to sezonowy spadek liczby zgondw, to on jest na poziomie zesztego roku, na poziomie
sprzed pandemii, a w zwigzku z tym chyba jesteSmy w okresie, gdzie rozktad tych zdarzen sie
normalizuje. Natomiast bioragc pod uwage strukturalng zmiane na portfelu, my notujemy mniej
Swiadczen zgonowych. W zwigzku z tym, pomimo tego, ze populacyjnie tutaj zmiany nie ma, z
punktu widzenia tego, jakie rozwigzania wybieraja nasi klienci, my widzimy na naszym portfelu
zmiane, ktorej jestesmy beneficjentem z punktu widzenia wtasnie nizszej czestosci tych zdarzen.
Ubezpieczenia na zycie indywidualne, ochronne. Tutaj dwie rzeczy chciatbym powiedzie¢. Na
catym tym niehomogenicznym segmencie wzrost, jezeli chodzi o CSM dwucyfrowy, prawie 20%
rok do roku. | on jest ksztattowany gtéwnie przez dwie grupy ubezpieczen. Ubezpieczenie
indywidualne, ochronne z udziatem w zysku oraz ubezpieczenie indywidualne, ochronne. | to one
sg odpowiedzialne za wzrost w tej grupie, w tym segmencie, zaréwno jezeli chodzi o wartosci
bezwzgledne, jak i jezeli chodzi o gro CSM, ktdry zostat rozpoznany w tym obszarze. Po stronie
kosztow ustug dynamika, mozna powiedzied, jest dosé standardowa dynamika w tej grupie
produktéw. Jest wypadkowa rosnacych kosztéw administracyjnych. Odrobine pod presja tego, w
jaki sposdb wprowadzane byty nowe rozwiazania, nowe produkty, wiec odrobine dowazona oraz
kosztow akwizycji, przy stabilnym poziomie odszkodowan i $wiadczen, tacznie z loss
componentem netto. To pozwala obserwowac sukcesywnie rosngce wyniki, zaréwno wzglednie,
jak i bezwzglednie. Tak ze tworzona jest wartos¢. Natomiast pomimo tego, Ze to sg mniejsze
wolumeny, niz chociazby grupéwka, to caty czas bardzo perspektywiczny i dobrze performujacy
segment. Jezeli chodzi o marze kontraktowa na catosci, to to, co jest istotne, to rosngca sprzedaz
przy wysokich marzach, wspierana konsekwentnie przez dosprzedaze, co widac szczegélnie, jezeli
chodzi o ten segment grupowy, indywidualnie kontynuowany, realizowana polityka w zakresie
cross-sell’u, up-sell’u oraz indeksacja sktadki. One pozwalaja systematycznie budowac wartos$¢ do
rozpoznania w kolejnych okresach. Tak ze to jest bardzo dobra wiadomos¢, zwtaszcza, ze
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potwierdzona w kazdej z grup produktowych. Po stronie portfela inwestycyjnego mamy do
czynienia z kilkoma predkosciami. O ile nie zmienita sie istotnie struktura tego portfela, portfel
caty czas bezpieczny, z podobnym udziatem instrumentéw dtuznych, instrumentéw skarbowych,
to rentownosc tego portfela nieco nizsza niz w kwartale poprzednim, a jest wypadkowa rosnacego
wyniku odsetkowego, wyzszego wyniku z wyceny bardzo przyzwoitych wzrostéw, jezeli chodzi o
instrumenty kapitatowe. Tutaj méwimy gtéwnie o indeksach gietdowych oraz naszej ekspozycji na
private equity. Tu wzrosty rok do roku ponad 80%, przy niewielkich wolumenach caty czas.
Natomiast, niestety, negatywny wptyw portfela nieruchomosci, zaréwno jezeli chodzi o wyceny,
jak i dodatkowe poniesione koszty zwigzane z komercjalizacja tych obiektdw, powoduja, Ze w tym
kwartale te wyniki nieco nizsze. Oczywiscie, mamy tez do czynienia w tym kwartale z odwinieciem
pozytywnego efektu zwigzanego z réznicami kursowymi, zwigzanymi z wycena portfela
nieruchomosci. Ja przypomne, my operatowo wyceniamy ten portfel w kazdym drugim, czwartym
kwartale. W kazdym pierwszym i trzecim mamy pewnego rodzaju wahania wynikajace z tego, jaki
kurs ma zastosowanie do tego portfela, a co jest zzobowigzaniami w tym samym czasie, jezeli
chodzi o dopasowanie tych dwdch pozycji z punktu widzenia wartosci kursu. Wysoki poziom
wyptacalnosci 225%, przyrost srodkéw wtasnych 600 miliondw, przy nieco wiekszym przyroscie,
jezeli chodzi o podstawowy wymaog wyptacalnosci, tutaj 400 milionéw wzrostu, gtownie jezeli
chodzi o ryzyko katastroficzne oraz ryzyko rynkowe. Ja chciatbym troche sie wyttumaczyd,
dlaczego tutaj nastapito lekkie zréznicowanie tych dwdch krzywych, jezeli chodzi o wzrosty po
stronie Srodkéw wtasnych i przyrostu tego podstawowego wymogu. Szczegdlnie wtasnie w tym
komponencie katastroficznym zmieniamy program reasekuracyjny, mamy wiecej apetytu i wiecej
ochoty bycia beneficjentem bardzo rentownego biznesu. Natomiast majac ten apetyt, musimy
troche wiecej kapitatu przeznaczy¢ na potencjalne zamortyzowanie szokéw, gdyby do takich
doszto. W zwiagzku z tym tutaj widzimy to pod postacia wtasnie wzrostu SCRA. Jezeli chodzi o
strategie, chciatoby sie powiedzie¢

in-line, natomiast jak widac, przychody ubezpieczeniowe brutto pozostajg na razie wyzwaniem i
to, ze one beda wyzwaniem to méwiliSmy otwarcie Panstwu publikujac strategie, ze to jest ten
obszar, w ktérym widzimy najwieksze wyzwania, ale chcemy sie z nim zmierzy¢. To, co cieszy, to
caty czas wysoka rentowno$¢ zaréwno catosci, jak i w szczegdlnosci tej czesci ubezpieczeniowej.
Ona, jak tu Panstwo widzicie, jest potwierdzona rentownoscia poszczegdlnych segmentéw,
zaréwno majatku, jak i poza majatku. | chyba w tym momencie postawitbym pauze i zaprosit
Panstwa, jezeli jest taka wola, potrzeba, do zadawania pytan. Tak ze bardzo serdecznie dziekuje.
To tyle w tej czesci prezentacyjnej i przejdzmy do pytan.

Magdalena Komaracka
Moze zaczniemy od pytan z sali, jesli macie. Prosze.
Kamil Stolarski

Dzien dobry Kamil Stolarski, Santander Bank. Mam dwa pytania, takie bardziej ogélne. Pierwsze
jest, czy powinnismy sie spodziewac dalej decyzji PZU w sprawie Aliora we wrze$niu?

Tomasz Kulik
To jest jedyne pytanie?

Kamil Stolarski
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To zadam dalej w takim razie. Mam tez pytanie o dywidende z zysku za 2025. Gratuluje, zwtaszcza
tego zysku jednostkowego w tym kwartale, on byt super. Czy jest jakis$ scenariusz, w ktérym ta
dywidenda z zysku za 2026, przepraszam, za 2025 trafi do obecnych akcjonariuszy? Czy ona juz,
mozemy zaktadad, ze ona trafia do PKO S.A. jednak? Korzystajac z tego, ze mamy Pana Prezesa
PZU Zdrowie. Tutaj widze na slajdzie, ze przychody PZU w 2027 3 miliardy. Na ostatniej konferencji
PZU méwito 0 5, o ile dobrze pamietam. Pytanie, co jest Panu blizsze, czy 3, czy 5 w 2027 i z czego
miatoby potencjalnie to 5 wynikac? A propos PZU Zdrowie pozwole sobie zapytad, bo anegdoty to
s, nie zadne fakty, bo nie znam NPS-a, ale jak rozmawiam z pojedynczymi pracownikami Grupy
PZU, to oni bardzo czesto narzekajg wtasnie na to PZU Zdrowie. | to dotyczy wtasnie tego, co jest
na slajdach, czyli braku mozliwosci rejestracji wizyt, duzej ilosci tych wtasnie zewnetrznych
podmiotow, brak mozliwosci odwotania, zmiany wizyty. | tak sie zastanawiam, Pan moéwit, ze
wracacie do M&A-Ow, a czy ta spotka nie jest na takim etapie, ze tam trzeba po prostu zadbac o
jakos¢ obstugi klienta, posprzatac procesy informatyczne, zanim sie bedzie ja jeszcze bardziej
zwiekszad. Tak korzystajac z Panu obecnosci, jezeli te dwa pytania to dziekuje. To wszystkie
pytania.

Tomasz Kulik

Dobrze, to ja oczywiscie te pierwsze dwa, pdzniej przekaze w tematach zdrowotnych. Jezeli chodzi
o Aliora, to tutaj mozna powiedzie¢ w ten sposdb. Alior nie jest bezludna wyspa, jest elementem
integralnym Grupy i zwazywszy na to, ze finalne rozwiazania réwniez muszg uwzgledniac
potwierdzenie roli Aliora w Grupie, to pewnie z ostateczng odpowiedzig na te pytania bedziemy
musieli jeszcze odrobine poczekac. Troche wydarzyto sie po stronie PZU, jezeli chodzi o
reorganizacje i zmiane, wiec w tym watku niestety nie jesteSmy Pafnstwu dzisiaj nic w stanie wiecej
powiedzieC. Jezeli chodzi o dywidende, to ta dywidenda nawiazuje troche do tego, jak mogtby
wygladac kalendarz catego procesu. | ja rozumiem, ze ten kalendarz nie powinien byc tematem
rozmow i dywagaciji w przestrzeni publicznej, natomiast tutaj Prezes PKO SA juz troche powiedziat,
wiec postuze sie tym, ze te drzwi zostaty odrobine otwarte. Wszystko wskazuje na to, ze ten rok my
zamkniemy w takim ksztatcie, jakim on jest dzisiaj. To znaczy zamkniemy rok, w ramach ktérego
spotkg wiodgca w konglomeracie, ktdrym jest PZU, Grupy PZU jest PZU S.A. Prosze pamietac, bo
to juz tez byto kilkukrotnie omawiane, ze caty proces sktada sie z dwdch krokow. Pierwszym
krokiem jest utworzenie spotki holdingowej i to jest ta historia, o ktorej mowit jeszcze Prezes
Klesyk przy okazji publikacji wynikow za rok 2024, gdzie w ramach tego kroku my powinnismy
zrobi¢ dwie rzeczy. Zastanowic sie, jak powinna wygladac struktura poszczegdlnych elementéw
grupy, zwazywszy na tez drugi krok, ktory bedzie przed nami. | tutaj méwimy o tym, ze te aktywa,
ktore sa z punktu widzenia tego rezimu ubezpieczeniowego najbardziej w przysztosci
rozwadniajace, na pewno powinny stac sie elementem bezposrednio zawieszonym pod spdtka
holdingowa i to tez parokrotnie opowiadali$my o tym. A jesli tak sie stanie, no to i tak by miato
stac sie jeszcze w tym roku. Nie sadze, ze tak sie mogtoby sta¢ w tym roku. Pamietajmy o tym, ze
zZwazywszy na to, co sie musi wydarzy¢, a dzisiaj musi sie wydarzy¢ pewna zmiana, jezeli chodzi o
formute prawna i ta formuta, biorgc pod uwage kalendarz poszczegdlnych w niej krokéw, wydaje
mi sie, ze ona zaktada podpis prezydenta na przetomie roku. Czyli méwie tyle. Dojedziemy
najprawdopodobniej w tym ksztatcie, jakiego znamy w tym roku. Pierwszy krok to jest utworzenie
spotki holdingowej. Jezeli do niego dojdzie, to wszelkie dywidendy albo beda juz w spoétce
dzisiejszej holdingowej, ktdra jest elementem integralnym PZU S.A., albo zostana z tej spotki
przekazane do nowej spotki holdingowej, zaréwno przez banki, jak i przez nowe PZU dziatalnos¢
operacyjna, ktére bedzie ptatnikiem dywidendy. | mysle, ze w ten sposéb nalezy o tym mysle. A
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po6zniej dopiero dojdzie do potaczenia banku ze sp6tka holdingowa i od tego momentu to bank
bedzie podmiotem, ktory w ramach catej Grupy bedzie regulowat grupowe zobowiazania
kapitatowe dywidendowe w stosunku do swoich akcjonariuszy. Mysle, ze wiecej tutaj ciezko
bedzie powiedzie¢. Natomiast to, co chciatbym tutaj bardzo wyraznie podkreslic, zdajemy sobie
sprawe z tego, ze myslac o sekwencji zdarzen musimy doprowadzi¢ do tego, zeby w zadnym
momencie na tej reorganizacji nie ucierpieli nasi akcjonariusze. | to jest dla nas jeden z kluczowych
wymiaréw, wiec to jest tez zobowigzanie. Prezes Andrzej i jeszcze Prezes Cezary tez o tym
wspominali w swojej prezentacji jakis czas temu. Wiec zaktadajac, ze ten framework w tamtym
momencie bedzie zblizony do tego, ktory znamy, tak KNF publikuje pewne rekomendacje
dotyczace podziatu wyniku. One zwykle Swiatto dzienne widza okoto potowy grudnia. My
bedziemy musieli tak zabezpieczy(¢ ptatnika dywidendy do akcjonariuszy albo PZU S.A., albo
spotki holdingowej, bo to mniej wiecej bedzie w tym momencie, zeby to zobowigzanie byto
zrealizowane bez jakichkolwiek negatywnych historii.

| to jest bardzo istotny wymiar, o ktérym pamietamy, myslimy, dyskutujemy z regulatorem.

To teraz...

Jan Zimowicz

To pierwsze pytanie do zdrowia byto: 3 czy 5? My w strategii umdwilismy sie z akcjonariuszami na
3+. 1to jest to, ktore nas zobowigzuje i do ktdrego dazymy, zwiekszajac skale sieci, wykorzystujac
lepiej kanaty, jakie dzisiaj dystrybuuja produkty zdrowotne, szukajac mozliwosci cross-sellingu,
podwyzszajac skutecznie, i to sie nam catkiem dobrze udaje, stawki u obecnych klientow.
Faktycznie Andrzej Klesyk na ostatniej konferencji wspomniat o 5. Prosze zauwazy¢, ze on nie
wspominat o 5 w horyzoncie obecnej strategii, czyli roku 2027. Takie mozliwosci oportunistycznie
na tym rynku moga sie pojawic. Jak sie pewnie wszyscy domyslamy, to sg mozliwosci
nieorganiczne zwigzane z okazjami do przejec, czy tez z wejsciem w segmenty, w ktdrych dzisiaj
Zdrowie nie dziata, czyli na przyktad segment szpitalny. My na dzisiaj, na takim horyzoncie, bym
powiedziatbym, na najblizszy rok, 12-18 miesiecy, takich akwizycji nie mamy, ani takich tutaj
dziatan, zeby gdzies sie zblizy¢ w kierunku tego 5, ale mysle, ze aspiracja dla spotki w ciggu 5 lat,
dojscie do poziomu 5 miliardow i bycia na poziomie dzisiejszego lidera rynku, czyli Luxmedu, jest
absolutnie stuszna, wiec ja jg podzielam, przy czym tu méwimy o raczej troche dtuzszym
horyzoncie, niz ta obecna strategia 2027. To ten element 3, czy 5. Jesli chodzi o drugie pytanie,
czyli NPS, ja bym byt tutaj ostrozny w takiej putapce, pod tytutem wyrobienie sobie opinii o jakosci
ustugi na bazie rozméw z kilkoma klientami. My mamy tych klientéw, tak jak tam pokazywalismy,
ponad 3 miliony. My mierzymy NPS-a, czyli taki wskaznik, ktéry odejmuje ilo$¢ promotoréw od
detraktordw, czyli takich, ktorzy polecajg marke, o ktérej méwia, ze nie polecajg. On wynosi, tu
sobie spisatem akurat wartosci dla naszej infolinii, to jest wazny kanat kontaktu. One wynoszg plus
28, plus 17, czyli jest wiecej klientow, ktdrzy polecaja, niz tacy, ktdrzy uwazaja, ze ta ustuga jest zta.
Tak dla poréwnania osadzenia branza ubezpieczeniowa w Polsce, jako taka ma ujemnego NPS-a.
Czyli wiecej klientdw uwaza, ze ubezpieczyciel nie robi dobrej roboty, niz robig on dobrze. Wiec
wyrdzniamy sie tutaj. Mierzymy jeszcze taki wskaznik CSS, to Customers Satisfaction Score on
wynosi ponad 80%. Wiec ja uwazam, ze jesli chodzi o jakosc, nie ma takiej sytuacji, ze mozemy
sobie powiedzied, dobra, jest super

i nic wiecej w tym temacie nie robimy. Absolutnie musimy o to dbad, troszczy¢ sie o to, zeby ci
klienci mieli wtasciwy poziom serwisu, mieli dostepnosé, my to monitorujemy. Monitorujemy
codziennie rano, puszczany jest automat, ktory patrzy, czy nasze SLA, my méwimy klientowi, ze w
ciggu dwoch dni ma miec ustuge internisty, w ciagu pieciu dni specjalisty. My codziennie
odpytujemy nasze systemy pod katem tego, jaka jest pojemnosc sieci i czy to SLA i w jakim stopniu
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realizujemy. Wiec narzedzia i techniki monitorowania tej dostepnosci sa. | zupetnie szczerze, jak
popatrze na burze, jakg obserwuje na social media, na LinkedIn ostatnio, co do lideréw w rynku i
co do braku dostepnosci i réznego traktowania pacjentdw FFS, ptacacych komercyjnie i pacjentdw
abonamentowych, ja mysle, ze my z ta jakoscia radzimy sobie catkiem niezle. Co nie znaczy, ze
mamy miejsca, gdzie musimy sie poprawiac, gdzie czasem nam ta ustuga nie wyjdzie tak jak
powinnismy, wiec to oczywiscie tez bedziemy dbac o to

i poprawiac. Wiec ja bym nie podzielat, ze nie jesteSmy gotowi na wzrost. Mysle, ze jesteSmy i
bedziemy to robi¢, ale oczywiscie bedziemy tez zabezpieczali tyty, i operacyjnie, i digitalizujac i
robiagc. O tym nie powiedziatem, chcemy zrobic najlepsza aplikacje na rynku mobilna, w ktérej
klienci beda mieli i tatwos¢ umodwienia sie, i dostep do wynikow badan, ale tez funkcjonalnosci,
ktorych do tej pory w Polsce nikt nie zrobit dla pacjenta medycznego.

Magdalena Komaracka

Czy z sali mamy jeszcze jakies$ pytania? Okej, to w takim razie moze przejdziemy do pytan, ktére
pojawity sie wérdd osdb, ktore nas ogladaja. | pierwsze pytanie dotyczy szkdéd pogodowych od
Jaromira Szortyki z PKO BP Securities. Czy po prawie dwdch miesigcach

[l kwartatu 2025 roku mozecie juz co$ skomentowac na temat skali zdarzen pogodowych w tym
kwartale?

Tomasz Kulik

Tak, natomiast ja za chwile oczywiscie powiem. Natomiast ja sie boje jednego, bo ja dostatem
doktadnie takie samo pytanie kwartat temu. | to byt poczatek maja. Powiem, jest super, naprawde.
Wydawatoby sie, ze poczatek maja to sg tamci wszyscy ogrodnicy, czy jakkolwiek to sie mowi. |
po6zniej chodzi mi o to, ze nie smakuje mi wtasny krawat, szczegdlnie jego jedzenie, a czuje, ze
jestem podprowadzany w podobna historie, byé moze, bo staramy sie wiele ryzyk kontrolowac,
natomiast jeszcze nie umiemy kontrolowad natury, by¢ moze kiedys. Wiec dobrze, odpowiem. Nie,
dzisiaj to nie jest dla nas problem. Nie i nie widzimy podwyzszonych historii o charakterze
masowym. Natomiast z petng Swiadomoscia tego, ze ta wiedza jest niepetna, jezeli chodzi o Il
kwartat. Cze$¢ przed nami, nie chce powiedzied wszystko sie moze zdarzy¢, ale zmiennos¢ zjawisk
pogodowych jest coraz wieksza i ona jest w coraz wiekszym stopniu tez parametrem, ktory
musimy bra¢ pod uwage nie tylko w ubezpieczeniach tych stricte majgtkowych, ale w coraz
wiekszym stopniu komunikacyjnych, bo wptywa na profil ryzyka. Wiec poprosze o nastepne
pytanie.

Jan Zimowicz

Rok temu, we wrzesniu mielismy powddz, wiec mysle, ze ta ostroznosc jest tutaj wiecej niz
wskazana, zeby nie budowacd oczekiwania, ktére nam pogoda pokrzyzuije.

Tomasz Kulik

Tak, tak. Kto wie, co bedzie, absolutnie stuszna uwaga.
Magdalena Komaracka

Drugie pytanie, rowniez od Jaromira Szortyki z PKO BP Securities, odno$nie holdingu.



Prezentacja wynikow finansowych PZU za Il kw. 2025 — 29.08.2025

Jaki spdtka ma plan na wyzsze wymogi kapitatowe, gdyby nie weszty w zycie zmiany prawne
umozliwiajgce utworzenie holdingu?

Tomasz Kulik

Dobrze, to ja powtorze jak zrozumiatem pytanie po to, zeby odpowiedziec na tak zrozumiate
pytanie, zwtaszcza, ze pytajacy nie jest z nami, wiec nie moze ewentualnie doprecyzowac.
Rozumiem, ze mowimy o kroku pierwszym, nie interesuje nas krok drugi, w ramach ktorego dzieja
sie rzeczy. | méwimy, co sie wydarzy, jezeli w ramach tego pierwszego kroku by¢ moze dojdzie do
sytuacji, w ktorej nie bedzie mozliwosci formalno-prawnej, zeby zrealizowac ten pomyst
holdingowy. Bo wszyscy wiemy, ze dzisiaj sa procedowane ustawy, w ramach jednej ustawy, ktorej
celem jest zmiana czterech, dotyczacej dziatalnosci ubezpieczeniowej, dystrybucji ustawy o
zarzadzaniu mieniem i innego traktowania PKO, jako spotki strategicznej oraz prawo bankowe i
mozliwosci potgczenia sie podmiotu bankowego z niebankowym. Natomiast gdyby do podpisania
tych ustaw nie doszto albo wydarzyto sie cokolwiek innego w tym zakresie, to my powinnismy
przede wszystkim zrozumied dlaczego. | to jest o tyle wazne, ze jest by¢é moze wtedy cos, co
mozemy zrobi¢, na co wszyscy sa w stanie sie zgodzic. To jest pierwsza cze$¢ odpowiedzi. Druga
cze$¢ odpowiedszi jest taka, jezeli nie bytoby tutaj w ogdle zadnej przestrzeni na dyskusje i po
prostu nie, to tym najbardziej istotnym narzedziem, ktére wykorzystamy, to bedzie model
wewnetrzny, ktérego wdrozenie planujemy pod koniec 2026 roku. W zwigzku z tym wejdziemy w
rok 2027, nieco inaczej patrzac na swoje ryzyko ubezpieczeniowe, szczegélnie ryzyko
katastroficzne, nie na zasadzie one size for all, ale na zasadzie wymogu, ktory jest dostosowany do
naszego profilu ryzyka. | to jest model, ktéry ma w moim odczuciu przynajmniej dwie funkcje do
spetnienia. Pierwsza, i tutaj wcale nie bede méwit o wymogu kapitatowym, to jest lepsze
dopasowanie ceny do profilu ryzyka, tego profilu ryzyka, nie ogdlnego profilu ryzyka, czy nie
jakiego$ modelu standardowego. A drugie oczywiscie, no to jest w korelacji z tym, ze lepiej
zarzadzamy tym ryzykiem, inne przetozenie tegoz na wymogi kapitatowe. | moge powiedzie¢ tyle,
ze bioragc pod uwage te bardzo wczesne szacunki, ktérymi dzieliliSmy sie z Panstwem przy okazji
takiej prezentacji ,,PZU oczami nowego CEO”, to byty bardzo, bardzo, bardzo delikatne szacunki.
Wiec ja widze mozliwo$é, w ramach ktdrej nasza kapitatochtonno$é nie bedzie tak duza, jak ta, o
ktérej mysleliSmy w strategii. Ja przypomne, ze w strategii mysleliSmy o tym, ze spadniemy ze
wskaznikiem Solvency do poziomu ponizej 200. Oczywiscie powiedzieliSmy sobie, ale chcemy
utrzymac sie na poziomie okoto 190, bo tak sie zachowujg nasi peers. Widze mozliwos¢, ze przy
wdrozeniu tego modelu, przy lepszym zarzadzaniu ryzykiem ubezpieczeniowym bedziemy caty
czas posiadaczem dwdjki z przodu.

Magdalena Komaracka

Nie mam w tej chwili wiecej pytan z internetu. Czy z sali jeszcze?

Andrzej Powierza

Dzien dobry, Andrzej Powierza, City Handlowy. To ja bym troszeczke nawiazat do prezentacji,
troche do planéw taczenia z PKO S.A. w przysztosci. | chciatbym sie dopytad o perspektywy bank
assurance. Na ile bank assurance ma szanse rozwijac sie szybciej w tym nowym pouktadaniu w

stosunku do tego, co jest teraz i co bedzie za moment, bo rozumiem, ze tutaj sie dynamicznie
sytuacja zmienia, poprawia w sensie, ze pewne rzeczy sa zmieniane. Dziekuje bardzo.
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Jan Zimowicz

Ja mysle, ze uwazamy, ze ten model, do ktdrego dazymy, ktory ogtosilismy, czyli w strukturze, w
ktorej to bank jest spotka dominujaca i dziatamy jako grupa bankowo-ubezpieczeniowa, daje
pewne wieksze mozliwosci. Dlaczego tak uwazamy? Po pierwsze uwazam, mozna sobie
odpowiedzie z perspektywy dzisiaj zarzadu PKO S.A. czy zarzadu Aliora. Ich determinacja

i motywacja do rozwoju biznesu bank assurance i z perspektywy rachunku wynikéw sprowadza sie
de facto do rozpoznania przychoddw z tytutu prowizji, jakg maja z tytutu sprzedazy ubezpieczen.
Ta sytuacja sie troche zmienia na korzysc. | mamy przyktady z rynku polskiego, gdzie miedzy
bankiem i ubezpieczycielem powstawaty JV. To pewnie z organizacji, w ktérej kiedys tez pracowat
Tomek. Ta perspektywa sie dosc istotnie zmienia, jesli bank tez jest beneficjentem, nie tylko
otrzymuje prowizje, ale jest tez beneficjentem w wyniku technicznego i zysku ubezpieczeniowego,
jaki wypracowujemy, to jakby ta nagroda jest wtedy podwdjna. Wiec w takim modelu, w ktérym
bank PKO S.A. konsoliduje zaréwno przechdd prowizyjny, ale tez posrednio wynik techniczny,
ktory rozpoznalismy na sprzedazy takiego produktu, to uwazamy, ze ona jest wtedy wieksza. Drugi
aspekt, ktory jest tatwiejszy w takim modelu, o jakim méwimy, gdzie to jest w ramach potaczonej
organizacji, to jest tatwiejsza wymiana danych. Mamy przyktady i to z polskiego rynku, w ramach
tutaj duzej grupy innej bankowej, gdzie wspédtpraca Scislejsza, wymiana danych i mozliwosé
wykorzystania danych bankowych do pozycjonowania, do sprzedazy produktéw
ubezpieczeniowych do klienta kredytowego, do kont i innych produktéw, zwazywszy na dane
transakcyjne, bogate, ktdre majg banki, w modelu, do ktérego zmierzamy, jest po prostu
tatwiejsza. Mozliwosc wspodtpracy i targetowania cross-sell’u wtedy sa duzo wieksze i te modele
cross-sell’owe, up-cell’owe dziataja lepiej. Wiec widzimy, ze w tym modelu, o ktérym rozmawiamy,
o ktérym méwimy w ramach tutaj projektu z PKO S.A., one s3 po prostu wyzsze i daja szanse
wykorzystaé bardziej ten potencjat grupy takiej zintegrowanej bankowo-ubezpieczeniowej.

Magdalena Komaracka

Czy jeszcze jakie$ pytania z sali? Z internetu rdwniez niczego nie otrzymatam, tak ze dziekuje
wszystkim Panstwu za uczestnictwo. Zapraszam do rozméw w kuluarach, na poczestunek, a
wszystkich Panstwa zapraszam na prezentacje wynikow za Ill kwartat w listopadzie. Dziekujemy.
Tomasz Kulik

Dziekujemy serdecznie.

Jan Zimowicz

Dziekujemy.



