Temat: Oméwienie wynikow Grupy PZU za 11l kw. 2025 roku
Data: 21 listopada 2025, godz. 10:00

Tomasz Kulik 10:06
Dzien dobry, zapraszam do zadawania pytan.

Radostaw Kwiatkowski - Anonim 10:16

Macie bardzo fajne ROE. Jakie ryzyka mogg sie pojawic przy utrzymaniu tak wysokiej stopy ROE w
przysztosci?

3

Tomasz Kulik 10:16

Na ten poziom rentownosci kapitatow sktadato sie w tym kwartale kilka zdarzen o charakterze
jednorazowym, ktére nie powinny by¢ odnoszone jako powtarzalny element naszej bazy. Co do
ryzyk to gtdwnie upatrujemy ich po stronie racjonalnej (lub nie) polityki rynku w zakresie dalszych
ruchéw cenowych w obszarze produktéw komunikacyjnych (obu segmentéw) oraz malejacej
dynamiki wzrostu w biznesie korporacyjnym.

Radostaw Kwiatkowski - Anonim 10:18

Biorac pod uwage silne wyniki po trzech kwartatach i strategie rozwojowa PZU na lata 2025-2027,
jakie dtugoterminowe projekty (np. akceleracyjne) sa najbardziej prawdopodobne i potencjalnie
optacalne, ktore zamierzacie realuzowac?
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Tomasz Kulik 10:18

Przede wszystkim to projekty przektadajace sie na poprawe efektywnosci operacyjnej dziatalnosci
podstawowej oraz dalszego poszukiwania efektywnosci kosztowej. To przede wszystkim:

« udoskonalenie pricingu, wzrost efektywnosci likwidacji szkdd, rentowny wzrost sprzedazy w
multiagencjach

« udostepnienie oferty i proceséw w kanatach cyfrowych, szczegélnie IK, dedykowana oferta dla
pokolen silver oraz middle-age

« digitalizacja i automatyzacja proceséw, rozwoj self-service w kanatach cyfrowych, standaryzacja



Sciezek pacjentow i rozwoj sieci placowek wtasnych w PZU Zdrowie

« po stronie bancassurance - rozwdj rynku zwigzany z produktami stand-alone oraz z pozyczkami
ze sktadkami regularnymi, wykorzystanie potencjatu aktywéw bankowych Grupy

« w dziatalnosci inwestycyjnej wzrost aktywnosci zarzadzania portfelem wtasnym, rozbudowa
oferty produktowej dla klientéw zewnetrznych

Karol Blachno - Anonim 10:22

Jak PZU komentuje wptyw nizszych kosztéw ubezpieczeniowych ustug (koszt ustug ubezpieczenia
spadt rdr) na wynik operacyjny - czy jest to efekt trwaty, czy raczej jednorazowy?

i

To przede wszystkim wptyw:

« kosztow szkdd: spadek kosztow szkdd i Swiadczen (7,6% r/r), gtdwnie po stronie ubezpieczen
majatkowych obydwu segmentéw bedacy efektem:

o braku szkéd masowych - wyniki Q3 2024 obcigzone przez wptyw szkéd powodziowych
obnizajacych wynik segmentu masowego o kwote 275 mln zt;

0 nizszych czestosci po stronie ubezpieczen komunikacyjnych;

o efektu przeszacowania rezerw z lat ubiegtych gtdwnie z uwagi na odwrdécenie negatywnego
trendu w poziomie stop indeksacji rent (zmiana dotyczy rezerwy na skapitalizowang wartos¢ rent
w OC mass - 50 mln) oraz spadku rezerwy na stany wegetatywne (21 mln);

« bardzo niewielkich przyrostow kosztéw administracyjnych (gtéwnie koszty wynagrodzen i IT) oraz
kosztow dystrybucji, co przetozyto sie na dalsza poprawe efektywnosci kosztowej - spadek obu
wskaznikow odpowiednio: 30 pb r/r w przypadku kosztéw admin i 20 pb r/r w przypadku kosztow
akwizycji.;

« poprawe jakosci prowadzonej dziatalnosci ubezpieczeniowej po stronie ubezpieczen
majatkowych, ...

L} 4
10:22
... zaréwno komunikacyjnych jak i poza-komunikacyjnych, nizszy udziat kosztéw obstugi polis w
zobowigzaniach ubezpieczeniowych w ubezpieczeniach na zycie, oba te efekty tacznie przetozyty

sie na pozytywny wptyw LC netto na rachunek wynikow trzeciego kwartatu w tacznej kwocie 90
mln zt

Karol Blachno - Anonim 10:24



Jak ocenia Pan obecne tendencje na rynku ubezpieczen komunikacyjnych? Czy da sie na tym
jeszcze dobrze zarobid jest to tylko must have dla branzy ubezpieczeniowej? W poprzednich
czatach wspominali Paistwo o ztych tendencjach na tym rynku.
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Tomasz Kulik 10:24

« Po 5 latach spadkéw Sredniej ceny w okresie 2018-2022 i dwdch latach podwyzek sktadek,
ponowne wyhamowanie w 2025 roku bedace oznaka aktywnej polityki cenowej wsréd kluczowych
konkurentéw rywalizujacych o udziaty w rynku

« Rentownos¢ rynku (dziatalnos$¢ bezposrednia) w Il kw. spadta do poziomu 0,3%

+ W tym czasie PZU konsekwentnie realizowat polityke wzrostu cen przektadajaca sie na nizsze
dynamiki sprzedazy

« Mimo zauwazalnego wyhamowania dynamiki czestosci zdarzen drogowych wyréwnany poziom
szkdd przy wciaz rosngcej wartosci Sredniej szkody

« Podwyzki wciaz wydaja sie by¢ niewystarczajace, by trwale odwrdcic trend braku rentownosci OC
przy inflacji szkodowej. Jednoczesnie, wysoka rentownos¢ w AC i niska w OC powoduje wzrost
presji na AC co moze prowadzi¢ do dalszego spadku marzy

inwestor.anonim - Anonim 10:25

Grupie PZU udato sie osiggnac wysoki na wynik netto mimo spadajacych stop procentowych, co
negatywnie wptywa na wynik tego segmentu. Jakie czynniki zdecydowaty o tak wysokim
rezultacie?

Tomasz Kulik 10:25
Spadek stop byt w tym razem dos¢ mocno pozytywnie korygowany przyrostami na portfelu dtugu
korporacyjnego oraz za sprawa wyzszej rentownosci portfela instrumentow kapitatowych i

nieruchomosci inwestycyjnych. Pozostate elementy zostaty juz skomentowane w poprzednich
pytaniach.

inwestor.anonim - Anonim 10:27
Co dalej z dziatalnoscig bankowa Grupy? Jakie dziatania rozwazane sa wzgledem tej czesci
biznesu?



Tomasz Kulik 10:26
To przede wszystkim rozwdj rynku zwigzany z produktami stand-alone oraz z pozyczkami ze

sktadkami regularnymi, wykorzystanie potencjatu aktywow bankowych Grupy, dalsza penetracja
ubezpieczeniami bankéw z Grupy, szerszy zakres wspotpracy z pozostatymi partnerami.

Hubert Zalewski - Anonim 10:32

Spotka niedawno zapowiadata duze inwestycje w dziale PZU Zdrowie (okoto 1 mld ztotych). Czego
zatem mozna sie spodziewac w tym segmencie? Czego beda dotycza zmiany i jak wptynie to na
wyniki catej grupy w przysztosci?

3

Tomasz Kulik 10:32

W ostatnim kwartale PZU zdrowie zostato dofinansowane w kwocie 380 mln zt na realizacje zadan
z zakresu strategii. To przede wszystkim dziatania zmierzajace do:

o wiekszej dostepnosci w sieci wtasnej - budowa i przejmowanie nowy placéwek i klinik;

o wieksza cyfryzacja - rozwdj self-service w kanatach cyfrowych,

o ssandaryzacja sciezek pacjentow i formatow wspotpracy z placéwkami partnerskimi.

Hubert Zalewski - Anonim 10:34
Jak spotka zamierza zarabiac na tendencji starzenia sie spoteczeristwa? Czy oprdocz prywatnej
opieki zdrowotnej, planujecie inne dziatania w tym zakresie?

&

Tomasz Kulik 10:34

To przede wszystkim :

+ nacisk na produkty zyciowe ochronne;

« produkty zwigzane z chorobami cywilizacyjnymi - nowe produkty ubezpieczeniowe obejmujace
ciezkie choroby plus leczenie za granicg z wysokimi sumami ubezpieczen;

» wszelkie dziatania prewencyjne;

« dziatania zwigzane z zarzadzaniem aktywami pod katem zabezpieczenia emerytalnego i
budowania kapitatu na jesien zycia.



Franek Jakubczyk - Anonim 10:36
Wczesniej byty plany stworzenia spétki holdingowej. Po odwotaniu Andrzeja Klesyka kierunek mogt
zostac¢ zmodyfikowany. Jakie s3 obecne plany reorganizacji grupy?

3

Tomasz Kulik 10:36

W tym zakresie nic sie nie zmienito. Nadal trwaja prace, ktére zmierzajg do wypetnienia
termsheet’u podpisanego pomiedzy PZU i Pekao. Natomiast pamietajmy, ze caty czas zmiany te
wymagaja zmian legislacyjnych, ktére powinny zostac przeprocesowane przez sejm i podpisane
przez prezydenta. Kiedy mozemy sie tego spodziewac - zaktadam, ze méwimy o styczniu, by¢
moze lutym. Do tego czasu nie ma ram prawnych pozwalajacych na taka reorganizacje.

Franek Jakubczyk - Anonim 10:37
Czy dalsze plany dotyczace nowej struktury grupy wymagaja zmian prawnych?

3
Tomasz Kulik 10:37

Tak. Zmiany w tym zakresie sa procesowane na poziomie RCL. Czekamy na wprowadzenie ich do
sejmu.

Franek Jakubczyk - Anonim 10:38
W jakim segmencie rynku ubezpieczen PZU odczuwa najwieksza presje na obnizenie cen? Jak
spotka stara sie przeciwstawiac tej tendencji?

Tomasz Kulik 10:38

To z oczywistych wzgleddw rynek ubezpieczen OC w segmencie masowym (choc ta presja jest
widoczna réwniez po stronie korporacyjnej). Jest tylko jedna metoda - udoskonalenie pricingu i
lepsze dopasowanie ceny ro ryzyka, wzrost efektywnosci likwidacji szkod, rentowny wzrost

sprzedazy w multiagencjach oraz ograniczenie aktywnosci w segmentach ktdre nie tworza
wartosci (tak jak miato to miejsce na portfelu LINK4 w tym roku).



Barttomiej C. - Anonim 10:42
W trzecim kwartale tego roku, wynik na ustugach ubezpieczeniowych wzrést do 864 min zt z 533
mln ztotych rok wczesniej. Jak ten wzrost wypada na tle branzy ubezpieczeniowej w Polsce?

3

Tomasz Kulik 10:42

Trudno powiedzie¢, zwazywszy na to, ze nie ma na rynku jeszcze danych za Q3. Dodatkowym
utrudnieniem pozostaje to, ze PZU jako jedyny podmiot notowany na GPW jest zobligowany do
raportowanie zgodnego z MSSF/MSR podczas gdy nasza konkurencja raportuje do KNF zgodnie z
PSR.

Walet - Anonim 10:43
Czy przy tak dobrych wynikach spétka moze jeszcze obawiac sie konkurencji na rynku
ubezpeiczen. Ktory podmiot biorac pod uwage caty rynek znajduje sie najblizej Was?

Tomasz Kulik 10:43
Oczywiscie ze tak. Caty czas musimy monitorowac to co sie dzieje i jak zachowuja sie na nim inni

gracze wtasnie po to aby w odpowiedni sposob reagujac by¢ w stanie nadal tworzy¢ wartosé dla
naszych akcjonariuszy.

Walet - Anonim 10:45

Spodziewacie sie spadku kontrybucji bankéw do wyniku grupy, co jest efektem obnizej stop
procentowych. Jak zarzad zamierza przeciwdziatac tej tendencji? Jakie przychody pozaodsetkowe
moga wypracowac banki?

Tomasz Kulik 10:45
Mamy nadzieje, ze czeSciowo te spadki zostang zamortyzowane przez wzrost skali biznesu i to jest

jak najbardziej racjonalne oczekiwanie. Jezeli méwimy o przychodach nieodsektowych to w
oczywisty sposdb méwimy o strumieniu prowizyjnym wynikajacych z mozliwosci dosprzedazy do



portfela wtasnego réznego rodzaju produktdw lub ustug bedacych produktami
komplementarnymi do dziatalnosci bankowej, w tym miedzy innymi ubezpieczen czy produktow
inwestycyjnych lub oszczednosciowych.

Walet - Anonim 10:50
Jak zarzad ocenia sprzedaz produktéw ubezpieczeniowych przez bank gurpy i jak zamierza
zwiekszy¢ efektywnosé segmentu bancassurance?

Tomasz Kulik 10:50
Sprzedaz w tym kanale sukcesywnie rosnie i dzisiaj wynosi ona prawie 600 mln kwartalnie. Przede
wszystkim chcemy caty czas pracowaé nad ofertg dedykowang dla bankéw z grupy (uwazamy, ze w

wymiarze produktow ,stand-alone” jest tutaj nadal przestrzen do wspotpracy). Chcemy takze
rozwijac skale wsréd bankow spoza Grupy (np. Velo).

tukasz W - Anonim 10:51
Informowaliscie, ze do konca '25 bedzie gotowa koncepcja rozwoju Link4. W ktdra strone péjdzie
rozwoj tej marki. Czy nie dubluje sie ona z podstawowa dziatalnoscig PZU?

3
Tomasz Kulik 10:51

Nie ma mowy o dublowaniu. By¢ moze brakuje jasnego przekazu o tym jak powinna wygladaé rola
obu marek w Grupie o czym (zgodnie z zapowiedziami) bedziemy wkrétce informowac.

tukasz W - Anonim 10:51

Czy tak jak w pierwszym potroczu, w trzeicm kwartale 2025 roku wzrosty ilosciowe klientdw byty
nizsze, a wyzsze przychody to zastuga sprzedazy produktéw ubezpieczeniowych o wyzszej
sktadce?

i?r

Tomasz Kulik 10:51



Nie. To przede wszystkim ograniczenie wzrostow w obszarach mniej rentownych, poprawa
efektywnosci kosztowej oraz nizsza czestos$é szkdd.

Nowy - Anonim 10:52
W jakim stopniu presja ptacowa ze strony lekarzy i pozostatego personelu medycznego wptywa na
wyniki PZU Zdrowie?

Tomasz Kulik 10:52
Stanowi ona dodatkowy koszt ktdrym trzeba zarzadzad i ktéry obniza rentownos$¢ w tym kanale.

Dlatego tak wazna dla nas jest sie¢ wtasna i jej rozwdj oraz wieksze wykorzystanie kanatdéw
zdalnych.

Nowy - Anonim 10:55
W raporcie wskazujecie na poprawe wynikow w segmencie ubezpieczer komunikacyjnych. Co
zatem wydarzyto sie ze mozna powiedziec o tak zdecydowanej poprawie?

&

Tomasz Kulik 10:55

To przede wszystkim:

« ograniczenie skali biznesu nierentownego (kanat multi w produktach masowych na portfelu
LINK4);

« lepsza efektywnosc kosztowa;

« poprawa adekwatnos$ci cenowej i wyceny ryzyka;

« nizsza czestosc szkod w Q3;

« pozytywny wptyw rozwoju szkdd z lat ubiegtych.

Nowy - Anonim 10:55
Ile placowek medycznych moze przeja¢ PZU Zdrowie w 2026 roku?

4fr

Tomasz Kulik 10:55



To sg informacje stanowigce tajemnice przedsiebiorstwa i nie mozemy sie nimi dzielic.

Nikodem Ryszkowski - Anonim 10:59

Jakie zagrozenia zarzad identyfikuje w kwestii osiagniecia celéw przychodowych i zysku netto na
202612027 rok?
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Tomasz Kulik 10:59

« Utrzymujacy sie miekki rynek ubezpieczen majatkowych - presja na poziom sktadek i rentownos¢
techniczna

« Brak wzrostow na rynku przedsiebiorstw

« Polityka cenowa kluczowych konkurentdw na rynku ubezpieczen komunikacyjnych w otoczeniu
wysokiej inflacji szkodowej;

« Rywalizacja o udziaty rynkowe wsrdd kluczowych ZU oraz wejscie na rynek nowych graczy, w tym
Direct pojistovna czy marki Pevno;

« Dalsza koncentracja na rynku posrednikdéw (multiagencje, brokerzy) oraz importeréw aut;

« Wysoka niepewnos¢ w zakresie poziomu sktadki z ubezpieczen bancassurance - wptyw zmiany
sposobu pobierania sktadki z jednorazowej na regularng (ryzyko sakncji darmowego kredytu oraz
stanowiska TSUE), przektadajaca sie na istotny spadek sktadki przypisanej brutto r/r oraz ryzyko
wyzszych zwrotow sktadek (rezygnacje oraz wczesniejsze sptaty kredytow);

« Spadki rentownosci portfeli obligacji i instrumentéw rynku pienieznego oraz portfeli
zmiennokuponowych w srodowisku obnizajgcych sie stop procentowych oraz ograniczenie
rentownosci po

Nikodem Ryszkowski - Anonim 11:02
Czy mozna sie spodziewad, ze caty rok 2025 bedzie tak dobry jak wczesniejsze kwartaty?

11 4
Tomasz Kulik 11:02
To wszystko zalezy od tego, jak beda wygladaty ostatnie zimowe tygodnie. Jak na razie (w potowie

Q4) wyniki nie odbiegajg istotnie od tego co obserwowalismy w Q4 2024, skorygowawszy to o nowy
biznes przypisany w okresie ostatnich 12 miesiecy.



Arkadiusz Oko - Anonim 11:08
W jakim terminie moze zosta¢ przeprowadzony proces reogranizacji grupy? Jakie czynniki
bedadecydujace w jego dorzymaniu?

Tomasz Kulik 11:08
To przede wszystkie czynniki pozostajace poza kontrolg Grupy - w tym zmiany legislacyjne

niezbedne do przeprowadzenia tej zmiany. Pierwotny termin, opisany w termsheet méwit o
potowie roku 2026.

Arkadiusz Oko - Anonim 11:08
Jaka czes¢ biznesu ubezpieczeniowego stanowi zagranica i jakie dziatania podejmuje zarzad, zeby
rozkreci¢ sprzedaz ubezpieczen poza Polska?

&

Tomasz Kulik 11:08

Dzisiaj to ok. 10% catosci przychoddw ubezpieczeniowych. Przede wszystkim staramy sie mysle¢ o
nowych formach dotarcia - stad reasekuracja czynna zagraniczna. UtworzyliSmy dedykowany
zespot, dokonano selekcji rynkdw docelowych i podpisalismy nowe umowy czynnej reasekuracji
zagranicznej poza Grupa PZU. Dodatkowo myslimy o pracy z mniejszymi podmiotami w formie
MGA

Arkadiusz Oko - Anonim 11:10
Co dalej z polityka dywidendowa? Czy biezaca dziatalno$¢ w tym zakresie zostanie podtrzymana
tak jak to wczesniej zapowiadano?

11 4
Tomasz Kulik 11:10
Na te chwile bez zmian.

Dawid M - Anonim 11:10



Czy dobrym sposobem na rozwoj dziatalnosci ubezpieczeniowej grupy nie bytoby przejecie
podmiotu zagranicznego z tej branzy?

Tomasz Kulik 11:10
Przejecie catego podmiotu rozwiazuje pewne problemy ale jednoczesnie kreuje inne. Poza tym jest
dosé mocno kapitatochtonne i szczegélnie na dojrzatych rynkach, by¢é moze nieuzasadnione

cenowo. Dlatego w ramach obecnej strategii zdecydowalismy sie na inng formute, realizowana w
ramach reasekuracji czynnej lub MGAs.

Tomasz Kulik 11:11
Bardzo dziekuje za interesujace pytania. Zapraszam na kolejny czat.
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