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Magdalena Komaracka

Witamy Panstwa serdecznie na konferencji poswieconej omoéwieniu wynikdéw Grupy PZU
osiggnietych w trzecim kwartale 2025 roku. | prezentacje poprowadza: Pan Bogdan Benczak,
Prezes PZU oraz Pan Tomasz Kulik, Cztonek Zarzadu PZU i PZU Zycie, CFO Grupy PZU. Panie
Prezesie, przekazuje gtos.

Bogdan Benczak

Dzien dobry, jest mi niezmiernie mito powita¢ Paristwa na prezentacji wynikéw Grupy PZU po 9
miesigcach. Mam po raz pierwszy w zyciu okazje prowadzic tego typu spotkanie, wiec prosze o
wybaczenie, jesli bede gdzie$ popetniat niezawinione potkniecia. Gtdwne osiagniecia i plany, jak
Panstwo mieli okazje zobaczy¢ w naszym komunikacie prasowym i w komunikacji gietdowej. Po 9
miesigcach osiagneliémy 23,1 miliarda sprzedazy. Mamy zysk skonsolidowany na poziomie 5,2
miliarda ztotych. Pozycja kapitatowa to 234% wyptacalnosci Grupy PZU i 246% wyptacalnosci
stand-alone. W pazdzierniku wyptaciliémy dywidende, ze stopg dywidendy na poziomie 8%. Jak
rowniez nasze ROE jest na poziomie ponad 22%. Chyba nie byto lepszego momentu na start mojej
osoby jako Petnigcego Obowiazki Prezesa Zarzadu w tej roli. To co jest wazne, ze wiekszo$¢ tego
wzrostu z ubezpieczen to sg ubezpieczenia majatkowe i pozostate osobowe, a w szczegélnosci
ubezpieczenia pozakomunikacyjne. To, z czego jestem bardzo zadowolony, bo jest to bliskie
memu sercu, odnotowalismy dosy¢ duzy wzrost na rynkach zagranicznych, gdzie funkcjonujemy,
czyli Litwa, kotwa, Estonia i Ukraina. Rosniemy w ubezpieczeniach na zycie, w szczegdlnosci w
ubezpieczeniach indywidualnych, jak rowniez znaczaco udato nam sie poprawic zysk po trzech
kwartatach oraz to, ze nasza pozycja kapitatowa jest bardzo silna. Te wskazniki sg bardzo solidne.
Te wyniki po trzech kwartatach, te parametry rentownosci i adekwatnosci kapitatowej pozwalaja
nam myslec o wyptacie atrakcyjnej dywidendy w roku przysztym. Na temat tego, jaka to bedzie
dywidenda, jezeli utrzymamy te trajektorie po 9 miesigcach, mysle, ze bedziemy mogli rozmawiaé
juz w przysztym roku, po uzyskaniu zatwierdzenia ze strony Rady Zarzadu i Rady Nadzorczej. Zysk
netto przypisany akcjonariuszom to ponad 5,2 mld zt. Skad sie to wzieto? 3,6 mld pochodzi z
naszej dziatalnosci ubezpieczeniowej. Prawie 1,6 mld to dziatalno$¢ bankowa. Szczegdlnie
jesteSmy dumni z wyniku na dziatalnosci ubezpieczeniowej, ktory rok do roku wzrdst o niemal
73%. Mamy jednakze Swiadomosc tego, ze zeszty rok byt wyjatkowy i byt obarczony dodatkowymi
odszkodowaniami, Tomku popraw mnie, jesli sie pomysle, na wysokosci okoto 223 mln zt
zwigzanych z powodzia.

Tomasz Kulik

To nawet wiecej. W zesztym roku raportowalismy kwote 275,5 mln ponad brutto wyptacanych
odszkodowan powodziowych.
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Bogdan Benczak

Tak. Jesli chodzi o kwestie zwigzane z trzecim kwartatem, 1,4 mld i wzrost rok do roku 0 127% z
dziatalnosci ubezpieczeniowej i 576 mln z dziatalnosci bankowej. To pokazuje jak silna w swojej
dywersyfikacji jest Grupa PZU. Mamy filar ubezpieczeniowy, filar bankowy. Pracujemy mocno nad
wzmocnieniem filaru zdrowia. | dzieki temu po trzech miesigcach bylismy w stanie wygenerowac
3,66 mld w wyniku z dziatalnosci ubezpieczeniowej, 2,2 mld w wyniku z dziatalnosci lokacyjnej, w
dziatalnosci majatkowej. Wskaznik mieszany na poziomie 85,8% jest bardzo, bardzo dobry. To co
tez cieszy to jest to, ze utrzymujemy wysoka marze operacyjna na ubezpieczeniach na zycie. | to w
sumie pozwala nam osiggna¢ ROE na poziomie ponad 22%. Po trzech kwartatach osiggamy
dwucyfrowa dynamike w ubezpieczeniach poza komunikacyjnych. Oprécz tego, ze jest to bardzo
korzystna dwucyfrowa dynamika, to napawa nas to duma, ze jesteSmy w stanie osiggnac w tej
czesci naszej dziatalnosci core na poziomie 77%. To jest bardzo, bardzo wazne i jest to dla nas tez
sygnat, ze te inicjatywy i te wszystkie akcje, ktore zostaty podjete przez nas w tym elemencie
naszej dziatalnosci przynoszg okreslone rezultaty. Jesli chodzi o kwestie zwigzang z
ubezpieczeniami indywidualnymi, dzieki szeregu inicjatyw zwigzanych zaréwno z poprawa
efektywnosci naszej sieci sprzedazy, jak rowniez z wprowadzeniem nowej oferty produktowe;j,
zanotowali$my dwucyfrowg dynamike w ubezpieczeniach indywidualnych ochronnych. | to jest
takze potwierdzenie tego, ze jezeli skoncentrujemy sie, jasno okreslimy cele, jesteSmy skuteczni,
jestesmy w stanie dowozic rezultaty. Jesli chodzi o filar ,,Zdrowie”, takze dwucyfrowa dynamika.
To co cieszy szczegblnie w tym obszarze, oczywiscie jest tam cata masa projektow do
zrealizowania i do poprawy, ale to jest to, ze kwartat po kwartale jesteSmy w stanie poprawiaé
nasze wyniki w tym obszarze. Tomek bedzie prezentowat szczegbtowo, jak poprawita sie
kierowalno$¢ do naszej sieci, sieci naszych placéwek, jak poprawia sie kwestia wykorzystania
narzedzi, ktére wykorzystujemy do poprawy kierowalnosci. To sg obszary, gdzie jeszcze widzimy
mozliwos¢ poprawy, natomiast ta konsekwencja i skuteczne wdrazanie programu naprawczego w
tym obszarze przynosi rezultaty. To, co takze cieszy, to jest dwucyfrowy wzrost Klientow
zewnetrznych w naszych trzech towarzystwach funduszy inwestycyjnych. Rosnaca rola tego filara
takze pozwala nam na optymistyczne patrzenie w przysztosé, jesli chodzi o dywersyfikacje zrodet
przychodu w ramach Grupy PZU. To, co jest takze wazne, zdecydowalismy zwiekszy¢ nasze aktywa
w Grupie 0 26 miliardéw ztotych rok do roku. Jesli ma sie zyski, przektada sie to takze oczywiscie
na wskazniki naszej wyptacalnosci. Mamy A-, z pozytywnym outlookiem, ktéry przyznata nam
agencja S&P Global Ratings. Zostat utrzymany rating polski, takze mamy tutaj zachowana
stabilnosc. Jesli chodzi o wskaznik wyptacalnosci Grupy, jest on na poziomie 234%. JestesSmy
powyzej Sredniej dla europejskich ubezpieczycieli. 81% naszego portfela inwestycyjnego to
obligacje, w tym 65% to sg obligacje skarbowe. Mamy swiadomos¢ tego, ze nasz portfel
inwestycyjny jest konserwatywny, ale generuje on stabilny, przewidywalny przychdd z lokat.
Kolejny wazny element to nasz program reasekuracyjny. Kontynuujemy program, ktory mielismy
w latach ubiegtych, ktory okazat sie skuteczny w sytuacji, kiedy dotknety nas kwestie zwigzane ze
skutkami katastroficznych zdarzern w naszym kraju. 45% naszych reasekuratoréw posiada rating
na poziomie AA. Pozostata cze$¢ ma rating A. Krotko opowiedziatem o wynikach finansowych.
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Teraz chciatbym przedstawic priorytety Grupy PZU na lata 2026-2027. Jest to tez troszke takie
moje expose, jako osoby, ktdra zostata powotana na stanowisko Prezesa PZU. Mamy bardzo dobra
sytuacje finansowa, ktdra wynika ze skali naszej dziatalnosci, rentownosci oraz dywersyfikaciji.
Mamy bardzo solidne udziaty rynkowe. JesteSmy liderem jesli chodzi o ubezpieczenia majatkowe.
Jeste$my liderem jesli chodzi o ubezpieczenia na zycie, odpowiednio z udziatem przekraczajacym
30% w ubezpieczeniach majatkowych i 44% w ubezpieczeniach na zycie. Rosniemy jesli chodzi o
skale przychodoéw z ubezpieczen.

Po 9 miesigcach osiggneliSmy poziom 23 miliardéw. To, co jest wazne, jesteSmy rentowni. Nasza
dziatalno$¢ ubezpieczeniowa jest rentowna. Jestesmy lepsi anizeli nasza konkurencja, zaréwno w
rentownosci technicznej ubezpieczen majatkowych, jak i w rentownosci technicznej ubezpieczen
na zycie, i to sg dane po 6 miesigcach. Nasz zwrot, nasze ROE, pozycjonuje nas w czotéwce
europejskich ubezpieczycieli. | zwracam takze uwage na to, ze Grupa PZU jest konglomeratem
finansowym, ktory jest zdywersyfikowany. JesteSmy numerem 1 jesli chodzi o rynek polski w
ubezpieczeniach majatkowych, ubezpieczeniach na zycie. Jestesmy w Top 3. jesli chodzi o
prywatna opieke medyczng. JesteSmy numerem 2, jesli chodzi o bankowosé. Numerem 1, jesli
chodzi o inwestycje w funduszach inwestycyjnych. Jak rowniez nasze spétki battyckie sa liderami
na lokalnych rynkach i kontrybuuja do naszego wyniku skonsolidowanego. Nie wiem czy nie
popetniam faux pas pokazujac Panstwu ten slajd, ale jest to takze moment, kiedy mozemy sie
chwali¢, wiec nie robitem update'u tego, ile w tej chwili kosztuje PZU, ale ogtoszenie naszych
wynikow eksplodowato nasz kurs. Mam nadzieje, ze nadal tak jest Tomku.

Tomasz Kulik
61,60.
Bogdan Benczak

No troszke spadto, ale od 2024 roku rosliSmy w wysokosci 71% versus 46% WIG-20. Wiec jest to
bardzo dobra informacja, zwtaszcza, ze jak popatrzymy na to, jak jestesmy wyceniani w stosunku
do naszych peer’é6w europejskich, widzimy potencjat do wzrostu i jest to nasza ambicja jako grupy
zarzadczej, zeby poprawiad ta naszg pozycje w stosunku do pozostatych, do naszych
konkurentéw. Grupa PZU ma szanse na rozwdj i bedzie sie rozwijata, ale mamy takze Swiadomos¢
tego, ze na rynku mamy do czynienia z pewnymi negatywnymi trendami. W zwigzku z powyzszym
koncentrujemy sie na szansach, ktdre upatrujemy w zmianach spoteczno-demograficznych, jak
rowniez w tym, ze prognozy dla polskiej gospodarki sg pozytywne. Zamierzamy skorzystac z
wzrostu PKB i z tego, ze zaktadam, ze rozwdj gospodarczy przetozy sie takze pozytywnie na
mozliwosci Klienta, ktory bedzie konsumowat coraz wiecej z rynku ubezpieczen. Patrzymy takze
na zmiany spoteczno-demograficzne, w szczegdlnosci na to, ze potencjat nabywczy spoteczenstwa
ro$nie, wiec mamy przekonanie, ze zarbwno inwestycje, jak i ubezpieczenia na zycie beda rosty,
ale takze warto$¢ majatku, ktory jest ubezpieczany, takze kwestia sum ubezpieczenia, takze
przetozy sie na pewne benefity w naszej sktadce. Mniej pozytywna kwestia zwigzana z demografia,
czyli starzenie sie spoteczenstwa, w naszym gtebokim przekonaniu bedzie sie przektadato na
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zapotrzebowanie na produkty zdrowotne i takze na produkty ochronne zwigzane z
ubezpieczeniami na zycie. To, co obserwujemy jako pewna presja zwigzana z negatywnymi
trendami na rynku, to jest to, ze widzimy zmiany na rynku OC. Rynek przesuwa sie bardziej w
kierunku tego miekkiego cyklu, zblizamy sie do cyklu miekkiego, ale takze widzimy dosy¢ duza
presje konkurencyjng w segmentach, ktére do tej pory nadal sa rentowne, czyli w AutoCasco i w
Non-Motor. Do tego, to jest zaréwno trend, z ktdrym musimy sobie poradzié, bo jest to i pewne
zagrozenie, ale takze szansa dla nas, to jest rosnaca sita posrednikéw. Obecnie ponad 50%
dystrybucji odbywa sie poprzez brokeréw i multiagentéw i to jest wyzwanie, z ktorym Grupa PZU
musi sobie poradzi¢. Do tego obnizajace sie stopy procentowe beda miaty wptyw na obnizenie sie
wyniku inwestycyjnego, jak rowniez beda miaty wptyw na kwestie kontrybucji naszego filara
bankowego do naszego wyniku skonsolidowanego. Takze niewatpliwie tutaj wptyw na to bedzie
miata kwestia podniesienia CIT-u dla bankéw. Dlatego co chcemy zrobic i jako Prezes Zarzadu na
co chciatbym zwrécic¢ uwage, to jest to, ze w tej chwili, w ciggu tych niemal 2 miesiecy, to co
wykonali$my ze swoimi kolegami w ramach Grupy PZU, to jest priorytetyzacja naszych inicjatyw,
operacjonalizacja strategii, przypisanie odpowiedzialnos$ci za poszczegélne projekty dla
konkretnych os6b i zgrupowanie inicjatyw w pewne grupy, ktére maja nam pozwolié na
odwroécenie trenddw w niektdrych segmentach rynku, ale takze do doprowadzenia do tego, ze
nadal bedziemy liderem rynku ubezpieczen w Polsce, ktdry bedzie nie tylko, bedziemy liderem nie
tylko jesli chodzi o rentownos¢ i udziat w rynku, bo to juz mamy, ale tez takze bedziemy kreowali
nowe rozwigzania i nowe produkty na rynku. Dlatego tez z mojego punktu widzenia
najwazniejszym zadaniem dla mnie sg kwestie zwigzane z ubezpieczeniami majatkowymi i
masowymi. Tu jest kwestia udoskonalenia naszego pricingu i inne inicjatywy zwigzane z poprawg
efektywnosci naszej sieci sprzedazy. | méwie tutaj zaréwno o naszych agentach, ktdrzy sg nasza
sita i gdzie wierzymy mocno w to, ze beda kontrybuowac do naszych wynikdw, ale widze duza
szanse w tym, zeby zbudowacd

i rozwing¢ kompetencje Grupy PZU w zakresie wspotpracy z multiagencjami. To sa tradycyjnie
kanaty, w ktorych Grupa PZU nie byta mocna, gdzie ogromna prace wykonali nasi konkurenci, ale
jestem przekonany, ze w sytuacji, kiedy dokonamy odpowiednich ruchéw w obszarze pricingu i
taryfikacji, jesli dokonamy zmian w obszarze dystrybucji i zbudujemy te kompetencje, jesli
wesprzemy to odpowiednim onarzedziowaniem w postaci odpowiedniego front-end’u, jesteSmy w
stanie przeprowadzi¢ Grupe PZU poprzez rentowny wzrost sprzedazy w tym kanale. To, co takze
chcieliby$my, na co chciatbym zwréci¢ uwage, to jest kwestia wdrozenia nowego systemu i
nowych proceséw zwigzanych z likwidacjg szkdd. Mowie tu zaréwno o spétce majatkowej, jak i o
spotce zyciowej. Oczywiscie spotka majatkowa jest tutaj priorytetem. Jest to obszar, w ktérym po
moim powrocie do PZU zaobserwowatem szczegdlnie duzy dtug technologiczny. To jest priorytet i
to jest tez obszar, gdzie widzimy dosy¢ duze mozliwosci poprawy naszej rentownosci. Kolejne
dwie rzeczy to jest obszar, méwie tutaj o mojej uwadze, to jest obszar zdrowia. Chciatbym, zeby
docelowo realizowac tg strategie dojscia do kwoty przewidzianej, do cyfry przewidzianej w
strategii, a moze nawet przebic ta przewidziang w strategii. | zeby to byt taki stabilny filar, ktory
pozytywnie kontrybuuje do naszej dziatalnosci. Widze tutaj mozliwosci zaréwno w obszarze
wzrostu organicznego, tworzenia greenfieldow, jak i patrzymy na to oportunistycznie w zakresie
mozliwosci akwizycyjnych. Aby, po pierwsze, zwiekszyc utylizacje naszego biznesu zdrowotnego w
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sieci kontrolowanej przez PZU, w naszych placowkach. | takze, zeby po prostu zniwelowac te biate
plamy, ktére sa w tej chwili w Polsce w obszarze pokrycia naszymi placéwkami. Do tego
dziatalnos¢ inwestycyjna, jako pewien negatywny trend pokazalismy kwestie spadku stop
procentowych. Chcieliby$my aktywniej zarzadzac naszym portfelem wtasnym, ale takze budowac
oferte produktowa dla naszych partnerdw, Klientéw zewnetrznych, zeby dziatalnos¢ lokacyjnai
filar inwestycyjny zwiekszat swoja role w przychodach Grupy PZU. W pozostatych kwestiach, jak
Panstwo widzicie, ubezpieczenia majatkowe korporacyjne to jest obszar, z ktérego jesteSmy
relatywnie zadowoleni, pozytywnie kontrybuuje do naszego rachunku. Natomiast chcielibySmy
rozwijac sie zagranicznie poprzez reasekuracje czynng w modelu MGA ze sprawdzonymi
partnerami. Wierzymy, ze jesteSmy w stanie osiggnac pozytywne rezultaty. Indywidualne
ubezpieczenia na zycie to jest to, co robimy. Czyli nowe produkty, aktywizacja sieci sprzedazy,
ktéra ma dotrzeé do naszej jednej z grup Klientéw. Czyli chcemy sie skoncentrowac na
indywidualnej kontynuacji, ale takze dotrze¢ do pokolenia silver i middle age. Kwestia
ubezpieczen grupowych, czyli tradycyjnie silnego segmentu, w ktérym funkcjonuje PZU Zycie.
Oczywiscie obecna marza, jakg uzyskujemy w tym segmencie jest bardzo zadowalajaca i
przekracza ona nasze zatozenia strategiczne. Natomiast chcieliby$Smy by¢ tutaj bardziej zwinniejsi,
szybciej reagowad na zmieniajacy sie rynek, jak rowniez powoli transformowac ubezpieczenia
grupowe w kierunku takiego benefitu pracowniczego, ktéry bedzie sktadat sie zaréwno z
komponentu ubezpieczeniowego, komponentu zdrowotnego

i takze z innych elementdw, ktdre beda mogty by¢ wykorzystane jako benefit pracowniczy. Bank
assurance stawiamy mocno na rozwoj wspotpracy z naszymi bankami. Czyli z PKO SA i z ALIOR-em,
ale takze jesteSmy aktywni na tym rynku i wspotpracujemy z podmiotami spoza naszej Grupy. W
ramach biznesu miedzynarodowego bedziemy wykorzystywac synergie i te projekty, ktore
powiodty sie w naszych spdtkach zagranicznych, ale takze patrzymy pod katem mozliwosci
wykorzystania naszych spétek np. w Ukrainie pod katem przysztych projektdw zwigzanych z
odbudowa Ukrainy. Oczywiscie, zyczytbym sobie, zeby wojna w Ukrainie skonczyta sie jak
najszybciej, zebySmy ta szanse mogli wykorzystac. Poki co kontrybucja naszych spotek
zagranicznych jest na zadowalajgcym poziomie. Combined ratio z krajow battyckich jest na
poziomie, ktore notuje spotka matka, wiec jesteSmy tutaj bardzo zadowoleni. W ramach Grupy -
transformacja i rozwdj organizacji. Chciatbym podkresli¢, ze obecna strategia Grupy PZU zaktadata
wejscie w zycie regulacji zwigzanych z nowym rezimem Solvency 2. Stad tez zgodnie z naszymi
estymacjami wdrozenie nowych regulacji i to, ze bedziemy musieli w sposéb nowy wyceniaé nasze
aktywa bankowe spowodowatoby spadek naszej wyptacalnosci do poziomu 190%. Ja chciatbym
podkresli¢, ze to byto przewidziane i nawet ten poziom 190% zaktada stata kontrybucje i
utrzymanie dotychczasowej polityki dywidendowej Grupy PZU. To jest jakby punkt wyjscia. Do
tego oczywiscie jesteSmy w projekcie reorganizacji Grupy PZU. Podpisaliémy porozumienie i
Termsheet z bankiem PKO SA i obecnie Grupa PZU koncentruje sie na przygotowaniu do realizacji
scenariusza bazowego opisanego w termsheet. To, na co nie mamy wptywu, to s3 zmiany
legislacyjne. Jak Panstwo wiecie, bez wdrozenia zmian legislacyjnych nie bedziemy w stanie
przeprowadzi¢ zmiany reorganizacji Grupy PZU w sposob opisany w dokumencie podpisanym z
bankiem PKO SA. Czekamy na nastepne kroki, natomiast widzimy ryzyko, ze te zmiany regulacyjne
wejda w zycie w terminie, ktory jest pdzniejszy, anizeli opisany w termsheet. | tutaj pracujemy
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wspdlnie z bankiem PKO SA nad nasza reakcja. To, czy bedzie konieczno$¢ podpisania nowego
porozumienia, czy nie, bedzie sie decydowato mysle w grudniu, kiedy bedziemy wiedzieli, czy
terminy przewidziane w termsheet zapadna, czy nie. Ale tutaj jestesSmy w statym kontakcie ze
wszystkimi interesariuszami w tym procesie. Tak ze to jest, jesli chodzi o nasz Projekt Kopenhaga.
Obserwujemy takze to, co sie dzieje na rynku i to, co jest w obszarze medialnym, publicznie
dostepnym. Mamy $wiadomos¢ tego, co powiedziat Minister Aktywdw Panstwowych, dla ktérego
kwestia zabezpieczenia intereséw Skarbu Panstwa jest kluczowa w tym projekcie. Jednoczesnie
wewnatrz Grupy prowadzimy przygotowania zwigzane z wdrozeniem cze$ciowego modelu
wewnetrznego. Prowadzone sg prace projektowe, jak rowniez jestesmy tutaj w statym kontakcie z
nadzorem w zakresie mozliwosci zatwierdzenia takiego modelu. Natomiast mamy Swiadomosc
duzego wyzwania zwigzanego z tego typu operacja. Jednym z moich zadan, gdy przyszedtem do
Grupy PZU, byto ustabilizowanie sytuacji wewnatrz organizacji. Udato nam sie zamkna¢ dwa spory
zbiorowe. Prowadzimy w tej chwili dialog ze strong spoteczna. Mam nadzieje, ze uda nam sie
osiggnac¢ kompromis i zamkna¢ pozostate spory zbiorowe do konca tego roku. Natomiast
postawilismy na transparentna i otwarta polityke komunikacji ze strona spoteczna. Mam nadzieje,
ze to przyniesie rezultaty. Przygotowujemy sie takze do transformacji kultury organizacyjne;j.
Chciatbym, zeby Grupa PZU byta bardziej zwinna organizacja, ktéra z myslenia silosowego bedzie
bardziej nastawiona na zbudowanie takiego klasycznego tribe'a. Jest to duze wyzwanie,
natomiast jesteSmy wewnetrznie przekonani z zespotem zarzadczym, ze jestesmy tutaj na dobrej
drodze. Jesli chodzi o kwestie zwigzane z technologia, to co byto podkreslane na wczesniejszych
tego typu spotkaniach, w Grupie PZU mamy do czynienia z dosyé powaznym dtugiem
technologicznym. | to jest rzecz, nad ktdra zarzady, w szczegblnosci Michat Kopyt, ktory
odpowiada za czes¢ technologiczna, bardzo mocno pracujemy. Mamy przygotowany plan,
wdrazamy plan zmian kluczowych systemoéw, ktére pozwola nam na wykorzystanie w przysztosci
platform low-code'owych, ktére pozwolg nam na w sposob zwinny i szybsze reagowanie na to, co
dzieje sie na rynku. Duzym wyzwaniem, to o czym mowitem wczesniej, jest projekt zaktadajacy
wdrozenie nowych proceséw i nowego systemu likwidacji szkdd. Zaktadamy, ze do konca
pierwszego poétrocza przysztego roku bedziemy juz po wszelkich analizach i po wyborze dostawcy,
i bedziemy w stanie uruchomié proces wdrozenia tego projektu. Kontynuujemy kwestie zwigzane z
nasza odpowiedzialnoscia spoteczna, budowy spoteczenstwa odpornego na wyzwania zwigzane z
obecnymi czasami. Mieli prawdopodobnie Panstwo mozliwosc spotkania sie z naszg kampania
prewencyjna

»Mistrzu Zwolnij”. Jak réwniez, jak spojrzycie Panstwo na zataczony obrazek, to ja nosze wasy,
tylko w listopadzie. Mamy akcje ,,Dla Kolegi Pytam”, dlatego ze rola lidera na rynku ubezpieczen to
nie tylko rentowng sprzedaz, to nie tylko udziaty rynkowe, ale takze cata masa dziatan, ktére
zmierzaja do tego, zeby byc¢ rzeczywiscie postrzeganym jako wazny interesariusz i wazny uczestnik
zycia spotecznego. Miatem to powiedziec na koniec, a jak juz powiedziatem o tych moich wasach,
to prosze pamietaé, ze mamy dla kogo zyé. Rozmawiajmy z naszymi bliskimi o zdrowiu, o tym, ze
trzeba skoncentrowac sie na profilaktyce. | badajmy sie. Dla kolegi pytam, ale naprawde
zachecam. To takie krotkie przedstawienie tego, w ktdrym kierunku co osiggneliSmy, co stato za
tymi osiagnieciami, ale takze co chcemy zrobié. Jakie sa moje ambicje jako Prezesa, na razie
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Petnigcego Obowiagzki Prezesa PZU. | teraz poprosze Tomka o to, zeby juz tak doktadnie dokonat
takiego wgladu w rozwdj dziatalnosci Grupy PZU w trzecim kwartale 2025.

Tomasz Kulik

Bardzo dziekuje. Postaramy sie przez tg czes$¢ przejsé szybciutko po to, zeby troche czasu
zachowac na podsumowanie juz szczegdtowych wynikéw po segmentach, a pdzniej zostawic
troche przestrzeni na pytania i odpowiedzi. Natomiast jezeli chodzi o to, co ksztattowato nasze
wyniki w trzecim kwartale, takze soczewka juz na trzeci kwartat solo, zaczynamy jak zwykle od
ubezpieczen majatkowych. Trzeci kwartat z punktu widzenia sktadki ptasko, natomiast w tym
samym czasie do$¢ mocne wzrosty, jezeli chodzi o dynamike przychoddéw z ubezpieczen.
Szczegdlnie to rozwarstwienie widac po stronie Klienta korporacyjnego, gdzie spadkowi przypisu
rzedu 9% towarzyszy wzrost przychoddw na poziomie ponad 7%. Oczywiscie przyczyna takiego
stanu rzeczy jest biznes dtugoterminowy, ktéry pomimo tego, ze jest caty czas w portfelu, my
Swiadczymy ustuge, to jest element naszej ekspozycji. On nie jest wykazywany na rynku w tym
formacie, w jakim raportujemy do KNF-u i nasi konkurenci raportuja jako sktadka przypisana,
poniewaz w tym okresie nie nastepowata zmiana pokrycia i nie byto mozliwosci repricing’u tego
biznesu. Natomiast ze wzgledu na to, ze caty czas, tak jak powiedziatem, to jest element tworzacy
nasza ekspozycje, dos¢ wysokie przyrosty zarbwno po stronie biznesu masowego, jak i
korporacyjnego, ta miara, ktéra w poprzednim standardzie byta bardziej adekwatna i zblizona do
tego, o czym teraz méwimy jako przychody, to byta oczywiscie sktadka zarobiona, w zwigzku z tym
to jest ta wartos¢, ktéra nieco lepiej obrazuje to, co sie dzieje po stronie przychodowej. Po stronie
ubezpieczen komunikacyjnych w tym kwartale kontynuacja spadkéw. Gtéwnie one dotycza
segmentu masowego na portfelu Link4 i spowodowane sg ograniczeniem nierentownego biznesu
w kanale multiagencyjnym. Tak jak pamietacie Panstwo, Link4 w zesztym roku nie nalezat do
czotéwki najbardziej rentownych podmiotéw. Rok 2025 to zaréwno dla Link4, ale w ogéle dla catej
Grupy nacisk na rentownos$¢ i rentowne wzrosty tam, gdzie jest to mozliwe. W zwigzku z tym
wychodzimy z tych formatdw, ktére dla nas byty historycznie nieatrakcyjne, w zwigzku z tym tutaj
drobna korekta. Natomiast rowniez zwracam uwage na ta réznice miedzy sktadka przypisana, a
przychodami ubezpieczeniowymi, ktére koryguija ta pozycje do wartosci pozytywnej. Po stronie
ubezpieczen na zycie grupéwka IK z powtarzalnym 3% wzrostem, na ktéry sktadaja sie w gtownej
mierze ubezpieczenia zdrowotne. Tutaj méwimy o zaréwno nowych kontraktach, jak i retaryfikacji
portfela. Takze nowe ubezpieczenia ochronne. Tutaj méwimy o konsekwentnej pracy na portfelu
do sprzedazy dodatkow, ktére w bardzo fajny sposdb przektadajg sie i buduja marze
ubezpieczeniowa. Po stronie ubezpieczen indywidualnych, wzrost 8% w stosunku juz do dosé
wysokiej bazy z zesztego roku, bazy, w ktérej byta dos¢ duza przestrzen i udziat produktéw
inwestycyjnych, produktéw na zycie i dozycie,

quasi-depozytowych, ktdre sprzedajemy zaréwno w kanatach wtasnych, jak i we wspétpracy z
bankami. Wiec pomimo wysokiej bazy 8% wzrostéw, to na co zwracamy uwage, to silne dynamiki,
jezeli chodzi o produkty ochronne, regularne, ze wzrostami przekraczajacymi 20%. Po stronie
nowych produktéw, przede wszystkim, jezeli chodzi o ubezpieczenia majatkowe, nowe produkty
stand-alone w kanatach bankowych, PZU Dom, NNW Edukacja, jezeli chodzi o Alior Bank.
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Rozpoczelismy to, o czym méwiliSmy dos¢ mocno podczas publikacji strategii, czyli prace i wyjscie
poza Polske w formacie reasekuracji czynnej. Tak ze chcemy by¢ obecni na rynkach poza Polska.
Na razie jeszcze badajac te rynki we wspotpracy z naszymi partnerami reasekuracyjnymi,
Swiadczac i wykorzystujac do tego bilans i tg przestrzen, ktéra jest w stanie udzwigna¢ dodatkowe
ryzyko, w formie portfelowej po to, zeby ograniczac antyselekcje, szczegdlnie na poczatku tego
typu drogi. Wiec mocny start, zbudowany zesp6t. Mam nadzieje, ze w nastepnych kwartatach
bedziemy na biezgco Panstwa informowac o przychodach w tym szczegdlnym kanale. Jezeli
chodzi o pozostate rzeczy, to caty czas nacisk na budowanie, rozbudowanie kompetencji w
ramach taryfikacji, underwritingu, modele machine-learningowe, platformy analityczne, to byto
to, na co stawialiSmy w ostatnim czasie. Po stronie ubezpieczen na zycie przede wszystkim nowe
dodatki, ciezkie choroby, leczenie za granica, zwazywszy na to, jak zmieniamy sie, jestesmy,
jakkolwiek nie chcemy o sobie myslec, jednak dojrzatym spoteczenstwem, ktérego zaczynaja
dopadac przypadtosci spoteczenstw bogacacych sie dojrzatych. W zwigzku z tym ochrona zdrowia
to jest ten element, na ktory stawiamy. | tutaj, zwazywszy na bardzo atrakcyjna oferte, wysokie
sumy, to jest dodatek, to jest oferta, ktora bardzo fajnie rezonuje i cieszy sie wysokim
zainteresowaniem naszych Klientéw. Dodatkowo, po stronie ubezpieczen grupowych rozwigzanie
bazujace na sumie ubezpieczenia, opartej o krotnosci wynagrodzenia, cos$, czego nam dotychczas
brakowato, wiec uzupetniamy to, robimy pilotaz, bardzo obiecujace wyniki tego pilotazu, plus
oczywiscie dodatkowe nowe produkty w kanale bankowym. Jezeli chodzi o zdrowie, to tu juz
Prezes powiedziat wiele, rozwijajac, mozemy tylko powiedzied, ze te ambitne wzrosty sa
realizowane zaréwno, jezeli chodzi o ubezpieczenie i abonamenty, gdzie ta skala wzrostow jest
nieco wyzsza, rok do roku ponad 15%, jak i tych realizowanych przez placéwki medyczne, czy to w
formule fee for service, czy medycyny pracy, gdzie te dynamiki rowniez dwucyfrowe przekraczaja
12%. Rosniemy, jezeli chodzi o wspotpracujace i partnerskie placowki po to, zeby by¢ wszedzie i
po to, zeby méc pozyskiwad jeszcze bardziej nowych Klientdw, ktérym jestesmy w stanie
podpowiadac wygodna do realizowania ich potrzeb medycznych placéwke, jezeli nie jest to siec
wtasna, to w sieci partnerskiej, ale rowniez po to, zeby optymalizowac $redni koszt procedury
medycznej. W tym tez celu sukcesywnie zwiekszamy procent umawianych wizyt online,
przekierowujac ruch do sieci wtasnej, to jest juz obecnie 45% catego ruchu w trzecim kwartale.
Aktywa pod zarzadzaniem, wysokie wzrosty, zardbwno po naszej stronie, jak i po stronie TFI
bankowych. Caty czas PZU TFI dzierzy palme numer jeden, jezeli chodzi o niebankowe TFI, z
przyrostem nowej sprzedazy na poziomie 3,5 miliarda. Duze wzrosty przekraczajace 30% aktywow
w zarzadzaniu po stronie kolegdw bankowych oraz rosnaca skala aktywdw zgromadzonych w PPK,
to sg te najwazniejsze informacje w tym zakresie. Z punktu widzenia oferty produktowej nowy
fundusz, fundusz zamkniety private debt, ktory robimy z bankiem PKO SA, wspélna alokacja do
tego funduszu po naszej i po stronie bankowej to ponad 100 miliondw ztotych. To bedzie fundusz,
ktory bedzie finansowat przedsiebiorstwa w formie dtuznej pozyczki, obligacje korporacyjne.
Oferta kierowana do klientéw bankowosci prywatnej, banku PKO SA wydaje sie do$¢ dobrym
uzupetnieniem, jezeli chodzi o atrakcyjnos¢ inwestycji, zwazywszy na szczegélna klase aktywow w
tej fazie cyklu rynkowego. Jezeli chodzi o Innovate Poland, ktory tu Prezes inaugurowat catkiem
niedawno, to ja moze przekaze.
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Bogdan Benczak

Innovate Poland, polska wersja programu Tibiego. PZU jest jednym z zatozycieli, z podmiotdw,
ktére zainaugurowaty ten projekt, obok PFR i BGK. ByliSmy tutaj podmiotem prywatnym, ktory
wszedt do tego projektu. Dlaczego weszlismy? Po pierwsze, widzimy w tym walor biznesowy i
mozliwos¢ dywersyfikacji naszego portfela lokat i uzyskania ponadprzecietnej stopy zwrotu. Po
drugie, jest to zgodne z nasza strategia i dywersyfikujemy tutaj nasze przychody z lokat. Po trzecie,
jest to projekt, gdzie widzimy mozliwos¢ synergii z programami, ktore realizujemy w tej chwili. My
jestesmy jednym z podmiotdw, ktdry wspdtpracuje z najwiekszg liczbg startupow w Polsce. Mamy
projekt PZU Ready for Startup

i myslimy, ze podmioty, z ktorymi wspotpracujemy w tym zakresie, widzimy pewne synergie

i mozliwo$c finansowania ich dziatalnosci z funduszu Innovate Poland. Dodatkowo, dzieki
zatozeniom tego projektu i instytucji akredytacji i certyfikacji pewnych funduszy, to zaktadamy, ze
pozwoli nam na wykorzystanie synergii z tym programem i szybszg certyfikacje, i szybszy wybor
funduszy, w ktére chcielibysmy zainwestowac w przysztosci.

Tomasz Kulik

Bardzo dziekuje. Jezeli chodzi o wspédtprace z bankami, bank assurance, w tym wymiarze
osiggamy sprzedaz, mierzg sktadka przypisana kwartalnie, na poziomie 600 miliondw ztotych,
wiec bardzo istotny kanat dystrybucji, rosnacy w oparciu o te same grupy produktow

i rozwijajaca sie oferte, tym razem powiekszang o produkty, ktére sa produktami stand-alone. Tak
ze mamy nadzieje, ze zwazywszy na partycypacje, ten kanat caty czas bedzie rost, jezeli chodzi o
dotarcie do Klienta. | to jest ten moment, w ktérym podsumujemy sobie wyniki trzeciego kwartatu,
a pdzniej przejdziemy juz do omdwienia wynikdw w poszczegdlnych segmentach. Trzeci kwartat
to historycznie najwyzszy top line i bezwzglednie najwyzszy wynik, ktéry udato nam sie dotychczas
osiggnac. Jezeli chodzi o top line, wzrosty z dynamikami rok do roku rzedu 5%. Tutaj dos¢ istotna
kontrybucja po stronie ubezpieczer majatkowych masowych, szczegélnie jezeli chodzi o
ubezpieczenia pozakomunikacyjne, tam dynamiki prawie 10%, 9,8%. 8,1% wzrostu w
ubezpieczeniach korporacyjnych majatkowych. Nieco nizej grupdwka, indywidualna kontynuacja
z poziomu bardzo wysokiej bazy. To za chwile opowiemy, analizujac co sie wydarzyto w tym
segmencie. Dwucyfrowe 18,5% wzrostu w ubezpieczeniach indywidualnych ochronnych na zycie.
Bardzo wysoka kontrybucja ze strony spotek zagranicznych. To jest to, co tworzyto przychody
ubezpieczeniowe w tym kwartale. Zwazywszy na podobny program reasekuracji z punktu
widzenia cesji, zachowkdw, przychody netto z ubezpieczen z podobnymi dynamikami jak wartosci
sprzedazy brutto. Natomiast do$¢ duzo rok do roku dzieje sie po stronie kosztow. Kosztow ustug
ubezpieczenia przede wszystkim jezeli chodzi o odszkodowanie i Swiadczenia. | tutaj mozna
podzieli¢ ta sekcje na trzy obszary. Pierwszy, to jest brak poréwnywalnosci. Ja przypomne, ze w
zesztym roku mowili$my i operacyjnie zmagalismy sie ze skutkami powodzi. PZU byto obecne juz
nastepnego dnia po tym jak ta fala zeszta. Natomiast z punktu widzenia wyniku jaki
zaraportowalismy w trzecim kwartale zesztego roku wptyw tych zdarzerh masowych pomniejszat
wynik segmentu masowego tacznie o kwote 275 miliondw. Wiec to jest element oczywiscie,



Prezentacja wynikow finansowych PZU za Il kw. 2025 —20.11.2025

ktérego nie mieliSmy tym razem. Z drugiej strony mieliSmy nizsze czestosci po stronie ubezpieczen
komunikacyjnych, ktére rowniez wptywaty na mozliwos¢ osiggania zwrotéw na tych produktach,
zaréwno OC jak i AC w obydwu segmentach, co szczegélnie cieszy. MieliSmy tez do czynienia z
efektem przeszacowania rezerw z lat ubiegtych, gtdwnie z uwagi na odwrdécenie negatywnego
trendu, jezeli chodzi o poziom indeksacji rent. MOwimy tutaj o rezerwie na skapitalizowana
warto$¢ rent w OC masowym. Wptyw tego przeszacowania to jest 50 miliondw na wynik trzeciego
kwartatu. Réwniez mieliSmy do czynienia ze spadkiem rezerwy na stany wegetatywne. Wptyw tej
zmiany to ponad 20 milionéw w tym kwartale. To, co bardzo dla nas istotne, to efektywnos$¢
kosztowa, zaréwno z punktu widzenia efektywnego dotarcia do Klienta, jak i tego ile kosztoéw
musimy przeznaczyc¢ na obstuge tego silnika ubezpieczeniowego. W obydwu tych wymiarach
poprawa efektywnosci, zarowno w wymiarze kosztow administracyjnych, gdzie wzrosty w
kosztach osobowych, w kosztach technologicznych sg praktycznie offsetowane przez wszystkie
inne kategorie kosztowe. Wiec tu poprawa efektywnosci przektadajaca sie na wskaznik obnizajace
go o ponad 30 punktéw bazowych. Podobnie w przypadku kosztow akwizycji. | co$, co jest takim
potwierdzeniem jakosci prowadzonego biznesu, czyli poprawa i kontrybucja netto komponentu
straty. Tak jak Panstwo widzicie, utworzenie i zmiana, nowy komponent straty

i amortyzacja tego, co pierwotnie byto rozpoznawane w momencie akwirowania biznesu do
portfela, tacznie przektada sie i wptywa pozytywnie na wynik. We wszystkich segmentach to jest
warto$¢ ponad 90 miliondw ztotych, wiec to jest element, ktdry szczegblnie cieszy, zwazywszy na
to, co sie dzieje po stronie ubezpieczen majatkowych, komunikacyjnych. Konczymy trzeci kwartat
na poziomie wyniku z ustug ubezpieczenia, 1,505 mld, rok do roku bardzo duza zmiana, 117%. W
tym czasie rowniez dos¢ mocne przyrosty, jezeli chodzi o przychody finansowe netto. Zamykamy
te pozycje na poziomie 360 miliondw, ze wzrostem 45% rok do roku, na ktéry gtdwnie sktadaty sie
przyrosty na portfelu dtugu korporacyjnego, poprawa rentownosci instrumentow kapitatowych
oraz nieruchomosci inwestycyjnych, co tacznie pozwala nam zamkna¢ kwartat na tej czesci poza
bankowej w wysokosci 1,419 mld milionéw. Banki w tym okresie ptasko rok do roku, lekka korekta
2,2%, zatem konczymy trzeci kwartat z wynikiem wysokosci 1 miliarda 995 milionéw i bardzo
wysoka rentownoscia kapitatow wtasnych na poziomie powyzej 25%. To jest poziom istotnie
wyzszy niz ten,

o ktérym myslelismy, piszac, publikujac w zesztym roku, pod koniec roku, strategie. Poprawa
efektywnosci kosztowej, o tym méwitem, poprawa wskaznikdéw rentownosciowych, zaréwno po
stronie majatkowej, jak i po stronie zyciowej. To sa te rzeczy, ktére szczegdlnie ciesza i przektadaty
sie na ten wynik. Natomiast zobaczmy teraz, jak on ksztattowat sie, jezeli chodzi o poszczegélne
segmenty. Tradycyjnie zaczynamy od segmentu masowego. Tutaj mieliSmy do czynienia z nieco
innymi dynamikami po stronie ubezpieczen poza komunikacyjnych, gdzie roslismy w tempie
prawie 10%, przede wszystkim ubezpieczenia mieszkaniowe, ale rowniez PZU Firma, czyli oferta
dla matych, Srednich przedsiebiorstw, ktéra pozwolita nam réwniez w oparciu o nowe podejscie
do myslenia o sumach ubezpieczenia i degresywna cena za kazda nastepna ztotowke na dosé
mocne, solidne przyrosty w stosunku do zesztego trzeciego kwartatu. Komunikacja dos¢ ptasko,
zZwazywszy na to wszystko, co sie dzieje po stronie Link4, gdzie, tak jak wspomnieliSmy wczesniej,
przede wszystkim ten rok dla Link4 to jest odbudowa rentownosci. To wszystko przy bardzo
niewielkim wzroscie, jezeli chodzi o koszty akwizycji. Po stronie kosztow ustug ubezpieczenia,
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przede wszystkim poprawa jakosci, o czym juz moéwilismy i kompletna zmiana struktury kosztow
w tym segmencie. Spadek udziatu kosztéw w przychodach, ale réwniez nizsze zobowiazania z
tytutu szkdd biezacego okresu. Z jednej strony w kontekscie braku tych duzych wyptat szkod o
charakterze masowym, ale rowniez poprawy, jezeli chodzi o OC komunikacyjne, gdzie, tak jak
wspomniatem, w trzecim kwartale dostrzegaliSmy pewng poprawe, jezeli chodzi o czestos¢ szkdd
w tym produkcie. To, co réwniez kontrybuowato do wynikéw w tym segmencie, to nizsze
utworzenie nowego komponentu straty i ta amortyzacja komponentdw z zesztego roku, ktére
tacznie przetozyty sie i kontrybuowaty pozytywnie na kwote prawie 40 milionéw do wynikdw tego
kwartatu, przy pozytywnym wptywie przeszacowania rezerw z lat ubiegtych. To wszystko
powoduje, ze zamykamy wynik operacyjny w tym segmencie na poziomie 715 milionéw ztotych,
poprawiajac wskazniki efektywnosci praktycznie w kazdym z obszaréw. Jak widzimy, rynek
komunikacyjny i w jaki sposob to, co obserwujemy, bedzie przektadato sie na wyniki w kolejnych
kwartatach. To, co przede wszystkim jest istotne, to to, co sie dzieje z trajektorig dynamiki ceny,
zaréwno w OC, jak i w AC. OC po swoich szczytach z grudnia, stycznia, tudziez czwartego kwartatu
zesztego roku, pierwszego kwartatu tego roku, pierwszy kwartat to jest jeszcze dynamika na
poziomie 7,6, spadek do poziomu niecatego 1,5 punktu procentowego, natomiast to sg caty czas
pozytywne dynamiki, inaczej niz w AC, gdzie drugi kwartat z rzedu jesteSmy na poziomach prawie
minus 3%, wiec by¢ moze jedyny pozytywny komunikat w przypadku AC to jest komunikat
zwigzany z tym, ze to nie jest juz dalsze szukanie dna. By¢ moze jesteSmy przez chwile w trendzie
bocznym, po ktérym nastapi odbicie, natomiast jezeli chodzi o AC, to méwimy caty czas o dosé
rentownym produkcie na rynku. Produkcie, ktory na koniec drugiego kwartatu, i to sg ostatnie
publicznie dostepne dane, generowat rentowno$¢ na poziomie niecatych 7%. Jezeli chodzi o OC,
po dos¢ wysokiej, zaskakujgcej rentownosci z pierwszego kwartatu, mozna powiedzieé, ze
jesteSmy na zero, zwazywszy na te spadki dynamiki ceny. Dodatkowo to, na co zwracamy uwage,
to ze w przypadku AC brak jest efektu wzrostu wartosci pojazdow. My juz nie obserwujemy tego
zjawiska, ktore wystepowato po COVID-zie, utrzymywato sie jeszcze przez jakis czas, a w zwigzku z
tym zniknat ten gtowny efekt wzrostu w tych produktach z ubiegtych kwartatéw. Ja tylko
przypominam, ze ten slajd jest oparty o dane PSR-owe, wiec nie nalezy ich odnosic¢ bezposrednio
do tego, co raportujemy. Po stronie ubezpieczen korporacyjnych mamy do czynienia z wysokimi
dynamikami, ponad 8%, zaréwno w ubezpieczeniach poza komunikacyjnych, to jest prawie 7%, w
ubezpieczeniach komunikacyjnych 9,4%, przy podobnie jak w segmencie masowym nizszej
dynamice kosztéw akwizycji. Po stronie kosztdw ustug ubezpieczen sytuacja prawie analogiczna,
jak w segmencie masowym, wiec widzimy dosc istotng zmiane struktury, spadek kosztoéw rok do
roku o 6, prawie 7 punktéw procentowych, ktéry jest powodowany przez te same zdarzenia, czyli z
jednej strony wyzsza efektywno$é kosztowa, ja caty czas bede powtarzat to, bo to jest istotny
parametr, ktory wptywa na wyniki tego kwartatu, nizszy efekt i poprawe jakosci obserwowana
przez pryzmat komponentu straty netto, ktory pozytywnie w tym kwartale przetozyt sie i budowat
wyniki po stronie Klienta korporacyjnego. Rowniez spadek zobowigzan z tytutu szkdd biezacego
roku, nizsze wyptaty, nizsze zobowigzania w ubezpieczeniach poza komunikacyjnych. Wiec to byto
to, co budowato ta przestrzen wynikowa, ktéra wzrosta ponad dwukrotnie, z poziomu 138 do
poziomu ponad 309 milionéw w trzecim kwartale i, podobnie jak w przypadku segmentu
masowego, poprawa we wszystkich istotnych grupach produktowych. Jezeli chodzi o
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ubezpieczenia grupowe indywidualnie kontynuowane, to tutaj mamy do czynienia z niskimi
przyrostami od wysokiej bazy, na ktdre przektadaty sie po stronie przychoddw nizsze oczekiwane
odszkodowanie i Swiadczenia, wtasciwie nizsza sktadka alokowana na poczet przysztych
oczekiwanych odszkodowarn i Swiadczen. Tutaj spadek tego komponentu w ramach przychodéw o
64 miliony, lepsze dopasowanie, nieco wyzszy poziom konserwatyzmu byt wbudowany w ta
warto$¢ w zesztym roku w oczekiwaniu na powracajace $miertelnosci i szkodowosci w tym
produkcie, co nie miato miejsca. My notowalismy w zesztym roku dos$c wysokie, pozytywne
wariancje na tym komponencie pomiedzy przychodami i kosztami. W tym roku znacznie lepsze
dopasowanie, stad przy bardzo mocno rosngcym udziale CSM-a, ktéry budowat wartoscé
przychodow w trzecim kwartale. Tutaj przyrost ponad 26% rok do roku, na ktéry poza takim
normalnym budowaniem skali rdwniez swdj udziat miaty zmiany zatozen zaréwno aktuarialnych,
jak i kosztowych zwigzanych z zobowigzaniami ubezpieczeniowymi, a w zwiazku z tym koficzymy
przychody z ubezpieczen z ta nieznaczna, 1,5% dynamika. Koszty ptasko, szczegdlnie jezeli chodzi
o poziom odszkodowan swiadczen. Tutaj nizsze S$wiadczenia z ubezpieczen indywidualnie
kontynuowanych grupowych ochronnych, lekki wzrost po stronie ubezpieczen zdrowotnych i to
byto to, co przektadato sie w znacznym stopniu na tg pozycje po stronie kosztdéw ustug
ubezpieczenia, co pozwala nam zakonczy¢ trzeci kwartat z przyrostem, jezeli chodzi o wynik
operacyjny. Kontrybucja tego segmentu do catosci 550 miliondw i rentownosc przekraczajaca
27%. To, co widzimy, jezeli chodzi o Smiertelnosci, to przede wszystkim zwracamy uwage, ze trzeci
kwartat, podobnie jak drugi, to jest kwartat sezonowo umiarkowane;j liczby zgondéw. Tak byto tez
tym razem, przy lekkiej poprawie tego parametru rok do roku w stosunku do trzeciego kwartatu
zesztego roku. Ta poprawa to jest okoto 3,5 punktu procentowego, co przy zmianie struktury
portfela z dalszym przetozeniem na spadek liczby Swiadczen w relacji do zgondw pozwalat nam
rozpoznac nizszy poziom swiadczen w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego o
okoto 10%. Jezeli chodzi o ubezpieczenia indywidualnie ochronne, tutaj wysokie wzrosty
przychodow z ustug ubezpieczenia 18,5%, méwiliSmy o tym, pod dyktando dwdch produktow:
ubezpieczen indywidualnych ochronnych z udziatem w zysku oraz ubezpieczen indywidualnych
ochronnych. Pierwszy zwiekszyt swoje przychody w tym okresie o ponad

17 milionéw, drugi o 14 i podobnie, jak w przypadku ubezpieczen grupowych, wzrost CSM-a w tym
segmencie bardzo zauwazalny prawie 22% rok do roku, do czego réwniez w niewielkim stopniu
kontrybuowata poprawa efektywnosci kosztowej, a w zwiazku z tym zatozenia i zmiana zatozen
dotyczacych udziatu kosztow w kalkulacji zobowigzan z tytutu zawartych uméw ubezpieczenia. Po
stronie kosztdw wzrosty, natomiast te wzrosty sa gtdwnie powodowane skalg dziatalnosci przy
bardzo niskiej bazie z roku zesztego, co przetozyto sie na rosnace wyniki operacyjne na poziomie
10% w stosunku do zesztego roku, wiec zamykamy ten kwartat z kontrybucja segmentu do wyniku
skonsolidowanego 100, ponad 120 milionéw ztotych. Bardzo wazna informacja dotyczaca tego, jak
ksztattuje sie i rosnie caty czas w obydwu segmentach wartosc bilansowa CSM-a, ktéra pozniej w
konteks$cie dostarczanej ustugi ubezpieczenia do naszych Klientéw bedzie rozpoznawana i
przepuszczana przez wynik. Tak ze wysokie wzrosty, jezeli chodzi o CSM z nowego biznesu, ale
rowniez dokupienia, dodatki, retaryfikacje, tudziez pozytywny efekt indeksacji portfela, przy dosé
duzym tym razem udziale zmiany zatozen, ktéra wptywata na to, jak my myslimy o ksztattowaniu
kosztow tej ustugi w przysztosci, zobowigzan wynikajacych z tego w przysztosci. Dwa elementy tej
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zmiany. Ona zwykle ma miejsce w kwartale czwartym, tym razem w kwartale trzecim, co ma
bezposredni zwigzek z przyspieszeniem proceséw raportowych i proba zaraportowania catego
roku juz w lutym. Tak ze chcemy sie zmieniac réwniez w tej warstwie komunikacji z rynkiem,
raportowac znacznie szybciej, bywad w sytuacjach, w ktérych dotychczas nie udawato nam sie
partycypowac wtasnie ze wzgledu na timing naszego sprawozdania rocznego, wiec przyspieszamy
pewne procedury wczesniej, juz przy okazji trzeciego kwartatu. Takimi procedurami sg tez
procedury zwiagzane z aktualizacjg zatozen technicznych, ktére w przypadku CSM-a pozytywnie
budowaty go, szczegdlnie w oparciu o ten element wyzszej efektywnosci kosztowej. Natomiast
istotna poprawa w obydwu segmentach. Wynik

z dziatalnosci inwestycyjnej w trzecim kwartale solo wysoko 5,7%, wyzszy wynik odsetkowy,
wyzszy wynik z tytutu wyceny realizacji instrumentdw dtuznych. My w zesztym roku o tej porze
starali$my sie wykorzystac¢ nadarzajace sie okolicznosci na rynku. Staralismy sie wydtuzy¢ portfel
realizujgc ujemne wyceny, ktére w tych instrumentach przechodzity przez KAW. Do tego mielismy
tez w zesztym roku do czynienia z wptywem odpisdw z tytutu trwatej utraty wartosci na jednej
ekspozycji korporacyjnej. Wiec do$¢ duze przyrosty rok do roku, dos¢ duze przyrosty, jezeli chodzi
o instrumenty kapitatowe, zaréwno strategie indeksowe, private equity, ale rowniez sektor
medyczny, to jest to, co budowato wartosc jezeli chodzi o te klase lokat. Rdwniez pozytywna
kontrybucja ze strony portfela nieruchomosci inwestycyjnych, to jest to, co przektadato sie na
tacznie zwrot na poziomie 5,7%. Ostatnia informacja dotyczy bardzo bezpiecznej, pozwalajacej w
kontekscie tych wysokich wynikdw, tak jak Prezes powiedziat, mysle¢ bardzo optymistycznie o
przysztym roku z punktu widzenia przestrzeni dywidendowej, bo tak jak Pafistwo widzicie, to jest
kwartat, w ktérym rosna nasze srodki wtasne, przy bardzo umiarkowanym wzroscie wymogu
wyptacalnosci, ktory tworzyt sie mniej wiecej w podobnym, czy przyrastat w podobny sposéb
zaréwno na dziatalnosci ubezpieczeniowej, jak i ze wzgledu na wzrost ryzyka po stronie sektora
bankowego. Podsumowujac to, gdzie jesteSmy na trajektorii strategii, przychody brutto z
ubezpieczen to jest na pewno ten obszar, w ktérym musimy myslec caty czas o nowych zrédtach,
stad tez reasekuracja czynna, stad tez MGA, o ktérych mowit Prezes. Musimy tutaj ewidentnie
przyspieszac po to, zeby ten bardzo, bardzo ambitny cel by¢ w stanie dowiez¢ do konca 2027 roku.
Widac, ze zwraca sie myslenie o wartosci. Nieco inaczej, niz w przypadku przychodéw z
ubezpieczen wyglada nasza pozycja rentownosciowa, zaréwno po stronie majatkowej, jestesmy w
celu strategicznym, jak i zyciowej, podobnie w celu strategicznym, co przektada sie na zysk netto i
ta trajektorie dojs$cia do wartosci zadeklarowanej w strategii. Przy wysokiej wyptacalnosci, z tym
celem, ktéry przypomne tylko nie zaktadat reorganizacji, zaktadat zmiany w ramach Solvency 2, bo
ta informacja jest juz z nami od jakiego$ czasu, w zwigzku z tym tutaj mozemy powiedzieé, ze w
zaleznosci od réznych scenariuszy jesteSmy dos¢ dobrze przygotowani do tego, zeby zwazywszy
na to, jaka jesteSmy spotka, jesteSmy spotka value, w zwigzku z tym jesteSmy spo6tka, w ktdra
inwestorzy inwestuja, wierzac, ze bedziemy w sposob ciggty dostarczac wysokg wartosc i zwrot
dywidendowy. Jestesmy do tego bardzo dobrze przygotowani. | to jest tyle, jezeli chodzi o
podsumowanie wynikow trzeciego kwartatu oraz tego, jak wygladamy na trajektorii doj$cia do
strategii. | to jest ten moment, w ktérym ja przekazuje do Prezesa

i zachecam do zadawania pytan.
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Magdalena Komaracka
Jeszcze stowo zamkniecia, czy pytania?
Bogdan Benczak

To byto bardzo dobre 9 miesiecy. Przepraszam, miatem powiedzie¢ do mikrofonu, a nie
powiedziatem, przepraszam, to byto bardzo dobre 9 miesiecy. Teraz czekamy na pytania.

Magdalena Komaracka

Tak, przejdzmy do serii pytan i odpowiedzi. Mamy kilka pytan z Internetu, ale moze damy szanse
najpierw tym, ktorzy nas odwiedzili. Sg jakie$ pytania z sali? Na razie nie widze, wiec moze
zaczniemy od serii pytan dotyczacych ubezpieczen majatkowych i pierwsze pytanie pochodzi od
Autonomous Research. Ja je przettumacze moze na polski, zeby byto tatwiej ttumaczy¢. W jakim
zakresie korzystne warunki pogodowe i/lub rozwigzania rezerw wptynety na poziom wskaznika
mieszanego? W trzecim kwartale, oczywiscie.

Tomasz Kulik

Jasne, jasne, jasne. Powiedzmy w ten sposéb. Jezeli chodzi o rozwiazanie, tudziez, bo ja
chciatbym bardzo, bardzo dobitnie podkresli¢, ze PZU... mozna o nas wiele powiedzie¢, natomiast
w DNA PZU jest konserwatywne podejscie do zobowiazan, ubezpieczeniowych szczegélnie. W
zwiagzku z tym my nie jesteSmy podmiotem, ktory rozwiazuje, zawiazuje, zachowuje sie jakos w
sposob nieprzewidywalny tutaj. Mamy rezerwy, ktérych poziom jest absolutnie adekwatny do
tego, nie tylko jak wyglada ta sytuacja na rynku, ale o ktérym mozna powiedzieé, ze w sposob
niemalze pewny pozwoli na realizacje wszystkich zobowigzan ubezpieczeniowych, bez wzgledu na
scenariusz. Teraz na taki portfel ubezpieczeniowy, poza tym, w jaki on sposéb rozwija sie w
sposdb naturalny, dziata tez ekonomia i z takimi elementami mieliSmy do czynienia. Wiec pierwsza
rzecz, ktdra sie wydarzyta w trzecim kwartale, ktdra nie miata z uwalnianiem ani tego typu
rzeczami nic wspdlnego, to byta kwestia tylko i wytgcznie ekonomii, spadku inflacji i to o czym
mowilisSmy, jezeli chodzi o modelowanie rezerw na skapitalizowang wartosc rent razem ze
spadkiem inflacji, my widzimy przy duzej korelacji pomiedzy tym poziomem indeksacji
zasadzanym przez sady a tym, jak ta inflacja sie ksztattuje, czy to CPI, czy inflacja wynagrodzen,
widzimy poziom do tego, zeby pozostajac rownie konserwatywnym jak dotychczas, obnizy¢ ten
poziom rezerw ze wzgledu na to, ze najblizsze lata najprawdopodobniej beda charakteryzowaty
sie innymi odczytami, niz dwucyfrowe, z ktérymi mieliSmy jeszcze do czynienia 2 lata temu,
zwazywszy na to, ze wskaznik inflacji zmierza, i bardzo dobrze, do tego celu inflacyjnego, o jakim
mowi chociazby NBP. Wiec to jest jeden z takich parametrow, ktéry wptywa istotnie i w przypadku
OC to byto 50 miliondw ztotych. Drugi z tych parametréw to stany wegetatywne. Ja przypomne
tylko, ze PZU dawno, dawno temu, biorac pod uwage to, jak wygladato w tym obszarze
orzecznictwo sadow, gdzie mieliSmy do czynienia z poszkodowanym w wypadku
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komunikacyjnym, ktéry przezyt, natomiast jego stan jest stanem wegetatywnym i tutaj méwimy o
rodzinie, bliskich, ktorzy opiekuja sie takg osoba i ich bélu i cierpieniu, nie fizycznym, tylko
psychicznym, mentalnym. My na tego typu roszczenia, ktére byty zasgdzane historycznie,
stworzyliSmy w roku 2017-2018 rezerwe, w ciezar, ktdrej widzimy coraz mniej zasadzanych szkod i
w ogole tutaj ta ewidencja jest coraz mniejsza. W zwigzku z tym, zwazywszy na to, jakim okresem
zostato to objete, a to byto lata 1998-2017, my sukcesywnie, biorgc pod uwage te 20 lat
odpowiedzialnosci, schodzimy z tej rezerwy. To jest kolejne przeszacowanie jego wptyw, 21
miliondw, na wyniki trzeciego kwartatu solo. Wiec tak to wyglada po stronie ubezpieczen
majatkowych i tego dotyczy jak rozumiem pytanie, tak? Dobrze.

Magdalena Komaracka

Tak, majatku. Drugie pytanie powigzane od HSBC. Jaki wptyw na wskaznik mieszany w
nastepnych latach bedzie miata zmiana miksu biznesu na taki, gdzie wiekszy udziat ma biznes
poza komunikacyjny? Czy ta zmiana w kierunku biznesu pozakomunikacyjnego, ktory generuje
wyzsze marze, moze zrbwnowazy¢ presje zwigzang z tym bardziej miekkim rynkiem?

Tomasz Kulik

To jest co$, o czym dos¢ wyraznie mowiliSmy w strategii. To znaczy nam zalezy bardzo na
rentownym wzroscie, zwazywszy tez, jakie PZU ma DNA. W zwiazku z tym, dlatego tez my
Swiadomie ograniczaliSmy wchodzenie w sytuacje, ktdre z punktu widzenia tworzenia wartosci nie
sg szczegblnie atrakcyjne. Mowilismy o tym, co sie wydarzyto na portfelu Link4, rowniez
repozycjonowali$my sie po stronie PZU SA, czego skutkiem byt i najprawdopodobniej bedzie
dalszy wzrost udziatu biznesu pozakomunikacyjnego. | to, co deklarujemy nadal i to, co uwazamy,
ze jest nadal w mocy, to to, ze zaréwno w segmencie masowym, jak

i korporacyjnym na mieszanym portfelu tagczacym komunikacje i poza komunikacje, my chcemy
miec rentowno$¢ mierzona wskaznikiem mieszanym na poziomie nie wyzszym, niz 90%. To jest
nasze zobowiazanie ze strategii, to jest cos, do czego bedziemy zmierzaé. Stad tez te nowe
aktywnosci, ktore rowniez majg tworzyé nowa przestrzen, jezeli chodzi o przychody w sytuacji
miekkiego rynku, o ktérym mowit Prezes.

Magdalena Komaracka
Bardziej szczegdtowo jeszcze, jesli chodzi o komunikacje, kolejne pytanie od Autonomus. Biorac
pod uwage presje cenowa w ubezpieczeniach komunikacyjnych, na ile bedziecie Pafistwo w stanie

utrzymac core w najblizszym okresie?

Tomasz Kulik
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Jamysle, ze to wszystko zalezy od tego troche jak sie zachowa rynek, bo moge powiedzie¢ w ten
sposdb. Wydaje sie, ze o ile inflacja szkodowa spada, to zatozenie, ze ona w przysztym roku bedzie
na niezmienionym poziomie z punktu widzenia Sredniej ceny odszkodowania w produktach
komunikacyjnych, to zatozenie jest chyba niczym nieuzasadnionym optymizmem. Wiec o ile my
widzimy jakas tam przestrzen, ktéra mogtaby zosta¢ wygenerowana po stronie czestosci, z czym
mieliSmy tez do czynienia w trzecim kwartale, o tyle pewne trendy inflacyjne bedg na te szkody
dziataty. Widzimy nastepujaca historie. Rynek po stronie ubezpieczen AC, od tych zaczne, jest caty
czas dos¢ rentowny. My jesteSmy nieco bardziej rentowni w tym zakresie, natomiast zwracam
uwage, ze komunikujemy sie do Panstwa przez pryzmat innego standardu niz ten, w oparciu o
ktéry mozemy zbierac dane rynkowe. A w zwigzku z tym, jezeli ta sytuacja sie utrzyma,
najprawdopodobniej dojdzie do kompresji marz. Czy to bedzie poziom 5%, bo to jest bardzo
stabilne, ale takie powolne schodzenie z tej rentownosci, trudno jest nam przewidzie¢. Na razie
mamy negatywne odczyty na poziomie dwdch kwartatdw, trzeciego i drugiego. Jestesmy troche w
trendzie bocznym w tym zakresie. Ta korekta ujemna to jest minus 2,8. Zobaczymy, jak ona bedzie
kontynuowana pod koniec roku. Koniec roku jest szczegdlnie ciekawym okresem, gdzie niektérzy
starajg sie juz pozycjonowac pod nowy rok, niektorzy jeszcze dowiesc targety sprzedazowe z tego
roku, wiec dziejg sie ciekawe rzeczy i tutaj jezeli bedziemy w stanie wykorzystac i spozycjonowac
sie odpowiednio i zaktadam, ze mozemy by¢ nawet beneficjentem w tym czwartym kwartale.
Natomiast jezeli chodzi o sytuacje w produkcie OC, no to my na pewno nie bedziemy chcieli na site
rosnaé w kanatach trzecich, gdzie tej wartosci nie bedzie. Wiec byé moze tak jak o tym mowilismy
w strategii bedziemy w tym obszarze rosli wolniej, ale generujgc wartos¢ nie tylko dla naszych
akcjonariuszy, ale dla naszych Klientéw. Zwazywszy na to jak duzy mamy portfel i zwazywszy na to
jak wydaje mi sie dobrze i coraz lepiej i o tych naktadach na tematy zwigzane z pricingiem,
machine-learning i tak dalej, i tak dalej, mowiliSmy jesteSmy w stanie zaproponowaé naszym
Klientom. Tak ze wydaje sie, ze jezeli nic sie nie zmieni to musimy sie przygotowac na lekka
deprecjacje marzy po stronie AC. Caty czas uwazamy, ze to bedzie produkt rentowny. Jezeli chodzi
0 OC to troche zalezy od tego, jak ten rynek bedzie ksztattowany. Ja tylko przypomne, ze na rynku
dzisiaj, ktory jest rynkiem, w ktdrym nie ma w sumie rentownosci, bo mozna tak powiedziec, sg
tacy, ktorzy generuja wartosc i sa tacy, ktorzy sa dawca tej wartosci. Chcemy by¢ w tej pierwszej
grupie, ale to wymaga niesamowicie duzego zaawansowania i takiego zniuansowania po tej
stronie przyjmowania ryzyka do portfela.

Bogdan Benczak

To jest jakby jeden element, o ktérym Tomek powiedziat, natomiast jak Pafistwo widzieli na mojej
prezentacji, kwestia taryfikacji i ubezpieczen masowych, to jest element dziatalnosci Grupy PZU,
gdzie nasza specjalna uwaga jest skierowania. To sg nasze priorytety. Oczywiscie oprdcz tego co
sie dzieje na rynku, my tez mamy liste inicjatyw, ktore pozwala usprawnié¢ dziatalnosé¢ PZU w tym
zakresie: pricing, system likwidacji szkod, fraudy, prewencja i tak dalej to sg wszystko rzeczy, ktére
oprécz doktadnej analizy tego co sie dzieje na rynku takze dzieje sie wewnatrz PZU.
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Magdalena Komaracka

Tutaj dodatkowe pytanie od Trigon Dom Maklerski, dotyczace juz biznesu komunikacyjnego. Z
czego wynikata tak istotna poprawa rentownosci w OC z kwartatu na kwartat. Tu juz wczesniej to
pytanie byto i czeSciowo co do rezerw powiedzielismy, czy cos jeszcze?

Tomasz Kulik

Nie, to jest jeden element drugim elementem to jest to, co miato tez miejsce w drugim kwartale,
czyli mechanika tego standardu, amortyzacja versus nowo tworzony komponent straty, gdzie ten
element amortyzacyjny stanowi wiekszg z dwdch wartosci i kontrybuuje pozytywnie do wyniku.

Magdalena Komaracka

Tu jeszcze dodatkowe pytanie w tej chwili weszto od HSBC. Historycznie, ktéry to jest moment na
rynku, gdzie presja pozwala mu zawrdci, to znaczy, ze zaczyna by¢ bardziej rentowny i gdzie my
teraz jestesSmy, relatywnie do tej historii na przyktad kwestia koncentracji na wyniku
inwestycyjnym, czy tez subsydiowanie jednego produktu drugim?

Tomasz Kulik

Wydaje mi sie, ze na polskim rynku ta sytuacja istotnie zmienita sie po tym jak wybucht COVID. Ja
przypomne tylko, ze rok 2019, my wtedy méwiliSmy, ze widzimy, ze zaczyna rysowac sie powoli
nowy cykl underwritingowy. Przyszedt COVID i wszystko sie pozmieniato. | najpierw mieli$my do
czynienia z gigantycznymi zyskami, ktore byty ksztattowane przez praktycznie brak ruchu i brak
zdarzen ubezpieczeniowych, a pdzniej powoli, jak wchodzilismy w ten tryb pracy takiej mieszanej,
gdzie cze$c z nas pracowata zdalnie, cze$¢ juz powracata fizycznie, ten ruch powoli wracat. Wiec
mieli§my do czynienia z bardzo mocno wydtuzonym cyklem, mozna powiedzie¢, bardzo
zaburzonym przez te zdarzenia COVID-owe, on trwat w sumie 6,5 prawie 7 lat. Wiec ciezko jest ten
moment w czasie odnies¢ do analogicznego historycznie. Historycznie tym impulsem, ale w
zupetnie innym otoczeniu regulacyjnym byt impuls, gdzie obydwa produkty OC i AC byty
nierentowne i tutaj dopiero wtedy KNF wchodzit z do$¢ mocnymi interwencjami. Tym razem, po
tych zdarzeniach, to byt 2017, juz nie pamietam ktdry rok, weszty regulacje dotyczace
adekwatnosci cenowej, ktorych celem miato by¢ ograniczenie skali tego, z czym sie historycznie
mierzylismy. W zwigzku z tym, dzisiaj trudno sobie wyobrazi¢ tatwo akceptowalny przez regulatora
model, w ktérym duze straty techniczne s3 offsetowane wynikiem z dziatalnosci lokacyjnej i to jest
model, ktory sie zamyka i wszyscy sa szczesliwi. Dlaczego? Dlatego, ze przewaznie taki model
bardzo negatywnie przektada sie na pozycje kapitatowa, a kapitat musi by¢ zagwarantowany przez
ubezpieczyciela, bez wzgledu na to jak wyglada ten negatywny scenariusz na pokrycie i wyptate
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zobowigzan ubezpieczeniowych. Wiec te zasady gry sie odrobine zmienity, dlatego tez po tak
dtugim cyklu trudno jest powiedzied, ze to jest moment w roku 2015, 2014 czy 2016, to juz byty
wzrosty. Wiec wydaje sie, ze my i to byto jakies tam myslenie, o ktérym tez méwiliSmy w ramach
strategii, bedziemy sie poruszac w takim duzo wezszym, niz historycznie, korytarzu w ramach
ktérego bedziemy, by¢ moze mieli cykl cenowy, czy underwritingowy, natomiast jego okres, tego
cyklu, bedzie zupetnie inny, niz historycznie.

Bogdan Benczak

To tez zeby to wybrzmiato. My jestesSmy dalecy od tego, zeby miec ujemny wynik techniczny. To
nie jest nasza filozofia.

Magdalena Komaracka

Mamy dwa pytania, jesli chodzi o wynik w poza komunikacji. Ja pozwole sobie je potaczyd, bo sa
bardzo podobne. One pochodza od Trigona i HSBC. | tak jakby pierwsza czes$¢ tego pytania, to czy
w ubezpieczeniach majatkowych, pozakomunikacyjnych, teraz dostrzegaja Panstwo jakie$ one-
offy w trzecim kwartale 2025 roku? | druga cze$¢, szkody pogodowe byty istotne w 2024 roku, ale
czy opisaliby Panstwo 2025 jako normalny pod tym wzgledem, a jesli nie, to o ile powinnismy
znormalizowad ten wynik?

Tomasz Kulik

Ja mysle, ze to wszystko zalezy od tego, co jest dla kogo norma. Bo kto$ moze powiedziec,
zdarzenie powodziowe, z takim jakim mieliSmy do czynienia w zesztym roku, to jest zdarzenie raz
na, no juz na pewno nie 100, czy 50 lat, ale to nie jest zdarzenie ktére powinno by¢ prognozowane i
brane pod uwage co roku. Wiec to jest czesc tej odpowiedzi. Ja mysle, ze ten rok jest stosunkowo
dobrym rokiem z punktu widzenia technicznego w poza komunikacji, bo mozna powiedziec tak,
poza przymrozkami, ktére dotknety nas w drugim kwartale i ktorych skala przekroczyta 200
miliondw ztotych, my nie mieli§my do czynienia z tego typu zdarzeniami masowymi, z jakimi
mieli$my chociazby do czynienia w zesztym roku. Pytanie teraz o to, co jest elementem
normalnym. Na pewno mamy do czynienia ze zdarzeniami pogodowymi, ktdre sa duzo bardziej
gwattowne. Na pewno mamy do czynienia z sytuacjami, ktdre nie miaty miejsca dotychczas, typu
burza zima, to nie jest normalne, ktdre pewnie beda wptywaty na to co sie bedzie dziato po stronie
szkodowej. Tylko ja pragne tez Panstwu zwréci¢ uwage na to, ze te elementy sg elementami
kwotacyjnymi. To znaczy, te parametry wptywajace na ostateczny poziom ryzyka s tez brane pod
uwage w momencie, kiedy oferta, czy to dla Klienta korporacyjnego, czy masowego jest
przygotowywana. Myslimy juz zupetnie inaczej dzisiaj, niz kiedys, co to znaczy Klient na obszarze
zalewowym. W Warszawie, blisko watu, na Zawadach na przyktad, gigantyczne rezydencje, ktére z
punktu widzenia wyceny ryzyka sg kompletnie inaczej kwotowane, niz mieszkanie na 3 pietrze w
budynku oddalonym 2 kilometry od koryta rzeki. Wiec to sa elementy, ktére juz dzisiaj sa
integralnym elementem pricingu, nie tylko u nas, ale globalnie na rynku. Pytanie caty czas o
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definicje normalnosci.
Ja zaktadam, ze ten rok mozna nazwad, raczej jednak pozytywnym rokiem.

Magdalena Komaracka

Mamy jeszcze dwa pytania. Jedno o inwestycje, jedno o holding. Damy jeszcze rade? Mamy czas?
Tak? To inwestycje, pytanie od Autonomous Research. WspomnieliScie Pafstwo o presji, jaka
moga wywrzec obnizki stop procentowych na wynik z inwestycji w ubezpieczeniach i kontrybucje
biznesu bankowego. Biorac pod uwage duracje i zapadalnos$¢ waszego portfela instrumentéw
dtuznych, jakie moze by¢ tempo tej kompresji, czy tez spadku rentownosci portfela dtugu o statej
stopie oprocentowania? W bankowosci, czy wzrost wolumendw kredytowych moze zréwnowazyé
presje na marze odsetkowe banku?

Tomasz Kulik

Ja odpowiem na to pytanie w ten sposdb. Ostatnie ponad 12 miesiecy, bo tego typu dziatania,
dos$é mocno rozpoczeliSmy w trzecim kwartale zesztego roku i to co sie wydarzyto, to co sie dziato
wtedy, to to, ze staraliSmy sie, korzystajac z bardzo wspierajacego i takiego atrakcyjnego
otoczenia, wydtuzy¢ i w cudzystowie ,,zamrozi¢” nasz portfel dtuzny. Méwie gtéwnie o obligacjach
skarbowych, przy tamtych rentownosciach na dodatkowe kilka lat. Co byto widoczne, przez
pryzmat realizacji ujemnych KAW, w trzecim czwartym kwartale zesztego roku. Wiec odrobine
ptacac za to, zrobiliSmy to i, mam nadzieje, dzieki temu bedziemy beneficjentem tego dtuzej i
wyzej. W jaki sposdb myslec o tym wyniku? W ten sposdb, ze w przypadku spadku stop okoto 100
punktéw bazowych, nasz wptyw na wynik pewnie bedzie w korytarzu od 80 do 115-120 milionow.
Tak wyglada ta pozycja w chwili obecnej. Oczywiscie, bedziemy starali sie zoffsetowac jg. Mozemy
sobie na to dzisiaj pozwoli¢, zwazywszy na to, jak wyglada nasza pozycja kapitatowa. Mozemy
odrobine zwiekszy¢ i to s3 te rzeczy, o ktérych méwilismy wczesniej, poziom ryzyka
akceptowalnego

i udziat instrumentdw dtuznych, korporacyjnych w strukturze naszego portfela, ktory nie jest
przesadnie duzy. Tak jak Prezes wskazywat, udziat obligacji skarbowych w catosci portfela to jest
ponad 65%, wiec my jesteSmy dos¢ niereprezentatywni z punktu widzenia struktury tego portfela
w stosunku do naszych europejskich peers. Wiec tutaj jest przestrzen. Natomiast oczywiscie, to ze
jest przestrzen ,to nie znaczy, ze wszystko musimy robi¢ zawsze i jezeli nie ma sensu za wszelka
cene siegad po jakie$ niestandardowe rozwiazania, to nie bedziemy tego robic. To nie jest tez tak,
ze tych mozliwosci jest przesadnie duzo. Ten rynek nie jest bardzo gtebokim rynkiem w Polsce,
dlatego mamy tez tego typu strategie, ktdre wychodza poza rynek polski, ale to s3 na pewno te
kierunki, o ktorych bedziemy mysleé¢ w kontekscie dalszych spadkow stop zgodnie z nasza
strategia... i reorganizacja, tak.



Prezentacja wynikow finansowych PZU za Il kw. 2025 —20.11.2025

Magdalena Komaracka

Ostatnie pytanie dotyczace holdingu. Czy mogg Panstwo przypomnieé ramy czasowe na
zamkniecie fuzji z bankiem PKO, czy tez reorganizacji Grupy i czy mogg Panstwo skomentowac
stan, tudziez miejsce, w jakim jest proces legislacyjny, ktéry umozliwi tg reorganizacje?

Bogdan Benczak

Zgodnie z podpisanym dokumentem, miato sie zamknac¢ do konca drugiego kwartatu przysztego
roku. Na ten moment, jesli chodzi o zmiany legislacyjne, jesteSmy przed skierowaniem projektow
do Parlamentu.

Magdalena Komaracka

Tu jeszcze jedno pytanie z Internetu. W jaki sposdb akcje zostang przeliczone na akcje PKO akcje
PZU, ale rozumiem ze [ns]

Tomasz Kulik, Bogdan Benczak

Odrobine za wczesnie.

Magdalena Komaracka

Tutaj pytanie z sali mamy, prosze jeszcze pytania z sali.
Andrzej Powierza

Dzien dobry, Andrzej Powiersza Biuro Maklerskie City Handlowy. Ja takie troche niszowe pytanie,
ale ze wzgledu na doswiadczenie zawodowe Pana Prezesa nie mogtem sobie darowad. O biznesy w
krajach battyckich, ktéry dla nas troche jest jedna liczbg w prezentacji, a Pan wie o tym duzo
wiecej, wiec jakby mogt Pan troche powiedzied. W ktérym momencie tam jestesSmy w cyklu i jak na
ten rynek patrzed, jakie tam sg ryzyka, zagrozenia, szanse? Dziekuje bardzo.

Bogdan Benczak

Rynek jest bardzo podobny, do rynku polskiego. Oczywiscie, jest tam mniej zaktadow
ubezpieczen, natomiast konkurencja jest co najmniej podobna. Jest troszke inny miks, jesli chodzi
o kwestie zwigzane z branzami. Jakby tradycyjnie tam dosy¢ silne sg branze logistyczne,
transportowe, branza meblarska zwigzana z przemystem drzewnym. Tam jest... no, w tej chwili
wiecie Panstwo, jesteSmy na Litwie przed takim dosy¢ powaznym wyzwaniem, dlatego ze
wprowadzono podatek obrotowy od ubezpieczen w wysokosci 10% przypisu

i czekamy na wytyczne, w jaki sposob ten podatek bedzie liczony. Jest to zwigzane ze
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sfinansowaniem obronnosci, wiec jest to takie dosy¢ mocne rozwigzanie. Wydaje sie ze sie
przetozy na to, co sie dzieje na rynku litewskim. Natomiast z uwagi na brak rozporzadzen czekamy
caty czas, bo tam sa linie biznesowe, ktdre beda wytaczone od tego podatku. To jest jesli chodzi o
rynek litewski, jak Pafistwo zapewne wiecie, wiele lat temu PZU w ramach transakcji z RSA nabyto
litewskie PZU, totewskie PZU i oddziat i oddziat Kodana w Estonii.

W tej chwili Lietuvos Draudimas radzi sobie znakomicie, jest takim liderem rynku. S3 zwinni,
reprezentuja taki miks sprzedazowy, jak PZU, czyli maja agentow, sie¢ agencyjna

i wspdtpracuja z kanatami zewnetrznymi. Tam jest troszke inna struktura, tam jest bardzo silna
pozycja brokerdw, ktdrzy maja taka pozycje jak multiagencje w Polsce i bardzo silna pozycja
porownywarek cenowych. Jesli chodzi o rynek Klienta masowego, najbardziej rozwiniety rynek
Medexu, czyli takich ubezpieczen zdrowotnych, tak jak my to nazywamy, jest na totwie. Rozwija
sie na Litwie i tam mamy bardzo silng pozycje i obie te linie biznesowe sg dochodowe. Powody
identyczne, jak w Polsce - dosy¢ duzy problem zwigzany z dostepnoscia i z jakoscig publicznej
stuzby zdrowia. Inaczej wyglada to w Estonii. W Estonii rynek publicznej opieki zdrowotnej jest na
dosy¢ wysokim poziomie, wiec tam te ubezpieczenia zdrowotne nie sg tak popularne. Wysoki
poziom zdigitalizowania, wysoki poziom... Tam trzeba by¢ bardzo zwinnym, bardzo szybko
odpowiadac na zapytania ofertowe. JesteSmy liderem rynku na Litwie w non-life. JestesSmy
liderem, méwimy w spotce stand-alone, bo tam pewnie jakbySmy potaczyli grupy, to jest jakas
drobna réznica. To samo na totwie i w Estonii w tej chwili jesteSmy numerem trzy, jesli dobrze
pamietam. Nasza spétka ubezpieczen na zycie na Litwie zaczeta pokazywac korzystng dynamike,
tak ze tutaj sie rozwijamy. Natomiast bez dwdch zdan jest to obszar, gdzie powinnismy
przyspieszyc i zastanowic sie, w jaki sposdb znalez¢ to miejsce. Funkcjonujemy w ten sposob, ze
spotka litewska ma oddziat w Estonii, czyli Lietuvos Draudimas ma oddziat w Estonii. To wynika z
tego, ze biznes ktory kupowalismy wiele lat temu byt takze oddziatem i Balta na totwie jest firma
ktora dziata w totwie, ma siedzibe w Rydze. Jesli chodzi o combined ratio i przypisy, mamy tutaj w
tym zataczniku? £3cznie, jesli chodzi takze o spétki ukrainskie to mamy przypis na poziomie 2
miliardy 300 milionéw, wiec to juz jest sam trzeci kwartat. Teraz tutaj kraje battyckie mamy
skonsolidowane. W 2025 roku, to jest w dywizji Kraje Battyckie mamy combined ratio na poziomie
86,5%. Dynamika na poziomie 9%, tylko to jest po przeliczeniu tez kursu, tak to jest w walucie
polskiej, w walucie lokalnej tam, jest jesli dobrze pamietam 7% badz... Nie pamietam, musze
sprawdzi¢. No, tu mnie Pan ztapat, no musze moze sobie to doktadnie przypomnieé. Natomiast to
combined ratio jest na poziomie zblizonym do tego, co ma PZU i miks produktowy, mniej wiecej,
jest takze zblizony do tego, jaki mamy w PZU. Jesli chodzi o kanaty dystrybucji, jak kupowalismy
Estonie, tam dosy¢ duzy udziat to byto bank assurance z bankiem ECB. W tej chwili, ten udziat sie
zmniejszyt i sprzedaz poprzez brokerdw i sie¢ wtasna jest wieksza. Juz ta wspotpraca z ECB jest
bardzo wazna, natomiast nie jest to kluczowy czynnik rozwoju. No, ja moge tylko powiedzie¢, ze
kupujac, biorgc udziat w procesie akwizycji tego biznesu wiele, wiele lat temu, no wszystkie,
Tomek moze potwierdzi, ale wszystkie zatozenia zostaty przekroczone. Te spétki, po pierwsze
utrzymaty albo wzmocnity swoja pozycje, sg zwinne i no kontrybuuja w sposéb bardzo dobry. Jesli
chodzi o Ukraine, na Ukrainie tez jesteSmy w procesie takiej bardzo, bardzo powaznej
restrukturyzacji naszych spotek i widzimy, ze ten rok, zwtaszcza trzeci kwartat, to jest bardzo silne
odbicie, jesli chodzi o sprzedaz i takze sp6tki kontrybuujg. Tam combined ratio w PZU Ukraina to
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jest na poziomie 94. Tak ze mysle, ze co najmniej wstydu nie ma, jezeli wezmiemy pod uwage
ekstremalne warunki, w jakich oni funkcjonuja, no to jest powod do dumy.

Magdalena Komaracka

Jeszcze jakies pytania z sali? Nie ma, w Internecie tez nie widze, takze dziekujemy Panstwu za
uczestnictwo, zapraszamy na kolejng konferencje, juz za czwarty kwartat, tutaj Prezes uchylit
rabka tajemnicy, ze bedzie wczesniej niz zwykle, ale o terminie publikacji poinformujemy
raportem biezacym. Dziekuje bardzo.

Bogdan Benczak
Ja chciatbym Panstwu bardzo serdecznie podziekowad, to byto stresujace, ale bardzo cenne

doswiadczenie. Bardzo serdecznie dziekuje Panstwu, mitego dnia. | prosze zerkngé na nasza
strone ,,Dla Kolegi Pytam”, to tak z obowiagzku. Dziekuje bardzo.



