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Magdalena Komaracka 00:00:01

Witamy serdecznie na konferencji poswieconej omdwieniu wynikdw Grupy PZU w 2025 roku, a w
szczegblnosci w czwartym kwartale 2025 roku. Prezentacje poprowadza pan Bogdan Benczak,
prezes PZU SA oraz pan Tomasz Kulik, cztonek zarzadu PZU i PZU Zycie, CFO Grupy PZU. Panie

prezesie, oddaje gtos.

Bogdan Benczak 00:00:27

Dziekuje bardzo. Witam Panstwa bardzo serdecznie na konferencji dotyczacej wyjatkowego roku.
Rok 2025 byt dla Grupy PZU wyjatkowy, dlatego ze byt to rok, w ktdrym mierzyliSmy sie z wieloma
wyzwaniami. Mimo tego, dzieki ciezkiej zespotowej pracy, bylismy w stanie osiagnac rekordowe
wyniki. | o tych wynikach bedziemy dzisiaj méwic. Prawie 31 mld sktadki, 1,5 mld wiecej niz w roku
2024, przy zysku na poziomie 6,7 mld zt, przy wyptacalnosci na poziomie 234%. W zesztym roku
wyptacilismy 4,47 zt na akcje, przy wysokiej stopie dywidendy. To sa rekordowe wyniki dla Grupy
PZU. Dynamiczny wzrost zysku. Ponad 25% osiagneli$my 6,699 mld, z czego 4,5 mld to dziatalnos¢
ubezpieczeniowa, 2,2 mld niemalze to kontrybucja z naszej dziatalnosci bankowej. ROE na
poziomie ponad 20%, uzyskane dzieki wysokiemu wynikowi z ubezpieczenia 4,8 mld, bardzo
dobrym wynikom na portfelu inwestycyjnym na poziomie 2,7 mld zt, przy marzy operacyjnej
przekraczajacej 27% i wskazniku mieszanym na poziomie 86,2% - to bardzo dobre wyniki. To
rekordowe wyniki. | tez poprosze Tomka, moze powiem troche krdcej, naszego CFO, zeby

skomentowat tg czesé.

Tomasz Kulik 00:02:35

Komentarz, ktéry... i informacje, z ktdra ja bym chciat Panstwa zostawié po tym konkretnym
slajdzie to jest to, ze dystrybucja wynikdéw w tym roku nieco rézni sie od tego, czego byé moze
niektorzy z Panstwa spodziewali sie poprzez to, w jaki sposdb te wyniki byty generowane przez tg
grupe w roku 2024. Zwracam uwage na kilka roznic, jezeli chodzi o to, co dziato sie w 2024, 2025, a
co wptywato na poszczegdlne kwartaty. Przede wszystkim zeszty rok, wszyscy pamietamy, to rok z
duzymi szkodami zalaniowymi, powddz - to wszystko w trzecim kwartale. Czwarty kwartat
klasycznie w PZU to zwykt by¢ kwartat, w ktérym zastanawiamy sie, czy zatozenia aktuarialne po
stronie zyciowej, gtdwnie Smiertelnos¢, zachorowalnosc to sa te parametry, z ktérymi powinnismy
wejs¢ w rok 2025 czy kolejny. | w zaleznosci od tego, co z tej analizy wychodzi, a zeszty rok byt dosc¢

szczegblnym z punktu widzenia pewnego rodzaju ostroznosci, jezeli chodzi o czes$¢ przychodowg -
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ostroznosci zwigzanej z tym, ze po stronie przychodowej my spodziewalismy sie zupetnie innego
roku, jezeli chodzi o zycidwke, zwtaszcza o $miertelnosé, Smiertelnosé pocovidowa. Zaktadalismy,
ze bedziemy obserwowali powroty. W zwigzku z tym, ze tak sie nie dziato, bylismy beneficjentem
bardzo duzych wariancji, wtasnie jezeli chodzi o odszkodowania Swiadczenia. Natomiast same
zmiany zatozen miaty miejsce w czwartym kwartale. W tym roku ze wzgledu na to, ze mamy
przyjemnos¢ rozmawiania z Panstwem miesigc wczesniej niz w zesztym roku, musielismy dosc¢
duzo w tej warstwie procesowej zmienié. W zwiazku z tym te same procesy, ktore zwykty by¢ w
PZU w czwartym kwartale, tym razem w trzecim. W zwigzku z tym niereprezentatywny tym razem
trzeci kwartat na tle trzeciego kwartatu 2024 powodziowego. To wszystko wptywa by¢é moze na
trudniejsze zrozumienie tego, w jaki sposob wyniki roku 2025 w rozbiciu na kwartaty ksztattowaty
sie i co, jak o nich myslec. Ja chciatbym Panstwa pozostawié po tym slajdzie z nastepujacym
przekazem: PZU to Srednio w 2025 roku wynik na poziomie 1,6 mld, 1,6+ mld plus, istotnie powyzej
roku zesztego i tak wchodzimy w rok 2026. To jest biznes, ktdry po stronie ubezpieczeniowej, a
jesteSmy grupa ubezpieczeniowo-bankowa, charakteryzuje sie bardzo silnymi fundamentami i te
rentownosci roczne, o ktérych prezes tu wspominat, szczegélnie jezeli chodzi o wskaznik
mieszany, 86%, w czwartym kwartale wcale nie wygladaty istotnie rdznie, co powoduje, ze my
jesteSmy w bardzo dobrym miejscu, zwtaszcza jezeli chodzi o zobowiazania przedstawione w
strategii 2025-2027. Wiec wchodzimy w 2026 rok ze zdrowym biznesem, z bardzo dobrze
performujgcym portfelem inwestycyjnym, ktory przechodzit pewne ruchy taktyczne w czwartym
kwartale po to, zeby wydtuzy¢ te zwroty, czyli zeby zamrozi¢ odrobine tg bardzo dobra
rentownos¢ na dtuzej, o czym bedziemy mowié w dalszej czesci, z bardzo silnym bilansem, z
rentownoscia kapitatow wtasnych powyzej 20%, wiec to jest ta przestrzen, ktora, jak zaktadam,

powinna sprzyja¢ mysleniu dotyczacym podziatu wyniku za 2025 rok.

Bogdan Benczak 00:07:08

Dziekuje Tomku. Tomek powiedziat jeszcze o innych elementach wyjatkowosci roku 2025 -
szybsze zamkniecie roku plus te kwestie, ktore zostaty przez niego nadmienione. Rok 2025 to
takze wzrost skali i rozwdj naszej oferty komplementarnej. JesteSmy bardzo zadowoleni z tego, ze
dwucyfrowo rosty nam przychody z ubezpieczen pozakomunikacyjnych. Kontynuujemy dobry
trend, jesli chodzi o kwestie zwigzana z zyciowymi ubezpieczeniami indywidualnymi ochronnymi,
takze dwucyfrowe wzrosty, ale takze jesteSmy zadowoleni ze zmian w filarze zdrowia. Tutaj wzrost

jest na poziomie 14% rok do roku, jak rowniez kolejny element naszej strategii - wzrost ilosci
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klientdw zewnetrznych w naszych trzech TFl. Mamy rating kredytowy na poziomie A- z pozytywna
perspektywa, a nasze wyniki zostaty osiagniete takze przy wysokim wskazniku wyptacalnosci
znacznie przekraczajagcym 200%. Po trzech kwartatach 2025 roku mamy wyptacalno$é na poziomie
234%, co daje nam bardzo dobra pozycje do myslenia o atrakcyjnej dywidendzie za rok 2025, o
czym Tomek juz wspomniat. Jak Panstwo wiecie, w naszej strategii zatozyliSmy, ze w roku 2027
osiggniemy poziom dywidendy na poziomie 4,50 zt, i mysle, ze... jeszcze raz powtdrze, ze mamy
dobra pozycje do myslenia o atrakcyjnej dywidendzie w tym zakresie. Jesli chodzi o nasz portfel
inwestycyjny, tak jak Tomasz wspomniat, bardzo dobre wyniki z dziatalnosci lokacyjnej. 71%
naszego portfela to obligacje skarbowe. Do tego mamy efektywna ochrone reasekuracyjna. Rok
2025, a w szczegblnosci czwarty kwartat, to takze kwestie zwigzane z okresleniem priorytetow i
operacjonalizacji naszej strategii. Widzimy ogromne szanse dla Grupy PZU w zakresie poprawy
sytuacji ekonomicznej Polski. Jestesmy dwudziesta gospodarka swiata, sita ekonomiczna naszego
spoteczenstwa sie poprawia, dlatego pracujemy nad tym, aby wykorzystac te sytuacje i
zaoferowad naszym klientom jak najszerszg oferte produktowa, ktéra pozwoli na wykorzystanie
tej szansy zwiazanej z poprawa sytuacji ekonomicznej naszych klientéw. Ale jednoczesnie chcemy
by¢ beneficjentem poprawy i wzrostu PKB Polski. Dlatego tez chcemy wykorzystac unikalng
sytuacje Grupy PZU i zardwno ubezpieczad, ale takze wykorzystaé mozliwosci w zakresie
finansowania inwestycji rozwojowych w polska gospodarke. Jednocze$nie mamy tez Swiadomos¢
wyzwan i tego, co funkcjonuje na rynku, czyli jest kwestia pewnego miekkiego rynku, jesli chodzi o
0OC komunikacyjne i generalnie rosnaca konkurencje w tym segmencie. Do tego musimy sie
przygotowac na zmiany, na strukturalne zmiany, jakie zaszty na rynku dystrybucji produktow
ubezpieczeniowych, rosnaca role posrednikow ubezpieczeniowych. Grupa PZU dysponuje
przewaga konkurencyjng w postaci bardzo silnego kanatu agentéw wytacznych i to jest dobro, o
ktére bedziemy dbali. To sg nasze special forces, ktére bedziemy wykorzystywali i rozwijali, i
bardzo o nich dbali. Ale jednoczesnie musimy sie otworzy¢ na nowe mozliwosci w tym zakresie.
Stad cata lista inicjatyw, ktore pozwola nam na skuteczne konkurowanie takze w tym zakresie.
Jednoczes$nie majgc Swiadomosc tego, ze funkcjonujemy w srodowisku obnizki stop
procentowych, musimy sie przygotowad na dziatania w zakresie naszej dziatalnosci lokacyjnej. Ale
takze mamy swiadomo$¢ tego, ze zmiany regulacyjne i zmiany Srodowiska stop procentowych
wptyng na dziatalnos¢é naszego filaru bankowego. Przygotowalismy catg liste inicjatyw,
zoperacjonalizowaliSmy naszg strategie, wyznaczyliSmy KPI w celu przygotowania Grupy PZU na

rok 2026 i wyzwania z tym zwigzane. Tak jak powiedziatem, jestesmy bardzo zadowoleni z



Prezentacja wynikéw finansowych PZU za 2025 - 26.02.2026

rekordowych wynikdéw w roku 2025, ale przygotowalismy organizacje na wyzwania zwigzane z
rokiem 2026. Za moment pokazemy bardziej szczegdtowe informacje, jakie inicjatywy bedziemy
wspierac, natomiast chciatbym jasno i wyraznie podkresli¢, ze zidentyfikowaliSmy obszary naszej
stabosci i przygotowalismy liste inicjatyw, ktére maja pozwoli¢ Grupie PZU na powroét na
stanowisko niekwestionowanego lidera polskiego rynku ubezpieczen. Jesli chodzi o
ubezpieczenia masowe, to to, o czym powiedziatem - koncentrujemy sie na modernizacji naszych
systemoéw sprzedazowych. Zaplanowalismy, jestesmy w fazie realizacji nowego projektu
dotyczacego nowego systemu front-endowego, gdzie zamierzamy ujednolici¢ podejscie i utatwic
prace zaréwno naszym agentom, jak tez otworzyc sie bardziej na wspotprace z posrednikami. Do
tego kontynuujemy prace zwigzane z optymalizacja taryfikacji i underwritingu.
Przemodelowali$my nasza organizacje w tym zakresie w kierunku wzmocnienia zespotu data
scientist, ale takze rozwoju modeli machine learning, jak réwniez przygotowaliSmy ten obszar do
zmiany technologicznej poprzez przeniesienie go do srodowiska chmurowego. Mamy takze kilka
wdrozen narzedzi Al-owych w procesie underwritingowym. Jesli chodzi o produkty, naprawde
osobiscie jestem zadowolony z tego, jak performuje nam produkt PZU Dom. To jest dla mnie
przyktad produktu, ktéry zostat zmieniony, stworzony w nowej architekturze, w dopasowaniu do
potrzeb klientow, zostat takze dobrze przyjety przez naszych partnerdw. | to jest przyktad, ze
jestesmy w stanie przygotowac odpowiedni produkt, przekonac naszych klientéw do jego
sprzedazy i dystrybucji, i jesteSmy beneficjentami tego elementu i zamierzamy kontynuowac tego
typu dziatanie takze w innych produktach, w szczegdlnosci zwigzanych z ubezpieczeniami
komunikacyjnymi. Duzg poprawe efektywnosci zaktadamy poprzez wdrozenie nowego systemu
likwidacji szkdd. Projekt, ktéry nadzorowany jest przez Tomka Tarkowskiego. Liczymy na to, ze w
roku 2027 bedziemy juz mieli efekty nowego procesu i nowego systemu likwidacji szkdd, dlatego
Ze jest to tez obszar, gdzie w ciggu dwdch lat zostato zrobione bardzo wiele. Natomiast sa tam
jeszcze duze, w naszym rozumieniu duze rezerwy, ktére pozwolg nam na poprawe naszej
efektywnosci. Jesli chodzi o kwestie zwigzane z ofertg ubezpieczen na zycie, tak jak powiedziatem,
jestem zadowolony z tego, jak funkcjonuja nowe dodatki do naszych ubezpieczen indywidualnych.
Tomek pokazywat, czy za moment pokaze wzrosty w tym segmencie. To jest droga, ktérg chcemy
podazac i ja kontynuowad. Takze zmieniamy nasze ubezpieczenia grupowe - filar naszej
dziatalnosci, jesli chodzi o cze$¢ zyciowa, plus dodatkowo ubezpieczenia zintegrowane, nowe
produkty, takie jak PZU Pomoc w podrdzy LOT. To jest tez element, ktéry chcemy rozwijaé jako

element dywersyfikacji zarébwno kanatu sprzedazy, jak i oferty dla naszych klientdéw. Ostatnia
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cze$¢ - ubezpieczenia stand-alone bancassurance, tak jak mowilismy to w czasie konferencji po
trzech kwartatach, sSrodowisko niskich stop procentowych takze wymaga na nas, zebysmy
rozwijali kanat bancassurance i zmieniali nieco strukture przychodéw takze w naszych bankach z
odsetkowych na prowizyjne. Produkt PZU Dom, ktéry wdrozylismy we wspédtpracy z Bankiem PKO
SA jest przyktadem rozwiazan, ktére chcemy stosowacd w przysztosci. Jesli chodzi o czesé
korporacyjna, to nowoscia jest system gwarancji ubezpieczeniowych dla SMI, ale takze zmieniamy
sie poprzez cyfryzacje kanatow wspotpracy z naszymi partnerami i z naszymi klientami. Jesli
chodzi o spétki zagraniczne, tam takze wdrazamy szereg rozwiazan zwigzanych z sztuczna
inteligencjg oraz z automatyzacja. Ta cze$¢ Grupy PZU, ktéra dotyczy spétek battyckich, rozwija sie
bardzo dobrze, przynosi nam rezultaty, ktére mozemy poréwnac, jesli chodzi o wskazniki
combined ratios, ze sp6tka w Polsce, wiec to sg bardzo dobre rezultaty. Jesli chodzi o nasze
operacje w Ukrainie, ja chciatbym tez wykorzystac te mozliwos¢ i podzielic sie z Parnistwem pewna
refleksja, dlatego ze w zesztym tygodniu bytem w Kijowie, spotkatem sie z naszymi kolezankami i
kolegami i jestem pod ogromnym wrazeniem tego, jak sobie radza w tych trudnych warunkach.
Tez jestem przekonany, ze wyniki osiagniete w roku 2025, zyski, ktdre oni tam osiagneli, stanowia
dobra baze do rozwoju tego biznesu, nawet w tych warunkach, w ktérych oni w tej chwili musza
funkcjonowad. Do tego rozwijamy modut naszej reasekuracji czynnej. W tej chwili stworzylismy
zespot, ktdry zawart juz kilka kontraktow dotyczacych reasekuracji czynnych ryzyk zwigzanych z...
lokowanych w naszej czesci Europy. Myslimy takze o rozwoju wspotpracy na zasadzie MGA z
wybranymi partnerami. Takze myslimy tutaj o rynkach w naszej czesci Europy. PZU Zdrowie. Rok
2025 to byta koncentracja na poprawie dziatalnosci operacyjnej tego filaru. Dokapitalizowalismy
PZU Zdrowie. Rozwijamy sie zaréwno organicznie poprzez otworzenie placéwek Greenfield, jak
rowniez realizujemy swoj pipeline inwestycyjny w tym zakresie. W roku 2026 zamierzamy
kontynuowac te dziatania w zakresie otwierania nowych placéwek, ale takze przygladamy sie
temu, co jest na rynku, w celu pewnego rodzaju kontynuacji konsolidacji, ale takze koncentrujemy
sie na poprawie operacyjnej, w szczegdlnosci na cyfryzacji naszych kontaktéw z partnerami i z
klientami w celu poprawy efektywnosci naszego filaru PZU Zdrowie. Tak jak wspomniatem,
chcemy wykorzystac szanse, ktore daje nam funkcjonowanie w tym bardzo korzystnym
ekosystemie finansowym. Jeszcze raz podkresle to, ze jestesmy dwudziesta gospodarka swiata,
ro$nie sita nabywcza naszych klientéw. W zwigzku z powyzszym cze$¢ inwestycyjna wymaga od
nas tez dziatan zmierzajgcych do optymalizacji naszej dziatalnosci lokacyjnej, ale takze do

dziatalno$ci polegajacej na mozliwosci uczestniczenia i wykorzystania szans zwigzanych ze
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wzrostem polskiego PKB. Dlatego tez bedziemy kontynuowad prace zwigzane z uczestniczeniem w
programie Innovate.pl, ale takze rozwijamy inne mozliwosci inwestycyjne. 17 marca inaugurujemy
nasz pierwszy fundusz ETF, ale takze w roku 2025 uruchomiliSmy inne rodzaje produktéw, w tym
inwestycyjnych. Jako przyktad podam FIZ Private Debt, ktory uruchomili$my wspélnie z Bankiem
PKO SA. Tak jak powiedziatem, koncentrujemy sie na rozwoju organicznym, na core biznesie,
rozwoju organicznym oraz na wykorzystaniu innowacji i wsparciu, wykorzystaniu sztucznej
inteligencji. W tej chwili w Grupie PZU mamy ponad 30 rozwigzan, ktére funkcjonuja z
komponentem sztucznej inteligencji, ale nie zatrzymujemy sie. W tej chwili wykorzystujemy takze
synergie z naszym projektem, programem PZU Ready for Startups, gdzie po pilotazach wdrazamy
projekty, ktore uzyskaty pozytywna opinie inwestycyjng i dzieki temu mamy juz realne korzysci w
tym zakresie. Oprdcz tego korzystamy, wdrazamy asystenta Al dla naszych pracownikdw. Zeszty
rok spowodowat wygenerowanie okoto 1,7 mln promptdw. Kontynuujemy ta dziatalno$é. Rok
2025 to takze nowa strategia IT w grupie PZU, dlatego ze istotnym problemem, to, o czym
mowitem po wynikach trzech kwartatow, istotnym problemem, ktéry zdiagnozowat zarzad PZU,
jest dtug technologiczny. Dlatego tez transformujemy nasza infrastrukture i architekture
informatyczna w kierunku wykorzystania potencjatu danych i technologii cyfrowej. Tam, gdzie jest
to mozliwe, w tym momencie stosujemy rozwigzania chmurowe, rozwigzania zwigzane ze
sztuczng inteligencja oraz uzywamy low-code'u w celu przyspieszenia, skrocenia time to market,
optymalizacji naszych kosztow, poprawy efektywnosci IT. Ale nie zapominamy takze o
bezpieczenstwie, dlatego wszystkie nasze systemy krytyczne beda objete mechanizmami
odpornosci cyfrowej wypracowanej w ramach strategii IT. Za moment oddam gtos Tomkowi, zeby
powiedziat o tym tez wyjatkowym dla nas czwartym kwartale 2025 roku, dlatego, ze tak jak Tomek
wspomniat, znaczgco przyspieszyliSmy proces zamykania roku 2025. | Tomku, oddaje Tobie gtos,

jak rowniez to magiczne urzadzenie.

Tomasz Kulik 00:26:05

Bardzo serdecznie dziekuje. Zaczynamy tg sekcje jak zwykle od PZU S.A. czy tez dziatalnosci w
ramach ubezpieczen majatkowych. Czwarty kwartat solo juz teraz na tle rynku. Jezeli chodzi o
sprzedaz mierzona sktadka przypisana, czwarty kwartat to jest kwartat, mozna powiedzie¢, dwdch
predkosci. kaczny wzrost rok do roku ponad 2%, natomiast z jednej strony obserwujemy
kontynuacje bardzo wysokich dynamik w ubezpieczeniach pozakomunikacyjnych, segment

korporacyjny 12,5% wzrostu, gtdwnie... czy tymi obszarami, ktére przetozyty, kontrybuowaty do
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tego wzrostu, to byty ubezpieczenia budowlano-montazowe, ubezpieczenia mienia podziemnego.
Po stronie masowej nieco mniejsze dynamiki, 6% za sprawa ubezpieczenia mieszkaniowego.
Prezes o tym mowit. Mate, srednie przedsiebiorstwa. Na drugim biegunie, mozna powiedziec,
ubezpieczenia komunikacyjne z korekta w stosunku do kwartatu czwartego zesztego roku.
Natomiast bardzo istotna informacja to jest to wysycenie, caty czas wysoki wysycenie i rosngce AC
do OC. To co jeszcze zastuguje na uwage, to to, ze inaczej niz pozostata cze$¢ rynku poza PZU,
biznes ubezpieczen majgtkowych praktycznie jest rownomiernie dzisiaj stojacy na dwdch nogach
- nodze komunikacyjnej i pozakomunikacyjnej. Wspominam o tym dlatego, ze to jest miks, ktory
przektada sie na nieco wieksza przewidywalnosé, nieco wyzsze rentownosci, nieco mniejsza
korelacje z cyklami underwritingowymi, ktére obserwujemy gtéwnie po stronie ubezpieczen
komunikacyjnych. Po stronie ubezpieczen na zycie robimy wiecej tego samego i to chyba jest
bardzo dobra recepta. W biznesie ubezpieczeniowym grupowym indywidualnie kontynuowanym z
jednej strony nowi klienci. Gtownie takim atraktorem tutaj jest nasz biznes zdrowotny, ktéry
stanowi istotna przewage konkurencyjna. W zwiazku z tym dzieki tej ofercie, dzieki temu, ze ta
oferta podlega indeksacji, dzieki sprzedazy nowych rideréw jestesmy w stanie utrzymywac ten
wzrost w takim naturalnym korytarzu miedzy 2-3%. Tym razem 2,5%. Po stronie ubezpieczen
indywidualnych, podobnie jak w przypadku biznesu majatkowego, mozna powiedzie¢ dwa
wektory. Pierwszy - bardzo silne, bardzo stabilne, wysokie wzrosty w biznesie ochronnym,
regularnym, 24% rok do roku. | to wszystko pod presj3 tego, co sie dzieje, jezeli chodzi o nasze
otoczenie - spadaja stopy, spada rentownosc obligacji, ktore sg instrumentami zabezpieczajgcymi
dla naszych quasi-depozytéw, a w zwigzku z tym, tak jak Panstwo widza, istotnie nizsza sprzedaz
tego typu produktow, czyli tych single premium endowment gtéwnie w kanale bankowym. Z
drugiej strony to, co zaczyna mie¢ miejsce, to rowniez zmiana formuty, zmiana produktu i przejscie
z produktow ze sktadka jednorazowg na produkty ze sktadka regularna, co - o ile nie wptywa na
dynamike przyrostu klientéw, to wptywa na dynamike sprzedazy mierzona sktadka przypisana,
gdzie wartosc jednorazowej sprzedazy ma znaczenie dla tej miary. Po stronie obszaru zdrowia
dwucyfrowe dynamiki, zaréwno jezeli chodzi o ubezpieczenia, abonamenty, jak i placowki
medyczne, gdzie dystrybuujemy produkty fee for service oraz Medycyne Pracy, przy istotnym
wzroscie placowek wtasnych, placéwek partnerskich, ktére dosé dobrze pozwalaja nam dzisiaj
zarzadzac trafikiem klientow, przy znacznie lepszej kontroli, jezeli chodzi o Sredni koszt procedury
medycznej, ktdry tatwiej kontroluje sie, majac wiekszg odpowiedzialnosc¢ za tancuch wartosci, z

ktorego korzysta klient, a w zwiazku z tym z jednej strony koszty, ale z drugiej strony tez customer
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experience. Caty czas wazny jest dla nas koszt. W zwigzku z tym cieszymy sie, ze rosnie ilos¢ wizyt

online umawiane przez nasze PZU, przez Moje PZU wtasciwie, chociaz to jest tez nasze PZU.

Bogdan Benczak 00:31:35

Ale bardziej moje.

Tomasz Kulik 00:31:36

Skoro prezesa, to ja juz nie...

Bogdan Benczak 00:31:38

Mowimy tutaj o naszym portalu, oczywiscie.

Tomasz Kulik 00:31:40

Oczywiscie, tak.

Bogdan Benczak 00:31:41

Przepraszamy za nasz meta jezyk.

Tomasz Kulik 00:31:44

Oraz rosnacy udziat ustug realizowanych wtasnie w placéwkach wtasnych i sieci partnerskiej. To,
co... To, czego nie ma tutaj na tym slajdzie, a co warto podkresli¢, to to, ze to jest biznes, ktory
przeszedt bardzo mocna transformacje na przestrzeni ostatnich 12 miesiecy. To jest biznes, ktory
bez wzgledu na to, jakg ma forme - a tych form jest duzo, bo tak jak moéwilismy, to sg abonamenty,
to sg ubezpieczenia, to jest medycyna pracy, to sg ustugi, ktére sg kupowane w momencie, kiedy
przychodzi klient i chce skorzystac z naszej oferty w placdéwce. Dzisiaj rentownosc tego biznesu w
PZU to jest prawie 13%. Istotny progres, zwiekszenie kontrybucji, wiec méwimy o do$¢ duzym i
bardzo rentownym kawatku naszego ekosystemu. Jezeli chodzi o aktywa pod zarzadzanie, to
czwarty kwartat jest kontynuacja tego, co obserwowali$my w pierwszej czesci roku. Istotne
naptywy PZU jako numer jeden wsérdd niebankowych, numer trzy jezeli chodzi o petna tabele z
udziatem na poziomie prawie 10%, z aktywami w PPK siegajacymi blisko 10 mld ztotych, zich
przyrostem na przestrzeni ostatnich 12 miesiecy ponad 50%. Jezeli chodzi o bancassurance, to z

tych wzgleddw, o ktdrych wspomniatem, czyli z jednej strony zmiany modelu i przejscia na sktadke
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regularng i produkty ze sktadka regularna, jezeli chodzi o produkty dystrybuowane w tym kanale
dystrybucji, ryzyka zwigzane z sankcja darmowego kredytu, rekomendacje dystrybucyjne - tutaj z
tych tez wzgleddw spadek nominatu, natomiast caty czas podkreslam: to nie jest spadek
ekspozycji, to nie jest spadek mierzony liczba klientéw. Jak to, o czym mowit prezes, co stanowito
o$ naszego wysitku w czwartym kwartale, przetozyto sie na wyniki czwartego kwartatu? Przede
wszystkim to, co widzimy po stronie przychoddw brutto z ubezpieczen, to spowolniong dynamike
w stosunku do czwartego kwartatu 2024 roku. Ona jest spowodowana w znacznej mierze
spadajgca dynamika po stronie ubezpieczen majatkowych, szczegdlnie widoczna na tle
pierwszego pdtrocza. Natomiast starajgc sie mowié o tym w sposdb taki w podziale na segmenty
dziatalnosci - poniewaz to, co sie dzieje w poszczegdlnych segmentach, nie jest homogeniczne z
punktu widzenia tej dynamiki - to przede wszystkim to, co zwraca uwage, to istotne przyrosty po
stronie pozakomunikacji, szczegélnie w biznesie korporacyjnym. Tam prawie 15% wzrostu rok do
roku, jezeli chodzi o przychody z ubezpieczen. Po stronie masowki mowilismy juz
pozakomunikacja 6,6%, natomiast pod istotnym wptywem spadkéw, jezeli chodzi o komunikacje,
gdzie ta korekta w stosunku do czwartego kwartatu zesztego roku siega 6,3%. Jezeli chodzi o
biznes zyciowy indywidualny, dwucyfrowe dynamiki, po stronie grupowych indywidualnie
kontynuowanych, lekka korekta rok do roku, tutaj w znacznej mierze spowodowana efektem
wysokiej bazy ze wzgledu na te rzeczy, o ktérych wspominatem na poczatku. Za chwile jeszcze
bede o tym mdwit, omawiajac poszczegdlne segmenty dziatalnosci. Poniewaz nie zmienit sie
istotnie nasz program reasekuracyjny w tym czasie, wiec przychody netto z podobnymi
dynamikami. Po stronie kosztow ustug ubezpieczeniowych wzrost tych kosztéw o niecate 4%. To,
co tutaj widad, to przede wszystkim utrzymanie rok do roku podobnego udziatu, podobnej
wartosci, jezeli chodzi o poziom odszkodowan i Swiadczen - niecaty punkt procentowy zmiany rok
do roku pomimo wyzszej ekspozycji portfela. Tutaj mieliSmy znowu kilka rzeczy, ktére nalezy
wspomnied. Przede wszystkim istotng poprawe szkodowosci po stronie ubezpieczen
majatkowych. Szczegdlnie realizowang na portfelu, ktory jest w zarzadzaniu TUW-u. Tam efekt
pozytywnego rozwiniecia rezerw szkodowych z lat ubiegtych dla klientow z sektora
energetycznego. Wyzsza szkodowos¢ na portfelu ubezpieczen komunikacyjnych masowych. Tutaj
stabilne rentownosci w OC pod wptywem zacie$niajacych sie marzy na biznesie autocasco oraz ze
wzgledu na wyzsza skale biznesu, wyzszy poziom odszkodowan i Swiadczen w tej czesci zyciowej i
zdrowotnej. W czwartym kwartale obserwowalismy tez wzrost kosztow administracyjnych,

gtéwnie bedacy pochodna wzrostu wynagrodzen w ubezpieczeniach, na ktére sktadaty sie, mozna
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powiedzie¢, dwa zdarzenia - cykliczny wzrost wynagrodzen, bedacy pochodng procesu przegladu
wynagrodzen na tle rynku odniesienia, ale réwniez jednorazowe ptatnosci, jakie miaty miejsce w
kontekscie zakonczenia sporéw zbiorowych, i jednorazowych wyptat dla pracownikéw. Wyzsze
koszty dystrybucji zdynamika 3,2%, odrobine powyzej przychoddéw z ubezpieczen. One rosng
nieproporcjonalnie ze wzgledu na wyzszy udziat w sprzedazy czwartego kwartatu ubezpieczen
pozakomunikacyjnych, ktére co do zasady charakteryzuja sie wyzszym kosztem dystrybucji. Wiec
co do zasady mozna powiedzie(, ze jest to sytuacja pozadana, to znaczy migrowanie czy
wysycanie sig, jezeli chodzi o te produkty, ktére charakteryzuja sie wyzsza przewidywalnoscia i
wyzsz3 historycznie rentownoscia. Jezeli chodzi o loss component netto, czyli amortyzacje oraz
utworzenie i zmiane tej wartosci w trakcie czwartego kwartatu, to tutaj widzimy negatywny wptyw
sumy tych dwdch wartosci na wyniki czwartego kwartatu z tgcznym wptywem na poziomie
niecatych 50 mln, podczas gdy w zesztym roku o tej porze mieliSmy sytuacje zgota odmienna, gdzie
historycznie utworzony loss component amortyzowat sie i, mozna powiedzie¢, amortyzowat te
negatywne informacje zwigzane z tworzeniem nowych odpiséw na tej czesci portfela, gdzie suma
kosztow przewyzsza sktadke przypisang, tudziez bedac bardziej precyzyjnym, przychody z
ubezpieczen. Konczymy z wynikiem ubezpieczeniowym na poziomie miliarda 141 miliondw, to jest
korekta 6,6 w stosunku do zesztego roku. Natomiast to, na co zwracam Panstwa uwage, to przede
wszystkim niski wskaznik szkodowy po stronie majatkowej, tacznie z tym elementem albo
komponentem straty, praktycznie na poziomie zesztego roku - réznica rok do roku to jest niecaty
punkt procentowy. Bardzo wysoki... Bardzo wysoka rentowno$¢ biznesu majatkowego, wskaznik
mieszany 87,3 - lekka deprecjacja w stosunku do zesztego roku, 120 punktéw bazowych,
natomiast to s caty czas bardzo solidne rentownosci, co bardzo mocno podkreslam, istotnie
wyzsze niz te, o ktérych mowilismy, deklarowalismy w strategii. Marze w core’owym biznesie
zyciowym powyzej 20%, 21,5. Natomiast wiemy o tym, z jakim brakiem poréwnywalnosci
mierzymy sie, jezeli chodzi o punkt odniesienia, czyli czwarty kwartat 2024 roku. Zwazywszy na
kontrybucje segmentu bankowego, 588 mln, koriczymy z wynikiem czwartego kwartatu na
poziomie niecatego 1,5 mld, 1,474 mld oraz rentownoscia, skorygowana rentownoscia kapitatow
wtasnych 17,6%. | w tym momencie zrobimy, sprébujemy zrobié taki deep dive, jezeli chodzi o
poszczegblne segmenty. Ja bede zwracat tylko uwage na te elementy, o ktorych nie méwilismy
dotychczas, po to, zeby nie powtarzac rzeczy. O przychodach w tym segmencie chyba méwilismy
juz wszystko, wiec pewnie nie ma sensu sie rozwodzic. Po stronie kosztow, ktdre rosna tutaj 6,6%,

co sie wydarzyto? Przede wszystkim wzrost zobowigzan z tytutu szkéd roku biezacego, wyzsze
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koszty szkdd pozakomunikacyjnych majatkowych, tutaj méwimy o szerszym zakresie produktu
PZU Dom i PZU Firma. Wiec tym negatywnym, negatywnym zmianom, czy te negatywne zmiany
byty czeSciowo niwelowane przez pozytywny rozwdj rezerw z lat poprzednich, co podkresla dosc
konserwatywng polityke rezerwowg oraz pewnego rodzaju prudency, ktore rozpoznajemy w
czasie z lekkim opdznieniem. W tym czasie, tak jak Panstwo widzicie, dotwarzali$my komponent
straty, gtdwnie jezeli chodzi o OC komunikacyjne, gdzie rok do roku wptyw tych dwéch
elementow, czyli dotworzenia i amortyzacji, byt wyzszy, negatywny. £aczny wptyw na wyniki
czwartego kwartatu 57 mln zt. On byt tez spotegowany utworzeniem komponentu straty w
ubezpieczeniach pozakomunikacyjnych, tutaj méwimy gtéwnie o ubezpieczeniach rolnych. To
wszystko powoduje, ze jezeli chodzi o wynik operacyjny, on spada rok do roku do poziomu 415
mln zt, natomiast z punktu widzenia rentownosci tego segmentu, ja zwracam uwage, ze jestesSmy
caty czas - pomimo tego, co sie wydarzyto - powyzej naszych aspiracji strategicznych. Combine
ratio na catym segmencie w czwartym kwartale 89,7. 96, jezeli chodzi o produkty komunikacyjne.
Ponizej 80, jezeli chodzi o pozakomunikacje. | to jest bardzo, bardzo dobra informacja. Jezeli
chodzi o to, co widzimy na rynku i jak to, co dzieje sie dzisiaj na rynku, moze ksztattowad wyniki
tego rynku, wyniki PZU w kolejnych kwartatach - tak, jak Panstwo widzicie, po tej negatywnej
trajektorii, ktora sie rysowata w roku 2024, ktéra zakonczyta sie stratg na OC komunikacyjnym
prawie 7 punktow procentowych w czwartym kwartale, rynek pokazat pozytywne wyniki w
pierwszym kwartale. To byto dos$¢ duze zaskoczenie i z poziomu dynamik cenowych, ktére w
pierwszym kwartale w OC siegaty prawie 7%, w AC to byto 3,5%, na koniec czwartego kwartatu my
zjechaliSmy ponizej zera. Ta trajektoria byta rézna w przypadku tych dwéch produktéw, natomiast
dzisiaj, czyli w czwartym kwartale, AC to jest -3,9, OC to jest -0,5, jezeli chodzi o zmiane $redniej
ceny rynkowej. Co to moze oznaczac¢? To moze oznaczac tyle, ze w kontekscie rosnacej liczby
zdarzen, moze caty czas wystepowac presja na wynik. Jak sobie z tg presjg w czwartym kwartale
ubezpieczyciele radzili, ciezko jest nam jeszcze powiedzied. To, co jest dos¢ wazng informacja, i
chciatbym, zeby Panstwo nie wyciagali pochopnych wnioskdw, to to, Zze pomimo tego, ze wAC z ta
sytuacja, powiedzmy, negatywnych dynamik mierzymy sie trzeci, kolejny kwartat, to jednak rynek
rentownosciowo w tym czasie do$¢ dobrze sie bronit, na koniec trzeciego kwartatu pokazujac
rentownos¢ 8-procentowa. To jest bardzo duzo. Natomiast znowu - pomimo tej bardzo
negatywnie nachylonej trajektorii, OC tez w trzecim kwartale obronito sie, wiec o ile to nie sg
dobre informacje, to one wcale nie musza oznaczac tego, ze przed nami nieuchronne albo

nieuchronne w ten sam sposéb odzwierciedlajace sie na rentownosci i portfelach PZU i reszty
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kolegdw, ktdrzy dziatajac na swoich strategiach cenowych, nie zawsze chyba podejmuja
racjonalne z punktu widzenia adekwatnosci cenowej, decyzje, o czym nierzadko juz przypomina
KNF, zaczynajac siegac po rozwigzania sankcyjne. Wiec to jest dobra informacja. To znaczy dobra
informacja jest to, ze po jakims$ tam okresie przywotywania do porzadku jednak tutaj KNF wkracza
na scene. Bedziemy dalej sie przygladac temu i mamy nadzieje, ze jednak to beda takie dziatania
sankcyjne, ktore doprowadza do zmiany tego trendu. Po stronie segmentu korporacyjnego
odnosnie przychoddw juz duzo powiedzieliSmy. Po stronie kosztow, mozna powiedzied, dzieje sie
tylko dobrze, bo koszty w czwartym kwartale tego roku byty odwréceniem dos$¢ duzych zgtoszen,
ktore obserwowalismy po stronie kolegdw z TUW-u, zgtoszen szkdd, ktdre charakteryzowaty sie ze
wzgledu na okolicznosci bardzo ostroznym szacunkiem. Duza cze$¢ tego szacunku w czwartym
kwartale zostata albo zdjeta, albo zweryfikowana. W zwigzku z tym mamy do czynienia z bardzo
istotnym elementem pozytywnego runoffa, ktéry wptywa na szkody wyptacone w tym okresie, co
przy podobnym udziale kosztow pozwala méwic o istotnym przyroscie wyniku operacyjnego i
poprawie rentownosci w kazdym wymiarze, zaréwno tacznie, jak i w biznesie komunikacyjnym i
pozakomunikacyjnym. Ubezpieczenia grupowe i indywidualnie kontynuowane. Zeszty rok, 2024,
nie byt reprezentatywny dla PZU i ja pamietam z niektérymi z Paiistwa rozmawiatem, czy 30%
rentownosci w tym segmencie jest utrzymywalne. Oczywiscie nie. Gdyby byto, naprawde
napisaliby$my o tym strategii. W 2024 roku my moéwilismy do Panstwa o dwdch rzeczach, ktére
widad, jak poréwna sie zatozenia dotyczace przychodow i kosztow ubezpieczenia w roku 2024,
szczegolnie w tej czesci takiej niebieskiej - tu jest prawie wszystko niebieskie - niebieskiej
srodkowej. Odnosze sie do odszkodowan Swiadczen - mezczyzni pewnie nie powinni méwic o
kolorach - gdzie byliSmy beneficjentem dos$¢ duzej... Turkus. Podobno turkus. Duzej pozytywnej
wariancji. Ona byta spowodowana zachowawczoscig, brakiem chyba jeszcze wyczucia w
kontekscie tego, czego mozemy sie spodziewac ze Smiertelnoscig po dwdch latach covidowych.
Spodziewali$my sie odbicia, do tego odbicia nie doszto. W zwigzku z tym mozna powiedzie¢ tak: w
roku 2024 w przyspieszony sposéb konsumowali$my CSM-a, ktéry w normalnych okolicznosciach
bytby odtozony na kolejne lata i podlegat amortyzacji w trakcie catego zycia tego ubezpieczenia. W
tym roku znacznie lepsze dopasowanie, co rowniez widaé, porownujac te dwie wartosci, a w
zwigzku z tym sam ten jeden element, tak jak Panstwo widzicie, poréwnujac przychody i koszty,
wptynat na brak poréwnywalnosci tych dwdch kwartatéw miedzy soba, na wartos¢ ponad 100 mln
zt. Drugim takim elementem, ktéry wptywat na brak poréwnywalnosci, byta majaca miejsce w

czwartym kwartale zesztego roku zmiana zatozen aktuarialnych, ktéra wptyneta na poprawe
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rentownosci czwartego kwartatu zesztego roku na kwote 67 mln. Wszystkie inne rzeczy w tym roku
sg normalne, natomiast to wymagato skomentowania po to, zeby zrozumie¢ dynamike tych
dwdch kwartatéw wzgledem siebie. Jezeli chodzi o Smiertelnosé i ich rozwéj w czasie, wydaje sie,
ze jestesmy juz w okresie absolutnie znormalizowanym w czwartym kwartale zaréwno na
poziomie liczby zgondw, jak i Swiadczen. Pozostajemy na poziomie okoto 3,5% ponizej czwartego
kwartatu zesztego roku, jednoczesnie w catym 2025 notujac statystyki podobne do okresu
przedcovidowego, wiec chyba te wszystkie turbulencje s3 juz za nami. Jezeli chodzi o biznes
indywidualny ochronny, tutaj kontynuujemy to samo, tylko w wiekszym nasileniu. Méwilismy o
przychodach z ubezpieczen. Po stronie kosztow wzrost gtownie ksztattowany skala i skorelowany
z ekspozycjg na tym portfelu, co przektada sie na rosnacym 20% rok do roku wyniku operacyjnego.
Po stronie marzy kontraktowej mozna powiedzied tylko jedno - rosnaca sprzedaz przy wysokich
marzach wspierana konsekwentnie realizowang dosprzedaza, szczegdlnie na portfelu
indywidualnej kontynuacji, indeksacje sum ubezpieczenia w indywidualnej kontynuacji - to
wszystko pozwala na systematyczne budowanie wartosci z kwartatu na kwartat, co widaé
szczegolnie po tej stronie ubezpieczen indywidualnych ochronnych, gdzie przyrost CSM-a w
ramach jednego kwartatu siegnat 5%. Jezeli chodzi o wynik inwestycyjny, to jest stabszy kwartat,

natomiast to nie jest zty kwartat. To jest stabszy kwartat ze wzgledu bardziej taktycznego.

Bogdan Benczak 00:54:01

Wyjatkowy.

Tomasz Kulik 00:54:02

To jest wyjatkowy kwartat. Ja bardzo dziekuje za ta podpowiedz. To jest wyjatkowy kwartat, jak i
wyjatkowy caty byt 2025 rok. Przede wszystkim zwracamy uwage na wyzszy wynik odsetkowy,
pomimo tego, co sie dziato ze stopami w zesztym roku. Na nizszy wynik z tytutu wyceny i realizacji
instrumentéw dtuznych. To byt taki kwartat, w ktérym podjelismy decyzje dotyczaca sprzedazy
kilku historycznych transzy przy nizszych rentownosciach po to, zeby korzystajac z okolicznosci -
wszyscy wiemy, ze kierunek jest nieuchronny i te stopy beda spadac - wysycic sie na dtuzej, na
wyzej, co niestety spowodowato to, ze te negatywne [KAW-y], ktére historycznie odktadaty sie na
bilansie, zostaty przepuszczone przez wyniki. Nic wiecej tu ztego sie nie dzieje. Poza minimalna
korekta, jezeli chodzi o ekspozycje na dtugu korporacyjnym, na pewnym takim bardzo mocno

opisywanym w prasie zaangazowaniu, gdzie PZU jest jednym z finansujacych w konsorcjum z cata
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grupa bankéw. Poza tym wszystko zgodnie ze strategia. W tym kwartale mieliSmy réwniez nizszy
wynik na instrumentach kapitatowych, szczegdlnie zwigzany z jedng ekspozycja z rynku ochrony
zdrowia. Poza tym bylismy beneficjentem tych wzrostow, ktére dziaty sie na rynkach
kapitatowych. Jezeli chodzi o wynik na portfelu nieruchomosci, to tutaj wzrosty rok do roku. Na tej
czesci pozostate to, co wydarzyto sie w tym kwartale, to pozytywne przejsciowe réznice kursowe w
zakresie wyceny nieruchomosci. To s3 te eliminujace sie w kazdym drugim i czwartym kwartale
réznice przejSciowe zwigzane z aprecjacja, deprecjacja pary ztoty - euro. Jezeli chodzi o
wyptacalnosé, jesteSmy kwartat wstecz, czyli to jest wyptacalnosc na koniec trzeciego kwartatu.
Natomiast mozemy powiedzied, ze to jest kontynuacja i potwierdzenie tego, ze te dobre wyniki to
nie sa tylko wyniki [00:56:30 - ns], ale to sg wyniki monetyzowane, co jest bardzo wazne. Tak ze
zyski ubezpieczeniowe z jednej strony, wzrost funduszy banku z drugiej strony skorygowany o
zgodny z polityka kapitatowa poziom dywidendy do 80%. To jest to, co budowato Srodki wtasne. Z
drugiej strony w tej samej relacji, w ktorej na koniec pétrocza wzrost konsumpcji kapitatu ze
wzgledu gtdwnie na podstawowy wymag kapitatowy oraz wzrost ryzyka bankéw powoduje, ze
zamykamy kwartat z wyptacalnoscig grupy na poziomie 234%. Gdzie jestesmy, jezeli chodzi o
strategie? Z punktu widzenia przychodéw z ubezpieczen brutto wiemy, ze musimy przyspieszyc,
zeby by¢ w stanie ten bardzo ambitny cel, o ktérym w ten sposéb juz mysleliSmy w trakcie
publikacji strategii, mowilismy o tym wprost - chcemy sobie postawic¢ bardzo ambitng
poprzeczke, wiec tu musimy przyspieszy¢. Wierzymy, ze za to wszystko beda odpowiadaty i
wspieraty te strategie, o ktorych prezes mowit w pierwszej czesci naszej prezentacji. Nie wszystkie
silniki s3 wtaczone. Reasekuracja czynna, wierzymy, ze bedzie za chwile pokazywata swoje oblicze
i budowata te nasza ekspozycje, wykorzystujac i pozwalajac nam korzystac z dos¢ duzej
pojemnosci reasekuracyjnej, jezeli chodzi o bilans. Tak ze to przed nami jeszcze. Zysk netto. Tutaj
ten kwartat, jak i caty rok, byt wyjatkowy. Tg wyjatkowos$¢ tutaj podkreslamy, pokazujac
jednoczesnie wzrost rok do roku o 25%. To jest co$, co ja chciatbym bardzo mocno podkreslic.
Przy ROE z dziatalnos$ci pozabankowej istotnie powyzej 20%, przy wyniku na akcje z dziatalnosci
pozabankowej na poziomie do$¢ wyraznie powyzej tego, ktory targetowalismy na rok 2027, czyli
odpowiednio 5,23 zt przy bardzo mocnej rentownosci biznesu ubezpieczeniowego, mocnych
wzrostach zaréwno po stronie filaru Zdrowie i zarzadzania aktywami, ale o podsumowanie

poprosze juz prezesa.

Bogdan Benczak 00:59:25
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Dziekuje bardzo, Tomku. Jak Panstwo widzicie, wyjatkowy rok, rekordowe wyniki i cata masa
inicjatyw, ktore stuzg do przygotowania Grupy PZU do realizacji naszej strategii w kazdym zakresie
naszej dziatalnosci. To, o czym powiedziat Tomasz - przychodowo rzeczywiscie bedzie to duze
wyzwanie dla nas. Natomiast tak, jak mowitem na poczatku, mamy zdiagnozowane wyzwania,
ktére przed nami, mamy to zoperacjonalizowane, ustawione KPI i realizujemy projekty, ktére maja

nam pomoc realizowad te cele. To jakby tyle. Teraz przechodzimy, Magdo, do...

Magdalena Komaracka 01:00:25

Dziekujemy bardzo.

Bogdan Benczak 01:00:26

PowiedzieliSmy o rekordach, teraz stuchamy pytan.

Magdalena Komaracka 01:00:30
Tak, przejdziemy teraz do pytan. Ja mam juz kilka pytan z internetu, ale tak, zacznijmy od gosci,

ktorzy dotaczyli do nas.

Pytanie z sali 01:00:48

Dzien dobry, gratuluje wynikdw roku. Ja bym miata kilka pytan. Pierwsze o to, jak Pafnstwo widza
rynek ubezpieczen niezyciowych w Polsce i potencjalny wzrost w 2026 roku w kontekscie tych
wszystkich zdarzen konkurencyjnych i czy widzg Pafstwo szanse na to, zeby jednak przychody
ubezpieczeniowe przyspieszyty w Panstwa firmie? A drugie pytanie, troche nie do wynikdw, ale do
Solvency 2 i zmieniajacego sie rezimu. Kiedy oczekujecie Panstwo walidacji Waszego modelu
wewnetrznego, oceny wewnetrznego ryzyka ze strony regulatora? Czy mozemy liczy¢ na to juz

raczej szybciej w pierwszej potowie roku, czy to raczej jest kwestia koncowki tego roku?

Bogdan Benczak 01:01:48
To ja zaczne od pytania drugiego. Oczekujemy, ze walidacja naszego czesciowego modelu bedzie

dokonana w 2027 roku. Zaktadamy, ze...

Tomasz Kulik 01:02:06
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To wszystko troche zalezy od tego, o jakich zmianach w ramach struktury tej grupy kapitatowej tez

bedziemy rozmawiaé, wiec...

Bogdan Benczak 01:02:15

To jest... Doktadne. Bo mamy projekt reorganizacji, gdzie wspétpracujemy z Bankiem PKO SA,
przepraszam Tomku, gdzie wspotpracujemy z Bankiem PKO AS, gdzie mamy podpisane
termsheet, ale jak Panstwo wiecie, zmiany zwigzane z reorganizacja sg uzaleznione od legislacji.
Natomiast wewnetrznie spdtka przygotowuije sie do tego, zeby by¢ przygotowanym do
ewentualnego podziatu. Natomiast jeszcze raz podkreslam jedng rzecz - ze obecna strategia
Grupy PZU zaktada wejscie w zycie nowych regulacji Solvency 2 od stycznia 2027 i my na dzien
dzisiejszy jestesmy przekonani o tym, ze te zatozenia strategiczne zwigzane z wyptacalnoscig i z
polityka dywidendowa bedziemy w stanie dowozic. Tak ze to jest jakby element tego, ze
reorganizacja w tej chwili jest dla nas szansa. Szansa do tego, zeby tak zmodelowaé Grupe PZU,
zeby zoptymalizowad ja pod katem zaréwno organizacyjnym, jak i kapitatowym. Natomiast jesli
chodzi o modele wewnetrzne, my jestesmy w dialogu z KNF-em. Nie zaktadamy, ze bedzie to do
uzyskania w roku 2026. Prawdopodobnie bedzie to rok 2027, ale to wymagamy tez potwierdzenia

od KNF-u. Tomku, chcesz co$ dodac tutaj?

Tomasz Kulik 01:03:50

Chyba... chyba wszystko...

Gtos z sali 01:03:54

A czy moge miec jeszcze takie dodatkowe pytanie, zanim wrécimy do pytania o wyniki na 26 rok?
Czyli jak rozumiem, Wy wejdziecie w 2027 rok - oczywiscie nie wiadomo jeszcze finalnie, w jakiej
formie jest strukturalnej grupy - ale zaktadajac, ze nic sie nie zmienia, to jak bedzie... | rozumiem,
bo rozmawialismy o tym przy okazji publikacji strategii, ze nowe Solvency 2 jest wliczone w Wasze
targety. Ale czy mozemy dostac guidance, bo chyba okoto roku temu, moze nawet troche mniej,
dostalismy taki guidance, ze wprowadzenie Solvency 2 przy braku jakichkolwiek zmian powoduje,
ze grupa PZU ma, o ile dobrze pamietam, miedzy 1 mld a 1,5 mld kapitatu nadwyzkowego. Czy to

jest caty czas prawdziwe stwierdzenie?

Tomasz Kulik 01:04:48
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To wszystko zalezy od tego, jak ten kapitat nadwyzkowy liczymy. | méwie to zupetnie na serio. Ja
chciatbym odpowiedzie¢ na to pytanie w ten sposéb: Biorac pod uwage to, gdzie jestesmy, jezeli
chodzi o wzrosty, biorac to pod uwage, w jaki sposéb myslelismy o tym roku, a jak sie ten rok
konczy, biorgc pod uwage to, ze jednak ten rok, nikt sie nie spodziewat, ze bedzie taki, ze bedzie
tak, w cudzystowie taskawy, jezeli chodzi o te zdarzenia pogodowe, jednorazowe - wyjatkowy.
Wiec mozna powiedzie¢ - rok 2027 jest istotnie po tej pozytywnej stronie, jezeli chodzi o
trajektorie dojscia do KPI-6w strategii, niz ten azymut, ktory sobie wyznaczyliSmy. Wiec to jest
bardzo pozytywna informacja. Druga informacja pozytywna jest taka, ze dzisiaj mozemy
powiedziec, ze jezeli nie wydarzy sie nic znowu nadzwyczajnego, przy czym tym razem nie mowie
o wyjatkowosci, o zdarzeniach o duzej skali, ktére wptynetyby istotnie na pogorszenie naszej
rentownosci ubezpieczeniowej, tudziez wydarzytoby sie na tym rynku cos ztego - nic na to nie
wskazuje - méwie w gospodarce, to wydaje sie, ze przy innych parametrach niezmienionych my
dowieziemy rok 2026 na poziomach okoto 195, 200+, jezeli chodzi o wyptacalno$é. | teraz, jezeli
pomyslimy sobie o tym, gdzie sg nasi peers europejscy, to tak jak sprawdzaliSmy to, a zrobilismy
naprawde uczciwe ¢wiczenie w tym zakresie, przygotowujace nas tez do strategii, do myslenia o
dywidendzie i tak dalej, to gro naszych konkurentéw europejskich, tudziez konkurentéw o duzym
pokryciu geograficznym moéwi 180-190, 175-185. W zwiagzku z tym oni wcale nie targetuja tych
poziomow, o ktérych my myslimy. Dodatkowo ja przypomne, ze w 2027 roku zapada nam dtug
podporzadkowany, ktory zostat wyemitowany 9 lat temu, 2, 250 mld, ktéry najprawdopodobniej
bedzie podlegat rolowaniu. | znowu, w zaleznosci od tego, co sie bedzie dziato, to tez jest taki
instrument, ktéry mozemy troche jak krawiec przycia¢ na miare - na miare naszych potrzeb
wtedy, nie wiedzac jeszcze dzisiaj, co sie bedzie dziato, jezeli chodzi o reorganizacje, jeden, dwa
kroki, po pierwszym juz tez jest lepiej i tak dalej, i tak dalej. Parokrotnie o tym mowilismy. Wiec ja
chciatbym to pytanie zakonczy¢ w ten sposob. Bez wzgledu na scenariusz, ta dyskusja na temat
Solvency nie powinna wptywaé na myslenie o tym, w jaki sposdb PZU bedzie realizowato swoje
zobowigzania w stosunku do przeptywdéw dywidendowych. Bo to chyba do tego sie sprowadza na

koncu.

Bogdan Benczak 01:08:41

O rynku ubezpieczeniowym.

Tomasz Kulik 01:08:44
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Jezeli chodzi o rynek ubezpieczeniowy, to najpierw powiem o samym rynku, natomiast pozniej
powiem o PZU, bo tutaj tez mamy aspiracje odnosnie tego roku - aspiracje, ktore zostaty
wbudowane w plan finansowy. Wydaje sie, ze ten rynek ma potencjat do tego, zeby rosnac z
dynamika 6-7%, z dynamika, ktdra bedzie obserwowana bardziej po stronie ubezpieczen
pozakomunikacyjnych niz komunikacyjnych, w komunikacji. Komunikacja jest dzisiaj pewnego
rodzaju znakiem zapytania, bo... przywotam ten slajd - tak jak Panstwo widzieliscie, jestesmy w
dos¢ szczegdlnym momencie. Natomiast nie ukrywam, ze to jest tez taki moment, w ktorym KNF
wystat dos¢ wyrazny sygnat. Wiec mamy nadzieje, ze jednak ten sygnat zostanie odpowiednio
odczytany. Jezeli chodzi o niektérych konkurentdw, to ci, ktorzy byli bardzo drapiezni, agresywni
w zesztym roku, dzisiaj na tamach prasy méwia, ze oni nie chca sprzedawac za wszelka cene. Czy
to jest deklaracja dla potrzeb wywiadu, czy to sg faktyczne przemyslenia, to mysle, ze czas to
zweryfikuje. Natomiast my w tym wszystkim upatrujemy naszych szans na to, zeby te dynamiki
byty wyzsze. Gdzie one s3? Przede wszystkim, jezeli chodzi o wskaznik odnowien. Wskaznik
odnowien, szczegblnie w kanale agentédw wytacznych, on ostatnio w 2025 roku cierpiat, bo to byt

szczegolny rok.

Bogdan Benczak 01:10:39

Wyjatkowy.

Tomasz Kulik 01:10:39

Wyjatkowy. Wiec mamy nadzieje, ze tg wyjatkowos¢ tutaj bedziemy korygowac i wydaje sie, ze
jestesmy na dosc dobrej drodze. Wiec to jest jeden z tych istotnych silnikow, w ktérych ta drobna
poprawa, a tak jak prezes powiedziat, my naprawde zdajemy sobie sprawe z tego, jak
wartosciowy, jezeli chodzi o rentownos¢, agenci wytgczni przynosza biznes, ale z drugiej strony to
jest tez co$, czego w tych wzrostach dotychczas nie obserwowalismy. A na pewno nie w tej skali.
To jest reasekuracja czynna. Mam wrazenie, ze co$, co z punktu widzenia polskich spotek tylko
PZU moze grac ze wzgledu na pojemno$¢ z bilansu. Nasi konkurenci nie sa w stanie prowadzi¢
tego rodzaju dziatalnosci na taka skale, wychodzac poza Polske. A my to mamy wpisane w
strategie. | bedziemy chcieli to realizowac. W zwigzku z tym chociazby w tych dwéch aspektach,
tych dwdch wymiarach mamy nadzieje, ze bedziemy w stanie nieco szybciej rok do roku rosna¢ niz

rynek, ktory szacujemy, ze powinien zwiekszyc sie w tym roku o 6-7%.
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Bogdan Benczak 01:12:01

To jest jeden element, o ktérym powiedziat Tomek, czyli to, co byto dla nas wyjatkowe w roku
2025, jest kwestia wtasnie odnowien, kwestia efektywnosci naszego kanatu agentow wytacznych,
ktora tak jak mowitem, jest dla nas bardzo wazna. Natomiast grupa PZU takze patrzy na druga
cze$¢ rynku, czyli na posrednikéw. Tak jak mowitem, rola posrednikdéw w ostatnich latach bardzo
mocno sie zmienita, dlatego teraz my mocno pracujemy nad tym, zeby tez odzyskac wiarygodnos¢
w tym zakresie, dlatego ze nasza polityka, powiedziatbym, w latach ubiegtych moze nie byta zbyt
stabilna i przewidywalna, czego poniesliSmy w kilku miejscach skutki. To jest moja ambicja i
ambicja zespotu zarzadzajacego, zeby wtasnie przy zachowaniu naszej ogromnej przewagi
konkurencyjnej w postaci agentow wytacznych, takze zbudowac strategie skutecznej i efektywnej
dystrybucji naszych ubezpieczerh masowych poprzez kanaty zewnetrzne, takie jak miedzy innymi
multiagencje. To jest jeden z elementdw, ktéry zostat zdiagnozowany, gdzie pracujemy nad tym
zaréwno w wymiarze technologicznym poprzez wdrozenie tego systemu frontowego, front-
endowego, ale takze silnie budujemy zespot, ktdry blisko bedzie wspétpracowat z naszymi
partnerami. Po prostu nie mozna nie by¢ w tej czesci, ktéra odpowiada za dystrybucje juz ponad

50% tego rynku. To sa te elementy, na ktére my zwracamy bardzo szczegdlna uwage.

Andrzej Powierza 01:13:53

Andrzej Powierza, City Handlowy. Miatbym dwa pytania. Pierwsze tez ze stowem wyjatkowy.
Ubiegty rok byt wyjatkowy, ten tez sie juz zaczat wyjatkowo, bo byta zima. | pytanie - czy jako$ to
mozna oszacowac juz, jak moze wptynac ta anomalia w postaci zimy na wyniki PZU w pierwszym

kwartale tego roku?

Tomasz Kulik 01:14:17

Ja przypomne, zZe ta zima zaczeta sie w zesztym roku. To jak juz jesteSmy doktadnie...

Bogdan Benczak 01:14:23

Wyjatkowo w grudniu.

Tomasz Kulik 01:14:25

Wyjatkowo w grudniu.
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Bogdan Benczak 01:14:27

Przepraszamy, ale...

Tomasz Kulik 01:14:28

Ale to akurat ma znaczenie. | nie dlatego, ze wtedy padat $nieg, ale dlatego, ze my mieliSmy wokot
tego bardzo mocna refleksje zwigzana z tym, ze ten Snieg padat, a tych szkdd wecale nie byto
przesadnie duzo. W zwigzku z tym, zwazywszy na to, zwazywszy na wszystkie inne okolicznosci,
zrobilismy to, co w takich przypadkach PZU robi najlepiej, czyli zachowali$my sie bardzo
ostroznie. | po to, zeby nie mierzyc sie z sytuacjami, w ktorych pierwszy kwartat pokaze
ponadprzecietne czestosci ze wzgledu na to, ze to wszystko, co miato miejsce w koricéwce roku,
zostato przeniesione i bedzie materializowato sie w formie zgtoszen w styczniu, zebySmy nie byli
do tego adekwatnie przygotowani. Wiec ja zaktadam, ze rynek, szczeg6lnie w styczniu, pokaze
stabsze wyniki. Z tych wzgleddw, o ktérych powiedziatem, chciatbym... Ja tu nie moge niczego
gwarantowac, bo méwimy o ubezpieczeniach, a ubezpieczenia charakteryzuja sie tym, Ze to sg
zdarzenia przyszte, niepewne. Ale staraliSmy sie naprawde, myslac o roku 2025, mysle¢ o nim w
sposob odpowiedzialny w dtuzszym horyzoncie. W zwigzku z tym znowu PZU to nie jest podmiot,
ktory w jakimkolwiek wymiarze w jednym roku napina miesnie po to, zeby udowodnic tylko co$
komus, sobie itd., po to, zeby w drugim czy w kolejnym kwartale zadziat sie rollercoaster. Wiec w
spos6b odpowiedzialny, rowniez w tym zakresie, podeszliSmy do wynikdw... W kétko mi to stowo

ucieka. Wyjatkowego roku, jakim byt 2025.

Bogdan Benczak 01:16:47

Tak, to jest bardzo wazne, o czym méwit Tomek. To, co ja podkreslam - jesli chcemy, jesteSmy
liderem rynku i musimy sie zachowywac odpowiedzialnie. To jest tez ten element, kiedy my
musimy po prostu podejmowac takie, a nie inne decyzje. Natomiast zawsze... Przynajmniej na
ostatnim spotkaniu, byto pytanie o Battyki, wiec ja tez musze powiedzie, ze z tg zimg jest inaczej
u nas, inaczej w Battykach. Co prawda utrzymanie drég w Polsce wyglada inaczej, zima troche
wyglada inaczej niz w Battykach. Tylko powiem, ze historycznie dla Estonii to tez jest wyjatkowa
zima, bo otwarto tam tzw. drogi lodowe miedzy wyspami, tak ze jezdzg po zamarznietym morzu.
Ale tam nasi koledzy powiedzieli nam, ze jednak ta zima, ktéra u nich zawitata, miata jednak
wptyw na frekwencje, ale to jest bardziej kwestia zwigzana z krajami battyckimi, ktére przynosza

nam dobre rezultaty, ale tez to jest ciekawe z punktu widzenia dywersyfikacji geograficznej
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dziatania Grupy PZU. Tam te warunki byty trudniejsze niz u nas i to tez jest ciekawe z punktu
widzenia tego, jak to sie rozktada nawet na naszym portfelu. Ale to pewnie bedziemy o tym

opowiadac po pierwszym kwartale.

Tomasz Kulik 01:18:18
Tak jest.

Andrzej Powierza 01:18:18

Dziekuje. | drugie pytanie tez troche kalendarzowe, bo oczywiscie rozumiem, ze ewentualny
podziat grupy zalezy od zmian ustawowych. Podziat - no tak, znaczy przeksztatcenie w ramach...
Reorganizacja, ale ta wewnetrzna w ramach PZU, utworzenie holdingu, tak? Ile czasu Panstwo
potrzebuja od momentu, gdyby ustawa weszta w zycie, zeby ten proces przeprocesowac? No bo
rozumiem, ze trwaja przygotowania, ale pewne kroki mozna podejmowac dopiero, kiedy ta droga

ustawowa, prawna jest otwarta. Dziekuje bardzo.

Tomasz Kulik 01:18:59

Prosze powiedzie - jezeli méwisz o reorganizacji, to méwimy o catym procesie end-to-end, tak?

Andrzej Powierza 01:19:18

Mdwie o holdingu end-to-end, tak. Czyli od momentu ustawa podpisana, kiedy...

Tomasz Kulik 01:19:11

O holdingu, w ktérym podmiotem wiodacym jest bank.

Andrzej Powierza 01:19:16

Znaczy nie, miatem na mysli to mniejsze przeksztatcenie, step one, step one.

Tomasz Kulik 01:19:22

To jest znowu okres okoto... wiecej niz dwdch, okoto trzech kwartatéw od momentu go. Tylko
prosze pamietac, ze o ile prawda jest, ze do pewnych rzeczy mozemy sie przygotowywad, to
pewnych rzeczy nie mozemy robic. | to nie chodzi o to, ze mamy zwigzane rece, bo nie ma

odpowiednich regulacji. Tylko my nie mozemy podejmowac decyzji, ktére w kontekscie czasu ich
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podjecia, zwazywszy na regulacje prawne, mogtyby by¢ Zle odczytane przez kogokolwiek, jako by¢
moze dziatanie na szkode. Wiec na pewno takich rzeczy nie mozemy robi¢. Wiec o ile byé moze
moglibySmy, majac pewnos¢, ze pewne rzeczy sie wydarza, zaczynad juz dzisiaj, to my dzisiaj tego
nie mozemy zrobic albo wyjs¢ bardziej niz przygotowanie sie, zinwentaryzowanie wszystkich
umow, ktdre musza by¢ przepisane na nowy podmiot, wszystkich relacji, ktére musza by¢

przeksztatcone...

Bogdan Benczak 01:20:46

Systemow.

Tomasz Kulik 01:20:46
Systemow i tak dalej, i tak dalej, i tak dalej. Natomiast nie mozemy zacza¢ negocjowac z duzymi
partnerami chociazby po stronie technologii, po to, zeby nie zostac przeczytani jako dziatanie w

ztej wierze.

Magdalena Komaracka 01:21:04

Czy s3 jeszcze jakies pytania z sali? Nie widze, nie stysze. To moze przejdziemy do pytan z
internetu. | tutaj zostajemy w obszarze majatku, pozakomunikacji. Mam pytanie od Trigona Dom
Maklerski: Prosze o ocene konkurencji w segmencie pozakomunikacyjnym. Czemu nie jest tak

silna jak w komunikacji?

Bogdan Benczak 01:21:27

Prawdopodobnie, jakbySmy porozmawiali w czesci korporacyjnej, to koledzy mieliby zupetnie
odmienne zdanie. Ta konkurencja, zwtaszcza od czwartego kwartatu, sie nasilita. Natomiast
kwestie zwigzane z pozakomunikacja to jest tez specyfika tego segmentu. To jest wieksza

lojalno$c¢, wyzszy stopien, poziom odnowien. Stad to wynika. Tomku, moze...

Tomasz Kulik 01:22:03

Do tego ja chciatbym dodac jedna, natomiast bardzo istotng rzecz. Prosze zwrdci¢ uwage, ze w
naszej grupie jest podmiot dos¢ szczegdlny. To jest TUW PZU, ktéry... My do niego podchodzimy
jako do bardzo szczegdlnego kanatu dystrybucji, ktory ze wzgledow regulacyjnych musi miec taka

a nie inna formute. Dzieki temu podmiotowi jestesSmy w stanie tworzy¢ pewne zachety dla naszych
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klientoéw. Ja nie chciatbym, zeby to wybrzmiato jako$ pejoratywnie, bo te zachety to jest
odpowiedni zakres za atrakcyjng cene z elementem doradztwa w zakresie prewencji, co
szczegolnie w przypadku duzych podmiotéw trafia na bardzo podatny grunt. A te podmioty,
stuchajac tego gtosu dotyczacego tego, w jaki sposéb zmieniac procesy po to, zeby byty bardzie;j...
moze inaczej, mniej podatne na duze szkody gospodarcze. Bo naprawde prosze uwierzyé, ze im
bardziej sie optaca, i oni to rozumieja, dziatac i przeciwdziataé, niz pdzniej likwidowac szkody i co z
tego, ze my bedziemy ptacié business interruption. To naprawde niewiele oséb interesuje. To
pozniej w wymiarze nawet catej gospodarki ma daleko idace konsekwencje. Wiec to sa klienci,
ktorzy bardzo chetnie z nami wspétpracujac, sa tez beneficjentem udziatu w nadwyzce wyniku,
ktora jest generowana na poszczegdlnych pulach. To jest przewaga konkurencyjna, ktéra jest
dostepna dla nas wtasnie w tym obszarze korporacyjnym, ktérych nasi konkurenci po prostu nie

posiadaja.

Magdalena Komaracka 01:24:10
OK. Jest pytanie odnos$nie inwestycji - tez od Trigona: Z czego wynikat duzy spadek wyniku
inwestycyjnego alokowanego do segmentdw ubezpieczeniowych? Jaki jest runrate na kolejne

kwartaty?

Bogdan Benczak 01:24:25

To wydawato mi sie, ze byto wyjasnione. To byto w miedzyczasie, ale moze...

Tomasz Kulik 01:24:10

To jeszcze raz dwa stowa. To byta kwestia pewnych taktycznych ruchow zwigzanych z
instrumentami dtuznymi, obligacjami skarbowymi, z nizszymi LDA-mi, ktore byty historycznie
kupowane, ktére miaty odtozone na kapitale z aktualizacji negatywna wartos¢ i po to, zeby z
racjonalnego punktu widzenia przedtuzyc albo skorzystac z tego, w jaki sposob wygladat rynek w
czwartym kwartale, podjelismy swiadoma decyzje dotyczaca tego, zeby rozpoznac te negatywne
KAW-y i przepuscié je przez wynik za cene wyzszych zwrotéw w przysztych kwartatach. Za cene
wyzszych zwrotow w przysztych kwartatach - to jest super wazne. Wiec moge powiedzie¢ w ten
sposdb: 2025 rok, rentownosc¢ tego portfela 5,4, pomimo tego, co widzielismy w czwartym
kwartale, wiec gdyby to sie nie wydarzyto, to ta rentowno$¢é bytaby odpowiednio wyzsza, pomimo

spadajacych stop, wyzszy wynik w stosunku do czwartego roku o ponad 300 mln zt. Wiec na pewno
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to nie jest wynik reprezentatywny. My musimy myslec o tym portfelu na poziomie blizej 5, nawet
5+, niz tym, co byto naszym udziatem ze wzgledu na brak reprezentatywnosci w kwartale

czwartym.

Magdalena Komaracka 01:26:24
Mamy pytanie o koszty dziatania Grupy PZU niedotyczace ustug ubezpieczenia, z wytaczeniem

segmentu bankowego, linia byta bardzo wysoka w tym kwartale. Co za tym stato?

Tomasz Kulik 01:26:34

Za tym stoja duze przyrosty po stronie dziatalnosci nieubezpieczeniowej. Ale prosze zwrdcic
uwage tez na odpowiednig linie przychodowa. One sg, szczegblnie w segmencie zdrowotnym,
pokazywane roztacznie. Jezeli je sie potaczy, to one sie domykaja z pewnga nadwyzka pozytywna.
W zwigzku z tym to sa te elementy, ktdre charakteryzuja naszg dziatalnos$¢ pozaubezpieczeniowa,
ktora jest realizowana w ramach gtéwnie zdrowia, troche TFI. Tak. | ktdra jest charakterystyczna w
tych okresach, jezeli chodzi o zdrowie, ktdre znowu charakteryzuja sie do$¢ duzym wysyceniem

zdarzen medycznych - czwarty kwartat, chodzimy nieco czesciej do lekarza. To sg wyzsze...

Bogdan Benczak 01:27:40

Sezonowos¢.

Tomasz Kulik 01:27:41

Sezonowo$é, tak, doktadnie.

Magdalena Komaracka 01:27:44
Wracamy do sekcji wyptacalnosé i dywidenda. Tutaj, jesli chodzi o PKO BP Securities, mamy
pytanie: Pan prezes méwit o atrakcyjnej dywidendzie. Czy na tym etapie sa sktonni Panstwo

zarysowac jakie$ ramy, w ktdrych propozycja zarzadu dotyczaca dywidendy moze sie znalez¢?

Tomasz Kulik 01:28:02

Ale czasowe, czy jakie?

Magdalena Komaracka 01:28:04



Prezentacja wynikéw finansowych PZU za 2025 - 26.02.2026

Raczej wartosciowe.

Tomasz Kulik 01:28:06
Aha.

Bogdan Benczak 01:28:07

Tomek probowat wybrnaé. Szanowni Panstwo, przygotowanie rekomendacji zarzadu co do
dywidendy jest dosy¢ ztozonym procesem, z ktérym musimy poczekac na wyliczenia
wyptacalnosci w catym roku. Dokonac takze pewnych uzgodnien z innymi interesariuszami.
Natomiast wydaje mi sie, ze jestesmy sobie w stanie... powiedziatem, myslec o atrakcyjnej
dywidendzie, ktdra jest okreslona w naszej strategii w roku 2027. Nie wiem, czy nie powiedziatem

za duzo, Tomku?

Tomasz Kulik 01:28:56
Nie.

Magdalena Komaracka 01:29:01
Jeszcze tez jedno pytanie z PKO BP Securities. Chciatam doprecyzowad te targetowane 195-200%
solvency, ktére tutaj padto, w 2026 roku, jesli nic ztego sie nie wydarzy - czy to juz jest liczone po

nowemu? Czyli pewnie z uwzglednieniem zmian.

Tomasz Kulik 01:29:18
Tak.

Magdalena Komaracka 01:29:19
OK. | ostatnie pytanie w tej sekcji od Trigona. Prosze o aktualizacje wptywu zmian regulacyjnych

od 2027 na kapitaty. Troche o tym samym.

Tomasz Kulik 01:29:31
To ja tu nie powiem niczego wiecej niz to, o czym mowiliSmy w naszej strategii. Szacujemy, ze ze
wzgledu na zmiany regulacyjne, ktére wtedy zostang wprowadzone, biorgc pod uwage wszystkie

inne parametry niezmienione, brak reorganizacji, tych wszystkich historii, spodziewamy sie, ze te
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zmiany nie wptynga bardziej negatywnie na grupe niz plus minus 38-40 punktéw w stosunku do
punktu odniesienia. Czyli mowiac tak bardzo obrazkowo - jezeli przed zmiang to by byto 240,

gasimy Swiatto, wtaczmy inna zaréwke, to to bedzie 200+.

Magdalena Komaracka 01:30:20
Pytanie o bank w Ukrainie - czy bylibysmy zainteresowani zakupem banku w Ukrainie? Ze strony

PKO BP Securities.

Tomasz Kulik 01:30:30

Kontekstowe pytanie.

Bogdan Benczak 01:30:31

Kontekstowe pytanie. My analizujemy kazdg mozliwos¢ inwestycyjna, tak ze podchodzimy do tego
bardzo oportunistycznie i to jest przewidziane w naszej strategii, tak sie bedziemy rozwijac,
natomiast - i tak myslimy. Natomiast my sie koncentrujemy w tej chwili na tym, co zrobic z

bankami, ktore w tej chwili juz mamy w Polsce.

Magdalena Komaracka 01:31:03
Troche inne pytanie - tez ze strony PKO BP Securities: Co Panstwo myslg o propozycji jednej z
partii politycznych, zeby ubezpieczyciele przeznaczali 750 mln zt rocznie na modernizacje strazy

pozarnej i policji?

Bogdan Benczak 01:31:21

My sie wypowiemy wspolnie z Polska I1zba Ubezpieczen na ten temat, natomiast ja zwracam tylko
uwage na to, ze juz w tej chwili ubezpieczyciele przeznaczajg 10% od ryzyk ogniowych na
modernizacje, jesli dobrze pamietam, na modernizacje zaréwno Panstwowej, jak i Ochotniczych

Strazy Pozarnych. Tak ze to jakby tytutem komentarza do...

Magdalena Komaracka 01:31:49
| ostatni komentarz wtasciwie - tez ze strony PKO BP Securities. Nie pytanie, ale tutaj gratulacje

znaczacego przyspieszenia terminu publikacji wynikdw rocznych. Przekazuje.
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Bogdan Benczak 01:32:03
To ja podziekuje tutaj przede wszystkim Tomkowi i catemu zespotowi, ktory rzeczywiscie wykonat

tytaniczna, wyjatkowa prace.

Tomasz Kulik 01:32:12

Wyjatkowy rok.

Bogdan Benczak 01:32:12

Wyjatkowy rok. To... Ale teraz juz tak zupetnie na serio - Tomek, dziekuje bardzo, wszystkim, bo to
byto, to z punktu widzenia operacyjnego Grupy PZU to byto ogromne wyzwanie, z ktdrym sie
zmierzyliSmy, i w rekordowym tempie zamkneliSmy rok 2025. Tak ze jeszcze raz bardzo serdecznie

dziekuje dla wszystkich moich kolezanek i kolegow, ktorzy przyczynili sie do tego.

Tomasz Kulik 01:32:43
l... Absolutnie dotaczam sie do tych stdw, tak ze wszystkim, ktdrzy do tego sie przyczynili, rowniez,

atestujgcym réwniez, audytujacym - bardzo serdeczne dzieki.

Magdalena Komaracka 01:32:58
Czy sg jeszcze jakie$ pytania na sali? Nie ma. Tutaj tez nie widze, tak ze dziekuje i zapraszam na

kolejna konferencje, ktdra bedzie 14 maja. Dziekujemy.

Tomasz Kulik 01:33:09

Dziekujemy serdecznie.

Bogdan Benczak 01:33:10

Dziekujemy. Mitego dnia zycze.



