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00:00:01 Magdalena Komaracka: Dzien dobry Panstwu. Witamy serdecznie na konferenc;ji
poswieconej omoéwieniu wynikdw Grupy PZU za drugi kwartat 2026 roku i cate pierwsze pétrocze
2026 roku. Prezentacje poprowadza pan Bogdan Benczak, Prezes PZU oraz pan Maciej Fedyna,
cztonek Zarzadu PZU i PZU Zycie, odpowiadajacy za obszar ryzyka i finanséw. | panie prezesie,
przekazuje bez zbednej zwtoki gtos.

00:00:29 Bogdan Benczak: Dziekuje bardzo, Magdo. Witam Panstwa bardzo serdecznie na
konferencji wynikowej po szesciu miesigcach 2026 roku. Prosze Panstwa, gdy patrzylismy z
kolezankami i kolegami na wyniki dziatalnosci Grupy PZU po szesciu miesigcach tego roku, musze
powiedzied, ze byliSmy dumni. Dlaczego? Dlatego, ze byto to dosy¢ wymagajace sze$¢ miesiecy.
Byto to zwigzane zaréwno z sytuacja geopolityczna, ktdéra miata wptyw na to, co dziato sie na
rynkach finansowych, jak réwniez z tym, co wydarzyto sie na rynku polskim: wptywem na sektor
bankowy, nowymi regulacjami podatkowymi, orzeczeniami TSUE oraz kwestig stop
procentowych. Mimo tych czynnikéw, na ktdre natozyta sie jeszcze sytuacja cyklu w
ubezpieczeniach komunikacyjnych w Polsce, pokazalismy, ze model biznesowy Grupy PZU jest
odporny, sprawdzit sie i dzieki temu byliSmy w stanie wypracowad sprzedaz na poziomie 15,7
miliarda ztotych. To jest blisko 0,5 miliarda wiecej anizeli w zesztym roku. Uzyskalismy 3 miliardy
ztotych zysku netto, z ROE powyzej 17%, a jednoczesnie zachowalismy bardzo silng pozycje
kapitatowa Grupy PZU na poziomie 230% dla Grupy i 233% dla samego PZU S.A. Nadmienie takze,
ze podjeta zostata decyzja o wyptacie dywidendy w wysokosci 4,80 ztotego, co jest jedna z
najwyzszych dywidend w historii Grupy PZU, co oznacza, ze wywigzaliSmy sie ze zobowigzan
wobec naszych akcjonariuszy i innych interesariuszy. Do tego w maju tego roku Agencja S&P
utrzymata nasz rating kredytowy sity finansowej na poziomie A- z perspektywa pozytywna. To, co
jest dla nas bardzo wazne, to fakt, ze Agencja — i tu bede cytowat — podkreslita, ze Grupa PZU
utrzymuje bardzo silng pozycje kapitatowa oraz odpowiednig elastycznos¢ do dostosowania sie
do istotnego wzrostu wymogow kapitatowych wynikajacych ze zmian w regulacjach Solvency I,
ktére wejda w zycie od stycznia 2027 roku. Wynika to réwniez z tego, co pokazujemy: naszego
wskaznika wyptacalnosci na poziomie 230%, konserwatywnego, ale efektywnego portfela
inwestycyjnego, jak rowniez efektywnego programu reasekuracyjnego.

0 zrédtach tego wzrostu i wynikdw, ktdre uzyskaliSmy w pierwszym poétroczu 2026 roku, bedzie
oczywiscie mowit Maciej — przejdzie przez poszczegélne segmenty naszej dziatalnosci. Natomiast
my chcielibysmy w szczegdlnosci podkreslic to, ze gtéwnymi filarami wzrostu w tym potroczu byty

przychody z ubezpieczen grupowych i indywidualnie kontynuowanych w zyciu. To, co mnie
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szczegolnie cieszy jako prezesa Zarzadu, to fakt, ze kontynuujemy wzrost w naszych
indywidualnych ubezpieczeniach ochronnych na zycie. Jest to kolejny kwartat, w ktérym
rosniemy, a w tym pétroczu osiagnelismy imponujacy wzrost blisko 30%. To jest bardzo dobra
informacja, dlatego ze widzimy, iz dziatania, ktore prowadzimy w czesci zyciowej — w
szczegblnosci w sprzedazy i w obszarze produktowym — przynosza rezultaty. Do tego,
odpowiadajac takze na Panstwa uwagi, przygotowalismy informacje na temat filaru PZU Zdrowie,
ktéry w tych szesciu miesigcach réwniez zanotowat dwucyfrowy wzrost. Jak Pafstwo zapewne
pamietacie, kiedy dotaczytem do Zarzadu PZU, powiedziatem, ze cze$c inwestycyjna, filar
inwestycyjny, jest rowniez bardzo istotng dziatalnoscig Grupy PZU, na ktdra chciatbym zwrdcié
uwage. Po tych szesciu miesigcach jesteSmy dumni z tego, ze osiggnelismy blisko 30-procentowy
wzrost aktywow klientdw zewnetrznych zarzadzanych przez TFl wchodzace w sktad Grupy PZU,
czyli TFI PZU, PKO TFl i Alior TFI. Jesli chodzi o PZU Zdrowie, jak Pafstwo widza, notujemy tutaj
wzrost przychoddw, ale jednoczesnie koncentrujemy sie na tym, aby nasza oferta zdrowotna byta
komplementarna wobec naszych ubezpieczen na zycie. Rozwijamy rowniez ustugi i oferte w
zakresie filaru zdrowia, koncentrujac sie na dwéch elementach. Po pierwsze, na rozwoju placéwek
wtasnych. Po szesciu miesigcach 2026 roku mielismy 133 placowki. Od wczoraj mamy dodatkowa
placowke w Bydgoszczy — 134 placdwki. Koncentrujemy sie takze na dziataniach akwizycyjnych w
Polsce oraz zamierzamy rozszerzac oferte produktowg zaréwno PZU Zdrowie, jak i spotek
wchodzacych w sktad grupy kapitatowej. Jako przyktad podam akwizycje firmy Babka Medica
wspolnie zinng spotka z Grupy PZU — Boramedem. Zamierzamy wykorzystac potencjat tych
spotek do przygotowania programu zdrowotnego PZU Zdrowie Kobiet. Jesli chodzi o nasza spotke
Gamma, jesteSmy bardzo zadowoleni z tego, ze udaje nam sie pozyskiwac do wspotpracy
czotowych polskich ortopeddéw. JesteSmy w stanie zaoferowaé naszym klientom nowoczesne
metody leczenia w zakresie ortopedii. Zwracamy réwniez uwage na to, jak rozwinieta jest nasza
sied, i w sytuacji, gdy wystepuja biate plamy, szukamy podmiotdéw, ktére moglibysmy nabyé. W
ciggu pierwszych szesciu miesiecy przyktadem takiej akwizycji jest Centrum Medyczne Osteodex,
ktore zapetnia taka biatg plame na mapie placowek zdrowotnych Grupy PZU. Bedziemy
kontynuowac te dziatalno$é. Celem jest zwiekszanie dostepu do doswiadczonych specjalistow,
nowoczesnej diagnostyki i bardziej zaawansowanych metod leczenia, tak aby oferta PZU dla
naszych klientéw byta jak najbardziej komplementarna. W ciggu pierwszych szesciu miesiecy
rozwijaliSmy takze nowe produkty, aby budowac ekosystemy produktowe Grupy PZU.

WprowadziliSmy PZU Orto Plan. Jest to dodatek do grupowych ubezpieczen na zycie, ktory
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umozliwia organizacje i pokrycie kosztéw leczenia oraz planowych operacji ortopedycznych
zwigzanych z nastepstwami nieszczesliwych wypadkéw. To jest kierunek, w ktdrym zamierzamy
uzupetniac nasza oferte ubezpieczen grupowych — wtasnie tego typu rozwigzaniami. W czesci
majatkowe]j uzupetniliémy oferte dla mikroprzedsiebiorcéw i dla MSP, nasz produkt PZU Doradca,
o ubezpieczenia NNW i ubezpieczenia od utraty zysku. Koncentrujemy sie tutaj na segmencie,
ktory odgrywa coraz wieksza role w polskiej gospodarce. Chcemy, aby nasi klienci —
przedsiebiorcy — mogli korzystac z nowoczesnych rozwiazan i nowych produktéow Grupy PZU. Jak
Panstwo wiedza, Towarzystwo Ubezpieczen Wzajemnych koordynuje plany zwigzane z
ubezpieczeniami polskiego sektora jadrowego. Kolezanki i koledzy z TUW-u kontynuujg prace
zwigzane z przygotowaniem oferty produktowej dla tego segmentu.

Na moment wrdce jeszcze do kwestii zwigzanych z filarem inwestycje. Zarzadzamy obecnie blisko
140 miliardami ztotych aktywéw klientéw zewnetrznych. To sa TFl wchodzace w sktad Grupy PZU.
Szczegoblnie dumni jesteSmy z tego, ze blisko 60 miliardow ztotych z tych aktywdw stanowia
produkty i programy dotyczace dtugoterminowego oszczedzania. Sg to zaréwno produkty
emerytalne, jak i produkty oferowane przez nasze PPE oraz w ramach PPK. Kolejnym sukcesem w
tym filarze sg ETF-y, ktdre sukcesywnie tworzy TFI PZU — uzyskaty one juz blisko 140 milionéw
ztotych aktywow. To fakt, ktory bardzo nas cieszy. Uwazamy, ze to dobry poczatek i chcemy, aby
ten wzrost byt kontynuowany. W pipeline mamy debiuty kolejnych ETF-6w. Natomiast ja zawsze
skorzystam z okazji — moze tutaj mamy do czynienia ze specyficznymi interesariuszami — ale jako
ze w PZU kazdy sprzedaje, chciatbym zachecic¢ do skorzystania z promocji oferowanej przez TFI
PZU i nabycia naszych ETF-6w z zerowa prowizjg. Zachecam. Promocja trwa do konca tego roku.
Oproécz kwestii zwigzanych z takim czystym biznesem mamy takze cata mase projektow
strategicznych, ktore majg za zadanie poprawic¢ efektywnosé Grupy PZU. W szczegélnosci
poprawic sytuacje i zredukowa¢ dtug technologiczny. Kontynuujemy program transformacji Al.
Jest to inicjatywa parasolowa, ktéra ma przygotowaé PZU do bycia organizacjg Al Ready.
Zaczelismy, tak jak méwitem to na poprzedniej konferencji, zaczeliSmy od tego, ze stworzyliSmy
platforme technologiczng. Mamy w tej chwili mozliwosci uruchamiania kolejnych projektow
dedykowanych juz do konkretnych domen dziatalnosci Grupy PZU. Kierujemy sie tutaj poprawg
efektywnosci, poprawa jakosci obstugi proceséw, zeby nasi pracownicy mogli sie skoncentrowad
na obstudze klienta i poprawie jakosci ustug i rozwoju naszej oferty.

Jak skalujemy Al w PZU? Mamy juz okoto 30 wdrozonych rozwiagzan z komponentami Al. Mamy

takze 30 nowych inicjatyw. Domeny, w ktorych zamierzamy szczegdlnie wdrazac nowe
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rozwiazania, to underwriting i produkty w czesci biznesowej. Rozpoczynamy projekt majacy na
celu wdrozenie nowego modelu operacyjnego dla sprzedazy biznesowej przy wykorzystaniu
rozwiagzan sztucznej inteligencji. W ramach sprzedazy i marketingu wykorzystujemy réznego
rodzaju komponenty majace na celu poprawe jakosci i efektywnosci obstugi naszych klientow.
Jesli chodzi o obstuge szkdd, jestesmy przed ogtoszeniem fazy wdrozeniowej nowego systemu
likwidacji szkdd, ktory bedzie przygotowany do wykorzystania proceséw opartych réwniez na
komponentach sztucznej inteligencji. Chciatbym tylko zwréci¢ uwage na to, ze w tym segmencie
Grupa PZU codziennie obstuguje okoto 10 500 szkdd i Swiadczen oraz wyptaca okoto 35 mln zt
dziennie. To obszar, w ktérym widzimy naprawde duze mozliwosci usprawnienia i poprawy
efektywnosci naszego dziatania. Oprdcz tego bedziemy wdrazaé dodatkowe rozwigzania w
zakresie obstugi klienta i wsparcia organizacyjnego, opierajac sie na konkretnych przyktadach z
czesci rozwojowej naszej technologii. Mam tez przyktady tego, co juz robimy. Rok temu w Grupie
PZU liczba linii kodu tworzonych przy uzyciu sztucznej inteligencji wynosita 0. Obecnie okoto 30%
kodu jest produkowane przy uzyciu narzedzi zwigzanych ze sztuczna inteligencja. Dokonalismy
wiec bardzo duzego skoku w tym zakresie, choé mamy tez Swiadomosé¢, jak dtuga droga jest
jeszcze przed nami.

Konsekwentnie realizujemy nasza strategie zwigzang z rozwojem réwniez na rynkach
zagranicznych. Kontynuujemy prace zwigzane z finalizacja zakupu MetLife Ukraina. Obecnie
jesteSmy w procesie uzyskiwania zgody urzedu antymonopolowego i zaktadamy, ze chcielibysmy
zamknac ten proces na poczatku przysztego roku. Jesli chodzi o zmiane i redukcje
kompleksowosci dziatalnosci Grupy PZU w Polsce, kontynuujemy proces potgczenia z Link4. To
bardzo wazny dla nas proces, poniewaz po jego zakonczeniu — planujemy, ze formalne potaczenie
nastapi w styczniu przysztego roku — bedziemy mogli w sposdb optymalny wykorzystac strategie
multibrandowa. Dodatkowo w pierwszym pétroczu tego roku wprowadzilismy wspélnie z KUKE
nowy produkt, ktory jest odpowiedzig na zapotrzebowanie zgtaszane przez naszych klientéw. Jest
to specjalne pokrycie ryzyk nadzwyczajnych zwigzanych z dziataniami zbrojnymi.

Krotkie przypomnienie Grupy PZU w kraju i za granica. Jestesmy niekwestionowanym liderem w
Polsce. Na Litwie jesteSmy numerem 1, jesli chodzi o ubezpieczenia majatkowe, i numerem 6, jesli
chodzi o ubezpieczenia na zycie. Na totwie jesteSmy numerem 1 w ubezpieczeniach majatkowych.
W Estonii — numerem 4, jesli chodzi o ubezpieczenia majatkowe. Na Ukrainie jesteSmy numerem
9, jesli chodzi o ubezpieczenia majatkowe, oraz numerem 4, jesli chodzi o ubezpieczenia na zycie

PZU Ukraina. W procesie jest zamkniecie transakcji nabycia firmy MetLife i to da nam pozycje
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lidera na rynku ukrainskim. Jesli chodzi o udziaty rynkowe po pierwszym kwartale 2026 roku,
Grupa PZU miata 28,5% udziatu w ubezpieczeniach majatkowych, a w ubezpieczeniach na zycie w
sktadce okresowej mieliSmy ponad 40% udziatu. Na koniec, przed twardymi cyframi, ktére
przedstawi Maciej, chciatbym zwrdci¢ uwage na aspekt dziatalnosci spotecznej i zaangazowania
spotecznego Grupy PZU. Zachecam do odwiedzenia strony, ktéra pokazuje zaangazowanie
spoteczne Grupy PZU w ciggu ostatnich 20 lat. Maja Panstwo tutaj kod QR, ktéry bezposrednio
przekieruje Panstwa na te strone. Natomiast ja chciatbym tylko zwréci¢ uwage na kilka faktow,
ktore miaty miejsce w pierwszych szesciu miesigcach tego roku. Przy naszym udziale przeszkolono
47 000 dzieci z zakresu bezpieczenstwa nad woda, przeszkoliliSmy 1809 osdb w zakresie ratowania
zycia, udostepniliSmy 4000 kaskéw ochronnych w ramach projektu Rowerowa Polska PZU, jak
rowniez we wspotpracy z Ochotniczg Straza Pozarng przekazalismy blisko 3200 czujek dymu. Do
tego wspieramy Wodne Ochotnicze Pogotowie Ratunkowe, Gorskie Ochotnicze Pogotowie
Ratunkowe, Tatrzanskie Ochotnicze Pogotowie Ratunkowe, Ochotnicze Straze Pozarne w catym
kraju, Policje oraz stuzby mundurowe. To zaangazowanie spoteczne jest czyms, co znajduje sie w
DNA Grupy PZU i mam wrazenie, ze jest to takze czynnik, ktéry odrdznia nas od konkurentéw,
ktérzy rowniez moga tworzy¢ fundusze prewencyjne i wspieraé spoteczenstwo w Polsce. To krotko
z mojej strony z punktu widzenia CEO. Teraz poprositbym Macieja o przedstawienie czesci
dotyczacej finanséw. Dziekuje bardzo.

00:21:32 Maciej Fedyna: Dziekuje. Szanowni Pafnstwo, dzier dobry. To wielka przyjemnos¢ po raz
kolejny moc prezentowac tak dobre wyniki Grupy PZU. Bogdan wspomniat, Ze w pierwszym
potroczu taczny zysk netto wypracowany przez Grupe w czesci przypisywanej akcjonariuszom
jednostki dominujacej wynidst nieco ponad 3 miliardy ztotych. To naprawde bardzo dobry wynik, z
ktorego jesteSmy zadowoleni.

Jak doskonale wiemy, bardzo czesto lubimy patrzec na poszczegdlne kwartaty, chociaz przyznam
szczerze, ze nie zawsze kalendaryzacja i poréwnywalnos¢ kazdego kwartatu jeden do jednego sa
idealne, poniewaz pewne zjawiska — klimatyczne czy inne — moga generowac zmiennos¢ miedzy
kwartatami. Natomiast gdy spojrzymy na dtuzszy horyzont czasowy, jedna rzecz widac bardzo
wyraznie: Grupa PZU, dzieki swojej dywersyfikacji, wszechstronnej ofercie dla klienta i docieraniu
przez rozne kanaty, ma odpornosc i zdolnos¢ do generowania bardzo dobrych wynikéw. W
pierwszym potroczu 2026 roku wynik z ustug ubezpieczenia, czyli najmocniejszy komponent,
wynidst prawie 2,3 miliarda ztotych i pochodzit ze zdrowych fundamentéw biznesu

ubezpieczeniowego. Po stronie ubezpieczen na zycie nasza marza operacyjna, czyli kluczowy



Prezentacja wynikow finansowych PZU za Il kw. 2026 — 20.08.2026

wskaznik biznesowy, na ktéry patrzymy, wyniosta az 27,2%. W samym drugim kwartale byto to
lekko powyzej 29%, doktadnie 29,1%. Ten dobry wynik z pétrocza zostat osiggniety pomimo tego,
ze kontrybucja z przychoddéw i kosztéw finansowych oraz dziatalnosci lokacyjnej, ktéra w
ubezpieczeniach zyciowych jest istotnym komponentem, jest mniejsza niz w roku poprzednim. Po
stronie ubezpieczen majatkowych wskaznik mieszany jest doktadnie taki sam jak w roku
ubiegtym: 87,9%. W samym drugim kwartale osiggneliSmy COR na poziomie 89% i to rowniez jest
bardzo dobry wynik, szczegdlnie jesli spojrzymy na to, ze jest to czwarty z kolei kwartat, w ktorym
nasz wskaznik mieszany ksztattuje sie ponizej 90%. To nie byt wcale tatwy okres i wiemy, ze w
réznych segmentach dziatalnosci sa ré6zne wyzwania. Sita Grupy PZU, pochodzaca ze
zdywersyfikowanego modelu i réznych ustug, ktére mozemy dostarczac naszym klientom, daje
nam komfort, aby w sytuacji pojawiania sie wyzwan w jednej dziatalnosci méc skupic uwage na
innych segmentach. To przemawia za stabilnoscia i przewidywalnoscig naszych wynikdéw, z czego
jesteSmy bardzo dumni. Wynik dziatalnosci inwestycyjnej na portfelu gtownym uksztattowat sie na
poziomie 1,4 miliarda ztotych, praktycznie na tym samym poziomie co w roku poprzednim. Biorac
pod uwage turbulentnosé rynkéw finansowych w trakcie roku 2026 oraz fakt, ze stopy procentowe
na krotkim koncu krzywej sg istotnie nizsze niz w roku poprzednim, oceniamy to jako bardzo
dobry wynik. Dostrzegamy jednak, ze roztozenie tych wynikdw w czesci inwestycyjnej pomiedzy
kwartatami jest dos¢ zmienne. Natomiast gdy spojrzymy na pétrocze, czes¢ efektow pojawia sie w
jednym kwartale, a nastepnie odwraca w kolejnym. Kwartat temu méwiliSmy o wptywie réznic
kursowych od instrumentéw zabezpieczajacych nasze przeptywy z portfela nieruchomosci — to
jeden z takich komponentéw. Sg to elementy, ktére buduja szum wokoét stabilnego poziomu
dochoddw. Na to mamy osobny slajd, za chwile do tego wrdécimy. Skupmy sie na podstawowej
dziatalnosci. Zawsze powtarzam, ze CFO cieszy sie, gdy przychody rosna szybciej niz koszty. Tak
jest w naszym przypadku, zaréwno w poréwnaniu rok do roku.

00:26:18 Bogdan Benczak: Ja zawsze w tym momencie dodaje, ze CEO tez sie cieszy.

00:26:22 Maciej Fedyna: Tak jest w przypadku poréwnania zaréwno rok do roku, jak i kwartat do
kwartatu. Co za tym stoi? Bardzo dobra rentownos¢, bardzo dobre wyniki oraz konsekwentny i
stabilny biznes zyciowy.

Tak jest w przypadku poréwnania zaréwno rok do roku, jak i kwartat do kwartatu. Co za tym stoi?
Bardzo dobra rentownos¢, bardzo dobre wyniki oraz konsekwentny i stabilny biznes zyciowy.
Bogdan wspominat o wymiarze stricte biznesowym. Caty czas modyfikujemy oferte, aby lepiej

docierac do potrzeb ubezpieczeniowych klientéw i lepiej je adresowac — zaréwno w segmencie
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grupowym, jak i indywidualnie kontynuowanym, gdzie od dtuzszego czasu stabilnie utrzymujemy
marze powyzej 25%, co jest bardzo dobrg wiadomoscia. Ale to nie wszystko. Jednoczesnie bardzo
mocno rozwijamy indywidualne ubezpieczenia ochronne, ktérych znaczenie w portfelu rosnie,
poniewaz dynamika przychoddw w tym segmencie wynosi 26-27%. W zwigzku z tym znaczenie tej
oferty bardzo mocno rosnie w catym portfelu, a marza w tym segmencie jest znaczaco wyzsza niz
w grupowce i w indywidualnej kontynuacji. Ten lewar budowania wartosci i zapewniania
stabilnosci marzy na catym portfelu ubezpieczen zyciowych jest wiec oparty nie tylko na
produkcie grupowym i indywidualnie kontynuowanym, ale réwniez na strukturze catego naszego
portfela. To bardzo wazna informacja, z ktorej jesteSmy zadowoleni. Czesto rozmawiamy tez na
spotkaniach z inwestorami o przyczynach wzrostu w indywidualnych ubezpieczeniach
ochronnych. Zawsze podkreslamy, ze wymiar produktowy to jedna strona medalu —
dopasowywanie oferty, jej unowoczesnianie i dodawanie nowych zakreséw pokrycia
odpowiadajacych potrzebom. Drugim, szalenie istotnym elementem jest wykorzystywanie i ciggte
rozwijanie kompetencji naszych sit sprzedazy, tak aby z wtasciwym produktem i wtasciwg oferta
coraz lepiej docierad do wtasciwych oséb. Ten potencjat jest przez nas coraz lepiej
wykorzystywany i wydaje sie, ze nie jest to krotkoterminowy efekt, lecz potencjat dtugoterminowy.
To jest rowniez nasze oczko w gtowie. Na co to sie przektada? Na taczng marze w ubezpieczeniach
na zycie, o ktorej juz wspomniatem — 29,1%. Skoro jesteSmy przy tym fragmencie, to przejde
najpierw do ubezpieczen majatkowych, pdzniej do zyciowych, a nastepnie chciatbym Panstwa
przenies¢ na slajd poswiecony sktadce przypisanej, ktora oczywiscie troche rozni sie od
przychodow z ubezpieczen. Spdjrzmy na to przez chwile, bo tutaj rowniez warto podac jeden
komentarz. Juz po pierwszym kwartale mowiliSmy, ze otoczenie w ubezpieczeniach
komunikacyjnych jest wymagajace, w rosngcym zakresie takze w produktach autocasco. Widac to
w naszych wynikach za drugi kwartat, w szczegélnosci jesli chodzi o wskaznik mieszany w
komunikacyjnym AC. To obszar naszej uwagi, nad ktérym pracujemy, aby zmienic te sytuacje,
poniewaz w segmencie klienta masowego wynik za jeden kwartat byt niestety negatywny.
Natomiast czytajac te liczby, chciatbym zwréci¢ uwage na wielko$¢ przychoddw z ubezpieczen, bo
mozna doj$¢ do nieco mylnych wnioskdw. W roku ubiegtym podjelismy wazna decyzje dotyczaca
przesuniecia czesci naszych produktow i grup klienckich z procesu masowego do bardziej
zindywidualizowanego i adekwatnie skrojonego procesu underwritingu korporacyjnego. Stad
mamy efekt przesuniecia czesci sktadki i czesci przychodéw miedzy segmentami. Dlatego

przychody w segmencie masowym i dynamika, ktora pokazujemy na slajdzie, wygladaja gorzej, niz
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wygladatyby bez tej decyzji. Jest to jednak decyzja ze wszech miar racjonalna z perspektywy
procesu biznesowego, ktdry zostat zaimplementowany. Tak samo tempo wzrostu w segmencie
korporacyjnym bytoby nizsze, gdyby nie ten efekt. Dla porzadku powiem, ze efekt ten odpowiada
za wiekszo$¢ minusa w ubezpieczeniach komunikacyjnych w segmencie masowym. Nadal
przychody z ubezpieczen w tym segmencie bytyby ujemne, ale bytby to pojedynczy punkt
procentowy, a nie ponad 5. Tyle, jesli chodzi o ubezpieczenia... Nie, jeszcze nie. Jeszcze jedna
rzecz chciatbym dodad, bo méwiliSmy o tym po pierwszym kwartale i wazne, aby podkreslic to
rowniez teraz. Rentowno$é komunikacyjnego OC utrzymujemy na bardzo dobrym poziomie. Tak
jak poprzednio wspominatem, jest w tym duza zastuga stuzb likwidacyjnych oraz modyfikacji
procesow likwidacyjnych. Skracanie i ciggta praca nad ulepszaniem tego procesu daja konkretne
korzysci, jesli chodzi o oczekiwang wartos¢ ostatecznych odszkodowan i kosztow zwigzanych z
obszarem likwidacji szkod. Im dtuzszy ogon danego rodzaju ubezpieczen, tym wieksza skala
efektdw i benefitow z usprawniania proceséw. Widzimy ten efekt szczegélnie w komunikacyjnym
0C, ktére w segmencie masowym wypracowato wskaznik mieszany na poziomie 95%, a w
ubezpieczeniach korporacyjnych — czesciowo dzieki temu — nawet ponizej 90%. Tego efektu nie
ma w casco, w zwigzku z czym nie mielismy efektu kompensujacego skutki presji cenowej i
konkurencyjnej na tym rynku. Z drugiej strony dostrzegamy pewne pozytywne symptomy.
Pojawiaja sie gtosy na rynku, nie tylko ptynace od nas, ze zbyt dtugo trwajacy rozdzwiek miedzy
dynamika $redniej szkody a Sredniej sktadki nie jest dobry ani dla rynku, ani dla poszczegdlnych
graczy. Monitorujemy te sytuacje i mamy nadzieje, ze w kolejnych kwartatach, krok po kroku, ten
trend bedzie sie odwracat.

Ubezpieczenia na zycie. Wspominatem juz, ze bardzo cieszymy sie zaréwno z tego, ze marza w
poszczegdlnych segmentach jest bardzo dobra, jak i z tego, ze wyzsza dynamike odnotowujemy w
tym obszarze biznesu, ktéry historycznie nie byt wystarczajagco mocny w Grupie PZU, czyli w
ubezpieczeniach indywidualnych. Tam mamy zaréwno wysoka marze, jak i duzo wyzsze tempo
wzrostu. Cho¢ réwniez 5,2% dynamiki sktadki w ubezpieczeniach grupowych i indywidualnie
kontynuowanych zastuguje na duze uznanie, bo pamietamy, ze wyzwania demograficzne i
kurczenie sie liczby ludnosci w Polsce to trend, ktory caty czas jest z nami i w sposéb dosé
naturalny oddziatuje réwniez na to, co odnotowujemy w naszym portfelu. Pomimo to rosniemy w
tempie powyzej 5%.

Pozwole sobie na chwile przej$¢ do slajdu numer 29 w materiatach, ktére Panstwo od nas

otrzymali. Dotychczas méwiliSmy o wartosciach w ujeciu miedzynarodowych standardéw
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sprawozdawczosci finansowej, czyli przychody z ubezpieczen nie sg doktadnie tym samym, co
sktadka przypisana w ujeciu krajowym. Chciatbym skupic sie przede wszystkim na biznesie
majatkowym. Jak Panstwo zobacza te liczbe, to w samym drugim kwartale tempo naszego
wzrostu bardzo mocno sie poprawito. To ponad 6% dynamiki wzrostu — drugi kwartat 2026 roku
wobec drugiego kwartatu 2025 roku. We wszystkich grupach produktowych ten wzrost jest
znaczacy. To istotne odbicie po pierwszym kwartale, w ktérym byliSmy praktycznie na zerze —
niestety byto to czerwone zero, ale w okolicach zera. Teraz ten wynik jest rowniez prognoza tego,
czego mozemy sie spodziewad po stronie przychodéw z ubezpieczen w miare zarabiania tej
sktadki w przysztosci.

Wracam na chwile do wyniku inwestycyjnego. Odnotowalismy w drugim kwartale bardzo dobra
rentownos$¢ portfela: 5,3%. Czes$¢ tej rentownosci wynika z pewnej zmiennosci, po czesci ze
zmiennosci rynkow finansowych, a po czesci — chod nie az tak duzym stopniu — z efektéw, ktore
pojawiaja sie co jakis czas, a nie w kazdym kwartale. Mam tu na mysli to, co wskazano w ostatnim
komentarzu po prawej stronie, czyli miedzy innymi fakt, ze skutki wyceny nieruchomosci, ktére
mamy w portfelu, moga by¢ dodatnie albo ujemne. W tym kwartale byty dodatnie, wiec oczywiscie
bardzo sie z tego cieszymy. Natomiast zwracam Panstwa uwage na rentownosc portfela
gtdwnego, gdzie nasz wynik w drugim kwartale wynidst az 750 miliondw ztotych. To jest to, co
przede wszystkim kontrybuuje do naszej rentownosci. Bardzo stabilne dochody odsetkowe sa
wynikiem naszej konserwatywnej polityki inwestycyjnej. Nasz portfel jest stabilny i bezpieczny.
Nie przeprowadzamy tam rewolucyjnych zmian, chociaz oczywiscie w momentach zmiennosci na
rynkach finansowych staramy sie wykorzystywac szanse i okazje, aby rentownosc uzyskac nie
tylko w krdtkim okresie, ale réwniez zafiksowac jg na dtuzszy termin. Wahliwos¢ rynkow
finansowych daje nam taka szanse. Z pewnosciag moga Panstwo od razu zapytac: skoro mamy tu
stabilne dochody wyceniane po czesci w zamortyzowanym koszcie, to czy gdzies nie odktada sie
roznica z wyceny do wartosci godziwej? To wszystko jest widoczne w kalkulacji wyptacalnosci,
wiec za chwile mamy o tym osobny slajd i rdwniez mozemy o tym powiedzied.

Dtug skarbowy stanowi 70% naszego portfela, a instrumenty dtuzne — 83%. W pierwszym kwartale
odnotowalismy na komponencie instrumentdw dtuznych, wyceny i realizacji spadek ze wzgleddw
oczywistych, poniewaz byt to moment najwyzszej niepewnosci tuz po wybuchu konfliktu
zbrojnego w Zatoce Perskiej. Drugi kwartat pod tym wzgledem byt duzo korzystniejszy, bo stopy
procentowe znaczaco spadty, a wyceny instrumentdw wzrosty. Jezeli chodzi o instrumenty

kapitatowe, rowniez zarobilismy na naszych funduszach inwestujgcych w private equity, fundusze
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funduszy, gdzie jest takze czesciowy komponent zwigzany ze sztuczng inteligencja i
cyberbezpieczenstwem, czyli branzami, ktére w drugim kwartale bardzo mocno zarabiaty.
Dotychczasowy, liczony za dwa kwartaty, zwrot na naszym portfelu gtéwnym przekracza 5%, wiec
to réwniez jest dobry wynik, z ktérego mozemy byc zadowoleni. Oczywiscie nie ma gwarancji, ze
bedzie on w kazdym kwartale taki sam, ale jest to pewien punkt odniesienia, wokét ktérego
mozemy spodziewac sie kontrybucji z tego obszaru dziatalnosci. Aby nie przedtuzaé, a
jednoczes$nie wywigzacd sie z obietnicy, ktdra ztozylismy Panstwu, prezentujac wyniki po
pierwszym kwartale, przejde do slajddw dotyczacych wyptacalnosci. Tak jak zapowiadalismy, od
teraz rozpoczynamy prezentowanie zaréwno oficjalnych wynikow wyptacalnosci, takich jak dzisiaj
wedtug obecnego porzadku prawnego, jak i uzupetniamy te informacje o uproszczona kalkulacje
pro forma pokazujaca potencjalny wptyw zmian: jak nasza wyptacalno$¢ na dany dzien
wygladataby, gdybysmy zastosowali juz zmienione przepisy Solvency Il. Dla przypomnienia,
kluczowym czynnikiem jest oczywiscie inne uwzglednianie wymogoéw kapitatowych sektora
bankowego w wyptacalnosci Grupy. Oficjalna wyptacalnos$¢ na koniec marca dla Grupy to 230% —
bardzo dobry i wysoki wynik, mimo ze koniec marca byt szczytowym momentem niepewnosci i
rozchwiania rynkow finansowych oraz skokowego wzrostu rentownosci instrumentéw dtuznych,
co przy specyfice naszego portfela w sposob oczywisty przetozyto sie na jego wycene. Jest to tutaj
uwzglednione, a mimo to wyniki sg bardzo dobre. Mogtyby byé nawet jeszcze lepsze, gdyby nie
pewna specyfika tagczenia dwdch reziméw wyptacalnosci. Pozwole sobie krétko to skomentowac.
W Swiecie ubezpieczeniowym mamy nasze aktywa. Jezeli przewidujemy, ze z tych aktywéw beda
potencjalnie czy prawdopodobnie jakie$ dystrybucje do akcjonariuszy, musimy te aktywa
pomniejszy¢ i w ten sposdb dochodzimy do wartosci Srodkdw wtasnych. Przedstawiam to
oczywiscie w duzym uproszczeniu. W Swiecie bankowym jest troche inaczej — Srodki wtasne s
bardziej miara ksiegowa, a poziom srodkdw wtasnych jest zasilany przez wypracowany zysk nie na
biezaco, lecz dopiero z pewnym opdznieniem, po odpowiednich decyzjach, ktére
uprawdopodobniaja, ze dana czes$¢ sSrodkdw czy wypracowanych zyskéw pozostanie w banku.
Kiedy konsolidujemy te wyniki, bo jesteSmy znaczagcym udziatowcem w dwdch bankach, dochodzi
do zderzenia tych dwdch swiatéw. Z jednej strony nie zobaczyliSmy jeszcze czesci srodkow czy
zyskow wypracowanych przez banki, ktére trafig do nas po wyptacie dywidendy, a z drugiej strony
juz odliczamy po naszej stronie od Srodkdw wtasnych catej Grupy pewne kwoty, ktére sg w
pewnym sensie atrybuowalne do wynikéw wypracowanych przez banki. Jest to szczegélnie

dotkliwe w pierwszym kwartale kazdego roku, bo wtedy caty poprzedni rok i pierwszy kwartat
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danego roku, czyli tacznie pie¢ kwartatow kontrybucji bankowej, jest pominietych w tej kalkulacji.
W drugim kwartale sytuacja zwykle znaczaco sie zmienia, bo jest juz po decyzjach walnych
zgromadzen kazdego z bankdw i to, co ucieka z naszej kalkulacji, dotyczy tylko biezacego roku.
Zwracam na to uwage, poniewaz jest to mechanizm, ktdry niekoniecznie jest intuicyjny. Dla
samego zaktadu ubezpieczen nic sie nie dzieje, dla samych bankdw nic sie nie dzieje, ale gdy
probujemy potaczyd te dwa rezimy, takie nieintuicyjne zachowanie moze mie¢ wptyw. Pomimo
tego nasze wyniki sg naprawde bardzo dobre i nie ma tutaj zadnego zagrozenia. Spdjrzmy wiec na
obiecang analize wptywu zmian w Solvency Il. Gdybysmy zastosowali zmienione regulacje
Solvency Il na koniec roku 2025, nasza wyptacalnos¢ zamiast 239% wyniostaby 206%. W zaden
sposob nie prognozujemy tutaj, jaka wyptacalnos$¢ bedzie w roku 2027, poniewaz stosujemy te
kalkulacje wedtug stanu bilansu oraz stanu regulacji w naszym sektorze i w sektorze bankowym,
jakie obowiazujg na dana date. Dla przypomnienia: we wrzesniu tego roku zwiekszy sie jeszcze
skala bankowego bufora antycyklicznego o 1 punkt procentowy. To réwniez bedzie miato wptyw.
Z drugiej strony pamietamy — i wszyscy Panstwo doskonale wiedza, bo widac to w naszym
sprawozdaniu — ze mamy dtug podporzadkowany, ktdry zapada w przysztym roku, w drugiej
potowie roku. W zwigzku z tym wszystkie te efekty, dywidendy z bankéw do PZU, o ktérych
wspomniatem wczesniej, bedg miaty wptyw na finalng wyptacalnos¢. Natomiast tutaj
przedstawiamy doktadnie to, jak wygladatoby to dzisiaj po zastosowaniu zmienionych przepiséw,
z pewnymi uproszczeniami, co musze zastrzec. Wniosek z tej kalkulacji jest dos¢ oczywisty:
niezaleznie od tego, w jakim scenariuszu rozpatrujemy Grupe PZU na rok przyszty, widaé, ze nasz
potencjat do utrzymania polityki dywidendowej w zupetnie niezmienionym zakresie jest
zapewniony. Wyptacalnos¢ grupowa w okolicach 200% po zastosowaniu zmienionych regulacji i
przy tak turbulentnym otoczeniu to bardzo dobry poziom. W naszej strategii na lata 2024-2027
wyraznie komunikowaliSmy, ze nasz apetyt na ryzyko to 190% do momentu wejscia w zycie zmian
w przepisach Solvency I1i 180% od tego momentu. Przytoczone poziomy sa rowniez
zdecydowanie wyzsze niz historycznie wskazywane przez organ nadzoru poziomy umozliwiajace
dystrybucje zysku do akcjonariuszy. To sprawdzenie pokazuje wiec, ze jesteSmy na dobrej drodze i
bezpiecznie prowadzimy te dziatania. Na ostatnim spotkaniu po pierwszym kwartale méwilismy,
ze mamy oczywiscie w zanadrzu dziatania, ktére moglibySmy podjac, gdyby taka koniecznosé
zachodzita. Mam na mysli zaréwno zmiany lub modyfikacje programu reasekuracji, jak i pewne
zmiany w portfelu inwestycyjnym, aby ewentualnie zmieni¢ poziom ryzyka. Tak jak

wspominalismy wczesniej, jesteSmy réwniez w bardzo zaawansowanym dialogu z organem
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nadzoru na temat naszego modelu wewnetrznego dla ryzyka aktuarialnego ubezpieczen
majatkowych. To sg niezalezne watki, niezalezne strumienie naszych praci wszystkie one daja
nam komfort, aby powiedziec: polityka dywidendowa Grupy PZU jest niezagrozona.

00:47:30 Bogdan Benczak: Tak, ja moze tylko dodam, ze to tak naprawde jest taki scenariusz
bazowy w sytuacji, kiedy te ré6znego rodzaju projekty czy tez zatozenia wykorzystania narzedzi,
ktore ma jeszcze dodatkowo Zarzad PZU, nie znalaztyby miejsca. Mowie tutaj gtdwnie o kwestii
reorganizacji Grupy PZU. To jest scenariusz bazowy.

00:47:51 Maciej Fedyna: To tyle z mojej strony. Bardzo dziekujemy i chyba jesteSmy otwarci na
pytania.

00:47:58 Magdalena Komaracka: Tak, dziekuje bardzo. Czy sg pytania z sali? Mikrofon
poprosimy.

00:48:20 Andrzej Powierza: Dzien dobry, Andrzej Powierza, Citi Handlowy. Miatbym dwa pytania
nawigzujace do tego, o czym panowie moéwili. Pierwsze dotyczy czesci majatkowej i autocasco.
Zwtaszcza dane dotyczace sktadki przypisanej pokazuja, ze szybciej rosnie ona w OC niz w
autocasco. Czy bierze sie to z wiekszej presji cenowej w tamtym segmencie, czy ze spadajace;j
penetracji AC?

00:48:55 Maciej Fedyna: JesteSmy bardzo zadowoleni z penetracji AC w stosunku do potencjatu
reprezentowanego przez taczng liczbe polis OC. W naszym przypadku jest to absolutnie
ponadstandardowo wysoki procent i utrzymuje sie on na bardzo dobrym poziomie. To, co
mozemy z catg pewnoscig powiedzied, to ze efekt cenowy w autocasco ma rézne zrodta i
przyczyny. Samochody przestaty drozec, a nawet w wielu przypadkach nowe samochody moga
miec tendencje do zmniejszania sie sumy ubezpieczenia, co dodatkowo przektada sie na efekt
polegajacy na tym, ze przy tej samej liczbie zawartych polis sktadki moze by¢ mniej, niezaleznie od
kwestii ruchéw cenowych na rynku. To jeden z elementéw. Drugi element jest taki, ze nasz udziat
rynkowy w segmencie autocasco jest duzo wyzszy nizw OC, w zwiazku z czym pewna wrazliwosé
na dziatania rynkowe oraz potencjat do przyspieszonego wzrostu z tego wzgledu sa nieco inne niz
w OC. Tak wtasnie sie dzieje, stad pewnie w wiekszym stopniu sama kwestia presji cenowej w
autocasco odbija sie na tagcznym przypisie sktadki, podczas gdy w OC zachodzi efekt wrazliwosci
cenowej i tam nasz portfel ro$nie szybciej. Warto jednak podkresli¢, ze zaréwno w segmencie OC,
jak i w segmencie AC notujemy istotne dynamiki liczby klientéw oraz do$¢ istotng dynamike
sktadki, jak obecnie widaé. W obu segmentach szukamy mozliwosci optymalizacji — zaréwno

przez selekcje grup klientow, jak i przez znalezienie miejsca na podwyzki sktadki, jesli tylko jest to
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mozliwe. Cieszy nas to, ze w ostatnim okresie pojawiaty sie pewne doniesienia od znaczacych
graczy, ze rowniez dostrzegaja koniecznos¢ uspdjnienia polityki cenowej z dynamika wyptat. To
dobry prognostyk dla rynku. Z drugiej strony mamy nowych graczy wchodzacych na polski rynek,
wiec gra konkurencyjna prawdopodobnie zostanie z nami jeszcze przez jaki$ czas. Musimy zawsze
umiec sie w tym odnalez¢. Mysle, ze warto podkreslaé, bo jest to fundament dziatalnosci Grupy:
dziatamy w szerokim wachlarzu produktowym, z szeroka ofertg dla réznych grup klientéw i w
wielu kanatach dystrybucji. W zwigzku z tym naszym celem nie jest sam udziat w rynku. Naszym
celem jest odpowiadanie na potrzeby Polakéw i budowanie lojalnosci klientdw, bo z tego bierze
sie zarobek i zysk, ktory pokazujemy i chcemy nadal pokazywac.

00:52:16 Andrzej Powierza: Dziekuje bardzo. Drugie pytanie dotyczy segmentu zyciowego.
Gratuluje przyrostu sktadki, zwtaszcza w segmencie indywidualnym. Czy mozna poprosi¢ o troche
wiecej informacji o strukturze sktadki i ewentualnych zmianach pomiedzy czescig ochronng a
inwestycyjna? Kiedys prezentowali Panstwo nieco wiecej szczegotow na ten temat.

00:52:44 Maciej Fedyna: Odpowiedziatbym w ten sposob: to, czym sie tutaj w pewnym sensie
chwalimy, czyli ta dynamika, odnosi sie do produktéw ochronnych. Nie pochodzi ona ze sprzedazy
produktow stricte inwestycyjnych ani z tego, co pod polskimi standardami rachunkowosci jest
klasyfikowane jako sktadka przypisana — najczesciej jednorazowa. Natomiast liczby, o ktorych
mowimy, oparte o MSSF 17, duzo bardziej odzwierciedlaja faktyczng ochrone. W bardzo wielu
produktach zyciowych, jesli jest to produkt na zycie i na cate zycie, z natury rzeczy zawsze
wystepuje jaki$ komponent kapitatowy, natomiast w zaden sposdb nie zaburza to dynamiki
sktadki, ktdra prezentujemy. To, czym sie chwalimy, to rozwéj produktéw ochronnych
oferowanych klientom indywidualnym, ktory nie wynika z krétkoterminowego podkrecenia
charakterystyk produktéw, lecz — jak wspominaliSmy wczesniej — w bardzo duzym stopniu z
odpowiedniego nastawienia i zbudowania catej maszynerii po stronie naszych sieci sprzedazy, tak
aby efektywnie docierac¢ do klientow z tg oferta. To nie byt kiedy$ matecznik PZU. Intensywnie
rozwijamy sie w tym obszarze.

00:54:14 Magdalena Komaracka: Jeszcze jakies$ pytania? W takim razie moze przejde do pytan,
ktére dostaliSmy z internetu. Pierwsze pytanie, nawiazujace do trendéw na rynku, pochodzi od
Trigon Domu Maklerskiego, od Macieja Marcinowskiego: Prosze o komentarz do otoczenia
konkurencyjnego. Z jednej strony w ubezpieczeniach komunikacyjnych PZU szybko rosnie w
segmencie korporacyjnym, a jednoczesnie spada w masowym. W ubezpieczeniach

pozakomunikacyjnych z kolei jest na odwrét. W segmencie korporacyjnym jest spadek, aw
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masowym wzrost. Skad takie rozbieznosci w trendach w poszczegdlnych segmentach? My juz
czesSciowo odpowiadaliSmy na to — ze wzgledu na przeniesienie flot.

00:54:52 Bogdan Benczak: Jesli chodzi o komunikacje, Maciej czesciowo juz odpowiedziat, ze
wynika to z pewnej reklasyfikacji, jakiej dokonalismy w ramach PZU. Trzeba jednak zwréci¢ uwage
rowniez na specyfike ubezpieczern komunikacyjnych w segmencie korporacyjnym. Sa to z reguty
umowy generalne obowiazujace przez rok, w zwigzku z czym cena jest w pewnym sensie
zafiksowana. To rowniez jest jeden z elementow. Natomiast jesli chodzi o kwestie zwigzane z
ubezpieczeniami pozakomunikacyjnymi, to jeszcze raz odwotam sie do tego, o czym mowit Maciej
— do zrédet odpornosci Grupy PZU. Jak powiedziat Maciej, mamy wiele produktéw i po prostu to
wykorzystujemy. Jesli chodzi o klienta masowego, z sukcesem sprzedajemy ubezpieczenia
pozakomunikacyjne majatkowe. Natomiast w segmencie korporacyjnym i ubezpieczeniach
pozakomunikacyjnych rynek sie zmienia — zmienia sie cykl. Obserwujemy, ze na rynku
korporacyjnych ubezpieczen pozakomunikacyjnych ceny spadaja. Ma to tez zwigzek z tym, co
dzieje sie na rynku reasekuracyjnym.

00:56:24 Magdalena Komaracka: Pozakomunikacyjnych.

00:56:25 Bogdan Benczak: Tak, mowie o ubezpieczeniach pozakomunikacyjnych, przepraszam.
Maciej, moze chcesz co$ dodac?

00:56:31 Maciej Fedyna: Moze wchodzac troche gtebiej: oczywiscie nie wszystkie linie
produktowe zachowuja sie tak samo. W ubezpieczeniach doméw i mieszkan rosniemy w duzym,
dwucyfrowym tempie. W ofercie dla matych i $rednich przedsiebiorstw rosniemy nie dwucyfrowo,
ale zdynamika niezbyt odlegta od 10%. Nie rosniemy w uprawach. Ta linia produktowa w tym
roku, a w szczeg6lnosci w drugim kwartale, obnizata nam tgczna dynamike sprzedazy. Dobrze
ro$niemy w ubezpieczeniach turystycznych, choc¢ apetyt mamy wiekszy. Fantastycznie rosniemy
tez, jesli chodzi o dodatki komunikacyjne. Jezeli chodzi o ubezpieczenia masowe, to jest
prawdopodobnie najwazniejsze. Natomiast jesli chodzi o ubezpieczenia korporacyjne, gdy
patrzymy na dynamike catego portfela, zwykle jest ona pod wptywem duzych inwestycji, ktore
przektadaja sie na sktadke przypisana. Tutaj kalendaryzacja miedzy latami nie ma jednej reguty. Z
duzym optymizmem patrzymy wiec na tagczng dynamike, jakiej mogliby$my sie spodziewacé w tym
roku. Réwniez kolejne lata wygladaja obiecujaco, poniewaz wszystko wskazuje na to, ze w polskiej
gospodarce wciaz jest duzo pozytywnego nastawienia inwestycyjnego — czy to w kontekscie
inwestycji w obszarze bezpieczenstwa, czy szeroko rozumianej infrastruktury. W zwiazku z tym

segment korporacyjny chcielibySmy rozpatrywac raczej w dtuzszym okresie niz z perspektywy
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pojedynczych kwartatdw, bo tam z cata pewnoscia taki wptyw bedzie widoczny. Warto jednak
pamietac o tym, co zaznaczyt Bogdan: przy najwiekszych kontraktach wptyw swiatowych rynkow
reasekuracyjnych jest znaczacy. W zwigzku z tym, jezeli rynki majg wiekszy apetyt na ryzyko i
wyceniaja je nizej, to polskie inwestycje rowniez troche mniej kontrybuuja do przypisu sktadki.
Pamietamy, ze udziat w rynku jest miara pokazujaca znaczenie danego podmiotu dla rynku
finansowego, natomiast nie jest celem samym w sobie. Patrzymy na to rozsadnie i z odpowiednia
uwaga — zaréwno na strukture produktéw, jak i na odpowiednie dziatania oraz marzowos$é. Tym
przede wszystkim sie kierujemy.

Magda, jeszcze jedna rzecz, bo nie wspomniatem o tym przy wyptacalnosci i gdzie$ zawisto to w
powietrzu, wiec zeby nie budzito watpliwosci: wspomnielismy, ze w przysztym roku zapada nasz
dtug podporzadkowany. Tak, to prawda — konkretnie w lipcu. W zwigzku z tym juz teraz
pracujemy nad scenariuszami, aby odpowiedziec sobie na pytanie, czy w ogdle bedziemy
potrzebowali refinansowania, a jesli tak, to w jakim zakresie, w jakiej walucie, na jakim tenorze,
czy w ramach jednorazowej emisji, czy moze szerszego programu. Chcemy Panstwa zapewni¢, ze
mamy ten temat na uwadze i na tapecie. Faktem jest, ze gdy obserwujemy rynki, dzisiejsze
warunki wydaja sie bardzo atrakcyjne do pozyskiwania finansowania. W zwigzku z tym, jesli
pojawia sie jakiekolwiek informacje w tym zakresie, bedziemy sie nimi z Paiistwem dzieli¢. Dzisiaj
chcieliSmy zapewnié, ze nad tym pracujemy, nie przegapimy tego watku i jesli tylko bedzie okazja,
aby wykorzystac korzystne warunki rynkowe w tym zakresie, to wtasnie tak zrobimy.

01:00:56 Magdalena Komaracka: Dziekuje. Mam jeszcze dwa pytania w nawigzaniu do
wyptacalnosci i szeroko rozumianej dywidendy. Pierwsze pytanie jest od Trigon Domu
Maklerskiego, rowniez od Macieja Marcinowskiego: Na ile szacuja Paristwo pozytywny wptyw na
Solvency Il po wprowadzeniu modeli wewnetrznych?

01:01:12 Maciej Fedyna: Szanowni Panstwo, nie mozemy sie podzieli¢ ta informacja. Nie dlatego,
ze nie chcieliby$my sie pochwalic, tylko dlatego, ze ten proces naszego dialogu z organem
nadzoru, mimo ze jest bardzo zaawansowany, nie jest zakonczony i bytoby bardzo niewtasciwe
oraz nieeleganckie z naszej strony, gdyby$smy dzielili sie takimi informacjami bez uprzedniego
potwierdzenia, ze to naprawde sa te liczby, a nie inne, i ze mamy komfort traktowania ich jako
pewnych. Jak tylko bedzie taka mozliwosc¢ i bedzie to kwestia juz ugruntowana, oczywiscie
wrocimy do Panstwa z tg informacja. Poprzednio méwitem, ze to jest znaczacy wptyw, i moge to

potwierdzi¢, natomiast nie mozemy podac przyblizenia kwotowego.
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01:02:12 Magdalena Komaracka: Kolejne pytanie tez posrednio zwigzane, z Biura Maklerskiego
mBanku od Michata Konarskiego. W pierwszym potroczu 2026 roku nastapit wzrost wyniku
jednostkowego rok do roku. Czy mozemy oczekiwac réwniez, ze DPS w 2027 roku moze zanotowac
wzrost rok do roku?

01:02:34 Maciej Fedyna: Co pan prezes nato?

01:02:39 Bogdan Benczak: Tak...

01:02:40 Maciej Fedyna: Mozliwosc jest.

01:02:42 Bogdan Benczak: Bioragc pod uwage to, ze w tym roku wyptacimy naprawde wysoka
dywidende, jak réwniez biorac pod uwage to, ze mamy track record co do tego, ze ta dywidenda
co roku rosnie. MielisSmy bardzo dobre sze$¢ miesiecy tego roku. To, o czym powiedziat Maciej: nie
mozemy porownywac kwartatu do kwartatu tak na wprost. Natomiast intencja Zarzadu i celem
zarzadczym jest to, zeby dywidendy co roku wyptacac w sposob, ktory bedzie satysfakcjonowat
naszych akcjonariuszy. Jestesmy tego typu spdtka, mamy Swiadomosc oczekiwan naszych
akcjonariuszy i tak, intencja jest to, zeby wyptacac co roku dywidende naszym akcjonariuszom.
Jesli warunki na to pozwola, co roku wiecej.

01:03:39 Magdalena Komaracka: DostaliSmy jeszcze szerokie pytanie dotyczace rynku, rowniez
od Trigon Domu Maklerskiego, od Macieja Marcinowskiego. Jak Paristwo widzg przyszto$¢ rynku w
dtuzszym terminie? Sektor bankowy w ostatniej dekadzie sie konsolidowat, ubezpieczeniowy
raczej nie. Czy docelowo zaktadacie konsolidacje, czy raczej wchodzenie nowych graczy?
01:04:01 Bogdan Benczak: W ostatnim czasie oba te warianty byty obecne na rynku, poniewaz
konsolidacje rowniez miaty miejsce. Natomiast w ostatnich latach widzimy do$¢ duza
intensywnos¢ i czeste pojawianie sie graczy funkcjonujacych na zasadzie swobody Swiadczenia
ustug, takze w modelu MGA. Wydaje sie, ze to bedzie model, ktory rzeczywiscie bedzie sie w Polsce
rozwijat. To z mojej strony...

01:04:39 Maciej Fedyna: Dodatbym do tego spojrzenia jedna rzecz: bardzo duzo w zakresie
konsolidacji rynku ubezpieczen juz sie w Polsce wydarzyto. Gdy spojrzymy na slajd numer 13, w
sektorze ubezpieczen majatkowych ponad 75% rynku znajduje sie w ramach czterech grup.
Specjalnie nie méwie ,,spotek”, bo tych spotek potrafi by¢ czasem wiecej w ramach jednej grupy.
Przeleciatem, przepraszam. Natomiast zmierzam do tego, ze jesli spojrzymy na poziom
konsolidacji, to akurat w ubezpieczeniach majatkowych nie ma juz az tak duzo przestrzeni. Z tej
perspektywy jest to dos¢ skoncentrowany rynek. Po stronie zyciowej obraz jest troche inny.

Pewnie po stronie zyciowej wszyscy zyczylibySmy sobie szybkiego wzrostu tego segmentu rynku,
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poniewaz penetracja w PKB jest na naszym rynku wyjatkowo niska i segment ten nie rozwija sie w
takim tempie, jak wszyscy bySmy sobie zyczyli. W wielu bardziej rozwinietych geografiach jest to
istotny komponent oszczednosci dtugoterminowych. W Polsce na razie tego nie ma. Jesli miatoby
sie tu wydarzy¢ co$ duzego, by¢ moze bytby to réwniez przyczynek do ruchéw rynkowych, ale to
juz spekulacja.

01:06:12 Bogdan Benczak: Natomiast tez widzimy, ze duzi gracze Swiatowi zaréwno otwierajg sie
jako oddziat, jak réwniez zaczynajg dziatad tutaj w modelu MGA. Takze mamy tego Swiadomosc.
01:06:30 Magdalena Komaracka: Mamy jeszcze ostatnie pytanie. Rdwniez od Trigon Domu
Maklerskiego, od Macieja Marcinowskiego. Czy sg Panstwo w stanie skwantyfikowa¢ potencjalne
docelowe oszczednosci zwigzane z Al?

01:06:45 Bogdan Benczak: Nasze inicjatywy zwigzane z Al traktujemy dwutorowo. Po pierwsze,
tak jak mowitem, jest to baza do likwidacji naszego dtugu technologicznego, ale takze chcemy
zwiekszac skale naszej dziatalnosci w oparciu o nowoczesne rozwigzania. To jest jakby jedna
rzecz. Druga rzecz, ktdra bierzemy pod uwage, to demografia, to, co sie dzieje na rynku, takze
rynku pracownika. Dzieki wdrazaniu automatyzacji czy tez nowoczesnych rozwiazan jest to takze
nasza odpowiedzZ na pewne prognozowane przez nas wyzwania, ktére beda zwigzane z tym
elementem. My po prostu musimy by¢ przygotowani operacyjnie na to, zeby obstugiwac naszych
klientéw w sposob jak najlepszy i jak najbardziej efektywny.

01:07:43 Magdalena Komaracka: Czy jeszcze jakie$ pytania z sali? Tak?

01:07:49 Andrzej Powierza: Pozwole sie jeszcze spytac o jedng rzecz, mianowicie o perspektywe
strategicznag i czy planuja Panstwo jakies$ aktualizacje celéw finansowych, strategii, zwtaszcza
patrzac na przychody, te linie, ktdra rozwija sie troche inaczej, niz sie Panstwo spodziewali.
01:08:12 Bogdan Benczak: Z naszego punktu widzenia koncentrujemy sie na realizacji obecnych
celdw strategicznych. Tak, zwracamy uwage na kwestie dotyczace przychodéw. Mamy tez
Swiadomos¢ tego, jakie byty zatozenia strategiczne przy opracowywaniu tych celéw kilka lat temu.
Natomiast teraz koncentrujemy sie na wykonaniu inicjatyw, ktdre zostaty tam przewidziane i ktdre
maja zbudowac nam baze do tworzenia nowej strategii obejmujacej lata od 2027 roku. Bardzo
istotne s dla nas te elementy strategii, w ktérych — poza kwestiami przychoddw — liczy sie
rentownos$¢ oraz to, jak wywiazujemy sie z poszczegdlnych obietnic ztozonych akcjonariuszom.
Chodzi gtéwnie o naszg polityke dywidendowa. Dla nas najwazniejsze jest wywigzanie sie z niej
mimo zmieniajacego sie otoczenia regulacyjnego oraz przygotowanie organizacji i Grupy PZU do

tego, abysmy nadal byli odporni, stabilni i przewidywalnie dostarczali dywidende, do ktérej sie
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zobowigzali$my. To nasz najwazniejszy warunek. Jesli chodzi o cze$¢ przychodowa — tak jak
mowit Maciej — zachowujemy sie odpowiedzialnie wobec rynku, zwtaszcza rynku ubezpieczen
komunikacyjnych. W sytuacji, gdy zaktadalismy byé moze, ze ten rynek bedzie rozwijat sie inaczej,
nie mozemy obrazad sie na to, co sie dzieje na rynku. Jeszcze raz: sitg Grupy PZU sg odpornos¢ i
zdywersyfikowany model. Dzieki temu jesteSmy w stanie reagowac i w sytuacjach, kiedy cos$ nie
przebiega zgodnie z naszymi zatozeniami, wykorzystac site Grupy PZU oraz rozwijac sie lub
koncentrowac na innym segmencie. Jezeli popatrzymy na core’owg dziatalnos$¢ Grupy PZU, czyli
ubezpieczenia majatkowe, jestem naprawde dumny z tego, ze to bodajze czwarty kwartat z rzedu,
w ktérym nasz COR jest ponizej 90%. To znaczy, ze strategia i system dziatania, ktére przyjelismy,
dziataja i zdajg egzamin. Oczywiscie musimy tez dziata¢ w odpowiedniej skali — to jest bez dwdch
zdan. Jesli chodzi o ubezpieczenia zyciowe, dowozimy marze, o ktdrej rozmawialiSmy. W
sytuacjach, w ktérych jest to mozliwe, wykorzystujemy szanse takze w innych segmentach.
Jeszcze jakis czas temu, przypomne tylko, zdrowie wymagato bardzo duzo atencji zarzadczej. Nie
mowie, ze teraz tej atencji nie ma, ale zbudowali$my kompetencje, mamy zesp6t zarzadczy,
budujemy juz skale i inwestujemy w technologie w tym obszarze, poniewaz to jest szansa na
rozwoj. Patrzymy na demografie — nie ma wyjscia. Ludzie potrzebuja tego typu ustug i
odpowiadamy na potrzeby Polakéw. Rozwijamy réwniez cze$¢ inwestycyjna, przygotowujemy sie
do wejscia OKI, a nowe produkty, ktdre oferujemy, takze okazaty sie sukcesem. To sg elementy, w
ktérych reagujemy. Oczywiscie, jesli zapyta mnie Pan, co zrobi¢ w pozostatych czesciach, to tak —
w majatku jest bardzo duzo rzeczy do zrobienia. Musimy poprawic efektywnosc dziatania naszej
sity sprzedazy, w tym agenta wytacznego. W kanatach, ktére kontrolujemy, czyli w kanale agenta
wytacznego i naszej sprzedazy ladowej, rowniez mamy wiele inicjatyw, ktére maja poprawié
skuteczno$¢ naszego dziatania. Natomiast jezeli nasi konkurenci zdobywaja rynek ceng, ktéra dla
nas jest nieakceptowalna — po pierwsze dlatego, ze jesteSmy odpowiedzialni, a po drugie dlatego,
ze wywigzujemy sie ze zobowigzan wobec naszych klientéw — to nasze dziatanie musi by¢
odpowiedzialne. Hamujemy, poniewaz nie mozemy sobie pozwoli¢ na btad w tym zakresie.
Reagujemy wiec ptynnie. Maciej méwit, ze obserwujemy to, co dzieje sie na rynku. W sytuacji, gdy
w komunikacji jest taki, a nie inny cykl, probujemy wykorzystywac inne szanse. Teraz robimy
wszystko, aby skorzystad rowniez z obecnego momentu cyklu inwestycji infrastrukturalnych w
naszym kraju. Jest to szansa, cho¢ wiaze sie tez z pewnym niebezpieczenstwem, bo ubezpieczenie
olbrzymiej inwestycji infrastrukturalnej jest tak naprawde zdarzeniem jednorazowym — to sktadka

w tym roku. Nie mozemy jednak tego nie zrobi¢, bo taka jest nasza rola. Jeszcze raz:
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wykorzystujemy site Grupy. Jestem zadowolony z tego, jak nasze banki performowaty w
pierwszych szesciu miesigcach, mimo ze one réwniez miaty bardzo wymagajaca sytuacje.
Wyzwania, ktore przed nimi staty, byty réwnie duze jak w ubezpieczeniach. Nasz3 sitg i zrodtem
odpornosci sa dywersyfikacja oraz dziatanie w ré6znych segmentach. Zesp6t zarzadczy jest w stanie
szybko reagowac i wykorzystywac pojawiajace sie szanse. Natomiast mamy ogromnie duzo do
zrobienia wewnatrz: poprawe efektywnosci, redukcje dtugu technologicznego — o tym nie
zapominamy.

01:14:39 Magdalena Komaracka: Jeszcze weszto jedno pytanie od PKO BP Securities, od
Jaromira Szortki. Czy mogliby Panstwo podad, ile wynidstby wspotczynnik wyptacalnosci pro
forma, uwzgledniajac juz wzrost bufora antycyklicznego do 2%?

01:14:57 Maciej Fedyna: Znaczy w sposdb oczywisty by sie obnizyt troszeczke, natomiast ta
zmiana juz nie bytaby bardzo znaczaca. Jak bedziemy pokazywad wyniki po trzecim kwartale, to to
bedzie widoczne, bo on juz wtedy bedzie obowigzywat, natomiast z drugiej strony beda inne
czynniki, ktére dziatajg w przeciwnym kierunku, wiec zdecydowali$my sie na to, zebySmy tutaj
Panstwu przekazywali informacje bez spekulacji, co by byto, gdyby$smy cos przyjeli, tylko

wedtug. .. jedyne, co zaktadamy, to ze stosujemy juz ten porzadek prawny, ktéry ma obowigzywac
i to jest wydaje sie, ze takie bardzo transparentne i jakie$ powtarzalne podejscie. Oczywiscie w
trzecim kwartale bedzie widac ten wptyw zmiany poziomu bufora antycyklicznego.

01:15:40 Bogdan Benczak: Ale przypominamy tez, ze do tego sie zobowigzali§my na ostatniej
konferencji, a Grupa PZU stara sie wywigzywac ze swoich zobowigzan. Staramy sie wywigzywac ze
swoich zobowiazan, tak ze pokazemy.

01:16:02 Magdalena Komaracka: To ja nie mam wiecej pytan z internetu, z sali rowniez, tak ze
bardzo Panstwu dziekujemy i zapraszamy 19 listopada.

01:16:11 Bogdan Benczak: Bardzo serdecznie Panstwu dziekuje, zycze mitego dnia i musze to
zrobic - zerknijcie na te nasze ETF-y, warto. Mitego dnia, do widzenia.

01:16:20 Maciej Fedyna: Dziekuje.



