Witam na omdwieniu wynikéw PZU po I kwartale 2013 roku. Nasze spotkanie poprowadzi dzi$ Pan
Przemystaw Dabrowski, Cztonek Zarzadu odpowiedzialny za sprawy finansowe. Spotkanie potrwa
okoto 90-ciu minut. Na poczatku oméwimy prezentacje, ktdrq Panstwo macie przed soba, nastepnie
bedzie czas na zadawanie pytan. Spotkanie, jak co kwartat jest transmitowane na zywo w
internecie. Panstwo ktdrzy uczestniczycie on-line, mozecie zadawac¢ pytania bezposrednio przez

strone webcastu albo wysytajac e-mail na moj adres: pwisniewski@pzu.pl . Teraz chciatem oddac

gtos Panu Prezesowi.

Witam na omawianiu kwartalnych wynikdéw. Tu Piotr powiedziat, ze z Zarzadem, no tym razem to
tylko ze mna. Prezes Andrzej Klesyk jest za granicg, o czym pewnie tez Panstwo czytaliscie i pewnie
bedziecie pytali. Standardowo, najpierw przejdziemy przez gtéwne slajdy w prezentacji, a potem
oczywiscie odpowiadamy, jesteSmy do Panstwa dyspozycji, jesli chodzi o pytania.

Wyniki finansowe Grupy PZU. Juz standardowo w prezentacji, slajd pokazujacy strukture Zarzadu —
zadnych zmian. Wydaje sie, ze jest to juz taka struktura Zarzadu, ktéra do konca kadencji juz nie
powinna ulega¢ zmianie, wiec przejdzmy dalej. Nastepnie pare slajdéw o rynku ubezpieczen
majatkowych i na zycie w zesztym roku. Niestety oficjalnych danych o rynku za ten kwartat jeszcze
nie ma. Ja skomentuje tez nasz outlook na rynek ubezpieczen, zardwno ubezpieczen majatkowych,
jak i zyciowych w tym roku, ale niestety nie moge podac jakichs$ twardych liczb. Jesli chodzi o rynek
w zesztym roku, rynek majatkowy rést. Tak, jak zesSmy sie z Panstwem komunikowali, on znacznie
lepiej rést w I kwartale, w I pdtroczu niz w kwartale III i IV - w III i IV rozpoczeto sie spowolnienie.
Po pierwszych dwdch kwartatach, ta dynamika to byto ponad 8% wzrostuy, finalnie skonczyto sie
niecatymi 4%. Gtdwne drivery wzrostu, to przede wszystkim wyzsze ceny. Nie mieliSmy do czynienia
z jakims$ wielkim wzrostem ilosci ubezpieczonych, przede wszystkim mieliSmy wyzsze ceny. MieliSmy
tez co$, co jest jednorazowe, czyli pojawity sie ubezpieczenia, dodatkowe ubezpieczenia szpitali,
dodatkowe NNW szpitali. To ubezpieczenie niestety sie pojawito i znikneto — w tym roku go nie ma.
Ma sie pojawi¢ znowu za rok, w zmienionej formie legislacyjnej, ale ono oczywiscie tez miato wptyw
na to, jak ten rynek rdst. Tak jak powiedziatem dynamika w I potowie ub.r. catkiem niezta, w II
potroczu zrobito sie juz troche stabiej, ten rynek rost znaczaco wolniej, w IV kwartale zdecydowanie
hamowat. Za to byt to kolejny rok, kiedy rynek ubezpieczen majatkowych odnotowat bardzo dobre
wyniki, jesli chodzi o rentownos$¢, ta rentownos$¢ rosta — to jest prawa cze$¢ slajdu. Z 300 min z
wyniku technicznego w roku 2011 do 700 min w roku 2012. No ta rentownos¢ to z jednej strony
historyczne wzrosty cen po fatalnym roku 2010, z drugiej strony, tez o tym rozmawialiSmy, i dobre
czynniki pogodowe, ale takze, pewne czynniki makro jak chociazby mniejszy ruch samochodowy —
wysokie ceny benzyny spowodowaty, ze kierowcy w Polsce jezdzili znacznie mniej, wiec w efekcie
czestosS¢ tych szkdd znaczaco spadta.

Rynek ubezpieczen na zycie — ten rynek takze rost w zesztym roku, rost mniej wiecej okoto 5%.
Troszeczke jesteSmy niezadowoleni z tego wzrostu, poniewaz to byt wzrost gtownie spowodowany
ubezpieczeniami ze skfadkg jednorazowa. To jest dla nas, z naszej perspektywy nie najlepsze

ubezpieczenie. To sg ubezpieczenia o dosy¢ niskiej rentownosci dla ubezpieczycieli, z pewnymi



nawet putapkami dla ubezpieczajacych. Oczywiscie rynek sktadki regularnej rést troche wolniej, on
rost w skali bodajze ponad troche 2% i to jest rynek, na ktérym Grupa PZU sie koncentruje.
Rentownos$¢ rynku tez rosta, ale rosta wolniej, takze dlatego, ze tak jak powiedziatem struktura
skfadki, zwtaszcza tej rosnacej, to gtdwnie sktadka jednorazowa.

Jak sie PZU odnalazto na rynku, rozmawialiSmy o tym, ja tylko jeszcze raz podsumuje: w obu tych
gtdwnych segmentach dziatalnosci utrzymujemy udziat w rynku — w skladce regularnej zyciowej
caty czas 43%, w skfadce ubezpieczen majatkowych udato nam sie zdecydowanie zatrzymac ten
spadek historyczny, zostaliSmy na 32, troche ponad 32%. Jak widzimy rynek w tym roku —tak jak
powiedziatem, niestety nie dysponujemy jeszcze twardymi liczbami, wiec nie jestem w stanie
Panstwu wyswietli¢ tego typu slajdow, no ale mamy juz pewne swoje szacunki. Widzimy, ze
zwlaszcza jesli chodzi o rynek majatkowy, widzimy duze wyhamowanie, duze spowolnienie,
oczekujemy nawet ujemnej dynamiki rynku w I kwartale. Zaktadamy, ze rynek moze kilka procent w
dét spas¢ nominalnie. Przede wszystkim ten ujemny wynik rynku to komunikacja, przede wszystkim
w ubezpieczeniach korporacyjnych, w ubezpieczeniach masowych - ten rynek zachowuje sie w
miare stabilnie, bez wzrostu. Oczywiscie trzeba sobie zada¢ pytanie jak moze sie zachowa¢ rynek w
ciggu catego roku, no i tu jesteSmy dosyé pesymistyczni po tych pierwszych miesigcach. Ja
przypomne tylko, ze w 2009 roku, ktéry tez byt takim rokiem pokryzysowym po 2008, no Polska nie
tylko byta zielong wyspa, jesli chodzi o PKB, ale takze jesli chodzi o rynek majatkowy, ten rynek
urdést wtedy ponad 3%. Wydaje nam sie w tej chwili, ze rynek majatkowy, no wariant powiedzmy
$rednio optymistyczny, to jest wariant pomiedzy 0 a 1 % wzrostu w tym roku tak, po tym I
kwartale. Jesli chodzi o rynek ubezpieczenn na zycie, to raczej widzimy oczekiwanie. Realizuje sie
sprzedaz, ale gtownie w produktach ze sktadka jednorazowg i to jest tak naprawde wynik
malejacych stop zwrotu, kiedy klienci wychodzg z prostszych produktéw inwestycyjnych i szukajq
produktow, ktére gwarantujq wyzsze stopy zwrotu, wiec troche sie sprzedaje skfadek
jednorazowych, za to jesli chodzi o sktadki, generalnie o rynek, jest oczekiwanie na zmiany
regulacyjne. Tak, jak z Pafstwem juz rozmawiali$my przy poprzednich publikacjach wynikdw sg dwa
takie gtdwne strumienie tych zmian. Z jednej strony to jest generalnie tendencja do tego czy
wiasciwie zamiar redukcji czy regulacji optat za wyjscie, za zamkniecie optat produktdw unit-link.
Dzisiaj te optaty sg na tyle wysokie, ze klienci ktdrzy rezygnujq z takiego produktu w perspektywie
krotszej niz 10 lat, czesto mogg nawet straci¢ czeS¢ wiozonego kapitatu, nie tylko nie uzyskujg
zwrotow. Druga tendencja, to jest tez zamiar regulacji lepszej czy wiasciwie, nie wiem czy lepszej,
innej regulacji rynku bancassurance. Tutaj w obu tych strumieniach, jesli chodzi o agencje rzadowe
to jest KNF i UOKIK. No i te dwa dziatania powoduja, tak mysle, ze gtdwni gracze na rynku nie za
bardzo wiedza, w ktdrq strone sie porusza¢. Na pewno juz obecny etap prac jest taki, ze KNF bedzie
oczekiwat wiekszej transparentnosci przy zawieraniu uméw. Raczej nie jest mozliwe limitowanie
wielkosci tych optat za wyjscie - to jest tak naprawde rachunek ekonomiczny, za to jest koncepcja
chociazby rozliczania w czasie prowizji dla bankéw — to sie wigze zaréwno jakby z optatami za

wyjscie, jak i z bancassurance, co miatoby taki efekt, ze banki zaczetyby pokazywa¢ w sposdb



bardziej znormalizowany przychody z prowizji, ktdrgq dostajq od ubezpieczycieli — nie wykazywatyby
tego w jednym roku, tylko tak naprawde rozktadatyby to na caty czas trwania polisy. W tej chwili
prace trwaja, ciezko jest mi to skomentowacé. My zaktadamy, Zze rynek skfadki regularnej bedzie w
stanie moze urosng¢ 1, pomiedzy 1 a 2% w tym roku, jesli chodzi o rynek skfadki jednorazowej nie
umiemy w tej chwili jakby tego skomentowac.

Przechodzimy teraz do wynikow Grupy PZU — tu sq krdciutko opisane jakosciowo te nasze wyniki.
Tak, jak Panstwo wiecie zrealizowali$my wynik netto na poziomie Grupy powyzej 800 min zt — to jest
troszeczke lepiej niz rok temu. Zrédta tego wyniku, ktory uwazamy jest catkiem solidnym wynikiem
w trudnych czasach, ktdre w tej chwili sie pojawity dla ubezpieczycieli. Z jednej strony te czynniki,
ktore dziatajq na plus, to jest naprawde wysoka rentowno$¢ ubezpieczen masowych majatkowych i
przede wszystkim bardzo niska szkodowo$¢ w ubezpieczeniach rolnych, a takze utrzymujaca sie
niska szkodowo$¢ w ubezpieczeniach komunikacyjnych. Drugi istotny element to jest caly czas
utrzymywanie naszej wysokiej rentownosci w ubezpieczeniach grupowych i indywidualnie
kontynuowanych, a w zasadzie nawet poprawa tej rentownosci, poréwnujac kwartat do kwartatu — I
kwartat zesztego roku do I kwartatu tego roku. Z takich niejednorazowych czynnikdw, to niestety sg
czynniki ujemne tzn. negatywne — to jest przede wszystkim dziatalno$¢ lokacyjna, gdzie na
dziatalnosci lokacyjnej jesteSmy znaczaco ponizej wynikéw zesztego roku. Sg tez dwa czynniki
jednorazowe. Jeden czynnik to jest podpisanie ugody z AXA - my zamkneliSmy z AXA wieloletnig
umowe na reasekuracje portfela OC i Zielonej Karty. Tak, jak Panstwo pamietacie w wynikach za
2011 rok, my mieliSmy odpis w wysokosci bodajze 70 min zt, potem byly dtugie negocjacje, ktore
trwaty prawie ponad rok i finalnie, na przetomie stycznia - lutego, podpisaliSmy ugode z AXA - to
jest piec¢dziesiat pare milionéw ztotych. No i drugi jednorazowy czynnik wiekszy, to jest rozpoczecie
konsolidacji funduszy sektora nieruchomosci i to jest wptyw mniej wiecej stu, bodajze niecatych, stu
siedemdziesieciu miliondéw ztotych.

Ja kréciutko oméwitem te gtdwne pozycje wynikéw, teraz bym chciat tradycyjne przejs¢ przez, a
tutaj jest podsumowanie tego, o czym moéwitem — sktadki urosty nam 2,4%; zysk netto z 822-3 na
837 min, troche ponad 2, okoto 2% wzrostu; kapitaty wiasne urosty z 13,8 na 15 mid, poréwnujac
oczywiscie kwartat do kwartatu; no i zwrot z kapitatu wtasnego ROE, troche nizszy — 22,9%, nizszy
dlatego, bo zeSmy wyptacali poprzednia dywidende w wysokosci 75% zyskéw, zgodnie z
rekomendacjq KNF, co w jakim$ sensie kapitaty urosty, pomimo ze zysk jest taki sam, to jednak
kapitaty, baza kapitatowa jest wyzsza.

Przechodzac teraz do omdwienia konkretnych linii biznesowych — ubezpieczenia grupowe na zycie i
ubezpieczenia kontynuowane. Tutaj tak jak czesto méwimy zawsze jest, cieszymy sie z tego, ze jest
tak nudno — dynamika wzrostu tych ubezpieczen to jest troche ponad 2%, rentownos$¢ w zesztym
roku mieliSmy 17,7 — to jest ten wskaznik naszej rentownosci, w tym roku 19,05. Wydaje sie,
podobnie jak Panstwo zauwazyliscie jest pewna sezonowos¢ tego wskaznika, nie wydaije sie, zeby ta
rentowno$¢ na poziomie, co najmniej 20% w skali catego roku, jesli chodzi o ten strumien naszej

dziatalnosci, byta zagrozona.



Ubezpieczenia indywidualne na zycie — to jest linia biznesowa, w ktdrej zarejestrowali$my najwyzszg
dynamike wzrostu, jesli chodzi o przychody, przede wszystkim dzieki sprzedazy ubezpieczen ze
skfadka jednorazowa. Ja bytem pytany poprzednio przez dziennikarzy czy to jest jakas strategia
Grupy PZU tak nowa, ze my kfadziemy na to nacisk. To nie jest tak, ze my kfadziemy na to nacisk,
po prostu to bardziej zalezy od tego, co chcg klienci i co chca banki - przy nizszych stopach zwrotu,
banki byly w stanie sprzedac¢ po prostu wiecej produktdw PZU ze sktadkg jednorazowaq niz w roku
poprzednim. To jest dla nas wazne, ze tutaj nam rosng skfadki, za to tez trzeba mie¢ Swiadomos¢,
ze ta skiladka, ktérg tu sprzedajemy to jest oczywiscie sktadka IFRS-owa, to nie sg tzw. poliso-
lokaty. Za to niestety ta sktadka ma dosyc¢ niskg rentownosc¢ tak, tu méwimy o rentownosciach na
poziomie 7 — 8 — 5% tak, to zresztg bedzie widac¢ potem, jesli chodzi o rentownos¢ tego biznesu.

Ubezpieczenia korporacyjne majatkowe. Tu niestety pojawia nam sie czerwona strzatka czy
czerwona kropka. ZanotowaliSmy dosy¢ duzy nominalny spadek w tych ubezpieczeniach. Tak, jak
Panstwo widzicie to jest ponad 20%. Dlaczego tak sie dzieje, koncentrujemy sie caty czas na
utrzymaniu rentownosci. W momencie kiedy tak, jak na jednym ze poprzednich slajdéw Panstwo
widzieliScie osiggneliSmy, caty rynek osiggnat bardzo wysokg rentowno$¢ w zesztym roku, wszyscy
podreperowali swoje kapitaty wiasne, no to cze$¢ naszych konkurentéw powoli zaczyna obnizac
ceny, poniewaz robig to w momencie kiedy rynek nie rosnie, i to raczej jest dekoniunktura, to
najprostsza metoda, najtatwiej jest pozyskiwa¢ duze rachunki czyli w tej chwili nasze szacunki
mowig, ze najsilniejsza walka cenowa odbywa sie w sektorze ubezpieczen korporacyjnych, w
komunikacji korporacyjnej, poniewaz tam sg duze rachunki po kilkanascie, po kilka - kilkanascie
miliondw ztotych i tam jakby zdobywajac taki rachunek, obnizajac sktadke, mozna szybko prébowac
zasypac utrate czy spadek sktadki w innych ubezpieczeniach. PZU tak, jak powiedziatem koncentruje
sie na wyniku, na rentownosci, stad ten wynik przychodowy, jesli chodzi o skladke nie jest
najlepszy, za to caly czas utrzymujemy naszg rentownos$¢. Ewidentnym celem rentownosciowym jest
co najmniej, jesli chodzi o ubezpieczenia komunikacyjne, co najmniej 97% czyli pozytywnie,
najwyzszy combined ratio to 97% albo i lepiej. Za to tez w tej chwili zaktadamy, ze bedziemy w
stanie w nastepnych kwartatach odrabiaé, jesli chodzi o przychody tq strate z pierwszego kwartatu
aczkolwiek nie obiecywatbym tu sobie, ze bedziemy w skali catego roku na tzw. zero czyli, ze bedzie
to sktadka nominalna, pewnie bedzie jakis tam nieduzy spadek. No i tu drugi pod wzgledem
rozmiaru albo wiasciwie pierwszy, jesli chodzi o sktadke, a drugi jesli chodzi o rentownos$¢ biznesu —
ubezpieczenia majatkowe dla klienta masowego. Tu jesteSmy bardzo zadowoleni, bo tak jak
Panstwo widzicie sktadka troche nam rosnie, a tak jak powiedziatem nasze szacunki na temat rynku
mowig, ze rynek nominalnie spada. No i tutaj oczywiscie mamy, o czym juz mdwitem, bardzo
wysokg rentowno$¢. Ta rentownos$¢ bardzo mocno wzrosta. Gtéwne czynniki wzrostu rentownosci to
sq ubezpieczenia rolne, to jest caty czas niska szkodowo$¢ komunikacji i tak naprawde rozliczenie
AXA-y. To znaczy to, o czym moéwitem - rozliczenie AXA-y ma wptyw na tq linie biznesowg, poniewaz
jest to rozliczenie umoéw przede wszystkim, to ma nieduzy wplyw na segment korporacyjny,

poniewaz jest to rozliczenie uméw komunikacyjnych z rynku masowego.



To byto o gtdwnych liniach biznesu, teraz tradycyjnie slajd o kosztach. Trudne czasy, wracamy do
dyscypliny kosztowej. Chciatbym tez od razu powiedzie¢ — to nie oznacza, ze PZU zamierza w
nastepnych latach kreowaé warto$¢ poprzez dalsze zwolnienia grupowe, dalszg znaczacq redukcje
kosztdw, ale oczywiscie w trudnych czasach PZU zaczyna zwraca¢ uwage na swoje koszty. Jak
Panstwo widzicie rok do roku mamy istotny spadek catkowitych kosztéw administracyjnych, te
koszty powtarzalne one az tak mocno sie nie zmniejszajq, ale tez mamy spadek. Za to rzeczywiscie
przykreciliSmy mowigc tak kolokwialnie, kurek z pewng taka dziatalnoscig projektowg, nie tg
strategiczng, tylko takg powiedziatbym na tym troche nizszym poziomie. Czyli pewne dziatania
przesuwamy na rok nastepny i na lata nastepne. Oczywiscie te gtdwne projekty strategiczne typu
wymiana systemu produktowego, caty czas przebudowa jednostek, to wszystko jest realizowane.
Za to jak powiedziatem widzac, co sie dzieje, juz dawno, dawno temu staraliSmy sie zawsze,
powiedziatbym tak, dopasowywac nasze koszty do naszej sktadki. Jezeli zaktadamy, ze skiadki w
tym roku dla Grupy mogq by¢ dodatnie, ale nie duzo, to tez chcemy, zeby koszty, jezeli nie spadna,
to po prostu w ogole nie rosty.

To byla taka cze$¢ bardziej ogdlna, przechodzimy teraz do prezentacji bardziej szczegdtowej
wynikdw finansowych. Ja moze przeskocze ten slajd, bo nie wiem na ile on jest istotny i nie ma na
nim jakichs dodatkowych informacji. No moze taka rzecz — wskaznik mieszany dla Grupy, jak
Panstwo widzicie wyjatkowo niski 77% po I kwartale, to jest znaczaco nizej niz w zesztym roku, to
jest znaczaco nizej niz za IV kwartat i za caty zeszty rok. Za to ja juz te gtdwne zrodta tego niskiego
wskaznika wymienitem. Oczywiscie to tez jest tak, ze cze$¢ z tych rzeczy jest niepowtarzalna, czyli
np. to ze mamy takie bardzo dobre wyniki na ubezpieczeniach rolnych, a przede wszystkim
podpisanie ugody z AXA. Juz kolejnej ugody nie podpiszemy, bo bysmy zamkneli po prostu
wieloletnig umowe reasekuracyjna. Za to tez jest tak, ze ten wskaznik mieszany, to co sie dzieje
chociazby sytuacja na rynku ubezpieczerh komunikacyjnych pokazuje, ze pogarszanie sie sytuacji
rentownosciowej nie bedzie bardzo dramatyczne. To jest raczej dobry prognostyk na wskaznik
mieszany Grupy PZU w ubezpieczeniach majatkowych dla catego roku.

Tu sg gtdwne segmenty dziatalnosci, ktore tez przed chwilg omawiatem. Tutaj mamy bardziej
szczegotowy slajd. Tu sa, dekompozycja tych czterech gtownych strumieni na gtdwne linie
produktowe. Jesli chodzi o ubezpieczenia masowe, to OC komunikacyjne w zasadzie zeSmy
odnowili. Tu jest prawie 0,3% wzrostu. Niestety mamy duzy spadek w AC komunikacyjnym, jesli
chodzi o skladke przypisang, za to z tych naszych szacunkdw wynika, ze jest to co$, co dotyka
catego rynku. Znaczy tu jesteSmy, zwtaszcza jesli chodzi o autocasco, spokojni o nasze udziaty
rynkowe. Wskazniki combined ratio czyli wskaznik mieszany to w zasadzie w tych wszystkich liniach,
jak Panstwo widzicie jest bardzo dobrze. OC komunikacyjne - 76%. Od razu bym powiedziat to te
76% tak naprawde po znormalizowaniu, zwtaszcza te AXA by trzeba byto wyjaé, to bedzie troche
ponad 80%, ale to jest bardzo dobry rezultat. Tak samo autocasco komunikacyjne. Inne produkty,
tu mamy 102% w zesztym roku, teraz mamy 64%. To sg ubezpieczenia rolne. Generalnie

ubezpieczenia masowe combined ratio 74,5%. Tak jak powiedziatem oczywiscie kolejne kwartaty nie



powinny juz dostarczac az tak dobrych wynikdw rentownosciowych ze wzgledu na te dwa one-off'y.
Z AXA juz nie podpiszemy umowy, a rolne miaty te szkodowos$é, one sie tak naprawde dziejg w I
kwartale i troche w II. Ten drugi tez wyglada na to, ze nie jest najgorszy. Za to te dane
rentownosciowe pokazuja, Ze ta rentownosS¢ za caty rok moze byc¢ lepsza niz ten znormalizowany
wskaznik, o ktorym moéwimy te 96%. Jedli chodzi o ubezpieczenia korporacyjne, tutaj juz
komentowatem, no niestety mamy spadek sktadek i to jest zarowno w autocasco, jak i w OC, takze
w innych produktach, czyli pozakomunikacyjnych. Jesli chodzi o te inne produkty no to czeSciowo
ten spadek jest spowodowany brakiem ubezpieczen szpitalnych. Ja przypomne, ze mySmy w
zesztym roku w I kwartale sprzedali okoto 70 min zt sktadek szpitali, rozszerzonego NNW szpitali. W
tym roku nie ma tych 70 min zt, zresztg pod koniec roku czes¢ z tych 70 min zt zostata anulowana.
Finalnie w catym roku to byto 50-pare min zt. Wiec gdyby$Smy te 70 min zt wyjeli, to skladki te
pozakomunikacyjne bytyby na ptaskim poziomie. No jesli chodzi o rentownos$¢, to caly czas
utrzymujemy rentownos¢. Tu troszeczke widzimy pogorszenie rentownosci na OC komunikacyjnym,
za to per saldo te obie linie OC komunikacyjne i autocasco komunikacyjne caty czas majq
rentowno$¢ na poziomie 97% combined ratio i to jest taki dla tych dwdch produktdw zwtaszcza w
tych ubezpieczeniach nie masowych, ale w segmencie korporacyjnym one sie sprzedajg razem i my
to razem tak naprawde analizujemy te dwa produkty razem. Celem tutaj jest te 97% i jesli chodzi o
produkty komunikacyjne, korporacyjne. Ubezpieczenia na zycie, ubezpieczenia grupowe i
kontynuowane, juz o tym mdwitem, najwazniejsza rzecz to jest wzrost rentownosci. Ubezpieczenia
indywidualne - bardzo duzy wzrost, natomiast tak, jak Panstwu powiedziatem, no niestety ta
rentowno$¢ jest znacznie nizsza. Rok temu 22% teraz tylko 8,7%. Ubezpieczenia ze skiadkg
jednorazowg majg znaczaco nizszg rentowno$¢ niz ubezpieczenia, ktdre tradycyjnie sprzedawaliSmy.
CzesS¢ to sg ubezpieczenia tak zwane ochronne, gtdwnie ochronne na dozycie i te ubezpieczenia
miaty, one majg zdecydowanie wyzszg rentownosS¢. Niestety wiekszos¢ tych ubezpieczen zapadto
nam w ostatnich latach i generalnie jest to sytuacja na rynku, tzn. te ubezpieczenia juz raczej sie
nie odnawiajg, gtdwnie sg sprzedawane ubezpieczenia inwestycyjne a ich rentowno$¢ jest blizsza
rentownosci takich produktéow jak nie ubezpieczeniowe, jak TFI, niz tradycyjnych produktow
ubezpieczeniowych.

Nasza dziatalnoS¢ poza Polskg - co jest chyba wazne - jesteSmy albo na plusie, albo jesteSmy na
takim matym minusiku, wiec rentownos$¢ utrzymujemy. Realizujemy drobne wzrosty. Nie sg to
oczywiscie dane, nie sg to akurat segmenty, mam na mysli zaréwno przychody jak i wyniki, ktére
miatyby istotny wptyw na wyniki Grupy.

Podsumowanie one-off'éw, o ktérych mdwitem. Oczywiscie konwersja, ta konwersja jest coraz
mniejsza. Jak Panstwo widzicie poziom konwersji w I kwartale niecate 50 min zt, ugoda z AXA - 53
min zt, no i oczywiscie to rozpoczecie konsolidacji funduszy nieruchomosci. Te fundusze nie byty
konsolidowane. W tej chwili po wigczeniu ich do konsolidacji, efekt zresztq opisany w sprawozdaniu
finansowym, polega na tym, ze one byty w kapitale z aktualizacji wyceny, zyski na tych funduszach
nie byly dostepne dla akcjonariuszy a teraz przeszty po prostu do zysku danego roku przez zysk.



Dekompozycja, jesli chodzi o zmiane rentownosci dla ubezpieczen grupowych i indywidualnie
kontynuowanych. Ten zysk operacyjny jest troche nizszy, jesli chodzi o ten nieduzy spadek to jest
kwestia nizszego wyniku na dziatalnosci inwestycyjnej, ktory wynika po prostu z nizszych stép
zwrotu. Jesli chodzi o sam biznes, o jego strone ubezpieczeniowg, ten biznes jest caty czas bardzo
rentowny i ta rentownosc¢ sie utrzymuje. Ona jest wyzsza niz w zesztym roku.

Ubezpieczenia indywidualne na zycie. Tutaj tak naprawde zmiana portfela ma wplyw tylko na
zmiane struktury portfela sprzedawanych ubezpieczen. O tym rozmawialiSmy, rentownos¢
ubezpieczen korporacyjnych w zasadzie na tym samym poziomie. Ubezpieczenia majatkowe
masowe i indywidualne.

Inwestycje - struktura lokat troszeczke sie zmienia, jest zaréwno pochodng strategii Grupy PZU,
ktora to zaktada przesuniecie sie z aktywow skarbowych w strone dtugu korporacyjnego, ale takze,
co jest bardzo wazne, caty czas tutaj widzimy istotng zmiane, jesli chodzi o transakcje reverse repo i
depozyty. To jest taka nasza dziatalno$¢, o czym juz moéwitem, polegajaca na arbitrazu pomiedzy
roznymi instytucjami finansowymi. PZU posiadajac bardzo duzo aktywodw takich bezpiecznych typu
obligacje jest w stanie pod te obligacje pozyczac¢ dosy¢ tanio Srodki finansowe i te $rodki potem sg
pozyczane innym instytucjom. PZU zarabia na arbitrazu, jesli chodzi o te transakcje. No niestety,
jesli chodzi o dochody z lokat, to Panstwo wiecie, ten wynik jest duzo gorszy niz w zesztym roku,
ten wynik jest gorszy, i na portfelach indeksowych obligacji, i na portfelach akcji. Tu jest
dekompozycja jak sie te dochody z lokat dziela na dochody w portfelu wiasnym i na ryzyko
ubezpieczajacego.

Pozycja kapitatowa. Oczywiscie caty czas bardzo silna pozycja kapitatowa. Kapitaty wtasne urosty,
pokrycie marginesu wypfacalnosci ponad 400%.

To chyba koniec, tak, to na pewno koniec prezentacji, ja mysle, ze teraz jesteSmy otwarci na
pytania. Piotr, oddaje Ci gtos.

Tak doktadnie teraz chciatbym zacheci¢ do zadawania pytan. A mdgibym zaproponowaé najpierw
pytania z internetu? Dajmy szanse kolegom z internetu, mamy dwdch analitykéw z JPMorgan i z
Morgan Stanley. To bedq krociutkie pytanka, potem przejdziemy do pytan z sali.

Czyli chyba tak, ja rozumiem, ja widze tutaj te dwa pytanka. Pan Michael Huttner z JPMorgan. Ja od
razu bede czytat po polsku, bo to nie wiem, chyba tak?

Tak.

Wiec tak ok, dobrze. Jak bardzo ten bardzo dobry wynik combined ratio, 77% jest spowodowany
przez dobrg pogode, a co rozumiem by byto, gdyby byta normalna zima, tak? No tak, ale 'normal
winter' i przettumaczytem 'normalna, typowa zima', moze to nie jest najlepsze ttumaczenie. Nie
jestem w stanie dostarczy¢ doktadnego wyliczenia, za to oczywiscie czynnik pogodowy, ktdry jest w
tym combined ratio, to jest zachowanie sie upraw rolnych, tak. Czyli to jest to, ze my jesteSmy o
170 min zi, jesli chodzi o wynik techniczny lepsi w stosunku do dwdch poprzednich lat, a zwtaszcza
do poprzedniego roku. JestesSmy lepsi, jesli chodzi o szkodowos¢. Za to nasz poziom znormalizowany
to nie jest te 170 min tylko to jest okoto 80 min, czyli my tak naprawde w takiej normalnej zimie,



my szacujemy tg szkodowos$¢ dodatkowo, to co teraz mamy, ze ona powinna by¢ gorsza o jakie$ 80
min, czyli jakie$ 80-90 min to jest co$ co traktujemy jako one-off. A te 80-90 min ono sie przetozy
na jakie$ mniej wiecej 3 punkty combined ratio, 3 p.p. combined ratio.

Jaka jest dobra liczba zeby, jaka liczbe powinnismy uzy¢, jako podstawe do prognozowania
przychoddw z lokat wyjmujac one-off'y? No one-off byt jeden, nie byto wiecej one-off'éw, one-off
byt jeden, o ktédrym mdwitem, to jest konsolidacja funduszy nieruchomosci. Ciezko mi powiedzie¢
czy, raczej nie brat bym, nie prognozowatbym naszych dochoddw z lokat w catym roku biorgc wyniki
za I kwartat, wyjmujac one-off i mnozac razy 4, dlatego bo wyniki te sq bardzo zalezne od
zachowania sie chyba przede wszystkim chyba stop zwrotu i juz widzimy w tej chwili w kwietniu,
gdzie rozpoczat sie dalszy spadek rentownosci obligacji, ze te wyniki sie zaczynajg dosy¢ szybko
poprawia¢, wiec ja nie umiem powiedzie¢, jaka dobra liczba jest zeby, jakq liczbe powinnismy
zastosowa¢ do prognozowania catego roku na bazie I kwartatu. Ja moge powtorzyé, ze mysmy
szacowali, ze wyniki z lokat bedgq do 30% gorsze w skali catego roku w poréwnaniu do roku
poprzedniego, co w efekcie miato sie przetozyé na stope, takq usredniong stope zwrotu, ale dla
catego roku, to sie miato przetozy¢ bodajze na cos koto 4% jesli chodzi o stope zwrotu.

Morgan Stanley, kolega Maciej Wasilewicz. Jak mocno, jak duzy wplyw majg, ma ubezpieczenie
upraw na wyniki I kwartatu?

No to ja juz powiedziatem - 170 min lepiej niz rok temu, moim zdaniem normalizowane to jest 80
min, poniewaz ostatnie dwa lata - 2012, 2011 dla nas byty wyjatkowo zte, tak.

Czy Zarzad jest blizej decyzji, co zrobi¢ z kapitatem nadwyzkowym, w szczegdlnosci zwracajac go
akcjonariuszom?

Tak, jak ostatnio Panstwa informowaliSmy, mamy pewng koncepcje, ktdra ma polega¢ na
lewarowaniu bilansu. Zarzad w tej chwili pracuje nad tg koncepcja, ona oczywiscie by sie wigzata z
jednej strony z oddaniem czesci kapitatu akcjonariuszom, z drugiej strony z wzieciem dtugu.
Pracujemy nad tq koncepcjg, nie jestem w stanie powiedziec czy, bo to nie jest tylko zaangazowanie
Zarzadu, bo to tez wymaga chociazby zgdd regulacyjnych ze strony KNF-u. Pracujemy nad tym, za
to nie umiem powiedzie¢ czy my jesteSmy, jak jesteSmy bardzo zaangazowani, tak. Nie jestem w
stanie tego skomentowac.

Czy poza Chorwacjg sq jakie$ materialne okazje na M&A dla PZU?

No w tej chwili ja powiem tak, no nic sie tutaj nie zmienito. Jest Chorwacja, jest Stowenia. Innych w
tej chwili opcji nie widzimy, czekamy na to, co sie stanie z ING, aczkolwiek mamy dosyc¢ silne
sygnaty, ze ING twardo idzie w strone IPO, no ale nie chciatbym, zeby to byto odbierane ztosliwie -
KBC tez chciato zrobi¢ IPO tylko w chance or be, no ale to sie nie udato. Wiec podeszli, nie udato
sie, w koncu sprzedali Warte. Zobaczymy, co bedzie u nas. Za to nie ma w tej chwili, poza
potencjalnie, tak jak powiedziatem potencjalnie Chorwacjg i Stowenia, nie widzimy w tej chwili
innych spotek, ktore by ogtaszaty, ze w ogdle wejdg do procesu, i Chorwacja, i Stowenia nawet nie
sq W procesie sprzedazy. Sq w procesie ogtaszania procesu sprzedazy.

Teraz bardzo prosze o pytania od Panstwa.



Miatem pytanie o dywidende, to Pan Prezes juz poruszyt ten temat, to juz dalej nie pytam, ale
powiedziat Pan, PAP przynajmniej zacytowat Pana, ze wynik netto w tym roku spadnie miedzy 15 a
30% i to sie wydaje troche duzo patrzac na perspektywy wyniku inwestycyjnego w II kwartale, no
jakas tam niewiadoma jest w drugim potroczu, ale to by prawdopodobnie sugerowato jakies$ istotne
pogorszenie wskaznika mieszanego lub jakiej$ innej nie wiem rzeczy, o ktérej nie wiemy.

Ja tu juz bylem uprzedzony, zanim tu wszedtem na sale, ze rzeczywiscie ta wypowiedz
wygenerowata jakie$ tam zaburzenie. To jest rzeczywiscie nie do konca tam sie zrozumieliSmy, ja
raczej miatem na mysli wynik z inwestycji, to tez jest tak, ze powiedziatem co$ jeszcze innego. My,
ja nie chciatbym moéwi¢, jaki ten wynik w ogdle ma byé. Za to caty czas celujemy pomimo, ze I
kwartat pokazuje, ze jest bardzo trudna sytuacja, celujemy w wynik netto dla catego roku na
poziomie takim, moze nawet ciut lepszym niz znormalizowany wynik z ostatnich lat. Nie odnosze sie
do roku, do poprzedniego roku. Ten wynik, na pewno wynik bedzie, znaczy nie na pewno, moze sie
wszystko wydarzy¢ tak - jak stopy zaczng spadac i dojdzie do, nie wiem, do 2%, no to wtedy
jesteSmy w stanie zrealizowac pewnie bardzo dobry wynik, za to takich scenariuszy nie zaktadamy.
ZakfadaliSmy raczej stabilizacje stép i ich wzrost w drugiej potowie roku, i przy takim zatozeniu
zaktadaliSmy nizszy wynik i tak, jak powiedziatem przychody z lokat koto 30%, do 30% mniej, no i
to oczywiscie rzutowato na caty wynik tak, wiec mozna by powiedzie¢, ze tam jesli chodzi o ten
przedziat dla wyniku netto, to moze nie jest 15 — 30, to jest, nie wiem, 15 -, no nie chce méwi¢ bo
to tez doktadnie, bo to tez tam widze, ze wzbudza od razu dosy¢ duze, zresztq oczywiste emocje.
Za to wynik bedzie mniejszy, jak méwie o normalizacji to mam na mysli lata bez 2012, z wyjetym
2012 tak i caty czas liczymy, ze dowieziemy. Oczywiscie przy tych zatozeniach tak, jak powiedziatem,
no jezeli, bo tu bylem wczesniej pytany o prognozowanie wyniku netto, jezeli te stopy bedq spadaty
dalej, to oczywiscie ten wynik moze sie znaczaco poprawi¢, za to my na razie nie zakladamy takiego
scenariusza, bo to dtugoterminowo dla naszych akcjonariuszy moze by¢ problemem, bo to
automatycznie pogarsza wyniki w nastepnych latach.

A jesli mozna zapytac jeszcze o tq dywidende, to czy stanowisko KNF-u jest takie, ze jakakolwiek
wyptata z kapitatdw dywidendy musiata by¢ uzupetniona kapitatem typu sub-debt czy tak, Zzeby
taczna pozycja kapitatowa sie nie zmienita. Tak mozna o tym mysle¢?

Ja mysle, ze przede wszystkim o stanowisko KNF-u, najlepiej pyta¢c KNF — to po pierwsze, ale ja
mysle, ze sq dwa aspekty, ktére muszg by¢ przedyskutowane z nadzorem. Jeden aspekt to jest taki,
ze jest jasna rekomendacja, ktéra méwi i o trybie wyptaty dywidendy, i o jej wysokosci, i ona méwi,
ze to jest 100% i tu KNF wielokrotnie mowit, ze jakby ta rekomendacja powinna byc¢ przestrzegana.
A druga to jest oczywiscie kwestia pozycji kapitatowej PZU tak, i to nie jest tak, ze KNF mowi: jak
oddacie, to musicie wzigé, bo to tez Zarzad uwaza, ze jezeli caty czas mamy mysle¢ powaznie o
jakichkolwiek akwizycjach, no to jednak nie powinnisSmy rezygnowac z jakiej$ tam istotnej czesci
kapitatu nadwyzkowego w obecnych czasach, wiec ja mysle, ze tak bym zarysowat te prace. Za to
wydaje mi sie tez, znaczy to juz nie jest tak, nie przedstawiam stanowiska KNF-u, ale wydaje mi sie,
ze z punktu widzenia nadzorcy, to oczywiscie scenariusz, w ktérym kapitat jest oddawany, znaczy de



facto nastepuje zlewarowanie kapitatdw, no jest lepszym scenariuszem niz po prostu oddanie
kapitatu nadwyzkowego, poniewaz, i tu mowie, to jest moja opinia, ale polski na przyktad system
ubezpieczeniowy jest tak skonstruowany, ze my nie ptacimy zadnych duzych optat na potencjalng
upadtos¢ jakiego$ ubezpieczyciela - nie ma czegos takiego. Byty prace nad czym$ takim w ramach
UFG, ale tego nie ma. UFG chroni tak naprawde rynek przed osobami, ktére przede wszystkim nie
optacajg ubezpieczen, za to nie chroni rynku przed upadtoscig i mozna sobie, odpukaé, mam
nadzieje do czego$ takiego nie dojdzie — ostatni raz mieliSmy to w latach 90-tych. W przypadku
upaditosci, de facto na te zobowigzania, w cudzystowie, kolokwialnie méwiac, zrzuca sie caty rynek,
w tym potencjalnie tez PZU, wiec wydaje mi sie, ze z punktu widzenia KNF-u to tez jest lepszy
scenariusz. Za to idea w ogdle lewarowania bilansu, a nie oddawania, to jest tez idea z ktérg w
petni zgadza sie Zarzad — uwazamy, ze jest jeszcze za wczesnie, zeby rezygnowac z potencjalnych
mozliwosci akwizycyjnych, zwilaszcza, ze jak czesto z Panstwem rozmawialiSmy, jest to jeden z
filarébw naszej strategii, jedno ze zrédet wzrostu.

Pojawity sie chyba w tym czasie dwa pytania tak, w internecie?

Tak, tak jeszcze mamy pytania z internetu.

To ja moze przetacze sie na chwile do internetu i znowu wrécimy do reala za chwile, tak.

Michael Christelis z UBS-u: czy mozemy dac jaki$ guidance na expense ratio, jesli chodzi o caty rok?
No ja zaktadam, ze powinnismy tak, jak wczesniej mowitem, te koszty w tym roku bedg albo na
zero, albo troche spadng, co w praktyce powinno doprowadzi¢ do tego, Ze expense ratio tez
powinno spas¢ z 50 bipsdw to mysle, to bym oczekiwat na pewno tak, jesli nie troche wiecej. Za to,
prosze Panstwa, bo to tez bym chciat powiedzie¢, bo tez o to pytali dziennikarze - my na pewno
zastosujemy dyscypline kosztowg w tym roku, bo sg ciezkie czasy, ale nie, na razie nie zaktadatbym,
ze mozliwoscig kreowania wartosci dla akcjonariuszy na nastepne lata, jest dalsza duza redukcja
kosztéw, dlatego bo tak, jak Pafnstwo wiecie mysmy zeszli z 16 tysiecy na niecate 11 tysiecy ludzi, i
teraz strategia jest, zeby troche urosnaé. Teraz wolelibySmy zatrzymac koszty i podnies¢ strone
przychodowa, bo jak to sie mowi czesto, te low hanging fruits zostaty zrealizowane tak, tu tak
naprawde jedynym takim duzym, oprdcz tych redukcji, ktdre sg jeszcze w tym roku, duzym takim
driverem czy tym czynnikiem, ktory pozwalatby redukowac zatrudnienie, jest implementacja
systemu informatycznego. To jest jakby, to by byto mozliwe, czy sie na to zdecydujemy, zobaczymy,
ale to tez nie jest jakis taki czynnik masowy — my tu nie méwimy o tysiqcach ludzi, wiec my na
pewno bedziemy w tym roku, jezeli sytuacja bedzie trudna w nastepnym, takze bedziemy stosowali
dyscypline kosztowa. Tak, jak Panstwu wczesniej méwilismy, optymalizujemy koszty w réznych
obszarach, to sa: koszty kadrowe poprzez rézne elementy zwigzane z systemem ptacowym, to jest
kwestia utrzymania nieruchomosci - my w tej chwili sprzedajemy nieruchomosci, staramy sie je
dosy¢ masowo sprzedawac, nie jest to proste, bo rynek jest dosyC ciezki. Moéwie o
nieruchomosciach na cele operacyjne, nie na inwestycyjne. My staramy sie optymalizowac caty czas
tancuch dostaw - akurat w naszym przypadku nie jest to bardzo wazne, bo $wiadczymy ustugi tak,

nie jesteSmy fabrykg; wiec nie budowatbym wartosci na tym, ze jesteSmy w stanie dostarczac¢ 100 —



200 min rok rocznie, dalej oszczedzajac. Za to oczywiscie na pewno ten rok i by¢é moze nastepny,
jezeli sytuacja sie nie poprawi, to bedq lata, kiedy nie bedzie mozna w PZU zobaczy¢ wzrostu
kosztow.

Drugie pytanie - Pani Valentina Stoykova z Merrill Lyncha. To jest pytanie, ktére rozumiem juz
padato o to, gdzie z tym wynikiem wyladujemy.

To ja jeszcze raz powtdrze. Proponuje wzigé sobie ostatnich pare lat, wyjmujac ostatni rok, i mysle,
ze czy bedziemy zadowoleni jak bedzie ciut lepiej niz $rednia z tego, co tam wychodzito tak. Za to
tak, jak méwie, tu niestety jest nam bardzo ciezko jakby tez mysle¢ o tym, bo zmienno$¢ rynkéw
jest bardzo duza i jezeli bedzie dalszy spadek stdp, to oczywiscie przychody z lokat bedg tak, jak w
zesztym roku, dosy¢ duze. A za to jesli, tu komentujac jeszcze, bo bytem pytany o combined ratio,
jesli chodzi o tg dziatalnoS¢ ubezpieczeniowg, to tez moze to jest wazne, znaczy nie moze, to jest
wazne. Jezeli chodzi o przychody, to chcielibySmy na poziomie Grupy osiggngé¢ poziom, na catym
poziomie Grupy, co$ pomiedzy 0 a 2% - to by sie dekomponowato na jakie$ 2%, troche moze ponad
2% po stronie zycia i co$ pomiedzy 0 a 1% po stronie majatku. Tak, jak wczesniej powiedziatem,
mamy bardzo wysokg rentowno$¢ w ubezpieczeniach i ta rentownos$¢ bedzie w ciggu roku sie
pogarszata, ale w skali roku nie powinna by¢ znaczaco gorsza niz rentownos¢, ktdrg uzyskaliSmy w
roku 2012. Zresztg wczesniej zapowiadaliSmy, ze nie widzimy znaczacych probleméw, jesli chodzi o
rentownos$¢ ubezpieczeniowg w tym roku i ten znormalizowany poziom tych 96-97%, to jest poziom,
ktérego odpukac, nie powinniSmy w tym roku jeszcze osiggnac tak, powinnismy by¢ ponizej, raczej
blizej wynikow zesztego roku niz tego roku - mam tu na mysli i majatek, i tez zycie tak, wiec to jest
rentownosciowo powinniSmy mie¢ naprawde dobre wyniki. Nie bedg lepsze niz roku temu, ale bedq
naprawde dobre, jak na segment ubezpieczeniowy.

To ja mam dwa pytania dotyczace, znaczy pierwsze dotyczy skladek. Zarzad tutaj, co kwartat
praktycznie apeluje do rynku ubezpieczeniowego, aby nie szli tg drogq i nie rozpoczynali wojny
cenowej. Czy patrzac na to, ze mamy generalnie spowolnienie gospodarcze, ktére wptywa na
wielkoS¢ skfadek, to czy do tego doktada sie tez jakas wieksza presja ze strony innych graczy
odnosnie cen, i to w segmencie majatkowym, i tez, czy majatkowym samochodowym, czy
majatkowym pozasamochodowym? I drugie takie pytanie bardziej specyficzne, dotyczace sktadki.
PKO BP ogtosito niedawno che¢ wejscia w taki ekskluzywny kontrakt bancassurance z jakim$ duzym
graczcem. Czy PZU startuje w tym procesie? A gdyby okazato sie, ze zostanie wytgczone ze
sprzedazy z PKO BP, to czy miatoby to jaki$ znaczacy wptyw na wielko$¢ sktadki?

Jesli chodzi o presje cenowg — ta presja jest dlatego, bo zeszty rok mysle zaskoczyt caty rynek swojq
rentownoscig majatku i zaktady podreperowaty swoje kapitaty wiasne i powoli zaczety obnizaé ceny.
Jak sie popatrzy na takie statystyki rynkowe, ktdére niestety jeszcze, my pracujemy tez nad tym z
rynkiem, nie tylko PZU, Zebyscie Panstwo tez mieli szybciej pewne statystyki, mam nadzieje, ze za
pare dni bedg pewne dane ujawnione, za nim bedg wstepne dane z KNF-u, to widac, ze te Srednie
skfadki na komunikacje, bo to jest ten gtéwny segment, gdzie sie toczy konkurencja w tej chwili,

one maleja. To nie jest znaczacy spadek. My widzimy ta presje, ale to nie jest bardzo silna presja i



liczymy, Ze ta presja moze troche stabngé, poniewaz malejace stopy zwrotu, one w jakiej$ dtuzszej
perspektywie zaczng by¢ dla wszystkich problemem. Wiec czy to bedzie miato wptyw na sktadki
rynku, ta presja - no jakis ma na pewno. Czy bedzie miato wptyw na sktadki PZU? PZU generalnie,
jesdli chodzi o ruch cenowy, stara sie byC nie leaderem a followerem, czyli kiedy rynek zaczat
podnosi¢ ceny, mySmy poczekali, zaczeliSmy podnosi¢, aczkolwiek nie zrobiliSmy tego tak samo jak
rynek. Czy jest mozliwe, ze PZU gdzie$ obnizy ceny? To jest mozliwe. Na razie nie ma takiego
zatozenia. Oczywiscie to jest mozliwe, no bo jesteSmy w tej chwili bardzo rentowni. Za to w
przypadku PZU obnizka cen, ona sie na takim trudnym rynku nie przeniesie na wzrost sktadki,
dlatego my bardzo ostrozni jesteSmy z tymi operacjami. Gdyby rynek rést dynamicznie, gdybysmy
mieli bardzo dobrg koniunkture gospodarczg, iloS¢ ubezpieczonych by rosta, to obnizanie cen dla
kazdego, nie tylko dla PZU, ale dla kazdego istotnego gracza moze mie¢ sens, bo on jest w stanie
przy nizszych cenach znaczaco wiecej zebrac ryzyk. W tej chwili my po prostu widzimy, ze ten rynek
troche tak stangt i co z tego, Ze zabierzemy jakiemu$ tam innemu graczowi troche ryzyk, jak
zabierzemy je znaczaco taniej, wiec krotkoterminowo nie powinno to mie¢ w tej chwili wptywu na
skfadke PZU, tak - mam na mysli ten rok krétkoterminowo, a zobaczymy co sie stanie dalej. Duzym
znakiem zapytania sg stopy procentowe, bo prosze Panstwa wyobraZcie sobie, ze gdybysmy byli w
Japonii, to w ogole jechanie, znaczy realizacja biznesu na np. nie wiem, 105 — 110% combined
ratio, jest po prostu zjadaniem wtasnego ogona, bo tam sie nie da tego odrobi¢ z aktywoéw tak wiec
to jest, to pierwsze.

Drugie pytanie — tak, PKO BP rozpoczeto taki proces. Oczywiscie w tym procesie sq wszyscy istotni
gracze, wiec my tez jesteSmy w to zaangazowani, jesteSmy w tym przetargu. Czy gdyby PKO BP
wybrato innego gracza niz PZU? Jest to dzisiaj, to jest mysle pytanie, na ktére trudno odpowiedziec
tak, dlatego bo jest pytanie o rozwdj kanatéw dystrybucji w Polsce — na ile kanaty bancassurance
bedg istotne, tak. Jesli chodzi o ubezpieczenia majatkowe, dzisiaj nie widzimy jakiego$ duzego
wzrostu, ubezpieczenia na zycie — tak, zgadza sie. W ubezpieczeniach na zycie tak, ale znowu duzy
znak zapytania, co bedzie z ubezpieczeniami na zycie, tymi wiasnie indywidualnymi tak, jak to sie
wszystko dalej potoczy, wiec czy gdyby PZU nie byto wybrane, to ja mysle, ze tak krétkoterminowo,
to nie bedzie miato wiekszego znaczenia, jesli chodzi o przypis sktadki dla PZU. Moze miec inne
znaczenie, takie np. PR-owskie, ale to pewnie bysSmy mieli z tym jaki$ tam problem, ale na pewno
nie jest kwestia jakiego$ tam duzego spadku sktadki, tak. PKO BP nie jest naszym gtéwnym
partnerem w bancassurance i mysle, ze gdyby inni gracze nie zostali wybrani, to oni by mieli
wiekszy problem, tak. Dla PZU — krotkoterminowo, bo w dtuzszej perspektywie, jezeli polski rynek
pojdzie w strone kanatu bancassurance, i ten kanat bedzie miat znaczacy udziat, to oczywiscie alians
z najwiekszym polskim bankiem wtedy jest bardzo wazny, tak. Za to modwie, to jest bardzo
skomplikowane zagadnienie, my mamy pewng baze wspodlnych klientéw tak, my kiedy$ nawet
fizycznie mieliSmy te same lokalizacje, wiec na pewno bierzemy udziat, na pewno jesteSmy
zainteresowani wspotpracg. Ciezko jest wyceni¢, co by sie stato gdybySmy — oczywiscie, jezeli
bierzemy udziat, to nie jesteSmy zainteresowani porazkg — ale tez jest ciezko powiedzie¢, co by sie



stato, gdybySmy nie byli wybrani.

Jeszcze jedno pytanie dotyczace wynikdw inwestycyjnych - to moze do slajdu 25.

Tak, juz przetaczam.

Patrzac na zmiane struktury lokat PZU, gtéwne pytanie o apetyt na ryzyko w tym segmencie
obligacji korporacyjnych czy dtugu korporacyjnego szeroko pojetego. Gdzie chcielibyscie zejs¢ z tym
udziatem obligacji rzadowych w catosci portfela? I tez pytanie o rentownosS¢: jak ma sie wihasnie
rentownoS¢ w tym momencie dtugu korporacyjnego, tacznie z repo, ktdéry macie versus polskie
obligacje rzadowe?

Ja moze bym nie faczyt rentownosci tych repo, bo akurat ta rentownos¢ repo jest nieduza, bo to
jest arbitraz na po prostu pozyczaniu pieniedzy, to tu moéwimy o naprawde nieduzych
rentownosciach. My nie mamy celu, zeby zej$¢ z obligacji skarbowych, my mamy cel, zeby
zbudowaé ekspozycje w dtugu korporacyjnym i ten cel, ktory sobie stawialiSmy, to byt dosy¢
ambitny — to byto ponad 10 mid zt, czyli w praktyce rzedu 20% aktywdw tak, moze troche mniej,
moze pomiedzy 15 a 20%, , o takich pienigdzach méwimy. Ten cel bardzo powoli realizujemy, bo ani
rynek nie jest tak duzy, zeby nam dostarcza¢ jakby dobrych okazji, ani my nie jestesSmy tak
zdesperowani, zeby to robi¢, tak. Ten rok jest, rzeczywiscie to jest dobre pytanie, bo ten rok jest
trudny, jesli chodzi o realizacje tej strategii, poniewaz z jednej strony mamy jak Panstwo wiecie, te
marze na dtugu korpo — ja niestety nie moge powiedzie¢, jaka jest ta marza, wiec nie odpowiem —
ale te marze sie robig coraz nizsze, zwtaszcza przy takich klientach, ktdérych my generalnie chcemy
finansowaé. A oczywiscie my szukamy duzych klientéw, to nie tylko bezpiecznych, ale i duzych, bo
jakby nie budujemy naszych struktur na poziomie zaangazowan, nie wiem, 10 - 20 min z}, bo to jest
dla nas troszeczke kosztowne administracyjnie. My staramy sie szuka¢ wiekszych zaangazowan,
wiec takich klientdw tez nie ma duzo i ci klienci czesto sg na tyle jakby tez wiarygodni dla bankéw,
ze te banki dostarczajg finansowania ponizej 100%, przepraszam 100 bipsow, tak nad BPOR, i to
tam czasami znaczaco ponizej tak, nie méwie o 90-ciu bipsach. Wiec to jest co$, co teraz, to jest
dyskusja, ktérg prowadzimy, tzn. na ile powinniSmy w tym roku realizowac tq strategie, czy nie
powinni$my jej po prostu zamrozi¢ i rozpoczag, kiedy to zacznie wraca¢ naszym zdaniem do normy,
kiedy te spready pdjda troche do géry. Za to oczywiscie, jezeli sq jakies$ takie bezpieczne rachunki,
to to realizujemy. To jest jakas alternatywa dla malejacej rentownosci dtugu skarbowego, ktdéra tak
jak Panstwo wiecie, to wszystko ma tam swojg zapadalnoS¢ i ta czeS¢ rynkowa, to ona sie
przewartoSciowuje na biezaco, no ale jest HTM, ktéry ma 20 mid zt, i ten HTM powoli zaczyna w
niektdrych czesciach zapadac i to jest duzy znak zapytania, co tu zrobi¢. Tak, jak powiedziatem
krotkoterminowo spadek stdp do poziomu tak, jak obligacje gdzie$ tam zeszly ponizej 3% 10-letnie,
to jest bardzo fajnie wida¢ w naszych portfelach indeksowych, za to w dtugiej perspektywie portfel
HTM, ktory stabilizowat wynik, jego rentownos¢ spada.

Czy mozna? Dwa szybkie pytania dotyczace tych niekomunikacyjnych ubezpieczen. W masowym,
jak rozumiem byfa kwestia tych rolnych i poprawa zysku operacyjnego z -40 na +70, to w duzej
czesci sklada sie wiasnie powiedzmy w 170 min z tych rolnych, ale jest poprawa o pozostate 40.



Pytanie: z czego? A drugie pytanie, to jest kwestia tych, szpitalnego NNW w zesztym roku. Czy tam
byt jakis wynik operacyjny z tego istotny? Czy to byt biznes, bo to byt taki nowy segment, wiec
pytanie jak on byt przypisywany, przy jakim zatozeniu wskaznika mieszanego? I czy jakby brak tego
biznesu w tym roku, w konsekwencji, czy on zmienia ten wynik jako$ tutaj rok do roku, bo on jest
flat, prawda?

Jesli chodzi o rolne, to ja bym powiedziat, ze to jest, znaczy jeszcze raz, bo ja zrozumiatem, ze rolne
generalnie poprawity sie w wyniku upraw jeczmienia tak, tam jesteSmy po prostu lepsi na
jeczmieniu, bo nie zrozumiatem. Czy pytaliSmy sie o wszystkie majatkowe?

I to jest w masowym?

W masowym tak.

Ok.

I tam jest 170 min jesteSmy lepsi.

A pozostate czterdziesci kilka, to z czego jest poprawa, tak pi razy drzwi? Tez z rolnych innych?

Nie, nie, nie. To jest generalnie ten biznes, to jest po prostu wzrost rentownosci na innych liniach
biznesowych, tak. Akurat ten biznes - nie mam, nie umiem pokaza¢ Panstwu tych danych, ale tam
jest generalnie tez dosy¢ pozytywny wzrost, jesli chodzi o wolumen jakby na rynku tego biznesu,
wiec to jest w masowych poza komunikacyjnych, tak, poza rolnymi. A jesli chodzi o szpitale, my nie
zakfadaliSmy duzej rentownosci na szpitalach, wiec to, ze ich nie ma, nie powinno mie¢ znaczacego
wplywu na samg rentowno$¢ biznesu, to ma wptyw na przychody, tak. My raczej zaktadalisSmy, ze to
bedzie takie bliskie zeru. Za to oczywiscie jeszcze za bardzo nie wiadomo, co tam sie dzieje, bo to
byt produkt, ktory wszedt i tak naprawde wyszedt, tak. Pojawiajg sie szkody, to nie jest tak, ze
szkod nie ma, ale my byliSmy bardzo konserwatywni, tak. My sie naprawde..., z takimi produktami
trzeba by¢ bardzo ostroznym, wiec to nie jest tak, ze jakby ta sktadka byta jakby tak, rezerwy byly
tak konserwatywnie tworzone, ze to nie powinno mie¢ jakiego$ wptywu znaczacego na rentownosc
rok do roku.

A wida¢ wzrost konkurencji w segmencie pozakomunikacyjnym w majatku czy nie?

Przepraszam?

Czy w pozakomunikacji w majatku widac¢ wzrost konkurencji tez?

No konkurencja rosnie, ale to nie jest segment, ja moze tak na okragto troche odpowiem, ale to
oddaje mniej wiecej to, co mysle i co uwazam, ze powinni$my jakby tutaj rozwazaé. Jest tak, ze, co
sie - bo zapytat mnie dziennikarz na poprzednim spotkaniu — co sie powinno sta¢ na polskim rynku,
zeby nie bylo tych wojen cenowych. I moim zdaniem, no odpowiedZ taka generalna, ktéra by
bardzo pomogta — jakby sie zmienita struktura rynku, czyli ten rynek przestatby zy¢é OC
komunikacyjnym, generalnie obowigzkowym ubezpieczeniem, ale gtdwnym ubezpieczeniem takim
obowigzkowym jest ubezpieczenie komunikacyjne. I tam jest oczywiscie konkurencja na rynku tych
dobrowolnych ubezpieczen, tylko ta konkurencja ona nie ma takiego istotnego wptywu na ceny tak,
bo to nie tylko ceny sg tam istotne. Tam s wazne kanaty dystrybucji, tam jest brand bardzo wazny,

wiec to nie jest tak, ze my na tym rynku, to jest tu generalnie ten rynek pozakomunikacyjny, on



roSnie przede wszystkim w segmencie MSP i my sobie raczej dobrze na tym rynku dajemy rade. My
nie wyrdzniamy MSP od masowego, ale u nas MSP jest w masowym. Wiec tam jest konkurencja, za
to nie jest tak, zebysmy tam jako$ bardzo cierpieli z powodu, jesli chodzi o ceny.

W miedzyczasie sie pojawity dwa pytania od Marka MacRae z WOOD & Company. Pierwsze: czy
mozemy dac jaki$ guidance, jaki$ outlook na wzrost kosztéw administracyjnych?

No wiec ja jeszcze powtdrze, ze catkowicie koszty - zero albo spadna. Oczywiscie te koszty
powtarzalne troszeczke mniej, one pewnie bedq na zero, za to takie koszty one-off'owe, ktdre byty -
troszeczke przykrecamy kurek dla pewnej dziatalnosci projektowej, ktdra nie jest strategiczna z
punktu widzenia Grupy PZU.

Czy moge tez skomentowac, jesli chodzi o koszty akwizycji?

Koszty akwizycji — jest pewien one-off we wskazniku kosztéw akwizycji, dlatego bo to rozliczanie z
AXA, o ktorym mowitem, ono takze ma wptyw na rozliczenie kosztéw akwizycji, wiec jezeli Panstwo
popatrzycie sobie na wskaznik kosztdw akwizycji po I kwartale, to on jest troszeczke zaburzony
przez ten one-off. Generalnie koszty akwizycji zaktadamy, ze mogq wzrosna¢, bez tego one-off'u, o
jakies$ 50, wskaznik kosztow, o jakie$ 50 bipséw, nie wiecej w tym roku.

I drugie pytanie od Pana Marka MacRea. A ok, to jest pytanie czy dalszy spadek rentownosci 10-
letnich obligacji moze by¢ przyczyng do dalszej obnizki stop technicznych? I drugie pytanie, tez
zwigzane: czy ten trigger, to jest tez 3%?

Wiec tak jak Panstwo widzieli, pod koniec roku Zarzad podjat decyzje o obnizeniu stop technicznych.
Moze Panistwo mniej, ale na catym $wiecie z nami bardzo mocno dyskutowano czy to rzeczywiscie
byto potrzebne, czy to rzeczywiscie powinno by¢ zrobione tez za jednym zamachem tak, bo to
kwota byfa i duza, i tez mozna byto to rozktada¢ w czasie. MysSmy podieli takq decyzje, oczywiscie
bardzo bedac ostroznymi, za to w tej chwili jesteSmy w miare bezpieczni, bezpieczni w cudzystowie,
jesli chodzi o dalsze obnizki stép technicznych. Ciezko jest mi skomentowaé, jaka rentownos$¢ 10-
latek spowoduje, ze znowu wrécimy do myslenia o, ciezko mi podac tg liczbe, ale powiem, ze ta
liczba jest tak niska, ze w ciggu najblizszego roku czy dwa, nie wyobrazam sobie, ze to moze
nastagpi¢. Tak bym powiedziat.

Stucham?

Przepraszam, tylko skomentowatam, ze po konferencji rocznej, Pan sugerowat, ze przy spadku
rentownosci o jakie$ 100 bipsow, taka decyzja znowu by byta ewentualnie rozwazana.

Bytaby.

Spadty juz o 50.

Wiem, tylko tak, tak, tak.

Wiec pytanie: czy te 100 bipséw jest nadal caty czas w mocy czy ewentualnie przesuwamy sie nizej?
Oczywiscie to jest tak, ze tak, te 100 bipséw, to jest oczywiscie istotny element. Mysmy zaktadali, ja
chyba to méwitem, ale powiem jeszcze raz. Dla nas prawdziwym problemem jest utrzymujaca sie
dtuzej niz przez kilka lat rentownos¢ obligacji polskich na poziomie ponizej 3%, tylko to musi by¢, to

nie moze byc¢ takie jednorazowe wydarzenie, tak i to zaczyna by¢ duzym problemem. Jak obligacje



spadng do 2,50 w przysztym roku, co mam nadzieje nie nastgpi, to jezeli to bedzie przyszty rok i
jeszcze jeden rok, to jeszcze jesteSmy w stanie tam, to ta obnizka ma to w sobie, tak. Oczywiscie
nie oczekiwatbym, raczej nie zakfadaliSmy, ze w ciggu najblizszych 2 — 3 lat, bo tak zaktadalismy,
jest pesymistyczny wariant jakby wychodzenia z kryzysu w naszych modelach, Zze bedzie
konieczno$¢ doktadania, poniewaz zaktadalismy, ze te stopy wrdcg potem na poziom. Pytanie jest w
ogole, jakie bedg stopy tam w 2020 roku tak i tu zakfadaliémy, Ze to jest poziom 3,10; 3,11; 3,15,
tak — taki catkowicie czarny scenariusz. Wiec my na razie nie mamy takiego problemu, zebySmy
musieli w tej chwili znowu obnizaé. Za to rzeczywiscie to jest tam 100 bipséw, no bo mysmy liczyli
bodajze przy 3,50, to byto 2,50 — tam byto co$ takiego, ze to byt problem. Za to oczywiscie te stopy
beda miaty wptyw - tylko tego nie zobaczymy w tym roku - na rentownos$¢ innych produktow, ktére
sprzedajemy i sprzedaje caty rynek, bo krétkoterminowo to bardzo szybko wida¢, tak. I to jest, my
nowe produkty, ktére sprzedajemy, tylko Panstwo tego nie zobaczycie poprzez taki ruch jak zeSmy
zrobili, nie poprzez bilans, nowe produkty juz majq nizsze stopy. Tylko to tez jest tak, ze my - juz
tak wchodzac w szczegdty — my po drugiej stronie tych obligacji, tych zobowigzan, mamy obligacje
w HTM-ie, ktdre jeszcze sq znaczaco, znaczaco wyzej. Wiec tak, jak mdéwie, my nie szacujemy, no
gdyby to byto, nie chciatbym tak jako$ rzuca¢ specjalnie liczb, no ale to sg takie poziomy
niewyobrazalne dzisiaj, gdyby ten dtug chodzit po 150 bipséw, cos w ogdle niewyobrazalnego, to
pewnie Zarzad by musiat sie wtedy mocno tym zastanowic. Bo to tez jest tak, ze po pierwsze to
oczywiscie dtugoterminowa rentownosc¢ jest ta najwazniejsza, nie krétkoterminowa, a poza tym tez,
ale i oczywiscie im bardziej to spada ponizej stosunku do tych historycznych rentownosci i moze tu
wroci¢, to tym tez ta dziura moze by¢é mniejsza, tak. Za to na razie nie zaktadamy, nawet jezeli na
chwile tak, jak teraz sie pojawiajg tam, ze spada ponizej tam 3%, jezeli odbicie miatoby miejsce w
przysztym roku i to nie musi by¢ odbicie do 4,5%, to Zarzad, to nie przewidujemy w tej chwili ruchu
stdp technicznych.

Jezeli mozna, to chciatlabym jeszcze powrdci¢é do tego pytania o zarzadzanie kapitatem
nadwyzkowym czy tez lewarowanie bilansu. Czy ten temat, jakby proces rozumiem, ze tez rozmowy
z regulatorem, nie tylko wewnetrzne uzgodnienia Spotki, to jest temat na ten rok czy méwimy o
dtuzszej perspektywie?

My prowadzimy rozmowy w tej chwili, za to ciezko jest powiedzieé, jest tez pewien kalendarz takich
operacji, ktére sie mogg wykonaé, tak. I to tez jest tak, ze wyptaty dywidendy, jest pare tam
mechanizmdéw —jeden mechanizm, to jest po prostu dywidenda. Jak Panstwo pewnie wiecie, walne
jest 23-ego maja, tj. za 8 dni i na tym walnym takiej decyzji nie bedzie, nie jest zmieniony,
przynajmniej ja tak nie wiem —jest porzadek obrad jaki jest i takiej decyzji tam po prostu nie ma. No
wiec jest pewien tam cykl korporacyjny, ktdéry pozwala na wyptate dywidend. Oczywiscie
teoretycznie jest mozliwos¢ jakiej$ wyptaty dywidendy w tym roku. Nie moge powiedzie¢, tak,
zaktadaliSmy wczesniej, ze to bedzie mozliwe w tym roku, teraz sie to troche przesuwa — szanse
nadal sg, za to jest tak, to sie moze przetozy¢ na rok nastepny.

Ok, ale juz pytajac tak o szczegdty, to rozumiem, ze gdyby ktdry$ z akcjonariuszy, modwigc



kolokwialnie, poczut potrzebe takiej dywidendy, mozna zwota¢ nadzwyczajne walne i takie decyzje
podjac¢ w trakcie takiego?

Niestety nadzwyczajne nie moze podjac takiego, tylko zwyczajne walne. Jest tylko jeden mechanizm
takiej wyptaty, to jest wyptata zaliczkowa, czyli tak naprawde to jest coS, co PZU zrobito w 2009
roku, czyli wyptacito zaliczkowo dywidende, bo poniewaz akurat to byta sytuacja dosy¢ nietypowa -
tam byta taka sytuacja, ze trwaly negocjacje z Eureko i w ramach zwyktego walnego sie nie udato
ich zakonczy¢. I zeby to, mozna taka operacje przeprowadzi¢ poprzez zrobienie zaliczkowej
dywidendy i wtedy mozna wypfaci¢ dodatkowo dywidende, tak.

Czyli zaliczkowej dywidendy plus ewentualnie dywidende z kapitatéw, jakby w ramach jednego
procesu?

To jest tak, tak, nie wchodzac w szczegdty, to jest mozliwe.

A i jeszcze chcialabym na moment powrdci¢ do tego tematu akwizycji zagranicznych. Pan Prezes
wspomniat, ze zaréwno Stowenia, jak i Chorwacja, to jest jeszcze nawet nie proces sprzedazy,
tylko...

Tak, bo tam sie nie rozpoczat ten proces.

I podobne pytanie. Czy ten proces ma szanse zobaczyc finalizacje w tym roku czy to tez?
Sprzedazy?

Tak.

Wie Pani to tak naprawde to jest pytanie do..., tam Ministerstwa Finansdéw to prowadzg w Chorwacji
i Stowenii, tak. Stowenii chyba jest ciezko, bo tam jest kryzys rzadowy, wiec ja nie wiem czy tam w
tej chwili jest jakis decyzyjny minister finanséw. To jest przede wszystkim pytanie do nich. Ja
szczerze méwigc nie sadze, zeby mozna byto taki proces przeprowadzi¢ az tak szybko, jezeli on sie
jeszcze tak formalnie nie zaczat. Bo on sie ten chorwacki, i ten stowenski, juz sie pare razy miaty
zaczal, chyba chorwacki byt bardziej zaawansowany, ale nie wiem, ja szacuje, ze to nie jest prosty
proces, dlatego bo, to sg spétki, ktdrych gtdéwnymi wiascicielami jest paistwo, tak i to panstwo ma
tg decyzyjnos¢. Nawet jak oni, mozna sobie wyobrazi¢, takie panstwo wybierze, rozpocznie proces
tak, to tez jest pare wariantow. My jesteSmy zainteresowani np. kontrolg, wiec pytanie czy te
panstwa w ogdle czy tam jest takie przekonanie, ze ta kontrola, ze to jest mozliwe do oddania, tak.
Mysle, ze jest bardzo wiele dyskusji, mySmy zaktadali, ze to sie moze skoficzy¢ w tym roku, jakby to
sie miato zacza¢ na jesieni zesztego roku. No to jakby sie zaczeto jesieni zesztego roku, to pewnie
by sie w tym roku mogto skoniczy¢, ale raczej nie, raczej nie. Aczkolwiek méwie, to tez pytanie jest
do sprzedajacych przede wszystkim, tak bo to sprzedajacy tutaj jest waskim gardtem w tej chwili.

I jeszcze kwestia tylko ewentualnie potwierdzenia stwierdzen Panstwa wczesniejszych. Rozumiem,
ze kupno takiego potencjalnego pakietu tylko kontrolnego, czyli mniejszosciowym PZU nie bytoby
zainteresowane?

Znaczy, bo tam widziatem sie pojawit komentarz na temat mniejszoSciowych, to tak troszeczke,
moze to jest kwestia interakcji PZU z dziennikarzami - tak, jak troszeczke rozmawialismy o tym

wyniku czy on spadnie o 30% wynik netto czy inwestycyjny, wiec ja powtdrze. PZU chce miec



kontrolny udziat. Ja moge sobie wyobrazi¢, ale bardzo hipotetycznie, moge sobie wyobrazi¢
konstrukcje, w ktorej PZU dostaje kontrole, petng kontrole i kupuje w kolejnych transzach ten
udziat, aczkolwiek nie wiem jak to zrestrukturyzowac. Nie, nie, wiasnie prosze Panstwa, to jest
przeciez wiadomo, ze poréwnanie jest oczywiste. Wiec jakby aksjomatem jest kontrola, tak, znaczy
jezeli nie bedzie - Eureko nie miato kontroli akurat - tak, bo jezeli nie bedzie. Stucham?

[gtos z sali - brak mikrofonu]

No tak, ale to nie byfa kontrola. Znaczy my chcemy miec kontrole, co moim zdaniem w praktyce
oznacza wiekszosciowy udziat tak, bo zrestrukturyzowanie transakcji, ze mamy kontrole nie majac
tego udziatu, to tez jest oczywiscie mozliwe, tak przeciez mozecie Panstwo spojrze¢ znowu na nas,
tak. Przeciez tez mozna tak zbudowaé jaka$ strukturyzacje, ze jest ta kontrola, w jakim$ sensie
moze by¢ utrzymywana przy niewiekszosciowych udziatach, ale méwie, PZU jest zainteresowane
tylko pakietem kontrolnym, i to powoduje, tak jak Pani pyta, czy to sie stanie — duzo zalezy od
sprzedajacego.

Czy jeszcze Panstwo macie jakies$ pytania czy, bo w internecie nie widze, tak?

To dziekuje bardzo i do zobaczenia na nastepnej konferencji.

Dziekujemy bardzo.



