- W dzisiejszej konferencji wezmq udziat Pan Prezes Andrzej Klesyk, ktéry poprowadzi spotkanie oraz Pan
Przemystaw Dabrowski, cztonek Grupy, cztonek Zarzadu PZU, CFO Grupy. Ja nazywam sie Piotr Wisniewski,
kieruje relacjami inwestorskimi. Nasze spotkanie potrwa okoto 90 minut. Na poczatku przez 45 minut
zaprezentujemy wyniki, p6zniej poswiecimy czas na pytania i odpowiedzi. Spotkanie jest transmitowane na
Zywo w internecie. Panstwo uczestniczacy on-line mogga zadawac pytania bezposrednio przez strone webcastu
albo wysytajac maila na moj adres mailowy. Pan Prezes bedzie z nami przez pierwsze 45 minut, potem niestety
bedzie musiat nas opusci¢. Zostaniemy z Prezesem Dabrowskim. Chciatbym teraz oddac gtos Panu Prezesowi
Klesykowi.

- Dzien dobry Panstwu. Witam bardzo serdecznie. Prosze Panstwa, poniewaz mieliScie juz pewno okazje
zobaczy¢ nasze wyniki na stronie internetowej, wiec bede w miare szybko starat sie przej$¢ przez prezentacje -
moze nawet troche krécej niz Pan Dyrektor wczesniej powiedziat. Pierwsza rzecz, chciatem Panistwa, Panstwu
powiedzie¢, ze pierwszy punkt, ktéry zwykle omawiamy, a wiec zmiany w Zarzadzie Grupy PZU - nie mamy nic
nowego do powiedzenia - po prostu Zarzad zaréwno Spotki zyciowej, jak i majatkowej jest staty, nie zmienit sie
od ostatniego naszego spotkania. Zmienita sie Rada Nadzorcza, ale to juz pytanie do Rady Nadzorczej i Walnego
Zgromadzenia Akcjonariuszy.

Przejdzmy moze do naszej prezentacji. Jak zwykle rozpoczniemy od rynku, potem pokazemy Panstwu gtéwne
trendy, wyniki finansowe i oczywiscie Q & A.

Rynek — ja tylko dwie rzeczy Panistwu pokaze. Po lewej stronie macie przypis sktadki, wzrost przypisu sktadki
rynku po kwartatach — i widzicie s3 dwa dosy¢ ciekawe trendy. Pierwszy trend jest taki, ze jezeli wezmiemy
dtugookresowy wzrost to, to jest okoto 7,5 % compounded annual growth rate, ale tenze wzrost przez ostatnie
2-3 lata w miare przyspieszyt, ze wzgledu, jak Panstwo pamietacie na to, ze szkodowos$C¢ i rentownosc,
szkodowos¢ byta gigantyczna i rentownos$¢ catego sektora byta dosy¢ fatalna, wiec ceny zostaty podniesione.
Nie wiemy co sie dalej zdarzy, odpowiadajac od razu na potencjalne pytanie Panstwa. Po prawej stronie macie
Panstwo sktadke zyciowq i tu jest duzo bardziej stabilnie. Najistotniejszym czynnikiem, ktéry zmienia nasz
przypis sktadki, czyli nie tylko nasz, ale catego sektora, jest to wplyw na ubezpieczenia indywidualne
inwestycyjne czy inwestycyjno-ochronne, gdzie koniunktura na rynku bardzo mocno wptywa na potencjalny
przypis sktadki, natomiast na nasza 'grupéwke' praktycznie nie ma zadnego wptywu. Nasze udziaty w rynku, to
sq udziaty w rynku, ktorymi sie chwalimy, tzn. pamietacie Panstwo te cyferki, na czerwono koto PZU - kilka lat
temu byty w okolicach 6% - 7%, czasem potrafilismy straci¢ udziat w rynku. PowiedzieliSmy Panistwu, ze mnigj
wiecej w tych okolicach roku 2011 — 2012 nasz udziat w rynku bedzie stabilny. Rok temu mieliSmy nawet po
stronie zyciowej, nie rok temu, przepraszam kwartat temu, mieliSmy po stronie zyciowej niewielki wzrost - na
zielono byliSmy, wiec mozecie sie spodziewac, ze teraz jezeli jakiekolwiek zmiany beda, to nie bedq to zmiany
mierzone w procentach, ale bardziej w kilkudziesieciu punktach bazowych, bo to zawsze co$ takiego sie zdarza.
Przez to nie bede przechodzit, bo to juz Pafistwo macie.

I teraz tak — wyniki operacyjne po I pétroczu. Kilka podstawowych rzeczy, jak gdyby jakoSciowych. Po pierwsze,
plan sprzedazy wykonany, przypis sktadki rosnie o ponad 7% - z tego powodu jesteémy bardzo, bardzo
zadowoleni. Wzrost sprzedazy bardzo mocny w indywidualnych ubezpieczeniach na Zzycie. To, co Panstwu
obiecalismy dawniej, ze w tym kawatku tortu, w ktdrym jestesSmy niedoreprezentowani, ten wzrost musi by¢
duzo szybszy niz rynek i jest znaczaco szybszy niz rynek. Wzrost sprzedazy w 'korporatach' — mamy tutaj
dwucyfrowy wzrost sprzedazy — to tez Panstwu obiecywalismy, ze po okresie sanacji bedziemy usitowali rosna¢
w miejscach, ktére sg dla nas rentowne, zyskowne i tutaj pokazujemy bardzo tadny wzrost przypisu sktadki. Z
tego jesteémy zadowoleni. Bez przerwy nacisk na rentowno$¢. Nasza rentownoS¢ w ubezpieczeniach zyciowych,
rozpoczne — pamietacie Panstwo rok temu kilka, kilku z Was pytato, czy ta rentownos¢, ktdéra jest w okolicach
20% jest do utrzymania czy nie — mowimy o 'grupéwce’ i indywidualnych — okazato sie, ze nasze zapowiedzi, ze
bedzie w tych okolicach sie sprawdzity i mamy nadzieje, ze wtasnie w tych okolicach bedziemy dtugookresowo
ten trend trzymac. Jezeli chodzi o ubezpieczenia majatkowe — tutaj jest fenomenalnie, tzn. jest wskaznik
mieszany jest ponizej 90% czy w okolicach 90%, w zaleznosci od linii biznesowej i powiem w ten sposdb,
chciatbym powiedzie¢, ze to jest nasza zastuga z Prezesem Dabrowskim i catego Zarzadu, oczywiscie jest to
nasza zastuga z Prezesem Dabrowskim i catego Zarzadu, ale otwartym tekstem takze mdwiac, caty rynek ma
bardzo pozytywne wyniki, a wiec jest mniejsza szkodowosc i cate szczescie odstukac (tutaj caty czas stukam),
nie mieliSmy sytuacji ani jakich$ gigantycznych szkdd katastroficznych, a wiec katastroficzne szkody byty,
praktycznie nie istniaty w tymze pdtroczu, a nie mieliSmy takze jakich$ gigantycznych szkdéd korporacyjnych,
ktére by sie rozlaty na caty rynek. To, ze spalito co$ w Wdlce, no to zyczymy powodzenia ubezpieczycielom z
Bermud, bo to nie byto ubezpieczone w Polsce, wiec bardzo sie cieszymy, ze wchodza do Polski. Wiec tak, jesli
chodzi o rentownosc.

Wynik na dziatalnosci lokacyjnej — dwie rzeczy sie zdarzyty, a wiec oczywiscie rok do roku lepsze wyniki WIG-u,



takze pewna przecena obligacji, a wiec zmiana rentownos$ci wptyneta pozytywnie na wynik. Natomiast my nie
jesteSmy w tym momencie akurat market-taker, do pewnego stopnia zaczynamy zarzadza¢ tak, jak
powiedzielismy Panstwu na poprzednich naszych spotkaniach, bardziej naszymi aktywami, w taki sposéb, zeby
wynik byt bardziej przewidywalny i kilka rzeczy sie zdarzyto. Po pierwsze, chcieliSmy Panstwu powiedzie¢, ze
wyszlisSmy z czesci naszych akcji w pozycji akcyjnej — nie podamy Panstwu jaka jest nasz ekspozycja na koniec
potrocza, poniewaz bardzo mocno pokazuje, pokazywataby trend. Natomiast mozemy powiedzie¢, ze w ciggu od
konca roku do konca kwartatu I zjechaliSmy o ponad 25%, to tam chyba 700 miliondw. CzeS¢ naszej ekspozycji
na akcje zostata takze ‘zahedgowana’, wiec ograniczamy zmienno$¢ wyniku akurat po stronie akcyjnej. Druga
rzecz, ktorg Panstwo by¢ moze zauwazyli w mediach, to jest to, ze wchodzimy w instrumenty dtuzne,
zabezpieczone przy duzych transakcjach. To jest na przyktad to, ze cze$¢ wezwania Tarnowa jest finansowana z
naszych $rodkéw - to nam gigantycznie poprawia, znaczy gigantycznie no bez przesady, ale to nam poprawia
wynik na tym kawatku zaangazowania w stosunku do alternatywy, ktdrg sq obligacje Skarbu Panstwa. Ciggle
jestedmy bardzo konserwatywni, mamy ponad 70% naszego bilansu w obligacjach Skarbu Panstwa i na razie
nie przewidujemy jakich$ gigantycznych zmian - po prostu rosnie nam bilans, skracamy sie na niektorych
pozycjach i przesuwamy do troszeczke innych aktywow. Ostatnia rzecz — dywidenda na akcje. Ci z Panstwa,
ktorzy radosnie kupili akcje kilka dni temu i majq je zarejestrowane chyba na wczoraj, dostang dywidende 20
wrzesnia w wysokosci 22,43 zt, wiec total shareholder return, ja bym proponowat, zebyscie Panstwo takze
uzywali takze wyptat dywidendowych do obliczania tego.

Podstawowe wyniki. Po raz pierwszy jesteSmy bardzo szczesliwi, ze po pdtroczu mamy wiecej niz 8 miliardéw
Ztotych przypisu skfadki. Tak jak byliSmy bardzo szczesliwi, ze po raz pierwszy w ubiegtym roku mieliémy 15
miliardow przypisu sktadki za caty rok. Prosze nie ekstrapolowa¢ mnozac razy dwa, ale mamy nadzieje, ze
pobijemy ubiegtoroczny wynik w sposéb catkiem przyzwoity. Zysk netto — 10, prawie 11% w gdre. Kapitat
wiasny, ROE — no to juz jest jak gdyby stara historia, ciagle sobie siedzimy na bardzo przyzwoitej poduszce
kapitatu i zwrot na tymze kapitale jest bardzo przyzwoity. I teraz tak — skfadki grupowe — az czasem mi smutno
jest méwié, ze po prostu tu jest nudno, tak samo 3,5 % plus minus tam 20 czy 30 punktdw bazowych i na razie
to sie nie zmieni. Po prawej stronie, jak widzicie nasza rentownosc, jesli chodzi o ubezpieczenia wiasnie te
grupowe wrocita do okolic 20%. Pamietacie, ze rok temu, tak jak méwitem, mieliscie dosy¢ duze pytanie, bo
tam bylo w okolicach 15% po I kwartale — jesteSmy z powrotem, tak jak obiecywaliSmy. To, co méwitem
wczesniej — sktadka uroczniona, indywidualne ubezpieczenia na zycie — bardzo dynamiczny wzrost, prawie 50%,
oczywiscie z duzo mniejszej bazy. Z definicji baza jest mniejsza, nasz udziat w rynku jest mniejszy, wiec tutaj
jestesmy zadowoleni, szczegdlnie, ze rynek nie jest przychylny dla tego typu produktéw. Ups, a to ciekawe — tu
chciatem mowi¢ o ubezpieczeniach majatkowych. No wciskam, wciskam. Stuchajcie znikneto kilka slajdéw. No
bardzo fajnie, no dobra to w takim ukladzie bede, przetestujecie mnie. Jesli chodzi o ubezpieczenia w
segmencie klienta indywidualnego — wzrost nie jest taki dynamiczny, jak dla catej Grupy, tzn. tam w okolicach z
tego co pamietam 4%. W kazdym badz razie, duzo [nie, to nie jest tutaj, no wtasnie, no i dobrze pamietam]
klienta indywidualnego jestesmy o tyle szczesliwi z tego wyniku, ze bronimy naszego udziatu w rynku, poniewaz
jeszcze raz przypomne, ze naszym celem jest obrona udziatu w rynku, jesli chodzi o pool zysku przez najblizsze
5 lat, a wiec my bronimy udziatu w zysku przez najblizsze 5 lat. Ciggle jest to bardzo przyzwoita rentownos¢. W
kliencie indywidualnym mamy combined ratio znaczaco ponizej 90%. Jedyny problem, ktory mamy to
ubezpieczenia rolne obowigzkowe, o ktdrych dosy¢ duzo juz méwiliSmy - bedziemy musieli zmieni¢ podejscie w
tym roku do ubezpieczen rolnych, a konkretnie do zmiany cen. Niestety nie udato nam sie przekonac¢ na czas
naszego ustawodawcy, czyli Ministerstwa Rolnictwa. Nie udato nam sie niestety ich przekona¢ do zmiany
podejscia do ubezpieczen rolnych, jesli chodzi o dofinansowywanie tego.

Jesli chodzi o ubezpieczenia korporacyjne, to ja jestem z tegoz biznesu zadowolony o tyle, ze wzrosta nam
sktadka okoto 13% z tego, co pamietam przy zachowaniu rentownosci. Pamietacie rok temu rozmawialiSmy o
tym, ze po I kwartale chyba byto 117 milionéw ztotych wyniku technicznego na ubezpieczeniach korporacyjnych
— moéwitem Wam rok temu, ze nie spodziewam sie bardzo duzych wynikdw pozytywnych w biznesie
korporacyjnym, spodziewatem sie bardzo kiepskiego drugiego pdtrocza. Okazato sie, ze 'korporaci' dowiezli
wynik pozytywny za caty rok, wiec to mnie cieszy. I w tym roku, poniewaz mamy wynik w okolicach 90
miliondw, z tego co pamietam, wyniku technicznego, daje mi to dosy¢ duzg pewnos¢, ze jesteSmy w stanie
dostarczy¢ to, co opowiedzieliSmy Panstwu, a wiec utrzymanie rentownosci w biznesie korporacyjnym i
wzrost w 2012 roku. Mamy wzrost, mamy rentowny biznes — ten wzrost pochodzi przede wszystkim ze
zwiekszania udziatdw w przypisie sktadki w biznesie majatkowym, nie komunikacyjnym tylko majatkowym, i
tutaj ten wzrost takze, tutaj tez sobie mozemy otwartym tekstem powiedzie¢, pochodzi miedzy innymi [o
dziekuje], pochodzi z ubezpieczen dobrowolnych szpitalnych. I teraz jedna rzecz, ktérg Panstwo powinniscie
wiedzie¢, Pan Prezes Przemystaw bedzie Panstwu mowit w czasie omawiania wynikow juz ksiegowych,



finansowych, to sg rzeczy jednorazowe. Jezeli chodzi o biznes korporacyjny, takg jednorazowg rzecza, mamy
nadzieje, ze to bedzie jednorazowa, jest zawiazanie rezerwy w wysokosci 132 miliondw ztotych, z tego co
pamietam, w ciezar wyniku I pdtrocza 2012 roku ze wzgledu na tzw. budowlanke. Mamy dosy¢ duzy biznes
gwarancyjny, to jest wiekszo$¢ z tego biznesu to s gwarancje czy to kontraktowe, czy to gwarancje
postkontraktowe lub gwarancje wadium i tego typu gwarancje dotyczace branzy budowlanej. Dla Waszej
informacji jest to dosy¢ duzy, mocno skoncentrowany biznes, méwimy ze jest to ok 90/10 czyli nie 80/20 tylko
90/10 czyli 10% klientéw daje nam okoto 90% ekspozycji na nasz, w naszym portfelu. Chciatem takze Panstwu
powiedzie¢, ze jesteSmy bardzo gteboko reasekurowani na tymze biznesie, a wiec robigc nawet jakiekolwiek
symulacje nie przewidujemy gigantycznej katastrofy albo jakiejkolwiek katastrofy (...). To nas nie przewrdci,
prosze sie w zaden sposob nie martwic.

Koszt. Prosze Panstwa, musi zawsze nadejs¢ taka chwila, ze co$ po raz pierwszy sie dzieje. Od kilku lat
pokazywalismy, po lewej stronie, ze koszty nam nominalnie spadaty, w tym roku, pétrocze do pétrocza koszty
nam poszty w gore po 8,5%. Natomiast to sg pod MSR-ami i tutaj do tychze kosztéw zostaty wliczone dwie
rzeczy. Po pierwsze 20-sto milionowa odpis na ZFSS, normalnie to idzie z zysku natomiast pod MSR-ami to idzie
w PNL. Jest 20 miliondw ztotych, czego rok temu nie byto. Dodatkowo z tejze rdznicy, powiedzmy jeszcze 30
tam zostato - sg to koszty projektow i koszty projektéw sg nastepujace: jest pierwsza rzecz to jest rebranding,
czyli odswiezenie logo, co$ co zapowiadali$my juz w naszym prospekcie misyjnym. Catkowite wydatki na to sg
duzo, duzo nizsze niz jakakolwiek nasza konkurencja. Po drugie tak, jak juz Panstwo czytaliScie w prasie,
szczegolnie Ci, ktérzy pokrywaja takze branze informatyczng, podjeliSmy decyzje o zmianie sytemu
produktowego i koszt tego projektu, ktéry przede wszystkim dziat sie na przetomie roku i w pierwszym pétroczu
takze jest tutaj zaliczony. Trzecim projektem, ktdry takze tutaj jest zaliczony w koszty to sg pewnego rodzaju
trzecia i ostatnia fala restrukturyzacji, czwarta i ostatnia fala restrukturyzacyjna, w tymze planie restrukturyzacji,
o ktorym rozmawialiSmy z Panstwem w czasie IPO, a podjeliSmy decyzje o tym w 2010 roku, w ktérym
mowilismy, ze 4 tysigce 0sob z naszej fabryki straci prace. To jest ostatnia fala restrukturyzacji w tymze
projekcie. Tez, zebyscie Panstwo wiedzieli wiekszos¢, znakomita wiekszo$¢ osdb juz kilkanascie miesiecy temu
wiedziata, ze straci prace. Te osoby pracujq w centrach back-office'owych. W kilku miejscach my je
konsolidujemy dzieki wprowadzeniu w ubieglym roku systemoéw ksiegowych, nowego sytemu ksiegowego oraz
pewnych nowych procedur, wiec te osoby od nas odchodza, nic sie nie zmienia i tyle. No i teraz tak, ostatnia
rzecz, aha przepraszam - po prawej stronie powtarzalne koszty administracyjne sg na praktycznie takim samym
poziomie nominalnie. Chciatbym tylko Panstwu podkreslic, ze tutaj Pan mysle, Pan Prezes Dabrowski pokaze
Panstwu nasze koszty sprzed 4 lat nominalne i ile teraz mamy nominalnie. Jest to rok do roku gigantyczny zjazd,
a w tym samym czasie biznes nam mocno urdst, czyli wskaznik, ktdrym my sie mierzymy, wskaznik kosztow
administracyjnych ze Srednio-wysokiego dwucyfrowego w okolicach 13-14%, nawet w niektorych latach, zjechat
nam do ponizej 8, w okolicach 7 mamy w tym momencie wiec nas to mocno cieszy i tak chcemy to utrzymac.
Koszty dla, tutaj mieliSmy duza dyskusje czy Panstwu powiedzie¢ cokolwiek na temat kosztéw
administracyjnych, czy nie powiedzie¢ na temat kosztéw administracyjnych na sam koniec roku. No to powiemy
to, z czym sie zgodzilismy z Panem Prezesem Dabrowskim. Koszty administracyjne beda sie ksztattowac
pomiedzy tymi dwoma cyframi, tzn. pomiedzy albo 0 albo 8,5. My mamy nadzieje, ze bedzie to blizej tej dolnej
granicy, po prostu koszty sa pod kontrola, w ten sposdb. Dobrze?

Teraz tak, jedno z najwiekszych wydarzen ostatniego kwartatu, a wiasciwie nie, obecnego kwartatu, tj. w
ostatnim kwartale, 28. czy 29. czerwca podijelismy decyzje o wyborze firmy Guidewire, ktora jest firmg wbrew
temu, co prasa pisze bardzo znang jesli chodzi o branze ubezpieczeniowa. Jest to $wiatowy lider dostarczajacy
rozwigzania polisowe i zwigzane z likwidacjg szkéd majatkowych. PodpisaliSmy z nimi umowe 9 Lipca, zostali
wybrani, i 1. stycznia 2014 roku, caly zespot wie, Zze wszystkie nowe polisy albo odnawiane polisy
komunikacyjne i czeSciowo majatkowe w segmencie klienta masowego muszg by¢ w nowym systemie. I ten
zespot, ktory juz w tym momencie ma okoto 150 osdb wie, ze majg tworzy¢ PZU 2.0, bo bez tego nie
stworzymy PZU 2.0. To by bylo na tyle.

Przeglad wynikéw finansowych - tu jest po kwartatach. Macie potem Panstwo bardzo szczegdétowe rozbicia,
zaréwno po liniach produktowych, jak i po segmentach klientowskich, a takze tutaj dzieki pracy zespotu, ktdry
tam sobie siedzi skromnie w rogu pod wodza Pana, tutaj wtasnie dwoch dyrektoréw, Pana Kulika - Pana
Dyrektora, ktory...kiedy Pan przyszedt do nas Panie Dyrektorze?

- Pod koniec zesztego roku.

- No wiasnie, to tak po raz, dla Pana to jedno z pierwszych do$wiadczen z naszymi analitykami, bardzo sie
cieszymy. I zespot pod wodzg Pana Dyrektora takze wam porozbijat nasze zrozumienie, skad sie rok do roku
zmieniajg czy to rentownos¢, czy to combined ratio, tak zebyscie wiedzieli po liniach biznesowych, czyli do
pewnego stopnia Wasza prace wykonat. To by byto moze na tyle chyba, czy co$ jeszcze. Aha jednorazowe, to



jeszcze jedna rzecz chcielibySmy podkreslic - gdybySmy popatrzyli na strone 19. Zwykle usitujemy zrobi¢ jakas
normalizacje albo jednorazowe duze wyniki. Po pierwsze ku naszemu ogromnemu Zzalowi skonczyta nam sie juz
kupka pieniedzy czy prawie nam sie skonczyta kupka pieniedzy, ktéra byta nazwana rezerwami matematycznymi
na grupe produktéw ubezpieczeniowych grupowych i indywidualne kontynuacje - to byto 7,5 miliarda, teraz
zostato okoto 500 milionéw. Niestety nie da sie juz z tejze kupki bra¢, wiec juz nie ma. Rozwigzanie rezerw
techniczno-ubezpieczeniowych w tym pdtroczu to byto tylko 131 miliondw ztotych vs. 303 w ubiegtym roku. W
ubiegtym roku takze jednorazowe skonsolidowanie Armatury, czyli z grupy ubezpieczeniowej zrobilismy sie
grupq ubezpieczeniowo-armaturowg. Od razu tez méwie, ze to nie jest naszgq ambicja, natomiast no KNF nas do
tego zmusit, regulator nas zmusit. I ostatnia rzecz w tym roku tak, jak juz wspomniatem, w ciezar tego kwartatu
postanowiliSmy stworzy¢ rezerwe w wysokosci 132 milionow ztotych na ubezpieczenia finansowe, szczegdlnie na
sektor budowlany. Gdyby tego nie byto, to bySmy zaraportowali miliard ztotych plus zysku netto, ale
stwierdziliSmy, ze wtedy zrobicie ekstrapolacje i bedzie 4 miliardy ztotych zysku na caty rok, wiec bedac bardzo
konserwatywnymi managerami stwierdziliSmy, ze musimy ze wzgledéw konserwatywnych i prawnych takg
rezerwe stworzy¢. To by bylo na tyle, ja jeszcze prosze Panstwa mam z 10 minut, a potem oczywiscie Pan
Prezes z catym swoim zespotem jest do Panstwa dyspozycji. Dzieki.

To moze, poniewaz Panstwo nie macie tych pytan, to moze ja przeczytam: Are you considering a bit for LUX
MED, broadly do you think that PZU needs to on medical services companies in order to participate fully in
Polish health insurance in the future, if so how do you expect that model to work?

To moze pytanie o LUX MED. My bedziemy sie przygladac tego typu transakcjom, szczegdlnie w sferze firm
bedace tzw. providerami ustug medycznych, z dwdch powoddw. Pierwszy powdd to powdd strategiczny.
Rzeczywiscie w tym momencie zastanawiamy sie czy powinnismy, czy nie powinnismy mie¢ jakich$ zwigzkow z
takimi providerami jak LUX MED, a jezeli tak to czy powinnismy miec jakiekolwiek zwigzki na poziomie equity,
czy nie i to jest dyskusja, ktérg w tym momencie mamy w firmie. Nie mamy jeszcze odpowiedzi na to pytanie.
Przygladamy sie na przyktad takim sytuacjom, jak Bupa. Natomiast z drugiej perspektywy, jest jeszcze druga
perspektywa. My bedziemy sie przyglada¢ kazdej tego typu transakcji, jesli chodzi o wielkoS¢ w Polsce
szczegodlnie, jezeli bedzie inwestor finansowy, bo taki inwestor finansowy zwykle potrzebuje finansowania
dtuznego. Dla nas odpowiednio zabezpieczone finansowanie diuzne daje nam wiekszy yield, wiekszy zwrot na
naszych aktywach, co nas cieszy i to jest tego typu transakcja, ktdrej bedziemy sie przyglada¢ na pewno z tych
dwdch powoddw.

Pytanie drugie: Your combined ratio was exceptionally strong in 2012, quarter II — can you please take us
through step by step all the large one-offs factor in the ratio, so that we can understand the underlying rate.
What is the normal rate for second quarter?

Combined ratio, wskaznik mieszany jest rzeczywiscie bardzo mocny, ale to nie dlatego, ze my jesteSmy tacy
genialni tak, jak mowilisSmy wczesniej, oczywiscie jesteSmy genialni, ale caty, caly rynek ma bardzo dobre
combined ratio. Wszyscy nasi konkurenci majg, gtéwni, majg combined ratio ponizej 100%. My zawsze
mowilismy, Ze naszg ambicjq jest posiadanie combined ratio okoto 4 do 5 punktdw procentowych mnigjsze niz
$rednia rynkowa - czyli méwilismy, ze jezeli rynek ma w okolicach 100 to my bedziemy chcieli by¢é w okolicach
95. Teraz rynek jest w okolicach 95-6 nawet 7%, my mamy combined ratio w okolicach 90. Czy to jest do
utrzymania? Wedtug mnie, w diugim okresie czasu to bedzie ciezko utrzymac, ale to wszystko zalezy od tego
czy znajdzie sie jakis idiota, ktory wywota wojne cenowa. My na razie nie widzimy takich sytuacji na rynku.
Mamy nadzieje, ze co$ takiego sie nie zdarzy. Jesli chodzi o one-offs - jedynym duzym one-off'em to jest
wihasnie ta rezerwa, o ktérej rozmawialiSmy wczesniej, a wiec po stronie, na gwarancjach czyli w BUF-ie, w
ubezpieczeniach finansowych. [No pogarszajace wrecz, zgadza sie.]

Trzecie pytanie: A few of your competitors have began saying that they will move aggressively chase group-like
business, a... they will more aggressively chase group-like business. Has PZU noticed any increasing competitive
pressure in group life?

Powiem tak, co roku kilku gosci usituje mowi¢, ze wejdzie bardzo agresywnie w group life business i zyczymy im
powodzenia, poniewaz dzieki temu, co oni zrobili kilka lat temu, a wiec przesuniecia kontraktdw wieloletnich na
kontrakty jednoroczne strzelili sobie sami w noge, poniewaz wchodzac do firmy i robigc dumping cenowy w
pierwszym roku gigantycznie traca, a nie majg biznesu na kolejne lata. Wiec widzimy, ze co chwila wpada jakis$
gosciu, a szczegdlnie wspierany przez konsultantéw, ktorzy mdwia, ze to jest wspaniaty biznes, gigantyczny,
PZU ma 75% udziatéw w rynku i to jest nienormalne itd., itd. My nie widzimy na razie kogo$, kto jest w stanie
nam rzeczywiscie bardzo mocno zagrozi¢ w tymze segmencie, wiec zyczymy im wszystkim powodzenia. Mamy
nadzieje, ze jak juz wczesniej rozmawialiSmy, majg na tyle gtebokie kieszenie, ze sg w stanie przez dtugi okres
czasu finansowac straty.

Dobrze tutaj jest: The reverse repo and loan segment of your investment allocation seems to have increased.



Can you explain what these are and why they are increasing? Przemku chcesz? To jest zabieg ksiegowy.

- Odpowiadajac na to pytanie, zresztq ono koresponduje jakby z kolejnymi pytaniami od innego analityka.
Prosze Panstwa, rzeczywiscie wida¢ w sprawozdaniach wzrost zaangazowania w transakcje reverse repo albo w
depozyty i to jakby sg dwie gtéwne przyczyny. Jedna to jest taka, ze realizujemy pewne transakcje komercyjne,
takze poprzez dtugoterminowe depozyty i to widaé w sprawozdaniu. Po drugie, zmniejszyliSmy znaczaco
zaangazowanie w akcje w drugim kwartale i czeSciowo, cze$¢ tych Srodkdw jest w tej chwili inwestowana
wiasnie w transakcje na rynku pienieznym, bo daje to wyzszy zwrot. Trzecia rzecz, trzeci istotny element to jest
to, ze majac dosy¢ duza pozycje kapitatowq PZU czasami stosuje transakcje reverse repo w celu albo
lewarowania swojej dziatalnosci inwestycyjnej, albo jakby usprawniania, polepszania efektywnosci
ptynnosciowej, czyli mySmy ograniczyli sobie nasze limity ptynnosciowe, bo jesteSmy w stanie, pod zastaw
chociazby naszych obligacji, co pierwszy raz zrobilismy przy dywidendzie, dosy¢ tanio pozyczac pienigdze z
bankdéw, tansze niz trzymanie tego na naszych $rodkach.

Tu jest pytanie: poprosze o komentarz na temat przejec - chodzi gtéwnie o raporty prasowe na temat LUX MED
to mysle, ze tutaj Prezes sie wypowiedziat.

Pytanie trzecie: Wylaczajac ekstra rezerwy w drugim kwartale, jaki jest normalny kwartalny poziom sktadek i
szkéd z ubezpieczen kontraktéw budowlanych?

Ciezko powiedzie¢ o normalnym poziomie wielkosci sktadek jak i szkdéd z ubezpieczen z kontraktéw
budowlanych, bo ta cata linia, cate ubezpieczenia finansowe, to jest wiecej niz tylko gwarancje na kontrakty
budowlane. Ta cata linia nie jest znaczaca w naszym rachunku wynikéw i ta cata linia takze nie jest tak na razie,
pomimo nawet utworzenia bardzo konserwatywnie rezerwy, znaczaca w poziomie naszych szkéd. Nie ma tu jesli
chodzi o kwartaty jakiego$ takiego mozna powiedzie¢ znormalizowanego poziomu. To nie sg ubezpieczenia o
charakterze masowym, a to co jakby, to co mozemy skomentowa¢, to utworzylismy w drugim kwartale rezerwy,
ktére naszym zdaniem, znaczy nie to naszym zdaniem, to sg rezerwy, ktdre po pierwsze obejmujg wszystkie
potencjalne szkody, o ktdrych wiemy, a takze dla klientdw, z ktdrymi mamy zawarte polisy na gwarancje
budowlane, gdzie podejrzewamy jakies$ ryzyka, utworzyliSmy dodatkowg rezerwe. Wiec to tylko pokazuje, jest to
w ocenie Zarzadu, to w zasadzie w petni wyczerpuje obecne i potencjalne zagrozenia, wiec to jakby, to tylko
kwantyfikuje to ryzyko.

Jesli ja bym jeszcze mogt dodac do tejze wypowiedzi. Myslenie o gwarancjach czy o tych kontraktach w
przedziatach kwartalnych po prostu nie ma sensu, poniewaz wiekszos¢ z tychze uméw, gigantyczna wiekszos¢ z
tych umoéw, to sg umowy czy gwarancje wieloletnie, ktdre sg niewypowiadalne, czyli na przyklad mam
gwarancje, zatézmy mamy gwarancje dobrego wykonania kontraktu, ona trwa 5 lat. To do pewnego stopnia jest
obojetnie, ile ja skfadki zbiore w jednym roku - najwazniejsze jest, zeby w catym zyciu kontraktu, zebym ja na
tym kontrakcie nie wtopit i to bardziej przypomina dziatalno$¢ reasekuracyjng niz dziatalnos¢ stricte
ubezpieczeniowg podobna jak w biznesie komunikacyjnym.

Skad tak duzy udziat reasekuratorow w szkodach w drugim kwartale? Przemku.

To pytanie tzn. odpowiedz w jaki$ sposdb referuje do poprzedniego tematu. Rezerwa, ktérg utworzyliSmy, ktorg
Panstwu podali$my to jest rezerwa netto, rezerwa brutto jest znaczaco wieksza. Nasz program reasekuracyjny,
jesli chodzi o ubezpieczenia finansowe, jest tak skonstruowany, ze w przypadku wszelkich duzych ryzyk, my
jesteSmy bardzo konserwatywni i to jest gtéwna przyczyna tego, ze w drugim kwartale Panstwo widzicie duzy
udziat reasekuratora. Czyli razem z utworzeniem rezerwy takze jest tworzony udziat reasekuratora na ta
rezerwe. Rezerwa jest tworzona i brutto, i netto.

Marcin tucz, Deutsche Bank. Ja mam tez pytanie, podejrzewam, ze dotyczace budowlanki w segmencie
korporacyjnym majatkowym. Byly koszty, ktére nie byly kosztami ani akwizycji, ani administracyjnymi, takie
jakies$ inne koszty 60 miliondw czy to tez byto zwigzane wiasnie z kosztami tych rezerw na budowlanke, czy nie?
To byta pozycja, ktdra wczesniej sie nie pojawiata, w raporcie segmentowym.

To nie jest zwigzane z budowlanka. To sg koszty zwigzane z kwestiami rozliczen pewnych starych rezerw takich
poza kosztami administracyjnymi.

To jezeli moge, Iza Rokicka, DI BRE. Chciatabym pociggnaé troszeczke temat budowlanki. Czy moglibysSmy
poznac wartos¢ rezerw brutto i ewentualnie portfel czy warto$¢ nominalng kontraktéw na sektor budownictwa?
Ja, jesli chodzi o wielko$¢ rezerwy brutto nie widze, przepraszam, ze tak powiem, ale nie widze specjalnie
potrzeby ujawnienia tej liczby, poniewaz tak naprawde PZU jest tak naprawde, nasz rachunek wynikdw tak
naprawde dotyka rezerwa netto. Ja moge tylko powiedzie¢, ze poziom reasekuracji dla duzych rachunkéw to
jest poziom, ktdry przekracza 50%. Nie jest to tez reasekuracja tylko proporcjonalna tylko tam jest proporcja
excess of loss, powyzej pewnych szkdd reasekurator wchodzi na 100%, wiec oczywiscie brutto ta rezerwa jest
znaczaco wieksza. Przyktadowo rezerwa, Panstwo pamietacie mniej wiecej, katastrofa, te katastrofy naturalne w
roku 2010, kosztowaty nas okoto 350 milionéw ztotych, brutto no to, to byta, to dochodzito do miliarda, wiec



troszeczke mniej, ale jednak — wiec to jest mniej wiecej poziom, chciatbym poda¢ mniej wiecej zebyscie
Panstwo to jako$ odczuli, za to szczerze mdéwigc nie sadze, zeby to byto istotne. Drugie pytanie, znaczy, co do
zasady byliSmy przeciwni ujawnianiu tej informacji, ale tutaj juz Prezes na poprzednim spotkaniu podat mniej
wiegcej ten poziom ekspozycji brutto w tym przypadku. Ten poziom ekspozycji brutto na caty sektor budowlany,
gwarancji budowlanych to jest 2,5 miliarda ztotych, ale tak jak powiedziatem no, potencjalna ekspozycja PZU
netto jest ponizej 50% tej kwoty. I teraz to tez jest tak, ze mniej wiecej te duze kontrakty, czy whasciwie te duze
gwarancje to jest mniej wiecej potowa catej ekspozycji. Reszta to sg jakies drobne gwarancje, na drobne
wykonawstwo. I teraz jakby z punktu widzenia PZU, bo oczywiscie Panstwo widzicie caty czas sg szacunki ile
jakby moze kosztowac, jakby ile moga kosztowac powazne problemy sektora. My jestesmy, z naszej optyki czy z
naszej obserwacji wynika, ze PZU prawdopodobnie, jesli chodzi o udziat w rynku byto niedowazone tzn. my
jednak mieliSmy mniej tego rynku niz niektdrzy z naszych konkurentéw. Jeszcze tez, zeby Panstwa uspokoi¢
zanim utworzyliémy tq rezerwe, jedna z firm audytorskich, oczywiscie nie nasz biezacy audytor przeprowadzita
analize catego portfela i najbardziej czarny scenariusz, to moge ujawni¢, najbardziej czarny scenariusz taki, ze
rzeczywiscie wszystkie te duze przedsiebiorstwa upadaja, to taki disclaimer troszeczke, bo np. w przypadku
PBG, gdzie jesteSmy dosyC dobrze zarezerwowani no jesteSmy przekonani, ze nie bedzie problemu z realizacjg
tych kontraktow RAFAKO, tak bo one nie majq nic wspdinego z tymi kontraktami drogowymi. Ale wracajac do
tematu, wiec firma, niezalezna firma audytorska przeprowadzita analize portfela i najbardziej czarny scenariusz,
taki ze to sie wszystko rozwala, takze to RAFAKO, gdzie zaktadam, ze to jest prawie niemozliwe, bo to jest
bardzo dobry kontrakt, to my mdéwimy o netto stratach PZU przy kompletnym zaangazowaniu ponizej 300
miliondw ztotych, ponizej, including 130, te 130, bo mySmy utworzyli te rezerwe wiasnie dlatego, ze dostaliSmy
ten raport, znaczy gdyby$my obecnie poziom wyptat i rezerw do konca takich, gdzie my wiemy, ze co$ sie stato
to jest kwota ponizej 30 miliondw zlotych. Czyli jakby chcieliSmy naprawde tutaj mie¢ pewnosc,
przeprowadziliSmy. Za to tez jest trudno zaktadac taki 100% czarny scenariusz bo on sie prawdopodobnie nie
zrealizuje, no bo to jest, prawdopodobienstwo jest minimalne. Tutaj oczywiscie widze, ze niektdrzy
powatpiewajg czy on sie zrealizuje, czy nie i na ile jakby my przyjeliSmy w przypadku tego stress testu
zatozenia, co do tego co to znaczy czarny scenariusz, ale prosze Panstwa, Panstwo popatrzycie na historie
zaktadania przez nas rezerw no to chyba sie jeszcze tak nie zdarzyto, zeby te rezerwy, co zaktadamy byly za
mate. Finat jest zawsze taki, ze mamy raczej pozytywne run-off'y, a nie dana rezerwa.

Miatabym jeszcze drugie pytanie do slajdu 18. Jezeli chodzi o zysk dziatalnosci operacyjnej w ubezpieczeniach
majatkowych i tzw. inne produkty. Tam wida¢ bardzo, znaczy w tym za pierwsze pétrocze to wynik 128
miliondw, po pierwszym kwartale to byt minus prawie 40 milionéw. I pytanie: czy ta poprawa kwartat do
kwartatu to jest tylko efekt ubezpieczen rolnych czy co$ jeszcze tam jest?

To jest wptyw strat w pierwszym kwartale w ubezpieczeniach rolnych.

Czyli ten wysoki poziom wyniku z drugiego kwartatu powiedzmy, ze $rednio kwartalnie jest do utrzymania? Bo
to by dawato, tak za drugi kwartat tam 150-160 miliondw.

Jedli chodzi o, powiedziatbym tak combined ratio jest do utrzymania. Oczywiscie te sktadki majg swojg
sezonowos¢, wiec wnositbym to do przychodéw. Akurat przy ubezpieczeniach pozakomunikacyjnych nie mamy
az takiej sezonowosci combined ratio, wytgczajac ubezpieczenia rolne w ubezpieczeniach masowych. Tutaj moze
sie przetaczymy, mamy pytania z internetu.

Question 1: Co decyduje o bardzo niskim wskazniku mieszanym?

O retail, to przede wszystkim bardzo niska czestos¢ szkod komunikacyjnych w tym roku plus w jakims$ sensie
jeszcze efekt przechodzacy podwyzek skiadek, ktdre realizowaliSmy pod koniec 2010 i potem w 2011, co
powoduje, ze Srednie skiladki takze s ciagle jeszcze wyzsze poréwnujac zwiaszcza pétrocze tego roku do
potrocza zesztego roku.

Question 2 - drugie pytanie: Powiedziat Pan, ze budownictwo jest reasekurowane — czy to znaczy, ze ryzyko jest
ograniczone powyzej 132 milionéw ztotych w II kwartale?

W jakim$ sensie skomentowatem ten limited risk, powiedziatem ze zaktadana, potencjalna, przy najczarniejszym
scenariuszu strata to jest ponizej 300 miliondw. To jest jakby w zasadzie catkowity komentarz. Przy czym tak,
jak powiedziatem, te 300, nawet mniej, bo tam jest mniej to jest razem z tymi 132.

Question 3 - pytanie trzecie: Prosze wyjasni¢ co decyduje o bardzo silnej marzy wyniku technicznego w
ubezpieczeniach na zycie?

To pytanie mozna zadawac przy kazdych wynikach kwartalnych. Oczywiscie tak, jak Andrzej komentowat na
poczatku, jak Panstwo zauwazyliscie ma pewng sezonowosS¢. Ta marza w 'grupowce’ i indywidualnej kontynuacji
ona sie troche psuje w I kwartale, a w ciggu roku sie wyréwnuje do powyzej 20%. No oczywiscie, no marza,
moge skomentowaé poprawe, tak. ZauwazyliSmy teraz w II kwartale poprawe wskaznika szkodowosci.
Czesciowo wynika to z tego, ze my caty czas zmieniamy taryfy, zmieniamy system, system prowizyjny dla naszej



sprzedazy, gdzie promujemy jednak wysokg rentownos¢ produktdw. Troche dlatego, ze zmodyfikowali$my jeden
z produktéw. Wprowadzilismy nowy produkt w ramach produktéw indywidualnej kontynuacji. Ale generalnie
marza wynika z tego, ze za wysokomarzowy produkt, ktéry ma bardzo silng bariere wejscia i tak, jak jedno z
poprzednich pytan bylo to czy nasi konkurenci ogtaszajacy chec silniejszego zaistnienia w tym obszarze czy
odnoszg sukcesy. No na razie nie odnoszg bo bariery wejscia sg tak duze, ze nie sq w stanie na razie zagrozi¢
naszej pozycji.

Czy sq jakie$ pytania dodatkowe? Prosze bardzo.

Kamil Stolarski z Espirito Santo. Jakas moze aktualizacja na temat przeje¢ innych niz LUX MED? Co$ nie wiem,
zwigzanego z jakas$ Europg Centralng , ewentualnie Batkany, czy cos$ sie dzieje a propos PZU International?
Prowadzone sg jakies powiedziatbym, sformutowanie jakies jest tu adekwatne, bardzo, bardzo, spokojne
rozmowy dotyczace Chorwacji. Aczkolwiek no, to nie jest jeszcze zaden proces transakcyjny, poniewaz PZU jako
jedng z zasad przyjmuje, ze jezeli nastapi przejecie to absolutnie musi mie¢ kontrole. W tej chwili kontrola jest,
w tej chwili sytuacja jest taka, ze tam jest, no jest po prostu problem zaréwno, przepraszam, i w Stowenii, i w
Chorwacji, w obu tych spotkach, tez w Stowenii, tez sg jakie$ prowadzone rozmowy, w przypadku Triglava i tej
chorwackiej firmy Osiguranje Croatia, co$ takiego. W obu przypadkach to sg firmy, ktére sg kontrolowane przez
Panstwo i dopdki nie bedziemy mieli jakby pewnosci, ze Panstwo jest gotowe oddac kontrole czyli wyjs¢ ze
swoich udziatéw w znaczacy sposdb, no to PZU nie przystapi do zadnego procesu. Tak jak moéwie, sg jakies
prowadzone rozmowy za to jest na razie daleko od procesu transakcyjnego, gdzie bySmy wchodzili w jaki$
dilligence czy cos takiego. Jesli chodzi o inne przejecia, no to nie mamy nic na horyzoncie.

Jeszcze moze krétkie pytanie o koszty administracyjne. Z tego, co pamietam to w pierwszym kwartale mowili
Panstwo o tym, ze chcg Panstwo wyptaszczy¢ koszty, zeby nie byto tak duzego efektu w IV kwartale, i w I
kwartale byta zawigzana jaka$ rezerwa dodatkowa na te koszty w IV kwartale. I pytanie czy...

Generalnie to jakby, o czym rozmawiat Andrzej, naszym jakby, chcielibyémy, zeby koszty nie tylko powtarzalne
ale takze czy razem z wydatkami inwestycyjnymi na projekty byty blizej zera niz tam tych o$miu. Na pewno nie
beda ponizej. Na pewno te osiem to jest pewien efekt sezonowosci akurat tego II kwartatu. No zobaczymy, na
ile to sie uda tak, byc blisko zera, tak czyli tych kosztéw powtarzalnych, ale to caty czas jest cel na ten rok.
Generalnie, jesli chodzi o koszty w tym roku, koszty administracyjne razem z projektami, no to cel byt taki, zeby
one w tym roku, no zaktadaliémy, ze nie spadna, bo mam pewne inwestycje np ten ZUZP, o ktdrym mowit
Andrzej. To jest pewien element tez negocjacji ze zwigzkami, w tym wypowiedzenia ZUZP-u. Przepraszam ta
wptata na ZFSS, tak te 20 milionéw ztotych, bo to sa pieniadze, ktdre w jakimé sensie, no trafiaja potem do
pracownikéw, takze poprzez zwigzki zawodowe. Wiec wiedzielismy, ze koszty nominalnie w tym roku na pewno
nie spadng i to moéwilismy. ChcielibySmy, zeby one byly na poziomie ptaskim, no moze sie nie uda¢ moze to
bedzie 1-2% gdzie$ do gory, tak. Raczej nie osiem. I tutaj podtrzymujemy caty czas nasze prognozy z poczatku
roku.

A mozna miec pytanie dotyczace tego systemu nowego 'groupwire'. On bedzie w 2014 roku.

Guidewire.

Tak, tak. On bedzie od 2014 operacyjny.

Ale tylko w czesci.

A jak to bedzie wygladato z punktu widzenia wejscia tego systemu potem juz do amortyzacji i catosci naktadéw
Panstwa.

Nie, to znaczy Prosze Panstwa, bo to jakby pytanie system, a jak to bedzie widoczne w wynikach i w bilansie,
tak. Ja nie moge niestety ujawni¢ szczegdtéw tej umowy, nie méwie nawet o kwotach, tylko o jakby chociazby
systemie licencjonowania, bo to jest objete tajemnicg handlowa. Generalnie, raczej nie bedzie widoczny jakis
znaczacy wzrost wydatkéw, jednorazowy. Wdrozenie bedzie trwato okoto trzech lat. Na poczatku stycznia, ja
mysle, ze 1 stycznia 2014, moze powiedziatbym ostrozniej, I kwartat 2014 — wtedy sie rozpocznie rejestracja w
tym systemie najwiekszej grupy polis. To sg polisy ubezpieczen komunikacyjnych dla segmentu masowego.
Potem jeszcze, czyli to jest rok 2013, 2014, potem co najmniej jeszcze rok albo nawet dwa lata, bedzie trwato
implementowanie tego do pozostatych linii biznesowych, czyli to moze by¢ 3-4 lata — to jest proces wdrozenia.
W ciggu pierwszych, czyli 2013 — no w tym roku troche widac tych kosztow, ale jezeli Panstwo, tak wracajac do
tego slajdu, gdzie jest ten wzrost 8%, tutaj jest minimalnie wzrost o 50 milionéw. Z tych 50 milionéw, 20 to jest
tylko ZFSS. Panstwo pamietacie, ze to koto 20, troche ponad 20 to byto BRD, czyli branding, odéwiezenie marki.
Tak naprawde, to nie jest na razie istotny taki element. On moze sie pojawiac troszeczke istotniej 2013, 2014,
ale patrzac z takiej perspektywy od 2012 do 2016-2017, to tam moze byc nie, no jakis wzrost bedzie jesli chodzi
o wydatki informatyczne, ale to nie bedzie jaki$ duzy wzrost, a w kolejnych latach to powinno spowodowac
spadek w stosunku do roku 2012. Ale raczej nie wydaje mi sie w tej chwili, zeby w nastepnych latach, biorac
pod uwage jeszcze inne rzeczy, ktdre sie w tej chwili tutaj tocza, zeby to byto, zeby byt wydatek, ktdry znaczaco



by powodowat wzrost kosztéw albo wydatkéw.

A bedzie trzeba wyamortyzowac co$ w sposdb jednorazowy, Insurera czy te rzeczy, ktore bedgq wycofywane?
Insurer nie jest nasza witasng wiasnoscia, wiec tak do konca, wiec nie jest widoczny jako aktywo w ksiegach,
wiec to nie bedzie, nie bedzie takiej sytuacji. Wydatki na Guidewire, one raczej, to nie bedzie tez tak, ze bedzie
jeden duzy zakup, to raczej bedzie tak, ze to bedzie taka seria zakupow. Seria zakupdw — to dotyczy zaréwno
systemu, jak i ustug wdrozeniowych. To oczywiscie bedzie amortyzowane. Troche dyskutujemy na jak dtugo,
prawdopodobnie na 5 lat, ale to méwie, to bedzie seria, czyli to nie bedzie tak, ze nagle tam kupujemy, robimy
jaki$ duzy wydatek, tak.

Czy jeszcze jakie$ pytania sg? Prosze Panstwa, jesli nie ma wiecej pytan, to dziekuje bardzo za spotkanie i
bardzo ciekawg dyskusije.



