AK — Dzien dobry panstwu, witam bardzo serdecznie, tym bardziej, ze z tego, co rozumiem, po raz
pierwszy oficjalnie sie spotykamy w sali zarzagdowej. A wiec w tym miejscu s3 podejmowane
najwazniejsze decyzje strategiczne w firmie, ale takze decyzje dotyczace np. zakupu wody. Poniewaz
takie sg regulacje, ze wszelkiego rodzaju kontrakty powyzej miliona ztotych sg takze akceptowane
przez zarzad. Witam bardzo serdecznie, mamy rzeczywiscie chyba co$ ciekawego panstwu do
opowiedzenia. jak zauwazyliscie, dzisiaj we wczesnych godzinach rannych, pan prezes Dabrowski oraz
moja osoba ztozylismy czy ztozyty podpisy pod czterema dokumentami. Wiecej dokumentdw, ale pod
dokumentami zwigzanymi z kupnem i sprzedaza czterech podmiotéw od grupy RSA. Przejdzmy moze
przez krotkg prezentacje. Kupujemy cztery w cztery transakcje, znaczy robimy cztery transakcje, trzy
te transakcje w jednym pakiecie jak gdyby w krajach battyckich. A wiec kupujemy najwiekszego
ubezpieczyciela na Litwie Lietuvos Draudimas, najwiekszego ubezpieczyciela na totwie AAS Balta oraz
trzeci podmiot to jest kupujemy oddziat spétki duriskiej - RSA, ktéry operuje na podstawie paszportu
na terytorium Estonii. | to patrzymy, ta transakcja sktadajgca sie z tych trzech transakcji, ustawia nas w
taki sposdb, ze jesteSmy niekwestionowanym numerem jeden w ubezpieczeniach w krajach
battyckich, gdzie chcielismy by¢ i juz jesteSmy. Dodatkowo, w Polsce mamy zamiar kupic i sto procent
udziatéw w firmie Link4, ale to juz jest troszeczke inny powdd i troszeczke inne rational tejze
transakcji. Dzieki temu pozostaniemy, a wtasciwie wracamy na pozycje lidera branzy
ubezpieczeniowej, na pozycje lidera niekwestionowanego, czyli numer jeden w branzy
ubezpieczeniowej w Europie. Jak to mniej wiecej wyglada: VIG bardzo mocno deptat nam po pietach
kupujgc wszystko co sie rusza. Okazato sie, ze dzieki tej transakcji udato nam sie przeskoczy¢ VIG w
sposéb znaczacy, okoto o$miu do dziesieciu procent wieksze - bedziemy mieli przewage nad nimi. |
teraz tak: konkretne kraje battyckie — Litwa, totwa i Estonia. Tak jak mowitem, kupujemy lideréow.
Lietuvos Draudimas dla tych z panstwa, ktdrzy moze nie znajg rynku litewskiego, jest to odpowiednik
PZU. Dosy¢ zabawne jest, ze oni sg bardzo podobni do nas, a wiec majg podobng proweniencje. To
byta dawniej firma panstwowa, sprywatyzowana w latach dziewiedédziesigtych. Potem to zostato, ta
sprywatyzowana firma zostata odkupiona przez RSA i praktycznie RSA ma sto procent udziatéw w
tejze firmie. Ta firma takze jest najbardziej zyskowng firmg na rynku, bardzo podobnie jak PZU. Ta
firma ma okoto trzydziestu jeden procent udziatu w rynku a w niektorych kawatkach, tak jak PZU, ma
nawet dziewiecdziesigt procent udziatu w rynku, po prostu, moze nie tyle z zasiedzenia, ale z
pewnego rodzaju pozycji, ktédrg tam zajmujg. Bardzo podobna sytuacja jest w Balcie, tylko ze
struktura, znaczy na totwie struktura rynku tam sie troszeczke inaczej zmienita, gdyz weszto tam kilku
bardzo agresywnych graczy i udato im sie w sposdb dosy¢ znaczgcy urwac udziaty rynkowe Balcie.
Cate szczescie Balta te udziaty rynkowe odbudowata i po kryzysie z czerwonych cyferek wrécita do
czarnych cyferek. Natomiast na Estonii, to widzicie paristwo ten o$mioprocentowy kawateczek, czyli
KODAN - to jest ta firma, o ktérej my mowimy, to jest start-up. To sg goscie, ktdrzy w ciggu czterech
czy pieciu lat zbudowali osiem procent udziatéw w rynku od zera, co w ubezpieczeniach jest dosy¢
interesujgcym wynikiem. Jesli chodzi o cyferki, ktére bardziej paristwa mogg interesowac, to jest tak:
gross written premium okoto dwustu milionéw ztotych w Pribattyce, nie wiaczajac naszych
pieédziesieciu dwéch miliondw z Litwy. Udziat rynkowy jezeli ta transakcja sie zamknie, a mamy
pewnos$é, ze sie zamknie, bedziemy mieli praktycznie niekwestionowany numer jeden w tymze
regionie. Oczywistg oczywistoscig jest, ze ten udziat, czy pozycja numer jeden bedziemy zawdzieczaé
w byciu w numerem jeden na najwiekszym rynku, czyli litewskim rynku, bedziemy numerem jeden z
definicji, zatem bedziemy numerem jeden takze w catym regionie. Bedziemy mieli okoto tysigca oséb
tam pracujgcych i okoto siedmiuset agentdw. Wszystkie te spotki, tak jak powiedziatem, sg bardzo
przyzwoite jesli chodzi o jako$¢ aktywdw, majg bardzo konserwatywng jakos¢ aktywdw, bardzo



przyzwoite jesli chodzi o underwriting i poziom wyrezerwowania. Nie przewidujemy w zaden sposéb
koniecznosci dokapitalizowania tych spétek po procesie zamkniecia ze wzgledu na jakies braki w
bilansie, jest catkiem mozliwe, ze spotki totewska czy estoriska, w momencie, kiedy bedg rosty, tak jak
sie spodziewamy, bedga potrzebowaty jakiegos dodatkowego kapitatu, ale my tu nie méwimy o duzych
sumach, méwimy o jakis tam potencjalnie drobnych pienigdzach, ale tylko i wytacznie wtedy, jezeli
bilans bedzie sie po prostu w sposdéb odpowiedni powiekszat, aby utrzymac wskazniki wyptacalnosci.
Spétka litewska taki wskaznik wyptacalnosci, z tego co pamietam prezes, to ma dwiescie piec¢dziesiat
procent, wiec to jest bardzo podobna sytuacja do PZU. Jest to, te rynki s3 same w sobie w bardzo
niewielkie. Bo to jest, mozna by byto powiedzie¢, ze Estonia jest to taka troche mniejsza Warszawa.
Cata Estonia to jest mniejsza Warszawa, natomiast jak sie ich wigczy w jeden, to juz jest szes¢
miliondw ludzi, catkiem przyzwoite GDP na gtowe, czyli wieksze od polskiego. | co jest ciekawe,
wedtug nas oni bedg rosli szybciej niz Polska, ze wzgledu, ze im tam troszeczke tgpneto cztery lata
temu i teraz rzeczywiscie rosng szybciej, zaréwno jesli chodzi o kumulacje aktywodw, co nas bardzo
interesuje, ale takze wysokos¢ sktadek. Czyli jestesmy, mamy nadzieje by¢, czy bedziemy numerem
jeden w rynku, ktdry juz jest dla nas w miare znaczacy. Przepraszam bardzo. | teraz tak: to jest
wiasnie, usitujemy panstwu pokaza¢, ze jest mozliwosé wzrostu, poniewaz w latach 2008-2010 tam
nastgpito gigantyczne zatamanie rynku ubezpieczeniowego, jesli chodzi o przypis sktadki, z dwdéch
powoddw, po pierwsze, aktywa jako takie, nowe naptywajace do sektora praktycznie nie istniaty,
sprzedaz samochoddw np. na totwie praktycznie byta w pojedynczych sztukach, a nie w jakis
tysigcach egzemplarzy i teraz widzimy od 2010 roku catkiem przyzwoite wzrosty i sg to wzrosty wyzsze
o kilka punktéw procentowych niz w Polsce. Jezeli po patrzycie na te zielong linig, to ta zielona linia
pokazuje udziat w rynku Lietuvos Draudimas, czyli tego podmiotu, ktéry kupujemy. Jest to w bardzo
podobnej sytuacji jak PZU, o czym juz méwitem, udato im sie zahamowac spadek udziatéw w rynku i
jezeli zobaczycie, ze jedyny wzrost udziatéw w rynku wtedy sie zdarzyt, kiedy rynek mocno spadt i jest
to dosy¢ zabawne, bo identycznie nasza pozycja sie zachowuje, jak rynek mocno spada albo nie rosnie
dynamicznie, to my nawet zyskujemy udziaty w rynku, jezeli rynek bardzo mocno, dynamicznie rosnie,
to nam sie ciezko obroni¢, jesli chodzi o udziaty w rynku, wiec mamy bardzo, bardzo wiele wspdlnego
tacznie nawet z tym, ze combined ratio oni majg chyba nawet w tym roku lepsze od PZU, co nas
troszeczke zdenerwowato, za 2013, co nas troszeczke zdenerwowato. Wiec jest kilka ciekawych rzeczy
w tychze krajach, ktére kupujemy. Dam panistwu przyktad, jeszcze drugi. Tutaj pani prezes Smalska
prowadzi takg grupe ludzi, ktéra nazywa sie grupg od innowacji, czyli sg to goscie, ktdrzy innowacyjni
s3. Ja mam ogromna nadzieje, ze to, co sie dzieje na rynku estoriskim, a wiec kompletnie elektryczne
rozliczanie sie ze wszystkim, to jest w ogole nieprawdopodobne jak oni sg zelektronizowani, mamy
nadzieje, ze tego typu doswiadczenia bedziemy w stanie wykorzysta¢ w Polsce. Tutaj slajd, ktory
mowi, ze ten rynek w dtugim okresie czasu z definicji bedzie musiat rosngé, poniewaz daleko nam do
$rednich zachodnich, jesli chodzi o wydatki na ubezpieczenia na mieszkanica, ale takze jesli chodzi o
penetracje w stosunku do PKB, wiec z definicji ten rynek bedzie rdst, co nas cieszy. Jako przyktad, ze
kupujemy zdrowe spétki to to jest Lietuvos Draudimas, a wiec jezeli popatrzycie na nasza spotke czy
nawet na Ergo Lietuva, udziat w rynku jest mniejszy niz udziat w rynku, a Lietuvos Draudimas jest
wiasnie w drugg strone, jezeli pamietacie panstwo nasze slajdy, my sie zawsze chwalimy tym, ze majac
trzydziesci kilka procent udziatébw w rynku w P&C, w biznesie majgtkowym, mamy ponad
siedemdziesigt procent udziatu w zysku technicznym catego sektora, to samo w zyciéwce, widzicie, ze
duzy moze wiecej, ... rzeczywiscie moze dostarcza¢ lepsze rezultaty, wiec kupujemy bardzo
interesujgce aktywa, czyli podsumowujac: kupujemy lideréw rynkowych na najwazniejszych rynkach,
znaczy na trzech rynkach Pribattyki. Kupujemy bardzo silne marki, znaczy Lietuvos Draudimas chyba



wiekszg rozpoznawalnos$¢ nawet niz PZU w Polsce. Czyli to jest synonim ubezpieczen, to samo z Balta.
Oczekujemy wzrostu rynkéw ubezpieczeniowych w tychze krajach. Nie potrzebujemy dodatkowego
kapitatu, zeby tam, ze tak powiem, dosypaé¢ tymze spétkom, zeby mogly prowadzi¢ dziatalnosé.
Bedziemy mieli najwiekszg sie¢ agentédw na Litwie. Wyniki finansowe powodujg, ze sg one zblizone do
naszych. ROE okoto dwudziestu procent, plus minus pie¢, Lietuvos Draudimas oni mieli dosy¢ kiepski
rok 2012 chyba, ze wzgledu na jakas wiekszg szkodowo$é, no ale to juz jest inny problem. Teraz majg
combined ratio mniejsze od nas. Niskie ryzyko - wedtug mnie jest to znajomosé rynku, my tam
jesteSmy na tych rynkach, jestesmy sobie od kilku lat. Nasze operacje przynosza niewielki zysk, ale
przede wszystkim, to ze tam jestesmy, wiemy jak to dziata i powoduje, ze ryzyko jest wedtug nas
bardzo niewielkie. Sg potencjalne korzysci z synergii pomiedzy tymi spétkami, RSA prowadzito w ten
sposéb te spotki, ze wtasciwie nie bylo zadnych synergii miedzy krajami. Po uzyskaniu zgéd
regulacyjnych bedziemy w stanie opracowac szczegdtowy program jak te synergie ztapac. No i ostatnia
rzecz, ktérg jeden z moich kolegdw konsultantéw powiedziat: réznica, miedzy innymi miedzy, jest
wiele rézni¢ pomiedzy sytuacjg chorwacka a tg sytuacja, ale jedna z rdznic, ktéra jest wedtug mnie
gigantyczna to jest to, ze do Talina, Wilna i do Rygi mamy kilka samolotéw bezposrednich dziennie z
Warszawy, a do Zagrzebia nie byto ani jednego. Wiec nawet nadzdr wtascicielski, taki fizyczny, tak
zwane panskie oko konia tuczy, jest duzo, duzo tatwiejszy. Czyli to jest sytuacja na Pribattyce. Jesli
chodzi o wyceng, to jeszcze moge powiedzieé, ze jest to tak jak w komunikacie napisane dwiescie
siedemdziesigt miliondw euro, z czego czes¢ zostanie zaptacone przez Lietuvos Draudimas w formie
dywidendy, czyli od tego zostanie odjeta dywidenda i oczywiscie jest odpowiedni mechanizm, jesli
chodzi o closing day czyli net asset value w zaleznosci od sytuacji jaka bedzie na samym closingu,
natomiast nie spodziewamy sie zadnych wiekszych ruchéw. Jedna rzecz, jesli chodzi o czas zamkniecia
akurat tych trzech transakcji, nie jestem w stanie panstwu powiedzie¢ doktadnie, kiedy i jak,
natomiast wedtug nas sytuacja bedzie nastepujgca: najtatwiej bedzie na totwie bo tam kupujemy
podmiot spdétke i tam nie ma zadnych praktycznie probleméw z nadzorem konkurencyjnym, na Litwie
nie powinno by¢ zadnych problemoéw z nadzorem finansowym, bedziemy prowadzili dyskusje, jezeli
chodzi o nadzér konkurencyjny i tutaj moze to trwaé troche dtuzej niz na totwie; w Estonii to z kolei
najwiecej pracy bedzie miat zespdt pana prezesa Dgbrowskiego, to znaczy, trzeba bedzie dosyé
ciekawg strukture zrobi¢, zeby kupi¢ oddziat. No bo kupujemy oddziat, nie kupujemy podmiotu, wiec
to jest dosycC interesujace, interesujgca sytuacja. To teraz tak. Przepraszam. Polska, strategia dwdch
marek, dlaczego akurat uwazamy, ze to ma sens. Wedtug nas Link4 idealnie wpisuje sie w naszg
strategie z kilku powoddéw. Po pierwsze, jesteSmy graczem numer jeden w tradycyjnych kanatach
dystrybucji, chcemy byc¢ takze liderem w kanale sprzedazy direct. W tym momencie nasz udziat w
rynku w kanale direct jest bliski zeru. Po drugie, mamy sytuacje taka, ze nie jesteSmy w stanie pod
jedng markg w sposéb jasny i czytelny dla klienta i dla agentéw zaoferowac rézny value proposition,
trudno, nie wiem jak to po polsku doktadnie sie ttumaczy, ale oferty dla klientéw i dla agentéw i to
jest dosy¢ wazne, to musi by¢ spéjne pomiedzy agentami i klientami. Wiec taka marka pozwoli nam
spozycjonowaé naszg obecnos¢ na catym rynku. Po trzecie, budowanie takiej marki, ktéra byta do
pewnego stopnia naszym zatozeniem, chociaz nie chcieliSmy az tak mocnej jej zbudowaé, bytoby
trudne, kosztowne, dtugotrwate itd., itd. Wiec to ze Link4 byt na sprzedaz, jest na sprzedaz, trafito
nam sie bardzo bardzo dobrze, tym bardziej, ze kiedys, jak gdyby proroczo pani prezes Smalska piszac
w strategii trzy lata temu, to pisata takie zdanie, ze jezeli, ze na razie nie bedziemy budowaé marki, ale
gdyby sie pojawita w miare w dobrej cenie marka na sprzedaz dobrze spozycjonowana, to bysmy ja
kupili. To byto trzy lata temu, wiec prorocze stowa pani prezes. Wiec pisz wiecej takich tekstéw, to
moze rzeczywiscie sie bedzie sprawdzal. | teraz tak, przykfady europejskie wskazuja, ze wiodacy



ubezpieczyciele dziatajg wiecej niz pod jedng marka i tutaj dla przyktadu wtasnie jest kilku takich
graczy. Ja tez bytem, bytem swiadomy, ze wiekszos¢ z nich ma dwie marki, ale bytem naprawde
zszokowany, jak zobaczytem, ze Generali ma na przyktad cztery, ze AXA ma dwie, ze Direct Line ma
trzy. | tutaj jest to bardzo interesujgca rzecz, gdyz, jezeli nam sie powiedzie, a w stu procentach
wierzymy, ze nam sie powiedzie pewnego rodzaju eksperyment, jezeli chodzi o zarzadzanie wiecej niz
jedng markg, to bedziemy mogli stworzy¢ jeszcze dodatkowe marki dla juz bardzo specyficznych grup
klientow. Mistrzami Swiata w tego typu rzeczach sg goscie z Hongkongu, z Singapuru, gdzie na
przyktad s3 marki mobilowe czy bankowe dla dziewczynek w wieku miedzy siedemnascie a
dwadziescia dwa lata na rdézowo, albo faceci, ktérzy jezdig jak wariaci. To w ogdle jest
nieprawdopodobne, bo zobaczcie jak bedziecie mieli okazje, ale to jest nieprawdopodobne, jak oni
potrafig zarzadza¢ tymi markami, gdzie jak to pani prezes moéwi, po prostu zmieniajg skérki, pod
spodem jest to samo i tylko sie zmienia skérke i albo jest wilczek albo jest zajgczek albo jest cokolwiek
innego i wszyscy sie cieszg. Zabawne jest, ze na rynku polskim tez mamy bardzo podobng sytuacje:
Ergo Hestia i MTU, Warta i HDI oczywiscie VIG, ale to jest sytuacja taka, ze oni to z definicji w ten
sposob kupujg firmy i zostawiajg te marki. Natomiast skupitbym sie tylko na Ergo, MTU i Warta HDI,
gdzie Talanx kupujgc Warte zdecydowat o pozostawieniu HDI i to sg dwa rézne pozycjonowanie marki,
dwa rdézne value proposition dla klienta, mimo ze z tego co rozumiem, usitujg teraz potgczy¢ prawnie
w jeden podmiot. No oczywiscie tutaj TU Europa, ale TU Europa robi kompletnie cos$ innego. Wiec
mamy nadzieje, czy inaczej, jesteSmy pewni, ze jesteSmy w stanie dobrze wykorzysta¢ tenze stan. |
teraz tak. Link4, nie mogto nam sie lepiej trafi¢, z prostego powodu, Ze jest to najbardziej
rozpoznawalna marka zblizajgca sie do Warty, jesli chodzi o spontaniczng swiadomos¢, w ktérg
poprzedni wtasciciele wpompowali tak duzo kasy, ze my bysmy tej kasy nawet nie wpompowali, co
wiecej oni tej kasy nie odzyskuja, wiec, ze tak powiem te marke dostajemy z dyskontem w stosunku
do naktaddw, ktore tam poszty. Jedna ciekawa rzecz, jezeli popatrzycie na te marki bezposrednie,
mamy Link4, Liberty Direct, mamy AXE, Proama i Avive tez direct. Gdyby ktérykolwiek z nich usitowat
sprzedac swaj biznes direct, to kupiec musiatby wyrzuci¢ marke, no bo Liberty Direct, no wiadomo,
Proama, wiadomo, wiec mamy sytuacje takga, ze jedyny podmiot, gdzie jedyny podmiot, gdzie marka
nie jest zwigzana z poprzednim wtascicielem to jest Link4, wiec jest to sytuacja taka, ze my nie
musimy, ani nie mamy zamiaru zmienia¢ nazwy Link4 , co wiecej, chcemy wykorzystac teze nazwe w
sposéb catkiem znaczacy. | ostatni juz slajd prezentacji, zanim przejdziemy do pytan. Po pierwsze,
chciatbym podkresli¢, ze to jest pewnego rodzaju krok, ktdry obiecalimy, ze dowieziemy, przez
pewien okres czasu nie byto nic do kupienia albo byly rzeczy, ktérych nie chcielismy kupowac, bo nie
miaty sensu, zatem, to co obiecali$my w strategii, dowozimy. Zgodnie z harmonogramem te wszystkie
transakcje powinny by¢ sfinalizowane do konca tego roku. Te transakcje nie wptyng na pozycje
kapitatowg PZU w sposéb znaczacy. To jest troszeczke wiecej niz miliard trzysta miliondw ztotych, wiec
to jest mniej niz pdtroczny, pdétroczny zysk PZU. Takze dla paristwa nie zmienig mozliwosci
dywidendowej, nie wptyng ani na ptynnos¢ ani na mozliwosci wyptacania dywidendy. Sami wiecie, ze
gtéwny akcjonariusz bardzo potrzebuje dywidendy, wiec nie wyobrazamy sobie zmiany polityki
dywidendowej, na razie takiej w ogdle nie planujemy. Nabycie tychze spétek nie wptywa na zmiane
podejscia PZU do akwizycji w regionie, czyli jezeli cokolwiek by sie ciekawego pojawito, to ciggle
jestesmy zainteresowani. Tylko, ze chciatem panstwu powiedziec, ze to jest tez do pewnego stopnia
idealna sytuacja dla nas jako dla zarzadu. Po pierwsze kupujemy spotki, ktére sg w miare
uporzadkowane, nawet po stronie konserwatywnej sg bardziej w niektdrych rzeczach, niz my bysmy
chcieli, czyli to nie jest ... story, to nie jest tak jak Chorwacja, ze trzeba byto robi¢ restrukturyzacje i
wywali¢ jedng trzecig ludzi. Wiec te spdtki dziatajg, sg zyskowne. Po drugie sg to spétki na tyle



znaczace, ze juz w tymze pokoju bedziemy sie czochra¢ w gtowe, co zrobié, zeby poprawié¢ wyniki, czy
co zrobié, zeby im pomdc, a jednoczesnie na tyle nieduze, ze nie ryzykujemy byc¢ albo nie byé spotki.
Kiedys ktos z pafstwa mnie zapytat, dlaczego nie pdjdziemy i nie kupimy czego$ w Rosji. Na przyktad
kupienie czego$ w Rosji za dwa miliardy dolarow czy dwa miliardy euro to by byto by¢ albo nie byé
spotki. Ta transakcja nie powoduje w zaden sposob takiego ryzyka. A po trzecie, no prosze panstwa
otwartym tekstem mowigc, to jest pierwsza transakcja tegoz zarzadu, ktéry ma doswiadczenie w
restrukturyzacji i w restrukturyzacji takze spétek zagranicznych, to znaczy jak mysmy przyszli to spotki
ukrainska i litewska wtapiaty dosy¢ duzo pieniedzy rok do roku, teraz juz nie wtapiajg, no ale to jest
pierwszy raz, kiedy bedziemy robili pewnego rodzaju integracje z nasza firmg, czyli nastepnym razem
juz bedzie tatwiej, to juz bedzie zaréwno po stronie transakcyjnej jak i integracyjnej duzo lepiej. To
tyle, chciatbym jeszcze tylko przedstawi¢ panstwu, bo powinienem byt na samym poczatku
oczywiscie, pan prezes Dgbrowski z definicji nie jest do przedstawiania, poniewaz znacie go bardzo
dobrze. Panig prezes Smalska ci z panstwa, ktérzy nie poznali to powinni poznaé, pani prezes jest
cztonkiem zarzadu, nie cztonkinig, ministrg, dobra, jest osobg odpowiedzialng za ponad szes¢
miliarddw ztotych przypisu sktadki po stronie majgtkowej i okoto miliarda po stronie zyciowej, czyli
odpowiada za biznes indywidualny i miedzy innymi jest z nami dlatego, ze bedzie catym madzgiem za
pozycjonowaniem dwdch marek, dwéch value proposition i tych réinych skérkach, o ktérych
rozmawialisSmy. Mamy tutaj takze panig dyrektor Dominike Zbychorskg, ktéra tam sobie siedzi w
pierwszym rzedzie, ktéra z ogromnym poswieceniem dopinata te transakcje, w ten sposdb nawet, ze
sobie ztamata palce. W kazdym badz razie jest z nami, ona prowadzita catg techniczng strone
transakcji, wiec jezeli sg jakiekolwiek pytania o cokolwiek, to prosimy.

P — Gratuluje transakcji, a ja bym chciata troche podrazy¢, pewnie pytania o dywidende za chwile
padng, ale ja bym chciata jednak podrazy¢ w innym kierunku, poniewaz, tak jak pan prezes wczesniej
powiedziat, byliscie zainteresowani kupieniem Croatia Osiguranje i w prasie tez do$¢ duzo méwito sie
o tym, ze patrzycie na Triglav, ktéry jest de facto takim troche hubem na rynki battyckie. On potem
zniknat, ze tak powiem, z listy spdtek bedacych na sprzedaz, ale gdyby na te liste wrdcit, czy byscie
znowu, biorgc pod uwage, ze na Litwie bedzie mieli czterdziesci procent udziatu w rynku, wiecej pod
piecdziesigt, potowe rynku, czy byscie jeszcze w tym momencie chcieli zwieksza¢ sobie swojg
ekspozycje na rynki battyckie, bo tam zdaje sie bedziecie mieli, pi razy drzwi, dwadziescia-trzydziesci
procent rynku, gdybysmy wzieli te rynki razem, ze tak powiem, piec¢dziesigt procent na Litwie, dos¢é
istotne udziaty na totwie i Estonia, ktora tez matych udziatdw nie ma, ale powiedzmy blended to
obniza, czy byscie jeszcze byli dalszymi akwizycjami w tym obszarze?

AK — Jak najbardziej tak, tyle ze Triglav jest w Stowenii, ale natomiast Triglav jest interesujgcym, prosze
panstwa, mysSmy rzeczywiscie byli zainteresowani Triglavem i o Triglav mowilismy duzo, znaczy czesto
mowilismy, ze Triglav jest bardziej interesujacy niz Croatia Osiguranje, bo Triglav jest juz w miare
uporzadkowang firmg, w miare, w kraju, ktéry jest w euro i jest w Unii Europejskiej od tam chyba
dwunastu czy czternastu lat, wiec to nie jest sytuacja taka, ze wchodzimy do kraju taki jak Chorwacja,
gdzie jest jeszcze dosyC interesujgco. Na razie, nieoficjalnie panstwu powiem w ten sposdb, czy
oficjalnie. Nie wyobrazam sobie sytuacji takiej, ze Triglav jest na liscie i jest, jakikolwiek proces sie
rozpoczyna, nie, inaczej, koriczy sie w tym roku, to wedtug mnie nie ma szans. Juz z panig dyrektor
Dominika chyba bylismy, jezdzimy od trzech lat do Ljubljany i od trzech lat styszymy tak, juz, juz za
miesigc podejmiemy decyzje, wedtug mnie to na razie jest niemozliwe.



P — To jeszcze tylko jedno mate techniczne pytanie. Jak ta transakcja wptynie na wasze wspétczynniki,
marginesy wyptacalnosci, czy mamy jakies takie pro forma?

PD — Nie, no oczywiscie obnizy, bo wydamy péttora miliarda ztotych, ale nadal, to co tu przed chwilg
powiedziat Andrzej, my nie zaktadamy, zeby w tym roku plany dywidendowe spétki sie w jakikolwiek
sposdb sie zmienity ze wzgledu na tg transakcje. Jedyna rzecz, ktéra miata miejsce, to byto przetozenie
decyzji o, przetozenie walnego ze wzgledu na to, ze jezeli ta transakcja, nie wiedzieliSmy, czy ta
transakcja bedziecie, czy nie, jezeli ta transakcja jest, to dokumentacja, ktérag musimy przygotowac, po
prostu ma inne wskazniki, ale nadal zaktadamy, ze bedziemy utrzymywali takie wskazniki, ktére bedg
nam pozwalaty ptaci¢ dywidendy pomiedzy pay out ratio piecdziesiagt a sto procent, tak. | oczywiscie,
jesli chodzi o ten rok, to juz rozmawialiémy, plany w zaden sposdb sie nie zmieniajg. Wyliczenia nie
ma. Ja mysle tak, ze po pierwsze, pewnie troszeczke bedziemy mogli porozmawia¢ o jakis$
wyliczeniach na bazie danych za pierwszy kwartat, to juz jest niedtugo, za dwa i pét tygodnia. Wtedy
bedziemy mogli troszeczke powiedzie¢ jak to tam bedzie dziatato, jezeli chodzi o nasze wspdtczynniki
wyptacalnosci. To po pierwsze. Jesli chodzi o same spodtki, to mamy signing, po closingu one
normalnie trafig do tego strumienia raportowego, ktéry panstwo dostajecie, w tej chwili, no to, jesli
chodzi o szczegdty spoétek, jest nam ciezko je ujawniaé, bo tak naprawde jesteSmy w trakcie transakgji.

P — Wskaznik mieszany wynosit dziewieédziesiat piec procent, gdzie jest réznica i jaki bedzie wskaznik
mieszany w ten sposdb znormalizowany?

AK — Sytaucja jest taka, ze tak jak powiedziatem wczesniej, jezeli zobaczycie w naszej prezentacji,
najbardziej rentowng spétka jest Draudimas litewski i oni majg combined ratio mniejsze niz PZU SA.
Majg bardzo dobry rok i majg to combined ratio miedzy innymi na takim poziomie z takich samych
praktycznie przyczyn jakich ma PZU. Po pierwsze, majg bardzo stabilng baze klientow, szczegélnie w
obszarach pozamiejskich. Po drugie, majg bardzo dobry underwriting, bo majg dane. Po trzecie, ze
wzgledu na skale, majg duzo mniejsze wskazniki kosztédw i takze wskazniki dystrybucyjne a wiec
mozna to przepisa¢ z waszych raportéw, co piszecie o PZU. Wedtug mnie combined ratio bedzie,
mamy nadzieje, by¢ lepsze niz to co miato RSA dla catego rynku. Teraz tak. Drugie pytanie.

P — Kupujac firme direct jest fajnym, taktycznym posunieciem, sensownym w sumie. Z kolei ekspansje
na kraje battyckie, dlaczego macie zapfaci¢ dwadziescia razy cene zysk albo dwa i p6t razy ksiege,
majac na uwadze to, ze moze sprzedawca jest bardziej przymuszony do sprzedazy i znajduje sie w
tarapatach, ale w jaki sposéb mozecie uzasadnic te cene.

AK — Tutaj mamy wedtug mnie troszeczke réznice, czy dyssymetrie informacji. My wiemy, ze byto duze
zainteresowanie baftykami i byto gigantyczne zainteresowanie Link4. W battykach do ostatniej rundy
przeszty trzy firmy tgcznie z PZU. | wedtug nas my nie przeptacilismy, dlatego ze my w naszych
waluacjach zatozyliémy dosy¢ duzy poziom synergii pomiedzy naszymi spotkami tam obecnymi i tutaj
mamy dosy¢ duzy poziom komfortu, jesli chodzi o te synergie. | to by byto chyba tyle, chcesz co$
dodac?

PD — Ja moze tylko tak, jeszcze raz bym generalnie powiedziat, ze no na pewno, kiedy zamkniemy
transakcje, bedziemy mogli wiecej powiedzie¢ na temat prognoz, tego jak my to widzimy, jak to
bedzie funkcjonowato. Andrzej przed chwilg wspomniat, ze widzimy dobre perspektywy wzrostu na
tych rynkach, w najblizszych latach, to nasze zdanie jest, ze méwimy o wzrostach powyzej pieciu
procent, w diuzszej perspektywie by¢ moze te wzrosty bedg mniejsze, ale zaktadamy te wzrosty raczej



dobre, przyjmujac strategie PZU, czyli co najmniej utrzymywania udziatéw rynkowych, to mozemy
sobie mniej wiecej pomysle¢ jak to moze wygladacd, jesdli chodzi o przychody. A tak naprawde,
poniewaz RSA tez jest spdtka gietdowa, to na razie odsytam do raportdw RSA, bo w tych raportach jest
napisane, dopdki jeszcze kontrola nie przejdzie, to RSA bedzie raportowato. Za to tak jak panstwu
powiedzielismy: na temat wzrostdw — tak, zaktadamy, ze to bedzie rosto. Estonski oddziat to jest moze
cos innego, bo to jest oddziat, gdzie mamy bardzo fajny zespét, ktéry w ciggu pieciu lat z zera zrobit
osiem procent, tak? To nie jest lider, dwa poprzednie kraje to sg eks-liderzy. Widzimy wartos¢,
zarowno taka warto$¢ fundamentalng w tym, co tam mamy, ale takze widzimy duzg wartosé¢ w
synergiach pomiedzy krajami i takie duzg wartos¢ synergii pomiedzy istniejgcymi naszymi
organizacjami tam a tymi organizacjami, ktére nabywamy i to sg gtéwne drivery wartosci i oczywiscie
czesé tych synergii jest w cenie, ktdrg zeSmy zaptacili. To co jest wazne, moze na koniec, ze zaréwno w
przypadku akwizycji linka jak i akwizycji krajow battyckich, rézni gracze mogg miec rézne podejscie do
wyceny. Nasz gtdwny konkurent w krajach battyckich, ogdlnie znany, na przyktad w modelu wyceny
nie mogt ujgé czesci synergii, poniewaz on jest prawie w ogéle nieobecny tam, my jesteSmy mocno
obecni, wiec my widzimy synergie pomiedzy naszym obecnym tam biznesem a biznesem, ktéry
nabywamy. Jak kogo$ tam nie ma, to tych synergii nie widzi, tak? W linku tez sg rézne, my widzimy
inne synergie, ktos, kto tutaj w ogdle nie dziata, ptaci po prostu za wejscie na rynek.

AK — Dobrze, dziekuje, trzecie pytanie.

P — Ta transakcja ma charakter bardziej defensywny, zwtaszcza w Polsce, a jednoczesnie konsoliduje
istniejgcg pozycje, ale jak naprawde nie otwiera was na wtasciwg ekspansje miedzynarodowa. Czy to
moze odciggna¢ was od tego, zeby zosta¢ prawdziwym ubezpieczycielem regionalnym.

AK — Defensywna, ale takze troche ofensywna pozycja. Defensywna, bo rzeczywiscie my nie jestesmy
w ogodle obecni w rynku directowym, nas tam nie ma jako takich. Natomiast ofensywna, dlatego ze
jesteSmy w stanie, w bardzo agresywny sposéb, potencjalnie odpowiedzie¢ na rdézne gtupie
zachowania naszych konkurentéw, gdyby chcieli. Mamy po prostu nie tylko armate, jesli chodzi o PZU,
ale bedziemy mieli inng marke, ktdra jest w stanie, czy bedziemy w stanie spozycjonowac naszg
oferte. Pani prezes Smalska dosy¢ fadnie opisuje to jako nozyce cenowe, czy nozyce value proposition.
Chcesz co$ na ten temat powiedziec?

BS — Tak, w skrécie, dla nas jest to ruch taki bardzo uzupetniajgcy nasze pozycjonowanie zaréwno, jesli
chodzi o wizerunek marki, jak i pozycjonowanie cenowe i widzimy tutaj, raz, troche synergii miedzy
tymi markami, a dwa, przez to, ze kanaty dystrybucji s3 mocno roztgczne i to nie tylko tam, gdzie
mowimy o directcie versus agenci, ale réwniez w kanale multi-agencyjnym, ktéry juz i dla nas jest
dos¢ istotny i dla linka jest dos¢ istotny, to nawet tu multi-agencje, z ktérymi pracujemy, sg jak na
razie dosy¢ roztaczne, wiec nie ma tu jakby duzego miejsca na kanibalizacje, a z drugiej strony jest
jakis potencjat, przy odpowiednim zarzadzaniu tymi réznymi propozycjami, wartosci versus rézne
kanaty dystrybucji.

AK — Dzieki bardzo, a teraz wrdce jeszcze do drugiej czesci pytania, mianowicie o ekspansje w
regionie. Prosze panstwa, na razie nie ma czego kupi¢. Wiec mozemy opowiadac sobie, ze bedziemy
kupowali bardzo duzego gracza P&C, ale dopdki ktdras matka sie nie wywrdci, to nikt nie sprzeda
firmy, ktéra jest w regionie dosy¢ znaczacym graczem. Tak jak powiedziatem wczesniej, to, ze taka
akwizycja przyszta w nasze rece, wedtug mnie jest genialng mozliwoscig. Po pierwsze, tak jak
powiedziatem, to nie sg duze pienigdzy z naszego punktu widzenia, jesli chodzi o bilans i jest to



menedzowalny biznes, to znaczy, jesteSmy na przyktad w stanie na przyktad menedzeréw z tychze
biznesdw poznac i oceni¢ w ciggu tygodnia — to sg tego typu wielkosci, wiec to jest biznes, ktory
mozna, jak to méwi moje dziecko: ogarnac. No a ze na razie nie ma co kupié, to nie ma co kupic. Teraz
z ING trzy pytania. Pan prezes Klesyk, aha to ja, powiedziat dzi$ w prasie, ze przejecia nie wptyng na
tegoroczng dywidende, czy to przekonanie poparte jest wczesniejszymi rozmowami z KNF-em, a jesli
nie, to czy nie ma jednak ryzyka od tej strony? My spetniamy wszelkie mozliwosci, wszelkie kryteria,
ktore KNF przedstawit firmom ubezpieczeniowym, Zzeby wyptacié do stu procent zysku
atrybutowalnego do akcjonariuszy, wiec tutaj nie widzimy zadnych przeszkdd i nie wymaga to rozméw
z KNF-em. Drugie: jakie jest ryzyko zablokowania transakcji przez urzedy antymonopolowe, zwtaszcza
na Litwie, gdzie udziaty PZU przekrocza czterdziesci procent. Prosze panstwa, warunkiem jak gdyby
podpisania transakcji byta zgoda RSA, zebysmy mogli przeprowadzi¢ nieformalne konsultacje z
urzedem antymonopolowym na Litwie i takie konsultacje zostaty przeprowadzone przed podpisaniem
i z naszych wstepnych ustaleid wynika, ze nie bedg nam narzucone takie warunki, ktére by nie byty
interesujgce dla nas, jesli chodzi o przeprowadzanie dalszej transakcji. Zdajemy sobie sprawe, ze
pewno bedziemy musieli na cos sie zgodzié, to nie bedzie zgoda tak zwana czysta, tylko pewnego
rodzaju warunkowa, ale nie przewidujemy takiej sytuacji, zeby, jak gdyby, koszty dyssynergii, jak my to
wewnetrznie nazywamy, czy dyssynergie powodowaty, ze transakcja nie ma sensu ekonomicznego. O
ile procent przejecia obnizg wspdtczynniki wyptacalnosci spotki — to ja proponuje, zebysmy do tego
wrdcili albo na kwartalnych naszych wynikach albo nawet jeszcze pdzniej z prostego powodu prosze
panstwa, bo w zaleznosci od czasu, czyli od timingu przejmowania tychze spétek, czyli zamykania
transakcji oraz ksztattu decyzji regulacyjnych na Litwie bedziemy wtedy panstwu mogli to doktadanie
powiedzie¢, ale nawet gdyby nam znikneto sto piec¢dziesigt, no miliard piecset, no zatézmy nawet, to
nie méwimy o czyms, ze to zmieni w jakikolwiek sposéb pozycje kapitatowsq. Zresztg nie wiem, tak dla
przypomnienia, bo powinnismy sie wtasciwie pochwali¢ chyba prezes, ze spétka PZU ma wiekszy, czy
wyzszy rating niz rating Polski w walucie obcej, wiec jesteSmy bardzo dziwnym stworzeniem na
Swiecie, jednym z bardzo niewielu podmiotdw, ktéry ma rating wyzszy w walucie obcej niz rating
kraju, wiec to pokazuje jaka site kapitatowg i finansowa ma PZU. Teraz tak. Morgan Stanley.

P — Czy byly jakiekolwiek jednorazowe czynniki w 2013 r. w przejmowanych spétkach, ktére zostaty
rozpoznane przez was, na przyktad duze straty wzgledem historycznych wynikéw z tytutu przesztych
wydarzen.

AK — Nie moge czegos takiego powiedziec¢, bo to nie s3 jeszcze nasze podmioty.

PD — My przeprowadzilismy oczywiscie dogtebne analizy robigc wyceny. Wszystko to
przeanalizowalismy, ale nie jest to moment, ze w tej chwili, po pierwsze mamy prawo ujawniac takie
informacje. Mowimy o pomiotach, ktére do momentu closingu nalezg do RSA, a RSA jest spotka
gietdowa, wiec to w ogodle wyklucza taka komunikacje w tej chwili, tak. Zapewniam, ze wyceny, cata
transakcja byta robiona przy wsparciu doradcédw, znanych doradcédw, mieliSmy zrobione wyceny,
mieliémy zrobiony due dilligence, mamy zrobiony fairness opinion, itd. Nie komentujemy w tej chwili.

AK — Chyba niestety drugie pytanie tez bedziemy musieli w ten sposéb potraktowac.
P — Czy mozesz opisac i ewentualnie ilosciowo oceni¢ efekt synergii wynikajacy z tej transakgji?

AK — To co praktycznie w kazdej tego typu synergii, jak w kazdym tego typu dealu, gdzie sg dwa
podobne podmioty, ktdre dziatajg w tym samym sektorze. O ile w Polsce z kolei synergie sg bardzo tez



proste, jako przyktad dzisiaj podatem prasie, ze Link wydaje x pieniedzy na marketing, a my po
zrobieniu due dilligence wiemy, jak duzo wyzsze discounty PZU moze otrzymaé na tej samej ksigzce
zamoOwien mediowych, a jezeli pofaczymy te dwie ksigzki, to z definicji dostaniemy jeszcze wieksze
discounty, wiec nawet bez obcinania list price, czyli kosztow reklamy, jesteSmy w stanie zaoszczedzi¢
dosy¢ duzo tutaj pieniedzy. Trzecie pytanie to do Przemka.

P — Zaptaciliscie jeden koma cztery miliardy PLN za przejmowane spétki, natomiast spétki te maja
wiasny kapitat, czy mozemy powiedzieé, ze spadek nadwyzkowego kapitatu mniej wiecej jest
powigzany z wartoscig firmy, czyli mniej wiecej dziewieéset milionéw PLN.

AK — ...na pewno konkretnej cyfry, bo to jest tak jak Przemek powiedziat, to jeszcze jest za wczesnie,
natomiast podoba nam sie pana sposdéb myslenia, o w ten sposéb. | jeszcze prosze panstwa
pamietajcie o tym, ze to sg cztery rdzne transakcje zawierane w réznym okresie czasu, wiec nie ma,
wedtug nas, nie ma takiej opcji, zebysmy mogli zrobi¢ closing tychze transakcji w tym kwartale, czyli
do konca czerwca. Chyba zeby sie cud stat w jednym z krajéw, ale mato prawdopodobne. By¢ moze
bedziemy w stanie zamkngé w drugim, w trzecim kwartale jedng albo dwie z tych transakcji, by¢ moze
trzy. Co powoduje, ze dopiero skonsolidowane wyniki pojawig sie kilka miesiecy pdzniej, a w tym
samym czasie, odpukaé¢, mam nadzieje, ze PZU bedzie zarabia¢ catkiem przyzwoite pienigdze i ze
bedziemy akumulowac¢ kapitat dla dobra analitykdw i shareholderéow. To moze teraz wré¢my do pytan
z sali.

P — Iza Rudnicka, IPOPEMA Securities, ja rozumiem, ze Panowie nie chcecie sie, czy Panstwo nie
chcecie sie odnosi¢ do wynikéw finansowych tych spétek, ale jednak czes¢ informacji jest dostepnych
publicznie, i ewentualnie na tym, jezeli moglibysmy sie opiera¢, z tego, co mi udato sie ustalié, to tak
naprawde z tych trzech podmiotéw jedynie rentowng jest spotka litewska, prosze mnie poprawic,
jezeli co$ przekrecam. | tutaj jakby bazujgc na tym, co przed chwilg pan prezes powiedziat, pojawia sie
pytanie, czy ta rentownos¢ jest w ogdle do utrzymania w latach przysztych, majac na wzgledzie ten
bardzo niski combined ratio, jaki spotka odnotowata za rok ‘13 i czy jezeli, czy jest na tyle podobng
spotka do PZU, ze ten combined ratio jednak w znormalizowanym roku powinien by¢ wyzszy niz w tym
13 ktéry rozumiem byt bardzo dobry i dla PZU i dla spétki litewskiej. A moje drugie pytanie, to jezeli
mowimy o Balcie, ktéra jest liderem rynkowym na rynku i ktdra de facto notuje straty, to czy cena,
jezeli dobrze licze, w granicach trzy razy price to book jest fair i czy ewentualnie az takie duze synergie
sg mozliwe do osiggniecia, zeby usprawiedliwi¢ te wycene, to moze na chwile obecng tyle, a pdiniej
bede jeszcze kontynuowac.

PD — To znaczy, my nie zaktadamy, ze combined ration, to nie jest nasze zatozenie, ze mozna powtarzaé
combined ratio, ktory uzyskata spétka litewska w roku 2013, tak jak prawdopodobnie nie utrzymamy
tez combined ratio PZU na poziomie roku 2013. Czy ta spdétka moze by¢ rentowna, nasze zdanie jest,
Ze tak, jest to podobny model do PZU, jesli chodzi o te spotke. Balta, doktadnie tak, Balta ma ostatnio
straty i Balta jest naszym zdaniem, jest naszym zdaniem po przeprowadzeniu restrukturyzacji i nie
chciatbym dalej komentowac, bo jest mi w tej chwili ciezko, wiec jakby uwazamy, ze tam sie po prostu
poprawig wyniki. Jezeli chodzi o spdtke estoriskg, to to jest rzeczywiscie troche inny case, bo to jest
spotka, ktéra rosnie od zera.

P — Czyli musi mie¢ swojg mase.



PD - | ona musi mie¢ swojg mase. Znaczy, teraz jesli chodzi o synergie, to oczywiscie to jest tak, tam
sg jakby dwa rodzaje synergii. Sg synergie wynikajace z faczenia tych podmiotdw, jako, jako takiego, w
ramach krajow battyckich i oczywiscie sg synergie z taczenia litewskiej spotki ze spdtka PZU litewska i
to sg duze synergie, jesli chodzi o potaczenie tych dwdch spdtek. Ewidentnie.

P — Ok, dziekuje. Miatabym jeszcze pytanie o dywidende, tylko w troszeczke dtuzszej perspektywie, ja
rozumiem, ze jakby ta transakcja nie zmienia outlooku na dywidende, ktory byt szeroko dyskutowany
w trakcie ostatniej konferencji i jakby nie tego tyczy moje pytanie. Rozumiem tez, ze na chwile obecng
zarzad podtrzymuje swojg polityke dywidendowg na lata przyszte, czyli pieédziesigt-sto procent
skonsolidowanego zysku netto. To, co mnie ewentualnie zastanawia, patrzac jaki byt pay out ratio w
poprzednich latach, ewentualnie tego, czego sie spodziewa rynek obecnie, no to jednak oscylujemy
blizej gérnej granicy tego przedziatu niz dolnej i czy ewentualnie w perspektywie za rok bedziemy
rozmawiac o dywidendzie za rok czternasty, jakby dywidenda bedzie caty czas w ramach polityki ,ale
bedzie jednak blizej tej dolnej granicy. Czyli dywidenda ta znormalizowana nie wliczajgc tej dywidendy
z kapitatow nadwyzkowych, czy jest ryzyko, ze de facto nominalnie bedzie mniejsza za rok ze wzgledu
chociazby na tg transakcje, o ktérej dzisiaj rozmawiamy.

AK — Jeszcze raz chciatbym podkresli¢, prosze panstwa: ta transakcja nie wptynie na naszg pozycje
kapitatowgq, na naszg site. Oczywiscie wptynie powiedzmy tam, tak jak jeden z panistwa napisat, jaka$
tam sume podat, to rzeczywiscie bedzie good will, natomiast cata reszta, to nie zmieni naszej pozycji
kapitatowej, nie zmieni naszej pozycji do generowania gotéwki i kapitatu praktycznie kazdego dnia, w
ktorym jestesmy w biznesie. Powiedzieliémy sobie, Ze jezeli nie bedzie Zzadnych wydarzen
jednorazowych, typu powddz w Polsce i nagle odstukaé, kurde, nie wiadomo co, ze nasz wynik
techniczny zjedzie ponizej zera co w ogéle by byta tragedia dla catego sektora, to albo druga rzecz
pozytywne tak zwane developmenty, czyli jakies jeszcze akwizycje, ale znaczace, to wtedy rzeczywiscie
moglibySmy sie zastanawiac blizej dolnej granicy, ale przeciez wy byscie nas zjedli, akcjonariusze z
zachodu by nas zajechali, gdybysmy ni stad ni zowad zaczeli proponowac¢ dywidende blizej
piecdziesieciu procent, bo by nas pytali, po co nam ta kasa. No przeciez my sie was boimy. Troszke.

PD — Ja chciatbym zwrdci¢ uwage na nastepujgce aspekty. Po pierwsze, tak jak méwi prezes, ta
transakcja nie zmienia znaczaco sytuacji kapitatowej PZU w kontekscie zdolnosci wyptacenia
dywidend i jezeli model biznesowy sie nie zmieni, bedziemy generowali nadwyzkowy kapitat, to
oczywiscie zarzad, dzisiaj zarzad, to nie powoduje zmiany myslenia zarzagdu o obecnej polityce
dywidendowej i zmiany myslenia zarzadu o praktyce, ktora byta stosowana w latach poprzednich, to
jest po pierwsze. Za to oczywiscie troche jest wczesnie, zeby moéwic jaka bedzie dywidenda za 2014
rok, nawet jeszcze nie byto wynikéw za pierwszy kwartaf, wiec to jest troche wczesnie. Za to tez, ja
bym chciat zwrdcié jako takg ciekawostke, ze ja mysle, ze dyskusje w 2015 roku na temat sytuacji
kapitatowej PZU beda mocno juz zabarwione dyskusjg o solvency 2. Dlatego pamietajmy od 1 stycznia
2016 zacznie obowigzywac solvency 2 i nie jest dzisiaj jasne, ktéry kapitat bedzie dostepny dla
akcjonariuszy, bo dzisiaj panstwo macie dostepne jedno sprawozdanie — sprawozdanie IFRS-owe, i to
sprawozdanie IFRS-owe, ono na bazie w zasadzie, w duzym uproszczeniu, na bazie tego sprawozdania
jest tworzony wymog kapitatowy. Prawda, ten wymég jest w zasadzie liczony na bazie tych liczb, ktére
sg w tym sprawozdaniu. | ten kapitat, ktéry jest w tym sprawozdaniu, referuje do tego wymogu.
Bedzie drugie sprawozdanie, wedtug solvency 2, solvency 1 przestanie obowigzywac, czyli nas nie
beda obowigzywaty obecne regulacje, takze dotyczace dywidend, ktére mowig, ze musimy mieé w
spotce majatkowej okoto dwustu procent pokrycia marginesu. Bedg nowe regulacje i bedzie tez drugi



bilans, bedg dwa bilanse, bedzie bilans IFRS-owy, ktdry dzisiaj ogladacie i bedzie drugi bilans wedtug
solvency 2. Bilans wedtug solvency 2 dla grupy PZU bedzie wygladat inaczej. Znaczy w tym sensie
inaczej, ze on sie bedzie réznit nie tylko jakosciowo, ze troszeczke inne beda pozycje, ale on sie bedzie
tez réznit ilosciowo, ze wzgledu na PZU Zycie, bo my to wielokrotnie méwilismy, ze mamy, to jest
zresztg publiczna informacja, mamy dyskontowane dtugie zobowigzania stopg trzech procent a w
Swiecie solvency 2 musimy uzyé stopy rynkowej, dzisiaj stopa rynkowa jest koto czterech. Ja tak
naprawde dzisiaj, i mysle, ze to bedzie tez taka dyskusja, gdzie my sie musimy zastanowi¢, tak, i my,
ale takze regulator, ktory kapitat jest dostepny dla akcjonariuszy, czy kapitat IFRS-owy, czy kapitat
solvencowy, problem tylko taki, ze kapitat IFRS-owy nie bedzie, przynajmniej nie powinien zgodnie z
solvency 2, podlegac regulacjom zwigzanym z solvency, bo ten kapitat w ogéle nie bedzie wchodzit do
tych kalkulacji, wymdg kapitatowy bedzie liczony na podstawie bilansu solvency 2 nie bilansu IFRS-
owego. Wiec mysle, ze to bedg ciekawe dyskusje, zwtaszcza ze w naszym przypadku to moze oznaczac
przesuniecie, to moze oznaczaé przesuniecie istotne takie ilosciowe. A do tego czasu to tak jak tutaj
mowilismy, na razie my nie myslimy, zeby ani procedury ani praktyka ptacenia dywidend sie miata
zasadniczo zmienié, za to oczywiscie mozna sobie wyobrazi¢ sytuacje, w ktérej okaze sie w przysztym
roku, o tej porze w przysztym roku my panstwa poinformujemy o, po pierwsze, juz zamknieciu
transakcji litewskich i signingu na przyktad na Triglav, oczywiscie zartuje, ale wtedy, jesli co$ takiego
sie pojawi, bedziemy za taka transakcjg i taka transakcja sie pojawi, to moze, uczciwie mdwiac,
wystgpic sytuacja, ze gdzie$ tam zarzad podejmie decyzje, to jest zresztg w procedurze, w polityce
dywidendowej, ze jezeli jest jakas duza akwizycja, to my mozemy zawiesi¢ wyptate dywidendy na rok
czy na dwa, czy zmniejszy¢ pay out ratio, ale musi by¢ ku temu bardzo konkretny argument i tym
argumentem sg akwizycje.

P — Jezeli chodzi o te spotki battyckie, ktdre panstwo chcecie przejgé, no to one sg obecne na rynku
tym niezyciowym czyli na majgtkowym, czy w ogéle warto jakgkolwiek dyskusje w tej chwili podnosic¢
z préba, nie wiem, rozszerzenia dziatalnosci tych spdtek na rynek zyciowy w tych krajach?

AK — Jak najbardziej tak, tylko moja babcia zawsze mi mdéwita, ze wnuczku jedz spokojnie, bo sie
zadtawisz, wiec najpierw musimy ztapac kontrole nad tymi spétkami i wtedy bedziemy miec ten
biznes, ktory jest stabilny i w miare rentowny mimo wszystko, mie¢ pod kontrolg i wtedy bedziemy sie
przygladali czesci zyciowej. Natomiast czes¢ zyciowa - tam jest bardzo podobna sytaucja jak w Polsce,
ze produkty zyciowe sg Srednio popularne ze wzgledu na unit linki i to co sie ostatnio tam stato,
natomiast druga rdznica, jest réznica miedzy nami, miedzy Polskg a tymi krajami, ze gigantyczna liczba
czy gigantyczna wielko$¢ sktadki zyciowej jest dystrybuowana przez banki. Wiec my musimy nawigzac
bardzo dobre relacje z bankami, ktére my jako PZU na razie nie mamy, natomiast te spotki, ktére
kupujemy maja te relacje, tylko ze RSA no z definicji jest w majatku, oni praktycznie nie prowadza
dziatalnosci zyciowej, chyba dlatego, ze ubezpieczali Titanica, to dlatego nie wchodzili w zycie.

PD — Oczywiscie, doktadanie tak jak powiedziat prezes, my nie zaktadamy bardzo szybkiego wejscia w
ubezpieczenia zyciowe, ale trzeba o tym pamietaé, ze nasza spoétka litewska prowadzi sprzedaz
ubezpieczen na zycie i to jest dodatkowe aktywo dla grupy PZU, bo w dzisiejszych czasach w ustugach
finansowych najwazniejszy tak naprawde jest klient i w tym momencie poprzez t3 akwizycje my w
dwéch krajach, mam na mysle Litwe i totwe, Estonia moze troche mniej, bo to nie jest taki duzy
rozmiar biznesu my uzyskujemy dostep do bardzo duzej rzeszy klientéw z bardzo mocnym brandem.
Tak jak powiedziatem, my dzisiaj sprzedajemy tam nasze ubezpieczenia na zycie, bo grupa PZU
sprzedaje, a nie mamy ani tak mocnego brandu ani dostepu do takiej grupy klientéw. Wiec jest to



dodatkowe aktywo, ktdre oczywiscie jest do zrealizowania, to nie jest ta pierwsza synergia, ktéra
bedzie realizowana, ale to jest tez potencjalnie bardzo tez istotny upside.

P — | jeszcze ewentualnie konczace pytanie. Czy zechcieli by Pafstwo skomentowaé ewentualnie, jak
rézna w cenie byfa druga oferta na kupno tych aktywdéw battyckich?

AK — To ja bym proponowat, zebyscie panstwo zadzwonili do UBS-u, poniewaz oni jako$ nie bardzo
chcieli mi powiedzie¢. Natomiast nie jestem w stanie tego powiedzie¢. Moze kiedys, kiedys, kiedys, jak
juz zostanie zawarta transakcja mi powiedza.

P — Kamil Stolarski, Espirito Santo, patrze na ten slajd, ktory panstwo pokazuja, ze ta transakcja nie
wplynie na kapitat, nie wptynie na mozliwosci dywidendowe i nie wptynie na zmiane podejscia do
akwizycji i pytanie mam takie, pamietajgc ten slajd, ktéry pokazali paristwo w pdétrocznej prezentacji,
gdzie skwantyfikowali panstwo kapitaty nadwyzkowe na opcje strategiczne, przy zatozeniu emisji
dtugu podporzadkowanego i wtedy to byto skwantyfikowane jako pie¢ miliardédw ztotych. Teraz mamy
takg sytuacje, ze panstwo wypfacili dywidende nadwyzkowg miliard siedemset, nie ma,
prawdopodobnie nie bedzie emisji dtugu, komentarz zarzadu, przepraszam KNF-u byt taki, ze szanse
na emisje dtugu zaklasyfikowanego jako podejrzany — podporzadkowany sg niskie i teraz panstwo
kupujg, wydajg na przejecie miliard czterysta, czy miliard pieéset, miliard trzysta, w zaleznosci jak sie
policzy, no i pytanie czy mozemy przyjgé, ze tak naprawde ten kapitat nadwyzkowy skurczyt sie do
ponizej dwdch miliardéw z tych pieciu? Zaktadajac oczywiscie, ze wszystko co wypracujemy,
wyptacamy do akcjonariuszy.

AK — No tak, ale prosze panstwa, tak jak kiedys zrobiliémy takg sobie prostg symulacje, my
powiedzielismy, ze chcemy trzymac dwiescie pieédziesigt procent kapitatu tier one jako kapitat taki
bazowy dla nas ze wzgleddéw bezpieczenstwa i ze wzgledu na to, zebysmy mieli taki rating jaki mamy.
Dwiescie piecdziesigt procent to tak spod grubego palucha, bo to mniej wiecej, w zaleznosci, czy to
pod polskimi, czy to pod takimi, no niewazne, méwimy o jakis siedem i pdét miliarda. Na chwile
obecna, po zamknieciu kwartatu, powiedzmy, méwimy, eks-dywidenda, powiedzmy, méwimy juz o
jakis dwunastu miliardach ztotych kapitatu, czyli ciggle mamy cztery i pét. Statystycznie rzecz biorac,
co kwartat, statystycznie rzecz biorac, co kwartat nam co najmniej pét miliarda dochodzi. Wiec, mysle,
ze jezeli bedziemy potrzebowac kapitatu wiecej péttora miliarda wiecej, czy dwa miliardy wiecej to
jest to tylko i wytgcznie kwestia skumulowania kapitatu, ktory zbieramy co kwartat, pomiedzy
signingiem a koncem, a closingiem, gdyby jakas taka gigantyczna transakcja byta. Ja mam wrazenie
takie — i tutaj KNF — dostalismy z panem prezesem Dgbrowskim zapewnienie, ze KNF pracuje nad
zmiang, czy inaczej, Ministerstwo Finansdw pracuje nad zmiang ustawy ubezpieczeniowej, ktora by
nam pozwolita wypusci¢ obligacje bezposrednie w ztotéwce, co by znaczyto, ze bedziemy w stanie
zebrad finansowanie dfuzne w ztotych, znaczy podporzadkowane.

P — Ale rozumiem, ze w obecnym rygorze prawnym akwizycje powyzej dwdch miliarddw mogtyby by¢
dokonane tylko poprzez finansowanie jej nizszymi dywidendami.

AK — Wie pan co, to moze tak: powyzej, nie do korica tak. Poniewaz teoretycznie rzecz biorgc, my jako
zarzad mozemy powiedzie¢ sobie: ok, jesteSmy w stanie przygotowac, powiedzie¢ sobie, ze przez na
przyktad rok bedziemy nie jechali na dwiescie pieédziesiat, jak my to méwimy, solvency ratio, tylko
bedziemy jechali na dwiescie. Oczywiscie ze wszystkimi implikacjami, to znaczy potencjalnie bycie
potozonym na watch list przez agencje ratingowe albo czesciowego obnizenia ratingu — to jedna



sprawa. Druga sprawa jest taka: ja bym sie do pewnego stopnia nie martwit duzymi akwizycjami z
prostego powodu, pokazcie mi panstwo firme, ktéra jest tyle warta w tej czesci Swiata, ktdra jest na
sprzedaz. Nawet, tutaj padfo firma stowenska, nawet gdybysmy chcieli kupi¢ sto procent tej firmy
stoweniskiej, to tutaj prezes Dgbrowski jg wciggnie o tak o.

PD — Ja mysle prosze panstwa, ze jezeli myslimy, tak juz jako taki suplement, zeby$Smy, bo tutaj to
zawsze budzi duzo emocji. Po pierwsze, tak jak powiedziat prezes, my potrzebujemy tak naprawde
dwiescie procent nie dwiescie pieédziesigt. Dwiescie dlatego, bo dwiescie zapewnia zdolnos¢ wyptaty
dywidendy, to jest pay out ratio sto procent, czyli dwiescie, nie dwiescie pieédziesigt. Dwiescie
piecdziesigt wynika z tego, ze to nam pozwala utrzymywac rating, ale tak jak tez powiedziat prezes,
akurat rating nie jest dzisiaj w ogdle biznesowo wykorzystywany przez grupe PZU. Gdybysmy
emitowali dtug, to tak, ale bez emisji dtugu, spokojnie, zaraz skomentuje, bez emisji dtugu, w ogéle
ten rating nie jest dzisiaj wykorzystywany biznesowo, nie korzystamy z niego. Dwiescie piec¢dziesiat
procent daje nam duzy bufor, rating, sita kapitatowa, itd. Wiec to po pierwsze, z dwustu piecdziesieciu
mozemy zejs¢ na dwiescie, to po pierwsze, po drugie, my prosze panstwa no caty czas prowadzimy
rozmowy z KNF-em. To nie jest tak, ze rozwigzanie, ktére my proponowaliémy, ono jest niemozliwe
dzisiaj, powiedziatbym, na bardzo szczegétowym poziomie prawnym do zrealizowania, ono jest
mozliwe do zrobienia, tylko s3 pewne inne argumenty za tym, zeby go nie stosowac. | jakby wydaje
sie, ze jesteSmy gdzie$ na jakiejs linii porozumienia z nadzorem, ktéry méwi ok, zmienimy prawo.
Pozyczki podporzadkowane, nie obligacje podporzadkowane, pozyczki podporzgdkowane na rynku
ubezpieczeniowym, o czym sie przekonalisSmy w ciggu ostatnich szesciu miesiecy, to nie jest nic
nienaturalnego, okazuje sie, ze dosyc¢ sporo spotek takie pozyczki miato dane, tak, i to nie jest cos, co
w ogole nie istniato. My byliSmy na poczatku przekonani, ze to w ogdle bedzie pierwszy raz, nie, jest
to obecne, natomiast, poniewaz spétki nie sg gietdowe, czesto te pozyczki sg udzielane gdzies tam z
zagranicy, to rynek tak dobrze nie wiedziat. Im dtuzej sie dowiadujemy, tym wiemy. Wiec po pierwsze,
mamy piec¢dziesigt procent jeszcze zapasu w tym marginesie, o ktdrym moéwimy. Po drugie, mamy,
liczymy, ze, to jest kwestia pewnie, inaczej, ustawa o dziatalnosci ubezpieczeniowej musi sie zmieni¢ w
tym roku ze wzgledu na solvency 2. Ona sie musi zmienié, bo nasz kraj musi by¢ gotowy, jako kraj, nie
jako firmy do solvency 2. Wiec ustawa sie zmieni i przy okazji jest to bardzo dobry moment, zeby
zmienic¢ artykut 148, czyli bedziemy w stanie emitowac. Po trzecie, tak jak powiedziatem, to o czym
mowi prezes — czas. Dzisiaj nie wida¢ zadnej potencjalnej akwizycji i nie wydaje sie, zeby na przyktad
rzad stowenski nagle rozpoczat proces, nie wiem, za piec¢ szes¢ miesiecy, a w zasadzie to jest ostatni
target, o ktéorym mowimy. Byt jeszcze target w Rumunii, ale zbankrutowat, prawie zbankrutowat,
prawda. Wiec. | teraz, co sie dzieje. Nadchodzi solvency 2 i teraz pytanie jest takie: w rezimie solvency
2 nas wymog kapitalowy zaczyna obowigzywaé, ja nawet nie wiem, jak bedzie wygladata
rekomendacja KNF-u w rezimie solvency 2. Za to wiem jedno, ze w rezimie solvency 2 pojawi mi sie,
potencjalnie, bede miat wyiszy wymodg, ewidentnie, bo solvency 2 podniesie wymodg, ale takze
podniesie mi sie dostepny kapitat, bo ja mam dzisiaj kilkanascie miliarddw zdyskontowane trzema
procentami, a bede miat stope rynkowga. Chyba Ze rzeczywiscie dziesiecioletnie obligacje spadng do
trzech procent za dwa lata. Ale my raczej tego nie zaktadamy. Wiec to nie jest tak, moim zdaniem to
nie jest takie oczywiste, ze ptacenie pay out ratio do stu, my nie ptacimy do stu, wiec zawsze tam sie
co$ odktada, ptacenie do stu procent rzeczywiscie eliminuje mozliwos$¢ zakupdéw na poziomie miliarda
czy dwdch. To nie jest dla mnie takie oczywiste, bo to wszytko zalezy od timingu, kiedy by sie to miato
dziac. Jezeli dzisiaj mielibysmy kupi¢ Triglava, to akurat tu sie nie zgodze z prezesem, dzisiaj pewnie
bysSmy tego tak szybko nie, znaczy zalezy, kiedy bysmy ptacili, bo tak naprawde nam z bilansu schodzg



kapitaty w momencie, kiedy jest closing a nie signing. Na razie nic sie nie wydarzyta, tak, na wskazniki
nie ma zadnego wptywu, ale gdyby miato sie zdarzy¢ zaptacenie, obie transakcje, ktérych transakcji
nie ma, tego Triglavu, no to tak, nosem pewnie by sie nie dato, dwie dziurki bytyby potrzebne, ale to
mowie, trzeba bra¢ pod uwage te rézne czynniki.

P — Jasne, dziekuje. Zastanawiatem sie tylko nad tymi koncepcjami PZU Internationality i nad tymi
przejeciami powyzej dziesieciu miliardéw. Wiem, ze one s3 teraz mato prawdopodobne. Mam jeszcze
dwa takie detaliczne pytania, ktére gdzie$ tam zauwazytem. A propos prognoz, ktére tutaj panstwo
pokazujecie na udziat w rynku dla tej spotki litewskiej, one spadajg z trzydziestu jeden do dwudziestu
dziewieciu procent, z czego to wynika? Czy z tego siedemdziesiecioprocentowego udziatu w non-life,
czy z czego$ innego i dlaczego jest takie zatozenie wtasdnie, ze spadajg udziaty w rynku. Jeszcze kilka lat
temu, ze dwa lata temu styszatem takg opinie, nie styszatem takiej argumentacji, ze jeszcze zaden
biznes case directowy sie w Polsce nie spiat. | pytanie, czy to jest niesprawiedliwa opinia i jak pafistwo
myslg o przysztosci bizneséw directowych w Polsce, takich jakim jest Link4.

AK — To zaraz poprosze prezes Smalskg, zeby skomentowata Link4, natomiast te cyfry, ktore
widzieliscie na prezentacji, to byly cyfry pokazane przez zarzad targetu, czyli przez Lietuvos
Draudimas, to nie sg pofgczone nasze symulacje, bo tego nie mozemy zrobi¢, to jest po prostu
information memorandum slajd wiec to jest taka sytuacja.

PD — Ja przepraszam, jedno sprostowanie. To jest nasze oczekiwanie i my wewnatrz grupy zaktadamy
takie mniej wiecej dziatania. To jest nasze oczekiwanie, jesli chodzi o ten udziat. To my ze$my, tak
sobie to wyobrazamy, tak widzimy to. Szacunek taki, ktéry wynika z poréwnywania tej sytuacji do
sytuacji polskiej, gdzie my zawsze méwimy, dla nas podtogg jest trzydziesci procent.

AK — Prosze panstwa, ja teraz musze panstwa juz pozegnaé, wiec zostawie panstwa w zdolnych rekach
oczywiscie moim kolegéw z zarzadu. Basia odpowiesz na Link4? Ja zycze panstwu wesotych swiat,
wesotego jajka i wszystkie najlepszego. Dzieki bardzo za uwage, wspieranie nas analitycznie. Dzieki.

BS — Dobrze to odpowiadajgc na pytanie o biznes directowy to faktycznie w Polsce jeszcze sie zaden
nie spigt, ale to co obserwujemy w ostatnich latach, ze juz nie ma praktycznie czystych bizneséw
directowych, kazda firma prowadzaca biznes directowy w Polsce, prowadzi tez dziatalnos¢ w innych
kanatach dystrybucji. Link4 w tej chwili ma mniej wiecej p6t na p6t biznes directowy i biznes robiony z
multi-agencjami. Proama to samo, rézne inne firmy to samo. | zadna juz nie dziata czysto w biznesie
directowym tak rozumianym jako sprzedaz wytacznie przez internet i telefon — takze to jest jedna
rzecz. Druga rzecz jest taka, ze no oczywiscie Link4 sie nie spiat i dlatego kupujemy go taniej, niz
skumulowane inwestycje RSA do tej pory w tym biznesie. Wiec to, co juz sie tam nie spieto, de facto
jest odzwierciedlone w wycenie, no i to sg niestety, znaczy dla nas dobrze, ale to nie s3 w tym
momencie nasze straty. Trzecia rzecz jest taka, ze my wierzymy w to, ze ubezpieczenia péjda juz w tej
chwili tg samg drogg, jaka idzie wiele biznesdéw, w tym banki, ze klienci bedg wymagac¢ od nas dostepu
do wszystkich kanatéw dystrybucji. | tak jak kiedy$ mieliSmy na rynku bankowym osobno banki
marmurkowe, osobno directowe i to juz sie mocno potaczyto: nie ma bankdw czysto directowych, nie
ma bankdéw czysto marmurkowych, wszystkie banki oferujg wszystkie kanaty dystrybucji, tego samego
docelowo spodziewamy sie w ubezpieczeniach. Klienci po prostu bedg wymagaé réznego dostepu,
dlatego tez tego dostepu directowego musimy i chcemy sie nauczy¢ rdwniez kupujgc know-how od
Linka. No a to tez zmienia ekonomike, prawda, bo méwimy o prowadzeniu catego biznesu za pomoca
wszystkich kanatéw a nie o rentownosci wytgcznie biznesu directowego jako biznesu, ktéry wydaje



mndstwo pieniedzy na marketing, no bo o to de facto chodzi, ze prébowali wydawa¢ mndstwo
pieniedzy na marketing zamiast wydawac pienigdze dla agentéw, tyle ze w tej skali okazato sie, ze
niestety, ale marketing jest drozszy.

P—Ajak... te inwestycje

PD — Jeszcze raz, najlepiej to pogrzebaé w tych sprawozdaniach RSA. Spétka jest gietdowa, gdybysmy
kupowali od rzagdu Chorwacji, to

P — Nie pokazuja...
PD — Nie chcg?
P — Oni razem z Ameryka Potudniowsa...

PD — Spryciarze. Stuchaijcie, znaczy, ja moge powiedzie¢ tak: my jestesmy, zeby byto jasne, nie podamy
na pewno liczby, bo uczciwie méwigc — uczciwie méwigc — ja do korica nie mam doswiadczenia w
kupowaniu spétek od innych spétek gietdowych i to jeszcze na innym prawie niz polskie, wiec musimy
na pewno szybko zweryfikowaé, co w okresie transition, w ogdle co mozemy tak do korica powiedzie¢,
tak. To po pierwsze. Po drugie, jest tajemnica handlowa. Naszym zdaniem, z badan, ktére my
przeprowadziliémy, tak, nie z informacji publicznej, ktérg my zesmy zdobyli, nie z informacji, ktére
pochodzg z procesu transakcyjnego wiemy, ze naktady, ktdre byty poniesione — nie wiem do konca,
czy tylko przez RSA, bo tam przypomne byt inny wiasciciel na poczatku — ze generalnie nakfady, ktére
byty poniesione sg znaczgco wieksze od tego, co my ptacimy. | jednym z argumentdw, to o czym tutaj
zresztg Basia mowita, ze my pare lat temu — u nas sie pojawita koncepcja drugiej marki, co
przepraszam tak nawet Basieg, to nie jest bardzo, bardzo oryginalne, bo ten koncept sie pojawia na
Swiecie, tylko ocena PZU, ze jest w stanie zbudowac z sukcesem szybko i efektywnie kosztowo drugg
marke, wtedy byta taka, ze no to moze by¢ bardzo trudne, bo po pierwsze, trzeba wydaé duzo na
marketing, po drugie, pamietajmy — system informatyczny, tak? Budowanie marki directowej to nie
jest to samo co marka, czy firma, ktdra jest oparta gtéwnie na agentach, gdzie to wszystko papierowo i
tak dalej. Wiec my podjeliémy takg decyzje. Wiec mozna powiedzieé, ze w tym momencie pojawito
sie takie opportunity window i méwie ok, wtasnie jesteSmy w stanie naszym zdaniem za catkiem
rozsgdng cene wypetni¢ ten brakujgcy element strategii, tak?

Prowadzacy — Prosze panstwa, ja bardzo dziekuje za wszystkie pytania, domyslam sie, ze moglibysmy
dtugo dyskutowaé, ale mam propozycje: skoriczmy czes¢ oficjalng i moze przejdziemy do rozmowy
przy jajeczku, bo mysle, ze czas nas troche nagli. Dziekuje bardzo.

PD — Ale oczywiscie zyczymy wszystkim wszystkiego najlepszego, wesotych swiat, smacznego jajka i
mokrego dyngusa.



