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List Prezesa Zarzadu

Szanowni Panstwo,

w imieniu Zarzaddw spotek Grupy PZU przekazuje na
Panstwa rece sprawozdanie z dziatalnosci za I pétrocze
2014 roku.

Powoli dobiega konca okres, w ktorym realizowana byta
strategia Grupy PZU na lata 2012-2014, skupiajaca sie
wokdt pojecia PZU 2.0. Definiowata ona nowg wizje
rozwoju PZU, ktére dzieki silnemu zorientowaniu na
klienta oraz wysokiej efektywnosci operacyjnej,
pozostanie najwiekszg i najbardziej rentowng grupa

ubezpieczeniowa w Europie Srodkowo-Wschodniej.

Pierwsze pétrocze 2014 wyraznie pokazuje jak wiele

zostato zrobione, aby osiggna¢ zatozone cele.

W tym czasie miato miejsce wiele istotnych wydarzen z
punktu widzenia realizacji strategii Grupy PZU.
Zatozenia prowadzenia ekspansji miedzynarodowej oraz
osiggniecia statusu lidera w Europie Srodkowo-
Wschodniej byty realizowane poprzez przejecie aktywow
RSA Insurance Group w Polsce i krajach battyckich — na
Litwie, totwie i Estonii. Przedmiotem akwizycji o tacznej
wartoéci ok. 360 min euro byt m.in. LINK 4, lider
ubezpieczen direct w Polsce oraz spofki Lietuvos
Draudimas AB i AAS Balta — najwazniejsze podmioty
ubezpieczeniowe rynkow litewskiego i totewskiego.

Wierze, ze do konca roku zakonczymy te transakcje.

W kwietniu Grupa PZU poinformowata o wprowadzeniu
przetomowej na polskim rynku — ustugi bezposredniej
likwidacji szkdd. Na poczatku lipca zostata wdrozona
kolejna faza projektu Everest. Nowy system
informatyczny to skok technologiczny. Pozwoli z jednej
strony efektywniej sprzedawac, z drugiej — lepiej
obstugiwac i w petni zaspokaja¢ potrzeby naszych
klientow. Obydwa te rozwigzania wprost nawigzujg do

formuty PZU 2.0 — firmy zorientowanej na klienta.

W lipcu br. Grupie PZU udato sie takze przeprowadzic
rekordowg emisje obligacji. Warto$¢ piecioletnich
papierdw, nabytych przez inwestorow to az 500 min
euro. Wysokos¢ kuponu zostata okreslona na poziomie
1,375 proc. rocznie — najnizszym w historii w naszym
regionie. Emisja obligacji bedaca elementem
zarzadzania dopasowaniem aktywdw i pasywéw w

walucie euro stanowita realizacje strategii Grupy PZU.
Konsekwencje widac¢ réwniez w dazeniu Grupy PZU do
osiggania jak najlepszych wynikéw finansowych przy

zachowaniu jak najwyzszej rentownosci. Mam
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przyjemnos¢ poinformowac, ze zysk netto Grupy PZU w
I p6troczu 2014 roku wyniodst 1 720,7 min zt i byt
wyzszy 0 45,6 min zt od wyniku netto z I pétrocza 2013
roku. Warte odnotowania sg czynniki, jakie wptynety na
tak dobry rezultat: utrzymanie rentownosci w biznesie
ubezpieczeniowym oraz wzrost wyniku netto z

dziatalno$ci inwestycyjnej.

W analizowanym okresie wynik na dziatalnosci
inwestycyjnej wyniést 1 357,8 min zt i byt 0 40,1 proc.
wyzszy niz w pierwszych 6 miesigcach 2013 roku.
Wysokie wyniki w ubezpieczeniach majgtkowych
osiggnieto dzieki prawidtowemu dopasowaniu cen za
ochrone w potaczeniu z niskim poziomem szkoéd
masowych. Z kolei w kluczowych ubezpieczeniach
grupowych i kontynuowanych na zycie osiggnelismy
jeszcze wyzsza niz w latach ubiegtych rentowno$¢ przy
wzroscie sktadki, co potwierdza dopasowanie oferty dla

naszych Klientéw oraz wysokg efektywnos$¢ operacyjna.

Duzym powodem zadowolenia jest réwniez wysoki

zwrot z kapitatéw wtasnych Grupy PZU. Wskaznik ROE

w I p6troczu 2014 roku wyniést bowiem 27,5 proc. i byt

tym samym wyzszy az o 3,2 p. p. hiz w analogicznym

okresie w 2013 roku.

W druga potowe 2014 roku wchodzimy wiec z petnym
optymizmem. Jestem przekonany, ze konsekwentnie
realizowana strategia postuzy osiggnieciu zatozonych

celéw biznesowych i przyniesie wymierne efekty

widoczne w corocznych podsumowaniach finansowych.

W tym miejscu pragne podziekowa¢ pracownikom oraz

agentom za wysitek w budowaniu wartosci PZU.

Z powazaniem,

YLy W7

Andrzej Klesyk

Prezes Zarzadu PZU



1 Krotka charakterystyka Grupy PZU

Pierwsza pozycja na rynku
ubezpieczen majatkowych
i pozostatych osobowych
232,4%

udziatem w rynku za |
kwartat

Pierwsze miejsce na rynku
ubezpieczen na zycie

w skfadce regularnej - udziat
na poziomie 42,7%0

za | kwartat

Najwieksze towarzystwo
funduszy inwestycyjnych na
rynku pod wzgledem
zgromadzonych aktywow z
udziatem 11,8%0

w aktywach funduszy za |

Trzeci co do wielkosci
aktywow netto otwarty
fundusz emerytalny — udziat
w aktywach netto rynku na
poziomie 13,4%b6 za |

potrocze

potrocze

Grupa Kapitatowa Powszechnego Zakfadu Ubezpieczen
(Grupa PZU) jest jedna z najwiekszych instytucji
finansowych w Polsce oraz w Europie Srodkowo-
Wschodniej. Na jej czele stoi polska firma
ubezpieczeniowa PZU SA (PZU, Emitent).

Grupa PZU zaspokaja fundamentalne potrzeby 16 min
klientow w Polsce w zakresie bezpieczenstwa i
stabilizacji, w tym 6 min klientéw w zakresie grupowych
ubezpieczen na zycie.

Innowacyjnos¢, etyka w dziataniu i dostosowanie sie do
coraz bardziej wymagajgcych warunkow rynkowych
wywotanych m.in. wejsciem na polski rynek
miedzynarodowych graczy, to podstawa dynamicznego
rozwoju PZU. Grupa PZU pozostaje wcigz numerem
jeden na polskim rynku ubezpieczen, jednoczesnie
umacniajgc swojg pozycje w innych segmentach rynku
finansowego.

Jednoczesnie Grupa PZU rozwija swojg dziatalnosc¢
poprzez akwizycje. Waznym wydarzeniem w I potowie
2014 roku dla realizacji strategii rozwoju Grupy PZU,
byto podpisanie umowy, ktdra przewiduje przejecie
wiodacego gracza ubezpieczen direct w Polsce - Link4
oraz lideréw rynkéw: litewskiego - Lietuvos Draudimas
AB, fotewskiego - AAS Balta oraz estonskiej spotki
Codan Forsikring A/S.

Na dzien 30 czerwca br. PZU zakonczyt proces
otrzymywania zgéd od poszczegolnych regulatorow dla
spotki AAS Balta i tym samym posiada ponad 20%
udziat w rynku mierzony sktadkg przypisang brutto na
totwie.

Grupa PZU posiada 14% udziat w rynku ubezpieczen
majatkowych i pozostatych osobowych na Litwie. Po
zamknieciu transakcji nabycia Lietuvos Draudimas AB,
udziat w rynku ubezpieczen majatkowych i pozostatych
osobowych Grupy PZU wzro$nie do ponad 40%.

Inwestorem strategicznym akcji PZU jest Skarb
Panstwa, ktéry na koniec czerwca 2014 roku posiadat
35,19% udziatu w kapitale zakladowym Emitenta.

Od poczatku obecnosci na GPW, PZU dzieli sie ze
swoimi akcjonariuszami wypracowanym zyskiem. PZU
posiada jasno okreslong polityke dywidendowa.
Gtownym celem przyjetej w sierpniu 2013 roku oraz
zaktualizowanej w maju 2014 roku Polityki kapitatowej i
dywidendowej Grupy PZU na lata 2013-2015 jest
obnizenie kosztu kapitatu poprzez optymalizacje
struktury bilansu w drodze zamiany kapitatu wtasnego
tanszym kapitatem obcym, przy zachowaniu wysokiego
poziomu bezpieczenstwa i utrzymaniu Srodkéw na
rozwoj. Wyptacone z zysku za lata 2010-2012
dywidendy, zapewnity posiadaczom akcji PZU wysokie
stopy dywidendy w poréwnaniu do innych duzych
spdtek notowanych na rynku regulowanym.
Akcjonariusz, ktéry w maju 2012 roku naby# akcje PZU
w ofercie pierwotnej pomnozyt do potowy 2014 roku
swoje oszczednosci 0 77%.

Grupa PZU jest réwniez obecna na rynku dtugu. 3 lipca
2014 roku PZU Finance AB (publ) wyemitowat 5-letnie
obligacje, ktdre zostaty wprowadzone do obrotu na
rynku regulowanym Irlandzkiej Gietdy Papierow
Wartosciowych.



PZU — silne zorientowanie na klienta

Produkty Grupy PZU towarzyszg klientom
indywidualnym na kazdym etapie zycia, a polskim
przedsiebiorcom w kazdej fazie rozwoju. Grupa PZU
zapewnia nie tylko catosciowg ochrone ubezpieczeniowg
we wszystkich najwazniejszych dziedzinach zycia
prywatnego, publicznego i gospodarczego, ale rowniez
oferuje rozne formy pomnazania oszczednosci, w tym w
zakresie gromadzenia $rodkéw na dodatkowa
emeryture.

Grupa PZU jest innowatorem na polskim rynku
finansowym. Jako pierwsza instytucja w Polsce
utworzyta Dobrowolny Fundusz Emerytalny

i zaproponowata Indywidualne Konta Zabezpieczenia
Emerytalnego. Jest prekursorem w zakresie rozwoju
ubezpieczen zdrowotnych, jako pierwsza wprowadzita
na polski rynek ubezpieczenie lekowe. Grupa prowadzi
takze aktywne dziatania na rzecz rozwoju
dobrowolnych ubezpieczen zdrowotnych. Dzieki
nabyciom spotek medycznych, takich jak Orlen Medica
(CM Medica) czy PROF-MED, Grupa PZU rozwija
dziatalnos$¢ w obszarze ubezpieczen zdrowotnych.

PZU wyrdznia takze szeroka siec dystrybucji. Klienci
Grupy majg do dyspozycji najwiekszy na rynku
ubezpieczeniowym system sprzedazowo-obstugowy
obejmujacy: 412 placéwek, 8,6 tys. agentdw oraz
elektroniczne kanaty dystrybucji (infolinie, Internet).
Grupa PZU posiada takze sprawnie dziatajgcy system
likwidacji szkdd. Z myslg o zacie$nieniu relacji

z wielomilionowga rzesza swoich klientdw wdraza takze
nowoczesny system informatyczny.

PZU dazy do zachowania najwyzszych standardow
obstugi. Szeroko zakrojone badania satysfakcji
wykazaty, ze 91% klientéw jest zadowolonych z procesu
likwidacji szkod. Ponadto, w kwietniu br. PZU
wprowadzit bezposrednig likwidacje szkod, oferujgc
klientom posiadajgcym OC w PZU, mozliwo$¢ likwidacji
szkody w PZU, nawet gdy sprawca kolizji jest
ubezpieczony w innym towarzystwie ubezpieczen.

PZU — wysoka efektywnos¢ operacyjna

Wyniki finansowe osiggane przez Grupe PZU w ostatnich
latach stawiajg ja w gronie najbardziej dochodowych
instytucji finansowych w kraju. Jednocze$nie
przektadajg sie na wysokie wskazniki efektywnosci
dziatania. W I potroczu 2014 roku stopa zwrotu z
kapitatu wyniosta 27,5%. W ostatnich latach
systematycznie obnizata sie takze szkodowos¢ portfela
ubezpieczen. W I pdtroczu 2014 roku wskaznik
mieszany (COR) dla ubezpieczen majgtkowych i
pozostatych osobowych utrzymywat sie na niskim
poziomie 86,1%.

Grupa PZU przestrzega wszystkich norm bezpieczenstwa
dziatalnosci. Na dzien 30 czerwca 2014 roku kapitaty
wiasne wyniosty 11 917,3 min zt. Wskaznik pokrycia
marginesu wyptacalnosci Srodkami wiasnymi zaréwno
w PZU jak i PZU Zycie znacznie przekraczat éredni
poziom dla sektora ubezpieczeniowego.

Ochrona mienia

Ochrona przed

i zabezpieczenie przed nastepstwami Pomnazanie Zabezpieczenie Przygotowania do
uszkodzeniem cudzej nieszczesliwych oszczednosci przysztosci bliskich emerytury
wilasnosci wypadkow
Ubezpieczenia Ubezpieczenia od Produkty Grupowe 11 filar emerytalny — OFE
komunikacyjne OC nastepstw nieszczesliwych | strukturyzowane i indywidualnie
. v P . asiwy y w 111 filar emerytalny (PPE,
i AC wypadkow kontynuowane

Ubezpieczenia finansowe

Ubezpieczenia zdrowotne

Jednostki uczestnictwa
TFI i UFK

ubezpieczenia ochronne

Indywidualne
ubezpieczenia ochronne

IKE i IKZE)



1 stycznia - 30 czerwca 1 stycznia - 30 czerwca 1 stycznia - 30 czerwca
KPI
2014 2013 2012

ROE 27,5% 24,3% 26,8%
Wskaznik mieszany (COR) ubezpieczenia
majgtkowe i pozostate osobowe 86,1% 82,3% 90,5%
Marza wyniku ubezpieczen grupowych*

y P grupowy 24,4% 22,3% 20,9%
DY 12,2% 7,3% 6,7%

* Wskaznik liczony do sktadki przypisanej brutto segmentu ubezpieczen grupowych i indywidualnie kontynuowanych, z wytaczeniem efektéw jednorazowych
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W latach 2012-2014 sktadka wzrosta o 2,3%
rocznie.

Polsce.

Portfel ubezpieczeniowy PZU nie jest narazony na
ryzyko koncentracji — wynika to z duzej dywersyfikacji
portfela. Sktada sie on w znaczacej czesci ze sktadek
pozyskanych od klienta masowego (ubezpieczenia
majatkowe i pozostate osobowe) oraz grupowych

(o umiarkowanych sumach ubezpieczenia).

PZU odpowiedzialny spotecznie

ROE na poziomie 27,5% potwierdza, ze
Grupa PZU jest jedna z najbardziej
rentownych instytucji finansowych w

Spoteczna odpowiedzialnos¢ — catej firmy i kazdego
pracownika — jest fundamentem wszelkich dziatan PZU

i warunkiem niezbednym jej zrownowazonego rozwoju.

Grupa PZU charakteryzuje sie wyzszym niz
$redni dla sektora ubezpieczen wskaznikiem
bezpieczenstwa. Spadek wspdtczynnika
wyptacalnosci w stosunku do I pdtrocza 2013
zwigzany z wyptata dywidendy zaliczkowej z
kapitatu nadwyzkowego.

Wspierajgc realizacje celéw biznesowych, dziatania

podejmowane w obszarze CSR dotyczg nastepujacych

obszarow:

Relacji z klientami — etyka wspotpracy jako podstawa

relacji z klientami, wysokie standardy obstugi.

Dziatalno$¢ na rzecz spoteczenstwa, a w tym troska

o $wiadomos¢ finansowg i kompleksowe

bezpieczenstwo.



Relacji z pracownikami — budowa kultury organizacyjnej
zorientowanej na wyniki.

Wptyw na Srodowisko, a w szczegdlnosci w zakresie
edukacji pracownikéw w tym obszarze.

Potwierdzeniem najwyzszych standardow
obowigzujacych w Grupie PZU w zakresie CSR jest
obecno$¢ PZU w indeksie spdtek odpowiedzialnych
spotecznie RESPECT Index na GPW w Warszawie oraz
w indeksie zrdwnowazonego rozwoju CEERIUS (CEE
Responsible Investment Universe) na gieldzie

w Wiedniu.

Od 2009 roku, zaréwno PZU jak i PZU Zycie utrzymuja
rating Standard&Poor’s na poziomie A. Jest to jedna
z najwyzszych ocen przyznawanych spétkom w Polsce.

Notowania cen akcji PZU od debiutu na GPW w Warszawie (12 maja 2010=100) do dnia 30 czerwca 2014
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wzrostu kursu, 131,25
zt/akcje



Podstawowe dane skonsolidowane Grupy Kapitatlowej PZU za I potrocza lat 2012-2014

1 stycznia — 1 stycznia — 1 stycznia —
30 czerwca 30 czerwca 30 czerwca
2014 2013 2012
Sktadki ubezpieczeniowe przypisane brutto (w min zf) 8 438 8 495 8 246
Przychody z prowizji i optat (w min zt) 131 143 116
Dochdd z dziatalnosci lokacyjnej (w min zt) 1358 969 1524
Odszkodowania i Swiadczenia ubezpieczeniowe netto
(5 418) (5 459) (5 515)
(w min zt)
Koszty akwizycji (w min zt) (1 036) (973) (999)
Koszty administracyjne (w min zt) (702) (641) (687)
Zysk z dziatalnosci operacyjnej (w min z}) 2236 2 145 2136
Zysk netto (w min zf) 1720 1675 1716
Aktywa ogétem (w min zt) 63 822 62 602 54 268
Aktywa finansowe (w min zt) 55 628 54 329 48 889
Kapitaty wtasne (w min zt) 11917 13 289 12 741
Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe
38 506 36 518 33585

(w min zt)
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Najwazniejsze wydarzenia w I p6troczu 2014 roku

Ubezpieczenia majatkowe i
pozostate osobowe

Sktadka przypisana brutto w wysokosci 4 294 min zt, czyli 0 1,0% nizsza niz w I pétroczu 2013 roku, na
skutek spadku przypisu w ubezpieczeniach komunikacyjnych.

Lider na rynku z udziatem na poziomie 32,4%, w rynku ubezpieczen komunikacyjnych 35,2%
(stan po | kwartale 2014 roku).

Podpisanie umowy, ktdra przewiduje przejecie w Polsce wiodgcego gracza ubezpieczen direct - Link4.

Ubezpieczenia na zycie

Sktadka przypisana brutto wedtug MSSF w wysokosci 3 909,1 min zt spadek o 0,9%.
Udziat w rynku 30,6%, w tym w zakresie sktadki regularnej 42,7% (stan po I kwartale 2014 roku).

Stabilny wzrost sktadki w ubezpieczeniach grupowych i kontynuowanych o 2,1% r/r, rozwdj ubezpieczen
grupowych ochronnych (wzrost $redniej sktadki i liczby ubezpieczonych, w tym z tytutu nowej sprzedazy),
dosprzedaz ubezpieczen dodatkowych oraz podwyzszanie sumy ubezpieczenia w produktach indywidualnie
kontynuowanych oraz kontynuacja wspotpracy z posrednikami bankowymi przy sprzedazy ubezpieczen
ochronnych.

Rozwdj grupowych ubezpieczen zdrowotnych (dynamiczne pozyskiwanie nowych klientow w
ubezpieczeniach ambulatoryjnych dzieki uatrakcyjnieniu produktu w II pétroczu 2013).

Fundusze inwestycyjne

Warto$¢ aktywdw netto w wysokos$ci 24,0 mid zt na koniec I pdtrocza 2014 roku - przyrost o 1,8 mid zt w
stosunku do korica 2013 roku.

Utrzymanie pozycji lidera z udziatem w rynku na poziomie 11,8%.

Utrzymanie pozycji lidera na rynku Pracowniczych Programéw Emerytalnych i rejestracja kolejnych PPE.

Fundusze emerytalne

Trzecia pozycja na rynku z udziatem w wartosci aktywow netto na poziomie 13,4%.
Utrzymanie pozycji lidera na rynku IKZE wéréd dobrowolnych funduszy emerytalnych.

Aktywne uczestnictwo w pracach nad ustawa o systemie emerytalnym.

Dziatalno$¢ zagraniczna

Podpisanie umowy, ktdra przewiduje przejecie lideréw rynkéw: litewskiego - Lietuvos Draudimas AB,
fotewskiego - AAS Balta oraz estonskiej spétki Codan Forsikring A/S.

Ponad 20% udziat w sktadce ubezpieczen majagtkowych i pozostatych osobowych na totwie dzieki
rozliczeniu nabycia AAS Balta.

14% udziat ubezpieczer majatkowych i pozostatych osobowych na Litwie (bez uwzglednienia Lietuvos
Draudimas AB).

Infrastruktura

Wdrozenie bezposredniej likwidacji szkod oraz dalsze usprawnienia w procesie likwidacji szkod i $wiadczen.

Kolejne etapy uruchomienia nowego systemu informatycznego dla polis majatkowych i pozostatych
osobowych Everest.

Przebudowa kolejnych palcdwek wiasnych.

Zarzadzanie kadrami

Przeprowadzono badania zaangazowania pracownikéw Grupy PZU (wynik wskaznika wynidst 48%).

Wyniki finansowe i
bezpieczenstwo dziatalnosci

Zysk netto na poziomie 1 720,0 min zt, czyli 0 2,7% wyzszy niz w analogicznym okresie 2013 roku.
Stopa zwrotu z kapitatu 27,5% - wzrost o 3,2 p.p. w stosunku do 2013 roku.
Utrzymanie wyzszych niz srednie w sektorze wskaznikdw bezpieczenstwa.

Aktywne prace nad implementacjg wymogéw Solvency II.

Zarzadzanie kapitatem

Emisja obligacji 3 lipca 2014 roku wprowadzonych do obrotu na rynku regulowanym Irlandzkiej Gietdy
Papieréw Wartosciowych.

Aktualizacja polityki kapitatowej i dywidendowej — zatwierdzenie wyptaty dywidendy z kapitatu
nadwyzkowego w wysokosci 1,7 mid zt.




2 Otoczenie zewnetrzne w I potowie 2014 roku

2.1

Podstawowe trendy w polskiej
gospodarce

Produkt Krajowy Brutto

W I kwartale 2014 roku wzrost PKB wyraznie
przyspieszy!t, przy ozywieniu popytu krajowego.
Dynamika PKB w tym okresie wyniosta 3,4% r/r, wobec
2,7% r/r w kwartale poprzednim. Najwiekszg
niespodziankg byt wzrost inwestycji w $rodki trwate az o
10,7% r/r, do czego przyczynito sie wczesniejsze niz
zwykle rozpoczecie prac budowlanych oraz zakupy
samochoddw z ,kratkg”. Warto zwrdci¢ uwage, ze
tendencja wzrostu inwestycji przedsiebiorstw zostata
zachowana nawet po wyfgczeniu wspomnianych
czynnikéw jednorazowych. Z kolei negatywny wptyw na
zmiane dynamiki PKB w I kwartale miat spadek zapaséw
(-0,1 p.p). W warunkach rosnacych realnie
wynagrodzen oraz coraz lepszej sytuacji na rynku pracy,
tempo wzrostu konsumpgcji indywidualnej wzrosto w I
kwartale do 2,6% r/r. Wolumen importu od potowy
2013 roku rost coraz szybciej (w ujeciu rachunkow
narodowych 6,9% r/r w I kwartale), odzwierciedlajgc
stopniowe ozywienie popytu krajowego. Jednak dzieki
solidnemu wzrostowi wolumenu eksportu (7,6% r/r),
eksport netto dodat 0,5 punktu procentowego do tempa
wzrostu PKB w I kwartale. Wzrost gospodarczy byt
zatem oparty na coraz solidniejszych podstawach —
oprocz eksportu netto, wspierat go coraz silniejszy
popyt krajowy, rosnacy w tempie 3,0% r/r.

Dekompozycja wzrostu PKB
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Wedtug wstepnych danych GUS dynamika PKB w |1
kwartale zwolnita do 3,2% r/r. Przyspieszenie
rozpoczecia sezonu budowlanego zadziatato na
niekorzys¢ rocznej dynamiki produkcji budowlanej i
inwestycji w II kwartale. W maju i czerwcu zwolnito
tempo wzrostu produkcji sprzedanej przemystu, a
wskaznik koniunktury PMI w przetworstwie
przemystowym systematycznie sie obnizat, sygnalizujac
spadek zamowien eksportowych. W czerwcu nastgpito
takze istotne spowolnienie dynamiki sprzedazy
detalicznej towardw. Zaktadamy, ze sg to sygnaty
$wiadczace o okresowym spowolnieniu ozywienia
gospodarczego wskutek oddziatywania impulsow
zewnetrznych. Negatywny wptyw na wzrost
gospodarczy — takze poprzez wzrost niepewnosci -
wywart kryzys na Ukrainie i spowolnienie gospodarcze w
Rosji. Dostepne dane nie potwierdzity jednak na razie
ostabienia dynamiki catego polskiego eksportu, cho¢
obnizyt sie on znacznie do tych dwdch krajow. W 11
kwartale nastgpito jednak ostabienie tempa wzrostu PKB
w calej strefie euro i w Niemczech. Ostatnie informacje
wydajg sie wskazywac, ze u progu III kwartatu 2014
roku globalny wzrost gospodarczy przyspieszyt, co
powinno sprzyjac takze polskiej gospodarce. Warunki
dla wzrostu popytu krajowego sg ciggle korzystne.
Utrzymuje sie stosunkowo wysoka realna dynamika
wynagrodzen i szerzej — funduszu ptac w
przedsiebiorstwach i catej gospodarce. Poprawia sie
sytuacja na rynku pracy. Do tego badanie koniunktury
NBP wskazuje, ze znajdujace sie w dobrej sytuacji
finansowej przedsiebiorstwa coraz chetniej inwestuja.

Rynek pracy i konsumpcja

W I potroczu 2014 roku sytuacja na rynku pracy
poprawiata sie. Przecietne miesieczne zatrudnienie w
sektorze przedsiebiorstw zwiekszyto sie w tym okresie o
35 tysiecy oséb wobec zaledwie 3 tysiecy w II potowie
roku ubiegtego, a w czerwcu jego roczna dynamika
wyniosta 0,7% r/r, pozostajgc najwyzszg od korica 2011
roku. Wzrostowi zatrudnienia towarzyszyt spadek liczby



bezrobotnych. W czerwcu stopa bezrobocia
rejestrowanego wyniosta 12,0% i byta nizsza o 1,4
punktu procentowego wobec konca 2013 roku.

Badania koniunktury wskazujg, ze presja na wzrost
wynagrodzen pozostaje stosunkowo niska, jednak
przecietne miesieczne wynagrodzenie w sektorze
przedsiebiorstw wzrosto w I pétroczu 2014 roku o 4,1%
r/r wobec 2,9% w catym 2013 roku. Utrzymujaca sie
niska inflacja sprzyjata przy tym realnemu wzrostowi
wynagrodzen. Przecietne miesieczne wynagrodzenie w
sektorze przedsiebiorstw wzrosto w I potroczu 2014
realnie 0 3,7% r/r — najmocniej od ponad 3 lat.
Poprawa na rynku pracy, realny wzrost wynagrodzen
oraz towarzyszgce temu dobre nastroje gospodarstw
domowych tworzyty korzystne warunki dla wzrostu
konsumpcji indywidualnej, ktérej dynamika w |
kwartale wzrosta do 2,6% r/r.

Inflacja, polityka pieniezna i stopy procentowe

Inflacja CPI w I potowie biezgcego roku byta bardzo
niska (0,4% r/r), obnizajac sie w II kwartale do 0,3%
r/r w stosunku do 0,6% r/r w | kwartale. Utrzymywaniu
niskiej inflacji — oprdcz sytuacji zewnetrznej - sprzyjat
takze spadek cen zywnosci i energii. Inflacja bazowa
(po wyfaczeniu cen zywnosci i energii) wyniosta w I
potowie 2014 roku 0,8% r/r.

Stopa referencyjna NBP pozostawata w I pétroczu 2014
roku na poziomie 2,50%. Rada Polityki Pienieznej od
marca do czerwca podtrzymywata deklaracje o
utrzymywaniu niskich stop procentowych co najmniej do
konca III kwartatu 2014 roku. Jednak na lipcowym
posiedzeniu - przy braku zmian stép procentowych -
RPP zrezygnowata z jakiejkolwiek formuty
sygnalizowania ich przysztego poziomu.

Finanse publiczne

Deficyt budzetu panstwa po czerwcu biezgcego roku
wyniost 25,4 mid zt, co stanowi okoto 53% planu na
2014 rok. Jego poziom jest nadal wyraznie nizszy od
zatozonego w harmonogramie. Po gorszym maju,
wykonanie dochoddw budzetowych w czerwcu byto
znéw bardzo dobre (przeszio 8% powyzej rzgdowych
zatozen). Dochody budzetu za pierwsze potroczne 2014
roku byty o przeszto 6% wyzsze niz w 2013 roku,
wytgczywszy brak czerwcowej wptaty z zysku NBP w

tym roku. Byly tez wyzsze o niemal 4% od
harmonogramu. W 2014 roku wptywy podatkowe moga
by¢ wyzsze od planowanych nawet o kilkanascie mid zt.
Dodatkowym zrodtem oszczednosci dla budzetu
panstwa jest fakt, ze wyraznie mniej Polakdw
zdecydowato sie pozosta¢ w OFE niz przyjmowano w
budzetowych zatozeniach.

2.2  Sytuacja na rynkach finansowych

W I potowie biezacego roku ceny na rynku akcji
poruszaty sie bez wyraznie okreslonego kierunku,
charakteryzujac sie przy tym dos$¢ duzg zmiennoscia.
Poprawiajgce sie warunki wzrostu gospodarczego oraz
pomysina sytuacja na $wiatowych rynkach kapitatowych
sprzyjaty w lutym wzrostom polskich indeksow
gietdowych. Na poczatku marca kryzys na Ukrainie
odwrdcit te tendencje, cho¢ druga potowa miesigca byta
juz korzystniejsza. Kwiecien przyniost kolejne spadki w
$lad za najwazniejszymi rynkami $wiatowymi, ale w
maju straty zostaty odrobione. W czerwcu indeksy
ponownie spadly, odzwierciedlajac nieco gorsze dane
naptywajgce z gospodarki. Indeksy WIG oraz WIG20
pomiedzy koncem grudnia 2013 roku a koncem czerwca
biezacego roku wzrosty odpowiednio o 1,3% oraz 0,3%.

Rentownosci polskich obligacji skarbowych po
burzliwym koncu 2013 roku wzrastaty do lutego, a
nastepnie po umorzeniu obligacji posiadanych przez
OFE obnizyty sie, szczegdlnie na diugim koncu krzywej
dochodowosci. Ceny obligacji od korica marca
wykazywaty tendencje wzrostowg, w $lad za rynkami
bazowymi, szczegodlnie niemieckim. W czerwcu
obnizeniu rentownosci polskich obligacji sprzyjaty
decyzje EBC o poluzowaniu polityki pienieznej. Chociaz
EBC nie zdecydowat sie na razie na zastosowanie
~luzowania iloSciowego”, to jednak dzieki zaprzestaniu
sterylizacji programu SMP* oraz w wyniku planowanych
operacji TLTRO? i przedtuzenia dostepu do plynnosci z
EBC na dotychczasowych zasadach, udostepniona
zostanie bankom znaczaca kwota ptynnych $rodkéw,
ktora ,rozleje sie” na rynek dtugu. Rentownosci obligacji
w strefie euro zareagowaty na to obnizajac sie do
bardzo niskich pozioméw. Waznymi czynnikami dla

! Security Markets Programme
2 Targeted Longer-Term Refinancing Operation



polskiego rynku obligacji skarbowych byty rowniez
utrzymujacy sie niski poziom inflacji, poprawiajgca sie
sytuacja fiskalna Polski (ograniczenie deficytu, spadek
dtugu publicznego, wysoki stopien sfinansowania
potrzeb pozyczkowych) oraz solidne tempo wzrostu
gospodarczego. Ostatecznie polska krzywa
dochodowosci od konca grudnia 2013 roku do korica
czerwca 2014 roku obnizyta sie o 53 punkty bazowe dla
2-letnich obligacji skarbowych oraz o 75 i 83 punkty

Rentownos¢ obligacji skarbowych w 2013 r. i I potowie
w % 2014 r.
5,0

2,0

styczen 13
luty 13
marzec 13
kwiecieni 13
maj 13
czerwiec 13
lipiec 13
sierpien 13
wrzesien 13
pazdziernik 13
listopad 13
grudzien 13
styczen 14
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marzec 14
kwiecien 14
maj 14
czerwiec 14
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bazowe odpowiednio dla obligacji 5- i 10- letnich.

W I potroczu kurs ztotego wobec euro oraz dolara
amerykanskiego byt bardzo stabilny. W tym okresie
kursy EUR/PLN oraz USD/PLN wzrosty odpowiednio

0 0,3% oraz 1,2% na koniec czerwca w stosunku do
konca 2013 roku, a kurs CHF/PLN wzrdst w tym samym
czasie 0 1,3%.

Notowania zlotego w 2013 r. i I polowie 2014 r.
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2.3  Otoczenie zewnetrzne na Ukrainie i w
krajach battyckich
Ukraina

2014 roku PKB Ukrainy wyniost 3,1 mld UAH, co
oznacza spadek o 3% w stosunku do analogicznego
okresu roku poprzedniego. W tym samym okresie
poziom produkcji przemystowej zmniejszyt sie w
poréwnaniu z poziomem produkcji przemystowej w
analogicznym okresie 2013 roku o0 4,7%. Najwiekszy
spadek poziomu produkcji przemystowej odnotowano w
produkcji maszyn (18%), przemysle chemicznym
(14,1%) oraz w hutnictwie (8,7%).

Trudna sytuacja makroekonomiczna wynikata z
niestabilnej sytuacji politycznej, niepokojéw spotecznych
w pierwszych miesigcach 2014 roku oraz aneks;ji Krymu
i dziatart wojennych na wschodzie Ukrainy.

Pomimo tych niekorzystnych warunkéw zaktady
ubezpieczen na zycie zebraty w ciggu I kwartatu 2014
roku 559,4 min hrywien skfadki przypisanej brutto, czyli
0 18,1% wiecej niz w analogicznym okresie 2013 roku.
Wzrost osiggnieto gtéwnie dzieki sprzedazy ubezpieczen
w walucie (np. USD) oraz deprecjacji hrywny. Natomiast
przypis sktadki brutto rynku ubezpieczen majatkowych i
pozostatych osobowych w ciggu pierwszego kwartatu
2014 wyniost 4,7 mid hrywien, tj. byt o 38,9% nizszy
niz w analogicznym okresie poprzedniego roku, na co
wplyw miat przede wszystkim spadek sktadki z tytutu
reasekuracji czynnej uzyskanej od towarzystw-
rezydentéw (z 3,1 do 0,9 mid hrywien, tj. o0 69,4%),
ktéra w poprzednich okresach byta wykorzystywana do
uchylania sie od ptacenia podatkdw.

Kraje battyckie

W I potowie 2014 roku gospodarka ukrainska pograzata
sie w recesji gospodarczej. Wedtug danych Panstwowej
Stuzby Statystycznej Ukrainy w okresie styczen-czerwiec

Po silnym ozywieniu gospodarczym w latach 2011-2013,
obserwowanym w krajach battyckich, w | kwartale
2014 roku, dynamika PKB zaczeta stopniowo
spowalnia¢. O ile na totwie i Litwie spadek ten byt
relatywnie niewielki i oba te kraje nadal rozwijaty sie w
dos¢ wysokim tempie (odpowiednio 2,3% i 3,0%), to w
przypadku Estonii tempo wzrostu PKB w | kwartale 2014
roku spadto do -1,1%. Byto to wynikiem zaréwno
stabnacego popytu krajowego, zwtaszcza inwestycji, jak
i spadku eksportu. Zmniejszajacy sie eksport to efekt
obnizajgcego sie popytu ze strony rynkow spoza strefy
euro (w tym Ukrainy i Rosji). Jednoczes$nie, zwtaszcza w
Estonii, odczuwalne byto zmniejszenie sie popytu ze



strony krajow skandynawskich. Na spowolnienie
eksportu w krajach battyckich wptyneto takze
pogorszenie konkurencyjnosci, spowodowane wzrostem
wynagrodzen przy jednoczesnym zmniejszeniu sie
tempa wzrostu wydajnosci pracy.

W I potowie 2014 roku kondycja sektora ubezpieczen w
krajach battyckich byta dobra. Na Litwie sktadka
przypisana brutto zaktadéw ubezpieczen osobowych i
majgtkowych wyniosta 682,8 min litdw litewskich i
wzrosta o 3,4% w poréwnaniu z poprzednim rokiem,
podczas gdy zaktaddw ubezpieczen na zycie wynosita
331,0 min litdw (wzrost o 18,3%). Z kolei na totwie
sktadka przypisana brutto za pierwsze 6 miesiecy 2014
roku dla ubezpieczen osobowych i majatkowych
wyniosta 123,8 min euro i byla wyzsza 0 9,9%
wzgledem analogicznego okresu roku ubiegtego.

2.4  Czynniki makroekonomiczne, ktore moga
mie¢ wptyw na dziatalnos¢ polskiego
sektora ubezpieczen oraz dziatalnos¢

Grupy PZU w 2014 roku

Wozrost gospodarczy w 2014 roku bedzie w coraz
wiekszym stopniu wspierany przez popyt krajowy i
mozna szacowac, ze wyniesie okoto 3,3%.

Obserwujemy utrzymujaca sie stosunkowo wysokg
realng dynamike wynagrodzen oraz funduszu ptac w
przedsiebiorstwach i catej gospodarce. Poprawia sie
sytuacja na rynku pracy. Z tej perspektywy ostatnie
spowolnienie tempa wzrostu sprzedazy detalicznej
wydaje sie zaktdceniem, a nie symptomem
powazniejszych problemdw. Do tego znajdujace sie w
dobrej sytuacji finansowej przedsiebiorstwa coraz
chetniej inwestujg. Pod koniec 2014 roku powinny
ruszy¢ takze inwestycje publiczne, wykorzystujgce
$rodki z Unii Europejskiej. Ostatnie informacje wydaja
sie potwierdzac, ze w II potowie 2014 roku globalny
wzrost gospodarczy przyspiesza, co powinno takze
sprzyjac polskiej gospodarce, a wraz z nig sektorowi
ubezpieczeniowemu.

Dostrzegamy jednak zagrozenia dla wzrostu
gospodarczego, zwigzane gtownie z sytuacjg
geopolityczng w naszym regionie i z mozliwoscia

eskalacji sankcji w relacjach gospodarczych UE-Rosja.
Wzrost niepewnosci w zwigzku z kryzysem na Ukrainie i
rosyjskimi sankcjami juz wptywa negatywnie na klimat
koniunktury w Polsce. Choc¢ obecnie nie oczekuje sie
istotnego wptywu ewentualnych rosyjskich kontrsankcji
na gospodarke strefy euro, to jednak w sytuacji stabego
wzrostu PKB i ciggle ztozonej sytuacji tamtejszego
sektora bankowego, ewentualny szok zewnetrzny moze
wepchng¢ ten region w putapke deflacji. Odbitoby sie to
negatywnie takze na polskiej gospodarce.

Bardzo niska inflacja utrzyma sie zapewne w Polsce co
najmniej do wiosny 2015 roku. Brak presji inflacyjnej w
strefie euro bedzie w dalszym ciggu czynnikiem
hamujgcym nasz wzrost cen. Rosyjskie embargo na
polskie warzywa i owoce, a takze prawdopodobny
urodzaj plonéw, powinny wptywac obnizajgco na ceny
zywnosci w kolejnych miesigcach. W przysztym roku
inflacja moze wzrosna¢ do okoto 1,1% $redniorocznie i
okoto 1,6%-1,7% r/r w grudniu. Zalezy to jednak w
duzym stopniu od tego, czy nastapi zaktadany wzrost
cen zywnosci i energii. Niska inflacja i sygnaty
spowolnienia wzrostu gospodarczego zwiekszajg
prawdopodobienstwo obnizki stop procentowych przez
RPP. Bardzo niska inflacja, przy nizszej Sciezce stép
procentowych, wobec niskiego poziomu rentownosci
obligacji niemieckich — bedg prawdopodobnie sprzyjac¢
takze stosunkowo niskim rentownosciom polskich
obligacji.

Tymczasem niskie rynkowe stopy procentowe kreujg
ryzyko dla sektora ubezpieczen i funduszy
emerytalnych. Utrudniajg bowiem miedzy innymi
osiggniecie gwarantowanych stop zwrotu przez
ubezpieczycieli na zycie i fundusze emerytalne.



Prognozy dla polskiej gospodarki 2014pP* 2013 2012 2011

Realny wzrost PKB w % (r/r)

3,3 1,6 2,0 4,5
Wozrost konsumpcji indywidualnej w % (r/r

bel w ! « 3,0 0,8 1,3 2,6

Wzrost naktadoéw brutto na srodki trwate w % (r/r)

7,5 (0,2) (1,6) 8,5
Wozrost cen w % (r/r, koniec roku)

0,3 0,7 2,4 4,6
Wzrost ptac nominalnych w gospodarce narodowej w
% (r/r) 4,6 3.4 3,7 5,6
Stopa bezrobocia w % (koniec roku)

12,3 13,4 13,4 12,5
Stopa bazowa NBP w % (koniec roku)

2,00 2,50 4,25 4,50
Kurs EUR/PLN $rednioroczny

4,15 4,20 4,19 4,12
Kurs USD/PLN s$rednioroczny

3,06 3,16 3,26 2,96

Zrédio: Biuro Analiz Makroekonomicznych PZU

* Prognoza
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3 Dziatalnos¢ Grupy PZU

oferujg ustugi w zakresie ubezpieczen na zycie,
pozostatych ubezpieczen osobowych i ubezpieczen
majatkowych oraz zarzadzajg aktywami klientow

w ramach otwartego funduszu emerytalnego i funduszy

3.1 Struktura Grupy Kapitatlowej PZU

Grupa PZU prowadzi réznorodng dziatalnos¢

w dziedzinie ubezpieczen i finanséw. Spotki Grupy inwestycyjnych

Struktura Grupy Kapitatowej PZU (stan na 30 czerwca 2014 roku)

ba w Warszawie

PZU Zycie
z sied Warszawie

PZU Ukraina

PZU Centrum Operacji
j Warszawie

PZU Litwa Zycie
1 v Wilnie

Warszawie

EMC Instytut Medyczny
z siedzibg w Warszawie
PZU FIZ AN BIS 2 - 28,58%

LLC SOS
Services Ukraine

Centrum Medyczne 2

*%

3 w Plocku

PZU Finance AB
GSU Pomoc Gorniczy i Sztokholmie
Klub Ubezpieczonych
z siedziba w Tychach
PZU Pomoc - 30%

. spolki zalezne objgte konsolidacia . spotki zalezne nieskonsolidowane

* W skiad Grupy Armatura wchodza nastepujgce spotki: Armatura Krakdw SA, Armatoora SA, Armatoora SA | wspaélnicy Sp.k.,
Armagor SA, Armadimp SA | Armatura Tower Sp z 0.0,
=* w skiad Grupy Centrum Medyczne Medica wchodzg nastepujgce spdtki: Centrum Medyczne Medica Sp.z 0. o. i
Sanatorium Uzdrowiskowe ,Krystynka” Sp. z 0.0,
Struktura nie zawiera funduszy inwestycyjnych.
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PZU — jako jednostka dominujgca — poprzez petnienie
funkcji kontrolnych w organach nadzoru spotek
podejmuje kluczowe decyzje dotyczace zaréwno
zakresu dziatalnosci, jak i finanséw podmiotow
tworzacych Grupe. Powigzania kapitatowe PZU ze
spotkami wzmacniajg ponadto wiezi o charakterze
biznesowym, przy czym transakcje te odbywaja sie
na zasadach rynkowych.

W | potowie 2014 roku zaszty nastepujgce zmiany w
strukturze Grupy Kapitatowej PZU:

e dnia 2 czerwca PZU zakupit 100% udziatow
spotki Goldcup 9812 AB z siedzibg w
Sztokholmie (Szwecja) o kapitale
zaktadowym 500.000 SEK. Dnia 16 czerwca
2014 roku zgodnie z wpisem do rejestru
przedsiebiorcow w Szweciji spotka zmienita
nazwe na PZU Finance AB (publ).

e wdniu 8 kwietnia 2014 PZU FIZ AN BIS 2
nabyt od PKN Orlen 17.983 udziatéw
w Centrum Medyczne Medica (CM Medica) o
wartosci nominalnej 500,00 zt kazdy,
stanowigcych 100% udziatdw w kapitale
zaktadowym oraz dajgcych prawo do 100%
gtoséw na Zgromadzeniu Wspélnikéw.
Przeniesienie udziatdow nastgpito w dniu 9
maja 2014 roku. £gczna cena nabycia 17.983
udziatdw CM Medica ostatecznie wyniosta
43.344 tys. zt. W ramach Umowy sprzedazy
udziatéw CM Medica PZU zostat posrednim
wiascicielem 4.525 udziatdw spotki
dziatajgcej pod firmg Sanatorium
Uzdrowiskowe ,Krystynka” Sp. z 0.0. 0
wartosci nominalnej 500,00 zt, stanowigcych
98,58% udziatdw w kapitale zaktadowym
oraz dajgcych prawo do 98,58% gtoséw na

Zgromadzeniu Wspo6lnikéw, ktérych
posiadaczem jest CM Medica.

e w dniu 8 kwietnia 2014 roku PZU FIZ AN
BIS 2 nabyt od Anwilu 136 udziatéw w Prof-
med o wartoSci nominalnej 500,00 zt kazdy,
stanowigcych ok. 96,45% udziatdw w
kapitale zaktadowym oraz dajacych prawo do
ok. 96,45% gtos6w na Zgromadzeniu
Wspdlnikéw. Przeniesienie udziatow nastgpito
w dniu 12 maja 2014 roku. taczna cena
nabycia 136 udziatow Prof-med ostatecznie
wyniosta 3.760 tys. zt.

Ponadto, 12 sierpnia 2014 podpisano warunkowg
umowe nabycia Przedsiebiorstwa Swiadczen
Zdrowotnych i Promocji zdrowia Elvita — Jaworzno 111
od Grupy Tauron przez PZU FIZ AN BIS2. W ramach
umowy nabycia fundusz zostanie posrednim
wiascicielem 57,0% udziatéw w spdtce Proelmed.

3.2 PzZU — dziatalnos$é na polskim rynku
ubezpieczen majatkowych i pozostatych
osobowych

Sytuacja na rynku

Po | kwartale 2014 roku rynek ubezpieczen
majatkowych i pozostatych osobowych liczony
skfadkg przypisang brutto urdst tacznie

0 83,6 min zt (+1,2%) w poréwnaniu do
analogicznego okresu roku poprzedniego. Najwiekszy
wptyw na przyrost sktadki miata wieksza sprzedaz
ubezpieczen pozostatych szkod rzeczowych (o

86,4 min zt +17,0%) oraz ryzyk finansowych (o

55,7 min zt, +27,9%).

. 1 stycznia - 31 marca 2014 1 stycznia - 31 marca 2013
Rynek ubezp. majatkowych -
sktadka przypisana brutto p7U Rynek Rynek bez p7U Rynek Rynek bez
PZU PZU
AC 508 1 356 848 518 1361 843
OC komunikacyjne 667 1999 1332 734 2143 1409
Inne produkty 1107 3682 2 575 1068 3449 2381
RAZEM 2282 7 037 4 755 2 320 6 953 4 633




Skiadka przypisana brutto zakladéw
ubezpieczen majatkowych i pozostatych
osobowych w Polsce (w min zi)

8 000

7 046 6 953 7037

7 000 6 377

5719

5 655

6 000

3360
5000 5T 3480

4 000

3000

2000 3686

3377 3473

1000

0

1 kw. 09 1 kw. 10 I kw. 11 I kw. 12 I kw. 13

I kw. 14

H pozakomunikacyjne B komunikacyjne

Zrédbo: KNF (www.knf.gov.pl). Biuletyn Kwartalny.,Rynek ubezpieczeri 1/2014,

Rynek ubezpieczeri 1/2013, Rynek ubezpieczeri 1/2012, Rynek ubezpieczeri 1/2011,
Rynek ubezpieczeri 1/2010, Rynek ubezpieczeri 1/2009

Ponadto na wzrost catego rynku ubezpieczen
majatkowych i pozostatych osobowych pozytywny
wptyw miata wyraznie wyzsza sprzedaz ubezpieczen
chorobowych (o0 20,4 min zt, +14,3% w poréwnaniu
rok do roku).

Spadek skfadki najbardziej widoczny byt w
ubezpieczeniach komunikacyjnych i dotyczyt w
szczegdlnosci ubezpieczern OC komunikacyjnych dla
0sdb fizycznych (tgcznie sktadka nizsza o 96,4 min zt
wzgledem analogicznego okresu roku ubiegtego)
przede wszystkim na skutek nizszych taryf.

Caty rynek ubezpieczen majatkowych i pozostatych
osobowych w | kwartale 2014 roku wypracowat
wynik netto na poziomie 546,6 mld zt (nizszy o

206,0 min zt,-27,4% w poréwnaniu do analogicznego
okresu roku poprzedniego). Wynik techniczny rynku,
ktory w wiekszosci nie uwzglednia dochodéw z lokat,
spadt o 30,0 min z, tj. 0 -5,6% w poréwnaniu rok do
roku, do poziomu 501,5 min zt. Na te zmiane wptynat
spadek skfadki zarobionej netto 0 72,6 min zt przy
nizszym wskazniku odszkodowan o 1,9 p.p.

W ubezpieczeniach OC komunikacyjnych zanotowano
negatywny wynik techniczny na poziomie -20,9 min
zt, tj nizszy w poréwnaniu do analogicznego okresu

roku ubiegtego o 80,4 min zt. Pozytywne zmiany
zanotowano w ubezpieczeniach szkéd
spowodowanych zywiotami (wzrost o 52,4 min zi,
+73,1%) oraz ubezpieczeniach wypadkowych (wzrost
0 22,5 min zt, +26,1%).

Dodatkowym czynnikiem majgcym pozytywny wptyw
na wyniki w I kwartale 2014 roku byta nizsza warto$¢
wyptaconych odszkodowan z tytutu ubezpieczen od
szkod wywotanych zywiotami o -36,4 min zt tj. o -
17,1% w poréwnaniu z analogicznym okresem roku
poprzedniego.

Zaktady ubezpieczen majatkowych

i pozostatych osobowych - udziat w sktadce
przypisanej brutto za I kwartat 2014 roku
(w %)

17,7%

Pozostate

32,4%
4. 4% PZU

UNIQA TU

8,0%

Grupa Allianz
Polska

9,0%

Vienna
Insurance
Group

16,2%

12,3% Grupa Talanx
Grupa Ergo
Hestia

Grupy kapitatowe: Allianz — Allianz, Euler Hermes,; Ergo Hestia — Ergo Hestia, MTU;
Talanx — Warta, Europa, HDI, VIG — Compensa, Benefia, Inter-Risk
Zrodto: KNF Biuletyn Kwartalny. Rynek ubezpieczeri 1/2014

Dziatalno$¢ PZU

W ramach Grupy PZU dziatalno$¢ na rynku
ubezpieczen majatkowych i pozostatych osobowych
w Polsce prowadzi podmiot dominujacy Grupy, tj.
PZU.

Na przestrzeni ostatnich lat PZU ubezpieczat okoto
1/3 rynku. Po | kwartale 2014 roku posiadat 32,4—
procentowy udziat w rynku ubezpieczen majatkowych
i pozostatych osobowych (wobec 33,4% po

I kwartale 2013 roku). Relatywnie mocng pozycje

1 stycznia - 31 marca 2014 1 stycznia - 31 marca 2013
Wyniki techniczne
PZU Rynek Rynek bez PZU PZU Rynek Rynek bez PZU
AC 59 107 48 75 122 47
OC komunikacyjne 84 (21) (105) 159 57 (102)
Inne produkty 223 416 193 237 353 116
RAZEM 366 502 136 471 532 61




rynkowg PZU zajmowat w zakresie ubezpieczen
komunikacyjnych AC (z udziatem na poziomie
37,6%). Przy czym w zakresie ubezpieczen
komunikacyjnych dla klientéw korporacyjnych udziat
ten byt jeszcze wyzszy i wynosit: 45,3% dla OC
komunikacyjnego i 40,7% dla AC.

Po I kwartale 2014 roku udziat wyniku netto PZU w
wyniku netto rynku wyniost 55,0%, co przy udziale
rynkowym 32,4% liczonym sktadka przypisang brutto
potwierdza wysokg rentowno$¢ ubezpieczen oraz
efektywne zarzadzanie kapitatem.

PZU oferuje szeroki zakres ubezpieczeniowych
produktéw majgtkowych i osobowych, a w tym

ubezpieczenia komunikacyjne, majagtkowe, osobowe,
rolne oraz ubezpieczenia od odpowiedzialnosci
cywilnej. Na koniec 2013 roku oferta PZU
obejmowata ponad 200 produktow
ubezpieczeniowych. Ubezpieczenia komunikacyjne
stanowig najistotniejsza grupe produktow
oferowanych przez PZU, zaréwno pod wzgledem
liczby obowigzujgcych umoéw ubezpieczenia, jak
rowniez udziatu sktadki w fgcznej wartosci sktadki
przypisanej brutto.

Z mysla o potrzebach klientdw, w ciggu 2013 roku
PZU wprowadzit zmiany w ofercie, ktore objety
podstawowe kategorie produktéw ubezpieczeniowych
skierowanych do wszystkich segmentéw klientow.

W I potroczu br. w obszarze ubezpieczern masowych
gtéwne dziatania zwigzane byty z wdrozeniem
kolejnych produktéw w nowym systemie
produktowym Everest. Opracowano nowe OWU oraz
taryfy dla ubezpieczen mieszkaniowych,
obowigzkowych ubezpieczen OC przedsiebiorcy
wykonujacego dziatalno$¢ gospodarczg w zakresie
ustug ochrony osdb i mienia, dobrowolnych
ubezpieczen OC ogdlnej dla klienta indywidualnego i
MSP oraz OC zawodowej, OC osob fizycznych w zyciu
prywatnym, PZU Wojazer oraz NNW dzieci, mfodziezy
i personelu. Ubezpieczenia zmodyfikowano majac na
celu dostosowanie oferty PZU SA do wymagan rynku
i potrzeb konkurencji oraz zapewnienie klientom
optymalnej ochrony ubezpieczeniowej.

W zakresie ubezpieczen finansowych dla klientow
korporacyjnych i MSP PZU przede wszystkim utrzymat
selektywng sprzedaz gwarancji.

W | pétroczu 2014 roku PZU zacie$nit wspdtprace z
kontrahentami posiadajgcymi duze bazy klientéw lub
obstugujgcymi ptatnosci masowe (m.in. zaktadami
energetycznymi). W ramach partnerstwa
strategicznego, PZU oferuje rodzaje ubezpieczen,
takie jak: ubezpieczenie sprzetu elektronicznego
(telefonu, laptopa), wyposazenia domu, na wypadek
hospitalizacji, OC w zyciu prywatnym oraz Dom
Assistance.

W obszarze ubezpieczen bankowych, PZU
kontynuowat wspotprace z wiodgcymi bankami
dziatajgcymi na polskim rynku (m.in. PKO Bankiem
Polskim, ING Bankiem élaskim, Bankiem Millennium,
BGZ). W ramach powyzszej wspétpracy PZU klientom
bankoéw oferuje m.in. programy ochronne do kart
ptatniczych oraz ubezpieczenia budynkéw i lokali
dodawane do kredytdw i pozyczek hipotecznych.

W | potowie 2014 roku PZU zgromadzit sktadke
przypisang brutto w wysokos$ci 4 294,4 min zt, czyli o
1,0% nizszg niz w analogicznym okresie roku
poprzedniego. Zmienita sie jednoczesnie jej struktura
w poréwnaniu z poprzednim rokiem:

e warto$¢ OC ubezpieczern komunikacyjnych
wyniosta 1 343,5 min zt i byta 0 6,4%
nizsza niz w analogicznym okresie roku
poprzedniego. Stanowity one 31,3% catosci
portfela, czyli ich udziat zmniejszyt sie w
poréwnaniu do pierwszego potrocza 2013
roku o 1,8 p.p. Nizsza warto$¢ ubezpieczen
OC komunikacyjnych w PZU wynikata przede
wszystkim ze spadku $redniej sktadki oraz
zmniejszenia sprzedazy (silna konkurencja na
rynku);

e 7 tytutu ubezpieczen AC, PZU zebrat
1 025,5 min z, czyli o0 0,2% mniej niz w
analogicznym okresie roku poprzedniego.
Udziat ubezpieczen AC w catosci sktadki
nieznacznie wzrést z 23,7% w pierwszym



potroczu 2013 roku do poziomu 23,9% w
pierwszym pétroczu 2014 roku;

e dynamiczny wzrost sprzedazy ubezpieczen,
takich jak: PZU DOM, OC dla klienta
korporacyjnego oraz ubezpieczen
finansowych, przyczynit sie do 2,7 —
procentowego wzrostu przypisu z pozostatych
produktow. W rezultacie, udziat sktadki brutto
z tytutu ubezpieczen pozakomunikacyjnych
w catosci sktadki wzrdst do poziomu 44,8%
(wobec 43,2% w pierwszym pdtroczu 2013
roku).

W | potowie 2014 roku PZU wyptacit odszkodowania i
$wiadczenia brutto w wysokosci 2 124,4 min zt, czyli
0 3,0% wiecej niz w analogicznym okresie w
poprzednim roku.

W | potowie 2014 roku PZU wypracowat zysk netto
w wysokosci 1 899,4 min zt, z czego z tytutu
dywidendy od PZU Zycie 1 330,0 min zt.

Czynniki, ktére beda miaty wpltyw na
dziatalno$¢ sektora ubezpieczenn majatkowych
i pozostatych osobowych w 2014 roku

Obok zdarzen o charakterze losowym (takich jak:
powodzie, susza oraz przymrozki), do gtéwnych
czynnikdéw, ktdre wptywac mogg na sytuacje sektora
ubezpieczen majatkowych i pozostatych osobowych
w II potowie 2014 roku nalezy zaliczy¢:

e utrzymanie ozywienia gospodarczego w
Polsce. Dobra kondycja finansowa
gospodarstw domowych moze wptyngé na
wzrost sprzedazy polis komunikacyjnych (na
skutek wyzszej sprzedazy nowych
samochodéw), wyzszej sprzedazy kredytow
hipotecznych i zwigzanych z nig ubezpieczen
kredytobiorcéw oraz zwiekszonego popytu na
inne ubezpieczenia majgtkowe. Dobra
sytuacja finansowa firm moze natomiast
spowodowac spadek ryzyka kredytowego i

zmniejszenie szkodowosci portfela
ubezpieczen finansowych;

e ograniczenie rozwoju akcji kredytow
hipotecznych na skutek zaostrzonych
wymogéw Rekomendaciji S dotyczacej
dobrych praktyk w zakresie zarzadzenia
ekspozycjami kredytowymi zabezpieczonymi
hipotecznie oraz matego zasiegu Programu
Mieszkanie dla Mtodych. W 2015 roku
planowana jest nowelizacja programu
Mieszkanie dla Mtodych, ktérej celem bedzie
zwiekszenie wartosci dopfat i tym samym
zwiekszenie popularno$ci programu co moze
wplynac w dalszej perspektywie na wzrost
sprzedazy ubezpieczen kredytobiorcow;

e presje cenowg ze strony konkurencji
wynikajaca z obnizenia sie poziomu
szkodowosci portfela ubezpieczen
komunikacyjnych.

3.3 PZU Zycie - dziatalno$¢ na rynku
ubezpieczen na zycie w Polsce

Sytuacja na rynku

Rynek ubezpieczen na zycie w Polsce liczony sktadka
przypisang brutto w | kwartale 2014 roku wynidst
6,9 mld zt. To oznacza spadek o 14,0% (tj. o

1,1 mld zt) w poréwnaniu do analogicznego okresu w
minionym roku. Tym samym rynek notuje spadek

przypisu skfadki drugi rok z rzedu. Dynamika w
analogicznym okresie 2013 roku wynosita
odpowiednio -14,5%.

Warto podkresli¢, ze spadek sktadki w ujeciu rok do
roku to wylgcznie efekt spadku sktadki jednorazowej,
ktéra wyniosta 2,8 mld zt, notujgc spadek o 30,6%
rok do roku. Jest to efekt stabszej sprzedazy w
kanale bancassurance polisolokat oraz produktéw
strukturyzowanych, ktérego udziat w pozyskanej
skfadce spadt na catym rynku ubezpieczen na zycie z



Rynek ubezp. na zycie —

1 stycznia - 31 marca 2014

1 stycznia - 31 marca 2013

skltadka przypisana

brutto vs wynik PZU Zycie Rynek

Rynek bez PZU

PZU Zycie Rynek | Rynekbezpzu

techniczny Zycie Zycie
Skladka przypisana 2123 6 930 4 807 2737 8 061 5324
Wynik techniczny 444 778 334 342 661 319

poziomu 57,4%° w | kwartale 2012 roku (przed
zmianami w prawie dotyczacymi zryczattowanego
podatku dla lokat jednodniowych) do 40,6% w |
kwartale 2014 roku.

Na rynku ubezpieczen na zycie nalezy zauwazy¢
nieznacznie spadajgcg atrakcyjnos$¢ pracowniczych
programéw emerytalnych (PPE). W ostatnich latach
corocznie obniza sie nominalna liczba programéw
realizowanych w tej formie, przy jednoczesnym
statym wzroscie liczby programoéw w formie umowy z
funduszem inwestycyjnym i zachowaniu
nieznacznego przyrostu programéw zarzadzanych
przez pracownicze fundusze emerytalne. Przez cztery

Zaktady ubezpieczen na zycie - udziat w skiadce
przypisanej brutto za I kwartat 2014 roku

(w %0)
20,7%
Pozostat 30 , 6%

PZU Zycie

4,7%
o
5,2%
ING TUnZ
6,6% “
Grupa VIG 16’1%
7, 1% Grupa Talanx
Amplico 9,0%

Grupa Aviva

Grupy kapitatowe: Talanx - Warta, Europa, Open Life (*w grudniu 2013 roku

fuzja Warta i HDI); VIG - Compensa, Benefia, Polisa Zycie; Aviva - Aviva TUnZ, BZ

WBK-Aviva

Zrédlo: KNF Biuletyn Kwartalny. Rynek ubezpieczeri 1/2014
kwartaty 2013 roku tgczna suma skfadek
odprowadzona do zaktaddéw ubezpieczen z tytutu PPE
wyniosta 360 min zt, co oznacza spadek o 10 min zt
(tj. 0 2,7%) w poréwnaniu do analogicznego okresu
w minionym roku. Jednoczesnie udziat zaktadéw

ubezpieczen na zycie w sktadce odprowadzanej w

% Dane PIU (WWW.piU.OI'g.pl) Rynek bancassurance po | kwartale 2014 roku

ramach PPE wynosit 31,7% w 2011 roku do 33,2% w
2012 roku®.

Wynik techniczny zaktaddw ubezpieczen uzyskany po
I kwartale 2014 roku byt wyzszy 0 114,8 min zt niz w
analogicznym okresie 2013 roku (tj. 0 17,3%).

Wynik netto wypracowany w tym czasie wynidst
626,2 min zt, co stanowito wzrost 0 11,3 mIn zt (tj. o
1,8%), gtédwnie na skutek lepszych wynikow z
dziatalno$ci inwestycyjne;j.

Sktadka przypisana brutto zakladow
ubezpieczen na zycie w Polsce

(w min zt)
9425

7 404 7692 7647 8 081

6 930

1Q '09 1Q '10 1Q'11 1Q '12 1Q'13 1Q'14

B jednorazowe

Hregularne razem

Dzialalno$¢ PZU Zycie

W ramach Grupy PZU dziatalnoscig na polskim rynku
ubezpieczen na Zycie zajmuje sie PZU Zycie SA (PZU
Zycie). Spdtka oferuje szeroki zakres
ubezpieczeniowych produktdw na zycie, a w tym:
grupowe i indywidualne ubezpieczenia ochronne,
ubezpieczenia inwestycyjne oraz produkty
emerytalne.

W I kwartale 2014 roku PZU Zycie zebrat 30,6%
sktadki przypisanej brutto zaktadéw ubezpieczen na
zycie. Dla poréwnania, w analogicznym okresie roku
2013 spotka dysponowata 34,0 procentowym
udziatem w rynku. Jednoczeénie, PZU Zycie nadal
pozostawat zdecydowanym liderem w segmencie
sktadki ptaconej regularnie. W ciggu trzech miesiecy

4 Raport KNF ,Pracownicze Programy Emerytalne w 2013 roku”.



2014 roku pozyskat 42,7% tego rodzaju skfadek firm
ubezpieczeniowych.

Wynik techniczny PZU Zycie stanowit wiekszo$¢
wyniku uzyskiwanego przez wszystkie towarzystwa
ubezpieczen na zycie. éwiadczy to o wysokiej
rentownosci oferowanych produktow. Marza wyniku
technicznego PZU Zycie na sktadce przekraczata
marze uzyskiwang tacznie przez reszte towarzystw
oferujacych ubezpieczenia na zycie (19,5% wobec
7,2%).

W 2014 roku PZU Zycie kontynuowat dopasowywanie
swojej oferty produktowej do coraz wiekszych
wymagan klientéw, dziatan podejmowanych przez
konkurencje oraz zmieniajgcej sie sytuacji prawnej.

Wsrdd zmian w ofercie ubezpieczen ochronnych
(grupowych, indywidualnych, bankowych i
indywidualnie kontynuowanych) wprowadzonych w
2014 roku mozemy wyrdznic:

e ubezpieczenia ochronne indywidualne -
wprowadzono zmiany w ogdlnych warunkach
ubezpieczenia oraz taryfach indywidualnych
ubezpieczen na zycie. Zmiany wynikaty ze
znacznego spadku rentownosci obligacji
skarbowych oraz z potrzeby dostosowania
wysokosci stop technicznych do
maksymalnego poziomu ogtaszanego przez
KNF. Ponadto tres¢ ogolnych warunkow
ubezpieczenia zostata zweryfikowana pod
katem zapiséw mogacych budzi¢ watpliwosci
interpretacyjne, zostata rowniez dostosowana
do zmieniajacych sie przepisdw prawnych;

e bankowe ubezpieczenia ochronne -
skoncentrowano sie na utrzymaniu portfela
ubezpieczen i pracach zwigzanych z
planowanymi wdrozeniami ubezpieczen dla
Klientow consumer finance oraz bankowosci
hipotecznej;

e ubezpieczenia zdrowotne - w I pétroczu 2014
roku w ubezpieczeniach zdrowotnych spétka
konsekwentnie umacniata swojg pozycje.
Spetniajgc oczekiwania klientéw, uproszczono
i odformalizowano proces zawierania umow
niestandardowych (rezygnacja z postanowien

dodatkowych). Lista kanatow dostepu, za
posrednictwem ktoérych mozna umoéwic sie na
konsultacje lub badanie lekarskie powiekszyta
sie o aplikacje mobilng, chat z konsultantem
oraz formularz www. Oferta ubezpieczen
indywidualnie kontynuowanych wzbogacita
sie o pierwsze ubezpieczenie zdrowotne tego
typu - dodatkowe ubezpieczenie lekowe PZU
Opieka Medyczna. Stale rozbudowywana jest
sie¢ wspotpracujacych placowek
medycznych, ktérych liczba na dzien 30
czerwca 2014 roku osiggneta 1 177;

e grupowe ubezpieczenia ochronne — dziatania
w tym obszarze skupity sie gtdwnie na
ofercie dla matych i $rednich przedsiebiorstw
(MSP). Wychodzac naprzeciw oczekiwaniom
Klienta wprowadzona zostata nowa oferta
réznigcq sie od obecnej wiekszym poziomem
elastycznosci oraz uwzglednieniem
segmentowos$ci MSP. Ponadto oferta zostata
wzmocniona dodatkowym narzedziem
sprzedazowym — Kartg Profesjonalisty, w
ramach ktorej Klientom oferowane sg ustugi
concierge.

W ramach segmentu ubezpieczen inwestycyjnych w |
potroczu 2014 roku:

. w styczniu 2014 roku w zwigzku ze zmianami
legislacyjnymi dotyczacymi IKZE (nowe
zasady maksymalnego limitu wptat oraz
zmiana w zakresie zasad opodatkowania
wyptat z IKZE), wprowadzono nowe ogdlne
warunki ubezpieczenia dostosowane do
wymogow wprowadzanych ustawg oraz
dokonano zmian w zasadach obstugi
ubezpieczenia w zakresie kwestii
podatkowych i rozliczen z urzedem
skarbowym;

. wycofano ze sprzedazy indywidulane
ubezpieczenie Plan na Zycie - w zwigzku ze
zmianami otoczenia prawnego oraz
rekomendacjami nadzoru, PZU Zycie dokonat
zmiany strategii produktowej i z dniem 31
stycznia 2014 roku z oferty wycofane zostaty



ogo6lne warunki indywidualnego
ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym
funduszem kapitalowym Plan na Zycie.;

. 1 maja 2014 wprowadzono Karte Produktu
zgodnie z Rekomendacja PIU dla
ubezpieczenia Wielowalutowy Program
Inwestycyjny sprzedawanego przez Bank
Millennium SA. Karta Produktu dotyczy umow
ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym
funduszem kapitatowym zawieranych w
formie indywidualnej (z wytgczeniem uméw o
charakterze IKE i IKZE) lub stosunkow
ubezpieczenia zawartych na podstawie
grupowej umowy ubezpieczenia zawartej
poprzez bancassurance.

W zwigzku z obserwowanym na rynku
zainteresowaniem produktami strukturyzowanymi
konsekwentnie realizowanym celem PZU Zycie jest
stata obecnos¢ w ofercie spétki produktu Swiat
Zyskow oraz kontynuowanie wspdtpracy przy
uruchamianiu kolejnych subskrypcji indywidulanego
inwestycyjnego ubezpieczenia na zycie w sieci
sprzedazy Banku Handlowego w Warszawie SA:

. Swiat Zyskow — produkt ten, oparty jest o
zroznicowane strategie inwestycyjne i
pozwalajgcy w nowoczesny sposéb
dywersyfikowac ryzyko wtasnego portfela
inwestycyjnego, stat sie istotnym elementem
oferty inwestycyjnej PZU Zycie. W | pStroczu
2014 roku przeprowadzono 6 subskrypcji
ubezpieczenia strukturyzowanego Swiat
Zyskéw. Instrumentami finansowymi w pieciu
pierwszych subskrypcjach byty Indeksy
oparte o subfundusze dostepne w ramach
PZU FIO: PZU Akcji Krakowiak oraz PZU
Papieréow Dituznych Polonez, PZU Energii
Medycyny Ekologii. W szostej subskrypcji
jako instrumentu finansowego uzyto Indeksu
opartego 0 notowania zagranicznych
funduszy: Ethna-AKTIV, Templeton Asian
Growth Fund, Templeton Global Total Return
Fund;

. w ramach produktow strukturyzowanych
oferowanych w kanale bancassurance
przeprowadzono dwie kolejne subskrypcje
ubezpieczenia strukturyzowanego
sprzedawanego w sieci Banku Handlowego w
Warszawie SA. Instrumentem finansowym
uzytym w obu subskrypcjach byt gtéwny
indeks akgji chinskich, Indeks Hang Seng
China Enterprises Index.

W | pétroczu 2014 roku PZU Zycie zgromadzit wedtug
polskich standardow rachunkowosci sktadke
przypisang brutto w wysokos$ci 4 187,0 min zt, czyli o
12,8% nizszg niz w poprzednim roku. Gtéwng cze$¢
sktadki spdtki stanowity ubezpieczenia optacane
regularnie. Przedstawiaty one 83,8% wartosci
przypisanej sktadki brutto (wobec 72,3% w
poprzednim roku). Obejmowaty one przede
wszystkim przypisy z tytutu ubezpieczen grupowych i
indywidualnie kontynuowanych, z ktérych korzystato
okoto 12 min Polakéw. Spadek sktadki przypisanej
brutto wedtug polskich standardéw rachunkowosci
wynikat w szczegdlnosci z wycofywania z oferty

PZU Zycie nisko rentownych krétkoterminowych
produktdéw na zycie i dozycie.

W ciggu pierwszych 6 miesiecy 2014 roku PZU Zycie
wyptacit odszkodowania i $wiadczenia w wysokosci
3 571,3 min zt, czyli 0 3,2% wyzsze niz w
poprzednim roku.

W tym czasie zysk netto PZU Zycie wynidst 967,1
min z4, tj. 0 26,6% wiecej niz w analogicznym okresie
roku ubiegtego.

Czynniki, ktore beda miaty wptyw na
dziatalnos¢ sektora ubezpieczen na zycie w
2014 roku

Na sytuacje na rynku ubezpieczen na zycie w
2014 roku wptyw bedg miec przede wszystkim:

e przewidywane przy$pieszenie tempa wzrostu
gospodarczego w Polsce, wptywajace na
kondycje finansowg zaréwno gospodarstw
domowych jak i podmiotéw gospodarczych;

e trudna do przewidzenia koniunktura na
rynkach kapitatowych, ktéra decyduje o



atrakcyjnosci produktow z ubezpieczeniowym
funduszem kapitatowym;

e ewentualne wprowadzenie opodatkowania
zyskéw od polisolokat i produktow
strukturyzowanych, ktére zmniejszy
zainteresowanie klientéw tymi produktami;

e zmiany w uregulowaniach prawnych,

w szczegdlnosci dotyczacych dobrowolnych
ubezpieczen zdrowotnych oraz Karty
Produktu (zgodnie z Rekomendacjg PIU);

e zmiany na rynku posrednictwa finansowego,
wplywajace na popularnos¢ niezaleznego
doradztwa finansowego i ograniczajace liczbe
kanatow dystrybucji produktow
ubezpieczeniowych.

3.4 PTE PZU — dziatalnos¢ na rynku funduszy
emerytalnych

Sytuacja na rynku

W czerwcu 2014 roku aktywa netto otwartych
funduszy emerytalnych uksztattowaty sie na poziomie
152,2 mid zt i spadty o 44,1% w pordwnaniu do
czerwca poprzedniego roku. Na zmiane wartosci
aktywow netto OFE miaty wptyw nastepujgce
czynniki:

e przekazanie do ZUS przez otwarte fundusze
emerytalne w dniu 3 lutego 2014 roku
zgodnie z Ustawg z dnia 6 grudnia 2014 roku
51,5% aktywow cztonkow funduszy;

e wzrost od poczatku 2013 roku poziomu
sktadek przekazywanych przez ZUS do OFE z
2,8% do 2,92% podstawy wymiaru sktadki
na ubezpieczenia emerytalne.

o fundusze wypracowaty $rednig stope zwrotu
wynoszgca 0,95%.

Wptyw na dziatalno$¢ otwartych funduszy
emerytalnych w I pdtroczu 2014 roku miaty takze
wprowadzone zmiany w uregulowaniach prawnych.
Obok obowigzujgcego juz w 2012 roku ustawowego
zakazu akwizycji, zmiany ustawowe uchwalone w
grudniu 2013 roku wprowadzity m.in. zakaz reklamy

dla OFE w okresie od dnia wejscia w zycie tych zmian
do 31 lipca 2014 roku, zobowigzaty OFE do
przekazania do ZUS 51,5% swoich aktywow
stanowigcych portfel obligacyjny funduszy,
wprowadzity zakaz lokowania srodkdw w obligacjach
skarbowych oraz szereg zmian w zakresie dziatalnosci
lokacyjnej OFE, zmniejszyty o potowe wysokos¢
pobieranej przez PTE optaty od skfadki, zniosty
mechanizm pokrywania niedoboru i zasady
odnoszgce sie do minimalnej wymaganej stopy
zwrotu, zlikwidowaty cze$¢ dodatkowa Funduszu
Gwarancyjnego, jak rowniez uchylity przepisy
ustawowe dotyczace zasad losowania nowych
cztonkow do OFE sposrdd osob, ktdére mimo takiego
obowigzku nie przystapity do zadnego funduszu.

Powszechne towarzystwa emerytalne znajdujg sie
réwniez w grupie podmiotéw uprawnionych do
prowadzenia indywidualnych kont zabezpieczenia
emerytalnego (IKZE). W 2013 roku konta te nie
cieszyty sie duzym zainteresowaniem ze strony
przysztych emerytéw m.in. z uwagi na zbyt niskie
zachety w postaci ulg podatkowych oraz z ogélnego
braku zainteresowania wiekszosci Polakéw
gromadzeniem oszczednosci emerytalnych. Na
poczatku 2014 roku w pakiecie ustaw dotyczgcych
systemu emerytalnego wprowadzono jednolity limit
wplat dla wszystkich Oszczedzajacych wynoszacy
120% przecietnego wynagrodzenia miesiecznego w
gospodarce narodowej na dany rok oraz 10%
zryczattowany podatek dla os6b dokonujgcych
wyptaty z IKZE lub oséb uposazonych co jest
rozwigzaniem o wiele korzystniejszym z punktu
widzenia klientéw niz dotychczasowe zapisy ustawy.
Przy jednoczesnym ograniczeniu dziatalnosci 11 filara,
rozwigzania te mogq wptyng¢ na wzrost
zainteresowania Polakéw o0szczedzaniem na
emeryture w Il filarze, m.in. na IKZE.

Dziatalnos$¢ PTE PZU

Otwarty Fundusz Emerytalny PZU Zfota Jesieri,
ktoérym zarzadza PTE PZU SA (PTE PZU) nalezy do
najwiekszych uczestnikéw rynku funduszy
emerytalnych w Polsce. Na koniec czerwca 2014 roku
OFE PZU byt trzecim co do wielkosci funduszem



emerytalnym, zarowno pod wzgledem liczby
cztonkow, jak i wartosci aktywow netto:

o fundusz posiadat 2 235,4 tys. cztonkdw, tj.
nalezato do niego 13,4% wszystkich
uczestnikéw otwartych funduszy
emerytalnych;

e aktywa netto wynosity 20 469,3 min zi, czyli
przedstawiaty 13,4% ogodlnej wartosci
aktywow dziatajacych w Polsce otwartych
funduszy emerytalnych.

W I pétroczu 2014 roku ZUS przekazat OFE PZU
744,21 min zt skladek, czyli 0 26,2% wiecej niz w
analogicznym okresie roku poprzedniego. Dysponujac
doswiadczeniem na rynku kapitatowych produktow
emerytalnych, wysoko wykwalifikowang kadra
zarzadzajaca oraz ugruntowang i stabilng pozycja na
rynku, PTE PZU ma odpowiednie warunki, aby
zapewni¢ klientom atrakcyjne warunki oszczedzania
na emeryture. W ciggu I pdtrocza 2014 roku wartos¢
jednostki rozrachunkowej OFE PZU wzrosta o0 1,73% i
na koniec pétrocza wynosita 36,43 zt.

Fundusz osiggnat najwyzszg stope zwrotu wsrdd
wszystkich OFE w okresie po wprowadzeniu zmian
zasad prowadzenia dziatalnosci lokacyjnej.

Zgodnie z nowymi regulacjami prawnymi w zakresie
funkcjonowania otwartych funduszy emerytalnych w
okresie od 1 kwietnia 2014 roku do 31 lipca 2014
roku klienci wszystkich OFE mieli prawo do podjecia
decyzji o dalszym przekazywaniu sktadki do OFE i
ZUS lub wylacznie do ZUS.

W zwigzku z wprowadzonymi zmianami w otoczeniu
prawnym, spotka prowadzita dziatania polegajace na
uczestnictwie w kampanii informacyjnej prowadzonej
w ramach Izby Gospodarczej Towarzystw
Emerytalnych oraz przez Polskg Konfederacje
Pracodawcow Prywatnych LEWIATAN. Ponadto,
kierujgc sie interesem cztonkéw OFE PZU, przy okazji
wykonywania czynnosci obstugowych,
informowali$my naszych klientdw o zmianach
dotyczacych funkcjonowania OFE, znaczeniu podjecia
przez nich decyzji w sprawie dalszego przekazywania

sktadek emerytalnych oraz mozliwych wariantach
wyboru w tym wzgledzie. Na dzien 14 sierpnia 2014
roku PTE PZU otrzymato z ZUS informacje o ztozeniu
przez 255 tys. klientéw oSwiadczenia o dalszym
przekazywaniu sktadki do OFE.

PTE PZU oferuje takze Indywidualne Konta
Zabezpieczenia Emerytalnego w ramach
Dobrowolnego Funduszu Emerytalnego PZU. Na
koniec czerwca 2014 roku DFE PZU prowadzit 67,2
tys. rachunkdéw IKZE, na ktérych byty zgromadzone
aktywa o wartosci 6,7 min zt. Wynik ten pozwolit na
utrzymanie pozycji jednego z lideréw w segmencie
dobrowolnych funduszy emerytalnych.

Otwarte Fundusze Emerytalne - udziat
w aktywach netto stan na 30.06.2014 roku

(w %0)
21,0% 24,1%
Pozostate ING OFE

5,0%
Generali OFE
6,3%

AXA OFE . 22 ,3%

7,9% QX!XZ SZFEWBK

Amplico OFE 13,40/0

OFE PZU "Ztota
Jesien"

Zrodio: KNF, Dane miesieczne o rynku OFE, Dane za grudzieri 2013 roku

Czynniki, ktore beda miaty wptyw na dziatalnosc
funduszy emerytalnych w 2014 roku

Gtéwne wyzwania dla rynku funduszy emerytalnych
w 2014 roku to:

e zmiany legislacyjne dotyczace systemu
emerytalnego — negatywny wptyw na przychody
spotki;

e rozwdj indywidualnych dodatkowych produktow
emerytalnych (111 filar).



3.5 TFI PZU — dziatalnos¢ na rynku funduszy
inwestycyjnych

Sytuacja na rynku

W | pdtroczu 2014 roku na rynku funduszy
inwestycyjnych obserwowali$my kontynuacje
pozytywnych tendencji z 2013 roku przyrostu
aktywow. Jednak wzrost ten wynikal w znacznej
mierze z tworzenia specjalnych funduszy
dedykowanych niekiedy pojedynczym inwestorom i
operujacych na rynku niepublicznym. Na koniec
czerwca 2014 roku TFI zarzadzaty aktywami o tgcznej
wartosci 202,7 mid zt, czyli o 7,3% wyzszymi niz na
koniec 2013 roku.

Wzrost ten wynikat przede wszystkim dodatniego
wyniku zarzadzania, ktéry szacuje sie na ok. 8,5
mld zt. Sposrod blisko 30 grup funduszy dostepnych
na polskim rynku dla szerokiego grona inwestorow
zaledwie kilka w | potroczu 2014 roku wypracowato
érednia ujemna stope zwrotu. Srednio najwiecej w
tym czasie zyskaty fundusze akcji amerykanskich w
USD (+22,0%). Natomiast z grona funduszy
ztotowych $rednio najwyzszg stope zwrotu
wypracowaty fundusze akcji polskich uniwersalnych
(+15,8%).

Pozytywny wptyw na wzrost wartosci aktywow
funduszy inwestycyjnych miato dodatnie saldo wptat i
umorzen, ktdre w pierwszym potroczu wyniosto

+5,2 mld zt. Wiekszos¢ srodkéw to wptaty do
funduszy rynku niepublicznego.

Dziatalnos¢ TFI PZU

W ramach Grupy PZU, dziatalno$¢ na rynku funduszy
inwestycyjnych prowadzi TFl PZU SA (TFI PZU,
Towarzystwo). Oferuje ono produkty i ustugi zaréwno
dla klientéw indywidualnych, jak i instytucjonalnych,
w tym dodatkowe programy inwestycyjno-
oszczednosciowe w ramach III filaru systemu
ubezpieczen spotecznych, a wsrdd nich:
Indywidualne Konta Emerytalne (IKE),
Wyspecjalizowane Programy Inwestycyjne,
Pracownicze Programy Emerytalne (PPE) oraz
Pracownicze Programy OszczednoSciowe (PPO).

Na koniec czerwca 2014 roku TFI PZU posiadato w
swej ofercie 25 funduszy i subfunduszy, z czego 16
byto oferowanych réwniez klientom spoza Grupy
PzU.

Stopy zwrotu z funduszy inwestycyjnych TFI PZU
w I potroczu 2014 roku (w 96)

PZU Energia Medycyna Ekologia
PZU Dtuzny Rynkéw Wschodzacych
PZU Papieréw Diuznych POLONEZ
PZU Akgji Rynkéw Rozwinietych
PZU SFIO UNIVERSUM
PZU Akcji Rynkéw Wschodzacych
PZU SEJF+
PZU GOTOWKOWY 1,7%
PZU FIO Ochrony Majatku 0,9%
PZU Akcji NOWA EUROPA 0,9%
PZU Stabilnego Wzrostu MAZUREK 0,7%
PZU ZROWNO -2,3%
PZU Akgji Spétek Dywide -2,4%
-5,2%

Na dzien 30 czerwca 2014 roku TFI PZU zgromadzito
aktywa netto o wartosci 23 979,7 min zt, co oznacza
wzrost o 7,9% w stosunku do stanu na koniec 2013
roku. Tym samym, utrzymato ono pierwsze miejsce
na rynku funduszy inwestycyjnych z udziatem na
poziomie 11,8%. Towarzystwo pozostato liderem w

10,7%

4,9%
4,3%

3,5%
3,2%

segmencie pracowniczych programéw emerytalnych
wsrdd wszystkich instytucji dziatajgcych na tym rynku
(nie tylko TFI), gromadzac aktywa o wartosci blisko
2,37 mld zt (2,29 mld zt na koniec 2013 roku).

Towarzystwa funduszy inwestycyjnych - udziat
w aktywach stan na 30.06.2014 roku (w %b6)
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35,4% " 11 6%
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' 8,1%
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' . 7,5%
T |
7,4%

5,8% 6,49

BZ WBK TFI
Aviva Investors

Poland

Skarbiec TFI

Zrodio: Izba Zarzgdzajgcych Funduszami i Aktywami
Wzrost aktywéw TFI PZU w I potowie 2014 roku

wynikat przede wszystkim z:

e aktywnej sprzedazy oferowanych produktéw
— w tym funduszy zamknietych;



e zarejestrowania szesSciu nowych
Pracowniczych Programéw Emerytalnych
oraz przejecia jednego PPE w zarzadzanie;

e wynikéw inwestycyjnych wypracowywanych
przez zarzadzajgcych funduszami.

W I po6troczu 2014 Towarzystwo pracowano m.in.
nad uruchomieniem kolejnych produktéw oraz
rozpoczeto prace nad stworzeniem internetowych
aplikacji mobilnych dedykowanych klientom PZU
Inwestycje.

Dziatalno$¢ TFI PZU zostata doceniona przez rynek -
specjali$ci z serwisu Analizy Online przyznali badz
utrzymali bardzo wysokg ocene (4*) w swoim ratingu
dla subfunduszy: PZU Papieréw Dtuznych Polonez
oraz PZU Zréwnowazony.

Czynniki, ktére beda mie¢ wptyw na
dziatalnos$c¢ funduszy inwestycyjnych w 2014
roku

3.6 Dzialalnosc za granica

Rynek ukrainski

Kondycja rynku funduszy inwestycyjnych bedzie
zaleze¢ przede wszystkim od:

e koniunktury panujgcej na rynkach
kapitatowych;

e zmiennosci rentownosci skarbowych
papieréw wartos$ciowych;

e atrakcyjnosci tradycyjnych depozytow
bankowych;

e zmian na rynku posrednictwa finansowego,
a w szczegdlnosci zahamowania wzrostu
popularno$ci niezaleznego doradztwa
finansowego, a tym samym ograniczenia
liczby kanatéw sprzedazy;

e niemozliwych do przewidzenia w chwili
obecnej ewentualnych dalszych zmian
regulacyjnych dotyczacych m.in. 1l filaru
systemu emerytalnego zwlaszcza w
odniesieniu do produktow indywidualnych
oraz brak wyrazniejszych zachet dla
oszczedzajgcych w dalszym ciggu blokowac
moze rozwdj tego segmentu rynku.

Przypis sktadki brutto rynku ubezpieczen
majatkowych i pozostatych osobowych w ciagu |
kwartatu 2014 wynidst 4,7 mld hrywien, tj. byt o
38,9% nizszy niz w analogicznym okresie
poprzedniego roku. Spadek ten wynikat ze
zmniejszenia sprzedazy ubezpieczen ryzyk
finansowych (63,9%), dobrowolnych ubezpieczen
majatkowych (49,0%), dobrowolnego ubezpieczenia
odpowiedzialno$ci cywilnej (57,7%) i ubezpieczenia
kredytow (69,2%). Najwiekszy wptyw miat przede
wszystkim spadek sktadki z tytutu reasekuracji
czynnej uzyskanej od towarzystw-rezydentow (z 3,1
do 0,9 mid hrywien, tj. 0 69,4%). Wzrost wartosci
przypisu skfadki brutto odnotowano natomiast w
segmencie ubezpieczen medycznych. W przypadku
ubezpieczen komunikacyjnych tylko w przypadku
Zielonej Karty odnotowano wzrost przypisu sktadki
brutto (22,2%), odnotowano spadek w obszarze
ubezpieczen AC (14,7%) i z tytutu ubezpieczen OC
komunikacyjnych (6,9%). W rezultacie tych
tendencji, na ubezpieczenia komunikacyjne
przypadato 29,1% wartosci sktadki pozyskanej przez
ubezpieczycieli w ciggu I kwartatu 2014 roku (czyli o
3,1 p.p. mniej niz w analogicznym okresie
poprzedniego roku). Spadek o 9,6% sktadki
przypisanej w ubezpieczeniach komunikacyjnych w
poréwnaniu do lat ubiegtych wynikat z wygasania
umoéw kredytowych na zakup samochodéw zawartych
jeszcze w 2007 roku oraz spadku sprzedazy nowych
kredytéw samochodowych.

Zakfady ubezpieczen na zycie zebraty w ciggu |
kwartatu 2014 roku 559,4 min hrywien sktadki
przypisanej brutto, czyli o 18,1% wiecej niz w
analogicznym okresie 2013 roku. Okoto 98% przypisu
zostato pozyskane poprzez kanat bankowy i kanat
sprzedazy brokerskiej. W strukturze przypisu sktadki
76,9% pochodzito od o0sob fizycznych, przy czym w
poréwnaniu do I kwartatu 2013 roku odnotowano
zmniejszenie liczby ubezpieczonych oséb fizycznych o
42,5%, na co wptyw wywarta niestabilna sytuacja
polityczna i finansowo-gospodarcza Ukrainy w



omawianym okresie.

Wg danych Panstwowej Komisji ds. Regulacji Rynku
Ustug Finansowych na dzien 30 marca 2014 roku
rynek ubezpieczeniowy Ukrainy obejmowat 404 firmy
ubezpieczeniowe (w tym 343 majatkowe), z ktdrych
112 to firmy z kapitatem zagranicznym. TOP 100
zakladow ubezpieczen majatkowych i pozostatych
osobowych generowat 94,3% przypisu sktadki brutto
catego rynku a TOP 20 zaktadéw ubezpieczen na
zycie — 99,9% przypisu sktadki.

Na rynku ukrainskim Grupa PZU prowadzi swojg
dziatalno$¢ ubezpieczeniowg poprzez dwie spotki:

e PZU Ukraine (w zakresie ubezpieczen
majatkowych i osobowych) — ,PZU Ukraina”
oraz

e PrJSC IC PZU Ukraine Life (ubezpieczenia na
zycie) - ,PZU Ukraina Zycie.

Ponadto, spétka LLC SOS Services Ukraine peni
funkcje w zakresie assistance.

W ciggu I kwartatu 2014 roku PZU Ukraina pozyskat
3,5% (wzrost 0 0,4 p.p. w stosunku do I kwartatu
2013 roku) skfadki przypisanej brutto ukraifskiego
sektora klasycznych ubezpieczen majatkowych i
pozostatych osobowych, co dato mu jedenaste
miejsce na rynku. Natomiast lider posiadat 7,5-
procentowy udziat w rynku.

Na rynku ubezpieczen na zycie PZU Ukraina Zycie
zajmowat na koniec I kwartatu 2014 roku si6dme
miejsce z udziatem w rynku na poziomie 6,8%
(wzrost 0 0,9 p.p. w stosunku do I kwartatu 2013
roku), a udziat lidera wyniost 21,8%.

Na koniec I kwartatu 2014 roku udziat rynku
ubezpieczeniowego w PKB Ukrainy wynosit 1,7%
(spadek o 1 punkt procentowy w stosunku
analogicznego okresu 2013 roku.®

W pierwszych miesigcach 2014 roku rynek
ubezpieczen na Ukrainie charakteryzowat sie przede
wszystkim wysokim poziomem kosztéw zwigzanych

5 Panstwowa Komisja ds. Regulacji Rynku Ustug Finansowych - ,,Podsumowanie
dziatalnosci firm ubezpieczeniowych za I kwartat 2014 roku

ze sprzedazg produktéw ubezpieczeniowych,
problemami czesci firm ubezpieczeniowych z
zachowaniem biezgcej ptynnosci, niskim wzrostem
klasycznego rynku ubezpieczen, a takze niskg jeszcze
popularno$cig ustug ubezpieczeniowych wsréd
spoteczenstwa i umiarkowanym poziomem jego
zaufania do skutecznosci ubezpieczenia. Pozytywng
zmiang na rynku byto zmniejszenie wykorzystania
operacji ubezpieczeniowych do uchylania sie od
ptacenia podatkéw (co byto widoczne w spadku
sktadki z tytutu reasekuracji czynnej uzyskanej od
towarzystw-rezydentow).

Z uwagi na relatywnie niski poziom penetracji rynku,
jak i liczbe mieszkancow, rynek ubezpieczeniowy
Ukrainy ma ogromny potencjat wzrostu i jest
interesujgcy dla inwestoréw zagranicznych,
szczegolnie jesli wraz z zmianami politycznymi
zachodzacymi w 2014 roku wprowadzone zostang
rowniez zmiany w uregulowaniach prawnych oraz
zwiekszeniu ulegnie poziom kontroli nad rynkiem
ubezpieczeniowym.

Rynek litewski

Na Litwie sktadka przypisana brutto zaktadow
ubezpieczen osobowych i majgtkowych wyniosta
576,3 min litdw litewskich i wzrosta o 4,5% w
poréwnaniu z poprzednim rokiem, podczas gdy
zakfadéw ubezpieczen na zycie wynosita 267,0 min
litéw (wzrost o0 15,3%). Na rynku ubezpieczen
osobowych i majatkowych istotny wpltyw na dodatnia
dynamike sktadki miaty ubezpieczenia majatkowe i
zdrowotne (wzrost odpowiednio o 7,6% i 7,1%).
Ubezpieczenia OC komunikacyjne zanotowaty wzrost
zblizony do wzrostu catego rynku (4,7%),
ubezpieczenia autocasco odnotowaty nieznaczny
wzrost (0,4%). Patrzac na strukture sktadki w
segmencie ubezpieczen osobowych i majatkowych
dominowaty ubezpieczenia komunikacyjne stanowigc
facznie 58,0% skiadki przypisanej brutto, przy czym
udziat ubezpieczen OC posiadaczy pojazdow
mechanicznych wynosit 35,6%, a ubezpieczen
autocasco - 22,4%. Kolejne miejsca zajmowaty
ubezpieczenia majatkowe oraz wypadkowe wraz ze
zdrowotnymi, ktére zgromadzity odpowiednio 20,3%



i 10,4% sktadki. Struktura udziatu gtdwnych grup
ubezpieczen byla stabilna i pozostata na zblizonym
poziomie w stosunku do I potowy 2013 roku. Wzrost
rynku ubezpieczen na zycie wynikat przede wszystkim
ze zwiekszenia sktadki w ubezpieczeniach ze sktadka
jednorazowg (34,4%). Ubezpieczenia ze skladkg
regularng zanotowaty wzrost o 12,2%. Odnotowano
znaczacy wzrost sktadki w dwdch gtownych grupach
ubezpieczen: w ubezpieczeniach typu wnit-linked
(+14,3%) i w tradycyjnych ubezpieczeniach na zycie
(+13,3%). W poréwnaniu z analogicznym okresem
roku poprzedniego, struktura rynku nie ulegfa
wiekszym zmianom. W strukturze ubezpieczen na
Zycie przewazaty ubezpieczenia typu unit-linked
(68,6%). Tradycyjne ubezpieczenia na zycie
stanowity 23,7% tacznej sktadki. Kolejng pozycje
zajmowaty ubezpieczenia terminowe stanowigce
5,3% sktadki. Udziat ubezpieczen rentowych byt
nieznaczny i wynosit 2,1% sktadki przypisanej brutto.

Rynek fotewski

Na totwie zaktady ubezpieczen majatkowych i
pozostatych osobowych pozyskaty sktadke przypisang
brutto w wysokosci 123,8 min euro, co stanowi
wzrost 0 9,9% w poréwnaniu z analogicznym
okresem roku poprzedniego. W strukturze
produktowej najwiekszy udziat miaty ubezpieczenia
komunikacyjne AC (24,8%) i OC (20,7%),
ubezpieczenia majatkowe (19,8%) oraz
ubezpieczenia zdrowotne (19,7%).

Rynek estonski

taczna wartosS¢ sktadki przypisanej brutto na rynku
ubezpieczen osobowych i majgtkowych w Estonii
wyniosta 129,8 min euro, co stanowi wzrost o0 6,8%
w poréwnaniu z analogicznym okresem roku
poprzedniego. W strukturze produktowej najwiekszy
udziat w rynku zajmujg ubezpieczenia komunikacyjne
AC (34,4%) i OC (26,0%) oraz ubezpieczenia
majatkowe (26,0%).

Dziatalnos$c¢ spotek PZU w krajach battyckich

W krajach battyckich Grupa PZU prowadzi swojg
dziatalno$¢ ubezpieczeniowg poprzez dwie spotki

zarejestrowane na Litwie: PZU Lietuva (w zakresie
ubezpieczen majgtkowych i pozostatych osobowych)
— ,PZU Litwa” oraz UAB PZU Lietuva Gyvybés
Draudimas (ubezpieczenia na zycie) - ,,PZU Litwa
Zycie.

W I pdtroczu 2014 roku PZU Litwa (BALTIC) pozyskat
sktadke przypisang brutto o wartosci 140,8 min z, tj.
0 27,8% wyzszg w poréwnaniu do analogicznego
okresu poprzedniego roku, czyli znacznie powyzej
dynamiki rozwoju catego rynku. Ten wynik osiggnieto
dzieki zwiekszonej sprzedazy ubezpieczen
majatkowych (wzrost 0 32,1%), AC (wzrost o 18,6%)
i OC komunikacyjnego (wzrost 0 36,1%).

W strukturze portfela dominowaty ubezpieczenia
komunikacyjne z 56,3% udziatem w sktadce
przypisanej. Udziat ubezpieczen OC komunikacyjnych
zmniejszyt sie i wynosit 37,3% (35,3% w I potowie
2013), wzrost natomiast udziat ubezpieczen
majatkowych w portfelu ubezpieczen

(z 16,3% na 16,8%).

W okresie styczen-czerwiec 2014 roku sktadka
pozyskana przez PZU Litwa Zycie wyniosta 17,8 min
zt, tj. zwiekszyta sie o 18,7% w poréwnaniu z
analogicznym okresem roku poprzedniego.
Najwiekszy wzrost sprzedazy odnotowano w
tradycyjnych ubezpieczeniach na zycie, ktore wzrosty
0 40,5% w poréwnaniu z poprzednim rokiem oraz
ubezpieczeniach wnit-linked (wzrost o 5,3% rok do
roku).

Na koniec czerwca 2014 roku PZU Litwa zajmowat
drugg pozycje na litewskim rynku ubezpieczen
majgtkowych i pozostatych osobowych z udziatem w
rynku na poziomie 14,0% (13,6% na koniec 2013
roku). Natomiast udziat w rynku ubezpieczen na zycie
PZU Litwa Zycie wynosit 4,4% (w poréwnaniu z 4,2%
na koniec 2013 roku).

O ile w I potowie 2013 roku dziatalno$¢ PZU na
totwie i Estonii znajdowata sie jeszcze w fazie
rozruchu, w I potowie biezgcego roku sprzedaz
zanotowana na obu rynkach stanowifa juz
zauwazalny element biznesu. Oba oddziaty
zagraniczne pozyskaty w tym okresie 24,8 min litéw



litewskich sktadki, co stanowi 17,6% udziatu skfadki
ogdtem pozyskanej we wszystkich trzech krajach
battyckich. Udziat oddziatéw zagranicznych w rynku
uksztattowat sie w analizowanym okresie na poziomie
2,7% i 2,0% odpowiednio na rynku fotewskim i
estonskim.

Od 30 czerwca 2014 Grupa PZU posiada réwniez
spotke AAS Balta, ktora do dnia zebrata 26,1 min
euro sktadki przypisanej brutto. Sktadka ta jednak nie
jest zaliczana do przypisu Grupy PZU. Konsolidacja
rozpoczeta sie z dniem nabycia, tj. 30 czerwca.
Spodtka na koniec I potrocza 2014 roku posiadata
21% udziat w rynku.

3.7 Pozostale obszary dziatalnosci

PZU AM

Zgodnie ze Statutem przedmiotem dziatalno$ci PZU
Asset Management SA (PZU AM) jest:

e prowadzenie dziatalnosci maklerskiej
W rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005
roku
0 obrocie instrumentami finansowymi (w tym
zarzadzanie portfelami inwestycyjnymi
funduszy inwestycyjnych);

e Swiadczenie ustug zarzadzania portfelami.

Do konca grudnia 2012 roku PZU AM zarzadzat
wybranymi portfelami aktywow spotek PZU, PZU
Zycie jak réwniez $wiadczyt ustugi zarzadzania
portfelami inwestycyjnymi funduszy inwestycyjnych
zarzadzanych przez TFI PZU i aktywami
Pracowniczego Funduszu Emerytalnego Sfoneczna
Jesieri zarzadzanego przez Miedzyzaktadowe
Pracownicze Towarzystwo Emerytalne PZU. W wyniku
dziatan reorganizacyjnych w obszarze inwestycji
Grupy PZU, polegajacych na ustanowieniu TFI PZU
gtownym wehikutem zarzadzajgcym aktywami, z
dniem 1 stycznia 2013 roku rola PZU AM w zakresie
zarzadzania portfelami aktywéw spoétek PZU, PZU
Zycie oraz portfelami inwestycyjnymi funduszy
inwestycyjnych, zostata ograniczona.

Z dniem 1 lutego 2014 roku w wyniku zawarcia
porozumienia rozwigzujgcego umowe o zarzadzanie

aktywami Pracowniczego Funduszu Emerytalnego
Stoneczna Jesieri i wejsciu w zycie zmian statutu
Pracowniczego Funduszu Emerytalnego Sfoneczna
Jesieri, na mocy ktdérej Fundusz zarzadza aktywami
samodzielnie, PZU AM zaprzestat $wiadczy¢ ustugi
zarzadzania aktywami tego funduszu.

Na wniosek PZU AM o stwierdzenie wygasniecia
decyzji administracyjnej Komisji Papierow
Wartosciowych i Gietd z dnia 28 maja 2002 roku w
sprawie udzielenia zezwolenia na prowadzenie
dziatalnosci maklerskiej, w dniu 4 marca 2014 roku
odbyto sie posiedzenie Komisji, na ktérym podjeta
zostata decyzja stwierdzajgca wygasniecie decyzji
administracyjnej zezwalajgcej PZU AM prowadzenie
dziatalnosci maklerskiej.

Obecnie spétka nie prowadzi dziatalnosci operacyjnej.

PZU Pomoc

Przedmiotem dziatalnosci PZU Pomoc SA (PZU
Pomoc) jest w szczegdlnosci:

e organizacja ustug typu assistance

polegajacych na udzielaniu pomocy klientowi;

e wynajem i dzierzawa pojazdow
samochodowych;

e prowadzenie aukcji internetowych oraz
handlu internetowego;

e zarzadzanie programami lojalnoSciowymi;

e zarzadzanie mieniem powypadkowym;

e dziatalnos¢ w zakresie medycznej obstugi.

Na koniec | potrocza 2014 roku spétka
wspOtpracowata z ponad 1 170 placowkami
medycznymi na terenie catego kraju oraz posiadata
wiodacg pozycje na rynku posrednictwa sprzedazy
pojazdéw uszkodzonych z zastosowaniem platformy
aukcyjnej online (narzedzie to bedzie rozwijane w
kierunku zastosowania platformy w kolejnych
procesach likwidacji szkdd w Grupie PZU).

Od czerwca 2012 roku PZU Pomoc posiada 30%
udziatéw w GSU Pomoc Gérniczy Klub
Ubezpieczonych. W ramach tego podmiotu sg
rozwijane programy rabatowe, motywacyjne i
lojalnosciowe kierowane do branzy gdérniczej.



Ogrodowa-Inwestycje

Ogrodowa-Inwestycje Sp. z 0.0. (Ogrodowa-
Inwestycje) jest wtascicielem biurowca City-Gate
(Ogrodowa 58, Warszawa) oraz dzierzawi trzy
osrodki wypoczynkowe od PZU (Pensjonat Albatros,
Hotel Polanica, Hotel Kartéw).

Ogrodowa-Inwestycje realizuje zaréwno funkcje na
rzecz spotek z Grupy PZU jak i klientéw
zewnetrznych.

PZU CO

Dziatalno$¢ statutowa PZU CO obejmuje prowadzenie
dziatalnoSci gospodarczej w zakresie Swiadczenia
ustug:

e pomocniczych zwigzanych z ubezpieczeniami
i funduszami emerytalno — rentowymi;

e statego posredniczenia przy zawieraniu
uméw ubezpieczenia, umoéw finansowych
i inwestycyjnych oraz umow assistance;

e ustug contact center;

e ustug data center;

e ustug poligraficznych;

e ustug informatycznych.

Grupa Armatura

Grupa PZU jest zaangazowana kapitatowo w spdtke
Armatura Krakow S.A. (Armatura Krakéw) od
pazdziernika 1999 roku. Od 1 stycznia 2011 roku
Armatura Krakéw podlega konsolidacji

w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych
Grupy PZU. Decyzje o rozpoczeciu konsolidacji Spotki
podjat Zarzad PZU wytacznie z uwagi na
przekroczenie progéw istotnosci.

Armatura Krakéw jest spotkg dominujaca w Grupie
Kapitatowej Armatura. W sktad Grupy Armatura
wchodza: Armatura Krakow SA, Armatoora SA,
Armagor SA, Armadimp SA, Armaton SA oraz
Armatura Tower Sp. z 0.0. Grupa Armatura prowadzi
swojg dziatalnos¢ poza obszarem ustug finansowych i
ubezpieczeniowych. Jest wiodgcym producentem w
branzy sanitarnej i grzewczej w Polsce. Spofki
tworzace Grupe Armatura specjalizujg sie w produkgciji

baterii tazienkowych i kuchennych, aluminiowych
grzejnikéw centralnego ogrzewania, szerokiej gamy
zawordéw oraz ceramiki sanitarnej.

Od dnia 27 sierpnia 2013 roku wiascicielem akgcji
Armatura Krakéw jest fundusz inwestycyjny
zarzadzany przez TFI PZU - PZU FIZ AN BIS 2 w
wyniku wniesienia 51,6 tys. akcji spotki w zamian za
przydziat certyfikatéw inwestycyjnych na rzecz PZU
Zycie.

Fundusz PZU FIZ AN BIS 2 w 2014 roku nabyt:

e 5816 287 akcji w wyniku transakcji
przymusowego wykupu akcji od akcjonariuszy
mniejszosciowych (,squeeze-out”)
ogtoszonego w dniu 16 stycznia 2014 roku;

e 58 175 akcji wtasnych od Armatura Krakow w
dniu 12 marca 2014 roku.

Obecnie PZU FIZ AN BIS 2 posiada 81 tys. akcji
Armatury Krakdéw, stanowigcych 100,00% kapitatu
zakfadowego.

Notowania akcji Armatury Krakdw zostaty zawieszone
przez Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie

z dniem 16 stycznia 2014 roku. W dniu 18 lutego
2014 roku Komisja Nadzoru Finansowego wyrazita
zgode na przywrdcenie akcjom spotki formy
dokumentu (zniesienie dematerializacji akcji) z dniem
10 marca 2014 roku.



4 Strategia rozwoju

W styczniu 2014 roku Zarzad przyjat aktualizacje
strategii rozwoju PZU 2.0 na lata 2014-2015.
utrzymujac jednoczesnie podstawowy cel rozwoju
Grupy PZU na kolejne lata.

Grupa PZU — dzieki silnemu zorientowaniu na klienta i
wysokiej efektywnosci operacyjnej — bedzie najwieksza
i najbardziej rentowng firmg ubezpieczeniowg w
Europie Srodkowo-Wschodniej.

Realizacji zaktualizowanej strategii rozwoju Grupy PZU
przy$wieca hasto Zmieniamy sie na dobre. Oznacza ono
przede wszystkim:

e skoncentrowanie sie na potrzebach klientéw.
Na podstawie analizy potrzeb poszczegélnych
segmentow, PZU zacies$nia relacje z klientami
dostarczajgc im produkty i ustugi dostosowane
do ich potrzeb poprzez wielokanatowy,
zintegrowany system sprzedazy i obstugi. Nowa
filozofia biznesowa akcentuje jednos$¢ Grupy
PZU jako organizacji, funkcjonujgcej wedtug
segmentéw klientéw i aktywnie zarzadzajgcej
relacjami z nimi, tak aby zwigzali sie oni z nig
na state;

e poprawe efektywnosci operacyjnej.
Nowoczesny i zintegrowany model obstugi
klientéw wraz z automatyzacjg proceséw back-
office pozwalajgcg na wyeliminowanie operacji
papierowych, stworzy odpowiednie warunki do
lepszej obstugi klientéw i efektywnego
gospodarowania posiadanymi zasobami;

e profesjonalizm i zaangazowanie pracownikéw.
Utrzymujac pozycje preferowanego
pracodawcy, Grupa PZU buduje kulture
organizacji zorientowanej na wyniki;

e wykorzystanie wysokiej rozpoznawalnosci i
mocnej, od$wiezonej marki PZU.

Nowe PZU to wizja silnej, marki
wykorzystujgcej w kontaktach z klientem
nowoczesne technologie. Nowe PZU to takze
instytucja z sukcesem zarzadzajgca $rodkami

klientdw dzieki wykorzystaniu kompetencji
najwiekszej firmy zarzadzajgcej aktywami w
Polsce oraz wykorzystujgca nowe mozliwosci
pojawiajgce sie na rynku.

Dazac do utrzymania pozycji najwiekszej firmy
ubezpieczeniowej w Europie Srodkowo-Wschodniej,
Grupa PZU:

utrzyma dotychczasowg pozycje zaréwno na
rynku ubezpieczen majgtkowych jak i na zycie
w Polsce, przy jednoczesnym zachowaniu
rentownosci tych dziatalnosci;

bedzie prowadzi¢ ekspansje miedzynarodowg
w nowej formule rozwinie dziatalno$¢ na rynku
oszczednosci/systematycznego oszczedzania;
bedzie poszukiwaé nowych okazji zwiekszenia
aktywnosci — ambicjg Grupy PZU jest m.in.
bycie pionierem i kreatorem rynku ubezpieczen
zdrowotnych w Polsce.

Obok ekspansji rynkowej, wysokg efektywnos¢ dziatania
zapewni Grupie PZU dziatalno$¢ lokacyjna. Wdrazana



jest nowa polityka inwestycyjna i przemodelowanie
portfela inwestycji. Grupa PZU zamierza finansowac
duze przedsiewziecia i ich zakup oraz restrukturyzacje
nieruchomoéci. Dziatania te bedg podejmowane m.in. w
celu obnizenia zmiennosci wyniku na dziatalnosci
inwestycyjne;j.

Podstawowym celem finansowym Grupy PZU jest
utrzymanie wysokiej stopy zwrotu z kapitatdw wiasnych
(ROE). W tym celu przeprowadzono emisje obligacji o
wartosci nominalnej 500 min euro na poczatku lipca br.
oraz dokonano zmiany struktury bilansu poprzez
wyptate dywidendy z kapitatéw nadwyzkowych w
wysokosci 1 727 min zt zgodnie z zaktualizowang
Polityka kapitatowg i dywidendowa.

Waznym wydarzeniem w pierwszej potowie 2014 roku
dla realizacji strategii rozwoju Grupy PZU, byto
podpisanie umowy, ktéra przewiduje przejecie w Polsce
wiodacego gracza ubezpieczen direct - Link4 oraz
lideréw rynkow: litewskiego - Lietuvos Draudimas AB,
totewskiego - AAS Balta oraz estonskiej spotki Codan
Forsikring A/S.

W 2014 roku Grupa PZU skoncentruje sie na:

e kliencie masowym oraz mate i $rednie
przedsiebiorstwa: podejmowane beda dziatania
na rzecz utrzymania dotychczasowej pozycji
PZU na rynku ubezpieczen komunikacyjnych i
majatkowych. Do konca 2014 roku wdrozona
zostanie obstuga produktéw komunikacyjnych,
mieszkaniowych oraz niektorych majgtkowych
W nowym systemie polisowym w spotce
majatkowej, co w dalszej przysztosci umozliwi
jej aktywne zarzadzanie relacjami z klientem
i lepsze dostosowanie oferty produktowej do
potrzeb klientéw. Ponadto, szczegdlna uwaga
zostanie potozona na zaoferowanie klientom
indywidualnym atrakcyjnych produktéw
ochronnych oraz produktow ukierunkowanych
na dtugoterminowe oszczedzanie;

e klienci grupowi: PZU zachowa swojg pozycje
lidera na rynku grupowych ubezpieczen na

zycie. Wazna role w realizacji tego celu bedzie
odgrywac sprzedaz ubezpieczen zdrowotnych

i lekowych, w tym w formie ubezpieczen
dodatkowych. Podejmowane bedg takze
dziatania na rzecz wzmocnienia relacji z
ubezpieczonym, dzieki ofercie Klubu PZU
Pomoc w Zycdi,

klienci korporacyjni: o wyborze ubezpieczyciela
przez klientow korporacyjnych, decyduje w
znacznym stopniu profesjonalizm i jakosc¢
obstugi. Dlatego PZU bedzie wspierac klientow
w rozwoju ich dziatalnosci m.in. poprzez rozwoj
ustug doradczych w zakresie inzynierii ryzyka.
W obszarze ubezpieczen majgtkowych (w
szczegolnosci komunikacyjnych) dziatania na
rzecz utrzymania pozycji na rynku uwzgledniac
bedg potrzebe zapewnienia odpowiedniej
rentownosci tych produktow;

informatyka i operacje: PZU skupi sie przede
wszystkim na wdrozeniu nowego systemu
produktowego dla produktdw majatkowych —
projektu Everest. Do konca 2014 roku PZU
wprowadzi do systemu produkty
komunikacyjne, mieszkaniowe oraz niektore
majatkowe (dla 8,5 tys. uzytkownikéw
koncowych);

zarzadzanie kadrami: w ramach budowy kultury
organizacji zorientowanej na wyniki, szczegélna
uwagda zostanie poswiecona rozwojowi
kompetencji pracownikdw. Po przeprowadzonej
po raz pierwszy w 2013 roku ocenie rocznej,
rozpoczeto realizacje programu rozwoju wiedzy
i umiejetnosci dla wszystkich pracownikéw PZU
— Programu Plus. Bedzie kontynuowany
unikalny na polskim rynku program MBA PZU,
ktory jest dedykowany kierownikom i
dyrektorom o najwyzszym potencjale rozwoju.
Wazng role w procesie wzrostu kompetencji i
zaangazowania pracownikdw bedzie takze
odgrywac proces dzielenia sie doswiadczeniem
przez najlepszych menedzeréw Grupy PZU.
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Filary biznesowe:

Klient masowy
Utrzymanie w spos6b rentowny

pozycji w ub. majatkowych
(w Polsce)

Rozwoj ochronnych ubezpieczen
na zycie (w Polsce)

Klient grupowy

Rentowne utrzymanie pozycji
lidera w ub. na zycie (w Polsce)

1. Numer 1 na rynku wg danych KNF za I kwartat 2014 roku w kategorii osoby fizyczne -
34,7% w ub. AC, 28,4% w ub. OC komunikacyjnych oraz 51,2% w ub. pozostatych.

2. W ramach wdrozenia wsparcia sprzedazy (CRM analityczny) wdrozono funkcjonalnosci
pozwalajace na dziatania cross —sell dla Klientéw Grupy PZU.

3. Kontynuowano prace wdrozeniowe zwigzane z wprowadzeniem nowego systemu
produktowego (projekt Everest), ktory bedzie miat wptyw na elastycznosc¢
i wyrafinowanie produktéw oraz dostarczy nowych funkcjonalnosci dla poszczegdlnych
kanatéw dystrybucji. Z poczatkiem lipca zakonczono wdrozenie kolejnego wydania w
ramach, ktérego sprzedawane sg niektére produkty majatkowe, mieszkaniowe i
komunikacyjne (np. PZU Auto, PZU Dom, PZU NNW, OC w Zyciu Prywatnym, Wojazer).

1. Zakonczono prace nad uruchomieniem narzedzia wsparcia sprzedazy (CRM analityczny) dla
PZU Zycie.

1. Utrzymanie po | kwartale 2014 pozycji lidera w ubezpieczeniach na zycie z 42,7% udziatem
w rynku.

2. Zachowanie wysokiej rentownosci segmentu, wzrost rok do roku o 2,1 p.p. do 24,4% (z
wytgczeniem efektu konwersji)

3. Kontynuowano sprzedaz nowych umoéw w ramach indywidualnej kontynuacji dla
ubezpieczen grupowych na zycie.

Klient korporacyjny

Odbudowywanie pozycji rynkowej
przy zachowaniu rentownosci
(w Polsce)

1. Lider rynku wg danych KNF po | kwartale 2014 roku w kategorii przedsiebiorstw
i pozostatych podmiotéw pod wzgledem wielkosci sktadki przypisanej brutto
—40,7% w ub. AC; 45,3% w ub. OC komunikacyjnych oraz 19,4% w pozostatych.

Inwestycje

Dynamiczny wzrost aktywow
Klientow w zarzadzaniu

1. Pod wzgledem wartosci aktywdw netto zarzadzanych funduszy TFI PZU plasuje sie na
I miejscu wsrod 41 towarzystw funduszy inwestycyjnych objetych raportem IZFA.
W czerwcu 2014 roku wartos¢ aktywow TFI PZU wynosita 23 980 min zt, co stanowito
11,8% aktywow zgromadzonych przez krajowe TFI.

2. Odnotowano 14,5% wzrost aktywow klientow zewnetrznych w zarzadzaniu w TFI PZU
w poréwnaniu do korca 2013 roku.

3. TFI PZU pozostaje liderem w segmencie pracowniczych programéw emerytalnych wsrod
krajowych towarzystw funduszy inwestycyjnych gromadzac aktywa o wartosci ponad
2,4 mid zt.

Zdrowie

Dynamiczny rozwoj ub.
zdrowotnych (w Polsce)

1. Wzrost skladki przypisanej z grupowych ub. zdrowotnych o 35,4% w poréwnaniu
do I pétrocza 2013 roku.

2. Wazrost liczby ryzyk w grupowych ub. zdrowotnych o 66,4% w poréwnaniu do I pétrocza
2013 roku.

3.  Wprowadzono nowe ubezpieczenie lekowe sprzedawane w formie dodatku do
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ubezpieczen indywidualnie kontynuowanych.

4. Dalsze udoskonalanie i rozwo6j oferty ambulatoryjnej opieki medycznej kierowanej do
klientéw instytucjonalnych, w tym kontynuacja rozbudowy sieci $wiadczeniodawcow oraz
doskonalenie funkcjonowania TPA (third party agreement).

Zbudowanie pozycji wiodacego
prywatnego $wiadczeniodawcy
medycznego

1. Grupa PZU zostata strategicznym inwestorem dla dziatajgcej w Ptocku spotki ORLEN
Medica oraz funkcjonujacej w Grupie ANWIL na wioctawskim rynku medycznym spotki
PROF-MED.

Operacje zagraniczne / Ekspansja miedzynarodowa

Dziatalnos¢ w regionie Europy
Srodkowo - Wschodniej

1. W I pdtroczu 2014 roku PZU podpisat umowy, ktére przewiduja przejecie liderow rynkow:
litewskiego - Lietuvos Draudimas AB, totewskiego - AAS Balta oraz estonskiej spotki Codan
Forsikring A/S. 30 czerwca 2014 roku zamknieto transakcje nabycia AAS Balta.

2. Rozwdj dziatalnosci w krajach battyckich — Grupa PZU obecna jest od wielu lat na Litwie,
oddziaty na totwie i w Estonii byly jeszcze w fazie rozruchu, a udziat rynkowy uksztattowat
sie odpowiednio na poziomie 2,7% i 2,0%.

3. Posiadajac wysoka baze kapitatowa Grupa PZU poszukuje mozliwosci inwestycyjnych
zaréwno w kraju, jak i za granica.

Czynniki warunkujace wdrozenie

Ekspansja miedzynarodowa:
PZU International

Middle-office: nowoczesny i
zintegrowany model obstugi
klienta

Back-office: efektywne operacje
i elastyczne IT

HR: partner biznesu /
zaangazowani pracownicy /
kultura zorientowana na wynik

1. W I pdiroczu 2014 roku PZU podpisat umowy, ktére przewiduja przejecie lideréw rynkdw:
litewskiego - Lietuvos Draudimas AB, totewskiego - AAS Balta oraz estonskiej spétki Codan
Forsikring A/S.

2. Posiadajgc wysoka baze kapitatowg Grupa PZU poszukuje mozliwosci inwestycyjnych
zaréwno w kraju, jak i za granica.

1. 92% klientéw zadowolonych z przebiegu procesu likwidacji szkéd (badanie satysfakcji
klientéw na probie ok. 11 000 os6b w I pdtroczu 2014 roku).

2. Kontynuowano proces wdrazania sieci nowoczesnych Oddziatéw PZU - dobrze widocznych,
wspdlnych dla catej Grupy PZU i nastawionych na sprzedaz. Od poczatku trwania procesu
uruchomiono 88 Oddziatéw funkcjonujgcych w nowym modelu.

3. Kontynuowano prace majgce na celu dalszg optymalizacje obszaru likwidacji szkod i
$wiadczen, w tym celu m.in. zmodernizowano zasady wspdtpracy z likwidatorami
(telepraca), dokonano centralizacji zespotéw i automatyzowano procesy.

1. Prowadzono prace nad wdrozeniem systemu produktowego dla ubezpieczen majgtkowych
— Everest.

2. 0Oddano do uzytku nowa magistrale serwisowa, ktéra pozwala zarzadzac i sterowaé
wymiang danych pomiedzy systemami. Grupa PZU zostata uhonorowana nagrodg gtéwna
w konkursie Lider Informatyki Instytucji Finansowych 2013 Gazety Bankowej i tytutem
,Ubezpieczeniowy Lider Informatyki 2013” w kategorii systemy transakcyjne za Projekt MS

1. W I pétroczu 2014 wdrozono modut szkoleniowy dedykowany pracownikom i agentom
pozwalajacy na odbywanie szkolen e-learningowych dopasowanych do ich potrzeb.

2. Podejmowano dziatania majace na celu wzmocnienie wizerunku Grupy PZU jako solidnego
pracodawcy wsréd trzech grup: pracownikéw, studentéw i profesjonalistéw. W ramach
dziatan majacych na celu wzmocnienie pozycji Grupy PZU jako preferowanego pracodawcy
uruchomiono kolejng ture praktyk i stazy w Grupie PZU.

3. Przeprowadzono badania zaangazowania pracownikéw Grupy PZU (wynik samego
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Efektywna polityka 1.
kapitatowa i inwestycyjna

wskaznika wynidst 48%).
4. Rozpoczeto wdrozenie nowego systemu kadrowo — ptacowego.

Realizowana polityka dywidendowa zgodnie z zatozonym planem, w tym wyptacono
dywidende zaliczkowa w wysokosci 1,7 mid zt.

2. 3lipca 2014 roku przeprowadzono emisje obligacji na kwote 500 min euro.

Planowane gtéwne kierunki rozwoju

W styczniu 2014 roku zaktualizowano Strategie PZU na
lata 2014 - 2015. W warunkach zachowania gtéwnych
celéw strategicznych obranych w Strategii 2.0, w celu
nadania nowego impulsu do rozwoju, skorygowano
instrumenty jej realizacji.

W szczegdlnosci dotyczyto to celéw, ktére do tej pory
nie osiggnety wystarczajgcej dynamiki, takich jak rozwdj
ubezpieczen zdrowotnych. W zaktualizowanej Strategii
zdefiniowano takze dtugoterminowe cele w zakresie
usprawnienia modelu operacyjnego Grupy PZU.
Urealniono réwniez cele finansowe i dostosowano je do
zmieniajgcego sie otoczenia makroekonomicznego oraz
konkurencyjnego. Uszczegdtowiono mierniki realizacji
Strategii (KPI).

W celu wyrazniejszego przedstawienia kierunku

dziatania Grupy PZU, skorygowano réwniez filary
biznesowe, w tym wyodrebniono filar Zdrowie.

Plany PZU na 2014 rok uwzgledniajg przewidywane
umiarkowane przys$pieszenie tempa wzrostu w polskiej
gospodarce, mozliwos¢ utrzymywania sie zawirowan na
globalnych rynkach finansowych, jak i koniecznos¢
wypetnienia w Sredniookresowej perspektywie nowych
wymogow w zakresie wyptacalnosci. Dziatajgc w
niepewnym i zmiennym otoczeniu, w realizacji swej
strategii Grupa PZU zamierza wykorzystac¢ swoje mocne
strony w postaci wielomilionowej bazy klientow,
wysokich kapitatow, kwalifikacji pracownikoéw oraz
mocnej, od$wiezonej marki.

Obecnie trwajg prace nad strategig Grupy PZU na lata
2015 - 2018.

Cel Planowane kierunki dziatania w 2014 roku

Filary biznesowe

Klient masowy
Utrzymanie w spos6b rentowny 1.

pozycji w ub. majatkowych
i pozostatych osobowych

kanatdw dystrybucji.

Utrzymanie w sposdb rentowny udziatéw rynkowych w segmencie ubezpieczen
komunikacyjnych i majatkowych.

2. Rozwdj produktéw ochronnych, oszczednosciowych i inwestycyjnych, w szczegdlinosci
produktow dtugoterminowego oszczedzania.

3.  Dalszy rozwdj w obszarze sprzedazy masowej m.in. poprzez rozw6j podstawowych

Klient grupowy

Rentowne utrzymanie pozycji 1.
lidera w ub. na zycie

w Zyciu.

Utrzymanie rentownej pozycji lidera w grupowych ubezpieczeniach na zycie.

2. Wzmocnienie bezposrednich relacji z ubezpieczonym dzieki ofercie Klubu PZU Pomoc




Klient korporacyjny

Odbudowywanie pozycji rynkowej | 1.  Przeksztalcenie Grupy PZU w partnera biznesowego o silnej pozycji eksperckiej,
przy zachowaniu rentownosci bedacego nie tylko podmiotem sprzedajacym ubezpieczenia, ale réwniez doradca dla
klienta.
2. Odbudowanie pozycji rynkowej w ubezpieczeniach komunikacyjnych oraz zwiekszenie
udziatéw rynkowych w ubezpieczeniach pozakomunikacyjnych.
Inwestycje
Dynamiczny wzrost aktywow 1.  Celem Grupy PZU jest dynamiczny wzrost wielkosci biznesu mierzony nominalng
klientow w zarzgdzaniu wartoscig aktywow klientow w zarzadzaniu.
2. PZU Inwestycje dziata zgodnie z pozycjonowaniem marki PZU ,,MoZesz na nas polegac”.

Zdrowie

Rozwdj ubezpieczen zdrowotnych | 1.

Dalsze kreowanie rynku ubezpieczen zdrowotnych, celem zwiekszenia skali biznesu
w tym obszarze.

2. Aktywna dosprzedaz klientom grupowym produktow zwigzanych z ubezpieczeniami
zdrowotnymi i lekowymi.
Ekspansja miedzynarodowa
Dziatalnos¢ w regionie Europy 1.  Celem Grupy PZU jest bycie najwiekszym i najbardziej rentownym ubezpieczycielem

Srodkowo - Wschodniej

w Europie Srodkowo — Wschodniej.

Czynniki warunkujace wdrozenie

Middle-office: nowoczesny i 1.

zintegrowany model obstugi
klienta

Back-office: efektywne operacje | 1.

i elastyczne IT

2.
HR: partner biznesu / 1.
zaangazowani pracownicy /
kultura zorientowana na wynik 2
Efektywna polityka 1.

kapitatowa i inwestycyjna

Wdrozenie nowego modelu obstugi klientow, zaktadajgcego zintegrowang i zgodna
z oczekiwaniami klientdw strukture kanatéw kontaktu, w szczegdlnosci dalsza budowe
sieci nowoczesnych placéwek sprzedazowo-obstugowych.

Dalsza optymalizacja w zakresie likwidacji szkod i Swiadczen.

Kontynuacja dziatar zwigzanych z wprowadzeniem nowego systemu produktowego

w Grupie PZU, ktéry pozwoli na zwiekszenie efektywnosci operacyjnej.

Dalsza centralizacja i optymalizacja procesow operacyjnych.

Dalsze wzmacnianie pozycji PZU jako preferowanego pracodawcy poprzez prowadzenie
kolejnej edycji programu praktyk i stazy.

Przeksztatcanie Grupy PZU w organizacje zorientowang na wyniki.

Koncentracja na stopie zwrotu dla akcjonariuszy poprzez m.in. optymalizacje kapitatu

przy zachowaniu poziomu bezpieczenstwa i utrzymaniu zasobéw na strategiczny rozwoj
poprzez akwizycje.



5 Skonsolidowane wyniki finansowe

5.1 Gléwne czynniki majace wptyw na
osiagniety wynik finansowy

W I potroczu 2014 roku Grupa PZU uzyskata wynik
brutto na poziomie 2 176,2 min zt wobec 2 109,4 min
zt w poprzednim roku (wzrost o 3,2%). Natomiast
zysk netto przypadajacy na akcjonariuszy jednostki
dominujacej wynidst 1 720,4 min zt wobec

1 675,1 min zt w I potroczu 2013 roku (przyrost o
2,7%).

Gtoéwne czynniki wptywajace na rezultaty finansowe
Grupy PZU w I pdtroczu 2014 roku to:

e spadek sktadki przypisanej brutto. Wyniosta
ona 8 437,9 min z, czyli zmalata 0 0,7%
w poréwnaniu z poprzednim rokiem, gtéwnie
na skutek spadku sktadki z ubezpieczert OC

komunikacyjnych oraz skfadki jednorazowej
w ubezpieczeniach na zycie przy wzroscie
sktadki regularnej w ubezpieczeniach na
zycie oraz produktow NNW.

Po uwzglednieniu udziatu reasekuratorow

i zmiany stanu rezerw skfadki, sktadka
zarobiona netto wyniosta 8 032,6 min zt i
byta 0 1,8% nizsza niz w I pdtroczu 2013
roku;

wzrost wyniku netto z dziatalnosci
inwestycyjnej. Dzieki wyzszej wycenie
skarbowych papieréw dtuznych oraz
instrumentow kapitatowych, wynik netto z
dziatalnosci inwestycyjnej wyniost 1 357,8
min zt, tj. byt 0 40,1% wyzszy niz w |
potroczu 2013 roku, w ktérym ceny papieréw
dtuznych oraz instrumentéw kapitatowych

spadaty;
Wynik operacyjny Grupy PZU w I pétroczu 2014 roku
(w min zt)
41
389 58 64 61
(145) (58) (64) (61)
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wyzsze koszty administracyjne z uwagi na
wzrost kosztodw biezacych bedacych

Dodatkowo w sposob istotny na poréwnywalnosc¢
wynikéw wplynely zdarzenia jednorazowe z 2013

konsekwencjg projektdw rozwojowych w roku:
zakresie wdrozenia wizji Klientocentrycznosci. ) . .
_ J_ Y e jednorazowy dochdd z tytutu objecia
Ponadto w ubezpieczeniach emerytalnych S . i
konsolidacjg funduszy inwestycyjnych w
zanotowano wzrost kosztéw wynikajacy z -
o Y ]afl y wysokosci 172,7 min zt;
ustawowej zmiany wymaganego poziomu
Funduszu Gwarancyjnego; e jednorazowy zysk brutto z tytutu zawarcia
spadek odszkodowan i wyptaconych ugody z reasekuratorem w zakresie
$wiadczen (facznie ze zmiang stanu rezerw ubezpieczenia Zielona Karta w wysokosci
techniczno- ubezpieczeniowych). 53,2 min zt (73,3 min zt zostato ujete w
Uksztattowaly sie one na poziomie pozostatych przychodach i kosztach
5 418,1 min z}, co oznacza ze spadty 0 0,8% operacyjnych).
w poréwnaniu z analogicznym okresem 2013
roku.
1 stycznia - 1 stycznia -
30 czerwca 30 czerwca 2014/2013
Podstawowe wielkosci ze skonsolidowanego 2014 2013
rachunku zyskoéw i strat
w min zt w min zt w min z¢ w %
Sktadki zarobione netto 8 033 8 177 (145) (1,8)%
Przychody z tytutu prowizji i optat 131 143 (13) (8,7)%
Wynik netto na dziatalnosci inwestycyjnej 1358 969 389 40,1%
Eozostale przycho¢'jy i koszty operacyjne oraz Swiadczenia (129) 71) (58) 81,8%
i wycena kontraktow inwestycyjnych
Odszkodowania i $wiadczenia ubezpieczeniowe netto (5 418) (5 459) 41 (0,8)%
Koszty akwizycji (1 036) (973) (64) 6,5%
Koszty administracyjne (702) (641) (61) 9,5%
Wynik z dziatalnoSci operacyjnej 2 236 2 145 90 4,2%
Koszty finansowe (60) (38) (22) 58,1%
Zysk (strata) brutto 2176 2 109 67 3,2%
Podatek dochodowy (456) (434) (22) 5,0%
Zysk (strata) netto 1720 1675 45 2,7%
Zyski _(straty) n_ett_o przypisana wiascicielom kapitatu 1720 1675 45 2.7%
podmiotu dominujgcego




5.2 Dochody

Skladki

W I potroczu 2014 roku Grupa PZU zebrata skfadki
brutto o wartosci 8 437,9 min zt, czyli 0 0,7% nizsze niz
w I pdtroczu 2013 roku. Sktadaty sie na nie przede
wszystkim:

sktadki z tytutu ubezpieczen na zycie optacane
regularnie, stanowity one 41,4% udziatu

w ogdlnej wartosci sktadki przypisanej brutto
(czyli 0 0,9 p.p. wiecej niz w analogicznym
okresie 2013 roku) oraz pochodzity przede
wszystkim z ubezpieczen grupowych;

sktadki z tytutu ubezpieczen komunikacyjnych
OC stanowity 15,9% portfela ubezpieczen
Grupy (16,9% w poprzednim roku). W 2014
roku wartosc ich byta o 6,4% nizsza niz w
poprzednim roku, co byto efektem mniejszego
poziomu sprzedazy ubezpieczenia flot oraz
starzenia sie portfela;

sktadki z tytutu ubezpieczen AC miaty 12,2%
udziatu w catosci sktadki przypisanej brutto
Grupy PZU (czyli 0 0,1 p.p. mniej niz w
poprzednim roku);

sktadki z tytutu ubezpieczen od ognia i szkod
majatkowych, przypadato na nie 12,5% sktadki
ogotem, wartos¢ ich spadta o 2,9% w stosunku
do poprzedniego roku;

sktadki z tytutu ubezpieczen na zycie ze sktadka
jednorazowa, gdzie przypis przedstawiat 4,9%
catosci sktadki Grupy (wobec 5,9% w 2013
roku), spadek ich wartosci o0 17,1% gtéownie w
wyniku nizszej sprzedazy krétkoterminowych
ubezpieczen na zycie i dozycie ze sktadka
jednorazowa, w tym strukturyzowanych;

sktadki z tytutu ubezpieczen NNW i pozostatych,
ktérych udziat wynosit 5,2%, czyli wzrdst

0 0,8 p.p. w stosunku do analogicznego okresu

2013 roku gtéwnie na skutek udzielenia duzych
gwarancji ubezpieczeniowych oraz wznowienia

istniejgcych wieloletnich kontraktow.

Struktura skiadki przypisanej brutto Grupy
PZU (W 96)

H Ukraina i kraje battyckie
m Ubezpieczenia na zycie - skladka
jednorazowa

m Ubezpieczenia na zycie - skladka
regularna

m Ubezpieczenia NNW i pozostate

m Ubezpieczenia OC i pozostate

Ubezpieczenia od ognia i szkéd
majatkowych
12,1
£22 m Ubezpieczenia AC
16,9 15,9 Ubezpieczenia komunikacyjne OC

06.2013

06.2014

Przychody z tytutu prowizji i optat

W I pdbtroczu 2014 roku przychody z tytutu prowizji i
opfat wniosty 130,7 min zt do wyniku Grupy PZU, czyli
byly 0 8,7% nizsze niz w poprzednim roku.

Obejmowaty one przede wszystkim:

przychody z tytutu zarzadzania aktywami OFE
Zlota Jesien. Wyniosty one 61,4 min zt (spadek
0 24,3% w poréwnaniu z 2013 rokiem w wyniku
ustawowego przekazania do ZUS czesci
aktywow OFE odpowiadajgcych wartosci

51,5% jednostek rozrachunkowych zapisanych
na rachunku kazdego cztonka OFE PZU);
przychody i optaty od funduszy oraz towarzystw
funduszy inwestycyjnych w wysokosci 46,1 min
zt, czyli 0 41,7% wyzsze niz w poprzednim roku
gtownie dzieki wysokiej sprzedazy jednostek
uczestnictwa przez kanat zewnetrzny;

prowizje z tytutu optat manipulacyjnych od
ubezpieczen emerytalnych. Osiggnety one
poziom 15,5 min zt, czyli 75,1% ich wartosci

z poprzedniego roku. Spadek zwigzany z
ustawowym obnizeniem od 1 lutego br. opfaty
od sktadek z 3,5% do poziomu 1,75%;
przychody z tytutu optat dotyczacych
kontraktéw inwestycyjnych na rachunek

i ryzyko klienta. Grupa PZU uzyskata z tego
tytutu 7,7 min zt, czyli 0 14,1% mniej niz w
poprzednim roku.



Dochody netto z inwestycji

W pierwszej potowie 2014 roku wynik netto z inwestycji
Grupy PZU wyniost 1 357,8 min zt wobec 969,1 min zt
w pierwszej potowie 2013 roku (wzrost o0 40,1%). Do
wzrostu tych dochoddw przyczynily sie przede
wszystkim nastepujace czynniki:

e rentowno$c¢ polskich obligacji skarbowych
spadta w pierwszej potowie 2014 roku wobec
wzrostéw w $rodku i na dtugim koncu krzywej
w analogicznym okresie roku ubiegtego.
Spowodowato to, ze Grupa uzyskata na
odsetkowych aktywach finansowych dochody
w wysokosci 1 244,0 min zt, czyli 0 291,0 min zt
wyzsze niz w | potowie poprzedniego roku;

e lepsza niz w 2013 roku koniunktura na rynkach
kapitatowych — w | potowie 2014 roku indeks
WIG wzrdst o 1,3%, podczas gdy w
analogicznym okresie poprzedniego roku spadt
0 5,7%. W efekcie, w | potowie
2014 roku dochody Grupy z instrumentéw
kapitatowych wyniosty 191,5 min zt i byty
0 168,0 min zt wyzsze niz w analogicznym
okresie poprzedniego roku.
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* Warto$¢ obejmuje jednorazowy efekt konsolidacji funduszy (172,7 min zt), jaki miat miejsce
w 2013 roku.

W czerwcu 2014 roku wartoé¢ portfela lokat® Grupy PZU
wynosita 52 311,3 min zt wobec 51 198,6 min zt na
koniec 2013 roku. Grupa PZU prowadzi dziatalnos¢
lokacyjng zgodnie z wymogami ustawowymi przy
zachowaniu odpowiedniego poziomu bezpieczenstwa,
ptynnosci i rentownosci.

5 Portfel lokat obejmuje aktywa finansowe (tgcznie z kontraktami inwestycyjnymi),
nieruchomosci inwestycyjne oraz zobowigzania finansowe (ujemna wycena instrumentow
pochodnych oraz zobowigzania z tytutu transakcji repo).

Struktura aktywoéw finansowych (w %6)

0,0%
2,9%

0,1%
2,7%

7,2%

8,8%

10,7%

65,3% 64,2%

31.12.2013

30.06.2014

H Pozostate, w tym pochodne
Nieruchomosci inwestycyjne
Instrumenty kapitatowe - nienotowane
u Instrumenty kapitatowe - notowane
m Diuzne papiery wartosciowe - nieskarbowe i pozyczki
® Transakcje repo, reverse repo i depozyty

m Diuzne papiery wartosciowe - skarbowe

W ciggu pierwszej potowy 2014 roku wzrosta wartos¢
notowanych instrumentéw kapitatowych oraz
nieskarbowych dtuznych papieréw wartoSciowych

i pozyczek, co wynikalo ze strategii lokacyjnej Grupy
PZU, polegajacej m.in. na wiekszej dywersyfikacji
portfela lokat. W czerwcu 2014 roku notowane
instrumenty kapitatowe stanowity 8,3%, a nieskarbowe
dtuzne papiery wartosciowe i pozyczki 9,8% catosci
portfela lokacyjnego Grupy PZU wobec odpowiednio
7,2% oraz 8,8% na koniec 2013 roku. Instrumenty
kapitatowe nienotowane sg powigzane gtdwnie ze
$rodkami klientéw w ramach ubezpieczeniowych
funduszy kapitatowych.

Wynik na pozostatych przychodach i kosztach
operacyjnych

W I potroczu 2014 roku saldo pozostatych przychodow

i kosztéw operacyjnych byto ujemne i wynosito 122,6
min zt wobec takze ujemnego w I pdétroczu 2013 roku
na poziomie 59,1 min zt. Gtdwng przyczyng zmiany byto
ujecie jednorazowego dochodu z tyt. zawarcia ugody

z reasekuratorem (jednorazowy wptyw na pozostate
przychody operacyjne | pétrocza 2013 roku +73,3 min
zt, faczny wptyw na wynik brutto +53,2 min zt). Celem



powyzszej ugody byto rozliczenie prowizji
reasekuracyjnych w produkcie Zielona Karta, na ktére w
2011 roku dokonano korekty obnizajgc wynik tamtego
okresu w wysokosci 91,8 min zt. Ponadto, na zmiane
salda pozostatych przychoddw i kosztéw operacyjnych
pozytywnie wptyneto rozwigzanie czesci rezerwy na
kwote 28,2 min zt z tytutu rozrachunkéw z CSC w
zwigzku z wdrazaniem systemu Graphtalk.

5.3 Odszkodowania i rezerwy techniczno-
ubezpieczeniowe

W I potroczu 2014 roku wartos¢ netto odszkodowan

i Swiadczen oraz przyrostu stanu rezerw Grupy PZU
wyniosta 5 418,1 min zt. W stosunku do I p6trocza
2013 roku wartos¢ odszkodowan tgcznie ze zmiang
stanu rezerw byta nizsza o 0,8%. Do spadku wartosci
odszkodowan i $wiadczen netto przyczynity sie
nastepujace czynniki:

e niski poziom szkdd o charakterze masowym
oraz pojedynczych szkdd o znaczacej skali
wypfat w ubezpieczeniach majatkowych;

e spadek czestosci zdarzen z tytutu zgonu
ubezpieczonego / wspotubezpieczonych w
stosunku do | potrocza 2013 roku w
ubezpieczeniach ochronnych grupowych i
kontynuowanych;

e nizszej sprzedazy produktow strukturyzowanych
w kanale bancassurance (przektadajacej sie na
zmiane stanu rezerw techniczno-
ubezpieczeniowych).

Z kolei, na wzrost wartosci odszkodowan i $wiadczen
netto miaty wptyw:

e nizsze tempo konwersji uméw wieloletnich na
umowy roczne odnawialne w ubezpieczeniach
grupowych typ P (efekt konwersji w I pdtroczu
2014 roku przetozyt sie na uwolnienie 45,2 min
zt rezerw, tj. o0 38,9 min zt mniej niz w
analogicznym okresie 2013 roku);

e zwiekszenie rezerw matematycznych w
produktach typu unit-linked na skutek lepszych
wynikow z dziatalno$ci inwestycyjnej, co przy

jednoczesnej wyzszej wycenie lokat nie miato
wplywu na wyniki Grupy PZU;

e wyzsze wyptaty z tytutu dozycia w produktach
strukturyzowanych oraz wyzsze wykupy
w produkcie wnit-linked.

5.4 Koszty akwizycji i administracyjne

W I potroczu 2014 roku koszty akwizycji wyniosty
1 036,4 min zt i wzrosty o0 6,5% w stosunku do poziomu
z 1 pbtrocza 2013 roku. Przyrost ten wynikat gtéwnie ze:

e zmian stawek prowizyjnych w komunikacyjnych
ubezpieczeniach pakietowych w segmencie
ubezpieczen masowych;

e wzrost udziatu prowizji od aktywdéw w
produktach typu unit-linked w kanale
bankowym (zmiana warunkéw umowy);

e zwiekszenia portfela umoéw i wysokiej sprzedazy
nowych polis w ubezpieczeniach grupowych
ochronnych.

Jednoczesnie odnotowano spadek kosztow akwizycji
w zwigzku z przyrostem kosztéw odraczanych w czasie
dla uméw wieloletnich zawartych w segmencie
ubezpieczen korporacyjnych.

Koszty administracyjne Grupy w I pétroczu 2014 roku
uksztattowaty sie na poziomie 702,3 min zi, czyli byly
0 9,5% wyzsze w relacji do poprzedniego roku. Na ich
poziom wptynety nastepujace czynniki:

e wzrost obowigzkowej dopfaty do Funduszu
Gwarancyjnego w KDPW przez PTE PZU w
kwocie 20,7 min zt (ustawowa zmiana
wymaganego poziomu z 0,1% na 0,3%
aktywoOw netto OFE);

e dodatkowe koszty osobowe oraz koszty szkolen
z zakresu obstugi Klienta przy jednoczesnym
utrzymaniu dwéch systeméw bedace
konsekwencjg realizacji projektow z lat
ubiegtych w ubezpieczeniach majagtkowych i
pozostatych osobowych. Dziatania te pozwolg
na zmiane filozofii zarzadzania relacji z Klientem
— Klientocentrycznos¢ oraz odzyskanie przewagi
konkurencyjnosci w obszarze zarzadzania



produktami przy jednoczesnym skréceniu czasu
wdrozenia produktéw (time-to-market).

5.5 Struktura aktywow i pasywow

W dniu 30 czerwca 2014 roku suma bilansowa Grupy
PZU wynosita 63 821,8 min zt i byta 0 1,6% wyzsza
w poréwnaniu ze stanem na koniec 2013 roku.

Aktywa

wzrost w poréwnaniu do konca 2013 roku wynikat z
prac zwigzanych z Platformg Everest.

Na dzien 30 czerwca 2014 roku Grupa PZU posiadata
446,7 min zt srodkéw pienieznych i ich ekwiwalentéw
(0,7% aktywow). Na koniec 2013 roku warto$c ich
uksztattowata sie na poziomie 569,2 min zt.

Pasywa

Gtownym elementem aktywow Grupy PZU byty lokaty
(aktywa finansowe oraz nieruchomosci komercyjne).
Wynosity one tgcznie 57 036,8 min zt i byly wyzsze

0 0,8% w poréwnaniu do stanu na koniec poprzedniego
roku. Przedstawiaty one 89,4% sumy bilansowej Grupy,
wobec 90,1% na koniec 2013 roku. O wzroscie wartosci
lokat zadecydowat w szczegdlno$ci wzrost wyceny
instrumentow kapitatowych i dtuznych.

Struktura aktywow Grupy PZU (w %0)

2,7 2,9

0,9 0,7

m Pozostate aktywa

m Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty
m Naleznosci

u L okaty

m Aktywa trwate (wartosci niematerialne i
prawne, warto$¢ firmy, rzeczowe aktywa
trwate)

31.12.2013

30.06.2014

Naleznosci Grupy PZU, w tym naleznosci z tytutu
kontraktow ubezpieczeniowych i biezgcego podatku
dochodowego, uksztattowaty sie na poziomie 3 011,7
min z, tj. przedstawiaty 4,7% aktywow. Dla
poréwnania, na koniec 2013 roku wynosity 2 706,9 min
zt (4,3% aktywow Grupy), a ich wzrost wynikat z
nierozliczonych na dzien bilansowy transakcji z tytutu
sprzedazy papierow wartosciowych.

Aktywa trwate w postaci wartosci niematerialnych

i prawnych, wartosci firmy oraz rzeczowych aktywow
trwatych zostaty wykazane w bilansie w wysokosci

1 473,0 min zt. Stanowity one 2,3% aktywow, a ich

Na 30 czerwca 2014 roku gtdwnym sktadnikiem
pasywow Grupy PZU byty rezerwy techniczno-
ubezpieczeniowe. Osiggnety one wartos¢ 38 506,4 min
zt, co stanowito 60,3% pasywow. Ich udziat w bilansie
wzrost w ciggu I pdtrocza 2014 roku o 0,9 p.p.

Struktura pasywoéw Grupy PZU (w %6)

1,9

m Pozostate pasywa

= Kapitaty wtasne

m Zobowigzania

Kontrakty inwestycyjne

m Rezerwy techniczno-
ubezpieczeniowe

31.12.2013 30.06.2014

Wartosc¢ kontraktow inwestycyjnych wyniosta 1 335,8
min zt wobec 2 121,0 min zt na koniec 2013 roku.
Spadek ten wynikat z wysokich wolumendw dozy¢ w
produktach krotkoterminowych typu endowment w
kanale bancassurance w potaczeniu z nizszym
poziomem sprzedazy.

W efekcie ich udziat w strukturze pasywdéw obnizyt sie
z 3,4% na koniec 2013 roku do 2,1% na koniec |
potrocza 2014 roku.

Na dzien 30 czerwca 2014 roku kapitaty wtasne
osiggnety poziom 11 917,3 min zt i byty 0 10,3% nizsze
niz rok wczesniej. Wynikato to gtdwnie z wyplaty
dywidendy zaliczkowej z kapitatu nadwyzkowego w
drugim poétroczu 2013 roku w kwocie 1 727,0 min zt. W
stosunku do skonsolidowanych kapitatow wtasnych wg
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stanu na dzien 31 grudnia 2013 roku kapitaty zmalaty o
1 210,3 min zt (-9,2%)

Saldo pozostatych zobowigzan i rezerw na koniec |

potrocza 2014 wyniosto 12 062,3 min zt. Wzrost o

18,1% w stosunku do konca 2013 roku wynikat gtéwnie

z salda zobowigzan wobec akcjonariuszy PZU z tytutu o
wypfaty dywidendy.

Rachunek przeptywow pienieznych

Przeptywy pieniezne netto na koniec I pétrocza 2014
roku osiggnety warto$¢ -126,3 min zt i zmalaty 0 162,9
min zt w poréwnaniu do analogicznego okresu

ubiegtego roku m.in. ze wzgledu na nizsze wptywy i o

wyzsze wyptacone Swiadczenia z tytutu kontraktow
inwestycyjnych.

5.6 Udziat segmentéw branzowych w tworzeniu
wyniku

Na potrzeby zarzadzania Grupg PZU, zostaty
wyodrebnione nastepujgce segmenty branzowe:

e ubezpieczenia korporacyjne (osobowe
i majgtkowe). Segment ten obejmuje szeroki
zakres produktow ubezpieczen majgtkowych,
odpowiedzialnosci cywilnej i komunikacyjnych, o
dostosowanych do potrzeb klienta
i z indywidualng wyceng ryzyka oferowanych
przez PZU duzym podmiotom gospodarczym;

e ubezpieczenia masowe (osobowe i majatkowe).
Sktadajq sie na niego produkty ubezpieczen
majatkowych, wypadkowych, odpowiedzialnosci
cywilnej i komunikacyjnych. PZU $wiadczy je
klientom indywidualnym oraz podmiotom °
z sektora matych i Srednich firm;

e ubezpieczenia na zycie - grupowe
i indywidualnie kontynuowane. PZU Zycie
oferuje je grupom pracownikéw i innym grupom
formalnym (np. zwigzkom zawodowym).
Do umowy ubezpieczenia przystepujg osoby
pozostajace w stosunku prawnym
Z ubezpieczajgcym (np. pracodawcyg, zwigzkiem o
zawodowym) oraz ubezpieczenia indywidualnie
kontynuowane, w ktorych ubezpieczajgcy nabyt

prawo do indywidualnej kontynuacji
ubezpieczenia w fazie grupowej. Obejmuje on
nastepujgce rodzaje ubezpieczen: ochronne,
inwestycyjne (niebedace jednak kontraktami
inwestycyjnymi) oraz zdrowotne;

indywidualne ubezpieczenia na zycie. PZU Zycie
$wiadczy je klientom indywidualnym. Umowa
ubezpieczenia dotyczy konkretnego
ubezpieczonego, ktory podlega indywidualnej
ocenie ryzyka. Sg to ubezpieczenia ochronne,
inwestycyjne (niebedace kontaktami
inwestycyjnymi) i zdrowotne;

inwestycje. Jest to dziatalnos¢ lokacyjna

w zakresie srodkdw wiasnych Grupy PZU
rozumianych jako nadwyzka lokat nad
rezerwami techniczno- ubezpieczeniowymi

w wiodgcych spétkach ubezpieczeniowych
Grupy PZU (PZU i PZU Zycie) oraz inwestyciji
odpowiadajgcych wartosci rezerw techniczno
-ubezpieczeniowych PZU i PZU Zycie

w produktach o charakterze nie inwestycyjnym
w zakresie stanowigcym nadwyzke ponad stope
wolng od ryzyka, jak réwniez innych wolnych
$rodkow finansowych w Grupie PZU.

ubezpieczenia emerytalne. Dziatalnos¢
prowadzona przez PTE PZU;

segment Ukraina. Obejmuje zaréwno
ubezpieczenia majgtkowe i pozostate osobowe
jak i na zycie;

segment kraje battyckie. Ubezpieczenia
majgtkowe i pozostate osobowe oraz na zycie;

kontrakty inwestycyjne. Skfadajg sie na nie
produkty PZU Zycie nietransferujgce istotnego
ryzyka ubezpieczeniowego i niespetniajgce
definicji kontraktu ubezpieczeniowego. Sg to
niektére produkty z gwarantowang stopg zwrotu
oraz niektore produkty w formie
ubezpieczeniowego produktu kapitatowego —
unit-linked,

pozostate. Obejmujg jednostki objete
konsolidacjg i niezakwalifikowane do zadnego
segmentu powyzej.



Ubezpieczenia korporacyjne

W | potroczu 2014 roku segment ubezpieczen
korporacyjnych osiggnat 167,2 min zt zysku z
dziatalno$ci operacyjnej, czyli o 29,3% mniej niz w
| potroczu 2013 roku.

Na poziom wyniku tego segmentu w pierwszej potowie
2014 roku wptyw mialy przede wszystkim nastepujace
czynniki:

spadek sktadki zarobionej o 7,1% przy
jednoczesnym niewielkim wzroscie sktadki
przypisanej brutto (wzrost o 0,8%) w stosunku
do I pétrocza 2013 roku. W I pétroczu 2014
roku wzrosta przede wszystkim sprzedaz w
ubezpieczeniach finansowych (o 46,6 min zt) na
skutek udzielenia duzych gwarancji
ubezpieczeniowych oraz wznowienie
istniejgcych wieloletnich kontraktdéw. Ponadto w
grupie ubezpieczen pozostatych OC pozyskano
skfadke od kilku strategicznych klientéw co
wptyneto pozytywnie na wartos¢ sprzedazy w
tej grupie ubezpieczen (wzrost o 8,1 min zi).
Wzrost sktadki przypisanej zostat cze$ciowo
zniwelowany spadkiem sprzedazy w
ubezpieczeniach od ognia i innych szkéd
majatkowych (o 44,4 min zt) gtdwnie jako efekt
pozyskania w analogicznym okresie 2013 roku
kilku wieloletnich kontraktow oraz
zmniejszeniem skfadki przypisanej w grupie
komunikacyjnych ubezpieczen flotowych;

Zysk z dzialalnosci operacyjnej segmentu
korporacyjnego (w min zi)

Wynik z dziatalnosci
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Koszty akwizycji
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Wynik z dziatalnosci
operacyjnej
06.2014

taczna wartos¢ odszkodowan i Swiadczen netto
wyniosta 415,7 min zt i byta 0 9,6 min zt wyzsza
w poroéwnaniu z rokiem ubiegtym.
Odszkodowania i $wiadczenia ubezpieczeniowe
netto w | pétroczu 2014 roku w stosunku do

| pétrocza 2013 roku wzrosty o 2,4%, co przy
nizszej sktadce zarobionej o 7,1%, oznacza
pogorszenie wskaznika szkodowosci o 5,3 p.p.
Wzrosty przede wszystkim odszkodowania w
pozostatych ubezpieczeniach majgtkowych i
pozostatych osobowych (o0 6,3% w ujeciu rok do
roku) gtédwnie jako efekt wystgpienia kilku szkod
o wysokiej wartosci jednostkowej. W
odniesieniu do ubezpieczen komunikacyjnych
zachowano korzystng tendencje i utrzymanie
poziomu odszkodowan i $wiadczen na poziomie
roku ubiegtego, co wynikato z weryfikacji
portfela ubezpieczeniowego, ograniczenia liczby
klientow nierentownych oraz mniejszej czestosci
szkod (korzystniejsze warunki drogowe);

spadek dochodéw z lokat alokowanych do
segmentu, dochody te wyniosty 66,8 min zi, i
byty 0 15,7% nizsze niz w analogicznym okresie
roku poprzedniego. Wynika to z nizszego
poziomu rynkowych stop procentowych, jak
rowniez mniejszego wzrostu kursu euro;

spadek kosztéw akwizycji 0 2,9 min z4, tj. 1,9%
w poréwnaniu do analogicznego okresu roku
poprzedniego wynika gtéwnie ze znacznego
wzrostu aktywowanych kosztow akwizycji dla
umow wieloletnich przy niewielkim wzroscie
kosztéw bezposrednich (wzrost o 2,6%) i
wyréwnanym poziomie kosztow posrednich;

wzrost kosztow administracyjnych do poziomu
57,3 min zt, tj. 0 14,0% w poréwnaniu z
analogicznym okresem w poprzednim roku.
Wyzsze koszty byly konsekwencjg realizacji
projektéw w latach ubiegtych majgcych na celu
zmiane filozofii zarzadzania relacji z Klientem —
Klientocentrycznos$¢. Dodatkowe koszty dotyczg
m.in. kosztéw osobowych oraz kosztéw szkolen
z zakresu obstugi Klienta przy jednoczesnym
utrzymaniu dwdéch gtéwnych systemow.



Ubezpieczenia masowe

W | potroczu 2014 roku zysk z dziatalnosci operacyjnej
w segmencie ubezpieczen masowych

wyniost 653,6 min zt (spadek o 13,3% w stosunku do

pierwszego potrocza 2013 roku). Sktadaty sie na niego
nastepujace elementy:

e skfadka przypisana brutto wyniosta
3 330,3 min Z, tj. obnizyta sie 0 1,5%
w poréwnaniu z analogicznym okresem w roku
poprzednim. W tym o 4,0% byta nizsza skfadka
Z tytutu ubezpieczen komunikacyjnych, wzrosty
natomiast ubezpieczenia od ognia i innych szkéd
majatkowych o 14,6 min zt i pozostatych OC o
9,9 min zt. Skfadka zarobiona wyniosta 3 200,7
min zt i byta 0 1,9% nizsza niz w analogicznym
okresie w poprzednim roku;

e dochody z lokat alokowanych do segmentu
wyniosty 274,5 min zt (spadek 0 9,2% w
porownaniu z analogicznym okresem roku
poprzedniego). Wynika to z nizszego poziomu
rynkowych stép procentowych, jak réwniez
mniejszego wzrostu kursu euro;

e odszkodowania i $wiadczenia, ktdre
uksztattowaty sie na poziomie 1 886,7 min zt
spadty o 5,5% w relacji do analogicznego
okresu 2013 roku. Do lepszego niz w
poprzednim roku wyniku przyczynit sie nizszy
poziom odszkodowan i Swiadczen w
ubezpieczeniach komunikacyjnych w gtéwnej
mierze determinowany uwolnieniem rezerwy
IBNR podyktowane utrzymujgcym sie spadkiem
wyptat odszkodowan oraz nizszym niz
zakfadano tempem przyrostu szkéd. Dodatkowo
pozytywny efekt miat réwniez niski poziom
szkdd o charakterze masowym zwigzanych ze
zjawiskami atmosferycznymi jak nawalne opady
deszczu, powodzie czy podtopienia. Korzystne
tendencje zostaty czeSciowo skompensowane
przez wzrost szkodowosci w grupie ubezpieczen
rolnych bedgcy efektem wyzszego poziomu
rezerw rentowych oraz wiekszej liczby szkdd
powodowanych przymrozkami;

e  koszty akwizycji wyniosty 582,8 min z4, tj. byly o
7,5 % wyzsze niz koszty poniesione w
analogicznym okresie 2013 roku. Wzrosty
przede wszystkim koszty bezposrednie jako
efekt zmiany stawek prowizyjnych w
komunikacyjnych ubezpieczeniach pakietowych;

e koszty administracyjne, ktére wyniosty
272,8 min zt tj. wzrosty 0 17,9% w relacji do
analogicznego okresu poprzedniego roku.
Wyzsze koszty byly konsekwencja realizacji
projektow w latach ubiegtych majgcych na celu
zmiane filozofii zarzadzania relacji z Klientem —
Klientocentrycznos¢. Dodatkowe koszty dotycza
m.in. kosztéw osobowych oraz kosztéw szkolen
z zakresu obstugi Klienta przy jednoczesnym
utrzymaniu dwoch gtéwnych systemow.

Dodatkowo, w sposéb istotny na poréwnywalno$é
wynikdw wptyneto zdarzenie jednorazowe z 2013 roku
tj. jednorazowy zysk brutto z tytutu zawarcia ugody z
reasekuratorem w zakresie ubezpieczenia Zielona Karta
w wysokosci 53,2 min zt z czego 73,3 min zt zostato
ujete w prowizjach reasekuracyjnych i udziatach w
zysku.

Zysk z dziatalnosci operacyjnej segmentu
masowego (w min zt)
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Wynik na dziatalnosci operacyjnej segmentu
ubezpieczen grupowych i indywidualnie
kontynuowanych wynidst 840,6 min zt i byt 0 5,4%



wyzszy niz w poprzednim roku. Gtéwne zrodta wyniku
to:

e skiadka przypisana brutto na poziomie
3 265,8 min I, czyli 0 2,1% wyzsza niz
w poprzednim roku. Z uwagi na wycofanie sie
z oferowania krotkoterminowych ubezpieczen
na zycie i dozycie ze sktadka jednorazowa,
byta to w catosci sktadka optacana regularnie.
W | potowie 2014 roku utrzymat sie stabilny
trend wzrostu sktadki w wyniku: rozwoju
ubezpieczen grupowych ochronnych (wzrost

$redniej sktadki i liczby ubezpieczonych, w tym z

tytutu nowej sprzedazy), dosprzedazy
ubezpieczen dodatkowych oraz podwyzszania

sumy ubezpieczenia w produktach indywidualnie

kontynuowanych, pozyskania sktadki
w ubezpieczeniach zdrowotnych zawieranych
w formie grupowej (nowi klienci w

ubezpieczeniach ambulatoryjnych oraz sprzedaz

produktéw lekowego i antybiotyku) oraz
kontynuacji wspotpracy z posrednikami

bankowymi przy sprzedazy ubezpieczen
ochronnych;

e dochody z dziatalnosci lokacyjnej — obejmujace
dochody alokowane do segmentu oraz dochody
z produktow o charakterze inwestycyjnym —
wyniosty 371,3 min z, czyli wzrosty o 19,8%.
Wzrost dotyczyt w szczegdlnosci produktéw z

elementem inwestycyjnym, dla ktérych dochody

z lokat wzrosty o0 80,0 min zt na skutek wzrostu
cen obligacji skarbowych oraz wzrostu indeksu
WIG wobec spadkéw w roku ubiegtym;

e odszkodowania i $wiadczenia ubezpieczeniowe
netto osiggnety wartos¢ 2 190,1 min zt (spadek
0 0,8%). Zanotowano nizszg szkodowos¢
produktéw ochronnych - spadek czestosci
zdarzen z tytutu zgonu ubezpieczonego/
wspdtubezpieczonych w stosunku do | pétrocza
2013 roku (potwierdzone danymi GUS
0 wzroscie ilosci zgonéw w Polsce w styczniu
2013 roku);

e przyrost innych rezerw techniczno-
ubezpieczeniowych na udziale wtasnym wynidst

161,1 min zt. Wzrost rezerw byt 0 102,5 min z
Wyzszy w poréwnaniu z poprzednim rokiem.
Wptyw na wielko$¢ tych rezerw miaty gtdwnie
wzrost rezerw matematycznych w produktach
typu unit-linked (na skutek znacznie wyzszych
wynikow z dziatalnosci inwestycyjnej niz w 2013
roku) oraz mniejsze tempo konwers;ji polis
uméw wieloletnich na roczne umowy
odnawialne w ubezpieczeniach grupowych

typ P. W wyniku efektu konwersji uwolnionych
zostato 45,2 min zt rezerw, czyli 0 38,9 min zi
mniej niz w analogicznym okresie 2013 roku;

koszty akwizycji uksztattowaty sie na poziomie
174,9 min z4, tj. wzrosty o 11,8%. Wptyw na to
miat wzrost bezposrednich i posrednich kosztéw
akwizycji w ubezpieczeniach grupowych
ochronnych (w tym bancassurance) na skutek
wzrostu portfela uméw oraz wysokiej sprzedazy
nowych polis (roénie ich cze$¢ pozyskana i
obstugiwana jest przez kanat brokerski lub
agencyjny);

koszty administracyjne segmentu wyniosty
259,5 min zt i zachowaty stabilny poziom w
stosunku do ubiegtego roku pomimo wzrostu
biznesu;

pozostate koszty operacyjne wyniosty 9,5 min
zt, a ich spadek 0 67,2% wynikat z braku w
biezgcym roku odpisu na fundusz prewencyjny.

Zysk z dzialalnosci operacyjnej segmentu
ubezpieczen grupowych i indywidualnie
kontynuowanych (w min zt)
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Po uwzglednieniu w wyniku segmentu efektow

jednorazowych zwigzanych z nizszym efektem konwersji



umow dtugoterminowych na kontrakty odnawialne

w ubezpieczeniach grupowych typu P, w | potowie 2014
roku zysk z dziatalnoSci operacyjnej segmentu wyniost
795,4 min zt wobec 713,7 min zt w okresie
poréwnywalnym ubiegtego roku (wzrost o 11,4%)
gtéwnie na skutek wzrostu portfela oraz spadku
szkodowosci produktéw ochronnych.

Ubezpieczenia indywidualne

W | potroczu 2014 wynik operacyjny segmentu
indywidualnych ubezpieczen na zycie wynidst 86,9 min
zt, czyli byt 0 28,8% wyzszy niz w poprzednim roku.
Gtowne czynniki ksztattujgce poziom wyniku

z dziatalnosci operacyjnej segmentu to:

e spadek skfadki przypisanej brutto - wyniosta
ona 643,3 min zt i byla 0 13,6% nizsza niz w
poprzednim roku. Zadecydowata
0 tym nizsza sprzedaz produktow
inwestycyjnych oferowanych we wspdtpracy
z bankami (unit-linked z Bankiem Millennium
oraz produkt strukturyzowany z Bankiem
Handlowym w Warszawie) oraz nizsze niz na
poczatku ubiegtego roku transfery sktadki do
IKE;

e wzrost dochoddw z dziatalnosci lokacyjnej (tj.
dochoddw alokowanych do segmentu oraz
dochodéw z produktéw o charakterze
inwestycyjnym). Wyniosty one 170,1 min zt,
czyli byty 0 91,4% wyzsze niz w poprzednim
roku. Wzrost dotyczyt w szczegdlnosci
produktéw z elementem inwestycyjnym, dla
ktorych dochody z lokat wzrosty o 81,4 min zt
na skutek wzrostu cen obligacji skarbowych
oraz wzrostu indeksu WIG wobec spadkéw
w roku ubiegtym;

e wzrost wartosci odszkodowan i $wiadczen
ubezpieczeniowych netto, ktére uksztattowaty
si€ na poziomie 308,9 min z4, tj. przyrosty
0 4,5% w poréwnaniu z 2013 rokiem. Do ich
wzrostu przyczynity sie wyzsze wyptaty z tytutu
dozycia w produktach strukturyzowanych
(zaréwno w kanale wiasnym jak

i bancassurance) oraz wyzsze wykupy

w produkcie wnit-linked w kanale
bancassurance. Nizsze byty natomiast wyptaty
z tytutu dozyc ze starych polis portfela
indywidualnego na zycie i dozycie zawartych
w latach 90-tych oraz transfery z IKE;

rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe na udziale
wiasnym wzrosty o 342,4 min z, czyli

0 59,6 min zt mniej niz w 2013 roku. Rdznica
wynikata gtéwnie ze spadku rezerwy w
bankowych produktach strukturyzowanych
wobec wzrostu w roku ubieglym jako skutek
mniejszej niz przed rokiem sprzedazy tych
produktéw oraz dodatkowo nizszego wzrostu
rezerwy w produkcie unit-linked w kanale
bancassurance w efekcie nizszej skfadki i
wyzszych wykupow. Efekt zostat czeSciowo
skompensowany przez wzrost rezerwy w IKE
wobec spadku w roku ubiegtym (lepsze wyniki
na dziatalnosci inwestycyjnej oraz nizsze
wyplaty Swiadczen);

wyrazny wzrost kosztow akwizycji. Wyniosty
one 62,9 min zt (wzrost 0 17,1% w stosunku do
2013 roku). Powodem tego wzrostu byt przede
wszystkim wzrost udziatu prowizji od aktywéw
w produktach typu wnit-linked w kanale
bankowym (zmiana warunkOéw umowy) oraz
wzrost kosztu prowizji agencyjnej jako efekt
wzrostu wolumenu nowej sprzedazy produktéw
ochronnych po ograniczeniu sprzedazy
produktéw inwestycyjnych w kanatach
wiasnych;

wzrost kosztdw administracyjnych w I potroczu
2014 roku w poroéwnaniu do analogicznego
okresu 2013 roku o 3,5 min zt do poziomu 25,8
min zt (+15,7%) wynikat przede wszystkim ze
wzrostu zaangazowania sieci agencyjnej w
podwyzszenie jakosci obstugi oraz zwiekszenia



wydatkéw marketingowych.

Zysk z dziatalnosci operacyjnej segmentu
ubezpieczen indywidualnych (w min zi)
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Odszkodowania i $wiadczenia netto

Inwestycje

Dochody segmentu inwestycje stanowig wynik
dziatalnosci lokacyjnej w zakresie Srodkow wiasnych
Grupy PZU rozumianych jako nadwyzka lokat nad
rezerwami techniczno- ubezpieczeniowymi w wiodgcych
spotkach ubezpieczeniowych Grupy PZU (PZU i PZU
Zycie) powiekszony o nadwyzke dochoddw osiggnieta
ponad stope wolng od ryzyka z inwestycji
odpowiadajacych wartosci rezerw techniczno-
ubezpieczeniowych PZU i PZU Zycie w produktach o
charakterze nie inwestycyjnym, czyli nadwyzke
dochoddw z lokat PZU i PZU Zycie ponad dochody
alokowane wedtug cen transferowych do segmentéw
ubezpieczeniowych. Ponadto segment inwestycje
obejmuje dochody z innych wolnych $rodkéw
finansowych w Grupie PZU.

Dochody z dziatalnosci operacyjnej segmentu inwestycje
(wytacznie operacje na zewnatrz) wyniosty 359,0 min zt
wobec 348,9 min zt w | potowie 2013 roku. Byt to
gtéwnie efekt wzrostu cen obligacji oraz indeksu WIG
wobec spadkéw zanotowanych w poréwnywalnym
okresie roku ubiegtego.

Ubezpieczenia emerytalne

W I potroczu 2014 roku zysk z dziatalnosci operacyjnej
segmentu ubezpieczen emerytalnych wynidst 28,9 min
zt, czyli spadt 0 55,2% w poréwnaniu do I pétrocza
2013 roku. Zrodta wyniku operacyjnego to:

przychody z tytutu prowizji i optat, ktdre
uksztattowaty sie na poziomie 76,9 min zt, tj.
spadty o 24,4% w poréwnaniu z poprzednim
rokiem. Zmiana ta wynikata gtéwnie ze:

- spadku przychodéw z tytutu wynagrodzenia
za zarzadzanie o 24,1 min zt w wyniku
ustawowego przekazania do ZUS czesci
aktywow OFE odpowiadajgcych wartosci
51,5% jednostek rozrachunkowych
zapisanych na rachunku kazdego cztonka
OFE PZU;

- spadku przychoddw z tytutu optat od
skladek 0 5,1 min zt w zwigzku z
ustawowym obnizeniem od 1 lutego br.
optaty od sktadek z 3,5% do poziomu
1,75%;

- wzrostu o 4,8 min zt przychoddéw z tytutu
rachunku rezerwowego.

koszty akwizycji zamknety sie kwotg 3,3 min z,
tj. byty 0 59,8% nizsze niz w poprzednim roku.
Byl to przede wszystkim wynik zmniejszenia
kosztow wynagrodzenia prowizyjnego, w
zwigzku z zakonczeniem w 2013 roku
rozliczania w czasie kosztow prowizji od umoéw
zawartych do 31 stycznia 2010 roku;

koszty administracyjne wyniosty 50,4 min zt,
czyli byty o 44,8% wyzsze niz w poprzednim
roku. Zmiana spowodowana w gtéwnej mierze
wyzszymi 0 20,7 min zt kosztami
obowigzkowych wptat do Funduszu
Gwarancyjnego w KDPW, wynikajgcymi z
ustawowej zmiany wymaganego poziomu z
0,1% na 0,3% wartosci aktywow netto OFE.
Ponadto, nastgpit spadek o 4,0 min zt kosztéw
prowadzenia rejestrow cztonkéw funduszy w
zwigzku z obnizeniem od 1 lutego br. stawki za
obstuge rachunkéw cztonkdw OFE PZU oraz
spadek o 1,1 min zt kosztéw optat dla ZUS,
wynikajacy z ustawowego obnizenia opfaty z
0,8% do 0,4% przekazywanych skfadek.



Ukraina

Kurs walutowy hrywny do ztotego ulegt znaczacej
deprecjacji (-28,0%) na skutek obecnej sytuacji
politycznej na Ukrainie co w sposob istotny przetozyto
sie na poréwnywalno$¢ wynikéw rok do roku.

Segment Ukraina zakonczyt I pétrocze 2014 roku stratg
z dziatalnosci operacyjnej na poziomie -4,5 min zt,
wobec zysku 8,4 min zt w poprzednim roku. Po
uwzglednieniu przychoddéw i kosztéw operacyjnych oraz
kosztow finansowych zysk brutto spdtek ukrainskich
uksztattowat sie na poziomie 4,0 min zt wobec 7,8 min
zt w I potowie 2013 roku. Z tego spotka oferujgca
ubezpieczenia majatkowe i osobowe wypracowata zysk
brutto na poziomie 0,2 min zt natomiast spétka zyciowa
3,8 min zt.

Gtownymi czynnikami ksztattujgcymi poziom wyniku
segmentu w walucie oryginalnej w odniesieniu do
ubezpieczen majatkowych i osobowych byty:

e wzrost skfadki przypisanej brutto - osiggneta
ona poziom 201,6 min hrywien, tj. byla o
13,6% wyzsza niz w analogicznym okresie
poprzedniego roku gtéwnie w ubezpieczeniach
turystycznych, Zielona Karta, korporacyjnych
ubezpieczeniach majgtkowych oraz
ubezpieczeniach komunikacyjnych oferowanych
zaréwno przez zewnetrzne jak i wtasne kanaty
dystrybucji;

e wzrost dochoddw z dziatalnosci inwestycyjnej o
14,9% w poréwnaniu do analogicznego okresu
poprzedniego roku;

e wyzsze koszty akwizycji 0 7,2 min hrywien
(+14,4%) bedace pochodng dodatniej dynamiki
sktadki zarobionej netto (+10,2%), w tym
zwiekszenia sprzedazy ubezpieczen
komunikacyjnych i turystycznych
charakteryzujgcych sie wyzszymi obcigzeniami
pozyskiwanej sprzedazy;
koszty administracyjne wyzsze o 7,3% od
poniesionych w I pétroczu 2013 roku; przy
jednoczesnej poprawie wskaznika kosztow
administracyjnych o 0,6 p.p., na co wptyw
miafa dodatnia dynamika sktadki zarobionej
netto.

Gtownymi czynnikami ksztattujgcymi poziom wyniku
segmentu w walucie oryginalnej w odniesieniu do
ubezpieczen na zycie byty:

e wzrost sktadki przypisanej brutto do poziomu
69,8 min hrywien tj. byta wyzsza 0 32% w
poréwnaniu do analogicznego okresu 2013
roku. Wzrost ten osiggnieto gtownie w kanale
bancassurance dzieki sprzedazy ubezpieczen na
zycie i dozycie, w tym gtéwnie w walucie USD;

e ponad 1,5 krotny wzrost dochodéw z
dziatalno$ci inwestycyjnej w poréwnaniu do
analogicznego okresu 2013 roku gtdwnie w
wyniku dodatnich rdznic kursowych z tytutu
wyceny lokat stanowigcych pokrycie rezerw
techniczno — ubezpieczeniowych oferowanych w
walucie (np. USD);

e wyzsze koszty akwizycji 0 20,5% w stosunku do
analogicznego okresu 2013 roku wynikajace z
dodatniej dynamiki sktadki zarobionej netto
(33,9%), w tym wysokiej dynamiki sprzedazy
przez bancassurance oraz aktywnej wspotpracy
z brokerami, ktore charakteryzujg sie wyzszymi
obcigzeniami prowizyjnymi. Pomimo wzrostu
kosztow akwizycji wskaznik kosztow akwizycji w
poréwnaniu do analogicznego okresu 2013 roku
poprawit sie o 3,8 p.p.;

e wyzsze koszty administracyjne o 25,9%,
gtownie w wyniku wzrostu sprzedazy oraz
kosztéw osobowych, przy czym odnotowano
poprawe wskaznika kosztéw administracyjnych
0 0,6 p.p. na co wplyw miata dodatnia
dynamika sktadki przypisanej brutto.

Kraje battyckie

Z tytutu dziatalnosci w krajach battyckich, Grupa PZU
uzyskata w I potowie 2014 roku 4,1 min zt zysku z
dziatalnosci operacyjnej wobec straty na poziomie 3,4
min zt w poprzednim roku.

Wynik segmentu uksztattowat sie pod wptywem
nastepujgcych czynnikdow w odniesieniu do ubezpieczen
majatkowych i osobowych:



e wzrost sktadki przypisanej brutto. Wyniosta ona
140,8 min zt w poréwnaniu z 110,1 min zt w
poprzednim roku i zwiekszyta sie gtdwnie dzieki
wyzszej skkadce na totwie i w Estonii, w
szczegolnosci w obszarze ubezpieczen
majgtkowych oraz komunikacyjnych;

e lepszego wyniku z dziatalnosci lokacyjnej.

W I potowie 2014 roku dochody z lokat wyniosty
5,1 min zt, w poréwnaniu z 2,0 min zt w
poprzednim roku;

e wyzszych odszkodowan i $wiadczen netto.
Osiagnety one poziom 65,8 min zt (wzrost
0 14,3% w poréwnaniu z poprzednim rokiem)
przy czym poprawit sie wspotczynnik
szkodowosci 0 3 p.p.;

e przyrostu kosztow akwizycji zwigzanego ze
wzrostem sprzedazy. Wydatki spotki majgtkowej
na ten cel wyniosty 29,7 min z, tj 0 9,5%
wiecej niz w I pdtroczu 2013 roku;

e wzrostu kosztéw administracyjnych.
Uksztattowaty sie one na poziomie 14,1 min zt i
byty wyzsze 0 32,2% w poréwnaniu do I
potrocza 2013 roku. Wptyw na ten wzrost miaty
koszty zwigzane z rozwojem dziatalnosci na
rynku battyckim.

Wynik segmentu uksztattowat sie pod wptywem
nastepujacych czynnikéw w odniesieniu do
ubezpieczen na zycie:

e wzrostu sktadki przypisanej brutto. Wyniosta
ona 17,8 min zt w poréwnaniu z 15,0 min z
w poprzednim roku i zwiekszyta sie gtéwnie
w obszarze tradycyjnych ubezpieczen na
zycie, ktore wzrosty o 40,5% w pordwnaniu
z poprzednim rokiem oraz ubezpieczeniach
unit-linked (wzrost o 5,3% rok do roku);

e spadku wyniku z dziatalnosci lokacyjnej.

W I potowie 2014 roku dochody z lokat
wyniosty 3,4 min zt, w poréwnaniu z -0,5
min zt w poprzednim roku;

e wyzszych 0 69,7 % odszkodowan z uwagi
na wzrost rezerw technicznych (obnizono
stope techniczng z 1,88 na 1,77);

e przyrostu kosztow akwizycji zwigzanego ze
wzrostem sprzedazy. Wydatki spotki na ten

cel wyniosty 5,8 min zt, tj o 8,8% wiecej niz
w I pdtroczu 2013 roku;

e wzrostu kosztow administracyjnych.
Uksztattowaty sie one na poziomie 1,6 min
zt i byty wyzsze 0 10,1% w poréwnaniu do
| pétrocza 2013 roku.

Kontrakty inwestycyjne

Rachunkowos¢ kontaktéw inwestycyjnych prowadzona
jest metodg depozytowq, w konsekwencji wolumeny

z kontraktow inwestycyjnych nie stanowig przychodu
wg MSSF.

Z tytutu kontraktow inwestycyjnych, tj. produktéw PZU
Zycie niegenerujacych istotnego ryzyka
ubezpieczeniowego i niespetniajgcych definicji kontraktu
ubezpieczeniowego (takich jak niektére produkty

Z gwarantowang stopg zwrotu oraz niektdre produkty

z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym —
unit-linked) Grupa PZU uzyskata 11,1 min zt zysku

z dziatalnosci operacyjnej wobec 14,5 min zt

w poprzednim roku (spadek o 23,6%).

Na wynik segmentu w pierwszej potowie 2014 roku
ztozyty sie nastepujgce czynniki:

e spadek sktadki przypisanej brutto. Wyniosta ona
278,0 min zt i byla 0 67,6% nizsza niz
w poprzednim roku. Spadfa przede wszystkim
sprzedaz krotkoterminowych produktdw na
zycie i dozycie (efekt strategii polegajgcej na
wycofaniu sie ze sprzedazy tego typu polis);

e obnizenie sie wyniku z dziatalnosci lokacyjnej.
Wynidst on 17,0 min z, czyli byt 0 30,5% nizszy
niz w 2013 roku gtéwnie jako efekt spadku
wolumenu kontraktow;

e wzrost wartosci odszkodowan i $wiadczen
ubezpieczeniowych netto. Na skutek wyzszego
poziomu wyplat z tytutu dozyc¢ z
krétkoterminowych ubezpieczen na zycie i
dozycie o charakterze inwestycyjnym w kanale
bancassurance oraz wzrostu wykupéw w
produktach typu unit-linked. Uksztattowaty sie



one na poziomie 1 062,8 min zi, czyli byly o
11,5% wyzsze niz w poprzednim roku;

silniejszy spadek stanu rezerw techniczno-
ubezpieczeniowych na udziale wiasnym.
Wynidst on 786,6 min zt wobec 92,2 min

zt w poprzednim roku. Réznica wynikata ze
zmian w portfelu krotkoterminowych
ubezpieczen na zycie i na dozycie o charakterze
inwestycyjnym, gtéwnie w kanale
bancassurance, tj. nizszej sprzedazy, wyzszych

wyzszego udziatu prowizji od aktywdéw w
produktach typu unit-linked w kanale
bankowym (zmiana warunkéw umowy);

e koszty administracyjne na stabilnym poziomie
wobec analogicznego okresu 2013 roku.

Wskazniki rentownosci

W I potroczu 2014 roku Grupa PZU poprawita wskazniki
efektywnosci dziatania. Na szczegdling uwage zastuguje
uzyskanie wysokiego zwrotu z kapitatow wiasnych.

wyptat z tytutu dozyc oraz nizszych dochodéw 2 \yskaznik ROE wynidst 27,5% i byt wyzszy 0 3,2 p.p. niz

dziatalnosci lokacyjnej;

w poprzednim roku. Wartosci wskaznikdw rentownosci

o wyzsze koszty akwizycji. Uksztattowaly sig¢ one ;yskane w I pétroczu 2014 roku przez Grupe PZU

iomi i 0 .. . . .
na poziomie 10,4 min zt, czyli byly 0 23,4% przewyzszajg poziomy osiggniete przez caty rynek (wg
wyzsze niz w poprzednim roku. Byt to efekt danych za | kwartat 2014 roku).

Podstawowe wskazniki efektywnosci 1 stycznia - 1 stycznia - 1 stycznia -
Grupy PZU 30 czerwca 2014 30 czerwca 2013 30 czerwca 2012
Rentownos¢ kapitatow (ROE)

(uroczniony zysk netto / Sredni stan kapitatow 27 5% 24 3% 26.8%
wiasnych) x 100% ' ' '
Rentownos¢ aktywow (ROA)

(uroczniony zysk netto / sredni stan aktywow,) 54% 5 7% 6.5%
X 100% ' ‘ '
Rentownoséc¢ sprzedazy

(wynik finansowy netto/sktadka przypisana 20 4% 19.7% 20 8%
brutto) x100%




Wskazniki sprawnosci dziatania

Jednym z podstawowych miernikow efektywnosci

i sprawnosci dziatania firmy ubezpieczeniowej jest
wskaznik mieszany COR (ang. Combined Ratio),
liczony z racji swojej specyfiki dla sektora
ubezpieczen majatkowych i pozostatych ubezpieczen
osobowych (dziat II).

Utrzymywanie sie wskaznika mieszanego Grupy PZU
(dla ubezpieczen majatkowych i pozostatych
osobowych) na niskim poziomie wynika miedzy
innymi z prawidtowego dopasowania cen za ochrone
ubezpieczeniowg w pofaczeniu z brakiem wystgpienia
istotnych zdarzen katastroficznych (typu powodzie,
podtopienia lub szkody $niegowe).

Wskazniki sprawnosci dziatania w podziale na
poszczegdlne segmenty zostaty zaprezentowane
w Zatgczniku.

Wskazniki sprawnosci dziatania

1 stycznia -
30 czerwca 2014

1 stycznia -
30 czerwca 2013

1 stycznia -
30 czerwca 2012

WsskaZznik odszkodowari i Swiadczeri brutto (prosty)

1 (odszkodowania i Swiadczenia brutto/sktadka przypisana brutto) x
100%

Wskaznik odszkodowan i $wiadczen na udziale wiasnym

2 (odszkodowania i Swiadczenia netto /sktadka zarobiona na udziale
wiasnym) x 100%

Wskaznik kosztéw dziatalnosci ubezpieczeniowej

3 (koszty dziatalnosci ubezpieczeniowej/skiadka zarobiona na udziale
witasnym) x 100%

Wskaznik kosztédw akwizycji

4 (koszty akwizycji/sktadka zarobiona na udziale wtasnym)
X 100%
Wskaznik kosztéw administracyjnych

5 (koszty administracyjne/sktadka zarobiona na udziale wtasnym) x
100%

Wskaznik mieszany w ubezpieczeniach majagtkowych i
pozostatych osobowych

6 (odszkodowania i Swiadczenia netto + koszty dziatalnosci
ubezpieczeniowej / skfadka zarobiona na udziale wiasnym)

X 100%
Marza zysku operacyjnego w ubezpieczeniach na zycie
(zysk operacyjny / sktadka przypisana brutto) x 100%

64,9%

67,5%

21,6%

12,9%

8,7%

86,1%

23,3%

64,2%

66,8%

19,7%

11,9%

7,8%

82,3%

21,8%

68,5%

70,1%

21,4%

12,7%

8,7%

90,5%

24,4%



6 Zarzadzanie ryzykiem

6.1 Cel zarzadzania ryzykiem

Zarzadzanie ryzykiem ma na celu:
podniesienie wartosci Grupy PZU poprzez
aktywne i Swiadome zmiany wielkosci
przyjmowanego ryzyka;

zapobieganie akceptacji ryzyka na poziomie,
ktory mogiby zagrozic stabilnosci finansowej.

6.2 System zarzadzania ryzykiem

System zarzadzania ryzykiem oparty jest na:

strukturze organizacyjnej — obejmujacej
podziat kompetenciji i zadan realizowanych
przez organy statutowe, komitety oraz
jednostki i komorki organizacyjne w procesie
zarzadzania ryzykiem;

procesie zarzadzania ryzykiem w tym
metodach identyfikacji, pomiaru i oceny,
monitorowania i kontrolowania, raportowania
ryzyka oraz podejmowania dziatan
zarzadczych.

Struktura organizacyjna

Struktura organizacyjna systemu zarzgdzania ryzykiem
to cztery poziomy kompetencyjne.

Trzy pierwsze obejmuja:

Rade Nadzorczg, ktora sprawuje nadzor nad
procesem zarzgdzania ryzykiem oraz ocenia
adekwatnos¢ i skuteczno$¢ tego procesu w
ramach decyzji okreslonych Statutem i
regulaminem Rady Nadzorczej;

Zarzad, ktory organizuje i zapewnia dziatanie
systemu zarzadzania ryzykiem poprzez
uchwalanie Strategii, polityk, wyznaczanie
apetytu na ryzyko, okreslenie profilu ryzyka i
okreslenie tolerancji na poszczeg6lne
kategorie ryzyk;

Komitet Zarzgdzania Aktywami i Pasywami
(KZAP) oraz Komitet Ryzyka Kredytowego
(KRK), ktore podejmujg decyzje dotyczace
ograniczania poziomu poszczego6lnych ryzyk
do ram wyznaczonych przez apetyt na ryzyko.
Komitety przyjmujg procedury i metodyki
Zwigzane z ograniczaniem poszczegoélnych
ryzyk, a takze akceptujg limity ograniczajgce
poszczegolne rodzaje ryzyk.

Czwarty poziom kompetencyjny dotyczy poziomu
operacyjnego, w ktdrym zadania zwigzane z procesem
zarzadzania ryzykiem podzielone sg pomiedzy trzy

linie obrony:

pierwsza linia obrony — obejmuje biezgce
zarzadzanie ryzykiem na poziomie jednostek
i komorek organizacyjnych oraz
podejmowanie decyzji w ramach procesu
zarzadzania ryzykiem.

druga linia obrony — obejmuje zarzadzanie
ryzykiem poprzez wyspecjalizowane komorki
zajmujace sie identyfikacjg, monitorowaniem i
raportowaniem o ryzyku oraz kontrolg
ograniczen. W ramach drugiej linii obrony
szczegdlng role w procesie petnig: jednostka
ds. ryzyka, jednostka ds. planowania i
kontrolingu, jednostka ds. aktuarialnych,
jednostka ds. reasekuracji, jednostka ds.
prawnych, jednostka ds. bezpieczenstwa,
jednostka ds. kadr oraz jednostka ds. ryzyka i
bezpieczenstwa IT;

trzecia linia obrony — obejmuje audyt
wewnetrzny, ktéry przeprowadza niezalezne
audyty elementéw systemu zarzadzania
ryzykiem oraz czynnosci kontrolnych
wbudowanych w dziatalno$¢. Funkcja ta
realizowana jest przez jednostke ds. audytu.



Rada Nadzorcza

|
!

Zarzad

Komitet Zarzgdzania Aktywami i Pasywami

2.

Komitet Ryzyka Kredytowego

I Linia obrony

Jednostki organizacyjne

Proces zarzadzania ryzykiem

Il Linia obrony

m.in. Zarzadzanie ryzykiem
Compliance

Bezpieczenstwo
Reasekuracja

Proces zarzadzania ryzykiem skfada sie z
nastepujacych etapéw:

e identyfikacji. Rozpoczyna sie wraz z
propozycjg rozpoczecia tworzenia produktu
ubezpieczeniowego, nabycia instrumentu
finansowego, zmiany procesu operacyjnego, a
takze z chwilg zajscia kazdego innego
zdarzenia potencjalnie wptywajgcego na
powstanie ryzyka i towarzyszy mu, az do
momentu wygasniecia zobowigzan, naleznosci
lub dziatan z nimi zwigzanych. Identyfikacja
ryzyka polega na rozpoznaniu rzeczywistych i
potencjalnych Zrddet ryzyka ktore sg
analizowane pod katem istotnosci;

pomiaru i oceny ryzyka. Przeprowadzane sg,
w zaleznosci od charakterystyki danego typu
ryzyka oraz poziomu jego istotnosci. Pomiar
ryzyka jest przeprowadzany przez
wyspecjalizowane jednostki, przy czym za
rozwoj narzedzi oraz za pomiar ryzyka w

!

111 Linia obrony

Audyt
wewnetrzny

zakresie okreslajgcym apetyt na ryzyko, profil
ryzyka i limity tolerancji odpowiada jednostka
ds. ryzyka.

monitorowania i kontroli ryzyka. Polega na
biezgcym przegladzie odchylen realizacji od
zatozonych punktéw odniesienia, tj. limitow,
wartosci progowych, planéw, wartosci z
poprzedniego okresu, wydanych rekomendacji
i zalecen;

raportowanie. Umozliwia efektywng
komunikacje o ryzyku i wspiera zarzgdzanie
ryzykiem na réznych poziomach decyzyjnych,
od pracownika do Rady Nadzorczej. Jednostka
ds. ryzyka sporzadza nastepujgce raporty dla:
Rady Nadzorczej — kwartalng informacje o
ryzyku: ubezpieczeniowym, rynkowym,
kredytowym i koncentracji, operacyjnym i
braku zgodnosci;

Zarzadu i cztonkow Zarzadu — miesieczna
i kwartalng informacje, na temat ryzyka
ubezpieczeniowego, rynkowego,

kredytowego i koncentracji oraz
operacyjnego;
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e cztonkdw Komitetu Ryzyka Kredytowego —
biezacg informacje o przekroczeniu
limitéw rynkowych, kredytowych i
koncentracji, tygodniowg i miesieczng
informacje o poziomie ryzyka rynkowego,
kredytowego i koncentracji;

e cztonkéw Komitetu Zarzadzania Aktywami
i Pasywami — biezacg informacje o
przekroczeniu limitéw rynkowych,
tygodniowa informacje o poziomie ryzyka
kredytowego i koncentracji oraz
rynkowego, miesieczng informacje na
temat ryzyka rynkowego, kredytowego i
koncentracji;

e dziatania zarzadcze. Dziatania te obejmujg, w
szczegdblnosci: unikanie ryzyka, transfer
ryzyka, ograniczanie ryzyka, okreslania
apetytu na ryzyko, akceptacje poziomu ryzyka
oraz narzedzia wpierajgce te dziatania, tj.
limity, programy reasekuracyjne oraz
przeglady polityki underwritingowej.

6.3 Apetyt na ryzyko

Apetyt na ryzyko jest wielkoscig ryzyka,
podejmowanym w celu realizacji celéw biznesowych,
natomiast jego miarg jest poziom potencjalnych strat
finansowych, spadku wartosci aktywow lub wzrostu
wartosci zobowigzan w okresie jednego roku. Apetyt
na ryzyko okreslany jest przez Zarzad w celu
okreslenia maksymalnego poziomu dopuszczalnego
ryzyka przy wyznaczaniu limitéw i ograniczen na
poszczegolne ryzyka czagstkowe oraz jako poziom, po
przekroczeniu ktdrego podejmowane sg okreslone
dziatania zarzadcze niezbedne do ograniczenia
dalszego wzrostu ryzyka. Co roku jednostka ds. ryzyka
dokonuje przegladu wielkosci apetytu na ryzyko.

6.4 Profil ryzyka

Profil ryzyka w I potroczu 2014 roku nie ulegt
istotnym zmianom. Gtéwne ryzyka dziatalnosci to:
ryzyko ubezpieczeniowe, rynkowe, kredytowe i
koncentracji, operacyjne oraz ryzyko braku zgodnosci.

Uzywanym narzedziem, ktdry holistycznie przedstawia
profil ryzyka, jest mapa ryzyka. Mapa obrazuje

usystematyzowang wizualizacje poziomdw narazenia
na ryzyko. Aktualizacja mapy ryzyka odbywa sie raz
na rok lub w przypadku zmian profilu ryzyka czy
zmian w otoczeniu zewnetrznym. Za koordynacje
procesu tworzenia i aktualizacje mapy ryzyka
odpowiada jednostka ds. ryzyka

Ryzyko ubezpieczeniowe

Jest to ryzyko straty lub niekorzystnej zmiany
wartosci zobowigzan ubezpieczeniowych, na skutek
niewlasciwych zatozen dotyczacych wyceny i
tworzenia rezerw.

Identyfikacja ryzyka rozpoczyna sie wraz z procesem
tworzenia produktu ubezpieczeniowego i towarzyszy
mu, az do momentu wygasniecia zobowigzan z nim
zwigzanych. Identyfikacja ryzyka ubezpieczeniowego
odbywa sie m. in. poprzez:
¢ analize ogdlnych warunkéw ubezpieczenia
pod katem przyjmowanego ryzyka i zgodnosci
z powszechnie obowigzujgcymi przepisami
prawa;
e monitorowanie istniejgcych produktow;
e analize polityki underwritingowej,
taryfikacyjnej, rezerw i reasekuracyjnej oraz

procesu likwidacji szkod i Swiadczen.

Ocena ryzyka ubezpieczeniowego polega na
rozpoznaniu stopnia zagrozenia lub grupy zagrozen
stanowigcych o mozliwosci powstania szkody oraz na
dokonaniu analizy elementéw ryzyka w sposéb
umozliwiajacy podjecie decyzji o przyjeciu ryzyka do
ubezpieczenia i ponoszenia odpowiedzialnosci. Celem
oceny ryzyka (uderwritingu) jest ocena przysziej
szkodowosci oraz ograniczenie antyselekcji.
Pomiar ryzyka ubezpieczeniowego dokonywany jest w
szczegblnosci, przy uzyciu:

e analizy wybranych wskaznikow;

e metody scenariuszowej — analizy utraty

wartosci spowodowanej przez zadang zmiane

czynnikow ryzyka;



e metody faktorowej — uproszczonej wersji
metody scenariuszowej, zredukowanej do
przypadku jednego scenariusza dla jednego
czynnika ryzyka;

e danych statystycznych.

Monitorowanie i kontrolowanie ryzyka
ubezpieczeniowego obejmuje analize poziomu ryzyka
za pomocg zestawu raportow zawierajgcych wybrane
wskazniki.

Raportowanie ma na celu efektywng komunikacje o
ryzyku ubezpieczeniowym i wspiera zarzadzanie
ryzykiem ubezpieczeniowym na réznych poziomach
decyzyjnych od pracownika do Rady Nadzorczej.
Czestotliwos¢ poszczegdinych raportéw oraz zakres
informacji sg dostosowane do potrzeb informacyjnych
na poszczegoblnych poziomach decyzyjnych.

Dziatania zarzadcze przewidywane w procesie
zarzadzania ryzykiem ubezpieczeniowym realizowane
s3, W szczegolnosci poprzez:

e okreslenie tolerancji na ryzyko
ubezpieczeniowe i jego monitoring;

e decyzje biznesowe i plany sprzedazowe;

o kalkulacje i monitoring adekwatnosci rezerw
techniczno — ubezpieczeniowych;

e strategie taryfowg oraz monitoring
istniejgcych szacunkdw i ocene adekwatnosci
sktadki;

e proces oceny, wyceny i akceptacji ryzyka
ubezpieczeniowego;

e stosowanie narzedzi ograniczania ryzyka
ubezpieczeniowego, w tym w szczegdlnosci

reasekuracji i prewenciji.

Ponadto, w celu ograniczania ryzyka
ubezpieczeniowego zwigzanego z biezaca
dziatalnoscig podejmowane sg, w szczegolnosci,
nastepujace czynnosci:
e zdefiniowanie zakreséw i wytgczen
odpowiedzialnosci w ogdlnych warunkach

ubezpieczenia;

e dziatania reasekuracyjne;

e adekwatna polityka taryfikacyjna;

e stosowanie odpowiedniej metodologii
obliczania rezerw;

e procedura underwritingu;

e procedura likwidacji $wiadczen;

e decyzje i plany sprzedazowe;

e prewencja.

Ryzyko rynkowe

Jest to ryzyko straty lub niekorzystnej zmiany sytuaciji
finansowej, wynikajgcej bezposrednio lub posrednio z
wahan poziomu i zmiennosci rynkowych cen aktywéw,
zobowigzan i instrumentow finansowych.

Identyfikacja ryzyka rynkowego polega na
rozpoznaniu rzeczywistych i potencjalnych zrédet tego
ryzyka. Proces identyfikacji ryzyka rynkowego
zwigzanego z aktywami rozpoczyna sie w momencie
podjecia decyzji o rozpoczeciu dokonywania transakgcji
na danym typie instrumentéw finansowych. Jednostki,
ktére podejmujg decyzje o rozpoczeciu dokonywania
transakcji na danym typie instrumentéw finansowych,
sporzadzajg opis instrumentu zawierajacy w
szczegdlnosci opis czynnikdw ryzyka i przekazujg go
do jednostki ds. ryzyka, ktéra na jego podstawie
identyfikuje i ocenia ryzyko rynkowe.

Proces identyfikacji ryzyka rynkowego zwigzanego

z zobowigzaniami ubezpieczeniowymi rozpoczyna sie
wraz z procesem tworzenia produktu
ubezpieczeniowego i jest zwigzany z identyfikacjg
zaleznosci wielkosci przeptywow finansowych z tego
produktu od czynnikdéw ryzyka rynkowego.
Zidentyfikowane ryzyka rynkowe podlegajg ocenie ze
wzgledu na kryterium istotnosci tj. czy z materializacjg
ryzyka zwigzana jest strata moggca mie¢ wptyw na
kondycje finansowa.

Ryzyko rynkowe jest mierzone przy uzyciu ponizszych
miar ryzyka:

e VaR, wartosci narazonej na ryzyko, bedaca
miarg ryzyka kwantyfikujgca potencjalng
strate ekonomiczng, ktéra w horyzoncie



jednego roku przy normalnych warunkach
rynkowych nie zostanie przekroczona z
prawdopodobienstwem 99,5%;

e miar ekspozycji i wrazliwosci;
e skumulowanej miesiecznej straty.

Przy pomiarze ryzyka rynkowego wyroznia sie, w
szczegolnosci, nastepujgce etapy:

e gromadzenie informacji o aktywach i
zobowigzaniach generujgcych ryzyko
rynkowe;

e wyliczenie wartosci ryzyka.
Pomiar ryzyka dokonywany jest:

e codziennie dla miar ekspozycji i wrazliwosci
instrumentéw znajdujgcych sie w systemie
transakcyjnym Kondor+;

e miesiecznie przy wykorzystaniu cze$ciowego
modelu wewnetrznego.

Monitorowanie i kontrolowanie ryzyka rynkowego
polega na analizie poziomu ryzyka i wykorzystania
wyznaczonych limitéw. Monitorowanie ryzyka
rynkowego przebiega dwutorowo, wewnetrznie w
jednostkach organizacyjnych odpowiedzialnych za
operacyjne zarzadzanie ryzykiem rynkowym oraz
niezaleznie przez jednostke ds. ryzyka. Monitorowanie
odbywa sie w cyklach dziennych lub miesiecznych
adekwatnie do zdefiniowanych limitow.

Raportowanie polega na komunikacji o poziomie
ryzyka rynkowego, efektach monitorowania i
kontrolowania réznym poziomom decyzyjnym.
Czestotliwos¢ poszczegdlnych raportéw oraz zakres
informacji sg dostosowane do potrzeb informacyjnych
na poszczegoélnych poziomach decyzyjnych.

Dziatania zarzadcze w odniesieniu do ryzyka
rynkowego polegajg w szczegdlnosci na:

e dokonywaniu transakcji stuzacych
zmniejszeniu ryzyka rynkowego, tj. sprzedaz
instrumentu finansowego, zamkniecie
instrumentu pochodnego, kupno
zabezpieczajgcego instrumentu pochodnego;

o dywersyfikacje portfela aktywow, w
szczegolnosci ze wzgledu na kategorie ryzyka
rynkowego, terminy zapadalnosci
instrumentow, koncentracje zaangazowania w
jednym podmiocie, koncentracje
geograficzng;

e stanowieniu ograniczen i limitdw ryzyka
rynkowego.

Stanowienie limitow jest gtéwnym narzedziem
zarzagdczym majgcym na celu utrzymanie pozycji
ryzyka w ramach akceptowalnego poziomu tolerancji
na ryzyko. Struktura limitéw dla poszczeg6lnych
kategorii ryzyka rynkowego jak réwniez dla
poszczegblnych jednostek organizacyjnych, jest
ustalana przez Komitet Zarzadzania Aktywami i
Pasywami w taki sposdb, aby byty one spdjne z
tolerancjg na ryzyko ustalong przez Zarzad. KZAP
stanowi dodatkowe szczegotowe limity ryzyka
rynkowego.

Ryzyko kredytowe i koncentracji

Jest to ryzyko straty lub niekorzystnej zmiany sytuaciji
finansowej, wynikajgce z wahan wiarygodnosci i
zdolnosci kredytowej emitentéw papieréw
wartosciowych, kontrahentdw i wszelkich dtuznikow,
materializujgce sie niewykonaniem zobowigzania przez
kontrahenta lub wzrostem spreadu kredytowego.

Identyfikacja ryzyka kredytowego odbywa sie na
etapie podejmowania decyzji o zainwestowaniu

w nowy typ instrumentu finansowego lub
zaangazowaniu o charakterze kredytowym w nowy
podmiot. Identyfikacja polega na analizie czy z dang
inwestycjg wigze sie ryzyko kredytowe, od czego
uzalezniony jest jego poziom i zmienno$¢ w czasie.
Identyfikacji podlegajg rzeczywiste i potencjalne
zrodta ryzyka kredytowego i koncentracii.

Ocena ryzyka polegajgca na oszacowaniu
prawdopodobienstwa materializacji ryzyka oraz
potencjalnego wptywu materializacji ryzyka na
kondycje finansowa.

Pomiar ryzyka kredytowego dokonywany jest przy
uzyciu:



e miar ekspozycji (warto$¢ zaangazowania
kredytowego brutto i netto oraz
zaangazowanie kredytowe netto wazone
okresem zapadalnosci);

e VaR.

Pomiar ryzyka kredytowego wobec pojedynczego
podmiotu jest szacowany jako suma pojedynczych
zaangazowan, kalkulowanych jako iloczyn dwdch
wielkosci:

e wagi ryzyka dla ratingu wewnetrznego;
e zaangazowania kredytowego netto wazonego
okresem zapadalnosci.

Pomiar ryzyka koncentracji dla pojedynczego
podmiotu jest kalkulowany jako iloczyn dwdéch
wielkosci:

o wielkosci zaangazowania wobec tego
podmiotu ponad prég nadmiernej
koncentracji;

e wspdtczynnika ryzyka koncentracji ustalonego
dla kazdego ratingu wewnetrznego.

Miarg facznego ryzyka koncentracji jest suma ryzyk
koncentracji pojedynczych podmiotow. W przypadku
podmiotéw powigzanych wyznacza sie ryzyko
koncentracji dla wszystkich podmiotéw powigzanych
tacznie.

Monitorowanie i kontrolowanie ryzyka kredytowego i
koncentracji polega na analizie biezgcego poziomu
ryzyka, ocenie zdolnosci kredytowej i okresleniu
stopnia wykorzystania wyznaczonych limitow.

Monitorowanie odbywa sie w cyklach:

e miesiecznych dla zaangazowan z tytutu
ubezpieczen finansowych;

e potrocznych dla zaangazowan Biura
Reasekuracji;

e dziennych w przypadku pozostatych limitow
zZaangazowania;

e miesiecznych w przypadku limitdw ryzyka
VaR.

Raportowanie polega na komunikacji o poziomie
ryzyka kredytowego i koncentracji, efektach
monitorowania i kontrolowania ré6znym poziomom

decyzyjnym. Czestotliwos¢ poszczegdinych raportéw
oraz zakres informacji s3 dostosowane do potrzeb
informacyjnych na poszczegélnych poziomach
decyzyjnych.

Dziatania zarzadcze w odniesieniu do ryzyka
kredytowego i ryzyka koncentracji polegajg
w szczegdlnosci na:

e stanowieniu limitdw ograniczajgcych
zaangazowanie wobec pojedynczego
podmiotu, grupy podmiotéw, sektoréw,
panstw;

o dywersyfikacje portfela aktywow i
ubezpieczen finansowych w szczegdlnosci ze
wzgledu na panstwo, sektor;

e przyjeciu zabezpieczenia;

e dokonywaniu transakcji stuzacych
zmniejszeniu ryzyka kredytowego, tj. sprzedaz
instrumentu finansowego, zamkniecie
instrumentu pochodnego, kupno
zabezpieczajgcego instrumentu pochodnego,
restrukturyzacja udzielonego zadtuzenia;

e reasekuracji portfela ubezpieczen
finansowych.

Struktura limitéw ryzyka kredytowego i koncentracji
dla poszczegélnych emitentow jest ustalana przez
Komitet Ryzyka Kredytowego (KRK) w taki sposéb, by
byly one spdjne z tolerancjg na ryzyko ustalong przez
Zarzad. Dodatkowo KRK ustala szczegdtowe limity
kwotowe i ograniczenia jakosciowe.

Ryzyko operacyjne

Jest to mozliwos¢ poniesienia straty wynikajacej z
niewtasciwych lub btednych proceséw wewnetrznych,
dziatan ludzi, funkcjonowania systemow lub ze
zdarzen zewnetrznych.

Identyfikacja ryzyka operacyjnego odbywa sie, w
szczegolnosci, poprzez:

e gromadzenie i analize informacji o
incydentach ryzyka operacyjnego;
e samoocene ryzyka operacyjnego.

Ocena i pomiar ryzyka operacyjnego odbywa sie
poprzez:



e okreslanie skutkéw wystgpienia incydentdw
ryzyka operacyjnego;

e szacowanie skutkdw wystgpienia
potencjalnych incydentéw ryzyka
operacyjnego, ktére mogg wystgpi¢c w
dziatalnosci.

Monitorowanie i kontrolowanie ryzyka operacyjnego
realizowane jest gtdwnie poprzez ustanowiony system
wskaznikéw ryzyka operacyjnego umozliwiajgcych
ocene zmian poziomu ryzyka operacyjnego w czasie
oraz czynnikbw majgcych wptyw na jego poziom w
dziatalnosci. Na tym etapie weryfikowane jest, czy
poziom ryzyka operacyjnego nie przekracza poziomu
tolerancji na ryzyko operacyjne.

Raportowanie polega na komunikacji o poziomie
ryzyka operacyjnego, efektach monitorowania i
kontrolowania réznym poziomom decyzyjnym.
Czestotliwos¢ poszczegdinych raportéw oraz zakres
informacji sg dostosowane do potrzeb informacyjnych
na poszczegoblnych poziomach decyzyjnych.

e unikaniu ryzyka poprzez niepodejmowanie lub
wycofanie sie z okreslonej dziatalnosci
biznesowej, w przypadku stwierdzenia zbyt
wysokiego ryzyka operacyjnego, ktérego
koszty ograniczenia sg nieoptacalne;

o akceptacji ryzyka — aprobate konsekwencji
wynikajacych z ewentualnej materializacji
ryzyka operacyjnego, jesli nie zagraza ono
przekroczeniem poziomu tolerancji na ryzyko
operacyjne.Plany ciggtosci dziatania w
najistotniejszych spdtkach Grupy PZU zostaty
wdrozone. Przetestowano dziatania
zabezpieczajgce poprawne funkcjonowanie
kluczowych dla tych spdtek procesow w
przypadku wystgpienia awarii.

Ryzyko braku zgodnosci tzw. compliance

Jest to ryzyko poniesienia sankcji prawnych,
powstania strat finansowych lub utraty reputacji
wskutek niezastosowania sie do przepisow prawa,
regulacji wewnetrznych oraz przyjetych standardéw
postepowania, w tym norm etycznych.

Dziatania zarzadcze w ramach reakcji na
zidentyfikowane i ocenione ryzyko operacyjne
polegajg, w szczegdlnosci na:

e ograniczaniu ryzyka poprzez podjecie dziatan
majacych na celu minimalizacje ryzyka,
miedzy innymi, poprzez wzmaocnienie systemu
kontroli wewnetrznej oraz wprowadzenie
dodatkowych mechanizmoéw kontrolnych
takich jak:

o limitowanie kompetencji,

o spefnienie tzw. ,zasady czterech
oczu”,

o rozdzielnos¢ funkcji i wykonywanych
zadan,

0 automatyzowanie kontroli w
systemach informatycznych
wspierajgcych realizacje procesow;

e transferze ryzyka — w szczegdlnosci za
pomocy zawarcia umowy ubezpieczenia;

Identyfikowanie i ocena ryzyka braku zgodnosci
realizowana jest dla poszczegdlnych proceséw
wewnetrznych przez kierujgcych komérkami
organizacyjnymi, zgodnie z podziatem
odpowiedzialnosci za raportowanie. Dodatkowo
jednostka ds. compliance identyfikuje ryzyko
compliance na podstawie informacji wynikajacych ze
zgtoszen do rejestrow konfliktu interesdw, prezentow i
korzysci oraz nieprawidtowosci, a takze wptywajacych
zapytan.

Ocena i pomiar ryzyka braku zgodnosci dokonywane
sq poprzez okreslenie skutkéw materializacji ryzyka:

e finansowych, wynikajacych m.in. z kar
administracyjnych, wyrokdw sadowych, kar
umownych oraz odszkodowan;

e niematerialnych, dotyczacych utraty reputacji,
w tym uszczerbku w zakresie wizerunku i
marki Grupy PZU.

Monitorowanie ryzyka braku zgodnosci dokonywane
jest w szczegdlnosci poprzez:



e analize raportow kwartalnych otrzymywanych
od kierujgcych komoérkami organizacyjnymi;

e przegladow wymogow regulacyjnych;

e udziat w pracach legislacyjnych w zakresie
zmian obowigzujacych powszechnie
przepiséw;

e podejmowanie aktywnosci w organizacjach
branzowych;

e koordynacje procesow kontroli zewnetrznej;

e koordynacje obowigzkdw informacyjnych
gietdowych i ustawowych;

o przeglad realizacji zalecen Biura Compliance.

Raportowanie ryzyka braku zgodnosci dokonywane
jest kwartalnie. Raporty dotyczace ryzyka braku
zgodnosci przekazywane sg do Zarzadu corocznie.

Dziatania zarzadcze w zakresie reakgcji na ryzyko braku
zgodnosci obejmujg w szczegdlnosci:

e akceptacje ryzyka m.in. wobec zmian
prawnych i regulacyjnych;

e ograniczanie ryzyka w tym, dostosowanie
procedur i proceséw w kontekscie wymogow
regulacyjnych, opiniowanie i projektowanie
regulacji wewnetrznych pod wzgledem
zgodnosci, uczestnictwo w procesie
uzgadniania dziatan marketingowych;

e unikanie ryzyka poprzez zapobieganie
angazowaniu w dziatania niezgodne
z obowigzujacymi wymogami regulacyjnymi,
dobrymi praktykami rynkowymi lub mogace
negatywnie wptyng¢ na wizerunek.

6.5 Dzialalnos$c¢ reasekuracyjna

Ochrona reasekuracyjna w ramach Grupy PZU
zabezpiecza dziatalnos¢ ubezpieczeniowg,
ograniczajac skutki wystapienia zjawisk o charakterze
katastroficznym, mogacych w negatywny sposdb
wptynac¢ na sytuacje finansowg zaktadow
ubezpieczen. Zadanie to realizowano poprzez
reasekuracyjne umowy obligatoryjne wraz z
uzupetniajaca je reasekuracjg fakultatywna.

Umowy reasekuracyjne PZU

Na bazie zawartych uméw reasekuracyjnych PZU
ogranicza swoje ryzyko przed szkodami o charakterze
katastroficznym (np. powodz, huragan) m.in. poprzez
katastroficzng nieproporcjonalng umowe nadwyzki
szkdd oraz przed skutkami duzych pojedynczych szkéd
w ramach uméw reasekuracji nieproporcjonalnej
chronigcej portfele ubezpieczen majgtkowych,
technicznych, morskich, lotniczych, odpowiedzialnosci
cywilnej i odpowiedzialnosci cywilnej z ubezpieczen
komunikacyjnych.

Skiadka reasekuracyjna

z umow obligatoryjnych PZU wedtug ratingu
Standard & Poor's

2%

BBB

|

42%
’ 58%

AA

Ograniczenie ryzyka PZU jest realizowane takze
poprzez reasekuracje portfela ubezpieczen
finansowych.

Do gtéwnych partneréw udzielajgcych PZU
obligatoryjnej ochrony reasekuracyjnej w roku 2014
naleza Swiss Re, Hannover Re, Munich Re, Scor oraz
Lloyd’s. Partnerzy reasekuracyjni PZU posiadajg
wysokie oceny ratingowe wedtug agencji S&P/AM
Best, co zapewnia spotce pewnos¢ dobrej pozycji
finansowej reasekuratora.

Dziatalno$¢ PZU w zakresie reasekuracji czynnej
stanowi jeden z elementow wsparcia dla PZU Lietuva
oraz PZU Ukraine. Spotka uczestniczy zaréwno w
obligatoryjnych jak i fakultatywnych umowach
reasekuracyjnych wyzej wymienionych spétek.
Ponadto, PZU pozyskuje sktadke przypisang brutto z
reasekuracji czynnej w ramach dziatalnosci na rynku



krajowym i zagranicznym, gtéwnie poprzez
reasekuracje fakultatywna.

Umowy reasekuracyjne PZU Zycie

W ramach umow reasekuracji biernej zawartych przez
PZU Zycie realizowana jest ochrona portfela PZU Zycie
przed kumulacjg ryzyk (umowa katastroficzna),
ochrona pojedynczych polis z wyzszymi sumami
ubezpieczenia, jak rowniez ochrona portfela
grupowego ubezpieczenia nastepstw ciezkiej choroby
dziecka.

Partnerami udzielajgcymi PZU Zycie ochrony
reasekuracyjnej sg RGA, Partner Re oraz Arch Re.
Partnerzy reasekuracyjni posiadajg wysokie oceny
ratingowe wedtug agencji S&P, co zapewnia PZU
Zycie pewnos¢ dobrej pozycji finansowej
reasekuratora.



7 PZU na rynku kapitatowym i dtugu

7.1 Notowania akcji

PZU zadebiutowat na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie 12 maja 2010 roku. Spotka nalezy do
najwiekszych spotek notowanych na warszawskiej
gietdzie i od momentu debiutu wchodzi w skiad indeksu
WIG20.

PZU zostat takze witaczony w sktad nastepujacych
indeksow: WIG30, WIGdiv, RESPECT Index oraz indeks
zrownowazonego rozwoju CEERIUS (CEE Responsible
Investment Universe). CEERIUS jest indeksem Gietdy
Papieréw Wartosciowych w Wiedniu dla spotek z
regionu Europy Srodkowo-Wschodniej (CEE). Tworza go
spotki spetniajgce jakosciowe kryteria w obszarach
spotecznym i ekologicznym.

Zgodnie z polityka kapitatowg i dywidendowg wdrozong
w 2013 roku, PZU koncentruje sie na zwrocie dla
akcjonariuszy (TSR).

Pierwsza potowa 2014 roku data sie we znaki
inwestorom na catym $wiecie. Kluczowym czynnikiem
majacym wptyw na nerwowe zachowania inwestoréow
na warszawskiej gietdzie w pierwszym potroczu

2014 roku byt konflikt na Ukrainie. Zwyzki zostaty
zahamowane takze przez zmiany w funkcjonowaniu
funduszy emerytalnych. W odpowiedzi na nie zmienita
sie strategia inwestycyjna funduszy, ktore zaczety
przenosi¢ swojg aktywnosS¢ na gietdy zagraniczne.

Réwniez kurs akcji PZU pozostawat pod wptywem
zmiennych zachowan inwestoréw wahajac sie w
analizowanym okresie w przedziale od 409,00 z

(13 marca) do 462,25 zt (12 czerwca) na zamknieciu
sesji gietdowej. Kurs zamkniecia dla akcji PZU na sesji
gietdowej 30 czerwca 2014 roku wynidst 443,75 zt, co w
poréwnaniu z ceng w ostatnim dniu grudnia 2013 roku
(448,95 zt) oznacza spadek o0 1,16%. W tym samym
czasie indeks najwiekszych spbtek WIG20 zyskat tylko
0,33%, a indeks szerokiego rynku WIG wzrést o 1,27%.

W | pétroczu 2014 roku Srednia cena rynkowa akcji PZU
wyniosta 433,67 zt i byta wyzsza 0 14,79 zt nizw
analogicznym okresie ubiegtego roku.

Akcje PZU sg ptynne. Na koniec czerwca 2014 roku w
obrocie znajdowato sie 65% akcji. Srednie dzienne
obroty akcjami PZU w 2013 roku wyniosty 167 114 szt.,
przy czym najwyzszy ich poziom (533 459 szt.)
zanotowano w dniu 12 marca 2014 roku.

Na koniec | pdtrocza 2014 roku wycena rynkowa akcji
PZU wynosita 38,319 mid zt. Relacja Cena/Wartos¢
Ksiegowa uksztattowata sie na poziomie 3,22.

Dynamika kursu akcji PZU w pierwszym pétroczu 2014 na tle wybranych indeksow
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o 1 stycznia - 1 stycznia - 1 stycznia -
Wyszczegolnienie
30 czerwca 2014 30 czerwca 2013 30 czerwca 2012
P/BV (C/WK)
Cena rynkowa akgcji / warto$¢ ksiegowa na akcje 3,22 2,66 2,26
BVPS (z})
22 (i . 138,01 153,89 147,54
Wartos¢ ksiegowa na akcje 0
P/E (C/2)
Cena / zysk netto na akcje 22,21 2111 16,80
EPS (zt)
an .. 19,93 19,41 19,88
Zysk (strata) netto / iloS¢ akgji 9.9 o
i 0,
DY Stopa dywidendy (%) . ) 12,17% 7,25% 6,72%
Dywidenda przypadajaca na jedng akcje / cena rynkowa akgji
DPS (zt)
54,0 29,7 22,43
Dywidenda na akcje z zysku za poprzedni rok obrotowy 0 9,70
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7.2 Zarzadzanie kapitatem

Wymogi kapitatowe

Grupa PZU posiada solidng baze kapitatowg znacznie
przewyzszajgcg wymogi kapitatowe oraz Srednie dla
sektora ubezpieczen w Polsce.

Zgodnie z Ustawg o dziatalnosci ubezpieczeniowej
zakfad ubezpieczen majacy siedzibe na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej jest obowigzany posiadac
Srodki wtasne w wysokosci nie nizszej niz margines
wyptacalnosci i nie nizszej niz kapitat gwarancyjny.
Z uwagi na brak regulacji definiujgcych wyliczenie
marginesu wyptacalnosci oraz wysokos¢ srodkow
wiasnych dla grupy kapitatowej PZU stosuje wskaznik
wyliczony w oparciu o jednostkowe marginesy
wyptacalnosci i Srodki wiasne (przy zastosowaniu
zasad wedtug Solvency I) spotek ubezpieczeniowych
z uwzglednieniem korekt konsolidacyjnych.

Wyliczenie srodkow wlasnych na pokrycie marginesu
wyptacalnosci

Z kolei jednostkowe marginesy wyptacalnosci oraz
$rodki wtasne PZU i PZU Zycie zostaty wyliczone

w oparciu o polskie standardy rachunkowosci oraz
wymogi Rozporzadzenia z dnia 28 listopada 2003 roku
W sprawie sposobu wyliczenia wysokosci marginesu

wyptacalnosci oraz minimalnej wysokosci kapitatu
gwarancyjnego dla dziatéw i grup ubezpieczen
(Dz. U. Nr 211 z 2003 roku, poz. 2060 z p6zn. zm.).

Wraz z wejsciem w zycie wymogow Wyptacalnosci 11
(Solvency 1) nastapi zmiana modelu kalkulacji
wymogu kapitatowego.

PZU réwniez utrzymuje aktywa na pokrycie rezerw
techniczno - ubezpieczeniowych powyzej
wymaganego poziomu. Na dzien 30 czerwca 2014
roku wskaznik pokrycia rezerw aktywami wynosit:
115,7% dla PZU i 119,4% dla PZU Zycie.

Wysokos¢ srodkow wiasnych Grupy PZU (w min zi)
Margines wyptacalnosci Grupy PZU (w min z})

Kapitat gwarancyjny Grupy PZU (w min zt)

Pokrycie marginesu wyptacalnosci srodkami wlkasnymi w
Grupie PZU

Pokrycie kapitatu gwarancyjnego Srodkami wtasnymi w Grupie PZU

Wysokos¢ srodkow wiasnych PZU (w min zt)
Pokrycie marginesu wyptacalno$ci $rodkami wkasnymi w PZU
Wysokoséé érodkéw wiasnych PZU Zycie (w min zi)

Pokrycie marginesu wyptacalnosci $rodkami wtasnymi w PZU Zycie

1 stycznia - 1 stycznia - 1 stycznia -
30 czerwca 2014 | 30 czerwca 2013 30 czerwca 2012
10 094 11 708 10 955
3273 3220 3152
1091 1073 1051
308,4% 363,6% 347,6%
925% 1091% 1043%

8 190 9 858 9 151
598,16% 719,96% 678,86%

3 750 3 404 5 643
211,63% 193,7% 322,7%




Finansowanie zewnetrzne

W dniu 3 lipca 2014 roku PZU Finance AB z siedzibg w
Sztokholmie, spdtka w 100% zalezna od PZU,
wyemitowata piecioletnie obligacje na kwote 500 min
euro, ktdrych wykup nastgpi 3 lipca 2019 roku.
Obligacje zostaty wprowadzone do obrotu na rynku
regulowanym Irlandzkiej Gietdy Papierow
Wartosciowych na podstawie prospektu emisyjnego
zatwierdzonego przez Centralny Bank Irlandii.

Marza ponad Mid-Swap wyniosta 85 punktow bazowych,
co przetozyto sie na rentownos¢ obligacji na poziomie
1,499 proc. Wysokos¢ kuponu zostata okreslona na
poziomie 1,375 proc rocznie. Jest to najnizszy kupon
uzyskany w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej oraz
najnizsza marza w regionie od 2007 roku. Agencja
Standard & Poor's przyznata obligacjom rating
niezabezpieczonego zadtuzenia na poziomie "A-".

Zobowigzania PZU Finance AB wynikajgce z obligacji
zostaly zabezpieczone gwarancjg udzielong przez PZU,
ktéra obejmuje cato$¢ zobowigzan emitenta
wynikajgcych z emisji (w tym zobowigzanie do zaptaty
wartosci nominalnej obligacji oraz odsetek od obligacji)

zakupie spdtek w Krajach Battyckich istotna wartos¢
aktywow Grupy bedzie uzalezniona od kursu euro,
dlatego podjeto decyzje o emisji w tej walucie.

Polityka dywidendowa

W dniu 13 maja 2014 roku Zarzad PZU podjat decyzje o
aktualizacji Polityki kapitatowej i dywidendowej Grupy
PZU na lata 2013-2015 ( ,Polityka”), przyjetej w dniu
26 sierpnia 2013 roku. Jednoczesnie Zarzad PZU
postanowit o wystgpieniu do Rady Nadzorczej PZU z
whnioskiem o podjecie przez Rade Nadzorczg uchwaty w
sprawie zatwierdzenia zaktualizowanej Polityki. W dniu
13 maja 2014 roku Rada Nadzorcza PZU zatwierdzita —
zgodnie z wnioskiem Zarzadu — zaktualizowang Polityke,
w brzmieniu przedstawionym przez Zarzad.

W zwigzku z niepewnoscig istniejgcg w momencie
przyjmowania dotychczasowej Polityki, dotyczaca
wynikéw Grupy PZU w 2013 roku oraz realizacji planow
akwizycyjnych, Polityka nie okreslata postepowania w
przypadku, w ktérym wskazniki bezpieczenstwa zostang
spetnione, pomimo braku emisji dtugu
podporzadkowanego.

Dywidenda wyptacona przez PZU z zysku za lata obrotowe 2011-2013

2013 2012 2011
Skonsolidowany zysk netto Grupy PZU (w min zt) 3295,11 3 253,83 2 343,95
Jednostkowy zysk netto PZU (w min zt) 5 106,35 2 580,72 2 582,30
Dywidenda z zysku za rok obrotowy (w min zf) 4 663,02 * 2 564,66 2 245,16
Dywidenda na 1 akcje (w zt) 54,00 * 29,70 22,43
Wspdtczynnik wyptaty dywidendy z zysku skonsolidowanego 89% 79% 83%

* Dywidenda z zysku netto PZU SA za 2013 rok wynosi 4 663,02 min zt. 19 listopada 2013 miata miejsce wypfata kwoty 1 727,05 min zf, .
20 zt na 1 akcje, z kapitatu nadwyzkowego, w formie zaliczki na poczet dywidendy za 2013 rok. Wypfata pozostatej czesci dywidenady za
2013 rok, tj. 2 935,97 min zt. czyli 34 zt na 1 akcje, ma nastapic w dwdch transzach po 1 467,99 min 21, . 17 z{ na 1 akcje w dniach 8
pazdziernika 2014 i 15 stycznia 2015 roku. Dzier prawa do dywidendy przypada na 17 wrzesnia 2014 roku.

i zostata udzielona na rzecz wszystkich obligatariuszy.
Maksymalna wysoko$¢ gwarancji nie zostata okreslona.
Gwarancja wygasa Wraz wygasnieciem roszczen
obligatariuszy wobec PZU Finance AB.

Emisja euroobligacji stanowi realizacje strategii
inwestycyjnej Grupy PZU w zakresie zarzadzania
dopasowaniem aktywow i pasywoOw w walucie euro. Po

Gtownym celem Polityki jest obnizenie kosztu kapitatu
poprzez optymalizacje struktury bilansu w drodze
zamiany kapitatu wtasnego tanszym kapitatem obcym,
przy zachowaniu wysokiego poziomu bezpieczenstwa

i utrzymaniu $rodkéw na rozwdj.

Polityka zaktada wyptate dywidend kalkulowanych na
podstawie skonsolidowanego zysku netto oraz kapitatu



nadwyzkowego, przy czym catkowita kwota dywidend
wypfaconych w oparciu o kapitat nadwyzkowy za lata
2013 - 2015 nie moze przekroczy¢ 3 mid zt. Dzieki temu
zachowany zostanie wysoki poziom ROE oraz wzro$nie
catkowita stopa zwrotu dla akcjonariuszy ( 7SR — Total
Shareholder Return).

Podstawowe zasady polityki kapitatowej sg nastepujace:

e koncentracja na stopie zwrotu dla akcjonariuszy
(TSR);

e utrzymanie bezpiecznego poziomu $rodkéw
wiasnych. Zaktada sie utrzymanie:

o pokrycia marginesu wyptacalnosci wg.
Solvency | Grupy PZU na poziomie okoto
400% oraz pokrycia marginesu
wyptacalnosci srodkami wkasnymi z
wytaczeniem diugu podporzadkowanego na
poziomie co najmniej 250%;

o kapitatu wlasnego na poziomie
odpowiadajacym ratingowi AA wedtug
metodologii agencji ratingowej
Standard & Poor’s.

e zapewnienie Srodkow na rozwoj i akwizycje
w najblizszych latach.

Zarzad PZU zakfada, iz w najblizszych latach nie bedzie
przeprowadzane podwyzszenie kapitatu zaktadowego
poprzez emisje akgcji.

Podziat zysku za 2013 rok

W dniu 17 czerwca 2014 roku Zwyczajne Walne
Zgromadzenie PZU podjeto uchwate w sprawie podziatu
zysku netto PZU za rok zakonczony dnia 31 grudnia
2013 roku, w ktdrej postanowito przeznaczy¢ na
wyptate dywidendy kwote 4.663,0 min z, tj. 54,00 zt na
jedna akcje.

Zwazywszy na wyptate w dniu 19 listopada 2013 roku
zaliczki na poczet dywidendy przewidywanej na koniec
roku obrotowego 2013 w kwocie 1.727,0 min zt, tj.
20,00 zt na jedng akcje, pozostata do wyptaty czes¢
dywidendy za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2013
roku wynosi 2.936,0 min zi, tj. 34,00 zt na jedng akcje.

Dzien, wedtug ktdrego ustala sie liste akcjonariuszy
uprawnionych do wyptaty pozostatej do wyptaty czesci

dywidendy za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2013
roku zostat ustalony na dzien 17 wrzesnia 2014 roku.

Ustalono nastepujgce terminy wyptat pozostatej do
wyptaty czesci ww. dywidendy:

1. kwota 1.468,0 min zt, tj. 17,00 zt na jedng akcje w
dniu 8 pazdziernika 2014 roku;

2. kwota 1.468,0 min z4, tj. 17,00 zt na jedng akcje w
dniu 15 stycznia 2015 roku.

Dzieki spetnieniu wszystkich kluczowych wskaznikow
bezpieczenstwa Grupy PZU na koniec 2013 roku,
wprowadzone zostaty zmiany do Polityki w maju 2014
roku, na mocy ktérych wyptacona w kwocie 1.727,0 min
zt w dniu 19 listopada 2013 roku zaliczka na poczet
dywidendy za rok 2013, zostata uznana za czesc
wyptaty z kapitatu nadwyzkowego Grupy PZU wg.
MSSF.

7.3 Rating

PZU i PZU Zycie podlegaja regularnej ocenie przez
agencje ratingowa Standard & Poor's Ratings Services
(S&P). Rating nadany PZU i PZU Zycie jest oceng
wynikajaca z analizy danych finansowych, pozycji
konkurencyjnej, zarzadzania i strategii korporacyjnej
oraz sytuacji finansowej kraju. Rating zawiera réwniez
perspektywe ratingowg (ang. outlook), czyli przyszig
ocene sytuacji spotki w przypadku zaistnienia
okreslonych okolicznosci.

Na dzien wydania Sprawozdania z dziatalnosci, PZU i
PZU Zycie posiadaty rating sity finansowej oraz rating
wiarygodnosci kredytowej (nadany przez S&P w dniu
16 lipca 2009 roku) na poziomie A.

Dtugoterminowy rating kredytowy Polski dla zadtuzenia
w walucie lokalnej na dzien przekazania niniejszego
raportu okresowego to A ze stabilng perspektywa
ratingowg, natomiast rating kredytowy Polski dla
zadtuzenia w walucie zagranicznej to A- ze stabilng
perspektywa ratingowa.

W komunikacie z 25 marca 2014 roku agencja S&P
potwierdzita pozycje ratingowg PZU na poziomie ,A”



z perspektywg stabilng (outlook stable). Oznacza to, ze

PZU posiada rating sity finansowej wyzszy niz rating
Polski dla zadtuzenia w walucie zagranicznej.

Ponizsza tabela prezentuje ratingi nadane PZU i PZU
Zycie oraz Rzeczypospolitej Polskiej przez agencje

nadanymi rok wczesniej.

Standard & Poor’s Rating Services wraz z ratingami

Obecnie Poprzednio

ronaoret | ostaauaimagy | Forriedisang | Dats ponrecne
PZU
Rating sity finansowej A /Stabilna/ 25 marca 2014 A /pod obserwacjag/ 26 listopada 2013
Rating wiarygodnosci kredytowej A /Stabilna/ 25 marca 2014 A /pod obserwacja/ 26 listopada 2013
PZU Zycie
Rating sity finansowej A /Stabilna/ 25 marca 2014 A /pod obserwacjag/ 26 listopada 2013
Rating wiarygodnosci kredytowej A /Stabilna/ 25 marca 2014 A /pod obserwacja/ 26 listopada 2013

Kraj Rating Data ratingu Perspektywa Data perspektywy

Rzeczpospolita Polska
(R;ﬂggtg:?n%%w;(ﬁigfggtﬁ)ﬁgnej) A 29 marca 2007 stabilna 29 marca 2007
Rating wiarygodnosci kredytowe] A - 29 marca 2007 stabilna 27 pazdziernika 2008

(dtugoterminowy w walucie zagranicznej)




8 tad korporacyjny

8.1 Podmiot uprawniony do badania sprawozdan
finansowych

W dniu 18 lutego 2014 roku Rada Nadzorcza PZU
dokonata wyboru na audytora firmy KPMG Audyt

Sp. z 0.0. sp. k. z siedzibg w Warszawie, ul. Chtodna 51,
00-867 Warszawa, wpisanej przez Krajowg Izbe
Biegtych Rewidentéw na liste podmiotéw uprawnionych
do badania sprawozdan finansowych pod numerem
3546, jako podmiotu uprawnionego do badania
sprawozdan finansowych. Umowa o przeglady oraz
badania jednostkowych sprawozdan finansowych PZU i
skonsolidowanych sprawozdan Grupy PZU zostata
zawarta w dniu 26 czerwca 2014 roku.

Zakres umowy obejmuje w szczegdlnosci:

e badanie rocznych sprawozdan jednostkowych
PZU oraz rocznych skonsolidowanych
sprawozdan finansowych Grupy PZU;

e przegladu Srddrocznych jednostkowych
sprawozdan PZU oraz $rédrocznych
skonsolidowanych sprawozdan Grupy PZU.

Prace, o ktérych mowa powyzej wykonane zostang za
trzy kolejne lata obrotowe konczace sie odpowiednio w
dniach: 31 grudnia 2014 roku, 31 grudnia 2015 roku
oraz 31 grudnia 2016 roku z mozliwoscig przedtuzenia
wspdtpracy na dwa kolejne lata obrotowe konczace sie
odpowiednio w dniach: 31 grudnia 2017 roku oraz

31 grudnia 2018 roku.

8.2 Kapitat zaktadowy i akcjonariusze PZU

Kapitat zaktadowy PZU dzieli sie na 86 352 300 akgji
zwyktych o wartosci nominalnej 1 zt kazda dajacych
prawo do 86 352 300 gtosdéw na walnym zgromadzeniu.

Wedtug stanu na dzien sporzadzenia niniejszego
Sprawozdania struktura akcjonariatu PZU z
uwzglednieniem akcjonariuszy posiadajgcych powyzej
5% gtosow na Walnym Zgromadzeniu przedstawia sie
nastepujaco:

W okresie od dnia 1 stycznia 2014 roku do dnia
sporzadzenia niniejszego Sprawozdania zaszta jedna
Znaczgca zmiana w strukturze wiasnosci znacznych
pakietéw akcji PZU.

W dniu 29 maja 2014 roku Aviva Powszechne
Towarzystwo Emerytalne Aviva BZ WBK SA przekazato
PZU zawiadomienie dotyczace zmiany stanu posiadania
akcji PZU przez Aviva Otwarty Fundusz Emerytalny
Aviva BZ WBK (,,Aviva OFE”), informujace, iz w wyniku
transakcji nabycia akcji Spotki zawartych w dniu 22
maja 2014 roku, na dzien 27 maja 2014 roku, Aviva
OFE zwiekszyt stan posiadania akcji Spétki do 5,0%
kapitatu zakladowego PZU, co stanowi 5,0% og6lnej
liczby gtosow na Walnym Zgromadzeniu PZU.

PZU nie dokonywat emisji, wykupdw ani sptat dtuznych
i kapitatowych papieréow warto$ciowych oraz nie
wyemitowat papieréw wartosciowych dajacych
akcjonariuszom specjalne uprawnienia kontrolne.

Zgodnie ze Statutem prawo gtosowania akcjonariuszy

. . . B Udziat w kapitale Udziat w gtosach na Walnym

Akcjonariusze Liczba akcji . . .
zaktadowym Zgromadzeniu Akcjonariuszy
Skarb Panstwa 30 385 253 35,19% 35,19%
Aviva Otwarty Fundusz Emerytalny Aviva BZ
4 317 691 5,00% 5,00%

WBK
Pozostali akcjonariusze 51 649 356 59,81% 59,81%
Razem 86 352 300 100,00% 100,00%




zostato ograniczone w ten sposob, ze Zzaden z nich nie
moze wykonywaé na walnym zgromadzeniu wiecej niz
10% ogodlnej liczby gtosow istniejgcych w PZU w dniu
odbywania walnego zgromadzenia, z zastrzezeniem, ze
dla potrzeb ustalania obowigzkéw nabywcéw znacznych
pakietow akcji przewidzianych w ustawie o ofercie
publicznej oraz w ustawie o dziatalnosci
ubezpieczeniowej, takie ograniczenie prawa gtosowania
uwazane bedzie za nieistniejgce. Ograniczenie prawa
gtosowania nie dotyczy:

e akcjonariuszy, ktérzy w dniu powziecia uchwaty
walnego zgromadzenia wprowadzajgcej
ograniczenie, byli uprawnieni z akcji
reprezentujgcych wiecej niz 10% ogolnej liczby
gtosdw;

e akcjonariuszy dziatajgcych z akcjonariuszami
okre$lonymi w pkt powyzej na podstawie

zawartych porozumien dotyczacych wspodlnego
wykonywania prawa gtosu z akgji.

Dla potrzeb ograniczenia prawa do gtosowania, gtosy
akcjonariuszy, miedzy ktérymi istnieje stosunek
dominacji lub zaleznosci, s3 sumowane zgodnie

z zasadami opisanymi w Statucie.

W przypadku watpliwosci wyktadni postanowien
dotyczacych ograniczenia prawa do gtosowania
nalezy dokonywac zgodnie z art. 65 § 2 Kodeksu
cywilnego.

Zgodnie ze Statutem PZU, wyzej wymienione
ograniczenia prawa gtosowania akcjonariuszy wygasng
od momentu, gdy udziat akcjonariusza, ktory w dniu
powziecia uchwaty walnego zgromadzenia
wprowadzajgcej ograniczenie byt uprawniony z akcji
reprezentujgcych wiecej niz 10% ogolnej liczby gtosow
istniejgcych w PZU, spadnie w kapitale zaktadowym
spotki ponizej poziomu 5%.



Akcje lub uprawnienia do nich posiadane przez osoby zarzadzajace i nadzorujace PZU

Lp. Organ / Imig i nazwisko

Liczba akcji / uprawnien
do nich na dzier
przekazania niniejszego
raportu srédrocznego
(tj. 27 sierpnia 2014
roku)

Liczba akcji / uprawnien
do nich na dzien
przekazania raportu
rocznego (tj. 14 maja
2014 roku)

Wynikajaca zmiana w
okresie pomiedzy tymi
datami

Zarzad

1 | Andrzej Klesyk

2 | Przemystaw Dgbrowski
Dariusz Krzewina
Barbara Smalska

Tomasz Tarkowski

)}

Ryszard Trepczynski
Dyrektorzy Grupy
Rafat Grodzicki
Przemystaw Henschke

Stawomir Niemierka

A W N P

Tobiasz Bury

Rada Nadzorcza
Aleksandra Magaczewska
Waldemar Maj

Zbigniew Cwigkalski
Tomasz Zganiacz

Dariusz Daniluk
Zbigniew Derdziuk
Dariusz Filar

Dariusz Kacprzyk

W 00 N O U1 B W N B

Jakub Karnowski
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o

Wtodzimierz Kicinski
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Alojzy Nowak
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Maciej Piotrowski
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9 Oswiadczenia Zarzadu

Prawdziwos€ i rzetelnos$¢ prezentowanych
sprawozdan

Wedle najlepszej wiedzy Zarzadu PZU, skonsolidowane
sprawozdanie finansowe Grupy PZU i dane
poréwnywalne sporzgdzone zostaty zgodnie

z obowigzujacymi zasadami rachunkowosci oraz ze
odzwierciedlajg w sposob prawdziwy, rzetelny i jasny
sytuacje majgtkowsq i finansowg Grupy PZU oraz jej
wynik finansowy, oraz ze sprawozdanie z dziatalnosci
Grupy PZU zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiggniec
oraz sytuacji Grupy PZU, w tym opis podstawowych
zagrozen i ryzyka.

Wybdr podmiotu uprawnionego do badania
sprawozdan finansowych

emisji obligacji. Maksymalna wysoko$¢ gwarancji nie
zostata okreslona. Gwarancja udzielona przez PZU jest
nieodwotalna i bezwarunkowa i wygasnie po
wygasnieciu roszczen obligatariuszy wobec PZU
Finance AB. Z tytutu udzielenia gwarancji PZU nie
otrzyma wynagrodzenia.

Dnia 7 lipca 2014 roku Emitent zaciggnat pozyczke od
PZU Finance AB (publ) o tgcznej wartosci wynoszacej
500 min euro i stopie procentowej 1,425% w skali roku.
Pozyczka ma zostac sptacona w dniu 28 czerwca 2019
roku.

Udzielone i otrzymane gwarancje i poreczenia
kredytu lub pozyczki, wraz z udzielonymi
jednostkom powigzanym Emitenta

Zarzad PZU o$wiadcza, ze podmiot uprawniony do
badania sprawozdan finansowych - firmy KPMG
Audyt Sp. z 0.0. sp. k. - dokonujacy badania
skonsolidowanego sprawozdania finansowego, zostat
wybrany zgodnie z przepisami prawa oraz ze podmiot
ten oraz biegli rewidenci, dokonujgcy badania tego
sprawozdania, spetniali warunki do wyrazenia
bezstronnej i niezaleznej opinii 0 badanym
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, zgodnie
z obowigzujgcymi przepisami i normami zawodowymi.

Informacje o zawartych umowach znaczacych
dla dziatalnosci Grupy PZU, w tym zawartych
pomiedzy akcjonariuszami

Do dnia sporzadzenia niniejszego Sprawozdania

z dziatalnosci Grupy PZU nie zawarto uméw (w tym
réwniez zawartych po dniu bilansowym), w wyniku
ktérych mogq w przysztosci nastgpi¢ zmiany

w proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych
akcjonariuszy.

Informacje o zawartych znaczacych umowach

W okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2014
roku PZU ani jednostki zalezne nie udzielity poreczen
kredytu lub pozyczki, ani nie udzielity gwarancji —
facznie jednemu podmiotowi lub jednostce zaleznej od
tego podmiotu — jezeli fgczna wartosc istniejgcych
poreczen lub gwarancji stanowitaby rownowarto$¢ co
najmniej 10% kapitatéw wiasnych PZU.

Transakcje z podmiotami powigzanymi

W okresie 6 miesiecy zakofczonych 30 czerwca 2014
roku PZU nie zawart jednej lub wielu transakcji z
podmiotami powigzanymi (z wytaczeniem transakcji z
podmiotami powigzanymi bedgcymi w Podatkowej
Grupie Kapitatowej), jezeli pojedynczo lub facznie
bytyby one istotne i zostaty zawarte na innych
warunkach niz rynkowe.

Sezonowos¢ lub cyklicznos$c¢ dziatalnosci

Dnia 3 lipca 2014 roku Emitent udzielit gwarancji na
zobowigzania PZU Finance AB (publ) wynikajgce z

Dziatalno$¢ PZU nie podlega sezonowosci lub
cyklicznosci w stopniu uzasadniajgcym stosowanie
sugestii zawartych w Miedzynarodowych Standardach
Sprawozdawczosci Finansowej.



Sprawy sporne

W 2014 roku i do dnia podpisania niniejszego
sprawozdania z dziatalnosci Grupy PZU nie wystapity
postepowania toczace sie przed sadem, organem
wiasciwym dla postepowania arbitrazowego lub
organem administracji publicznej dotyczace zobowigzan
albo wierzytelnosci PZU lub jednostki od niego
bezposrednio lub posrednio zaleznej, ktorych
jednostkowa warto$¢ stanowitaby co najmniej 10%
kapitatow wiasnych PZU.

Na dzien 30 czerwca 2014 roku wartos¢ wszystkich
spraw toczacych sie przed sadami, organami
wiasciwymi dla postepowan arbitrazowych lub organami
administracji publicznej prowadzonych w podmiotach

z Grupy PZU wynosita tacznie 2 698,8 min zt. W kwocie
tej 2 136,7 min zt dotyczy zobowigzan, a 557,0 min zt
wierzytelnosci spotek z Grupy PZU, co stanowito
odpowiednio 19,3% i 5,1% kapitatéw wtasnych PZU
wg PSR.




Niniejsze Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej PZU za I pdtrocze 2014 roku liczy 75 kolejno

ponumerowanych stron.

Podpisy Cztonkow Zarzadu PZU

Andrzej Klesyk - Prezes Zarzadu

Przemystaw Dabrowski — Cztonek Zarzadu

Dariusz Krzewina — Cztonek Zarzadu

Barbara Smalska - Cztonek Zarzadu

Tomasz Tarkowski — Cztonek Zarzadu

Ryszard Trepczynski - Cztonek Zarzadu

Warszawa 26 sierpnia 2014 roku



Zatgcznik: Dane finansowe

1 stycznia - 1 stycznia - 1 stycznia -
Dane ze skonsolidowanego rachunku zyskow i strat 30 czerwca 30 czerwca 30 czerwca
2014 2013 2012

Skfadki ubezpieczeniowe przypisane brutto 8 437 893 8 495 251 8 246 274
Sktadki zarobione netto 8 032 599 8 177 240 7 866 736
Przychody z tytutu prowizji i optat 130 661 143 178 116 359
Wynik netto na dziatalnosci inwestycyjnej 1357 796 969 097 1523 904
Odszkodowania i $wiadczenia ubezpieczeniowe netto (5 418 087) (5 459 405) (5 514 635)
Koszty akwizycji (1 036 364) (972 660) (998 877)
Koszty administracyjne (702 275) (641 314) (686 707)
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 2235721 2 145 380 2 135 556
Koszty finansowe (59 813) (37 826) (12 805)
Zysk (strata) brutto 2176 153 2109 410 2122 751
Zysk (strata) netto, w tym: 1720 361 1 675 462 1716 449
Zyski (straty) whascicieli 1720 351 1 675 094 1716 933
Zyski (straty) mniejszosci 10 368 (484)
Podstawowa i rozwodniona Srednia wazona liczba akgji zwyktych 86 352 300 86 352 300 86 352 300
E?r?iféigom ;*;ozwodniony zysk Grupy PZU na jedna akcje zwykia 19,92 19,40 19,88
Zysk netto PZU (Emitenta) 1899 372 4 679 913 1 895 361
Podstawowy i rozwodniony zysk Emitenta na jedng akcje zwykia 22,00 54,20 21,95

(wzb)




tys. zt

Aktywa 30 czerwca 2014 30 czerwca 2013 30 czerwca 2012
Wartosci niematerialne 434 527 200 705 154 676
Wartos¢ firmy 67 261 8 651 8 601
Rzeczowe aktywa trwate 971 235 969 986 1019 919
Nieruchomosci inwestycyjne 1 409 061 1 604 253 534 493
Jednostki wyceniane metodg praw wtasnosci 68 150 604 0
Aktywa finansowe 55 627 741 54 329 370 48 888 915
Et?:eii)?:céin\i% \mrghnaleznoéci z tytutu kontraktow 3002 398 3 555 562 1911 710
Hg;iza;i;i:ﬁ:;ﬁt&réw w rezerwach techniczno- 579 835 501 214 798 367
Szacowane regresy i odzyski 126 689 104 664 65 622
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 24 640 13 549 18 615
Naleznosci z tytutu biezgcego podatku dochodowego 9 255 87 321 235
Odroczone koszty akwizycji 667 610 586 406 573 653
Inne aktywa 205 628 178 922 192 915
Srodki pieniezne i ekwiwalenty Srodkéw pienieznych 446 650 298 878 169 614
Aktywa zwigzane z dzialalnoscia kontynuowang 63 640 680 62 440 085 54 267 335
T T
Aktywa razem 63 821 781 62 602 163 54 267 604




Kapitaty

30 czerwca 2014

30 czerwca 2013

tys. zt

30 czerwca 2012

Kapitat podstawowy
Kapitat zapasowy

Kapitat z aktualizacji wyceny

Rdznice kursowe z przeliczenia jednostek
podporzadkowanych

Zysk (strata) z lat ubiegtych
Zysk (strata) netto
Udziaty niekontrolujgce

Kapitatly razem

Zobowigzania

86 352
9 669 111
257 449
(44 519)
201 135
1720 351
498

11 917 297

30 czerwca 2014

86 352
8 816 731
263 556
(31 682)
2 398 897
1 675 094
79 724

13 288 562

30 czerwca 2013

86 352
8 780 034
368 057
(34 133)
1743 326
1716 933
80 015

12 740 584

tys. zt

30 grudnia 2012

Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe

Rezerwa sktadek i rezerwa na pokrycie ryzyka
niewygastego

Rezerwa ubezpieczen na zycie

Rezerwy na niewypfacone odszkodowania i
$wiadczenia

Rezerwa na skapitalizowang wartos¢ rent
Rezerwy na premie i rabaty dla ubezpieczonych

Pozostate rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe

Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe dla
ubezpieczen na zycie, jezeli ryzyko lokaty ponosi
ubezpieczajacy

Kontrakty inwestycyjne
Rezerwy na $wiadczenia pracownicze

Inne rezerwy

Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego

Instrumenty pochodne

Inne zobowigzania, w tym zobowigzania z tytutu
biezacego podatku dochodowego

Zobowigzania razem

Kapitaty i zobowigzania razem

38 506 356

4 913 340

16 210 953

6 753 307

5 890 944

2214

451 450

4 284 148

1335 801

141 986

179 176

446 045

448 167

10 846 953

51 904 484

63 821 781

36 518 122

4 764 051

15 948 486

6 150 934

5697 792

3238

503 182

3450 439

2 202 234

125 383

245 050

310 048

258 354

9 654 410

49 313 601

62 602 163

33 584 783

4786 417

14 784 811

5724 615

5 146 903

4 165

544 809

2 593 063

3 472 589

259 848

278 667

299 044

36 142

3 595 947

41 527 020

54 267 604



tys. zt
Zdarzenia jednorazowe w Grupie PZU 1 stycznia - 1 stycznia - 1 stycznia -
30 czerwca 2014 30 czerwca 2013 30 czerwca 2012
Efekt konwersji 45 220 84 104 131 829
Rozpoczecie konsolidacji funduszy 172 718
Wynik na gwarancjach kontraktowych (1 248) (114 381)
Rozliczenia reasekuracyjne z tytutu Zielonej Karty 53 200
Dopfaty do Funduszu Gwarancyjnego (20 872,6)
Wskazniki sprawnosci dziatania
tys. zt
Dane z rachunku zyskéw i strat - ub. korporacyjne 1 stycznia — 1 stycznia — zmiana %
(ub. maj. i o0s.) 30 czerwca 2014 30 czerwca 2013 °
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 167 214 236 358 (29,3)%
wskaznik ko_sztow fKWIZYCJI (z uwzglednieniem prowizji 19,4% 18.9% 0.5p.p.
reasekuracyjnych)
wskaznik kosztéw administracyjnych* 7,9% 6,4% 1,5p.p.
wskaznik szkodowosci* 56,9% 51,7% 52p.p.
wskaznik mieszany (COR)* 84,1% 77,0% 7,1 p.p.
* wskazniki liczone do sktadki zarobionej netto
tys. zt
Dane z rachunku zyskéw i strat - ub. masowe 1 stycznia — 1 stycznia — Zmiana %
(ub. maj. i os.) 30 czerwca 2014 30 czerwca 2013 °
Zysk (strata) z dzialalnosci operacyjnej 653 568 754 024 (13,3)%
wskaznik ko_sztow fKWIZYCJI (z uwzglednieniem prowizji 18.3% 14.3% 40pp.
reasekuracyjnych)
wskaznik kosztéw administracyjnych* 8,5% 7,1% 1,4 p.p.
wskaznik szkodowosci* 58,9% 61,2% 2,3) p.p.
wskaznik mieszany (COR)* 85,7% 82,6% 3,1 p.p.

* wskazniki liczone do sktadki zarobionej netto




tys. zt
Dane z rachunku zyskéw i strat - ubezpieczenia grupowe 1 stycznia — 1 stycznia — % zmiana
i indywidualnie kontynuowane 30 czerwca 2014 30 czerwca 2013 °
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 840 619 797 863 5,4%
wskaznik kosztéw akwizycji* 5,4% 4,9% 04 p.p.
wskaznik kosztéw administracyjnych* 7,9% 8,1% ©,2) p.p.
marza wyniku z dziatalnosci operacyjnej* 24,4% 23,3% 2,1 p.p.
* wskazniki liczone do skfadki przypisanej brutto, z wytgczeniem
efektu konwersji

tys. zt
Dane z rachunku zyskéw i strat - ubezpieczenia 1 stycznia — 1 stycznia — % zmiana
indywidualne 30 czerwca 2014 30 czerwca 2013 ©
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 86 857 67 439 28,8%
wskaznik kosztdw akwizycji* 9,8% 7,2% 2,6 p.p.
wskaznik kosztdw administracyjnych* 4,0% 3,0% 1,0p.p.
marza wyniku z dziatalnoSci operacyjnej* 13,5% 9,1% 4,4 p.p.
* wskazniki liczone do skfadki przypisanej brutto

tys. zt
Dane z rachunku zyskéw i strat - kontrakty 1 stycznia — 1 stycznia — % zmiana
inwestycyjne 30 czerwca 2014 30 czerwca 2013 °
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 11108 14 535 (23,6)%
marza wyniku z dziatalnoSci operacyjnej* 4,0% 1,7% 2,3 p.p.
* wskazniki liczone do skfadki przypisanej brutto

tys. zt
o . . L 1 stycznia — 1 stycznia — . o
Wyniki z dziatalnosci lokacyjnej 30 czerwea 2014 30 czerwea 2013 zmiana %
Razem 1357 796 969 097 40,1%
tys. zt
P B 1 stycznia — 1 stycznia — o .

Dane z rachunku zyskoéw i strat - segment emerytalny 30 czerwea 2014 30 czerwea 2013 Yo zmiana
Zysk/strata z dzialalnosci operacyjnej 28 946 64 611 (55,2)%




tys. zt
1 stycznia — 1 stycznia —
Dane z rachunku zyskéw i strat - segment Ukraina Y 30 czerwca zmiana %
30 czerwca 2014 2013

Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej (4 479) 8411 X
Zysk brutto 3977 7 798 (49,0)%
kurs walutowy UAH w PLN 0,2840 0,3947 (0,3) p.p.
wskaznik kosztéw akwizycji* 36,0% 36,0% 4,2 p.p.
wskaznik kosztéw administracyjnych* 19,9% 21,1% (1,2) p.p.
* wskazniki liczone do sktadki przypisanej brutto

tys. zt

1 stycznia — 1 stycznia —
Dane z rachunku zyskoéw i strat - segment Litwa Y 30 czerwca zmiana %
30 czerwca 2014
2013

Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 4134 (3 351) X
Zysk brutto 3437 (4 122) X
kurs walutowy LTL w PLN 1,2102 1,2205 (0,0) p.p.
wskaznik kosztow akwizycji* 28,2% 30,8% (2,6) p.p.
wskaznik kosztéw administracyjnych* 12,5% 11,5% 0,1 p.p.

* wskazniki liczone do sktadki przypisanej brutto

SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIAKALNOSCI GRUPY KAPITALOWE] POWSZECHNEGO ZAKKADU UBEZPIECZEN SPOLKI AKCYINEJ ZA T POEROCZE 2014 ROKU 81



	List Prezesa Zarządu
	1 Krótka charakterystyka Grupy PZU
	PZU – silne zorientowanie na klienta
	PZU – wysoka efektywność operacyjna
	PZU odpowiedzialny społecznie

	2 Otoczenie zewnętrzne w I połowie 2014 roku
	2.1 Podstawowe trendy w polskiej gospodarce
	Produkt Krajowy Brutto
	Rynek pracy i konsumpcja
	Inflacja, polityka pieniężna i stopy procentowe
	Finanse publiczne

	2.2 Sytuacja na rynkach finansowych
	2.3 Otoczenie zewnętrzne na Ukrainie i w krajach bałtyckich
	Ukraina
	Kraje bałtyckie

	2.4 Czynniki makroekonomiczne, które mogą mieć wpływ na działalność polskiego sektora ubezpieczeń oraz działalność Grupy PZU w 2014 roku

	3 Działalność Grupy PZU
	3.1 Struktura Grupy Kapitałowej PZU
	3.2 PZU – działalność na polskim rynku ubezpieczeń majątkowych i pozostałych osobowych
	Sytuacja na rynku
	Działalność PZU
	Czynniki, które będą miały wpływ na działalność sektora ubezpieczeń majątkowych i pozostałych osobowych w 2014 roku

	3.3 PZU Życie – działalność na rynku ubezpieczeń na życie w Polsce
	Sytuacja na rynku
	Działalność PZU Życie
	Czynniki, które będą miały wpływ na działalność sektora ubezpieczeń na życie w 2014 roku

	3.4 PTE PZU – działalność na rynku funduszy emerytalnych
	Sytuacja na rynku
	Działalność PTE PZU
	Czynniki, które będą miały wpływ na działalność funduszy emerytalnych w 2014 roku

	3.5 TFI PZU – działalność na rynku funduszy inwestycyjnych
	Sytuacja na rynku
	Działalność TFI PZU
	Czynniki, które będą mieć wpływ na działalność funduszy inwestycyjnych w 2014 roku

	3.6 Działalność za granicą
	Rynek ukraiński
	Rynek litewski
	Rynek łotewski
	Rynek estoński
	Działalność spółek PZU w krajach bałtyckich

	3.7 Pozostałe obszary działalności
	PZU AM
	PZU Pomoc
	Ogrodowa-Inwestycje
	PZU CO
	Grupa Armatura


	4 Strategia rozwoju
	Planowane główne kierunki rozwoju

	5 Skonsolidowane wyniki finansowe
	5.1  Główne czynniki mające wpływ na osiągnięty wynik finansowy
	5.2 Dochody
	Składki
	Przychody z tytułu prowizji i opłat
	Dochody netto z inwestycji
	Wynik na pozostałych przychodach i kosztach operacyjnych

	5.3 Odszkodowania i rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe
	5.4 Koszty akwizycji i administracyjne
	5.5 Struktura aktywów i pasywów
	Aktywa
	Pasywa
	Rachunek przepływów pieniężnych

	5.6 Udział segmentów branżowych w tworzeniu wyniku
	Ubezpieczenia korporacyjne
	Ubezpieczenia masowe
	Ubezpieczenia grupowe i indywidualnie kontynuowane
	Ubezpieczenia indywidualne
	Inwestycje
	Ubezpieczenia emerytalne
	Ukraina
	Kraje bałtyckie
	Kontrakty inwestycyjne
	Wskaźniki rentowności
	Wskaźniki sprawności działania


	6 Zarządzanie ryzykiem
	6.1 Cel zarządzania ryzykiem
	6.2 System zarządzania ryzykiem
	Struktura organizacyjna
	Proces zarządzania ryzykiem

	6.3 Apetyt na ryzyko
	6.4 Profil ryzyka
	Ryzyko ubezpieczeniowe
	Ryzyko rynkowe
	Ryzyko kredytowe i koncentracji
	Ryzyko operacyjne
	Ryzyko braku zgodności tzw. compliance

	6.5 Działalność reasekuracyjna
	Umowy reasekuracyjne PZU
	Umowy reasekuracyjne PZU Życie


	7 PZU na rynku kapitałowym i długu
	7.1 Notowania akcji
	7.2 Zarządzanie kapitałem
	Wymogi kapitałowe
	Finansowanie zewnętrzne
	Polityka dywidendowa
	Podział zysku za 2013 rok

	7.3 Rating

	8 Ład korporacyjny
	8.1 Podmiot uprawniony do badania sprawozdań finansowych
	8.2 Kapitał zakładowy i akcjonariusze PZU

	9 Oświadczenia Zarządu
	Prawdziwość i rzetelność prezentowanych sprawozdań
	Wybór podmiotu uprawnionego do badania sprawozdań finansowych
	Informacje o zawartych umowach znaczących dla działalności Grupy PZU, w tym zawartych pomiędzy akcjonariuszami
	Informacje o zawartych znaczących umowach
	Udzielone i otrzymane gwarancje i poręczenia kredytu lub pożyczki, wraz z udzielonymi jednostkom powiązanym Emitenta
	Transakcje z podmiotami powiązanymi
	W okresie 6 miesięcy zakończonych 30 czerwca 2014 roku PZU nie zawarł jednej lub wielu transakcji z podmiotami powiązanymi (z wyłączeniem transakcji z podmiotami powiązanymi będącymi w Podatkowej Grupie Kapitałowej), jeżeli pojedynczo lub łącznie były...
	Sezonowość lub cykliczność działalności
	Sprawy sporne

	Załącznik: Dane finansowe

