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A. WST� P 

1. Podsumowanie wyników finansowych 

Wyniki finansowe Powszechnego Zak
adu Ubezpiecze�  Spó
ka Akcyjna („PZU”, „Spó
ka”, „Zak
ad”) 

wed
ug Polskich Standardów Rachunkowo� ci („PSR”) w 2011 roku w porównaniu do roku 

ubieg
ego by
y kszta
towane przede wszystkim przez: 

·  wzrost przypisu sk
adki w PZU o 6,0%, w szczególno� ci z ubezpiecze�  OC komunikacyjnych 

w segmencie klienta masowego (+287,3 mln z
) oraz ubezpiecze�  od ognia i innych szkód 

maj� tkowych (+102,0 mln z
); 

·  popraw�  rentowno� ci g
ównie w produktach komunikacyjnych i maj� tkowych: 

o znacznie ni� szy wp
yw w analizowanym okresie zdarze�  o charakterze katastroficznym, 

które w 2010 roku dotyczy
y g
ównie szkód � niegowych i powodziowych (udzia
 w
asny 

PZU wyniós
 369,4 mln z
); 

·  obni� enie poziomu kosztów administracyjnych o 4,5% dzi� ki przeprowadzonemu w roku 2011 

programowi restrukturyzacyjnemu oraz programowi redukcji kosztów sta
ych; 

·  spadek dochodów z dzia
alno� ci lokacyjnej wynikaj� cy z gorszej koniunktury na rynkach 

kapita
owych oraz ni� szej dywidendy otrzymanej od Powszechnego Zak
adu Ubezpiecze�  na 

� ycie SA („PZU � ycie” - w kwocie 1.987,3 mln z
 w 2011 roku w porównaniu do 3.120,0 mln z
 

w roku ubieg
ym). 

Zysk netto PZU w 2011 roku wyniós
 2.582,3 mln z
, co oznacza spadek o 26,6% w stosunku do 

wyniku za 2010 rok. Nie uwzgl� dniaj� c dywidendy otrzymanej od PZU � ycie zysk netto PZU 

wyniós
 595,0 mln z
 (wzrost o 50,0%).   

Stan lokat PZU na koniec 2011 roku wyniós
 24.882,9 mln z
 i by
 wy� szy o 4,4% w porównaniu do 

ko� ca poprzedniego roku. Kapita
y w
asne osi� gn� 
y warto��  ni� sz�  o 1,3% w stosunku do roku 

poprzedniego i wynios
y 11.745,4 mln z
.  

Wska� nik ROE1 wed
ug stanu na koniec 2011 roku wyniós
 21,8% i spad
 o 9,7 p.p. w porównaniu 

do ko� ca roku poprzedniego. 

PZU jest podmiotem dominuj� cym Grupy Kapita
owej Powszechnego Zak
adu Ubezpiecze�  Spó
ka 

Akcyjna („Grupa PZU”). 

                                                      

1 ROE – wska� nik liczony jako iloraz wyniku netto oraz � redniej warto� ci kapita
ów w
asnych na koniec i pocz� tek okresu 

sprawozdawczego. 
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2. Uwarunkowania makroekonomiczne w 2011 roku 

2.1. Podstawowe trendy w gospodarce i tempo wzrostu  gospodarczego 

W 2011 roku PKB w Polsce wzrós
 o 4,3% przewy� szaj� c oczekiwania, jak równie�  dynamik�  

odnotowan�  rok wcze� niej (3,9%). Tempo wzrostu popytu krajowego uleg
o w 2011 roku lekkiemu 

spowolnieniu - do 3,8% wobec 4,6% w roku 2010, a eksport netto, w przeciwie� stwie do 2010 roku, 

wniós
 dodatni wk
ad we wzrost PKB. Konsumpcja indywidualna by
a ponownie najwa� niejszym 

czynnikiem wzrostu gospodarczego w 2011 roku zwi� kszaj� c si�  o 3,1% wobec 3,2% w 2010 roku. 

Jednak w II pó
roczu jej dynamika zacz� 
a si�  ju�  zauwa� alnie zmniejsza� , ze wzgl� du na coraz 

wolniejszy wzrost  realnych dochodów. Ponadto ni� sze ni�  w 2010 roku by
o spo� ycie publiczne. 

Natomiast w 2011 roku z kwarta
u na kwarta
 ros
a dynamika inwestycji w � rodki trwa
e, do czego 

przyczyni
y si�  przede wszystkim publiczne inwestycje infrastrukturalne. W ca
ym 2011 roku 

inwestycje wzros
y o 8,5%, wobec spadku o 0,2% rok wcze� niej i sta
y si�  niemal równie istotnym 

czynnikiem wzrostu PKB jak konsumpcja indywidualna. Wk
ad zapasów do wzrostu PKB by
 

w 2011 roku wyra� nie mniejszy ni�  w 2010 roku, a w ostatnim kwartale sta
 si�  po raz pierwszy od 

2009 roku ujemny.  

Po stronie poda� owej wzrostu gospodarczego najbardziej spektakularnie w 2011 roku wzros
a 

warto��  dodana w budownictwie (11,8% wobec 6,4% w 2010 roku), potwierdzaj� c tym samym 

wa� n�  rol�  inwestycji infrastrukturalnych. Warto��  dodana w przemy� le ros
a wolniej w 2011 roku 

w porównaniu do 2010 (6,3% wobec 9,4%).  Natomiast przyspieszenie wzrostu warto� ci dodanej 

odnotowane zosta
o w handlu i naprawie pojazdów samochodowych (4,6% wobec 2,6%). 

2.2. Rynek kapita
owy 

W 2011 roku, pomimo dobrej sytuacji finansowej spó
ek oraz relatywnie wysokiego wzrostu PKB, 

g
ówne indeksy polskiego rynku akcji WIG oraz WIG20 odnotowa
y spadki odpowiednio o 20,8% 

oraz 21,9%. Do kwietnia indeksy ros
y wraz z oczekiwaniami przyspieszenia globalnego wzrostu 

gospodarczego. W II kwartale perspektywy globalnego wzrostu pogorszy
y si� , co prze
o� y
o si�  na 

wzrost awersji inwestorów do ryzyka na � wiatowych rynkach finansowych. W III kwartale 

zaostrzenie kryzysu zad
u� eniowego w strefie euro, problemy fiskalne w USA oraz obci� cie 

najwy� szej oceny wiarygodno� ci finansowej i rewizja danych o PKB tego kraju, przyczyni
y si�  do 

gwa
townego nasilenia awersji do ryzyka na � wiatowych rynkach finansowych, skutkuj� cej tak� e 

spadkiem indeksu WIG oraz WIG20.  

W czasie zawirowa�  na � wiatowych rynkach finansowych w 2011 roku rentowno��  polskich 

obligacji pozostawa
a na relatywnie stabilnym poziomie. W warunkach zaostrzania si�  kryzysu 

zad
u� eniowego w strefie euro i wzmo� onej ostro� no� ci inwestorów na globalnym rynku d
ugu, 

rentowno� ci polskich 10-cio i 5-cio letnich obligacji skarbowych obni� y
y si�  pomi� dzy ko� cem 

2011 roku a ko� cem 2010 roku odpowiednio o 16 i 17 pkt. bazowych. Rentowno� ci obligacji 2-

letnich wzros
y natomiast o 7 pkt. bazowych. W uj� ciu � redniorocznym, rentowno� ci polskich 
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obligacji by
y nieco wy� sze ni�  w 2010 roku – w przypadku obligacji dwu- i pi� cioletnich 

odpowiednio o 5 i 11 pkt bazowych, natomiast w przypadku obligacji dziesi� cioletnich o 19 pkt 

bazowych. Odporno��  polskiego rynku d
ugu na zjawiska kryzysowe wynika
a mi� dzy innymi 

z utrzymywania si�  relatywnie wysokiego wzrostu gospodarczego, post� pu w ograniczaniu deficytu 

bud� etowego oraz sprawnego zarz� dzania finansowaniem potrzeb po� yczkowych. 

2.3. Polityka pieni �� na, stopy procentowe, inflacja 

W 2011 roku � rednioroczna inflacja (CPI) wynios
a 4,3% wobec 2,6% w 2010 roku, a w ko� cu roku 

ceny dóbr konsumpcyjnych by
y wy� sze w porównaniu z ko� cem 2010 roku o 4,6% (3,1% r/r w 

ko� cu 2010 roku). Przyspieszenie inflacji w I pó
roczu wynika
o z oddzia
ywania tendencji 

ogólno� wiatowych – wzrostu cen � ywno� ci oraz innych surowców (w tym g
ównie paliw), a tak� e 

podwy� ek cen administrowanych (w tym cen no� ników energii dla gospodarstw domowych) oraz 

podniesienia stawek podatku VAT. W II pó
roczu czynnikiem pro-inflacyjnym by
o z kolei silne 

os
abienie z
otego w odniesieniu do g
ównych walut. W ci� gu 2011 roku systematycznie ros
a tak� e 

inflacja netto (CPI bez cen � ywno� ci i energii) osi� gaj� c w ko� cu roku poziom 3,1%. Rada Polityki 

Pieni�� nej rozpocz� 
a na pocz� tku 2011 roku cykl podwy� ek stóp procentowych, podnosz� c je 

czterokrotnie w ci� gu I pó
rocza, ka� dorazowo o 25 pkt. bazowych. Od czerwca w obliczu nasilenia 

kryzysu zad
u� eniowego w strefie euro i wzrostu zwi� zanej z tym niepewno� ci co do perspektyw 

wzrostu gospodarczego Polski, RPP zdecydowa
a si�  pozostawi�  stopy procentowe na 

niezmienionym poziomie (przy stopie referencyjnej NBP 4,5%). 

2.4. Rynek pracy i konsumpcja 

W ci� gu 2011 roku sytuacja na rynku pracy ulega
a systematycznemu pogorszeniu. Pomimo 

wzrostu zatrudnienia w sektorze przedsi� biorstw o ok. 124 tys. osób w grudniu 2011 roku w 

stosunku do grudnia 2010 roku (2,3% r/r wobec 2,4% r/r w 2010 roku), od II kwarta
u s
ab
 popyt na 

prac� . Wyhamowanie wzrostu zatrudnienia wraz z nieznacznie wy� sz�  liczb�  osób aktywnych 

zawodowo przyczyni
y si�  do utrzymania stopy bezrobocia rejestrowanego na podwy� szonym 

poziomie (� redniorocznie 12,4% wobec 12,1% w 2010 roku, w ko� cu roku 12,5% wobec 12,4%). W 

tych warunkach dynamika wynagrodze�  pozostawa
a umiarkowana. Przeci� tne miesi� czne 

wynagrodzenie w gospodarce narodowej wzros
o co prawda w 2011 roku nominalnie o 5,4% 

wobec 3,9% rok wcze� niej, ale w sektorze przedsi� biorstw w II po
owie roku zarówno nominalna, 

jak i realna dynamika p
ac stopniowo mala
a. W ko� cu 2011 roku przeci� tne miesi� czne 

wynagrodzenie w sektorze przedsi� biorstw by
o, po uwzgl� dnieniu inflacji, nieznacznie ni� sze ni�  

w ko� cu roku 2010. Wysoka inflacja by
a istotnym czynnikiem wp
ywaj� cym na obni� enie dynamiki 

realnych dochodów gospodarstw domowych w ci� gu 2011 roku, zw
aszcza  ze wzgl� du na 

obni� on�  dynamik�  � wiadcze�  spo
ecznych. W tej sytuacji konsumpcja indywidualna wzros
a o 

3,1% wobec 3,2% w 2010 roku, ale jej dynamika w II pó
roczu wyra� nie os
ab
a. W IV kwartale 

2011 roku ponownie wyra� nie pogorszy
y si�  wska� niki nastrojów konsumenckich. 
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2.5. Kursy walut 

Wzrost awersji do ryzyka na � wiatowych rynkach finansowych zwi� zany z nasileniem kryzysu 

zad
u� eniowego w strefie euro przyczyni
 si�  w II po
owie 2011 roku (zw
aszcza w III kwartale) do 

os
abienia kursu z
otego i wzrostu jego zmienno� ci. Kurs EUR w z
otych (fixing NBP) by
 w ko� cu 

2011 roku wy� szy o 11,5%, w porównaniu z ko� cem 2010 roku, natomiast kurs USD w z
otych 

o 15,3%. Zmiany kursu z
otego w uj� ciu � redniorocznym by
y mniejsze – kurs EUR w z
otych 

wzrós
 o 3,1%, a kurs USD w z
otych obni� y
 si�  o 1,7%. W warunkach wzmo� onej awersji do 

ryzyka umacnia
 si�  silnie wobec z
otego tak� e CHF, którego kurs w z
otych by
 na koniec 2011 

roku  o 14,8% wy� szy w stosunku do ko� ca 2010 roku. 

2.6. Wp
yw czynników makroekonomicznych na sektor u bezpieczeniowy 

Sytuacja makroekonomiczna mia
a niejednoznaczny wp
yw na sprzeda�  ubezpiecze� . Z jednej 

strony, relatywnie wysoki wzrost PKB powinien sprzyja�  wzrostowi popytu na us
ugi 

ubezpieczeniowe. Z drugiej strony jednak, zw
aszcza w II po
owie roku, s
ab
a dynamika realnych 

dochodów i tym samym pogarsza
y si�  warunki wzrostu popytu konsumpcyjnego. Wzrost PKB w 

coraz wi� kszym stopniu „nap� dzany by
” przez inwestycje, zw
aszcza infrastrukturalne.  

W 2011 roku obni� y
y si�  m.in. produkcja, import i sprzeda�  samochodów, co wp
yn� 
o na 

starzenie si�  parku samochodowego w Polsce oraz spadek popytu na ubezpieczenia AC. Spad
a 

tak� e dynamika sprzeda� y towarów konsumpcyjnych trwa
ego u� ytku. Z kolei w 2011 roku nak
ady 

inwestycyjne przedsi� biorstw wzros
y po spadku w 2010 roku. Sytuacja finansowa przedsi� biorstw 

niefinansowych (dane za okres I-III kwarta
 2011 roku)  poprawi
a si�  w stosunku do takiego 

samego okresu 2010 roku, przyczyniaj� c si�  do poprawy uwarunkowa�  sprzeda� y produktów 

ubezpieczeniowych dla klientów korporacyjnych i M	 P.  

Os
abienie z
otego wobec EUR by
o czynnikiem negatywnie wp
ywaj� cym na wska� nik 

szkodowo� ci w ubezpieczeniach komunikacyjnych poprzez wp
yw na ceny importowanych cz�� ci 

zamiennych (proces roz
o� ony w czasie ze wzgl� du na utrzymywanie okre� lonych stanów 

magazynowych przez importerów).  

W 2011 roku mia
o miejsce pewne o� ywienie na rynku kredytów, co mog
o mie�  pozytywny wp
yw 

na poziom sprzeda� y powi� zanych z nimi ubezpiecze�  finansowych. Zjawisko to dotyczy
o przede 

wszystkim kredytów dla przedsi� biorstw. Przyrost kredytów hipotecznych by
 mniejszy ni�  przed 

rokiem, a warto��  udzielonych kredytów konsumpcyjnych zmniejszy
a si� .  

Spadek cen akcji w 2011 roku – wynikaj� cy z globalnego wzrostu awersji do ryzyka – wp
yn� 
 

niekorzystnie na dochody z lokat. 

2.7. Udzia
y rynkowe PZU  

Sk
adka zak
adów ubezpiecze�  maj� tkowych i pozosta
ych osobowych za cztery kwarta
y 2011 

roku wzros
a o 11,3% do kwoty 25.301 mln z
 w porównaniu do czterech kwarta
ów poprzedniego 
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roku, podczas gdy zak
ady ubezpiecze�  na � ycie zanotowa
y w tym samym okresie wzrost o 1,4% 

do kwoty 31.849 mln z
.  

Udzia
 PZU mierzony przypisem sk
adki brutto w polskim rynku ubezpiecze�  maj� tkowych i 

pozosta
ych osobowych wyniós
 na koniec grudnia 2011 roku 32,6%. PZU pozostaje niezmiennie 

liderem rynku ubezpiecze�  w Polsce, w szczególno� ci ubezpiecze�  komunikacyjnych. 

Tabela 1: Rynek ubezpiecze �  maj � tkowych – sk
adka przypisana brutto 

      mln z
 

Rynek ubezp. 
maj � tkowych - sk
adka 

przypisana brutto 

2011 2010 

PZU Rynek Rynek bez 
PZU PZU Rynek Rynek 

bez PZU 

AC 2 285  5 822  3 537  2 258  5 263  3 005  

OC komunikacyjne 2 891  8 725  6 101  2 591  7 674  5 083  

Inne produkty 3 071  10 754  7 416  2 935  9 804  6 869  

RAZEM 8 247  25 301  17 054  7 784  22 741  14 957  

� ród
o: KNF (www.knf.gov.pl). Biuletyn Kwartalny. Rynek ubezpiecze�  4/2011, Rynek ubezpiecze�  4/2010, dane PZU 

 

Tabela 2: Rynek ubezpiecze �  maj � tkowych – struktura sk
adki przypisanej brutto 

Struktura przypisu 
sk
adki 

2011 2010 

PZU Rynek Rynek bez 
PZU PZU Rynek Rynek 

bez PZU 

AC 27,7% 23,0% 20,7% 29,0% 23,1% 20,0% 

OC komunikacyjne 35,1% 34,5% 35,8% 33,3% 33,8% 34,0% 

Inne produkty 37,2% 42,5% 43,5% 37,7% 43,1% 46,0% 

RAZEM 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 

� ród
o: KNF (www.knf.gov.pl). Biuletyn Kwartalny. Rynek ubezpiecze�  4/2011, Rynek ubezpiecze�  4/2010, dane PZU 

 

Tabela 3: Rynek ubezpiecze �  maj � tkowych – udzia
 PZU w sk
adce rynku (w %) 

Udzia
 PZU w sk
adce 
rynku (w %)  2011 2010 

AC 39,3% 42,9% 

OC komunikacyjne 33,1% 33,8% 

Inne produkty 28,6% 29,9% 

RAZEM 32,6% 34,2% 

� ród
o: KNF (www.knf.gov.pl). Biuletyn Kwartalny. Rynek ubezpiecze�  4/2011, Rynek ubezpiecze�  4/2010, dane PZU 
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G
ówn�  przyczyn�  spadku udzia
u rynkowego PZU w rynku ubezpiecze�  maj� tkowych jest 

realizacja programu restrukturyzacji portfela ubezpiecze�  korporacyjnych, przede wszystkim w 

zakresie ubezpiecze�  komunikacyjnych, maj� cych na celu obni� enie poziomu szkodowo� ci. W 

ramach tego programu prowadzona jest restrykcyjna polityka underwritingowa w odniesieniu do 

rodzajów dzia
alno� ci o podwy� szonym ryzyku, której g
ównym za
o� eniem jest bezpiecze� stwo 

posiadanego portfela i dodatni wynik techniczny. 

Tabela 4: Rynek ubezpiecze �  maj � tkowych – wyniki techniczne 

      mln z
 

Wyniki techniczne 

2011 2010 

PZU Rynek Rynek bez 
PZU PZU Rynek Rynek bez 

PZU 

AC 248  333  85  (6) (315) (309) 

OC komunikacyjne (105) (512) (407) (160) (908) (748) 

Inne produkty 189  608  419  (163) (53) 110  

RAZEM 332  429  97  (329) (1 276) (947) 

� ród
o: KNF (www.knf.gov.pl). Biuletyn Kwartalny. Rynek ubezpiecze�  4/2011, Rynek ubezpiecze�  4/2010, dane PZU 

Ze wzgl� du na wzrost stawek oraz przebudow�  jako� ci portfela w ubezpieczeniach 

komunikacyjnych (szczególnie w segmencie klienta korporacyjnego) jak równie�  brak zdarze�  

katastroficznych, które istotnie wp
yn� 
y na wynik PZU w roku 2010. Spó
ka utrzymywa
a bardzo 

dobre wyniki techniczne w porównaniu z innymi zak
adami na rynku. Jest to szczególnie widoczne 

w linii ubezpiecze�  komunikacyjnych. 
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� ród
o: KNF (www.knf.gov.pl). Biuletyn Kwartalny. Rynek ubezpiecze�  4/2011, Rynek ubezpiecze�  4/2010, 

2.8. Czynniki makroekonomiczne, które wp
yn �  na dzia
alno �	  PZU  
w  2012 roku  

Oczekiwane spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego wraz z mo� liwym, nieznacznym 

pogorszeniem sytuacji na rynku pracy mog�  wp
yn��  niekorzystnie na dynamik�  popytu 

na produkty ubezpieczeniowe. 

Kryzys zad
u� eniowy w strefie euro b� dzie w 2012 roku nadal czynnikiem ryzyka dla wzrostu 

gospodarczego w Polsce. Mo� e tak� e przyczyni�  si�  do podtrzymania podwy� szonej zmienno� ci 

cen aktywów finansowych, a w przypadku ponownego zaostrzenia – nawet ich spadku, co 

wp
yn� 
oby negatywnie na dochody z lokat. 

 

Wykres 1: Udzia
 najwi � kszych zak
adów ubezpiecze �  Dzia
u II na polskim rynku  
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B. WYNIKI FINANSOWE PZU W 2011 ROKU 

3. Zdarzenia maj � ce znacz � cy wp
yw na dzia
alno �	  oraz wyniki 
finansowe PZU w 2011 roku 

Wyniki finansowe PZU w 2011 roku by
y kszta
towane g
ównie przez: 

·  zmiany w strukturze przypisu sk
adki spowodowanych: 

o restrukturyzacj�  portfela klientów korporacyjnych; 

o efektem podwy� ek (od 2010 roku) dla klientów indywidualnych; 

·  popraw�  rentowno� ci g
ównie w produktach komunikacyjnych i maj� tkowych: 

o znacznie ni� szy wp
yw w analizowanym okresie zdarze�  o charakterze katastroficznym, 

które w 2010 roku dotyczy
y g
ównie szkód � niegowych i powodziowych (udzia
 w
asny 

PZU wyniós
 369,4 mln z
); 

·  konsekwentn�  realizacj�  strategii PZU w zakresie prowadzenia procesów restrukturyzacyjnych 

zmierzaj� cych do ograniczenia kosztów administracyjnych (przeprowadzenie procesu zwolnie�  

grupowych); 

·  ni� sze wyniki z dzia
alno� ci inwestycyjnej w porównaniu do roku poprzedniego na skutek s
abej 

koniunktury na rynkach kapita
owych, w tym na Gie
dzie Papierów Warto� ciowych w 

Warszawie („GPW”). 

4. Komentarz do wyników finansowych PZU 

4.1. Sk
adki  

Od 1 stycznia 2011 roku dokonano zmiany polegaj� cej na rozpoznawaniu przychodu z tytu
u 

przypisu sk
adki w dniu zawarcia umowy ubezpieczeniowej zamiast w dniu rozpocz� cia 

odpowiedzialno� ci ubezpieczeniowej. Dodatkowo, analogicznej zmianie podlega
a data 

rozpoznania kosztów prowizji dotycz� cych zawieranych umów. Zmiana nie mia
a wp
ywu na wynik 

finansowy, gdy�  zosta
 skompensowany zmianami w zasadach wyliczania rezerwy sk
adki i 

odraczania kosztów akwizycji w czasie. 

Sk
adka przypisana brutto z ubezpiecze�  bezpo� rednich i po� rednich za 2011 rok wynios
a 

8.247,2 mln z
 (7.780,5 mln z
 rok wcze� niej). W porównaniu do 2010 roku pozyskano 
� cznie 

wi� ksz�   sk
adk�  o 466,7 mln z
.  Dynamika przypisu 106,0% wynika przede wszystkim 

z podwy� ek taryf w ubezpieczeniach komunikacyjnych, wprowadzenia zmodyfikowanego produktu 

w ubezpieczeniach maj� tku "PZU DOM Plus" oraz dosprzeda� y ubezpiecze�  maj� tkowych do 

ubezpiecze�  komunikacyjnych. 
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Wzrost  przypisu sk
adki nast� pi
 w grupach AC i OC komunikacyjnym dla klienta masowego, OC 

komunikacyjnym dla klienta korporacyjnego, maj� tkowym, odpowiedzialno� ci cywilnej i pozosta
ych 

maj� tkowych. Spadki dotycz�  grup: wypadkowe oraz kredyty i gwarancje.  

W dzia
alno� ci Spó
ki ubezpieczenia komunikacyjne (dzia
alno��  bezpo� rednia i po� rednia) 

stanowi
y 62,8% zebranej sk
adki, tj. o 0,5 p.p. wi� cej ni�  w 2010 roku. Sprzeda�  ubezpiecze�  OC 

komunikacyjnych wzros
a  o 295,0 mln z
 - w segmencie klienta masowego +13,1%, a w 

segmencie klienta korporacyjnego +2,0% - g
ównie w efekcie podwy� ek taryf dokonanych w roku 

2010. W ubezpieczeniach AC sk
adka przypisana wzros
a o 36,8 mln z
 - w segmencie klienta 

masowego nast� pi
 wzrost sk
adki o 3,8%, natomiast w segmencie klienta korporacyjnego spadek 

o 3,4% w zwi� zku z prowadzon�  polityk�  poprawy rentowno� ci (weryfikacja nierentownych 

klientów).  

Tabela 5: Sk
adki przypisane brutto w bezpo � rednich i po � rednich ubezpieczeniach maj � tkowych  

tys. z
 

Sk
adka przypisana brutto wg grup produktów 1 stycznia –  
31 grudnia 2011 

1 stycznia –  
31 grudnia 2010 % zmiana 

Ubezpieczenie komunikacyjne OC, w tym: 2 890 917 2 595 912 11,4% 

   - indywidualne * 2 485 857 2 198 602 13,1% 

   - korporacyjne 405 060 397 310 2,0% 

Ubezpieczenia AC, w tym: 2 285 214 2 248 430 1,6% 

   - indywidualne * 1 640 540 1 581 230 3,8% 

   - korporacyjne 644 674 667 200 (3,4)% 

Ubezpieczenia komunikacyjne razem 5 176 131 4 844 342 6,8% 

Ubezpieczenia od ognia i innych szkód maj� tkowych 1 723 671 1 621 623 6,3% 

Ubezpieczenia OC pozosta
e (gr.11,12, 13) 518 258 493 874 4,9% 

Ubezpieczenia NNW i pozosta
e ** 829 181 820 662 1,0% 

Ubezpieczenia maj� tkowe i osobowe bez ubezpiecze�  
komunikacyjnych razem 3 071 110 2 936 159 4,6% 

Razem PZU 8 247 241 7 780 501 6,0% 

* W tym M� P. 

** Pozycja obejmuje gwarancje kredytowe i inne ubezpieczenia finansowe, ubezpieczenia assistance, turystyczne, morskie, 

kolejowe i lotnicze. 
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Tabela 6: Sk
adki przypisane brutto w bezpo � rednich i po � rednich ubezpieczeniach maj � tkowych i 

osobowych (Sk
adka po dacie odpowiedzialno � ci) 

tys. z
 

Sk
adka przypisana brutto wg grup produktów 1 stycznia –  
31 grudnia 2011  

1 stycznia –  
31 grudnia 2010 

% 
zmiana 

Ubezpieczenie komunikacyjne OC, w tym: 2 928 946 2 590 946 13,0% 

   - indywidualne * 2 505 077 2 208 286 13,4% 

   - korporacyjne 423 869 382 659 10,8% 

Ubezpieczenia AC, w tym: 2 338 058 2 257 857 3,6% 

   - indywidualne * 1 669 860 1 582 082 5,5% 

   - korporacyjne 668 198 675 776 (1,1)% 

Ubezpieczenia komunikacyjne razem 5 267 004 4 848 803 8,6% 

Ubezpieczenia od ognia i innych szkód maj� tkowych 1 712 046 1 625 210 5,3% 

Ubezpieczenia OC pozosta
e (gr.11,12, 13) 525 274 488 051 7,6% 

Ubezpieczenia NNW i pozosta
e ** 766 051 821 872 (6,8)% 

Ubezpieczenia maj� tkowe i osobowe bez ubezpiecze�  
komunikacyjnych razem 3 003 370 2 935 133 2,3% 

Razem PZU 8 270 374 7 783 936 6,2% 

* W tym M� P. 

** Pozycja obejmuje gwarancje kredytowe i inne ubezpieczenia finansowe, ubezpieczenia assistance, turystyczne, morskie, 

kolejowe i lotnicze. 

4.2. Wyniki dzia
alno � ci inwestycyjnej  

Dzia
alno��  lokacyjna PZU w 2011 roku, podobnie jak w latach poprzednich, ukierunkowana by
a 

na w
a� ciwe dopasowanie struktury aktywów do struktury pasywów przy zapewnieniu w
a� ciwego 

stopnia bezpiecze� stwa, rentowno� ci i p
ynno� ci. Ponadto, PZU nie stosuje rachunkowo� ci 

zabezpiecze� . 

Sk
ad portfela PZU obejmuje przede wszystkim d
u� ne papiery warto� ciowe emitowane przez 

rz� dy pa� stw. Na dzie�  31 grudnia 2011 roku zaanga� owanie Spó
ki w polskie skarbowe papiery 

warto� ciowe wraz z transakcjami warunkowymi na tych papierach wynosi
o 13.573,2 mln z
 

(31 grudnia 2010 roku: 14.151,6 mln z
), co stanowi
o 54,5% warto� ci lokat (31 grudnia 2010 roku: 

59,4%). Jednocze� nie, PZU na dzie�  31 grudnia 2011 roku posiada
 w portfelu d
u� ne papiery 

warto� ciowe emitowane przez rz� dy innych pa� stw (Niemiec w wysoko� ci 1,9% udzia
u w lokatach 

oraz Islandii – 0,1% udzia
u w lokatach). 

Spó
ka dzia
a
a równie�  aktywnie na rynku akcji notowanych, a ich udzia
 procentowy w portfelu 

lokat PZU spad
 w porównaniu do ko� ca 2010 roku i wyniós
 3,3% wobec 4,6% rok wcze� niej. Do 

spadku przyczyni
y si�  m.in. spadki cen na rynkach kapita
owych w 2011 roku (spadek indeksu 

WIG o 20,8%, spadek indeksu WIG20 o 21,9%). 
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Du��  cz���  portfela lokat PZU stanowi
y akcje i udzia
y w jednostkach podporz� dkowanych oraz 

pozosta
e akcje i udzia
y, w tym akcje PZU � ycie. Warto��  akcji PZU � ycie na dzie�  31 grudnia 

2011 roku wynosi
a 5.960,0 mln z
. Na koniec 2011 roku udzia
 portfela akcji i udzia
ów w 

jednostkach podporz� dkowanych, pozosta
ych akcji i udzia
ów w portfelu lokat PZU spad
 w 

stosunku do 2010 roku i wyniós
 25,8% (wobec 28,8% na koniec 2010 roku). 

Na koniec 2011 roku udzia
 zaanga� owania w inne d
u� ne papiery warto� ciowe oraz po� yczki w 

portfelu lokat wzrós
 w porównaniu do udzia
u na dzie�  31 grudnia 2010 roku i wyniós
 2,8% (1,9% 

na koniec 2010 roku). 

Warto��  depozytów i transakcji warunkowych na koniec 2011 roku stanowi
a 5,9% 
� cznej warto� ci 

portfela lokat.  

Udzia
y poszczególnych klas aktywów w portfelu lokat PZU na dzie�  31 grudnia 2011 roku 

przedstawia poni� szy wykres. 

 
 

Dochody z dzia
alno� ci lokacyjnej Spó
ki w 2011 roku w porównaniu z dochodami za 2010 rok  

zmniejszy
y si�  o 1.390,1 mln z
 (spadek o 32,9% z 4.234,1 mln z
 w 2010 roku do 2.844,0 mln z
 

w 2011 roku). Po wy
� czeniu wp
ywu dywidendy otrzymanej z PZU � ycie dochody z dzia
alno� ci 

lokacyjnej spad
y o 257,4 mln z
 (spadek o 23,1% z 1.114,1 mln z
 w 2010 roku do 856,7 mln z
 

w 2011 roku). G
ówn�  przyczyn�  spadku dochodów z lokat w 2011 roku w stosunku do 2010 roku 

by
 s
abszy wynik z dzia
alno� ci lokacyjnej w zakresie akcji notowanych. 

Wykres 2: Udzia
 poszczególnych klas aktywów w port felu lokat PZU 

��������
	��
����

�������

������
���
���

���
��� ������� �����
� A. D
u� ne papiery warto� ciowe 
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e akcje i 
udzia
y
C. Depozyty bankowe i transakcje 
warunkowe

D. Akcje notowane

E. Inne d
u� ne papiery warto� ciowe i 
po� yczki

F. Nieruchomo� ci

G. Jednostki uczestnictwa TFI

H. Pozosta
e
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Szczegó
owe informacje o wynikach dzia
alno� ci lokacyjnej w 2011 i 2010 roku przedstawia 

poni� sza tabela: 

Tabela 7: Wyniki z dzia
alno � ci lokacyjnej PZU 

tys. z
 

Wyniki z dzia
alno � ci lokacyjnej PZU w 2011 roku 1 stycznia - 
31 grudnia 2011 

1 stycznia - 
31 grudnia 2010 % zmiana  

Stan lokat na koniec roku 24 882 946 23 832 035 4,4% 

Przychody z lokat 
� cznie (bez dywidendy od PZU � ycie) 1 427 051 1 362 897 4,7% 

Koszty dzia
alno� ci lokacyjnej 
� cznie 570 370 248 836 129,2% 

Dochody z lokat (bez dywidendy od PZU � ycie) 856 681 1 114 061 (23,1)% 

Dywidenda otrzymana od PZU � ycie 1 987 282 3 120 000 (36,3)% 

Dochody z lokat (z dywidend�  od PZU � ycie) 2 843 963 4 234 061 (32,8)% 

4.3. Odszkodowania  

W 2011 kwota odszkodowa�  i � wiadcze�  z ubezpiecze�  bezpo� rednich i po� rednich wynios
a 

5.052,9 mln z
. W porównaniu z 2010 rokiem odnotowano spadek o 430,5 mln z
 z dynamik�  

92,1%. 

Najwi� kszy spadek  odszkodowa�  i � wiadcze�  w 2011 w stosunku do poprzedniego roku 

odnotowano w ubezpieczeniach od ognia i innych szkód maj� tkowych, a wynika on w g
ównej 

mierze z braku szkód o charakterze katastroficznym, które mia
y miejsce w roku ubieg
ym. W ww. 

ubezpieczeniach odnotowano spadek odszkodowa�  i � wiadcze�  wyp
aconych brutto 

w ubezpieczeniach bezpo� rednich o blisko 486,9 mln z
 (tj. o 34,2%). 

Pozytywnym sygna
em jest spadek o 103,0 mln z
 (tj. o 2,9%) odszkodowa�  i � wiadcze�  

wyp
aconych w g
ównym segmencie dzia
alno� ci Spó
ki  tj. z tytu
u ubezpiecze�  komunikacyjnych 

(Grupa 3 i 10). 
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Tabela 8: Kwota odszkodowa �  i � wiadcze �  wyp
aconych brutto w ubezpieczeniach maj � tkowych i 

osobowych 

  
tys. z
 

Kwota odszkodowa 
  i � wiadcze 
  wyp
aconych 
brutto w bezpo � rednich ubezpieczeniach 

maj � tkowych i osobowych (wg klas 
rachunkowych) 

1 stycznia -  
31 grudnia 2011 

1 stycznia -  
31 grudnia 2010  

% 
zmiana  

Ubezpieczenie komunikacyjne OC, w tym: 1 945 688 1 954 811 (0,5%) 

   - indywidualne * 1 584 248 1 560 102 1,5% 

   - korporacyjne 361 439 394 709 (8,4%) 

Ubezpieczenia AC, w tym: 1 483 112 1 576 973 (6,0%) 

   - indywidualne * 1 033 756 991 618 4,2% 

   - korporacyjne 449 356 585 355 (23,2%) 

Ubezpieczenia komunikacyjne razem 3 428 800 3 531 784 (2,9%) 

Ubezpieczenia od ognia i innych szkód maj� tkowych 935 636 1 422 537 (34,2%) 

Ubezpieczenia OC pozosta
e (gr.11,12, 13) 248 117 222 232 11,6% 

Ubezpieczenia NNW i pozosta
e ** 415 732 294 766 41,0% 

Ubezpieczenia maj� tkowe i osobowe bez ubezpiecze�  
komunikacyjnych razem 1 599 485 1 939 535 (17,5%) 

Kwota odszkodowa 
  i � wiadcze 
  wyp
aconych 
brutto w ubezpieczeniach bezpo � rednich, razem 5 028 285 5 471 319 (8,1%) 

Kwota odszkodowa 
  i � wiadcze 
  wyp
aconych 
brutto w ubezpieczeniach po � rednich, razem 24 622 12 060 104,2% 

Kwota odszkodowa 
  i � wiadcze 
  wyp
aconych 
brutto, razem 5 052 907 5 483 379 (7,9%) 

* W tym M� P. 

** Pozycja obejmuje gwarancje kredytowe i inne ubezpieczenia finansowe, ubezpieczenia assistance, turystyczne, morskie, 

kolejowe i lotnicze. 

4.4. Koszty akwizycji i administracyjne  

Koszty akwizycji brutto w 2011 wzros
y o 19,1 mln z
 (1,3%) w stosunku do 2010 roku. Wzrost ten 

wynika
 g
ównie ze wzrostu sk
adki przypisanej brutto, zmian w obszarze sprzeda� y zwi� zanych z 

przebudow�  struktury portfela ubezpiecze�  (zwi� kszenie udzia
u kana
ów dystrybucji o wy� szych 

prowizjach) oraz wzrostu kosztów nadprowizji (dodatkowe premie wspieraj� cych efektywno��  

agentów i multiagentów, wi��� ce ich wynagrodzenia ze stawianymi celami i rentowno� ci�  

sprzeda� y). 

Spadek kosztów administracyjnych o 29,8 mln z
 (-4,5%) by
 w znacznej mierze nast� pstwem 

dzia
a�  restrukturyzacyjnych przeprowadzonych w PZU, w tym m.in. programu restrukturyzacji 

zatrudnienia. Ponadto w PZU prowadzone s�  dzia
ania optymalizuj� ce koszty.  
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W 2011 roku w PZU wprowadzono model alokacji kosztów po� rednich na poszczególne produkty 

ubezpieczeniowe wg rachunku kosztów dzia
a�  („rachunek ABC” – ang. activity based costing), 

który powoduje przesuni� cia kosztów pomi� dzy poszczególnymi kategoriami kosztowymi takimi jak 

akwizycja, administracja, likwidacja oraz dzia
alno��  lokacyjna. Nie ma natomiast wp
ywu na 
� czny 

wolumen kosztów po� rednich. Za
o� enia do modelu zosta
y opisane w rozdziale 4.2. Sprawozdania 

finansowego PZU. Metoda ABC spowodowa
a zmian�  struktury kosztów w latach 2011 i 2010: 

·  administracyjnych  - zmniejszenie o 245,6 mln z
 i 221,7 mln z
; 

·  akwizycji - zwi� kszenie o 133,5 mln z
 i 125,3 mln z
; 

·  likwidacji szkód - zwi� kszenie o 103,4 mln z
 i 89,1 mln z
; 

·  pozosta
ych w rachunku ogólnym – zwi� kszenie o 8,7 mln z
 i 7,3 mln z
. 

4.5. Wyniki finansowe i wska � niki dzia
alno � ci PZU 

Wynik techniczny w porównaniu z rokiem ubieg
ym wzrós
 o 577,0 mln z
 do poziomu 332,3 mln z
. 

Na pozytywny wynik techniczny najwi� kszy wp
yw mia
 brak szkód o charakterze masowym 

(g
ównie powodziowych), które przyczyni
y si�  do negatywnego wyniku technicznego w 2010 roku 

(minus 244,7 mln z
). W 2011 roku zanotowano równie�  znacz� cy spadek dochodów z lokat 

spowodowany s
ab�  koniunktur�  na rynkach kapita
owych. Dochody te spad
y o 1.390,0 mln z
 w 

porównaniu do roku ubieg
ego i osi� gn� 
y poziom 2.844,0 mln z
. Nie uwzgl� dniaj� c dywidendy 

otrzymanej od PZU � ycie (w 2011 roku w kwocie 1.987,3 mln z
 - spadek o 36,3% w porównaniu 

do dywidendy z roku ubieg
ego) dochody z lokat PZU spad
y o 257,4 mln z
.   

Zysk netto PZU w 2011 roku wyniós
 2.582,3 mln z
, co oznacza spadek o 26,6% w stosunku do 

wyniku za 2010 rok. Nie uwzgl� dniaj� c dywidendy otrzymanej od PZU � ycie zysk netto PZU 

wyniós
 595,0 mln z
 (wzrost o 50,0%).  
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Tabela 9: Dane z rachunku zysków i strat 

tys. z
 

Dane z rachunku zysków i strat 1 stycznia - 
31 grudnia 2011  

1 stycznia - 
31 grudnia 2010  

% 
zmiana 

Sk
adki ubezpieczeniowe przypisane brutto 8 247 241 7 780 501 6,0% 
Sk
adki zarobione netto 7 906 271 7 490 079 5,6% 

Odszkodowania i � wiadczenia ubezpieczeniowe netto 5 386 563 5 632 235 (4,4)% 

Koszty dzia
alno� ci ubezpieczeniowej 2 118 773 2 130 198 (0,5)% 

Wynik techniczny 332 297  (244 725) x 
Wynik netto na dzia
alno� ci inwestycyjnej 2 843 963 4 234 061 (32,8)% 

Zysk (strata) z dzia
alno� ci operacyjnej 2 741 606 3 670 748 (25,3)% 
Zysk (strata) brutto 2 741 606 3 670 748 (25,3)% 

Zysk netto 2 582 303 3 516 709 (26,6)% 

Podstawowa i rozwodniona � rednia wa� ona liczba 
akcji zwyk
ych 86 352 300 86 352 300 x 

Podstawowy i rozwodniony zysk na jedn�  akcj�  
zwyk
�   29,90 40,73 (26,6)% 

Tabela 10: Dane ze sprawozdania z przep
ywów pieni �� nych 

tys. z
 

Dane z jednostkowego sprawozdania z 
przep
ywów pieni �� nych 

1 stycznia - 
31 grudnia 2011 

1 stycznia - 
31 grudnia 2010  % zmiana 

Przep
ywy pieni�� ne netto z dzia
alno� ci operacyjnej 726 927 (142 067) x 

Przep
ywy pieni�� ne netto z dzia
alno� ci inwestycyjnej 1 247 548 5 908 943 (78,9)% 

Przep
ywy pieni�� ne netto z dzia
alno� ci finansowej (2 033 598) (5 727 985) (64,5)% 

Przep
ywy pieni �� ne netto, razem (59 123) 38 891 x 
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Tabela 11: Wska � niki efektywno � ci i bezpiecze � stwa finansowego 

Wyszczególnienie 1 stycznia -  
31 grudnia 2011 

1 stycznia -  
31 grudnia 2010  Zmiana 

Rentowno �	  dzia
alno � ci technicznej 
4,2% (3,3)% 7,5 p.p. (wynik techniczny / sk
adka zarobiona na udziale w
asnym) x 

100% 

Zwrot z kapita
ów w
asnych (ROE) 
21,8% 31,5% (9,7) p.p. (wynik finansowy netto / � redni stan kapita
ów w
asnych*) x 

100% 

Rentowno �	  z aktywów (ROA) 
9,6% 12,7% (3,1) p.p. 

(wynik finansowy netto / � redni stan aktywów*) x 100% 

Stopie 
  pokrycia rezerw aktywami 
127,0% 127,4% (0,3) p.p. (aktywa na pokrycie rezerw / stan rezerw techniczno-

ubezpieczeniowych) x 100% 

Margines wyp
acalno � ci  (w mln z
) 1 338,8 1 338,8 - 

Wska� nik pokrycia marginesu wyp
acalno � ci 
� rodkami w
asnymi 686,6% 716,6% (30,0) p.p. 

Kapita
 gwarancyjny  (w mln z
) 446,3 446,3 - 

Wska� nik pokrycia kapita
u gwarancyjnego � rodkami 
w
asnymi 2059,8% 2149,7% (89,9) p.p. 
  

 * - � rednia warto� ci na pocz� tek i koniec okresu sprawozdawczego 

 

Tabela 12: Wska � niki sprawno � ci dzia
ania 

Wyszczególnienie 1 stycznia -  
31 grudnia 2011 

1 stycznia -  
31 grudnia 2010  Zmiana 

Wska� nik kosztów akwizycji 
18,8% 19,6% (0,8) p.p. 

(koszty akwizycji* /sk
adka zarobiona na udziale w
asnym) 

Wska� nik kosztów administracyjnych 
8,0% 8,9% (0,9) p.p. 

(koszty administracyjne/sk
adka zarobiona na udziale w
asnym) 

Wska� nik kosztów dzia
alno � ci ubezpieczeniowej 
26,8% 28,5% (1,7) p.p. (koszty dzia
alno� ci ubezpieczeniowej/sk
adka zarobiona na 

udziale w
asnym) 

Wska� nik odszkodowa 
  i � wiadcze 
   
68,1% 75,2% (7,1) p.p.  (odszkodowania i � wiadczenia na udziale w
asnym/sk
adka 

zarobiona na udziale w
asnym) 

Wska� nik mieszany 

94,9% 103,7% (8,8) p.p. (odszkodowania i � wiadczenia + koszty dzia
alno� ci 
ubezpieczeniowej / sk
adka zarobiona na udziale w
asnym) x 
100% 

 * po uwzgl� dnieniu otrzymanych prowizji reasekuracyjnych 
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4.6. Struktura aktywów i pasywów  

Suma bilansowa osi� gn� 
a na dzie�  31 grudnia 2011 roku kwot�  27.397,9 mln z
, co oznacza
o jej 

wzrost o 4,0% w porównaniu do stanu na dzie�  31 grudnia 2010 roku.  

G
ówn�  pozycj�  aktywów by
y lokaty stanowi� ce 90,8% sumy bilansowej. Ich warto��  na koniec 

2011 roku wynios
a 24.882,9 mln z
, co oznacza wzrost w relacji do roku 2010 o 4,4%. Powy� szy 

wzrost zwi� zany by
 z rozwojem biznesu w analizowanym okresie. 

Kapita
y w
asne, które w 2011 roku stanowi
y 42,9% sumy bilansowej, spad
y w ci� gu okresu 

sprawozdawczego o 1,3% do kwoty 11.745,4 mln z
. 

G
ówn�  pozycj�  pasywów by
y rezerwy techniczno – ubezpieczeniowe na udziale w
asnym 

(„RTU”), które stanowi
y 50,7% ich warto� ci. Na koniec 2011 roku saldo RTU wynios
o 13.895,4 

mln z
 i by
o wy� sze o 6,1% w porównaniu ze stanem na koniec 2010 roku. Zwi� kszenie stanu RTU 

na koniec 2011 roku by
o konsekwencj�  wzrostu sk
adki przypisanej brutto w ubezpieczeniach 

OC komunikacyjnych w segmencie klienta masowego (+13,1%) i dalej wzrostu szacowanych 

odszkodowa�  w tym segmencie. 

Tabela 13: G
ówne pozycje bilansowe 

tys. z
 

G
ówne pozycje bilansowe 31 grudnia 2011  31 grudnia 2010  % zmiana 

Aktywa , w tym: 27 397 857 26 349 819 4,0% 

Lokaty 24 882 946 23 832 035 4,4% 

Nale� no� ci 1 487 399 1 543 565 (3,6)% 

Pasywa , w tym: 27 397 857 26 349 819 4,0% 

Kapita
 w
asny 11 745 410 11 902 186 (1,3)% 

Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe* 13 895 347 13 101 608 6,1% 

Pozosta
e rezerwy 412 906 328 726 25,6% 

Zobowi� zania 826 280 674 552 22,5% 

  Podstawowa i rozwodniona � rednia wa� ona liczba 
akcji zwyk
ych 

86 352 300 86 352 300 x 

Warto��  ksi� gowa na akcj�  zwyk
�  (w z
) 136,02 137,83 (1,3)% 

 * Kwota uwzgl� dnia Udzia
 reasekuratorów w rezerwach techniczno-ubezpieczeniowych oraz Oszacowane regresy i 

odzyski 

 

4.1. Aktywa na pokrycie rezerw techniczno - ubezpie czeniowych  

Wykaz aktywów stanowi� cych pokrycie rezerw techniczno - ubezpieczeniowych wg PSR dla PZU 

na dzie�  31 grudnia 2011 roku, przedstawia Tabela 15. Wymogi okre� laj� ce pokrycie rezerw 



 

Powszechny Zak
ad Ubezpiecze�  Spó
ka Akcyjna („PZU”) 

Sprawozdanie Zarz� du z dzia
alno� ci Powszechnego Zak
adu Ubezpiecze�  Spó
ki Akcyjnej w 2011 roku 

 („Sprawozdanie z dzia
alno� ci PZU”) 

__________________________________________________________________________________________________ 

 

22 

 

aktywami zawarte s�  w artyku
ach 154 i 155 Ustawy z dnia 22 maja 2003 roku o dzia
alno� ci 

ubezpieczeniowej (Dz.U. Nr 11 z 2010 roku poz. 66 j.t. z pó� n. zm., „Ustawa o dzia
alno� ci 

ubezpieczeniowej”). Stopie�  pokrycia rezerw techniczno-ubezpieczeniowych aktywami wyniós
 na 

koniec 2011 roku 127,0% (127,4% na koniec 2010 roku). 

Tabela 14: Aktywa stanowi � ce pokrycie rezerw techniczno – ubezpieczeniowych 

  tys. z
 

Wyszczególnienie Razem % RTU Maksymalny 
limit % 

A. Rezerwy techniczno - ubezpieczeniowe 14 572 028  100,0%   

B. Aktywa razem 18 510 626 127,0%   
1. papiery warto� ciowe i obligacje emitowane lub 

por� czone b� d�  gwarantowane przez Skarb Pa� stwa, 
jednostki samorz� du terytorialnego lub zwi� zki tych 
jednostek 

14 717 777 101,3% bez 
ogranicze�  

2. inne papiery warto� ciowe o sta
ej stopie dochodu 191 904 1,3% 10% 

3.  akcje 817 691 5,6% 40% 

4. nieruchomo� ci lub ich cz�� ci, z wy
� czeniem 
nieruchomo� ci lub ich cz�� ci wykorzystywanych 
na w
asne potrzeby 

68 672 0,5% 25% 

5. depozyty bankowe 1 022 963 7,0% bez 
ogranicze�  

6. nale� no� ci 695 034 4,8% 25% 

7. nale� no� ci od bud� etu pa� stwa 5 476 0,0% 
bez 
ogranicze�  

8. � rodki trwa
e, inne ni�  nieruchomo� ci, je� eli dokonuje 
si�  od nich odpisów amortyzacyjnych ustalonych z 
zachowaniem zasady ostro� no� ci 

86 693 0,6% 5% 

9. � rodki pieni�� ne 72 895 0,5% 3% 

10. aktywowane koszty akwizycji 493 180 3,4% bez 
ogranicze�  

11. udzia
 reasekuratorów w RTU 338 341 2,3% 25% 

C. Nadwy� ka  (niedobór) aktywów stanowi � cych 
pokrycie rezerw techniczno - ubezpieczeniowych 3 938 598 27,0% 

  
 * podany limit maksymalny jest limitem maksymalnym pokrycia rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w nale� no� ciach od 
cedentów, reasekuratorów, ubezpieczaj� cych, po� redników ubezpieczeniowych oraz udziale reasekuratorów w rezerwach 
techniczno-ubezpieczeniowych 
� cznie. 

Zgodnie z pismem KNF nr DN2/107/4/2004 MP z dnia 25 marca 2004 roku PZU mo� e zalicza�  

udzia
 reasekuratora AXA France IARD w rezerwach techniczno-ubezpieczeniowych do aktywów 

stanowi� cych pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w kwocie przewy� szaj� cej 5% tych 

rezerw. 
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4.2. Zmiany w inwestycjach w jednostkach podporz � dkowanych  

Przeniesienie spó
ek PZU CO, TFI PZU i PZU AM z PZU  � ycie do PZU 

W dniu 27 wrze� nia 2011 roku (po otrzymaniu w dniu 26 wrze� nia 2011 roku zgody KNF na tak�  

transakcj� ) PZU naby
 wszystkie nale�� ce do PZU � ycie akcje spó
ek: 

·  50.000 akcji imiennych spó
ki PZU Centrum Operacji SA („PZU CO”) (100,0% akcji) za cen�  

40.605 tys. z
, odpowiadaj� c�  warto� ci akcji PZU CO wykazanej w ksi� gach PZU � ycie na 

dzie�  podpisania umowy sprzeda� y akcji (wg PSR); 

·  13.000 akcji imiennych spó
ki Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych PZU SA („TFI PZU”) 

(100,0% akcji) za cen�  38.364 tys. z
, odpowiadaj� c�  warto� ci akcji TFI PZU wykazanej w 

ksi� gach PZU � ycie na dzie�  podpisania umowy sprzeda� y akcji (wg PSR); 

·  25.001 akcji imiennych spó
ki PZU Asset Management S.A. („PZU AM”) (50,002% akcji) za 

cen�  5.617 tys. z
, stanowi� c�  równowarto��  aktywów netto PZU AM przypadaj� cych na 

nabywane akcje, wynikaj� c�  ze sprawozdania finansowego tej spó
ki sporz� dzonego za ostatni 

okres sprawozdawczy (wg PSR). 

Obecnie jedynym akcjonariuszem ww. spó
ek jest PZU. Transakcja zosta
a przeprowadzona 

w zwi� zku z m.in. poszerzeniem Podatkowej Grupy Kapita
owej, opisanym w punkcie 11.5. 

Zawi � zanie spó
ki Ipsilon Bis SA 

W dniu 9 sierpnia 2011 roku PZU zawi� za
 spó
k�  Ipsilon Bis SA z kapita
em zak
adowym 

w wysoko� ci 100 tys. z
, która w dniu 2 wrze� nia 2011 roku zosta
a zarejestrowana w Krajowym 

Rejestrze S� dowym („KRS”). 

Zawi � zanie spó
ki Omicron SA 

W dniu 30 sierpnia 2011 roku PZU zawi� za
 spó
k�  Omicron SA z kapita
em zak
adowym w 

wysoko� ci 100 tys. z
, która w dniu 13 wrze� nia 2011 roku zosta
a zarejestrowana w KRS. 

Niedobór kapita
owy PZU Ukraine 

PZU Ukraine Life na skutek obni� enia kapita
u zak
adowego, a nast� pnie znacznego wzrostu kursu 

EUR/UAH, przesta
 spe
nia�  wymóg minimalnego kapita
u zak
adowego, który ukrai� ska ustawa 

ubezpieczeniowa okre� la dla zak
adów ubezpiecze�  na � ycie na poziomie 1.500 tys. EUR (zgodnie 

z obowi� zuj� cym kursem EUR/UAH na dzie�  31 marca 2011 roku by
a to kwota 16.823 tys. UAH, 

co oznacza
o niedobór kapita
u na kwot�  622 tys. UAH na t�  dat� ). 

W dniu 18 kwietnia 2011 roku, na posiedzeniu Rad Nadzorczych PZU Ukraine i PZU Ukraine Life, 

przedstawiono plan wzajemnego dokapitalizowania spó
ek kwot�  po oko
o 8.000 tys. UAH w taki 

sposób, � e akcje PZU Ukraine Life mia
y zosta�  obj� te przez PZU Ukraine i odwrotnie. Transakcja 
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taka mia
a pozwoli�  na spe
nienie wymogów licencyjnych bez dodatkowego zaanga� owania 

� rodków PZU.  

W dniu 30 czerwca 2011 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenia PZU Ukraine i PZU Ukraine 

Life na podstawie rekomendacji Rad Nadzorczych tych spó
ek, podj� 
y uchwa
y o:  

·  podwy� szeniu kapita
u zak
adowego PZU Ukraine Life o kwot�  2.500 tys. UAH, a kapita
ów 

w
asnych o 7.872 tys. UAH w drodze emisji 25.000 akcji o warto� ci nominalnej 100 UAH za 

akcj�  i cenie emisyjnej 314,88 UAH za akcj� , 

·  podwy� szeniu kapita
u zak
adowego PZU Ukraine o kwot�  1.800 tys. UAH, a kapita
ów 

w
asnych o 7.517 tys. UAH w drodze emisji 180.000 akcji o warto� ci nominalnej 10 UAH za 

akcj�  i cenie emisyjnej 41,76 UAH za akcj� . 

W dniu 16 wrze� nia 2011 roku spó
ki ukrai� skie zawar
y umowy zakupu akcji, zgodnie z warunkami 

opisanymi powy� ej. Statuty, uwzgl� dniaj� ce podwy� szenie kapita
u obu spó
ek zosta
y 

zarejestrowane w dniu 26 wrze� nia 2011 roku, a w dniu 13 pa� dziernika 2011 roku wydano 

� wiadectwo rejestracji akcji. Podwy� szony kapita
 zak
adowy PZU Ukraine wynosi 17.954 tys. 

UAH, a PZU Ukraine Life 18.701 tys. UAH. 

4.3. Opis istotnych pozycji pozabilansowych  

Na dzie�  31 grudnia 2011 roku PZU posiada
 53,5 mln z
 roszcze�  spornych, nieuznanych przez 

ubezpieczyciela skierowanych przez wierzycieli na drog�  post� powania s� dowego (31 grudnia 

2010 roku: 71,7 mln z
). 

W ramach umowy o lini�  gwarancyjn�  z dnia 26 wrze� nia 2008 roku zawartej pomi� dzy PZU 

a Bankiem Millennium SA, bank udziela gwarancji bankowych (wadialnych i nale� ytego wykonania 

umowy) PZU w post� powaniach przetargowych na us
ugi ubezpieczeniowe. Linia gwarancyjna 

wynosi 15,0 mln z
 i corocznie jest odnawiana na okres kolejnego roku. Na dzie�  31 grudnia 2011 

roku w ramach obowi� zuj� cej linii czynne by
y 33 gwarancje na 
� czn�  kwot�  6,4 mln z
. Ponadto, 

na dzie�  31 grudnia 2011 roku PZU posiada
 por� czenie z tytu
u umowy agencyjnej od Raiffeisen-

Leasing Polska S.A. w wysoko� ci 11,0 mln z
 oraz nale� no� ci warunkowe od Syta Development 

tytu
em zabezpieczenia udzielonej po� yczki przez PZU w wysoko� ci 2,3 mln z
.  

Ponadto, PZU posiada nale� no� ci warunkowe w postaci weksli z tytu
u udzielonych gwarancji 

ubezpieczeniowych w ramach umów agencyjnych (na dzie�  31 grudnia 2011 roku – 7.774,4 mln z
 

oraz na dzie�  31 grudnia 2010 roku – 6.650,3 mln z
). 
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5. Czynniki ryzyka, które mog �  mie 	  wp
yw na wyniki finansowe 
w kolejnych okresach 

Do czynników ryzyka mog� cych mie�  wp
yw na wyniki PZU w 2012 roku nale��  przede wszystkim: 

·  spowolnienie wzrostu gospodarczego lub stagnacja, które mog�  powodowa�  wzrost 

szkodowo� ci portfela ubezpiecze�  finansowych; 

·  mo� liwy wzrost stopy bezrobocia w 2012 roku i os
abienie dynamiki konsumpcji indywidualnej 

przek
adaj� ce si�  na zmian�  popytu na produkty ubezpieczeniowe; 

·  zmienno��  rentowno� ci skarbowych papierów warto� ciowych uzale� niona od sytuacji 

gospodarczej Polski i krajów Unii Europejskiej - spadek rentowno� ci papierów mo� e wp
yn��  

na obni� enie rentowno� ci lokat i potencjaln�  konieczno��  zmiany wysoko� ci stosowanych w 

Spó
ce stóp technicznych; 

·  zachowanie si�  rynku kapita
owego w 2012 roku, a szczególnie GPW – cz���  dochodów 

z dzia
alno� ci inwestycyjnej Spó
ki jest uzale� niona od trendów na tym rynku; 

·  brak precyzyjnie okre� lonego w znowelizowanej Ustawie z dnia 11 marca 2004 roku o podatku 

od towarów i us
ug (Dz. U. Nr 54 z 2004 roku, poz. 535 z pó�� . zm.) zakresu zwolnie�  

przedmiotowych dotycz� cych np. us
ug  ubezpieczeniowych, us
ug medycznych; 

·  mo� liwe zmiany (nowelizacja przepisów) zasad wyceny rezerw na skapitalizowan�  warto��  

rent - mo� e to spowodowa�  konieczno��  zwi� kszenia poziomu ostro� no� ci i wzrost tych 

rezerw; 

·  ryzyko wzrostu liczby i warto� ci roszcze�  klientów i osób poszkodowanych w zwi� zku z Ustaw�  

z dnia 17 grudnia 2009 roku o dochodzeniu roszcze�  w post� powaniu grupowym (Dz. U. Nr 7 

z 2010 roku, poz. 44 z pó� n. zm.); 

·  rosn� cy przeci� tny koszt szkód osobowych, wynikaj� cy m.in. z rosn� cego udzia
u 

niepublicznej s
u� by zdrowia i zasady zado�� uczynienia pieni�� nego cz
onkom rodziny 

zmar
ego (art. 446 § 4. Ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks Cywilny (Dz. U. Nr 16 

z 1964 roku, poz. 93 z pó� n. zm., „Kodeks Cywilny”)), mog� cy spowodowa�  konieczno��  

zwi� kszenia rezerw i wyp
at w OC komunikacyjnym; 

·  nasilanie si�  trendów wzrostowych w szkodowo� ci, w szczególno� ci w zakresie cz� sto� ci 

szkód; 

·  presja cenowa ze strony konkurencji; 

·  wzrost roli brokerów ubezpieczeniowych mog� cy prowadzi�  do wzrostu kosztów akwizycji; 

·  ma
a elastyczno��  wielu aplikacji produktowych dzia
aj� cych w spó
kach Grupy PZU, 

utrudniaj� ce szybkie dostosowywanie si�  do zmieniaj� cych potrzeb rynkowych; 

·  zmiany regulacji dla banków, które mog�  wp
yn��  na zmniejszenie liczby udzielanych kredytów 

hipotecznych i ubezpiecze�  kredytobiorców. 
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6. Stanowisko Zarz � du dotycz � ce wcze � niej publikowanych prognoz 
wyników 

PZU nie przekazywa
 do publicznej wiadomo� ci prognoz wyników jednostkowych. 
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C. DZIA	ALNO ��  PZU W 2011 ROKU 

7. Dzia
alno �	 , g
ówne kierunki rozwoju i osi � gni � cia PZU 

7.1. Zakres dzia
alno � ci PZU 

Podstawowym przedmiotem dzia
alno� ci PZU jest wykonywanie dzia
alno� ci ubezpieczeniowej 

i bezpo� rednio z ni�  zwi� zanej w zakresie pozosta
ych ubezpiecze�  osobowych oraz maj� tkowych 

(Dzia
 II), wed
ug grup okre� lonych w Ustawie o dzia
alno� ci ubezpieczeniowej: 

1. Ubezpieczenia wypadku, w tym wypadku przy pracy i choroby zawodowej; 

2. Ubezpieczenia choroby; 

3. Ubezpieczenia casco pojazdów l� dowych, z wyj� tkiem pojazdów szynowych; 

4. Ubezpieczenia casco pojazdów szynowych, obejmuj� ce szkody w pojazdach szynowych; 

5. Ubezpieczenia casco statków powietrznych, obejmuj� ce szkody w statkach powietrznych; 

6. Ubezpieczenia � eglugi morskiej i � ródl� dowej casco statków � eglugi morskiej i statków � eglugi 

� ródl� dowej; 

7. Ubezpieczenia przedmiotów w transporcie, obejmuj� ce szkody na transportowanych 

przedmiotach; 

8. Ubezpieczenia szkód spowodowanych � ywio
ami; 

9. Ubezpieczenia pozosta
ych szkód rzeczowych; 

10. Ubezpieczenia odpowiedzialno� ci cywilnej wszelkiego rodzaju, wynikaj� cej z posiadania i 

u� ytkowania pojazdów l� dowych z nap� dem w
asnym, 
� cznie z ubezpieczeniem 

odpowiedzialno� ci przewo� nika; 

11. Ubezpieczenia odpowiedzialno� ci cywilnej wszelkiego rodzaju, wynikaj� cej z posiadania i 

u� ytkowania statków powietrznych, 
� cznie z ubezpieczeniem odpowiedzialno� ci przewo� nika; 

12. Ubezpieczenia odpowiedzialno� ci cywilnej za � eglug�  morsk�  i � ródl� dow� , wynikaj� cej z 

posiadania i u� ytkowania statków � eglugi � ródl� dowej i statków morskich, 
� cznie z 

ubezpieczeniem odpowiedzialno� ci przewo� nika; 

13. Ubezpieczenia odpowiedzialno� ci cywilnej (ubezpieczenie odpowiedzialno� ci cywilnej ogólnej); 

14. Ubezpieczenia kredytu; 

15. Gwarancja ubezpieczeniowa; 

16. Ubezpieczenia ró� nych ryzyk finansowych; 

17. Ubezpieczenia ochrony prawnej; 
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18. Ubezpieczenia � wiadczenia pomocy na korzy��  osób, które popad
y w trudno� ci w czasie 

podró� y lub podczas nieobecno� ci w miejscu zamieszkania. 

Do dnia 31 grudnia 2011 roku, PZU móg
 wykonywa�  dzia
alno��  akwizycyjn�  na rzecz otwartych 

funduszy emerytalnych, zgodnie z przepisami Ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 roku o organizacji i 

funkcjonowaniu funduszy emerytalnych (Dz. U. Nr 159 z 2004 roku, poz. 1667 z pó� n. zm., 

„Ustawa o funduszach emerytalnych”). W zwi� zku z wej� ciem w � ycie z dniem 1 stycznia 

2012 roku, ustawy z dnia 25 marca 2011 roku o zmianie niektórych ustaw zwi� zanych 

z funkcjonowaniem ubezpiecze�  spo
ecznych (Dz. U. Nr 75 z 2011 roku, poz. 398), która zmieni
a 

m.in. art. 92 Ustawy funduszach emerytalnych, wprowadzaj� c zakaz prowadzenia akwizycji na 

rzecz otwartych funduszy emerytalnych przez zak
ady ubezpiecze� , spó
ka od dnia 1 stycznia 

2012 roku nie prowadzi dzia
alno� ci akwizycyjnej na rzecz OFE.  

W latach 2011 oraz 2010 PZU nie sk
ada
 wniosków o zmian�  zakresu udzielonego zezwolenia na 

wykonywanie dzia
alno� ci ubezpieczeniowej. Ponadto, w latach 2011 i 2010 nie zosta
y cofni� te 

zezwolenia dla PZU na wykonywanie dzia
alno� ci w zakresie jednej lub wi� cej grup ubezpiecze�  

oraz nie ustanowiono zarz� du komisarycznego. 

7.2. Rating  

PZU podlega regularnej ocenie przez agencje ratingowe. Rating nadany PZU jest ocen�  

wynikaj� c�  z analizy danych finansowych, pozycji konkurencyjnej, zarz� dzania i strategii 

korporacyjnej. Rating zawiera równie�  perspektyw�  ratingow�  (ang. outlook), czyli przysz
�  ocen�  

sytuacji spó
ki w przypadku zaistnienia okre� lonych okoliczno� ci. 

Na dzie�  sporz� dzenia niniejszego Sprawozdania z dzia
alno� ci PZU posiada
 d
ugoterminowy 

rating kredytowy oraz rating si
y finansowej (nadany przez agencj�  Standard & Poor's Ratings 

Services w dniu 16 lipca 2009 roku) na poziomie A ze stabiln�  perspektyw�  ratingow� . W dniu 22 

lipca 2011 roku agencja Standard & Poor's Ratings Services podtrzyma
a powy� szy rating. 

Poni� sza tabela prezentuje ratingi nadane PZU przez agencj�  Standard&Poor’s wraz z ratingami 

nadanymi rok wcze� niej. 

Tabela 15: Rating PZU 

Nazwa zak
adu 
Rating oraz 

perspektywa 
Data aktualizacji  

Poprzedni rating 

oraz perspektywa  

Data poprzedniej 

aktualizacji 

Rating si
y finansowej A /stabilna/ 22 lipca 2011 A /stabilna/ 5 lipca 2010 

Rating wiarygodno� ci 

kredytowej 
A /stabilna/ 22 lipca 2011 A /stabilna/ 5 lipca 2010 
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7.3. Dzia
alno �	  operacyjna PZU w 2011 roku 

7.3.1. Sprzeda �  

PZU oferuje szeroki zakres ubezpieczeniowych produktów maj� tkowych i osobowych, w tym 

w szczególno� ci ubezpieczenia komunikacyjne, maj� tkowe, osobowe, rolne oraz ubezpieczenia 

odpowiedzialno� ci cywilnej. Na koniec 2011 roku w ofercie Spó
ki znajdowa
o si�  ponad 200 

produktów ubezpieczeniowych. Ubezpieczenia komunikacyjne stanowi�  najistotniejsz�  grup�  

produktów oferowanych przez PZU, zarówno pod wzgl� dem liczby obowi� zuj� cych umów 

ubezpieczenia, jak równie�  udzia
u sk
adki przypisanej brutto w 
� cznej sk
adce przypisanej brutto 

PZU. 

W 2011 roku dzia
ania PZU by
y w du� ej mierze skoncentrowane na poprawie rentowno� ci portfela 

ubezpiecze�  korporacyjnych i dzia
aniach prosprzeda� owych w ubezpieczeniach dla klientów 

masowych. 

Produkty – klient masowy 

·  W roku 2011 kilkukrotnie wprowadzano zosta
y zmiany taryf ubezpiecze�  komunikacyjnych dla 

klientów indywidualnych i M	 P w celu dostosowania ich do warunków rynkowych, 

w szczególno� ci rosn� cych kosztów odszkodowa� . 

·  Nowo� ci�  w ofercie ubezpiecze�  komunikacyjnych PZU by
o wprowadzenie opcji PZU 

Ochrona Zni� ek. Klienci, którzy dokupi�  t�  opcj�  do ubezpieczenia AC lub OC 

komunikacyjnego, zachowaj�  zni� k�  bonus-malus w razie zaistnienia zdarzenia obj� tego 

zakresem ubezpieczenia. 

·  Narz� dzia kwotowania i obs
ugi ubezpiecze�  flotowych ma
ych i � rednich przedsi� biorstw by
y 

rozwijane. 

·  Wprowadzono narz� dzia umo� liwiaj� ce weryfikacj�  o� wiadczenia o dotychczasowym 

przebiegu ubezpieczenia (sk
adanego przez nowych klientów przy zawieraniu umowy 

ubezpieczenia OC lub AC) przy wykorzystaniu danych O� rodka Informacji Ubezpieczeniowego 

Funduszu Gwarancyjnego. 

·  W zakresie ubezpiecze�  maj� tkowych wprowadzono now�  wersj�  ubezpiecze�  

mieszkaniowych PZU DOM i PZU DOM Plus, obejmuj� c�  m.in. ubezpieczenie PZU Pomoc w 

domu. Dostosowano równie�  ceny ubezpiecze�  mieszkaniowych do zagro� enia powodziowego 

w poszczególnych obszarach kraju i jednocze� nie wprowadzono mo� liwo��  wy
� czenia ze 

standardowej ochrony ryzyka powodzi. 

·  Zmodyfikowana zosta
a podstawowa oferta dla klientów M	 P – pakiet PZU Doradca. Zmiany 

mia
y na celu rozszerzenie dost� pno� ci produktu dla wszystkich klientów M	 P oraz popraw�  

rentowno� ci ubezpieczenia. W zale� no� ci od potrzeb klienta ubezpieczenie mo� e by�  

rozszerzone o us
ugi assistance oraz ubezpieczenia ryzyk specyficznych dla prowadzonej 
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dzia
alno� ci (np. klauzula PZU HOTEL adresowana do klientów z bran� y hotelarsko-

gastronomicznej). 

·  Ze wzgl� du na wysok�  szkodowo��  obowi� zkowych dotowanych ubezpiecze�  upraw rolnych, 

w sezonie jesiennym 2011, wprowadzone zosta
y zmiany w ofercie tych ubezpiecze� , maj� ce 

na celu popraw�  rentowno� ci. 

·  Zgodnie ze zmianami w ustawodawstwie (pakiet ustaw zdrowotnych) przygotowana zosta
a 

nowa oferta obowi� zkowych i dobrowolnych ubezpiecze�  dla placówek medycznych. 

Wprowadzono równie�  modyfikacje do ubezpieczenia p
atnika � wiadcze�  publicznych 

do
� czaj� c mo� liwo��  ubezpieczania tak� e innych grup zawodowych w zakresie strat 

finansowych powsta
ych w zwi� zku z pe
nieniem tej funkcji. 

·  W ubezpieczeniach NNW wprowadzono do oferty ubezpieczenie PZU Pomoc w Podró� y, 

obejmuj� ce ubezpieczenie kosztów leczenia i assistance dla osób podró� uj� cych po Polsce i 

poza jej granicami. Stworzone zosta
o równie�  specjalne ubezpieczenie przeznaczone dla 

kibiców Mistrzostw Europy w Pi
ce No� nej Euro 2012, oferowane do kart Polish Pass. 

Produkty – klient korporacyjny 

·  Zgodnie z przyj� t�  strategi�  PZU kontynuowa
o dzia
ania maj� ce na celu dalsz�  popraw�  

rentowno� ci ubezpiecze�  komunikacyjnych (AC i OC komunikacyjne), m.in. poprzez zmian�  

taryf oraz modyfikacje ogólnych warunków ubezpieczenia AC dla klientów korporacyjnych. W 

efekcie ju�  przeprowadzonych dzia
a�  widoczna jest znaczna poprawa wyników technicznych. 

·  W obszarze ubezpiecze�  maj� tkowych, w ramach dzia
a�  zwi� zanych z popraw�  rentowno� ci 

i jako� ci portfela, utrzymano istotn�  rol�  underwritingu poprzez:  

o dalsze ograniczenie sprzeda� y podmiotom z bran�  o wysokiej szkodowo� ci; 

o usprawnienie procesu selekcji, klasyfikacji i oceny ryzyka (w tym powodziowego); 

o  szersze stosowanie klauzul dodatkowych i innych ogranicze�  techniczno-

ubezpieczeniowych zmieniaj� cych zakres ubezpieczenia. 

·  W ubezpieczeniach odpowiedzialno� ci cywilnej zastosowano nowe narz� dzia do oceny ryzyka 

oraz wprowadzono zmiany do warunków ubezpieczenia i zasad kwotowania.  

Produkty - ubezpieczenia finansowe 

·  W 2011 roku do oferty wprowadzone zosta
y dwa nowe produkty:  

o gwarancja wykonania zobowi� za�  z tytu
u usuwania i likwidacji negatywnych skutków 

w � rodowisku oraz szkód w � rodowisku (tzw. gwarancja � rodowiskowa); 

o gwarancja ubezpieczeniowa do umowy z u� ytkownikiem dla konta w trybie z odroczon�  

p
atno� ci�  (tzw. gwarancja e-myto). 
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·  W zakresie ubezpiecze�  wierzytelno� ci pieni�� nych i kredytu bankowego prowadzono polityk�  

ukierunkowan�  na bezpiecze� stwo posiadanego portfela i dodatni wynik techniczny. By
a ona 

realizowana przez restrykcyjne kryteria oceny ryzyka, zabezpieczanie realizowanych transakcji 

oraz utrzymywanie bezpiecznych zapisów prawnych w zawieranych umowach. 

Produkty - ubezpieczenia bankowe 

·  W 2011 roku kontynuowano wspó
prac�  z dotychczasowymi partnerami biznesowymi, 

b� d� cymi wiod� cymi bankami na rynku polskim – m.in. PKO BP SA, ING Bank 	 l� ski SA, 

Bank Millennium SA, BG�  SA. Uzupe
niono te�  ofert�  o nowe ubezpieczenia dodawane do 

produktów bankowych, m.in.: programy ochronne do kart p
atniczych oraz ubezpieczenia 

budynków i lokali mieszkalnych dodawane do kredytów i po� yczek hipotecznych. 

·  Kontynuowano wspó
prac�  z partnerami posiadaj� cymi du� e bazy klientów lub obs
uguj� cymi 

p
atno� ci masowe m.in. telecomami, zak
adami energetycznymi, sieciami handlowymi. W jej 

ramach wprowadzono szereg nowych, wyspecjalizowanych ubezpiecze� , m.in. ubezpieczenia 

telefonów komórkowych i notebooków, ubezpieczenia ryzyka sp
aty zad
u� enia w przypadku 

utraty pracy.  

Sie�  sprzeda � y 

Organizacja sieci sprzeda� y PZU ma na celu zagwarantowanie utrzymania wysokiej efektywno� ci 

sprzeda� y, przy jednoczesnym zapewnieniu wysokiej jako� ci � wiadczonych us
ug. Osi� gane jest to 

poprzez dwuwymiarow�  organizacj�  sprzeda� y: 

·  podzia
 wg kana
ów dystrybucji; 

·  segmentacj�  klientów. 

Na dzie�  31 grudnia 2011 roku PZU oferowa
 produkty w nast� puj� cych kana
ach dystrybucji: 

·  agenci na wy
� czno��  – w
asna sie�  agencyjna PZU: 

o agenci biurowi (347; agenci wspieraj� cy sprzeda�  we w
asnych placówkach PZU); 

o agenci wy
� czni terenowi (5.686)2; 

o Agencje Grupy (6; pilota� owy program – agenci prowadz� cy stacjonarne placówki);  

·  multiagencje – agenci wspó
pracuj� cy z kilkoma zak
adami ubezpiecze�  (2.215)3; 

·  brokerzy ubezpieczeniowi (ok. 800); 

                                                      
2 
� cznie z dealerami wspó
pracuj� cymi z PZU na podstawie umowy wy
� cznej (182) 
3 
� cznie z dealerami wspó
pracuj� cymi z PZU na podstawie umowy multiagencyjnej (964) 
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·  bancassurance – sprzeda�  za po� rednictwem banków i innych partnerów, dla których sprzeda�  

ubezpiecze�  stanowi dzia
alno��  dodatkow� ; 

·  direct – sprzeda�  telefoniczna i przez Internet; 

·  pracownicy PZU – sprzeda�  we w
asnych placówkach ( 470 osób). 

Ogólne warunki ubezpiecze �  

Ogólne warunki ubezpiecze�  zamieszczone s�  na stronie internetowej PZU (www.pzu.pl) oraz 

dost� pne s�  w poszczególnych placówkach PZU. Zgodnie z Ustaw�  o dzia
alno� ci 

ubezpieczeniowej ogólne warunki ubezpieczenia powinny by�  dostarczone ubezpieczaj� cemu 

przed zawarciem umowy ubezpieczenia. 

Zgodnie z Regulaminem Zarz� du PZU ustalenie taryf sk
adek ubezpiecze�  obowi� zkowych 

i dobrowolnych oraz ogólnych warunków ubezpiecze�  dobrowolnych podejmowane jest w formie 

uchwa
y. 

Umowy ubezpieczenia przekraczaj � ce 25% 
� cznej wysoko � ci RTU i kapita
u w
asnego  

W okresie 12 miesi� cy zako� czonym 31 grudnia 2011 roku PZU nie zawar
 umowy ubezpieczenia 

na sum�  ubezpieczenia od pojedynczego ryzyka na udziale w
asnym przekraczaj� c�  25% 
� cznej 

wysoko� ci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych i kapita
u w
asnego. 

7.3.2. Likwidacja szkód  

W 2011 roku, w ramach usprawniania procesu likwidacji szkód komunikacyjnych, przeprowadzono 

nast� puj� ce dzia
ania: 

·  wprowadzono elektroniczny obieg dokumentacji; 

·  wprowadzono procedur�  uproszczonej likwidacji szkód w poje� dzie; 

·  podj� to wspó
prac�  z firm�  ControlExpert w zakresie automatyzacji procesu weryfikacji wycen 

szkód komunikacyjnych; 

·  przeprowadzono pilota�  rozwi� zania poprawiaj� cego kierowalno��  szkód do Sieci Naprawczej 

PZU, 

·  uruchomiono telefoniczn�  us
ug�  „Propozycja Sprzeda� y Pojazdów” w szkodach cz�� ciowych 

w OC komunikacyjnym; 

·  scentralizowano proces wynajmu pojazdów zast� pczych dla szkód z ubezpieczenia OC 

komunikacyjnego; 

·  uruchomiono  platform�  aukcyjn�  do handlu pozosta
o� ciami po szkodach ca
kowitych. 
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W ramach likwidacji szkód maj� tkowych w 2011 roku zasz
y nast� puj� ce zmiany: 

·  wprowadzono elektroniczny obieg dokumentacji szkodowej; 

·  zintegrowano system likwidacji szkód (SLS) z systemami eksperckimi do wyceny szkód 

w budynkach; 

·  wprowadzono uproszczony system do wyceny szkód w budynkach; 

·  zastosowano nowe narz� dzia do likwidacji szkód maj� tkowych (m.in. Mini Mobilne Biuro PZU 

Pomoc). 

W ramach likwidacji szkód osobowych przeprowadzono: 

·  wdro� enie nowego modelu wspó
pracy z lekarzami orzecznikami – wy
onienie i podj� cie 

wspó
pracy z czterema podmiotami dostarczaj� cymi us
ugi medyczne na potrzeby orzekania w 

sprawach z ubezpiecze�  OC oraz NNW; 

·  wdro� enie programu turnusów rehabilitacji psychologicznej  dla dzieci poszkodowanych w 

wypadkach komunikacyjnych (w  ramach wspó
pracy z Domem Misia Ratownika); 

·  wdro� enie systemu automatyzuj� cego proces wyp
aty rent. 

7.3.3. Struktura organizacyjna PZU  

Struktura organizacyjna PZU opiera si�  na funkcjonalnej i terytorialnej koordynacji zada� . 

W ramach funkcjonalnej koordynacji w PZU i PZU � ycie wydzielone s�  piony koordynuj� ce 

okre� lone funkcje, takie jak zarz� dzanie sprzeda��  w poszczególnych segmentach klientów, 

likwidacja szkód i � wiadcze� , zarz� dzanie sieci�  placówek, pion finansowy oraz piony 

odpowiedzialne za realizacj�  funkcji wsparcia. Terytorialna koordynacja realizowana jest przez 

struktury terenowe spó
ek (oddzia
y regionalne, b� d�  te�  w
a� ciwe struktury pionów/obszarów 

funkcjonalnych). 

Wed
ug stanu na dzie�  31 grudnia 2011 roku struktur�  organizacyjn�  PZU tworzy nast� puj� ce 

jednostki organizacyjne: 

·  centrala – wspomagaj� ca Zarz� d PZU w zakresie zarz� dzania dzia
alno� ci�  Grupy PZU; 

opracowuje za
o� enia oraz kierunki rozwoju dzia
alno� ci i organizacji spó
ek Grupy PZU, 

stanowi centrum planowania i zarz� dzania; 

·  jednostki specjalistyczne - wyspecjalizowane centra operacyjne w zakresie obs
ugi  

korespondencyjnej i telefonicznej Klienta, obs
ugi operacji ubezpieczeniowych, likwidacji szkód 

i � wiadcze� , obs
ugi ksi� gowej i p
acowej oraz administracyjnej i logistycznej; 

·  oddzia
y regionalne (9) - wraz z placówkami. 

Ponadto, spó
ki zale� ne: PZU CO, PZU Pomoc SA, TFI PZU, PZU AM realizuj�  g
ównie us
ugi na 

rzecz PZU i PZU � ycie m.in. w zakresie operacyjnej obs
ugi ubezpiecze� , telecentrum, likwidacji 

szkód oraz zarz� dzania aktywami. 
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7.3.4. Obszar IT  

Rok 2011 by
 okresem stabilizacji funkcjonowania wspólnych, skonsolidowanych struktur IT 

w Grupie PZU. W tym czasie zrealizowano m.in.: 

·  wdro� ono I etap projektu wspólnego systemu klasy ERP dla PZU i PZU � ycie, który docelowo 

zast� pi funkcjonuj� ce obecnie systemy; 

·  wdro� ono system wspieraj� cy tworzenie jednostkowych i skonsolidowanych sprawozda�  

finansowych (system Hyperion); 

·  uruchomiono proces automatycznego zaczytywania polis wystawianych w systemie 

sprzeda� owym do systemu administrowania polisami; 

·  wdro� ono narz� dzia maj� ce na celu obni� enie kosztów infrastruktury technicznej IT, jak 

i zwi� kszenie jej niezawodno� ci (m.in. proces akceleracji sieci rozleg
ej, narz� dzia 

monitoruj� ce dzia
anie krytycznych systemów, unowocze� nienie systemu przechowywania 

danych i backupu). 

Ponadto, w 2011 roku uruchomionych zosta
o kilka wa� nych inicjatyw, które skutkowa�  b� d�  

wdro� eniem nowych narz� dzi informatycznych, w tym rozpocz� cie prac nad projektem maj� cym na 

celu wymian�  g
ównego systemu polisowego w PZU. 

7.3.5. G
ówne dzia
ania marketingowe  

Reklama , media i Internet 

W 2011 roku PZU przeprowadzi
 6 szeroko-zasi� gowych kampanii reklamowych: 

·  w lutym i marcu przeprowadzono kampani�  dotycz� c�  sta
ej sumy ubezpieczenia oraz us
ugi 

door-to-door, która mia
a na celu budowanie percepcji szerokiej i kompleksowej oferty 

ubezpiecze�  komunikacyjnych PZU; 

·  na prze
omie maja i czerwca przeprowadzono kampani�  „M
odzi kierowcy”, w której 

przedstawiona zosta
a oferta PZU kierowana dla kierowców poni� ej 26 roku � ycia;  

·  w sierpniu oraz wrze� niu przeprowadzono kampani�  „PZU pomoc w domu”, która promowa
a 

ofert�  ubezpiecze�  mieszkaniowych w PZU; 

·  w pa� dzierniku i listopadzie przeprowadzono kampani�  e-szkoda maj� c�  na celu 

poinformowanie o mo� liwo� ci ca
kowitej likwidacji szkód przez Internet; 

·  w grudniu prowadzona zosta
a kampania „ochrona zni� ek”, której celem by
a prezentacja oferty 

ubezpiecze�  komunikacyjnych PZU. 

Wszystkie z powy� szych kampanii zosta
y przeprowadzone w telewizji i Internecie, a tak� e 

w wybranych mediach innych ni�  telewizyjne (np. radio, prasa). 
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Marketingowe wsparcie sprzeda � y  

Aktywno��  PZU w zakresie wsparcia sprzeda� y w 2011 roku skupiona by
a g
ównie na segmencie 

produktów masowych. Oprócz  dzia
a�  polegaj� cych na przygotowaniu banerów reklamowych i 

ulotek, przeprowadzono: 

·  testowy mini program lojalno� ciowy dla klientów PZU kupuj� cych w pakiecie ubezpieczenie OC 

i AC - dzi� ki programowi klienci mog�  korzysta�  m.in. z us
ugi Niezguba (zagubione kluczyki 

od samochodu trafiaj�  z powrotem do w
a� ciciela), a tak� e dodatkowego pakietu assistance 

i programu rabatowego;  

·  wzbogacenie standardowej korespondencji masowej do klientów indywidualnych o 

komunikacj�  marketingow�  (np. w postaci gazetki Moje PZU oraz Moje PZU Dobry Rolnik, czy 

ulotki informuj� cej klientów o tym, jak w prosty sposób mo� na monitorowa�  zg
oszon�  spraw� ); 

·  wydanie 850 kart PZU Business Club - programu skierowanego do klientów korporacyjnych 

PZU i PZU � ycie; 

·  oznakowanie najlepszych unijnych oddzia
ów PZU w celu poprawy rozpoznawalno� ci 

lokalizacji oddzia
ów w� ród potencjalnych klientów. 

7.3.6. G
ówne dzia
ania w obszarze HR  

Proces restrukturyzacji w PZU 

W dniu 29 grudnia 2009 roku Zarz� d PZU og
osi
 plan wdro� enia programu restrukturyzacji na lata 

2010-2012.  

W dniu 11 maja 2011 roku Zarz� d PZU podj� 
 uchwa
�  o powzi� ciu zamiaru przeprowadzenia 

zwolnie�  grupowych w 2011 roku. 

W dniu 26 maja 2011 roku zawarte zosta
o porozumienie dotycz� ce zwolnie�  grupowych pomi� dzy 

PZU a zwi� zkami zawodowymi dzia
aj� cymi w Spó
ce. Zgodnie z ustaleniami, od dnia 13 czerwca 

do 10 pa� dziernika 2011 roku przeprowadzono proces restrukturyzacji i optymalizacji zatrudnienia 

w ramach zwolnie�  grupowych. 

Proces restrukturyzacji zatrudnienia w 2011 roku jest zwi� zany z kontynuacj�  rozpocz� tych 

w 2010 roku dzia
a� . Polega on m.in. na dalszej integracji poszczególnych zespo
ów realizuj� cych 

podobne zadania w PZU i PZU � ycie, wdro� eniu narz� dzi informatycznych oraz optymalizacji 

procesów pozwalaj� cych na osi� gni� cie wy� szych norm (wska� ników) efektywno� ci pracy, a tak� e 

na dalszej centralizacji niektórych funkcji w jednostkach centralnych. Proces restrukturyzacji 

zatrudnienia w 2011 roku obejmowa
 w najwi� kszym stopniu nast� puj� ce obszary: operacji, 

finansów, administracji, kadr i p
ac, likwidacji szkód i � wiadcze�  oraz sieci we wszystkich 

obszarach zarówno w jednostkach terenowych, jak równie�  w jednostkach centralnych, w tym 

Centrali PZU. 
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Maksymalnie zmian�  mia
o zosta�  obj� tych w 2011 roku do 1.706 pracowników PZU, w tym 

redukcje netto, tj. zmniejszenie stanu zatrudnienia w 2011 roku w PZU zosta
y za
o� one na 

poziomie 1.041 osób. 

Osobom, które zosta
y zwolnione lub które nie przyj� 
y zaproponowanej zmiany warunków 

zatrudnienia proponowano korzystne warunki odej� cia przekraczaj� ce te przewidziane prawem 

w podobnych sytuacjach (Ustawa z  dnia 13 marca 2003 roku o szczególnych zasadach 

rozwi� zywania z pracownikami stosunków pracy z przyczyn niedotycz� cych pracowników 

(Dz. U. Nr 90 z 2003 roku poz. 844 z pó� n. zm.)).  

Wysoko��  dodatkowych odpraw by
a uzale� niona od poziomu wynagrodze�  poszczególnych 

pracowników oraz ich sta� u pracy w Grupie PZU. 

W 2011 roku procesem zmian w ramach zwolnie�  grupowych zosta
o obj� tych 1.607 pracowników, 

z czego z 1.042 pracownikami zainicjowano rozwi� zanie umowy o prac�  w wyniku porozumienia 

rozwi� zuj� cego b� d�  wr� czenia o� wiadcze�  o rozwi� zaniu umowy o prac�  albo w wyniku braku 

przyj� cia przez tych pracowników, niezale� nie od woli pracodawcy, nowych warunków pracy lub 

p
acy. Ponadto w ramach zwolnie�  indywidualnych z przyczyn nie dotycz� cych pracowników 

rozwi� zano umowy o prac�  z 72 osobami, których koszty zwolnie�  równie�  obci�� y
y rezerw�  

restrukturyzacyjn� . Dla zwalnianych pracowników zosta
 uruchomiony program outplacementowy, 

b� d� cy jednym z najwi� kszych programów wsparcia zwalnianych pracowników realizowanych 

w 2011 roku w Polsce. 

	 � czne koszty z tytu
u restrukturyzacji w 2011 roku wynios
y 39,0 mln z
 (w 2010 roku: 129,7 mln 

z
). 

Na dzie�  31 grudnia 2011 roku rezerwa na koszty z tytu
u restrukturyzacji wynios
a 86,9 mln z
 

(31 grudnia 2010 roku: 52,6 mln z
), co oznacza
o zmian�  stanu ww. rezerwy w kwocie 34,3 mln z
 

w 2011 roku. 

Pozosta
e dzia
ania w obszarze HR 

W 2011 roku w ramach obszaru HR przeprowadzono projekt „Nowa Energia Liderów PZU” – 

program rozwojowy dla kluczowych mened� erów PZU z Pionu Klienta Masowego. Projekt ma na 

celu uzyskanie przez PZU trwa
ego wzmocnienia kompetencyjnego kluczowych mened� erów 

sprzeda� y i wzrost przewagi konkurencyjnej na rynku w zakresie sprzeda� y ubezpiecze�  

maj� tkowych dla klienta indywidualnego. W programie bierze udzia
 25 kluczowych mened� erów. 

7.4. Realizacja strategii i przedsi � wzi � cia rozwojowe  

Prowadzone w minionym roku dzia
ania projektowe by
y bezpo� rednio zwi� zane z realizacj�  

strategii Grupy PZU na lata 2009-2011 nakierowanej na rentowny wzrost oraz budowanie 

efektywnej kosztowo organizacji nastawionej na zaspokajanie potrzeb klientów.  

W zakresie rentownego wzrostu, realizowane by
y nast� puj� ce dzia
ania: 
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·  uruchomiono proces wdro� enia sieci nowoczesnych placówek wed
ug opracowanego w 2010 

roku modelu obecno� ci fizycznej - dobrze widocznych, wspólnych dla ca
ej Grupy PZU i 

nastawionych na sprzeda� ; 

·  zako� czono prace zwi� zane z rewitalizacj�  obszaru sprzeda� y maj� tkowych ubezpiecze�  

korporacyjnych zmierzaj� c�  do podniesienia kompetencji zespo
ów sprzeda� owych i 

optymalizacji ich rozmieszczenia geograficznego; 

·  wdro� ono narz� dzie umo� liwiaj� ce przeprowadzenie g
� bszej segmentacji klientów, które 

b� dzie wykorzystywane do tworzenia kampanii cross-sellowych (CRM analityczny pozwalaj� cy 

na stworzenie jednolitej bazy klientów PZU). 

W ramach dzia
a�  nakierowanych na budow�  efektywnej organizacji nastawionej na zaspokajanie 

potrzeb klientów – w zakresie likwidacji szkód i � wiadcze�  - realizowane by
y nast� puj� ce dzia
ania 

projektowe: 

·  wdro� ono nowy model wspó
pracy z lekarzami orzecznikami oraz likwidacj�  uproszczon�  

i zaoczn�  w NNW; 

·  prowadzono prace zwi� zane z rozbudow�  internetowej obs
ugi w obszarze likwidacji szkód 

i � wiadcze�  - wdro� ono m.in. aplikacj�  zg
oszenia internetowego dla klientów angloj� zycznych 

(innowacja na polskim rynku); 

·  przeprowadzono pilota�  kierowalno� ci klientów do odpowiednich warsztatów z sieci 

naprawczej; 

·  prowadzono prace maj� ce na celu stworzenie scentralizowanego modelu zarz� dzania 

procesem wynajmu pojazdu zast� pczego na czas naprawy; 

·  w ramach rozwijania koncepcji PZU Pomoc uruchomiono platform�  aukcyjn�  PZU Pomoc 

Online (handel pozosta
o� ciami po szkodach ca
kowitych), a w ramach budowania 

� wiadomo� ci marki oznakowano samochody zast� pcze, z których korzystaj�  klienci w ramach 

us
ugi door-to-door. 

W obszarze obs
ugi klienta, poza wspomnianym wcze� niej projektem zwi� zanym z budow�  sieci 

nowoczesnych placówek, prowadzone by
y nast� puj� ce dzia
ania: 

·  kontynuowano proces unifikacji struktur zarz� dzania obecnymi placówkami w Grupie PZU oraz 

pracowników front-office w celu umo� liwienia kompleksowej obs
ugi klientów ubezpiecze�  na 

� ycie i maj� tkowych we wszystkich placówkach; 

·  wdro� ono narz� dzia informatyczne wspomagaj� ce procesy kancelaryjne oraz obs
ug�  

korespondencji ze wszystkich kana
ów, a ponadto, uruchomiono Centraln�  Kancelari� , która 

� wiadczy us
ugi dla spó
ek Grupy PZU; 

·  wdro� ono rozszerzenie funkcjonalno� ci narz� dzia do obs
ugi klientów ubezpiecze�  grupowych 

PZU � ycie o mo� liwo��  dosprzedawania tym klientom produktów PZU oraz przeprowadzono 
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szkolenia sieci sprzeda� y - pozwoli to na wykorzystanie potencja
u sprzeda� y krzy� owej 

produktów w ramach Grupy (rozpocz� cie sprzeda� y planowane jest na I kwarta
 2012 roku). 

Dodatkowo, poza wymienionymi wy� ej dzia
aniami, w PZU w 2011 roku przeprowadzono szereg 

inicjatyw nakierowanych na usprawnienia procesowe i optymalizacj�  kosztów – nale��  do nich 

mi� dzy innymi: 

·  prace analityczne projektu, którego celem jest opracowanie modelu operacyjnego PZU 

a konsekwencj�  b� dzie wymiana systemu polisowego PZU; 

·  zako� czenie I etapu wdro� enia wspólnego dla PZU i PZU � ycie systemu klasy ERP - w 

2011 roku wdro� ono ujednolicone procesy w obszarze ksi� gowo� ci finansowej, zaopatrzenia 

oraz wspólny plan kont (wdro� enie produkcyjne 16 stycznia 2012 roku); 

·  rozpocz� cie prac analitycznych zwi� zanych z przeprowadzeniem procesu restrukturyzacji 

portfela nieruchomo� ci zb� dnych z punktu widzenia dzia
alno� ci statutowej PZU i PZU � ycie; 

·  utworzenie centrum obs
ugi kadrowo-p
acowej pracowników, zleceniobiorców oraz 

po� redników PZU i PZU � ycie, do ko� ca 2011 roku przej� to obs
ug�  ze wszystkich oddzia
ów 

obu spó
ek; 

·  uruchomienie procesu automatycznego zaczytywania polis wystawianych w systemie 

sprzeda� owym do systemu administrowania polisami; 

·  dalsza optymalizacja kosztów funkcjonowania back-office operacyjnego;  

·  przeprowadzona centralizacja i automatyzacja procesu wyp
at szkód i rent;  

·  kontynuacja realizacji tocz� cych si�  projektów zwi� zanych z unifikacj�  i centralizacj�  systemów 

informatycznych oraz procesów obs
ugi informatycznej Grupy PZU w innych obszarach, tj. 

us
uga Service Desk, systemy autentykacji u� ytkowników, system poczty elektronicznej czy 

hurtownia danych.   

7.5. Dzia
ania na rzecz spo
ecznej odpowiedzialno � ci biznesu w 2011 roku  

7.5.1. Etyka w biznesie 

PZU stosuje zasady etyczne oraz z zakresu spo
ecznej odpowiedzialno� ci biznesu opisane w 

punkcie 12.1. 

7.5.2. Zaanga� owanie spo
eczne 

W ramach prowadzonych dzia
a�  o charakterze edukacyjnym PZU prowadzi w Internecie serwis 

dedykowany ubezpieczeniom - „JakieUbezpieczenie.pl”. Strona ta ma charakter wy
� cznie 

informacyjno-edukacyjny. W prosty i 
atwo dost� pny sposób t
umaczy korzy� ci wynikaj� ce 

z produktów ubezpieczeniowych.  
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Jak co roku PZU prowadzi
 tak� e dzia
alno��  prewencyjn�  s
u�� c�  poprawie bezpiecze� stwa 

publicznego i ograniczaniu ró� nego rodzaju ryzyk. W ramach tego obszaru w 2011 roku podj� to 

nast� puj� ce dzia
ania: 

·  kontynuowano wspó
prac�  z TOPR, GOPR i wybranymi grupami WOPR;  

·  podj� to wspó
prac�  ze Stowarzyszeniem Misie Ratuj�  Dzieci w zakresie opieki terapeutycznej 

i psychologicznej dla dzieci poszkodowanych w wypadkach;  

·  podj� to realizacj�  projektu Bezpieczna Flota skierowanego do wybranych kierowców flotowych. 

 

PZU wyst� pi
 równie� , jako sponsor i mecenas ró� nego rodzaju wydarze�  kulturalnych i 

sportowych, zarówno o zasi� gu ogólnopolskim jak i lokalnym. Do kluczowych dzia
a�  w tym 

obszarze mo� na zaliczy� : 

·  sponsorowanie Zamku Królewskiego w Warszawie;  

·  stref�  PZU podczas Nocy Muzeów na Zamku Królewskim w Warszawie;  

·  � cis
�  wspó
prac�  z Oddzia
em Muzeum Narodowego w Krakowie Nowe Sukiennice;  

·  mecenat nad Muzeum 	azienki Królewskie;  

·  sponsorowanie Teatru Wielkiego w Warszawie;  

·  sponsorowanie „Rzeszów Carpathia Festiwal 2011”;  

·  mecenat nad Will�  Decjusza w Krakowie;  

·  sponsorowanie konkursu „Droga na Harvard”;  

·  sponsorowanie Polskiej Prezydencji 2011;  

·  sponsorowanie projektu edukacyjnego Akcjonariat Obywatelski. 

7.5.3. Fundacja PZU 

Misj�   Fundacji PZU jest dzia
alno��  na rzecz dobra publicznego w zakresie: edukacji, kultury i 

sztuki, ochrony zdrowia oraz opieki spo
ecznej. Fundacja PZU realizuje swoje cele wspó
finansuj� c 

projekty  realizowane przez organizacje pozarz� dowe oraz inne jednostki organizacyjne 

mieszcz� ce si�  w obszarach dzia
alno� ci Fundacji PZU.           

W ramach dzia
alno� ci w 2011 roku Fundacja PZU przyzna
a dotacje w ramach kolejnych edycji 

konkursów oraz na projekty pozakonkursowe jak równie�  na pomoc osobom fizycznym.  

W  obszarze „Edukacja” przeprowadzono nast� puj� ce dzia
ania: 

·  konkurs dotacyjny „Wzbogacanie oferty edukacyjnej na terenach wiejskich i w ma
ych 

miastach”; 
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·  prowadzono programy partnerskie: 

o we wspó
pracy z Fundacj�  Edukacyjn�  Przedsi� biorczo� ci w 	odzi – ufundowano 

stypendia dla  m
odzie� y ze wsi i ma
ych miejscowo� ci;   

o wspó
finansowano 2 edycje warsztatów historycznych zorganizowanych przez Fundacj�  

Centrum im. prof. Bronis
awa Geremka w Warszawie; 

o wsparto finansowo projekt „	 wietlica – Moje Miejsce” realizowany we wspó
pracy z Polsk�  

Fundacj�  Dzieci i M
odzie� y w Warszawie; 

o nawi� zano trzyletni�  wspó
prac�  z Krajowym Funduszem na rzecz Dzieci w Warszawie 

w ramach Programu Pomocy Wybitnie Zdolnym;  

o przyznano jednorazowe dotacje Fundacji Pomoc Polakom na Wschodzie w Warszawie, 

Fundacji ABC XXI – Ca
a Polska czyta dzieciom w Warszawie, Fundacji dla Uniwersytetu 

Jagiello� skiego w Krakowie oraz Fundacji M
odzie� owej Przedsi� biorczo� ci. 

W obszarze „Kultura i sztuka” Fundacja PZU wspiera
a instytucje kulturalne, m.in. Muzeum 

Narodowe w Krakowie oraz Muzeum Narodowe w Warszawie poprzez pozyskanie na ich rzecz 

nowych zbiorów. 

W ramach obszaru „Opieka i pomoc spo
eczna”  przyznano dotacje: 

o w ramach konkursu „Rozwijanie aktywno� ci spo
ecznej niepe
nosprawnych dzieci  

i m
odzie� y”; 

o dla osób fizycznych, w tym pracowników PZU - pokrzywdzonym przez los;  

o Stowarzyszeniu Wspólnota Polska w Warszawie finansuj� c ubezpieczenie dzieci 

i m
odzie� y zza wschodniej granicy przebywaj� cej w Polsce; 

o Mokotowskiemu Hospicjum 	 w. Krzy� a w Warszawie; 

o organizacjom wskazanym w ankiecie badania zaanga� owania pracowników PZU. 

W obszarze „Ochrona zdrowia” finansowane by
y inicjatywy, maj� ce na celu szeroko poj� t�  

profilaktyk�  zdrowotn� . Przyznano dotacje ni� ej wymienionym organizacjom: 

o Stowarzyszeniu Wspólnota Polska w Warszawie finansuj� c ubezpieczenie misji medycznej 

na Ukrainie i w Mo
dawii; 

o Polskiej Unii Onkologii w Warszawie. 

8. Planowane g
ówne kierunki rozwoju 

Strategia na lata 2012-2014 b� dzie w du� ej mierze kontynuacj�  realizacji celów wyznaczonych 

w ramach strategii na lata 2009-2011. Celem Grupy PZU pozostaje utrzymanie rentownego 

wzrostu oraz wiod� cej pozycji na polskim rynku us
ug ubezpieczeniowych.  
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W najbli� szych latach model operacyjny Grupy PZU b� dzie podlega
 transformacji z organizacji 

dzia
aj� cej wed
ug linii produktowych na organizacj�  dzia
aj� c�  wed
ug segmentu klientów. 

Dzia
ania te pozwol�  na lepsze zrozumienie potrzeb klientów oraz odpowiednie reagowanie na te 

potrzeby. W planach na kolejne lata znajduje si�  równie�  dalsza optymalizacja operacyjna Grupy 

PZU.  

Zorientowanie na klienta oraz wysoka efektywno��  operacyjna pozwol�  na utrzymanie pozycji 

lidera – Grupa PZU pozostanie najwi� ksz�  i najbardziej rentown�  firm�  ubezpieczeniow�  w 

Europie 	 rodkowo Wschodniej.  

Realizacja postawionych celów b� dzie mo� liwa dzi� ki dzia
aniom koncentruj� cym si�  na: 

·  w segmencie klienta masowego: 

o utrzymaniu udzia
ów rynkowych w segmencie ubezpiecze�  komunikacyjnych i 

maj� tkowych oraz wprowadzeniu zaawansowanych zasad ustalania cen i reagowania na 

zmiany rynkowe; 

o dynamicznym rozwoju produktów oszcz� dno� ciowych i inwestycyjnych, w szczególno� ci 

produktów d
ugoterminowego oszcz� dzania; 

o dalszym rozwoju w obszarze sprzeda� y masowej m.in. poprzez rozwój podstawowych 

kana
ów dystrybucji; 

·  w segmencie klienta korporacyjnego:  

o przekszta
ceniu PZU w partnera biznesowego o silnej pozycji eksperckiej, b� d� cego nie 

tylko podmiotem sprzedaj� cym ubezpieczenia, ale równie�  doradc�  dla klienta; 

o utrzymaniu pozycji rynkowej w ubezpieczeniach komunikacyjnych oraz zwi� kszeniu 

udzia
ów rynkowych w ubezpieczeniach pozakomunikacyjnych; 

·  w modelu operacyjnym: 

o wprowadzeniu nowego systemu produktowego w PZU, który pozwoli na zwi� kszenie 

efektywno� ci operacyjnej; 

o wdro� eniu nowego modelu obs
ugi klientów, zak
adaj� cego zintegrowan�  i zgodn�  

z oczekiwaniami klientów struktur�  kana
ów kontaktu, w szczególno� ci budow�  sieci 

nowoczesnych placówek sprzeda� owo-obs
ugowych; 

o dalszej optymalizacji w zakresie likwidacji szkód i � wiadcze� , gdzie z najwa� niejszych 

inicjatyw wymieni�  mo� na: 

-  nowy modu
 kierowalno� ci, który w prosty sposób podpowiada optymaln�  form�  

rozliczenia szkody oraz najlepsze i najbli� sze zak
ady wspó
pracuj� ce; 

-  wdro� enie us
ugi mass printingu; 

-  usprawnienie procesu bie�� cej obs
ugi regresów; 

-  odzyskanie zaleg
ych roszcze�  regresowych; 



 

Powszechny Zak
ad Ubezpiecze�  Spó
ka Akcyjna („PZU”) 

Sprawozdanie Zarz� du z dzia
alno� ci Powszechnego Zak
adu Ubezpiecze�  Spó
ki Akcyjnej w 2011 roku 

 („Sprawozdanie z dzia
alno� ci PZU”) 

__________________________________________________________________________________________________ 

 

42 

 

-  scentralizowan�  likwidacj�  wszystkich szkód komunikacyjnych z elementem 

zagranicznym; 

-  wdro� enie procesu likwidacji uproszczonej dla szkód komunikacyjnych. 

Dodatkowo planowane s�  dzia
ania maj� ce na celu: 

·  kontynuacj�  dzia
a�  zmierzaj� cych do przekszta
cenia Grupy PZU w organizacj�  zorientowan�  

na wyniki; 

·  zwi� kszenie skali dzia
ania Grupy PZU poprzez ekspansj�  mi� dzynarodow�  na rynkach 

Europy 	 rodkowo-Wschodniej; 

·  od� wie� enie marki, które pozwoli na jej unowocze� nienie i zakomunikowanie zmian, które ju�  

zasz
y w Grupie PZU; 

·  wprowadzenie zmian w polityce inwestycyjnej obejmuj� cej m.in. zmian�  struktury lokat, której 

efektem b� dzie zwi� kszenie rentowno� ci przy jednoczesnym obni� eniu zmienno� ci wyniku na 

dzia
alno� ci inwestycyjnej.  

9.  Zarz� dzanie ryzykiem 

9.1. Polityka zarz � dzania ryzykiem  

Wdro� ony przez PZU i PZU � ycie system zarz� dzania ryzykiem jest ukierunkowany na kontrol�  

ryzyka, jak równie�  na zachowanie odpowiedniego poziomu kapitalizacji. Poprzez identyfikacj� , 

analiz� , pomiar, kontrol� , zarz� dzanie oraz raportowanie ryzyka zwi� zanego z prowadzon�  

dzia
alno� ci�  operacyjn� , Grupa PZU jest w stanie zrealizowa�  swoje zobowi� zania wobec 

klientów i partnerów biznesowych oraz wype
ni�  wymogi p
yn� ce z przepisów prawnych i regulacji 

zewn� trznych.  

Zarz� dzanie ryzykiem w Grupie PZU jest oparte na nast� puj� cych g
ównych zasadach: 

·  podejmowanie kontrolowanego ryzyka - si
a finansowa i trwa
y wzrost warto� ci s�  integraln�  

cz�� ci�  strategii biznesowej Grupy PZU. Aby osi� ga�  te cele Grupa PZU prowadzi dzia
alno��  

w zgodzie z jasno zdefiniowan�  polityk�  ryzyka i w ramach ustanowionych ogranicze�  tego 

ryzyka; 

·  jasno okre� lona odpowiedzialno��  - Grupa PZU dzia
a w my� l zasady przydzia
u zada� , 

kompetencji i odpowiedzialno� ci. Delegowani pracownicy s�  odpowiedzialni za ryzyko, jakie 

podejmuj� , a ich bod� ce motywacyjne wspó
graj�  z celami biznesowymi Grupy PZU; 

·  adaptacja do zachodz� cych zmian w � rodowisku biznesowym - integraln�  cz�� ci�  procesu 

kontroli ryzyka w Grupie PZU jest zdolno��  do reagowania na zmiany zachodz� ce w 

� rodowisku biznesowym, wynikaj� ce zarówno z uwarunkowa�  zewn� trznych, jak i 

wewn� trznych Grupy PZU. 
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PZU oraz PZU � ycie zarz� dzaj�  ryzykiem ubezpieczeniowym poprzez stosowanie nast� puj� cych 

narz� dzi: 

·  kalkulacji i monitoringu adekwatno� ci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych; 

·  strategii taryfowej oraz monitoringu obecnych szacunków i oceny adekwatno� ci sk
adki;  

·  reasekuracji. 

9.2. Koncentracja ryzyka  

Na dzie�  31 grudnia 2011 roku zaanga� owanie Spó
ki w polskie skarbowe papiery warto� ciowe 

wyemitowane przez Ministerstwo Finansów Rzeczpospolitej Polskiej wraz z transakcjami 

warunkowymi na tych papierach wynosi
o 13.573,2 mln z
 (31 grudnia 2010 roku: 14.151,6 mln z
), 

co stanowi
o 54,5% warto� ci lokat (31 grudnia 2010 roku: 59,4%). Zaanga� owanie Spó
ki w 

jednostki podporz� dkowane (
� cznie z jednostkami funduszy inwestycyjnych TFI PZU i obligacjami 

emitowanymi przez fundusze TFI PZU) na 31 grudnia 2011 roku wynosi
o 6.915,8 mln z
 (31 

grudnia 2010 roku: 6.923,7 mln z
, bez uwzgl� dnienia zaanga� owania w TFI PZU, gdy�  w 2010 

roku PZU nie by
 bezpo� rednim w
a� cicielem TFI PZU), co stanowi
o 27,8% lokat (31 grudnia 2010 

roku: 28,8%). 

9.3. Testy stresu  

W zwi� zku ze zobowi� zaniem na
o� onym na zak
ady ubezpiecze�  przez KNF, PZU i PZU � ycie 

przeprowadzi
y testy stresu dotycz� ce danych finansowych raportowanych wg stanu na dzie�  

31 grudnia 2010 roku, zgodnie ze wskazówkami KNF i przekaza
y wyniki w terminie do 31 lipca 

2011 roku. Dodatkowo Grupa PZU bra
a udzia
 w Europejskich Testach Stresu dla sektora 

ubezpieczeniowego przeprowadzonych przez EIOPA, których wyniki zosta
y przekazane do KNF. 

Testy stresu wykaza
y, � e Grupa PZU posiada wystarczaj� ce kapita
y na bezpieczne 

kontynuowanie dzia
alno� ci po przej� ciu silnych zawirowa�  w otoczeniu biznesowym. 



 

Powszechny Zak
ad Ubezpiecze�  Spó
ka Akcyjna („PZU”) 

Sprawozdanie Zarz� du z dzia
alno� ci Powszechnego Zak
adu Ubezpiecze�  Spó
ki Akcyjnej w 2011 roku 

 („Sprawozdanie z dzia
alno� ci PZU”) 

__________________________________________________________________________________________________ 

 

44 

 

D. DODATKOWE INFORMACJE 

10. Akcje lub uprawnienia do nich posiadane przez o soby zarz � dzaj � ce 
i nadzoruj � ce PZU na dzie 
  przekazania raportu rocznego 

Tabela 16: Akcje lub uprawnienia do nich posiadane przez osoby zarz � dzaj � ce i nadzoruj � ce PZU 

Lp. Organ / Imi �  i nazwisko 

 Liczba akcji 
posiadanych na 
dzie 
  14 marca 

2012 roku 

 Liczba akcji 
posiadanych na 
dzie 
  17 marca 

2011 roku    

Wynikaj � ca zmiana 
w okresie pomi � dzy 

tymi datami 

�
Zarz� d 

� �
�

1 Andrzej Klesyk 0 0 X 

2 Witold Jaworski 0 0 X 
3 Przemys
aw D� browski 0 0 X 
4 Bogus
aw Skuza 500 b.d. X 
5 Ryszard Trepczy� ski 0 b.d. X 
6 Tomasz Tarkowski 80 b.d. X 

7 Marcin Halbersztadt (cz
onek Zarz� du do  
6.10.2011 roku) 0 b.d. X 

� � � � �
�

Dyrektorzy Grupy 
� � �1 Rafa
 Grodzicki 0 0 X 

2 Dariusz Krzewina 0 0 X 

3 Mariusz J. Sarnowski (dyr. Grupy do 
20.06.2011 roku) 0 0 X 

4 Krzysztof Branny (dyr. Grupy do 
16.08.2011 roku) 30 30 X 

� � � � �

�
Rada Nadzorcza � � �

1 Marzena Piszczek  0 0 X 
2 Waldemar Maj 30 30 X 

3 Piotr Kami� ski (cz
onek RN do 30.06.2011 
roku) 0 0 X 

4 
Gra� yna Piotrowska-Oliwa  (cz
onek RN 
do 30.06.2011 roku) 0 0 X 

5 Zbigniew 
 wi� kalski 0 0 X 
6 Krzysztof Dresler 0 0 X 
7 Dariusz Filar 0 0 X 

8 
Dariusz Daniluk (cz
onek RN od dnia 
30.06.2011 roku) 0 b.d. X 

9 Zbigniew Derdziuk  (cz
onek RN od dnia 
30.06.2011 roku) 0 b.d. X 

Razem 640 60 x 

b.d. - na dzie�  17 marca 2011 osoby te nie by
y cz
onkami Zarz� du PZU 
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11. Pozosta
e informacje 

11.1. Wynagrodzenia osób zarz � dzaj � cych i nadzoruj � cych PZU  

Szczegó
owe informacje dotycz� ce wynagrodzenia osób zarz� dzaj� cych PZU zosta
y 

zaprezentowane w nocie 32.1.2 Sprawozdania finansowego PZU. 

W okresie 12 miesi� cy zako� czonym 31 grudnia 2011 roku PZU nie zawar
 umów z osobami 

zarz� dzaj� cymi, przewiduj� cych rekompensat�  w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia 

z zajmowanego stanowiska bez wa� nej przyczyny lub gdy ich odwo
anie lub zwolnienie nast� puje 

z powodu po
� czenia emitenta przez przej� cie. Cz
onkowie Zarz� du PZU maj�  zawarte 

standardowe umowy o zakazie konkurencji, które zobowi� zuj�  ich do niepodejmowania 

dzia
alno� ci konkurencyjnej  w stosunku do dzia
alno� ci pracodawcy przez okre� lony w umowie 

okres czasu po zako� czeniu zatrudnienia.   

11.2. Emisje, wykup i sp
aty d
u � nych i kapita
owych papierów 
warto � ciowych  

W okresie 12 miesi� cy zako� czonym 31 grudnia 2011 roku PZU nie dokonywa
 emisji, wykupów 

ani sp
at d
u� nych i kapita
owych papierów warto� ciowych.  

11.3. Programy akcji pracowniczych 

W latach 2011 oraz 2010 w PZU nie wyst� powa
y programy akcji pracowniczych. 

11.4. Cena akcji PZU  

PZU zadebiutowa
 na Gie
dzie Papierów Warto� ciowych w Warszawie S.A. 12 maja 2010 roku. 

Akcje spó
ki notowane s�  na rynku podstawowym gie
dy w systemie notowa�  ci� g
ych. W 2011 

roku akcje PZU wchodzi
y w sk
ad indeksów WIG, WIG20, WIG PL, a od 1 lutego 2012 roku 

równie�  w sk
ad RESPECT Index. 
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Wykres 3: Dynamika kursu akcji PZU w 2011 roku na tle 

Wykres 4 : Notowania akcji PZU w 2011 roku

 Spó
ka Akcyjna („PZU”) 

ci Powszechnego Zak
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ki Akcyjnej w 2011 roku
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31.12.2010 = 100% 
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Tabela 17: Podstawowe dane dotycz � ce akcji PZU 

j.m. 1 stycznia -  
31 grudnia 2011 

1 stycznia -  
31 grudnia 2010 

Liczba akcji na koniec okresu szt. 
86 352 300 86 352 300 

Liczba akcji w obrocie gie
dowym   szt. 86 344 698 86 340 692 
Kurs zamkni� cia z ostatniego dnia notowa�  
roku 

z
 
309,00 355,50 

Najwy� szy kurs zamkni� cia w roku z
 396,80 411,00 

Najni� szy kurs zamkni� cia w roku z
 
294,20 330,00 

Warto��  rynkowa PZU na koniec roku z
 26 682 860 700 30 698 242 650 

	 rednia cena rynkowa z
 
349,40 372,33 

	 redni wolumen obrotu na sesj�  szt. 265 862 317 391 

Dywidenda (brutto) wyp
acona w roku 
obrotowym z podzia
u zysku za rok poprzedni   z
 / akcj�  26,00 10,91* 

* bez uwzgl� dnienia dywidendy wyp
aconej w dniu 26 listopada 2009 roku jako zaliczka na poczet dywidendy 
przewidywanej na koniec roku obrotowego 2009 w wysoko� ci 12.749.917 tys. z
 (147,69 z
 na akcj� ). 

W 2011 roku kurs akcji PZU pozostawa
 pod wp
ywem niezbyt optymistycznych czynników 

kszta
tuj� cych sytuacj�  na GPW oraz sentyment globalnych inwestorów do strefy euro i rynku 

polskiego. Na decyzje inwestorów zainteresowanych walorami PZU wp
yn� 
a równie�  sprzeda�  

przez Skarb Pa� stwa 10% pakietu akcji PZU oraz wyp
ata dywidendy za 2010 rok. 

Kurs zamkni� cia akcji PZU na ostatniej sesji gie
dowej w 2011 roku wyniós
 309 z
, co w 

porównaniu z cen�  w ostatnim dniu grudnia 2010 roku 355,50 z
 oznacza
o spadek o 13,1%. W tym 

samym czasie indeksy gie
dowe WIG20 i WIG straci
y odpowiednio 21,9% i 20,8%. Przez 

zdecydowanie wi� ksz�  cz���  2011 roku akcje PZU traci
y mniej ni�  rynek.  

W 2011 roku akcje PZU ko� czy
y sesj�  gie
dow�  spadkami 124 razy, wzrostami 122 razy, a 5 razy 

pozosta
y bez zmian. Najwy� szy kurs zamkni� cia (396,80 z
) zosta
 osi� gni� ty 25 maja, za�  

najni� szy (294,20 z
) - 4 pa� dziernika. 	 rednia cena rynkowa akcji PZU w 2011 roku wynios
a 

349,40 z
 i by
a ni� sza o 22,93 z
 ni�  w 2010 roku. 	 rednie dzienne obroty akcjami PZU w 2011 

roku wynios
y 265.862 szt., przy czym najwy� szy ich poziom (1.659.172 szt.) zanotowano w dniu 9 

czerwca 2011 roku. 

W 2011 roku PZU znajdowa
o si�  na li� cie 21 krajowych i zagranicznych instytucji finansowych, 

których analitycy wydali 
� cznie 49 rekomendacji dla akcji PZU. Przewa� a
y rekomendacje „Kupuj”, 

„Akumuluj”, „Przewa� aj” – 
� cznie 31 rekomendacji, 17 rekomendacji by
o neutralnych („Trzymaj” 

lub „Neutralnie”) oraz 1 „Niedowa� aj”. 
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Tabela 18: Wska � niki rynku kapita
owego 

Wska� niki rynku kapita
owego dla PZU wg stanu na 31 grudn ia 2011 31 grudnia 2010 

P / BV    (C / WK)                                                    2,27 2,58 
Cena rynkowa akcji / warto��  ksi� gowa na akcj�  

BVPS 136,02 137,83 
Warto��  ksi� gowa na akcj�   

P / E   (C / Z)                                                          10,33 8,73 
Cena / zysk netto na akcj�    
EPS (z
)                                                                  29,90 40,73 
Zysk (strata) netto / ilo��  akcji 

DY Stopa dywidendy (%)                                                       8,4% 3,1% 
Dywidenda przypadaj� ca na jedn�  akcj�  / cena rynkowa akcji  

DPS (z
) 26,00 10,91* 
Dywidenda na akcj�  

TSR  Ca
kowita stopa zwrotu dla akcjonariuszy (5,8)% 17,3%** 
(Cena rynkowa akcji na koniec okresu  – cena rynkowa akcji na 
pocz� tek okresu  + dywidenda wyp
acona w okresie) / cena rynkowa 
akcji na pocz� tek okresu  

    

* bez uwzgl� dnienia dywidendy wyp
aconej w dniu 26 listopada 2009 roku jako zaliczka na poczet dywidendy 
przewidywanej na koniec roku obrotowego 2009 w wysoko� ci 12.749.917 tys. z
 (147,69 z
 na akcj� ) 

** TSR  Ca
kowita stopa zwrotu dla akcjonariuszy = (Cena rynkowa akcji na koniec okresu  – cena rynkowa akcji w ofercie  
+ dywidenda wyp
acona w okresie) / cena rynkowa akcji w ofercie  

 

11.5. Dywidenda  

Polityka dywidendowa 

Zarz� d  PZU w dniu 11 maja 2011 roku podj� 
 uchwa
�  dotycz� c�  polityki dywidendowej Spó
ki. 

Przyj� ta polityka dywidendowa przewiduje, � e: 

1. Podstaw�  ustalenia dywidendy p
aconej przez PZU za dany rok obrachunkowy b� dzie 

skonsolidowany wynik finansowy Grupy Kapita
owej PZU zgodny z Mi� dzynarodowymi 

Standardami Sprawozdawczo� ci Finansowej (MSSF). 

2. Wysoko��  dywidendy: 

·  nie mo� e by�  ni� sza ni�  50% i nie wy� sza ni�  100% zysku netto wykazanego w 

skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych zgodnych z MSSF; 

·  nie mo� e by�  wy� sza od jednostkowego zysku netto PZU zgodnego z PSR; 

·  nie mo� e powodowa�  obni� enia funduszy w
asnych PZU poni� ej warto� ci odpowiadaj� cej 

250% marginesu wyp
acalno� ci; 
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·  nie mo� e spowodowa�  obni� enia si
y finansowej Grupy PZU poni� ej poziomu 

odpowiadaj� cego ratingowi AA wed
ug metodologii agencji Standard & Poor’s; 

·  powinna uwzgl� dnia�  dodatkowe potrzeby kapita
owe PZU w perspektywie dwunastu miesi� cy 

od momentu przyj� cia przez Zarz� d PZU skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy 

PZU za dany rok. 

3. Fundusze w
asne i margines wyp
acalno� ci jest kalkulowany zgodnie z normami 

ostro� no� ciowymi ustanowionymi dla polskiego rynku ubezpieczeniowego. 

Uchwa
a w sprawie polityki dywidendowej obowi� zuje do dnia wej� cia w � ycie artyku
ów 

wymienionych w art. 311 Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE z dnia 

25 listopada 2009 roku w sprawie podejmowania i prowadzenia dzia
alno� ci ubezpieczeniowej 

i reasekuracyjnej (Wyp
acalno��  II). 

Podzia
 zysku za rok obrotowy 2010 

W dniu 11 maja 2011 roku Zarz� d PZU podj� 
 uchwa
�  w sprawie przyj� cia wniosku w sprawie 

podzia
u zysku netto PZU za rok zako� czony dnia 31 grudnia 2010 roku w kwocie 3.516.709 tys. z
 

w nast� puj� cy sposób : 

·  2.245.160  tys. z
 na wyp
at�  dywidendy dla akcjonariuszy; 

·  1.271.549 tys. z
 na kapita
 zapasowy.  

W dniu 30 czerwca 2011 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie PZU podj� 
o uchwa
�   

nr 7/2011 w sprawie podzia
u zysku PZU za rok obrotowy zako� czony w dniu 31 grudnia 2010 

roku, zgodnie z któr�  na wyp
at�  dywidendy zosta
a przeznaczona kwota 2.245.160 tys. z
, tj. 26,00 

z
 na jedn�  akcj� . Zgodnie z powy� sz�  uchwa
�  dniem, wed
ug którego zosta
a ustalona lista 

akcjonariuszy uprawnionych do wyp
aty dywidendy za rok obrotowy zako� czony dnia 31 grudnia 

2010 roku by
 30 wrze� nia 2011 roku, natomiast dniem wyp
aty przedmiotowej dywidendy by
 21 

pa� dziernika 2011 roku. 

Do dnia sporz� dzenia niniejszego Sprawozdania z dzia
alno� ci PZU Zarz� d Spó
ki nie podj� 
 

uchwa
y w sprawie propozycji podzia
u zysku za rok 2011. 

11.6. Podatkowa Grupa Kapita
owa PZU  

W dniu 5 wrze� nia 2008 roku, Zarz� dy PZU i PZU � ycie podj� 
y uchwa
�  o utworzeniu przez PZU 

i PZU � ycie Podatkowej Grupy Kapita
owej (dalej: „PGK”) w rozumieniu Ustawy z dnia 15 lutego 

1992 roku o podatku dochodowym od osób prawnych (Dz. U. nr 74 z 2011 roku, poz. 397 z pó� n. 

zm., „Ustawa o CIT”). W sk
ad PGK wchodzi
y PZU i PZU � ycie, a powo
ana zosta
a na okres 3 lat 

– od 1 stycznia 2009 roku do 31 grudnia 2011 roku.  

W dniu 27 wrze� nia 2011 roku pomi� dzy spó
kami Grupy PZU zosta
a podpisana nowa umowa 

Podatkowej Grupy Kapita
owej obejmuj� ca 9 spó
ek: PZU, PZU � ycie, TFI PZU, PZU AM, PZU 
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CO, PZU Pomoc SA, Ipsilon BIS SA, Ogrodow� -Inwestycje Sp. z o.o., Ipsilon Sp. z o.o. PGK 

powo
ana zosta
a na okres 3 lat – od 1 stycznia 2012 roku do 31 grudnia  2014 roku. 

W przypadku obydwu umów PGK spó
k�  dominuj� c�  i reprezentuj� c�  PGK jest PZU. Zgodnie 

z art. 25 ust. 1 Ustawy o CIT, PGK rozlicza si�  z Urz� dem Skarbowym w cyklach miesi� cznych. 

PZU dokonuje wp
at zaliczek do US z tytu
u podatku CIT, nale� nych od wszystkich spó
ek 

wchodz� cych w PGK, a one przekazuj�  do PZU zaliczki na podatek CIT, dotycz� ce swojej 

dzia
alno� ci gospodarczej. 

11.7. G
ówne umowy reasekuracyjne obowi � zuj � ce w 2011 roku  

Ochrona reasekuracyjna PZU w roku 2011 stanowi zabezpieczenie dzia
alno� ci ubezpieczeniowej, 

ograniczaj� c skutki wyst� pienia zjawisk o charakterze katastroficznym, mog� cych w negatywny 

sposób wp
yn��  na sytuacj�  finansow�  Spó
ki. Zadanie to realizowano poprzez reasekuracyjne 

umowy obligatoryjne wraz  z uzupe
niaj� c�  je reasekuracj�  fakultatywn� . 

Na bazie zawartych umów reasekuracyjnych PZU ogranicza swoje ryzyko m.in. poprzez 

nieproporcjonaln�  umow�  nadwy� ki szkód chroni� c�  portfel PZU przed szkodami o charakterze 

katastroficznym (np. powód� , huragan), nieproporcjonalne umowy nadwy� ki szkód chroni� ce 

portfele ubezpiecze�  maj� tkowych, technicznych, morskich, lotniczych, odpowiedzialno� ci cywilnej 

i odpowiedzialno� ci cywilnej z ubezpiecze�  komunikacyjnych przed skutkami du� ych pojedynczych 

szkód. Ograniczenie ryzyka PZU jest realizowane tak� e poprzez proporcjonaln�  umow�  chroni� c�  

portfel ubezpiecze�  finansowych.  

Do g
ównych partnerów udzielaj� cych PZU obligatoryjnej ochrony reasekuracyjnej w roku 2011 

nale��  nast� puj� ce firmy reasekuracyjne: Swiss Re, Hannover Re, Scor, Munich Re, Lloyd’s. 

Partnerzy reasekuracyjni PZU posiadaj�  wysokie oceny ratingowe wed
ug agencji S&P, co 

zapewnia Spó
ce pewno��  dobrej pozycji finansowej reasekuratora. 

Dzia
alno��  PZU w zakresie reasekuracji czynnej stanowi jeden z elementów wsparcia dla PZU 

Litwa oraz PZU Ukraina. Spó
ka uczestniczy zarówno w obligatoryjnych jak i fakultatywnych 

umowach reasekuracyjnych wy� ej wymienionych spó
ek. Ponadto, PZU pozyskuje sk
adk�  

przypisan�  brutto z reasekuracji czynnej w ramach dzia
alno� ci na rynku krajowym i zagranicznym, 

g
ównie poprzez reasekuracj�  fakultatywn� . 

11.8. Zaci � gni � te i wypowiedziane umowy dotycz � ce kredytów i po � yczek  

PZU nie zaci� ga
 ani nie posiada
 wypowiedzianych umów kredytów ani po� yczek w okresie od 

dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku.  
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11.9. Udzielone po � yczki, wraz z udzielonymi jednostkom powi � zanym 
emitenta  

W ramach dzia
alno� ci lokacyjnej PZU w 2011 roku zosta
y udzielone po� yczki na 
� czn�  kwot�  

450 mln z
 o terminach sp
aty przypadaj� cych na lata 2016-2018 oprocentowane na warunkach 

rynkowych w oparciu o odpowiedni�  stawk�  WIBOR oraz mar��  lub sta
�  stop�  procentow� . 

Przedstawione po� yczki s�  zabezpieczone w sposób typowy dla danego instrumentu. 

11.10. Udzielone i otrzymane gwarancje i por � czenia kredytu lub po � yczki, 
wraz z udzielonymi jednostkom powi � zanym emitenta  

W okresie 12 miesi� cy zako� czonym 31 grudnia 2011 roku PZU nie udzieli
 por� cze�  kredytu lub 

po� yczki ani gwarancji - 
� cznie jednemu podmiotowi lub jednostce zale� nej od tego podmiotu - 

je� eli 
� czna warto��  istniej� cych por� cze�  lub gwarancji stanowi
aby równowarto��  co najmniej 

10% kapita
ów w
asnych PZU. 

W ramach umowy o lini�  gwarancyjn�  z dnia 26 wrze� nia 2008 roku zawartej pomi� dzy PZU 

a Bankiem Millennium SA, bank udziela gwarancji bankowych (wadialnych i nale� ytego wykonania 

umowy) PZU w post� powaniach przetargowych na us
ugi ubezpieczeniowe. Linia gwarancyjna 

wynosi 15 mln z
 i corocznie jest odnawiana na okres kolejnego roku. Na dzie�  31 grudnia 2011 

roku w ramach linii obowi� zuj� cej czynne by
y 33 gwarancje na 
� czn�  kwot�  6,4 mln z
.  

11.11. Ocena zarz � dzania zasobami finansowymi, z uwzgl � dnieniem 
zdolno � ci wywi � zywania si �  z zaci � gni � tych zobowi � za
 , oraz 
okre � lenie ewentualnych zagro � e
  i dzia
a 
 , jakie emitent podj � 
 lub 
zamierza podj �	  w celu przeciwdzia
ania tym zagro � eniom 

Spó
ka znajduje si�  w bardzo dobrej sytuacji finansowej i spe
nia wszystkie kryteria 

bezpiecze� stwa nak
adane na ni�  przez Ustaw�  o dzia
alno� ci ubezpieczeniowej i KNF. Stabilna 

perspektywa ratingowa PZU potwierdza, � e Spó
ka posiada mocn�  pozycj�  biznesow� , dysponuje 

wysokim poziomem kapita
ów w
asnych oraz pozostaje konkurencyjnym podmiotem na rynku 

ubezpieczeniowym.  

Z uwagi na siln�  pozycj�  konkurencyjn�  oraz bardzo dobr�  sytuacj�  finansow�  Spó
ki, Zarz� d PZU 

nie widzi w chwili obecnej � adnych zagro� e�  dla dzia
alno� ci Spó
ki.  

Spó
ka posiada � rodki w
asne gwarantuj� ce pokrycie wszystkich zobowi� za�  wobec swoich 

klientów. 
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11.12. Post � powania tocz � ce si �  przed s � dem, organem w
a � ciwym dla 
post � powania arbitra � owego lub organem administracji  

PZU bierze udzia
 w licznych sporach s� dowych, arbitra� owych oraz post� powaniach 

administracyjnych. Do typowych sporów s� dowych, w których bierze udzia
 PZU nale��  spory 

zwi� zane z zawartymi umowami ubezpieczeniowymi, spory dotycz� ce stosunku pracy oraz spory 

dotycz� ce zobowi� za�  umownych. Do typowych post� powa�  administracyjnych, w których bierze 

udzia
 PZU nale��  post� powania zwi� zane z posiadaniem nieruchomo� ci. Powy� sze 

post� powania i spory maj�  charakter typowy i powtarzalny, zazwyczaj � adne z nich z osobna nie 

ma istotnego znaczenia dla PZU.  

Dodatkowo PZU jest stron�  w post� powaniach przed Prezesem UOKiK i post� powaniach 

prowadzonych przed KNF. Informacja o post� powaniach Urz� du Ochrony Konkurencji i 

Konsumentów wobec PZU znajduje si�  w Sprawozdaniu finansowym PZU za 2011 rok – punkt 

28.1.2. 

PZU uwzgl� dnia roszczenia sporne w procesie tworzenia rezerw techniczno-ubezpieczeniowych 

na szkody znane bior� c pod uwag�  prawdopodobie� stwo niekorzystnego rozstrzygni� cia sporu 

oraz szacuj� c warto��  prawdopodobnego rozstrzygni� cia. 

W 2011 roku i do dnia sporz� dzenia niniejszego Sprawozdania z dzia
alno� ci w PZU nie wyst� pi
y 

post� powania tocz� ce si�  przed s� dem, organem w
a� ciwym dla post� powania arbitra� owego lub 

organem administracji publicznej dotycz� ce zobowi� za�  albo wierzytelno� ci PZU, których 

jednostkowa warto��  stanowi
aby odpowiednio co najmniej 10% kapita
ów w
asnych PZU. 

Na dzie�  31 grudnia 2011 roku warto��  wszystkich 20.139 spraw tocz� cych si�  przed s� dami, 

organami w
a� ciwymi dla post� powa�  arbitra� owych lub organami administracji publicznej 

prowadzonych w PZU wynosi
a 
� cznie 1.224,7 mln z
. W kwocie tej 1.067,6 mln z
 dotyczy 

zobowi� za� , a 157,1 mln z
 wierzytelno� ci PZU, co stanowi
o odpowiednio 9,1% i 1,3% kapita
ów 

w
asnych PZU wg PSR. 

11.13. Informacje o zawartych znacz � cych umowach  

W 2011 roku nie zosta
a zawarta � adna umowa, której jedn�  ze stron by
by PZU lub spó
ka od 

niego zale� na a warto��  przedmiotu umowy wynosi
aby co najmniej 10% warto� ci kapita
ów 

w
asnych PZU lub w przypadku, gdy wielko��  kapita
ów w
asnych nie jest kryterium pozwalaj� cym 

na w
a� ciw�  ocen�  znaczenia zawartej umowy  - warto� ci przychodów ze sprzeda� y Grupy 

Kapita
owej PZU za okres ostatnich czterech kwarta
ów obrotowych. 

11.14. Transakcje z podmiotami powi � zanymi  

W okresie 12 miesi� cy zako� czonym 31 grudnia 2011 roku PZU nie zawar
 jednej lub wielu 

transakcji z podmiotami powi� zanymi, je� eli pojedynczo lub 
� cznie by
yby one istotne i zosta
y 

zawarte na innych warunkach ni�  rynkowe. 
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11.15. Sezonowo �	  lub cykliczno �	  dzia
alno � ci  

Dzia
alno��  PZU nie podlega sezonowo� ci lub cykliczno� ci w stopniu uzasadniaj� cym stosowanie 

sugestii zawartych w Mi� dzynarodowych Standardach Sprawozdawczo� ci Finansowej. 

11.16. Istotne zdarzenia dotycz � ce lat ubieg
ych uj � te w Sprawozdaniu 
finansowym okresu sprawozdawczego  

Do dnia sporz� dzenia niniejszego Sprawozdania z dzia
alno� ci PZU nie wyst� pi
y znacz� ce 

zdarzenia dotycz� ce lat ubieg
ych, które nie zosta
y uj� te w niniejszym sprawozdaniu.  

11.17. Istotne zdarzenia po dacie bilansu  

W dniu 28 lutego 2012 roku Zarz� d PZU wypowiedzia
 Zak
adowe Uk
ady Zbiorowe Pracy 

(„ZUZP”) dla obu spó
ek. ZUZP zosta
 zawarty w 2003 roku w PZU oraz w 2006 roku i jest 

rozwi� zaniem anachronicznym, które nie sprawdza si�  w obecnych realiach spo
eczno-

gospodarczych. Celem wprowadzenia nowego systemu wynagradzania jest dalsze 

unowocze� nianie Grupy PZU oraz poprawa jej konkurencyjno� ci. Zarz� d PZU chce dostosowa�  

wynagrodzenia do standardów rynkowych oraz powi� za�  cele indywidualne pracowników z 

realizacj�  strategii Grupy PZU. 

11.18. Po
� czenia spó
ek handlowych  

W okresie od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia sporz� dzenia niniejszego Sprawozdania z 

dzia
alno� ci PZU nie wyst� pi
y transakcje 
� czenia si�  PZU z innymi spó
kami. 

11.19. Informacje o zawartych umowach znacz � cych dla dzia
alno � ci PZU, w 
tym zawartych pomi � dzy akcjonariuszami  

Do dnia sporz� dzenia niniejszego Sprawozdania z dzia
alno� ci PZU nie zawarto umów (w tym 

równie�  zawartych po dniu bilansowym), w wyniku których mog�  w przysz
o� ci nast� pi�  zmiany w 

proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy. 

11.20. Wspó
praca z mi � dzynarodowymi instytucjami publicznymi  

W latach 2011 oraz 2010 PZU nie wspó
pracowa
 z mi� dzynarodowymi instytucjami publicznymi. 

11.21. Umowy o badanie oraz przegl � d sprawozda 
  finansowych  

W dniu 13 maja 2011 roku Rada Nadzorcza PZU, dokona
a wyboru firmy Deloitte Audyt Sp. z o.o. 

z siedzib�  w Warszawie, Al. Jana Paw
a II 19, wpisanej przez Krajow�  Izb�  Bieg
ych Rewidentów 
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na list�  podmiotów uprawnionych do badania sprawozda�  finansowych pod nr 73, jako podmiotu 

uprawnionego do badania sprawozda�  finansowych w celu przeprowadzenia badania rocznego 

sprawozdania finansowego PZU, sporz� dzonego zgodnie z Ustaw�  z dnia 29 wrze� nia 1994 roku 

o rachunkowo� ci (Dz. U. Nr 152 z 2009 roku  poz. 1223, z pó� n. zm.) oraz rocznego 

skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy PZU, sporz� dzonego zgodnie 

z Mi� dzynarodowymi Standardami Sprawozdawczo� ci Finansowej. 

Umowa o przegl� d skróconego � ródrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego 

Grupy PZU i skróconego jednostkowego sprawozdania finansowego PZU za okres 6 miesi� cy 

zako� czony 30 czerwca 2011 roku oraz o badanie jednostkowego sprawozdania finansowego PZU 

i skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy PZU za rok zako� czony 31 grudnia 2011 

roku zosta
a zawarta w dniu 30 czerwca 2011 roku.  

Informacja o wynagrodzeniu podmiotu uprawnionego do badania sprawozdania finansowego 

znajduje si�  w sprawozdaniu finansowym PZU za 2011 rok – punkt 31.1. 
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E. O� WIADCZENIA ZARZ � DU PZU 

12. O� wiadczenie o stosowaniu zasad 
adu korporacyjnego 

12.1. Zbiór zasad 
adu korporacyjnego  

W 2011 roku PZU stosowa
 si�  do zbioru zasad „Dobrych Praktyk Spó
ek Notowanych na Gie
dzie 

Papierów Warto� ciowych” (dalej „Dobre Praktyki Spó
ek Notowanych na GPW”), obowi� zuj� cego 

na Gie
dzie Papierów Warto� ciowych w Warszawie. Kodeks „Dobre Praktyki Spó
ek Notowanych 

na GPW” dost� pny jest na stronie internetowej po� wi� conej 
adowi korporacyjnemu na Gie
dzie 

Papierów Warto� ciowych w Warszawie www.corp-gov.gpw.pl oraz na korporacyjnej stronie 

internetowej www.pzu.pl w sekcji dedykowanej akcjonariuszom Spó
ki – „Relacje inwestorskie”. 

Poza wy� ej wymienionymi zasadami 
adu korporacyjnego Spó
ka stosuje Zasady etyczne oraz 

z zakresu spo
ecznej odpowiedzialno� ci biznesu zawarte m.in. w nast� puj� cych dokumentach: 

·  Zasadach Dobrych Praktyk Ubezpieczeniowych uchwalonych w dniu 8 czerwca 2009 roku 

przez Walne Zgromadzenie Polskiej Izby Ubezpieczeniowej („PIU”), zrzeszaj� cej zak
ady 

ubezpiecze�  funkcjonuj� ce na polskim rynku. Przyj� te przez Spó
k�  zasady okre� laj�  sposób 

post� powania zak
adów ubezpieczeniowych w relacjach z klientami, po� rednikami 

ubezpieczeniowymi, KNF i Rzecznikiem Ubezpieczonych oraz mediami, reguluj�  tak� e relacje 

pomi� dzy samymi ubezpieczycielami, jak równie�  dzia
ania zak
adów ubezpieczeniowych 

wyst� puj� cych jako uczestnicy publicznego obrotu papierami warto� ciowymi. Dokument ten 

dost� pny jest stronie PIU: http://piu.org.pl/zasady-dobrych-praktyk/project/132/pagination/1;  

·  Dobrych Praktykach w PZU. Dokument ten podkre� la rol�  warto� ci etycznych obowi� zuj� cych 

we wszystkich aspektach funkcjonowania PZU. Opisuje dobre praktyki biznesowe w PZU. 

Upowszechnia i promuje kultur�  przestrzegania obowi� zuj� cego prawa, podejmowania decyzji 

w oparciu o kryteria etyczne oraz odpowiedzialno� ci za podejmowane decyzje. Dokument 

dost� pny jest na stronie internetowej Spó
ki: 

http://www.pzu.pl/c/document_library/get_file?uuid=f430d2f3-0ffa-4b72-add8-

c53f3668c66a&groupId=10172; 

·  Raporcie spo
ecznym PZU,  To pierwszy raport dotycz� cy zrównowa� onego rozwoju oraz 

dzia
alno� ci spo
ecznej Spó
ki, który zosta
 przygotowany w oparciu o wytyczne i standardy 

GRI (Global Reporting Initiative) z wykorzystaniem suplementu sektorowego dla bran� y 

finansowej (Sustainability Reporting Guidelines & Financial Services Sector Supplement). 

Raport jest elementem wdra� ania strategii CSR (spo
ecznej odpowiedzialno� ci biznesu) w PZU 

i porusza szereg kwestii z wielu obszarów takich jak: 
ad korporacyjny, dost� pno��  us
ug, 

jako��  produktów, bezpiecze� stwo danych, wp
yw dzia
a�  PZU na � rodowisko, a tak� e czynne 

zaanga� owanie PZU w dzia
alno��  spo
eczn� . Dokument dost� pny na stronie internetowej 

Spó
ki: http://www.pzu.pl/grupa-pzu/dzialalnosc-spoleczna/raporty. 
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Stosowanie „Dobrych Praktyk Spó
ek Notowanych na GP W” 

Rok 2011 potwierdzi
 przywi� zanie Spó
ki do najwy� szych standardów 
adu korporacyjnego. Nie 

odnotowano � adnych narusze�  regu
, okre� lonych w zasadach Dobrych Praktyk Spó
ek 

Notowanych na GPW, okre� lonych w rozdzia
ach II, III i IV, z zastrze� eniem rekomendacji 

wskazanych w pkt I.5. i I.9. Dobrych Praktyk Spó
ek Notowanych na GPW. Komunikat o 

niestosowaniu w pe
ni tych rekomendacji nie by
 przekazywany zgodnie z wy
� czeniem na 

podstawie uchwa
y Zarz� du GPW z dnia 11 grudnia 2007 roku, obowi� zku publikowania przez 

emitentów raportów, o których mowa w § 29 ust. 3  Regulaminu GPW, w odniesieniu do zasad 
adu 

korporacyjnego zawartych w cz�� ci I Dobrych Praktyk Spó
ek Notowanych na GPW. 

W zakresie I rozdzia
u Dobrych Praktyk Spó
ek Notowanych na GPW zawieraj� cych 

„Rekomendacje” komentarza wymagaj�  dwa punkty. 

W odniesieniu do rekomendacji I.5. Dobrych Praktyk Spó
ek Notowanych na GPW, dotycz� cej 

polityki wynagrodze�  cz
onków organów zarz� dzaj� cych i nadzoruj� cych, ustalanie wynagrodze�  

cz
onków Rady Nadzorczej nale� y do kompetencji Walnego Zgromadzenia PZU, natomiast o 

wynagrodzeniach cz
onków Zarz� du decyduje w drodze uchwa
y Rada Nadzorcza PZU.  

Wynagrodzenia cz
onków Rady Nadzorczej s�  jednoznacznie okre� lone w uchwale Walnego 

Zgromadzenia. Wysoko��  wynagrodzenia uzale� niona jest od funkcji pe
nionej w Radzie 

Nadzorczej i nie przys
uguje za ten miesi� c, w którym cz
onek Rady Nadzorczej nie by
 obecny na 

posiedzeniu z powodów nieusprawiedliwionych. O usprawiedliwieniu lub nieusprawiedliwieniu 

nieobecno� ci cz
onka Rady Nadzorczej na jej posiedzeniu decyduje Rada Nadzorcza w formie 

uchwa
y.  

Zasady wynagrodzenia cz
onków Zarz� du zosta
y okre� lone przez Rad�  Nadzorcz� . 

Wynagrodzenie cz
onków Zarz� du jest kilkusk
adnikowe i obejmuje wynagrodzenie miesi� czne 

zasadnicze, � wiadczenia dodatkowe oraz premi�  roczn� , która jest wyp
acana raz w roku i 

uzale� niona od decyzji Rady Nadzorczej podejmowanej w formie uchwa
y w oparciu o efekty 

ekonomiczno – finansowe danego roku obrotowego.  

Polityka wynagrodze�  cz
onków organów zarz� dzaj� cych i nadzorczych nie zawiera wszystkich 

elementów wskazanych przez zalecenie Komisji Europejskiej z 14 grudnia 2004 roku w sprawie 

wspierania odpowiedniego systemu wynagrodze�  dyrektorów spó
ek notowanych na gie
dzie 

(2004/913/WE), uzupe
nione o zalecenie KE z 30 kwietnia 2009 roku (2009/385/WE). Ponadto 

Spó
ka nie przedstawi
a deklaracji ujawniaj� cej polityk�  wynagrodze�  na korporacyjnej stronie 

internetowej. Decyzja odno� nie przestrzegania w pe
ni powy� szej zasady w przysz
o� ci b� dzie 

nale� e�  do Rady Nadzorczej i Walnego Zgromadzenia Spó
ki. 

Drug�  spraw�  wymagaj� c�  wyja� nienia jest rekomendacja zawarta w punkcie I. 9 Dobrych Praktyk 

Spó
ek Notowanych na GPW, odnosz� ca si�  do zapewnienia zrównowa� onego udzia
u kobiet 

i m�� czyzn w organach spó
ki. PZU zawsze prowadzi
 i prowadzi polityk�  powo
ywania w sk
ad 

organów osób kompetentnych, kreatywnych, posiadaj� cych odpowiednie do� wiadczenie 

zawodowe i wykszta
cenie. Sk
ad Zarz� du i Rady Nadzorczej jest determinowany odpowiednio 
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decyzj�  Rady Nadzorczej oraz Walnego Zgromadzenia, a inne czynniki, w tym p
e�  osoby nie 

stanowi�  wyznacznika w powy� szym zakresie. 

Aktualnie w siedmioosobowym sk
adzie Rady Nadzorczej spó
ki jest jedna kobieta – Marzena 

Piszczek, pe
ni� ca funkcj�  Przewodnicz� cej Rady Nadzorczej.  

Od 1 stycznia 2012 roku, w zwi� zku z nowelizacj�  zbioru zasad Dobrych Praktyk Spó
ek 

Notowanych na GPW, dokonanych uchwa
�  Rady GPW nr 20/1287/2011, a obowi� zuj� cych od 1 

stycznia 2012 roku, Spó
ka stosuje i b� dzie realizowa�  zalecenia i zasady znowelizowanego 

zbioru. 

12.2. Walne Zgromadzenie i prawa akcjonariuszy  

Zwyczajne Walne Zgromadzenie PZU powinno si�  odby�  w terminie sze� ciu miesi� cy po up
ywie 

ka� dego roku obrotowego Spó
ki.  

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie zwo
ywane jest w przypadkach okre� lonych w Ustawie z dnia 

15 wrze� nia 2000 roku Kodeks spó
ek handlowych (Dz. U. 94 z 2000 roku poz.1037 z pó� n. zm., 

„Kodeks spó
ek handlowych”), Ustawie o dzia
alno� ci ubezpieczeniowej, Statucie, a tak� e gdy 

organy Spó
ki lub osoby uprawnione do zwo
ywania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia 

uznaj�  to za wskazane.�

Zgodnie z postanowieniami Statutu Rada Nadzorcza zwo
uje: 

·  Zwyczajne Walne Zgromadzenie w przypadku, gdy Zarz� d nie zwo
a
 takiego Zwyczajnego 

Walnego Zgromadzenia w przepisanym terminie; 

·  Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie w przypadku, gdy uznaje to za wskazane;  

·  Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie w przypadku, gdy Zarz� d nie zwo
a
 takiego 

Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia na wniosek uprawnionego akcjonariusza, 

uprawnionych akcjonariuszy lub Rady Nadzorczej w terminie 14 dni od dnia z
o� enia wniosku. 

Statut przewiduje równie� , � e akcjonariusze reprezentuj� cy co najmniej po
ow�  kapita
u 

zak
adowego lub co najmniej po
ow�  ogó
u g
osów w Spó
ce mog�  zwo
a�  Nadzwyczajne Walne 

Zgromadzenie. Akcjonariusze ci wyznaczaj�  przewodnicz� cego takiego Nadzwyczajnego Walnego 

Zgromadzenia. 

Rada Nadzorcza oraz akcjonariusz lub akcjonariusze Spó
ki reprezentuj� cy co najmniej jedn�  

dwudziest�  kapita
u zak
adowego Spó
ki mog�  �� da�  umieszczenia okre� lonych spraw w porz� dku 

obrad najbli� szego Walnego Zgromadzenia. �� danie powinno zawiera�  uzasadnienie lub projekt 

uchwa
y dotycz� cej proponowanego punktu porz� dku obrad i powinno zosta�  zg
oszone Zarz� dowi 

nie pó� niej ni�  na dwadzie� cia jeden dni przed wyznaczonym terminem Walnego Zgromadzenia. 

Zarz� d jest obowi� zany niezw
ocznie, jednak nie pó� niej ni�  na osiemna� cie dni przed 

wyznaczonym terminem Walnego Zgromadzenia, og
osi�  zmiany w porz� dku obrad, wprowadzone 

na �� danie akcjonariuszy. Og
oszenie nast� puje na stronie internetowej Spó
ki oraz w sposób 
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okre� lony dla przekazywania informacji bie�� cych zgodnie z przepisami Ustawy z dnia 19 lipca 

2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzenia instrumentów finansowych do 

zorganizowanego systemu obrotu oraz o spó
kach publicznych (Dz. U. Nr 184 z 2005 roku 

poz. 1539 z po� n. zm., „Ustawa o ofercie publicznej”), tj. w formie raportów bie�� cych. 

Akcjonariusz lub akcjonariusze Spó
ki reprezentuj� cy co najmniej jedn�  dwudziest�  kapita
u 

zak
adowego Spó
ki mog�  przed terminem Walnego Zgromadzenia zg
asza�  Spó
ce na pi� mie lub 

przy wykorzystaniu � rodków komunikacji elektronicznej projekty uchwa
 dotycz� ce spraw 

wprowadzonych do porz� dku obrad Walnego Zgromadzenia lub spraw, które maj�  zosta�  

wprowadzone do porz� dku obrad. Spó
ka niezw
ocznie og
asza projekty uchwa
 na stronie 

internetowej. Ka� dy z akcjonariuszy Spó
ki mo� e podczas Walnego Zgromadzenia zg
asza�  

projekty uchwa
 dotycz� ce spraw wprowadzonych do porz� dku obrad. 

Walne Zgromadzenie zwo
ywane jest przez og
oszenie dokonywane na stronie internetowej Spó
ki 

oraz w sposób okre� lony dla przekazywania informacji bie�� cych zgodnie z przepisami Ustawy 

o ofercie publicznej, tj. w formie raportów bie�� cych. Og
oszenie powinno by�  dokonane co 

najmniej na dwadzie� cia sze��  dni przed terminem Walnego Zgromadzenia. 

Prawid
owo zwo
ane Walne Zgromadzenie jest wa� ne bez wzgl� du na liczb�  obecnych 

akcjonariuszy lub reprezentowanych na nim akcji.  

Walne Zgromadzenie odbywa si�  w Warszawie. 

Prawo uczestniczenia w Walnym Zgromadzeniu maj�  tylko osoby b� d� ce akcjonariuszami Spó
ki 

na szesna� cie dni przed dat�  Walnego Zgromadzenia (dzie�  rejestracji uczestnictwa w Walnym 

Zgromadzeniu). 

Na �� danie uprawnionego ze zdematerializowanych akcji Spó
ki zg
oszone nie wcze� niej ni�  po 

og
oszeniu o zwo
aniu Walnego Zgromadzenia i nie pó� niej ni�  w pierwszym dniu powszednim po 

dniu rejestracji uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu, podmiot prowadz� cy rachunek papierów 

warto� ciowych wystawia imienne za� wiadczenie o prawie uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu. 

Za� wiadczenia o prawie uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu wystawione przez podmiot 

prowadz� cy rachunek papierów warto� ciowych b� d�  stanowi�  podstaw�  dla sporz� dzenia wykazu 

przez ten podmiot, który zostanie nast� pnie przekazany do Krajowego Depozytu Papierów 

Warto� ciowych („KDPW”) jako podmiotowi prowadz� cemu depozyt papierów warto� ciowych. Na tej 

podstawie KDPW sporz� dzi wykaz uprawnionych z akcji do uczestniczenia w Walnym 

Zgromadzeniu. Wykaz sporz� dzony przez KDPW zostanie przekazany Spó
ce i b� dzie stanowi�  

podstaw�  dla ustalenia przez Spó
k�  listy uprawnionych z akcji do uczestnictwa w Walnym 

Zgromadzeniu. 

W okresie mi� dzy dniem rejestracji uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu a dniem zako� czenia 

Walnego Zgromadzenia akcjonariusz Spó
ki mo� e przenosi�  akcje. 

Ka� da Akcja uprawnia do jednego g
osu na Walnym Zgromadzeniu. z uwzgl� dnieniem ogranicze�  

odno� nie do wykonywania prawa g
osu, opisanych w pkt 13.7.. Akcjonariusz mo� e g
osowa�  
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odmiennie z ka� dej z posiadanych akcji. Akcjonariusze Spó
ki mog�  uczestniczy�  w Walnym 

Zgromadzeniu oraz wykonywa�  prawo g
osu osobi� cie lub przez pe
nomocnika.  

Kompetencje Walnego Zgromadzenia: 

Walne Zgromadzenie jest organem uprawnionym do podejmowania, w drodze uchwa
, decyzji 

dotycz� cych spraw w zakresie organizacji i funkcjonowania Spó
ki. Uchwa
y podejmowane przez 

Walne Zgromadzenie zapadaj�  bezwzgl� dn�  wi� kszo� ci�  g
osów z wyj� tkiem szczególnych 

przypadków przewidzianych przez Kodeks spó
ek handlowych b� d�  Statut. Zgodnie ze Statutem 

kwalifikowanej wi� kszo� ci trzech czwartych g
osów wymagaj�  uchwa
y Walnego Zgromadzenia 

dotycz� ce: (i) zmiany Statutu, (ii) obni� enia kapita
u zak
adowego, (iii) zbycia i wydzier� awienia 

przedsi� biorstwa lub jego zorganizowanej cz�� ci oraz ustanowienia na nich ograniczonego prawa 

rzeczowego. Uchwa
y Walnego Zgromadzenia maj� ce za przedmiot uprzywilejowanie akcji oraz 

w sprawach po
� czenia si�  Spó
ki poprzez przeniesienie ca
ego jej maj� tku na inn�  spó
k�  lub 


� czenia si�  poprzez zawi� zanie innej spó
ki, rozwi� zania Spó
ki (w tym na skutek przeniesienia 

siedziby lub zak
adu g
ównego Spó
ki za granic� ), jej likwidacji, przekszta
cenia oraz obni� enia 

kapita
u zak
adowego w drodze umorzenia cz�� ci akcji bez równoczesnego jego podwy� szenia 

wymagaj�  wi� kszo� ci 90% g
osów oddanych. 

Do najistotniejszych kompetencji Walnego Zgromadzenia okre� lonych przez Kodeks spó
ek 

handlowych i Statut PZU nale� y podejmowanie uchwa
 w szczególno� ci w zakresie: 

·  rozpatrzenia i zatwierdzenia sprawozdania Zarz� du z dzia
alno� ci Spó
ki oraz sprawozdania 

finansowego za ubieg
y rok obrotowy oraz udzielenie absolutorium poszczególnym cz
onkom 

organów Spó
ki z wykonania przez nich obowi� zków; 

·  podzia
u zysku lub pokrycia straty; 

·  postanowie�  dotycz� cych roszcze�  o naprawienie szkody wyrz� dzonej przy zawi� zaniu Spó
ki 

lub sprawowaniu zarz� du albo nadzoru; 

·  zbycia i wydzier� awienia przedsi� biorstwa lub jego zorganizowanej cz�� ci oraz ustanowienia 

na nich ograniczonego prawa rzeczowego; 

·  umorzenia akcji i emisji obligacji; 

·  tworzenia kapita
ów rezerwowych i rozstrzygania o ich u� yciu lub sposobie ich u� ycia; 

·  podzia
u Spó
ki, po
� czenia Spó
ki z inn�  spó
k� , likwidacji lub rozwi� zania Spó
ki; 

·  powo
ania i odwo
ania cz
onków Rady Nadzorczej, z zastrze� eniem osobistego uprawnienia, 

Skarbu Pa� stwa do powo
ania i odwo
ania jednego cz
onka Rady Nadzorczej. 

W dniu 8 lutego 2012 roku, Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spó
ki, zmieniaj� c Statut PZU, 

przyzna
o Walnemu Zgromadzeniu kompetencj�  w przedmiocie podj� cia uchwa
y w sprawie 

nabycia lub zbycia przez Spó
k�  nieruchomo� ci, u� ytkowania wieczystego lub udzia
u w 

nieruchomo� ci lub w u� ytkowaniu wieczystym o warto� ci przekraczaj� cej równowarto��  
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30.000.000 EUR (trzydzie� ci milionów EUR) brutto. Wskazana zmiana Statutu nie zosta
a jeszcze 

zarejestrowana przez s� d rejestrowy. 

Uprawnienia i prawa akcjonariuszy oraz sposób ich w ykonywania 

Uprawnienia i prawa akcjonariuszy Spó
ki, wynikaj�  z przepisów Kodeksu spó
ek handlowych oraz 

Statutu Spó
ki. 

Akcjonariusz Spó
ki ma prawo przegl� da�  list�  akcjonariuszy uprawnionych do uczestnictwa 

w Walnym Zgromadzeniu oraz �� da�  odpisu listy za zwrotem kosztów jego sporz� dzenia. 

Akcjonariusz Spó
ki mo� e �� da�  przes
ania mu listy akcjonariuszy nieodp
atnie poczt�  

elektroniczn� , podaj� c adres, na który lista powinna by�  wys
ana. 

Ka� dy akcjonariusz Spó
ki ma prawo �� da�  wydania odpisu wniosków w sprawach obj� tych 

porz� dkiem obrad najbli� szego Walnego Zgromadzenia w terminie tygodnia przed Walnym 

Zgromadzeniem. �� danie takie nale� y z
o� y�  do Zarz� du. 

Niezw
ocznie po wyborze przewodnicz� cego Walnego Zgromadzenia nale� y sporz� dzi�  list�  

obecno� ci zawieraj� c�  spis uczestników Walnego Zgromadzenia z wymienieniem liczby akcji 

Spó
ki, które ka� dy z nich przedstawia oraz s
u�� cych im g
osów. Lista obecno� ci powinna zosta�  

podpisana przez przewodnicz� cego Walnego Zgromadzenia i wy
o� ona podczas obrad tego 

zgromadzenia. 

Na wniosek akcjonariuszy, posiadaj� cych jedn�  dziesi� t�  kapita
u zak
adowego reprezentowanego 

na Walnym Zgromadzeniu, lista obecno� ci powinna by�  sprawdzona przez wybran�  w tym celu 

komisj� , z
o� on�  co najmniej z trzech osób. Wnioskodawcy maj�  prawo wyboru jednego cz
onka 

komisji. 

Na wniosek akcjonariuszy reprezentuj� cych co najmniej jedn�  pi� t�  kapita
u zak
adowego Spó
ki 

wybór Rady Nadzorczej powinien by�  dokonany przez najbli� sze Walne Zgromadzenie w drodze 

g
osowania oddzielnymi grupami, nawet gdy Statut przewiduje inny sposób powo
ania Rady 

Nadzorczej. Osoby reprezentuj� ce na Walnym Zgromadzeniu t�  cz���  Akcji, która przypada 

z podzia
u ogólnej liczby Akcji reprezentowanych na Walnym Zgromadzeniu przez liczb�  cz
onków 

Rady Nadzorczej (w przypadku Spó
ki – pi� ciu cz
onków Rady Nadzorczej), mog�  utworzy�  

oddzieln�  grup�  celem wyboru jednego cz
onka Rady Nadzorczej, nie bior�  jednak udzia
u w 

wyborze pozosta
ych cz
onków Rady Nadzorczej. Mandaty w Radzie Nadzorczej, nieobsadzone 

przez odpowiedni�  grup�  akcjonariuszy w opisanym powy� ej trybie, obsadza si�  w drodze 

g
osowania, w którym uczestnicz�  wszyscy akcjonariusze Spó
ki, których g
osy nie zosta
y oddane 

przy wyborze cz
onków Rady Nadzorczej wybieranych w drodze g
osowania oddzielnymi grupami. 

W przypadku zg
oszenia przez akcjonariuszy reprezentuj� cych co najmniej jedn�  pi� t�  kapita
u 

zak
adowego Spó
ki wniosku o dokonanie wyboru Rady Nadzorczej w drodze g
osowania 

oddzielnymi grupami, postanowienia Statutu przewiduj� ce inny sposób powo
ywania Rady 

Nadzorczej nie maj�  zastosowania w odniesieniu do takiego wyboru Rady Nadzorczej, z 
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zastrze� eniem, i�  je� eli w sk
ad Rady Nadzorczej wchodzi osoba powo
ana przez podmiot 

okre� lony w odr� bnej ustawie, wyborowi podlegaj�  jedynie pozostali cz
onkowie Rady Nadzorczej. 

Podczas obrad Walnego Zgromadzenia Zarz� d jest zobowi� zany do udzielenia akcjonariuszowi na 

jego �� danie informacji dotycz� cych Spó
ki, je� eli jest to uzasadnione dla oceny sprawy obj� tej 

porz� dkiem obrad Walnego Zgromadzenia. Zarz� d odmawia udzielenia informacji, je� eli mog
oby 

to wyrz� dzi�  szkod�  Spó
ce, spó
ce z ni�  powi� zanej albo spó
ce lub spó
dzielni zale� nej, 

w szczególno� ci przez ujawnienie tajemnic technicznych, handlowych lub organizacyjnych 

przedsi� biorstwa. Cz
onek Zarz� du mo� e odmówi�  udzielenia informacji, je� eli udzielenie 

informacji mog
oby stanowi�  podstaw�  jego odpowiedzialno� ci karnej, cywilnoprawnej b� d�  

administracyjnej. Odpowied�  uznaje si�  za udzielon� , je� eli odpowiednie informacje s�  dost� pne 

na stronie internetowej Spó
ki w miejscu wydzielonym na zadawanie pyta�  przez akcjonariuszy i 

udzielanie im odpowiedzi. W odpowiedzi na �� danie zg
oszone przez akcjonariusza Zarz� d mo� e 

udzieli�  odpowiedzi na pi� mie poza Walnym Zgromadzeniem, je� eli przemawiaj�  za tym wa� ne 

powody. Zarz� d jest zobowi� zany udzieli�  informacji nie pó� niej ni�  w terminie dwóch tygodni od 

dnia zg
oszenia �� dania podczas Walnego Zgromadzenia. W przypadku zg
oszenia przez 

akcjonariusza poza Walnym Zgromadzeniem wniosku o udzielenie informacji dotycz� cych Spó
ki, 

Zarz� d mo� e udzieli�  akcjonariuszowi informacji na pi� mie przy uwzgl� dnieniu ogranicze�  

dotycz� cych mo� liwego wyrz� dzenia szkody, o których mowa powy� ej. W dokumentacji 

przedk
adanej najbli� szemu Walnemu Zgromadzeniu Zarz� d ujawnia na pi� mie informacje 

udzielone akcjonariuszowi poza Walnym Zgromadzeniem wraz z podaniem daty ich przekazania i 

osoby, której udzielono informacji. Informacje przedk
adane najbli� szemu Walnemu Zgromadzeniu 

mog�  nie obejmowa�  informacji podanych do wiadomo� ci publicznej oraz udzielonych podczas 

Walnego Zgromadzenia. 

Akcjonariusz, któremu odmówiono ujawnienia �� danej informacji podczas obrad Walnego 

Zgromadzenia i który zg
osi
 sprzeciw do protoko
u, mo� e z
o� y�  wniosek do s� du rejestrowego 

o zobowi� zanie Zarz� du do udzielenia informacji. Wniosek taki nale� y z
o� y�  w terminie tygodnia 

od zako� czenia Walnego Zgromadzenia, na którym odmówiono udzielenia informacji. Akcjonariusz 

mo� e równie�  z
o� y�  wniosek do s� du rejestrowego o zobowi� zanie Spó
ki do og
oszenia 

informacji udzielonych innemu akcjonariuszowi poza Walnym Zgromadzeniem. Zgodnie z 

Rozporz� dzeniem z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji bie�� cych i okresowych 

przekazywanych przez emitentów papierów warto� ciowych oraz warunków uznawania za 

równowa� ne informacji wymaganych przepisami prawa pa� stwa nieb� d� cego pa� stwem 

cz
onkowskim (Dz. U. Nr 33 z 2009 roku poz. 259; „Rozporz� dzenie w sprawie informacji 

bie�� cych i okresowych”) Spó
ka b� dzie zobowi� zana przekaza�  w formie Raportu Bie�� cego 

informacje udzielone akcjonariuszowi w nast� pstwie zobowi� zania Zarz� du przez s� d rejestrowy w 

przypadkach, o których mowa powy� ej. 
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12.3. Organy zarz � dzaj � ce i nadzorcze Spó
ki oraz ich komitety  

Zarz� d PZU  

Wed
ug Statutu Spó
ki w sk
ad Zarz� du wchodzi od trzech do siedmiu cz
onków, powo
ywanych na 

okres wspólnej kadencji, która obejmuje trzy kolejne pe
ne lata obrotowe. Cz
onkowie Zarz� du, w 

tym Prezes Zarz� du, s�  powo
ywani i odwo
ywani przez Rad�  Nadzorcz� , przy czym cz
onkowie 

Zarz� du s�  powo
ywani i odwo
ywani przez Rad�  Nadzorcz�  na wniosek Prezesa Zarz� du. Prezes 

Zarz� du nowej kadencji powo
any przed up
ywem bie�� cej kadencji mo� e z
o� y�  wniosek do Rady 

Nadzorczej o powo
anie pozosta
ych cz
onków Zarz� du nowej kadencji przed up
ywem kadencji 

bie�� cej. 

W okresie od 1 stycznia 2011 roku do 31 grudnia 2011 roku sk
ad Zarz� du PZU kszta
towa
 si�  

nast� puj� co:  

Na dzie�  1 stycznia 2011 roku sk
ad Zarz� du PZU przedstawia
 si�  nast� puj� co: 

·  Andrzej Klesyk - Prezes Zarz� du PZU, 

·  Witold Jaworski - Cz
onek Zarz� du PZU, 

·  Przemys
aw D� browski - Cz
onek Zarz� du PZU. 

Z dniem 21 kwietnia 2011 roku Rada Nadzorcza powo
a
a na Cz
onka Zarz� du p. Tomasza 

Tarkowskiego. 

Z dniem 15 maja 2011 roku Rada Nadzorcza powo
a
a na Cz
onka Zarz� du  

p. Marcina Halbersztadta. 

Z dniem 1 lipca 2011 roku Rada Nadzorcza powo
a
a na Cz
onków Zarz� du 

p. Bogus
awa Skuz�  i Ryszarda Trepczy� skiego. 

W dniu 6 pa� dziernika 2011 roku Marcin Halbersztadt z
o� y
 rezygnacj�  z funkcji Cz
onka Zarz� du 

PZU. 

Na dzie�  31 grudnia 2011 roku oraz dzie�  wydania niniejszego Sprawozdania z dzia
alno� ci sk
ad 

Zarz� du PZU kszta
towa
 si�  nast� puj� co: 

·  Andrzej Klesyk - Prezes Zarz� du PZU, 

·  Witold Jaworski - Cz
onek Zarz� du PZU, 

·  Przemys
aw D� browski - Cz
onek Zarz� du PZU, 

·  Tomasz Tarkowski – Cz
onek Zarz� du PZU, 

·  Bogus
aw Skuza - Cz
onek Zarz� du PZU, 

·  Ryszard Trepczy� ski - Cz
onek Zarz� du PZU. 

Obecna kadencja Zarz� du PZU rozpocz� 
a si�  z dniem 28 czerwca 2011 roku i potrwa trzy kolejne 

pe
ne lata obrotowe. Mandaty cz
onków Zarz� du wygasn�  najpó� niej z dniem odbycia Walnego 
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Zgromadzenia zatwierdzaj� cego sprawozdanie finansowe za ostatni pe
ny rok obrotowy pe
nienia 

przez nich funkcji. 

Sposób funkcjonowania i kompetencje Zarz � du wynikaj � ce ze Statutu 

Zarz� d wykonuje wszelkie uprawnienia w zakresie zarz� dzania Spó
k� , niezastrze� one przepisami 

prawa lub postanowieniami Statutu dla Walnego Zgromadzenia lub Rady Nadzorczej. 

Zarz� d uchwala swój regulamin, który zatwierdza Rada Nadzorcza. Pracami Zarz� du kieruje 

Prezes Zarz� du, który ustala zakres odpowiedzialno� ci poszczególnych cz
onków Zarz� du. 

Uchwa
y Zarz� du s�  podejmowane jedynie w obecno� ci Prezesa Zarz� du lub osoby wyznaczonej 

do kierowania pracami Zarz� du pod jego nieobecno��  oraz je� eli na posiedzeniu jest obecna, co 

najmniej po
owa sk
adu Zarz� du. Uchwa
y Zarz� du zapadaj�  bezwzgl� dn�  wi� kszo� ci�  g
osów, a 

w przypadku równo� ci g
osów rozstrzyga g
os Prezesa Zarz� du. Zarz� d, za zgod�  Prezesa 

Zarz� du, mo� e podejmowa�  uchwa
y w trybie obiegowym w postaci pisemnej lub elektronicznej (tj. 

wykorzystuj� c � rodki porozumiewania si�  na odleg
o�� , przy u� yciu kwalifikowanego podpisu 

elektronicznego). Statut przewiduje równie�  mo� liwo��  odbywania posiedze�  Zarz� du przy 

wykorzystaniu � rodków bezpo� redniego porozumiewania si�  na odleg
o�� . Do reprezentowania 

Spó
ki uprawnieni s�  dwaj cz
onkowie Zarz� du dzia
aj� cy 
� cznie lub jeden cz
onek Zarz� du 

dzia
aj� cy 
� cznie z prokurentem. 

Sposób funkcjonowania i kompetencje Zarz � du wynikaj � ce z Regulaminu Zarz � du 

Regulamin Zarz� du zosta
 uchwalony przez Zarz� d w dniu 23 lutego 2010 roku i zatwierdzony 

przez Rad�  Nadzorcz�  uchwa
�  z dnia 4 marca 2010 roku. 

Regulamin Zarz� du okre� la: (i) zakres kompetencji Zarz� du oraz zakres czynno� ci wymagaj� cych 

zgody lub zatwierdzenia przez Rad�  Nadzorcz� ; (ii) kompetencje Prezesa Zarz� du oraz 

pozosta
ych cz
onków Zarz� du; (iii) zasady i organizacj�  prac Zarz� du, w tym organizacj�  

posiedze�  oraz tryb podejmowania decyzji; oraz (iv) uprawnienia i obowi� zki ust� puj� cych 

cz
onków Zarz� du. 

Zgodnie z regulaminem Zarz� du, uchwa
y Zarz� du wymaga w szczególno� ci: 

·  przyj� cie wieloletniego planu rozwoju i funkcjonowania Spó
ki; 

·  przyj� cie planu dzia
ania i rozwoju Grupy PZU; 

·  przyj� cie rocznego planu finansowego oraz sprawozdania z jego wykonania; 

·  przyj� cie sprawozdania finansowego za ubieg
y rok obrotowy oraz sprawozdania Zarz� du 

z dzia
alno� ci Spó
ki; 

·  przyj� cie wniosku w sprawie podzia
u zysku lub pokrycia straty; 

·  ustalenie taryfy sk
adek ubezpiecze�  obowi� zkowych i dobrowolnych oraz ogólnych warunków 

ubezpiecze�  dobrowolnych; 
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·  ustalenie zakresu i rozmiaru reasekuracji biernej oraz zada�  w zakresie reasekuracji czynnej; 

·  przyj� cie rocznego planu audytu i kontroli oraz sprawozdania z jego wykonania 
� cznie 

z wnioskami; 

·  ustalanie zasad dzia
alno� ci lokacyjnej, prewencyjnej i sponsoringowej; 

·  udzielanie por� cze�  i gwarancji (z wy
� czeniem tych, które s�  czynno� ciami 

ubezpieczeniowymi) oraz zaci� ganie i udzielanie kredytów b� d�  po� yczek przez Spó
k�  (z 

wy
� czeniem po� yczek i kredytów udzielanych ze � rodków zak
adowego funduszu � wiadcze�  

socjalnych); oraz 

·  udzielenie prokury. 

Zgodnie z Regulaminem Zarz� du, posiedzenia Zarz� du odbywaj�  si�  nie rzadziej ni�  raz na dwa 

tygodnie. Pracami Zarz� du kieruje Prezes Zarz� du, do którego kompetencji nale� y w 

szczególno� ci:  

·  ustalanie zakresu odpowiedzialno� ci poszczególnych cz
onków Zarz� du; 

·  zwo
ywanie posiedze�  Zarz� du; 

·  ustalanie porz� dku obrad posiedzenia Zarz� du; 

·  wnioskowanie do Rady Nadzorczej o powo
anie lub odwo
anie cz
onka Zarz� du; 

·  wyznaczanie osoby do kierowania pracami Zarz� du pod nieobecno��  Prezesa Zarz� du.  

Prezes Zarz� du podejmuje decyzje w formie zarz� dze�  i polece�  s
u� bowych. Pozostali 

cz
onkowie Zarz� du kieruj�  dzia
alno� ci�  Spó
ki w zakresie odpowiedzialno� ci ustalonej przez 

Prezesa Zarz� du. 

Statut PZU nie okre� la � adnych szczególnych uprawnie�  dla Zarz� du co do podj� cia decyzji o 

emisji lub wykupie akcji. 

Rada Nadzorcza  

W sk
ad Rady Nadzorczej wchodzi od siedmiu do jedenastu cz
onków. Liczb�  cz
onków Rady 

Nadzorczej okre� la Walne Zgromadzenie. Cz
onkowie Rady Nadzorczej s�  powo
ywani przez 

Walne Zgromadzenie na okres wspólnej kadencji trwaj� cej trzy kolejne pe
ne lata obrotowe. Co 

najmniej jeden cz
onek Rady Nadzorczej musi posiada�  kwalifikacje w dziedzinie rachunkowo� ci 

lub rewizji finansowej w rozumieniu i zgodnie z wymogami Ustawy z dnia 7 maja 2009 roku o 

bieg
ych rewidentach i ich samorz� dzie, podmiotach uprawnionych do badania sprawozda�  

finansowych oraz o nadzorze publicznym (Dz. U. Nr 649 z 2009 roku poz. 77, „Ustawa o bieg
ych 

rewidentach”). Dodatkowo, co najmniej jeden cz
onek Rady Nadzorczej powinien spe
nia�  

okre� lone w Statucie kryteria niezale� no� ci (Cz
onek Niezale� ny), dotycz� ce m.in. powi� za�  na tle 

zawodowym lub pokrewie� stwa zw
aszcza z osobami zarz� dzaj� cymi lub nadzoruj� cymi Emitenta i 

podmiotów z Grupy PZU. Cz
onek Niezale� ny ma obowi� zek przed
o� enia Spó
ce pisemnego 

o� wiadczenia dotycz� cego spe
nienia wszystkich kryteriów niezale� no� ci przewidzianych w 
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Statucie oraz poinformowania Spó
ki o zaprzestaniu spe
niania tych kryteriów. Ponadto, Statut 

przyznaje Skarbowi Pa� stwa osobiste uprawnienie do powo
ywania i odwo
ywania jednego cz
onka 

Rady Nadzorczej w drodze pisemnego o� wiadczenia sk
adanego Zarz� dowi, je� eli udzia
 Skarbu 

Pa� stwa w Spó
ce spadnie poni� ej 50% wszystkich akcji Spó
ki. Uprawnienie to wyga� nie z chwil� , 

gdy Skarb Pa� stwa przestanie by�  akcjonariuszem Spó
ki.  

Na dzie�  1 stycznia 2011 roku w Radzie Nadzorczej PZU funkcj�  pe
nili: 

1. Marzena Piszczek  Przewodnicz� ca Rady 

2. Zbigniew 
 wi� kalski   Wiceprzewodnicz� cy Rady  

3. Krzysztof Dresler  Cz
onek Rady 

4. Dariusz Filar   Cz
onek Rady 

5. Waldemar Maj   Cz
onek Rady 

6. Piotr Maciej Kami� ski  Cz
onek Rady  

7. Gra� yna Piotrowska-Oliwa Sekretarz Rady 

W dniu 30 czerwca 2011 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie do Rady Nadzorczej PZU nowej 

kadencji powo
a
o: 

1. Marzena Piszczek  Cz
onek Rady 

2. Zbigniew 
 wi� kalski   Cz
onek Rady 

3. Krzysztof Dresler  Cz
onek Rady 

4. Dariusz Filar   Cz
onek Rady 

5. Waldemar Maj   Cz
onek Rady 

6. Zbigniew Derdziuk  Cz
onek Rady  

7. Dariusz Daniluk   Cz
onek Rady 

W dniu 30 czerwca 2011 roku nast� pi
o ukonstytuowanie si�  Rady Nadzorczej PZU. Rada 

Nadzorcza postanowi
a powierzy�  Marzenie Piszczek funkcj�  Przewodnicz� cej, Zbigniewowi 


 wi� kalskiemu – funkcj�  Wiceprzewodnicz� cego i Krzysztofowi Dreslerowi – funkcj�  Sekretarza 

Rady. 

Obecna kadencja Rady Nadzorczej PZU rozpocz� 
a si�  z dniem 30 czerwca 2011 roku i zako� czy 

si�  po up
ywie trzech kolejnych pe
nych lat obrotowych. Mandaty cz
onków Rady Nadzorczej 

wygasn�  najpó� niej z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia zatwierdzaj� cego sprawozdanie 

finansowe za ostatni pe
ny rok obrotowy pe
nienia przez nich funkcji tj. z dniem odbycia 

Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia w 2015 roku. 
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Sposób funkcjonowania i kompetencje Rady Nadzorczej  wynikaj � ce ze Statutu 

Rada Nadzorcza sprawuje sta
y nadzór nad dzia
alno� ci�  Spó
ki we wszystkich dziedzinach jej 

dzia
alno� ci. 

Zgodnie ze Statutem do kompetencji Rady Nadzorczej nale� y: 

·  ocena sprawozdania Zarz� du z dzia
alno� ci Spó
ki oraz sprawozdania finansowego za ubieg
y 

rok obrotowy w zakresie ich zgodno� ci z ksi� gami i dokumentami, jak i ze stanem faktycznym; 

·  ocena wniosków Zarz� du dotycz� cych podzia
u zysku albo pokrycia straty; 

·  sk
adanie Walnemu Zgromadzeniu pisemnego sprawozdania z wyników oceny, o której mowa 

w punktach powy� ej, oraz sk
adanie corocznej zwi� z
ej oceny sytuacji Spó
ki, z 

uwzgl� dnieniem oceny systemu kontroli wewn� trznej i systemu zarz� dzania ryzykiem istotnym 

dla Spó
ki, oraz corocznego sprawozdania z pracy Rady Nadzorczej; 

·  zawieranie, rozwi� zywanie i zmiana umów z cz
onkami Zarz� du oraz ustalenie zasad ich 

wynagradzania i wynagrodze� ; 

·  powo
ywanie, zawieszanie oraz odwo
ywanie Prezesa Zarz� du, cz
onków Zarz� du lub ca
ego 

Zarz� du, jak równie�  podejmowanie decyzji o ustaniu takiego zawieszenia; 

·  udzielanie zgody w sprawie przeniesienia ca
o� ci lub cz�� ci portfela ubezpieczeniowego; 

·  akceptowanie wniosków Zarz� du w sprawie nabycia, obj� cia lub zbycia udzia
ów oraz akcji 

spó
ek, jak równie�  w sprawie uczestniczenia Spó
ki w innych podmiotach – Rada Nadzorcza 

mo� e okre� li�  do jakiej kwoty, na jakich warunkach oraz w jakim trybie Zarz� d mo� e 

dokonywa�  wskazanych czynno� ci bez obowi� zku uzyskania akceptacji Rady Nadzorczej; 

·  delegowanie cz
onków Rady Nadzorczej do czasowego wykonywania czynno� ci cz
onków 

Zarz� du, którzy zostali odwo
ani, z
o� yli rezygnacj�  albo z innych przyczyn nie mog�  

sprawowa�  swych czynno� ci; 

·  akceptowanie instrukcji co do wykonywania przez reprezentantów Spó
ki prawa g
osu na 

walnych zgromadzeniach PZU � ycie w sprawach: podwy� szenia i obni� enia kapita
u 

zak
adowego, emisji obligacji, zbycia i wydzier� awienia przedsi� biorstwa PZU � ycie oraz 

ustanowienia na nim prawa u� ytkowania, podzia
u PZU � ycie, po
� czenia PZU � ycie z inn�  

spó
k� , likwidacji lub rozwi� zania PZU � ycie; 

·  wybór podmiotu uprawnionego do badania sprawozda�  finansowych, któremu powierzone 

zostanie badanie rocznych sprawozda�  finansowych Spó
ki; 

·  ustalanie jednolitego tekstu zmienionego Statutu; 

·  zatwierdzanie opracowanych przez Zarz� d wieloletnich planów rozwoju Spó
ki oraz rocznych 

planów finansowych; 

·  zatwierdzanie regulaminu Zarz� du; 
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·  rozpatrywanie i opiniowanie spraw wnoszonych przez Zarz� d pod obrady Walnego 

Zgromadzenia. 

Ponadto, do kompetencji Rady Nadzorczej nale� y udzielanie zgody na: 

·  nabycie lub zbycie nieruchomo� ci, u� ytkowania wieczystego lub udzia
u w nieruchomo� ci lub 

w u� ytkowaniu wieczystym, o warto� ci przekraczaj� cej równowarto��  3 mln EUR; 

·  zawarcie przez Spó
k�  z podmiotem powi� zanym ze Spó
k�  znacz� cej umowy w rozumieniu 

Rozporz� dzenia w sprawie informacji bie�� cych i okresowych, z wy
� czeniem umów typowych, 

zawieranych przez Spó
k�  na warunkach rynkowych, w ramach prowadzonej dzia
alno� ci 

operacyjnej (wymóg uzyskania zgody w tym zakresie wejdzie w � ycie z dniem pierwszego 

notowania Akcji na GPW); 

·  zawarcie przez Spó
k�  umowy z subemitentem, o której mowa w art. 433 § 3 Kodeksu spó
ek 

handlowych; 

·  wyp
at�  zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy;  

·  tworzenie i znoszenie oddzia
ów regionalnych i oddzia
ów zagranicznych. 

Rada Nadzorcza uchwala Regulamin Rady Nadzorczej okre� laj� cy jej organizacj�  i sposób 

wykonywania czynno� ci. Zgodnie ze Statutem, posiedzenia Rady Nadzorczej odbywaj�  si�  nie 

rzadziej ni�  raz na kwarta
. Rada Nadzorcza mo� e delegowa�  swoich cz
onków do samodzielnego 

pe
nienia okre� lonych czynno� ci nadzorczych oraz powo
ywa�  w tym celu czasowe komisje. 

Zakres czynno� ci delegowanego cz
onka Rady Nadzorczej i komisji okre� la uchwa
a Rady 

Nadzorczej. 

Uchwa
y Rady Nadzorczej zapadaj�  bezwzgl� dn�  wi� kszo� ci�  g
osów. W przypadku równo� ci 

g
osów, rozstrzyga g
os Przewodnicz� cego Rady Nadzorczej. Uchwa
y Rady Nadzorczej mog�  by�  

podejmowane zarówno przy wykorzystaniu � rodków bezpo� redniego porozumiewania si�  na 

odleg
o�� , jak i na pi� mie w trybie obiegowym. Ponadto, Statut przewiduje mo� liwo��  oddania 

g
osu na pi� mie za po� rednictwem innego cz
onka Rady Nadzorczej. Zgodnie ze Statutem, 

uchwa
y Rady Nadzorczej zapadaj�  w g
osowaniu jawnym, z wyj� tkiem uchwa
 w sprawie wyboru 

Przewodnicz� cego, Wiceprzewodnicz� cego oraz Sekretarza Rady Nadzorczej, w sprawie 

delegowania cz
onków Rady Nadzorczej do czasowego wykonywania czynno� ci cz
onków Zarz� du 

oraz w sprawie powo
ywania, zawieszenia i odwo
ywania Prezesa Zarz� du, cz
onków Zarz� du lub 

ca
ego Zarz� du, jak równie�  podejmowania decyzji o ustaniu takiego zawieszenia, które s�  

podejmowane w g
osowaniu tajnym. Ponadto, tajne g
osowanie mo� e by�  zarz� dzone na wniosek 

cz
onka Rady Nadzorczej. 

Sposób funkcjonowania i kompetencje Rady Nadzorczej  wynikaj � ce z Regulaminu Rady 

Nadzorczej  

Regulamin Rady Nadzorczej zosta
 uchwalony przez Rad�  Nadzorcz�  w dniu 4 marca 2010 roku 

(z pó� niejszymi zmianami). 
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Regulamin Rady Nadzorczej okre� la sk
ad i sposób powo
ywania Rady Nadzorczej, zadania i 

zakres dzia
alno� ci Rady Nadzorczej, oraz sposób zwo
ywania Rady Nadzorczej i prowadzenia 

obrad. 

Rada Nadzorcza wybiera ze swojego sk
adu Przewodnicz� cego i Wiceprzewodnicz� cego Rady 

Nadzorczej. Zgodnie z Regulaminem Rady Nadzorczej, oprócz powo
ywania przewidzianego 

w Statucie komitetu audytu oraz komitetu nominacji i wynagrodze� , w celu prawid
owego 

wykonywania czynno� ci nadzorczych Rada Nadzorcza mo� e powo
ywa�  inne sta
e komitety o 

charakterze doradczym i opiniodawczym, których kompetencje, sk
ad i tryb pracy okre� la 

uchwalony przez Rad�  Nadzorcz�  regulamin danego komitetu. Regulamin Rady Nadzorczej 

przewiduje mo� liwo��  korzystania przez Rad�  Nadzorcz�  oraz powo
ane przez ni�  komitety z 

us
ug ekspertów oraz firm doradczych. W posiedzeniach Rady Nadzorczej mog�  uczestniczy�  bez 

prawa g
osu m.in. cz
onkowie Zarz� du (zaproszeni przez Rad�  Nadzorcz� ) oraz wskazani przez 

Zarz� d pracownicy Spó
ki w
a� ciwi dla poruszanej na posiedzeniu sprawy. W okre� lonych celach 

Rada Nadzorcza PZU mo� e równie�  zaprosi�  na wspólne posiedzenie cz
onków zarz� du lub rady 

nadzorczej innych spó
ek z Grupy PZU. Ponadto, cz
onkowie Rady Nadzorczej s�  uprawnieni, za 

zgod�  Rady Nadzorczej, do dobrania sobie nie wi� cej ni�  jednego doradcy uprawnionego do 

udzia
u z g
osem doradczym w posiedzeniach Rady Nadzorczej po� wi� conych raportom i 

sprawozdaniom finansowym, pod warunkiem zachowania przez tak�  osob�  poufno� ci i podpisania 

o� wiadczenia o zobowi� zaniu do zachowania poufno� ci. 

Komitety funkcjonuj � ce w ramach Rady Nadzorczej. 

Komitet audytu 

Statut przewiduje powo
anie przez Rad�  Nadzorcz�  komitetu audytu. W sk
ad komitetu wchodzi 

trzech cz
onków, w tym co najmniej jeden cz
onek niezale� ny posiadaj� cy kwalifikacje w dziedzinie 

rachunkowo� ci lub rewizji finansowej. Szczegó
owe zadania oraz zasady powo
ywania 

i funkcjonowania komitetu audytu okre� la uchwa
a Rady Nadzorczej, która przy wyborze cz
onków 

komitetu audytu bierze pod uwag�  kompetencje i do� wiadczenie kandydatów w zakresie spraw 

powierzonych temu komitetowi. 

Zgodnie z regulaminem komitetu audytu przyj� tym uchwa
�  Rady Nadzorczej, komitet audytu ma 

charakter doradczy i opiniodawczy wobec Rady Nadzorczej i jest powo
ywany  

w celu zwi� kszenia efektywno� ci wykonywania przez Rad�  Nadzorcz�  czynno� ci nadzorczych 

w zakresie badania prawid
owo� ci sprawozdawczo� ci finansowej, efektywno� ci systemu kontroli 

wewn� trznej, w tym audytu wewn� trznego oraz systemu zarz� dzania ryzykiem. Ponadto, komitet 

audytu mo� e wnioskowa�  do Rady Nadzorczej o zlecenie wykonania okre� lonych czynno� ci 

kontrolnych w Spó
ce, a wykonawc�  zleconych kontroli mo� e by�  jednostka wewn� trzna lub 

podmiot zewn� trzny. 

Komitet audytu zosta
 powo
any uchwa
�  Rady Nadzorczej w dniu 3 czerwca 2008 roku  

Na dzie�  31 grudnia 2011 roku w sk
ad komitetu audytu wchodz� : Marzena Piszczek 
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(przewodnicz� ca komitetu), Dariusz Filar (cz
onek komitetu) oraz Dariusz Daniluk (cz
onek 

komitetu). Dariusz Filar zosta
 wskazany przez Rad�  Nadzorcz�  jako cz
onek niezale� ny, 

posiadaj� cy kwalifikacje w dziedzinie rachunkowo� ci lub rewizji finansowej w rozumieniu art. 86 

ust. 4 ustawy o bieg
ych rewidentach. 

Komitet nominacji i wynagrodze �  

Zgodnie z Regulaminem Rady Nadzorczej od momentu wprowadzenia akcji Spó
ki do obrotu na 

rynku regulowanym w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami 

finansowymi (Dz. U. 183 z 2005 roku poz. 1538 z pó� n. zm.), Rada Nadzorcza mo� e powo
a�  

komitet nominacji i wynagrodze� . Zgodnie ze Statutem szczegó
owe zadania oraz zasady 

powo
ywania i funkcjonowania komitetu nominacji i wynagrodze�  okre� la Rada Nadzorcza w 

drodze uchwa
y. W sk
ad komitetu powinien wchodzi� , co najmniej jeden cz
onek niezale� ny. Je� eli 

w sk
ad Rady Nadzorczej wejdzie pi� ciu cz
onków w wyniku g
osowania nad jej sk
adem, komitetu 

nominacji i wynagrodze�  nie powo
uje si� , a jego zadania wykonuje Rada Nadzorcza w pe
nym 

sk
adzie. 

Komitet nominacji i wynagrodze�  ma charakter doradczy i opiniodawczy wobec Rady Nadzorczej 

w zakresie kszta
towania struktury zarz� dczej, w tym kwestii rozwi� za�  organizacyjnych, systemu 

wynagradzania i wynagrodze�  oraz doboru kadry o odpowiednich kwalifikacjach. 

Rada Nadzorcza ustali
a, � e komitet nominacji i wynagrodze�  liczy cztery osoby. W dniu 30 

czerwca 2011 roku Rada Nadzorcza powo
a
a komitet nominacji i wynagrodze�  w sk
adzie: 

Zbigniew 
 wi� kalski (przewodnicz� cy komitetu), Marzena Piszczek (cz
onek komitetu), Zbigniew 

Derdziuk (cz
onek komitetu), Dariusz Filar (cz
onek komitetu). Na dzie�  31 grudnia 2011 roku sk
ad 

komitetu nominacji i wynagrodze�  nie uleg
 zmianie. Komitet ulega rozwi� zaniu z dniem powo
ania 

pi� ciu cz
onków Rady Nadzorczej w drodze g
osowania grupami, a jego uprawnienia przejmuje 

wówczas Rada Nadzorcza w pe
nym sk
adzie.  

Komitet strategii 

Rada Nadzorcza, w celu prawid
owego wykonywania czynno� ci nadzorczych w Spó
ce, mo� e 

powo
ywa�  sta
e komitety o charakterze doradczym i opiniodawczym. W dniu 30 czerwca  2011 

roku Rada Nadzorcza powo
a
a komitet strategii w sk
adzie: Waldemar Maj (przewodnicz� cy 

komitetu), Krzysztof Dresler (cz
onek komitetu), Marzena Piszczek (cz
onek komitetu) oraz 

Zbigniew Derdziuk (cz
onek komitetu). Na dzie�  31 grudnia 2011 roku sk
ad komitetu strategii nie 

uleg
 zmianie. 

Zadaniem komitetu strategii jest opiniowanie wszelkich dokumentów o charakterze strategicznym 

przedk
adanych Radzie Nadzorczej przez Zarz� d (w szczególno� ci strategii rozwoju Spó
ki) oraz 

przedstawianie Radzie Nadzorczej rekomendacji w zakresie planowanych inwestycji maj� cych 

istotny wp
yw na aktywa Spó
ki.  
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Dyrektorzy Grupy 

Na dzie�  1 stycznia 2011 roku funkcj�  Dyrektorów Grupy PZU pe
ni
y nast� puj� ce osoby: 

·  Dariusz Krzewina, 

·  Rafa
 Grodzicki, 

·  Przemys
aw D� browski, 

·  Mariusz J. Sarnowski, 

·  Krzysztof Branny. 

W dniu 2 stycznia 2011 roku Przemys
aw D� browski z
o� y
 rezygnacj�  ze stanowiska Dyrektora 

Grupy PZU, a w dniu 24 stycznia 2011 roku Zarz� d PZU odwo
a
 Przemys
awa D� browskiego z 

tego stanowiska i z dniem 1 lutego 2011 roku powo
a
 Tomasza Tarkowskiego na Dyrektora Grupy. 

W dniu 4 maja 2011 roku Zarz� d PZU odwo
a
 z dniem 21 kwietnia 2011 roku Tomasza 

Tarkowskiego ze stanowiska Dyrektora Grupy PZU. W dniu 7 lipca 2011 roku Zarz� d PZU odwo
a
 

z dniem 20 czerwca 2011 roku Mariusza Sarnowskiego ze stanowiska Dyrektora Grupy PZU. W 

dniu 24 sierpnia 2011 roku Zarz� d PZU odwo
a
 z dniem 16 sierpnia 2011 roku Krzysztofa 

Brannego ze stanowiska Dyrektora Grupy PZU. 

W dniu 7 lutego 2012 roku Zarz� d PZU powo
a
 z dniem 1 lutego 2012 roku Przemys
awa 

Henschke na stanowisko Dyrektora Grupy PZU. W zwi� zku z powy� szym funkcj�  Dyrektorów 

Grupy PZU pe
ni�  na dzie�  wydania Sprawozdania z dzia
alno� ci: 

·  Dariusz Krzewina, 

·  Rafa
 Grodzicki, 

·  Przemys
aw Henschke. 

12.4. Opis g
ównych cech stosowanych w przedsi � biorstwie emitenta 
systemów kontroli wewn � trznej i zarz � dzania ryzykiem w odniesieniu 
do procesu sporz � dzania sprawozda 
  finansowych i 
skonsolidowanych sprawozda 
  finansowych  

Proces sporz� dzania sprawozda�  finansowych jest realizowany w ramach Pionu Finansów PZU, 

nadzorowanego przez Cz
onka Zarz� du PZU. 

Elementami pozwalaj� cymi na realizacj�  procesu s�  przyj� te przez Zarz� d PZU zasady (polityka) 

rachunkowo� ci oraz plan kont wraz z komentarzem, okre� laj� ce g
ówne zasady ewidencji zdarze�  

gospodarczych PZU oraz dedykowane systemy sprawozdawcze.  

Przygotowanie danych w systemach � ród
owych podlega sformalizowanym procedurom 

operacyjnym i akceptacyjnym, które okre� laj�  zakres kompetencji poszczególnych osób. 
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PZU prowadzi monitoring zmian w regulacjach zewn� trznych dotycz� cych m.in. zasad (polityki) 

rachunkowo� ci i wymogów sprawozdawczych zak
adów ubezpiecze�  oraz przeprowadza 

odpowiednie procesy dostosowawcze w tych obszarach. 

Proces zamykania ksi� g i sporz� dzania sprawozda�  finansowych jest regulowany szczegó
owymi 

harmonogramami, obejmuj� cymi kluczowe czynno� ci i punkty kontrolne wraz z przypisaniem 

odpowiedzialno� ci za terminowe i poprawne wykonanie. 

Kluczowe kontrole w procesie sporz� dzania sprawozda�  finansowych obejmuj� : 

·  kontrole oraz sta
y monitoring jako� ci danych wej� ciowych, wspierane przez systemy 

finansowe, w których zdefiniowano regu
y poprawno� ci danych, zgodnie z przyj� tymi w PZU 

aktami wewn� trznymi reguluj� cymi zasady kontroli poprawno� ci danych ksi� gowych; 

·  „mapping” danych z systemów � ród
owych na sprawozdania finansowe, wspomagaj� cy 

prawid
ow�  prezentacj�  danych; 

·  przegl� d analityczny sprawozda�  finansowych przez specjalistów w celu konfrontacji z wiedz�  

o biznesie i przeprowadzanych transakcjach gospodarczych.  

·  przegl� d formalny sprawozda�  finansowych w celu potwierdzenia zgodno� ci z obowi� zuj� cymi 

regulacjami prawnymi i praktyk�  rynkow�  w zakresie wymaganych ujawnie� .      

Jednostkowe i skonsolidowane sprawozdania finansowe PZU poddawane s� :  

·  w przypadku sprawozda�  pó
rocznych – przegl� dowi bieg
ego rewidenta; 

·  w przypadku sprawozda�  rocznych – badaniu bieg
ego rewidenta. 

Zgodnie ze statutem PZU, Rada Nadzorcza PZU powo
uje komitet audytu, w sk
adzie trzech 

cz
onków, w tym co najmniej jeden posiadaj� cy kwalifikacje w dziedzinie rachunkowo� ci lub rewizji 

finansowej w rozumieniu i zgodnie z wymogami ustawy o bieg
ych rewidentach. Komitet audytu ma 

charakter doradczy i opiniodawczy wobec Rady Nadzorczej PZU i jest powo
ywany w celu 

zwi� kszenia efektywno� ci wykonywania przez Rad�  Nadzorcz�  PZU czynno� ci nadzorczych 

w zakresie badania prawid
owo� ci sprawozdawczo� ci finansowej PZU, efektywno� ci systemu 

kontroli wewn� trznej, w tym audytu wewn� trznego oraz systemu zarz� dzania ryzykiem.  

Skonsolidowana sprawozdawczo ��  finansowa  

Koordynacja dzia
a�  w zakresie procesów skonsolidowanej sprawozdawczo� ci finansowej jest 

zaadresowana m.in. poprzez struktur�  organizacyjn�  Pionu Finansów w Centralach PZU i PZU 

� ycie, który ma charakter wspólny, tzn. zorganizowany jest na zasadzie unii personalnej, a 

dodatkowo zatrudnione na u
amek etatu s�  w nim tak� e osoby kluczowe dla sprawozdawczo� ci 

wi� kszo� ci obj� tych konsolidacj�  jednostek posiadaj� cych siedziby w Polsce. W przypadku 

wszystkich konsolidowanych jednostek zale� nych PZU sprawuje funkcje kontrolne za 

po� rednictwem Zarz� dów i Rad Nadzorczych tych spó
ek. 
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Proces skonsolidowanej sprawozdawczo� ci finansowej uregulowany jest szeregiem aktów 

wewn� trznych reguluj� cych zasady (polityki) rachunkowo� ci przyj� te w Grupie PZU i stosowane 

standardy sprawozdawcze oraz szczegó
owymi harmonogramami, obejmuj� cymi kluczowe 

czynno� ci i punkty kontrolne wraz z przypisaniem odpowiedzialno� ci za terminowe i poprawne 

wykonanie. 

12.5. Wykaz akcjonariuszy PZU posiadaj � cych bezpo � rednio lub po � rednio 
znaczne pakiety akcji  

Na dzie�  31 grudnia 2011 roku akcjonariuszami Spó
ki posiadaj� cymi znaczne pakiety akcji s�  

Skarb Pa� stwa oraz ING Otwarty Fundusz Emerytalny. Skarb Pa� stwa posiada 30.385.253 akcje, 

co stanowi 35,19% kapita
u zak
adowego Spó
ki, natomiast ING Otwarty Fundusz Emerytalny 

posiada 4.339.308 akcji, co stanowi 5,02% kapita
u zak
adowego Spó
ki. 

Pozostali akcjonariusze posiadaj�  
� cznie 51.627.739 akcji, co stanowi 59,79% kapita
u 

zak
adowego Spó
ki. 

Kapita
 zak
adowy Emitenta dzieli si�  na 86.352.300 akcji zwyk
ych o warto� ci nominalnej 1 z
 

ka� da daj� cych prawo do 86.352.300 g
osów na Walnym Zgromadzeniu. 

 

Tabela 19: Struktura akcjonariatu – stan na 31 grudn ia 2010 roku 

Akcjonariusze 

Stan na 31 grudnia 2010 roku 

Liczba akcji 
Udzia
 w kapitale 

zak
adowym 

Udzia
 w g
osach na 

Walnym 

Zgromadzeniu 

Akcjonariuszy 

Skarb Pa� stwa 39 020 483 45,19% 45,19% 

Pozostali akcjonariusze 47 331 817 54,81% 54,81% 

Razem 86 352 300 100,00% 100,00% 
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Tabela 20: Struktura akcjonariatu – stan na 31 grudn ia 2011 roku 

Akcjonariusze 

Stan na 31 grudnia 2011 roku 

Liczba akcji 
Udzia
 w kapitale 

zak
adowym 

Udzia
 w g
osach na 

Walnym Zgromadzeniu 

Akcjonariuszy 

Skarb Pa� stwa 30 385 253 35,19% 35,19% 

ING Otwarty Fundusz 

Emerytalny  

Pozostali akcjonariusze 

4 339 308 

51 627 739 

5,02% 

59,79% 

5,02% 

59,79% 

Razem 86 352 300 100,00% 100,00% 

Zarz� d Spó
ki nie posiada � adnych informacji o zawartych umowach, w wyniku których mog�  

w przysz
o� ci nast� pi�  zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych 

akcjonariuszy. Ponadto, w latach 2011 oraz 2010 PZU nie naby
 akcji w
asnych.  

12.6. Posiadacze wszelkich papierów warto � ciowych, które daj �  specjalne 
uprawnienia kontrolne, wraz z opisem tych uprawnie 
  

Spó
ka nie wyemitowa
a papierów warto� ciowych daj� cych akcjonariuszom specjalne uprawnienia 

kontrolne. 

12.7. Ograniczenia odno � nie do wykonywania prawa g
osu 

Zgodnie ze Statutem PZU prawo g
osowania akcjonariuszy zosta
o ograniczone w ten sposób, � e 

� aden z nich nie mo� e wykonywa�  na Walnym Zgromadzeniu wi� cej ni�  10% ogólnej liczby g
osów 

istniej� cych w Spó
ce w dniu odbywania Walnego Zgromadzenia, z zastrze� eniem, � e dla potrzeb 

ustalania obowi� zków nabywców znacznych pakietów akcji przewidzianych w Ustawie o ofercie 

publicznej oraz w Ustawie o dzia
alno� ci ubezpieczeniowej, takie ograniczenie prawa g
osowania 

uwa� ane b� dzie za nieistniej� ce. 

Powy� sze ograniczenie prawa g
osowania nie dotyczy: 

1. akcjonariuszy, którzy w dniu powzi� cia uchwa
y Walnego Zgromadzenia wprowadzaj� cej 

ograniczenie, byli uprawnieni z akcji reprezentuj� cych wi� cej ni�  10% ogólnej liczby g
osów 

istniej� cych w Spó
ce; 

2. akcjonariuszy dzia
aj� cych z akcjonariuszami okre� lonymi w pkt 1 na podstawie zawartych 

porozumie�  dotycz� cych wspólnego wykonywania prawa g
osu z akcji. 
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12.8. Ograniczenia dotycz � ce przenoszenia prawa w
asno � ci papierów 
warto � ciowych 

Statut PZU nie wprowadza � adnych ogranicze�  dotycz� cych przenoszenia prawa w
asno� ci 

papierów warto� ciowych wyemitowanych przez Spó
k� . 

12.9. Zasady zmiany Statutu PZU  

Zmiana Statutu PZU nale� y do kompetencji Walnego Zgromadzenia i wymaga podj� cia uchwa
y 

wi� kszo� ci�  trzech czwartych g
osów, zgody KNF w przypadkach wskazanych w Ustawie 

o dzia
alno� ci ubezpieczeniowej oraz wpisu do KRS. Statut PZU przewiduje kompetencje Rady 

Nadzorczej do ustalenia jednolitego zmienionego tekstu Statutu Spó
ki. 

12.10. Zmiany statutu PZU 

W dniu 1 czerwca 2011 roku, na wniosek Skarbu Pa� stwa, Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie 

PZU podj� 
o uchwa
�  w sprawie zmiany Statutu PZU, uchwalaj� c wszystkie zmiany obj� te tre� ci�  

wniosku akcjonariusza. 

Zmiany Statutu Spó
ki dotyczy
y nast� puj� cych zagadnie� : 

·  zmian redakcyjnych dotycz� cych usuni� cia ze Statutu PZU przepisów przej� ciowych z okresu 

funkcjonowania PZU przed wej� ciem i po wej� ciu na rynek regulowany w celu podniesienia 

przejrzysto� ci Statutu PZU poprzez rezygnacj�  z przepisów, które wraz ze ziszczeniem si�  

stanów faktycznych w nich wskazanych, sta
y si�  przepisami zb� dnymi. 

·  ograniczenia prawa g
osowania akcjonariuszy wraz z przyj� ciem zasad kumulacji i redukcji 

g
osów.  

Prawo g
osowania akcjonariuszy zosta
o ograniczone w ten sposób, � e � aden z nich nie mo� e 

wykonywa�  na Walnym Zgromadzeniu wi� cej ni�  10% ogólnej liczby g
osów istniej� cych w 

PZU w dniu odbywania Walnego Zgromadzenia, z zastrze� eniem, � e dla potrzeb ustalania 

obowi� zków nabywców znacznych pakietów akcji przewidzianych w Ustawie z dnia 29 lipca 

2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentów finansowych do 

zorganizowanego systemu obrotu oraz o spó
kach publicznych (Dz.U. Nr 185 z 2005 roku, poz. 

1539 z pó� n. zm.) oraz w Ustawie o dzia
alno� ci ubezpieczeniowej, takie ograniczenie prawa 

g
osowania uwa� ane b� dzie za nieistniej� ce. Dla potrzeb ograniczenia prawa do g
osowania, 

g
osy akcjonariuszy, mi� dzy którymi istnieje stosunek dominacji lub zale� no� ci, s�  sumowane.  

Ograniczenia te nie dotycz�  Skarbu Pa� stwa i akcjonariuszy dzia
aj� cych z nim na podstawie 

zawartych porozumie�  dotycz� cych wspólnego wykonywania prawa g
osu z akcji. 

Ograniczenia prawa do g
osowania wygasaj�  gdy udzia
 Skarbu Pa� stwa w kapitale 

zak
adowym PZU spadnie poni� ej poziomu 5%. 

·  sposobu powo
ywania Rady Nadzorczej. 
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Cz
onkowie Rady Nadzorczej PZU s�  powo
ywani i odwo
ywani przez Walne Zgromadzenie. 

Do chwili, gdy udzia
 Skarbu Pa� stwa w kapitale zak
adowym PZU spadnie poni� ej 20%, wybór 

po
owy cz
onków Rady Nadzorczej powo
ywanych przez Walne Zgromadzenie nast� puje 

spo� ród osób wskazanych przez Skarb Pa� stwa.  

·  Z chwil�  wyga� ni� cia uprawnienia przys
uguj� cego Skarbowi Pa� stwa, uprawnienie to 

uzyskuje inny akcjonariusz reprezentuj� cy najwy� szy udzia
 w kapitale zak
adowym PZU, o ile 

b� dzie posiada
 co najmniej 20% kapita
u zak
adowego. 

·  Dodatkowo do chwili, gdy Skarb Pa� stwa przestanie by�  akcjonariuszem Spó
ki, ma on prawo, 

stosownie do art. 354 § 1 Kodeksu spó
ek handlowych, do powo
ywania i odwo
ywania jednego 

cz
onka Rady Nadzorczej w drodze pisemnego o� wiadczenia sk
adanego Zarz� dowi Spó
ki. 

Takie powo
anie lub odwo
anie jest skuteczne z chwil�  dor� czenia odpowiedniego 

o� wiadczenia Zarz� dowi i nie wymaga uchwa
y Walnego Zgromadzenia.  

W dniu 6 czerwca 2011 roku, zgodnie z art. 32 ust 2 pkt 4 i 7 Ustawy o dzia
alno� ci 

ubezpieczeniowej, PZU wyst� pi
 do KNF z wnioskiem o zatwierdzenie zmian Statutu PZU. W dniu 

28 czerwca 2011 roku KNF wyda
a decyzj�  o zatwierdzeniu zmian. 

Zmiany Statutu wesz
y w � ycie z dniem zarejestrowania przez s� d rejestrowy. W dniu 17 

pa� dziernika 2011 roku PZU otrzyma
 postanowienie s� du o dokonaniu z dniem 6 pa� dziernika 

2011 roku wpisu do KRS zmian w Statucie PZU.  

Powy� sze zmiany Statutu podyktowane by
y konieczno� ci�  zapewnienia stabilizacji pozycji PZU. 

Zapewniaj�  one stabilizacj�  wykonywania praw g
osowych z akcji, przez co demotywuj�  dzia
ania 

prowadz� ce do spekulacyjnego obrotu akcjami PZU, zw
aszcza takie, które mog
yby prowadzi�  do 

tymczasowych decyzji inwestycyjnych. Zmiany dotycz� ce zasad powo
ywania Rady Nadzorczej 

maj�  zapewni�  d
ugofalow�  stabilizacj�  zarz� dzania PZU i konsekwentne realizowanie za
o� onych 

celów.  

Zmiany te nie uniemo� liwiaj�  wej� cia inwestora strategicznego do PZU. 

W dniu 8 lutego 2012 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie PZU uchwa
�  nr 3/2012 dokona
o 

zmian w Statucie PZU polegaj� cych na dodaniu pkt 11 w §18 oraz zmianie brzmienia §25 ust. 2 

pkt 12 Statutu.  

Proponowane zmiany Statutu Spó
ki dotycz�  zapisów, okre� laj� cych kompetencje organów Spó
ki 

w przedmiocie wyra� ania zgody na udzielanie zgody na nabycie lub zbycie nieruchomo� ci, 

u� ytkowania wieczystego lub udzia
u w nieruchomo� ci lub w u� ytkowaniu wieczystym. 

Zgodnie z art. 393 pkt 4 Kodeksu spó
ek handlowych nabycie i zbycie nieruchomo� ci, u� ytkowania 

wieczystego lub udzia
u w nieruchomo� ci (u� ytkowaniu wieczystym) wymaga zgody walnego 

zgromadzenia, chyba, � e statut spó
ki stanowi inaczej. Obowi� zuj� cy obecnie Statut PZU zawiera 

postanowienie przewiduj� ce kompetencje Rady Nadzorczej na udzielanie zgody na nabycie lub 

zbycie nieruchomo� ci, u� ytkowania wieczystego lub udzia
u w nieruchomo� ci lub u� ytkowaniu 

wieczystym, o warto� ci przekraczaj� cej równowarto��  3.000.000 EUR (§25 ust. 2 pkt 12 Statutu) i 
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nie wy
� cza z kompetencji walnego zgromadzenia podejmowania decyzji w tym przedmiocie. 

Oznacza to, � e wszelkie nabycie lub zbycie przez Spó
k�  nieruchomo� ci, u� ytkowania wieczystego 

lub udzia
u w nieruchomo� ci (u� ytkowaniu wieczystym) wymaga, niezale� nie od warto� ci 

przedmiotowej transakcji, uchwa
y Walnego Zgromadzenia PZU. Ponadto, w przypadku, gdy 

warto��  transakcji przekracza równowarto��  3.000.000 EUR, transakcja wymaga dodatkowo 

uzyskania zgody Rady Nadzorczej. Jednocze� nie Statut PZU nie wskazuje czy wskazana warto��  

transakcji odnosi si�  do warto� ci netto czy te�  brutto.  

Wnioskowane zmiany zosta
y podyktowane potrzeb�  podzia
u kompetencji pomi� dzy organami 

Spó
ki w zakresie podejmowania decyzji w przedmiocie jw. oraz w celu wyeliminowania mog� cych 

si�  pojawi�  rozbie� no� ci interpretacyjnych, w zwi� zku z brakiem wskazania czy w przypadku 

warto� ci transakcji chodzi o kwot�  brutto czy netto. 

13.  Prawdziwo �	  i rzetelno �	  prezentowanych sprawozda 
  

Wedle najlepszej wiedzy Zarz� du PZU, roczne sprawozdanie finansowe i dane porównywalne 

sporz� dzone zosta
y zgodnie z obowi� zuj� cymi zasadami rachunkowo� ci oraz � e odzwierciedlaj�  

w sposób prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacj�  maj� tkow�  i finansow�  Zak
adu oraz jego wynik 

finansowy, oraz � e sprawozdanie z dzia
alno� ci Zak
adu zawiera prawdziwy obraz rozwoju i 

osi� gni��  oraz sytuacji Zak
adu, w tym opis podstawowych zagro� e�  i ryzyka. 



 

Powszechny Zak
ad Ubezpiecze�  Spó
ka Akcyjna („PZU”) 

Sprawozdanie Zarz� du z dzia
alno� ci Powszechnego Zak
adu Ubezpiecze�  Spó
ki Akcyjnej w 2011 roku 

 („Sprawozdanie z dzia
alno� ci PZU”) 
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14. Wybór podmiotu uprawnionego do badania sprawozd a
  finansowych 

Zarz� d PZU o� wiadcza, � e podmiot uprawniony do badania sprawozda�  finansowych - Deloitte 

Audyt Sp. z o.o. - dokonuj� cy badania rocznego sprawozdania finansowego, zosta
 wybrany 

zgodnie z przepisami prawa oraz � e podmiot ten oraz biegli rewidenci, dokonuj� cy badania tego 

sprawozdania, spe
niali warunki do wyra� enia bezstronnej i niezale� nej opinii o badanym rocznym 

sprawozdaniu finansowym, zgodnie z obowi� zuj� cymi przepisami i normami zawodowymi. 

Podpisy osób wchodz � cych w sk
ad Zarz � du PZU: 

Imi �  i nazwisko Stanowisko / Funkcja 

 

Andrzej Klesyk Prezes Zarz� du PZU 

.......................................... (podpis) 

Przemys
aw D� browski  Cz
onek Zarz� du PZU 

.......................................... (podpis) 

Witold Jaworski  Cz
onek Zarz� du PZU 

.......................................... (podpis) 

Tomasz Tarkowski Cz
onek Zarz� du PZU 

.......................................... (podpis) 

Bogus
aw Skuza Cz
onek Zarz� du PZU 

.......................................... (podpis) 

Ryszard Trepczy� ski Cz
onek Zarz� du PZU 

.......................................... (podpis) 

Warszawa, 14 marca 2012 roku 


