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Dzieki zwiekszeniu dziatalnosci
miedzynarodowej oraz sprzedazy pod
nowq marka Link4 w | pétroczu 2015 roku

Grupa PZU zgromadzita 9 126 min z

sktadki przypisane;j.

To wzrost 0 8,2% w stosunku do | pétrocza
ubiegtego roku.

Saanownt Tausiue ;
w imieniu Zarzadow spodtek Grupy PZU przekazuje na Panstwa
rece sprawozdanie z dziatalnosci za I potrocze 2015 roku.

Pierwsze 6 miesiecy obecnego roku to pierwszy okres
realizacji nowej strategii PZU 3.0 przyjetej na lata 2015-2020.
Opiera sie ona na trzech kluczowych biznesowo obszarach:
ubezpieczeniach, zdrowiu i inwestycjach, koncentrujac sie
jednoczesnie na utrzymaniu wysokiego zwrotu na kapitale.
Minione potrocze pokazato, ze Grupa PZU jest silnie
zdeterminowana do realizacji tych celéw.

Jestem bardzo dumny z faktu, ze pozostajemy w gronie
najbardziej dochodowych instytucji finansowych w tej
czesci Europy. Dzieki przejeciom zagranicznych spotek
ubezpieczeniowych w 2014 roku, jesteSmy liderem na rynku
polis juz nie tylko w Polsce, ale i w krajach battyckich.

W obszarze inwestycji PZU utrzymuje czotowq pozycje pod
wzgledem wartosci zgromadzonych aktywoéw netto. Na koniec
czerwca 2015 roku TFI PZU zarzadzato 28,3 mid ztotych,

a warto$¢ ta rosnie nieprzerwanie od kilku lat. Przewodzimy
takze segmentowi PPE.

W najmtodszym — zdrowotnym — biznesie, jesteSmy
Swiadkiem wzrostu sktadki przypisanej brutto z ubezpieczen
grupowych i kontynuowanych. Jej przyrost wyniost 49,4%

w poréwnaniu do I pétrocza 2014 roku. PZU Zdrowie

stale rozwija sie¢ placowek poprzez kolejne akwizycje
nowoczesnych podmiotéw. Zabiegiem formalnym, wartym
jednak odnotowania, byto utworzenie spotki PZU Zdrowie,
ktéra bedzie stanowic platforme dla poszerzenia zakresu ustug
medycznych.

W I pétroczu bylismy $wiadkami istotnych wydarzen

z punktu widzenia rozwoju Grupy PZU. Pod koniec maja
doprowadziliSmy do podpisania umowy przedwstepnej na
nabycie 25,25% akgcji Alior Banku. To bardzo wazny krok
w kierunku wzrostu i dywersyfikacji przychodéw PZU oraz
wygenerowania dla akcjonariuszy dodatkowej wartosci.

Podobnie jak w poprzednich latach PZU nie zapomina o swoich
inwestorach. W pazdzierniku br. PZU wyptaci dywidende

w wysokosci 2,59 mld ztotych. Z kolei w celu zwiekszenia
dostepnosci akcji dla inwestora indywidualnego, PZU podjat
decyzje o dokonaniu splitu akcji. Warto$¢ nominalna kazdej
akcji zostanie obnizona z 1 zt do 0,10 zt.

Dzieki zwiekszeniu dziatalnosci miedzynarodowej oraz
sprzedazy pod nowg markg Link4 w I pétroczu br. Grupa
PZU zgromadzita 9 126 min zt sktadki przypisanej. Fakt
ten cieszy tym bardziej, ze pierwsza potowa roku byta
szczegodlnie wymagajgca pod katem prowadzenia biznesu
ubezpieczeniowego i inwestycyjnego m.in. na skutek wyzszej
szkodowosci w kilku kategoriach polis oraz spadku wycen
instrumentéw dtuznych. Pomimo tych niesprzyjajgcych
warunkéw udato sie wygenerowac zysk na poziomie

1 322 min zt (wobec 1 720 min zt w analogicznym okresie
ubiegtego roku).

Spodtka nieprzerwanie zapewnia tez wysoki zwrot z kapitatéw
wiasnych. Wskaznik ROE w I pdtroczu 2015 roku wynidst
bowiem 21,1% i byt nizszy o 6,4 p.p. niz analogicznym okresie
w 2014 roku.

W druga potowe 2015 roku wchodzimy z przekonaniem, ze
znajdujemy sie na dobrej drodze do kolejnych sukceséw
spotki. Moge zapewni¢, ze nastepujgce miesigce i lata beda
okresem konsekwentnego wdrazania nowej strategii,

a zarazem czasem realizacji zatozonych celéw biznesowych.

W tym miejscu pragne podziekowacé pracownikom oraz
agentom za wysitek w budowaniu wartosci PZU.

Z powazaniem,

e

Andrzej Klesyk

Prezes Zarzadu PZU



Jestesmy

ubezpieczycielem
numer 1 w Polsce

oraz liderem rynku ubezpieczen
majatkowych i pozostatych osobowych

na Litwie i totwie O 1
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Grupa Kapitatowa Powszechnego Zaktadu Ubezpieczen SA (Grupa PZU)
jest jedng z najwiekszych instytucji finansowych w Polsce oraz w Europie

Srodkowo-Wschodnie;j.

Na jej czele stoi polska firma ubezpieczeniowa PZU. Oferujac kompleksowy
zakres ustug ubezpieczeniowych, Grupa PZU zaspokaja podstawowe

7777 potrzeby blisko 16 min klientéw w Polsce w zakresie bezpieczenstwa

i stabilizacji. Jednoczesnie Grupa PZU jest waznym graczem w innych
segmentach rynku finansowego w Polsce, takich jak towarzystwa funduszy
inwestycyjnych, otwarte fundusze emerytalne oraz pracownicze programy
emerytalne. Grupa PZU zajmuje rowniez pierwsze miejsce na rynku
ubezpieczen majatkowych i pozostatych osobowych na Litwie i Lotwie.

Proponuje rowniez coraz szerszy zakres ustug w obszarze ochrony zdrowia.

Warszawa
Polska



Krotka charakterystyka Grupy PZU

Pierwsza pozycja na Pierwsze miejsce na Udziat w aktywach Trzecia pozycja Numer jeden
rynku ubezpieczen rynku ubezpieczen na funduszy na rynku otwartych w ubezpieczeniach
majatkowych zycie w Polsce - udziat inwestycyjnych funduszy majatkowych

i pozostatych osobowych w sktadce regularnej

w Polsce - udziat
w rynku

Grupa Kapitatowa Powszechnego Zaktadu Ubezpieczen (Grupa
PZU) jest jedna z najwiekszych instytucji finansowych w Polsce
oraz w Europie Srodkowo-Wschodniej. Na jej czele stoi polska

firma ubezpieczeniowa PZU SA (PZU, Emitent).

Grupa PZU jest numerem jeden na polskim rynku ubezpieczen,
zaréwno majatkowych jak i ubezpieczen na zycie. PZU jest
najbardziej rozpoznawalng markg ubezpieczeniowag w Polsce
wsrod Klientow decydujgcych o zakupie polis.

emerytalnych i pozostatych osobowych

- udziat w aktywach na Litwie (30,3 % - LD)
OFE i totwie (25,3%)

PZU na rynku kapitatlowym i dluznym
Od 2010 roku PZU jest spdtkg notowang na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie (GPW).

Inwestorem strategicznym PZU jest Skarb Panstwa, ktory na
koniec I pétrocza 2015 roku posiadat 35,2% udziatu w kapitale

zakladowym Emitenta.

Struktura akcjonariatu PZU na 30.06.2015 roku

Wyptacone z zysku za lata 2010-2014 dywidendy, zapewniajg
posiadaczom akcji PZU wysokie stopy dywidendy

w poréwnaniu do innych najwiekszych spétek gietdowych.
Dnia 30 czerwca 2015 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie
PZU podjeto uchwate w sprawie podziatu zysku netto PZU za
rok 2014, w ktdrej postanowito m.in. o wyptacie dywidendy
w wysokosci 30 zt na jedng akcje. Termin wyptaty dywidendy
ustalono na dzien 21 pazdziernika 2015 roku.

PZU - silnie zorientowane na Klienta

Produkty Grupy PZU towarzysza na kazdym etapie zycia
klientow indywidualnych oraz wszystkich fazach rozwoju
przedsiebiorstw. Grupa PZU zapewnia nie tylko catosciowa
ochrone ubezpieczeniowg we wszystkich najwazniejszych
dziedzinach zycia prywatnego, publicznego i gospodarczego,
ale réwniez oferuje rézne formy pomnazania oszczednosci,
w tym w zakresie gromadzenia srodkéw na dodatkowg
emeryture. Proponuje takze coraz szerszy zakres ustug

w obszarze ochrony zdrowia.

Ochrona mienia
i zabezpieczenie

Grupa PZU wspiera takze polskg gospodarke ubezpieczajac
m.in. duze projekty infrastrukturalne, takie jak inwestycje

w przemysle energetycznym oraz budowa i modernizacja linii
kolejowych.

Grupa PZU jest innowatorem na polskim rynku finansowym.
Jako pierwsza instytucja w Polsce utworzyta Dobrowolny
Fundusz Emerytalny i zaproponowata Indywidualne Konta
Zabezpieczenia Emerytalnego. Jest prekursorem w zakresie
rozwoju ubezpieczen zdrowotnych i jako pierwsza wprowadzita
na polski rynek ubezpieczenie lekowe.

Klienci PZU majg do dyspozycji najwiekszy sposrdd polskich
ubezpieczycieli system sprzedazowo-obstugowy. Obejmuje
on: 413 placowek, 9,2 tys. agentow na wytgcznosé, 3 tys.
multiagencji oraz elektroniczne kanaty dystrybucji (infolinie,
Internet). Z myslg o zaciesnieniu relacji z wielomilionowa
rzeszg swoich klientow PZU wdraza takze nowoczesny system
informatyczny — platforme Everest.

przed Ochrona przed
uszkodzeniem nastepstwami Zabezpieczenie
Innowacyjnoéé, etyka w dziataniu i dostosowanie sie do coraz cudzej o nieszcze,’siliwych Pomnaiani’e. pr'zys_zloéci Przygotowania Ochr0|:|a
o ) | ) wiasnosci wypadkoéow oszczednosci bliskich do emerytury zdrowia
bardziej wymagajacych warunkdéw rynkowych to podstawa ’5*"6";2
naszego dynamicznego rozwoju. Dzigki zmianom w zakresie o Ubezpieczenia « Ubezpieczenia e Produkty « Grupowe o II filar emerytalny | e Ubezpieczenia
obs+ug| K“enta oraz Wprowadzar"u nowych rozw|azar’], a takze ‘ Skarb Paristwa komunikacyjne od nastepstw Strukturyzowane i indyWidUaInie — OFE zdrowotne
L . . . i 35,2% OCiAC nieszczesliwych e Jednostki kontynuowane o III filar o Ubezpieczenia
przejeciu najwiekszego ubezpieczyciela na rynku direct, ¢ Pozostate wypadkow uczestnictwa TFI ubezpieczenia emerytalny (PPE, lekowe
tj. Link4 - tym samym poprzez wykorzystanie dwdch marek ubezpieczenia o Ustugi ochronne IKE i IKZE) o Ustugi
— Grupa PZU planuje dotrze¢ do szerszego grona klientow. maJatlfowe ) RSB ‘ Indyw_ldualnfe 0z
¢ Ubezpieczenia ubezpieczenia ochrony
finansowe ochronne zdrowia: opieka
Jednoczesdnie Grupa PZU jest waznym graczem w innych Pozostali POdE_taWOWf
9 i pakiety ustu
segmentach rynku finansowego w Polsce, takich jak 59,2% dgdatktgwychg
towarzystwa funduszy inwestycyjnych, otwarte fundusze
emerytalne oraz pracownicze programy emerytalne' Zrédio: Raport biezacy 76/2015 z dnia 1 lipca 2015 roku
Coraz bardziej widoczna jest takze dziatalno$¢ Grupy PZU Od poczatku gietdowych notowan PZU dzieli sie ze swoimi
. . . . . . . . , . 1 stycznia 1 stycznia 1 stycznia
w zakresie ochrony zdrowia. Obok oferty ubezpieczen akcjonariuszami wypracowanym zyskiem. Spdtka posiada KPI - 30 czerwca 2015 - 30 czerwca 2014 - 30 czerwca 2013
zdrowotnych, stawia ona do dyspozycji klientéw zaréwno jasno okreslong polityke dywidendowa. Gtéwnym celem
wiasne placéwki ochrony zdrowia jak i sie¢ placowek przyjetej w sierpniu 2013 roku oraz zaktualizowanej w maju ROE 21,1% 27,5% 24,3%
partnerskich (w sumie okoto 1 500 placdwek). 2014 roku ,Polityki kapitatowej i dywidendowej Grupy PZU
na lata 2013-2015" jest obnizenie kosztu kapitatu poprzez Znik mi i 4
_ _ By o . ] _ p _ p p- Wsl_<azn|k mieszany (COR) dla ubezpieczen 90,7% 86,1% 82,3%
Z roku na rok zwieksza sie aktywno$¢ Grupy PZU w regionie optymalizacje struktury bilansu w drodze zamiany kapitatu majatkowych i pozostatych osobowych
Europy Srodkowo-Wschodniej. Grupa zajmuje pierwsze miejsce wiasnego tanszym kapitatem obcym, przy zachowaniu
pod wzgledem przypisanej sktadki na rynku ubezpieczen wysokiego poziomu bezpieczenstwa i utrzymaniu $rodkéw na Marza wyniku ubezpieczen grupowych* 20,4% 24,4% 22,3%
majatkowych i pozostatych osobowych na Litwie i Lotwie. rozwoj.
* Wskaznik liczony do sktadki przypisanej brutto segmentu ubezpieczen grupowych i indywidualnie kontynuowanych, z wytaczeniem efektéw jednorazowych
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Krotka charakterystyka Grupy PZU

Skladka przypisana brutto (w min zt)

Kraje battyckie - 6,7%
Ukraina - 0,8%

m Ubezpieczenia na zycie
- Polska - 44,0%

m Ubezpieczenia majatkowe
- Polska - 48,5%

06.2013 06.2014 06.2015

PZU dazy do zachowania najwyzszych standarddw obstugi,
prowadzac m.in. systematyczne, szeroko zakrojone badania
satysfakcji klientow. W czerwcu 2015! roku wykazaty one, ze
poziom zadowolenia klientdw PZU, ktérzy w ciggu ostatnich

12 miesiecy doswiadczyli procesu likwidacji szkody lub wyptaty
$wiadczenia, jest 0 9 p. p. wyzszy niz u konkurentéw. Wsréd
klientow PZU wskaznik NPS (Net Promoter Score) wyniost
11%.

PZU — wysoka efektywnos¢ operacyjna

Wyniki finansowe osiggane przez Grupe PZU w ostatnich
latach stawiajg ja w gronie najbardziej dochodowych instytucji
finansowych w kraju. Jednoczesnie przektadaja sie na wysokie
wskazniki efektywnosci dziatania. W I potowie 2015 roku stopa
zwrotu z kapitatu wyniosta 21,1%. W I potowie 2015 roku
wskaznik mieszany (COR) SEOWNIK dla ubezpieczen
majatkowych i pozostatych osobowych wynidst 90,7%.

Zysk netto (w min zt) i ROE (w %)

27,5
24,3
21,1

06.2013 06.2014 06.2015

e— R OE

mm—— 7ysk netto

! Badanie realizowane miesiecznie przez GFK Polonia na zlecenie PZU.
Przedstawione dane sg skumulowanym wynikiem pomiaréw miesiecznych od
stycznia do czerwca 2015r.
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Grupa PZU przestrzega wszystkich norm bezpieczenstwa
dziatalnosci. Na dzien 30 czerwca 2015 roku kapitaty wiasne
wyniosty 11 853,1 min zt a wskaznik pokrycia marginesu
wyptacalnosci (wg Solvency I) Srodkami wiasnymi dla Grupy
PZU wynidst 251,6%.

Portfel ubezpieczeniowy PZU nie jest narazony na wysokie
ryzyko koncentracji. Wynika to z duzej dywersyfikacji portfela.
Sktada sie on w znaczacej czesci ze sktadek pozyskanych

od klienta masowego (ubezpieczenia majgtkowe i pozostate
osobowe) oraz grupowych (o umiarkowanych sumach
ubezpieczenia).

Strategia PZU 3.0
W styczniu 2015 roku przyjeta nowa Strategie rozwoju PZU —
PzU 3.0.

Zakfada ona dalsza ekspansje Grupy PZU w okresie do

2020 roku oparta na trzech silnych filarach, j.:

o Ubezpieczeniach — wykorzystujac dwie zréznicowane marki
(PZU oraz Link4), Grupa zwiekszy swoj udziat w polskim
rynku ubezpieczen majatkowych i pozostatych osobowych
do poziomu przynajmniej 35% w 2020 roku. Natomiast na
rynku ubezpieczen na zycie utrzyma swojg dotychczasowq
pozycje, tj. na poziomie powyzej 43% mierzong udziatem
w sktadce regularnej. Jednoczesnie, w Europie Srodkowo-
Wschodniej (w tych krajach, w ktdrych jest juz obecna)
znajdzie sie wérod trzech najwiekszych firm
ubezpieczeniowych. Ponadto Grupa PZU bedzie rozwazac
mozliwosci dalszych akwizycji na rynkach
perspektywicznych.

e Zarzadzaniu aktywami — Grupa PZU bedzie liderem
rynku zarzadzania aktywami klientéw w regionie Europy
érodkowo-Wschodniej, m.in. dzieki oferowaniu produktow
o ponadprzecietnych wynikach inwestycyjnych. Utrzyma
przy tym pierwszg pozycje na polskim rynku funduszy
inwestycyjnych i zamierza posiadac przynajmniej 11,5%
udziatu w aktywach TFI w 2020 roku (po odliczeniu
aktywow Grupy PZU ulokowanych w funduszach
inwestycyjnych).

» Opiece medycznej — Grupa PZU zamierza stac sie
najwiekszym na polskim rynku zintegrowanym operatorem
opieki koordynowanej. Kompleksowa oferta sktadac
sie bedzie z: opieki ambulatoryjnej, profilaktyki, opieki
szpitalnej, rehabilitacji i opieki dtugoterminowej.

Do wzrostu wartosci dla akcjonariuszy przyczyni sie takze
wysoka efektywnos¢ dziatania. Pomimo prowadzenia
dziatalnosci w warunkach niskich stép procentowych,
wptywajacych niekorzystnie na wynik netto z dziatalnosci
inwestycyjnej, w 2020 roku stopa zwrotu z kapitatu przekroczy
20%.

Dnia 30 maja 2015 roku PZU ogtosit podpisanie przedwstepnej
umowy zakupu 25,25% akgji Alior Bank POZOSTALE OBSZARY
DZIALALNOSCI ROZ. 3.8.

PZU odpowiedzialny spotecznie

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

i warunkiem niezbednym jego zréwnowazonego rozwoju.

Jednostki wchodzace w sktad Grupy PZU faczy wspdina
filozofia dziatania, ktéra ktadzie nacisk na nastepujace trzy
podstawowe wartosci:

o JesteSmy Fair.

o JesteSmy Efektywni.

o JesteSmy Innowacyjni.

Wspierajac realizacje celéw biznesowych, dziatania
podejmowane w obszarze CSR StOWNIK dotyczg
nastepujgcych obszaréw:

Relacje z klientami — w Grupie PZU obowigzuje kodeks
postepowania ,Dobre praktyki w PZU", wytyczajacy zasady
prowadzenia etycznego biznesu. W celu poznania potrzeb
i opinii klientéw prowadzone sg badania ankietowe,
wykorzystywane media spotecznosciowe, analizowane
reklamacje i prowadzone audyty jakosci komunikacji

z klientami.

Dziatalno$¢ na rzecz spoteczenstwa, a w tym troska

o Swiadomos¢ finansowg i kompleksowe bezpieczenstwo.
Grupa sponsoruje wiele przedsiewzie¢ o charakterze
edukacyjnym, takich jak Akcjonariat Obywatelski, Akademia
Lideréw Rynku Kapitatowego oraz konkurs Droga na Harvard.
W 2015 roku Grupa kontynuowata takze ogdlnopolskg
kampanie spoteczng Stop wariatom drogowym, tym razem pod
dodatkowym hastem ,Uwazaj na pieszych. To mogg by¢ Twoi
najblizsi”. Poprzez Fundacje PZU bierze udziat w wielu akcjach
filantropijnych.

Relacje z pracownikami — budowa kultury organizacyjnej
zorientowanej na wyniki. W 2014 roku, po raz trzeci,
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przeprowadzono wsréd pracownikow badanie zaangazowania.
Wyniki tych badan sa podstawag do opracowania programéw
budujacych kulture organizacyjng Grupy.

Lider 2.0, Menedzer 2.0 oraz PLUS to trzy gtéwne programy
ogdlnofirmowe 2015 roku skierowane do pracownikéw Grupy
z roznych stanowisk.

W 2014 roku wytonione zostaty dwie grupy pracownikéw
charakteryzujacych sie wysokim potencjatem rozwojowym

— sieC talentow PZU Talnet, a w roku biezgcym uruchomione
dla nich zostaly dwa programy rozwojowe TalentUp oraz
SmartUp, ktérych celem jest promowanie bezposredniej

i prostej komunikacji, wspdtpracy zespotowej oraz inspirowanie
pracownikéw do poszukiwania innowacyjnych rozwigzan.

Wptyw na srodowisko — dziatania Grupy PZU majg dwojaki
charakter: odpowiedzialnego zarzadzania zasobami
naturalnymi wewnatrz organizacji oraz budowania wrazliwosci
i Swiadomosci ekologicznej wérdd interesariuszy

— pracownikow, klientdw, partneréw biznesowych, dostawcéw
oraz przedstawicieli lokalnych spotecznosci.

Potwierdzeniem najwyzszych standardéw obowigzujacych
w Grupie PZU w zakresie CSR jest obecnos¢ PZU w indeksie
spétek odpowiedzialnych spotecznie RESPECT Index,
dedykowanym spétkom notowanym na GPW w Warszawie,
a takze w indeksie zréwnowazonego rozwoju CEERIUS
SFOWNIK na gietdzie w Wiedniu.

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

w Polsce.

Y


http://www.pzu.pl/relacje-inwestorskie/spolka/strategia

Krotka charakterystyka Grupy PZU

Notowania cen akcji PZU od debiutu na GPW w Warszawie (12.05.2010=100) do dnia 30.06.2015 Dziatalno$¢ miedzynarodowa Grupy PZU

%

Estonia #4

210 .
; ¢ 13,9% udziatu w rynku ub.
190 z;l?ol’/r(‘aazyvrsotu dla majatkowych i pozostatych
riusz'
170 " pochodsi 2 dywidend, osobowych
(narastajaco 143,04
150 1 zlakde)
130 m 45,?% ZYVI’OtU dla Lotwa # 1
" s Bl S e
kursu 120,15 zt/akcje 92,5% majatkowych i pozostatych
90 osobowych
70
—=——PZU TSR PZU WIG stoxx europe 600 insurance Litwa
12-05-2010 30-06-2011 30-06-2012 30-06-2013 30-06-2014 30-06-2015 ¢ #1 Lietuvos Draudimas
_ o o 30,3% udziat w rynku ub.
PZU TSR - catkowita stopa zwrotu dla akcjonariuszy, uwzglednia dywidende wyptacong przez PZU majatkowych i pozostalych
Polska #1 osobowych
o PZU_ - 31,0% ¢ PZU Litwa (ub. majatkowe
udzualu_ w rynku i pozostate osobowe) 13,0%
ub. ma]at*kor\:vych y udziat w rynku
. . . i pozostatyc
Podstawowe dane skonsolidowane Grupy Kapitatlowej PZU za lata 2015-2013 (w min zi) ospobowyc‘lli « PZU Litwa Zycie 4,5% udziat
. w rynku ub. na zycie
. . . e PZU Zycie —
1 stycznia 1 stycznia 1 stycznia 42.7% udziatu
- 30 czerwca 2015 - 30 czerwca 2014 - 30 czerwca 2013 w :'ynku ub
Skfadki ubezpieczeniowe przypisane brutto 9 126,5 8 437,9 8 495,3 ze skiadka
regularng
Przychody z prowizji i opfat 103,2 123,1 143,2 )
e Link4 — 1,8%
Wynik netto z dziatalnoéci inwestycyjnej 1057,8 1370,5 969,1 udziatu w rynku
) ub. majatkowych
Odszkodowania i Swiadczenia ubezpieczeniowe netto (6 006,4) (5418,1) (5 459,4) i pozostatych
Koszty akwizycji (1130,8) (1 036,4) (972,7) osobowych
Koszty administracyjne (822,1) (702,3) (641,3)
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 1637,0 2 235,7 21454
Zysk netto 1321,5 1720,4 1675,5
Aktywa ogoétem 66 079,7 63 821,8 62 602,2
Aktywa finansowe 54 601,6 55 627,7 54 329,4
Kapitaly wiasne 11 853,1 11 917,3 13 288,6 Ukraina
) : : ¢ #6 PZU Ukraina 2,9%
Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe 40 734,4 38 506,4 36 518,1 Sktadka przypisana brutto udziatu w rynku ub.
majatkowych i pozostatych
osobowych
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¢ #4 PZU Ukraina 8,9% w
rynku ub. na zycie

15



Krotka charakterystyka Grupy PZU

Najwazniejsze osiagniecia w I polowie 2015 roku

01

Ubezpieczenia majatkowe
i pozostate osobowe
- Polska

02

Ubezpieczenia na zycie
- Polska

Fundusze inwestycyjne

Fundusze emerytalne

Ochrona zdrowia

SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI
GRUPY KAPITALOWEJ PZU ZA | POLROCZE 2015 ROKU

PZU: Sktadka przypisana brutto (wg MSSF) w wysokosci 4 242,1 min zt, oznacza

spadek 0 1,2% w relacji do I pétrocza 2014 roku. Spadek przypisu w ubezpieczeniach
pozakomunikacyjnych, gtéwnie OC klienta korporacyjnego, czeSciowo skompensowany przez
przyrost skfadki w ubezpieczeniach komunikacyjnych.

Lider na rynku ubezpieczen majatkowych i pozostatych osobowych z udziatem na poziomie
31,0%; w rynku ubezpieczen komunikacyjnych 34,7% (stan po I kwartale 2015 roku).

Link4: Sktadka przypisana brutto 250,9 min zt, oznacza wzrost o0 23,6% w relacji do
I pétrocza 2014 roku.

Udziat w rynku na poziomie 1,8% (po I kwartale 2015 roku).

Sktadka przypisana brutto (wg MSSF) w wysokosci 4 018,0 min zt. Wzrost o 2,8%

w stosunku do 2014 roku dzieki rozwojowi ubezpieczen grupowych i kontynuowanych
ochronnych, dodatkowej sktadce pozyskanej w ubezpieczeniach zdrowotnych, wyzszym
Srednim wptatom na rachunki w IKE, a takze wysokiej sprzedazy indywidualnych produktow
ochronnych.

Udziat w rynku ubezpieczen na zycie — 28,4%, w tym w zakresie sktadki regularnej 42,7%
(stan po I kwartale 2015 roku).

Warto$¢ aktywow netto w wysokosci 28,3 mld zt na koniec czerwca 2015 roku, co stanowito
12,3% aktywdw zarzadzanych przez krajowe TFI.

Warto$¢ aktywow klientéw zewnetrznych 6,9 mid zt, przyrost netto o 2,0 mid zt w skali
roku.

Utrzymanie pozycji lidera na rynku Pracowniczych Programéw Emerytalnych.

Trzecia pozycja na rynku, z udziatem w wartosci aktywéw netto na poziomie 13,2%.

Utrzymanie pozycji lidera na rynku IKZE wsrdd dobrowolnych funduszy emerytalnych.

Tworzenie wiasnej sieci medycznej i zakup przez CM Medica udziatéw spotki Rezo-Medica
Sp. z 0.0.

Nabycie pierwszej placowki szpitalnej poprzez objecie 54,95% udziatéw w spdtce Centrum
Medyczne Gamma w Warszawie. Szpital jest jednym z najnowoczesniejszych prywatnych
szpitali specjalizujgcych sie w ortopedii w Polsce.

Wspotpraca z okoto 1 500 placéwkami ochrony zdrowia.

$wiadczenie ustug w zakresie opieki podstawowej dla ludnosci Ptocka, Wtoctawka i Gornego
Slaska w ramach kontraktow z NFZ.

Oferowanie ustug medycyny pracy dla Grupy Tauron, Grupy PKN Orlen i opieki sanatoryjnej
w Ciechocinku i Ustroniu.
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Dziatalno$¢ zagraniczna

Wyniki finansowe
i bezpieczenstwo
dziatalnosci

Zdecydowane umocnienie pozycji w ubezpieczeniach w Europie Srodkowo-Wschodniej
w wyniku akwizycji nowych podmiotéw: Lietuvos Draudimas AB (Litwa), AAS Balta (Lotwa)
i Codan Forsikring A/S (Estonia).

Litwa: Lietuvos Draudimas (lider rynku litewskiego) pozyskat w ciggu I pétrocza 2015 roku
sktadke o wartosci 62,4 min euro i posiadat 30,3% udziatu w rynku. PZU Litwa zebrat
sktadke w wysokosci 26,7 min euro (trzecie miejsce na rynku z udziatem 13,0%). Zgodnie
z zaleceniami litewskiego nadzoru w zwigzku z transakcjg nabycia Lietuvos Draudimas,

2 lutego 2015 roku Grupa PZU zawarta warunkowg umowe sprzedazy PZU Litwa
norweskiemu ubezpieczycielowi Gjensidige Forsikring ASA. W I potowie 2015 roku PZU
Litwa Zycie pozyskat sktadke w wysokosci 4,8 min euro (udziat w rynku ubezpieczen na
zycie na poziomie 4,5%).

totwa: W I potowie 2015 roku Grupa PZU prowadzita dziatalno$¢ poprzez AAS Balta, ktdra
weszta w skfad Grupy w czerwcu 2014 roku oraz poprzez oddziat PZU Litwa przejety przez
AAS Balta w maju 2015 roku. W I potroczu 2015 roku udziat AAS Balta (wraz z oddziatem
na totwie) w rynku ubezpieczen majgtkowych i pozostatych osobowych wynosit 25,3%.
Catkowity przypis sktadki brutto wynidst 33,8 min euro.

Estonia: Grupa dziata przez oddziat Lietuvos Draudimas, ktory zostat przejety od PZU
Litwa w maju 2015 roku. Podmiot ten powstat z potgczenia: oddziatu litewskiej spotki PZU
oraz nabytego w 2014 roku oddziatu Codan Forsikring A/S. W I potowie 2015 roku skfadka
zebrana wyniosta 19,3 min euro, natomiast udziat w sktadce przypisanej brutto na rynku
estonskim wynidst 13,9%.

Ukraina: W I potroczu 2015 roku Grupa PZU pozyskata sktadke z ubezpieczen
majatkowych i pozostatych osobowych w wysokosci 344,9 min hrywien (wzrost 0 71,1%
w poréwnaniu do analogicznego okresu ubiegtego roku). Wyzsza sktadka wynikata m.in.
ze wzrostu taryf wyrazonych w walucie lokalnej w zwigzku silng deprecjacjg. Po I kwartale
2015 roku PZU Ukraina posiadat 2,9% udziatu w rynku ubezpieczen majatkowych. Zebrana
przez PZU Ukraina Zycie sktadka brutto wyniosta 84,7 min hrywien i byta wyzsza o 21,4%
w poréwnaniu do I pdtrocza 2014 roku. Spétka zajmowata czwarte migjsce na rynku

z udziatem na poziomie 8,9%.

Zysk netto na poziomie 1 321,5 min zt, czyli 0 23,2% nizszy niz w I p6troczu 2014 roku,
gtéwnie na skutek stabszego wyniku netto z dziatalnosci inwestycyjnej w zwigzku ze
spadkiem wyceny instrumentéw dtuznych.

Stopa zwrotu z kapitatu 21,1% — spadek o 6,4 p.p. w stosunku do I potrocza 2014 roku.
Kwota przeznaczona na wyptate dywidendy z zysku PZU za 2014 rok 2 590,6 min zt.

Utrzymanie wysokich wskaznikéw bezpieczenstwa.

Podpisanie 30 maja 2015 roku przedwstepnej umowy nabycia 25,25% akgcji Alior Bank.
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Dobre wyniki Grupy PZU w obszarze ubezpieczer w otoczeniu stabilnego

wzrostu polskiej gospodarki.

e
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W rozdziale:
1. Podstawowe trendy w Polskiej gospodarce
2. Sytuacja na rynkach finansowych

3. Otoczenie zewnetrzne w krajach battyckich i na Ukrainie
4. Czynniki makroekonomiczne, ktére moga mie¢ wptyw na dziatalnos¢ polskiego sektora ubezpieczen oraz dziatalnos¢

Statystyczny Polak wydaje

5 razy mnie]

na ubezpieczenia niz przecietny

Grupy PZU w 2015 roku

mieszkaniec Europy.

Kijow

Ukraina
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2.1 Podstawowe trendy w polskiej
gospodarce

Produkt Krajowy Brutto

W I kwartale 2015 roku tempo wzrostu PKB przyspieszyto
do 3,6% r/r wobec 3,3% r/r w III i IV kwartale 2014 roku.
Dynamika popytu krajowego w I kwartale wyraznie sie
zmniejszyta — do 2,5% r/r z 5,0% r/r w ostatnim kwartale
2014 roku. Przyczyng byt spadek zapaséw, ktory odjat

az 1,5 p.p. od rocznej dynamiki PKB. Naktady brutto

na s$rodki trwate wzrosty jednak az o 11,4% r/r wobec
8,6% r/r kwartat wczesniej. To przede wszystkim zastuga
inwestycji prywatnych. Najwazniejszym czynnikiem wzrostu
gospodarczego w I kwartale byta konsumpcja gospodarstw
domowych, ktdrej dynamika wyniosta 3,1% r/r, nieznacznie
przyspieszajgc wobec poprzedniego kwartatu. Skala
pozytywnego wptywu eksportu netto w I kwartale byta
zaskakujgco wysoka (1,1 p.p.). Wyraznemu wzrostowi
wolumenu eksportu (8,0% r/r) towarzyszyto ostabienie
dynamiki importu (do 6,0% r/r).

Wedtug szybkiego szacunku GUS, w II kwartale 2015 roku
dynamika PKB siegnefa 3,3% r/r. Dynamika produkcji
sprzedanej przemystu nieco ostabta w II kwartale — do 3,9%
r/r wobec 5,3% r/r w I kwartale. Tempo wzrostu produkdji
budowlano-montazowej przyspieszyto z kolei do 2,4% r/r
wobec 1,3% r/r w I kwartale. Dynamika sprzedazy detalicznej
w cenach statych w II kwartale (4,3% r/r) byta nieznacznie
wyzsza niz kwartat wczesniej.

W II kwartale kontynuowany byt wyrazny wzrost konsumpcji
indywidualnej i inwestycji. Zmniejszenie stopy bezrobocia oraz
solidny wzrost realnych dochodéw gospodarstw domowych
tworza korzystne warunki dla podtrzymania dotychczasowego

tempa wzrostu konsumpgji. Trwa umiarkowane ozywienie

w strefie euro sprzyjajac wzrostowi polskiego eksportu. Lepsze
perspektywy popytu, przy stosunkowo wysokim wykorzystaniu
mocy wytwodrczych, nadal dobrej sytuacji finansowej firm

i tanim kredycie motywujg przedsiebiorstwa do inwestowania.

Dekompozycja wzrostu PKB w latach 2008 - 2015 (%)
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Rynek pracy i konsumpcja

W I pétroczu 2015 roku sytuacja na rynku pracy
systematycznie sie poprawiafa. Stopa bezrobocia
rejestrowanego obnizyta sie w tym okresie znaczaco

— w czerwcu wyniosta 10,3% i byfa nizsza o 0,8 p.p niz

w grudniu 2014 roku. Przecietne miesieczne zatrudnienie

w sektorze przedsiebiorstw w I potowie 2015 roku wzrosto

0 28,7 tysiecy osob wobec 35,1 tysiecy w I potowie 2014 roku,
a roczna dynamika tego zatrudnienia w czerwcu 2015 roku
wyniosta 0,9% r/r wobec 1,1% r/r w grudniu roku ubiegtego.

W I potowie 2015 roku pomimo poprawiajacej sie sytuacji
rynku pracy presja na wzrost wynagrodzen w warunkach
deflacji pozostawata ograniczona. Dynamika przecietnego
miesiecznego wynagrodzenia w gospodarce narodowej
wyniosta 4,1% r/r oraz 3,1% r/r odpowiednio w I i II kwartale
2015 roku wobec 3,1% r/r w IV kwartale 2014 roku. Spadek
cen przyczynit sie jednak do silniejszego przyspieszenia
realnego wzrostu wynagrodzen w gospodarce odpowiednio
do 5,8% r/r oraz 4,0% r/r wobec 3,8% w IV kwartale roku
ubiegtego. Realna dynamika funduszu wynagrodzen

w przedsiebiorstwach osiggneta w I potowie 2015 roku 6,0%
r/r wobec 4,9% r/r w II potowie 2014 roku i byta najwyzsza
od 6 lat.

Coraz lepsza sytuacja na rynku pracy i solidny realny wzrost
dochodéw gospodarstw domowych sprzyjaty wzrostowi
konsumpcji. Rosty takze ich oszczednosci. W I kwartale

2015 roku. dynamika konsumpgji indywidualnej wyniosta 3,1%
r/r i powinna utrzymac sie na zblizonym poziomie takze

w II kwartale br.

Inflacja, polityka pieniezna i stopy procentowe

W I potowie 2015 roku deflacja pogtebita sie - ceny towarow

i ustug konsumpcyjnych (CPI) obnizyly sie w tym okresie

0 1,2% r/r wobec spadku o 0,5% r/r w II potowie 2014 roku.
Najnizszy poziom wskaznik CPI osiggnat w lutym (-1,6% r/r)

i od tego czasu skala deflacji stopniowo maleje (-0,8% r/r

w czerwcu). Utrzymywaniu sie deflacji cen towardw i ustug
konsumpcyjnych sprzyjaty niskie ceny paliw i zywnosci, a takze
brak presji kosztowej oraz umiarkowany wzrost popytu i brak
wzrostu cen w otoczeniu polskiej gospodarki. Inflacja netto
(po wytgczeniu cen zywnosci i energii) pozostawata od roku
stosunkowo stabilna, zblizona $rednio do 0,4% r/r. Oczekiwana
przez osoby prywatne inflacja pozostawata w ciggu ostatnich
12 miesiecy takze nadzwyczaj niska — niewiele wyzsza od zera.

W pierwszych dwoch miesigcach 2015 roku parametry polityki
pienieznej nie ulegty zmianie. W marcu stopy procentowe
zostaty obnizone o 50 punktéw bazowych, w tym stopa
referencyjna do 1,50%. Decyzje te uzasadniono wydtuzaniem
sie okresu deflacji i wzrostem ryzyka utrzymywania sie

inflacji znacznie ponizej celu w $rednim okresie. Rada Polityki
Pienieznej zasygnalizowata jednoczesnie, ze cykl tagodzenia
polityki pienieznej zostat zakonczony. W II kwartale 2015 roku
konsekwentnie nie dokonywano zmian stép procentowych.
RPP wskazywata, ze utrzymanie sie stabilnego wzrostu
gospodarczego wobec poprawy koniunktury w strefie euro

i dobrej sytuacji na krajowym rynku pracy ogranicza ryzyko
utrzymania sie inflacji ponizej celu w $rednim okresie.

Finanse publiczne

Deficyt budzetu panstwa po czerwcu biezagcego roku wynidst
26,1 mld zt, co stanowi okoto 57% planu na 2015 rok.

Jego poziom jest obecnie nieco nizszy od zatozonego

w harmonogramie — przede wszystkim za sprawg nizszych
wydatkéw. Wykonanie dochodéw budzetowych w II kwartale
2015 roku byto o przeszto 4% nizsze niz zaktadano

w rzgdowym harmonogramie. W pierwszych miesigcach
2015 roku wptywy budzetowe obnizyty sie przejsciowo

na skutek zmian w przepisach podatkowych. W sumie

w I pdtroczu 2015 roku dochody okazaty sie nizsze od
planowanych o okoto 3,2 mid zt.

Wzrost PKB Polski w I kwartale 2015 roku

A+0,1p.p.r/r
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Stopa bezrobocia w Polsce w czerwcu
2015 roku

°o @

V-1,7 p.p.r/r
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Inflacja w Polsce na koniec czerwca 2015 roku

-0,8

%

V-1,1 p.p.r/r

Realna dynamika wynagrodzen w sektorze
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2.2 Sytuacja na rynkach finansowych

Po znaczacych wahaniach w styczniu, poziomy polskich
indeksow gietdowych rosty do maja biezacego roku. Indeks
WIG przekroczyt w potowie maja wartos¢ 57 tysiecy punktow,
osiggajac najwyzszy poziom od 2007 roku. Ceny akgcji
wspierato luzowanie ilosciowe w strefie euro oraz korzystne
dane z gospodarki Polski oraz jej otoczenia zewnetrznego.
Sytuacje znaczaco odmienity problemy Grecji, ktérych
eskalacja doprowadzita do znaczacego wzrostu awersji do
ryzyka na rynkach finansowych. Spadki indeksow w drugiej
pofowie maja i czerwca w znacznym stopniu wymazaty
wypracowane w poprzednich miesigcach wzrosty. Ostatecznie
pomiedzy koncem grudnia 2014 roku a koncem czerwca
biezgcego roku indeks WIG wzrdst o 3,7%, a indeks WIG20
o zaledwie 0,1%.

Rentownosci polskich obligacji skarbowych do konca kwietnia
biezagcego roku wahaty sie stosunkowo silnie, ale bez wyraznie
okreslonego kierunku. Z jednej strony wptywaty na nie niskie
odczyty wskaznika inflacji oraz luzowanie ilosciowe w strefie
euro, ktore przyczynito sie do spadku rentownosci 10-letnich
niemieckich obligacji skarbowych przej$ciowo ponizej zaledwie
0,1%. Z drugiej strony w kierunku wzrostu rentownosci

w Polsce oddziatywaty lepsze perspektywy wzrostu
gospodarczego oraz przejéciowe okresy nasilenia sie awersji
do ryzyka na rynkach finansowych, miedzy innymi w zwigzku
z problemami Gregji oraz konfliktem ukrainsko-rosyjskim.

Dla polskich obligacji skarbowych o krétszych terminach
zapadalnosci istotna byta réwniez decyzja Narodowego Banku
Polskiego o obnizeniu stép procentowych w Polsce

0 50 punktéw bazowych w marcu biezacego roku.

Koniec kwietnia i poczatek maja br. przyniosty zasadniczg
zmiane nastrojéow na rynkach obligacji skarbowych.

Na wiekszosci rynkéw, szczegdlnie w Europie, wystgpity
wyrazne wzrosty rentownosci. Impuls do nich prawdopodobnie
daty dane o wzroscie wskaznika inflacji w Niemczech oraz
dynamiki kredytu w strefie euro, w warunkach zmniejszonej
ptynnosci rynkowej. Wptyw luzowania ilosciowego w strefie
euro przestat przewazac nad innymi istotnymi dla rynku
obligacji kwestiami. W tym okresie réwniez w Polsce rozpoczat
sie okres wzrostow rentownosci obligacji skarbowych. Wzrosty
te — szczegdlnie dla papierow wartosciowych o dtuzszych
terminach zapadalnosci — byty wspierane przez problemy
finansowe Grecji i zwigzany z nimi wzrost awersji do ryzyka

na rynkach. Ostatecznie polska krzywa dochodowosci od
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konca grudnia 2014 roku do konca czerwca 2015 roku
przesuneta sie do gory o 21 punktéw bazowych dla 2-letnich
obligacji skarbowych oraz o 60 i 79 punktéw bazowych
odpowiednio dla obligacji 5-i 10 letnich.

Rentownos¢ obligacji skarbowych w 2014 roku
i I potowie 2015 roku
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W I po6troczu 2015 roku dolar amerykanski wyraznie umocnit
sie zaréwno do ztotego, jak i do euro. Kurs USD/PLN wzrdst

az 0 7,3% na koniec czerwca w stosunku do konca 2014 roku.

W wyniku uwolnienia kursu franka szwajcarskiego, takze ta
waluta znaczaca zyskata na wartosci w stosunku do polskiej.
Kurs CHF/PLN zwiekszyt sie w analizowanym okresie az

0 14,0%. Jednoczesnie ztoty umocnit sie nieznacznie do euro
— kurs EUR/PLN obnizyt sie 0 1,6%.

Kurs ztotego w 2014 roku i I potowie 2015 roku
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2.3 Otoczenie zewnetrzne w krajach
baltyckich i na Ukrainie

Litwa

Dynamika wzrostu gospodarki krajowej spadta z powodu
trudnych warunkéw zewnetrznych. Bank Litwy zrewidowat
Swojg prognoze tegorocznego wzrostu realnego PKB w dot
do 2,0% (poprzednia prognoza: 2,7%) gtdwnie z powodu
gorszych niz oczekiwano wynikéw eksportu. Eksport Litwy
do Rosji zmniejszyt sie o okoto jedng czwartg w pierwszych
miesigcach 2015 roku w poréwnaniu do ostatnich miesiecy
2014 roku w wyniku rosyjskiego embarga na wybrane
produkty z Unii Europejskiej, pogorszenia sie sytuacji
gospodarczej w Rosji i znacznej deprecjacji rubla.

Wedtug danych Departamentu Statystyki w I pétroczu

2015 roku w poréwnaniu do analogicznego okresu 2014 roku
PKB zwigkszyt sie 0 1,4%. W II kwartale PKB Litwy zwigkszyt
sie 0 0,6% i byt to lepszy wynik niz w I kwartale, gdy w ujeciu
kwartalnym odnotowano spadek o 0,5%.

W czerwcu 2015 roku odnotowano miesieczng deflacje na
poziomie 0,1%. Roczna stopa deflacji w czerwcu
w poréwnaniu z czerwcem ubiegtego roku wyniosta 0,5%.

Wedtug danych Banku Litwy warto$¢ sktadki przypisanej brutto
w sektorze ubezpieczenn majatkowych i pozostatych osobowych
wyniosta 205,7 min euro w I pétroczu 2015 roku i byta o 4,0%
wieksza niz w analogicznym okresie ubiegtego roku. Natomiast
sktadka przypisana brutto zaktadoéw ubezpieczen na zycie
wyniosta 106,6 min euro, co stanowito wzrost 0 11,2%

w poréwnaniu z analogicznym okresem roku poprzedniego.

totwa

W I kwartale 2015 roku gospodarka fotewska odnotowata
wzrost PKB na poziomie 2,0% r/r. Gtdwnym czynnikiem, ktory
spowodowat przyspieszenie tempa wzrostu byfa konsumpcja
krajowa. Jednocze$nie odnotowano poprawe bilansu handlu
zagranicznego totwy w zakresie obrotu towarowego

w I kwartale 2015 roku przy wzroscie eksportu o 2,7%

i zmniejszeniu importu o 1,8%.

W czerwcu 2015 roku roczna stopa inflacji spadfa do 0,6%.
Spadek ten byt skutkiem spodziewanej obnizki cen energii oraz
wiekszego niz zazwyczaj sezonowego spadku cen warzyw i
odziezy.
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Zanotowano réwniez poprawe sytuacji na rynku pracy.

W I kwartale 2015 roku 10,2% 0s6b aktywnych zawodowo
poszukiwato pracy (wskaznik nieco ponizej Sredniej w strefie
euro).

W 2015 roku sytuacja w totewskim sektorze ubezpieczen jest
dobra. Przypis sktadki towarzystw prowadzacych dziatalnosc¢
w zakresie ubezpieczen majatkowych i pozostatych osobowych
wynidst 133,1 min euro w I pdtroczu 2015 roku, co oznacza
wzrost 0 7,4% w poréwnaniu do analogicznego okresu roku
ubiegtego.

Estonia

Wzrost gospodarczy w Estonii nabiera przyspieszenia, niemniej
jednak w dalszym ciggu jest nizszy niz przed kryzysem. PKB

w I kwartale 2015 roku zmniejszyt sie 0 0,3% w poréwnaniu
do IV kwartatu 2014 roku, jednak w poréwnaniu

z analogicznym okresem roku ubiegtego odnotowat 1,2%
wzrost. Czynnikiem, ktory istotnie wptywa na wzrost PKB byt
szybki wzrost konsumpcji prywatnej. Bezrobocie w 2015 roku
nadal spada. W I kwartale 2015 roku stopa bezrobocia
wynosita 6,6%, czyli 0 0,8 p.p. mniej niz w 2014 roku.

W I potowie 2015 roku towarzystwa ubezpieczeniowe
prowadzace dziatalnos¢ w zakresie ubezpieczen majgtkowych
i pozostatych osobowych oraz oddziaty towarzystw
zagranicznych prowadzacych dziatalno$¢ w tym sektorze
ubezpieczen w Estonii zebraty fgczne sktadki w wysokosci
136,9 min euro, z czego 30,3 min euro, tj. 22,1%, zostato
pozyskane przez oddzialy zagranicznych towarzystw
ubezpieczeniowych prowadzacych dziatalno$¢ w Estonii.

Ukraina

Od 2014 roku sytuacja polityczna i ekonomiczna na Ukrainie

jest niestabilna. Wigze sie to z nastepujacymi czynnikami

wplywajacymi na ukrainski sektor ubezpieczen:

¢ wysoka inflacja oraz silna dynamika deprecjacji waluty
lokalnej (hrywna ukrainska) wzgledem dolara i euro;

¢ zalamanie popytu wewnetrznego;

o kiopoty w sektorze bankowym (upadek czwartego co do
wielko$ci banku na Ukrainie Delta Bank — 3 marca 2015
roku wprowadzono administracje tymczasowg).

W I kwartale, wedtug danych Gtéwnego Urzedu
Statystycznego Ukrainy, spadek PKB w poréwnaniu do I
kwartatu 2014 roku wynidst 17,2% (w poréwnaniu do IV
kwartatu 2014 roku spadek o 5,3%). Po szesciu miesigcach
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2015 roku produkcja przemystowa spadta o 20,5%

w poréwnaniu z poziomem produkcji przemystowej

w analogicznym okresie 2014 roku. Inflacja w czerwcu

w stosunku do poréwnywalnego okresu w 2014 roku wzrosta
0 57,5 p.p. (w catym I pdtroczu 2015 roku wzrosta o 40,7 p.p.)
w efekcie wzrostu cen regulowanych administracyjnie

i deprecjacji hrywny. Po 5 miesigcach odnotowano natomiast
dodatnie saldo w handlu zagranicznym (909,2 min dolaréw
amerykanskich), ktore wynikato ze spadku importu o 38,8%
(przy jednoczesnym spadku eksportu o 35,9%).

Przypis sktadki brutto rynku ubezpieczen majgtkowych

i pozostatych osobowych w I kwartale 2015 roku wynidst

5,6 mld hrywien i byt wyzszy 0 19,4% w poréwnaniu do
analogicznego okresu poprzedniego roku na co wptyw miat
wzrost sum ubezpieczeniowych na skutek deprecjacji hrywny
i wzrostu inflacji oraz podniesienie taryf dla ubezpieczen
obowigzkowych. Z kolei zaktady ubezpieczen na zycie zebraty
w ciggu trzech miesiecy 2015 roku 468,2 min hrywien skiadki
przypisanej brutto, czyli o 16,3% mniej niz w analogicznym
okresie 2014 roku.

2.4 Czynniki makroekonomiczne,
ktore mogg mie¢ wplyw na dziatalnosc
polskiego sektora ubezpieczen oraz
dziatalno$¢ Grupy PZU w 2015 roku

Wozrost zatrudnienia i towarzyszace mu zmniejszenie

stopy bezrobocia oraz solidny wzrost realnych dochodow
gospodarstw domowych i wzrost ich oszczednosci tworza
korzystne warunki dla podtrzymania stabilnego wzrostu
konsumpciji, a tym samym takze popytu na ubezpieczenia.
Utrzymanie sie umiarkowanego ozywienia w strefie euro
powinno sprzyja¢ wzrostowi polskiej produkcji przemystowej
i eksportu. Lepsze perspektywy popytu, przy stosunkowo
wysokim wykorzystaniu mocy wytworczych i nadal dobrej
sytuacji finansowej firm, powinny sprzyjac inwestycjom
przedsiebiorstw. Do tego powinny doj$¢ inwestycje publiczne,
finansowane Srodkami z UE. Wzrost aktywnos$ci gospodarczej
w 2015 roku tworzy takze korzystne warunki dla sprzedazy
ubezpieczen w segmencie korporacyjnym.

Zagrozenia dla perspektyw wzrostu gospodarczego w Polsce
wynikajg przede wszystkim z ewentualnego pogorszenia
sytuacji zewnetrznej, szczegdlnie zahamowania ozywienia
gospodarczego w strefie euro. Takze gtdwnie zewnetrzne sg
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czynniki ryzyka dla sytuacji na polskich rynkach finansowych,
ktéra ma znaczacy wptyw na wyniki finansowe Grupy PZU.

Do najwazniejszych zagrozen nalezy zaliczy¢ mozliwo$¢
niepowodzenia negocjacji kolejnego programu pomocowego
dla Grecji. Cho¢ znaczenie gospodarcze tego kraju jest
niewielkie, to jego wyjscie ze strefy euro moze mie¢
negatywne konsekwencje dla rynkéw finansoéw oraz sytuacji
politycznej w Europie. Niepewne pozostajg perspektywy
wzrostu gospodarczego w Chinach oraz sytuacja na rynkach
finansowych tego kraju. Ponadto trwa konflikt ukrainsko-
rosyjski, ktérego dalsza eskalacja mogtaby mie¢ negatywny
wptyw na kraje battyckie.

Prognozy dla polskiej gospodarki 2015%* 2014 2013 2012 2011
Realny wzrost PKB w % (r/r) 3,8 3,4 1,7 1,8 4,8
. . S
Wzrost konsumpcji indywidualnej w % 3,3 3,1 1,1 1,0 3,0
(r/r)
Wzrost naktaddw brutto na $rodki trwate
W % (r/r) 8,8 9,2 0,9 (1,5) 9,3
Wzrost cen w % (r/r, koniec roku) 0,4 (1,0) 0,7 2,4 4,6
Wzrost p’ra_]c nominalnych w gospodarce 43 3,4 37 37 56
narodowej w % (r/r)
Stopa bezrobocia w % (koniec roku) 10,2 11,5 13,4 13,4 12,5
Stopa bazowa NBP w % (koniec roku) 1,50 2,00 2,50 4,25 4,50
Kurs EUR/PLN $rednioroczny 4,14 4,19 4,20 4,19 4,12
Kurs USD/PLN S$rednioroczny 3,76 3,16 3,16 3,26 2,96
* Prognoza z dnia 16 lipca 2015 roku
Zrédto: Biuro Analiz Makroekonomicznych PZU
25
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Dziatalnos¢ Grupy PZU

Grupa PZU posiada szerokg oferte ustug finansowych zaréwno dla klientéow
indywidualnych, matych i $rednich przedsiebiorstw jak i duzych korporacji.
Klienci PZU moga korzysta¢ z ochrony ubezpieczeniowej oraz zarzadzania ich
finansami.

Marka PZU réwniez coraz silniej kojarzona jest ze Zdrowiem. Stale rozwijamy
zakres ustug w tym obszarze.

W rozdziale:

1. Struktura Grupy Kapitatowej PZU

. PZU i Link4 — dziatalno$¢ na polskim rynku ubezpieczen majgtkowych i pozostatych osobowych
. PZU Zycie — dziatalnoé¢ na rynku ubezpieczen na zycie w Polsce

. PTE PZU — dziatalno$¢ na rynku funduszy emerytalnych

TFI PZU — dziatalnos¢ na rynku funduszy inwestycyjnych

. Dziatalno$¢ ubezpieczeniowa za granicg

. PZU Zdrowie — dziatalno$¢ na rynku ustug medycznych

© N O U A WN

. Pozostate obszary dziatalnosci
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Dziatalnos¢ Grupy PZU

3.1 Struktura Grupy Kapitatowej PZU

Grupa PZU prowadzi réznorodng dziatalnos¢ w dziedzinie
ubezpieczen i finanséw. Spotki Grupy PZU w szczegdlnosci

Struktura Grupy Kapitatowej PZU (stan na 30 czerwca 2015 roku)

PZU Zycie
z siedzibg w Warszawie
PZU - 100,00%

PTE PZU
z siedzibg w Warszawie
PZU Zycie — 100,00%

TFI PZU
z siedziba w Warszawie
PZU - 100,00%

Grupa Armatura*
z siedziba w Krakowie
PZU FIZ AN BIS 2 - 100,00%

PZU AM
z siedziba w Warszawie
PZU - 100,00%

Tower Inwestycje

z siedziba w Warszawie
PZU - 27,47%
PZU Zycie — 72,53%

Arm Property
z siedzibg w Krakowie
PZU FIZ AN BIS 2- 100,00%

EMC Instytut Medyczny
z siedziba w Warszawie
PZU FIZ AN BIS 2 — 28,58%

PZU Zdrowie

(do dn. 09.01.15 Ipsilon Bis)
z siedzibg w Warszawie

PZU - 100,00%

Centrum Medyczne
Medica**

z siedziba w Plocku

PZU Zdrowie — 100,00%

Prof-med
z siedzibg w Wioclawku
PZU Zdrowie — 100,00%

Elvita
z siedzibg w Jaworznie
PZU FIZ AN BIS 2 - 99,93%

Proelmed

z siedziba w kaziskach Gérnych
Elvita — 57,00%

osobowych i pozostatych majatkowych, ubezpieczen
zdrowotnych oraz zarzadzajg aktywami klientéw w ramach

oferujg ustugi w zakresie ubezpieczen na zycie, ubezpieczen

PZU
z siedzibg w Warszawie

LINK4 SA
z siedziba w Warszawie
PZU - 100,00%

L4C Sp. z 0.0.

z siedzibg w Warszawie
LINK4 - 99,87%

PZU - 0,13%

PZU Centrum Operacji
z siedzibg w Warszawie
PZU - 100,00%

PZU Pomoc
z siedziba w Warszawie
PZU - 100,00%

GSU Pomoc Gérniczy
Klub Ubezpieczonych
z siedziba w Tychach
PZU Pomoc - 30%

PZU Finanse
z siedziba w Warszawie
PZU - 100,00%

Ogrodowa Inwestycje
z siedziba w Warszawie
PZU - 100,00%

MPTE PZU

z siedziba w Warszawie

PZU — 99,9994%

PZU Zycie — 0,0002%

Tower Inwestycje — 0,0002%
PZU CO - 0,0002%

Ipsilon
z siedzibg w Warszawie
PZU - 100,00%

Omicron
z siedziba w Warszawie
PZU — 100,00%

Omicron BIS
z siedzibg w Warszawie
PZU - 100,00%

otwartego funduszu emerytalnego i funduszy inwestycyjnych.
W ofercie spotek z Grupy PZU s3 réwniez ustugi medyczne.

Lietuvos Draudimas
z siedzibq w Wilnie
PZU - 99,98%

AAS Balta
z siedzibg w Rydze
PZU - 99,99%

PZU Ukraina

z siedziba w Kijowie

PZU - 89,9678%

PZU Zycie - 0,0043%

PZU Ukraina Zycie — 10,0279%

PZU Ukraina Zycie

z siedziba w Kijowie

PZU - 53,4723%

PZU Zycie — 0,0053%
PZU Ukraina — 46,5224%

PZU Litwa

z siedziba w Wilnie

z 0. na totwie i Estonii
PZU — 99,88%

PZU Litwa Zycie
z siedziba w Wilnie
PZU - 99,34%

LLC SOS Services Ukraine
z siedziba w Kijowie
PZU Ukraina — 100,00%

PZU Finance AB
z siedzibg w Sztokholmie
PZU - 100,00%

. Spétki zalezne objete konsolidacja

. Spétki nieskonsolidowane

PZU — jako jednostka dominujgca — poprzez petnienie funkcji
kontrolnych w organach nadzoru spotek podejmuje kluczowe
decyzje dotyczace zardwno zakresu dziatalnosci, jak i finanséw
podmiotdw tworzacych Grupe. Dzieki specjalizacji wybranych
spotek oraz wykorzystaniu Podatkowej Grupy Kapitatowej
spotki wzajemnie $wiadczg ustugi zaréwno na warunkach
rynkowych jak i w oparciu o wewnetrzny model alokacji
kosztéw (w ramach PGK).

W I potowie 2015 roku do daty wydania niniejszego
sprawozdania zaszty nastepujace zmiany w strukturze Grupy
Kapitatowej PZU:

e 7z poczatkiem lutego 2015 roku podpisano umowe
sprzedazy spotki PZU Lietuva norweskiej spotce
ubezpieczeniowej Gjensidige Forsikring ASA DZIAFALNOSC
ZA GRANICA ROZ. 3.6

e W zwigzku z realizacjg strategii rozwoju ubezpieczen
medycznych Grupa PZU w 2015 roku zostata powiekszona
0 spotki Rezo-Medica sp. z 0.0. oraz 0 54,95% udziatow
nowoczesnej placowki szpitalnej Centrum Medyczne

Gamma PZU ZDROWIE — DZIALALNOSC NA RYNKU USEUG

MEDYCZNYCH ROZ. 3.7

e w ramach inwestycji kapitatowej 30 maja 2015 roku
podpisano przedwstepng umowe kupna akgcji Alior Banku,
stanowiacych 25,25% kapitatu zaktadowego Banku
POZOSTALE OBSZARY DZIAYALNOSCI ROZ. 3.8

¢ na podstawie umowy podpisanej 15 stycznia 2015 roku
spotki Armatura Krakéw SA i Armatoora SA (Kupujacy)
jednostki zalezne od PZU — nabyty od Saniku SA
oraz Shower Star B.V. (Sprzedawcy) udziaty w spotce
Aquaform SA POZOSTALE OBSZARY DZIA¥ALNOSCI ROZ.
3.8

3.2 PZU i Link4 — dziatalno$¢ na polskim
rynku ubezpieczen majatkowych
i pozostatych osobowych

Sytuacja na rynku

Rynek ubezpieczer majgtkowych i pozostatych osobowych

w Polsce liczony skfadka przypisang brutto w I kwartale
2015 roku urdst tgcznie o 154,3 min zt (+ 2,2%)

w poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego.
Najwiekszy wptyw na wyzszy poziom sktadki miat wzrost
sprzedazy ubezpieczen nastepstw nieszczesliwych wypadkow
i choroby (0 147,5 min zt, + 33,3% w poréwnaniu rok do
roku) oraz ubezpieczen szkdd spowodowanych zywiotami

i pozostatych szkdd rzeczowych (o 73,7 min zt, + 4,1%),
gtdwnie jako efekt wyzszej sktadki pochodzacej z dziatalnosci
posredniej (wzrost 0 97,7 min zt, +99,9% w poréwnaniu rok
do roku).

Ponadto na wzrost catego rynku ubezpieczen majatkowych

i pozostatych osobowych pozytywny wptyw miata wyraznie
wyzsza sprzedaz ubezpieczen AC komunikacyjnych (o 77,8 min
zt, +5,7 %) oraz ubezpieczen $wiadczenia pomocy (wzrost

0 15,0 min zt, +11,7%). Spadek skfadki najbardziej widoczny
byt w OC komunikacyjnych (sktadka nizsza o 56,5 min zt
wzgledem analogicznego okresu roku ubiegtego) jako efekt
wcigz silnej konkurencji cenowej. Ponadto znaczacy spadek
sprzedazy odnotowano w grupie ubezpieczen morskich,
lotniczych i transportowych (tgcznie 0 32,2 min zt, -25,7%),
ubezpieczen kredytow i gwarancji (o 25,6 min zt, -11,5%)
oraz ubezpieczen réznych ryzyk finansowych (o 24,7 min zi,
-9,7%).

Srednioroczny przyrost sktadki skfadka przypisana brutto

przypisanej brutto rynku zaktaddw ubezpieczen

*w sktad Grupy Armatura na dzien 30 czerwca 2015 roku wchodzity: Armatura Krakéw SA, Armatoora SA, Armaton SA, Armatura Tower sp. z 0.0., Aquaform SA,
Aquaform Badprodukte GmbH, Aquaform Ukraine TOW , Aquaform Romania SRL, Morehome.pl sp. z 0.0.

**w sktad Grupy Centrum Medyczne Medica wchodzg nastepujace spétki: Centrum Medyczne Medica Sp. z 0.0., Sanatorium Uzdrowiskowe ,Krystynka” Sp. z 0.0.
i Rezo-Medica sp. z 0.0.

Struktura nie zawiera funduszy inwestycyjnych.

ubezpieczen majgtkowych majatkowych i pozostatych
i pozostatych osobowych osobowych po | kwartale

w | kwartale 2011-2015 2015
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wynik techniczny zaktadéw wartos¢ lokat zaktadow

ubezpieczen majatkowych ubezpieczen majatkowych
i pozostatych osobowych po i pozostatych osobowych na

| kwartale 2015 koniec | kwartatu 2015
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Dziatalnos¢ Grupy PZU

PZU:

Zaktady ubezpieczen majatkowych i pozostatych Caty rynek ubezpieczen majatkowych i pozostatych osobowych

Ubezpieczenia, Inwestycje, Zdrowie

Ochrona przed
nastepstwami

nieszczesliwych

osobowych - udziat w sktadce przypisanej brutto
za I kwartat 2015 roku (w %)

w I kwartale 2015 roku wypracowat wynik netto na poziomie
398,9 min zt (-26,7% w poréwnaniu do analogicznego okresu
roku poprzedniego). Wynik techniczny rynku ubezpieczen
majatkowych i pozostatych osobowych, ktory w wiekszosci

18,6%
Pozostate

nie uwzglednia dochoddéw z lokat, po I kwartale 2015 roku

32,8% zmniejszyt sie 0 110,8 min zt, tj. 0 22,2% do poziomu 388,4

Zabezpieczenie 10 Grupa PZU 2t Natwiek , : ] 1 <oadek «
przysziosci Przygotowanie vty S min zt. Najwiekszy wptyw na te zmiane miat spadek wyniku
bliskich do emerytury technicznego w ubezpieczeniach komunikacyjnych, w tym AC

T

&

yad

Pomnazanie

7,4%

_—
Grupa VIG -
7,5% ’
Grupa Allianz
Polska 17,1%

komunikacyjnych o 101,1 min zt oraz OC komunikacyjnych
0 43,2 min zt. Znaczace pozytywne zmiany zanotowano w
ubezpieczeniach odpowiedzialno$ci cywilnej (wzrost o 93,0

wypadkow Anodl . . " _
oszczednosci 12,5% Grupe Talanx min zt) oraz ubezpieczeniach rdznych ryzyk finansowych
Grupa Ergo
Ochrona mienia o Hestia (wzrost 0 27,2 min zt).
i zabezpieczenie Grupowe 1I filar emerytalny
przed @ i indywidualnie OFE 1 I I I
H kontynuowane Grupy kapitatowe: Allianz — Allianz, Euler Hermes; Ergo Hestia — Ergo Hestia,
USZk_Odzemenj ; ubezpieczenia 11 filar emervtaln Ochrona MTU; Talanx - Warta, Europa, HDI; VIG — Compensa, Benefia, Inter-Risk; PZU
cudzej wiasnosci P ytainy _ zdrowia — PZU, Link4
Ubezpieczenie ochronne (PPE, IKE, IKZE) Jednostki Zrédto: KNF Biuletyn Kwartalny. Rynek ubezpieczen 1/2015
od nastepstw uczestnictwa TFI =
(o) ) P Indywidualne Produkty
nieszczesliwych . .
ubezpieczenia strukturyzowane

==
Ubezpieczenia
komunikacyjne

wypadkdéw

Ustugi assistance

ochronne

Ubezpieczenia
zdrowotne

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

6377

OCiAC
Ubezpieczenia Pozostate
Pozostate lekowe = Nastepstwa wypadkow i choroba
ubezpieczenia o o
majatkowe Oﬁ Ustugi w zakresie Odpowiedzialnost cywilna
= 0d ognia i innych szkéd majatkowych

Ubezpieczenia
finansowe

‘A

ochrony zdrowia:
opieka podstawowa

= Komunikacyjne pozostate

9' 9 ‘9 41,_3 3,0 tys. idp:dk;ilzvuvilt:uhg = Komunikacyjne - odpowiedzialnos$¢ cywilna
) i ] placowek multiagencji
( ) 03.2011 03.2012 03.2013 03.2014 03.2015
9,2 tys. Internet
i telefon

agentéw
na wytgcznosé

Rynek ubezp. majatkowych i pozostatych osobowych - sktadka przypisana brutto (w min z})

1 stycznia - 31 marca 2015 1 stycznia - 31 marca 2014
Rynek bez Rynek bez

PZU* Rynek PZU PZU Rynek PZU

AC 555 1434 879 508 1 356 848

OC komunikacyjne 711 1943 1231 667 1999 1332

Inne produkty 1 095 3814 2719 1107 3682 2 575
. . RAZEM 2362 7 191 4 829 2 282 7 037 4 755

~16 MIN Kiientsw w Polsce

zapewniamy spokdj i poczucie bezpieczenstwa
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* zawiera Link4, ktory kontrybuowat do wyniku Grupy od momentu przejecia tj. 15 wrzesnia 2014 roku
Zrédio: KNF Biuletyn Kwartalny. Rynek ubezpieczen 1/2015
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Spadek wyniku technicznego w grupie ubezpieczen
komunikacyjnych to przede wszystkim efekt wyzszych
odszkodowan i $wiadczern w AC komunikacyjnym (wzrost

0 75,9 min z, +9,1%) oraz nizszej sktadki zarobionej w

OC komunikacyjnym (-97,2 min zt, tj. -5,3%). Dodatkowo
negatywnie na rentownos$¢ w tej grupie ubezpieczen wptynat
utrzymujacy sie niski poziom Sredniej sktadki jako efekt
trwajacej od 2013 roku silnej konkurencji cenowe;j.

taczna wartosc lokat zaktadow ubezpieczen majatkowych

i pozostatych osobowych na koniec I kwartatu 2015 roku (bez
uwzglednienia lokat w jednostkach podporzadkowanych)
wyniosta 51,3 mld zt i wzrosta w poréwnaniu do korca

2014 roku 0 1,2%. Papiery warto$ciowe emitowane,
poreczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa i jednostki

samorzadu terytorialnego stanowity 49,0% ww. portfela lokat.

Zaktady ubezpieczen majatkowych i pozostatych
osobowych tgcznie oszacowaty wartosc rezerw techniczno
— ubezpieczeniowych na poziomie 40,6 mld zt, co stanowito
wzrost 0 1,9% wzgledem konca 2014 roku.

Dziatalnos$¢ Grupy PZU

W ramach Grupy PZU dziatalno$¢ na rynku ubezpieczen
majgtkowych i pozostatych osobowych w Polsce prowadza
podmiot dominujacy Grupy, tj. PZU oraz Link4.

Na przestrzeni ostatnich lat PZU zarzadzat okoto 1/3 rynku
ubezpieczen majatkowych i pozostatych osobowych. Po

I kwartale 2015 roku PZU posiadat (facznie z Link4) 32,8%
udziat w rynku ubezpieczern majatkowych i pozostatych
osobowych wobec 32,4% po I kwartale 2014 roku.

Mocng pozycje rynkowg PZU (z Link4) zajmowat w zakresie
ubezpieczen komunikacyjnych AC z udziatem na poziomie
38,7% oraz OC komunikacyjne z udziatem na poziomie 36,6%.

Po I kwartale 2015 roku udziat wyniku technicznego PZU
(facznie z Link4) w wyniku technicznym rynku wynidst 87,9%,
co przy udziale rynkowym 32,8% liczonym skfadka przypisang
brutto potwierdza wysoka rentownos¢ ubezpieczen.

PZU oferuje szeroki zakres ubezpieczeniowych produktow
majatkowych i osobowych, a w tym ubezpieczenia
komunikacyjne, majatkowe, osobowe, rolne oraz
ubezpieczenia od odpowiedzialnosci cywilnej. Na koniec

I kwartatu 2015 roku oferta PZU obejmowata ponad 200
produktéw ubezpieczeniowych. Ubezpieczenia komunikacyjne
stanowig najistotniejszg grupe produktéw oferowanych przez
PZU, zaréwno pod wzgledem liczby obowigzujgcych uméw
ubezpieczenia, jak rowniez udziatu sktadki w tacznej wartosci
skiadki przypisanej brutto.

Z myslg o potrzebach klientéw, w I potowie 2015 roku PZU
wprowadzit zmiany w ofercie, ktdre objety podstawowe
kategorie produktow ubezpieczeniowych skierowanych do
wszystkich segmentdw klientow.

Dzieki wdrozeniu Platformy Everest PZU moze szybko
reagowac na potrzeby Klienta. W 2015 roku m.in.
wprowadzono kompleksowg oferte ,Auto + Dom”,
zmodyfikowano katalog ryzyk mozliwych do ubezpieczenia w
produktach PZU Firma oraz rolnych.

Z kolei w Pionie Klienta Korporacyjnego wdrozono nowy model
biznesowy przygotowywany w 2014 roku. Zmianie ulegta
m.in.: struktura organizacyjna, model pracy, wdrozono szereg

Rynek ubezpieczen majatkowych i pozostatych osobowych - wyniki techniczne (w min zt)

narzedzi sprzedazowych, ktére w dtuzszej perspektywie czasu
majq zapewnic¢ wyzsza efektywno$¢ sieci sprzedazy.

W zakresie ubezpieczen finansowych PZU konsekwentnie
dziatat w obszarach takich jak: energetyka, elektroenergetyka,
infrastruktura.

Dla klientéw z segmentu korporacyjnego oraz matych

i Srednich przedsiebiorstw korzystajacych w PZU z
ubezpieczenia wierzytelnosci pienieznych uruchomiona zostata
internetowa platforma do obstugi tego ubezpieczenia - PZU
Gepard. Dzieki temu rozwigzaniu klient ma biezacy dostep

do ztozonych wnioskdw i przyznanych limitéw, a takze moze
generowac raporty i wykresy dotyczgce ubezpieczonego
portfela.

We wspdtpracy z Alior Bank zostat przygotowany

produkt przeznaczony dla studentéw “Master of Business
Administration” (MBA) - ,Kredyt Top MBA", gdzie standardowe
zabezpieczenie wymagane od klienta przez bank zostato
zastgpione ubezpieczeniem ryzyka sptaty kredytu zawartym
pomiedzy Alior Bankiem i PZU. Kredyt TOP MBA to pierwsza
oferta na rynku, ktéra umozliwia polskim studentom
finansowanie edukacji w ramach programu najlepszych na
$wiecie studidow MBA i statych optat wynikajgcych z umowy
zawartej z dang uczelnia.

W zakresie ubezpieczen majatkowych i pozostatych osobowych
w I pétroczu 2015 roku Grupa PZU wspotpracowata

z 7 bankami oraz z 6 partnerami strategicznymi. Kontrahenci
Grupy PZU sg liderami w swoich branzach oraz posiadajg bazy
klientéow o duzym potencjale dajacym mozliwos¢ rozbudowania
oferty o kolejne produkty w ramach bancassurance

i programow partnerstwa strategicznego.

W obszarze partnerstw strategicznych wspotpraca dotyczyta
przede wszystkim firm z branzy telekomunikacyjnej

i energetycznej, za posrednictwem ktérych oferowano
ubezpieczenia sprzetu elektronicznego oraz ustugi assistance.

Sprzedaz w ramach kanatu bancassurance w zakresie
ubezpieczen majatkowych obejmowata gtéwnie ubezpieczenia
budynkoéw, budowli i lokali mieszkalnych oraz ubezpieczenia
oferowane do kart ptatniczych.

Sktadka przypisana brutto PZU i Link4* (w min zt)

4493

4337 4294

1874
1436 1344
06.2013 06.2014 06.2015

= Inne produkty = AC = OC komunikacyjne

* Link4 kontrybuuje do wynikéw Grupy od momentu przejecia tj. 15 wrzesnia
2014 roku

W I pdtroczu 2015 roku PZU zgromadzit sktadke przypisang
brutto w wysokosci 4 242,1 min zt, czyli 0 1,2% nizszg niz
w analogicznym okresie roku ubiegtego (facznie z Link4 wzrost
sktadki przypisanej brutto o 4,6%). Zmienita sie jednoczesnie
jej struktura w poréwnaniu z I potroczem 2014 roku, i tak:
o warto$¢ OC ubezpieczen komunikacyjnych wyniosta
1 352,8 min zt i byla 0 0,7% wyzsza niz w analogicznym
okresie roku ubiegtego. Stanowity one 31,9% catosci
portfela, czyli ich udziat zwiekszyt sie w poréwnaniu do
1 potrocza 2014 roku o 0,6 p.p. Wyzsza warto$c¢

1 stycznia - 31 marca 2015 1 stycznia - 31 marca 2014
Rynek bez Rynek bez
PZU* Rynek PZU PZU Rynek PZU
AC 20 5 (15) 59 106 47
OC komunikacyjne 27 (59) (87) 84 (16) (100)
Inne produkty 294 443 149 223 409 186
RAZEM 341 388 47 366 499 133

* zawiera Link4, ktory kontrybuowat do wyniku Grupy od momentu przejecia tj. 15 wrzesnia 2014 roku

Zrédto: KNF Biuletyn Kwartalny. Rynek ubezpieczen 1/2015
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36,6

%

udziat PZU (z Link4)
w rynku ubezpieczen

udziat PZU (z Link4) w rynku
ubezpieczen majatkowych
i pozostatych osobowych po OC komunikacyjnego

| kwartale 2015, po | kwartale 2015

38,7

%

udziat PZU (z Link4)
w wyniku technicznym rynku

udziat PZU (z Link4)
w rynku ubezpieczen AC

po | kwartale 2015 po | kwartale 2015



Dziatalnos¢ Grupy PZU

ubezpieczenn OC komunikacyjnych w PZU wynikata przede
wszystkim ze wzrostu wolumenu sprzedazy mimo spadku
wartosci $redniej sktadki (silna konkurencja na rynku);

z tytutu ubezpieczen AC, PZU zebrat 1 065,2 min zi,

czyli 0 3,9% wiecej niz w I pdtroczu 2014 roku. Udziat
ubezpieczen AC w catosci portfela wzrést o 1,2 p.p. do
poziomu 25,1%;

spadek sprzedazy ubezpieczen, w tym: odpowiedzialnosci
cywilnej oferowanych klientom korporacyjnym oraz
gwarancji kontraktowych, przektadajacy sie na 5,3%

o skiadka z ubezpieczenia AC wyniosta 47,2 min zt co
stanowito 18,8% catosci portfela ubezpieczen.

Czynniki w tym zagrozenia i ryzyka, ktdore beda
miaty wplyw na dziatalno$¢ sektora ubezpieczen
majatkowych i pozostatych osobowych w 2015 roku
Obok zdarzen o charakterze losowym (takich jak: powodzie,
susza oraz przymrozki wiosenne), do gtdwnych czynnikow,
ktére wptywaé moga na sytuacje sektora ubezpieczen
majgtkowych i pozostatych osobowych w 2015 roku nalezy

spadek przypisu z tytutu produktéw pozakomunikacyjnych.
W rezultacie, udziat sktadki brutto z tytutu ubezpieczen
pozakomunikacyjnych w catosci sktadki spadt do poziomu
43,0% (wobec 44,8 % w I potroczu 2014 roku).

W I p6troczu 2015 roku PZU wyptacit odszkodowania
i Swiadczenia brutto w wysokosci 2 401,5 min zt, czyli 0 13,0%
wiecej niz w poprzednim roku.

W analizowanym okresie PZU wypracowat zysk netto wedtug
Polskich Standardéw Rachunkowosci w wysokosci

1 404,4 min z}, z czego z tytutu dywidendy od PZU Zycie

1 065,2 min z.

Link4, ktory nalezy do Grupy PZU od 15 wrzesnia 2014 roku,
jest liderem na polskim rynku ubezpieczen direct oferujgcym
szeroki zakres ubezpieczeniowych produktow majgtkowych

i pozostatych osobowych, w tym ubezpieczenia
komunikacyjne, majatkowe, osobowe oraz ubezpieczenia od
odpowiedzialnosci cywilnej.

Ubezpieczenia komunikacyjne stanowig najistotniejsza grupe
produktéw oferowanych przez Link4, zaréwno pod wzgledem
liczby obowigzujgcych uméw ubezpieczenia, jak rowniez

udziatu sktadki w tacznej wartosci sktadki przypisanej brutto.

W zakresie ubezpieczen ochronnych w I pétroczu 2015 roku
Link4 wspotpracowat z bankami oraz kilkoma partnerami
strategicznym. Sprzedaz w ramach kanatu bancassurance

w zakresie ochronnych ubezpieczen majatkowych obejmowata
gtéwnie ubezpieczenia NNW, ubezpieczenia komunikacyjne
oraz podrdzne.

W I potroczu 2015 roku Link4 zgromadzit sktadke przypisang
brutto w wysokosci 250,9 min zt, z czego wiekszo$¢ stanowity
ubezpieczenia komunikacyjne, odpowiednio:
e wartos¢ OC ubezpieczen komunikacyjnych wyniosta

152,1 min zt co stanowito 60,6% catosci portfela;

SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI
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zaliczy¢:

mozliwe spowolnienie wzrostu gospodarczego w Polsce

w wyniku pogarszajacych sie uwarunkowan zewnetrznych
- kryzysu rosyjsko-ukrainskiego i spowolnienia wzrostu
gospodarczego w strefie euro. W konsekwencji gorsza
kondycja finansowa gospodarstw domowych moze wptyngc
na spadek sprzedazy polis komunikacyjnych (na skutek
nizszej sprzedazy nowych samochodéw), nizszej sprzedazy
kredytéw hipotecznych i zwigzanych z nig ubezpieczen
kredytobiorcow oraz zmniejszonego popytu na inne
ubezpieczenia majatkowe. Gorsza sytuacja finansowa firm
moze wptynaé na wzrost ryzyka kredytowego i zwiekszenie
szkodowosci portfela ubezpieczen finansowych;
ograniczenie rozwoju akgcji kredytéw hipotecznych na
skutek zaostrzonych wymogdéw Rekomendacji S dotyczacej
dobrych praktyk w zakresie zarzadzenia ekspozycjami
kredytowymi zabezpieczonymi hipotecznie;

presje cenowg ze strony konkurencji;

orzecznictwo Sgdéw Najwyzszych w zakresie wysokosci
wyptat zado$éuczynien pienieznych z ubezpieczenia OC
posiadaczy pojazdéw mechanicznych dla osdb najblizszych
za krzywde wynikajaca z naruszenia jej dobra osobistego,
nawet gdy poszkodowany zmart przed 3 sierpnia

2008 roku;

wprowadzenie wymogdéw Solvency II od stycznia

2016 roku, ktore opierajg sie na ocenie ryzyka oraz mogg
wptynaé na zmiane modelu funkcjonowania wybranych
obszaréw zaktadéw ubezpieczen na rynku (np. polityka
taryfowa).

3.3 PZU Zycie — dzialalno$¢ na rynku
ubezpieczen na zycie w Polsce

Sytuacja na rynku

Rynek ubezpieczen na zycie w Polsce liczony sktadka
przypisang brutto w I kwartale 2015 roku wzrést do 7,2 mid zt
(czyli 0 3,7%, tj. 258 min zt) w poréwnaniu do analogicznego
okresu w 2014 roku. Tym samym rynek odnotowat wzrost
sktadki przypisanej brutto, po serii spadkéw w I kwartale 2014
i 2013 roku, kiedy to dynamika wyniosta odpowiednio: -14,0%
oraz -14,5%.

Warto zwrdci¢ uwage, ze wzrost sktadki w ujeciu rok do roku
dotyczyt nie tylko sktadki regularnej (przyrost o 120 min z,

tj. 0 2,9% w poréwnaniu do analogicznego okresu 2014 roku),

ale takze skfadki jednorazowej. Dynamika dla sktadki
jednorazowej wyniosta +4,9% (tj. +138 min zt). Tak dobry
rezultat to gtéwnie efekt wyzszej sprzedazy produktow
ubezpieczeniowych z Ubezpieczeniowym Funduszem
Kapitatowym tzw. unit-linked z (r/r +15,8%, 497,8 min zi),
w tym ze sktadka ptatng jednorazowo.

Otoczenie niskich stop procentowych sktania klientéw do
poszukiwania produktéw o wyzszej rentownosci niz ta
oferowana w produktach o charakterze depozytowym.
Dodatkowym powodem rosngcego zainteresowania klientow
produktami unit-linked moga by¢ zmiany legislacyjne
(wprowadzenie z dniem 1 stycznia 2015 roku podatku

od zysku kapitatowego w krétkoterminowych produktach

depozytowych).

W zwigzku z powyzszym udziat kanatu bancassurance
w skladce przypisanej brutto zaktadéw ubezpieczen na zycie

zmniejsza sie z kwartatu na kwartat poczawszy od 2013 roku.

W I kwartale 2015 roku wynidst 39,0%! i zmniejszyt sie
w poréwnaniu do analogicznego okresu 2014 roku o 1,6 p.p.

! Dane PIU(www.piu.org.pl), Rynek bancassurance po I kwartale 2015 roku

Na rynku ubezpieczen na zycie zauwazalny jest stopniowy
spadek atrakcyjnosci pracowniczych programéw emerytalnych
(PPE) prowadzonej w tej formie. Jednak podobnie jak

w latach poprzednich programy w formie ubezpieczeniowej
byly najczesciej realizowang formg PPE. W 2014 roku
stanowity 66,0%? wszystkich Pracowniczych Programéw
Emerytalnych.

Na koniec 2014 roku PPE (prowadzone w dowolnej formie)
odnotowaty zwiekszenie aktywow o 9,0%, w poréwnaniu do
poprzedniego roku, osiggajgc poziom blisko 10,3 mld zt. Na
koniec 2013 roku, PPE objetych byto blisko 2,4% polskich
pracownikéw, dlatego rynek posiada wcigz ogromny potencjat
wzrostu.

Zaktady ubezpieczen na zycie - udziat w regularnej
skiadce przypisanej brutto za I kwartat 2015 roku
(w %)

18,4%
Pozostate
4,7%

42,7%
PZU Zycie
Generali .
5,4% -
Grupa VIG

5,7%
Grupa Talanx

6,0%
Metlife Amplico

7:4% 9,7%

ING Grupa Aviva

Grupy kapitatowe:Talanx - Warta, Europa, Open Life; VIG - Compensa Zycie,Polisa
Zycie, Skandia Zycie, Benefia (30.09.2014 potgczone z Compensa Zycie); Aviva -
Aviva TUnZ, BZ WBK-Aviva TUnZ

Zrédio: KNF Biuletyn Kwartalny. Rynek ubezpieczen 1/2015

2 Raport KNF ,Pracownicze Programy Emerytalne w 2014 roku”, czerwiec 2015

Rynek ubezpieczen na zycie - skladka przypisana brutto (w min zt)

1 stycznia - 31 marca 2015 1 stycznia - 31 marca 2014
. Rynek bez . Rynek bez
PZU Zycie Rynek PZU Zycie PZU Zycie Rynek PZU Zycie
Sktadka regularna 1 806 4226 2 420 1755 4 107 2 352
Sktadka jednorazowa 237 2 962 2725 368 2 824 2 456
RAZEM 2043 7 188 5145 2123 6 930 4 807

Zrédio: KNF (www.knf.gov.pl). Biuletyn Kwartalny. Rynek ubezpieczen 1/2015 dane PZU Zycie
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Sktadka przypisana brutto zaktadéw ubezpieczen na
zycie w Polsce (w min zt)

9425

8 061
G 6930 7 188
- H
2824 2962

03.2011 03.2012 03.2013 03.2014 03.2015

= Jednorazowe = Regularne

Zrédto: KNF Biuletyn Kwartalny. Rynek ubezpieczen 1/2015

taczny wynik techniczny uzyskany przez zaktady ubezpieczen na
zycie w I kwartale 2015 roku byt nizszy o0 162,4 min zt (-20,8%)
niz w analogicznym okresie 2014 roku i wynidst 619,2 min

zt. Stabszy wynik to efekt nizszej rentownosci we wszystkich
grupach, w szczegolnosci ubezpieczen na zycie powigzanych

z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym (Grupa III)

— spadek wyniku technicznego o 82,4min zt (-50,4%) oraz

w ubezpieczeniach na zycie (Grupa I) — spadek o 58,1 min zt
(-33,8%).

W I kwartale 2015 roku zaktady ubezpieczen na zycie
wypracowaty wynik netto na poziomie 667,9 min zt, wyzszy
0 6,1% (38,5 min zt) niz w analogicznym okresie 2014 roku.

Dziatalno$¢ PZU Zycie

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

W I kwartale 2015 roku PZU Zycie zebrat 28,4% skfadki
przypisanej brutto zaktadéw ubezpieczen na zycie. Dla
poréwnania, w analogicznym okresie w 2014 roku Spoétka
dysponowata 30,6% udziatem w rynku. Jednoczesnie, PZU
Zycie nadal pozostawat zdecydowanym liderem w segmencie
skfadki ptaconej regularnie. W ciggu pierwszych trzech
miesiecy 2015 roku pozyskat 42,7% tego rodzaju sktadek firm
ubezpieczeniowych.

Wynik techniczny w I kwartale PZU Zycie na poziomie

377,2 min zt stanowit wiekszo$¢ wyniku uzyskiwanego przez
wszystkie towarzystwa ubezpieczen na zycie (60,9% vs.
56,9% przed rokiem). éwiadczy to o wysokiej rentownosci
oferowanych produktéw. Marza wyniku technicznego PZU
Zycie na sktadce przypisanej niemal czterokrotnie przekraczata
marze uzyskiwang tacznie przez reszte towarzystw oferujacych
ubezpieczenia na zycie (18,5% wobec 4,7%).

W I pétroczu 2015 roku oferta produktowa PZU Zycie byta
dostosowywana do nowych regulacji prawnych, w tym
Wytycznych ds. dystrybucji ubezpieczen oraz Rekomendacji
U wydanych przez KNF, a takze do zmieniajacych sie potrzeb
klientéw i dziatan konkurencji.

Wsrdd zmian w ofercie w 2015 roku warto wyréznic:

e ubezpieczenia ochronne indywidualne — zmodyfikowano
zapisy w ogdlnych warunkach ubezpieczenia i sktadki
taryfowe, co wynikato z nowych regulacji prawnych oraz
koniecznosci dostosowania stop technicznych do wysokosci
maksymalnej stopy technicznej ogtaszanej przez KNF;

e ubezpieczenia ochronne bankowe - z dniem 28 marca
2015 roku zostaty wprowadzone do stosowania ogdlne
warunki indywidualnego ubezpieczenia na zycie
kredytobiorcéw Banku Millennium S.A., oferowane
dotychczas w formie grupowej. W nowym ubezpieczeniu
oferowanym w formie indywidualnej, Bank Millennium

Rynek ubezpieczen na zycie - sktadka przypisana brutto vs wynik techniczny (w min zt)

S.A. nie jest juz strong umowy ubezpieczenia jako
ubezpieczajacy;

¢ ubezpieczenia ochronne grupowe — zmodyfikowano
wykaz operacji chirurgicznych w ramach ubezpieczenia
dodatkowego; w ogdlnych warunkach ubezpieczen:
pracownicze typ P Plus, Penia Zycia oraz dodatkowym
ubezpieczeniu prawa do indywidualnego kontynuowania,
doprecyzowane zostaty zapisy mogace budzi¢ watpliwosci
interpretacyjne; zmienione zostaty réwniez ogdine
warunki ubezpieczen z Kartg apteczng, aby zapewnic
klientom mozliwos¢ realizacji $wiadczen w ramach kart we
wszystkich aptekach;

e ubezpieczenia zdrowotne — kontynuowano proces rozwoju
sieci placdwek medycznych, ktdrych liczba wzrosta do okoto
1 500. Prowadzono prace dostosowujgce ubezpieczenia
zdrowotne zaréwno do oczekiwan rynkowych, jak rowniez
do zmieniajacego sie otoczenia prawno-regulacyjnego;

¢ produkty emerytalne — zmodyfikowano grupowe
ubezpieczenie na zycie Pogodna Przysztos¢ przez zmiane
platformy inwestycyjnej; dotychczasowe fundusze wlasne
PZU Zycie z wyceng tygodniowa zostaty zastapione
funduszami z oferty PZU TFI wycenianymi dziennie;

e programy inwestycyjne — przeprowadzono z sukcesem
5 subskrypcji ubezpieczenia strukturyzowanego Swiat
Zyskow”, w ramach ktoérych klienci zyskali dostep do
unikalnych strategii inwestycyjnych.

W trakcie 6 miesiecy 2015 roku PZU Zycie zgromadzit wedtug
Polskich Standardéw Rachunkowosci sktadke przypisang
brutto w wysokosci 4 092,3 min zt, czyli 0 2,3% nizszg niz

w poprzednim roku. Gtdwng cze$¢ sktadki spdtki stanowity
ubezpieczenia optacane regularnie. Przedstawiaty one

88,5% wartosci przypisanej sktadki brutto (wobec 83,8%

w poprzednim roku). Obejmowaty one przede wszystkim
przypis z tytutu ubezpieczen grupowych i indywidualnie
kontynuowanych, z ktdrych korzystato okoto 12 min Polakdw.

W I potowie 2015 roku w PZU Zycie koszt odszkodowan
i Swiadczen wyniodst 3 202,4 min zt, czyli byt o0 10,1% nizszy
niz w poprzednim roku.

W analizowanym okresie PZU Zycie wypracowat zysk netto
wedtug Polskich Standardéw Rachunkowosci w wysokosci

856,2 min zt.

Sktadka przypisana brutto PZU Zycie (w min z})

4801

1332

06.2013 06.2014 06.2015

u Okresowa = Jednorazowa

Czynniki w tym zagrozenia i ryzyka, ktore beda miaty
wplyw na dziatlalnos¢ sektora ubezpieczen na zycie
w 2015 roku

e niski poziom stdp procentowych, co w dtuzszym okresie
wptywa na nizszg dochodowos$¢ lokat inwestowanych
z otrzymanych sktadek;

¢ trudna do przewidzenia koniunktura na rynkach
kapitatowych, ktéra decyduje o atrakcyjnosci produktow
z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym;

e wytyczne w zakresie dystrybucji ubezpieczen wydane przez
organ nadzoru oraz ostateczny ksztatt zapisow nowej
ustawy o dziatalnosci ubezpiczeniowej w tym obszarze,
ktére wptywajg zaréwno na konstrukcje produktéw jak
i caty sektor posrednictwa ubezpieczeniowego;

1 stycznia - 31 marca 2015 1 stycznia - 31 marca 2014
. Rynek bez . Rynek bez
PZU Zycie Rynek PZU Zycie PZU Zycie Rynek PZU Zycie
Sktadka przypisana 2 043 7 188 5145 2123 6 930 4 807
brutto
Wynik techniczny 377 619 242 444 782 337

Zrodto: KNF (www.knf.gov.pl). Biuletyn Kwartalny. Rynek ubezpieczen 1/2015, dane PZU Zycie
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$rednioroczny wzrost wzrost wysokosci sktadki

regularnej sktadki przypisanej przypisanej brutto na rynku
ubezpieczen na zycie po

| kwartale 2015

brutto rynku ubezpieczen na
zycie w | kwartatach 2011-2015

37

wzrost tacznego wyniku netto

wynik techniczny zaktadow

ubezpieczer na zycie po zaktaddw ubezpieczen na zycie

| kwartale 2015 po | kwartale 2015



Dziatalnos¢ Grupy PZU

o wyroki UOKiK w zakresie produktdow z UFK;

» wprowadzenie wymogdw Solvency II od stycznia
2016 roku, ktdre opierajq sie na ocenie ryzyka, moze
wptynaé na zmiane modelu funkcjonowania wybranych
obszaréw zaktadéw ubezpieczen na rynku (np. polityka
taryfowa).

3.4 PTE PZU - dziatalnos$¢ na rynku
funduszy emerytalnych

Sytuacja na rynku

W czerwcu 2015 roku aktywa netto otwartych funduszy
emerytalnych uksztattowaty sie na poziomie 153,7 mid zt

i wzrosty 0 1,0% w poréwnaniu do konca czerwca 2014 roku.

Wptyw na dziatalno$¢ otwartych funduszy emerytalnych

w 2014 i 2015 roku, w tym réwniez na wysoko$¢ ich aktywdw,
miaty w szczegdlnosci zmiany wprowadzone w uregulowaniach
prawnych.

Otwarte Fundusze Emerytalne - udziat w aktywach
netto stan na 30.06.2015 roku (w %)

16,3%

Pozostate 24,3%

ING OFE

4,6%

Nordea OFE
5,0%
Generali OFE
6,4%
AXA OFE
22,2%
8,0%
Aviva OFE
Metlife OFE Aviva BZ WBK
13,2%
OFE PZU

Zrédto: KNF, Dane miesieczne o rynku OFE, Dane za czerwiec 2015 roku

Dziatalnos¢ PTE PZU

Otwarty Fundusz Emerytalny PZU Ztota Jesien, ktérym

zarzadza PTE PZU SA (PTE PZU) nalezy do najwiekszych

uczestnikéw rynku funduszy emerytalnych w Polsce. Na koniec
czerwca 2015 roku OFE PZU byt trzecim co do wielkosci
funduszem emerytalnym, zaréwno pod wzgledem liczby
cztonkéw, jak i wartosci aktywoéw netto:

o fundusz posiadat 2 217,4 tys. cztonkéw, tj. nalezato do
niego 13,4% wszystkich uczestnikow otwartych funduszy
emerytalnych;

e aktywa netto wynosity 20 298,3 min zt, czyli przedstawiaty
13,2% ogodlnej wartosci aktywow dziatajgcych w Polsce
otwartych funduszy emerytalnych.

W I pdtroczu 2015 roku ZUS przekazat OFE PZU

152,6 min zt sktadek, czyli 0 79,5% mniej niz w analogicznym
okresie roku 2014. Spadek poziomu skfadki jest gtéwnie
efektem wprowadzenia dobrowolnosci w przekazywaniu
sktadek do OFE, ale rowniez, w znacznie mniejszym stopniu,
uruchomieniem ,suwaka” (cztonkowie, ktorzy znajda sie

w suwaku nie odprowadzajg sktadek do OFE).

PTE PZU zarzadza réwniez Dobrowolnym Funduszem
Emerytalnym PZU. Na koniec czerwca 2015 roku fundusz

ten prowadzit 56,5 tys. rachunkdw IKZE, na ktdrych byty
zgromadzone aktywa o wartosci 11,2 min zt. Stopa zwrotu
wypracowana w I potroczu 2015 roku wyniosta 8,9%.
Oznacza to utrzymanie pozycji jednego z liderow w segmencie
dobrowolnych funduszy emerytalnych.

Czynniki w tym zagrozenia i ryzyka, ktore bedg miaty

wplyw na dziatalnos$¢ funduszy emerytalnych

w 2015 roku

Gtowne wyzwania dla rynku funduszy emerytalnych to:

¢ koniunktura na rynku kapitatowym, a w szczegdlnosci na
GPW, wptywajaca na warto$¢ aktywow funduszy i wysokos$¢
optat pobieranych przez PTE za zarzadzanie;

» ryzyko walutowe, w zwigzku ze wzrostem udziatu aktywoéw
zagranicznych w portfelu Funduszu;

¢ niski stopien zainteresowania otwartymi funduszami nowo
wchodzacych oséb na rynek pracy.

3.5 TFI PZU — dziatalnos$¢ na rynku
funduszy inwestycyjnych

Sytuacja na rynku

Mimo trudnej sytuacji na rynkach akgji, jak i dtugu, na
koniec czerwca 2015 roku aktywa dla catego rynku funduszy
inwestycyjnych wyniosty 229,8 mld zt, co oznacza wzrost na
poziomie +9,9% w poréwnaniu do konca roku. Dynamika
12-miesieczna wyniosta 13,3%.

Znaczacy wptyw na wzrost aktywow catego rynku

miato zwiekszone zainteresowanie klientow funduszami
inwestycyjnymi w I pdtroczu. W tym czasie bilans sprzedazy
rozwigzan oferowanych przez krajowe TFI wynidst

18,1 mid z, z czego az blisko 10,2 mld zt wptacono do
funduszy niedetalicznych, skierowanych do waskiej grupy
odbiorcéw.

W I pdétroczu 2015 roku krajowi inwestorzy najchetniej
wybierali rozwigzania akcyjne oraz absolutnej stopy zwrotu.
Z kolei najmniejszym zainteresowaniem cieszyty sie
rozwigzania dtuzne, co byto efektem stabszej koniunktury na
rynku dtuznych papieréw wartosciowych.

W wyniku opisanych wczesniej tendencji, w I potowie roku
najwiekszg dynamike wzrostu aktywow zanotowaty fundusze:
rynku surowcow (+35,7%), absolutnej stopy zwrotu (+28,7%)
oraz akcyjne (+14,9%).

Towarzystwa funduszy inwestycyjnych - udziat w
aktywach stan na 30.06.2015 roku (w %)

13,6%
Ipopema TFI

29,5%

Pozostate
12,3%

TFI PZU

8,1%
PKO TFI
4,6% Umon
Investment TFI 7,7%
Pioneer Pekao
5,7% TFI

Aviva Investors ,4%

5,9% 6,2%
Poland BZ WBK TFI ING TFI Skarb|ec TFL

Zrédio: Analizy Online

Dziatalnos¢ TFI PZU

W ramach Grupy PZU, dziatalno$¢ na rynku funduszy
inwestycyjnych prowadzi Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych PZU SA (TFI PZU). Oferuje ono produkty

i ustugi zaréwno dla klientéw indywidualnych, jak

i instytucjonalnych, w tym dodatkowe programy inwestycyjno-
oszczednosciowe w ramach III filaru systemu ubezpieczen
spotecznych, a wérdd nich: Indywidualne Konta Emerytalne
(IKE), Wyspecjalizowane Programy Inwestycyjne, Pracownicze
Programy Emerytalne (PPE) oraz Zaktadowe Programy
Inwestycyjne (ZPI).

Na koniec czerwca 2015 roku TFI PZU posiadato w swej
ofercie 25 funduszy i subfunduszy, z czego 17 byto
oferowanych réwniez klientom spoza Grupy. Wedtug stanu na

18,5

%

marza wyniku technicznego
ubezpieczen na zycie po PZU Zycie po | kwartale
| kwartale 2015 (wg. skfadki 2015
regularnej)

udziat PZU Zycie w rynku
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marza wyniku technicznego PZU wartos¢ lokat zaktadow
ubezpieczen na zycie na

koniec | kwartatu 2015

Zycie na sktadce przypisanej
niemal czterokrotnie przekroczyta
marze uzyskiwana facznie przez
reszte towarzystw oferujacych
ubezpieczenia na zycie

229,8

mid zt

aktywa netto otwartych tyle srednio zyskaty

funduszy emerytalnych na jednostki otwartych
koniec czerwca 2015 funduszy emerytalnych

w | pétroczu 2015

aktywa netto funduszy bilans sprzedazy funduszy
inwestycyjnych krajowych TFI

w | pétroczu 2015

inwestycyjnych na koniec
czerwca 2015
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30 czerwca 2015 roku TFI PZU zgromadzito aktywa netto
o wartosci 28,3 mld zt, co oznacza ich wzrost o 10,8%

Stopy zwrotu z funduszy inwestycyjnych TFI PZU
w I potowie 2015 roku (w %)

w stosunku do stanu na koniec 2014 roku. P20 Akej Spélek Dywidendowych

PZU Akcji Matych i Srednich Spotek

14,8%
TFI PZU jest liderem w segmencie pracowniczych programéw PZU Akcji Rynkow Rozwinigtych
emerytalnych wsréd wszystkich instytucji dziatajacych na PZU Energia Medycyna Ekologia
PZU Akcji Nowa Europa

PZU Akcji KRAKOWIAK

PZU Zréwnowazony

PZU Gotoéwkowy
przekroczyta w tym okresie ponad 248 min zi. PZU Sejf+
PZU FIO Ochrony Majatku

PZU Akgji Rynkdw Wschodzacych

tym rynku (nie tylko TFI), gromadzac po szesciu miesigcach
br. aktywa o wartosci ponad 3,1 mid zt. Sktadka zebrana od
uczestnikéw programoéw PPE zarzgdzanych przez TFI PZU

Wzrost aktywdw TFI PZU w I pdtroczu 2015 roku wynikat
przede wszystkim z:

PZU Dtuzny Rynkéw Wschodzacych
PZU Stabilnego Wzrostu Mazurek | (0,3)%

e aktywnej sprzedazy funduszy i subfunduszy; P20 Papieréw Diuznych POLONEZ]| (0,6)%

e wprowadzenia nowych produktow; )
o wynikow inwestycyjnych wypracowywanych przez #rodios Analizy Online
zarzadzajacych funduszami.

3.6 Dziatalnos$c¢ ubezpieczeniowa za
Aktywa netto TFI PZU (w min z}) granica
Rynek litewski
Wedtug danych Banku Litwy wartos¢ sktadki przypisanej brutto
zaktadéw ubezpieczert majatkowych i pozostatych osobowych
wyniosta w I pdtroczu 2015 roku 205,7 min euro i byta 0 4,0%
wieksza niz w analogicznym okresie ubiegtego roku.

Wzrost skfadki przypisanej brutto generowaty na rynku przede
wszystkim ubezpieczenia majatkowe (wzrost przypisu 0 9,1%)
i dobrowolne ubezpieczenia zdrowotne (wzrost 0 27,1%).

Natomiast ubezpieczenia komunikacyjne odnotowaty niewielki

spadek (0 0,4%), przy czym AC wzrosty 0 4,5% a OC

31.12.2013 31.12.2014 30.06.2015

) komunikacyjne spadty o 3,5%.
Zrodto: Analizy Online

W sektorze ubezpieczen majatkowych i pozostatych
Czynniki w tym zagrozenia i ryzyka, ktore beda osobowych dziatato na koniec czerwca 11 spétek (w tym
miaty wplyw na dziatalnos¢ funduszy 9 oddziatéw zaktaddw ubezpieczen zarejestrowanych
inwestycyjnych w drugiej potowie 2015 roku w innych panstwach cztonkowskich UE). Najwiekszymi trzema
towarzystwami pod wzgledem udziatéw w rynku byty: Lietuvos
Draudimas (30,3%), BTA (13,4%) i PZU Lietuva (13,0%).

W najblizszej przysztosci prawdopodobnie zajdg istotne

Kondycja rynku funduszy inwestycyjnych i ich wyniki
zaleze¢ beda przede wszystkim od:
o dziatan bankdéw centralnych;
o kondycji gléwnych gospodarek na $wiecie; zmiany na tym rynku spowodowane potaczeniem PZU Lietuva
¢ koniunktury panujacej na rynkach kapitatowych (w tym cen i Gjensidige, ktdre to towarzystwa mogq potencjalnie stac sie
SUrowcow); drugim graczem na rynku.
e atrakcyjnosci tradycyjnych depozytéw bankowych

i rentownosci skarbowych papieréw wartosciowych. Wedtug danych Banku Centralnego Litwy sktadka przypisana
brutto zaktadéw ubezpieczen na zycie w I pdtroczu 2015 roku
wyniosta 106,6 min euro, co stanowito wzrost 0 11,2%

w poréwnaniu z analogicznym okresem roku poprzedniego.

SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI

Dodatnia dynamika dotyczyta zaréwno sktadki jednorazowej
(14,1%) jak i regularnej (10,6%).

W strukturze ubezpieczen na zycie dominowaty ubezpieczenia
z funduszem inwestycyjnym, stanowigce 70,0% wartosci
sktadki. Tradycyjne ubezpieczenia na zycie stanowity 22,4%
sktadki ogotem.

W sektorze ubezpieczen na zycie na koniec czerwca 2015 roku
dziatato 9 towarzystw (w tym 4 oddziaty zaktadéw ubezpieczen
zarejestrowanych w innym panstwie cztonkowskim UE).
Litewski rynek ubezpieczen na zycie charakteryzuje sie

wysoka koncentracja - udziat trzech najwiekszych towarzystw
ubezpieczen na zycie w tacznej sktadce przypisanej brutto
wynosit 61,8%.

Rynek totewski

Krajowy rynek ubezpieczen majatkowych i pozostatych
osobowych na totwie wzrdst 0 9,2 min euro (7,4%)

w I pdtroczu 2015 roku w poréwnaniu do analogicznego
okresu roku ubiegtego osiggajac catkowitg wartos¢
133,1 min euro.

Na wzrost skfadki przypisanej brutto wptynety na rynku przede
wszystkim ubezpieczenia zdrowotne (wzrost przypisu

0 3,5 miIn euro) oraz ubezpieczenia komunikacyjne (wzrost
przypisu o 3,1 min euro). Do lepszych wynikéw przyczynity sie
gtéwnie ubezpieczenia: zdrowotne 3,5 min euro (wzrost

0 14,3%), AC - 0 1,8 mIn euro (wzrost o0 5,7%),
komunikacyjne OC - 0 1,4 min euro (wzrost 0 5,4 %), OC
ogdlne o0 1,0 min euro (wzrost 0 18,1%).

Rynek estonski

W I potowie 2015 roku zaktady ubezpieczeniowe prowadzace
dziatalno$¢ w zakresie ubezpieczen majgtkowych i pozostatych
osobowych oraz oddziaty towarzystw zagranicznych
prowadzgcych dziatalno$¢ w tym sektorze ubezpieczen

w Estonii zebraty tgczne sktadki w wysokosci 136,9 min euro,
z czego 30,3 min euro, tj. 22,1%, zostato pozyskane przez
oddziaty zagranicznych towarzystw ubezpieczeniowych
prowadzacych dziatalno$¢ w Estonii. Estonski rynek
ubezpieczen majatkowych i pozostatych osobowych

w 2015 roku odnotowuje dalszy wzrost. Sktadki w sektorze
ubezpieczen majatkowych i pozostatych osobowych wzrosty
0 5,5% w poréwnaniu do analogicznego okresu roku
ubiegtego.
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W obrebie struktury produktowej najwieksze udziaty w rynku
przypadty ubezpieczeniom komunikacyjnym AC (34,0%) i OC
(25,6%) oraz indywidualnym ubezpieczeniom majatkowym
(15,1%).

W sektorze ubezpieczen majatkowych i osobowych na koniec
czerwca 2015 roku dziatato 12 spdtek (w tym 3 oddziaty
towarzystw ubezpieczen zarejestrowanych w innym panstwie
cztonkowskim UE).

Zmiany kapitatowe Grupy PZU w krajach battyckich
Dnia 2 lutego 2015 roku podpisano umowe sprzedazy akdji
spotki PZU Litwa, na podstawie ktdrej Gjensidige Forsikring
ASA z siedzibg w Oslo (Norwegia) nabyt 1 761 941 akcji
zwyktych imiennych w PZU Litwa o wartosci nominalnej

100 litéw (28,96 euro) kazda, stanowigcych tacznie 99,879%
akcji w kapitale zaktadowym PZU Litwa.

Do zamkniecia transakcji wymagane jest tylko zrzeczenie
sie przez akcjonariusza mniejszosciowego PZU Litwa prawa
pierwokupu w stosunku do akgji. Pozostate inne warunki
zawieszajgce zostaty spetnione.

Ptatno$¢ za akcje wyniesie 54 min euro skorygowane o réznice
w aktywach netto. Ziszczenie sie warunkéw zawieszajgcych
powinno nastgpi¢ do dnia 30 listopada 2015 roku.

Dziatalnos¢ spotek PZU w krajach battyckich

W I pétroczu 2015 roku Lietuvos Draudimas (lider litewskiego
rynku) pozyskat 62,4 min euro sktadki przypisanej brutto,
czyli 0 6,3% wyzsza w pordwnaniu do analogicznego okresu
roku poprzedniego. Wzrost przypisu skfadki osiggnieto przede
wszystkim dzieki zwiekszonej sprzedazy ubezpieczen

w segmencie klienta indywidualnego (o 7,2%),

w szczegolnosci w ubezpieczeniach komunikacyjnych oraz
majatkowych. Segment klienta korporacyjnego odnotowat
dynamike w wysokosci 5,1% dzieki wiekszej sprzedazy

w ubezpieczeniach komunikacyjnych.

W tym czasie PZU Lietuva — ,PZU Litwa” zgromadzit sktadke
przypisang brutto w wysokosci 26,7 min euro odnotowujac
spadek przypisu w poréwnaniu do I potrocza ubiegtego roku
0 3,8%.

Skfadka pozyskana przez UAB PZU Lietuva Gyvybés Draudimas
- ,PZU Litwa Zycie” wyniosta 4,8 min euro, co oznacza
wzrost 0 13,3% w poréwnaniu do ubiegtego roku. Najwieksza
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dynamike sprzedazy odnotowano zaréwno w ubezpieczeniach
na zycie i dozycie oraz ubezpieczeniach typu unit-linked.

Po I potroczu Lietuvos Draudimas zajmowat pozycje lidera

na litewskim rynku ubezpieczen majatkowych i pozostatych
osobowych z udziatem w rynku na poziomie 30,3% (29,6%

w roku poprzednim). PZU Litwa z udziatem na poziomie 13,0%
(14,0% w I pdtroczu poprzedniego roku) zajmowat pozycje
trzecia.

Natomiast udziat PZU Litwa Zycie w rynku ubezpieczef na
zycie wynosit 4,5% (w poréwnaniu z 4,4% w 1 p6troczu
ubiegtego roku).

W I pétroczu 2015 roku Grupa PZU prowadzita dziatalnos¢ na
totwie poprzez AAS Balta — dominujacy na rynku podmiot,
ktéry wszedt w sktad Grupy w czerwcu 2014 roku oraz poprzez
oddziat PZU Litwa - otwarty w 2012 roku i wchioniety przez
AAS Balta w maju 2015 roku. Catkowity przypis sktadki brutto
obu podmiotéw wynidst 33,8 min euro, co stanowito wzrost

0 14,7% w poréwnaniu do analogicznego okresu poprzedniego
roku. Udziat obu podmiotéw w rynku ubezpieczen
majatkowych i pozostatych osobowych wynidst 25,3%.

W Estonii Grupa PZU dziata przez estonski oddziat Lietuvos
Draudimas, ktory zostat przejety od PZU Litwa w maju

2015 roku, a ktory powstat z potgczenia dwoch podmiotow:
oddziatu PZU Litwa, ktory zostat zarejestrowany w 2012 roku
oraz nabytego w 2014 roku estonskiego oddziatu, ktory
prowadzit swojg dziatalno$¢ pod markg Codan. Sktadka
zebrana w I pétroczu 2015 roku wyniosta 19,3 min euro,
natomiast udziat w sktadce przypisanej brutto na rynku
estonskim wynidst 13,9%.

Rynek ukrainski

W I kwartale 2015 roku ukrainski rynek ubezpieczeniowy
odnotowat wzrost o0 15,7%. Przypis sktadki brutto rynku
ubezpieczen majatkowych i pozostatych osobowych

w I kwartale 2015 roku wynidst 5,6 mid hrywien i byt wyzszy
0 19,4% w poréwnaniu do analogicznego okresu poprzedniego
roku. Wzrost ten wynikat w szczegdlnosci ze wzrostu

sum ubezpieczeniowych bedacych efektem deprecjadji
waluty lokalnej i wzrostu inflacji oraz podniesienia taryf dla
ubezpieczen obowiazkowych. Wyzszg sprzedaz zanotowano
w ubezpieczeniach: tadunkéw i bagazy (187,8%),
dobrowolnych majatkowych (4,9%), ryzyk finansowych
(25,5%) i awiacyjnych (89,0%). Spadek odnotowano

w zakresie sprzedazy ubezpieczen od nieszczesliwych
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wypadkdéw (64,3%) i ryzyk ogniowych (8,8%). W przypadku
ubezpieczen komunikacyjnych odnotowano wzrost przypisu
skfadki 0 20,7%, w tym w produkcie Zielona Karta (112,1%),
AC (11,5%) i OC (14,7%), przy czym o 12,9% spadfa liczba
podpisanych umoéw OC. W rezultacie tych tendencji, na
ubezpieczenia komunikacyjne przypadato 29,4% wartosci
sktadki pozyskanej przez ubezpieczycieli w ciggu

I kwartatu 2015 roku (o 0,3 p.p. wiecej niz w analogicznym
okresie poprzedniego roku). Z kolei zaktady ubezpieczen na
zycie zebraty w ciggu I kwartatu 2015 roku 468,2 min hrywien
sktadki przypisanej brutto, czyli o 16,3% mniej niz

w analogicznym okresie 2014 roku.

W strukturze przypisu sktadki 93,0% pochodzito od oséb
fizycznych (0 16,1% wiecej niz w analogicznym okresie

2014 roku), przy czym w poréwnaniu do ubiegtego roku
odnotowano zmniejszenie ogdlnej liczby ubezpieczonych

0s0b fizycznych o 5,4% (niestabilna sytuacja polityczna

i finansowo-gospodarcza Ukrainy oraz uboZenie spoteczenstwa
spowodowaty przedterminowg likwidacje umoéw ubezpieczenia
na zycie).

Ukrainski rynek ubezpieczeniowy jest z jednej strony
rozdrobniony — na koniec marca 2015 roku dziatato na nim
385 firm ubezpieczeniowych (z czego 55 zajmowato sie
ubezpieczeniami na zycie). Z drugiej strony TOP 100 zaktadow
ubezpieczen majgtkowych i pozostatych osobowych generowat
96,6% przypisu skfadki brutto catego rynku, a TOP 20
zaktadow ubezpieczen na zycie — 99,1% przypisu sktadki.

W 2015 roku, podobnie jak i w roku poprzednim, rynek
ubezpieczen na Ukrainie dziatat w trudnych warunkach

w zwigzku ze stabnacg gospodarka Ukrainy oraz konfliktem
zbrojnym we wschodnich regionach, niskg aktywnoscig
klientéw, procesami dewaluacyjnymi i spadkiem ptynnosci
systemu bankowego. Rynek nadal charakteryzowat sie
wysokim poziomem kosztéw zwigzanych ze sprzedaza
produktéw ubezpieczeniowych, problemami czesci firm
ubezpieczeniowych z zachowaniem biezacej ptynnosci oraz
spadkiem poziomu zaufania ze strony 0sob fizycznych, co byto
pochodng problemoéw zwigzanych z ptynnoscig czesci systemu
bankowego. Na skutek powyzszych zdarzen zauwazalna byta
zapoczatkowana jeszcze w 2014 roku reorientacja klientow

w strone spdtek z udziatem kapitatu zachodniego (jesli
wczesniej kluczowym kryterium wyboru ubezpieczyciela byta
cena ubezpieczenia to obecnie na pierwsze miejsce wysunat
sie czynnik wiarygodnosci i wyptacalnosci ubezpieczyciela).

Na rynku ukrainskim Grupa PZU prowadzi swojg dziatalnosc¢
ubezpieczeniowg poprzez dwie spotki: PZU Ukraine (w zakresie
ubezpieczen majatkowych i pozostatych osobowych) — ,PZU
Ukraina” oraz Pr]JSC IC PZU Ukraine Life (ubezpieczenia na
zycie) — ,,PZU Ukraina Zycie”. Ponadto spdtka LLC SOS Services
Ukraine petni funkcje w zakresie assistance.

W I potowie 2015 roku wartos¢ przypisanej sktadki brutto
ubezpieczen majatkowych i pozostatych osobowych PZU
Ukraina wyniosta 344,9 min hrywien, tj. byta 0 71,1%
wyzsza niz w analogicznym okresie poprzednim roku. Wzrost
ten wynikat zaréwno ze zwiekszenia sktadki uzyskanej za
posrednictwem podmiotéw zewnetrznych (bankdéw, agencji
turystycznych) jak i poprzez wiasne kanaty dystrybucji.
Szczegolng role dla zwiekszania przypisu odegraty
ubezpieczenia turystyczne, Zielona Karta, korporacyjne
ubezpieczenia majatkowe oraz ubezpieczenia komunikacyjne.

W ciggu I kwartatu 2015 roku PZU Ukraina pozyskat 2,9%
(wzrost 0 1,1 p.p. w stosunku do I kwartatu 2014 roku)
sktadki przypisanej brutto ukrainskiego sektora ubezpieczen
majatkowych i pozostatych osobowych, co dato mu széste
miejsce na rynku. Natomiast udziat lidera wynidst 5,5%.

Sktadka przypisana zebrana przez PZU Ukraina Zycie

w I potowie 2015 roku wyniosta 84,7 min hrywien i byta
wyzsza 0 21,4% w poréwnaniu do I pétrocza ubiegtego roku.
Wzrost ten osiggnieto gtéwnie w kanale bancassurance,

w szczegdlnosci dzieki sprzedazy ubezpieczen na zycie

i dozycie.

Na rynku ubezpieczen na zycie PZU Ukraina Zycie zajmowat po
I kwartale 2015 roku czwarte miejsce (sidédme po I kwartale
2014 roku) z udziatem w rynku na poziomie 8,9% (wzrost

0 2,1 p.p. w stosunku do ubiegtego roku). Udziat lidera
wynidst 18,1%.

Jednoczesnie nalezy wskazac, iz w warunkach silnej
deprecjacji waluty, sktadka przypisana w walucie funkcjonalnej
dla obu spotek byta nizsza niz w ubiegtym roku. W I potowie
2015 roku przypis Grupy PZU na Ukrainie wyniost 77,1 min zt

i byt nizszy o 3,6% w poréwnaniu do I pétrocza ubiegtego
roku.

3.7 PZU Zdrowie — dziatalno$¢ na rynku
ustug medycznych

Rynek ustug medycznych

Rynek ustug medycznych w Polsce posiada duzy potencjat
wzrostu. Obecnie jego warto$¢ (obejmujaca sprzedaz lekow)
przekracza kwote 100 mld zt, w tym wydatki NFZ oraz ZUS
przekraczajg 70 mld zt, a pozostate wydatki prywatne sg
szacowane na ponad 30 mld zt.

Biorgc pod uwage powyzsze Grupa PZU podjefa decyzje

o intensyfikacji dziatan ukierunkowanych na realne
zaistnienie na rynku ustug zdrowotnych. Rozwéj bedzie
realizowany m.in. poprzez kolejne akwizycje placéwek
medycznych. Systematyczne nabywanie kolejnych podmiotdw
zapoczatkowane w 2014 skutkuje zwiekszeniem zasiegu
realizowanych $wiadczen.

Dziatalnos¢ spotek (ustugi medyczne)

Sie¢ placéwek medycznych Grupy PZU oferuje:

o ustugi medyczne dla lokalnej ludnosci Ptocka, Wioctawka
i miast Gornego Slaska w ramach kontraktow z NFZ
w zakresie podstawowej opieki zdrowotnej oraz
ambulatoryjnej opieki specjalistycznej;

e ustugi medycyny pracy w klinikach przyzaktadowych dla
pracownikéw Grupy Tauron oraz Grupy PKN Orlen (gtéwnie
zaktaddw chemicznych, elektrowni, elektrocieptowni
i kopalni);

udziat PZU na totwie
w skfadce przypisanej brutto

udziat Lietuvos Draudimas
w skfadce przypisanej brutto

ubezpieczen majatkowych
i pozostatych osobowych po

ubezpieczer majatkowych
i pozostatych osobowych na

Litwie po | potroczu 2015 | pétroczu 2015

8,9

%

udziat PZU w Estonii
w sktadce przypisanej brutto

udziat PZU Ukraina Zycie
w sktadce przypisanej brutto
ubezpieczen na zycie po
| kwartale 2015

ubezpieczen majatkowych
i pozostatych osobowych po
| pétroczu 2015
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o ustugi w ramach dodatkowych pakietow medycznych dla
pracownikow Grupy PKN Orlen i Tauron oraz klientow
korporacyjnych i indywidualnych na obszarze Ptocka,
Wioctawka i miast Gérnego élqska;

¢ ustugi opieki sanatoryjnej i rehabilitacji w Ciechocinku
i Ustroniu.

Polaczenia spoétek Grupy PZU w obszarze ustug
medycznych
W celu realizacji strategii zwigzanej z budowaniem sieci
placdwek medycznych i ubezpieczen zdrowotnych miaty
miejsce ponizsze zmiany w strukturze kapitatowej Grupy PZU
w roku 2015 oraz do dnia wydania niniejszego sprawozdania:
 dnia 9 stycznia 2015 roku rozpoczeta dziatalnos¢ PZU
Zdrowie. Spdtka ta ma by¢ platforma dla rozwoju ustug
medycznych w ramach Grupy PZU. Spdtka powstata
z przeksztatcenia Ipsilon Bis SA, ktdra do tej pory nie
prowadzita dziatalnosci.
e w dniu 23 kwietnia 2015 zamknieto transakcje nabycia
w wyniku ktérej CM Medica nabyta 100% udziatdéw spotki
Rezo-Medica sp. z 0.0.
e dnia 29 lipca 2015 roku PZU FIZ AN BIS 2 objat
29 278 udziatéw Centrum Medycznego Gamma sp. z 0.0.
stanowigcych 54,95% kapitatu zakltadowego. Do
dnia wydania niniejszego Sprawozdania z dziatalnosci
podwyzszenie kapitatu nie zostato zarejestrowane.

3.8 Pozostate obszary dziatalnosci

PZU Pomoc

Przedmiotem dziatalnosci PZU Pomoc SA (PZU Pomoc) jest

w szczegolnosci:

e organizacja ustug typu assistance polegajgcych na
udzielaniu pomocy klientowi;

e wynajem i dzierzawa pojazdéw samochodowych;

e prowadzenie aukcji internetowych oraz handlu
internetowego;

e zarzadzanie programami lojalno$ciowymi;

e zarzadzanie mieniem powypadkowym;

o dziatalno$¢ w zakresie medycznej obstugi.

Na koniec I pdtrocza 2015 roku spdtka wspotpracowata z okoto
1 500 placéwkami medycznymi na terenie catego kraju oraz
posiadata wiodgcg pozycje na rynku posrednictwa sprzedazy
pojazddw uszkodzonych z zastosowaniem platformy aukcyjnej
online.
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PZU Pomoc jest w posiadaniu 300 hybrydowych samochoddéw
Toyota Auris, przez co stworzyta pierwszg tego typu flote
pojazdow zastepczych w Polsce.

W I pdétroczu zostat przygotowany i zatwierdzony Plan Podziatu
spotki, na podstawie ktérego powstaje Oddziat Zdrowie.

Od czerwca 2012 roku PZU Pomoc posiada 30% udziatéw

w GSU Pomoc Gérniczy Klub Ubezpieczonych. W ramach tego
podmiotu rozwijane sg programy rabatowe, motywacyjne

i lojalnosciowe kierowane do branzy gdrniczej.

PZU CO

Dziatalno$¢ statutowa PZU CO obejmuje prowadzenie

dziatalnosci gospodarczej w zakresie $wiadczenia ustug:

e pomocniczych zwigzanych z ubezpieczeniami i funduszami
emerytalno—rentowymi;

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

e Contact Center;

e Data Center;

¢ poligraficznych;

¢ informatycznych;

e prowadzenia ksigg rachunkowych;

¢ kadrowo-ptacowych.

PZU Finance AB

Dziatalno$¢ na rynku dtuznym Grupy PZU realizowana jest
poprzez PZU Finance AB z siedzibg w Sztokholmie (Szwecja).
Spotka zostata utworzona w 2014 roku i jest w 100%
zalezna od PZU. Podstawowym zakresem dziatalnosci spotki
jest gromadzenie funduszy pozyczkowych poprzez emisje
obligacji lub innych instrumentéw dtuznych oraz udzielanie
finansowania dla spdtek z Grupy PZU.

W dniu 3 lipca 2014 roku PZU Finance AB wyemitowat
piecioletnie euroobligacje na kwote 500 min euro.
FINANSOWANIE DtUZNE ROZ. 7.2.

Ogrodowa-Inwestycje

Ogrodowa-Inwestycje Sp. z 0.0. (Ogrodowa-Inwestycje) jest
wiascicielem biurowca City-Gate (Ogrodowa 58, Warszawa)

i wynajmuje powierzchnie biurowe klientom zewnetrznym oraz
spotkom z Grupy PZU.

PZU Finanse

PZU Finanse Sp. z 0.0. jest spdtkg ustugowg, powotang w celu
prowadzenia ksigg rachunkowych dla spotek zaleznych z Grupy
PZU (z wytaczeniem PZU i PZU Zycie).

Na 2015 rok zaplanowano:

e budowe i odbidr systemu finansowo-ksiegowego wraz
z systemem elektronicznego obiegu dokumentdéw;

e prowadzenie ksigg rachunkowych dla Spétek z Grupy PZU
(TFI PZU, PZU AM, PZU Pomoc, PZU CO oraz PZU Zdrowie);

o transfer wiedzy i rozpoznanie procesow w kolejnych
spdtkach Grupy PZU w celu przejecia prowadzenia ksigg
rachunkowych zaréwno w roku 2015 jak i w kolejnych
latach.

Grupa Armatura

Grupa PZU jest zaangazowana kapitatowo w spdtke Armatura
Krakow S.A. (Armatura Krakow) od pazdziernika 1999 roku.
Od 2014 roku bezposrednim wiascicielem 100% udziatow
spotki jest fundusz PZU FIZAN BIS 2.

Armatura Krakéw SA (Armatura Krakdw) jest spotka
dominujaca w Grupie Kapitatowej Armatura. W sktad Grupy
Armatura wchodzg: Armatura Krakéw SA, Armatoora SA
(Armatoora), Armaton SA oraz Aquaform SA (Aquaform),
Aquaform Ukraine i Aquaform Romania. Grupa Armatura
prowadzi swojg dziatalno$¢ poza obszarem ustug finansowych
i ubezpieczeniowych. Jest wiodacym producentem w branzy
sanitarnej i grzewczej w Polsce. Spotki tworzace Grupe
Armatura specjalizujg sie w produkcji baterii fazienkowych

i kuchennych, aluminiowych grzejnikdw centralnego
ogrzewania, szerokiej gamy zaworow, ceramiki sanitarnej,

a takze wanien, brodzikdw i mebli tazienkowych.

Od dnia 10 marca 2014 roku akcje spotki Armatura Krakéw nie
sg notowane na GPW.

W 2015 roku miaty miejsce zmiany w strukturze kapitatowej
Grupy Armatura:

Dnia 15 stycznia 2015 roku Armatura Krakéw i Armatoora
zakupity 8 421 053 akcji w spotce Aquaform SA. Nastepnie,
na podstawie podpisanych 31 marca 2015 roku i 14 maja
2015 roku umdw sprzedazy akcji spotki Aquaform SA

— Armatura Krakéw nabyta od akcjonariuszy niekontrolujacych
dodatkowo 1 578 947 akcji w spdtce Aquaform SA. kaczny
udziat Armatura Krakow i Armatoora SA w kapitale akcyjnym
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Aquaform SA stanowi 100%, co daje 100% gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu.

PZU zostat takze posrednim wiascicielem Aquaform
Badprodukte GmbH, Aquaform Romania SRL, Aquaform
Ukraine TOW oraz Morehome.pl sp. z 0.0., spotek zaleznych od
Aquaform SA.

Alior Bank

Na podstawie umowy przedwstepnej sprzedazy akcji Alior
Banku SA (,Alior Bank”), podpisanej 30 maja 2015 roku, PZU
nabedzie 17 818 473 akcje Alior Banku od Alior Lux S.a.r.l. &
Co. S.C.A oraz 500 000 akcji Alior Banku od Alior Polska sp.

z 0.0., j. tacznie 18 318 473 akcje, stanowigce okoto 25,25%
kapitatu zakltadowego Alior Banku oraz ogodlnej liczby gtosow
na walnym zgromadzeniu Banku.

Akcje Alior Banku, po spetnieniu warunkow wskazanych

w umowie sprzedazy, beda nabywane przez PZU w trzech

transzach. Cena za jedna akcje wyniesie 89,25 zt, a faczna

cena za nabywane akcje wyniesie 1 634,9 min zt. Dnia

6 sierpnia 2015 roku Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji

i Konsumentéw (,,UOKIK") zgodzit sie na przejecie Alior Banku

przez PZU. Do realizacji transakcji wymagane sg m.in.:

e brak sprzeciwu Komisji Nadzoru Finansowego (,KNF")
odnosnie nabycia przez PZU akgji Alior Banku (dotyczy
wylacznie pierwszej transzy);

e uzyskanie przez PZU zgody ukrainskiego Urzedu
Antymonopolowego (dotyczy wytacznie pierwszej transzy).

Alior Bank to bank uniwersalny wyrdzniajacy sie nowatorskimi
produktami oraz wysokim wskaznikiem zwrotu na kapitale
(ROE na poziomie 12,4% w 2014 roku). Ponadto, Alior Bank
wypracowat efektywng platforme operacyjng - wskaznik Koszty
/ Dochody uksztattowat sie w 2014 roku na poziomie 49,4%

i byt jednym z najnizszych na rynku bankowym w Polsce.

Wedtug stanu na koniec czerwca 2015 roku wartos¢ kredytow
udzielonych klientom przez Grupe Alior Banku wynosita

28,3 mld zt, zas saldo $rodkéw pozyskanych z depozytow
klientow 29,8 mid zt.



Jestesmy Grupg opartg na trzech filarach:

ubezpieczeniach,
zarzadzaniu aktywami,
opiece medycznej

Strategia Grupy PZU na lata 2015-2020
- PZU 3.0

W styczniu 2015 roku zostata przyjeta strategia Grupy PZU na lata 2015-2020
- PZU 3.0.

Dziatania wykonane w | p6troczu br. sg potwierdzeniem silnej determinacji
realizacji Strategii 3.0.
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W rozdziale:
1. Realizacja Strategii PZU 3.0 na lata 2015-2020
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Strategia Grupy PZU na lata 2015-2020 - PZU 3.0

4.1 Realizacja Strategii PZU 3.0 na lata 2015-2020

Filary biznesowe:

Podsumowanie dziatan i osiggnie¢ w I pétroczu 2015 roku

Ubezpieczenia

Inwestycje

Zdrowie

Czynniki warunkujace
wdrozenie

w9

PZU pozostat liderem na rynku ubezpieczen majgtkowych i pozostatych osobowych.
Wedtug danych KNF za I kwartat 2015 roku udziat PZU w rynku wynidst 31,0% (spadek
01,4 p.p. r/r)

Wzrost udziatu Link4 w rynku ubezpieczen majatkowych i pozostatych osobowych z 1,4%
na koniec I kwartatu 2014 roku do 1,8% na koniec I kwartatu 2015 roku.

Utrzymanie po I kwartale 2015 roku pozycji lidera w ubezpieczeniach na zycie ze

sktadka regularng z 42,7% udziatem w rynku (rok temu réwniez 42,7%). W catym rynku
ubezpieczen na zycie udziat PZU w I kwartale 2015 roku wynidst 28,4%.

Grupa PZU pozostaje liderem rynku na Litwie i totwie z udziatem w rynku ubezpieczen
majatkowych i pozostatych osobowych po I pétroczu 2015 roku odpowiednio na poziomie
30,3% (LD) i 25,3%. Udziat Grupy PZU na rynku estonskim po pierwszej potowie roku
wyniost 13,9%.

W marcu 2015 roku ztozono do KNF wniosek o utworzenie Polskiego Zaktadu Ubezpieczen
Wzajemnych. Nowy podmiot zaoferuje ubezpieczenia szpitalom.

PZU podpisat z Gjensidige Forsikring umowe sprzedazy akcji w spotce PZU Litwa. Cena
sprzedazy to 54 min euro plus kwota, ktéra bedzie odzwierciedlata istotne zmiany
gospodarcze w spotce, jakie zaszty od dnia wyceny do zamkniecia transakgji.

W obszarze inwestycji TFI PZU utrzymuje czotowg pozycje pod wzgledem wartosci
zgromadzonych aktywow netto. Na koniec czerwca 2015 roku wartos¢ zarzadzanych
aktywdw wyniosta 28,3 mld zt, co stanowito 12,3% aktywdw zgromadzonych przez
krajowe TFI.

Wzrost aktywdw pod zarzadzaniem klientéw zewnetrznych z 6,0 mid zt na koniec

2014 roku do 6,9 mld zt na koniec I pdlrocza roku 2015. Udziat aktywow klientow
zewnetrznych TFI PZU w aktywach rynku TFI (z wytaczeniem aktywdw niepublicznych) na
koniec I pélrocza roku 2015 wynidst 5,0% (4,7% na koniec 2014 roku).

TFI PZU pozostaje liderem w segmencie pracowniczych programéw emerytalnych wséréd
krajowych TFI zarzadzajgc aktywami o wartosci 3,1 mid zt (PPE, PPO, ZPI) — co oznacza
wzrost 0 3,4% w stosunku do stanu na koniec 2014 roku.

Wzrost sktadki przypisanej brutto z grupowych i kontynuowanych ubezpieczen
zdrowotnych o 49,4% w porownaniu do I potrocza 2014 roku.

Nabycie pierwszej placéwki szpitalnej poprzez objecie 54,95% udziatu w spétce Centrum
Medyczne Gamma w Warszawie. Szpital jest jednym z najnowoczesniejszych prywatnych
szpitali specjalizujgcych sie w ortopedii w Polsce.

Zakup 100,0% udziatdw w spotce Rezo-Medica sp. z 0.0. przez spotke zalezng CM Medica.
Utworzono spdtke PZU Zdrowie SA, do ktdrej docelowo przeniesione zostang wszystkie
aktywa medyczne.

Podsumowanie dziatan i osiagnie¢ w I potroczu 2015 roku

Efektywna dystrybucja
i obstuga klienta

SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI
GRUPY KAPITALOWEJ PZU ZA | POLROCZE 2015 ROKU

Kontynuowano proces wdrazania nowoczesnych Oddziatdw PZU — dobrze widocznych

i wspdinych dla catej Grupy. W I pdtroczu 2015 roku oddano do uzytku 14 Oddziatéow PZU,
a od poczatku trwania procesu uruchomiono 120 Oddziatéw funkcjonujgcych w nowym
modelu.

Kontynuowano prace majgce na celu ujednolicenie i podniesienie standardu wizualizacji
biur Agentow Wytgcznych. W I pdtroczu oddano do uzytku 304 biura w nowym
standardzie. £acznie od poczatku projektu oddano 523 biura w nowym standardzie.

Odpowiedzialna
spolecznie organizacja

Sprawna likwidacja
i efektywne operacje
oraz elastyczne IT

Efektywna polityka
kapitatowa

i inwestycyjna oraz
zintegrowany system
zarzadzania ryzykiem

Po sukcesie zesztorocznej edycji PZU Trasy Zdrowia zdecydowano sie kontynuowac
program i w I potowie 2015 roku wybrano lokalizacje, w ktérych w tym roku
wybudowanych zostanie kolejnych 30 PZU Tras Zdrowia.

W ramach konkursu ,PZU z kulturg 2015” przyznano 35 dotacji dla organizacji spotecznych
na dziatania z obszaru edukacji kulturalnej.

Kampania Fundacji PZU ,Kochasz? Powiedz STOP Wariatom Drogowym” zostata
nagrodzona w konkursie Kampania Spoteczna Roku 2014. Celem kampanii byto zachecenie
pasazerdw, by zwracali uwage na to, w jaki sposéb jezdza bliscy im kierowcy. Na potrzeby
kampanii wyprodukowanych zostato ponad 4 miliony serc.

Wprowadzenie kolejnych funkcjonalno$ci systemu polisowego Everest w PZU.

Wdrozono nowe funkcjonalnosci usprawniajgce proces likwidacji zaréwno dla klienta PZU
jak i zwiekszajace efektywno$¢ proceséw wewnetrznych.

W lipcu 2015 roku zakonczono wdrozenie kolejnego wydania systemu polisowego
(Everest), w ramach ktérego wdrozono nowe produkty (Floty, Ochrona Prawna w PZU
DOM) oraz zmiany w dotychczasowych funkcjonalnosciach i produktach. Rozpoczeto
wdrozenie zewnetrznych kanatdéw dystrybucji oraz wtasnych kanatéw sprzedazy
korporacyjnej.

W okresie od 4 maja do 2 czerwca 2015 roku przeprowadzono restrukturyzacje
zatrudnienia w PZU i PZU Zycie. taczna liczba pracownikdw objetych zmianami (zmiana
warunkdéw pracy i zwolnienia) wyniosta 269 oséb. Rozwigzanie umowy o prace w skali obu
spotek objeto 136 osdb.

Zawarcie przedwstepnej umowy nabycia 18 318 473 akcji spotki Alior Bank, stanowigcych
25,25% kapitatu zaktadowego. tgczna wartos¢ transakgji to 1,63 mid zt.

Kontynuacja prac majacych na celu przygotowanie Grupy PZU do spetnienia wymogow
regulacyjnych zwigzanych z dyrektywg Wyptacalnos¢ I1.

30 czerwca 2015 roku WZA podjeto decyzje o wyptacie dywidendy w wysokosci

2,59 mld z}, tj. 30 zt na jedng akcje. Dzien ustalenia prawa do dywidendy to 30 wrzesnia
2015 roku.

30 czerwca 2015 roku ZWZ podjeto uchwate w sprawie podziatu (splitu) wszystkich

akcji PZU poprzez obnizenie warto$ci nominalnej kazdej akcji PZU z 1 zt do 0,10 zt.
Celem splitu akgji jest przede wszystkim zwiekszenie dostepnosci akcji dla inwestorow
indywidualnych oraz dywersyfikacja akcjonariatu.
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W | potowie 2015 roku nasi Klienci
kupili ubezpieczenia za

9,13 mld zl.

Wyptacilismy

5,48 mld zt

odszkodowan i Swiadczen.

Skonsolidowane wyniki finansowe

Zysk netto na poziomie 1,3 mld zt oraz zwrot z kapitatu wynoszacy 21,1%
stawiajg nas w gronie najbardziej dochodowych instytucji finansowych

w kraju i Europie. W naszych liczbach wida¢ juz efekty dziatan rozwojowych
- umocnienie lidera polskich ubezpieczen oraz ekspansje na rynku
miedzynarodowym.

W rozdziale:

. Gtéwne czynniki majace wptyw na osiggniety wynik finansowy
. Dochody

. Odszkodowania i rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe

. Koszty akwizycji i administracyjne

Struktura aktywow i pasywow

o U A W N

Udziat segmentéw branzowych w tworzeniu wyniku
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Skonsolidowane wyniki finansowe

5.1 Gtéwne czynniki majace wptyw na
osiggniety wynik finansowy

W I p6troczu 2015 roku Grupa PZU uzyskata wynik brutto na
poziomie 1 619,0 min zt wobec 2 176,2 min zt w poprzednim
roku (spadek o 25,6%). Zysk netto przypadajacy na
akcjonariuszy jednostki dominujgcej wyniost 1 321,6 min zt
wobec 1 720,4 min zt w 2014 roku (spadek o 23,2%).

Z wylaczeniem zdarzen jednorazowych® wynik netto spadt
0 23,8% wzgledem ubiegtego roku.

Zysk z dziatalnosci operacyjnej w I pdtroczu 2015 roku wynidst

1 637,0 min zt i byt nizszy 0 598,7 min zt w stosunku do
wyniku za analogiczny okres ubiegtego roku. Zmiana ta byta
spowodowana w szczegdlnosci przez:

e wzrost sktadki przypisanej brutto dzieki rozwojowi
dziatalnosci na rynkach zagranicznych, sktadce pozyskanej
przez Link4 oraz rozwéj ubezpieczen grupowych
ochronnych w czesci skompensowany spadkiem sktadki
w ubezpieczeniach odpowiedzialnosci cywilnej ogolnej;

e pogorszenie rentownosci w segmencie ubezpieczen
masowych w poréwnaniu do I potrocza 2014 roku
0 144,1 min zt. Spadek zwigzany gtéwnie ze wzrostem
szkodowosci w ubezpieczeniach komunikacyjnych;

e spadek rentownosci w ubezpieczeniach grupowych
i indywidualnie kontynuowanych o 115,5 min zt
z wylaczeniem efektu konwersji. Pogorszenie rentownosci
gtéwnie na skutek wzrostu szkodowosci z tytutu wyzszej
$miertelnosci w produktach ochronnych potwierdzonej
danymi GUS;

e nizszy wynik netto z dziatalnosci inwestycyjnej zwigzany
ze wzrostem rentownosci obligacji skarbowych czesciowo
skompensowanym lepszymi wynikami na instrumentach
kapitatowych i pochodnych;

« realizacje dziatan prorozwojowych majacych na celu
wdrozenie Strategii 3.0.

Na poréwnywalno$¢ wynikdw rok do roku wptyneto
rozszerzenie dziatalnosci w Polsce i krajach battyckich

w 2014 roku. W ubiegtym roku przejete spotki kontrybuowaty

do wyniku Grupy PZU od momentu nabycia (pierwsza

z przejetych spotek AAS Balta poczgwszy od 30 czerwca
2014 roku) podczas gdy w wynikach biezacego roku
ujmowane sg od dnia 1 stycznia, przyczyniajac sie do

! Zdarzenia jednorazowe obejmujg efekt konwersji polis umoéw wieloletnich na
umowy roczne odnawialne w ubezpieczeniach grupowych typ P.

SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI

GRUPY KAPITALOWEJ PZU ZA | POLROCZE 2015 ROKU

wyzszych wzgledem 2014 roku pozioméw poszczegdlnych
pozycji wyniku oraz aktywow i pasywow.

W ramach poszczegodlnych pozycji wyniku operacyjnego Grupa

PZU odnotowata:

o wzrost sktadki przypisanej brutto do poziomu
9 126,5 min zt. W poréwnaniu z poprzednim rokiem sktadka
byta wyzsza o 8,2% gtdéwnie dzieki rozwojowi dziatalnosci
na rynkach zagranicznych oraz skfadce pozyskanej przez
Link4. Po uwzglednieniu udziatu reasekuratoréw i zmiany
stanu rezerw skfadki, skftadka zarobiona netto wyniosta
8 743,9 min zt i byta 0 8,9% wyzsza niz w I pétroczu
2014 roku;

e nizszy wynik netto z dziatalnosci inwestycyjnej
w szczegolnosci na skutek spadku wyceny instrumentéw
dtuznych. Wynik netto z dziatalnosci inwestycyjnej wyniost
1 057,8 min zt i byt 0 22,8% nizszy niz w analogicznym
okresie 2014 roku;

e wyzszy poziom odszkodowan i wyptaconych $wiadczen.
Uksztattowaty sie one na poziomie 6 006,4 min zt, co
oznacza ze wzrosty 0 10,9% w poréwnaniu z 2014 rokiem
gtéwnie na skutek wyzszej szkodowosci w produktach
ochronnych w efekcie silnego wzrostu w stosunku do
ubiegtego roku czestosci zgondw (potwierdzonego danymi
GUS) oraz wzrostu szkodowosci w ubezpieczeniach
komunikacyjnych;

e wyzsze koszty akwizycji (wzrost 0 94,4 min zt) zwigzane ze
wzrostem posrednich kosztow akwizycji, rosnacego portfela
produktéw ochronnych, w tym wysokiej nowej sprzedazy
umow i dosprzedazy ubezpieczen dodatkowych oraz
dalszego wzrostu udziatu w portfelu kanatéw brokerskiego
i agencyjnego;

o wzrost kosztéw administracyjnych do poziomu 822,1 min zt
wzgledem 702,3 min zt w I pdtroczu 2014 roku zwigzany
gtéwnie z kosztami nowozakupionych spotek, wyzszymi
kosztami zwigzanymi z wdrozeniem strategii 3.0 dotyczacej
rozwoju kluczowych obszaréw Grupy PZU tj. Obszaru
Klienta Detalicznego i Korporacyjnego, PZU Zdrowie,
dystrybucji oraz wsparcia operacyjnego;

e wyzsze ujemne saldo pozostatych przychoddéw i kosztow
operacyjnych w wysokosci 293,0 min zt gtdwnie z tytutu
amortyzacji warto$ci niematerialnych zidentyfikowanych
w wyniku transakgcji nabycia spdtek ubezpieczeniowych.

Wynik operacyjny Grupy PZU w I p6troczu 2015 roku (w min zt)

711 (20) (313)
175
e (94) (120)
Wynik operacyjny ~ Skfadki zarobione Przychody z tytutu Wynik netto z Odszkodowania i Pozostate przychody Koszty akwizycji Koszty Wynik operacyjny
06.2014 netto prowizji i opfat dziatalnosci $wiadczenia netto i koszty operacyjne administracyjne 06.2015
inwestycyjnej oraz $wiadczenia i
wycena kontraktdw
inwestycyjnych
1 stycznia 1 stycznia 1 stycznia zmiana %
- 30 czerwca - 30 czerwca - 30 czerwca I potrocze 2015

Podstawowe wielkoéci ze 2015 2014 2013 /1 potrocze 2014
skonsolidowanego rachunku

zyskow i strat w min zt w min zt w min zt w %
Sktadki zarobione netto 8 743,9 8 032,6 8177,2 8,9
Przychody z tytutu prowizji i optat 103,2 123,1 143,2 (16,2)
Wynik netto na dziatalnosci inwestycyjnej 1057,8 1370,5 969,1 (22,8)
Pozostate przychody i koszty operacyjne

oraz $wiadczenia i wycena kontraktéw (308,6) (133,7) (70,8) 130,7
inwestycyjnych

Odszk_odowa_ma i Swiadczenia (6 006,4) (5 418,1) (5 459,4) 10,9
ubezpieczeniowe netto

Koszty akwizycji (1130,8) (1036,4) (972,7) 9,1
Koszty administracyjne (822,1) (702,3) (641,3) 17,1
Wynik z dziatalnosci operacyjnej 1637,0 2 235,7 21454 (26,8)
Koszty finansowe (18,0) (59,8) (37,8) (69,9)
Udziat w zyskach (stratach) netto
jednostek wycenianych metodg praw (0,0) 0,2 1,9 -
wiasnosci

Zysk (strata) brutto 1619,0 2176,2 2 109,4 (25,6)
Podatek dochodowy (297,4) (455,8) (433,9) (34,7)
Zysk (strata) netto 1321,5 17204 1675,5 (23,2)
Zyski (straty) netto przypisana

wiascicielom kapitatu podmiotu 1321,6 17204 1675,1 (23,2)
dominujacego
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Skonsolidowane wyniki finansowe

5.2 Dochody

Sktadki

W I pétroczu 2015 roku Grupa PZU zebrata sktadki brutto

o wartosci 9 126,5 min zt, czyli 0 8,2% wyzsze niz

w analogicznym okresie 2014 roku. Sktadaty sie na nie przede

wszystkim:

o skiadki z tytutu ubezpieczen na zycie optacane regularnie,
stanowity one 39,4% udziatu w ogdinej wartosci sktadki
przypisanej brutto (41,4% w I pdtroczu 2014 roku). Ich
wartos¢ byta wyzsza o 2,9% w stosunku do poprzedniego
roku gtéwnie dzieki rozwojowi ubezpieczen grupowych
i kontynuowanych ochronnych, skfadce pozyskanej
w ubezpieczeniach zdrowotnych, wyzszym Srednim
wptatom na rachunki w IKE, a takze wysokiej sprzedazy
indywidualnych produktéw ochronnych;

o skiadki z tytutu ubezpieczenn komunikacyjnych OC stanowity

15,9% portfela ubezpieczen Grupy analogicznie jak

w I pdtroczu 2014 roku. W I pdtroczu 2015 roku wartosc¢
ich byfa 0 8,0% wyzsza niz w poprzednim roku, co

byto gtéwnie efektem rozpoznania w 2015 roku sktadki
pozyskanej przez Link4;

o skiadki z tytutu ubezpieczen AC miaty 12,1% udziatu
w catosci sktadki przypisanej brutto Grupy (czyli 0 0,1 p.p.
mniej niz w poprzednim roku) natomiast wartosciowo
odnotowano wzrost tej grupy ubezpieczen o 81,7 min zt
jako efekt rozpoznania w 2015 roku sktadki pozyskanej
przez Link4 oraz wzrostu liczby ubezpieczen czesciowo
zniwelowany spadkiem $redniej sktadki;

o skiadki z tytutu pozostate OC stanowity 4,0% portfela
ubezpieczen Grupy, ich udziat w strukturze sktadki zmalat
0 1,1 p.p. a wartosciowo spadty o 72,4 min zt gtdwnie
w wyniku finalizacji w grudniu 2014 roku kilku duzych
przetargéw prowadzonych gtéwnie przez podmioty
medyczne i zawarcia z nimi uméw w grudniu 2014 na
ubezpieczenie 2015 roku;

o skiadki z tytutu ubezpieczen od ognia i szkdd majagtkowych,
przypadato na nie 11,7% sktadki ogdotem, wartosc ich
wzrosta 0 1,3% w stosunku do poprzedniego roku, przede
wszystkim w ubezpieczeniach mieszkaniowych;

o skiadki z tytutu ubezpieczen NNW i pozostatych, ktérych
udziat wynosit 4,8%, czyli spadt o 0,4 p.p. w stosunku do
I pétrocza 2014 roku;

o skiadki z tytutu ubezpieczen na zycie ze skladka
jednorazowa, gdzie przypis przedstawiat 4,6% catosci
sktadki Grupy (wobec 4,9% w I p6troczu 2014 roku).
Wynikato to w szczegdlnosci z braku w biezacym roku
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sprzedazy produktow strukturyzowanych i depozytowych
we wspOtpracy z bankami;

o skfadki pozyskane w krajach battyckich i na Ukrainie,
ich udziat w sktadce Grupy wynosit 7,5% i wzrost
w poréwnaniu do I pétrocza 2014 roku o 4,7 p.p. w wyniku
rozszerzenia dziatalno$ci w krajach battyckich.

Struktura sktadki przypisanej brutto Grupy PZU (w %)

1,5 1,9 6,7
0,8

1,1 0,9

06.2013 06.2014 06.2015

= Kraje battyckie
Ukraina
Ubezpieczenia na zycie - sktadka jednorazowa w Polsce
= Ubezpieczenia na zycie - sktadka regularna w Polsce
= Ubezpieczenia NNW i pozostate w Polsce
= Ubezpieczenia OC i pozostate w Polsce
= Ubezpieczenia od ognia i szkéd majatkowych w Polsce
= Ubezpieczenia AC w Polsce
m Ubezpieczenia komunikacyjne OC w Polsce

Przychody z tytulu prowizji i optat

W I pétroczu 2015 roku przychody z tytutu prowizji i optat
whniosty 103,2 min zt do wyniku Grupy PZU, czyli byty o 16,2%
nizsze niz w poprzednim roku.

Obejmowaty one przede wszystkim:

e przychody z tytutu zarzadzania aktywami OFE Ztota Jesien.
Wyniosty one 51,1 min zt (spadek o 16,7% w poréwnaniu
z I pétroczem poprzedniego roku w wyniku ustawowego
przekazania w dniu 3 lutego 2014 roku do ZUS czesci
aktywow OFE odpowiadajgcych wartosci 51,5% jednostek
rozrachunkowych zapisanych na rachunku kazdego cztonka
OFE PZU);

e przychody i opfaty od funduszy oraz towarzystw funduszy
inwestycyjnych w wysokos$ci 41,5 min zt, czyli 0 2,9 min
zt wyzsze niz w poprzednim roku gtownie dzieki wiekszej
sprzedazy jednostek uczestnictwa przez kanat zewnetrzny;

e prowizje z tytutu optat manipulacyjnych od ubezpieczen
emerytalnych. Osiggnety one poziom 2,6 min zt, czyli
16,9% ich wartosci z poprzedniego roku. Spadek zwigzany

z ustawowym obnizeniem od 1 lutego 2014 roku optaty od
sktadek z 3,5% do poziomu 1,75% oraz z dokonaniem
przez ubezpieczonych wyboru co do dalszego
przekazywania do OFE sktadki ustalonej w nowej wysokosci
2,92% w odniesieniu do przysziych sktadek.

Wynik netto z dzialalnosci inwestycyjnej

W I pétroczu 2015 roku wynik netto z dziatalnosci
inwestycyjnej Grupy PZU wyniést 1 057,8 min zt wobec

1 370,5 min zt w analogicznym okresie 2014 roku (spadek

0 22,8%). Nizszy wynik I potrocza to gtownie efekt wzrostu
rentownosci polskich obligacji skarbowych na catej dtugosci
krzywej dochodowosci wobec spadku w analogicznym okresie
ubiegtego roku, ktory wptynat na spadek dochodow

z odsetkowych aktywdw finansowych o 584,4 min zt

w stosunku do poréwnywalnego okresu roku poprzedniego.

Powyzszy spadek wyniku zostat czeSciowo skompensowany

przez:

e wzrost wyceny instrumentow kapitatowych na rynkach
finansowych o0 96,3 min zt — wzrost indeksu WIG o 3,7%
w I potroczu 2015 roku w poréwnaniu do 1,3%
w I potroczu 2014 roku;

¢ lepsze wyniki osiggniete na instrumentach pochodnych
w analizowanym okresie 2015 roku w poréwnaniu do
analogicznego okresu roku ubiegtego.

Wynik netto z dziatalnosci inwestycyjnej nie obejmuje kosztow
finansowych zwigzanych gtéwnie z transakcjami sell-buy-back
oraz emisjg wiasnych dtuznych papieréw wartosciowych.

W I pétroczu 2015 roku koszty te wyniosty 18,0 min zt i byty
nizsze niz w poréwnywalnym okresie ubiegtego roku

0 41,8 min zt na skutek ujecia dodatnich réznic kursowych od
wiasnych dtuznych papieréw warto$ciowych denominowanych
W euro.

Na koniec czerwca 2015 roku wartos¢ portfela lokat? Grupy
PZU wynosita 53 216,9 min zt wobec 53 958,7 min zt na
koniec 2014 roku.

Grupa prowadzi dziatalnos$¢ inwestycyjng zgodnie z wymogami
ustawowymi przy zachowaniu odpowiedniego poziomu
bezpieczenstwa, ptynnosci i rentownosci, dlatego tez diuzne
skarbowe papiery wartoSciowe stanowity ponad 60% portfela
lokat zaréwno na dzien 30 czerwca 2015 roku jak i 31 grudnia
2014 roku.

2 portfel lokat obejmuje aktywa finansowe (facznie z produktami inwestycyjnymi),
nieruchomosci inwestycyjne oraz zobowiazania finansowe (ujemna wycena
instrumentéw pochodnych oraz zobowigzania z tytutu transakcji sell-buy-back).
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Zmiana wyniku netto z dziatalnosci inwestycyjnej
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Struktura aktywow finansowych (w %)3

12.2013 12.2014 06.2015

51,2 mid zt 54,0 mid zt 53,2 mid zt

Nieruchomosci inwestycyjne
= Instrumenty kapitatowe - nienotowane
= Instrumenty kapitatowe - notowane
m Instrumenty rynku pienieznego
= [nstrumenty rynku dtuznego - nieskarbowe

m Instrumenty rynku dtuznego - skarbowe

Istotny udziat instrumentéw rynku pienieznego
spowodowany byt m.in. przez zawieranie transakcji na
rynku miedzybankowym w celu zwiekszenia efektywnosci
prowadzonej dziatalnosci lokacyjnej i dostosowania portfeli
lokat do ich benchmarkow.

3 Instrumenty pochodne zwigzane ze stopa procentowg, kursami walut oraz
cenami papieréw wartosciowych prezentowane odpowiednio w kategoriach
Instrumenty rynku dtuznego — skarbowe, Instrumenty rynku pienieznego oraz
Instrumenty kapitatowe notowane oraz nienotowane.
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Wynik na pozostatych przychodach i kosztach

operacyjnych

W I pdtroczu 2015 roku saldo pozostatych przychodow

i kosztéw operacyjnych byto ujemne i wynosito 293,0 min zt

wobec takze ujemnego w 2014 roku na poziomie 127,7 min zt.

Wplyw na poziom tego wyniku miaty nastepujace czynniki:

zwiekszenie pozostatych kosztéw operacyjnych w tym
gtéwnie z tytutu amortyzacji wartosci niematerialnych
zidentyfikowanych w wyniku transakcji przejecia

w 2014 roku spotek ubezpieczeniowych oraz spdtek
medycznych w facznej wysokosci 106,7 min zi;
wyzsze wydatki z tytutu dziatalnosci prewencyjnej.

5.3 Odszkodowania i rezerwy techniczno-
ubezpieczeniowe

W I pétroczu 2015 roku warto$¢ netto odszkodowan

i Swiadczen oraz przyrostu stanu rezerw Grupy PZU wyniosta

6 006,4 min zt. W stosunku do analogicznego okresu

ubiegtego roku warto$¢ odszkodowan tacznie ze zmiang

stanu rezerw byta wyzsza 0 10,9%. Do wzrostu wartosci

odszkodowan i $wiadczen netto przyczynity sie nastepujace

czynniki:

wzrost portfela ubezpieczen grupowych ochronnych, w tym
zdrowotnych przy wyzszej szkodowosci - wzrost czestosci
zgondw potwierdzony danymi GUS o catej populacji;
wyzsza sprzedaz i dochody z dziatalnosci lokacyjnej

w indywidualnych produktach typu unit-linked zaréwno

w kanatach wiasnych jak i bankowym (wymienione czynniki
czesciowo skompensowane zostaty wzrostem poziomu
wykupéw w tym portfelu);

wyzsza szkodowo$¢ w ubezpieczeniach komunikacyjnych
jako efekt wzrostu $redniej szkody oraz zwiekszenia liczby
szkdd zgtoszonych.

Z kolei, na spadek wartosci odszkodowan i $wiadczen netto

miaty wptyw:
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obnizenie poziomu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych

w zwiazku z decyzjg podjeta w PZU Zycie w ramach
corocznego ustalania zasad mozliwych indeksacji sum
ubezpieczenia klientéw w ubezpieczeniach kontynuowanych
o modyfikacji tych zasad od poczatku 2016 roku;

brak w biezgcym roku sprzedazy indywidualnych produktéw
strukturyzowanych i depozytowych we wspdtpracy

z bankami;

spadek rezerw na odszkodowania z tytutu szkod z lat
ubiegtych w grupie ubezpieczen odpowiedzialnosci cywilnej
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ogolnej oraz szkdd powodowanych zywiotami w segmencie
ubezpieczen korporacyjnych.

5.4 Koszty akwizycji i administracyjne

W I potroczu 2015 roku koszty akwizycji wyniosty

1 130,8 min zt i wzrosty 0 9,1% w stosunku do poziomu

z 2014 roku. Przyrost ten wynikat gtéwnie ze:

e wzrostu posrednich kosztéw akwizycji w segmencie klienta
masowego;

o wysokiej nowej sprzedazy produktéw indywidualnych
ochronnych i dosprzedazy ubezpieczen dodatkowych
do ubezpieczen kontynuowanych oraz dalszego wzrostu
udziatu w portfelu kanatéw brokerskiego i agencyjnego
w ubezpieczeniach grupowych ochronnych;

o rozpoczecia konsolidacji zakupionych w 2014 roku spdtek
ubezpieczeniowych.

Réwnoczesnie na spadek pozycji kosztéw akwizycji wptynat
wyzszy poziom kosztéw odraczanych w czasie.

Koszty administracyjne Grupy w I pétroczu 2015 roku

uksztattowaly sie na poziomie 822,1 min zt, czyli byly

0 17,1% wyzsze w relacji do poprzedniego roku. Na ich

poziom wptynety nastepujace czynniki:

o wigczenie do wynikéw Grupy PZU kosztéw
administracyjnych ponoszonych przez nowo nabyte spofki
ubezpieczeniowe;

e wyzsze koszty zwigzane z wdrozeniem strategii 3.0
dotyczacej rozwoju kluczowych obszaréw Grupy PZU
tj. Obszaru Klienta Detalicznego i Korporacyjnego, PZU
Zdrowie, dystrybucji oraz wsparcia operacyjnego.

Jednoczesnie odnotowano pozytywny efekt w poréwnaniu do

roku ubiegtego w segmencie ubezpieczert emerytalnych na

skutek wyzszych kosztow w 2014 roku zwigzanych z doptatg
do Funduszu Gwarancyjnego (ustawowy wzrost wymaganego
poziomu Srodkéw z 0,1% do 0,3% wartosci aktywow netto

(,WAN") OFE).

5.5 Struktura aktywow i pasywow

W dniu 30 czerwca 2015 roku suma aktywéw Grupy PZU
wynosita 66 079,7 min zt i byta 0 2,2% nizsza w poréwnaniu
ze stanem na koniec 2014 roku.

Aktywa

Gtéwnym elementem aktywdw Grupy byty lokaty (aktywa
finansowe oraz nieruchomosci komercyjne). Wynosity one
tacznie 56 995,3 min zt i byty nizsze o 3,4% w poréwnaniu do
stanu na koniec poprzedniego roku.

Przedstawiaty one 86,3% sumy aktywow Grupy, wobec 87,3%

na koniec 2014 roku. Spadek wartosci lokat zwigzany byt

w szczegolnosci z:

e nizszg wyceng odsetkowych aktywdw finansowych;

e wyptatg w styczniu 2015 roku drugiej raty z tytutu
dywidendy za 2013 rok w wysokosci 1 468,0 min zt.

Naleznosci Grupy PZU, w tym naleznosci z tytutu kontraktow

ubezpieczeniowych, uksztattowaly sie na poziomie

3 300,7 min zt i stanowity 5,0% aktywdw. Dla poréwnania, na

koniec 2014 roku wynosity 3 068,8 min zt (4,5% aktywow

Grupy), a ich wzrost wynikat w gtéwnej mierze

z nierozliczonych transakgji dotyczacych instrumentow

finansowych.

Struktura aktywow Grupy PZU (w %)

12.2013 12.2014 06.2015
Pozostate aktywa
u Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty
u Naleznosci
= | okaty

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

Aktywa trwate w postaci wartosci niematerialnych i prawnych,
wartosci firmy oraz rzeczowych aktywdw trwatych zostaty
wykazane w sprawozdaniu z sytuacji finansowej w wysokosci
2 537,7 min zt. Stanowity one 3,8% aktywow. Ich saldo spadto
w I pbtroczu 2015 roku o 4,5% w poréwnaniu do 2014 roku
gtéwnie z tytutu amortyzacji wartosci niematerialnych
nabytych w transakcjach przejecia spotek (relacji z klientami,
relacji z brokerami, przysztych zyskéw z zakupionego portfela
umow ubezpieczenia) w kwocie 106,7 min zt.

Na dzien 30 czerwca 2015 roku Grupa PZU posiadata

599,0 min zt $rodkéw pienieznych i ich ekwiwalentow (0,9%
aktywow). Na koniec 2014 roku warto$¢ ich uksztattowata sie
na poziomie 324,0 min zt.

Saldo kategorii aktywa przeznaczone do sprzedazy
w wysokos$ci 526,1 min zt wynika z prowadzonej transakgji
sprzedazy PZU Litwa.

Pasywa

Na koniec I pdtrocza 2015 roku gtdwnym sktadnikiem pasywow

Grupy PZU byty rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe.

Osiagnety one wartos¢ 40 734,4 min zt, co stanowito 61,6%

pasywow i wzrosty w porownaniu z koncem 2014 roku

0 567,5 min zt. Zmiana byfa zwigzana w szczegdlnosci z:

o rozwojem produktéw typu unit-linked (sprzedaz i wysoki
wynik inwestycyjny) oraz portfela ubezpieczen
kontynuowanych (starzenie sie portfela i wzrost sum
ubezpieczenia);

e spadkiem rezerw na odszkodowania w segmencie
ubezpieczen korporacyjnych w grupie ubezpieczen
odpowiedzialnosci cywilnej ogdlnej jako efekt
przeprowadzonego przegladu roszczen z lat ubiegtych.

Warto$¢ kontraktéw inwestycyjnych wyniosta 789,0 min zt
wobec 1 108,1 min zt na koniec 2014 roku. Spadek ten
wynikat w szczegdlnosci z obnizenia wartosci kontraktow
inwestycyjnych w wyniku wyptat z tytutu kolejnych transz

w krotkoterminowych produktach na zycie i dozycie

o charakterze inwestycyjnym, zaréwno w kanale
bancassurance jak i wkasnym oraz dodatkowo wykupdw

w produktach typu unit-linked. W efekcie ich udziat

w strukturze pasywow obnizyt sie z 1,6% na koniec 2014 roku
do 1,2% na koniec I potrocza 2015 roku.
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Struktura pasywow Grupy PZU (w %)

—— 2,3
34

12.2013 12.2014 06.2015

m Pozostate pasywa
Kontrakty inwestycyjne

= Kapitaty wlasne

= Zobowigzania

m Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe

Na koniec I pdtrocza 2015 roku kapitaty wtasne osiggnety
wartos¢ 11 853,1 min zt i uksztattowaty sie na poziomie
nizszym w poréwnaniu do konca 2014 roku (spadek o 10,0%).
Zmiana wynikata w szczegdlnosci z podziatu zysku

za 2014 rok, w tym przeznaczenia 2 590,6 min zt na

wyptate dywidendy w czesci skompensowanego zyskiem
wypracowanym w I pétroczu 2015 roku w wysokosci

1321,5 min z.

Saldo pozostatych zobowigzan i rezerw na koniec I pétrocza

2015 wyniosto 12 703,2 min zt i obejmowato w szczegdlnosci

zobowigzania:

oz tytuhlu transakcji sell-buy- back w wysokosci
3309,4 min zt;

¢ wobec akcjonariuszy z tytutu dywidendy z zysku za
2014 rok w kwocie 2 590,6 min zi;

e 7 tytutu emisji wiasnych dtuznych papieréw wartoSciowych
w wysokosci 2 109,9 min z;

e wobec uczestnikow konsolidowanych funduszy
inwestycyjnych w kwocie 602,6 min zt oraz z tytutu
ubezpieczen bezposrednich w wysokosci 721,1 min zk.

Rachunek przeplywoéw pienieznych

Przeptywy pieniezne netto na koniec I pétrocza 2015 roku
osiggnety wartos¢ 271,4 min zt i wzrosty o 554,1 min zt
w porownaniu do konca 2014 roku.
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5.6 Udziat segmentow branzowych
w tworzeniu wyniku

Definicja segmentow operacyjnych

Na potrzeby zarzadzania Grupg PZU, zostaty wyodrebnione

nastepujace segmenty branzowe:

e ubezpieczenia korporacyjne (osobowe i pozostate
majatkowe). Segment ten obejmuje szeroki zakres
produktéw ubezpieczen majatkowych, odpowiedzialnosci
cywilnej i komunikacyjnych, dostosowanych do potrzeb
klienta i z indywidualng wyceng ryzyka oferowanych przez
PZU oraz Link4 duzym podmiotom gospodarczym;

e ubezpieczenia masowe (osobowe i pozostate
majatkowe). Sktadajg sie na niego produkty ubezpieczen
majatkowych, wypadkowych, odpowiedzialnosci cywilnej
i komunikacyjnych. PZU oraz Link4 $wiadczy je klientom
indywidualnym oraz podmiotom z sektora matych i $rednich
firm;

e ubezpieczenia na zycie - grupowe i indywidualnie
kontynuowane. PZU Zycie oferuje je grupom pracownikéw
i innym grupom formalnym (np. zwigzkom zawodowym).
Do umowy ubezpieczenia przystepujg osoby pozostajgce
w stosunku prawnym z ubezpieczajgcym (np. pracodawca,
zwigzkiem zawodowym) oraz ubezpieczenia indywidualnie
kontynuowane, w ktérych ubezpieczajacy nabyt prawo
do indywidualnej kontynuacji ubezpieczenia w fazie
grupowej. Obejmuje on nastepujgce rodzaje ubezpieczen:
ochronne, inwestycyjne (niebedace jednak kontraktami
inwestycyjnymi) oraz zdrowotne;

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

e inwestycje. Jest to dziatalnos¢ inwestycyjna prowadzona ze
$rodkéw wiasnych Grupy PZU rozumianych jako nadwyzka
lokat nad rezerwami techniczno-ubezpieczeniowymi
w spotkach ubezpieczeniowych Grupy PZU majgcych
siedzibe w Polsce (PZU, Link4 i PZU Zycie) powiekszona
o nadwyzke dochoddw osiggnietg ponad stope wolng
od ryzyka z inwestycji odpowiadajacych wartosci
rezerw techniczno — ubezpieczeniowych w produktach
ubezpieczeniowych, czyli nadwyzka dochodéw z lokat
ponad dochody alokowane wedtug cen transferowych
do segmentdw ubezpieczeniowych. Ponadto, segment
inwestycje obejmuje dochody z innych wolnych $rodkow
finansowych w Grupie PZU;

o ubezpieczenia emerytalne. Dziatalno$¢ prowadzona przez
PTE PZU;

e segment Ukraina. Obejmuje zardbwno ubezpieczenia
majgtkowe i pozostate osobowe oraz na zycie;

e segment kraje battyckie. Ubezpieczenia majatkowe
i pozostate osobowe oraz na zycie $wiadczone na terenie
Litwy, totwy i Estonii;

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

e pozostate. Obejmujg jednostki objete konsolidacja
i niezakwalifikowane do zadnego segmentu powyzej.

Ubezpieczenia korporacyjne

W I pdiroczu 2015 roku segment ubezpieczen korporacyjnych
(skfadajacy sie z PZU i Link4) osiagnat 138,1 min zt zysku z
dziatalnosci operacyjnej, czyli o 17,4% mniej niz

w analogicznym okresie ubiegtego roku. Z wytgczeniem Link4,
w I pdtroczu 2015 roku zysk na dziatalnosci operacyjnej
segmentu korporacyjnego wyniost 144,9 min zt.

Rozpoczecie konsolidacji od wrzes$nia 2014 roku Link4
przyczynito sie do wyzszego poziomu poszczegdlnych
sktadowych wyniku operacyjnego w I pdtroczu 2015 roku
wzgledem analogicznego okresu ubiegtego roku.

Na poziom wyniku tego segmentu w I pétroczu 2015 roku

wplyw miaty przede wszystkim nastepujace czynniki:

o spadek skfadki zarobionej o 1,2% przy jednoczesnym
spadku skfadki przypisanej brutto o 16,6% w stosunku do
I p6trocza 2014 roku. Nizszg sprzedaz odnotowano gtéwnie
w ubezpieczeniach od ognia i innych szkdd majgtkowych
oraz odpowiedzialnosci cywilnej — efekt finalizacji w grudniu
2014 kilku duzych przetargéw prowadzonych gtéwnie
przez podmioty medyczne i zawarcia z nimi uméw na
ubezpieczenie 2015 roku (bez wptywu na poziom sktadki
zarobionej 2014 roku). Spadek sprzedazy zostat czesciowo
skompensowany przez wzrost sprzedazy ubezpieczen AC
(+5,8%) jako efekt wzrostu liczby ubezpieczen czesciowo
zniwelowany spadkiem $redniej sktadki;

o wzrost wartosci odszkodowan i $wiadczen netto
0 36,1 min zt (+8,7%) co przy spadku sktadki zarobionej
netto o 1,2% oznacza pogorszenie wskaznika szkodowosci
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0 5,7 p.p. Wzrost odnotowano gtéwnie w grupie
ubezpieczen komunikacyjnych jako konsekwencja wyzszej
$redniej wyptaty oraz wzrostu liczby szkdd zgtoszonych.
Efekt ten zostat czesciowo skompensowany spadkiem
rezerw na odszkodowania z tytutu szkdd z lat ubiegtych

w grupie ubezpieczen odpowiedzialnosci cywilnej ogolnej
oraz szkdd powodowanych zywiotami. W I p6troczu

2015 roku wskaznik szkodowosci portfela ubezpieczen
korporacyjnych wynidst 62,6% wobec 56,9%

w analogicznym okresie roku ubiegtego;

spadek dochodoéw z lokat alokowanych do segmentu
wedtug cen transferowych o 13,9% do poziomu 57,6 min
zt, co podyktowane byto nizszym poziomem rynkowych
stdp procentowych, jak réwniez spadkiem kursu euro;
spadek kosztéw akwizycji 0 18,4 min zt tj. 12,4 %

w poréwnaniu do I pétrocza 2014 jako efekt wyzszego
poziomu kosztéw odroczonych w czasie czesciowo
kompensowany wzrostem prowizji z reasekuracji czynnej
oraz posrednich kosztow akwizycji;

wzrost kosztéw administracyjnych do poziomu 62,9 min zt
tj. 09,6 % w pordéwnaniu z analogicznym okresem roku
ubiegtego jako efekt realizacji strategii majacej na celu
zmiane filozofii zarzadzania relacjami z klientem oraz
rozwoj kluczowych obszaréw Grupy PZU tj. Obszaru Klienta
Detalicznego (w tym MSP) i Korporacyjnego, dystrybucji
oraz wsparcia operacyjnego.

Zysk z dzialalnosci operacyjnej segmentu
korporacyjnego (w min z})
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Skonsolidowane wyniki finansowe

Ubezpieczenia masowe

W I pdtroczu 2015 roku zysk z dziatalno$ci operacyjnej

w segmencie ubezpieczeh masowych wynidst 509,4 min zt
(spadek o0 22,1% w stosunku do analogicznego okresu

2014 roku). Z wytaczeniem Link4, w I pétroczu 2015 roku
zysk na dziatalnosci operacyjnej segmentu masowego wyniost
523,2 min z.

Rozpoczecie konsolidacji od wrzesnia 2014 roku Link4
przyczynito sie do wyzszego poziomu poszczegdinych
sktadowych wyniku operacyjnego w I pdtroczu 2015 roku
wzgledem analogicznego okresu ubiegtego roku.

Na poziom wyniku tego segmentu w I pétroczu 2015 roku

wptyw miaty nastepujace czynniki:

o skiadka przypisana brutto wyniosta 3 689,0 min zt,
tj. wzrosta 0 10,8% w poréwnaniu z rokiem ubiegtym (po
wytgczeniu Link4 wzrost 0 3,9 %). W tym o 12,3% byta
wyzsza sktadka z ubezpieczen komunikacyjnych
(z wyfaczeniem sktadki pochodzacej z Link4 wzrost
0 2,7% r/r). Dodatkowo wyzszg sprzedaz odnotowano
w ubezpieczeniach szkdd spowodowanych zywiotami
(+6,9%), w tym gtdéwnie ubezpieczen mieszkan (PZU DOM)
oraz ubezpieczeniach wypadkowych (+18,7%). Powyzsze
wzrosty zostaty czeSciowo zniwelowane nizszym przypisem
w ubezpieczeniach réznych strat finansowych;

¢ dochody z lokat alokowane wedtug cen transferowych do
segmentu ubezpieczen masowych wyniosty 255,4 min zt
(spadek 0 6,9% w poréwnaniu z I pétroczem 2014), jako
efekt nizszego poziomu rynkowych stép procentowych, jak
réwniez spadku kursu euro;

o odszkodowania i $wiadczenia, uksztattowaty sie na
poziomie 2 048,4 min zt, tj. wzrosty o 8,6% w relacji do
I pétrocza 2014 roku (po wytaczeniu Link4 wzrost o 1,5%).
Do pogorszenia sie wynikow wzgledem roku ubiegtego
przyczynit sie wyzszy poziom odszkodowan i $wiadczen
w grupie ubezpieczen komunikacyjnych w gtéwnej mierze
determinowany wzrostem $redniej szkody oraz wyzsza
dynamikg szkod zgtoszonych. Niekorzystne zmiany
zostaty czesciowo zniwelowane przez nizszy poziom szkod
powodowanych sitami natury w ubezpieczeniach rolnych
i majatkowych (przymrozki, nawalne opady deszczu);

o koszty akwizycji zamknety sie kwotg 662,5 min zt, czyli byty
wyzsze 0 13,7% w poréwnaniu do poniesionych
w I pétroczu 2014 roku, gtdwnie jako efekt wzrostu
posrednich kosztéw akwizycji oraz prowizji z reasekuracji
czynnej. Dodatkowo, odnotowano wzrost udziatu prowizji
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w skfadce przypisanej bedacy konsekwencjg podjetych
dziatan okoto-sprzedazowych w kanale sprzedazy
multiagencyjnej majacych na celu poprawe efektywnosci
sieci sprzedazy oraz wprowadzonych w II potowie
2014 roku zmian stawek prowizyjnych;

¢ koszty administracyjne segmentu wyniosty 318,1 min zt
i wzrosty w stosunku do poziomu ubiegtorocznego
0 16,6% przede wszystkim w wyniku wyzszych wydatkow
zwigzanych z wdrozeniem strategii 3.0 majacej na celu
rozwdj kluczowych obszaréw Grupy PZU, w tym stworzenie
ekosystemu budujgcego lojalnos¢ oraz zwiekszajgcego
zaangazowanie klientdéw, dzieki czemu PZU zamierza
pozosta¢ niekwestionowanym liderem wyznaczajgcym
standardy dla rynku.

Zysk z dziatalnosci operacyjnej segmentu masowego
(w min zi)
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Ubezpieczenia grupowe i indywidualnie kontynuowane
Wynik na dziatalno$ci operacyjnej segmentu ubezpieczen
grupowych i indywidualnie kontynuowanych wyniost

727,3 min zt i byt 0 13,5% nizszy niz w poprzednim roku.

Gtéwne zrodta wyniku to:

o wzrost sktadki przypisanej brutto o0 72,1 min zt (+2,2%)

wynikat przede wszystkim z:

o rozwoju ubezpieczen grupowych ochronnych (wzrost
$redniej sktadki i liczby ubezpieczonych, w tym wysoki
poziom nowej sprzedazy);

° pozyskania skfadki w ubezpieczeniach zdrowotnych
zawieranych w formie grupowej (nowi klienci
w ubezpieczeniach ambulatoryjnych oraz sprzedaz
wariantéw produktu lekowego);

o dosprzedazy ubezpieczen dodatkowych oraz
podwyzszania sumy ubezpieczenia w produktach
indywidualnie kontynuowanych.

Pozytywne efekty zostaty czeSciowo skompensowane
spadkiem sktadki w ubezpieczeniach unit-linked, ktéry byt
efektem transferu umoéw PPE pracownikéw PZU do PPE
prowadzonego przez TFI PZU;
dochody z lokat — obejmujgce dochody alokowane wedtug
cen transferowych oraz dochody z produktéw o charakterze
inwestycyjnym — wyniosty 332,2 min zt, czyli zmniejszyty
sie 0 10,5% zaréwno w wyniku spadku dochodéw
alokowanych wedtug cen transferowych jako efekt nizszego
poziomu rynkowych stép procentowych, w oparciu o ktére
oblicza sie dochody portfeli replikujgcych zobowigzania
ubezpieczeniowe, jak i nizszych dochoddéw w produktach
typu unit-linked w wyniku spadkdw cen obligacji
skarbowych wobec wzrostéw w roku ubiegtym;
odszkodowania i $wiadczenia ubezpieczeniowe netto
zamknety sie kwotg 2 417,9 min zt (wzrost o 10,4%)
Zmiana byfa w szczegdlnosci rezultatem:

w ubezpieczeniach ochronnych silnego wzrostu

w stosunku do ubiegtego roku czestosci zgondw;

potwierdzonego przez dane GUS na catej populadji

- czesto$¢ zgondw w Polsce za kolejne 6 miesiecy

konczace sie w maju 2012, 2013, 2014 i 2015 wynosita

odpowiednio 0,513%, 0,543%, 0,502% oraz 0,518%

- widoczna jest duza zmienno$¢ roczna;

w krétkoterminowych produktach na zycie i dozycie

w kanale bancassurance wyzszych wypfat z tytutu

dozycia - zapadanie kolejnych transz produktu; bez

wptywu ha wynik - kompensowane zmiang rezerw

techniczno-ubezpieczeniowych.
przyrost innych rezerw techniczno-ubezpieczeniowych na
udziale wkasnym wynidst 28,3 min zt. Wzrost rezerw byt
0 132,8 min zt nizszy w poréwnaniu z poprzednim rokiem.
Gtoéwna przyczyna to nizszy wzrost rezerw w produktach
indywidualnie kontynuowanych — wzrost czestosci
zgondw (zgon Klienta powoduje konieczno$¢ wyptaty
$wiadczenia ale jednoczesnie uwalniana jest rezerwa
techniczo-ubezpieczeniowa) oraz wzrost udziatu wsréd
0s6b dochodzacych do portfela produktu po modyfikacji
umozliwiajgcego tworzenie nizszych poczatkowych
rezerw techniczno-ubezpieczeniowych. Dodatkowo PZU
Zycie w ramach corocznego ustalania zasad mozliwych
indeksacji sum ubezpieczenia klientéw w ubezpieczeniach
kontynuowanych dokonat modyfikacji tych zasad od
poczatku 2016 roku. Wptyneto to pozytywnie na poziom
rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w tym portfelu.
Réwniez w krétkoterminowych produktach na zycie
i dozycie w kanale bancassurance miat miejsce wyzszy
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spadek rezerw niz w roku ubiegtym — dozycie kolejnych
transz produktu przy braku sprzedazy nowych umow.
Ponadto na wielko$¢ rezerw wptyw miato nieco wieksze
tempo konwersji polis uméw wieloletnich na roczne umowy
odnawialne w ubezpieczeniach grupowych typ P.
W rezultacie, uwolnionych zostato 47,4 min zt rezerw, czyli
0 2,2 min zt wiecej niz w analogicznym okresie 2014 roku;

e koszty akwizycji uksztaltowaty sie na poziomie 180,9 min zi,
tj. wzrosty 0 3,4%. Czynnikami determinujgcymi wzrost
bezposrednich i posrednich kosztow akwizycji byta
wysoka sprzedaz uméw dodatkowych do ubezpieczen
kontynuowanych ochronnych (wynagrodzenie posrednikdw,
koszt wysyiki ofert do Klientéw oraz zwigzane z tym koszty
posrednie), a w ubezpieczeniach grupowych ochronnych
(w tym zdrowotnych) wiekszy portfel uméw oraz wzrost
udziatu w portfelu kanatéw brokerskiego i agencyjnego;

e koszty administracyjne segmentu wyniosty 284,3 min zt
i wzrosty w stosunku do poziomu ubiegtorocznego
0 9,6% przede wszystkim w wyniku wyzszych wydatkow
zwigzanych z wdrozeniem strategii 3.0 dotyczacej rozwoju
kluczowych obszaréw Grupy PZU tj. Obszaru Klienta
Detalicznego (w tym MSP) i Korporacyjnego, PZU Zdrowie,
dystrybucji oraz wsparcia operacyjnego;

¢ spadek rok do roku wyniku w pozycji pozostate przychody
i koszty 0 21,8 min zt wynika z dokonania odpisu na
fundusz prewencyjny (brak tego kosztu w roku ubiegtym,
eliminowany na poziomie wyniku skonsolidowanego) oraz
wyzszych kosztdw zwigzanych z finansowaniem sktadki
przez PZU Zycie (wyzsza sprzedaz ubezpieczen
dodatkowych do ubezpieczen indywidualnie
kontynuowanych na warunkach promocyjnych).

Po wytaczeniu z wyniku segmentu efektu jednorazowego
zwigzanego z efektem konwersji umow dtugoterminowych na
kontrakty odnawialne w ubezpieczeniach grupowych typu P,
zysk z dziatalnosci operacyjnej w trakcie 6 miesiecy 2015 roku
wyniést 679,9 min zt wobec 795,4 min zt w analogicznym
okresie 2014 roku (spadek o 14,5%). Gtéwna przyczyna
pogorszenia wyniku to wzrost szkodowosci portfela
ochronnego w wyniku wyzszej czestosci zgondow.



Skonsolidowane wyniki finansowe

Zysk z dziatalnosci operacyjnej segmentu ubezpieczen
grupowych i indywidualnie kontynuowanych (w min zt)
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Ubezpieczenia indywidualne

W I pdtroczu 2015 roku wynik operacyjny segmentu

indywidualnych ubezpieczen na zycie wynidst 86,3 min zi,

czyli byt 0 0,7% nizszy niz w poprzednim roku. Gtéwne
czynniki ksztattujgce poziom wyniku z dziatalnosci operacyjnej
segmentu to:

e wzrost sktadki przypisanej brutto w stosunku do 6 miesiecy

2014 roku o 36,9 min zt (+5,7%) byt rezultatem:

° wyzszych Srednich wptat na rachunki IKE;

° wzrostu sprzedazy produktdw typu unit-linked we
wspdtpracy z bankami;

° rekordowych subskrypcji produktu strukturyzowanego
w kanale wiasnym;

° wysokiej sprzedazy produktéw ochronnych — efekt
zmian systemu prowizyjnego oraz uatrakcyjnienia oferty
poprzez wprowadzenie nowego dodatku Pomoc od
Serca.

Negatywny efekt przyniosto wycofanie ze sprzedazy
produktu oszczednosciowego z elementem ochronnym
o sktadce regularnej Plan na Zycie oraz brak w biezgcym
roku sprzedazy produktdw strukturyzowanych
i depozytowych we wspotpracy z bankami;

e dochody z lokat sktadajg sie z dochoddw alokowanych
wedtug cen transferowych oraz z dochodéw z produktéw
o charakterze inwestycyjnym. W segmencie ubezpieczen
indywidualnych wzrosty one rok do roku o 15,5 min zt do
poziomu 198,3 min zt gtdwnie w produktach typu unit-
linked w kanale bankowym ze wzgledu na wyzszy poziom
aktywoéw. Dochody alokowane wedtug cen transferowych
obnizyty sie w niewielkim stopniu;
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warto$¢ odszkodowan i $wiadczen ubezpieczeniowych netto
uksztattowata sie na poziomie 382,6 min zt, tj. przyrosty
one 0 23,9% w poréwnaniu z analogicznym okresem
2014 roku. Do ich wzrostu przyczynit sie wyzszy poziom
wypfat z tytutu dozycia w produktach strukturyzowanych
w kanale bancassurance (zapadanie kolejnych transz
produktéw) oraz zwiekszenie wartosci wykupow
produktach typu unit-linked sprzedawanych w kanatach
wiasnych (wycofanie sie przez PZU z pobierania optat za
wczesniejszy wykup w produkcie Plan na Zycie) oraz

w kanale bankowym (wzrost wielkosci portfela rok do
roku). Negatywny wptyw tych czynnikéw na wynik
operacyjny (za wyjatkiem braku optat za wczesniejszy
wykup) kompensowany byt adekwatng zmiang rezerw
techniczno-ubezpieczeniowych;

wzrost stanu innych rezerw techniczno-ubezpieczeniowych
na udziale wiasnym byt nizszy niz w roku ubiegtym

0 30,4 min zt. Zmiana ta wigzata sie ze spadkami rezerw
w bankowych produktach strukturyzowanych na skutek
braku w biezgcym roku sprzedazy tych produktéw przy
jednoczesnym wzroscie poziomu wyptat z tytutu dozycia
polis. Podobny efekt obserwowany byt w produktach typu
unit-linked gtéwnie produkcie oszczednos$ciowym

z elementem ochronnym o sktadce regularnej Plan na Zycie
(wycofanie ze sprzedazy oraz rezygnacja z pobierania opfat
za wczesniejszy wykup prowadzaca do wzrostu wartosci
wykupdw);

koszty akwizycji uksztattowty sie na poziomie 65,8 min zt
(wzrost 0 4,6% w stosunku do analogicznego okresu
2014 roku). Powodem byt przede wszystkim wzrost
kosztu prowizji sieci agencyjnej jako efekt modyfikacji
systemu wynagrodzen, ktdry przyczynit sie jednoczesnie
do wyzszego wolumenu nowej sprzedazy produktéw
ochronnych, a w przypadku ubezpieczen typu unit-linked
w kanale bancassurance rowniez zmiany warunkow
umowy i wzrostu wartosci aktywow od ktorych uzalezniona
jest cze$¢ wynagrodzenia. Efekty te zostaty czesciowo
zniwelowane nizszg prowizjg sprzedazowgq na skutek
wycofania ze sprzedazy produktu oszczednos$ciowego

z elementem ochronnym o skfadce regularnej Plan na
Zycie;

koszty administracyjne w segmencie uksztattowaty sie

na poziomie 30,5 min zt, co oznacza wzrost w stosunku
do ubiegtego roku o 4,7 min zt przede wszystkim jako
efekt wydatkdéw zwigzanych z wdrozeniem strategii 3.0
dotyczacej rozwoju kluczowych obszaréw Grupy PZU

jak Obszar Klienta Detalicznego, w tym zwiekszenie
zaangazowania sieci agencyjnej w podwyzszanie jakosci

obstugi produktéw indywidualnych oraz zwiekszenie
wydatkéw marketingowych w tym segmencie;

e zmiany w kategorii pozostate przychody i koszty (wyzszy
0 1,4 min zt koszt) w efekcie dokonania w biezagcym roku
odpisu na fundusz prewencyjny (brak tego kosztu w roku
ubiegtym).

Zysk z dzialalnosci operacyjnej segmentu ubezpieczen
indywidualnych (w min zi)
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Inwestycje

Dochody segmentu inwestycje stanowig dziatalno$¢
inwestycyjng w zakresie srodkéw wiasnych Grupy PZU
rozumianych jako nadwyzka lokat nad rezerwami techniczno-
ubezpieczeniowymi w spotkach ubezpieczeniowych Grupy
PZU majacych siedzibe w Polsce (PZU, Link4 i PZU Zycie)
powiekszong o nadwyzke dochodéw osiggnietg ponad stope
wolng od ryzyka z inwestycji odpowiadajgcych wartosci
rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w produktach
ubezpieczeniowych, czyli nadwyzke dochoddw z lokat ponad
dochody alokowane wedtug cen transferowych do segmentow
ubezpieczeniowych.

Ponadto, segment inwestycje obejmuje dochody z innych
wolnych $rodkdéw finansowych w Grupie PZU.

Dochody z dziatalnosci operacyjnej segmentu inwestycje
(wytacznie operacje na zewnatrz) wyniosty 167,5 min zt
w I pétroczu 2015 roku i byty 0 53,3% nizsze niz w
analogicznym okresie roku ubiegtego.
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Ubezpieczenia emerytalne
W I pdtroczu 2015 roku zysk z dziatalnosci operacyjnej
segmentu ubezpieczen emerytalnych wynidst 39,5 min zt, czyli
wzrdst 0 36,4% w poréwnaniu do I pdtrocza 2014 roku. Zrodta
wyniku operacyjnego to:
e przychody z tytutu prowizji i optat, ktdre uksztattowaty sie
na poziomie 56,8 min z, tj. spadty 0 26,2% w poréwnaniu
z poprzednim rokiem. Zmiana ta wynikata gtéwnie z:
° nizszego wynagrodzenia za zarzgdzanie o 6,2 min z,
bedacego wynikiem przeniesienia w dniu 3 lutego
2014 roku czesci aktywow OFE do ZUS w kwocie
odpowiadajgcej wartosci 51,5% jednostek
rozrachunkowych zapisanych na rachunkach kazdego
cztonka OFE PZU oraz wprowadzenia mechanizmu tzw.
»~Suwaka”;
° spadku o 12,9 min zt przychoddw z tytutu optat
od skfadek w zwigzku m.in. z dokonaniem przez
ubezpieczonych wyboru co do dalszego przekazywania
do otwartych funduszy emerytalnych sktadki ustalonej
w nowej wysokosci 2,92% w odniesieniu do przysztych
skfadek, obnizeniem od 1 lutego 2014 roku optaty od
skitadek z 3,5% do poziomu 1,75%,0raz brakiem sktadek
dla oséb w tzw. ,suwaku”.
e koszty akwizycji zamknely sie kwotg 1,5 min zi, §. byty
0 56% nizsze niz w poprzednim roku. Wynikato to
z prowadzonych w 2014 roku dziatan informacyjnych OFE;
e koszty administracyjne wyniosty 20,6 min zt, czyli byly
0 59,1% nizsze niz w porownywalnym okresie poprzedniego
roku. Spadty przede wszystkim koszty prowadzenia
rejestréw cztonkéw funduszy o 6,3 min zt, w zwigzku
z obnizeniem od 1 lutego 2014 roku stawki za obstuge
rachunkéw cztonkéw OFE PZU, a takze rezygnacijg
z wynagrodzenia dodatkowego dla agenta transferowego,
w zwigzku ze spetnieniem zatozen dotyczacych podniesienia
jakosci $wiadczonych ustug. Zmniejszeniu ulegty optaty ZUS
od sktadek przekazywanych do OFE o 2,9 min zt w zwigzku
z ustawowymi zmianami dotyczgcymi wysokosci optaty
i poziomu sktadek, oraz koszty marketingu o 1 min zt
(kampania edukacyjna oraz reklamowa OFE prowadzona
w 2014 roku). Ponadto, spadty koszty obowigzkowych
dopfat do Funduszu Gwarancyjnego w KDPW o 18,7 min z
(gtéwny efekt zmiany legislacyjnej, doptata w 2014 roku
do wymaganego poziomu z 0,1% na 0,3% aktywdw netto
OFE).
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Kraje battyckie

W zwigzku z nabyciem nowych spétek w regionie dane dla
tego segmentu za I pdtrocze 2015 roku obejmujg dane
wszystkich, réwniez nowozakupionych, spotek. DZIAFALNOSC
ZA GRANICA ROZ. 3.6. Natomiast za I potrocze 2014 roku
zaprezentowane zostaty wytgcznie dane spotek: majatkowej

i zyciowej (PZU Litwa i PZU Litwa Zycie) dotychczas
podlegajacych konsolidacji.

Z tytutu dziatalnosci w krajach battyckich, Grupa PZU
wygenerowata w I potowie 2015 roku zysk operacyjny

w wysokos$ci 16,7 min zt wobec 4,1 min zt zysku operacyjnego
w poprzednim roku. Wynik brutto wyniést 5,2 min zi.

Wynik ten uksztattowat sie pod wptywem nastepujacych

czynnikow:

e wzrostu sktadki przypisanej brutto. Wyniosta ona
608,1 min z, w tym obejmowata 476,7 min z, tj. 78,4%
nie konsolidowanych w roku ubiegtym spétek. Dla
poréwnania, w I potowie ubiegtego roku sktadka przypisana
segmentu uksztattowata sie na poziomie 158,6 min zt;

o wzrostu wyniku netto z dziatalnosci inwestycyjne;j.
W I pétroczu 2015 roku wynik wyniost 16,6 min zt i byt
0 95,1% wyzszy niz w analogicznym okresie poprzedniego
roku;

e wzrostu odszkodowan i $wiadczen netto. Osiggnety one
poziom 343,3 min zt, przy czym udziat odszkodowan
i Swiadczen spotek nie konsolidowanych w roku ubiegtym
w odszkodowaniach i $wiadczeniach razem wyniost 74,4%;

e przyrostu kosztow akwizycji. Wydatki segmentu na ten cel
wyniosty 128,1 min zt, w tym 99,3 min zt stanowity koszty
akwizycji poniesione przez przejete w 2014 roku spotki.
Przyrost kosztow akwizycji wynikat przede wszystkim ze
wzrostu sprzedazy ubezpieczen;

o wzrostu kosztéw administracyjnych. Wyniosty one
78,1 min zt, przy czym koszty nowonabytych spétek
osiggnety wartos¢ 59,1 min zt, tj. 75,7%.

Ukraina

Z uwagi ha znaczaca deprecjacje waluty na Ukrainie, przyjeto
zasade aby dane w tym segmencie zaprezentowa¢ w walucie,
w jakiej spétki raportuja.

Segment Ukraina zakonczyt I pétrocze 2015 roku z zyskiem

z dziatalnosci operacyjnej na poziomie 1,0 min hrywien, wobec
straty w wysokosci 15,8 min hrywien w roku poprzednim.
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Zmiana wyniku segmentu byta efektem:

e przyrostu skfadki przypisanej brutto. Wyniosta ona
429,7 min hrywien i wzrosta w stosunku do roku
poprzedniego o 58,3%. Odnotowano lepszg sprzedaz
Zielonej Karty (podwyzki taryf) oraz ubezpieczen
turystycznych i wypadkowych. Biorgc pod uwage
deprecjacje waluty, przypis sktadki wykazat tendencje
odwrotng (spadek o 2,8 min zt);

o wzrostu wyniku netto z dziatalno$ci inwestycyjnej. Segment
osiggnat z tego tytutu 151,1 min hrywien, czyli 0 178,4%
wiecej niz w analogicznym okresie poprzedniego roku.
Korzystny wptyw na ich poziom miato podniesienie sie bazy
ptynnych aktywdw oraz wyzsze rentownosci lokat;

e znacznego przyrostu odszkodowan i $wiadczen. Wyniosty
one 264,6 min hrywien, tj. byty wyzsze 0 51,8% niz
w I pétroczu poprzedniego roku. Przy czym wzrost zwigzany
byt przede wszystkim z wyptatami Swiadczen
z ubezpieczen inwestycyjnych w spétce ubezpieczen na
zycie, ktore wyniosty 172,9 min hrywien. W I potowie
2015 roku spdtka majgtkowa zanotowata odszkodowania na
poziomie 97,8 min hrywien, tj. 0 27,7% wyzsze niz
w analogicznym okresie ubiegtego roku;

o wzrostu kosztéw akwizycji. Uksztattowaty sie one na
poziomie 119,7 min hrywien wobec 85,2 min hrywien
w poprzednim roku. Ich poziom wynikat ze wzrostu
przypisu sktadki z ubezpieczen majatkowych,
komunikacyjnych i turystycznych charakteryzujacych sie
wyzszymi obcigzeniami prowizyjnymi;

e wzrostu kosztéw administracyjnych. Uksztattowaty sie one
na poziomie 54,2 min hrywien. Dla poréwnania,

w I potowie 2014 roku koszty administracyjne segmentu
wynosity 47,2 min hrywien. Jednoczesnie wspotczynnik
kosztéw administracyjnych liczony do sktadki zarobionej
netto ulegt poprawie i wynidst 18,8% (spadek o 1,1 p.p.
w poréwnaniu do roku poprzedniego).

W walucie sprawozdawczej skfadka przypisana wyniosta
w I potroczu 2015 roku 74,3 min zt i byta nizsza o 3,6%
w poréwnaniu do roku ubiegtego. Wynik brutto segmentu
spadt do poziomu 1,6 min zt (z 4,0 min zt w I potowie
poprzedniego roku).

Kontrakty inwestycyjne
W sprawozdaniu skonsolidowanym kontrakty inwestycyjne
ujmowane sg zgodnie z wymogami MSR 39.

Wyniki segmentu kontrakty inwestycyjne prezentowane s
wedtug Polskich Standardéw Rachunkowosci, co oznacza, iz

ujeto m.in. sktadki przypisane brutto, wyptacone $wiadczenia
oraz zmiane rezerw techniczno — ubezpieczeniowych.
Powyzsze kategorie sg eliminowane na poziomie
skonsolidowanym.

Z tytutu kontraktéw inwestycyjnych, tj. produktéw

PZU Zycie niegenerujacych istotnego ryzyka
ubezpieczeniowego i niespetniajgcych definicji kontraktu
ubezpieczeniowego (takich jak niektore produkty

Z gwarantowang stopg zwrotu oraz niektdre produkty

z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym — unit-linked)
Grupa PZU uzyskata 1,8 min zt zysku z dziatalnosci operacyjnej
wobec 11,1 min zt w poprzednim roku (spadek o 83,8%).

Na wynik segmentu w trakcie 6 miesiecy 2015 roku ztozyly sie

nastepujace czynniki:

o sktadka przypisana brutto pozyskana z kontraktow
inwestycyjnych w trakcie I pdtrocza 2015 roku spadta
0 203,7 min zt (-73,3%) w poréwnaniu do analogicznego
okresu 2014 roku do poziomu 74,3 min z. Zmiany
w zakresie skfadki przypisanej brutto wynikaty przede
wszystkim z:

° nizszej sprzedazy krétkoterminowych produktéw na

zycie i dozycie w kanatach wiasnych,

° wycofania z oferty krétkoterminowych produktéw na

zycie i dozycie w kanale bancassurance.
W obu przypadkach przyczyng byta niska optacalnosc¢
tego rodzaju umoéw dla Klientéw po spadku rynkowych
stdp procentowych do rekordowo niskich poziomdw oraz
wprowadzeniu podatku od dochodéw kapitatowych dla tego
rodzaju polis;

e pogorszenie sie dochoddw z lokat. Wyniosty one
22,5 min z}, czyli byty 0 11,4% nizsze niz w analogicznym
okresie 2014 roku, gtéwnie w krétkoterminowych
produktach na zycie i dozycie w kanatach wiasnych
i bancassurance jako efekt zmniejszenia stanu lokat;

e nizsza warto$¢ odszkodowan i $wiadczen
ubezpieczeniowych netto na skutek znacznego spadku
poziomu wyptat z tytutu dozycia z krétkoterminowych
produktdéw na zycie i dozycie w kanale bancassurance
(w ubiegtym roku zapadty transze o duzej wartosci;
znacznie nizsza sprzedaz w kolejnych okresach; brak
wplywu na wynik — analogiczny efekt w zmianie rezerw
techniczno-ubezpieczeniowych). Uksztattowaly sie one na
poziomie 401,8 min zI, czyli byty 0 62,2% nizsze niz
w poprzednim roku;
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e nizsze ujemne saldo stanu rezerw techniczno-
ubezpieczeniowych na udziale wiasnym. Wyniosto
ono 316,8 min zt wobec 786,6 min zt w poprzednim
roku. Réznica wynikata gtéwnie ze zmian w portfelu
krétkoterminowych ubezpieczen na zycie i na dozycie
o charakterze inwestycyjnym w kanale bancassurance, tj.
znaczacy spadek poziomu dozy¢ wraz z wycofaniem
z oferty;

e mniejsze koszty akwizycji. Uksztattowaly sie one na
poziomie 5,1 min zt, czyli byty 0 50,8% nizsze niz
w poprzednim roku. Byt to efekt znacznego ograniczenia
sprzedazy oraz spadku wartosci aktywéw w produktach
typu unit-linked w kanale bancassurance (czes¢
wynagrodzenia dla banku jest uzalezniona od poziomu
aktywow);

e nizsze koszty administracyjne. Zamknely sie one kwota
4,6 min zt i spadty 0 12,0% w poréwnaniu do 2014 roku
— efekt spadku obstugiwanego portfela umow.

Wskazniki rentownosci

W I pdtroczu 2015 roku Grupa PZU osiggneta zwrot

z kapitatéw wihasnych na poziomie 21,1%. Wskaznik ROE byt
nizszy o 6,4 p.p. niz w poprzednim roku. Wartosci wskaznikéw
rentownosci uzyskane w 2015 roku przez Grupe PZU
przewyzszajg poziomy osiggniete przez caty rynek (wg danych
dla I kwartatu 2015 roku).

Wskazniki sprawnosci dziatania

Jednym z podstawowych miernikow efektywnosci

i sprawnosci dziatania firmy ubezpieczeniowej jest wskaznik

mieszany COR (ang. Combined Ratio), liczony z racji swojej

specyfiki dla sektora ubezpiecze majatkowych i pozostatych
ubezpieczen osobowych (Dziat II).

Wskaznik mieszany Grupy PZU (dla ubezpieczen majatkowych
i pozostatych osobowych) utrzymuje sie ostatnich latach na
poziomie zapewniajgcym wysokg rentownos¢. W I potroczu
2015 roku wskaznik osiggnat poziom 90,7%.
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Podstawowe wskazniki efektywnosci Grupy
PZU

1 stycznia
- 30 czerwca 2015

1 stycznia
- 30 czerwca 2014

1 stycznia
- 30 czerwca 2013

Rentownos¢ kapitatow (ROE)
(uroczniony zysk netto / $redni stan kapitatow
wiasnych) x 100%

Rentownosc¢ aktywow (ROA)
(uroczniony zysk netto / Sredni stan aktywdw) x
100%

Wskaznik kosztow administracyjnych
(koszty administracyjne/sktadka zarobiona na udziale
wiasnym) x 100%

Rentownos¢ sprzedazy

(wynik finansowy netto/sktadka przypisana brutto)
x 100%

Wskazniki sprawnosci dzialania

21,1%

4,0%

9,4%

14,5%

1 stycznia
- 30 czerwca 2015

27,5%

5,4%

8,7%

20,4%

1 stycznia
- 30 czerwca 2014

24,3%

5,7%

7,8%

19,7%

1 stycznia
- 30 czerwca 2013

Wskaznik odszkodowan i swiadczen brutto
(prosty) (odszkodowania i $wiadczenia brutto
wraz ze zmiang stanu rezerw/sktadka przypisana
brutto) x 100%

66,7% 64,9% 64,2%

Wskaznik odszkodowan i swiadczen na
udziale wiasnym (odszkodowania i $wiadczenia
netto /sktadka zarobiona na udziale wiasnym)

x 100%

68,7% 67,5% 66,8%

Wskaznik kosztow dziatalnosci
ubezpieczeniowej (koszty dziatalnosci
ubezpieczeniowej/sktadka zarobiona na udziale
wiasnym) x 100%

22,3% 21,6% 19,7%

Wskaznik kosztow akwizycji (koszty akwizycji/ 5 o o
skfadka zarobiona na udziale wiasnym) x 100% 12,5% 12,5% 11,9%
Wskaznik kosztow administracyjnych

5. (koszty administracyjne/sktadka zarobiona na 9,4% 8,7% 7,8%
udziale wtasnym) x 100%

Wskaznik mieszany w ubezpieczeniach
iath hi tatycl ! !
6. [(odszkodowania i $wiadczenia netto + koszty 90,7% 86,1% 82,3%
dziatalno$ci ubezpieczeniowej) / sktadka zarobiona
na udziale wtasnym] x 100%

Marza zysku operacyjnego
7. w ubezpieczeniach na zycie (zysk operacyjny 20,1% 23,3% 21,8%
/ sktadka przypisana brutto) x 100%

SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI 66
GRUPY KAPITALOWEJ PZU ZA | POLROCZE 2015 ROKU



PZU posiada
rating wyzszy
niz rating Polski

dla dtugu w walucie.

Zarzadzanie ryzykiem
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Duzo czasu poswiecamy na opieke i state rozwijanie zaawansowanych
procedur zarzadzania ryzykiem. Sg one dla nas wazne fundamentalnie, bo
w koncu chodzi o to, zeby bezpieczni i spokojni byli nasi klienci, a nasze
wyniki pozostaty przewidywalne. Aby$my to my mysleli o ich ryzyku, a oni
mogli po prostu na nas polegac.

W rozdziale:

. Wprowadzenie

. Cel zarzadzania ryzykiem

. System zarzadzania ryzykiem
. Apetyt na ryzyko

. Proces zarzadzania ryzykiem
. Profil ryzyka Grupy PZU

. Dziatalno$¢ reasekuracyjna
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Zarzadzanie ryzykiem

6.1 Wprowadzenie

Jednym z celéw strategicznych Grupy PZU jest ustanowienie
zintegrowanego, spojnego i efektywnego systemu zarzadzania
ryzykiem Grupy oraz spdjne wdrozenie zasad dotyczacych
ryzyka w ubezpieczeniowych spétkach z grupy kapitatowej,
zgodnie z wymogami systemu Wyptacalnos¢ II, w sposdb
umozliwiajgcy jego kontrolowanie na poziomie Grupy. PZU jako
jednostka dominujgca nadzoruje proces zarzgdzania ryzykiem
w Grupie PZU oraz ustanawia jednolite standardy organizacji
systemu zarzadzania ryzykiem dla wszystkich spotek

z Grupy. Natomiast kazda ze spdtek oddzielnie przyjmuje
wiasciwe dokumenty wewnetrzne, takie jak strategia, polityki
i procedury. Proces zarzadzania ryzykiem jest wdrazany
autonomicznie przez poszczegdlne spotki z Grupy PZU, ktére
odpowiadajg tym samym, zgodnie z obowigzujacymi je
regulacjami, za jego adekwatnos$¢ i efektywnos¢.

Funkcja zarzadzania ryzykiem w Grupie PZU realizowana jest

przez jednostki ds. ryzyka poszczegdlnych spétek,

w szczegdlnosci przez Biuro Ryzyka PZU, ktore rozwijaja

proces zarzadzania ryzykiem poprzez przygotowanie

i aktualizacje wiasciwych regulacji wewnetrznych zwigzanych

z zarzadzaniem ryzykiem, a takze na biezaco wykonuja

poszczegdlne czynnosci zwigzane z procesem zarzadzania

ryzykiem, w szczegdlnosci:

e przygotowujg strategie zarzadzania ryzykiem oraz polityki
zarzadzania poszczegolnymi ryzykami;

e opracowujg metodyki pomiaru i zarzadzania poszczegdlnymi
ryzykami;

¢ projektujg narzedzia wspierajgce proces zarzadzania
ryzykiem;

« identyfikujg, dokonujg pomiaréw i oceny a takze monitorujg
i kontroluja ryzyka;

e sporzadzajg raporty kontrolne oraz monitoruja
wykorzystanie limitéw i ograniczen;

e opracowujg propozycje siatki limitdw i ograniczen;

e sporzadzajg informacje o ryzyku na potrzeby organu
nadzoru, agencji ratingowych;

e przeprowadzajq testy stresu.

6.2 Cel zarzadzania ryzykiem

Zarzadzanie ryzykiem w Grupie PZU ma na celu:

¢ podniesienie wartosci Grupy PZU poprzez aktywne
i Swiadome zmiany wielkoSci przyjmowanego ryzyka;

» zapobieganie akceptacji ryzyka na poziomie, ktéry mogtby
zagrozic stabilnosci finansowej Grupy PZU.

Zarzadzanie ryzykiem w Grupie PZU jest oparte na analizie
ryzyka we wszystkich procesach i jednostkach, i jest ono
integralng czescig procesu zarzadzania.

Gtowne elementy zarzadzania ryzykiem sg spojne dla
wszystkich spdtek z Grupy PZU i wdrozone tak, by zapewnié¢
realizacje plandw strategicznych poszczegdinych spoétek, jak
i celéw biznesowych catej Grupy.

Nalezg do nich m.in.:

o systemy limitdw i ograniczen akceptowalnego poziomu
ryzyka, w tym poziom apetytu na ryzyko;

e procesy obejmujace identyfikacje, pomiar i ocene,
monitorowanie i kontrolowanie, raportowanie oraz dziatania
zarzadcze dotyczace poszczegdinych ryzyk;

o struktura organizacyjna zarzadzania ryzykiem, w ktérej
kluczowa role odgrywajg Zarzady i Rady Nadzorcze spdtek
oraz dedykowane Komitety.

6.3 System zarzadzania ryzykiem

System zarzadzania ryzykiem w Grupie PZU oparty jest na:

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

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

Spdjna struktura organizacyjna systemu zarzadzania ryzykiem
w Grupie PZU to cztery poziomy kompetencyjne wyodrebnione
w poszczegodlnych spdtkach.

Trzy pierwsze obejmuja:
e Rade Nadzorczg, ktéra sprawuje nadzor nad procesem
zarzadzania ryzykiem oraz ocenia adekwatnosc¢
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Schemat struktury organizacyjnej systemu zarzadzania ryzykiem

Rada Nadzorcza sprawuje nadzor
nad procesem zarzadzania ryzykiem
oraz ocenia adekwatnosc¢

i skutecznosc tego procesu

w ramach decyzji

okreslonych w statucie spotki

i regulaminie Rady Nadzorczej

Zarzad organizuje i zapewnienia
dziatanie systemu zarzadzania ryzykiem
poprzez przyjecie strategii, polityk,
wyznaczanie apetytu na ryzyko

i okreslenie tolerancji na poszczegolne
kategorie ryzyk.

KOMITETY:

e Zarzadzania Aktywami i Pasywami (KZAP)
e Ryzyka Kredytowego (KRK)

I linia obrony

II linia obrony

RADA
NADZORCZA

Komitety podejmujg decyzje
dotyczace ograniczenia poziomu
poszczegdlnych ryzyk do ram
wyznaczonych przez apetyt
na ryzyko. Komitety przyjmuja
procedury i metodyki zwigzane
z ograniczeniem poszczegolnych
ryzyk, a takze akceptuja limity
ograniczajace poszczegolne
rodzaje ryzyk.

III linia obrony

m.in. zarzadzanie

Jednostki organizacyjne

ryzykiem,
compliance,

Audyt wewnetrzny

bezpieczenistwo

Biezace zarzadzanie
ryzykiem

Wyspecjalizowane komorki
- identyfikacja ryzyka,

monitorowanie

Niezalezne audyty
elementéow systemu

zarzadzania ryzykiem

i raportowanie

i skuteczno$¢ tego procesu w ramach decyzji okreslonych
w statucie danej spoétki i regulaminie Rady Nadzorczej;

e Zarzad, ktéry organizuje i zapewnia dziatanie systemu
zarzadzania ryzykiem poprzez uchwalanie strategii, polityk,
wyznaczanie apetytu na ryzyko, okreslenie profilu ryzyka
i okreslenie tolerancji na poszczegdlne kategorie ryzyka;

o Komitety, ktére podejmujg decyzje dotyczace ograniczania
poziomu poszczegolnych ryzyk do ram wyznaczonych przez
apetyt na ryzyko. Komitety przyjmujg procedury i metodyki

@

zwigzane z ograniczaniem poszczegolnych ryzyk, a takze
akceptuja limity ograniczajace poszczegdlne rodzaje
ryzyka.

Czwarty poziom kompetencyjny dotyczy dziatan operacyjnych

i podzielony jest pomiedzy trzy linie obrony:

e pierwsza linia obrony — obejmuje biezace zarzadzanie
ryzykiem na poziomie jednostek i komorek organizacyjnych
spdtek oraz podejmowanie decyzji w ramach procesu
zarzadzania ryzykiem;
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e druga linia obrony — obejmuje zarzadzanie ryzykiem
poprzez wyspecjalizowane komorki zajmujgce sie
identyfikacja, pomiarem i oceng, monitorowaniem ryzyka
i raportowaniem o ryzyku oraz kontrolg limitow;

e trzecia linia obrony — obejmuje audyt wewnetrzny, ktory
przeprowadza niezalezne audyty elementdw systemu
zarzadzania ryzykiem oraz czynnosci kontrolnych
wbudowanych w dziatalno$¢ poszczegdlnych spotek.

6.4 Apetyt na ryzyko

Apetyt na ryzyko definiuje sie jako ryzyko, ktére poszczegdine
spotki sg gotowe podjac w trakcie realizacji swoich

celéw biznesowych. Miarg apetytu na ryzyko jest poziom
potencjalnych strat finansowych, spadku wartosci aktywow
lub wzrostu wartosci zobowigzan w okresie jednego roku.
Poziom apetytu na ryzyko okresla sie jako minimalny poziom
wskaznika pokrycia wymagan kapitatowych. Apetyt na
ryzyko okresla maksymalny poziom dopuszczalnego ryzyka
przy wyznaczaniu limitéw i ograniczen na poszczegdine
ryzyka czastkowe oraz poziom, po przekroczeniu ktérego
podejmowane sg okreslone dziatania zarzadcze niezbedne do
ograniczenia dalszego wzrostu ryzyka. Co roku jednostka

ds. ryzyka dokonuje przegladu wielko$ci apetytu na ryzyko.

Profil ryzyka to limity iloSciowe uszczegdtawiajgce apetyt na
ryzyko. Limity tolerancji to dodatkowe limity wprowadzone na

poszczegolne rodzaje ryzyka ograniczajgce potencjalne ryzyko.

We wszystkich ubezpieczeniowych spdtkach Grupy PZU apetyt
na ryzyko oraz limity ryzyka sg wyznaczane jednolicie. Zarzad
w kazdej ze spotek wyznacza apetyt na ryzyko, profil ryzyka
oraz limity tolerancji odzwierciedlajace jej plany strategiczne
oraz cele catej Grupy PZU. Takie podejscie zapewnia
adekwatnosc i efektywnos¢ systemu zarzadzania ryzykiem

w Grupie oraz zapobiega akceptacji ryzyka na poziomie, ktory
mogtby zagrozi¢ stabilnosci finansowej poszczegdlnych spotek
lub catej Grupy. Za ustalenie odpowiedniego poziomu ryzyka
w spotce odpowiedzialny jest Zarzad, natomiast jednostka

ds. ryzyka raz w roku dokonuje przegladu wielkosci apetytu
na ryzyko a wszystkie dziatania koordynowane sg z poziomu
Grupy.
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6.5 Proces zarzadzania ryzykiem

W procesie zarzadzania ryzykiem wyréznione sg dwa poziomy:

e poziom Grupy PZU — zapewniajacy, ze Grupa PZU, realizuje
swoje cele biznesowe w sposob bezpieczny i dopasowany
do skali ponoszonego ryzyka. Na tym poziomie
monitorowane sg limity oraz specyficzne typy ryzyka
wystepujace w liniach biznesowych np. taczne ryzyko
katastroficzne, catkowita ekspozycja Grupy PZU na ryzyko
finansowe czy ryzyko kontrahenta. Grupa PZU zapewnia
wsparcie we wdrazaniu spéjnych standardéw zarzadzania
ryzykiem oraz monitoruje ich implementacje. Dedykowane
osoby z Grupy PZU wspdtpracujg z Zarzagdami spétek oraz
z kierownictwem takich obszaréw jak finanse, ryzyko,
aktuariat, reasekuracja, inwestycje;

o poziom spdtki — zapewniajacy, ze spotka realizuje swoje
cele biznesowe w sposdb bezpieczny i dopasowany do
skali ponoszonego przez nig ryzyka. Na tym poziomie
monitorowane sg limity oraz specyficzne typy ryzyka
wystepujace w danej spotce oraz wdrazany jest proces
zarzadzania ryzykiem na poziomie pojedynczej spotki
(zaréwno w obszarze lokalnych regulacji prawnych jak
i standardow Grupy PZU).

6.6 Profil ryzyka Grupy PZU

Profil ryzyka w I potowie 2015 roku nie ulegt istotnym
zmianom. Ze wzgledu na dominujacy udziat PZU i PZU Zycie
w dziatalnosci Grupy PZU, poza ryzykami charakterystycznymi
dla spotek ubezpieczeniowych na poziomie grupy nie
identyfikuje sie dodatkowych specyficznych ryzyk.

Do gtéwnych ryzyk, na ktdre narazona jest Grupa PZU
naleza: ubezpieczeniowe, rynkowe, kredytowe, koncentracji,
operacyjne i ryzyko braku zgodnosci.

Ryzyko ubezpieczeniowe

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

Identyfikacja ryzyka rozpoczyna sie wraz z procesem tworzenia
produktu ubezpieczeniowego i towarzyszy mu az do momentu

Proces zarzadzania ryzykiem sklada sie z nastepujacych elementow:

Pomiar i ocena ryzyka

Przeprowadzane sg w zaleznosci od charakterystyki danego typu ryzyka oraz poziomu jego istotnosci. Pomiar ryzyka
przeprowadzajg wyspecjalizowane jednostki. Jednostka ds. ryzyka w kazdej spotce odpowiada za rozwoj narzedzi oraz za
pomiar ryzyka w zakresie okreslajgcym apetyt na ryzyko, profil ryzyka i limity tolerancji.

Monitorowanie i kontrola ryzyka

Polega ono na biezacym przegladzie odchylen realizacji od zatozonych punktéw odniesienia (limitéw, wartosci progowych,
planéw, wartosci z poprzedniego okresu, wydanych rekomendacji i zalecen).

Raportowanie

Umozliwia efektywng komunikacje o ryzyku i wspiera zarzadzanie ryzykiem na réznych poziomach decyzyjnych

Dziatania zarzadcze

Dziatania te obejmujg, m.in.: unikanie ryzyka, transfer ryzyka, ograniczanie ryzyka, okreslania apetytu na ryzyko, akceptacje

poziomu ryzyka oraz narzedzia wspierajace te dziatania, takie jak limity, programy reasekuracyjne czy przeglady polityki

underwritingowej.
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wygasniecia zobowigzan z nim zwigzanych. Identyfikacja
ryzyka ubezpieczeniowego odbywa sie m. in. poprzez:
 analize ogdlnych warunkéw ubezpieczenia pod katem
przyjmowanego ryzyka i zgodnosci z powszechnie
obowigzujgcymi przepisami prawa;
e monitorowanie istniejgcych produktow;
¢ analize polityki underwritingowej, taryfikacyjnej, rezerw
i reasekuracyjnej oraz procesu likwidacji szkéd i $wiadczen.

Ocena ryzyka ubezpieczeniowego polega na rozpoznaniu
stopnia zagrozenia lub grupy zagrozen stanowigcych

0 mozliwosci powstania szkody oraz na dokonaniu analizy
elementdw ryzyka w sposdb umozliwiajgcy podjecie

decyzji o przyjeciu ryzyka do ubezpieczenia i ponoszenia
odpowiedzialnosci. Celem oceny ryzyka (underwritingu)
SEOWNIK jest ocena przysztej szkodowosci oraz ograniczenie
antyselekcji.

Pomiar ryzyka ubezpieczeniowego dokonywany jest

w szczegolnosci, przy uzyciu:

e analizy wybranych wskaznikow;

o metody scenariuszowej — analizy utraty wartosci
spowodowanej przez zadang zmiane czynnikdw ryzyka;

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

¢ danych statystycznych.

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

Raportowanie ma na celu efektywna komunikacje

0 ryzyku ubezpieczeniowym i wspiera zarzadzanie ryzykiem
ubezpieczeniowym na réznych poziomach decyzyjnych od
pracownika do Rady Nadzorczej. Czestotliwos¢ poszczegdinych
raportéw oraz zakres informacji s3 dostosowane do potrzeb
informacyjnych na poszczegdlnych poziomach decyzyjnych.

Dziatania zarzadcze przewidywane w procesie zarzadzania

ryzykiem ubezpieczeniowym realizowane sa, w szczegdlnosci

poprzez:

o okreslenie poziomu tolerancji na ryzyko ubezpieczeniowe
i jego monitorowanie;

¢ decyzje biznesowe i plany sprzedazowe;

o kalkulacje i monitorowanie adekwatnosci rezerw
techniczno-ubezpieczeniowych;
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o strategie taryfowg oraz monitorowanie istniejgcych
szacunkow i ocene adekwatnosci sktadki;

e proces oceny, wyceny i akceptacji ryzyka
ubezpieczeniowego;

e stosowanie narzedzi ograniczania ryzyka
ubezpieczeniowego, w tym w szczegdlnosci reasekuracji
i prewencji.

Ponadto, w celu ograniczania ryzyka ubezpieczeniowego

zwigzanego z biezaca dziatalnoscig podejmowane sg

w szczegolnosci, nastepujgce czynnosci:

 zdefiniowanie zakresow i wytgczen odpowiedzialnosci
w ogolnych warunkach ubezpieczenia;

e dziatania reasekuracyjne;

¢ adekwatna polityka taryfikacyjna;

o stosowanie odpowiedniej metodyki obliczania rezerw;

e stosowny proces underwritingu;

o stosowny proces likwidacji $wiadczen;

e decyzje i plany sprzedazowe;

e prewencja.

Ryzyko rynkowe

Jest to ryzyko straty lub niekorzystnej zmiany sytuacji
finansowej, wynikajacej bezposrednio lub posrednio z wahan
poziomu i zmiennosci rynkowych cen aktywoéw, zobowigzan

i instrumentéw finansowych.

Identyfikacja ryzyka rynkowego polega na rozpoznaniu
rzeczywistych i potencjalnych zrédet tego ryzyka. Proces
identyfikacji ryzyka rynkowego zwigzanego z aktywami
rozpoczyna sie w momencie podjecia decyzji o rozpoczeciu
dokonywania transakcji na danym typie instrumentéw
finansowych. Jednostki, ktére podejmuja decyzje

0 rozpoczeciu dokonywania transakcji na danym typie
instrumentéw finansowych, sporzadzaja opis instrumentu
zawierajacy, w szczegolnosci, opis czynnikdw ryzyka

i przekazuja go do jednostki ds. ryzyka, ktéra na jego
podstawie identyfikuje i ocenia ryzyko rynkowe.

Proces identyfikacji ryzyka rynkowego zwigzanego

ze zobowigzaniami ubezpieczeniowymi rozpoczyna sie wraz

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

Ryzyko rynkowe jest mierzone przy uzyciu ponizszych miar

ryzyka:

e VaR, wartosci narazonej na ryzyko, bedaca miarg ryzyka
kwantyfikujaca potencjalng strate ekonomiczna, ktéra
w horyzoncie jednego roku przy normalnych warunkach
rynkowych nie zostanie przekroczona
z prawdopodobienstwem 99,5%;

e miar ekspozycji i wrazliwosci;

¢ skumulowanej miesiecznej straty.

Przy pomiarze ryzyka rynkowego wyrdznia sie,

w szczegolnosci, nastepujace etapy:

e gromadzenie informacji o aktywach i zobowigzaniach
generujacych ryzyko rynkowe;

o wyliczenie wartosci ryzyka.

Pomiar ryzyka dokonywany jest:
o dla miar ekspozycji i wrazliwosci instrumentéw;
e przy wykorzystaniu czesciowego modelu wewnetrznego.

Monitorowanie i kontrolowanie ryzyka rynkowego polega na
analizie poziomu ryzyka i wykorzystania wyznaczonych limitdw.

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

Dziatania zarzadcze w odniesieniu do ryzyka rynkowego

polegajg w szczegolnosci na:

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

o dywersyfikacje portfela aktywdw, w szczegdlnosci
ze wzgledu na kategorie ryzyka rynkowego, terminy
zapadalnosci instrumentéw, koncentracje zaangazowania
w jednym podmiocie, koncentracje geograficzng;

e stanowieniu ograniczen i limitdw ryzyka rynkowego.

Stanowienie limitéw jest gtdwnym narzedziem zarzadczym
majgcym na celu utrzymanie pozycji ryzyka w ramach
akceptowalnego poziomu tolerancji na ryzyko. Struktura
limitéw dla poszczegolnych kategorii ryzyka rynkowego, jak
rowniez dla poszczegdlnych jednostek organizacyjnych, jest
ustalana przez dedykowane komitety w taki sposob, aby byty
one spojne z tolerancjg na ryzyko.
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Ryzyko kredytowe i koncentracji

Ryzyko kredytowe jest to ryzyko straty lub niekorzystnej
zmiany sytuacji finansowej, wynikajgce z wahan wiarygodnosci
i zdolnosci kredytowej emitentow papieréw wartosciowych,
kontrahentow i wszelkich dtuznikéw, materializujgce sie
niewykonaniem zobowigzania przez kontrahenta lub wzrostem
spreadu kredytowego.

Ryzyko koncentracji jest to ryzyko wynikajace z braku
dywersyfikacji portfela aktywdw lub z nadmiernej ekspozycji
na ryzyko niewykonania zobowigzania przez pojedynczy
podmiot lub grupe podmiotéw powigzanych.

Identyfikacja ryzyka kredytowego i koncentracji odbywa sie na
etapie podejmowania decyzji o zainwestowaniu w nowy typ
instrumentu finansowego lub zaangazowaniu o charakterze
kredytowym w nowy podmiot. Identyfikacja polega na

analizie czy z dang inwestycjg wigze sie ryzyko kredytowe lub
koncentracji, od czego uzalezniony jest jego poziom

i zmienno$¢ w czasie. Identyfikacji podlegaja rzeczywiste

i potencjalne zrédta ryzyka kredytowego i koncentracji.

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

W zakresie oceny ryzyka kredytowego danego podmiotu
wyznaczane sg wewnetrzne ratingi kredytowe (podejscie do
wyznaczania ratingu rézni sie w zaleznosci od typu podmiotu),
ktdre sa oparte na analizie ilosciowej oraz jakosciowej.

Ratingi stanowig réwniez podstawe do wyznaczania limitow.
W celu monitorowania jakosci kredytowej danych podmiotéw
dokonywana jest aktualizacja ratingu.

Ocena reasekuratoréw pod katem ich jakosci kredytowej,
dokonywana jest na podstawie danych rynkowych, danych
pozyskanych ze zrédet zewnetrznych, np. z danych
zewnetrznych agencji ratingowych, a takze na podstawie
modelu wewnetrznego. Model dzieli reasekuratoréw na

kilka klas w zalezno$ci od poziomu szacowanego ryzyka.
Akceptowane s3 tylko te podmioty, ktérych ryzyko jest nizsze
niz ustalony punkt odciecia. Akceptacja nie jest automatyczna,
a analiza jest uzupetniana o ocene dokonang przez brokerow
reasekuracyjnych.
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Pomiar ryzyka kredytowego dokonywany jest przy uzyciu:

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

e VaR.

Pomiar ryzyka koncentracji dla pojedynczego podmiotu jest

kalkulowany jako iloczyn dwdch wielkosci:

o wielkosci zaangazowania wobec tego podmiotu ponad prog
nadmiernej koncentracji;

o wspdtczynnika ryzyka koncentracji ustalonego dla kazdego
ratingu wewnetrznego.

Miarg tgcznego ryzyka koncentracji jest suma ryzyk
koncentracji pojedynczych podmiotéw. W przypadku
podmiotéw powigzanych wyznacza sie ryzyko koncentracji dla
wszystkich podmiotéw powigzanych facznie.

Monitorowanie i kontrolowanie ryzyka kredytowego

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

Monitorowanie jest wykonywane dla:

e zaangazowan z tytutu ubezpieczen finansowych;
e zaangazowan reasekuracyjnych;

e limitéw zaangazowania oraz limitow ryzyka VaR.

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

Dziatania zarzadcze w odniesieniu do ryzyka kredytowego

i ryzyka koncentracji polegajg w szczegdlnosci na:

 stanowieniu limitdw ograniczajacych zaangazowanie wobec
pojedynczego podmiotu, grupy podmiotdw, sektordw,
panstw;

o dywersyfikacje portfela aktywdw i ubezpieczen finansowych
w szczegolnosci ze wzgledu na panstwo, sektor;

e przyjeciu zabezpieczenia;

¢ dokonywaniu transakcji stuzacych zmniejszeniu
ryzyka kredytowego, tj. sprzedaz instrumentu
finansowego, zamkniecie instrumentu pochodnego,
kupno zabezpieczajacego instrumentu pochodnego,
restrukturyzacja udzielonego zadtuzenia;
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o reasekuracji portfela ubezpieczen finansowych.
Struktura limitdéw ryzyka kredytowego i koncentracji dla
poszczegolnych emitentdw jest ustalana przez dedykowane
komitety w taki sposéb, by byty one spdjne z tolerancjg na
ryzyko.

Ryzyko operacyjne

Jest to mozliwo$¢ poniesienia straty wynikajgcej

z niewlasciwych lub btednych proceséw wewnetrznych, dziatan
ludzi, funkcjonowania systemdw lub ze zdarzen zewnetrznych.

Identyfikacja ryzyka operacyjnego odbywa sie,

w szczegolnosci, poprzez:

e gromadzenie i analize informacji o incydentach ryzyka
operacyjnego;

e samoocene ryzyka operacyjnego.

Ocena i pomiar ryzyka operacyjnego odbywa sie poprzez:

o okreslanie skutkow wystgpienia incydentéw ryzyka
operacyjnego;

e szacowanie skutkdw wystgpienia potencjalnych incydentéw
ryzyka operacyjnego, ktére moga wystapi¢ w dziatalnosci.

Monitorowanie i kontrolowanie ryzyka operacyjnego
realizowane jest gtdwnie poprzez ustanowiony system
wskaznikow ryzyka operacyjnego umozliwiajgcych ocene
zmian poziomu ryzyka operacyjnego w czasie oraz czynnikéw
majacych wptyw na jego poziom w dziatalnosci.

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

Dziatania zarzadcze w ramach reakgji na zidentyfikowane

i ocenione ryzyko operacyjne polegajg, w szczegdlnosci, na:

e ograniczaniu ryzyka poprzez podjecie dziatan majgcych
na celu minimalizacje ryzyka, m. in. poprzez wzmocnienie
systemu kontroli wewnetrznej oraz wprowadzenie
dodatkowych mechanizmoéw kontrolnych takich jak:

° limitowanie kompetencji,

° spetnienie tzw. ,zasady czterech oczu”,

o rozdzielno$¢ funkcji i wykonywanych zadan,

° automatyzowanie kontroli w systemach informatycznych

wspierajacych realizacje procesow;

o transferze ryzyka — w szczegdlnosci za pomoca zawarcia

umowy ubezpieczenia;

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

o akceptacji ryzyka — aprobate konsekwencji wynikajacych
z ewentualnej materializacji ryzyka operacyjnego, jesli nie
zagraza ono przekroczenia poziomu tolerancji na ryzyko
operacyjne.

Plany ciggtosci dziatania w najistotniejszych spdtkach
Grupy PZU zostaty wdrozone. Przetestowano dziatania
zabezpieczajgce poprawne funkcjonowanie kluczowych dla
tych spdtek proceséw w przypadku wystgpienia awarii.

Ryzyko braku zgodnosci

Jest to ryzyko niedostosowania sie lub naruszenia przez spotki
Grupy PZU lub osoby powigzane z Grupg PZU przepiséw
prawa, regulacji wewnetrznych oraz przyjetych standardéw
postepowania, w tym norm etycznych, ktdre skutkuje lub
moze skutkowac poniesieniem przez Grupe PZU lub osoby
dziatajace w jej imieniu sankgji prawnych, powstania strat
finansowych badz utraty reputacji lub wiarygodnosci.

Identyfikacja i ocena ryzyka braku zgodnosci realizowana

jest dla poszczegolnych proceséw wewnetrznych przez
kierujacych jednostkami lub komdrkami organizacyjnymi,
zgodnie z podziatem odpowiedzialnosci za raportowanie.
Dodatkowo jednostka ds. compliance identyfikuje ryzyko
compliance na podstawie pozyskanych przez nig informaciji,

w tym wynikajacych ze zgtoszen do rejestréw konfliktu
interesdw, prezentdw i korzysci oraz nieprawidtowosci, a takze
wptywajgcych zapytan.

Ocena i pomiar ryzyka braku zgodnosci dokonywane s3

poprzez okreslenie skutkow materializacji ryzyka:

¢ finansowych, wynikajgcych m.in. z kar administracyjnych,
wyrokéw sadowych, kar umownych oraz odszkodowan;

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

Monitorowanie ryzyka braku zgodnosci w Grupie dokonywane

jest w szczegdlnosci poprzez:

e analizy compliance;

o analize systemowa raportow kwartalnych otrzymywanych
od kierujacych komérkami organizacyjnymi;

o przegladow wymogow regulacyjnych;

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

» podejmowanie aktywnosci w organizacjach branzowych;

o koordynacje proceséw kontroli zewnetrznej;

o koordynacje obowigzkéw informacyjnych gietdowych
i ustawowych;

o przeglad realizacji zalecen jednostki ds. compliance;

o systemowy, cykliczny monitoring zdarzen compliance na
poziomie PZU na podstawie informacji przekazywanych
przez spotki Grupy PZU.

Dziatania zarzadcze w zakresie reakgji na ryzyko braku
zgodnosci obejmujg w szczegdlnosci:
¢ akceptacje ryzyka m.in. wobec zmian prawnych
i regulacyjnych;
e ograniczanie ryzyka, w tym dostosowanie procedur
i procesdw do wymogdw regulacyjnych, opiniowanie
i projektowanie regulacji wewnetrznych pod wzgledem
zgodnosci, uczestnictwo w procesie uzgadniania dziatan
marketingowych;
¢ unikanie ryzyka poprzez zapobieganie angazowaniu
w dziatania niezgodne z obowigzujgcymi wymogami
regulacyjnymi, dobrymi praktykami rynkowymi lub mogace
negatywnie wptynac na wizerunek.

6.7 Dziatalnosc reasekuracyjna

Ochrona reasekuracyjna w ramach Grupy PZU zabezpiecza
dziatalno$¢ ubezpieczeniowa, ograniczajac skutki wystapienia
zjawisk o charakterze katastroficznym, mogacych

w negatywny sposob wptyna¢ na sytuacje finansowa zaktadéw
ubezpieczen. Zadanie to realizowano poprzez reasekuracyjne
umowy obligatoryjne wraz z uzupetniajgca je reasekuracja
fakultatywna.

Umowy reasekuracyjne PZU

Na bazie zawartych umoéw reasekuracyjnych PZU

ogranicza swoje ryzyko przed szkodami o charakterze
katastroficznym (np. powddz, huragan) m.in. poprzez
katastroficzng nieproporcjonalng umowe nadwyzki szkod

oraz przed skutkami duzych pojedynczych szkdd w ramach
umow reasekuracji nieproporcjonalnej chronigcej portfele
ubezpieczen majatkowych, technicznych, morskich, lotniczych,
odpowiedzialnosci cywilnej i odpowiedzialnosci cywilnej

z ubezpieczen komunikacyjnych.



Zarzadzanie ryzykiem

Sktadka reasekuracyjna z umow obligatoryjnych PZU
wedtug ratingu Standard & Poor’s

2%
BBB

38%
60%

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

Do gtéwnych partneréw udzielajgcych PZU obligatoryjnej
ochrony reasekuracyjnej w roku 2015 nalezg Swiss Re,
Hannover Re, Scor, Munich Re oraz Lloyd’s. Partnerzy
reasekuracyjni PZU posiadaja wysokie oceny ratingowe wedtug
agencji S&P/AM Best, co zapewnia spdtce pewnos¢ dobrej
pozycji finansowej reasekuratora.

Dziatalno$¢ PZU w zakresie reasekuracji czynnej obejmuje
spotki zagraniczne Grupy PZU. Wskutek nowych przejec,
w ciggu 2014 i 2015 roku zwiekszyto sie zaangazowanie
w ochrone spotek zaleznych i wzrost przypis sktadki

z tego tytutu. Ponadto, PZU pozyskuje sktadke przypisang
z reasekuracji czynnej w ramach dziatalnosci na rynku
krajowym i zagranicznym, gtéwnie poprzez reasekuracje
fakultatywna.

Umowy reasekuracyjne PZU Zycie

W ramach umow reasekuracji biernej zawartych przez PZU
Zycie realizowana jest ochrona portfela PZU Zycie przed
kumulacja ryzyk (umowa katastroficzna) oraz wysokimi
pojedynczymi $wiadczeniami.

Partnerami udzielajagcymi PZU Zycie ochrony reasekuracyjnej
sg QBE, RGA, Partner Re oraz Arch Re. Partnerzy
reasekuracyjni posiadajg wysokie oceny ratingowe wedtug
agencji S&P, co zapewnia PZU Zycie pewno$¢ dobrej pozycji
finansowej reasekuratora.
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Sktadka reasekuracyjna z uméw obligatoryjnych
PZU Zycie wedlug ratingu Standard & Poor’s

Umowy reasekuracyjne spotek zagranicznych Grupy
PZU oraz Link4

Pozostate spdtki ubezpieczeniowe Grupy PZU, tj. PZU
Ukraina, Lietuvos Draudimas, AAS Balta oraz Link4, posiadaja
ochrone reasekuracyjng dopasowang do profilu prowadzonej
dziatalnosci oraz swojej sytuacji finansowej. Kazdy istotny
portfel ubezpieczen zabezpieczony jest odpowiednig umowa
obligatoryjng. Ochrona reasekuracyjna zapewniona jest w
wiekszosci przez PZU, ktére transferuje na zewnatrz Grupy
czes¢ przyjetego ryzyka.
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Wyptacimy akcjonariuszom

87 ,3% wypracowanego

zysku Grupy PZU za rok 2014

Warszawa
Polska

PZU na rynku kapitatowym i rynku dtuznym

Od debiutu na warszawskiej gietdzie w maju 2010 roku kurs akcji rosnie
szybciej niz gtdwne indeksy rynku. Co roku wyptacamy inwestorom
dywidende. Warto$¢ PZU tworzymy tez poprzez aktywna komunikacje

z uczestnikami rynku kapitatowego. Budujemy zaufanie i dbamy o dobre
relacje.

W rozdziale:

1. Kurs akgji PZU

. Finansowanie dtuzne
Zarzadzanie kapitatem
. Rating

(€ I NI VI N

Kalendarium
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PZU na rynku kapitatowym i rynku dtuznym

7.1 Kurs akcji PZU

PZU zadebiutowat na Gietdzie Papierow Wartosciowych

w Warszawie 12 maja 2010 roku. Spétka nalezy do
najwiekszych spotek notowanych na warszawskiej gietdzie i od
momentu debiutu wchodzi w sktad indeksu WIG20.

PZU wchodzi réwniez w sktad nastepujgcych indeksow:
WIG, WIG30, WIG-Poland RESPECT Index oraz WIGdiv.
0Od 2012 roku akcje PZU naleza takze do indeksu
zrownowazonego rozwoju CEERI EE Responsiblk

Investment Universe). SLOWNIK.

I potowa 2015 roku pozostawata pod silng presjg
negatywnych czynnikéw makro za sprawg m.in. trwajgcego
konfliktu rosyjsko-ukrainskiego oraz destabilizacji greckiej
gospodarki i obaw o wyjscie ze strefy Euro. Nastroje
pogorszyta decyzja Banku Centralnego Szwajcarii 0 uwolnieniu
kursu franka, co wptyneto na destabilizacje tej waluty. Wzrost
ryzyka kredytow we frankach spowodowat obnizenie wyceny
bankéw na Gietdzie Papierdw Wartosciowych, ktore stanowig
znaczny udziat w gtéwnych indeksach.

Z drugiej strony rynek byt pozytywnie stymulowany przez

rozpoczecie skupu papieréw dtuznych (w ramach programu
EBC), na wzor luzowania ilosciowego stosowanego do

Dynamika (%) i wolumen obrotu akcji PZU

2014 roku przez FED. Wieksza akcja kredytowa wptynetfa
na poprawe prognoz rynkowych (inflacja, PKB), a w efekcie

zwrdcenia sie inwestorow w kierunku rynku akcji. Pozytywne
przetozenie na rynek miata takze polityka najwiekszych
bankdow centralnych w zakresie utrzymania niskich badz BVPS
ujemnych stdp procentowych. Rowniez w Polsce NBP podjat
dziatania majace na celu zatrzymanie deflacji, poprzez
obnizenie stop procentowych z 2% do rekordowego poziomu
1,5%.

W I pétroczu br. kurs akcji PZU pozostawat pod wptywem
zmiennych zachowan inwestoréw, wahajac sie

w analizowanym okresie w przedziale od 425 zt (19 czerwca)
do 508,65 zt (23 stycznia) na zakonczeniu sesji gietdowej.
Kurs zamkniecia dla akcji PZU na sesji gietdowej 30 czerwca
2015 roku wynidst 432,65 zt, co w poréwnaniu z ceng

w analogicznym okresie 2014 roku (443,75 zt) oznacza spadek
0 2,5%. W tym samym czasie indeks najwiekszych spotek
WIG20 spadt o 3,78%, a indeks szerokiego rynku WIG wzrost
0 2,68%.

Na koniec I potrocza 2015 roku wycena rynkowa akcji PZU
wyniosta 37,36 mld zt. Relacja Cena/Wartos¢ Ksiegowa
uksztattowata sie na poziomie 3,15.

Wskazniki rynku kapitatlowego dla akcji 1 stycznia 1 stycznia 1 stycznia
PZU* - 30 czerwca 2015 - 30 czerwca 2014 - 30 czerwca 2013
P/BV (C/WK)
Cena rynkowa akgcji / warto$¢ ksiegowa na akcje = e e
Warto$¢ ksiegowa na akcje 137,26 138,00 152,96
P/E (C/2)
Cena / zysk netto na akcje e 2 ey el
EPS (zt)
Zysk (strata) netto / ilo$¢ akcji 15,30 19,92 19,40
* do rozwodnionej $redniej wazonej liczby akcji zwyktych
1 stycznia 1 stycznia
Statystyka akcji PZU - 30 czerwca 2015 - 30 czerwca 2014 Dynamika
Kurs maksymalny [zt] 508,7 462,3 10,04%
Kurs minimalny [zi] 425,0 409,0 3,91%
Kurs na ostatniej sesji [zt] 432,7 443,8 (2,50)%
Sredni kurs na sesje [z4] 475,2 433,7 9,58%
Warto$¢ obrotow [000 zt] 9 661 078,6 8 893 959,3 8,63%
Srednia warto$¢ obrotu na sesje [000 zH] 78 545,4 72 308,6 8,63%
Liczba transakgji 348 606,0 324 194,0 7,53%
Srednia liczba transakcji na sesje 2 834,2 2 635,7 7,53%
Wolumen obrotu 20 553 386,0 20 555 058,0 (0,01)%
Sredni wolumenu obrotu na sesje [szt.] 167 100,7 167 114,3 (0,01)%
Kapitalizacja na koniec okresu [000 zi] 37 360 323,0 38 318 833,0 (2,50)%

7.2 Finansowanie dluzne

Obligacje sg notowane na rynku regulowanym Irlandzkiej

Gietdy Papieréw Wartosciowych (Official List, Main Securities

Market) oraz na rynku Catalyst ASO GPW/Bondspot.

115 800 000
o 700 000 '
600 000 3 lipca 2014 roku PZU FINANCE AB (spotka w 100% zalezna
od PZU) wyemitowat piecioletnie euroobligacje na kwote
200000 500 min eurot. Wykup obligacji nastapi 3 lipca 2019 roku.
400 000 Zobowigzania wynikajace z obligacji zostaty zabezpieczone
300 000 gwarancjg udzielong przez PZU. Cena emisyjna jednej
43485 2'200 000 obligacji, o wartosci nominalnej 100 000 euro, wyniosta
%0 99 407 euro. Agencja Standard&Poors’s przyznata obligacjom
100,000 rating niezabezpieczonego zadtuzenia na poziomie A-, tj. na
. 01-2015 022015 03-2015 04-2015 052015 06-2015 Ob poziomie inwestycyjnym.
% Obroty
Holumen cbrot " e e 17 lipca 2014 roku zostata zawarta umowa pozyczki, na podstawie ktdrej PZU
Finance AB udzielit PZU pozyczki o tgcznej wartosci 500 min euro. Pozyczka
zostanie spfacona 28 czerwca 2019 roku.
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Obligacje sa oprocentowane wedtug statej stopy procentowej
w wysokosci 1,375% w skali roku, a kupon jest ptacony raz

w roku. W dniu emisji byt to najnizszy kupon uzyskany

w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej oraz najnizsza marza
w regionie od 2007 roku.



PZU na rynku kapitatowym i rynku dtuznym

Rentownos¢ euro-obligacji PZU na tle polskich
obligacji skarbowych zapadajacych w 2019 roku (euro)
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Zrddlo: Reuters

Emisja euroobligacji stanowita realizacje strategii inwestycyjnej
Grupy PZU w zakresie zarzgdzania dopasowaniem aktywow
i pasywow w walucie euro.

7.3 Zarzadzanie kapitatem

Wymogi kapitatlowe

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

Zgodnie z Ustawg o dziatalnosci ubezpieczeniowej zaktad
ubezpieczen majacy siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej jest obowigzany posiadac srodki wtasne w wysokosci
nie nizszej niz margines wyptacalnosci i nie nizszej niz
kapitat gwarancyjny. Z uwagi na brak regulacji definiujgcych
wyliczenie marginesu wyptacalnosci oraz wysoko$¢ srodkow
wiasnych dla grupy kapitatowej PZU stosuje wskaznik

wyliczony w oparciu o jednostkowe marginesy wyptacalnosci i
$rodki wiasne (przy zastosowaniu zasad wedtug Solvency I)
spotek ubezpieczeniowych z uwzglednieniem korekt
konsolidacyjnych.

Z kolei jednostkowe marginesy wyptacalnosci oraz $rodki
wiasne PZU i PZU Zycie zostaty wyliczone w oparciu o polskie
standardy rachunkowosci oraz wymogi Rozporzgdzenia

z dnia 28 listopada 2003 roku w sprawie sposobu wyliczenia
wysokosci marginesu wypfacalnosci oraz minimalnej wysokosci
kapitatu gwarancyjnego dla dziatéw i grup ubezpieczen

(Dz. U. Nr 211 z 2003 roku, poz. 2060 z pdzn. zm.).

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

Polityka kapitatowa i dywidendowa

Polityka kapitatowa i dywidendowa Grupy PZU na lata 2013
— 2015 (,,Polityka”, uchwalona w 2013 oraz zaktualizowana
w 2014 roku) zaktada wyptate dywidend kalkulowanych

na podstawie skonsolidowanego zysku netto oraz kapitatu
nadwyzkowego, przy czym catkowita kwota dywidend
wyptaconych w oparciu o kapitat nadwyzkowy za lata 2013
- 2015 nie moze przekroczy¢ 3 mid zt.

Podstawowe zasady polityki kapitatowej sg nastepujace:

¢ koncentracja na stopie zwrotu dla akcjonariuszy (TSR-
Total Shareholder Return);

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

° pokrycia marginesu wyptacalnosci wg Solvency I Grupy
PZU na poziomie okoto 400% oraz pokrycia marginesu
wyptacalnosci sSrodkami wtasnymi z wytgczeniem diugu
podporzadkowanego na poziomie co najmniej 250%;

Wyliczenie srodkéw wiasnych na pokrycie
marginesu wyptacalnosci (Solvency I)

Wysokosc¢ srodkow wiasnych Grupy PZU (w min zt)
Margines wyptacalnosci Grupy PZU (w min zt)

Pokrycie marginesu wyptacalnosci sSrodkami
wiasnymi w Grupie PZU

Wysokos¢ srodkéw wiasnych PZU (w min zt)

Pokrycie marginesu wypfacalnosci Srodkami wtasnymi
w PZU

Wysokos$é érodkow wiasnych PZU Zycie (w min zt)

Pokrycig marginesu wyptacalnosci Srodkami wtasnymi
w PZU Zycie

° kapitatu wtasnego na poziomie odpowiadajgcym

1 stycznia 1 stycznia 1 stycznia
- 30 czerwca 2015 - 30 czerwca 2014 - 30 czerwca 2013
8771 10 094 11 708
3486 3273 3220
251,6% 308,4% 363,6%

6 654 8190 9 858
486,0% 598,2% 720,0%
3510 3750 3404
195,4% 211,6% 193,7%

Podziat zysku za 2014 rok

3 lipca
2019 data

wykupu

A- (S&P)
Rating emisji

99,407%

cena emisyjna

1,375%
state oprocento-

WENRIE

ratingowi AA wedtug metodologii agencji ratingowej
Standard & Poor’s;
e zapewnienie $rodkow na rozwdj i akwizycje w najblizszych
latach.

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

W 2013 roku akcjonariusze PZU otrzymali 1,7 mid zt. z tzw.
kapitatu nadwyzkowego.

Ponizej przedstawiono wartos¢ wyptacalnych dywidend
w ostatnich latach:

W dniu 30 czerwca 2015 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie

PZU podjeto uchwate w sprawie podziatu zysku netto PZU

za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 roku, w ktorej

postanowito dokona¢ podziatu zysku w kwocie 2 636,7 min zt

W nastepujacy sposob:

e przeznaczy¢ na wyptate dywidendy kwote 2 590,6 min zt,
tj. 30,00 zt na jedna akcje,

e przenies¢ na kapitat zapasowy kwote 36,2 min zt,

e przeznaczy¢ na zwiekszenie Zaktadowego Funduszu

Swiadczen Socjalnych 10,0 min zt.

Dzien, wedtug ktorego ustala sie liste akcjonariuszy

uprawnionych do wyptaty dywidendy za rok zakonczony dnia

31 grudnia 2014 roku zostat ustalony na dzien 30 wrzesnia

2015 2014 2013
Skonsolidowany zysk netto Grupy PZU (w min zt) b.d. 2 967,6 3295,0
Jednostkowy zysk PZU (w min zt) b.d. 2 636,7 5106,3
Dywidenda za rok (w min zt) b.d. 2 590,6 4 663,0
Dywidenda na 1 akcje za rok (w zt)* b.d. 30,00 54,00
Dywidenda na 1 akcje wg. daty ustalenia prawa (w zt) 30,00 34,00 49,70
Wspdtczynnik wyptaty dywidendy z zysku skonsolidowanego za rok* b.d. 87,3% 89,1%
Stopa dywidendy w roku (%) ** 6,9% 7,0% 11,1%
TSR (Total Shareholders Return)*** (4,8)% 15,8% 14,1%

* dywidenda z kapitatéw nadwyzkowych wyptacona w 2013 roku (20 zt na akcje), nieuwzgledniona przy wspdtczynniku wyptaty dywidendy

** stopa liczona jako dywidenda wg. daty ustalenia prawa do dywidendy wobec ceny akcji na koniec danego roku; w 2015 roku - do ceny akcji na dzien 30 czerwca 2015 roku
*** stopa liczona jako suma zmiany kursu 1 akcji oraz dywidendy wg. daty ustalenia prawa w okresie podzielona przez kurs akcji na poczatek okresu; w 2015 roku zmiana
kursu liczona w okresie od 1 stycznia do 30 czerwca 2015 roku

SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI 84 85
GRUPY KAPITALOWEJ PZU ZA | POLROCZE 2015 ROKU



PZU na rynku kapitatowym i rynku dtuznym

2015 roku. Termin wyptaty dywidendy ustalono na dzien Rating PZU
21 pazdziernika 2015 roku.

Obecnie Poprzednio
7.4 Rating
Rating oraz Data przyznania Rating oraz Data przyznania
) L ) ) . ) Nazwa zaktadu perspektywa / aktualizacji perspektywa / aktualizacji
PZU i PZU Zycie podlegajg regularnej ocenie przez agencje
ratingowa Standard & Poor’s Ratings Services (S&P). Rating PZU
nadany PZU i PZU Zycie jest oceng wynikajacg z analizy ] . ]
. N o . Rating sity finansowej A /stabilna/ 27 kwietnia 2015 A /stabilna/ 25 marca 2014
danych finansowych, pozycji konkurencyjnej, zarzadzania
i strategii korporacyjnej oraz sytuacji finansowej kraju. Rating Rating wiarygodnosci kredytowej A /stabilna/ 27 kwietnia 2015 A /stabilna/ 25 marca 2014
zawiera rowniez perspektywe ratingowg (ang. outlook), i
. N . PZU Zycie
czyli przysztg ocene sytuacji spotki w przypadku zaistnienia
okreslonych okolicznosci. Rating sity finansowej A /stabilna/ 27 kwietnia 2015 A /stabilna/ 25 marca 2014
. ) ) . L. ) o Rati i dnosci kredytowej A /stabil 27 kwietnia 2015 A /stabil 25 2014
Na dzien wydania Sprawozdania z dziatalnosci, PZU i PZU Zycie ating wiarygodnosc krecyTowe) /stabilna/ wietnia /stabilna/ marca
posiadaty rating sity finansowej oraz rating wiarygodnosci
kredytowej (nadany przez S&P w dniu 16 lipca 2009 roku) na
poziomie A.
Dtugoterminowy rating kredytowy Polski dla zadtuzenia
w walucie lokalnej na dzien wydania Sprawozdania Rating Rzeczpospolitej Polskiej
z dziatalnosci to A ze stabilng perspektywg ratingowa,
natomiast rating kredytowy Polski dla zadtuzenia w walucie
zagranicznej to A- ze stabilng perspektywa ratingowa. Obecnie Poprzednio
W komunikacie z 27 kwietnia 2015 roku agencja S&P Rating oraz Data przyznania Rating oraz Data przyznania
Kraj perspektywa / aktualizacji perspektywa / aktualizacji

potwierdzita pozycje ratingowa PZU na poziomie ,A”

z perspektywa stabilng (outlook stable). Oznacza to, ze PZU
posiada rating sity finansowej wyzszy niz rating Polski dla
zadtuzenia w walucie zagranicznej.
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Rzeczpospolita Polska

Rating wiarygodnosci kredytowej
(dtugoterminowy w walucie lokalnej)

Rating wiarygodnosci kredytowej
(dtugoterminowy w walucie
zagranicznej)

A /pozytywna/

A- / pozytywna /

6 lutego 2015

6 lutego 2015

A /Stabilna/

A- /Stabilna/

8 sierpnia 2014

8 sierpnia 2014

Rating wiarygodnosci kredytowej
(krétkoterminowy w walucie
lokalnej)

Rating wiarygodnosci kredytowej
(krétkoterminowy w walucie
zagranicznej)

A-1/ pozytywna /

A-2 / pozytywna /

6 lutego 2015

6 lutego 2015
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A-1 /stabilna/

A-2 /stabilna/

8 sierpnia 2014

8 sierpnia 2014



PZU na rynku kapitatowym i rynku dtuznym

7.5 Kalendarium

Kalendarium gtéwnych wydarzen korporacyjnych w 2015 roku

Wyplata drugiej czesci dywidendy
za 2013 rok 17 zt na 1 akcje

Raport roczny 2014

Raport za I kwartat 2015

19 Konferencja WallStreet
dla inwestorow indywidualnych

26

Raport za I pétrocze 2015

sierpnia
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WIECE]

21
pazdziernika

10

listopada

Dzien ustalenia prawa do dywidendy

z zysku za 2014 rok

Dzien wyptaty dywidendy 30 zt na 1 akcje

Raport za III kwartaty 2015
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http://www.pzu.pl/relacje-inwestorskie/kalendarz-inwestora

Kreujemy i wdrazamy

nowoczesne
standardy zarzagdzania
| nadzoru.
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tad korporacyjny

Rozumiemy, ze rolg lidera rynku jest ustanawianie najwyzszych standardéw
dla catej branzy.

Spetniamy te funkcje doskonalgc szereg zasad i dobrych praktyk stosowanych
W naszej organizacji. Wierzymy, ze jest to element madrych zmian, ktére
mozemy wnies¢ do otaczajacego nas Swiata.

W rozdziale:
1. Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych
2. Kapitat zaktadowy i akcjonariusze PZU; akcje bedace w posiadaniu cztonkéw wiadz
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Warszawa
Polska


http://cORP-GOV.GPW.PL

tad korporacyjny

8.1 Podmiot uprawniony do badania
sprawozdan finansowych

W dniu 18 lutego 2014 roku Rada Nadzorcza PZU

dokonata wyboru firmy KPMG Audyt Spétka z ograniczona

odpowiedzialnoscig Sp. k. z siedzibg w Warszawie,

ul. Inflancka 4a, 00-189 Warszawa, wpisanej przez Krajowa
Izbe Bieglych Rewidentéw na liste podmiotéw uprawnionych
do badania sprawozdan finansowych pod numerem 3546, jako
podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych,

z ktérym zostanie zawarta umowa
o0 badanie i przeglad sprawozdan finansowych.

Zakres umowy obejmowac bedzie w szczegdlnosci:

o badanie rocznych sprawozdan jednostkowych PZU oraz
rocznych skonsolidowanych sprawozdan finansowych Grupy

PzU;

o przegladu $rédrocznych jednostkowych sprawozdan PZU
oraz $rodrocznych skonsolidowanych sprawozdan Grupy

PzuU.

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

31 grudnia 2017 roku oraz 31 grudnia 2018 roku.

Dotychczasowa wspdtpraca PZU z KPMG Audyt dotyczyta

gtéwnie $wiadczenia przez KPMG Audyt na rzecz PZU ustug

doradztwa podatkowego.

Struktura akcjonariatu — stan na 30 czerwca 2015 roku

Akcjonariusze

Liczba akcji oraz gtosow na WZA

8.2 Kapitat zakladowy i akcjonariusze
PZU; akcje bedace w posiadaniu cztonkow
wiadz

Kapitat zaktadowy PZU dzieli sie na 86 352 300 akcji zwyktych
o wartosci nominalnej 1 zt kazda dajgcych prawo do
86 352 300 gtoséw na walnym zgromadzeniu.

Dnia 30 czerwca 2015 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie
PZU podjeto uchwate w sprawie podziatu wszystkich akgji
PZU (splitu) poprzez obnizenie wartosci nominalnej kazdej
akgcji PZU z 1 zt do 0,10 zt oraz zwiekszenie liczby akcji PZU
sktadajacych sie na kapitat zaktadowy z 86 352 300 do

863 523 000. Podziat akcji nastapi poprzez wymiane
wszystkich akcji w stosunku 1:10. Podziat akcji nie wptywa na
wysokosc¢ kapitatu zaktadowego PZU.

Dokonanie splitu planowane jest na listopad 2015 roku.

Celem splitu akcji jest przede wszystkim zwigkszenie
dostepnosci akcji dla inwestoréw indywidualnych oraz
dywersyfikacja akcjonariatu.

Struktura akcjonariatu

W okresie od 1 stycznia 2015 roku do dnia sporzadzenia
niniejszego Sprawozdania nie zaszta zadna znaczaca zmiana
w strukturze wtasno$ci znacznych pakietow akcji PZU.

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

Procent udziatu w kapitale
podstawowym oraz w ogdlnej
liczbie glos6w na WZA

Skarb Panstwa

Aviva Otwarty Fundusz Emerytalny Aviva
BZ WBK

Pozostali akcjonariusze

Razem

Zrédio: Raport biezacy 76/2015 z dnia 1 lipca 2015 roku; Aviva Otwarty Fundusz Emerytalny Aviva BZ WBK wykonywat prawo gtosu z 5,61% ogolnej liczby gtoséw na Zwyczajnym

Walnym Zgromadzeniu PZU SA, ktére odbyto sie 30 czerwca 2015 roku
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30 385 253

51 125 047

86 352 300
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35,19%

4 842 000 5,61%

59,20%

100,00%

Zarzad PZU nie posiada zadnych informacji o zawartych
umowach, w wyniku ktérych moga w przysztosci
nastgpi¢ zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez
dotychczasowych akcjonariuszy.

PZU nie dokonywat emisji, wykupdw ani sptat dtuznych

i kapitatowych papieréw wartosciowych oraz nie wyemitowat
papieréw wartosciowych dajacych akcjonariuszom specjalne
uprawnienia kontrolne.

W latach 2014-2015 w PZU nie wystepowaty programy akgcji
pracowniczych.

Zgodnie ze Statutem prawo gtosowania akcjonariuszy

zostato ograniczone w ten sposdb, ze zaden z nich nie

moze wykonywac na walnym zgromadzeniu wiecej niz 10%

ogdlnej liczby gtosdéw istniejacych w PZU w dniu odbywania

walnego zgromadzenia, z zastrzezeniem, ze dla potrzeb
ustalania obowigzkéw nabywcéw znacznych pakietdw akcji
przewidzianych w ustawie o ofercie publicznej oraz w ustawie

o dziatalnosci ubezpieczeniowej, takie ograniczenie prawa

gtosowania uwazane bedzie za nieistniejgce. Ograniczenie

prawa gtosowania nie dotyczy:

o akcjonariuszy, ktdrzy w dniu powziecia uchwaty walnego
zgromadzenia wprowadzajacej ograniczenie, byli
uprawnieni z akcji reprezentujacych wiecej niz 10% ogdinej
liczby gtosdéw;

e akcjonariuszy dziatajacych z akcjonariuszami okreslonymi
w punkcie powyzej na podstawie zawartych porozumien
dotyczacych wspdinego wykonywania prawa gtosu z akgji.

Dla potrzeb ograniczenia prawa do gtosowania, gtosy
akcjonariuszy, miedzy ktorymi istnieje stosunek dominacji lub
zaleznosci, s3 sumowane zgodnie z zasadami opisanymi

w Statucie spotki.

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

Zgodnie ze Statutem PZU, wyzej wymienione ograniczenia
prawa gtosowania akcjonariuszy wygasng od momentu, gdy
udziat akcjonariusza, ktéry w dniu powziecia uchwaty walnego
zgromadzenia wprowadzajacej ograniczenie byt uprawniony

z akcji reprezentujacych wiecej niz 10% ogdlinej liczby gtoséw
istniejgcych w PZU, spadnie w kapitale zaktadowym spotki
ponizej poziomu 5%.
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Struktura akcjonariatu na 30.06.2015 r.

Aviva
5,6%

‘ Skarb Panstwa

35,2%

Pozostali
59,2%

Zrédto: Raport biezacy 76/2015 z dnia 1 lipca 2015 roku
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Akcje lub uprawnienia do nich posiadane przez osoby zarzadzajace i nadzorujace PZU

Liczba akcji /

Liczba akcji /

uprawnien do uprawnien do Wynikajaca
nich na dzien nich na dzien zmiana w okresie
przekazania przekazania pomiedzy tymi
Lp. Organ / Imie i nazwisko sprawozdania raportu rocznego datami
Zarzad
1 Andrzej Klesyk - = -
2. Przemystaw Dabrowski - - -
% Rafat Grodzicki* - o -
4. Dariusz Krzewina - - -
58 Tomasz Tarkowski 80 80 =
Dyrektorzy Grupy
1. Tobiasz Bury 50 50 -
2. Przemystaw Henschke - - -
3. Stawomir Niemierka - o -
Rada Nadzorcza
1. Zbigniew Cwigkalski . . B}
2. Pawet Kaczmarek - - -
34 Dariusz Filar - = -
4. Zbigniew Derdziuk - - -
5. Dariusz Kacprzyk - o -
6. Jakub Karnowski 71 28 43
7. Aleksandra Magaczewska - o -
8. Alojzy Nowak - - -
9. Maciej Piotrowski - - -
Razem 201 158 43

* Powotanie nastgpito na okres wspdlnej kadencji, ktorej bieg rozpoczat sie 1 lipca 2015 roku.
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Oswiadczenia Zarzadu




Oswiadczenia Zarzadu

Y

Prawdziwosc i rzetelnos¢ prezentowanych
sprawozdan

Wedle najlepszej wiedzy Zarzadu PZU, pétroczne
skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy PZU i dane
poréwnywalne sporzadzone zostaty zgodnie z obowigzujgcymi
zasadami rachunkowosci, oraz ze odzwierciedlajg w sposob
prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkowa i finansowa
Grupy PZU oraz jej wynik finansowy, oraz ze sprawozdanie
z dziatalno$ci Grupy PZU zawiera prawdziwy obraz rozwoju
i osiggnie¢ oraz sytuacji Grupy PZU, w tym opis
podstawowych zagrozen i ryzyka.

Wybér podmiotu uprawnionego do badania
sprawozdan finansowych

Zarzad PZU oswiadcza, ze podmiot uprawniony do badania
sprawozdan finansowych - KPMG Audyt Sp. z 0.0. sp. k.

- dokonujgcy badania pétrocznego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego, zostat wybrany zgodnie

Z przepisami prawa, oraz ze podmiot ten oraz biegli
rewidenci, dokonujacy badania tego sprawozdania, spetniali
warunki do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii

0 badanym pétrocznym skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym, zgodnie z obowigzujgcymi przepisami i normami
zawodowymi.

Transakcje z podmiotami powigzanymi

Dnia 7 lipca 2014 roku Emitent zaciggnat pozyczke od PZU
Finance AB (publ) o tgcznej wartosci wynoszacej

500 min euro i stopie procentowej 1,425% w skali roku.
Pozyczka ma zostac sptacona w dniu 28 czerwca 2019 roku.
Pozyczka zostata zawarta na warunkach rynkowych.

W ramach powigzan kapitatowych i biznesowych, spotki

z Grupy PZU wzajemnie $wiadczg ustugi. Z wytgczeniem
spdtek z Podatkowej Grupy Kapitatowej, transakcje zawarte
sg na warunkach rynkowych.

Dnia 23 marca 2015 roku PZU zawart umowe
nieoprocentowanej pozyczki pienieznej dla PZU Zdrowie na
maksymalng kwote 200 min zt z maksymalnym terminem
sptaty do 31 grudnia 2030 roku. Dnia 24 marca 2015 roku
zostata uruchomiona pierwsza transza pozyczki w wysokosci
90 min zt.

Sezonowosc lub cyklicznos¢ dziatalnosci

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

Ocena zarzadzania zasobami finansowymi,

z uwzglednieniem zdolnosci wywigzywania sie

z zaciagnietych zobowigzan, oraz okreslenie
ewentualnych zagrozen i dziatan, jakie Emitent podjat
lub zamierza podja¢ w celu przeciwdziatania tym
zagrozeniom

Emitent znajduje sie w bardzo dobrej sytuacji finansowej

i spetnia wszystkie kryteria bezpieczenstwa naktadane na
niego przez UoU. i KNF. Stabilna perspektywa ratingowa
Emitenta potwierdza, ze PZU posiada mocng pozycje
biznesowg, dysponuje wysokim poziomem kapitatow wiasnych
oraz pozostaje konkurencyjnym podmiotem na rynku
ubezpieczeniowym.

Sprawy sporne

W I pdtroczu 2015 roku i do dnia podpisania niniejszego
sprawozdania z dziatalnosci Grupy PZU nie wystgpity
postepowania toczace sie przed sadem, organem wiasciwym
dla postepowania arbitrazowego lub organem administracji
publicznej dotyczace zobowigzan albo wierzytelnosci PZU
lub jednostki od niego bezposrednio lub posrednio zaleznej,
ktdrych jednostkowa warto$¢ stanowitaby co najmniej 10%
kapitatow wiasnych PZU.

Na dzien 30 czerwca 2015 roku wartos¢ wszystkich 77 323
spraw toczacych sie przed sgdami, organami wiasciwymi

dla postepowan arbitrazowych lub organami administracji
publicznej prowadzonych w podmiotach z Grupy PZU wynosita
facznie 3 322,4 min zt. W kwocie tej 2 808,5 min zt dotyczy
zobowigzan, a 513,9 min zt wierzytelnosci spotek z Grupy
PZU, co stanowito odpowiednio 25,31% i 4,63% kapitatéw
wiasnych PZU wg PSR.

Niniejsze Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej PZU za 1 pétrocze 2015 rok liczy 99 kolejno ponumerowanych

stron.
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Podpisy Czlonkéw Zarzadu PZU

Andrzej Klesyk — Prezes Zarzadu

Przemystaw Dabrowski — Cztonek Zarzadu

Rafat Grodzicki — Cztonek Zarzadu

Dariusz Krzewina — Cztonek Zarzadu

Tomasz Tarkowski — Cztonek Zarzadu

Warszawa 25 sierpnia 2015 roku



Zatacznik: Dane finansowe Grupy PZU
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Zatacznik: Dane finansowe

Podstawowe wielkosci skonsolidowanego rachunku
zyskow i strat za I pétrocza lat 2013-2015 (tys. zt)

1 stycznia
- 30 czerwca 2015

1 stycznia
- 30 czerwca 2014

1 stycznia
- 30 czerwca 2013

Aktywa (tys. zi)

czerwiec 2015

grudzien 2014

grudzien 2013

Sktadki ubezpieczeniowe przypisane brutto
Sktadki zarobione netto

Przychody z tytutu prowizji i optat

Wynik netto z dziatalnosci inwestycyjnej

Pozostate przychody i koszty operacyjne oraz
Swiadczenia i wycena kontraktow inwestycyjnych

Odszkodowania i $wiadczenia netto
Koszty akwizycji

Koszty administracyjne

Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej
Koszty finansowe

Udziat w zyskach (stratach) netto jednostek
wycenianych metoda praw wiasnosci

Zysk (strata) brutto

Zysk (strata) netto, w tym:
Zyski (straty) wtascicieli
Zyski (straty) mniejszosci

Podstawowa i rozwodniona $rednia wazona liczba
akgji zwyktych*

Liczba akcji wyemitowanych

Podstawowy i rozwodniony zysk Grupy PZU na jedng
akcje zwykta Emitenta (w zt)

Zysk netto PZU (Emitenta)

Podstawowy i rozwodniony zysk Emitenta na jedng
akcje zwyktg (w zt)

*z uwzglednieniem akcji funduszy konsolidowanych

SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI

GRUPY KAPITALOWEJ PZU ZA | POLROCZE 2015 ROKU

9 126 450
8743 913
103 196

1 057 756

(308 621)

(6 006 361)
(1 130 808)
(822 062)
1637013

(18 027)

(32)

1618 954
1321 527
1321 593

(66)

86 351 949

86 352 300

15,30

1404 401

16,26

102

8437 893
8 032 599
123 133

1 370 464

(133 749)

(5 418 087)
(1036 364)
(702 275)
2235721

(59 813)

245

2176 153
1720 361
1720 351

10

86 351 949

86 352 300

19,92

1899 372

22,00

8 495 251
8177 240
143 178

969 097

(70 756)

(5 459 405)
(972 660)
(641 314)
2 145 380

(37 826)

1856

2109 410
1675 462
1 675 094

368

86 352 300

86 352 300

19,40

4679 913

54,20

Wartosci niematerialne

Warto$¢ firmy

Rzeczowe aktywa trwate

Nieruchomosci inwestycyjne

Jednostki wyceniane metodq praw wtasnosci
Aktywa finansowe

Naleznosci, w tym naleznosci z tytutu
kontraktdw ubezpieczeniowych

Udziat reasekuratorow w rezerwach
techniczno-ubezpieczeniowych

Szacowane regresy i odzyski

Aktywa z tytutu odroczonego podatku
dochodowego

Naleznosci z tytutu biezgcego podatku
dochodowego

Odroczone koszty akwizycji
Inne aktywa

Srodki pieniezne i ekwiwalenty érodkéw
pienieznych

Aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy
i aktywa wchodzace w skiad grup do zbycia

Aktywa razem

778 596

765 725

993 350

2 393 702

66 308

54 601 635

3 300 655

707 664

122 187

26 324

4629

897 031

296 813

598 989

526 126

66 079 734

103

868 692

785 663

1 001 609

2 236 062

66 311

56 759 976

3068 813

753 115

127 262

26 957

368

712 066

235 250

324 007

606 610

67 572 761

308 726

8 519

927 281

1474 770

48 595

55 085 728

2671 964

526 605

129 950

16 949

34 895

609 819

195 449

569 157

178 897

62 787 304



Zatacznik: Dane finansowe

Y

Kapitaly (tys. zt)

czerwiec 2015

grudzien 2014

grudzien 2013

Kapitat podstawowy
Kapitat zapasowy
Kapitat z aktualizacji wyceny

Zyski i straty aktuarialne dotyczace rezerw
pracownicznych

Akcje wiasne

Pozostate kapitaty rezerwowe

Rdznice kursowe jednostek podporzadkowanych
Zysk (strata) z lat ubiegtych

Zysk (strata) netto

Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego
Udziaty niekontrolujace

Kapitatly razem

SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI
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86 352
9 926 759

222 166

(6 143)

(110)
66

(58 503)
360 060

1321 593

883

11853123

104

86 352
9 678 921

248 543

(6 179)

(110)
66

(35 450)
226 462

2967 731

1292

13 167 628

86 352
8 855 999

242 297

902

(110)

(37 737)
2397 137
3293 496

(1727 046)
16 341

13127 631

Zobowigzania (tys. zi)

czerwiec 2015

grudzien 2014

grudzien 2013

Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe

Rezerwa skfadek i rezerwa na pokrycie ryzyka
niewygastego

Rezerwa ubezpieczen na zycie

Rezerwy na niewyptacone odszkodowania
i Swiadczenia

Rezerwa na skapitalizowang wartos¢ rent

Rezerwy na premie i rabaty dla
ubezpieczonych

Pozostate rezerwy techniczno-
ubezpieczeniowe

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

Kontrakty inwestycyjne
Rezerwy na $wiadczenia pracownicze
Inne rezerwy

Rezerwa z tytutu odroczonego podatku
dochodowego

Instrumenty pochodne

Zobowigzania z tytutu emisji wkasnych dtuznych
papieréw wartosciowych

Inne zobowigzania, w tym zobowigzania z tytutu
biezacego podatku dochodowego

Zobowigzania bezposrednio zwigzane z aktywami
zakwalifikowanymi jako przeznaczone do
sprzedazy

Zobowigzania razem

Kapitatly i zobowigzania razem

40 734 374

5466 551

16 250 809

7 768 739

6 020 636

3221

418 937

4 805 481

789 029

129 732

194 645

314 985

469 044

2 109 880

9 231 446

253 476

54 226 611

66 079 734

105

40 166 885

5250 103

16 281 625

7 770 351

5997 595

2291

439 364

4 425 556

1108 107

120 070

191 206

398 433

625 844

2 127 527

9 415 047

252 014

54 405 133

67 572 761

37 324 416

4 540 011

16 048 191

6 586 781

5761332

2 893

477 987

3907 221

2121 037

123 380

192 906

255 399

237 749

9 404 786

49 659 673

62 787 304



Zatacznik: Dane finansowe

Y

Zdarzenia jednorazowe w Grupie PZU
(min zi)

czerwiec 2013

Dane z rachunku zyskow i strat
— ubezpieczenia korporacyjne
(ubezpieczenia majatkowe

i pozostate osobowe) (tys. zt)

Efekt konwersji

Rozpoczecie konsolidacji funduszy

Rozliczenia reasekuracyjne z tytutu Zielonej Karty
Dopfata do Funduszu Gwarancyjnego

Wyniki na gwarancjach kontraktowych

Wskazniki sprawnosci dziatania

84,1
172,7

53,2

1,2)

1 stycznia
- 30 czerwca 2013

1 stycznia
- 30 czerwca 2015

1 stycznia
- 30 czerwca 2014

1 stycznia
- 30 czerwca 2013

zmiana %
I potrocze 2015
/1 potrocze 2014

Wskaznik odszkodowan i Swiadczen brutto
1. (prosty) (odszkodowania i $wiadczenia brutto wraz ze
zmiang stanu rezerw/sktadka przypisana brutto) x 100%

Wskaznik odszkodowan i swiadczen na udziale
2. wiasnym (odszkodowania i $wiadczenia netto/sktadka
zarobiona na udziale wiasnym) x 100%

Wskaznik kosztow dziatalnosci ubezpieczeniowej
3. (koszty dziatalnosci ubezpieczeniowej/sktadka zarobiona
na udziale wtasnym) x 100%

Wskaznik kosztow akwizycji (koszty akwizycji/
skfadka zarobiona na udziale wtasnym) x 100%

Wskaznik kosztow administracyjnych
5. (koszty administracyjne/sktadka zarobiona na udziale
wiasnym) x 100%

Wskaznik mieszany w ubezpieczeniach
majatkowych i pozostatych osobowych

6. (odszkodowania i $wiadczenia netto + koszty
dziatalno$ci ubezpieczeniowej)/sktadka zarobiona na
udziale wtasnym x 100%

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

SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI
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106

czerwiec 2015 czerwiec 2014
47,4 45,2
= (20,9)
1 stycznia 1 stycznia
- 30 czerwca 2015 | - 30 czerwca 2014
66,7% 64,9%
68,7% 67,5%
22,3% 21,6%
12,9% 12,9%
9,4% 8,7%
90,7% 86,1%
20,1% 23,3%

64,2%

66,8%

19,7%

11,9%

7,8%

82,3%

21,8%

Sktadki ubezpieczeniowe przypisane
brutto

Sktadki zarobione netto
Dochody z lokat

Odszkodowania i $wiadczenia
ubezpieczeniowe netto

Koszty akwizycji
Koszty administracyjne

Prowizje reasekuracyjne i udziaty
w zyskach

Pozostate

Zysk (strata) z dziatalnosci
operacyjnej

wskaznik kosztow akwizycji
(z uwzglednieniem prowizji
reasekuracyjnych)*

wskaznik kosztow administracyjnych*
wskaznik szkodowosci*

wskaznik mieszany (COR)*

* wskazniki liczone do sktadki zarobionej netto

803 964

721 877

57 558

(451 844)

(130 508)

(62 857)

10 867

(6 972)

138121

16,6%

8,7%
62,6%

87,9%

964 106

730 394

66 823

(415 748)

(148 926)

(57 370)

7 430

(15 389)

167 214

19,4%

7,9%
56,9%

84,1%

107

956 163

786 173

79 280

(406 143)

(151 863)

(50 297)

3151

(23 943)

236 358

18,9%

6,4%
51,7%

77,0%

(16,6)%

(1,2)%

(13,9)%

8,7%

(12,4)%

9,6%

46,3%

(54,7)%

(17,4)%

(2,8) p.p.

0,8 p.p.
5,7 p.p.

3,8 p.p.



Zatacznik: Dane finansowe

Dane z rachunku zyskow i strat —
ubezpieczenia masowe (ubezpieczenia
majatkowe i pozostate osobowe

(tys. zi)

1 stycznia

- 30 czerwca 2015

1 stycznia
- 30 czerwca 2014

1 stycznia
- 30 czerwca 2013

zmiana %

I potrocze 2015
/1 p6trocze 2014

Dane z rachunku zyskow
i strat — ubezpieczenia grupowe
i indywidualnie kontynuowane (tys. zt)

1 stycznia

1 stycznia

- 30 czerwca 2015 | - 30 czerwca 2014

1 stycznia
- 30 czerwca 2013

zmiana %
I potrocze 2015
/1 potrocze 2014

Skfadki ubezpieczeniowe przypisane brutto
Skfadki zarobione netto
Dochody z lokat

Odszkodowania i $wiadczenia
ubezpieczeniowe netto

Koszty akwizycji

Koszty administracyjne

Prowizje reasekuracyjne i udziaty w zyskach
Pozostate

Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej

wskaznik kosztow akwizycji (z
uwzglednieniem prowizji reasekuracyjnych)*

wskaznik kosztow administracyjnych*
wskaznik szkodowosci*

wskaznik mieszany (COR)*

* wskazniki liczone do sktadki zarobionej netto

SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI
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3 688 996
3 376 836

255413

(2 048 379)

(662 540)
(318 125)
(1737)
(92 029)

509 439

19,7%

9,4%
60,7%

89,8%

108

3330 302
3200 662

274 471

(1 886 664)

(582 785)
(272 801)
(1 349)
(77 966)

653 568

18,3%

8,5%
58,9%

85,7%

3380 840
3 261 441

302 254

(1 995 488)

(542 357)
(231 398)

75 454
(115 882)

754 024

14,3%

7,1%
61,2%

82,6%

10,8%
5,5%

(6,9)%

8,6%

13,7%
16,6%
28,8%
18,0%

(22,1)%

1,4 p.p.

0,9 p.p.
1,8 p.p.

4,1 p.p.

Sktadki ubezpieczeniowe przypisane
brutto

Ubezpieczenia grupowe

Ubezpieczenia indywidualnie
kontynuowane

Sktadki zarobione netto
Dochody z lokat

Odszkodowania i $wiadczenia
ubezpieczeniowe netto

Zmiany stanu innych rezerw techniczno-
ubezpieczeniowych na udziale wtasnym

Koszty akwizycji
Koszty administracyjne
Pozostate

Zysk (strata) z dziatalnosci
operacyjnej

Zysk (strata) z dziatalnosci
operacyjnej z wylaczeniem efektow
jednorazowych

wskaznik kosztow akwizycji*
wskaznik kosztow administracyjnych*

marza wyniku z dziatalnosci
operacyjnej**

* wskazniki liczone do sktadki przypisanej brutto
** wskazniki liczone do sktadki przypisanej brutto, liczone bez efektéw jednorazowych

3337934

2 369 298

968 636

3337 850

332177

(2 417 924)

(28 301)

(180 934)
(284 303)

(31 315)

727 250

679 863

5,4%

8,5%

20,4%

3 265 802

2311 184

954 618

3 264 495

371 257

(2 190 111)

(161 141)

(174 922)
(259 480)

(9479)

840 619

795 399

5,4%

7,9%

24,4%

109

3198 857

2252122

946 735

3197 595

309 899

(2 206 679)

(58 645)

(156 434)
(258 976)

(28 897)

797 863

713 759

4,9%

8,1%

22,3%

2,2%

2,5%

1,5%

2,2%

(10,5)%

10,4%

(82,4)%

3,4%
9,6%

230,4%

(13,5)%

(14,5)%

0,6 p.p.

(4,0) p.p.



Zatacznik: Dane finansowe

Y

Dane z rachunku zyskoéw i strat
— ubezpieczenia indywidualne (tys. zt)

1 stycznia
- 30 czerwca 2015

1 stycznia
- 30 czerwca 2014

1 stycznia
- 30 czerwca 2013

zmiana %
I potrocze 2015
/1 potrocze 2014

Skiadki ubezpieczeniowe przypisane
brutto

Sktadki zarobione netto
Dochody z lokat

Odszkodowania i $wiadczenia
ubezpieczeniowe netto

Zmiany stanu innych rezerw techniczno-
ubezpieczeniowych na udziale wtasnym

Koszty akwizycji
Koszty administracyjne
Pozostate**

Zysk (strata) z dziatalnosci
operacyjnej

wskaznik kosztow akwizycji*
wskaznik kosztow administracyjnych*

marza wyniku z dziatalno$ci operacyjnej*

* wskazniki liczone do sktadki przypisanej brutto

680 111

681 028

198 261

(382 602)

(312 011)

(65 782)
(30 466)

(2 138)

86 290

9,7%
4,5%

12,7%

643 260

644 884

182 775

(308 899)

(342 446)

(62 882)
(25 814)

(761)

86 857

9,8%
4,0%

13,5%

** od 4 kw. 2013 roku zmiana prezentacji z tytutu $wiadczen dodatkowych (kickback) na wniosek KNF

SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI
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110

744 794

747 271

88 866

(295 543)

(402 024)

(53 684)
(22 306)

4 859

67 439

7,2%
3,0%

9,1%

5,7%

5,6%

8,5%

23,9%

(8,9)%

4,6%
18,0%

180,9%

(0,7)%

(0,1) p.p.
0,5 p.p.

(0,8) p-p.

Dane z rachunku zyskoéw i strat

— kontrakty inwestycyjne wg. PSR
(tys. zt)

1 stycznia
- 30 czerwca 2015

1 stycznia
- 30 czerwca 2014

1 stycznia
- 30 czerwca 2013

zmiana %
I potrocze 2015
/1 potrocze 2014

Sktadki ubezpieczeniowe przypisane
brutto

Ubezpieczenia grupowe

Ubezpieczenia indywidualnie
kontynuowane

Sktadki zarobione netto
Dochody z lokat

Odszkodowania i $wiadczenia
ubezpieczeniowe netto

Zmiany stanu innych rezerw
techniczno-ubezpieczeniowych na
udziale wtasnym

Koszty akwizycji
Koszty administracyjne
Pozostate

Zysk (strata) z dziatalnosci
operacyjnej

marza wyniku z dziatalnosci
operacyjnej*

* wskaznik liczony do sktadki przypisanej brutto

74 297

1537

72 760

74 286

22 476

(401 835)

316 844

(5 116)
(4 562)

(289)

1804

2,4%

277 958

42 701

235 257

277 983

25 366

(1 062 808)

786 553

(10 393)
(5 185)

(408)

11108

4,0%

m

857 718

671 320

186 398

858 201

24 479

(953 153)

92 193

(8 422)
(5 034)

6271

14 535

1,7%

(73,3)%

(96,4)%

(69,1)%

(73.,3)%

(11,4)%

(62,2)%

(59,7)%

(50,8)%
(12,0)%

(29,2)%

(83,8)%

(1,6) p.p.



Zatacznik: Dane finansowe

Y

Dane z rachunku zyskow i strat
— segment Ukraina (tys. zt)

1 stycznia
- 30 czerwca 2015

1 stycznia
- 30 czerwca 2014

1 stycznia
- 30 czerwca 2013

zmiana %
I pétrocze 2015
/1 pétrocze 2014

Sktadki ubezpieczeniowe przypisane brutto
Sktadki zarobione netto
Wynik netto z dziatalnosci inwestycyjnej

Odszkodowania i $wiadczenia
ubezpieczeniowe netto

Koszty akwizycji

Koszty administracyjne

Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej
Zysk brutto**

kurs walutowy UAH w PLN

wskaznik kosztéw akwizycji*

wskaznik kosztow administracyjnych*

* wskazniki liczone do sktadki zarobionej netto
*% Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej z uwzglednieniem

Dane z rachunku zyskow i strat —
segment Kraje baltyckie (tys. zt)

74 291
49 860

26 119

(45 743)

(20 696)
(9 372)
168
1571
0,1729
41,5%

18,8%

77 099
67 209

15413

(49 508)

(24 187)
(13 406)
(4 479)
3977
0,2840
36,0%

19,9%

pozostatych przychoddw oraz kosztéw operacyjnych

1 stycznia
- 30 czerwca 2015

1 stycznia
- 30 czerwca 2014

90 928
80 270

11 788

(37 845)

(28 896)
(16 906)
8411
7 798
0,3947
36,0%

21,1%

1 stycznia
- 30 czerwca 2013

(3,6)%
(25,8)%

69,5%

(7,6)%

(14,4)%

(30,1)%

(60,5)%
(39,1)%
5,5 p.p.

(1,1) p.p.

zmiana %
I pétrocze 2015
/1 potrocze 2014

Skfadki ubezpieczeniowe przypisane brutto
Sktadki zarobione netto
Wynik netto z dziatalnosci inwestycyjnej

Odszkodowania i $wiadczenia
ubezpieczeniowe netto

Koszty akwizycji

Koszty administracyjne

Zysk (strata) z dzialalnosci operacyjnej
Zysk brutto**

kurs walutowy EUR w PLN

wskaznik kosztow akwizycji*

wskaznik kosztow administracyjnych*

* wskazniki liczone do sktadki zarobionej netto

608 058
549 544

16 607

(343 267)

(128 087)
(78 143)
16 654
5181
4,1341
23,3%

14,2%

158 572
126 016

8514

(79 211)

(35 483)
(15 702)
4134
3437
4,1784
28,2%

12,5%

** Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej z uwzglednieniem pozostatych przychodéw oraz kosztéw operacyjnych
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GRUPY KAPITALOWEJ PZU ZA | POLROCZE 2015 ROKU

112

125139
105 233

1449

(65 481)

(32 433)
(12 119)
(3 351)
(4 122)
4,2140
30,8%

11,5%

283,5%
336,1%

95,1%

333,4%

261,0%
397,7%
302,9%
50,7%
(1,1)%
(4,9) p.p.

1,7 p.p.

Dane z rachunku zyskow i strat - ub
emerytalne (tys. zi)

1 stycznia
- 30 czerwca 2015

1 stycznia
- 30 czerwca 2014

1 stycznia
- 30 czerwca 2013

zmiana %
I pétrocze 2015
/1 p6trocze 2014

Przychody

Dochody z lokat
Koszty akwizycji
Koszty administracyjne
Pozostate

Zysk (strata) z dziatalnosci
operacyjnej

Segment inwestycje
(operacje na zewnatrz) (tys. zt)

56 751
4428

(1 468)
(20 623)

387

39 475

1 stycznia
- 30 czerwca 2015

76 851
5 425
(3337)
(50 394)

401

28 946

1 stycznia
- 30 czerwca 2014

101 668
6 063

(8 300)
(34 798)

(22)

64 611

1 stycznia
- 30 czerwca 2013

(26,2)%
(18,4)%
(56,0)%
(59,1)%

(3,5)%

36,4%

zmiana %
I pétrocze 2015
/I potrocze 2014

Razem

167 523

359 030

113

348 871

(53,3)%



Zatacznik: Stownik terminéw

agent ubezpieczeniowy — przedsiebiorca wykonujacy
dziatalnos¢ agencyjna na podstawie umowy zawartej

z zakladem ubezpieczen. Dziatalno$¢ agentéw skupia sie
na: pozyskiwaniu klientow, zawieraniu umdéw ubezpieczenia,
uczestniczeniu w administrowaniu i wykonywaniu umdw
ubezpieczenia oraz na organizowaniu i nadzorowaniu
dziatalnosci agencyjnej

blue chip — okreslenie duzej spdtki gietdowej, cieszacej sie
zaufaniem inwestoréw i majgcej dobrg sytuacje finansowa.
Spdiki blue chips charakteryzuja sie duza kapitalizacja

i ptynnoscig oraz stosunkowo stabilnym kursem. W Polsce
mianem blue chips mozna okresli¢ spotki wchodzace w sktad
indeksu gietdowego WIG20

broker ubezpieczeniowy — podmiot posiadajacy zezwolenie
na wykonywanie dziatalnosci brokerskiej. Wykonuje czynnosci
w imieniu lub na rzecz podmiotu poszukujgcego ochrony
ubezpieczeniowej

cedent — osoba przenoszaca wierzytelnos¢ na nabywce

CEERIUS (CEE Responsible Investment Universe) -
jest indeksem Gietdy Papieréw Wartosciowych w Wiedniu

dla spdtek z regionu Europy érodkowo-Wschodniej (CEE).
Tworzg go spotki spetniajace jakosciowe kryteria w obszarach
spotecznym i ekologicznym

COR - Combined Ratio — wskaznik mieszany, liczony

dla sektora ubezpieczen majatkowych i pozostatych
ubezpieczen osobowych (dziat II). Jest to stosunek kosztéw
ubezpieczeniowych zwigzanych z obstugg ubezpieczen

i wyptatg odszkodowan (tj. kosztéw odszkodowan, akwizycji
i administracji) do skfadki zarobionej przypadajacej na dany
okres

CSR - Corporate Social Responsibility (Spoteczna
odpowiedzialno$¢ biznesu)

embedded value - aktuarialna metoda wyceny, ktéra

odnosi sie do wartosci przysztych zyskéw akcjonariuszy, ktére
powstang z tytutu uméw ubezpieczenia istniejgcych obecnie

w portfelu zaktadu ubezpieczen. W metodzie tej uwzglednia
sie ryzyko akcjonariusza wynikajgce z niepewnosci co do czasu
i wysokosci przysztych oczekiwanych zyskéw

SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI
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Everest — system do obstugi ubezpieczen majgtkowych
i pozostatych osobowych wdrazany w PZU

free float — akcjonariat rozproszony przedsiebiorstwa
publicznego. To stosunek liczby akcji znajdujacych sie poza
posiadaniem duzych inwestoréw do liczby akcji ogdtem

- inaczej wszystkie wolnodostepne akcje znajdujace sie

w obrocie publicznym

GPW - Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie

IRIP (Instytut Rachunkowosci i Podatkow) — zadaniem
Instytutu jest podnoszenie kwalifikacji zawodowych kadry
zarzadzajacej i finansowo — ksiegowej, wyznaczanie
standardéw sprawozdawczosci finansowej, kreowanie zmian

w prawie bilansowym i podatkowym, upowszechnianie dobrych
praktyk w biznesie, a tym samym lepsze przygotowanie
polskich

kc — Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 roku - Kodeks cywilny
(Dz.U. 1964 nr 16 poz. 93 z pdzn zm.)

KNF — Komisja Nadzoru Finansowego, www.knf.gov.pl

ksh — Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 roku Kodeks spotek
handlowych (Dz.U. 2000 nr 94 poz. 1037 z p6zn. zm.)

margines wyptacalnosci — wielkos¢ srodkdéw wiasnych
zaktadu ubezpieczen, nie nizsza niz minimalny kapitat
gwarancyjny, ktora jest niezbedna do zapewnienia ptynnosci
tego zakfadu

marza zysku w ubezpieczeniach grupowych

i kontynuowanych (w PZU Zycie)- wskaznik liczony
jako stosunek zysku operacyjnego do sktadki przypisanej
brutto segmentu ubezpieczen grupowych i indywidualnie
kontynuowanych, z wytgczeniem efektéw jednorazowych
takich jak np. efektow konwersji czyli zamiany umoéw
dtugoterminowych na krétkoterminowe i zmiany stop
technicznych czyli wskaznika dyskonta rezerw techniczno-
ubezpieczeniowych

Payout ratio — wspotczynnik wyptaty dywidendy, czyli iloraz
wartosci wyptaconej dywidendy i wyniku netto spétki,
w procentach
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rating S&P — ocena ryzyka kredytowego, dokonywana

przez agencje Standard & Poor’s. Rating A oznacza

wysokg zdolno$¢ emitentéw papieréw dtuznych do obstugi
zobowigzan, uwzgledniajgcy mozliwos¢ wystagpienia czynnikdw
wptywajgcych na obnizenie tej zdolnosci

reasekuracja — odstgpienie innemu zaktadowi ubezpieczen
— reasekuratorowi — catosci lub czesci ubezpieczonego
ryzyka badz grupy ryzyk wraz z odpowiednig czescia
sktadek. W wyniku reasekuracji nastepuje wtérny podziat
ryzyk umozliwiajgcy minimalizacje zagrozen rynku
ubezpieczeniowego

reasekuracja bierna — dziatalnos¢ reasekuracyjna
polegajaca na odstepowaniu przez ubezpieczyciela (cedenta)
czesci zawartych ubezpieczen reasekuratorowi/reasekuratorom
w formie umowy reasekuracyjnej

reasekuracja czynna — dziatalnos$¢ reasekuracyjna
polegajaca na przyjmowaniu przez reasekuratora/
reasekuratorow czesci ubezpieczenia lub grup ubezpieczen
odstepowanych przez cedenta

rekomendacja U — rekomendacja KNF dotyczaca dobrych
praktyk w zakresie bancassurance

rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe - rezerwy, ktére
powinny zapewnic petne pokrycie wszelkich biezgcych

i przysztych zobowigzan, jakie moga wynikna¢ z zawartych
umow ubezpieczenia. Na rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe
sktadajg sie w szczegdlnosci: rezerwa sktadek, rezerwa na
niewyptacone odszkodowania i $wiadczenia, rezerwa na ryzyka
niewygaste, rezerwa gdy ryzyko lokaty ponosi ubezpieczajacy,
rezerwa na premie i rabaty dla ubezpieczonych

rozporzadzenie w sprawie informacji biezacych

i okresowych — Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia
19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych

i okresowych przekazywanych przez emitentéw papierdw
wartosciowych oraz warunkéw uznawania za rownowazne
informacji wymaganych przepisami prawa panstwa
niebedacego panstwem cztonkowskim (Dz.U. 2009 nr 33
poz. 259)

sktadka przypisana brutto — kwoty sktadek brutto (bez
uwzglednienia udziatu reasekuratoréw) nalezne z tytutu
zawartych w okresie sprawozdawczym umdw ubezpieczenia,
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bez wzgledu na okres odpowiedzialnosci wynikajacy z tych
umow

sktadka zarobiona — jest to sktadka przypisana w danym
okresie, uwzgledniajaca rozliczenie przychoddéw (sktadki)
W czasie poprzez zmiany stanu rezerw sktadki

Solvency I (Wyptacalno$¢ I) — margines wyptacalnosci
dla zaktadéw ubezpieczen. System wprowadzony w Unii
Europejskiej w latach siedemdziesigtych XX wieku

Solvency II (Wyptacalnos¢ II) — wymogi kapitatowe
dla europejskich zaktaddw ubezpieczeniowych oparte na
podejmowanym ryzyku. Wymogi bedq obowigzywaé

od 1 stycznia 2016 roku

stopa techniczna - stopa stosowana przy dyskontowaniu
rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w ubezpieczeniach
na zycie oraz rezerw na skapitalizowang wartosc rent w
ubezpieczeniach odpowiedzialnosci cywilnej.

Zgodnie z rozporzadzeniem MF z dnia 28.12.2009 r. w sprawie
szczegodlnych zasad rachunkowosci zaktadéw ubezpieczen

i zakladéw reasekuracji, stopy techniczne stosowane przez
zaktad ubezpieczen nie moga by¢ wyzsze niz 80% Sredniej
wazonej stopy zwrotu z lokat stanowigcych pokrycie rezerw
techniczno-ubezpieczeniowych w ostatnich trzech latach
obrotowych.

Wysoko$¢ maksymalnej stopy technicznej ustala i ogtasza
do 31 stycznia kazdego roku KNF.

stopa wolna od ryzyka — stopa zwrotu z instrumentéw
finansowych z zerowym ryzykiem. W PZU stopa wolna od
ryzyka bazuje na krzywych rentownoséci skarbowych papieréw
wartosciowych i jest podstawg okreslania cen transferowych
w rozliczeniach pomiedzy segmentami operacyjnymi

STOXX® Europe 600 Insurance — indeks reprezentujacy
39 przedsiebiorstw prowadzacych dziatalno$¢ ubezpieczeniowg
sposrod wybranych z 600 firm z 18 krajow Europy

suma ubezpieczenia — suma pieniezna, na ktdrg
ubezpieczono przedmiot ubezpieczenia. W ubezpieczeniach
majatkowych suma ubezpieczenia stanowi zazwyczaj gorng
granice odpowiedzialnosci ubezpieczyciela

Thomson Reuters Extel (Survey) — prowadzone od 15 lat
badanie Thomson Reuters Extel jest uznawane za jeden


http://www.knf.gov.pl

Zatacznik: Stownik terminéw

z najwazniejszych rankingdw branzowych i zrodto wiedzy

0 najlepszych praktykach na rynku kapitatowym, w tym

w zakresie komunikacji z inwestorami. Wysokie standardy

i jakos¢ badania potwierdzane s przez zewnetrznego audytora

TSR - catkowita stopa zwrotu dla akcjonariuszy (cena
rynkowa akcji na koniec okresu — cena rynkowa akcji na
poczatek okresu + dywidenda wyptacona w okresie) / cena
rynkowa akcji na poczatek okresu

underwriting — proces selekdji i klasyfikacji zagrozen
deklarowanych do ubezpieczenia w celu oszacowania,
zaakceptowania na odpowiednich warunkach lub odrzucenia
ryzyka

UFK - Ubezpieczeniowy Fundusz Kapitatowy

Uobr — ustawa z dnia 7 maja 2009 roku o biegtych
rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach uprawnionych do
badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym
(Dz.U. 2009 nr 77 poz. 649 z pdzn zm.)

UOKIiK — Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw,
ww.uokik.gov.pl

UoU - Ustawa z dnia 22 maja 2003 roku o dziatalnosci
ubezpieczeniowej (Dz.U. 2003 nr 124 poz. 1151 z pézn. zm.)

WIBORG6M - referencyjna wysoko$¢ oprocentowania kredytu
na 6 miesiecy na polskim rynku miedzybankowym

WIG20TR - indeks WIG20 z uwzglednieniem dywidend
wyptacanych przez spotki

wskaznik pokrycia marginesu wyptacalnosci — ustawowy
wskaznik okreslajacy poziom kapitatowego zabezpieczenia
prowadzonej przez ubezpieczyciela dziatalnosci; ustawowo
wskaznik powinien by¢ wyzszy niz 100%
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Niniejsze Sprawozdanie z dziatalnosci zawiera stwierdzenia odnoszace sie do przysztosci w zakresie Strategii 3.0, ktéra zostata
opublikowana 28 stycznia 2015 roku. W stwierdzeniach tych wystepujg wyrazy takie, jak ,zaktada”, ,utrzyma”. Takie stwierdzenia
odnoszace sie do przysztosci sg narazone na znane i nieznane rodzaje ryzyka, odznaczajg sie niepewnoscig i podlegajg innym
istotnym czynnikom, ktére moga spowodowac, ze faktyczne wyniki, dziatalnosci lub osiggniecia Grupy PZU beda istotnie réznity
sie od przysztych wynikéw, dziatalnosci lub osiggnie¢ wyrazonych wprost lub domyslnie w tych stwierdzeniach dotyczacych
przysztosci. Stwierdzenia te opierajq sie na szeregu zatozen dotyczacych obecnej i przysztej strategii biznesowej Grupy PZU oraz
$rodowiska, w ktérym bedzie ona prowadzita dziatalno$¢ w przysztosci. PZU wyraznie odstepuje od wszelkich obowigzkéw lub
zobowigzan w zakresie rozpowszechniania jakichkolwiek uaktualnien lub korekt dowolnych stwierdzen, ktére zostaty zawarte w
niniejszym Sprawozdaniu z dziatalnosci Grupy PZU, majacych na celu odzwierciedlenie zmiany oczekiwan PZU lub zmian zdarzen,
warunkéw lub okolicznosci, na ktérych dowolne takie stwierdzenie zostato oparte, chyba ze obowiazujace przepisy prawa
wymagdajg inaczej. PZU zastrzega, ze stwierdzenia dotyczace przysztosci nie stanowig gwarancji co do przysztych wynikdw, a jej
faktyczna sytuacja finansowa, strategia biznesowa, plany i cele kierownictwa dotyczace przysztej dziatalnosci mogg istotnie réznic
sie od przedstawionych lub zasugerowanych w takich stwierdzeniach zawartych w niniejszym Sprawozdaniu z dziatalnosci Grupy
PZU. Ponadto, nawet jezeli sytuacja finansowa, strategia biznesowa, plany i cele kierownictwa dotyczace przysztej dziatalnosci
Grupy PZU beda zgodne ze stwierdzeniami dotyczagcymi przysztosci zwartymi w niniejszym Sprawozdaniu z dziatalnosci Grupy
PZU, to te wyniki lub wydarzenia moga nie stanowi¢ zadnej wskazdwki co do wynikéw lub zdarzer w nastepnych okresach.

PZU nie zobowigzuje sie do publikacji jakichkolwiek uaktualnien, zmian lub korekt informacji, danych lub stwierdzen zawartych
w niniejszym Sprawozdaniu z dziatalnosci Grupy PZU w razie zmiany strategii lub zamierzen PZU lub tez wystgpienia faktow
lub zdarzen, ktére bedg miaty wptyw na strategie lub zamierzenia PZU, chyba ze taki obowigzek informacyjny wynika z
obowigzujgcych przepisow prawa.

Grupa PZU nie ponosi odpowiedzialno$ci za efekty decyzji, ktére zostaty podjete po lekturze Sprawozdania z dziatalnosci Grupy
PzU.

Jednoczesnie, niniejsze Sprawozdanie z dziatalnosci Grupy PZU nie moze by¢ traktowane jako cze$¢ zaproszenia czy oferty do

nabycia papieréw wartosciowych lub do dokonania inwestycji. Sprawozdanie z dziatalnosci Grupy PZU nie stanowi réwniez oferty
ani zaproszenia do przeprowadzenia innych transakcji dotyczacych papieréw wartosciowych.
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