
Powszechny Zakład Ubezpieczeń Spółka Akcyjna z siedzibą w Warszawie
Oferta sprzedaży do 25.819.337 akcji zwykłych na okaziciela serii A i B o wartości nominalnej 1 PLN każda

oraz ubieganie się o dopuszczenie i wprowadzenie do 86.352.300 akcji zwykłych na okaziciela serii A i B do obrotu na rynku podstawowym
prowadzonym przez Giełdę Papierów Wartościowych w Warszawie SA

Niniejszy prospekt emisyjny („ ”) zosta

Cena sprzeda

Prospekt ł sporządzony w związku z pierwszą ofertą publiczną na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej („ ”) („ ”, „
”) do 25.819.337 akcji zwykłych na okaziciela serii A i B o wartości nominalnej 1 PLN każda stanowiących 29,9% kapitału zakładowego Powszechnego Zakładu

Ubezpieczeń Spółki Akcyjnej („ ”, „ ” lub „ ”, a wraz z jednostkami zależnymi objętymi konsolidacją „ ”), („ ”) oraz w celu
ubiegania się o dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na rynku podstawowym prowadzonym przez Giełdę Papierów Wartościowych w Warszawie SA („ ”)
do 86.352.300 akcji zwykłych na okaziciela serii A i B o wartości nominalnej 1 PLN każda, w tym Akcji Sprzedawanych. W ramach Oferty Kappa SA („ ”) oferuje
12.866.492 Akcje Sprzedawane stanowiące 14,9% kapitału zakładowego Spółki („ ”), a Eureko BV („ ”) oferuje 6.044.661 Akcji Sprzedawanych
stanowiących 7% kapitału zakładowego Spółki („ ”) („ ” oraz „ ” są zwane łącznie „ ”). Eureko może zaoferować
dodatkowo jedynie w całości 2.590.569 Akcji Sprzedawanych stanowiących 3% kapitału zakładowego Spółki („ ”), bez możliwości zmniejszenia
tej liczby.

Ponadto Skarb Państwa może zaoferować, pod warunkiem uzyskania nie później niż w dniu 26 kwietnia 2010 roku zgody Rady Ministrów na sprzedaż przez Skarb Państwa
Akcji Skarbu Państwa w Ofercie zgodnie z art. 33 ust. 3 w związku z art. 69b Ustawy o Komercjalizacji i Prywatyzacji, dodatkowo w całości lub w części do 4.317.615 Akcji
Sprzedawanych stanowiących do 5% kapitału zakładowego Spółki („ ”).

Najpóźniej w dniu zakończenia procesu budowy księgi popytu wśród Inwestorów Instytucjonalnych, Kappa, Eureko oraz Skarb Państwa („ ”)
działający łącznie, w porozumieniu ze Współzarządzającymi Księgą Popytu i Oferującym, podejmą decyzję o ustaleniu ostatecznej liczby Akcji Sprzedawanych oferowanych
w Ofercie Podstawowej. Ponadto Eureko lub Skarb Państwa mogą najpóźniej w dniu zakończenia procesu budowy księgi popytu wśród Inwestorów Instytucjonalnych,
w drodze pisemnego oświadczenia, skierowanego do Współzarządzających Księgą Popytu i Oferującego, po konsultacji ze Współzarządzającymi Księgą Popytu i Oferującym,
zdecydować o zaoferowaniu odpowiednio wszystkich Dodatkowych Akcji Eureko lub wszystkich lub części Akcji Skarbu Państwa. Ostateczną liczbą Akcji Sprzedawanych
będzie: (i) liczba Akcji Sprzedawanych w Ofercie Podstawowej albo (ii) w przypadku zaoferowania przez Eureko Dodatkowych Akcji Eureko, suma Akcji Sprzedawanych
w Ofercie Podstawowej oraz Dodatkowych Akcji Eureko albo (iii) w przypadku zaoferowania przez Skarb Państwa Akcji Skarbu Państwa, suma Akcji Sprzedawanych w Ofercie
Podstawowej oraz Akcji Skarbu Państwa zaoferowanych przez Skarb Państwa albo (iv) w przypadku zaoferowania przez Eureko Dodatkowych Akcji Eureko oraz przez Skarb
Państwa Akcji Skarbu Państwa, suma Akcji Sprzedawanych w Ofercie Podstawowej, Dodatkowych Akcji Eureko oraz Akcji Skarbu Państwa zaoferowanych przez Skarb
Państwa. Informacja na temat ostatecznej liczby Akcji Sprzedawanych w ramach Oferty Publicznej zostanie podana do publicznej wiadomości w trybie określonym w art. 54
ust. 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentów finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spółkach
publicznych („ ”) najpóźniej w dniu zakończenia procesu budowy księgi popytu wśród Inwestorów Instytucjonalnych. Inwestorom, którzy złożą swoje zapisy
przed przekazaniem do publicznej wiadomości powyższej informacji, przysługiwać będzie uprawnienie do uchylenia się od skutków prawnych złożonego zapisu, w terminie
dwóch dni roboczych od dnia przekazania do publicznej wiadomości powyższej informacji, stosownie do art. 54 ust. 1 pkt 3) Ustawy o Ofercie.

Inwestorzy Indywidualni mogą składać zapisy na Akcje Sprzedawane w okresie od dnia 20 kwietnia 2010 roku do dnia 28 kwietnia 2010 roku do godz. 16:00. Osoby
Uprawnione mogą składać zapisy na Akcje Sprzedawane w okresie od dnia 20 kwietnia 2010 roku do dnia 26 kwietnia 2010 roku. Liczba Akcji Sprzedawanych, na którą może
opiewać zapis złożony przez jednego Inwestora Indywidualnego, nie może być mniejsza niż 3 ani większa niż 30. Zapis opiewający na większą liczbę niż 30 Akcji
Sprzedawanych będzie traktowany jak zapis na 30 Akcji Sprzedawanych. Inwestorzy Indywidualni mają prawo złożyć tylko jeden zapis na Akcje Sprzedawane. Liczba
Akcji Sprzedawanych, na którą może opiewać zapis złożony przez Osobę Uprawnioną, nie może być większa niż 50. Zapis opiewający na większą liczbę niż 50 Akcji
Sprzedawanych będzie traktowany jak zapis na 50 Akcji Sprzedawanych. Każda Osoba Uprawniona ma prawo złożyć tylko jeden zapis na Akcje Sprzedawane. Złożenie
jednego zapisu w charakterze Osoby Uprawnionej nie wyklucza możliwości złożenia zapisu jako Inwestor Indywidualny. Inwestorzy Instytucjonalni mogą składać zapisy
w okresie od dnia 30 kwietnia 2010 roku do dnia 5 maja 2010 roku.
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ży dla Inwestorów Indywidualnych i Osób Uprawnionych oraz Inwestorów Instytucjonalnych zostanie ustalona przez Akcjonariuszy Sprzedających działających
łącznie, w porozumieniu ze Współzarządzającymi Księgą Popytu i Oferującym, po zakończeniu procesu budowania księgi popytu wśród Inwestorów Instytucjonalnych.
Cena sprzedaży dla Inwestorów Instytucjonalnych może zostać ustalona na poziomie wyższym niż Cena Maksymalna. Cena sprzedaży dla Inwestorów Indywidualnych
oraz Osób Uprawnionych nie będzie wyższa niż Cena Maksymalna. Cena sprzedaży dla Inwestorów Indywidualnych oraz Osób Uprawnionych będzie równa. W przypadku,
gdy cena sprzedaży dla Inwestorów Instytucjonalnych zostanie ustalona na poziomie niższym niż Cena Maksymalna, Inwestorzy Indywidualni oraz Osoby Uprawnione
nabędą Akcje Sprzedawane po cenie sprzedaży Akcji Sprzedawanych ustalonej dla Inwestorów Instytucjonalnych.

W dniu ustalenia ceny sprzedaży zostanie ustalona liczba akcji przeznaczonych do przydziału Inwestorom Instytucjonalnym, która będzie stanowiła różnicę pomiędzy
ostateczną liczbą Akcji Sprzedawanych oraz mniejszą z liczb: (i) 6.000.000 albo (ii) liczbą Akcji Sprzedawanych, na jaką złożyli ważne zapisy Inwestorzy Indywidualni oraz
Osoby Uprawnione. Liczba Akcji Sprzedawanych przeznaczonych do przydziału Inwestorom Indywidualnym będzie stanowiła różnicę pomiędzy 6.000.000 Akcji
Sprzedawanych oraz liczbą Akcji Sprzedawanych, na jaką Osoby Uprawnione złożyły ważne zapisy. W przypadku złożenia przez Inwestorów Indywidualnych oraz Osoby
Uprawnione ważnych zapisów na nie więcej niż 6.000.000 Akcji Sprzedawanych, każdemu Inwestorowi Indywidualnemu zostanie przydzielona liczba Akcji Sprzedawanych
określona w zapisie danego Inwestora Indywidualnego, aczkolwiek nie większa niż 30 Akcji Sprzedawanych na zasadach opisanych w Prospekcie. W przypadku złożenia
ważnych zapisów na liczbę Akcji Sprzedawanych większą niż ostateczna liczba Akcji Sprzedawanych przeznaczona do przydziału dla Inwestorów Indywidualnych, zapis
każdego Inwestora Indywidualnego zostanie zredukowany, zgodnie z zasadami szczegółowo określonymi w Rozdziale „Warunki Oferty oraz zasady dystrybucji” w punkcie
„Przydział Akcji sprzedawanych”. Przydział Akcji Sprzedawanych poszczególnym Osobom Uprawnionym nastąpi na podstawie złożonych przez nich zapisów,
pod warunkiem pełnego opłacenia złożonego zapisu zgodnie z zasadami opisanymi w Prospekcie. Akcje Sprzedawane zostaną przydzielone Osobom Uprawnionym w liczbie
określonej przez nich w zapisach.

Informacja o ostatecznej liczbie Akcji Sprzedawanych w Ofercie oraz informacja o liczbie akcji przeznaczonych do przydziału poszczególnym kategoriom inwestorów
zostanie podana do publicznej wiadomości wraz z informacją o cenie sprzedaży dla Inwestorów Indywidualnych, Osób Uprawnionych oraz Inwestorów Instytucjonalnych
w trybie przewidzianym w art. 54 ust. 3 Ustawy o Ofercie.

Przed Ofertą Akcje nie były dopuszczone do obrotu na żadnym rynku regulowanym. Niezwłocznie po zatwierdzeniu Prospektu Spółka zamierza ubiegać się o dopuszczenie
i wprowadzenie do 86.352.300 Akcji, w tym wszystkich Akcji Sprzedawanych, do obrotu na rynku podstawowym GPW, przy czym faktycznie przedmiotem ubiegania się
o dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na rynku podstawowym GPW będą Akcje podlegające dematerializacji, to jest Akcje złożone w depozycie prowadzonym
przez Oferującego, których posiadacze będą wpisani do rejestru depozytowego prowadzonego przez Oferującego i będą jednocześnie wpisani do księgi akcyjnej Spółki
do dnia 23 kwietnia 2010 roku włącznie. Pod warunkiem spełnienia wszystkich wymogów oraz o ile nie wystąpią nieprzewidziane okoliczności, przewiduje się, że pierwszy
dzień notowań Akcji na GPW, w stosunku do których Spółka zamierza ubiegać się o dopuszczenie i wprowadzenia do obrotu na rynku, nastąpi w dniu 14 maja 2010 roku
albo w zbliżonym terminie.
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ący dzia aj cy cznie, w porozumieniu ze Wspó zarz dzaj cymi Ksi g Popytu i Oferuj cym, nie pó niej ni w dniu 15 kwietnia 2010 roku ustal cen
Akcji Sprzedawanych na potrzeby sk adania zapisów przez Inwestorów Indywidualnych i Osoby Uprawnione („ ”). o ustaleniu Ceny Maksymalnej, Spó ka
i Akcjonariusze Sprzedaj cy wyst pi do Komisji Nadzoru Finansowego („ ”) z wnioskiem o zatwierdzenie aneksu do Prospektu zawieraj cego informacje o Cenie
Maksymalnej. Przy za o eniu, e zatwierdzenie powy szego aneksu do Prospektu nast pi w dniu 1 kwietnia 2010 roku Spó ka i Akcjonariusze Sprzedaj cy do o stara
w celu udost pnienia aneksu do publicznej wiadomo ci w dniu 1 kwietnia 2010 roku. Zgodnie z art. 51 ust. 3 Ustawy o Ofercie, aneks do prospektu podlega zatwierdzeniu
przez KNF w trybie okre lonym w art. 31, art. 32 i art. 33 ust. 2 Ustawy o Ofercie w terminie nie d u szym ni 7 dni roboczych od dnia z o enia wniosku o zatwierdzenie aneksu
do prospektu.
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KNF



Niniejszy Prospekt stanowi prospekt w formie jednolitego dokumentu w rozumieniu art. 5 ust. 3 Dyrektywy 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady („
”, „ ”) oraz Ustawy o Ofercie oraz został przygotowany zgodnie z Ustawą o Ofercie i Rozporządzeniem Komisji WE nr 809/2004 z dnia

29 kwietnia 2004 roku wdrażającym Dyrektywę 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie informacji zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy, włączenia
przez odniesienie i publikacji takich prospektów emisyjnych oraz rozpowszechniania reklam („ ”). Prospekt nie będzie przedmiotem zatwierdzenia
przez organ nadzoru inny niż KNF, ani notyfikacji do organu nadzoru w żadnym innym państwie niż RP.

W związku z Ofertą przeprowadzaną na terytorium RP mogą zostać podjęte ograniczone działania marketingowe mające na celu przekazanie informacji o Ofercie kwalifikowanym
nabywcom instytucjonalnym („ ”, „ ”) w Stanach Zjednoczonych Ameryki w rozumieniu i zgodnie z Przepisem 144A amerykańskiej
ustawy o papierach wartościowych z 1933 roku ( ), z późn. zm. („ ”) oraz innym inwestorom
instytucjonalnym poza Stanami Zjednoczonymi Ameryki (z wyłączeniem RP) zgodnie z Regulacją S Amerykańskiej Ustawy o Papierach Wartościowych. W celu prowadzenia
takich ograniczonych działań marketingowych, zgodnie z właściwymi przepisami prawa jurysdykcji, w których takie działania będą prowadzone, został sporządzony
międzynarodowy dokument marketingowy w języku angielskim ( ), który nie będzie przedmiotem zatwierdzenia przez KNF, ani inny organ nadzoru,
w szczególności organ właściwy w jurysdykcji, gdzie takie ograniczone działania promocyjne będą prowadzone. Spółka podkreśla, że jedynym prawnie wiążącym w rozumieniu
Ustawy o Ofercie dokumentem sporządzonym na potrzeby Oferty przeprowadzanej na terytorium RP, zawierającym informacje na temat Spółki i Oferty, jest Prospekt.

AKCJE SPRZEDAWANE NIE ZOSTAŁY I NIE ZOSTANĄ ZAREJESTROWANE W TRYBIE AMERYKAŃSKIEJ USTAWY O PAPIERACH WARTOŚCIOWYCH, ANI PRZEZ WŁAŚCIWY
DO SPRAW PAPIERÓW WARTOŚCIOWYCH ORGAN NADZORU KTÓREGOKOLWIEK STANU LUB KTÓREJKOLWIEK JURYSDYKCJI W STANACH ZJEDNOCZONYCH AMERYKI,
I NIE MOGĄ BYĆ OFEROWANE, SPRZEDAWANE, ZASTAWIANE I W INNY SPOSÓB ZBYWANE NA TERYTORIUM STANÓW ZJEDNOCZONYCH AMERYKI, CHYBA ŻE W RAMACH
WYJĄTKU OD WYMOGU REJESTRACJI PRZEWIDZIANEGO W AMERYKAŃSKIEJ USTAWIE O PAPIERACH WARTOŚCIOWYCH LUB W RAMACH TRANSAKCJI WYŁĄCZONYCH
SPOD TEGO WYMOGU, POD WARUNKIEM ZACHOWANIA ZGODNOŚCI Z WŁAŚCIWYMI PRZEPISAMI PRAWA REGULUJĄCYMI OBRÓT PAPIERAMI WARTOŚCIOWYMI
W KTÓRYMKOLWIEK STANIE LUB JURYSDYKCJI W STANACH ZJEDNOCZONYCH AMERYKI. W STANACH ZJEDNOCZONYCH AMERYKI AKCJE SPRZEDAWANE SĄ OFEROWANE
WYŁĄCZNIE KWALIFIKOWANYM NABYWCOM INSTYTUCJONALNYM W ROZUMIENIU PRZEPISU 144A AMERYKAŃSKIEJ USTAWY O PAPIERACH WARTOŚCIOWYCH,
W RAMACH OFERTY PRYWATNEJ KORZYSTAJĄCEJ Z WYŁĄCZENIA Z OBOWIĄZKU REJESTRACJI NA PODSTAWIE AMERYKAŃSKIEJ USTAWY O PAPIERACH
WARTOŚCIOWYCH. POZA STANAMI ZJEDNOCZONYMI AMERYKI AKCJE SPRZEDAWANE SĄ OFEROWANE W OPARCIU O REGULACJĘ S AMERYKAŃSKIEJ USTAWY
O PAPIERACH WARTOŚCIOWYCH. AKCJE PODLEGAJĄ OKREŚLONYM OGRANICZENIOM W ZAKRESIE SPRZEDAŻY, MOŻLIWOŚCI OFEROWANIA, SKŁADANIA ZAPISÓW
I ROZPORZĄDZANIA. SZCZEGÓŁOWE INFORMACJE ZAMIESZCZONE SĄ W ROZDZIALE „OGRANICZENIA W DYSTRYBUCJI AKCJI SPRZEDAWANYCH”.

Prospekt nie stanowi oferty sprzedaży ani zaproszenia do składania ofert nabycia Akcji Sprzedawanych w jakiejkolwiek jurysdykcji, w której prawo zabrania składania takiej oferty
lub zaproszenia.

Wszystkie Akcje Sprzedawane staną się akcjami zwykłymi na okaziciela w formie zdematerializowanej z chwilą ich rejestracji w depozycie papierów wartościowych prowadzonym
przez Krajowy Depozyt Papierów Wartościowych SA („ ”).

Inwestowanie w papiery wartościowe Spółki wiąże się z określonym ryzykiem. Podejmując decyzję inwestycyjną, inwestor powinien opierać się na własnej analizie Spółki,
z uwzględnieniem związanych z nią czynników ryzyka. Informacje na temat czynników ryzyka, które należy uwzględnić przy podejmowaniu decyzji o inwestycji w papiery
wartościowe Spółki, zamieszczone są w Rozdziale „Czynniki ryzyka”. Przed podjęciem decyzji o inwestycji w papiery wartościowe Spółki zalecamy inwestorom staranne
zapoznanie się z całym Prospektem, włącznie z załącznikami do niego.

Akcjonariusze Sprzedający przewidują, że w związku z Ofertą Publiczną Menedżer Stabilizujący będzie mógł nabywać na GPW Akcje w celu stabilizacji ich kursu giełdowego
na poziomie wyższym niż poziom, który ustaliłby się w innych okolicznościach. Nabywanie Akcji w ramach transakcji stabilizacyjnych będzie dokonywane na zasadach
określonych w Rozporządzeniu w Sprawie Stabilizacji. Transakcje nabycia Akcji będą mogły być dokonywane w okresie nie dłuższym niż 30 dni od dnia rozpoczęcia okresu
notowań Akcji na GPW po cenie nie wyższej niż cena sprzedaży dla Inwestorów Instytucjonalnych. Menedżer Stabilizujący nie będzie jednak zobowiązany do podjęcia
jakichkolwiek działań stabilizacyjnych. Jeśli działania takie zostaną podjęte przez Menedżera Stabilizującego, mogą one zostać przerwane w każdym czasie, jednak nie później niż
z upływem Okresu Stabilizacji. Nie ma pewności, że jeśli działania stabilizacyjne zostaną podjęte, to przyniosą one przewidywane rezultaty.

Zgodnie z uchwałą nr 5/2010 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 16 marca 2010 roku, w przypadku podjęcia decyzji o działaniach stabilizacyjnych z udziałem Spółki,
Spółka w związku z planowanymi działaniami stabilizacyjnymi może udzielić Menedżerowi Stabilizującemu Opcji Stabilizacyjnej, na mocy której Menedżer Stabilizujący będzie
uprawniony do przeniesienia na Spółkę Akcji w uzgodnionej liczbie nie większej niż 2.590.569 Akcji, co stanowi nie więcej niż 13,7% Oferty Podstawowej oraz nie więcej niż
10,03% maksymalnej liczby Akcji Sprzedawanych oferowanych na podstawie Prospektu. Nabycie Akcji będzie dokonywane w celu umorzenia, przy czym takie nabycie może
nastąpić wyłącznie w granicach, w jakich wynagrodzenie akcjonariusza (cena za Akcje) będzie wypłacane z kwoty, która zgodnie z art. 348 § 1 KSH może zostać przeznaczona
do podziału między akcjonariuszy (tj. z kwoty tzw. nadwyżki bilansowej). Kwota ta na dzień Prospektu wynosi około 683.340 tys. PLN (bez uwzględnienia niepodzielonego zysku
za 2009 rok). Ponadto wysokość środków dostępnych na nabycie Akcji własnych przez Spółkę na podstawie wspomnianej uchwały może również zależeć od spełnienia przez
Spółkę wymogów dotyczących zachowania odpowiedniego poziomu pokrycia rezerw techniczno-ubezpieczeniowych. Zgodnie z Ustawą o Działalności Ubezpieczeniowej
ewentualna zmiana Statutu w zakresie obniżenia kapitału zakładowego w związku z umorzeniem Akcji wymagać będzie zgody KNF.

Prospekt zostanie udostępniony w formie elektronicznej na stronie internetowej PZU ( ) oraz Oferującego ( ).
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Prospekt został zatwierdzony w dniu 13 kwietnia 2010 roku przez KNF.

Credit Suisse Morgan Stanley
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I. PODSUMOWANIERozdzia³ I – Podsumowanie

Poni¿sze podsumowanie nale¿y traktowaæ jako wprowadzenie do Prospektu. Decyzja inwestycyjna odnoœnie inwestycji w Akcje

Sprzedawane powinna byæ ka¿dorazowo podejmowana w oparciu o analizê treœci ca³ego Prospektu, w tym czynników ryzyka

oraz Skonsolidowanych Sprawozdañ Finansowych i innych informacji finansowych wraz z dotycz¹cymi ich notami objaœniaj¹cymi.

Inwestor wnosz¹cy powództwo odnosz¹ce siê do treœci Prospektu ponosi koszt ewentualnego t³umaczenia Prospektu przed

rozpoczêciem postêpowania przed s¹dem. W wypadku wniesienia powództwa dotycz¹cego treœci Prospektu do s¹du w Pañstwie

Cz³onkowskim potencjalny inwestor ponosi koszty ewentualnego t³umaczenia Prospektu przed rozpoczêciem postêpowania przed

s¹dem. Osoby, które sporz¹dzi³y niniejsze podsumowanie lub jakiekolwiek jego t³umaczenie, ponosz¹ odpowiedzialnoœæ jedynie

za szkodê wyrz¹dzon¹ w przypadku, gdy podsumowanie wprowadza w b³¹d, jest niedok³adne lub sprzeczne z pozosta³ymi czêœciami

Prospektu.

1. Podsumowanie dzia³alnoœci

Grupa PZU jest jedn¹ z najstarszych oraz najwiêksz¹ pod wzglêdem sk³adki przypisanej brutto, wed³ug danych KNF, grup¹ ubezpieczeniow¹

w Polsce, posiadaj¹c¹ w swojej ofercie szerok¹ gamê produktów ubezpieczeniowych i finansowych. Zarz¹d szacuje, ¿e na dzieñ 31 grudnia

2009 roku Grupa PZU obs³ugiwa³a ³¹cznie oko³o 16 mln klientów.

Marka PZU nale¿y do najlepiej rozpoznawanych w Polsce, co potwierdzaj¹ wyniki przeprowadzonych w grudniu 2009 roku badañ

instytutu Millward Brown SMG/KRC, zgodnie z którymi znajomoœæ spontaniczna marki PZU wynosi³a 89%, a znajomoœæ wspomagana

98%. Grupa PZU posiada równie¿ najwiêksz¹ spoœród polskich ubezpieczycieli sieæ placówek sprzeda¿owo-obs³ugowych (ponad

730 jednostek w oko³o 600 lokalizacjach), obejmuj¹cych swoim zasiêgiem teren ca³ej Polski. Na dzieñ 31 grudnia 2009 roku Grupa PZU

wspó³pracowa³a równie¿ z ponad 8,5 tys. agentów ubezpieczeniowych na wy³¹cznoœæ.

Grupa PZU prowadzi dzia³alnoœæ w trzech podstawowych segmentach: (i) ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych – oferowanych

przez PZU – który w roku zakoñczonym w dniu 31 grudnia 2009 roku wygenerowa³ ³¹cznie 55,9% sk³adki przypisanej brutto Grupy PZU;

(ii) ubezpieczeñ na ¿ycie – oferowanych przez PZU ¯ycie – który w roku zakoñczonym w dniu 31 grudnia 2009 roku wygenerowa³ 44,1%

sk³adki przypisanej brutto Grupy PZU; oraz (iii) otwartych funduszy emerytalnych – oferowanych przez PTE PZU zarz¹dzaj¹cego OFE PZU.

PZU jest liderem, pod wzglêdem wartoœci sk³adki przypisanej brutto, na rynku ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych w Polsce. Wed³ug

danych KNF, udzia³ PZU w rynku za 2009 rok wyniós³ 37,0%, przy czym najbli¿ej plasuj¹cy siê konkurent PZU posiada³ 10,4% udzia³u

w rynku. Zysk netto PZU stanowi³ 97,4% ogólnego zysku netto w odniesieniu do ca³ego rynku ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych

w Polsce, za 2009 rok (�ród³o: Sprawozdania finansowe zak³adów ubezpieczeñ, KNF). Na dzieñ 31 grudnia 2009 roku liczba aktywnych

klientów PZU wynosi³a 7,8 mln.

Podstawow¹ grup¹ produktów oferowan¹ przez PZU s¹ ubezpieczenia komunikacyjne, zarówno dla klientów indywidualnych,

jak i klientów korporacyjnych. W roku zakoñczonym w dniu 31 grudnia 2009 roku PZU pozyska³ z dzia³alnoœci w zakresie ubezpieczeñ

maj¹tkowych i osobowych 7,8 mld PLN, co stanowi³o 54,2% sk³adki przypisanej brutto Grupy PZU w Polsce oraz osi¹gn¹³ zysk

w wysokoœci ponad 1,1 mld PLN (zysk netto po wy³¹czeniu dywidendy PZU ¯ycie w wysokoœci ponad 1,4 mld PLN), co stanowi³o 29,6%

rocznego zysku netto Grupy PZU.

PZU ¯ycie jest liderem, pod wzglêdem wartoœci sk³adki przypisanej brutto, na rynku ubezpieczeñ na ¿ycie w Polsce. Wed³ug danych KNF,

udzia³ PZU ¯ycie w rynku za 2009 rok wyniós³ 32,8%, przy czym najbli¿ej plasuj¹cy siê konkurent PZU ¯ycie posiada³ 8,9% udzia³u w rynku.

PZU ¯ycie posiada³ najwiêkszy udzia³ w ogólnym zysku netto za 2009 rok na rynku ubezpieczeñ na ¿ycie. Zysk netto PZU ¯ycie za rok 2009

stanowi³ 68,9% ogólnego zysku netto w odniesieniu do ca³ego rynku ubezpieczeñ na ¿ycie w Polsce (�ród³o: Sprawozdania finansowe

zak³adów ubezpieczeñ, KNF). Na dzieñ 31 grudnia 2009 roku liczba klientów obs³ugiwanych przez PZU ¯ycie wynosi³a oko³o 11 mln.

Podstawow¹ grup¹ produktów oferowan¹ przez PZU ¯ycie s¹ grupowe i indywidualne ubezpieczenia na ¿ycie. W roku zakoñczonym

w dniu 31 grudnia 2009 roku PZU ¯ycie pozyska³ z dzia³alnoœci w zakresie ubezpieczeñ na ¿ycie 6,3 mld PLN, co stanowi³o 44,1% sk³adki

przypisanej brutto Grupy PZU w Polsce, oraz osi¹gn¹³ zysk w wysokoœci 2,6 mld PLN (zysk netto po wy³¹czeniu dywidendy PTE PZU

w wysokoœci ponad 0,1 mld PLN), co stanowi³o 68,0% rocznego zysku netto Grupy PZU.

PTE PZU zarz¹dza OFE PZU, który, wed³ug danych KNF, by³ na koniec 2009 roku trzecim pod wzglêdem liczby cz³onków (2,1 mln

cz³onków) oraz pod wzglêdem aktywów netto (24,8 mld PLN) otwartym funduszem emerytalnym w Polsce, z udzia³em rynkowym

wynosz¹cym odpowiednio 14,8% i 13,9% (�ród³o: KNF). W roku zakoñczonym w dniu 31 grudnia 2009 roku dzia³alnoœæ PTE PZU

osi¹gn¹³ zysk netto w wysokoœci 116,9 mln PLN, co stanowi³o 3,1% rocznego zysku netto Grupy PZU.

PZU ¯ycie jest jedynym akcjonariuszem towarzystwa funduszy inwestycyjnych Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych PZU SA („TFI

PZU”). Ponadto PZU ¯ycie wraz z PZU posiadaj¹ wszystkie akcje domu maklerskiego PZU Asset Management SA („PZU AM”).

TFI PZU oferuje: (i) jednostki uczestnictwa otwartych funduszy inwestycyjnych, w tym specjalistycznych funduszy inwestycyjnych

otwartych; (ii) certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych zamkniêtych; (iii) plany inwestycyjne; oraz (iv) programy emerytalne,

w tym Pracownicze Programy Emerytalne oraz Indywidualne Konta Emerytalne. Wed³ug danych KNF na koniec 2009 roku TFI PZU

plasowa³ siê na dwunastej pozycji spoœród dwudziestu oœmiu towarzystw funduszy inwestycyjnych na rynku polskim, pod wzglêdem

wielkoœci zarz¹dzanych aktywów.
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PZU AM œwiadczy wy³¹cznie na rzecz podmiotów z Grupy PZU us³ugi zarz¹dzania aktywami, w tym zarz¹dzania portfelami

ubezpieczeniowymi PZU i PZU ¯ycie, portfelami ubezpieczeniowych funduszy kapita³owych, funduszami inwestycyjnymi oraz portfelem

pracowniczego funduszu emerytalnego. Na dzieñ 31 grudnia 2009 roku PZU AM zarz¹dza³ aktywami netto o ³¹cznej wartoœci 16,4 mld PLN.

Na dzieñ Prospektu dzia³alnoœæ Grupy PZU koncentruje siê na rynku polskim, gdzie w roku zakoñczonym w dniu 31 grudnia 2009 roku

generowane by³o 98,3% przychodów Grupy PZU mierzonych sk³adk¹ przypisan¹ brutto. Grupa PZU prowadzi dzia³alnoœæ

ubezpieczeniow¹ na rynku litewskim i ukraiñskim, jednak wyniki z dzia³alnoœci na tych rynkach w latach 2007–2009 nie by³y istotne

dla wyników Grupy PZU. Sk³adka przypisana brutto zebrana z dzia³alnoœci miêdzynarodowej Grupy PZU wynios³a 244,1 mln PLN,

co stanowi³o 1,7% ³¹cznej sk³adki przypisanej brutto Grupy PZU.

W roku zakoñczonym w dniu 31 grudnia 2009 roku Grupa PZU zebra³a sk³adkê przypisan¹ brutto w wysokoœci 14,4 mld PLN,

³¹czny skonsolidowany zysk netto wyniós³ niemal 3,8 mld PLN, a suma aktywów prawie 53,2 mld PLN. Na dzieñ Prospektu PZU oraz PZU

¯ycie posiadaj¹ rating si³y finansowej (Financial Strength Rating) oraz rating kredytowy (Counterparty Credit Rating) nadany przez

agencjê Standard & Poor’s na poziomie „A” (ze stabiln¹ perspektyw¹ ratingow¹ obu spó³ek). Jest to najwy¿szy mo¿liwy rating

przyznawany spó³kom w Polsce. PZU i PZU ¯ycie, jako jedyne spoœród instytucji finansowych z siedzibami w Polsce, otrzyma³y

tak wysoki rating.

2. Historia

Historia PZU siêga lat dwudziestych XX wieku, kiedy to zosta³a powo³ana Polska Dyrekcja Ubezpieczeñ Wzajemnych, pierwsza

ogólnopolska instytucja ubezpieczeniowa zapewniaj¹ca pe³ny pakiet ubezpieczeñ, nastêpnie przekszta³cona w Powszechny Zak³ad

Ubezpieczeñ Wzajemnych. Po zakoñczeniu II wojny œwiatowej Powszechny Zak³ad Ubezpieczeñ Wzajemnych uzyska³ stopniowo

pozycjê faktycznego monopolisty w zakresie dzia³alnoœci ubezpieczeniowej, a w 1952 roku zosta³ przekszta³cony z mocy prawa

w Pañstwowy Zak³ad Ubezpieczeñ, instytucjê pañstwow¹, która mia³a ustawow¹ wy³¹cznoœæ na prowadzenie dzia³alnoœci

ubezpieczeniowej w zakresie ubezpieczeñ w Polsce. W wyniku transformacji ustrojowej po roku 1989, Pañstwowy Zak³ad Ubezpieczeñ

zosta³ przekszta³cony w jednoosobow¹ spó³kê akcyjn¹ Skarbu Pañstwa. W grudniu 1991 roku zosta³a równie¿ zawi¹zana spó³ka akcyjna

PZU ¯ycie, na któr¹ PZU przenios³o portfel umów ubezpieczeñ na ¿ycie. W zwi¹zku z reform¹ systemu ubezpieczeñ emerytalnych w RP,

w 1998 roku PZU ¯ycie zawi¹za³o spó³kê akcyjn¹ PTE PZU zarz¹dzaj¹c¹ OFE PZU. W 2002 roku Grupa PZU rozpoczê³a dzia³alnoœæ

na litewskim rynku ubezpieczeniowym, a w 2005 roku na rynku ukraiñskim.

W 1999 roku Rada Ministrów przyjê³a strategiê prywatyzacji Spó³ki, która zak³ada³a sprzeda¿ inwestorowi bran¿owemu lub grupie

inwestorów zawieraj¹cej inwestora bran¿owego akcji Spó³ki stanowi¹cych nie wiêcej ni¿ 30% kapita³u zak³adowego oraz sprzeda¿

pozosta³ego pakietu akcji w trybie oferty publicznej, nie póŸniej ni¿ do koñca 2001 roku. W dniu 5 listopada 1999 roku zosta³a zawarta

Umowa Sprzeda¿y Akcji, na podstawie której Eureko oraz BIG Bank Gdañski SA nabyli akcje stanowi¹ce odpowiednio 20% oraz 10%

kapita³u zak³adowego Spó³ki. Na tle wykonania wskazanej Umowy dosz³o do sporów, których próby rozwi¹zania podjêto w póŸniejszych

Umowach Dodatkowych do Umowy Sprzeda¿y Akcji. W kwietniu 2002 roku Rada Ministrów zmieni³a strategiê prywatyzacyjn¹ Spó³ki.

Wobec powy¿szych faktów Eureko pismem z dnia 23 paŸdziernika 2002 roku skierowanym do Prezesa Rady Ministrów RP zawiadomi³o

o wszczêciu postêpowania arbitra¿owego. W dniu 15 czerwca 2003 roku Eureko z³o¿y³o przed Trybuna³em Arbitra¿owym w Brukseli

pozew, zarzucaj¹c RP naruszenie postanowieñ Traktatu o Ochronie Inwestycji. W dniu 19 sierpnia 2005 roku Trybuna³ Arbitra¿owy wyda³

wyrok czêœciowy, w którym uzna³ RP za winn¹ zarzucanych jej przez Eureko naruszeñ. W celu polubownego rozwi¹zania opisanego

powy¿ej sporu w dniu 1 paŸdziernika 2009 roku pomiêdzy Skarbem Pañstwa, Eureko, PZU i Kappa zawarta zosta³a Umowa Ugody

i Dezinwestycji. Zobacz szczegó³owy opis zawarty w punkcie „Umowy akcjonariuszy oraz ograniczenia zwi¹zane ze struktur¹

akcjonariatu” w Rozdziale „Znaczni akcjonariusze; Akcjonariusze Sprzedaj¹cy”.

3. Przewagi konkurencyjne

3.1 Otoczenie i mo¿liwoœci rynkowe

Polska, bêd¹ca g³ównym rynkiem dzia³alnoœci Grupy PZU, jest najwiêksz¹ gospodark¹ w Europie Œrodkowo-Wschodniej (w roku

zakoñczonym 31 grudnia 2009 roku nominalny PKB Polski wyniós³ 1.341.880,7 mln PLN (ceny bie¿¹ce, wed³ug wstêpnych szacunków

GUS) oraz posiada najwiêksz¹ liczbê ludnoœci spoœród wszystkich krajów tego regionu (na 31 grudnia 2009 roku 38,1 mln). W 2009 roku

polska gospodarka lepiej ni¿ gospodarki innych krajów europejskich obroni³a siê przed globalnym kryzysem gospodarczym i osi¹gnê³a

wzrost realnego PKB w wysokoœci 1,7% (wed³ug danych GUS) w stosunku do roku 2008 w porównaniu do prognozowanego spadku

o 4,1% w UE (prognoza Eurostat).

Polski rynek produktów i us³ug ubezpieczeniowych w ostatnich latach charakteryzowa³ siê szybkim tempem wzrostu – zgodnie z danymi

KNF w latach 2000–2008 ³¹czna wartoœæ sk³adki przypisanej brutto pozyskanej przez wszystkie zak³ady ubezpieczeñ dzia³aj¹ce

na terenie Polski wzros³a o oko³o 184,5%, tj. z 20,8 mld PLN w roku 2000 do 59,3 mld PLN w 2008 roku. Mimo dynamicznego wzrostu

rynku produktów ubezpieczeniowych wskaŸnik penetracji ubezpieczeniowej w Polsce wynosi³ w 2008 roku 4,6% w porównaniu

do œredniej 7,5% obliczonej dla wszystkich krajów europejskich (wed³ug Swiss Re Sigma).
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Zarz¹d uwa¿a, ¿e polski rynek produktów i us³ug ubezpieczeniowych zapewnia Grupie PZU dobre perspektywy zrównowa¿onego

i rentownego rozwoju w oparciu o wzrost gospodarczy oraz systematycznie zwiêkszaj¹ce siê zapotrzebowanie na produkty i us³ugi

ubezpieczeniowe w Polsce.

3.2 Przewagi konkurencyjne

Zarz¹d uwa¿a, ¿e wymienione poni¿ej przewagi konkurencyjne Grupy PZU umo¿liwi¹ jej wykorzystanie potencja³u rynku.

Pozycja niekwestionowanego lidera rynku. Grupa PZU jest wiod¹c¹ grup¹ ubezpieczeniow¹ w Polsce. Wed³ug danych KNF

za 2009 rok, udzia³ Grupy PZU, mierzony sk³adk¹ przypisan¹ brutto, w rynku ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych wyniós³

oko³o 37,0%, a w rynku ubezpieczeñ na ¿ycie oko³o 32,8%. Sk³adka przypisana brutto pozyskana przez Grupê PZU w dziale ubezpieczeñ

na ¿ycie (bior¹c pod uwagê sk³adkê regularn¹) by³a, zgodnie z danymi KNF za 2009 rok, oko³o 4 razy wy¿sza od sk³adki przypisanej

brutto pozyskanej przez jej najwiêkszego konkurenta w tym dziale ubezpieczeñ, a sk³adka przypisana brutto pozyskana przez Grupê PZU

w dziale ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych by³a, zgodnie z danymi KNF za 2009 rok, oko³o 3,6 razy wy¿sza od sk³adki przypisanej

brutto pozyskanej przez jej najwiêkszego konkurenta w tym dziale ubezpieczeñ.

Pozycja lidera rynku stanowi w ocenie Zarz¹du solidn¹ podstawê, która umo¿liwi Grupie PZU wykorzystanie nowych szans wzrostu.

Skala prowadzonej dzia³alnoœci i stopieñ znajomoœci polskiego rynku ubezpieczeñ umo¿liwiaj¹ Grupie PZU zaoferowanie unikatowych

produktów i us³ug, których nie s¹ w stanie zaoferowaæ inni ubezpieczyciele. Na przyk³ad Grupa PZU oferuje w³asny program pomocy

drogowej „PZU Pomoc”, zapewniaj¹cy szybk¹ pomoc na obszarze ca³ego kraju. Z kolei wiod¹ca pozycja Grupy PZU w grupowych

ubezpieczeniach na ¿ycie w po³¹czeniu z rozbudowan¹ sieci¹ placówek umo¿liwiaj¹ Grupie PZU oferowanie ubezpieczonym w ramach

ubezpieczeñ grupowych indywidualnej kontynuacji ubezpieczenia, tzn. osoby fizyczne ubezpieczone w ramach ubezpieczenia grupowego

mog¹ kontynuowaæ swoje ubezpieczenie na ¿ycie po ustaniu zatrudnienia u dotychczasowego pracodawcy.

Najwiêksza w Polsce stabilna baza klientów. Zarz¹d szacuje, ¿e na koniec 2009 roku Grupa PZU obs³ugiwa³a oko³o 16 mln klientów.

Wed³ug szacunku Zarz¹du na koniec 2009 roku oko³o 50% doros³ej populacji Polski by³o klientami Grupy PZU. Tak znacz¹ca liczba

klientów i najwiêksza na polskim rynku baza danych u³atwiaj¹ Grupie PZU zarz¹dzanie ryzykiem i analizê preferencji klientów.

W po³¹czeniu z szerokim portfelem produktów i us³ug Grupy PZU stanowi¹ one podstawê do sprzeda¿y dodatkowej (up-selling)

i krzy¿owej (cross-selling) produktów i us³ug skierowanych do aktualnych klientów Grupy PZU.

Zarz¹d uwa¿a, i¿ wielkoœæ, zró¿nicowanie i dostosowanie sieci dystrybucji Grupy PZU do potrzeb klientów oraz jakoœæ oferowanych

przez Grupê PZU produktów i us³ug stanowi¹ unikatow¹ wartoœæ dla klientów, co powoduje, i¿ baza klientów Grupy PZU jest bardziej

stabilna i mniej podatna na zmiany, w szczególnoœci w obszarze grupowych ubezpieczeñ na ¿ycie oraz ubezpieczeñ indywidualnie

kontynuowanych. Zarz¹d uwa¿a jednak, i¿ nadal istnieje znaczny potencja³ zwiêkszenia efektywnoœci relacji z klientami, który mo¿e byæ

wykorzystany do zwiêkszenia œredniej liczby produktów na klienta.

Rozleg³a i wielokana³owa sieæ dystrybucji i obs³ugi klienta. Grupa PZU posiada znaczny zasiêg dystrybucyjny i oferuje klientom

dostêp do produktów i us³ug poprzez rozleg³¹ sieæ w³asnych placówek, agentów (w tym agentów na wy³¹cznoœæ), etatowych

pracowników Grupy PZU, banków, dealerów samochodowych i brokerów. Sieæ dystrybucyjna Grupy PZU pokrywa obszar ca³ej Polski,

z ma³ymi miastami i obszarami wiejskimi w³¹cznie i pozwala Grupie PZU na skuteczne dotarcie do istniej¹cych i potencjalnych klientów.

W segmencie ubezpieczeñ grupowych, które s¹ dystrybuowane przez oko³o 530 etatowych pracowników PZU ¯ycie, Grupa PZU

utrzymuje relacje z oko³o 90.000 osób w przedsiêbiorstwach i instytucjach w ca³ej Polsce, które zgodnie z ogólnymi warunkami

ubezpieczenia grupowego na ¿ycie PZU ¯ycie wykonuj¹ czynnoœci z zakresu obs³ugi technicznej ubezpieczenia. Ponadto ze znaczn¹

wiêkszoœci¹ tych osób PZU ¯ycie zawar³o odrêbne, odp³atne umowy, na podstawie których osoby te m.in. prowadz¹ badania rynku

ubezpieczeñ oraz badania satysfakcji klientów, a tak¿e informuj¹ o lokalizacji placówek PZU ¯ycie oraz o mo¿liwoœci skontaktowania siê

z osob¹ nadzoruj¹c¹ ubezpieczenia grupowe ze strony PZU ¯ycie.

Ró¿norodnoœæ kana³ów dystrybucji Grupy PZU zapewnia istniej¹cym i potencjalnym klientom ³atwy dostêp do produktów i us³ug Grupy

PZU oraz ma istotne znaczenie dla utrzymania klientów. Ponadto znacz¹ca skala i rozleg³a sieæ dystrybucji Grupy PZU jest jej istotn¹

przewag¹ konkurencyjn¹ przy rozwoju nowych produktów i us³ug.

Relatywnie niski koszt pozyskania i utrzymania klientów. Pozycja lidera na rynku ubezpieczeñ w Polsce oraz ugruntowana wieloletnia

wspó³praca z agentami obs³uguj¹cymi du¿e i stabilne portfele klientów charakteryzuj¹cych siê wysokim poziomem lojalnoœci pozwalaj¹

Grupie PZU na ponoszenie ni¿szych kosztów pozyskania klientów od wielu innych ubezpieczycieli w Polsce. Dodatkowymi istotnymi

przewagami kosztowymi Grupy PZU s¹ automatyczne wznowienia obejmuj¹ce znacz¹c¹ czêœæ portfela ubezpieczeñ komunikacyjnych

i innych ubezpieczeñ obowi¹zkowych oraz model obs³ugi klientów w ubezpieczeniach grupowych na ¿ycie. W ocenie Zarz¹du ni¿szy

koszt pozyskania klientów umo¿liwia Grupie PZU uzyskiwanie wy¿szej rentownoœci lub oferowanie produktów po konkurencyjnych

cenach.

Jakoœæ obs³ugi w obszarze likwidacji szkód maj¹tkowych. W ocenie Zarz¹du istotn¹ przewagê konkurencyjn¹ Grupy PZU stanowi

jakoœæ obs³ugi klientów PZU w zakresie likwidacji szkód maj¹tkowych. Badania satysfakcji klientów, prowadzone przez Grupê PZU

w 2009 roku wskazuj¹, ¿e ponad 90% klientów jest bardzo zadowolonych lub zadowolonych z obs³ugi w procesie likwidacji szkód

komunikacyjnych przez PZU. Œredni czas likwidacji szkody uleg³ w okresie 2004–2009 skróceniu z 32,3 dnia do 13,9 dnia. W 2009 roku

Grupa PZU rozpoczê³a wdra¿anie filozofii „PZU Pomoc” w likwidacji szkód, polegaj¹cej na aktywnym udzielaniu pomocy klientom
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bez oczekiwania na formalne zg³oszenie szkody. Nowe us³ugi dla klientów oraz wysokie standardy obs³ugi sta³y siê mo¿liwe dziêki

wdro¿onym w latach 2001–2009 wielu rozwi¹zaniom organizacyjnym i technologicznym, takim jak: sieæ mobilnych ekspertów,

wielokana³owa obs³uga klientów (call center dzia³aj¹ce 24 godziny na dobê przez 7 dni w tygodniu oraz zg³oszenie szkód przez internet),

„PZU Pomoc” – us³uga assistance realizowana przez najwiêksz¹ sieæ podmiotów wspó³pracuj¹cych i zak³adów napraw pojazdów

w Polsce, procedury katastroficzne wraz z mobilnym biurem (autobusem pe³ni¹cym rolê mobilnego centrum obs³ugi klientów

w przypadku wyst¹pienia klêsk ¿ywio³owych), najwiêkszy front-office w sieci placówek sprzeda¿owo-obs³ugowych oraz centralny

system informatyczny obs³uguj¹cy likwidacjê szkód (zobacz Rozdzia³ „Opis dzia³alnoœci” – „Dodatkowe informacje na temat dzia³alnoœci

operacyjnej PZU i PZU ¯ycie” – „Likwidacja szkód i wyp³ata œwiadczeñ w PZU i PZU ¯ycie”). Zarz¹d uwa¿a, ¿e wysoka jakoœæ

obs³ugi klientów w zakresie likwidacji szkód maj¹tkowych sprawia, ¿e postrzegaj¹ oni Grupê PZU jako stabilnego i wiarygodnego

ubezpieczyciela, co jest jednym z podstawowych kryteriów stosowanych przez klientów przy wyborze produktów i us³ug

ubezpieczeniowych.

Rozpoznawalna w ca³ej Polsce marka o ustalonej pozycji. Grupa PZU posiada jedn¹ z najbardziej rozpoznawalnych i historycznych

marek w Polsce i od wielu lat jest zaufanym partnerem w zakresie produktów i us³ug ubezpieczeniowych. Powsta³a w 1927 roku marka

PZU by³a w 2009 roku rozpoznawalna przez 89% populacji w Polsce w badaniach spontanicznych (wed³ug danych niezale¿nej firmy

badania rynku i opinii publicznej Milward Brown SMG/KRC). Grupa PZU ma w Polsce wizerunek stabilnej i wiarygodnej instytucji

finansowej, która zapewnia poczucie bezpieczeñstwa klientom. W ocenie Zarz¹du rozpoznawalnoœæ i wiarygodnoœæ marki PZU wspiera

utrzymanie lojalnoœci obecnych klientów oraz pomaga w pozyskiwaniu nowych klientów.

Silna pozycja finansowa. Zarz¹d uwa¿a, i¿ silna pozycja finansowa oraz rating kredytowy stanowi¹ istotn¹ przewagê konkurencyjn¹

Grupy PZU. Na dzieñ 31 grudnia 2009 roku kapita³ w³asny Grupy PZU wynosi³ oko³o 11,3 mld PLN i by³ najwy¿szy ze wszystkich spó³ek

ubezpieczeniowych z siedzib¹ w Polsce. W 2009 roku PZU i PZU ¯ycie otrzyma³y rating si³y finansowej i rating kredytowy od agencji

Standard & Poor’s na poziomie „A” (z perspektyw¹ stabiln¹). Na 31 grudnia 2009 roku wskaŸniki wyp³acalnoœci g³ównych spó³ek Grupy

PZU – PZU i PZU ¯ycie – wynosi³y odpowiednio 617% oraz 441% (wed³ug PSR). Silna pozycja finansowa Grupy PZU stanowi stabiln¹

podstawê do rozwoju dzia³alnoœci Grupy PZU oraz wykorzystania nadarzaj¹cych siê mo¿liwoœci biznesowych w nowych segmentach

rynku.

4. Strategia

Celem Grupy PZU jest przede wszystkim utrzymanie wiod¹cej pozycji na polskim rynku produktów i us³ug ubezpieczeniowych

oraz osi¹ganie atrakcyjnych zwrotów dla akcjonariuszy. Zarz¹d zamierza ponadto analizowaæ potencjalne mo¿liwoœci dywersyfikacji

Ÿróde³ przychodów poprzez wykorzystywanie nadarzaj¹cych siê szans biznesowych w Polsce oraz mo¿liwoœci ekspansji

miêdzynarodowej. Grupa PZU zamierza osi¹gn¹æ powy¿sze cele, koncentruj¹c siê na nastêpuj¹cych dzia³aniach:

Utrzymanie i wzrost udzia³u w rynku przy jednoczesnej koncentracji na rentownoœci podstawowej dzia³alnoœci. Grupa PZU

kszta³tuje swój portfel produktów, kana³y dystrybucji oraz zasady wyceny i akceptacji ryzyka w sposób maj¹cy na celu rentowny wzrost

na swoich najwa¿niejszych rynkach. Grupa PZU ró¿nicuje swoje podejœcie do poszczególnych segmentów polskiego rynku

ubezpieczeniowego w zale¿noœci od udzia³u w rynku i rentownoœci poszczególnych produktów.

– W stosunku do segmentów, w których Grupa PZU posiada wysoki udzia³ w rynku oraz zadowalaj¹cy poziom rentownoœci, takich

jak grupowe ubezpieczenia na ¿ycie i ubezpieczenia indywidualnie kontynuowane, indywidualne ubezpieczenia komunikacyjne

oraz ubezpieczenia rolne, Grupa PZU zamierza rozwijaæ swoj¹ ofertê w celu utrzymania pozycji lidera oraz rentownoœci produktów.

W ramach grupowych ubezpieczeñ na ¿ycie oraz ubezpieczeñ indywidualnie kontynuowanych strategia Zarz¹du PZU zak³ada

pozyskanie nowych klientów, w szczególnoœci z segmentu MŒP, oraz zwiêkszenie liczby produktów sprzedawanych obecnym

klientom.

W ramach indywidualnych ubezpieczeñ komunikacyjnych celem Grupy PZU jest powstrzymanie utraty udzia³u w rynku

oraz utrzymanie rentownoœci poprzez aktywn¹ politykê cenow¹, maj¹c¹ na celu zatrzymanie kluczowych grup klientów

w wybranych kategoriach produktów, wprowadzenie nowych systemów motywacyjnych dla agentów oraz rozwój atrakcyjnej

oferty dla dealerów samochodowych. Wa¿nym elementem tej strategii jest us³uga assistance „PZU Pomoc”. Pozwala ona Grupie

PZU zaoferowaæ wyró¿niaj¹cy j¹ poziom obs³ugi, a dziêki temu utrzymaæ przewagê produktow¹ oraz lojalnoœæ kluczowych grup

klientów. „PZU Pomoc” jest tak¿e platform¹ umo¿liwiaj¹c¹ pozyskiwanie nowych klientów pomimo rosn¹cej konkurencji.

W wybranych segmentach rynku, jak ubezpieczenia rolne, w których Grupa PZU posiada prawie 80% udzia³u w rynku,

oraz ubezpieczenia odpowiedzialnoœci cywilnej wybranych grup zawodowych, celem Grupy PZU jest utrzymanie pozycji lidera

oraz wysokiego poziomu rentownoœci.

Grupa PZU podjê³a tak¿e szereg inicjatyw maj¹cych na celu utrzymanie udzia³u w rynku produktów skierowanych do podmiotów

z sektora ma³ych i œrednich przedsiêbiorstw, która stanowi potencjalnie szczególnie szybko rosn¹c¹ grupê klientów, zarówno

w zakresie grupowych ubezpieczeñ na ¿ycie, jak i ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych.

– W stosunku do segmentu ubezpieczeñ komunikacyjnych dla klientów korporacyjnych, w którym w 2009 roku Grupa PZU ponios³a

stratê ubezpieczeniow¹ w wysokoœci oko³o 424 mln PLN, celem Grupy PZU jest przywrócenie rentownoœci do 2012 roku.

Aby osi¹gn¹æ ten cel, Grupa PZU zamierza kontynuowaæ bardziej rygorystyczn¹ politykê cenow¹ (ju¿ w 2009 roku œrednie ceny
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produktów ubezpieczeñ komunikacyjnych dla przedsiêbiorstw wzros³y o oko³o 20%), stosowaæ odpowiedni¹ politykê oceny

i akceptacji ryzyka oraz wprowadzi³a system motywacyjny dla pracowników oparty o rentownoœæ danego segmentu dzia³alnoœci.

Koncentruj¹c siê na odzyskaniu rentownoœci, Grupa PZU akceptuje, i¿ mo¿e to ograniczyæ jej udzia³ w rynku, jednak uwa¿a,

¿e strategia ta zapewnia wy¿sze zwroty dla akcjonariuszy.

W odniesieniu do innych ubezpieczeñ maj¹tkowych skierowanych do klientów korporacyjnych, w tym ubezpieczeñ odpowiedzialnoœci

cywilnej szpitali oraz ubezpieczeñ mienia, Grupa PZU zamierza skupiæ siê na wzroœcie rentownoœci poprzez bardziej rygorystyczne

podejœcie do wyceny i akceptacji ryzyka.

– W stosunku do segmentów rynku, w których udzia³ Grupy PZU jest ni¿szy od po¿¹danego lub potencja³ rozwoju jest wysoki,

takich jak indywidualne ubezpieczenia na ¿ycie, indywidualne ubezpieczenia mienia oraz dotowane ubezpieczenia rolne,

celem Grupy PZU jest uzyskanie wy¿szego udzia³u w rynku (w indywidualnych ubezpieczeniach na ¿ycie) lub dynamicznego

wzrostu razem z rynkiem (w indywidualnych ubezpieczeniach mienia oraz dodatkowych ubezpieczeniach rolnych) poprzez

wykorzystanie du¿ej bazy klientów i rozleg³ej sieci dystrybucji m.in. poprzez zwiêkszenie sprzeda¿y krzy¿owej (cross-selling)

skierowanej do klientów posiadaj¹cych ubezpieczenia komunikacyjne oraz objêtych grupowym ubezpieczeniem na ¿ycie.

Wprowadzenie efektywnego i zorientowanego na klienta modelu operacyjnego. Grupa PZU zamierza wprowadziæ tzw. „Docelowy

Model Operacyjny”, którego celem jest skupienie organizacji na potrzebach i satysfakcji klientów, efektywnoœæ kosztowa oraz wysoka

jakoœæ us³ug. Zarz¹d zamierza doprowadziæ do redukcji kosztów Grupy PZU przy jednoczesnym podniesieniu poziomu us³ug dla klientów.

Ponadto zamiarem Zarz¹du jest wprowadzenie w Grupie PZU kultury korporacyjnej zorientowanej na wyniki i jak najwy¿sz¹ efektywnoœæ.

Zarz¹d zak³ada, ¿e osi¹gnie powy¿sze cele dziêki wdro¿eniu szeregu inicjatyw, w tym miêdzy innymi centralizacji procesów w obszarach,

w których by³y one do tej pory realizowane w sposób rozproszony i do unifikacji funkcji wspólnych w skali ca³ej Grupy, redukcji

zatrudnienia i dokonaniu inwestycji w nowe technologie, w szczególnoœci zwi¹zane z wdro¿eniem efektywnych procesów obs³ugi klienta.

Inicjatywy te bêd¹ obejmowa³y m.in. centralizacjê procesu likwidacji szkód w zakresie ubezpieczeñ na ¿ycie, centralizacjê funkcji

finansowych oraz wspomagaj¹cych sprzeda¿, automatyzacjê systemów ksiêgowych oraz nowoczesnych systemów komunikacji

z klientem, przeniesienie obs³ugi klientów w zakresie grupowych ubezpieczeñ na ¿ycie i wspó³pracy z zak³adami pracy na platformê

internetow¹, elektroniczn¹ obs³ugê danych dotycz¹cych zawieranych polis oraz elektroniczn¹ obs³ugê p³atnoœci.

W zwi¹zku z realizacj¹ tych inicjatyw Grupa PZU og³osi³a niedawno plany redukcji zatrudnienia o oko³o 4 tys. etatów do roku 2012.

Redukcje te bêd¹ dotyczy³y przede wszystkim (oko³o 70% planowanych redukcji etatów) pionu finansów i ksiêgowoœci oraz likwidacji

szkód, w których œrednia p³aca wynosi pomiêdzy 3 a 4 tys. PLN miesiêcznie.

WskaŸnik kosztów administracyjnych obliczony wspólnie dla obu podstawowych spó³ek Grupy PZU, tj. PZU i PZU ¯ycie, w 2009 roku

wyniós³ 11,4% i by³ o oko³o 40% wy¿szy ni¿ dla wybranych miêdzynarodowych grup ubezpieczeniowych. Zarz¹d oczekuje, ¿e planowane

wprowadzenie nowego modelu operacyjnego spowoduje znaczny wzrost produktywnoœci pracowników i spadek wskaŸnika kosztów

administracyjnych. Na przyk³ad Zarz¹d szacuje, ¿e w obszarze obs³ugi ubezpieczeñ maj¹tkowych (z wy³¹czeniem komunikacyjnych)

poprawa efektywnoœci siêgn¹æ mo¿e oko³o 28%, w obszarze finansów i ksiêgowoœci oko³o 60%, a w obszarze likwidacji szkód

w ubezpieczeniach na ¿ycie oko³o 36%.

Zarz¹d uwa¿a, ¿e wszystkie opisane powy¿ej dzia³ania spowoduj¹ znacz¹c¹ redukcjê kosztów, przy jednoczesnej poprawie jakoœci

procesu obs³ugi klientów.

Optymalizacja oraz zwiêkszenie efektywnoœci sieci dystrybucji. Istniej¹ce w³asne kana³y dystrybucji Grupy PZU wymagaj¹ usprawnieñ

w celu zwiêkszenia ich efektywnoœci.

Od 2008 roku Grupa PZU wprowadza szereg programów poprawy efektywnoœci sieci agentów wy³¹cznych maj¹cych na celu wdro¿enie

spójnych dla PZU i PZU ¯ycie modeli sprzeda¿owych. Programy te pozwoli³y na zrestrukturyzowanie nieuporz¹dkowanej i niesterowalnej

sieci agentów wy³¹cznych, charakteryzuj¹c¹ siê do tej pory niejasnymi, ró¿norodnymi systemami motywacji i wsparcia oraz brakiem

zdefiniowanych œcie¿ek rozwoju zawodowego agentów. Programy te pozwoli³y na segmentacjê agentów opart¹ o przejrzyste zasady

zwi¹zane z wynikami agentów oraz standaryzacjê systemu motywacyjnego, wsparcia oraz szkoleñ dostosowanych do poszczególnych

poziomów rozwoju zawodowego. Dodatkowo wdro¿ono systemy informatyczne usprawniaj¹ce pracê agentów maj¹tkowych oraz

raportowanie wyników sprzeda¿y ca³ej sieci i poszczególnych sprzedawców.

W najbli¿szych latach Grupa PZU zamierza dalej usprawniaæ zarz¹dzanie sieci¹ agencyjn¹, intensyfikowaæ sprzeda¿ krzy¿ow¹

(cross-selling) oraz rozwijaæ pozafinansowe systemy motywacyjne. Równolegle z restrukturyzacj¹ modelu dzia³aniu w³asnej sieci

agencyjnej Grupa PZU zamierza poprawiæ efektywnoœæ agentów poprzez dalsze podnoszenie ich kwalifikacji i motywacji oraz rozwijanie

nowego modelu rekrutacji, zapewniaj¹cego atrakcyjne warunki wdro¿enia do pracy oraz aktywny i systematyczny rozwój.

Grupa PZU prowadzi tak¿e restrukturyzacjê sieci placówek obejmuj¹c¹ jej modernizacjê, optymalizacjê lokalizacji, standaryzacjê

wystroju oraz ³¹czenie i unifikacjê placówek PZU i PZU ¯ycie (które obecnie w wiêkszoœci przypadków sprzedaj¹ wy³¹cznie produkty

z jednego dzia³u ubezpieczeñ) oraz optymalizacjê procesów sprzeda¿y i obs³ugi klienta. Zmodernizowane placówki bêd¹ zorientowane

na sprzeda¿ i rozmieszczone zgodnie z docelowym modelem obecnoœci fizycznej Grupy PZU na terenie kraju. Testowane jest

funkcjonowanie nowego typu placówki agencyjnej, który uzupe³ni sieæ fizycznej obecnoœci Grupy PZU.
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W pozosta³ych kana³ach dystrybucji Grupa PZU podejmuje nastêpuj¹ce dzia³ania: (i) w kanale multiagencyjnym rozwija system

motywacyjny i warunki wspó³pracy przy zachowaniu odpowiedniego priorytetu dla kana³u agentów wy³¹cznych; (ii) w relacjach

z brokerami, w ubezpieczeniach maj¹tkowych, dba o zachowanie równowagi pomiêdzy wolumenem sprzeda¿y i rentownoœci¹ portfela

pozyskiwanego za ich poœrednictwem, a w sprzeda¿y ubezpieczeñ ¿yciowych utrzymuje partnerskie zasady wspó³pracy; (iii) w kanale

dealerów samochodowych intensyfikuje relacje na podstawie centralnych umów z importerami, które zapewniaj¹ atrakcyjny system

prowizyjny oraz uczestnictwo w sieci naprawczej Grupy PZU; (iv) w ubezpieczeniach sprzedawanych za poœrednictwem przedsiêbiorstw

leasingowych Grupa PZU d¹¿y do utrzymania równowagi pomiêdzy wielkoœci¹ i rentownoœci¹ portfela; (v) w kanale bancassurance

Grupa PZU skupia siê na rentownoœci niskomar¿owych produktów oszczêdnoœciowych oraz stymulacji rozwoju sprzeda¿y produktów

ochronnych; (vi) w kanale direct Grupa zbudowa³a kana³, który mo¿e byæ rozwiniêty w przypadku zmiany zachowañ klientów

pozwalaj¹cych na zwiêkszenie sprzeda¿y z jego udzia³em (vii) w kanale wznowieñ automatycznych Grupa PZU skupia siê na utrzymaniu

wysokiego poziomu utrzymania klienta.

Ponadto Grupa PZU podejmuje dzia³ania zmierzaj¹ce do dalszego rozwoju i wykorzystania potencja³u atrakcyjnych mo¿liwoœci

partnerstwa strategicznego w dystrybucji produktów Grupy PZU z podmiotami posiadaj¹cymi szerok¹ bazê klientów (np. sprzeda¿

ubezpieczeñ turystycznych we wspó³pracy z Polskimi Liniami Lotniczymi LOT SA).

Wykorzystywanie nadarzaj¹cych siê szans biznesowych w Polsce. Grupa PZU obserwuje rynek i planuje wykorzystywaæ mo¿liwoœci

wzrostu w zakresie produktów i grup klientów, w przypadku których korzystne tendencje demograficzne, rynkowe lub regulacyjne

powoduj¹ istnienie znacz¹cego potencja³u rozwoju dzia³alnoœci i mog¹ prowadziæ do wzrostu zysków. Na przyk³ad rynek ubezpieczeñ

zdrowotnych oraz rynek dobrowolnych programów emerytalnych w Polsce stanowi¹ dwa potencjalnie bardzo atrakcyjne rynki,

które maj¹ szanse rozwin¹æ siê w najbli¿szych latach, o ile nast¹pi¹ odpowiednie zmiany otoczenia regulacyjnego. Zarz¹d uwa¿a, i¿ dziêki

swej pozycji na rynku i silnej pozycji finansowej Grupa PZU ma mo¿liwoœæ wykorzystania swoich przewag konkurencyjnych dla zdobycia

znacz¹cego udzia³u w tych produktach i us³ugach.

Wykorzystywanie mo¿liwoœci ekspansji miêdzynarodowej. Niezale¿nie od realizacji podstawowej strategii wzrostu w Polsce, Grupa

PZU rozwa¿a mo¿liwoœæ zwiêkszenia i zdywersyfikowania Ÿróde³ swoich przychodów poprzez przejêcia wybranych podmiotów

prowadz¹cych dzia³alnoœæ ubezpieczeniow¹ w Europie Œrodkowo-Wschodniej. Pozycja rynkowa Grupy PZU, jej wiedza i doœwiadczenie

w analizie i wycenie ryzyka produktów ubezpieczeniowych oraz jej silna pozycja finansowa, w po³¹czeniu z doœwiadczeniem Zarz¹du,

stanowi¹ siln¹ podstawê do ewentualnego zaanga¿owania kapita³u na atrakcyjnych rynkach wzrostowych. Przy ocenie potencjalnych

celów przejêcia Zarz¹d zamierza dzia³aæ z najwy¿sz¹ rozwag¹, dokonuj¹c szczegó³owej analizy finansowej na podstawie jasno

zdefiniowanych kryteriów zwrotu na kapitale. Zdecydowan¹ preferencj¹ Grupy PZU jest przejêcie podmiotu lub zorganizowanej grupy

podmiotów prowadz¹cych dzia³alnoœæ w kilku krajach Europy Œrodkowo-Wschodniej zarz¹dzanych z wykorzystaniem

miêdzynarodowych standardów przez doœwiadczon¹ kadrê kierownicz¹, co pozwoli³oby kadrze mened¿erskiej Grupy PZU

skoncentrowaæ siê na kluczowym dla Grupy PZU rynku polskim. Realizacja potencjalnych przejêæ bêdzie tak¿e uzale¿niona od wielkoœci

ewentualnej nadwy¿ki kapita³owej i mo¿liwoœci sfinansowania potencjalnych transakcji. Na dzieñ Prospektu Grupa PZU nie wybra³a

potencjalnych podmiotów, które by³yby celem ewentualnego przejêcia.

5. Informacje o sektorze ubezpieczeñ w Polsce

Rynek ubezpieczeñ w Polsce obejmuje ubezpieczenia na ¿ycie, w tym ubezpieczenia grupowe i indywidualne (rynek ubezpieczeñ

na ¿ycie) oraz inne ni¿ ubezpieczenia na ¿ycie, ubezpieczenia osobowe i ubezpieczenia maj¹tkowe (rynek ubezpieczeñ maj¹tkowych

i osobowych).

Rynek ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych

Wartoœæ sk³adki przypisanej brutto dla ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych w roku 2008 wynios³a w Polsce ponad 20,3 mld PLN,

tj. o 11,4% wiêcej ni¿ w roku 2007, kiedy zebrano oko³o 18,2 mld PLN. Dane za 2009 rok wskazuj¹ na dalsz¹, choæ wolniejsz¹, tendencjê

wzrostow¹ – prawie 21,1 mld PLN sk³adki, tj. wzrost o 3,7% w porównaniu do 2008 roku (�ród³o: KNF).

Na koniec 2009 roku na rynku ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych dzia³a³y 34 zak³ady ubezpieczeñ z siedzib¹ w Polsce

oraz 14 oddzia³ów (w tym jeden oddzia³ g³ówny) zak³adów ubezpieczeñ z pañstw cz³onkowskich EOG. Dodatkowo oko³o 450 zak³adów

ubezpieczeñ z pañstw cz³onkowskich EOG notyfikowa³o KNF zamiar prowadzenia dzia³alnoœci na rynku ubezpieczeñ maj¹tkowych

i osobowych w ramach zasady swobody œwiadczenia us³ug (�ród³o: KNF). Na dzieñ 31 grudnia 2009 roku udzia³ PZU w rynku

ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych w Polsce pod wzglêdem sk³adki przypisanej brutto wyniós³ 37,0% i by³ najwy¿szy w Polsce

(�ród³o: KNF).

Na polskim rynku ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych sprzeda¿ produktów ubezpieczeniowych nastêpuje przede wszystkim poprzez

agentów ubezpieczeniowych, pracowników firm ubezpieczeniowych, brokerów, bankowymi kana³ami dystrybucji (bancassurance)

oraz kana³em direct (telefon i internet). Na rynku ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych najwa¿niejszym kana³em dystrybucji pozostaj¹

agenci ubezpieczeniowi. W ostatnich latach na rynku ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych roœnie znaczenie kana³u bancassurance

oraz direct.
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Najwa¿niejszym segmentem ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych s¹ ubezpieczenia komunikacyjne, w tym ubezpieczenia OC

oraz autocasco, których udzia³ w ³¹cznej sk³adce przypisanej brutto z tytu³u ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych wynosi

oko³o 58,3% (dane KNF za 2009 rok). Od 2005 roku udzia³ tych ubezpieczeñ systematycznie spada, g³ównie ze wzglêdu na szybki rozwój

rynku pozosta³ych ubezpieczeñ w wyniku wzrostu œwiadomoœci ubezpieczeniowej i wzrostu gospodarczego (w szczególnoœci wzrost

ubezpieczeñ mieszkaniowych spowodowany by³ szybkim rozwojem rynku budownictwa mieszkaniowego i rynku kredytów

mieszkaniowych).

Rynek ubezpieczeñ na ¿ycie

Wed³ug danych KNF, prezentowanych zgodnie z PSR, w 2007 roku wartoœæ sk³adki przypisanej brutto dla ubezpieczeñ na ¿ycie wynios³a

ponad 25 mld PLN, w roku 2008 wynios³a ponad 38 mld PLN, co oznacza wzrost o 53%. Dane za rok 2009 wskazuj¹ na istotny spadek

sk³adki o oko³o 22%, do poziomu 30 mld PLN. Zmiany te wynikaj¹ przede wszystkim z faktu, i¿ zgodnie z PSR ca³oœæ wartoœci

inwestycyjnej produktów po³¹czonych z ubezpieczeniami by³a zaliczana do sk³adki przypisanej brutto, a wartoœæ sprzeda¿y tych

produktów charakteryzuje siê du¿¹ zmiennoœci¹.

Na koniec 2009 roku na rynku ubezpieczeñ na ¿ycie dzia³a³o 30 zak³adów ubezpieczeñ z siedzib¹ w Polsce oraz 2 oddzia³y zak³adów

ubezpieczeñ z pañstw cz³onkowskich EOG. Dodatkowo oko³o 120 zak³adów ubezpieczeñ z pañstw cz³onkowskich EOG notyfikowa³o KNF

zamiar prowadzenia dzia³alnoœci na rynku ubezpieczeñ na ¿ycie w ramach zasady swobody œwiadczenia us³ug (�ród³o: KNF). W latach

2007–2009 cech¹ charakterystyczn¹ rynku ubezpieczeñ na ¿ycie w Polsce jest relatywnie stabilny poziom koncentracji rynku, rozumiany

jako udzia³ piêciu najwiêkszych zak³adów ubezpieczeñ w ³¹cznej sk³adce przypisanej brutto. PZU ¯ycie jest niekwestionowanym liderem

na rynku ubezpieczeñ na ¿ycie pod wzglêdem sk³adki przypisanej brutto. Udzia³ PZU ¯ycie w rynku ubezpieczeñ na ¿ycie wynosi³ 32,8%

na dzieñ 31 grudnia 2009 roku.

Na polskim rynku ubezpieczeñ na ¿ycie sprzeda¿ produktów ubezpieczeniowych nastêpuje przede wszystkim poprzez pracowników firm

ubezpieczeniowych, poœredników – agentów ubezpieczeniowych i brokerów oraz bankowymi kana³ami dystrybucji (bancassurance).

Pocz¹wszy od 2007 roku, kana³ bancassurance sta³ siê istotnym kana³em z perspektywy uzyskanej sk³adki przypisanej brutto.

Oferta produktowa zak³adów ubezpieczeñ dzieli siê na piêæ grup ustawowych, z najwiêksz¹ grup¹ pod wzglêdem wysokoœci sk³adki

przypisanej brutto s¹ ubezpieczenia na ¿ycie.

6. Znaczni akcjonariusze

Znacznymi akcjonariuszami PZU, którzy na dzieñ Prospektu posiadaj¹, w sposób bezpoœredni lub poœredni, co najmniej 5% udzia³u

w kapitale zak³adowym PZU, s¹ podmioty wymienione poni¿ej.

6.1 Skarb Pañstwa

Skarb Pañstwa posiada bezpoœrednio 43.338.098 Akcji stanowi¹cych 50,1875% ogólnej liczby Akcji i ogólnej liczby g³osów na Walnym

Zgromadzeniu. Na dzieñ Prospektu Skarb Pañstwa nie zamierza nabywaæ ¿adnych Akcji Sprzedawanych w Ofercie.

Skarb Pañstwa posiada równie¿ poœrednio, za poœrednictwem Kappa, wobec której jest podmiotem dominuj¹cym (zobacz informacje

zamieszczone w punkcie „Kappa” poni¿ej) 12.866.492 Akcje stanowi¹ce 14,9000% ogólnej liczby Akcji i ogólnej liczby g³osów

na Walnym Zgromadzeniu. Ponadto, jak wynika z ksiêgi akcyjnej Emitenta, Skarb Pañstwa posiada równie¿ poœrednio, za poœrednictwem

Banku Gospodarstwa Krajowego z siedzib¹ w Warszawie (wobec którego Skarb Pañstwa jest podmiotem dominuj¹cym) 153.787 Akcji

stanowi¹cych 0,1781% ogólnej liczby Akcji i ogólnej liczby g³osów na Walnym Zgromadzeniu.

Z chwil¹, gdy Spó³ka stanie siê spó³k¹ publiczn¹ w rozumieniu Ustawy o Ofercie, z uwagi na treœæ zobowi¹zania Eureko wobec Skarbu

Pañstwa dotycz¹cego wykonywania prawa g³osu w Spó³ce do czasu, w którym udzia³ kapita³owy Eureko w Spó³ce nie obni¿y siê poni¿ej

13% (zobacz punkt „Wykonywanie prawa g³osu w Spó³ce” w Rozdziale „Znaczni Akcjonariusze; Akcjonariusze Sprzedaj¹cy”), do czasu

wygaœniêcia wskazanego powy¿ej zobowi¹zania Skarb Pañstwa oraz Eureko mog¹ byæ uznawane za podmioty dzia³aj¹ce

w porozumieniu w rozumieniu art. 87 ust. 1 pkt 5) Ustawy o Ofercie, co w konsekwencji mo¿e prowadziæ do uznania, ¿e obowi¹zki

okreœlone w Rozdziale 4 „Znaczne pakiety akcji spó³ek publicznych” Ustawy o Ofercie, w tym w zakresie nabywania znacznych pakietów

Akcji oraz ujawniania stanu posiadania zwi¹zanego z nabywaniem lub zbywaniem Akcji, spoczywaj¹ ³¹cznie na Skarbie Pañstwa

oraz Eureko.

6.2 Eureko

Eureko posiada 19.861.028 Akcji, z czego z 19.856.968 Akcji Eureko jest wpisanych do ksiêgi akcyjnej Spó³ki, oraz 4.060 Akcji,

z których Eureko nie jest wpisanych do ksiêgi akcyjnej Spó³ki („Akcje Oprotestowane”) z uwagi na z³o¿one przez poprzednich

posiadaczy Akcji Oprotestowanych sprzeciwy wobec wpisu Eureko jako akcjonariusza z Akcji Oprotestowanych do ksiêgi akcyjnej

Spó³ki, tj. nie uwzglêdniaj¹c Akcji Oprotestowanych, 22,9953% udzia³ w ogólnej liczbie Akcji i ogólnej liczbie g³osów na Walnym

Zgromadzeniu. Eureko na podstawie Transakcji Swap posiada czysto ekonomiczny interes w stosunku do Akcji J.P. Morgan, w tym

Eureko przys³uguje ekwiwalent niektórych uprawnieñ maj¹tkowych przypadaj¹cych na te akcje, jak na przyk³ad ekwiwalent wyp³acanej

dywidendy. Eureko nie posiada Akcji poœrednio. Na dzieñ Prospektu Eureko nie zamierza nabywaæ ¿adnych Akcji Sprzedawanych
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w Ofercie (zobacz równie¿ punkt „Kontrola zmniejszania zaanga¿owania kapita³owego Eureko w Spó³ce” w Rozdziale „Znaczni

Akcjonariusze; Akcjonariusze Sprzedaj¹cy”).

Z chwil¹, gdy Spó³ka stanie siê spó³k¹ publiczn¹ w rozumieniu Ustawy o Ofercie, z uwagi na treœæ zobowi¹zania Eureko wobec Skarbu

Pañstwa dotycz¹cego wykonywania prawa g³osu w Spó³ce do czasu, w którym udzia³ kapita³owy Eureko w Spó³ce nie obni¿y siê poni¿ej

13% (zobacz punkt „Wykonywanie prawa g³osu w Spó³ce” w Rozdziale „Znaczni Akcjonariusze; Akcjonariusze Sprzedaj¹cy”), do czasu

wygaœniêcia wskazanego powy¿ej zobowi¹zania Skarb Pañstwa oraz Eureko mog¹ byæ uznawane za podmioty dzia³aj¹ce

w porozumieniu w rozumieniu art. 87 ust. 1 pkt 5) Ustawy o Ofercie, co w konsekwencji mo¿e prowadziæ do uznania, ¿e obowi¹zki

okreœlone w Rozdziale 4 „Znaczne pakiety akcji spó³ek publicznych” Ustawy o Ofercie, w tym w zakresie nabywania znacznych pakietów

Akcji oraz ujawniania stanu posiadania zwi¹zanego z nabywaniem lub zbywaniem Akcji, spoczywaj¹ ³¹cznie na Skarbie Pañstwa

oraz Eureko.

6.3 Kappa

Kappa posiada 12.866.492 Akcje stanowi¹ce 14,9000% ogólnej liczby Akcji i ogólnej liczby g³osów na Walnym Zgromadzeniu. Na dzieñ

Prospektu Kappa nie zamierza nabywaæ ¿adnych Akcji Sprzedawanych w Ofercie.

Akcjonariuszami Kappa s¹ Skarb Pañstwa (posiadaj¹cy 32,89% kapita³u zak³adowego Kappa oraz 100% ogólnej liczby g³osów

na walnym zgromadzeniu Kappa) oraz Eureko posiadaj¹ce 67,11% kapita³u zak³adowego Kappa oraz nieposiadaj¹ca prawa g³osu

na walnym zgromadzeniu Kappa, gdy¿ wszystkie akcje Kappa posiadane przez Eureko s¹ akcjami niemymi. Wobec powy¿szego Kappa

jest podmiotem zale¿nym od Skarbu Pañstwa. Kappa nie posiada Akcji poœrednio.

7. Grupa PZU

Na dzieñ Prospektu w sk³ad Grupy PZU wchodzi PZU oraz 7 spó³ek objêtych konsolidacj¹, które posiadaj¹ akcje lub udzia³y w 18 spó³kach

niepodlegaj¹cych konsolidacji. PZU jest jednostk¹ dominuj¹c¹ Grupy PZU. Grupa PZU oraz niektóre spó³ki zale¿ne PZU prowadz¹

dzia³alnoœæ ubezpieczeniow¹ w zakresie ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych oraz ubezpieczeñ na ¿ycie, jak równie¿ dzia³alnoœæ

polegaj¹c¹ na zarz¹dzaniu funduszem emerytalnym, dzia³alnoœæ w zakresie tworzenia i zarz¹dzania funduszami inwestycyjnymi,

jak równie¿ dzia³alnoœæ w zakresie zarz¹dzania portfelami, w sk³ad których wchodzi jeden lub wiêksza liczba instrumentów finansowych.

Informacje o Grupie PZU zosta³y przedstawione w Rozdziale „Podstawowe informacje o Grupie PZU oraz podmiotach, w których

podmioty z Grupy PZU posiadaj¹ akcje lub udzia³y”.

8. Osoby zarz¹dzaj¹ce i nadzoruj¹ce

Na dzieñ Prospektu w sk³ad Zarz¹du wchodz¹ nastêpuj¹ce osoby: Andrzej Klesyk – Prezes Zarz¹du, Witold Jaworski – cz³onek Zarz¹du

oraz Rafa³ Stankiewicz – cz³onek Zarz¹du.

Na dzieñ Prospektu w sk³ad Rady Nadzorczej wchodz¹ nastêpuj¹ce osoby: Tomasz Gruszecki – Przewodnicz¹cy Rady Nadzorczej,

Marcin Majeranowski – Wiceprzewodnicz¹cy Rady Nadzorczej, oraz cz³onkowie Rady Nadzorczej: Piotr Maciej Kamiñski, Waldemar Maj,

Gra¿yna Piotrowska-Oliwa, Marzena Piszczek, a tak¿e Jurgen B.J. Stegmann.

Na dzieñ Prospektu poza cz³onkami Zarz¹du i Rady Nadzorczej istotne znaczenie dla dzia³alnoœci Emitenta maj¹ nastêpuj¹ce osoby

zajmuj¹ce kluczowe stanowiska kierownicze wy¿szego szczebla w Spó³ce: Przemys³aw D¹browski – Dyrektor Grupy PZU ds. Finansów

w Centrali PZU, Rafa³ Grodzicki – Dyrektor Grupy PZU ds. Rozwoju Placówek Grupy w Centrali PZU, Dariusz Krzewina – Dyrektor Grupy

PZU ds. Zarz¹dzania Oddzia³ami Grupy w Centrali PZU, Mariusz J. Sarnowski – Dyrektor Grupy PZU ds. Operacji w Centrali PZU. Osoby te

pe³ni¹ równie¿ funkcje cz³onków zarz¹du PZU ¯ycie.

Informacje na temat praktyk funkcjonowania organów Emitenta, w tym kwestie dotycz¹ce wynagrodzenia, zawarte zosta³y w Rozdziale

„Zarz¹d i Rada Nadzorcza”.

9. Podsumowanie czynników ryzyka

Inwestycja w Akcje Sprzedawane wi¹¿e siê z wieloma rodzajami ryzyk. Przedstawione poni¿ej czynniki ryzyka mog¹ mieæ niekorzystny

wp³yw na dzia³alnoœæ, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy.

9.1 Czynniki ryzyka zwi¹zane z Grup¹ PZU

– Historyczne wyniki operacyjne i finansowe nie œwiadcz¹ o przysz³ych wynikach operacyjnych i finansowych Grupy PZU.

– Grupa PZU jest nara¿ona na rosn¹c¹ konkurencjê ze strony innych zak³adów ubezpieczeniowych oferuj¹cych takie same

lub podobne produkty i us³ugi, co mo¿e mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹

Grupy PZU.
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– Grupa PZU jest nara¿ona na ryzyko kredytowe, w tym istotne ryzyko koncentracji, zwi¹zane z transakcjami z instytucjami

finansowymi bêd¹cymi jej kontrahentami, co mo¿e mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê

finansow¹ Grupy PZU.

– Grupa PZU posiada skarbowe papiery wartoœciowe o znacznej wartoœci, a inne mo¿liwoœci lokowania œrodków przez Grupê PZU

s¹ ograniczone, co mo¿e wywieraæ negatywny wp³yw na wartoœæ portfela inwestycyjnego Grupy PZU w przypadku spadku ratingu

Polski lub wzrostu ryzyka zwi¹zanego z aktywami i pasywami d³ugoterminowymi.

– Grupa PZU mo¿e nie byæ w stanie zrealizowaæ przyjêtej strategii, co mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ,

przychody, pozycjê na rynku, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

– Grupa PZU podjê³a decyzjê o przeprowadzeniu programu restrukturyzacji, który mo¿e spowodowaæ w szczególnoœci spory

pracownicze i spory zbiorowe oraz przejœciowy spadek jakoœci obs³ugi ubezpieczonych.

– Spory zbiorowe z pracownikami Grupy PZU mog¹ powodowaæ zak³ócenia w jej dzia³alnoœci, co mo¿e mieæ negatywny wp³yw

na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

– Dzia³alnoœæ PZU ¯ycie w segmencie ubezpieczeñ grupowych jest w istotnym stopniu uzale¿niona od osób wyznaczonych

przez ubezpieczaj¹cych do obs³ugi technicznej ubezpieczenia, wszelkie zmiany powszechnie obowi¹zuj¹cych przepisów prawa

lub ich interpretacji w tym zakresie, mog¹ mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê

finansow¹ Grupy PZU.

– Dzia³alnoœæ Grupy PZU zale¿y od reputacji, jak¹ cieszy siê wœród klientów oraz dystrybutorów produktów i us³ug Grupy PZU,

której pogorszenie mo¿e mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

– Dzia³alnoœæ Grupy PZU w istotnym stopniu zale¿y od w³aœciwego funkcjonowania obecnie stosowanych systemów

informatycznych, które nara¿one s¹ na wiele zagro¿eñ, a których awaria spowodowa³aby powa¿ne zak³ócenia dzia³alnoœci Grupy

PZU, a tak¿e od skutecznego ich przeprojektowania i wdro¿enia bardziej nowoczesnych systemów w przysz³oœci.

– Sk³ad kadry zarz¹dzaj¹cej Grupy PZU w przesz³oœci czêsto siê zmienia³ i mo¿e tak¿e podlegaæ zmianom w przysz³oœci, co mo¿e

mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

– Wymogi prawa oraz koniecznoœæ uzyskania przez PZU dywidend od spó³ek z Grupy PZU mog¹ mieæ istotny negatywny wp³yw

na mo¿liwoœæ dokonania wyp³aty przez PZU dywidendy lub jej wysokoœæ.

– Niezatwierdzenie zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy wyp³aconej przez PZU swoim akcjonariuszom w listopadzie

2009 roku poprzez podjêcie przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie uchwa³y w sprawie wyp³aty dywidendy za rok obrotowy

2009 w kwocie ni¿szej ni¿ kwota tej zaliczki lub niepodjêcie przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie uchwa³y w sprawie wyp³aty

dywidendy, lub powstanie innego sporu dotycz¹cego Umowy Ugody i Dezinwestycji mo¿e prowadziæ do odnowienia sporów

miêdzy Skarbem Pañstwa a Eureko, co mo¿e mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê

finansow¹ Grupy PZU.

– Mo¿liwoœæ odmiennej interpretacji postanowieñ Umowy Ugody i Dezinwestycji przez jej strony oraz spory i w konsekwencji

niewykonanie zobowi¹zañ z tej Umowy przez jej strony mog¹ mieæ niekorzystny wp³yw na Ofertê lub na dzia³alnoœæ Grupy PZU.

– Skarb Pañstwa pozostanie akcjonariuszem posiadaj¹cym najwiêksz¹ liczbê Akcji po przeprowadzeniu Oferty i mo¿e podejmowaæ

pewne dzia³ania, które nie bêd¹ w interesie pozosta³ych akcjonariuszy PZU, co mo¿e mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ,

przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

– Nieprawid³owy sk³ad Zarz¹du w drugim pó³roczu 2007 roku mo¿e stanowiæ podstawê do kwestionowania wa¿noœci podjêtych

wówczas uchwa³ Zarz¹du oraz czynnoœci dokonanych w ich nastêpstwie, co mo¿e mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ,

przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

– Uprawnienia osobiste przyznane Skarbowi Pañstwa i Eureko w uprzednio obowi¹zuj¹cym Statucie mog³yby zostaæ

zakwestionowane, co mog³oby stanowiæ podstawê do kwestionowania wa¿noœci czynnoœci organów Spó³ki, co mo¿e mieæ istotny

negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

– Transakcje pomiêdzy Grup¹ PZU a Skarbem Pañstwa oraz spó³kami Skarbu Pañstwa mog¹ byæ przeprowadzane na mniej

korzystnych warunkach dla Grupy PZU ni¿ inne transakcje, co mo¿e mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody,

wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

– Wykonanie Opcji Stabilizacyjnej mo¿e wp³yn¹æ niekorzystnie na sytuacjê finansow¹ i wyniki Grupy PZU.

9.2 Ryzyka zwi¹zane z rynkiem finansowym i ryzyka ekonomiczne

– Zmiana lub utrata stabilnoœci sytuacji gospodarczej w Polsce mo¿e mieæ wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki i sytuacjê

finansow¹ Grupy PZU.

– Zmiennoœæ na rynkach kapita³owych w Polsce mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki i sytuacjê

finansow¹ Grupy PZU.
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– Zmiennoœæ stóp procentowych mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹

Grupy PZU, a tak¿e wysokoœæ European Embedded Value.

– Spadek wartoœci z³otego mo¿e spowodowaæ wzrost wyp³at odszkodowañ, co mo¿e mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ,

przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

– Niekorzystne uwarunkowania na rynku kapita³owym i kredytowym mog¹ mieæ istotny negatywny wp³yw na zdolnoœæ Grupy PZU

do zaspokajania jej potrzeb w zakresie p³ynnoœci lub na zdolnoœæ do zaci¹gania kredytów na zadowalaj¹cych warunkach, co mo¿e

mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

9.3 Ryzyko zwi¹zane z bran¿¹ ubezpieczeniow¹ oraz dzia³alnoœci¹ Grupy PZU

– Grupa PZU jest nara¿ona na ryzyko obni¿enia przyznanego ratingu si³y finansowej lub ratingu kredytowego, co mo¿e mieæ istotny

negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

– Jeœli rzeczywista wysokoœæ wyp³acanych odszkodowañ i œwiadczeñ bêdzie wy¿sza od oczekiwanych wyników, stanowi¹cych

podstawê ustalania cen produktów i tworzenia rezerw na poczet potencjalnych szkód i œwiadczeñ, mo¿e to mieæ istotny

niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

– Zmiany dotychczasowego poziomu œmiertelnoœci, d³ugowiecznoœci i zachorowalnoœci mog¹ mieæ istotny niekorzystny wp³yw

na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki oraz sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

– Rezygnacje lub nieodnowienia umów przez osoby posiadaj¹ce polisy wystawione przez spó³ki Grupy PZU mog¹ mieæ niekorzystny

wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki oraz sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

– Reasekuracja ubezpieczeñ mo¿e byæ niedostêpna, zbyt kosztowna lub nieodpowiednia, aby zabezpieczyæ Grupê PZU przed

stratami, a reasekuratorzy mog¹ nie realizowaæ swoich zobowi¹zañ, co mo¿e mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ,

przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

– Zdarzenia katastroficzne i ryzyka wyj¹tkowe mog¹ zagroziæ ci¹g³oœci dzia³alnoœci Grupy PZU i wywrzeæ istotny niekorzystny wp³yw

na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki oraz sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

– Grupa PZU polega na szerokiej sieci zewnêtrznych kana³ów dystrybucji i mo¿e nie byæ w stanie utrzymaæ konkurencyjnej sieci

sprzeda¿y, co mo¿e mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

– System kontroli wewnêtrznej Grupy PZU mo¿e w niektórych aspektach nie byæ w pe³ni adekwatny do rozmiaru i rodzaju prowadzonej

dzia³alnoœci, co mo¿e mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

– B³êdy systemów operacyjnych Grupy PZU wynikaj¹ce z b³êdów ludzkich lub nadu¿yæ mog¹ mieæ istotny niekorzystny wp³yw

na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

– Grupa PZU mo¿e byæ nara¿ona na ryzyko b³êdów systemów zarz¹dzania ryzykiem, co mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw

na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

9.4 Ryzyka regulacyjne i prawne

– Ewentualne niespe³nienie lub ryzyko niespe³nienia przez PZU lub PZU ¯ycie minimalnych wymogów dotycz¹cych marginesu

wyp³acalnoœci, innych wymogów kapita³owych i wymogów w zakresie aktywów stanowi¹cych pokrycie rezerw techniczno-

-ubezpieczeniowych mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

– Komisja Europejska jest w trakcie wprowadzania nowych regulacji dotycz¹cych marginesów wyp³acalnoœci i rezerw techniczno-

-ubezpieczeniowych, których wp³yw na sytuacjê Grupy PZU nie jest obecnie znany.

– Dzia³alnoœæ otwartego funduszu emerytalnego zarz¹dzanego przez PTE PZU jest œciœle regulowana, a zmiana maksymalnego

poziomu op³at pobieranych od klientów oraz nieuzyskanie minimalnej wymaganej stopy zwrotu mog¹ mieæ niekorzystny wp³yw

na wyniki Grupy PZU.

– Potencjalne naruszenie przepisów antymonopolowych mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki

lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

– Potencjalne naruszenie przepisów dotycz¹cych ochrony konsumentów mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ,

przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

– Postêpowania s¹dowe i pozas¹dowe oraz ryzyko, ¿e zobowi¹zania z tytu³u przysz³ych roszczeñ mog¹ przekroczyæ wartoœæ

utworzonych na ich poczet rezerw, mog¹ mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê

finansow¹ Grupy PZU.

– Naruszenie przez Grupê PZU przepisów prawa lub zmiany w otoczeniu regulacyjnym w pañstwach, w których Grupa PZU prowadzi

dzia³alnoœæ, mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.
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– Przepisy prawa polskiego mog¹ byæ niejasne i mog¹ ulegaæ zmianom, co mo¿e mieæ niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ lub wyniki

Grupy PZU.

– Zmiany przepisów o zamówieniach publicznych lub ich interpretacji mog¹ istotnie negatywnie wp³ywaæ na zasady oferowania

oraz obs³ugi produktów Grupy PZU, co mo¿e mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê

finansow¹ Grupy PZU.

– Zmiany w standardach lub zasadach rachunkowoœci mog¹ mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki

lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

– Zmiany w opodatkowaniu dzia³alnoœci Grupy PZU mog¹ wywrzeæ istotny i niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki

lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

– Zmiany przepisów prawa podatkowego oraz jego interpretacji, jak równie¿ zmiany indywidualnych interpretacji przepisów prawa

podatkowego otrzymanych przez spó³ki z Grupy PZU, mog¹ mieæ istotny, negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki

lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

– W zwi¹zku z istnieniem powi¹zañ pomiêdzy spó³kami Grupy PZU organy podatkowe mog¹ podejmowaæ próby okreœlenia

dodatkowych zobowi¹zañ podatkowych, co mo¿e mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê

finansow¹ Grupy PZU.

– Roszczenia reprywatyzacyjne dotycz¹ce nieruchomoœci bêd¹cych w posiadaniu spó³ek Grupy PZU mog¹ mieæ istotny, negatywny

wp³yw na dzia³alnoœæ, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

– Roszczenia z tytu³u polis wystawionych przed II wojn¹ œwiatow¹ mog¹ mieæ niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, wyniki

lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

9.5 Ryzyka zwi¹zane z Ofert¹ i posiadaniem akcji PZU

– Eureko mo¿e wnieœæ sprzeciw wobec przeprowadzenia Oferty oraz Akcjonariusze Sprzedaj¹cy lub Wspó³zarz¹dzaj¹cy Ksiêg¹

Popytu i Oferuj¹cy mog¹ odst¹piæ od przeprowadzenia Oferty lub zawiesiæ jej przeprowadzenie.

– W przypadku naruszenia lub podejrzenia naruszenia przepisów prawa w zwi¹zku z ofert¹ publiczn¹ lub ubieganiem siê

o dopuszczenie i wprowadzenie Akcji do obrotu na rynku regulowanym, KNF mo¿e miêdzy innymi zakazaæ przeprowadzenia Oferty

lub zawiesiæ Ofertê oraz nakazaæ wstrzymanie ubiegania siê lub zakazaæ ubiegania siê o dopuszczenie lub wprowadzenie Akcji

do obrotu na rynku regulowanym.

– Sprzeda¿ w przysz³oœci znacz¹cej liczby akcji PZU mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw na cenê akcji PZU oraz zdolnoœæ

do pozyskania kapita³u w przysz³oœci.

– PZU mo¿e nie spe³niæ kryteriów wymaganych do dopuszczenia i wprowadzenia akcji do obrotu na rynku regulowanym.

– Cena Akcji mo¿e byæ zmienna, a inwestorzy mog¹ nie byæ w stanie sprzedaæ Akcji po cenie sprzeda¿y z Oferty ani cenie wy¿szej.

– Akcjonariusze PZU w niektórych jurysdykcjach mog¹ podlegaæ ograniczeniom dotycz¹cym wykonywania prawa poboru w przysz³ych

ofertach.

– Umowa o Gwarantowanie Oferty bêdzie podlegaæ zwyczajowym warunkom zawieszaj¹cym dotycz¹cym zobowi¹zania

gwarancyjnego oraz bêdzie zawieraæ zwyczajowe warunki upowa¿niaj¹ce strony do jej rozwi¹zania.

– Inwestorzy napotykaj¹ dodatkowe ryzyko zwi¹zane z inwestowaniem w akcje PZU wynikaj¹ce z kursu wymiany z³otego.
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10. Podsumowanie i harmonogram Oferty

Poni¿sze podsumowanie warunków Oferty przedstawia wybrane informacje dotycz¹ce Oferty oraz Akcji Sprzedawanych. Informacje

zawarte w niniejszym podsumowaniu nie s¹ wyczerpuj¹ce i nale¿y je analizowaæ wy³¹cznie w kontekœcie bardziej szczegó³owych

informacji zamieszczonych w innych rozdzia³ach Prospektu, w szczególnoœci w Rozdziale „Warunki Oferty oraz Zasady Dystrybucji”.

Spó³ka Powszechny Zak³ad Ubezpieczeñ SA z siedzib¹ w Warszawie.

Akcjonariusze Sprzedaj¹cy Kappa SA z siedzib¹ w Warszawie, Eureko B.V. z siedzib¹ w Amsterdamie, i biurem

g³ównym przy Handelsweg 2, 3707 Zeist, Holandia oraz Skarb Pañstwa

Rzeczypospolitej Polskiej.

Akcje Sprzedawane Akcjonariusze Sprzedaj¹cy oferuj¹ do 25.819.337 akcji zwyk³ych na okaziciela serii A

i B o wartoœci nominalnej 1 PLN ka¿da stanowi¹cych do 29,9% kapita³u zak³adowego

Spó³ki („Akcje Sprzedawane”). W ramach Oferty Kappa oferuje 12.866.492 Akcje

Sprzedawane stanowi¹ce 14,9% kapita³u zak³adowego Spó³ki („Akcje Kappa”),

a Eureko oferuje 6.044.661 Akcji Sprzedawanych stanowi¹cych 7% kapita³u

zak³adowego Spó³ki („Akcje Eureko”) („Akcje Kappa” oraz „Akcje Eureko” s¹ zwane

³¹cznie „Ofert¹ Podstawow¹”). Eureko mo¿e zaoferowaæ dodatkowo jedynie w ca³oœci

2.590.569 Akcji Sprzedawanych stanowi¹cych 3% kapita³u zak³adowego Spó³ki

(„Dodatkowe Akcje Eureko”), bez mo¿liwoœci zmniejszenia tej liczby. Ponadto

Skarb Pañstwa mo¿e zaoferowaæ, pod warunkiem uzyskania nie póŸniej ni¿ w dniu

26 kwietnia 2010 roku zgody Rady Ministrów na sprzeda¿ przez Skarb Pañstwa Akcji

Skarbu Pañstwa w Ofercie zgodnie z art. 33 ust. 3 w zwi¹zku z art. 69b Ustawy

o Komercjalizacji i Prywatyzacji, dodatkowo w ca³oœci lub w czêœci do 4.317.615 Akcji

Sprzedawanych stanowi¹cych do 5% kapita³u zak³adowego Spó³ki („Akcje Skarbu

Pañstwa”).

NajpóŸniej w dniu zakoñczenia procesu budowy ksiêgi popytu wœród Inwestorów

Instytucjonalnych Kappa, Eureko oraz Skarb Pañstwa („Akcjonariusze Sprzedaj¹cy”)

dzia³aj¹cy ³¹cznie, w porozumieniu ze Wspó³zarz¹dzaj¹cymi Ksiêg¹ Popytu

i Oferuj¹cym, mog¹ podj¹æ decyzjê o zmianie liczby Akcji Sprzedawanych stanowi¹cych

Ofertê Podstawow¹.

Ponadto Eureko lub Skarb Pañstwa mog¹ najpóŸniej w dniu zakoñczenia procesu

budowy ksiêgi popytu wœród Inwestorów Instytucjonalnych, w drodze pisemnego

oœwiadczenia, skierowanego do Wspó³zarz¹dzaj¹cych Ksiêg¹ Popytu i Oferuj¹cego,

po konsultacji ze Wspó³zarz¹dzaj¹cymi Ksiêg¹ Popytu i Oferuj¹cym, zdecydowaæ

o zaoferowaniu odpowiednio wszystkich Dodatkowych Akcji Eureko lub wszystkich

lub czêœci Akcji Skarbu Pañstwa.

Oferta Oferta publiczna Akcji Sprzedawanych przeprowadzana na podstawie Prospektu

na terytorium RP.

W zwi¹zku z Ofert¹ mog¹ zostaæ podjête ograniczone dzia³ania marketingowe maj¹ce

na celu przekazanie informacji o Ofercie Kwalifikowanym Nabywcom Instytucjonalnym

w Stanach Zjednoczonych Ameryki zgodnie z Przepisem 144A Amerykañskiej Ustawy

o Papierach Wartoœciowych oraz innym Inwestorom Instytucjonalnym poza Stanami

Zjednoczonymi Ameryki (z wy³¹czeniem RP) zgodnie z Regulacj¹ S Amerykañskiej

Ustawy o Papierach Wartoœciowych. W celu prowadzenia ograniczonych dzia³añ

marketingowych, zgodnie z w³aœciwymi przepisami prawa jurysdykcji, w których takie

dzia³ania bêd¹ prowadzone, zosta³ sporz¹dzony miêdzynarodowy dokument

marketingowy w jêzyku angielskim (International Offering Circular), który nie bêdzie

przedmiotem zatwierdzenia przez KNF ani inny organ nadzoru. Prospekt nie bêdzie

przedmiotem zatwierdzenia przez organ nadzoru inny ni¿ KNF, ani notyfikacji do organu

nadzoru w ¿adnym innym pañstwie ni¿ RP. Spó³ka podkreœla, ¿e jedynym prawnie

wi¹¿¹cym w rozumieniu Ustawy o Ofercie dokumentem sporz¹dzonym na potrzeby

Oferty przeprowadzanej na terytorium RP, zawieraj¹cym informacje na temat Spó³ki

i Oferty, jest Prospekt.



Rozdzia³ I – Podsumowanie

13

Planowany harmonogram Oferty do 15 kwietnia 2010 roku – Ustalenie Ceny Maksymalnej.

16 kwietnia 2010 roku – Publikacja prospektu oraz zawarcie warunkowej Umowy

o Gwarantowanie Oferty.

19 kwietnia 2010 roku – Udostêpnienie do publicznej wiadomoœci aneksu do Prospektu

zawieraj¹cego informacjê na temat Ceny Maksymalnej (przy za³o¿eniu, ¿e zatwierdzenie

powy¿szego aneksu do Prospektu nast¹pi w dniu 19 kwietnia 2010 roku).

20 kwietnia 2010 roku – Rozpoczêcie przyjmowania zapisów od Inwestorów

Indywidualnych oraz Osób Uprawnionych. Rozpoczêcie budowania ksiêgi popytu wœród

Inwestorów Instytucjonalnych.

26 kwietnia 2010 roku – Zakoñczenie przyjmowania zapisów od Osób Uprawnionych.

28 kwietnia 2010 roku do godz. 16:00 – Zakoñczenie przyjmowania zapisów

od Inwestorów Indywidualnych.

29 kwietnia 2010 roku* – Zakoñczenie budowania ksiêgi popytu wœród Inwestorów

Instytucjonalnych. Ustalenie ceny sprzeda¿y dla Inwestorów Indywidualnych i Osób

Uprawnionych oraz Inwestorów Instytucjonalnych oraz ostatecznej liczby Akcji

Sprzedawanych i liczby Akcji Sprzedawanych przeznaczonych do przydzia³u

poszczególnym kategoriom inwestorów. Podpisanie aneksu do Umowy o Gwarantowanie

Oferty okreœlaj¹cego cenê sprzeda¿y oraz ostateczn¹ liczbê Akcji Sprzedawanych

(„Aneks Cenowy”).

30 kwietnia – 5 maja – Przyjmowanie zapisów od Inwestorów Instytucjonalnych.

do 6 maja 2010 roku – Ewentualne zapisy sk³adane w wykonaniu Umowy

o Gwarantowanie Oferty, przydzia³ Akcji Sprzedawanych Inwestorom Indywidualnym,

Osobom Uprawnionym oraz Inwestorom Instytucjonalnym oraz przydzia³ Akcji

Sprzedawanych Gwarantom Oferty, którzy z³o¿yli zapisy w wykonaniu Umowy

o Gwarantowanie Oferty.

6 maja 2010 roku – Planowany termin z³o¿enia zlecenia sprzeda¿y Akcji

Sprzedawanych na rzecz Inwestorów Indywidualnych za poœrednictwem systemu

GPW.

do 13 maja 2010 roku – Zapisanie Akcji Sprzedawanych na rachunkach Inwestorów

Indywidualnych.

do 13 maja 2010 roku – Zapisanie Akcji Sprzedawanych przeznaczonych do

przydzia³u Osobom Uprawnionym oraz Inwestorom Instytucjonalnym na rachunkach

(pod warunkiem ¿e dane przekazane przez inwestorów na potrzeby zapisania Akcji

Sprzedawanych bêd¹ kompletne i prawid³owe).

14 maja 2010 roku albo w zbli¿onym terminie – Przewidywany pierwszy dzieñ

notowania Akcji Sprzedawanych na GPW.

* Inwestorom, którzy z³o¿¹ zapisy na Akcje Sprzedawane przed przekazaniem do publicznej wiadomoœci informacji o cenie sprzeda¿y dla Inwestorów

Indywidualnych i Osób Uprawnionych oraz Inwestorów Instytucjonalnych oraz informacji o ostatecznej liczbie Akcji Sprzedawanych w Ofercie i o liczbie akcji

przeznaczonych do przydzia³u poszczególnym kategoriom inwestorów, przys³ugiwaæ bêdzie uprawnienie do uchylenia siê od skutków prawnych z³o¿onego

zapisu, w terminie dwóch dni roboczych od dnia przekazania do publicznej wiadomoœci takiej informacji, stosownie do art. 54 ust. 1 pkt 3 Ustawy o Ofercie.



Rozdzia³ I – Podsumowanie

14

Cena Maksymalna Akcjonariusze Sprzedaj¹cy dzia³aj¹cy ³¹cznie, w porozumieniu ze Wspó³zarz¹dzaj¹cymi

Ksiêg¹ Popytu i Oferuj¹cym nie póŸniej ni¿ w dniu 15 kwietnia 2010 roku ustal¹ cenê

Akcji Sprzedawanych na potrzeby sk³adania zapisów przez Inwestorów Indywidualnych

oraz Osoby Uprawnione („Cena Maksymalna”).

Cena sprzeda¿y Cena sprzeda¿y dla Inwestorów Indywidualnych oraz Osób Uprawnionych oraz

Inwestorów Instytucjonalnych zostanie ustalona przez Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych

dzia³aj¹cych ³¹cznie, w porozumieniu ze Wspó³zarz¹dzaj¹cymi Ksiêg¹ Popytu

i Oferuj¹cym, po zakoñczeniu procesu budowania ksiêgi popytu wœród Inwestorów

Instytucjonalnych. Informacja na temat ceny sprzeda¿y zostanie przekazana przez

Spó³kê i Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych do publicznej wiadomoœci w trybie okreœlonym

w art. 54 ust. 3 Ustawy o Ofercie. Cena sprzeda¿y dla Inwestorów Instytucjonalnych

mo¿e zostaæ ustalona na poziomie wy¿szym ni¿ Cena Maksymalna. Cena sprzeda¿y

dla Inwestorów Indywidualnych oraz Osób Uprawnionych nie bêdzie wy¿sza ni¿ Cena

Maksymalna.

Prawa g³osu Ka¿da Akcja Sprzedawana uprawnia do jednego g³osu na Walnym Zgromadzeniu.

Mened¿erowie Oferty Globalni Wspó³koordynatorzy i Wspó³zarz¹dzaj¹cy Ksiêg¹ Popytu

Credit Suisse

Morgan Stanley

Wspó³zarz¹dzaj¹cy Ksiêg¹ Popytu

Deutsche Bank AG, Oddzia³ w Londynie

Goldman Sachs

Oferuj¹cy i Krajowy Wspó³prowadz¹cy Ksiêgê Popytu

Dom Maklerski PKO Banku Polskiego

Krajowy Wspó³prowadz¹cy Ksiêgê Popytu

Dom Maklerski Banku Ochrony Œrodowiska SA

Gwarantowanie Oferty Zamiarem Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych jest zawarcie ze Spó³k¹ oraz ze

Wspó³zarz¹dzaj¹cymi Ksiêg¹ Popytu i Oferuj¹cym warunkowej umowy o gwarantowanie

zapisów Inwestorów Instytucjonalnych, która bêdzie obejmowaæ wszystkie Akcje

Sprzedawane, które zostan¹ przeznaczone do przydzia³u Inwestorom Instytucjonalnym,

na zasadzie subemisji inwestycyjnej („Umowa o Gwarantowanie Oferty”), którzy bêd¹

dzia³aæ jako gwaranci Oferty („Gwaranci Oferty”). Zawarcie warunkowej Umowy

o Gwarantowanie Oferty jest planowane na dzieñ 16 kwietnia 2010 roku.

Po zakoñczeniu procesu budowy ksiêgi popytu jest planowane podpisanie aneksu

do Umowy o Gwarantowanie Oferty okreœlaj¹cego cenê sprzeda¿y oraz ostateczn¹

liczbê Akcji Sprzedawanych („Aneks Cenowy”).

W ramach Umowy o Gwarantowanie Oferty Gwaranci Oferty zobowi¹¿¹ siê,

z zastrze¿eniem ziszczenia siê okreœlonych warunków (w szczególnoœci podpisania

Aneksu Cenowego), do do³o¿enia nale¿ytej starannoœci w celu zapewnienia op³acenia

i nabycia Akcji Sprzedawanych przez Inwestorów Instytucjonalnych, którzy zostan¹

wskazani przez Gwarantów Oferty, b¹dŸ op³acenia i nabycia tych Akcji Sprzedawanych,

które nie zosta³y op³acone i nabyte przez takich Inwestorów Instytucjonalnych.
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Gwaranci Oferty bêd¹ równie¿ uprawnieni do rozwi¹zania Umowy o Gwarantowanie

Oferty na warunkach odzwierciedlaj¹cych dominuj¹c¹ praktykê rynkow¹ w zakresie

miêdzynarodowych ofert podobnych do Oferty miêdzy innymi w przypadku istotnej

zmiany sytuacji panuj¹cej na rynkach finansowych. Umowa o Gwarantowanie Oferty

bêdzie zawiera³a zwyczajowe w miêdzynarodowych ofertach podobnych do Oferty

oœwiadczenia i zapewnienia Spó³ki oraz Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych miêdzy innymi

w zakresie skutecznoœci objêcia lub nabycia Akcji Sprzedawanych, uprawnienia

do sprzeda¿y Akcji Sprzedawanych w Ofercie oraz stanu prawnego i sytuacji finansowej

Spó³ki. Zgodnie z Umow¹ o Gwarantowanie Oferty Akcjonariusze Sprzedaj¹cy

oraz Spó³ka zobowi¹¿¹ siê do zwolnienia Gwarantów Oferty oraz innych okreœlonych

osób z odpowiedzialnoœci i obowi¹zku œwiadczenia z tytu³u roszczeñ, zobowi¹zañ

lub kosztów, jakie mog¹ zostaæ dochodzone lub zostan¹ poniesione przez Gwarantów

Oferty lub okreœlone osoby w zwi¹zku z Ofert¹ (tzw. klauzula indemnifikacyjna).

W zakresie, w jakim bêdzie to wymagane przepisami prawa, informacja o zawarciu

Umowy o Gwarantowanie Oferty zostanie podana do publicznej wiadomoœci w formie

komunikatu aktualizacyjnego w trybie art. 52 ust. 2 Ustawy o Ofercie. W przypadku,

gdy w ocenie Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych zmiana warunków Umowy o Gwarantowanie

Oferty lub terminu jej zawarcia mog³aby w sposób znacz¹cy wp³yn¹æ na ocenê Akcji

Sprzedawanych, informacja ta zostanie udostêpniona do publicznej wiadomoœci w formie

aneksu do Prospektu, zgodnie z art. 51 Ustawy o Ofercie.

Stabilizacja Akcjonariusze Sprzedaj¹cy przewiduj¹, ¿e w zwi¹zku z Ofert¹ Publiczn¹ Mened¿er

Stabilizuj¹cy bêdzie móg³ nabywaæ na GPW Akcje w celu stabilizacji ich kursu gie³dowego

na poziomie wy¿szym ni¿ poziom, który ustali³by siê w innych okolicznoœciach.

Nabywanie Akcji w ramach transakcji stabilizacyjnych bêdzie dokonywane na zasadach

okreœlonych w Rozporz¹dzeniu w Sprawie Stabilizacji. Transakcje nabycia Akcji bêd¹

mog³y byæ dokonywane w okresie nie d³u¿szym ni¿ 30 dni od dnia rozpoczêcia okresu

notowañ Akcji na GPW po cenie nie wy¿szej ni¿ cena sprzeda¿y dla Inwestorów

Instytucjonalnych. Mened¿er Stabilizuj¹cy nie bêdzie jednak zobowi¹zany do podjêcia

jakichkolwiek dzia³añ stabilizacyjnych. Jeœli dzia³ania takie zostan¹ podjête przez

Mened¿era Stabilizuj¹cego, mog¹ one zostaæ przerwane w ka¿dym czasie, jednak

nie póŸniej ni¿ z up³ywem Okresu Stabilizacji. Nie ma pewnoœci, ¿e jeœli dzia³ania

stabilizacyjne zostan¹ podjête, to przynios¹ one przewidywane rezultaty.

Zgodnie z uchwa³¹ nr 5/2010 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 16 marca

2010 roku, w przypadku podjêcia decyzji o dzia³aniach stabilizacyjnych z udzia³em

Spó³ki, Spó³ka w zwi¹zku z planowanymi dzia³aniami stabilizacyjnymi mo¿e udzieliæ

Mened¿erowi Stabilizuj¹cemu Opcji Stabilizacyjnej, na mocy której Mened¿er

Stabilizuj¹cy bêdzie uprawniony do przeniesienia na Spó³kê Akcji w uzgodnionej liczbie

nie wiêkszej ni¿ 2.590.569 Akcji, co stanowi nie wiêcej ni¿ 13,7% Oferty Podstawowej

oraz nie wiêcej ni¿ 10,03% maksymalnej liczby Akcji Sprzedawanych oferowanych

na podstawie Prospektu. Nabycie Akcji bêdzie dokonywane w celu umorzenia,

przy czym takie nabycie mo¿e nast¹piæ wy³¹cznie w granicach, w jakich wynagrodzenie

akcjonariusza (cena za Akcje) bêdzie wyp³acane z kwoty, która zgodnie z art. 348 § 1

KSH mo¿e zostaæ przeznaczona do podzia³u miêdzy akcjonariuszy (tj. z kwoty

tzw. nadwy¿ki bilansowej). Kwota ta na dzieñ Prospektu wynosi oko³o 683.340 tys. PLN

(bez uwzglêdnienia niepodzielonego zysku za 2009 rok). Ponadto wysokoœæ œrodków

dostêpnych na nabycie Akcji w³asnych przez Spó³kê na podstawie wspomnianej

uchwa³y mo¿e równie¿ zale¿eæ od spe³nienia przez Spó³kê wymogów dotycz¹cych

zachowania odpowiedniego poziomu pokrycia rezerw techniczno-ubezpieczeniowych.

Zgodnie z Ustaw¹ o Dzia³alnoœci Ubezpieczeniowej ewentualna zmiana Statutu

w zakresie obni¿enia kapita³u zak³adowego w zwi¹zku z umorzeniem Akcji wymagaæ

bêdzie zgody KNF.

Informacje na temat stabilizacji bêd¹ przekazywane na zasadach przewidzianych

w Rozporz¹dzeniu w Sprawie Stabilizacji.
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Lock-up Spó³ka

Spó³ka przewiduje, ¿e nie póŸniej ni¿ w dniu zawarcia Umowy o Gwarantowanie Oferty,

Spó³ka zobowi¹¿e siê wobec Wspó³zarz¹dzaj¹cych Ksiêg¹ Popytu i Oferuj¹cego,

i¿ w okresie od dnia zawarcia tej umowy do up³ywu 180 dni od dnia pierwszego notowania

Akcji na GPW, z zastrze¿eniem zwyczajowo przyjêtych wyj¹tków, ani Spó³ka, ani spó³ki

zale¿ne Spó³ki lub inne podmioty przez Spó³kê kontrolowane nie bêd¹, bez pisemnej zgody

Globalnych Wspó³koordynatorów i Wspó³zarz¹dzaj¹cych Ksiêg¹ Popytu, dzia³aj¹cych

w imieniu Wspó³zarz¹dzaj¹cych Ksiêg¹ Popytu i Oferuj¹cego, emitowaæ, oferowaæ,

sprzedawaæ, zobowi¹zywaæ siê do sprzeda¿y, obci¹¿aæ ani w inny sposób rozporz¹dzaæ,

ani publicznie og³aszaæ emisji, oferty sprzeda¿y ani zbycia akcji Spó³ki lub papierów

wartoœciowych wymiennych lub zamiennych na akcje Spó³ki lub umo¿liwiaj¹cych ich

uzyskanie w drodze realizacji praw zwi¹zanych z takimi papierami, warrantami ani innymi

prawami umo¿liwiaj¹cymi zakup akcji Spó³ki, ani innych papierów wartoœciowych

lub instrumentów finansowych, których wartoœæ ustalana jest bezpoœrednio lub poœrednio

przez odniesienie do ceny papierów wartoœciowych stanowi¹cych ich podstawê, w³¹cznie

ze swapami na akcje, kontraktami terminowymi i opcjami.

Ponadto, zgodnie z postanowieniami umowy z dnia 1 kwietnia 2010 roku zawartej

pomiêdzy Mened¿erami Oferty, Akcjonariuszami Sprzedaj¹cymi oraz Spó³k¹

(tzw. Mandate Letter), od dnia 1 kwietnia 2010 roku do dnia przypadaj¹cego szeœæ

miesiêcy od daty zamkniêcia Oferty (lub innej póŸniejszej daty, która mo¿e zostaæ

okreœlona w Umowie o Gwarantowanie Oferty), Spó³ka zobowi¹za³a siê, z zastrze¿eniem

bezwzglêdnie obowi¹zuj¹cych przepisów prawa, bezwzglêdnie obowi¹zuj¹cych

postanowieñ statutu Spó³ki, wi¹¿¹cych decyzji s¹du lub wi¹¿¹cego ¿¹dania

jakiegokolwiek organu regulacyjnego, ¿e Zarz¹d nie bêdzie podejmowa³ ¿adnych kroków

w celu pozyskania finansowania lub zawarcia jakichkolwiek innych transakcji, które

mog¹ skutkowaæ emisj¹ papierów wartoœciowych Spó³ki podobnych do papierów

wartoœciowych oferowanych w Ofercie.

Akcjonariusze Sprzedaj¹cy

Ponadto, Spó³ka przewiduje, ¿e nie póŸniej ni¿ w dniu podpisania Umowy o Gwarantowanie

Oferty, Akcjonariusze Sprzedaj¹cy zobowi¹¿¹ siê pisemnie wobec Wspó³zarz¹dzaj¹cych

Ksiêg¹ Popytu i Oferuj¹cego, i¿ w okresie od dnia zawarcia tej umowy do up³ywu 180 dni

od dnia pierwszego notowania Akcji na GPW, ani Akcjonariusze Sprzedaj¹cy, ani spó³ki

zale¿ne Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych (z wyj¹tkami w odniesieniu do Skarbu Pañstwa)

lub inne podmioty kontrolowane przez Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych (z wyj¹tkami

w odniesieniu do Skarbu Pañstwa), nie bêd¹, bez pisemnej zgody Globalnych

Wspó³koordynatorów i Wspó³zarz¹dzaj¹cych Ksiêg¹ Popytu, dzia³aj¹cych w imieniu

Wspó³zarz¹dzaj¹cych Ksiêg¹ Popytu i Oferuj¹cego, emitowaæ, oferowaæ, sprzedawaæ,

zobowi¹zywaæ siê do sprzeda¿y, obci¹¿aæ ani w inny sposób rozporz¹dzaæ, ani publicznie

og³aszaæ emisji, oferty sprzeda¿y ani zbycia akcji Spó³ki lub papierów wartoœciowych

wymiennych lub zamiennych na akcje Spó³ki lub umo¿liwiaj¹cych ich uzyskanie w drodze

realizacji praw zwi¹zanych z takimi papierami, warrantami ani innymi prawami

umo¿liwiaj¹cymi zakup akcji Spó³ki, ani innych papierów wartoœciowych lub instrumentów

finansowych, których wartoœæ ustalana jest bezpoœrednio lub poœrednio przez odniesienie

do ceny papierów wartoœciowych stanowi¹cych ich podstawê, w³¹cznie ze swapami

na akcje, kontraktami terminowymi i opcjami.

Ponadto, zgodnie z postanowieniami umowy z dnia 1 kwietnia 2010 roku zawartej

pomiêdzy Mened¿erami Oferty, Akcjonariuszami Sprzedaj¹cymi oraz Spó³k¹

(tzw. Mandate Letter), od dnia 1 kwietnia 2010 roku do dnia przypadaj¹cego szeœæ

miesiêcy od daty zamkniêcia Oferty (lub innej póŸniejszej daty, która mo¿e zostaæ

okreœlona w Umowie o Gwarantowanie Oferty) Akcjonariusze Sprzedaj¹cy zobowi¹zali

siê, ¿e bez uprzedniej zgody Mened¿erów Oferty nie bêd¹ korzystaæ z prawa g³osu

ze swoich akcji posiadanych bezpoœrednio lub poœrednio w Spó³ce w celu g³osowania

za jakimkolwiek finansowaniem lub jak¹kolwiek inn¹ transakcj¹, której skutkiem mo¿e

byæ emisja papierów wartoœciowych Spó³ki podobnych do papierów wartoœciowych

oferowanych w Ofercie.
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Zobowi¹zanie Skarbu Pañstwa wynikaj¹ce z Umowy Ugody i Dezinwestycji

Ponadto Skarb Pañstwa zobowi¹za³ siê w Umowie Ugody i Dezinwestycji wobec

pozosta³ych stron tej umowy do niezbywania akcji przed dniem 1 stycznia 2012 roku lub

odpowiednio w przypadku skorzystania przez Eureko z uprawnienia do zg³oszenia

sprzeciwu (porównaj punkt „Prawo sprzeciwu Eureko wobec pierwszej oferty publicznej

Spó³ki” w Rozdziale „Znaczni Akcjonariusze; Akcjonariusze Sprzedaj¹cy”) przed dniem

1 stycznia 2013 roku inaczej ni¿ w drodze pierwszej oferty publicznej akcji Spó³ki

(z zastrze¿eniem zmian w akcjonariacie Spó³ki bêd¹cych skutkiem realizacji Umowy

Ugody i Dezinwestycji). Opis umowy Ugody i Dezinwestycji zosta³ zamieszczony

w punkcie „Umowy akcjonariuszy oraz ograniczenia zwi¹zane ze struktur¹ akcjonariatu”

w Rozdziale „Znaczni Akcjonariusze; Akcjonariusze Sprzedaj¹cy”.

Przewidywane zobowi¹zanie dodatkowe Eureko

Nie póŸniej ni¿ w dniu podpisania Umowy o Gwarantowanie Oferty Eureko, w celu

ekonomicznego ograniczenia prawdopodobieñstwa zbycia, w okresie 180 dni od dnia

pierwszego notowania Akcji na rynku podstawowym prowadzonym przez GPW,

przez J.P. Morgan Chase Bank, NA 3.575.488 Akcji Spó³ki („Akcje J.P. Morgan”)

bêd¹cych przedmiotem Transakcji Swap, zobowi¹¿e siê wobec nastêpuj¹cych

Wspó³zarz¹dzaj¹cych Ksiêg¹ Popytu: Credit Suisse Securities (Europe) Limited, Morgan

Stanley & Co. International plc, Goldman Sachs International, Deutsche Bank AG,

London Branch oraz Oferuj¹cego – DM PKO BP, ¿e do up³ywu 180 dni

od dnia pierwszego notowania Akcji na rynku podstawowym prowadzonym przez GPW,

nie skorzysta z prawa wczeœniejszego rozwi¹zania ani nie doprowadzi swoim

dzia³aniem do skorzystania z przys³uguj¹cego mu prawa wczeœniejszego rozwi¹zania

Transakcji Swap (Counterparty’s Right of Optional Early Termination).

Zobowi¹zanie Osób Uprawnionych

Ponadto, warunkiem z³o¿enia wa¿nego zapisu przez Osobê Uprawnion¹ jest podpisanie,

wraz ze z³o¿eniem zapisu, oœwiadczenia o treœci okreœlonej przez Emitenta oraz

Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych, zawieraj¹cego w szczególnoœci zobowi¹zanie do

nierozporz¹dzania Akcjami Sprzedawanymi objêtymi zapisem przez okres trzech lat

od daty przydzia³u Akcji Sprzedawanych.

Notowanie Akcji Spó³ka zamierza z³o¿yæ wniosek o dematerializacjê i rejestracjê w KDPW do 86.352.300

Akcji, w tym wszystkich Akcji Sprzedawanych, a tak¿e wniosek o ich dopuszczenie

i wprowadzenie do notowañ oraz do obrotu w systemie notowañ ci¹g³ych na rynku

podstawowym GPW, przy czym faktycznie przedmiotem dematerializacji i rejestracji

w KDPW oraz ubiegania siê o dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na rynku

podstawowym GPW bêd¹ Akcje z³o¿one w depozycie prowadzonym przez Oferuj¹cego,

których posiadacze bêd¹ wpisani do rejestru depozytowego prowadzonego przez

Oferuj¹cego i bêd¹ jednoczeœnie wpisani do ksiêgi akcyjnej Spó³ki do dnia 23 kwietnia

2010 roku w³¹cznie.
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11. Podsumowanie danych finansowych

Niniejszy punkt nale¿y analizowaæ ³¹cznie z informacjami zawartymi w Rozdziale „Wybrane informacje finansowe”, Rozdziale „Omówienie

i analiza sytuacji finansowej oraz wyników dzia³alnoœci”, w Skonsolidowanych Sprawozdaniach Finansowych, jak równie¿ z innymi danymi

finansowymi przedstawionymi w innych Rozdzia³ach Prospektu.

11.1 Wybrane historyczne informacje finansowe

W tabeli poni¿ej przedstawiono wybrane dane ze skonsolidowanego rachunku zysków i strat za okres wskazany poni¿ej.

1 stycznia – 31 grudnia

2009 2008 2007

tys. PLN

zbadane

Sk³adki przypisane brutto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14.362.717 14.563.147 14.077.123

Sk³adki zarobione na udziale w³asnym . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14.485.214 14.285.612 13.649.909

Przychody z tytu³u prowizji i op³at . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 340.876 338.022 316.849

Przychody netto z inwestycji . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.363.384 2.411.755 1.807.102

Wynik netto z realizacji i odpisy z tytu³u utraty wartoœci inwestycji . . . . . . . . . . . . 261.310 (855.895) 727.445

Zmiana netto wartoœci godziwej aktywów i zobowi¹zañ wycenianych

do wartoœci godziwej . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 844.307 (975.962) 111.047

Pozosta³e przychody operacyjne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 260.066 192.266 158.215

Odszkodowania i œwiadczenia ubezpieczeniowe na udziale w³asnym . . . . . . . . (9.436.281) (8.592.057) (8.408.619)

Œwiadczenia oraz zmiana wyceny kontraktów inwestycyjnych . . . . . . . . . . . . . . . (275.057) 245.505 (86.750)

Koszty akwizycji . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (1.839.605) (1.668.023) (1.524.344)*

Koszty administracyjne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (1.808.881) (1.774.846) (1.783.974)*

Pozosta³e koszty operacyjne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (593.582) (675.319) (544.400)

Zysk (strata) z dzia³alnoœci operacyjnej . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.601.751 2.931.058 4.422.480

Zysk (strata) brutto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.565.811 2.931.058 4.422.480

Zysk (strata) netto, w tym: . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.762.911 2.329.718 3.560.349

Zysk (strata) przypisywany(a) w³aœcicielom kapita³u w³asnego jednostki

dominuj¹cej . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.762.945 2.329.741 3.560.336

Zyski (straty) mniejszoœci . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (34) (23) 13

* Dane za rok 2007 dla kosztów akwizycji i kosztów administracyjnych doprowadzone do porównywalnoœci w zwi¹zku z zaprzestaniem wykazywania linii

„koszty w ubezpieczeniach emerytalnych”.

�ród³o: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.

W tabeli poni¿ej przedstawiono wybrane dane ze skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji finansowej na dzieñ wskazany poni¿ej.

Na dzieñ/Rok zakoñczony w dniu 31 grudnia

2009 2008 2007

tys. PLN

zbadane

Kapita³ w³asny . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11.266.879* 20.052.390 17.836.090

Zysk (strata) przypisywany(a) w³aœcicielom kapita³u w³asnego jednostki

dominuj¹cej . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.762.945 2.329.741 3.560.336

Aktywa finansowe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 48.237.593 54.220.993 49.366.335

Pozosta³e aktywa . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.938.616 5.138.048 5.316.018

Aktywa razem . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 53.176.209 59.359.041 54.682.353

Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 30.481.797 30.767.412 30.866.621

Zobowi¹zania d³ugoterminowe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – – –

Pozosta³e zobowi¹zania . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11.427.533 8.539.239 5.979.642

* Uwzglêdnia wyp³atê zaliczki na poczet dywidendy za rok obrotowy zakoñczony w dniu 31 grudnia 2009 roku w wysokoœci 12,7 mld PLN.

�ród³o: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.
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W tabeli poni¿ej przedstawiono wybrane dane ze skonsolidowanego sprawozdania z przep³ywów pieniê¿nych na okres wskazany poni¿ej.

Stan na 31 grudnia

2009 2008 2007

tys. PLN

zbadane

Przep³ywy pieniê¿ne netto z dzia³alnoœci operacyjnej . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (1.540.556) 4.614.874 2.138.112

Przep³ywy pieniê¿ne netto z dzia³alnoœci inwestycyjnej . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9.404.126 (4.651.541) (1.905.759)

Przep³ywy pieniê¿ne netto z dzia³alnoœci finansowej . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (8.029.975) (3.840) (346)

Przep³ywy pieniê¿ne netto razem . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (166.405) (40.507) 232.007

�ród³o: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.

11.2 Wybrane wskaŸniki finansowe

Tabela poni¿ej prezentuje wybrane wskaŸniki finansowe Grupy PZU w datach wskazanych poni¿ej.

Stan na dzieñ 31 grudnia

2009 2008 2007

Skonsolidowane

%

niezbadane

Zwrot z kapita³u (ROE)

1

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18,8 13,1 24,9

WskaŸnik Wyp³acalnoœci Grupy PZU

2

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 326,5 587,1 573,0

W segmencie ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych

WskaŸnik Szkodowoœci Brutto

3

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 68,4 61,2 63,2

WskaŸnik Kosztów Brutto

4

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 29,2 27,7 28,7

Po³¹czony Mieszany Brutto

5

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 97,6 88,9 91,9

W segmencie ubezpieczeñ na ¿ycie

WskaŸnik Kosztów

6

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16,0 15,6 15,6

1
Obliczane jako zyski netto podzielone przez kapita³y na pocz¹tek okresu.

2
Obliczane jako wspó³czynnik wyp³acalnoœci pro forma Grupy PZU, kapita³ regulowany podzielony przez wymagany kapita³.

3
Obliczone jako odszkodowania wyp³acane przez Grupê PZU w segmencie ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych, wraz ze zmian¹ stanu rezerw

szkodowych, podzielone przez sk³adki zarobione brutto w tym segmencie.

4
Obliczone jako koszty akwizycji i administracyjne Grupy PZU w segmencie ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych podzielone przez sk³adki zarobione

brutto w tym segmencie.

5
Obliczone jako suma wskaŸnika szkodowoœci brutto i kosztów.

6
Obliczone jako koszty akwizycji i administracyjne Grupy PZU w segmencie ubezpieczeñ na ¿ycie podzielone przez sk³adki przypisane brutto w tym

segmencie.

�ród³o: Emitent.
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12. European Embedded Value

Podejœcie oparte na European Embedded Value jest metod¹ wyceny, która odnosi siê do wartoœci przysz³ych zysków, które powstan¹

z portfela PZU ¯ycie oraz PTE PZU. W metodzie tej uwzglêdnia siê ryzyko wynikaj¹ce z niepewnoœci co do czasu i wysokoœci

oczekiwanych przysz³ych zysków. Sprawozdawczoœæ zwi¹zana z embedded value obejmuje równie¿ analizê zmian wartoœci w trakcie

danego okresu sprawozdawczego, w³¹czaj¹c w to wp³yw sprzeda¿y nowych polis w trakcie danego okresu sprawozdawczego.

Wyniki embedded value przedstawione w Prospekcie zosta³y przygotowane przez Grupê PZU. Towers Watson, jako niezale¿ny doradca

aktuarialny Grupy PZU, dokona³ przegl¹du pewnych aspektów obliczeñ dotycz¹cych European Embedded Value dla Grupy PZU.

Stan na 31 grudnia

2009 2008 2007

mln PLN

niezbadane

EEV dla Grupy PZU
1

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 23.907 33.024 31.102

Przyrost operacyjny EEV dla Grupy

1

(Group EEV operating earnings) . . . . . . . . . . 3.147 3.058 –

Ca³kowity przyrost EEV dla Grupy

1

(Group EEV total earnings) . . . . . . . . . . . . . . . 3.634 1.927 –

EEV dla segmentu ¯ycie i PTE PZU

Wymagany kapita³ (RC) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.405 3.579 3.150

Wolne œrodki (FS) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.093 2.442 3.513

Wartoœæ bie¿¹ca przysz³ych zysków (PVFP) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15.158 15.943 16.066

Wartoœæ opcji i gwarancji (TVOG) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (198) (437) (149)

Koszt kapita³u (FCRC) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (414) (405) (441)

Koszt ryzyk niefinansowych (CNHR) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (1.692) (1.776) (1.952)

EEV dla segmentu ¯ycie i PTE PZU razem . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 20.351 19.347 20.187

Przyrost operacyjny EEV dla segmentu ¯ycie i PTE PZU

(Life & Pensions EEV operating earnings) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.054 2.349 –

Ca³kowity przyrost EEV dla segmentu ¯ycie i PTE PZU

(Life & Pensions EEV total earnings) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.423 1.327 –

Nowa sprzeda¿ dla segmentu ¯ycie i PTE PZU

Sk³adka uroczniona . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 404 404 –

Sk³adka jednorazowa . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.685 7.464 –

Ekwiwalent sk³adki rocznej (APE)
2

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 873 1.151 –

Wartoœæ bie¿¹ca sk³adek nowej sprzeda¿y (PVNBP) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9.616 12.126 –

Wartoœæ nowej sprzeda¿y (NBV) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 79 170 –

Mar¿a nowej sprzeda¿y (NBV/APE) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,0% 14,8% –

Mar¿a nowej sprzeda¿y (NBV/PVNBP) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,8% 1,4% –

1
EEV dla Grupy PZU jest miar¹ skonsolidowanej wartoœci Grupy PZU. Segment ujêty w wycenie (¯ycie i PTE PZU) wyceniony jest w oparciu o Zasady EEV,

a segment nie ujêty w wycenie (g³ównie ubezpieczenia Dzia³u II) na bazie aktywów netto wed³ug standardów MSSF.

2
Obliczane jako sk³adka uroczniona + 10% sk³adki jednorazowej.

�ród³o: Emitent.
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Przed podjêciem decyzji inwestycyjnej ka¿dy potencjalny nabywca Akcji Sprzedawanych powinien uwa¿nie przeanalizowaæ wszystkie

omówione poni¿ej czynniki ryzyka, a tak¿e pozosta³e informacje zamieszczone w Prospekcie. Ziszczenie siê nawet czêœci z opisanych ryzyk

mo¿e mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU. W wyniku ziszczenia siê jednego

lub kilku opisanych ryzyk obni¿yæ siê mo¿e cena rynkowa Akcji Sprzedawanych, co narazi³oby inwestorów na stratê ca³oœci lub czêœci

zainwestowanych œrodków. Przedstawiona lista czynników ryzyka nie jest wyczerpuj¹ca. Mog¹ istnieæ inne okolicznoœci, które inwestorzy

powinni uwzglêdniæ, podejmuj¹c decyzje inwestycyjne. Kolejnoœæ, w jakiej zosta³y przedstawione czynniki ryzyka, nie odzwierciedla

ich zakresu, znaczenia ani prawdopodobieñstwa ich wyst¹pienia.

1. Czynniki ryzyka zwi¹zane z Grup¹ PZU

Historyczne wyniki operacyjne i finansowe nie œwiadcz¹ o przysz³ych wynikach operacyjnych i finansowych Grupy PZU.

Przysz³e wyniki operacyjne i finansowe Grupy PZU bêd¹ kszta³towane, miêdzy innymi, przez inicjatywy dotycz¹ce zarz¹dzania kapita³em i inne

aktualne tendencje w dzia³alnoœci ubezpieczeniowej i lokacyjnej Grupy PZU. Mo¿na oczekiwaæ, ¿e wymienione poni¿ej zdarzenia mog¹

wywieraæ inny wp³yw na wyniki operacyjne i finansowe Grupy PZU ni¿ w poprzednich okresach obrachunkowych lub te¿ ¿e nie wyst¹pi¹

w ogóle w przysz³oœci:

– W listopadzie 2009 roku PZU wyp³aci³o znacz¹c¹ zaliczkê w wysokoœci 12,75 mld PLN na poczet przewidywanej dywidendy za rok

obrotowy 2009 do zatwierdzenia przez Walne Zgromadzenie zgodnie z ustaleniami Umowy Ugody i Dezinwestycji. Wyp³acone œrodki

pochodzi³y z kapita³ów rezerwowych oraz z zysku netto osi¹gniêtego przez Spó³kê w 2009 roku i wykazanego w zbadanym

przez bieg³ego rewidenta jednostkowym sprawozdaniu finansowym Spó³ki sporz¹dzonym na dzieñ 30 czerwca 2009 roku i zosta³y

sfinansowane dostêpnymi œrodkami pieniê¿nymi oraz œrodkami z wykupu i sprzeda¿y papierów d³u¿nych. Wyp³ata zaliczki na poczet

dywidendy pozosta³a bez wp³ywu na wype³nianie przez PZU wymogów kapita³owych. Niemniej, w wyniku zmniejszenia bazy kapita³ów

w³asnych i aktywów PZU wyp³ata zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy spowodowa³a obni¿enie przychodów z dzia³alnoœci

lokacyjnej w okresie do koñca 2009 roku.

– Wynik z dzia³alnoœci lokacyjnej Grupy PZU podlega³ istotnym zmianom w latach 2007–2009 ze wzglêdu na znaczne wahania

koniunktury na polskich rynkach finansowych w tym okresie. W 2008 roku wynik na dzia³alnoœci lokacyjnej Grupy PZU zmniejszy³ siê

w porównaniu z rokiem 2007 o 78,1% z 2.645,6 mln PLN do 579,9 mln PLN, zaœ w 2009 roku wzrós³ w porównaniu z rokiem 2008

o 498,2% z 579,9 mln PLN do 3.469,0 mln PLN.

– Znaczna czêœæ zysków Grupy PZU w latach 2009, 2008 i 2007 pochodzi³a z segmentu grupowych ubezpieczeñ na ¿ycie i wi¹za³a siê

z rozwi¹zywaniem rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w zwi¹zku z konwersj¹ umów d³ugoterminowych w umowy jednoroczne.

Z uwzglêdnieniem skutków tej konwersji, rezerwy ubezpieczeñ na ¿ycie zosta³y obni¿one o odpowiednio 1.339,8 mln PLN,

996,8 mln PLN i 1.048,8 mln PLN w latach zakoñczonych odpowiednio w dniach 31 grudnia 2009, 2008 i 2007 roku. Na 31 grudnia

2009 roku wartoœæ pozosta³ych rezerw na produkty d³ugoterminowe, które mog¹ w przysz³oœci zostaæ rozwi¹zane w wyniku konwersji

umów wieloletnich na roczne, wynosi³a 1.540,7 mln PLN.

– Na koniec 2008 i 2007 roku stopa u¿ywana do dyskontowania uwzglêdniaj¹ca przysz³y wzrost rent oraz zak³adany zwrot z aktywów

by³a zmniejszana o 0,5 pp, z poziomu 1% do 0%. Zmiany tej stopy mia³y wp³yw na wysokoœæ rezerwy na skapitalizowan¹ wartoœæ rent

i by³y spowodowane wy¿szym od zak³adanego wzrostu przeciêtnego œwiadczenia, jak równie¿ zmniejszeniem prognozy zwrotu

z aktywów stanowi¹cych pokrycie tych rezerw. Wp³yw zmiany na wynik finansowy netto w segmencie ubezpieczeñ maj¹tkowych

i osobowych wyniós³ 242 mln PLN w 2007 roku i 293 mln PLN w 2008 roku.

Bli¿sze informacje na temat wp³ywu tych zdarzeñ na wyniki dzia³alnoœci Grupy PZU zosta³y przedstawione w Rozdziale „Omówienie i analiza

sytuacji finansowej oraz wyników dzia³alnoœci”.

Miêdzy innymi na skutek opisanych powy¿ej czynników, historyczne wyniki operacyjne i finansowe Grupy PZU nie mog¹ byæ traktowane jako

wyznacznik dla jej przysz³ych wyników operacyjnych i finansowych.

Grupa PZU jest nara¿ona na rosn¹c¹ konkurencjê ze strony innych zak³adów ubezpieczeniowych oferuj¹cych takie same lub podobne

produkty i us³ugi, co mo¿e mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

Polska bran¿a ubezpieczeniowa charakteryzuje siê du¿¹ konkurencyjnoœci¹, przede wszystkim w zakresie cen, parametrów produktów,

struktur prowizji, sprawnoœci administracyjnej oraz us³ug dodatkowych. W przesz³oœci poprzednicy prawni PZU posiadali pozycjê

monopolisty na polskim rynku ubezpieczeñ. W wyniku liberalizacji rynku oraz przyst¹pienia Polski do UE, w obszarach, w których prowadzi

dzia³alnoœæ Grupa PZU, pojawi³a siê zagraniczna i krajowa konkurencja. W zwi¹zku z tym, ¿e polski rynek ubezpieczeñ jest stosunkowo du¿y

i mniej nasycony produktami ubezpieczeniowymi ni¿ rynki niektórych innych Pañstw Cz³onkowskich, Polska, przy niewielkich barierach

wejœcia, jest celem ekspansji zagranicznych spó³ek z bran¿y ubezpieczeniowej. W szczególnoœci, obecnie Grupa PZU mierzy siê

z konkurencj¹ ze strony wielu spó³ek ubezpieczeniowych w zakresie ubezpieczeñ komunikacyjnych. Niektóre z konkurencyjnych spó³ek

ubezpieczeniowych mog¹ osi¹gn¹æ lub osi¹gaj¹ przewagi konkurencyjne nad Grup¹ PZU.
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Udzia³ Grupy PZU w rynku, jeœli chodzi o g³ówne produkty, mala³ i mo¿e nadal maleæ, co jest czêœciowo spowodowane rosn¹c¹ konkurencj¹

ze strony innych podmiotów, rozdrobnieniem polskiego rynku ubezpieczeñ, a tak¿e decyzj¹ Grupy PZU o poprawie rentownoœci w niektórych

segmentach ubezpieczeñ (np. ubezpieczenia komunikacyjne dla klientów korporacyjnych, w których w 2009 roku PZU odnotowa³o ujemny

wynik techniczny). Udzia³ PZU w rynku ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych spad³ w okresie 2007–2009 roku, g³ównie ze wzglêdu

na dynamiczn¹ dzia³alnoœæ reklamow¹ i presjê cenow¹ ze strony konkurencji, wy¿sz¹ wra¿liwoœæ konsumentów na poziom cen produktów

i us³ug w ofercie zak³adów ubezpieczeñ, a tak¿e wspomniane powy¿ej dzia³ania Grupy PZU. Na przyk³ad, w zakresie ubezpieczeñ

komunikacyjnych PZU oferuje je równie¿ w kanale multiagencyjnym, gdzie brak wy³¹cznoœci prowadzi do zwiêkszonej cenowej presji

konkurencyjnej. W niektórych przypadkach konkurenci Grupy PZU potrafili skuteczniej przyci¹gn¹æ okreœlone segmenty klientów, szczególnie

klientów m³odszego pokolenia, wykorzystuj¹c kana³y dystrybucji, których Grupa PZU u¿ywa w ograniczonym zakresie, takie jak oferowanie

produktów i us³ug bezpoœrednio przez internet. Konkurencja mo¿e tak¿e lepiej reagowaæ na zmieniaj¹c¹ siê charakterystykê demograficzn¹

docelowych grup klientów Grupy PZU. W przysz³oœci, o ile nast¹pi istotny rozwój alternatywnych kana³ów dystrybucji, w obszarze niektórych

rodzajów ubezpieczeñ i produktów inwestycyjnych konkurencja mo¿e siê nasiliæ. Dalszy wzrost konkurencji mo¿e skutkowaæ dodatkow¹

presj¹ na ceny produktów i us³ug oraz wysokoœæ prowizji od ich sprzeda¿y, co z kolei mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw na wyniki

Grupy PZU, przychody i wyniki operacyjne oraz ograniczyæ jej zdolnoœæ do utrzymania lub zwiêkszenia udzia³u w rynku.

Na konkurencjê ma tak¿e wp³yw popyt ze strony konsumentów, zmiany w zakresie technologii, zmiany przepisów oraz dzia³ania organów

nadzoru, dostêp do kana³ów dystrybucji, a tak¿e inne czynniki. Je¿eli Grupa PZU nie bêdzie w stanie zaoferowaæ konkurencyjnych,

atrakcyjnych i innowacyjnych produktów i us³ug, które bêd¹ równoczeœnie rentowne, nie stworzy odpowiedniej oferty produktowej

lub strategii dystrybucji, nie uda jej siê pomyœlnie zrealizowaæ przyjêtej strategii lub reagowaæ i skutecznie dostosowywaæ siê do popytu

i zmian, mo¿e utraciæ swój udzia³ w rynku, ponieœæ straty w niektórych lub wszystkich obszarach dzia³alnoœci, a jej tempo wzrostu mo¿e

zmaleæ. Pozycja konkurencyjna Grupy PZU mo¿e tak¿e ucierpieæ, jeœli Grupa nie bêdzie w stanie dostosowaæ swoich cen do poziomu cen

oferowanego przez konkurencjê lub uzasadniæ wy¿szej ceny wy¿sz¹ jakoœci¹ oferowanych przez siebie produktów i us³ug lub zakresem

ochrony ubezpieczeniowej, przez co jej produkty mog¹ straciæ na konkurencyjnoœci.

Grupa PZU jest nara¿ona na ryzyko kredytowe, w tym istotne ryzyko koncentracji, zwi¹zane z transakcjami z instytucjami finansowymi

bêd¹cymi jej kontrahentami, co mo¿e mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

Grupa PZU jest nara¿ona na ryzyko kredytowe wynikaj¹ce z mo¿liwoœci niewywi¹zania siê z zobowi¹zañ przez instytucje finansowe bêd¹ce

jej kontrahentami. W szczególnoœci ryzyko to dotyczy emitentów nabywanych papierów wartoœciowych, kontrahentów gospodarczych

i kontrahentów gospodarczych beneficjentów wystawionych gwarancji ubezpieczeniowych. Ryzyko kredytowe obejmuje tak¿e ryzyko

koncentracji wynikaj¹ce z mo¿liwoœci poniesienia strat w znacz¹cej wysokoœci w wyniku wysokiego zaanga¿owania wobec danego partnera

(bli¿sze informacje na ten temat zosta³y przedstawione w Rozdziale „Zarz¹dzanie ryzykiem”). Osoby trzecie mog¹ nie wywi¹zaæ siê ze swoich

zobowi¹zañ wobec Grupy PZU z powodu upad³oœci, utraty p³ynnoœci, pogorszenia koniunktury gospodarczej, niewydolnoœci operacyjnej,

oszustw lub z innych przyczyn. Do strat na dzia³alnoœci lokacyjnej, jakie mog¹ wynikn¹æ z ryzyka kredytowego, nale¿¹ rzeczywiste straty

wynikaj¹ce z niewykonania zobowi¹zañ, utrata wartoœci rynkowej instrumentów finansowych spowodowana obni¿eniem ratingu kredytowego

lub zwiêkszeniem mar¿ kredytowych, odpisy z tytu³u utraty wartoœci instrumentów kapita³owych.

Jako instytucja finansowa Grupa PZU jest szczególnie nara¿ona na ryzyko kredytowe wynikaj¹ce z transakcji z innymi instytucjami

finansowymi. Grupa PZU w ramach prowadzonej dzia³alnoœci zawiera transakcje z instytucjami finansowymi bêd¹cymi kontrahentami Grupy

PZU w zakresie bancassurance, emitentami papierów wartoœciowych, firmami reasekuracyjnymi, kontrahentami handlowymi, bankami

komercyjnymi, bankami inwestycyjnymi oraz innymi poœrednikami finansowymi. Wspó³zale¿noœæ instytucji finansowych oznacza, ¿e upadek

jednej du¿ej instytucji finansowej mo¿e powa¿nie zdestabilizowaæ sytuacjê na rynkach finansowych. Ponadto upadek du¿ej instytucji

finansowej mo¿e negatywnie wp³yn¹æ na systemy rozrachunkowe i rozliczeniowe, co mo¿e istotnie negatywnie wp³yn¹æ na funkcjonowanie

rynków finansowych. Taka sytuacja mo¿e tak¿e spowodowaæ niewyp³acalnoœæ innych instytucji finansowych, co mo¿e mieæ niekorzystny

wp³yw na rynek w ogóle, a zw³aszcza na przysz³¹ sprzeda¿ produktów Grupy PZU, z powodu spadku zaufania do bran¿y ubezpieczeniowej

i bankowej.

Znaczn¹ czêœæ portfela lokat Grupy PZU stanowi¹ zaanga¿owania w kilku instytucjach finansowych. Na dzieñ 31 grudnia 2009 roku ca³kowita

ekspozycja kredytowa wobec banku PKO BP SA wynosi³a 2.660 mln PLN (uwzglêdniaj¹c depozyty bankowe, obligacje i akcje tego banku),

942 mln PLN wobec Banku Pekao SA (obejmuj¹c depozyty bankowe, akcje, transakcje swap) oraz 726 mln PLN wobec Banku Millennium SA

(obejmuj¹c depozyty bankowe, akcje). W rezultacie, Grupa PZU nara¿ona jest na istotne ryzyko niewywi¹zania siê z zobowi¹zañ przez jej

kontrahentów finansowych i inne podmioty. Gdyby którakolwiek z tych instytucji finansowych mia³a nie wywi¹zaæ siê ze swoich zobowi¹zañ

wobec Grupy PZU z powodu m.in. upad³oœci, utraty p³ynnoœci, pogorszenia koniunktury gospodarczej, niewydolnoœci operacyjnej lub gdyby

udostêpnione przez ni¹ zabezpieczenie okaza³o siê niewystarczaj¹ce dla zabezpieczenia jej zobowi¹zañ w tym czasie, mog³oby to wywrzeæ

istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

Grupa PZU posiada skarbowe papiery wartoœciowe o znacznej wartoœci, a inne mo¿liwoœci lokowania œrodków przez Grupê PZU

s¹ ograniczone, co mo¿e wywieraæ negatywny wp³yw na wartoœæ portfela inwestycyjnego Grupy PZU w przypadku spadku ratingu

Polski lub wzrostu ryzyka zwi¹zanego z aktywami i pasywami d³ugoterminowymi.

Na dzieñ Prospektu prawie ca³oœæ zobowi¹zañ spó³ek operacyjnych z Grupy PZU jest denominowana w PLN. Spó³ki te podlegaj¹ wymogom

regulacyjnym dotycz¹cym dzia³alnoœci lokacyjnej. Oba czynniki ograniczaj¹ mo¿liwoœci lokowania œrodków za granic¹ lub w walutach
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obcych. Na polskim rynku finansowym w ograniczonym zakresie dostêpne s¹ inwestycyjne papiery wartoœciowe denominowane w z³otych,

w które Grupa PZU mo¿e lokowaæ swoje aktywa. Na dzieñ 31 grudnia 2009 roku portfel inwestycyjny Grupy PZU obejmowa³ polskie skarbowe

papiery wartoœciowe o wartoœci 37.803 mln PLN, które stanowi³y 78,4% (wraz z transakcjami warunkowymi) ogólnej wartoœci aktywów

finansowych Grupy PZU. Na dzieñ Prospektu Polska ma rating kredytowy „A” przyznany przez agencjê Standard & Poor’s, czyli najwy¿szy

rating dla inwestycyjnych papierów wartoœciowych denominowanych w PLN. Obni¿enie tego ratingu mo¿e negatywnie wp³yn¹æ na wartoœæ

portfela inwestycyjnego Grupy PZU. Poza tym, wiêksza poda¿ skarbowych papierów wartoœciowych wynikaj¹ca z potrzeb po¿yczkowych

pañstwa lub ze zwiêkszenia wolumenu sprzeda¿y tych papierów przez inwestorów mo¿e negatywnie wp³yn¹æ na ich cenê. Ze wzglêdu

na wielkoœæ portfela skarbowych papierów wartoœciowych posiadanego przez Grupê PZU sprzeda¿ przez Grupê PZU lub innych du¿ych

inwestorów ca³oœci lub du¿ej czêœci tych papierów mog³aby niekorzystnie wp³yn¹æ na ich cenê. Mog³oby to równie¿ wp³yn¹æ negatywnie

na p³ynnoœæ rynku skarbowych papierów wartoœciowych, ograniczaj¹c tym samym mo¿liwoœæ ich sprzeda¿y.

Polityka przyjêta przez Grupê PZU zak³ada dopasowywanie struktury aktywów do struktury pasywów pod wzglêdem terminów zapadalnoœci

(wymagalnoœci). Na polskich rynkach finansowych skarbowe papiery wartoœciowe to obecnie praktycznie jedyne d³ugoterminowe

inwestycyjne papiery wartoœciowe, w które Grupa PZU mo¿e lokowaæ swoje aktywa. Ponadto niektóre z zobowi¹zañ Grupy PZU maj¹

znacznie d³u¿szy termin wymagalnoœci w stosunku do typowych terminów wykupu skarbowych papierów wartoœciowych. Brak

alternatywnych d³ugoterminowych aktywów inwestycyjnych, w które mo¿e inwestowaæ Grupa PZU, mo¿e spowodowaæ niedopasowanie

struktury aktywów do struktury pasywów, co mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹

Grupy PZU.

Grupa PZU mo¿e nie byæ w stanie zrealizowaæ przyjêtej strategii, co mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody,

pozycjê na rynku, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

Celem Grupy PZU jest przede wszystkim utrzymanie wiod¹cej pozycji na polskim rynku produktów i us³ug ubezpieczeniowych oraz osi¹ganie

atrakcyjnych zwrotów dla akcjonariuszy (zobacz opis w punkcie „Strategia” w Rozdziale „Opis dzia³alnoœci”). Wdro¿enie strategii uzale¿nione

jest od szeregu czynników znajduj¹cych siê poza kontrol¹ Grupy PZU, w szczególnoœci od sytuacji rynkowej, otoczenia gospodarczego,

regulacji prawnych, dzia³añ organów nadzoru, a tak¿e od dzia³alnoœci g³ównych konkurentów Grupy PZU. Niezrealizowanie przez Grupê PZU

za³o¿eñ strategicznych mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

W celu poprawy efektywnoœci operacyjnej i redukcji kosztów oraz jako czêœæ realizowanego planu restrukturyzacji Grupa PZU planuje

zredukowaæ w 2010 roku liczbê zatrudnionych o 2.079 osób. Do roku 2012 Grupa PZU spodziewa siê dokonaæ redukcji w wymiarze

oko³o 4 tys. etatów. Choæ Zarz¹d uwa¿a, ¿e dzia³ania restrukturyzacyjne ju¿ podjête oraz dzia³ania, które zostan¹ podjête w przysz³oœci,

spowoduj¹ wzrost produktywnoœci czy rentownoœci oraz obni¿¹ koszty, to koszty zwi¹zane z realizacj¹ planu restrukturyzacji, mog¹ okazaæ

siê znacz¹co wy¿sze od oczekiwanych, a cele restrukturyzacji mog¹ nie zostaæ osi¹gniête.

Zarz¹d zamierza ponadto analizowaæ potencjalne mo¿liwoœci dywersyfikacji Ÿróde³ przychodów poprzez wykorzystywanie nadarzaj¹cych siê

szans biznesowych w Polsce oraz mo¿liwoœci ekspansji miêdzynarodowej. Niemniej, Grupa PZU mo¿e nie byæ w stanie zidentyfikowaæ

w³aœciwych celów przejêcia, sojuszu czy inwestycji lub jeœli Grupa PZU zidentyfikuje odpowiednie podmioty, ani realizacja takiego

przedsiêwziêcia i jego wykorzystanie ani te¿ realizacja spodziewanych korzyœci w odpowiednim terminie mog¹ siê nie powieœæ lub mo¿e

nie dojœæ do sfinalizowania transakcji na zadowalaj¹cych warunkach lub nawet w ogóle. Je¿eli Grupa PZU nie bêdzie w stanie zidentyfikowaæ

odpowiednich podmiotów do przejêcia, nale¿ycie ich wyceniæ lub sfinalizowaæ transakcji, wówczas uszczerbku mo¿e doznaæ pozycja

konkurencyjna Grupy PZU, jej zdolnoœæ do utrzymania i zwiêkszenia udzia³u w rynku oraz utrzymania swojej rentownoœci. Ewentualne przysz³e

przejêcia mog¹ tak¿e nie przynieœæ zamierzonego rezultatu.

Grupa PZU podjê³a decyzjê o przeprowadzeniu programu restrukturyzacji, który mo¿e spowodowaæ w szczególnoœci spory pracownicze

i spory zbiorowe oraz przejœciowy spadek jakoœci obs³ugi ubezpieczonych.

W lutym 2010 roku, w ramach restrukturyzacji, Grupa PZU og³osi³a plan redukcji zatrudnienia ³¹cznie o oko³o 4 tys. etatów do 2012 roku,

w ramach którego w 2010 roku przewidywana jest redukcja zatrudnienia o 2.079 osób.

Nie mo¿na wykluczyæ, i¿ w efekcie dokonywanych zmian w zwi¹zku z restrukturyzacj¹ zatrudnienia, pomimo zawarcia przez Emitenta

z organizacjami zwi¹zkowymi oraz miêdzyzak³adowymi organizacjami zwi¹zkowymi dzia³aj¹cymi u Emitenta w dniu 11 marca 2010 roku

porozumienia, mo¿e nast¹piæ niekorzystna reakcja na zwolnienia ze strony pozosta³ych pracowników Grupy, co mo¿e doprowadziæ do spadku

ich efektywnoœci oraz obni¿enia jakoœci procesów obs³ugi klientów Grupy PZU. Koszty zwi¹zane z realizacj¹ restrukturyzacji w przysz³oœci

mog¹ byæ wy¿sze od przewidywanych, co mo¿e mieæ istotny, niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹

Grupy PZU.

Ponadto istnieje znacz¹ce ryzyko, ¿e w wyniku restrukturyzacji zatrudnienia mo¿e przejœciowo obni¿yæ siê jakoœæ obs³ugi klientów i spaœæ

poziom satysfakcji klientów z us³ug Grupy PZU. To mo¿e z kolei prowadziæ do obni¿enia wskaŸnika lojalnoœci klientów wobec PZU

i okresowego spadku sprzeda¿y, co mo¿e z kolei mieæ istotny, niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹

Grupy PZU.
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Spory zbiorowe z pracownikami Grupy PZU mog¹ powodowaæ zak³ócenia w jej dzia³alnoœci, co mo¿e mieæ negatywny wp³yw

na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

Pewna czêœæ pracowników Grupy PZU jest cz³onkami zwi¹zków zawodowych. Zwi¹zki zawodowe maj¹ w Polsce zagwarantowany znacz¹cy

wp³yw w zakresie stanowienia prawa pracy oraz wywierania wp³ywu na pracodawców, w tym poprzez uprawnienia w zakresie indywidualnych

i zbiorowych sporów pracy. W szczególnoœci zwi¹zki zawodowe uczestnicz¹ w ustalaniu warunków pracy i p³acy oraz mog¹ wywieraæ nacisk

na pracodawców w ró¿ny sposób, w tym tak¿e poprzez spory zbiorowe. Zwi¹zkom zawodowym przyznano ponadto uprawnienia

do koordynowania i konsultowania pewnych dzia³añ (w tym kroków dotycz¹cych rozwi¹zañ restrukturyzacyjnych przyjmowanych przez spó³ki)

o charakterze opiniodawczym. Pomimo i¿ spó³ki Grupy PZU d¹¿¹ do utrzymywania dobrych relacji z pracownikami i rozwi¹zywania na bie¿¹co

wszelkich potencjalnych konfliktów, nie mo¿na wykluczyæ, ¿e w przysz³oœci bêd¹ mia³y miejsce spory zbiorowe z udzia³em spó³ek Grupy PZU.

Takie spory zbiorowe, zw³aszcza przed³u¿aj¹ce siê, mog¹ mieæ negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹

Grupy PZU.

Dzia³alnoœæ PZU ¯ycie w segmencie ubezpieczeñ grupowych jest w istotnym stopniu uzale¿niona od osób wyznaczonych przez

ubezpieczaj¹cych do obs³ugi technicznej ubezpieczenia, wszelkie zmiany powszechnie obowi¹zuj¹cych przepisów prawa lub ich

interpretacji w tym zakresie mog¹ mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy

PZU.

W segmencie ubezpieczeñ grupowych, które s¹ dystrybuowane przez oko³o 530 etatowych pracowników PZU ¯ycie, Grupa PZU utrzymuje

relacje z oko³o 90.000 osób w przedsiêbiorstwach i instytucjach w ca³ej Polsce, które zgodnie z ogólnymi warunkami ubezpieczenia

grupowego na ¿ycie PZU ¯ycie wykonuj¹ czynnoœci z zakresu obs³ugi technicznej ubezpieczenia. Ponadto ze znaczn¹ wiêkszoœci¹ tych osób

PZU ¯ycie zawar³o odrêbne, odp³atne umowy, na podstawie których osoby te m.in. prowadz¹ badania rynku ubezpieczeñ oraz badania

satysfakcji klientów, a tak¿e informuj¹ o lokalizacji placówek PZU ¯ycie oraz o mo¿liwoœci skontaktowania siê z osob¹ nadzoruj¹c¹

ubezpieczenia grupowe ze strony PZU ¯ycie.

Model, wed³ug którego PZU ¯ycie wspó³pracuje ze swoimi klientami korporacyjnymi, wywodzi siê z historycznych uwarunkowañ.

Wszelkie zmiany powszechnie obowi¹zuj¹cych przepisów prawa lub ich interpretacji w tym zakresie mog¹ mieæ istotny niekorzystny wp³yw

na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

Dzia³alnoœæ Grupy PZU zale¿y od reputacji, jak¹ cieszy siê wœród klientów oraz dystrybutorów produktów i us³ug Grupy PZU,

której pogorszenie mo¿e mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

Sukcesy i wyniki Grupy PZU s¹ uzale¿nione od utrzymania dobrej reputacji, któr¹ cieszy siê Grupa PZU. Marka PZU jest najlepiej rozpoznawan¹

mark¹ ubezpieczeniow¹ w Polsce. W grudniu 2009 roku marka PZU by³a rozpoznawana przez 98% Polaków zgodnie z wynikiem badañ

znajomoœci wspomaganej marki i przez 89% Polaków zgodnie z wynikiem badañ znajomoœci spontanicznej marki przeprowadzonych

przez MillwardBrown SMG/KRC, niezale¿n¹ firmê zajmuj¹c¹ siê badaniami rynkowymi. W zwi¹zku z tym jakiekolwiek negatywne informacje

zwi¹zane z mark¹ Grupy PZU mog³yby mieæ niekorzystny wp³yw na reputacjê Grupy PZU i wartoœæ jej marki w wiêkszym stopniu

ni¿ w przypadku konkurentów Grupy PZU.

Co wiêcej, Grupa PZU prowadzi dzia³alnoœæ w bran¿y, w której zaufanie klientów i dobra reputacja maj¹ ogromne znaczenie. Grupa PZU

jest nara¿ona miêdzy innymi na ryzyko, ¿e sprawy s¹dowe, niepo¿¹dane zachowanie pracowników, b³êdy operacyjne, wyniki postêpowañ

przed organami nadzoru, ujawnienie informacji poufnych dotycz¹cych klientów, oferowanie niew³aœciwego poziomu us³ug, spekulacje

prasowe i negatywne informacje, niezale¿nie od tego czy s¹ uzasadnione czy nie, mog¹ zaszkodziæ marce lub reputacji. W zakresie

zarz¹dzania inwestycjami klientów, nieskuteczne zarz¹dzanie procesem inwestycyjnym lub niepodejmowanie w³aœciwych czynnoœci

zwi¹zanych z obrotem papierami wartoœciowymi mo¿e prowadziæ do z³ych decyzji inwestycyjnych i niew³aœciwej alokacji aktywów,

dokonywanie niew³aœciwych inwestycji lub transakcji sprzeda¿y, a tak¿e nienale¿ytego monitorowania ryzyka, co mo¿e skutkowaæ

powstaniem strat po stronie jednego lub wiêcej klientów i ewentualnym nara¿enia na utratê reputacji Grupy PZU.

Utrata reputacji przez Grupê PZU mo¿e spowodowaæ, ¿e obecni klienci Grupy PZU lub poœrednicy zrezygnuj¹ ze wspó³pracy z Grup¹ PZU,

nie bêd¹ usatysfakcjonowani przebiegiem takiej wspó³pracy lub podejm¹ decyzjê o niezawieraniu transakcji z Grup¹ PZU w przysz³oœci,

co mo¿e spowodowaæ spadek wolumenu sprzeda¿y produktów i us³ug Grupy PZU. Co wiêcej, negatywne informacje mog¹ wp³yn¹æ

na postrzeganie Grupy PZU przez agencje ratingowe, w rezultacie czego PZU i PZU ¯ycie mog¹ mieæ trudnoœci w utrzymaniu swojego ratingu

kredytowego. Utrata reputacji przez Grupê PZU mo¿e negatywnie wp³yn¹æ na jej dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy

PZU, nawet jeœli negatywne informacje by³yby nies³uszne i bezzasadne.

Dzia³alnoœæ Grupy PZU w istotnym stopniu zale¿y od w³aœciwego funkcjonowania obecnie stosowanych systemów informatycznych,

które nara¿one s¹ na wiele zagro¿eñ, a których awaria spowodowa³aby powa¿ne zak³ócenia dzia³alnoœci Grupy PZU, a tak¿e

od skutecznego ich przeprojektowania i wdro¿enia bardziej nowoczesnych systemów w przysz³oœci.

Dzia³alnoœæ Grupy PZU jest wspierana systemami informatycznymi, które wspomagaj¹ realizacjê procesów biznesowych Grupy,

w tym obs³ugê produktów ubezpieczeniowych, ewidencjê klientów, polis, szkód i p³atnoœci oraz prowadzenie gospodarki w³asnej, czy te¿

sporz¹dzanie sprawozdañ finansowych. W odniesieniu do systemów u¿ywanych na podstawie umów licencyjnych z zewnêtrznymi

dostawcami lub przez nich wspieranych wystêpuje ryzyko uzale¿nienia od us³ug œwiadczonych przez tych dostawców. Architektura systemów
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informatycznych wykorzystywanych przez Grupê PZU jest z³o¿ona, a w przypadku niektórych jej obszarów wymaga zmian i usprawnieñ.

B³êdy w funkcjonowaniu systemów informatycznych, dla których nie zostan¹ opracowane rozwi¹zania zgodne z wymogami wspieranych

przez nie procesów biznesowych, mog¹ spowodowaæ, ¿e Grupa PZU nie bêdzie w stanie œwiadczyæ na nale¿ytym poziomie wewnêtrznych

us³ug na rzecz swoich jednostek, jak te¿ zewnêtrznych us³ug dla swoich klientów, partnerów i swoich poœredników, co mo¿e doprowadziæ

do utraty informacji, korzyœci biznesowych lub reputacji przez Grupê PZU w oczach jej klientów i partnerów biznesowych.

Do strategicznych celów Grupy PZU nale¿y konsolidacja i uporz¹dkowanie architektury informatycznej. Realizacja tego celu wymaga

przeprojektowania i wymiany g³ównych komponentów architektury informatycznej w Grupie PZU oraz wdro¿enia istotnych elementów ³adu

informatycznego. Wiêkszy poziom wsparcia informatycznego procesów biznesowych lub gospodarki w³asnej oznacza wiêksze uzale¿nienie

Grupy PZU od swoich systemów informatycznych, które z kolei mog¹ byæ nara¿one na wiele zagro¿eñ, w tym zwi¹zanych z wirusami

komputerowymi, atakami hakerów i b³êdami oprogramowania. Czêœciowa lub ca³kowita awaria istotnych systemów informatycznych Grupy

PZU spowodowa³aby powa¿ne zak³ócenia w dzia³alnoœci Grupy PZU i niekorzystnie wp³ynê³aby na jej reputacjê. Ponadto nie ma pewnoœci,

¿e Grupa PZU, mimo do³o¿enia nale¿ytej starannoœci, we w³aœciwy sposób zidentyfikowa³a swoje oczekiwania dotycz¹ce nowych

lub modyfikowanych systemów oraz czy stworzenie lub wdro¿enie nowych systemów lub zmian w tych systemach nast¹pi w odpowiednim

czasie oraz zgodnie z za³o¿onymi kosztami.

Sk³ad kadry zarz¹dzaj¹cej Grupy PZU w przesz³oœci czêsto siê zmienia³ i mo¿e tak¿e podlegaæ zmianom w przysz³oœci, co mo¿e mieæ

istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

Sukces Grupy PZU bêdzie zale¿eæ w du¿ej mierze od zdolnoœci do utrzymania pracowników oraz do przyci¹gniêcia nowych pracowników,

w tym cz³onków kadry zarz¹dzaj¹cej wy¿szego szczebla. Grupa PZU polega w znacz¹cym stopniu na doœwiadczeniu zespo³u wy¿szej kadry

zarz¹dzaj¹cej. Je¿eli Grupa PZU niespodziewanie utraci³aby czêœæ lub ca³oœæ cz³onków wy¿szej kadry zarz¹dzaj¹cej, mog³oby to mieæ

niekorzystny wp³yw na strategiê Grupy PZU i jej dzia³alnoœæ. Dodatkowo, dopóki Skarb Pañstwa bêdzie w³aœcicielem (bezpoœrednio

lub poœrednio) ponad 50% akcji Spó³ki, na skutek ograniczeñ wynikaj¹cych z przepisów Ustawy Kominowej, wysokoœæ wynagrodzeñ

dla cz³onków zarz¹dów PZU oraz PZU ¯ycie jest ograniczona, co mo¿e zniechêciæ niektóre osoby do starania siê o te stanowiska ze wzglêdu

na fakt, ¿e dopuszczalny poziom wynagrodzeñ jest znacz¹co ni¿szy w porównaniu z innymi zak³adami ubezpieczeñ dzia³aj¹cymi w Polsce

i innych krajach UE. Zgodnie z obecn¹ struktur¹ wynagrodzeñ Grupy PZU cz³onkowie Zarz¹du s¹ wynagradzani poni¿ej standardów rynkowych

stosowanych w innych zak³adach ubezpieczeñ. Z powodu relatywnie ni¿szego poziomu wynagrodzeñ cz³onkowie kadry zarz¹dzaj¹cej mog¹

zdecydowaæ siê opuœciæ Grupê PZU, co mo¿e mieæ to istotny negatywny wp³yw na wzrost i funkcjonowanie dzia³alnoœci Grupy PZU. Ponadto

cz³onkowie Zarz¹du nie zawarli ze Spó³k¹ umów o zakazie podejmowania dzia³alnoœci o charakterze konkurencyjnym po zakoñczeniu

sprawowania funkcji w Zarz¹dzie.

Ponadto w ci¹gu ostatnich kilkunastu lat dosz³o do szeregu zmian w sk³adzie kadry zarz¹dzaj¹cej Grupy PZU. W rezultacie, sytuacja taka mo¿e

mieæ niekorzystny wp³yw na morale pracowników spó³ek z Grupy PZU oraz prowadziæ do utraty spójnej bazy wiedzy na poziomie wy¿szej

kadry zarz¹dzaj¹cej. Bior¹c pod uwagê pozycjê Grupy PZU w polskim sektorze ubezpieczeniowym, znaczenie kadry zarz¹dzaj¹cej dla dzia³añ

Grupy PZU i wysoki status wy¿szej kadry zarz¹dzaj¹cej Grupy PZU w polskim sektorze ubezpieczeniowym, konkurenci Grupy PZU intensywnie

zabiegaj¹ o to, by pozyskaæ pracowników Grupy PZU. Czêste zmiany wœród cz³onków kadry zarz¹dzaj¹cej mog¹ mieæ istotny niekorzystny

wp³yw na reputacjê, dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU. Takie zmiany mog¹ tak¿e uniemo¿liwiæ Grupie PZU

przyci¹ganie i utrzymanie wystarczaj¹cej liczby wykwalifikowanych mened¿erów w swoich strukturach, co mo¿e mieæ istotny niekorzystny

wp³yw na perspektywy Grupy PZU. Grupa PZU mo¿e nie byæ w stanie pozyskaæ i utrzymaæ kadry zarz¹dzaj¹cej.

Wymogi prawa oraz koniecznoœæ uzyskania przez PZU dywidend od spó³ek z Grupy PZU mog¹ mieæ istotny negatywny wp³yw

na mo¿liwoœæ dokonania wyp³aty przez PZU dywidendy lub jej wysokoœæ.

Mo¿liwoœæ wyp³aty dywidendy w przysz³oœci oraz jej wysokoœæ bêdzie zale¿eæ od szeregu czynników, w tym w szczególnoœci: dostêpnej

do podzia³u kwoty zysku i kapita³ów rezerwowych, wydatków i planów inwestycyjnych, zysków, stopnia rentownoœci, wspó³czynnika

zad³u¿enia i ratingu kredytowego.

Podzia³ zysku przez PZU dokonywany jest na podstawie jednostkowych sprawozdañ sporz¹dzanych przez PZU zgodnie z Ustaw¹

o Rachunkowoœci. Wysokoœæ zysku netto oraz kapita³ów, które zgodnie z jednostkowym sprawozdaniem finansowym PZU mog¹ byæ

przeznaczone na wyp³atê dywidendy dla akcjonariuszy PZU, mo¿e byæ istotnie ró¿na od wielkoœci ujmowanych w skonsolidowanym

sprawozdaniu finansowym Grupy PZU sporz¹dzonym wed³ug MSSF. Istotna czêœæ zysku netto PZU pochodzi z dywidend od spó³ek zale¿nych

od PZU, w tym PZU ¯ycie. Mo¿liwoœæ wyp³acania przez PZU dywidendy uzale¿niona jest czêœciowo tak¿e od ich wyników oraz uzyskania

przez PZU dywidendy od tych spó³ek. Jeœli PZU nie uzyska dywidendy od spó³ek zale¿nych od PZU, mo¿e doprowadziæ to do zmniejszenia

wielkoœci dywidendy wyp³acanej przez PZU lub zaniechania wyp³aty dywidendy w danym roku. Wyp³ata dywidendy przez PZU mo¿e byæ

równie¿ opóŸniona ze wzglêdu na koniecznoœæ transferu dywidend od PZU ¯ycie lub innych spó³ek zale¿nych od PZU.

Ponadto na wysokoœæ kwot, które mog¹ byæ przeznaczone przez PZU na wyp³atê dywidendy, istotny wp³yw maj¹ tak¿e regulacje dotycz¹ce

obowi¹zku utrzymywania œrodków w³asnych w wysokoœci nie ni¿szej ni¿ margines wyp³acalnoœci i nie ni¿szej ni¿ kapita³ gwarancyjny

oraz spe³niania innych wymogów opisanych szerzej w Rozdziale „Omówienie i analiza sytuacji finansowej oraz wyników dzia³alnoœci”.

Czynniki te mog¹ mieæ istotny niekorzystny wp³yw na mo¿liwoœæ lub wysokoœæ dokonania wyp³aty dywidendy na rzecz akcjonariuszy PZU.
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Niezatwierdzenie zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy wyp³aconej przez PZU swoim akcjonariuszom w listopadzie 2009 roku

poprzez podjêcie przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie uchwa³y w sprawie wyp³aty dywidendy za rok obrotowy 2009 w kwocie ni¿szej

ni¿ kwota tej zaliczki lub niepodjêcie przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie uchwa³y w sprawie wyp³aty dywidendy, lub powstanie

innego sporu dotycz¹cego Umowy Ugody i Dezinwestycji mo¿e prowadziæ do odnowienia sporów miêdzy Skarbem Pañstwa a Eureko,

co mo¿e mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

Zgodnie z przepisami KSH, w terminie do dnia 30 czerwca 2010 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie powinno podj¹æ uchwa³ê w przedmiocie

podzia³u zysku Spó³ki (zobacz opis w Rozdziale „Dywidenda i polityka w zakresie dywidendy”). Pomimo ¿e w Umowie Ugody i Dezinwestycji

Skarb Pañstwa i Eureko, jako akcjonariusze PZU, zobowi¹zali siê g³osowaæ za zatwierdzeniem zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy,

nie mo¿na wykluczyæ ryzyka, ¿e Zwyczajne Walne Zgromadzenie nie podejmie uchwa³y w sprawie dywidendy za rok 2009, podejmie uchwa³ê

w sprawie wyp³aty dywidendy w kwocie ni¿szej ni¿ kwota zaliczki albo ¿e uchwa³a Walnego Zgromadzenia w sprawie wyp³aty dywidendy

zostanie zaskar¿ona, w wyniku czego mog³oby nast¹piæ jej uchylenie lub stwierdzenie jej niewa¿noœci. Przepisy polskiego prawa, doktryna

oraz orzecznictwo polskich s¹dów nie pozwalaj¹ na jednoznaczne okreœlenie konsekwencji podjêcia przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie

uchwa³y w sprawie wyp³aty dywidendy w kwocie ni¿szej ni¿ kwota wyp³aconej zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy lub niepodjêcia

uchwa³y w sprawie wyp³aty dywidendy do dnia 30 czerwca 2010 roku. W doktrynie prawa wyra¿ana jest opinia, ¿e ewentualne konsekwencje

mog¹ obejmowaæ zobowi¹zanie akcjonariuszy PZU, którzy otrzymali zaliczkê na poczet przewidywanej dywidendy do jej zwrotu. Umowa

Ugody i Dezinwestycji przewiduje, ¿e je¿eli Eureko musia³oby zwróciæ zaliczkê otrzyman¹ na akcje Skarbu Pañstwa bêd¹ce przedmiotem

u¿ytkowania, Eureko zosta³oby pozbawione istotnej czêœci œwiadczenia nale¿nego mu od Skarbu Pañstwa, wówczas strony Umowy Ugody

i Dezinwestycji zobowi¹zane bêd¹ zgodnie podj¹æ dzia³ania zmierzaj¹ce do rozwi¹zania takiej sytuacji. Nie ma jednak pewnoœci, czy w takim

przypadku strony Umowy Ugody i Dezinwestycji osi¹gnê³yby porozumienie, co mog³oby prowadziæ do odnowienia sporów miêdzy Skarbem

Pañstwa a Eureko, których zakoñczeniu mia³a s³u¿yæ Umowa Ugody i Dezinwestycji. Podobny skutek mo¿e mieæ niewykonanie lub nienale¿yte

wykonanie przez jedn¹ ze stron Umowy Ugody i Dezinwestycji jej zobowi¹zañ wynikaj¹cych z tej umowy lub spór stron co do wa¿noœci jej

postanowieñ. Wyst¹pienie powy¿szych okolicznoœci mog³oby mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê

finansow¹ Grupy PZU.

Mo¿liwoœæ odmiennej interpretacji postanowieñ Umowy Ugody i Dezinwestycji przez jej strony oraz spory i w konsekwencji niewykonanie

zobowi¹zañ z tej Umowy przez jej strony mog¹ mieæ niekorzystny wp³yw na Ofertê lub na dzia³alnoœæ Grupy PZU.

Z uwagi na wieloœæ stron oraz z³o¿onoœæ Umowy Ugody i Dezinwestycji, bêd¹cej wynikiem kompromisu osi¹gniêtego przez strony w trakcie

d³ugotrwa³ych negocjacji, mo¿liwoœæ ró¿nego interpretowania jej postanowieñ, i faktu, i¿ Umowa jest de facto kompleksem wzajemnie

powi¹zanych umów i innych czynnoœci prawnych podlegaj¹cych prawom ró¿nych jurysdykcji, a tak¿e historiê konfliktu pomiêdzy Eureko

a Skarbem Pañstwa dotycz¹cego inwestycji Eureko w Spó³kê, nie mo¿na wykluczyæ, i¿ strony Umowy Ugody i Dezinwestycji w trakcie

jej wykonywania, w tym w trakcie przeprowadzania Oferty, mog¹ rozbie¿nie interpretowaæ postanowienia Umowy Ugody i Dezinwestycji,

w szczególnoœci dotycz¹ce podejmowania decyzji zwi¹zanych z prowadzeniem Oferty. Na tle takich rozbie¿nych interpretacji mog¹ zaistnieæ

spory, które potencjalnie mog¹ mieæ istotny niekorzystny wp³yw na Ofertê, a tak¿e istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki

i sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

Skarb Pañstwa pozostanie akcjonariuszem posiadaj¹cym najwiêksz¹ liczbê Akcji po przeprowadzeniu Oferty i mo¿e podejmowaæ

pewne dzia³ania, które nie bêd¹ w interesie pozosta³ych akcjonariuszy PZU, co mo¿e mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ,

przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

Skarb Pañstwa, jako akcjonariusz wiêkszoœciowy Spó³ki, sprawuje kontrolê korporacyjn¹ nad PZU, co potencjalnie mo¿e mieæ niekorzystny

wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹ PZU i Grupy PZU. Po przeprowadzeniu Oferty Skarb Pañstwa posiadaæ bêdzie

pozycjê akcjonariusza posiadaj¹cego najwiêksz¹ liczbê Akcji i bêdzie móg³ nadal wywieraæ decyduj¹cy wp³yw na decyzje dotycz¹ce spraw

korporacyjnych, które s¹ istotne dla PZU i Grupy PZU. W szczególnoœci bêdzie mieæ decyduj¹cy wp³yw na politykê i strategiê PZU,

powo³ywanie cz³onków Rady Nadzorczej, a tak¿e, w konsekwencji, cz³onków Zarz¹du, kszta³towanie polityki dywidendy i innych wyp³at

na rzecz akcjonariuszy PZU oraz podejmowanie innych dzia³añ, które, zgodnie z KSH wymagaj¹ wiêkszoœci (zwyk³ej lub kwalifikowanej)

g³osów na Walnym Zgromadzeniu.

Nie mo¿na przewidzieæ polityki Skarbu Pañstwa w ramach wykonywania tych praw lub jego wp³ywu na dzia³alnoœæ PZU oraz Grupy PZU,

w tym sposobu, w jaki Skarb Pañstwa bêdzie wykonywa³ swoje prawa z akcji PZU oraz specjalne uprawnienia przyznane na mocy Statutu.

Ponadto nie mo¿na przewidzieæ czy polityka lub czynnoœci Skarbu Pañstwa bêd¹ pokrywaæ siê z interesami potencjalnych inwestorów,

którzy kupi¹ Akcje Sprzedawane oraz interesami innych akcjonariuszy PZU. Ponadto, ewentualne kontynuowanie procesu prywatyzacji Grupy

PZU bêdzie w przysz³oœci zale¿eæ od decyzji Ministra Skarbu Pañstwa, Rady Ministrów oraz innych czynników politycznych znajduj¹cych siê

poza kontrol¹ Grupy PZU.

Ponadto w przypadku wyst¹pienia dodatkowych potrzeb kapita³owych ewentualna uchwa³a Walnego Zgromadzenia o podwy¿szeniu kapita³u

zak³adowego PZU bêdzie wymagaæ akceptacji Skarbu Pañstwa. Nie mo¿na wykluczyæ, ¿e z uwagi na udzia³ Skarbu Pañstwa w kapitale

zak³adowym PZU po zakoñczeniu Oferty i ryzyko rozwodnienia tego udzia³u Skarb Pañstwa zag³osuje przeciwko podwy¿szeniu kapita³u

zak³adowego PZU na Walnym Zgromadzeniu.

Powy¿sze okolicznoœci mog¹ mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹ PZU i Grupy PZU.
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Nieprawid³owy sk³ad Zarz¹du w drugim pó³roczu 2007 roku mo¿e stanowiæ podstawê do kwestionowania wa¿noœci podjêtych wówczas

uchwa³ Zarz¹du oraz czynnoœci dokonanych w ich nastêpstwie, co mo¿e mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody,

wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

W okresie od 3 lipca do 14 grudnia 2007 roku Zarz¹d sk³ada³ siê z dwóch osób. Taki sk³ad Zarz¹du by³ niezgodny z ówczeœnie obowi¹zuj¹cym

Statutem, który stanowi³, ¿e w sk³ad Zarz¹du powinny wchodziæ nie mniej ni¿ trzy osoby. Ponadto, zgodnie z Ustaw¹ o Dzia³alnoœci

Ubezpieczeniowej, powo³anie dwóch cz³onków Zarz¹du, w tym Prezesa, wymaga zgody KNF, jako organu nadzoru. Do dnia ust¹pienia

lub odwo³ania cz³onków Zarz¹du powo³anych w powy¿szym okresie zgoda taka, w stosunku do tych osób, nie zosta³a uzyskana. Statut

wymaga³ tak¿e, by w sk³ad Zarz¹du wchodzi³ Prezes i Wiceprezes, podczas gdy w niektórych okresach, w tym w okresie wspomnianym

powy¿ej, Wiceprezes nie zosta³ powo³any.

Z powodu nieprawid³owoœci w sk³adzie Zarz¹du KNF wszcz¹³ postêpowanie przeciwko Spó³ce i w 2009 roku na³o¿y³ na Spó³kê karê pieniê¿n¹

w wysokoœci 400.000 PLN. Ponadto, istnieje ryzyko, i¿ nieprawid³owy pod wzglêdem liczby cz³onków sk³ad Zarz¹du w okresie od dnia 3 lipca

do dnia 14 grudnia 2007 roku mo¿e stanowiæ podstawê kwestionowania wa¿noœci uchwa³ podjêtych przez Zarz¹d dzia³aj¹cy w niew³aœciwym

sk³adzie (dalej „zarz¹d kad³ubowy”). Kwestionowane mog¹ byæ uchwa³y zarz¹du kad³ubowego, zarówno dotycz¹ce dzia³alnoœci

ubezpieczeniowej, jak np. w sprawie ustalenia ogólnych warunków ubezpieczeñ lub ustalenia taryf sk³adek za ubezpieczenia, jak i innych

obszarów dzia³alnoœci Spó³ki jak np. w sprawach zmian organizacyjnych, dokonywania inwestycji, wyra¿ania zgody na zawieranie lub zmiany

umów lub w sprawach personalnych. Mo¿liwoœæ kwestionowania dotyczy tak¿e skutecznoœci czynnoœci prawnych, przy dokonywaniu

których Spó³ka by³a reprezentowana przez osoby dzia³aj¹ce na podstawie pe³nomocnictwa udzielonego przez zarz¹d kad³ubowy. Mo¿liwoœæ

potwierdzenia (konwalidacji) uchwa³ podjêtych przez zarz¹d kad³ubowy lub czynnoœci dokonanych na podstawie takich uchwa³

by³a przedmiotem analiz przeprowadzonych przez obecny Zarz¹d. Do dnia Prospektu nie zosta³y podjête przez Spó³kê dzia³ania celem

konwalidacji uchwa³ zarz¹du kad³ubowego lub usuniêcia w¹tpliwoœci co do skutecznoœci czynnoœci podjêtych w nastêpstwie takich uchwa³,

a Zarz¹d nie planuje podjêcia takich dzia³añ w przysz³oœci, m.in. z powodu w¹tpliwoœci prawnych co do dopuszczalnoœci takiej konwalidacji

oraz jej skutków. Ponadto czêœæ ogólnych warunków ubezpieczeñ oraz taryf sk³adek na ubezpieczenia przyjêtych w omawianym okresie

dzia³ania zarz¹du kad³ubowego zosta³a nastêpnie zmieniona w drodze uchwa³ podjêtych przez Zarz¹d dzia³aj¹cy w prawid³owym,

pod wzglêdem liczby cz³onków, sk³adzie. Do dnia Prospektu Spó³ka nie otrzyma³a ¿adnej informacji o próbie kwestionowania poszczególnych

uchwa³ zarz¹du kad³ubowego lub czynnoœci prawnych Spó³ki, podjêtych w nastêpstwie uchwa³ zarz¹du kad³ubowego. Tym niemniej,

skuteczne zakwestionowanie wa¿noœci czynnoœci podjêtych w nastêpstwie uchwa³ zarz¹du kad³ubowego, w tym podwa¿enie skutków

podatkowych takich czynnoœci, mog³oby mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

W szczególnoœci, w takim przypadku nie mo¿na ca³kowicie wykluczyæ ryzyka zakwestionowania uprawnienia PZU do zaliczenia do kosztów

uzyskania przychodów wydatków zwi¹zanych z tymi czynnoœciami prawnymi, których wa¿noœæ zosta³aby skutecznie zakwestionowana.

Mog³oby to spowodowaæ obowi¹zek korekty z³o¿onych wczeœniej zeznañ podatkowych oraz obowi¹zek zap³aty zaleg³ego podatku

wraz z odsetkami. Zwa¿ywszy jednak, ¿e opodatkowaniu podatkiem dochodowym od osób prawnych podlega nie sama czynnoœæ,

lecz jej skutki faktyczne – w postaci osi¹gniêtego przez podatnika dochodu czy przychodu, powy¿sze ryzyko podatkowe nale¿y uznaæ

za ograniczone. Dodatkowo nale¿y wskazaæ, ¿e Spó³ka – co do zasady – nie prowadzi dzia³alnoœci opodatkowanej podatkiem od towarów

i us³ug (VAT) i nie odlicza w zwi¹zku z tym podatku VAT naliczonego. Dlatego opisane powy¿ej ryzyko nie dotyczy podatku od towarów i us³ug.

Uprawnienia osobiste przyznane Skarbowi Pañstwa i Eureko w uprzednio obowi¹zuj¹cym Statucie mog³yby zostaæ zakwestionowane,

co mog³oby stanowiæ podstawê do kwestionowania wa¿noœci czynnoœci organów Spó³ki, co mo¿e mieæ istotny negatywny wp³yw

na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

Umowa Sprzeda¿y Akcji i Statut przewidywa³y uprawnienia osobiste Skarbu Pañstwa i Eureko w zakresie powo³ywania cz³onków organów

Spó³ki (zobacz opis w punkcie „Umowy akcjonariuszy oraz ograniczenia zwi¹zane ze struktur¹ akcjonariatu” w Rozdziale „Znaczni

akcjonariusze; Akcjonariusze Sprzedaj¹cy”). Uprawnienia te przys³ugiwa³y Eureko i Skarbowi Pañstwa od 2001 roku i zosta³y zniesione

w wyniku zmian Statutu, które wesz³y w ¿ycie w dniu 19 lutego 2010 roku. Uprawnienia te mog³y budziæ prawne w¹tpliwoœci w œwietle

przepisów prawa UE, orzecznictwa Europejskiego Trybuna³u Sprawiedliwoœci oraz przepisów Ustawy o Komercjalizacji i Prywatyzacji.

Uprawnienia te, a tak¿e ich wykonywanie nie zosta³y nigdy zakwestionowane przez s¹dy, organy nadzoru ani akcjonariuszy Spó³ki. Nie mo¿na

jednak wykluczyæ ryzyka kwestionowania skutecznoœci wykonywania wspominanych wy¿ej uprawnieñ osobistych, co mog³oby dawaæ

podstawê do kwestionowania skutecznoœci wszelkich czynnoœci organów Spó³ki, których cz³onkowie zostali powo³ani w wykonaniu takich

uprawnieñ w czasie, kiedy uprawnienia te przys³ugiwa³y Skarbowi Pañstwa i Eureko. W sytuacji gdyby uprawnienia takie zosta³y skutecznie

zakwestionowane, a konwalidacja czynnoœci organów Spó³ki nie by³a mo¿liwa, mog³yby nast¹piæ skuteczne podwa¿enie wa¿noœci czynnoœci

organów Spó³ki, w tym podwa¿enie skutków podatkowych takich czynnoœci. Powy¿sze okolicznoœci mog³yby mieæ istotny negatywny wp³yw

na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki i sytuacjê finansow¹ Grupy PZU. W szczególnoœci, w takim przypadku nie mo¿na ca³kowicie wykluczyæ

ryzyka zakwestionowania uprawnienia PZU do zaliczenia do kosztów uzyskania przychodów wydatków zwi¹zanych z tymi czynnoœciami

prawnymi, których wa¿noœæ zosta³aby skutecznie zakwestionowana. Mog³oby to spowodowaæ obowi¹zek korekty z³o¿onych wczeœniej

zeznañ podatkowych oraz obowi¹zek zap³aty zaleg³ego podatku wraz z odsetkami. Zwa¿ywszy jednak, ¿e opodatkowaniu podatkiem

dochodowym od osób prawnych podlega nie sama czynnoœæ, lecz jej skutki faktyczne – w postaci osi¹gniêtego przez podatnika dochodu

czy przychodu, powy¿sze ryzyko podatkowe nale¿y uznaæ za ograniczone. Dodatkowo nale¿y wskazaæ, ¿e Spó³ka – co do zasady

– nie prowadzi dzia³alnoœci opodatkowanej podatkiem od towarów i us³ug (VAT) i nie odlicza w zwi¹zku z tym podatku VAT naliczonego.

Dlatego opisane powy¿ej ryzyko nie dotyczy podatku od towarów i us³ug.
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Transakcje pomiêdzy Grup¹ PZU a Skarbem Pañstwa oraz spó³kami Skarbu Pañstwa mog¹ byæ przeprowadzane na mniej korzystnych

warunkach dla Grupy PZU ni¿ inne transakcje, co mo¿e mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê

finansow¹ Grupy PZU.

Grupa PZU zaanga¿owa³a siê i nadal bêdzie siê anga¿owaæ w ró¿norodne transakcje z udzia³em zarówno Skarbu Pañstwa, jak i spó³ek Skarbu

Pañstwa w zwi¹zku z prowadzeniem przez siebie dzia³alnoœci ubezpieczeniowej oraz inwestycjami (zobacz opis w Rozdziale „Transakcje

z podmiotami powi¹zanymi”). Emitent jest przekonany, ¿e takie transakcje s¹ realizowane na zasadach rynkowych. Grupa PZU nie mo¿e

zapewniæ, ¿e w przysz³oœci spó³ki Skarbu Pañstwa nie bêd¹ próbowa³y zmieniæ warunków ju¿ istniej¹cych transakcji lub zawieraæ nowych

transakcji na warunkach mniej korzystnych dla Grupy PZU ni¿ transakcje zawierane z podmiotami niepowi¹zanymi, co mo¿e mieæ istotny

niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

Wykonanie Opcji Stabilizacyjnej mo¿e wp³yn¹æ niekorzystnie na sytuacjê finansow¹ i wyniki Grupy PZU.

Spó³ka przewiduje, ¿e w zwi¹zku z planowanymi transakcjami stabilizacyjnymi, dzia³aj¹c na podstawie upowa¿nienia udzielonego w uchwale

Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 16 marca 2010 roku, mo¿e udzieliæ Mened¿erowi Stabilizuj¹cemu Opcji Stabilizacyjnej,

na mocy której Mened¿er Stabilizuj¹cy bêdzie uprawniony do przeniesienia na Spó³kê Akcji w uzgodnionej liczbie, po cenie nie wy¿szej

ni¿ cena sprzeda¿y Akcji Sprzedawanych dla Inwestorów Instytucjonalnych. Uchwa³a obejmuje równie¿ zgodê Walnego Zgromadzenia

na nabywanie przez Spó³kê powy¿szych Akcji w³asnych w celu ich umorzenia, przy czym zgodnie z Ustaw¹ o Dzia³alnoœci Ubezpieczeniowej

ewentualna zmiana Statutu w zakresie obni¿enia kapita³u zak³adowego wymagaæ bêdzie zgody KNF.

W razie nabycia Akcji przez Spó³kê dokonanie p³atnoœci za nabywane Akcje mo¿e mieæ niekorzystny wp³yw na sytuacjê kapita³ow¹ PZU.

Ponadto PZU mo¿e nie osi¹gn¹æ dodatkowych przychodów z tytu³u œrodków zainwestowanych w akcje w³asne, co mo¿e mieæ istotny

niekorzystny wp³yw na wynik z dzia³alnoœci inwestycyjnej Grupy PZU (zobacz opis w punkcie „Dzia³ania stabilizacyjne” w Rozdziale „Warunki

Oferty oraz zasady dystrybucji”).

2. Ryzyka zwi¹zane z rynkiem finansowym i ryzyka ekonomiczne

Zmiana lub utrata stabilnoœci sytuacji gospodarczej w Polsce mo¿e mieæ wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki i sytuacjê finansow¹

Grupy PZU.

Grupa PZU jest nara¿ona na szczególne ryzyko zwi¹zane z sytuacj¹ gospodarcz¹ w Polsce, gdy¿ prawie wszystkie jej przychody s¹

generowane w tym kraju i prawie wszystkie jej aktywa znajduj¹ siê w Polsce. Ponadto czêœæ kosztów dzia³alnoœci Grupy PZU uzale¿niona jest

od kszta³towania siê kursu z³otego wobec walut obcych (zobacz Rozdzia³ „Kursy wymiany walut”). W ostatnim okresie Polska doœwiadczy³a

spowolnienia wzrostu PKB, które wynika³o z globalnej sytuacji gospodarczej. Wed³ug danych GUS tempo wzrostu PKB w Polsce zmala³o

z 5,0% w 2008 roku do 1,7% w 2009 roku. Ponadto w Polsce odnotowano wzrost stopy bezrobocia z 7,1% w 2008 roku do 8,2% w 2009 roku

(zharmonizowana stopa bezrobocia zgodnie z definicj¹ Eurostatu, Ÿród³o: Eurostat) oraz spowolnienia wzrostu wynagrodzeñ, a wartoœæ

polskiej waluty – z³otego po lipcu 2008 roku ulega³a powa¿nym wahaniom (opis sytuacji makroekonomicznej znajduje siê w Rozdziale

„Otoczenie rynkowe”).

Spowolnienie gospodarcze w Polsce wywiera³o i mo¿e nadal wywieraæ negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ Grupy PZU i obni¿aæ popyt na jej

produkty, a tak¿e doprowadziæ do pogorszenia wyników Grupy PZU z dzia³alnoœci inwestycyjnej. Dalsze pogarszanie siê sytuacji na rynku

pracy, skutkuj¹ce spadkiem zatrudnienia, wzrostem stopy bezrobocia i stagnacj¹ czy te¿ pogarszaniem siê realnych dochodów gospodarstw

domowych, mo¿e niekorzystnie wp³yn¹æ na popyt na oferowane im produkty przez Grupê PZU. Kontynuacja lub pog³êbienie siê spowolnienia

gospodarczego mo¿e negatywnie wp³yn¹æ na aktywnoœæ gospodarcz¹ przedsiêbiorstw i ich sytuacjê finansow¹, co z kolei mo¿e przyczyniæ

siê do os³abienia popytu na produkty oferowane przez Grupê PZU skierowane do przedsiêbiorstw i mo¿e spowodowaæ zwiêkszenie

szkodowoœci niektórych ich rodzajów (na przyk³ad ubezpieczeñ finansowych).

Co wiêcej, popyt klientów na okreœlone produkty i us³ugi mo¿e, niezale¿nie od dzia³añ konkurencji opisanych w czynniku ryzyka „Grupa PZU

jest nara¿ona na rosn¹c¹ konkurencjê ze strony innych zak³adów ubezpieczeniowych oferuj¹cych takie same lub podobne produkty i us³ugi,

co mo¿e mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU”, zmniejszyæ siê w wyniku

rynkowych zmian w zakresie potrzeb klientów, co mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw na przychody, wyniki i sytuacjê finansow¹

Grupy PZU.

Przyk³adowo, sk³adka przypisana brutto w segmencie ubezpieczeñ komunikacyjnych spad³a w 2009 roku w stosunku do roku 2008. Spadek

nast¹pi³ w segmencie klientów korporacyjnych – z uwagi na podejmowane przez Grupê PZU dzia³ania zmierzaj¹ce do poprawy rentownoœci

w tym segmencie rynku oraz obiektywne czynniki takie jak ni¿szy poziom sprzeda¿y nowych samochodów. Podobnie, spadek nast¹pi³

w segmencie klientów indywidualnych – z uwagi na siln¹ konkurencjê cenow¹, spadek importu i sprzeda¿ mniejszej liczby samochodów

nowych na rynek krajowy, rezygnacjê z ubezpieczeñ dobrowolnych (AC) ze wzglêdu na wiek pojazdu oraz poszukiwanie Ÿróde³ oszczêdnoœci

przez gospodarstwa domowe. Pogarszaj¹ce siê uwarunkowania na rynkach finansowych w po³¹czeniu z ogólnym spowolnieniem

gospodarczym w Polsce wp³ynê³y na zachowania klientów równie¿ w segmencie ubezpieczeñ na ¿ycie. Uwidoczni³o siê to w istotnym spadku

sk³adki przypisanej brutto w segmencie ubezpieczeñ na ¿ycie o sk³adce jednorazowej, oferowanych w kanale bancassurance. Zmiany

w sposobie zachowania klientów wp³ynê³y na przyk³ad na wzrost liczby przypadków wykupu œrodków zgromadzonych w ramach niektórych
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produktów inwestycyjnych, a tak¿e w zastêpowaniu przez klientów dotychczasowych strategii gromadzenia oszczêdnoœci, ubezpieczeniami

na ¿ycie i do¿ycie, o gwarantowanej stopie zwrotu lub inwestycjami strukturyzowanymi z ochron¹ kapita³u.

W wyniku spowolnienia gospodarki Grupa PZU odnotowa³a i mo¿e odnotowaæ w przysz³oœci wzrost liczby zg³aszanych szkód, szczególnie

w segmentach ubezpieczeñ maj¹tkowych i komunikacyjnych oraz wzrost liczby przypadków rezygnacji z polis oraz odst¹pienia

od ubezpieczenia. Spowolnienie gospodarcze mo¿e tak¿e skutkowaæ nasileniem przypadków wy³udzeñ, zarówno o charakterze wewnêtrznym,

jak i zewnêtrznym, szczególnie w segmencie ubezpieczeñ komunikacyjnych, w tym zg³aszaniem przez klientów nieuprawnionych roszczeñ,

co mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw na wskaŸniki szkodowoœci oraz wyniki finansowe Grupy PZU.

Obni¿enie popytu na produkty Grupy PZU lub wzrost liczby zg³aszanych szkód oraz przypadków rezygnacji z polis lub odst¹pieñ

od ubezpieczenia, spowodowanych uwarunkowaniami ekonomicznymi w Polsce, mo¿e skutkowaæ zmniejszeniem sk³adki przypisanej brutto

oraz przychodów z tytu³u prowizji op³at uzyskiwanych przez Grupê PZU, co mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ Grupy PZU,

wartoœæ aktywów w jej zarz¹dzaniu, przychody, wyniki lub jej sytuacjê finansow¹.

Zmiennoœæ na rynkach kapita³owych w Polsce mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki i sytuacjê

finansow¹ Grupy PZU.

Zmiennoœæ i destabilizacja, odczuwane ostatnio na œwiatowych rynkach finansowych przek³ada³y siê bezpoœrednio na sytuacjê na polskim

rynku kapita³owym, a w efekcie mia³y i mog¹ nadal mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹

Grupy PZU. W 2008 roku wyniki z dzia³alnoœci lokacyjnej Grupy PZU uleg³y znacznemu pogorszeniu, co prze³o¿y³o siê na spadek zysku netto

Grupy PZU. Powa¿ne spadki na rynkach akcji w przysz³oœci mog¹ mieæ istotny niekorzystny wp³yw na wysokoœæ kapita³u i poziom

wyp³acalnoœci Grupy PZU.

Portfel inwestycyjny Grupy PZU jest nara¿ony na ryzyko zwi¹zane z niestabilnoœci¹ polskiego rynku kapita³owego. Zaanga¿owanie Grupy PZU

w instrumenty kapita³owe w poszczególnych latach zakoñczonych w dniach 31 grudnia odpowiednio 2009, 2008 oraz 2007 roku stanowi³o

mniej ni¿ 15% portfela inwestycyjnego, z czego wiêkszoœæ to papiery wartoœciowe notowane na GPW oraz jednostki otwartych funduszy

inwestycyjnych. Wahania na rynkach akcji wp³ynê³y i bêd¹ nadal wp³ywaæ na wynik z dzia³alnoœci inwestycyjnej, a przez to na zysk netto

Grupy PZU, jej pozycjê kapita³ow¹ oraz sprzeda¿ produktów inwestycyjnych opartych o instrumenty udzia³owe. Odnotowanie spadków na tych

rynkach doprowadzi do obni¿enia wyniku z dzia³alnoœci inwestycyjnej. Powa¿ne obni¿enie wartoœci rynkowej tych inwestycji mo¿e tak¿e

obni¿yæ poziom wyp³acalnoœci Grupy PZU, co z kolei mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw na sytuacjê finansow¹ oraz zdolnoœæ

do oferowania nowych produktów lub us³ug.

Ponadto przychody Grupy PZU z tytu³u dzia³alnoœci TFI PZU i PTE PZU, a tak¿e produktów inwestycyjnych w segmencie ubezpieczeñ na ¿ycie,

s¹ uzale¿nione od popytu na te produkty, wartoœci aktywów w zarz¹dzaniu oraz op³at wnoszonych przez klientów. Wysokoœæ op³at i prowizji

w segmencie funduszy emerytalnych jest regulowana przepisami, a kwoty, jakie Grupa PZU mo¿e pobieraæ za œwiadczone us³ugi,

s¹ ograniczone. Op³aty od produktów funduszu emerytalnego i funduszy inwestycyjnych s¹ obliczane jako procent wartoœci aktywów

w zarz¹dzaniu, który zmienia siê w bezpoœredniej zale¿noœci od wartoœci rynkowej takich aktywów. W zwi¹zku z tym ogólne pogorszenie

sytuacji na rynkach finansowych, w tym na rynkach akcji, mo¿e obni¿yæ popyt na produkty Grupy PZU zwi¹zane z ubezpieczeniowymi

funduszami kapita³owymi, fundusze inwestycyjne lub fundusze emerytalne, a op³aty i prowizje zwi¹zane z tymi produktami równie¿ ulegn¹

obni¿eniu, proporcjonalnie do spadaj¹cej wartoœci rynkowej aktywów danego funduszu.

Zmiennoœæ stóp procentowych mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy

PZU, a tak¿e wysokoœæ European Embedded Value.

Wysokoœæ stóp procentowych jest bezpoœrednio zale¿na od wielu czynników, takich jak polityka rz¹du, polityka monetarna i podatkowa,

krajowe i zagraniczne uwarunkowania ekonomiczne i polityczne, deficyt fiskalny, nadwy¿ka lub deficyt w handlu, wymogi organów nadzoru

oraz innego rodzaju czynniki, na które Grupa PZU nie ma wp³ywu.

Znacz¹c¹ czêœæ portfela inwestycyjnego Grupy PZU stanowi¹ d³u¿ne papiery wartoœciowe utrzymywane do terminu wykupu, g³ównie polskie

obligacje skarbowe. W konsekwencji wahania rynkowych stóp procentowych nie maj¹ wp³ywu na wartoœæ ksiêgow¹ tych papierów

wartoœciowych, i tym samym nie przek³adaj¹ siê na zyski czy te¿ straty Grupy PZU. Jednak¿e czêœæ d³u¿nych papierów wartoœciowych

jest klasyfikowana jako przeznaczone do sprzeda¿y lub wyceniane wed³ug wartoœci godziwej ze skutkiem wyceny odnoszonym do rachunku

zysków i strat, i w zwi¹zku z tym instrumenty te s¹ wra¿liwe na wahania rynkowych stóp procentowych. Wzrost wysokoœci stóp

procentowych pomniejsza wartoœæ rynkow¹ takich papierów wartoœciowych, co mo¿e obni¿yæ wyniki z inwestycji.

Ponadto d³ugotrwa³y spadek rynkowych stóp procentowych mo¿e spowodowaæ spadek dochodów z inwestycji w d³u¿szym horyzoncie

czasowym, w zwi¹zku z wykupem d³u¿nych papierów wartoœciowych przez ich emitentów w terminie zapadalnoœci i nabywaniem

w ich miejsce nowych papierów wartoœciowych o ni¿szej rentownoœci. Czynnik ten ma szczególne znaczenie dla d³ugookresowych

zobowi¹zañ zwi¹zanych z p³atnoœci¹ œwiadczeñ rentowych w segmencie ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych oraz w obszarze

tradycyjnych produktów segmentu ubezpieczeñ na ¿ycie, a w szczególnoœci dla produktów premiowych, poniewa¿ mo¿e siê okazaæ,

¿e uzyskanie odpowiedniej rentownoœci na aktywach Grupy PZU bêdzie niemo¿liwe.

Dodatkowo, wysokoœæ European Embedded Value Grupy PZU mo¿e ulec obni¿eniu lub podwy¿szeniu, jeœli ulegn¹ zmianie rynkowe stopy

procentowe wykorzystywane przy szacowaniu European Embedded Value (zobacz opis w punkcie „European Embedded Value” w Rozdziale

„Omówienie i analiza sytuacji finansowej oraz wyników dzia³alnoœci”).
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Spadek wartoœci z³otego mo¿e spowodowaæ wzrost wyp³at odszkodowañ, co mo¿e mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ,

przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

Dzia³alnoœæ Grupy PZU w segmencie ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych jest podatna na wp³yw zmian kursów walut, w szczególnoœci

euro do z³otego. G³ównym Ÿród³em tej ekspozycji s¹ ubezpieczenia komunikacyjne, a konkretnie koszt czêœci zamiennych do napraw

samochodów, których wiêkszoœæ jest wytwarzana w strefie euro. W zwi¹zku z tym deprecjacja z³otego do euro powoduje wzrost kosztów

napraw powypadkowych. Sytuacja taka mia³a miejsce np. w roku 2009, gdy œredni kurs euro do z³otego wzrós³ w stosunku do roku

poprzedniego o 23%. W ostatecznym rozrachunku wzrasta œrednia wartoœæ szkody i ³¹czna wartoœæ wyp³at PZU z tego tytu³u, nawet

jeœli liczba zg³aszanych szkód utrzymuje siê na tym samym poziomie. Podobnie, koszt wypadków poza granicami Polski œciœle koreluje

z wahaniami kursu z³otego.

Powy¿sze konsekwencje spadku wartoœci z³otego mog¹ mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê

finansow¹ Grupy PZU.

Niekorzystne uwarunkowania na rynku kapita³owym i kredytowym mog¹ mieæ istotny negatywny wp³yw na zdolnoœæ Grupy PZU

do zaspokajania jej potrzeb w zakresie p³ynnoœci lub na zdolnoœæ do zaci¹gania kredytów na zadowalaj¹cych warunkach, co mo¿e

mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

Dostêp Grupy PZU do finansowania jest uzale¿niony od szeregu czynników, takich jak: uwarunkowania rynkowe, ogólna dostêpnoœæ

finansowania, ogólna dostêpnoœæ kredytów w bran¿y, wartoœæ aktywów Grupy PZU mog¹cych stanowiæ zabezpieczenie kredytu

oraz kredytów przeznaczonych na wykup papierów wartoœciowych, ratingi kredytowe i zdolnoœæ kredytow¹ Grupy PZU, a tak¿e opinie

kredytodawców o d³ugo- i krótkoterminowych perspektywach finansowych Grupy PZU. W przypadku, gdy Grupa PZU bêdzie potrzebowa³a

dodatkowego kapita³u w celu pokrycia swoich kosztów operacyjnych, obs³ugi zad³u¿enia, wype³nienia przez spó³ki Grupy PZU wymogów

w zakresie wyp³acalnoœci, pokrycia nak³adów kapita³owych lub sfinansowania transakcji przejêcia, wówczas jej zdolnoœæ do pozyskania

takiego kapita³u mo¿e zostaæ ograniczona przez uwarunkowania panuj¹ce na rynku kredytowym, a koszty pozyskania kapita³u mog¹ okazaæ

siê wysokie.

Podobne uwarunkowania, zwi¹zane z koniunktur¹ na rynkach finansowych, dotycz¹ potrzeb ewentualnego pozyskania p³ynnoœci przez PZU

(w tym ze sprzeda¿y czêœci posiadanych aktywów). W szczególnoœci mo¿e to dotyczyæ spiêtrzenia p³atnoœci w kwietniu 2010 roku,

zwi¹zanego z koniecznoœci¹ odkupu przez PZU papierów wartoœciowych na kwotê 4,81 mld PLN. Wynika ona z tytu³u transakcji sprzeda¿y

papierów d³u¿nych z przyrzeczeniem odkupu, zawartych w celu sfinansowania zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy wyp³aconej

w listopadzie 2009 roku (zobacz opis w punkcie „Istotne Umowy” w Rozdziale „Opis dzia³alnoœci”). Na Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu

akcjonariusze mog¹ tak¿e zatwierdziæ wyp³atê dywidendy, której wysokoœæ przekroczy kwoty ju¿ wyp³acone w listopadzie 2009 roku.

Maj¹c na uwadze omawiane zapotrzebowanie na kapita³ Grupy PZU, istnieje prawdopodobieñstwo, ¿e Grupa PZU bêdzie potrzebowa³a

pozyskaæ p³ynnoœæ, aby móc wype³niaæ wskazane powy¿ej zobowi¹zania. Rynki finansowe okresowo doœwiadczaj¹ istotnych wahañ

i destabilizacji. W niektórych przypadkach rynki te wywiera³y presjê na ograniczenie dostêpnoœci œrodków pieniê¿nych i kredytów. Nie mo¿na

zapewniæ, ¿e Grupie PZU uda siê pozyskaæ dodatkowe finansowanie na korzystnych warunkach lub nawet w ogóle, co mo¿e mieæ istotny

niekorzystny wp³yw na jej dzia³alnoœæ, przychody, wyniki oraz sytuacjê finansow¹.

3. Ryzyko zwi¹zane z bran¿¹ ubezpieczeniow¹ oraz dzia³alnoœci¹ Grupy PZU

Grupa PZU jest nara¿ona na ryzyko obni¿enia przyznanego ratingu si³y finansowej lub ratingu kredytowego, co mo¿e mieæ istotny

negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

Rating si³y finansowej oraz rating kredytowy maj¹ w bran¿y ubezpieczeniowej istotne znaczenie. Agencja Standard & Poor’s przyzna³a

spó³kom PZU i PZU ¯ycie rating si³y finansowej i rating kredytowy na poziomie „A” (z perspektyw¹ stabiln¹), co stanowi najwy¿sz¹ ocenê

ratingow¹, jak¹ mo¿e uzyskaæ polska spó³ka.

Agencja Standard & Poor’s mo¿e og³osiæ obni¿enie ratingów lub zamiar obni¿enia ratingu PZU lub PZU ¯ycie w dowolnym momencie.

W szczególnoœci, zmiana podejœcia Grupy PZU do zarz¹dzania kapita³em, niepowodzenie w realizacji kluczowych elementów strategii

rozwoju i modernizacji lub przekonanie agencji Standard & Poor’s, ¿e interwencja akcjonariusza mo¿e byæ szkodliwa dla dzia³alnoœci

Grupy PZU, mog¹ – indywidualnie lub ³¹cznie – negatywnie wp³yn¹æ na ratingi PZU lub PZU ¯ycie. Na przyk³ad, w sierpniu 2007 roku agencja

Standard & Poor’s przyzna³a spó³kom PZU oraz PZU ¯ycie ratingi si³y finansowej z perspektyw¹ negatywn¹, z uwagi na zwiêkszone ryzyko

interwencji akcjonariusza w dzia³alnoœæ Grupy PZU oraz niepewnoœæ co do zdolnoœci ówczesnego kierownictwa do dokoñczenia realizacji

najistotniejszych planów. Oprócz tego ratingi lub perspektywa ratingowa dla PZU lub PZU ¯ycie mog¹ zostaæ zweryfikowane w celu

uwzglêdnienia ewentualnej niekorzystnej zmiany ratingu zad³u¿enia Polski w walucie lokalnej. Agencja Standard & Poor’s mo¿e tak¿e zupe³nie

wycofaæ rating, co – jak mo¿na oczekiwaæ – mia³oby podobny skutek do obni¿enia ratingu. Rating si³y finansowej ma du¿e znaczenie

dla pozycji konkurencyjnej Grupy PZU. Obni¿enie lub og³oszenie zamiaru obni¿enia ratingu PZU lub PZU ¯ycie mo¿e, miêdzy innymi,

ograniczyæ mo¿liwoœci prowadzenia przez Grupê PZU dzia³alnoœci w okreœlonych segmentach produktów, niekorzystnie wp³yn¹æ na reputacjê

Grupy PZU wœród jej poœredników i klientów, doprowadziæ do zwiêkszenia kosztów finansowania, ograniczyæ mo¿liwoœci w zakresie

reasekuracji i podwy¿szyæ jej koszty oraz obni¿yæ popyt na produkty Grupy PZU. Ka¿da z wymienionych konsekwencji zmiany ratingów mo¿e

mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.
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Jeœli rzeczywista wysokoœæ wyp³acanych odszkodowañ i œwiadczeñ bêdzie wy¿sza od oczekiwanych wyników, stanowi¹cych podstawê

ustalania cen produktów i tworzenia rezerw na poczet potencjalnych szkód i œwiadczeñ, mo¿e to mieæ istotny niekorzystny wp³yw

na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

Wyniki oraz sytuacja finansowa Grupy PZU zale¿¹ od jej umiejêtnoœci dok³adnego oszacowania wysokoœci potencjalnych szkód zwi¹zanych

z ryzykiem, jakie ubezpiecza. Ocena taka musi mieæ miejsce na etapie ustalania taryf, po zg³oszeniu szkody oraz w miarê rozwoju

szkodowoœci w czasie. Utworzenie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych jest z natury rzeczy procesem niepewnym, który jest uzale¿niony

od za³o¿eñ dotycz¹cych przysz³ych zdarzeñ. Wysokoœæ rezerw na poczet potencjalnych szkód mo¿e siê zwiêkszaæ w okresie obowi¹zywania

umów ubezpieczeniowych. Je¿eli zak³adane przez Grupê PZU wartoœci i modele przyjête dla potrzeb ustalania taryf i tworzenia rezerw

na poczet istniej¹cych oraz potencjalnych szkód oka¿¹ siê nieadekwatne i faktyczna wysokoœæ wyp³aconych odszkodowañ i œwiadczeñ

przekroczy zak³adane wartoœci – rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe Grupy PZU mog¹ okazaæ siê niewystarczaj¹ce, a rentownoœæ

oraz wysokoœæ kapita³u Grupy PZU mog¹ ulec obni¿eniu.

Aby okreœliæ wysokoœæ rezerw techniczno-ubezpieczeniowych, Grupa PZU monitoruje bie¿¹c¹ dzia³alnoœæ pod k¹tem przyjêtych za³o¿eñ

i korzysta z modeli statystycznych w celu aktualizacji i doprecyzowywania swoich d³ugoterminowych za³o¿eñ. Niemniej jednak, metody

i modele statystyczne mog¹ niedok³adnie oszacowaæ ekspozycjê Grupy PZU na ryzyko, w przypadku zaistnienia okolicznoœci, które nie by³y

wczeœniej odnotowane w danych historycznych lub jeœli dane te oka¿¹ siê nieœcis³e. Rzetelne oszacowanie rezerw na poczet potencjalnych

szkód jest uzale¿nione m.in. od: zmian w zakresie otoczenia prawnego, wyników postêpowañ s¹dowych, zmian kosztów leczenia, kosztów

napraw, czêstoœci i wysokoœci szkód oraz innych czynników, jak inflacja, zmiany stóp procentowych czy kursów wymiany walut.

Szacunkowa wysokoœæ rezerw na poczet szkód jest tak¿e zwi¹zana z kwot¹ wyp³aconych odszkodowañ i œwiadczeñ, która zmienia siê

w czasie. Potrzeba podwy¿szenia szacowanej wysokoœci rezerw mo¿e siê tak¿e pojawiæ w przypadku, gdy obni¿enie rynkowego poziomu

stóp procentowych wp³ynie na dochody z aktywów stanowi¹cych pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych na produkty z segmentu

ubezpieczeñ na ¿ycie, które obejmuj¹ zagwarantowan¹ wysokoœæ oprocentowania. Ponadto w zakresie, w jakim rzeczywista wysokoœæ

odszkodowañ z tytu³u zlikwidowanych szkód faktycznie wyp³aconych przez Grupê PZU przekroczy kwoty zak³adane przy tworzeniu

stosownych rezerw, mo¿e zaistnieæ koniecznoœæ ich podwy¿szenia, co mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody,

wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

Zmiany dotychczasowego poziomu œmiertelnoœci, d³ugowiecznoœci i zachorowalnoœci mog¹ mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ,

przychody, wyniki oraz sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

Dzia³alnoœæ ubezpieczeniowa Grupy PZU, w szczególnoœci w segmencie ubezpieczeñ na ¿ycie, jest nara¿ona na ryzyko œmiertelnoœci,

czyli ryzyko tego, ¿e ubezpieczony umrze wczeœniej, ni¿ siê przewiduje, ryzyko d³ugowiecznoœci, czyli ryzyko tego, ¿e ubezpieczony bêdzie ¿y³

d³u¿ej, ni¿ siê przewiduje, oraz ryzyko zachorowalnoœci, czyli ryzyko zachorowania przez ubezpieczonego na powa¿n¹ chorobê lub jego

inwalidztwa.

Przysz³e niekorzystne zmiany w obserwowanych poziomach œmiertelnoœci, d³ugowiecznoœci, zachorowalnoœci i inwalidztwa mog¹ spowodowaæ

nieadekwatnoœæ obecnie stosowanych sk³adek, wysokoœci utworzonych rezerw oraz mog¹ mieæ wp³yw na wyp³acane odszkodowania

i œwiadczenia, co mo¿e mieæ istotny wp³yw na przysz³e wyniki i sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

Rezygnacje lub nieodnowienia umów przez osoby posiadaj¹ce polisy wystawione przez spó³ki Grupy PZU mog¹ mieæ niekorzystny

wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki oraz sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

Ryzyko rezygnacji z umowy ubezpieczeniowej ma istotne znaczenie dla dzia³alnoœci Grupy PZU – szczególnie w segmencie ubezpieczeñ

na ¿ycie. Ryzyko rezygnacji z umowy ubezpieczeniowej jest ryzykiem poniesienia strat polegaj¹cych na braku mo¿liwoœci odzyskania

poniesionych kosztów zwi¹zanych z wdro¿eniem produktów i akwizycj¹ umów, utrzymania dotychczasowego poziomu przychodów

oraz zapewnienia stabilnoœci przep³ywów finansowych. Ponadto Grupa PZU ponosi podobne ryzyko nieodnowienia polis ubezpieczeniowych

tak¿e w segmencie ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych. Ryzyko to mo¿e siê zwiêkszyæ w zwi¹zku z korzystaniem z automatycznego trybu

odnawiania (wznowienia automatycznego), w przypadku produktów takich jak ubezpieczenia komunikacyjne, w których brakuje

bezpoœredniego kontaktu z klientem. Istotna liczba przypadków rezygnacji lub nieodnowienia produktów mo¿e mieæ niekorzystny wp³yw

na wysokoœæ sk³adek brutto, przychody z tytu³u op³at lub wyniki Grupy PZU.

Reasekuracja ubezpieczeñ mo¿e byæ niedostêpna, zbyt kosztowna lub nieodpowiednia, aby zabezpieczyæ Grupê PZU przed stratami,

a reasekuratorzy mog¹ nie realizowaæ swoich zobowi¹zañ, co mo¿e mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki

lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

Spó³ki z Grupy PZU s¹ stronami umów reasekuracyjnych, na mocy których ca³oœæ lub czêœæ ubezpieczonego ryzyka, lub te¿ grup

ubezpieczonych ryzyk okreœlonego rodzaju, przenoszona jest na zak³ady reasekuracji przyjmuj¹ce ryzyko w zamian za czêœæ sk³adki

ubezpieczeniowej. Najistotniejsze znaczenie wœród umów reasekuracji chroni¹cych spó³ki Grupy PZU maj¹ nieproporcjonalne umowy

nadwy¿ki szkód (zobacz opis w Rozdziale „Glosariusz wybranych terminów ubezpieczeniowych”), które zabezpieczaj¹ portfele tych spó³ek

przed pojedynczymi du¿ymi szkodami i akumulacj¹ szkód ze zdarzeñ katastroficznych (np. powódŸ, huragan).

Na dostêpnoœæ i koszty reasekuracji wp³ywaj¹ warunki rynkowe, na które Grupa PZU nie ma wp³ywu. Grupa PZU mo¿e byæ zatem zmuszona

do poniesienia dodatkowych kosztów reasekuracji lub mo¿e nie byæ w stanie uzyskaæ wystarczaj¹cej reasekuracji na akceptowalnych
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warunkach, co mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw na jej zdolnoœæ do zawierania umów ubezpieczenia w przysz³oœci oraz naraziæ j¹

na wy¿szy poziom strat.

Ponadto spó³ki z Grupy PZU ponosz¹ odpowiedzialnoœæ wobec ubezpieczonych, tak¿e w przypadku, gdy reasekurator nie spe³nia swoich

zobowi¹zañ. Reasekuratorzy, z którymi spó³ki Grupy PZU zawieraj¹ umowy, mog¹ mieæ trudnoœci w realizowaniu swoich zobowi¹zañ,

co mo¿e skutkowaæ zwiêkszeniem kosztów ponoszonych przez Grupê PZU. Nie mo¿na zapewniæ, ¿e umowy reasekuracyjne zawierane

przez spó³ki z Grupy PZU bêd¹ we wszystkich sytuacjach wystarczaj¹cym zabezpieczeniem. Dlatego niewykonanie zobowi¹zañ

przez reasekuratora, wobec którego Grupa PZU ma istotn¹ ekspozycjê, mo¿e naraziæ Grupê PZU na powa¿ne nieprzewidziane straty,

a tym samym mieæ istotny niekorzystny wp³yw na jej dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹.

Zdarzenia katastroficzne i ryzyka wyj¹tkowe mog¹ zagroziæ ci¹g³oœci dzia³alnoœci Grupy PZU i wywrzeæ istotny niekorzystny wp³yw

na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki oraz sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

Grupa PZU ubezpiecza ryzyka zwi¹zane z katastrofami bêd¹cymi wynikiem dzia³alnoœci cz³owieka, jak te¿ z klêskami ¿ywio³owymi, takimi jak

powodzie, huragany, tr¹by powietrzne, gradobicia, mrozy, po¿ary oraz susze. Czêstoœæ i skala wystêpowania klêsk ¿ywio³owych jest trudna

do przewidzenia. Ponadto narastaj¹ca w ostatnich latach zmiennoœæ pogody oraz warunków klimatycznych stwarza dodatkow¹ niepewnoœæ

co do przysz³ych tendencji wystêpowania zdarzeñ katastroficznych. W ci¹gu ostatnich trzech lat wyp³acono wysokie odszkodowania z tytu³u

polis ubezpieczeniowych maj¹tkowych i rolnych, w tym w zwi¹zku z huraganem „Cyryl” w 2007 roku, susz¹ w 2008 roku oraz powodzi¹

w 2009 roku. Nie mo¿na wykluczyæ, ¿e liczba zdarzeñ skutkuj¹cych koniecznoœci¹ wyp³aty odszkodowañ wzroœnie w przysz³oœci.

Co do zasady, ekspozycja Grupy PZU na ryzyka o charakterze katastroficznym jest zale¿na od czêstoœci wystêpowania zdarzeñ

katastroficznych oraz wysokoœci odszkodowañ wyp³acanych z ich tytu³u, które wzrastaj¹ w ostatnich latach. W przypadku, gdy katastrofy

bêd¹ dotykaæ dóbr objêtych polisami Grupy PZU znacznie czêœciej lub w du¿o wiêkszym rozmiarze, ni¿ mia³o to miejsce dotychczas, wówczas

wyp³aty odszkodowañ i koniecznoœæ tworzenia wiêkszych rezerw mog¹ mieæ istotny niekorzystny wp³yw na Grupê PZU. Ponadto,

w zale¿noœci od warunków ubezpieczenia oraz terminu p³atnoœci, Grupa PZU mo¿e byæ zmuszona do wyp³aty odszkodowañ w krótkim czasie.

Grupa PZU pozostaje równie¿ nara¿ona na ryzyka wyj¹tkowe mog¹ce wynikaæ g³ównie z ubezpieczeñ od ognia i innych szkód maj¹tkowych.

W 2009 roku PZU wyp³aci³o odszkodowanie wynosz¹ce 104,7 mln PLN za pojedyncz¹ du¿¹ szkodê spowodowan¹ po¿arem.

Czêstsze wystêpowanie zdarzeñ katastroficznych lub ryzyk wyj¹tkowych dotykaj¹cych dóbr objêtych polisami Grupy PZU mo¿e mieæ istotny

niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

Grupa PZU polega na szerokiej sieci zewnêtrznych kana³ów dystrybucji i mo¿e nie byæ w stanie utrzymaæ konkurencyjnej sieci

sprzeda¿y, co mo¿e mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

Grupa PZU polega na sprzeda¿y przez swoich agentów, multiagentów, brokerów i innych dystrybutorów swoich produktów. Zdolnoœæ Grupy PZU

do oferowania konkurencyjnych produktów wp³ywa na relacje Grupy PZU z ró¿nymi zewnêtrznymi dystrybutorami. Dystrybutorzy produktów,

nie dzia³aj¹cy na zasadach wy³¹cznoœci, mog¹ zdecydowaæ, którego zak³adu ubezpieczeñ produkty sprzedaj¹, oceniaj¹c m.in. cechy i ceny

produktów, jakoœæ us³ug œwiadczonych na rzecz ubezpieczonego, wysokoœæ prowizji ze sprzeda¿y, a tak¿e jakoœæ procesów obs³ugi

dystrybutora i ubezpieczonego. Ewentualna niesatysfakcjonuj¹ca ocena Grupy PZU i jej produktów w oparciu o powy¿sze czynniki mo¿e

spowodowaæ, ¿e zarówno Grupa PZU, jak i jej produkty, nie bêd¹ w sposób aktywny proponowane przez tych poœredników ich klientom. Grupa

PZU konkuruje z innymi zak³adami ubezpieczeñ i instytucjami finansowymi w celu nawi¹zania i utrzymania relacji biznesowych z zewnêtrznymi

dystrybutorami. Analogicznie dystrybutorzy dzia³aj¹cy na zasadzie wy³¹cznoœci mog¹ zdecydowaæ o rozpoczêciu wspó³pracy z innymi zak³adami

ubezpieczeñ, zaprzestaj¹c wspó³pracy z Grup¹ PZU, lub zmieniæ charakter wspó³pracy z Grup¹ PZU na niewy³¹czny. Jeœli relacje Grupy PZU

z kluczowymi dystrybutorami pogorsz¹ siê, to Grupa PZU mo¿e nie byæ w stanie zapewniæ alternatywnych, równie efektywnych kosztowo

kana³ów dystrybucji, co mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

System kontroli wewnêtrznej Grupy PZU mo¿e w niektórych aspektach nie byæ w pe³ni adekwatny do rozmiaru i rodzaju prowadzonej

dzia³alnoœci, co mo¿e mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

System kontroli wewnêtrznej Grupy PZU mo¿e byæ w niektórych aspektach mniej zaawansowany ni¿ systemy wykorzystywane przez spó³ki

o podobnej wielkoœci, prowadz¹ce dzia³alnoœæ na bardziej rozwiniêtych rynkach. W zwi¹zku z rozwojem swojej dzia³alnoœci oraz

poszukiwaniem dodatkowych mo¿liwoœci rozwoju, jak równie¿ innych czynników mo¿e siê okazaæ, ¿e system kontroli wewnêtrznej powinien

zostaæ dostosowany i odpowiadaæ wymogom zwi¹zanym z rozmiarem Grupy PZU i jej dzia³alnoœci¹. Istnienie skutecznego systemu kontroli

wewnêtrznej jest niezbêdne w Grupie PZU, aby mog³a ona m.in. sporz¹dzaæ wiarygodne sprawozdania finansowe i zapobiegaæ nadu¿yciom.

Je¿eli Grupa PZU nie utrzyma b¹dŸ nie dostosuje swojego systemu kontroli wewnêtrznej do skali dzia³alnoœci, mo¿e to spowodowaæ

ograniczenie zaufania inwestorów w zakresie m.in. wiarygodnoœci sprawozdañ finansowych, co w rezultacie mo¿e mieæ istotny negatywny

wp³yw na dzia³alnoœæ i sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

B³êdy systemów operacyjnych Grupy PZU wynikaj¹ce z b³êdów ludzkich lub nadu¿yæ mog¹ mieæ istotny niekorzystny wp³yw

na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

W celu unikniêcia b³êdów operacyjnych konieczne jest, aby pracownicy Grupy PZU posiadali wymagan¹ wiedzê i doœwiadczenie

oraz stosowali siê do procedur przyjêtych przez Grupê PZU. Podobnie jak inne instytucje finansowe, Grupa PZU jest nara¿ona na ryzyko
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poniesienia straty w wyniku b³êdów, niedba³ego zachowania, braku wiedzy, nadu¿ycia czy umyœlnego naruszenia przepisów i regulacji

przez pracowników. Bior¹c pod uwagê skalê dzia³ania Grupy PZU i znacz¹c¹ liczbê pracowników, wykrycie i powstrzymanie niepo¿¹danego

zachowania oraz podjêcie stosownych œrodków zapobiegawczych przez Grupê PZU mo¿e nie byæ zawsze skuteczne, co w rezultacie mo¿e

mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

Grupa PZU mo¿e byæ nara¿ona na ryzyko b³êdów systemów zarz¹dzania ryzykiem, co mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw

na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

Na dzieñ Prospektu Grupa PZU dysponuje systemami s³u¿¹cymi monitorowaniu i ocenie ryzyka. Grupa PZU przyst¹pi³a do aktualizacji tych

procedur i procesów, co obejmuje tak¿e utworzenie stanowisk dyrektora zarz¹dzaj¹cego ds. ryzyka i dyrektora zarz¹dzaj¹cego ds. inwestycji.

Niemniej jednak nawet po zakoñczeniu modernizacji funkcji zarz¹dzania ryzykiem w Grupie PZU mo¿e siê okazaæ, ¿e Grupa PZU nie jest

w stanie odpowiednio przewidzieæ lub zapobiec powa¿nym ryzykom operacyjnym, takim jak nag³e przerwy w prowadzeniu dzia³alnoœci.

Grupa PZU bêdzie nadal zarz¹dza³a ryzykiem i ekspozycj¹ na ryzyko czêœciowo w oparciu o obserwacje zachowañ rynku w perspektywie

historycznej lub dane statystyczne bazuj¹ce na modelach historycznych. Takie metody nie s¹ w stanie w pe³ni przewidzieæ przysz³ej wielkoœci

ryzyka, która mo¿e byæ znacz¹co wiêksza ni¿ mog¹ na to wskazywaæ historyczne analizy Grupy PZU. Pozosta³e metody zarz¹dzania ryzykiem

zale¿¹ od oceny informacji dotycz¹cych rynków, klientów, wystêpowania katastrof i innych dostêpnych informacji. Takie informacje

nie zawsze s¹ dok³adne, pe³ne, aktualne i mog¹ zostaæ nale¿ycie przeanalizowane. B³êdy systemów zarz¹dzania ryzykiem w Grupie PZU mog¹

mieæ istotny niekorzystny wp³yw na reputacjê, dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

4. Ryzyka regulacyjne i prawne

Ewentualne niespe³nienie lub ryzyko niespe³nienia przez PZU lub PZU ¯ycie minimalnych wymogów dotycz¹cych marginesu

wyp³acalnoœci, innych wymogów kapita³owych i wymogów w zakresie aktywów stanowi¹cych pokrycie rezerw techniczno-

-ubezpieczeniowych, mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

PZU i PZU ¯ycie s¹ zobowi¹zane utrzymywaæ odpowiedni poziom kapita³u i spe³niaæ szereg wymogów regulacyjnych dotycz¹cych poziomu

wyp³acalnoœci oraz podstawowych wskaŸników objêtych sprawozdawczoœci¹ finansow¹. Zgodnie z przepisami Ustawy o Dzia³alnoœci

Ubezpieczeniowej, zak³ad ubezpieczeñ posiadaj¹cy siedzibê w Polsce zobowi¹zany jest posiadaæ œrodki w³asne w wysokoœci nie ni¿szej

ni¿ margines wyp³acalnoœci i nie ni¿szej ni¿ kapita³ gwarancyjny (zobacz opis w punkcie „Zasady prowadzenia dzia³alnoœci ubezpieczeniowej

i reasekuracyjnej – Ustawa o Dzia³alnoœci Ubezpieczeniowej” w Rozdziale „Otoczenie prawne”). Na dzieñ 31 grudnia 2009 roku PZU i PZU

¯ycie posiada³y nadwy¿ki œrodków w³asnych na pokrycie marginesu wyp³acalnoœci oraz na pokrycie kapita³u gwarancyjnego (zobacz

informacje w punkcie „WskaŸnik marginesu wyp³acalnoœci/zapotrzebowania na kapita³ zewnêtrzny” w Rozdziale „Omówienie i analiza sytuacji

finansowej oraz wyników dzia³alnoœci”).

Nie mo¿na wykluczyæ, ¿e PZU i PZU ¯ycie bêd¹ musia³y pozyskaæ dodatkowy kapita³ w przysz³oœci w celu utrzymania odpowiedniego

marginesu wyp³acalnoœci i spe³nienia innych minimalnych wymogów kapita³owych. Grupa PZU nie mo¿e zapewniæ, ¿e nie zaistnieje potrzeba

pozyskania dodatkowego kapita³u w przysz³oœci ani te¿, ¿e Grupa PZU bêdzie w stanie pozyskaæ taki kapita³ na korzystnych warunkach,

w terminie lub ¿e w ogóle pozyskanie takiego kapita³u bêdzie mo¿liwe. Ponadto PZU bêdzie mog³o pozyskaæ dodatkowy kapita³ poprzez emisjê

akcji jedynie wtedy, gdy zgodzi siê na to Skarb Pañstwa, jako akcjonariusz posiadaj¹cy najwiêksz¹ liczbê Akcji. Je¿eli Grupa PZU nie bêdzie

mog³a uzyskaæ niezbêdnego finansowania i nie utrzyma minimalnego poziomu marginesu wyp³acalnoœci lub nie spe³ni innych wymogów

kapita³owych, mo¿e to mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU. Co wiêcej, naruszenie

obowi¹zuj¹cych przepisów dotycz¹cych minimalnego poziomu marginesu wyp³acalnoœci oraz innych wymogów kapita³owych mo¿e

spowodowaæ, ¿e na spó³ki z Grupy PZU zostan¹ na³o¿one sankcje administracyjne, które mog¹ spowodowaæ wzrost kosztów operacyjnych

Grupy PZU, utratê reputacji, a w konsekwencji mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, wyniki lub sytuacjê finansow¹

Grupy PZU.

Ponadto zgodnie z Ustaw¹ o Dzia³alnoœci Ubezpieczeniowej PZU i PZU ¯ycie s¹ zobowi¹zane do utrzymywania aktywów w wysokoœci

co najmniej odpowiadaj¹cej wysokoœci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych. Dodatkowo obowi¹zuj¹ ograniczenia jakoœciowe i iloœciowe

dotycz¹ce poszczególnych klas aktywów, które mog¹ stanowiæ pokrycie rezerw. Na dzieñ 31 grudnia 2009 roku aktywa stanowi¹ce pokrycie

rezerw PZU i PZU ¯ycie stanowi³y odpowiednio 112% i 113% rezerw techniczno-ubezpieczeniowych. Nie mo¿na wykluczyæ, ¿e w przypadku

zmiany obowi¹zuj¹cych przepisów i regulacji wyst¹pi koniecznoœæ zmiany struktury aktywów, co mo¿e mieæ niekorzystny wp³yw

na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

Komisja Europejska jest w trakcie wprowadzania nowych regulacji dotycz¹cych marginesów wyp³acalnoœci i rezerw techniczno-

-ubezpieczeniowych, których wp³yw na sytuacjê Grupy PZU nie jest obecnie znany.

Komisja Europejska przeprowadza obecnie zakrojon¹ na szerok¹ skalê analizê dotycz¹c¹ marginesów wyp³acalnoœci i rezerw (projekt

okreœlany jako Wyp³acalnoœæ II (Solvency II)). Zgodnie z nowymi przepisami zak³ady ubezpieczeñ i reasekuracji (oprócz bardzo ma³ych firm)

powinny stosowaæ standardy wra¿liwsze na ryzyko w stosunku do wymogów kapita³owych, a przepisy dotycz¹ce ubezpieczeñ maj¹ mieæ

charakter zbli¿ony do przepisów reguluj¹cych wyp³acalnoœæ banków i firm inwestycyjnych, w celu unikniêcia tzw. arbitra¿u regulacyjnego.

Ponadto Wyp³acalnoœæ II ma na celu dostosowanie regulacyjnych wymogów kapita³owych do kapita³u ekonomicznego oraz wzrost stopnia

publicznego ujawniania informacji.
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W dniu 25 listopada 2009 roku przyjêta zosta³a dyrektywa ramowa Wyp³acalnoœæ II. Ka¿de Pañstwo Cz³onkowskie ma obowi¹zek wdro¿yæ jej

przepisy do dnia 31 paŸdziernika 2012 roku.

Nie wiadomo, kiedy zasady Wyp³acalnoœci II zostan¹ implementowane do polskiego porz¹dku prawnego, ani jaki bêdzie sposób ich

implementacji. Grupa PZU nie mo¿e przewidzieæ, jaki dok³adnie bêdzie wp³yw tych zasad na Grupê PZU, jej dzia³alnoœæ, wymogi kapita³owe,

sytuacjê finansow¹ i kluczowe ryzyka zwi¹zane z zarz¹dzaniem kapita³em, jak te¿ na wyniki dzia³alnoœci. Bior¹c pod uwagê niepewnoœæ

zwi¹zan¹ ze szczegó³owymi rozwi¹zaniami i terminem wdro¿enia Wyp³acalnoœci II, nie ma pewnoœci, czy Grupa PZU nie bêdzie musia³a

podj¹æ dzia³añ w celu wzmocnienia swojego kapita³u, co mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw na sytuacjê finansow¹ Grupy PZU (zobacz

opis w punkcie „Prawo Europejskie – Ubezpieczenia” w Rozdziale „Otoczenie prawne”.

Dzia³alnoœæ otwartego funduszu emerytalnego zarz¹dzanego przez PTE PZU jest œciœle regulowana, a zmiana maksymalnego poziomu

op³at pobieranych od klientów oraz nieuzyskanie minimalnej wymaganej stopy zwrotu mog¹ mieæ niekorzystny wp³yw na wyniki

Grupy PZU.

Ze wzglêdu na rolê otwartych funduszy emerytalnych, stanowi¹cych drugi (prywatny) filar systemu emerytalnego w Polsce, ich dzia³alnoœæ

podlega œcis³ym regulacjom, które zmienia³y siê i mog¹ zmieniaæ siê w przysz³oœci. Przyk³adowo, na dzieñ Prospektu, tocz¹ siê dyskusje

dotycz¹ce zmiany przepisów, które zak³adaj¹ obni¿enie sk³adki do otwartych funduszy emerytalnych z 7,3% do 3% wartoœci wynagrodzenia

otrzymywanego przez cz³onka funduszu. Ponadto ewentualne zmiany mog¹ dotyczyæ mo¿liwoœæ przeniesienia w ca³oœci lub w czêœci

œrodków zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych do Funduszu Ubezpieczeñ Spo³ecznych w odniesieniu do kobiet,

które ukoñczy³y 55 lat, i mê¿czyzn, którzy ukoñczyli 60 lat. Je¿eli takie zmiany zostan¹ uchwalone, zmniejszy to wysokoœæ œrodków,

którymi PTE PZU mog³oby zarz¹dzaæ, i spowoduje spadek przychodów z tytu³u op³at uzyskiwanych przez PTE PZU. Niekorzystny wp³yw w tym

zakresie mo¿e mieæ równie¿ rozwa¿ana przez Ministra Pracy i Polityki Socjalnej koncepcja odejœcia od obowi¹zkowego uczestnictwa

w II filarze systemu emerytalnego.

Ponadto, przepisy okreœlaj¹ maksymalny poziom op³at, które fundusze emerytalne mog¹ pobieraæ, a które s¹ jednoczeœnie g³ównym Ÿród³em

ich przychodów. Wprowadzenie lub zmiana przepisów, które spowoduj¹ zmniejszenie wysokoœci op³at pobieranych przez fundusze

emerytalne, co ju¿ mia³o miejsce w przesz³oœci, mo¿e znacz¹co zmniejszyæ zysk netto PTE PZU i mieæ niekorzystny wp³yw na wyniki Grupy

PZU (zobacz opis w punkcie „Trendy na rynku otwartych funduszy emerytalnych w Polsce” w Rozdziale „Otoczenie rynkowe”).

Dodatkowo, zgodnie z Ustaw¹ o Funduszach Emerytalnych, otwarte fundusze emerytalne musz¹ osi¹gaæ minimaln¹ wymagan¹ stopê zwrotu

(informacja o zasadach obliczania tej stopy jest zamieszczona w punkcie „Regulacje i nadzór nad dzia³alnoœci¹ PTE PZU – Ustawa

o Funduszach Emerytalnych” w Rozdziale „Otoczenie prawne”). Na dzieñ Prospektu minimalna wymagana stopa zwrotu za okres

od 29 wrzeœnia 2006 roku do 30 wrzeœnia 2009 roku wynosi³a 3,909%, a OFE PZU osi¹gnê³o w tym okresie 8,489%. W przypadku

nieosi¹gniêcia w przysz³oœci przez OFE PZU minimalnej wymaganej stopy zwrotu, PTE PZU bêdzie zobowi¹zane do pokrycia niedoboru

z w³asnych œrodków. Wp³ata, która by³aby dokonana przez PTE PZU w celu pokrycia niedoboru, nie podlega zwrotowi, nawet je¿eli

w przysz³oœci stopa zwrotu osi¹gniêta OFE PZU by³aby wy¿sza od wymaganej minimalnej stopy zwrotu. Nieuzyskanie minimalnej wymaganej

stopy zwrotu przez OFE PZU oraz koniecznoœæ pokrycia niedoboru mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki

lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

Potencjalne naruszenie przepisów antymonopolowych mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki

lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

Na dzieñ 31 grudnia 2009 roku Grupa PZU posiada³a udzia³ w krajowym rynku ubezpieczeñ maj¹tkowych i pozosta³ych osobowych

wynosz¹cy oko³o 37,0% oraz udzia³ w krajowym rynku ubezpieczeñ na ¿ycie wynosz¹cy oko³o 32,8% (udzia³ w rynku mierzony wed³ug

sk³adki przypisanej brutto wed³ug danych KNF). W zwi¹zku z siln¹ pozycj¹ PZU oraz PZU ¯ycie na odpowiednich rynkach, podmioty te mog¹

podlegaæ ograniczeniom dotycz¹cym zakazu nadu¿ywania pozycji dominuj¹cej oraz zakazu stosowania praktyk ograniczaj¹cych konkurencjê

wynikaj¹cym z przepisów antymonopolowych prawa polskiego i prawa UE. Organy antymonopolowe (Prezes UOKiK, Komisja Europejska)

mog¹ kontrolowaæ przestrzeganie tych ograniczeñ. W przypadku stwierdzenia naruszeñ organy antymonopolowe mog¹ nakazaæ podjêcie

okreœlonych dzia³añ maj¹cych na celu zaniechanie danej praktyki ograniczaj¹cej konkurencjê lub zaniechanie nadu¿ywania pozycji

dominuj¹cej, a tak¿e wymierzaæ sankcje, w tym w postaci kar pieniê¿nych nak³adanych na poszczególne spó³ki z Grupy PZU (co do zasady,

do 10% przychodów osi¹gniêtych w roku poprzedzaj¹cym rok na³o¿enia kary) lub osoby pe³ni¹ce w nich funkcje kierownicze lub zarz¹dzaj¹ce

w tych spó³kach.

Dzia³alnoœæ spó³ek z Grupy PZU jest oceniana przez organy antymonopolowe równie¿ w zakresie przestrzegania przepisów dotycz¹cych

koncentracji przedsiêbiorstw, przepisów zakazuj¹cych zawierania porozumieñ ograniczaj¹cych konkurencjê oraz stosowania praktyk

naruszaj¹cych zbiorowe interesy konsumentów. W przypadku stwierdzenia naruszenia odpowiednich przepisów organ antymonopolowy

mo¿e wymierzyæ kary pieniê¿ne (co do zasady, do 10% przychodów osi¹gniêtych w roku poprzedzaj¹cym rok na³o¿enia kary), nakazaæ

dokonanie pewnych przekszta³ceñ strukturalnych podmiotów naruszaj¹cych przepisy lub te¿ nakazaæ zaniechania stosowania danej praktyki.

W dniu 25 paŸdziernika 2007 roku Prezes UOKiK stwierdzi³ naruszenie przez PZU ¯ycie przepisów Ustawy o Ochronie Konkurencji

i Konsumentów oraz art. 82 TUE przez nadu¿ywanie pozycji dominuj¹cej na rynku grupowych ubezpieczeñ na ¿ycie. Prezes UOKiK

zakwestionowa³ ogólne warunki pracowniczych polis ubezpieczeniowych na ¿ycie, które utrudnia³y ubezpieczaj¹cym (pracodawcom) zmianê

ubezpieczyciela i przenosi³y na ubezpieczaj¹cych (pracodawców) finansowe ryzyka wycofania siê ubezpieczonych pracowników

z grupowego ubezpieczenia na ¿ycie. Prezes UOKiK zakaza³ PZU ¯ycie dalszego stosowania takich praktyk i na³o¿y³ na PZU ¯ycie karê
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w wysokoœci oko³o 50,4 mln PLN. W dniu 8 listopada 2007 roku PZU ¯ycie odwo³a³o siê od tej decyzji do S¹du Ochrony Konkurencji

i Konsumentów. Na dzieñ Prospektu postêpowanie jest w toku.

Stwierdzenie naruszenia, a nawet potencjalne naruszenie przepisów antymonopolowych mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ,

wyniki lub sytuacjê finansow¹ i reputacjê Grupy PZU. Nie ma pewnoœci, czy w przypadku dzia³ania spó³ek z Grupy PZU naruszaj¹cego przepisy

z zakresu ochrony konkurencji, osoby trzecie nie ponios¹ szkody i nie wnios¹ roszczeñ przeciwko spó³kom z Grupy PZU.

Potencjalne naruszenie przepisów dotycz¹cych ochrony konsumentów mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody,

wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

Dzia³alnoœæ spó³ek z Grupy PZU musi byæ zgodna z przepisami dotycz¹cymi ochrony konsumentów. Dzia³alnoœæ spó³ek z Grupy PZU

jest oceniana przez organy antymonopolowe w celu zapewnienia przestrzegania przez spó³ki Grupy PZU przepisów zakazuj¹cych stosowania

praktyk naruszaj¹cych zbiorowe interesy konsumentów (takie jak udzielanie klientom niew³aœciwych informacji, stosowanie nieuczciwych

praktyk rynkowych czy stosowanie niedozwolonych postanowieñ i warunków umów). Zgodnie z Ustaw¹ o Ochronie Konkurencji

i Konsumentów Prezes UOKiK mo¿e uznaæ postanowienia wzorca umowy, w tym tak¿e taryfy oraz op³aty stosowane przez przedsiêbiorcê,

za naruszaj¹ce zbiorowe interesy konsumentów, a w konsekwencji zakazaæ stosowania praktyk naruszaj¹cych zbiorowe interesy

konsumentów i na³o¿yæ karê na przedsiêbiorcê (co do zasady, do 10% przychodów osi¹gniêtych w roku rozliczeniowym poprzedzaj¹cym rok

na³o¿enia kary) lub zastosowaæ inne œrodki, które mog¹ mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê

finansow¹ Grupy PZU.

Niezale¿nie od powy¿szego, organy antymonopolowe (lub inne organy), a nawet osoby fizyczne, mog¹ wszcz¹æ postêpowanie s¹dowe

w sprawie uznania postanowieñ wzorców umów za niedozwolone. Je¿eli postanowienie lub standardowy warunek wzorca umowy zostanie

uznany za niedozwolony prawomocnym wyrokiem S¹du Ochrony Konkurencji i Konsumentów, takie postanowienie czy standardowy warunek

zostanie wpisane do rejestru postanowieñ wzorców umów uznanych za niedozwolone, prowadzonego przez Prezesa UOKiK. Z chwil¹

wpisania takiego postanowienia lub warunku do rejestru, takie postanowienie lub warunek nie mo¿e zostaæ zastosowany przez ¿aden podmiot

prowadz¹cy dzia³alnoœæ w Polsce.

W dniu 30 grudnia 2009 roku Prezes UOKiK wyda³ decyzjê stwierdzaj¹c¹ stosowanie przez PZU praktyk naruszaj¹cych zbiorowe interesy

konsumentów poprzez stosowanie postanowieñ, które zosta³y wpisane do rejestru postanowieñ wzorców umów uznanych za niedozwolone,

we wzorcach umów dotycz¹cych ubezpieczeñ autocasco, ubezpieczeñ maj¹tkowych, ubezpieczeñ turystycznych i ubezpieczeñ od nastêpstw

nieszczêœliwych wypadków oraz stosowanie postanowieñ umownych sprzecznych z bezwzglêdnie obowi¹zuj¹cymi przepisami prawa.

Prezes UOKiK zakaza³ PZU dalszego stosowania postanowieñ okreœlonych w decyzji i na³o¿y³ na PZU karê w wysokoœci oko³o 14,8 mln PLN.

W dniu 18 stycznia 2010 roku PZU odwo³a³ siê od powy¿szej decyzji do S¹du Ochrony Konkurencji i Konsumentów, wnosz¹c o uchylenie

decyzji Prezesa UOKiK w ca³oœci i umorzenie postêpowania. Postêpowanie jest w toku. Niekorzystny, prawomocny wyrok s¹du w sprawie

z odwo³ania PZU spowoduje, ¿e PZU bêdzie zobowi¹zane do zmiany przedmiotowych postanowieñ, co mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw

na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU. Informacje dotycz¹ce postêpowania administracyjnego i sporów

s¹dowych dotycz¹cych ochrony konsumentów zamieszczono w punkcie „Istotne postêpowania s¹dowe, administracyjne i arbitra¿owe”

w Rozdziale „Opis dzia³alnoœci”.

Klienci Grupy PZU mog¹ wnosiæ roszczenia przeciwko spó³kom wchodz¹cym w jej sk³ad w zwi¹zku ze stosowaniem takich postanowieñ

w umowach zawieranych z nimi. Nie ma pewnoœci, czy klienci Grupy PZU nie bêd¹ wystêpowaæ z takimi roszczeniami, które nawet

przy jednostkowo niewielkiej wartoœci, z uwagi na ich liczbê i ³¹czn¹ wartoœæ, mog¹ mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ,

przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

Postêpowania s¹dowe i pozas¹dowe oraz ryzyko, ¿e zobowi¹zania z tytu³u przysz³ych roszczeñ mog¹ przekroczyæ wartoœæ utworzonych

na ich poczet rezerw mog¹ mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

Na dzieñ 31 grudnia 2009 roku PZU oraz PZU ¯ycie by³y stronami oko³o 19.300 postêpowañ s¹dowych i arbitra¿owych o ³¹cznej wartoœci

przedmiotu sporu oko³o 1 bln 1 mld 50 mln PLN, dotycz¹cych g³ównie roszczeñ ubezpieczeniowych, sporów na tle wykonania zobowi¹zañ

umownych lub sporów pracowniczych. Tak wysoka ³¹czna wartoœæ przedmiotu sporu wynika przede wszystkim z powództwa osoby fizycznej

o zadoœæuczynienie w wysokoœci 1 bln PLN (porównaj opis w punkcie „Istotne postêpowania s¹dowe, administracyjne i arbitra¿owe”

w Rozdziale „Opis dzia³alnoœci”). Spó³ki z Grupy PZU d¹¿¹ do rozstrzygniêcia takich spraw na swoj¹ korzyœæ, jednak wynik postêpowañ

mo¿e byæ negatywny. Mimo i¿ w wiêkszoœci roszczenia te indywidualnie nie s¹ istotne, uwzglêdniaj¹c jednak liczbê postêpowañ

oraz prawdopodobieñstwo, i¿ czêœæ z nich zostanie rozstrzygniêta na niekorzyœæ spó³ek z Grupy PZU, mog¹ one mieæ istotny niekorzystny

wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

Klienci, pracownicy, akcjonariusze i inne osoby mog¹ wystêpowaæ przeciwko spó³kom z Grupy PZU na drogê s¹dow¹, arbitra¿ow¹

lub administracyjn¹. Przyk³adowo, klienci mog¹ dochodziæ roszczeñ z tytu³u zbyt niskiej w ich ocenie wysokoœci wyp³acanych œwiadczeñ,

zaœ poœrednicy ubezpieczeniowi mog¹ dochodziæ roszczeñ o zap³atê z tytu³u zbyt niskiej w ich ocenie wysokoœci wyp³aconych prowizji

z umów agencyjnych. Na dzieñ Prospektu nie mo¿na okreœliæ zarówno prawdopodobieñstwa wszczêcia takich postêpowañ, jak i ewentualnej

wysokoœci dochodzonych roszczeñ. Istnieje ryzyko, ¿e strona wszczynaj¹ca postêpowanie przeciwko jakiejkolwiek spó³ce z Grupy PZU

mo¿e ¿¹daæ zap³aty znacznych kwot z tytu³u dochodzonych roszczeñ. Wysokoœæ kwot, które by³yby zas¹dzone wskutek wszczêcia tych

postêpowañ, jest trudna do oszacowania. Sprawom s¹dowym tocz¹cym siê przeciwko spó³kom z Grupy PZU mo¿e towarzyszyæ tak¿e
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niekorzystny rozg³os, co z kolei mo¿e negatywnie wp³yn¹æ na reputacjê Grupy PZU, niezale¿nie od tego, czy zarzuty oka¿¹ siê prawdziwe

i czy rozstrzygniêcie s¹dowe bêdzie niekorzystne dla którejœ ze spó³ek z Grupy PZU.

Niekorzystne wyniki tocz¹cych siê istotnych postêpowañ s¹dowych, arbitra¿owych czy administracyjnych, a tak¿e wszczêcie nowych

postêpowañ o podobnym charakterze, mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, pozycjê na rynku, wyniki

lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

Naruszenie przez Grupê PZU przepisów prawa lub zmiany w otoczeniu regulacyjnym w pañstwach, w których Grupa PZU prowadzi

dzia³alnoœæ, mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

Organy administracji nadzoruj¹ce dzia³alnoœæ spó³ek z Grupy PZU posiadaj¹ szerokie uprawnienia nadzorcze i swobodê w podejmowaniu

decyzji. Z tego powodu organy te mog¹ dostosowaæ zakres czynnoœci nadzorczych do warunków rynkowych w danym okresie. Na przyk³ad,

je¿eli polskie rynki finansowe mia³yby ponownie ulec powa¿nemu za³amaniu, jak to mia³o miejsce w 2008 roku, istnieje ryzyko, i¿ KNF

rozszerzy zakres korzystania ze swoich funkcji nadzorczych, co mo¿e spowodowaæ zwiêkszenie kosztów i uniemo¿liwiæ Grupie PZU

wykorzystanie niektórych mo¿liwoœci zwi¹zanych z prowadzon¹ dzia³alnoœci¹. Nak³adanie kar pieniê¿nych lub innego rodzaju sankcji

na spó³ki Grupy PZU ze wzglêdu na naruszenia przepisów mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, reputacjê, przychody,

wyniki finansowe lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU. KNF mo¿e równie¿ wydawaæ zalecenia, które musz¹ byæ przestrzegane przez

poszczególne spó³ki z Grupy PZU, a które mog¹ zwiêkszyæ koszty Grupy PZU, lub wytyczne, jak np. ostatnia rekomendacja KNF z 2009 roku

sugeruj¹ca dostawcom ubezpieczeñ komunikacyjnych zaoferowanie swoim klientom samochodu zastêpczego na czas naprawy ich

samochodu w ramach udzielonej ochrony ubezpieczeniowej. Zalecenia KNF mog¹ mieæ negatywny wp³yw na koszty zwi¹zane z roszczeniami

ubezpieczeniowymi, a przez to mog¹ mieæ niekorzystny wp³yw na rentownoœæ PZU. Skutkiem wymienionych powy¿ej czynnoœci KNF mog¹

byæ wiêksze koszty dla Grupy PZU. Informacje na temat nadzoru nad dzia³alnoœci¹ Grupy PZU zosta³y przedstawione w punkcie „Prawo

polskie” w Rozdziale „Otoczenie prawne”.

Ponadto, w przypadku naruszenia przez spó³kê z Grupy PZU wymogów regulacyjnych w pañstwie, w którym prowadzi dzia³alnoœæ, istnieje

ryzyko, i¿ organ regulacyjny tego pañstwa mo¿e nak³adaæ ograniczenia dotycz¹ce poszczególnych spó³ek Grupy PZU i jej kierownictwa,

lub na³o¿yæ na nich kary. Na przyk³ad na Ukrainie, spó³ki Grupy PZU prowadz¹ce tam dzia³alnoœæ musz¹ odnawiaæ swoje licencje

na prowadzenie dzia³alnoœci w zakresie poszczególnych rodzajów ubezpieczeñ (przyk³adowo licencja na OC komunikacyjne – co trzy lata),

w przeciwnym razie nara¿aj¹ siê na utratê takiej licencji i mo¿liwoœci prowadzenia dzia³alnoœci ubezpieczeniowej. Podobnie, w wyniku zmian

legislacyjnych, które wesz³y w ¿ycie w 2009 roku, zaistnia³a koniecznoœæ dokapitalizowania spó³ek Grupy PZU prowadz¹cych dzia³alnoœæ

na Ukrainie w celu spe³nienia kryterium licencyjnego dotycz¹cego wysokoœci aktywów netto zak³adu ubezpieczeñ. Informacja dotycz¹ca

tej zmiany zosta³a przedstawiona w punkcie „Dzia³alnoœæ na rynkach zagranicznych” w Rozdziale „Opis dzia³alnoœci”. Takie wymogi

regulacyjne, zakazy lub czynnoœci podejmowane przez organy regulacyjne i nadzoruj¹ce w pañstwach, w których prowadz¹ dzia³alnoœæ spó³ki

Grupy PZU, mog¹ mieæ negatywny wp³yw na bie¿¹c¹ dzia³alnoœæ Grupy PZU oraz, w najbardziej ekstremalnym przypadku, mog¹ doprowadziæ

do zaprzestania dzia³alnoœci Grupy PZU w danym pañstwie.

Przepisy prawa polskiego mog¹ byæ niejasne i mog¹ ulegaæ zmianom, co mo¿e mieæ niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ lub wyniki

Grupy PZU.

Wiêkszoœæ spó³ek z Grupy PZU zosta³a utworzona i prowadzi dzia³alnoœæ na podstawie prawa polskiego. Polski system prawny tworz¹

m.in. ustawy uchwalane przez Sejm RP. Ustawy te podlegaj¹ czêstym nowelizacjom. Akty prawne maj¹ce zastosowanie do Spó³ek z Grupy PZU,

w tym regulacje dotycz¹ce emisji i obrotu papierami wartoœciowymi, praw akcjonariuszy, ³adu korporacyjnego, inwestycji zagranicznych,

dzia³alnoœci spó³ek oraz szeroko rozumianego obrotu gospodarczego tak¿e podlegaj¹ czêstym zmianom. Regulacje te s¹ równie¿ przedmiotem

rozbie¿nych interpretacji prawnych. Rozbie¿ne interpretacje prawne, stosuj¹ równie¿ urzêdy administracji pañstwowej. Ponadto, co do zasady,

orzeczenia s¹dowe nie s¹ wi¹¿¹ce w innych sprawach i z tego powodu maj¹ ograniczone znaczenie, jako precedensy prawne.

Brak stabilnoœci prawa zwiêkszy³ siê po przyjêciu przez Polskê acquis communautaire (ca³oœæ ustawodawstwa Wspólnoty i UE,

a tak¿e orzeczenia Europejskiego Trybuna³u Sprawiedliwoœci). Proces wdra¿ania prawa europejskiego w Polsce mo¿e z wielu powodów zostaæ

utrudniony lub opóŸniony. W pewnych sytuacjach opóŸnienia we wdra¿aniu dyrektyw UE mog¹ spowodowaæ rozbie¿noœæ pomiêdzy przepisami

unijnych aktów prawnych i polskimi regulacjami, co mo¿e byæ przyczyn¹ w¹tpliwoœci prawnych co do tego, jakie przepisy s¹ wi¹¿¹ce.

Emitent nie mo¿e zapewniæ, i¿ interpretacja polskich przepisów prawnych bêdzie w ka¿dym przypadku poprawna i nie bêdzie kwestionowana

przez organy nadzoru lub inne organy pañstwowe, a tak¿e ¿e nie bêdzie podwa¿ana w postêpowaniach s¹dowych. Skuteczne

zakwestionowanie przez organy pañstwowe, w tym organy nadzoru lub s¹dy, interpretacji przepisów prawa stosowanych przez spó³ki z Grupy

PZU mo¿e prowadziæ do na³o¿enia na nie sankcji przewidzianych prawem (w tym kar pieniê¿nych) lub wydania niekorzystnych orzeczeñ

s¹dowych. W konsekwencji, spó³ki z Grupy PZU mog¹ byæ zmuszone do zmiany dotychczasowego sposobu prowadzenia dzia³alnoœci,

co mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw na ich dzia³alnoœæ lub sytuacjê finansow¹.

Zmiany przepisów o zamówieniach publicznych lub ich interpretacji mog¹ istotnie negatywnie wp³ywaæ na zasady oferowania oraz obs³ugi

produktów Grupy PZU, co mo¿e mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

Ubezpieczenia grupowe generuj¹ istotn¹ czêœæ sk³adki przypisanej brutto PZU ¯ycie. Spó³ka szacuje, ¿e znacz¹ca czêœæ umów ubezpieczenia

grupowego zawierana jest z pracodawcami, którzy maj¹ obowi¹zek stosowania procedur okreœlonych w Prawie Zamówieñ Publicznych,
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z tego wzglêdu zmiany Prawa Zamówieñ Publicznych lub jego interpretacji, które dotycz¹ zasad zawierania oraz wykonywania umów

ubezpieczeñ grupowych, mog¹ mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ PZU ¯ycie (zobacz opis w punkcie „Prawo Zamówieñ

Publicznych” w Rozdziale „Otoczenie prawne”).

Zgodnie z interpretacj¹ Urzêdu Zamówieñ Publicznych opublikowan¹ w maju 2009 roku, w przypadku umów grupowego ubezpieczenia

na ¿ycie zawieranych na rzecz pracowników przez zak³ad ubezpieczeñ z pracodawc¹, który zobowi¹zany jest do stosowania Prawa Zamówieñ

Publicznych, konieczne jest stosowanie przepisów Prawa Zamówieñ Publicznych (przy czym Komisja Europejska, na wniosek skierowany

przez Polsk¹ Izbê Ubezpieczeñ, wyrazi³a podobn¹ opiniê na gruncie Prawa Europejskiego). Niedochowanie przez takiego pracodawcê

w procesie zawierania umowy ubezpieczenia grupowego wymogów okreœlonych w Prawie Zamówieñ Publicznych umo¿liwia kwestionowanie

jej wa¿noœci. W ocenie Spó³ki poprawnoœæ powo³anej interpretacji Urzêdu Zamówieñ Publicznych budzi istotne w¹tpliwoœci. Niemniej,

w razie sporu, nie mo¿na wykluczyæ rozstrzygniêcia uznaj¹cego umowy grupowego ubezpieczenia zawarte z pracodawcami zobowi¹zanymi

do stosowania procedur Prawa Zamówieñ Publicznych z naruszeniem okreœlonych tam procedur za niewa¿ne. Nie mo¿na tak¿e wykluczyæ,

i¿ w przypadku masowego zastosowania przez pracodawców zobowi¹zanych do stosowania Prawa Zamówieñ Publicznych procedur

okreœlonych w tych przepisach do umów grupowego ubezpieczenia na ¿ycie pracowników, PZU ¯ycie mo¿e utraciæ znacz¹c¹ czêœæ portfela

ubezpieczeñ grupowych, co mo¿e mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki i sytuacjê finansow¹ Grupy PZU. Podobne

ryzyka dotycz¹ niektórych umów ubezpieczenia zawieranych przez PZU.

Zmiany w standardach lub zasadach rachunkowoœci mog¹ mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki

lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe Grupy PZU sporz¹dzane s¹ i przedstawiane zgodnie z MSSF. MSSF s¹ opracowywane przez Radê

Miêdzynarodowych Standardów Rachunkowoœci (International Accounting Standards Board (IASB)) i podlegaj¹ zatwierdzeniu przez UE.

Jakiekolwiek zmiany w regulacjach MSSF mog¹ mieæ istotny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki finansowe, sytuacjê finansow¹

oraz kapita³ w³asny przedstawione w sprawozdaniach finansowych. Wp³yw ten mo¿e dotyczyæ zarówno poziomu przychodów, wyników

finansowych i kapita³u w³asnego Grupy PZU, jak i ich zmiennoœci. Znacz¹ce zmiany standardów rachunkowoœci mog¹ skutkowaæ

koniecznoœci¹ wprowadzenia zmian organizacyjnych i poniesienia wydatków na dostosowanie istniej¹cych b¹dŸ planowanych procesów

i systemów informatycznych w Grupie PZU.

Na przyk³ad, IASB we wspó³pracy z amerykañsk¹ Rad¹ Standardów Rachunkowoœci (Financial Accounting Standards Board (FASB))

prowadz¹ prace nad szeregiem nowych standardów rachunkowoœci b¹dŸ modyfikacj¹ istniej¹cych. Zgodnie z harmonogramem prac IASB,

w 2011 roku spodziewane jest opublikowanie nowego Miêdzynarodowego Standardu Sprawozdawczoœci Finansowej nr 4 dotycz¹cego

rachunkowoœci umów ubezpieczenia. Jego stosowanie bêdzie obowi¹zkowe dopiero po up³ywie kilkuletniego okresu przejœciowego. Obecne

propozycje w ramach tego projektu mog¹ mieæ niekorzystny wp³yw na sposób wyceny rezerw techniczno-ubezpieczeniowych,

rozpoznawania i raportowania przychodów oraz kosztów z podstawowej dzia³alnoœci Grupy PZU, a w rezultacie na wyniki dzia³alnoœci

lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

Grupa PZU podlega równie¿ zasadom rachunkowoœci, które s¹ uchwalane i interpretowane przez ró¿ne polskie organy administracji,

w tym Ministerstwo Finansów oraz KNF. Mimo i¿ te regulacje i interpretacje mog¹ nie mieæ wp³ywu na sprawozdania finansowe Grupy PZU

sporz¹dzane zgodnie z wymogami MSSF, mog¹ one mieæ istotny wp³yw na spe³nienie wymogów regulacyjnych, w tym dotycz¹cych

wyp³acalnoœci i innych podstawowych wskaŸników objêtych sprawozdawczoœci¹ finansow¹, jak równie¿ zasady rozpoznawania przypisu

sk³adki w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych. Wiele z tych regulacji i interpretacji mo¿e mieæ istotny wp³yw na parametry finansowe,

takie jak np. poziom rezerw technicznych, który PZU i PZU ¯ycie musz¹ utrzymywaæ na pokrycie zobowi¹zañ z tytu³u zawartych umów

ubezpieczenia. Bior¹c pod uwagê liczbê regulacji oraz organów i podmiotów stosuj¹cych lub dokonuj¹cych interpretacji zasad

rachunkowoœci, organy te i podmioty mog¹ odmiennie interpretowaæ te same zasady rachunkowoœci i ka¿dy z nich mo¿e d¹¿yæ do narzucenia

swojej interpretacji Grupie PZU. W rezultacie Grupa PZU mo¿e nie byæ w stanie dostosowaæ siê do odmiennych interpretacji lub byæ

zobowi¹zana do poniesienia wysokich kosztów takiego dostosowania. Je¿eli oka¿e siê, i¿ Grupa PZU narusza zasady rachunkowoœci, mo¿e to

mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

Zmiany w opodatkowaniu dzia³alnoœci Grupy PZU mog¹ wywrzeæ istotny i niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki

lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

Zmiany w ustawach podatkowych mog¹ wywrzeæ istotny wp³yw na dzia³alnoœæ Grupy PZU. Poniewa¿ przepisy prawa podatkowego i regulacje

w Polsce nie s¹ stabilne, spójne ani precyzyjne, planowanie podatkowe jest bardziej niepewne i mo¿e wywrzeæ istotny niekorzystny wp³yw

na wyniki dzia³alnoœci i sytuacjê finansow¹ Grupy PZU. Zmieniaj¹ce siê interpretacje przepisów podatkowych stosowane przez organy

podatkowe, bardzo d³ugie okresy przedawnienia odpowiedzialnoœci podatkowej oraz stosunkowo wysokie op³aty i inne kary za naruszenie

powoduj¹ istotne ryzyka podatkowe.

Istnieje ryzyko, ¿e nowe regulacje spowoduj¹, i¿ dzia³alnoœæ Grupy PZU mo¿e nie byæ do nich dostosowana w momencie ich wprowadzania,

pojawi¹ siê znacz¹ce koszty z powodu dodatkowego obci¹¿enia zwi¹zanego z dostosowaniem lub zaistnieje koniecznoœæ zmiany praktyki

przyjêtej przez Spó³kê oraz inne spó³ki z Grupy PZU. Ponadto zmiany w prawie podatkowym mog¹ spowodowaæ, i¿ produkty i us³ugi

oferowane przez Grupê PZU, w szczególnoœci produkty, które obecnie zapewniaj¹ oszczêdnoœci podatkowe, stan¹ siê mniej atrakcyjne

lub w ogóle przestan¹ byæ atrakcyjne, co mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw na przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

Nie mo¿na wykluczyæ, ¿e stosowana przez Grupê PZU interpretacja przepisów prawa polskiego, w tym w szczególnoœci prawa podatkowego,
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zostanie zakwestionowana. Ka¿dy taki przypadek mo¿e skutkowaæ na³o¿eniem na Grupê kary lub grzywny lub koniecznoœci¹ zmiany praktyk

przyjêtych przez spó³ki nale¿¹ce do Grupy PZU.

Zmiany przepisów prawa podatkowego oraz jego interpretacji, jak równie¿ zmiany indywidualnych interpretacji przepisów prawa

podatkowego otrzymanych przez spó³ki z Grupy PZU, mog¹ mieæ istotny, negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki

lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

Przepisy prawa podatkowego s¹ skomplikowane i niejasne oraz podlegaj¹ czêstym i nieprzewidywalnym zmianom. W rezultacie stosowaniu

przepisów prawa podatkowego towarzysz¹ liczne kontrowersje oraz spory, które zazwyczaj rozstrzygane s¹ dopiero przez s¹dy

administracyjne. Ponadto praktyka stosowania prawa podatkowego nie jest jednolita, a w orzecznictwie s¹dów administracyjnych w zakresie

prawa podatkowego wystêpuj¹ istotne rozbie¿noœci. Ponadto przepisy prawa podatkowego nie reguluj¹ wprost zasad okreœlaj¹cych

mo¿liwoœæ, sposób i czas rozpoznawania przychodów oraz kosztów w przypadku wielu zdarzeñ i czynnoœci prawnych charakterystycznych

dla dzia³alnoœci ubezpieczeniowej.

W celu zapewnienia w³aœciwego stosowania przepisów podatkowych w wybranych, szczególnie istotnych zagadnieniach spó³ki z Grupy PZU

wystêpowa³y i wystêpuj¹ z wnioskami o indywidualne interpretacje prawa podatkowego. W przypadku uchylenia otrzymanych przez spó³ki

z Grupy PZU interpretacji mog¹ byæ one w przysz³oœci zobowi¹zane do zap³aty podatku w zwi¹zku z transakcjami, których dotyczy³y

interpretacje.

Z uwagi na powy¿sze nie mo¿emy wykluczyæ potencjalnych sporów z organami podatkowymi, a w rezultacie, zakwestionowania przez organy

podatkowe prawid³owoœci rozliczeñ podatkowych podmiotów wchodz¹cych w sk³ad Grupy PZU w zakresie nieprzedawnionych zobowi¹zañ

podatkowych oraz okreœlenia zaleg³oœci podatkowych tych podmiotów. Ponadto, w zwi¹zku z prowadzon¹ dzia³alnoœci¹ niektóre spó³ki

z Grupy PZU, dokonuj¹c wyp³at na rzecz klientów, pe³ni¹ funkcjê p³atników podatku dochodowego od osób fizycznych. Oznacza to,

¿e na podstawie przepisów prawa podatkowego spó³ki z Grupy PZU odpowiadaj¹ ca³ym swoim maj¹tkiem za prawid³owoœæ obliczenia

i terminowoœæ zap³aty tego podatku.

Organy podatkowe s¹ uprawnione do kontroli prawid³owoœci rozliczeñ podatkowych podmiotów wchodz¹cych w sk³ad Grupy PZU w zakresie

nieprzedawnionych zobowi¹zañ podatkowych, w tym prawid³owego wykonywania obowi¹zków p³atnika podatku dochodowego od osób

fizycznych (zobowi¹zanie podatkowe przedawnia siê z up³ywem 5 lat, licz¹c od koñca roku kalendarzowego, w którym up³yn¹³ termin

p³atnoœci podatku).

Powy¿sze czynniki mog¹ w efekcie wywieraæ znacz¹cy wp³yw na nasz¹ dzia³alnoœæ, plany rozwoju, sytuacjê prawn¹, kondycjê finansow¹,

przychody, zysk i inne parametry ekonomiczne naszej dzia³alnoœci.

W zwi¹zku z istnieniem powi¹zañ pomiêdzy spó³kami Grupy PZU organy podatkowe mog¹ podejmowaæ próby okreœlenia dodatkowych

zobowi¹zañ podatkowych, co mo¿e mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹

Grupy PZU.

Spó³ki Grupy PZU dokonywa³y i nadal dokonuj¹ wielu transakcji z podmiotami powi¹zanymi. Transakcje te wi¹¿¹ siê w szczególnoœci

z czynnoœciami restrukturyzacyjnymi i konsolidacyjnymi, przesuniêciami maj¹tkowymi wewn¹trz Grupy PZU oraz œwiadczeniem wielu us³ug.

Pomimo dba³oœci spó³ek z Grupy PZU o zachowanie warunków rynkowych w przypadku transakcji z podmiotami powi¹zanymi, nie mo¿emy

wykluczyæ potencjalnych sporów z organami podatkowymi na tym tle, a w rezultacie, dokonania przez organy podatkowe odmiennej oceny

warunków i skutków prawnych transakcji z podmiotami powi¹zanymi.

Okolicznoœci te mog¹ mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU. Nale¿y jednak podkreœliæ,

¿e ryzyko to nie dotyczy transakcji dokonywanych pomiêdzy PZU i PZU ¯ycie po utworzeniu podatkowej grupy kapita³owej, do której

nie stosuje siê przepisów o transakcjach pomiêdzy podmiotami powi¹zanymi.

Roszczenia reprywatyzacyjne dotycz¹ce nieruchomoœci bêd¹cych w posiadaniu spó³ek Grupy PZU mog¹ mieæ istotny, negatywny

wp³yw na dzia³alnoœæ, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

W wyniku nacjonalizacji w³asnoœci w Polsce po II wojnie œwiatowej wiele nieruchomoœci i przedsiêbiorstw, których w³aœcicielami by³y osoby

prawne lub fizyczne, zosta³o przejêtych przez Skarb Pañstwa. W wielu przypadkach przejêcia te odby³y siê z naruszeniem obowi¹zuj¹cego

prawa. Od roku 1989 wielu poprzednich w³aœcicieli nieruchomoœci lub ich nastêpców prawnych podejmowa³o kroki w celu odzyskania

nieruchomoœci lub przedsiêbiorstw, które zosta³y wyw³aszczone po wojnie, lub domaga³o siê odpowiedniego odszkodowania. Nie zosta³a

jednak uchwalona w Polsce ¿adna ogólna ustawa reguluj¹ca roszczenia reprywatyzacyjne. Wed³ug obecnie obowi¹zuj¹cych przepisów

prawa, poprzedni w³aœciciele nieruchomoœci lub ich nastêpcy prawni mog¹ sk³adaæ podania do organów administracyjnych o stwierdzenie

niewa¿noœci decyzji administracyjnych, na podstawie których zostali pozbawieni nieruchomoœci lub przedsiêbiorstwa.

Na dzieñ Prospektu spó³ki Grupy PZU nie s¹ uczestnikami ¿adnego postêpowania administracyjnego w celu stwierdzenia niewa¿noœci decyzji

administracyjnych wydanych przez organy administracji publicznej w zwi¹zku z jak¹kolwiek istotn¹ nieruchomoœci¹ lub przedsiêbiorstwem,

która znajduje siê w posiadaniu spó³ek Grupy PZU. Nie mo¿na wykluczyæ, ¿e takie roszczenia mog¹ zostaæ zg³oszone przeciwko spó³kom

Grupy PZU.
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W przypadku wniesienia takich roszczeñ oraz wydania orzeczenia w wyniku, którego prawo do istotnych nieruchomoœci bêd¹cych w³asnoœci¹

lub wykorzystywanych przez spó³ki Grupy PZU by³oby zakwestionowane, mog³oby to mieæ niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, wyniki

lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

Roszczenia z tytu³u polis wystawionych przed II wojn¹ œwiatow¹ mog¹ mieæ niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, wyniki lub sytuacjê

finansow¹ Grupy PZU.

PZU jest nastêpc¹ prawnym podmiotu, który przed wybuchem II wojny œwiatowej prowadzi³ dzia³alnoœæ ubezpieczeniow¹. Wobec

ubezpieczycieli europejskich by³y w przesz³oœci wysuwane roszczenia wynikaj¹ce z wygas³ych polis, niezale¿nie od up³ywu czasu.

Na dzieñ Prospektu Zarz¹d nie ma informacji o wszczêciu lub prowadzeniu z udzia³em PZU postêpowañ administracyjnych lub s¹dowych

dotycz¹cych odszkodowañ z tytu³u polis wydanych przed II wojn¹ œwiatow¹. Nie mo¿na wykluczyæ, i¿ takie roszczenia mog¹ byæ wnoszone

przeciwko PZU w przysz³oœci, co mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU.

5. Ryzyka zwi¹zane z Ofert¹ i posiadaniem akcji PZU

Eureko mo¿e wnieœæ sprzeciw wobec przeprowadzenia Oferty oraz Akcjonariusze Sprzedaj¹cy lub Wspó³zarz¹dzaj¹cy Ksiêg¹ Popytu

i Oferuj¹cy mog¹ odst¹piæ od przeprowadzenia Oferty lub zawiesiæ jej przeprowadzenie.

Zgodnie z Umow¹ Ugody i Dezinwestycji, której opis znajduje siê w punkcie „Umowy akcjonariuszy oraz ograniczenia zwi¹zane ze struktur¹

akcjonariatu” w Rozdziale „Znaczni Akcjonariusze; Akcjonariusze Sprzedaj¹cy”, Eureko przys³uguje prawo do wniesienia sprzeciwu

wobec Oferty.

W kontekœcie planowanego harmonogramu Oferty, strony Umowy Ugody i Dezinwestycji uzgodni³y, i¿ sprzeciw Eureko wobec Oferty bêdzie

przys³ugiwa³ jedynie w przypadku, je¿eli dolna granica przedzia³u cenowego wyceny ca³ej Spó³ki na potrzeby budowania ksiêgi popytu,

sugerowanego przez Mened¿erów Oferty w prezentacji do Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych, która bêdzie mia³a miejsce w nastêpnym

dniu roboczym po dniu zatwierdzenia Prospektu, jednak¿e nie póŸniej ni¿ do godziny 18:00 czasu œrodkowoeuropejskiego, bêdzie ni¿sza

ni¿ 25.250.000.000 (dwadzieœcia piêæ miliardów dwieœcie piêædziesi¹t milionów) PLN.

Przedzia³ cenowy zostanie zasugerowany przez Mened¿erów Oferty w prezentacji w oparciu o informacje uzyskane w trakcie procesu edukacji

inwestorów oraz innych zasadnych informacji branych pod uwagê zwyczajowo na potrzeby tego typu prezentacji, w tym raportów

analitycznych przygotowanych przez niezale¿nych analityków Mened¿erów Oferty.

Eureko bêdzie uprawnione do zg³oszenia sprzeciwu nie póŸniej ni¿ (i) do godziny 23:59 czasu œrodkowoeuropejskiego w nastêpnym

dniu roboczym po dniu zatwierdzenia Prospektu, lub (ii) w ci¹gu 6 godzin od rozpoczêcia prezentacji, o której mowa powy¿ej, którykolwiek

z tych momentów nast¹pi póŸniej.

Strony Umowy Ugody i Dezinwestycji uzgodni³y, i¿ sprzeciw Eureko wobec przeprowadzenia Oferty bêdzie dotyczy³ wszystkich Akcji

Sprzedawanych, w tym Akcji Eureko, Akcji Kappa oraz Akcji Skarbu Pañstwa, tym samym Oferta nie bêdzie kontynuowana w zak³adanym

w niniejszym Prospekcie harmonogramie.

Do dnia rozpoczêcia przyjmowania zapisów od Inwestorów Indywidualnych Akcjonariusze Sprzedaj¹cy dzia³aj¹cy ³¹cznie, w uzgodnieniu

ze Wspó³zarz¹dzaj¹cymi Ksiêg¹ Popytu i Oferuj¹cym, mog¹ wspólnie odst¹piæ od przeprowadzenia Oferty bez podawania przyczyn swojej

decyzji, co bêdzie równoznaczne z odwo³aniem Oferty.

Od dnia rozpoczêcia przyjmowania zapisów od Inwestorów Indywidualnych na Akcje Sprzedawane w ramach Oferty Publicznej do dnia

przydzia³u Akcji Sprzedawanych Akcjonariusze Sprzedaj¹cy dzia³aj¹cy ³¹cznie, w uzgodnieniu ze Wspó³zarz¹dzaj¹cymi Ksiêg¹ Popytu

i Oferuj¹cym, mog¹ wspólnie odst¹piæ od przeprowadzenia Oferty, przy czym takie odst¹pienie mo¿e nast¹piæ z wa¿nych powodów.

Do wa¿nych powodów, w ocenie Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych, mo¿na zaliczyæ miêdzy innymi:

(i) nag³e lub nieprzewidywalne wczeœniej zmiany w krajowej lub miêdzynarodowej sytuacji gospodarczej, politycznej, które mog¹ mieæ

istotny negatywny wp³yw na rynki finansowe, gospodarkê kraju lub na dalsz¹ dzia³alnoœæ Spó³ki (np. zamachy terrorystyczne, wojny,

katastrofy ekologiczne, powodzie);

(ii) nag³e i nieprzewidywalne zmiany maj¹ce bezpoœredni wp³yw na dzia³alnoœæ operacyjn¹ Spó³ki;

(iii) uzyskanie niesatysfakcjonuj¹cego popytu w ramach budowy ksiêgi popytu na Akcje Sprzedawane.

Wspó³zarz¹dzaj¹cy Ksiêg¹ Popytu i Oferuj¹cy, dzia³aj¹c ³¹cznie, mog¹ wspólnie odst¹piæ od przeprowadzenia Oferty w ca³oœci lub w czêœci

(poprzez zmniejszenie liczby Akcji Oferowanych w Ofercie – w takim przypadku w pierwszej kolejnoœci brane bêd¹ pod uwagê Akcje Skarbu

Pañstwa, nastêpnie Akcje Eureko i Akcje Dodatkowe Eureko, a w ostatniej kolejnoœci Akcje Kappa), w dowolnym momencie, je¿eli uznaj¹

przeprowadzenie Oferty za niewykonalne lub niewskazane. Podstaw¹ takiej decyzji mo¿e byæ w szczególnoœci:

(i) zawieszenie lub istotne ograniczenie obrotu akcjami na GPW;

(ii) istotna negatywna zmiana w sytuacji ekonomiczno-politycznej w Polsce lub w innym kraju;

(iii) istotna negatywna zmiana wp³ywaj¹ca na dzia³alnoœæ Spó³ki lub poniesienie istotnej szkody przez Spó³kê lub istotne zak³ócenie jej

dzia³alnoœci;
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(iv) niewystarczaj¹ca, zdaniem Wspó³zarz¹dzaj¹cych Ksiêg¹ Popytu i Oferuj¹cego, spodziewana liczba Akcji w obrocie na GPW; lub

(v) istotna negatywna zmiana dotycz¹ca dzia³alnoœci, zarz¹dzania, sytuacji finansowej, kapita³u w³asnego lub wyników operacyjnych

Spó³ki lub jej spó³ek zale¿nych.

Informacja o odst¹pieniu od przeprowadzenia Oferty zostanie podana do publicznej wiadomoœci w formie aneksu do Prospektu.

Wraz z informacj¹ o odst¹pieniu od przeprowadzenia Oferty zostanie podana do publicznej wiadomoœci informacja o tym, czy pomimo

odst¹pienia od przeprowadzenia Oferty Spó³ka nadal zamierza ubiegaæ siê o dopuszczenie i wprowadzenie Akcji do obrotu na rynku

regulowanym prowadzonym przez GPW. W przypadku odst¹pienia od przeprowadzenia Oferty z³o¿one zapisy na Akcje Sprzedawane zostan¹

uznane za niewa¿ne, a dokonane p³atnoœci zostan¹ zwrócone bez odsetek i odszkodowañ nie póŸniej ni¿ 14 dni po dacie og³oszenia

o odst¹pieniu od przeprowadzenia Oferty.

Decyzja o zawieszeniu Oferty, bez podawania przyczyn, mo¿e zostaæ podjêta w ka¿dym czasie przed rozpoczêciem przyjmowania zapisów.

Od dnia rozpoczêcia przyjmowania zapisów na Akcje Sprzedawane w ramach Oferty Publicznej do dnia przydzia³u Akcji Sprzedawanych

Akcjonariusze Sprzedaj¹cy, dzia³aj¹cy ³¹cznie, w uzgodnieniu z Wspó³zarz¹dzaj¹cymi Ksiêg¹ Popytu i Oferuj¹cym mog¹ podj¹æ decyzjê

o zawieszeniu przeprowadzenia Oferty tylko z wa¿nych powodów. Do wa¿nych powodów w ocenie Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych mo¿na

zaliczyæ miêdzy innymi zdarzenia, które mog³yby w negatywny sposób wp³yn¹æ na powodzenie Oferty lub w ocenie Akcjonariuszy

Sprzedaj¹cych powodowaæ zwiêkszone ryzyko inwestycyjne dla nabywców Akcji Sprzedawanych. Decyzja w przedmiocie zawieszenia Oferty

mo¿e zostaæ podjêta bez jednoczesnego wskazania nowych terminów Oferty, które mog¹ zostaæ ustalone w terminie póŸniejszym.

W przypadku naruszenia lub podejrzenia naruszenia przepisów prawa w zwi¹zku z ofert¹ publiczn¹ lub ubieganiem siê o dopuszczenie

i wprowadzenie Akcji do obrotu na rynku regulowanym, KNF mo¿e miêdzy innymi zakazaæ przeprowadzenia Oferty lub zawiesiæ Ofertê

oraz nakazaæ wstrzymanie ubiegania siê lub zakazaæ ubiegania siê o dopuszczenie lub wprowadzenie Akcji do obrotu na rynku

regulowanym.

Zgodnie z art. 16 Ustawy o Ofercie, w przypadku gdy emitent, wprowadzaj¹cy lub inne podmioty uczestnicz¹ce w danej ofercie, subskrypcji

lub sprzeda¿y prowadzonej wed³ug takiej oferty, w imieniu lub zgodnie ze zleceniem emitenta lub wprowadzaj¹cego narusz¹, lub istnieje

uzasadnione podejrzenie, i¿ naruszaj¹, przepis prawny zwi¹zany z ofert¹ publiczn¹, subskrypcj¹ lub sprzeda¿¹ na terytorium Rzeczypospolitej

Polskiej, lub istnieje uzasadnione podejrzenie, i¿ takie naruszenie mo¿e wyst¹piæ, wówczas KNF mo¿e:

(a) nakazaæ wstrzymanie oferty publicznej, subskrypcji lub sprzeda¿y albo przerwanie jej przebiegu na okres nie d³u¿szy ni¿ 10 dni

roboczych;

(b) zakazaæ rozpoczêcia oferty publicznej, subskrypcji lub sprzeda¿y lub dalszego jej prowadzenia; lub

(c) opublikowaæ, na koszt emitenta lub wprowadzaj¹cego, informacjê o niezgodnym z prawem dzia³aniu w zwi¹zku z ofert¹ publiczn¹,

subskrypcj¹ lub sprzeda¿¹.

W zwi¹zku z dan¹ ofert¹ publiczn¹, subskrypcj¹ lub sprzeda¿¹, KNF mo¿e wielokrotnie zastosowaæ œrodek przewidziany w punktach (b) i (c)

powy¿ej.

Zgodnie z art. 17 Ustawy o Ofercie, w przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepisów prawa w zwi¹zku

z ubieganiem siê o dopuszczenie lub wprowadzenie papierów wartoœciowych do obrotu na rynku regulowanym na terytorium

Rzeczypospolitej Polskiej przez emitenta lub podmioty wystêpuj¹ce w imieniu lub na zlecenie emitenta albo uzasadnionego podejrzenia,

¿e takie naruszenie mo¿e nast¹piæ, KNF mo¿e:

(a) nakazaæ wstrzymanie ubiegania siê o dopuszczenie lub wprowadzenie papierów wartoœciowych do obrotu na rynku regulowanym,

na okres nie d³u¿szy ni¿ 10 dni roboczych;

(b) zakazaæ ubiegania siê o dopuszczenie lub wprowadzenie papierów wartoœciowych do obrotu na rynku regulowanym;

(c) opublikowaæ, na koszt emitenta, informacje o niezgodnym z prawem dzia³aniu w zwi¹zku z ubieganiem siê o dopuszczenie

lub wprowadzenie papierów wartoœciowych do obrotu na rynku regulowanym.

W zwi¹zku z danym ubieganiem siê o dopuszczenie lub wprowadzenie papierów wartoœciowych do obrotu na rynku regulowanym, KNF mo¿e

wielokrotnie zastosowaæ œrodek przewidziany w punktach (b) i (c) powy¿ej.

Zgodnie z art. 18 Ustawy o Ofercie KNF mo¿e zastosowaæ œrodki, o których mowa w art. 16 i 17 Ustawy o Ofercie w przypadku, gdy z treœci

dokumentów lub informacji sk³adanych do KNF lub przekazywanych do opinii publicznych wynika, ¿e:

– oferta publiczna, subskrypcja lub sprzeda¿ papierów wartoœciowych, dokonywane na podstawie tej oferty, lub ich dopuszczenie

na rynku regulowanym w znacz¹cy sposób narusza³oby interesy inwestorów;

– istniej¹ przes³anki, które w œwietle przepisów prawa mog¹ prowadziæ do ustania bytu prawnego emitenta;

– dzia³alnoœæ emitenta by³a lub jest prowadzona z ra¿¹cym naruszeniem przepisów prawa, które to naruszenie mo¿e mieæ istotny wp³yw

na ocenê papierów wartoœciowych emitenta lub te¿ w œwietle przepisów prawa mo¿e prowadziæ do ustania bytu prawnego lub upad³oœci

emitenta; lub
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– status prawny papierów wartoœciowych jest niezgodny z przepisami prawa, i w œwietle tych przepisów istnieje ryzyko uznania

tych papierów wartoœciowych za nieistniej¹ce lub obarczone wad¹ prawn¹ maj¹c¹ istotny wp³yw na ich ocenê.

Zgodnie z art. 20 ust. 1 Ustawy o Obrocie, w przypadku, gdy wymaga tego bezpieczeñstwo obrotu na rynku regulowanym lub jest zagro¿ony

interes inwestorów, spó³ka prowadz¹ca rynek regulowany, na ¿¹danie KNF, wstrzymuje dopuszczenie do obrotu na tym rynku lub rozpoczêcie

notowañ wskazanymi przez KNF papierami wartoœciowymi lub innymi instrumentami finansowymi, na okres nie d³u¿szy ni¿ 10 dni.

Sprzeda¿ w przysz³oœci znacz¹cej liczby akcji PZU mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw na cenê akcji PZU oraz zdolnoœæ

do pozyskania kapita³u w przysz³oœci.

Niekorzystny wp³yw na cenê akcji PZU mo¿e mieæ sprzeda¿ lub planowana sprzeda¿ akcji przez by³ych lub obecnych pracowników PZU,

którzy otrzymali, zgodnie z Ustaw¹ o Komercjalizacji i Prywatyzacji, akcje stanowi¹ce 14,91% kapita³u zak³adowego PZU, lub innych

inwestorów, w szczególnoœci inwestorów instytucjonalnych, którzy nabyli akcje od wczeœniejszych lub obecnych pracowników PZU.

Takie akcje nie podlegaj¹ umownym ograniczeniom zbywalnoœci oraz, po dokonaniu dematerializacji i wprowadzeniu do notowañ na GPW,

bêd¹ mog³y byæ swobodnie sprzedawane. Sprzeda¿ akcji PZU przez wy¿ej wymienione osoby i podmioty mo¿e mieæ istotny niekorzystny

wp³yw na cenê akcji PZU.

Podobnie jak w przypadku innych miêdzynarodowych ofert podobnych do Oferty, oczekuje siê, i¿ PZU, Skarb Pañstwa i Eureko zawr¹

standardowe umowy ograniczaj¹ce zbywalnoœæ akcji z niektórymi Wspó³zarz¹dzaj¹cymi Ksiêg¹ Popytu i Oferuj¹cym w celu ograniczenia

sprzeda¿y akcji PZU, a w przypadku PZU, akcji lub papierów wartoœciowych reprezentuj¹cych prawa do akcji (zobacz opis w punkcie „Umowy

ograniczaj¹ce zbywalnoœæ Akcji typu lock-up” w Rozdziale „Warunki Oferty oraz zasady dystrybucji”). Po wygaœniêciu ograniczeñ

wynikaj¹cych z wy¿ej okreœlonych umów, Skarb Pañstwa i Eureko bêd¹ mog³y swobodnie sprzedawaæ swoje akcje PZU. Ponadto PZU bêdzie

mog³o emitowaæ akcje nowej emisji lub papiery wartoœciowe reprezentuj¹ce prawa do akcji (w tym z wy³¹czeniem prawa poboru,

co jest mo¿liwe za zgod¹ Walnego Zgromadzenia po podjêciu uchwa³y wiêkszoœci¹ 80% oddanych g³osów, co w przypadku przeprowadzenia

emisji mo¿e spowodowaæ rozwodnienie kapita³u obecnych akcjonariuszy).

Nie jest pewne, czy Skarb Pañstwa lub Eureko bêd¹ chcia³y w przysz³oœci dokonaæ sprzeda¿y akcji PZU lub papierów wartoœciowych

reprezentuj¹cych prawa do akcji PZU, lub czy PZU dokona emisji nowych akcji lub papierów wartoœciowych reprezentuj¹cych prawa do akcji.

Jednak cena rynkowa akcji PZU mo¿e spaœæ w przypadku, gdy po wygaœniêciu powy¿szych ograniczeñ Skarb Pañstwa lub Eureko postanowi¹

sprzedaæ akcje PZU lub inwestorzy stwierdz¹, i¿ jest taki zamiar, lub PZU dokona emisji nowych akcji lub innych papierów wartoœciowych.

Sprzeda¿ lub emisja znacz¹cej liczby akcji PZU lub papierów wartoœciowych reprezentuj¹cych prawa do akcji w przysz³oœci, lub oczekiwanie,

i¿ taka emisja lub sprzeda¿ bêdzie mog³a zostaæ dokonana, mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw na cenê rynkow¹ akcji PZU

a tak¿e zdolnoœæ PZU do pozyskania kapita³u w drodze publicznej lub prywatnej oferty akcji lub innych papierów wartoœciowych.

Nale¿y podkreœliæ, i¿ przysz³e transakcje sprzeda¿y znacz¹cej liczby Akcji lub samo oczekiwanie na tak¹ sprzeda¿ mog¹ tak¿e negatywnie

wp³yn¹æ na mo¿liwoœci pozyskania przez PZU kapita³u w przysz³oœci, w dogodnym dla PZU czasie oraz po satysfakcjonuj¹cych dla cenach,

a udzia³ akcjonariuszy PZU mo¿e ulec rozwodnieniu w wyniku ewentualnych emisji nowych akcji w przysz³oœci.

Ponadto, je¿eli w ramach dzia³añ stabilizacyjnych PZU nabêdzie akcje w³asne, w póŸniejszym terminie PZU mo¿e podj¹æ decyzjê o sprzeda¿y

posiadanych akcji na rynku, co mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw na kszta³towanie siê przysz³ej ceny rynkowej Akcji.

PZU mo¿e nie spe³niæ kryteriów wymaganych do dopuszczenia i wprowadzenia akcji do obrotu na rynku regulowanym.

Dopuszczenie akcji PZU do obrotu gie³dowego na rynku oficjalnych notowañ gie³dowych (rynek podstawowy GPW) wymaga spe³nienia

warunków dopuszczenia do obrotu okreœlonych w § 2 ust. 1 i § 3 Rozporz¹dzenia o Rynku oraz w § 3 Regulaminu GPW. Dopuszczenie

do obrotu równie¿ wymaga decyzji Zarz¹du GPW. Zarz¹d GPW mo¿e odmówiæ dopuszczenia akcji do obrotu na rynku podstawowym,

je¿eli warunki okreœlone w § 2 ust. 1 i § 3 Rozporz¹dzenia o Rynku nie zostan¹ spe³nione.

Uchwa³a Zarz¹du GPW zatwierdzaj¹ca dopuszczenie akcji PZU do obrotu zostanie podjêta na podstawie wniosku z³o¿onego przez emitenta

w ci¹gu 14 dni od jego z³o¿enia, z zastrze¿eniem szczegó³owych postanowieñ Regulaminu GPW. Przy rozpatrywaniu wniosku o dopuszczenie

papierów wartoœciowych do obrotu na gie³dzie Zarz¹d GPW bierze pod uwagê:

– sytuacjê finansow¹ emitenta i jej prognozê, a zw³aszcza rentownoœæ, p³ynnoœæ i zdolnoœæ do obs³ugi zad³u¿enia, jak równie¿ inne

czynniki maj¹ce wp³yw na wyniki finansowe emitenta;

– perspektywy rozwoju emitenta, w tym ocenê mo¿liwoœci realizacji zamierzeñ inwestycyjnych z uwzglêdnieniem Ÿróde³ ich finansowania;

– doœwiadczenie i kwalifikacje cz³onków organów zarz¹dzaj¹cych i nadzorczych emitenta;

– warunki, na jakich papiery wartoœciowe zosta³y wyemitowane i ich zgodnoœæ z zasadami publicznego charakteru obrotu gie³dowego,

o których mowa w § 35 Regulaminu GPW; oraz

– bezpieczeñstwo obrotu gie³dowego i interes jego uczestników.

Istnieje ryzyko, i¿ PZU nie spe³ni kryteriów okreœlonych w Rozporz¹dzeniu o Rynku i Regulaminie GPW i nie uzyska zgody Zarz¹du GPW

na dopuszczenie akcji do obrotu na gie³dzie.

Zgodnie z § 11 Regulaminu GPW, Zarz¹d GPW mo¿e uchyliæ uchwa³ê dotycz¹c¹ dopuszczenia instrumentów finansowych do obrotu,

je¿eli w ci¹gu szeœciu miesiêcy od przyjêcia takiej uchwa³y nie zostanie z³o¿ony wniosek o wprowadzenie Akcji Oferowanych do obrotu
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na gie³dzie. Mo¿e siê okazaæ konieczne, i¿ PZU bêdzie zobowi¹zane z³o¿yæ wniosek o zawieszenie lub wykluczenie z obrotu na GPW akcje,

je¿eli nie spe³ni pewnych wymagañ regulacyjnych.

Zgodnie z art. 96 Ustawy o Ofercie, w przypadku niespe³nienia przez spó³kê publiczn¹ okreœlonych w nim przepisie wymogów prawnych,

KNF mo¿e wydaæ decyzjê o wykluczeniu, na czas okreœlony lub bezterminowo, jej papierów wartoœciowych z obrotu na rynku regulowanym

albo na³o¿yæ, bior¹c pod uwagê w szczególnoœci sytuacjê finansow¹ podmiotu, na który kara jest nak³adana, karê pieniê¿n¹ w wysokoœci

do 1 mln PLN, albo zastosowaæ obie sankcje ³¹cznie. W przypadku wydania takiej decyzji przez KNF, zgodnie z § 31 ust. 1 pkt 4 Regulaminu

GPW, Zarz¹d GPW wyklucza jej papiery wartoœciowe z obrotu gie³dowego.

Zarz¹d GPW jest uprawniony do wykluczenia instrumentów finansowych z obrotu gie³dowego w okolicznoœciach wskazanych w Regulaminie

GPW. Zgodnie z § 31 ust. 1 Regulaminu GPW Zarz¹d GPW wyklucza instrumenty finansowe z obrotu gie³dowego: (i) je¿eli ich zbywalnoœæ

sta³a siê ograniczona, (ii) na ¿¹danie KNF zg³oszone zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie, (iii) w przypadku zniesienia ich dematerializacji,

lub (iv) w przypadku wykluczenia ich z obrotu na rynku regulowanym przez w³aœciwy organ nadzoru (KNF). Zarz¹d GPW mo¿e wykluczyæ

instrumenty finansowe z obrotu gie³dowego: (i) je¿eli przesta³y spe³niaæ warunki dopuszczenia do obrotu gie³dowego na danym rynku,

inne ni¿ wskazany w § 31 ust. 1 pkt 1 Regulaminu GPW (np. warunek nieograniczonej zbywalnoœci), (ii) je¿eli emitent uporczywie narusza

przepisy obowi¹zuj¹ce na GPW, (iii) na wniosek emitenta, (iv) wskutek og³oszenia upad³oœci emitenta albo w przypadku oddalenia przez s¹d

wniosku o og³oszenie upad³oœci z powodu braku œrodków w maj¹tku emitenta na zaspokojenie kosztów postêpowania, (v) je¿eli uzna,

¿e wymaga tego interes i bezpieczeñstwo uczestników obrotu, (vi) wskutek podjêcia decyzji o po³¹czeniu emitenta z innym podmiotem,

jego podziale lub przekszta³ceniu, (vii) je¿eli w ci¹gu ostatnich 3 miesiêcy nie dokonano ¿adnych transakcji gie³dowych na danym

instrumencie finansowym, (viii) wskutek podjêcia przez emitenta dzia³alnoœci zakazanej przez obowi¹zuj¹ce przepisy prawa, (ix) wskutek

otwarcia likwidacji emitenta.

Zgodnie z art. 176 Ustawy o Obrocie, w przypadku, gdy emitent lub wprowadzaj¹cy nie wykonuje albo wykonuje nienale¿ycie obowi¹zki

wymienione w art. 157, 158 lub 160 Ustawy o Obrocie, w tym w szczególnoœci wynikaj¹ce z przepisów wydanych na podstawie art. 160

ust. 5 Ustawy o Obrocie KNF mo¿e:

(a) wydaæ decyzjê o wykluczeniu papierów wartoœciowych z obrotu na rynku regulowanym albo;

(b) na³o¿yæ karê pieniê¿n¹ do wysokoœci 1 mln PLN; albo

(c) wydaæ decyzjê o wykluczeniu, na czas okreœlony lub bezterminowo, papierów wartoœciowych z obrotu na rynku regulowanym,

nak³adaj¹c jednoczeœnie karê pieniê¿n¹ okreœlon¹ w punkcie (b) powy¿ej.

Ponadto, zgodnie z art. 20 ust. 3 Ustawy o Obrocie, na ¿¹danie KNF, GPW wyklucza z obrotu wskazane przez KNF papiery wartoœciowe,

w przypadku gdy obrót nimi zagra¿a w sposób istotny prawid³owemu funkcjonowaniu rynku regulowanego lub bezpieczeñstwu obrotu na tym

rynku, albo powoduje naruszenie interesów inwestorów.

Zgodnie z § 30 Regulaminu GPW Zarz¹d GPW mo¿e zawiesiæ obrót Akcjami notowanymi na GPW, w tym Akcjami Oferowanymi, na okres

do trzech miesiêcy: (i) na wniosek emitenta, (ii) je¿eli uzna, ¿e wymaga tego interes i bezpieczeñstwo uczestników obrotu, (iii) jeœli emitent

narusza przepisy obowi¹zuj¹ce na GPW. Ponadto, zgodnie z art. 20 ust. 2 Ustawy o Obrocie, w przypadku, gdy obrót okreœlonymi papierami

wartoœciowymi lub innymi instrumentami finansowymi jest dokonywany w okolicznoœciach wskazuj¹cych na mo¿liwoœæ zagro¿enia

prawid³owego funkcjonowania rynku regulowanego lub bezpieczeñstwa obrotu na tym rynku, albo naruszenia interesów inwestorów,

na ¿¹danie KNF, GPW mo¿e wykluczyæ z obrotu papiery wartoœciowe lub instrumenty finansowe wskazane przez KNF maksymalnie na jeden

miesi¹c.

Zgodnie z Ustaw¹ o Dzia³alnoœci Ubezpieczeniowej, w przypadku wykluczenia akcji PZU z obrotu na GPW lub zniesienia dematerializacji

akcji PZU zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie, PZU bêdzie obowi¹zany, w terminie 3 miesiêcy od dnia dorêczenia decyzji, dokonaæ

zamiany akcji na okaziciela na akcje imienne. Zgodnie z powo³an¹ Ustaw¹, w okresie od dnia dorêczenia decyzji do dnia dokonania zamiany

nie mo¿na dokonywaæ obrotu akcjami na okaziciela.

PZU nie mo¿e zagwarantowaæ, ¿e akcje nie zostan¹ nigdy wykluczone z obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW lub ¿e obrót

nimi nie zostanie zawieszony na tym rynku.

Cena Akcji mo¿e byæ zmienna, a inwestorzy mog¹ nie byæ w stanie sprzedaæ Akcji po cenie sprzeda¿y z Oferty ani cenie wy¿szej.

Akcje nie by³y przedmiotem obrotu gie³dowego. Przewiduje siê, ¿e Akcje zostan¹ dopuszczone i wprowadzone do obrotu na GPW w terminie

oko³o 2 tygodni od dnia przydzia³u Akcji Sprzedawanych. Nie mo¿na zapewniæ, ¿e po wprowadzeniu Akcji do obrotu na GPW powstanie p³ynny

rynek Akcji. Nie mo¿na przewidzieæ poziomu zainteresowania inwestorów Akcjami. Ponadto, je¿eli znaczna liczba Akcji Sprzedawanych

zostanie sprzedana ograniczonej liczbie inwestorów instytucjonalnych, mo¿e to ograniczyæ liczbê podmiotów posiadaj¹cych Akcje, a przez to

mo¿e negatywnie wp³yn¹æ na poziom p³ynnoœci Akcji na rynku. W zwi¹zku z tym nie mo¿na wykluczyæ, ¿e nie bêd¹ wystêpowaæ wahania cen

Akcji ani ¿e inwestorzy mog¹ nie byæ w stanie kupiæ lub sprzedaæ Akcji po oczekiwanych cenach lub w oczekiwanych terminach,

a w szczególnoœci cena sprzedawanych lub kupowanych na GPW Akcji mo¿e byæ wy¿sza lub ni¿sza od ceny sprzeda¿y z Oferty.

Ponadto na kurs Akcji na GPW mo¿e wp³ywaæ szereg innych czynników, w tym m.in. ogólne trendy ekonomiczne i biznesowe, zmiany ogólnej

sytuacji na rynkach papierów wartoœciowych, zmiany prawa i innych regulacji w Polsce i UE, sytuacja w bran¿y ubezpieczeniowej w Polsce,

potencjalne lub faktyczne transakcje sprzeda¿y du¿ych pakietów akcji na rynku wtórnym, zmiany prognoz przez analityków rynków
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finansowych oraz faktyczne lub przewidywane zmiany w dzia³alnoœci PZU, sytuacji finansowej i wynikach dzia³alnoœci. Wahania na rynkach

papierów wartoœciowych w Polsce i poza jej granicami w przysz³oœci mog¹ równie¿ mieæ niekorzystny wp³yw na cenê rynkow¹ Akcji,

niezale¿nie od naszej dzia³alnoœci, sytuacji finansowej, wyników dzia³alnoœci lub perspektyw. Polski rynek papierów wartoœciowych

generalnie charakteryzuje relatywnie niska p³ynnoœæ w porównaniu do rynków kapita³owych w krajach rozwiniêtych, a papiery wartoœciowe

notowane na GPW mog¹ doœwiadczaæ wiêkszych wahañ cen ni¿ na rozwiniêtych rynkach. PZU nie mo¿e zatem zagwarantowaæ inwestorom,

¿e ich zlecenia kupna lub sprzeda¿y Akcji zostan¹ zrealizowane w najdogodniejszym dla nich terminie i po odpowiadaj¹cej im cenie.

Akcjonariusze PZU w niektórych jurysdykcjach mog¹ podlegaæ ograniczeniom dotycz¹cym wykonywania prawa poboru w przysz³ych

ofertach.

W przypadku podwy¿szenia kapita³u zak³adowego PZU, akcjonariuszom PZU przys³ugiwaæ bêdzie prawo poboru zgodnie z przepisami KSH,

o ile uchwa³a walnego zgromadzenia nie pozbawi akcjonariuszy prawa poboru w ca³oœci lub w czêœci. W zakresie, w jakim prawo poboru

przys³ugiwa³oby akcjonariuszom PZU w Stanach Zjednoczonych Ameryki, tacy akcjonariusze mog¹ nie mieæ mo¿liwoœci wykonania prawa

poboru, chyba ¿e zosta³oby skutecznie z³o¿one oœwiadczenie o rejestracji zgodnie z Amerykañsk¹ Ustaw¹ o Papierach Wartoœciowych

lub taka rejestracja nie by³aby wymagana na podstawie jednego z wyj¹tków od obowi¹zku rejestracji. Akcjonariusze w innych jurysdykcjach

mog¹ równie¿ podlegaæ ograniczeniom w wykonaniu przez nich prawa poboru. PZU nie mo¿e zapewniæ, ¿e w przysz³oœci dokona rejestracji

jakichkolwiek akcji Spó³ki, zgodnie z Amerykañsk¹ Ustaw¹ o Papierach Wartoœciowych lub przepisami jakiejkolwiek innej jurysdykcji poza RP.

W przypadku podwy¿szenia kapita³u zak³adowego PZU w przysz³oœci, akcjonariusze PZU, którzy nie bêd¹ mogli zgodnie z przepisami kraju

swojej siedziby wykonaæ ewentualnego prawa poboru, musz¹ liczyæ siê z mo¿liwoœci¹ rozwodnienia ich udzia³u w kapitale zak³adowym PZU.

Umowa o Gwarantowanie Oferty bêdzie podlegaæ zwyczajowym warunkom zawieszaj¹cym dotycz¹cym zobowi¹zania gwarancyjnego

oraz bêdzie zawieraæ zwyczajowe warunki upowa¿niaj¹ce strony do jej rozwi¹zania.

Przewiduje siê, ¿e Wspó³zarz¹dzaj¹cy Ksiêg¹ Popytu i Oferuj¹cy, Akcjonariusze Sprzedaj¹cy oraz PZU mog¹ zawrzeæ Umowê

o Gwarantowanie Oferty (zobacz opis w punkcie „Umowa o Gwarantowanie Oferty” w Rozdziale „Warunki Oferty oraz zasady dystrybucji”).

W ramach Umowy o Gwarantowanie Oferty Gwaranci Oferty zobowi¹¿¹ siê do do³o¿enia nale¿ytej starannoœci w celu zapewnienia op³acenia

i nabycia Akcji Sprzedawanych przez Inwestorów Instytucjonalnych, którzy zostan¹ wskazani przez Wspó³zarz¹dzaj¹cych Ksiêg¹ Popytu

i Oferuj¹cego b¹dŸ op³acenia i nabycia tych Akcji Sprzedawanych, które nie zosta³y op³acone i nabyte przez takich Inwestorów

Instytucjonalnych. Umowa o Gwarantowanie Oferty bêdzie umow¹ warunkow¹ przewiduj¹c¹, ¿e zobowi¹zania Gwarantów Oferty bêd¹ zale¿ne

od spe³nienia pewnych warunków, w szczególnoœci warunkiem wykonania zobowi¹zañ przez Gwarantów Oferty bêdzie zawarcie Aneksu

Cenowego. Gwaranci Oferty bêd¹ równie¿ uprawnieni do rozwi¹zania Umowy o Gwarantowanie Oferty na warunkach odzwierciedlaj¹cych

dominuj¹c¹ praktykê rynkow¹ w zakresie miêdzynarodowych ofert podobnych do Oferty miêdzy innymi w przypadku istotnej zmiany sytuacji

panuj¹cej na rynkach finansowych. Umowa o Gwarantowanie Oferty bêdzie zawiera³a zwyczajowe w miêdzynarodowych ofertach podobnych

do Oferty oœwiadczenia i zapewnienia Spó³ki, Skarbu Pañstwa oraz Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych miêdzy innymi w zakresie skutecznoœci

objêcia lub nabycia Akcji Sprzedawanych, uprawnienia do sprzeda¿y Akcji Sprzedawanych w Ofercie oraz stanu prawnego i sytuacji

finansowej Spó³ki. Zgodnie z Umow¹ o Gwarantowanie Oferty, Akcjonariusze Sprzedaj¹cy, Spó³ka oraz Skarb Pañstwa zobowi¹¿¹ siê

do zwolnienia Gwarantów Oferty oraz innych okreœlonych osób z odpowiedzialnoœci i obowi¹zku œwiadczenia z tytu³u roszczeñ, zobowi¹zañ

lub kosztów, jakie mog¹ zostaæ dochodzone lub zostan¹ poniesione przez Gwarantów Oferty lub okreœlone osoby w zwi¹zku z Ofert¹

(tzw. klauzula indemnifikacyjna). Spó³ka nie mo¿e zapewniæ, ¿e nie wyst¹pi¹ okolicznoœci, które ogranicza³yby zdolnoœæ stron do wype³nienia

ich zobowi¹zañ wynikaj¹cych z Umowy o Gwarantowanie Oferty lub, i¿ nie wyst¹pi¹ okolicznoœci, które upowa¿nia³yby Wspó³zarz¹dzaj¹cych

Ksiêg¹ Popytu i Oferuj¹cego do rozwi¹zania Umowy o Gwarantowanie Oferty. Wyst¹pienie powy¿szych okolicznoœci, a w konsekwencji

niedojœcie zobowi¹zañ wynikaj¹cych z Umowy o Gwarantowanie Oferty do skutku lub jej rozwi¹zanie mo¿e mieæ istotny negatywny wp³yw

na powodzenie Oferty.

Inwestorzy napotykaj¹ dodatkowe ryzyko zwi¹zane z inwestowaniem w akcje PZU wynikaj¹ce z kursu wymiany z³otego.

Akcje bêd¹ notowane w z³otych polskich i przysz³e wyp³aty zwi¹zane z akcjami, w tym potencjalne dywidendy z akcji, oraz cena sprzeda¿y

akcji na rynku regulowanym, bêd¹ wyra¿ane w z³otych polskich. Aprecjacja z³otego wobec waluty obcej mo¿e mieæ niekorzystny wp³yw

na równowartoœæ w walucie dywidendy wyp³acanej z akcji lub przychodów otrzymanych w zwi¹zku ze sprzeda¿¹ akcji na rynku regulowanym.
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III. ISTOTNE INFORMACJERozdzia³ III – Istotne informacje

W niektórych jurysdykcjach rozpowszechnianie Prospektu oraz sprzeda¿ Akcji Sprzedawanych mo¿e podlegaæ ograniczeniom prawnym.

W zwi¹zku z powy¿szym, Prospekt i wszelkie inne materia³y promocyjne lub ofertowe mog¹ byæ rozpowszechniane lub publikowane

na terytorium jakiejkolwiek jurysdykcji wy³¹cznie pod warunkiem zachowania zgodnoœci z obowi¹zuj¹cymi przepisami prawa i w³aœciwymi

regulacjami. Na dzieñ Prospektu Spó³ka, Akcjonariusze Sprzedaj¹cy, Mened¿erowie Oferty ani ¿adne inne osoby nie podjê³y ani nie podejm¹

dzia³añ zmierzaj¹cych do uzyskania zezwolenia na przeprowadzenie oferty publicznej Akcji Sprzedawanych lub na posiadanie

lub rozpowszechnianie Prospektu (oraz innych materia³ów ofertowych, promocyjnych b¹dŸ formularzy zapisu dotycz¹cych Akcji

Sprzedawanych) na terytorium jakiejkolwiek jurysdykcji, w której wymagane jest podjêcie takich dzia³añ.

Prospekt nie stanowi oferty ani zaproszenia do sk³adania ofert objêcia lub kupna Akcji Sprzedawanych w jakiejkolwiek jurysdykcji,

w której prawo zabrania sk³adania takiej oferty lub prowadzenia takiej sprzeda¿y. Osoby, które wejd¹ w posiadanie Prospektu powinny

zapoznaæ siê z tego rodzaju ograniczeniami prawnymi i ich przestrzegaæ. Nieprzestrzeganie takich ograniczeñ mo¿e stanowiæ naruszenie

obowi¹zuj¹cych w danym systemie prawnym przepisów reguluj¹cych kwestie zwi¹zane z papierami wartoœciowymi. Wiêcej informacji

na temat ograniczeñ prawnych dotycz¹cych oferowania i sprzeda¿y Akcji Sprzedawanych oraz rozpowszechniania Prospektu znajduje siê

w Rozdziale „Ograniczenia w dystrybucji Akcji Sprzedawanych”.

Ani Spó³ka, ani Mened¿erowie Oferty, ani Akcjonariusze Sprzedaj¹cy nie sk³adaj¹ przysz³ym inwestorom ¿adnych zapewnieñ co do zgodnoœci

z prawem inwestycji w Akcje Sprzedawane dokonywanych przez danego inwestora. Informacje zawarte w Prospekcie nie stanowi¹ porady

prawnej, podatkowej czy finansowej.

Akcje Sprzedawane nie zosta³y i nie zostan¹ zarejestrowane w trybie Amerykañskiej Ustawy o Papierach Wartoœciowych, ani przez w³aœciwy

do spraw papierów wartoœciowych organ nadzoru któregokolwiek stanu lub którejkolwiek jurysdykcji w Stanach Zjednoczonych Ameryki

i nie mog¹ byæ oferowane, sprzedawane, zastawiane i w inny sposób zbywane na terytorium Stanów Zjednoczonych Ameryki, chyba ¿e

w ramach zwolnienia z wymogu rejestracji przewidzianego w Amerykañskiej Ustawie o Papierach Wartoœciowych lub w ramach transakcji

wy³¹czonych spod tego wymogu, oraz pod warunkiem zachowania zgodnoœci z w³aœciwymi przepisami prawa reguluj¹cymi obrót papierami

wartoœciowymi w którymkolwiek stanie lub jurysdykcji w Stanach Zjednoczonych Ameryki. Spó³ka nie rozpoczê³a rejestracji ani nie zamierza

rejestrowaæ Akcji w trybie Amerykañskiej Ustawy o Papierach Wartoœciowych.

Niniejszym informuje siê przysz³ych inwestorów, i¿ Spó³ka, Akcjonariusze Sprzedaj¹cy oraz podmioty oferuj¹ce Akcje Sprzedawane

(w szczególnoœci Mened¿erowie Oferty i ich podmioty powi¹zane oraz inne podmioty upowa¿nione przez Mened¿erów Oferty, Akcjonariuszy

Sprzedaj¹cych oraz Spó³kê) mog¹ polegaæ na zwolnieniach wynikaj¹cych z przepisów Czêœci 5 Amerykañskiej Ustawy o Papierach

Wartoœciowych przewidzianych w Przepisie 144A oraz Regulacji S. Akcje Sprzedawane podlegaj¹ ograniczeniom zbywalnoœci i odsprzeda¿y

wynikaj¹cym z amerykañskich przepisów prawa oraz w³aœciwych regulacji. Inwestorzy powinni byæ œwiadomi faktu, ¿e mog¹ ponosiæ ryzyko

finansowe takiej inwestycji przez nieokreœlony czas.

Potencjalnym inwestorom zwraca siê uwagê, ¿e inwestycja w Akcje Sprzedawane poci¹ga za sob¹ ryzyko finansowe i przed podjêciem

decyzji dotycz¹cej nabycia Akcji Sprzedawanych powinni wnikliwie zapoznaæ siê z treœci¹ Prospektu, w szczególnoœci z treœci¹ w Rozdziale

„Czynniki Ryzyka”.

Potencjalni inwestorzy powinni polegaæ wy³¹cznie na informacjach zawartych w Prospekcie, wraz z ewentualnymi zmianami wynikaj¹cymi

z aneksów do Prospektu zatwierdzonych przez KNF. ¯adna osoba nie zosta³a upowa¿niona do udzielania informacji ani do sk³adania

oœwiadczeñ innych ni¿ znajduj¹ce siê w Prospekcie. Osoby udzielaj¹ce takich informacji lub sk³adaj¹ce takie oœwiadczenia dzia³aj¹

bez upowa¿nienia Spó³ki, Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych i Mened¿erów Oferty.

Potencjalni inwestorzy powinni zapoznaæ siê ze wszystkimi informacjami przedstawionymi w Prospekcie i samodzielnie oceniæ ich znaczenie

dla planowanej przez nich inwestycji. Przy podejmowaniu decyzji o inwestycji w Akcje Sprzedawane potencjalni inwestorzy powinni opieraæ

siê na samodzielnej analizie dzia³alnoœci Grupy PZU oraz podmiotów, w których podmioty z Grupy PZU maj¹ udzia³y lub akcje, jak równie¿

treœci Prospektu, w tym czynników ryzyka. Informacji zawartych w Prospekcie nie nale¿y traktowaæ jako porady inwestycyjnej, prawnej,

finansowej, podatkowej ani porady jakiegokolwiek innego rodzaju. Zaleca siê, by potencjalni inwestorzy zasiêgnêli opinii w³asnych doradców

inwestycyjnych, prawnych, finansowych, podatkowych lub innych doradców. Nale¿y przy tym mieæ œwiadomoœæ, ¿e zarówno cena papierów

wartoœciowych, jak i ich dochodowoœæ mog¹ podlegaæ wahaniom.

Od dnia opublikowania Prospektu w okresie jego wa¿noœci Prospekt wraz z ewentualnymi aneksami do Prospektu bêdzie dostêpny w formie

elektronicznej na stronie internetowej PZU (www.pzu.pl) oraz Oferuj¹cego (www.dm.pkobp.pl). Dodatkowo, Prospekt w formie drukowanej

bêdzie dostêpny w centralach firm inwestycyjnych przyjmuj¹cych zapisy na Akcje Sprzedawane.

Dostêpne informacje

Po dopuszczeniu Akcji do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW Spó³ka podlegaæ bêdzie obowi¹zkom informacyjnym

okreœlonym w przepisach Ustawy o Ofercie, Ustawy o Obrocie oraz innych przepisach prawa polskiego i w³aœciwych regulacjach, w ramach

których Spó³ka zobowi¹zana bêdzie przekazywaæ pewne informacje KNF, GPW oraz do publicznej wiadomoœci.
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Dorêczenia i egzekwowanie nale¿noœci

Spó³ka zosta³a utworzona zgodnie z przepisami prawa polskiego. Zdecydowana wiêkszoœæ maj¹tku Spó³ki znajduje siê w Polsce. Ponadto

cz³onkowie Rady Nadzorczej, z wyj¹tkiem jednego cz³onka Rady Nadzorczej, oraz wszyscy cz³onkowie Zarz¹du przebywaj¹ na sta³e w Polsce

i wiêkszoœæ ich maj¹tku osobistego znajduje siê w Polsce. Dlatego inwestorzy niepodlegaj¹cy jurysdykcji polskiej mog¹ mieæ trudnoœci

w pomyœlnym przeprowadzeniu dorêczenia Spó³ce, Akcjonariuszom Sprzedaj¹cym lub cz³onkom Rady Nadzorczej lub Zarz¹du, w zwi¹zku

z postêpowaniem prowadzonym przeciwko takim podmiotom w odniesieniu do Oferty lub Akcji Sprzedawanych, w tym czynnoœci

wynikaj¹cych z przepisów prawa federalnego Stanów Zjednoczonych Ameryki.

Ponadto zagraniczni inwestorzy mog¹ mieæ trudnoœci w wykonywaniu orzeczeñ s¹dowych wydawanych w krajach spoza UE przeciwko

Spó³ce lub cz³onkom Rady Nadzorczej lub Zarz¹du w Polsce. Orzeczenia s¹dów zagranicznych (zasadniczo orzeczenia o zap³atê lub spe³nienie

okreœlonego œwiadczenia) podlegaj¹ wykonaniu w Polsce, je¿eli stosowny traktat dwustronny zawiera postanowienie o wykonaniu

tego orzeczenia w Polsce lub wynika to z KPC.

Od dnia 1 maja 2004 roku, tj. od dnia wst¹pienia Polski do UE, w Polsce zaczê³o obowi¹zywaæ Rozporz¹dzenie w Sprawie Jurysdykcji

i Uznawania Orzeczeñ S¹dowych oraz ich Wykonywania w Sprawach Cywilnych i Handlowych. Rozporz¹dzenie jest wi¹¿¹ce w Polsce

w relacjach z innymi Pañstwami Cz³onkowskimi (z wyj¹tkiem Danii).

UE, w tym Polska, oraz Norwegia s¹ stronami Nowej Konwencji z Lugano, która obowi¹zuje w Polsce od dnia 1 stycznia 2010 roku. Nowa

Konwencja z Lugano zawiera szczegó³owe zasady dotycz¹ce jurysdykcji, uznawania i wykonywania orzeczeñ w sprawach cywilnych

i handlowych. Jednoczeœnie do relacji Polski z Islandi¹ oraz Szwajcari¹ ma zastosowanie Konwencja z Lugano, zawieraj¹ca co do zasady

analogiczne postanowienia co Nowa Konwencja z Lugano. Dodatkowo obrót prawny miêdzy Polsk¹ a Dani¹ odbywa siê na podstawie Umowy

w Sprawie W³aœciwoœci S¹dów oraz Uznawania i Wykonywania Orzeczeñ S¹dowych w Sprawach Cywilnych i Handlowych.

W odniesieniu do orzeczenia wydanego przez s¹dy pañstwa, które nie jest stron¹ stosownego traktatu dwustronnego z Polsk¹ dotycz¹cego

uznawania orzeczeñ i nie jest Pañstwem Cz³onkowskim, KPC co do zasady stanowi, i¿ orzeczenia s¹dów pañstw obcych w sprawach

cywilnych, nadaj¹ce siê do wykonania w drodze egzekucji, staj¹ siê tytu³ami wykonawczymi po stwierdzeniu ich wykonalnoœci przez s¹d

polski i nadaniu im klauzuli wykonalnoœci. Stwierdzenie wykonalnoœci nastêpuje, je¿eli orzeczenie jest wykonalne w pañstwie, z którego

pochodzi, oraz nie istnieje ¿adna z poni¿szych przeszkód: (i) orzeczenie nie jest prawomocne w pañstwie, w którym zosta³o wydane;

(ii) orzeczenie zapad³o w sprawie nale¿¹cej do wy³¹cznej jurysdykcji s¹dów polskich; (iii) pozwanemu, który nie wda³ siê w spór co do istoty

sprawy, nie dorêczono nale¿ycie i w czasie umo¿liwiaj¹cym podjêcie obrony pisma wszczynaj¹cego postêpowanie; (iv) strona w toku

postêpowania by³a pozbawiona mo¿noœci obrony; (v) sprawa o to samo roszczenie miêdzy tymi samymi stronami zawis³a w RP wczeœniej

ni¿ przed s¹dem pañstwa obcego (wzglêdnie, innym ni¿ s¹d organem polskim lub organem pañstwa obcego); (vi) orzeczenie jest sprzeczne

z wczeœniej wydanym prawomocnym orzeczeniem s¹du polskiego albo wczeœniej wydanym prawomocnym orzeczeniem s¹du pañstwa

obcego (wzglêdnie rozstrzygniêciem wydanym przez inny ni¿ s¹d organ polski lub organ pañstwa obcego), spe³niaj¹cym przes³anki

jego uznania w RP, zapad³ymi w sprawie o to samo roszczenie miêdzy tymi samymi stronami; (vii) uznanie by³oby sprzeczne z podstawowymi

zasadami porz¹dku prawnego RP (klauzula porz¹dku publicznego). Zobacz dalszy opis w punkcie „Orzeczenia s¹dów zagranicznych

(niepolskich) mog¹ byæ niewykonalne wobec Grupy PZU” w Rozdziale „Czynniki ryzyka”.

Stwierdzenia dotycz¹ce przysz³oœci

Prospekt zawiera stwierdzenia dotycz¹ce przysz³oœci, które odzwierciedlaj¹ obecne przekonania Spó³ki lub cz³onków jej Zarz¹du, stosownie

do kontekstu, w odniesieniu do strategii, planów lub celów Spó³ki w zakresie prowadzenia dzia³alnoœci w przysz³oœci (w tym planów rozwoju

dotycz¹cych produktów i us³ug oraz strategii Grupy PZU, a tak¿e podmiotów, w których podmioty z Grupy PZU maj¹ udzia³y lub akcje).

Stwierdzenia te dotycz¹ Grupy PZU oraz podmiotów, w których podmioty z Grupy PZU maj¹ udzia³y lub akcje, jak równie¿ sektorów i bran¿,

w których Grupa PZU oraz podmioty, w których podmioty z Grupy PZU maj¹ udzia³y lub akcje dzia³aj¹. Stwierdzenia, w których u¿yto s³ów

„spodziewaæ siê”, „zamierzaæ”, „planowaæ”, „uwa¿aæ”, „prognozowaæ” „przewidywaæ”, „zak³adaæ”, „oczekiwaæ”, „mo¿e”, „kontynuowaæ”

oraz inne podobne wyra¿enia sformu³owane w trybie przypuszczaj¹cym lub w czasie przysz³ym, a tak¿e inne stwierdzenia o podobnym

charakterze dotycz¹ce przysz³ych zdarzeñ nale¿y traktowaæ jako stwierdzenia dotycz¹ce przysz³oœci.

Zamieszczone w Prospekcie stwierdzenia dotycz¹ce przysz³oœci opieraj¹ siê na wielu za³o¿eniach dotycz¹cych obecnych i przysz³ych planów

dzia³alnoœci Grupy PZU oraz jej otoczenia rynkowego, odnosz¹ siê do kwestii obarczonych ryzykiem i niepewnoœci¹ oraz innych istotnych

czynników bêd¹cych poza kontrol¹ Grupy PZU, w zwi¹zku z tym faktyczne wyniki Grupy PZU, jej perspektywy oraz rozwój mog¹ siê w istotny

sposób ró¿niæ od przewidywanych wyników.

Wszystkie stwierdzenia dotycz¹ce przysz³oœci zawarte w Prospekcie odnosz¹ siê do spraw, z którymi wi¹¿e siê element ryzyka i niepewnoœci.

Oznacza to, ¿e na dzieñ Prospektu istniej¹ lub zaistniej¹ w przysz³oœci istotne czynniki, które mog¹ spowodowaæ, ¿e faktyczne zdarzenia,

w tym wyniki Grupy PZU lub podmiotów, w których podmioty z Grupy PZU maj¹ udzia³y lub akcje, bêd¹ zasadniczo ró¿niæ siê od zdarzeñ,

w tym wyników Grupy PZU lub podmiotów, w których podmioty z Grupy PZU maj¹ udzia³y lub akcje przewidywanych w tych stwierdzeniach.

Powy¿sze czynniki obejmuj¹ miêdzy innymi:

– Czynniki ryzyka zwi¹zane z Grup¹ PZU, w tym: ryzyko zwi¹zane z przysz³ymi wynikami operacyjnymi i finansowymi Grupy PZU, ryzyko

rosn¹cej konkurencji ze strony innych firm ubezpieczeniowych; ryzyko kredytowe, w tym ryzyko koncentracji ze strony partnerów

finansowych Spó³ki; ryzyko zwi¹zane z posiadaniem przez Grupê PZU skarbowych papierów wartoœciowych o znacznej wartoœci
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oraz ograniczonymi mo¿liwoœciami Grupy PZU w zakresie lokowania œrodków; ryzyko braku mo¿liwoœci realizacji przez Grupê PZU

przyjêtej strategii; ryzyko zwi¹zane z planem restrukturyzacji; ryzyko zwi¹zane z uzale¿nieniem dzia³alnoœci PZU ¯ycie w segmencie

ubezpieczeñ grupowych od osób wyznaczonych przez ubezpieczaj¹cych do obs³ugi technicznej ubezpieczenia; ryzyko utraty reputacji

przez Grupê PZU; ryzyko sporów zbiorowych z pracownikami Grupy PZU; ryzyko zwi¹zane z zale¿noœci¹ dzia³alnoœci Grupy PZU

od w³aœciwego funkcjonowania stosowanych obecnie systemów informatycznych oraz ich skutecznego przeprojektowywania

i wdra¿ania bardziej nowoczesnych systemów w przysz³oœci; ryzyko zwi¹zane ze zmianami osobowymi w ramach kadry zarz¹dzaj¹cej;

ryzyko zwi¹zane z faktem, i¿ mo¿liwoœæ dokonania wyp³aty dywidendy przez PZU lub jej wysokoœæ mo¿e byæ ograniczona przez wymogi

prawa oraz koniecznoœæ uzyskania dywidend od spó³ek z Grupy PZU; ryzyko zwi¹zane z niezatwierdzeniem zaliczki na poczet

przewidywanej dywidendy wyp³aconej przez PZU swoim akcjonariuszom w listopadzie 2009 roku poprzez podjêcie przez Zwyczajne

Walne Zgromadzenie uchwa³y w sprawie wyp³aty dywidendy za rok obrotowy 2009 w kwocie ni¿szej ni¿ kwota tej zaliczki

lub niepodjêcie przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie uchwa³y w sprawie wyp³aty dywidendy, lub powstanie innego sporu dotycz¹cego

Umowy Ugody i Dezinwestycji; ryzyko odmiennej interpretacji postanowieñ Umowy Ugody i Dezinwestycji przez jej strony; ryzyko

podejmowania przez Skarb Pañstwa jako wiêkszoœciowego akcjonariusza Spó³ki dzia³añ nie bêd¹cych w interesie pozosta³ych

akcjonariuszy PZU; ryzyko zwi¹zane z nieprawid³owoœciami w sk³adzie Zarz¹du w 2007 roku; ryzyko zwi¹zane z kwestionowaniem

uprawnieñ osobistych przyznanymi Skarbowi Pañstwa i Eureko w uprzednio obowi¹zuj¹cym Statucie; ryzyko zwi¹zane z transakcjami

pomiêdzy Grup¹ PZU ze Skarbem Pañstwa oraz spó³kami Skarbu Pañstwa; ryzyko wykonania Opcji Stabilizacyjnej.

– Ryzyka zwi¹zane z rynkiem finansowym i ryzyka ekonomiczne, w tym: ryzyko zmiany lub utraty stabilnoœci sytuacji gospodarczej

w Polsce; ryzyko zmiennoœci na rynkach kapita³owych w Polsce; ryzyko zmiennoœci stóp procentowych; ryzyko spadku wartoœci

z³otego; ryzyko niekorzystnych uwarunkowañ na rynku kapita³owym i kredytowym.

– Ryzyka zwi¹zane z bran¿¹ ubezpieczeniow¹ oraz dzia³alnoœci¹ Grupy PZU, w tym: ryzyko obni¿enia przyznanego ratingu si³y finansowej

lub ratingu kredytowego; ryzyko zwi¹zane z wy¿sz¹ wysokoœci¹ wyp³acanych odszkodowañ i œwiadczeñ od oczekiwanych wyników,

stanowi¹cych podstawê ustalania cen produktów i tworzenia rezerw na poczet potencjalnych szkód i œwiadczeñ; ryzyko zmiany

dotychczasowego poziomu œmiertelnoœci, d³ugowiecznoœci i zachorowalnoœci; ryzyko zwi¹zane z istotn¹ liczb¹ przypadków rezygnacji

lub nieodnowienia umowy przez osoby posiadaj¹ce polisy wystawione przez spó³ki Grupy PZU; ryzyko zwi¹zane z reasekuracj¹;

ryzyko wyst¹pienia zdarzeñ o charakterze katastroficznym oraz ryzyka wyj¹tkowe; ryzyko zwi¹zane z utrzymaniem konkurencyjnej sieci

sprzeda¿y; ryzyko zwi¹zane z systemem kontroli wewnêtrznej Grupy PZU; ryzyko b³êdów systemów operacyjnych; ryzyko b³êdów

systemów zarz¹dzania ryzykiem.

– Ryzyka regulacyjne i prawne, w tym: ryzyko ewentualnego niespe³nienia lub ryzyko niespe³nienia przez PZU lub PZU ¯ycie minimalnych

wymogów dotycz¹cych marginesu wyp³acalnoœci, innych wymogów kapita³owych i wymogów w zakresie aktywów stanowi¹cych

pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych; ryzyko wp³ywu na dzia³alnoœæ Grupy PZU nowych regulacji wprowadzonych

przez Komisjê Europejsk¹ dotycz¹cych marginesów wyp³acalnoœci i rezerw techniczno-ubezpieczeniowych; ryzyko zwi¹zane

z podleganiem dzia³añ OFE PZU regulacjom w zakresie maksymalnego poziomu op³at pobieranych od klientów oraz minimalnych

wymaganych stóp zwrotu; ryzyko potencjalnego naruszenia przepisów antymonopolowych; ryzyko potencjalnego naruszenia

przepisów dotycz¹cych ochrony konsumentów; ryzyko zwi¹zane z postêpowaniami s¹dowymi i pozas¹dowymi oraz wysokoœci¹

rezerw utworzonych na poczet zobowi¹zañ z tytu³u przysz³ych roszczeñ; ryzyko naruszenia przez Grupê PZU przepisów prawa

lub zmiany w otoczeniu regulacyjnym w pañstwach, w których Grupa PZU prowadzi dzia³alnoœæ; ryzyko zwi¹zane ze zmiennoœci¹

i niejasnoœci¹ przepisów prawa polskiego; ryzyko zmiany przepisów o zamówieniach publicznych lub ich interpretacji; ryzyko zmian

w standardach lub zasadach rachunkowoœci; ryzyko zmian w opodatkowaniu dzia³alnoœci Grupy PZU; ryzyko zmiany przepisów prawa

podatkowego oraz jego interpretacji, jak równie¿ zmiany indywidualnych interpretacji przepisów prawa podatkowego otrzymanych

przez spó³ki z Grupy PZU; ryzyko prób ze strony organów podatkowych okreœlania dodatkowych zobowi¹zañ podatkowych; ryzyko

roszczeñ reprywatyzacyjnych oraz ryzyko roszczeñ z tytu³u polis wystawionych przed II wojn¹ œwiatow¹.

Lista powy¿ej wskazanych czynników nie jest wyczerpuj¹ca. Potencjalni inwestorzy, opieraj¹c siê na stwierdzeniach dotycz¹cych przysz³oœci,

powinni uwzglêdniæ wy¿ej wymienione czynniki oraz inne zdarzenia przysz³e oraz niepewne, w szczególnoœci w odniesieniu do otoczenia

ekonomicznego, konkurencyjnego i regulacyjnego Grupy PZU.

Wszelkie stwierdzenia dotycz¹ce przysz³oœci zawarte w Prospekcie odzwierciedlaj¹ obecne przekonania Spó³ki odnoœnie przysz³ych wydarzeñ

i podlegaj¹ okreœlonym powy¿ej oraz innym czynnikom ryzyka, elementom niepewnoœci i za³o¿eniom dotycz¹cym dzia³alnoœci Grupy PZU

lub podmiotów, w których podmioty z Grupy PZU maj¹ udzia³y lub akcje, jej wyników, strategii i p³ynnoœci.

Ani Spó³ka, ani Mened¿erowie Oferty nie daj¹ ¿adnych gwarancji oraz nie zapewniaj¹, ¿e czynniki opisane w stwierdzeniach dotycz¹cych

przysz³oœci faktycznie wyst¹pi¹, a jedynie wskazuj¹, ¿e s¹ one jedn¹ z mo¿liwych opcji, która nie powinna byæ uwa¿ana za opcjê najbardziej

typow¹ lub prawdopodobn¹.

¯adne z informacji dotycz¹cych przysz³oœci zamieszczonych wprost w treœci Prospektu oraz tych, które mog¹ poœrednio wynikaæ

z zamieszczonych w nim informacji, nie stanowi¹ prognoz wyników ani szacunkowych wyników w rozumieniu Rozporz¹dzenia 809.

Informacje finansowe i dane operacyjne

Prospekt zawiera Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe, a tak¿e inne informacje finansowe. W szczególnoœci Prospekt zawiera zbadane

przez bieg³ego rewidenta roczne skonsolidowane sprawozdania finansowe grupy kapita³owej PZU za lata obrotowe zakoñczone w dniu
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31 grudnia 2009 roku, w dniu 31 grudnia 2008 roku oraz w dniu 31 grudnia 2007 roku, sporz¹dzone zgodnie z MSSF zatwierdzonymi

przez UE, które zosta³y poddane badaniu przez podmioty uprawnione do badania sprawozdañ finansowych zgodnie z prawem polskim,

wskazane w punkcie „Biegli rewidenci” w Rozdziale „Informacje dodatkowe”. O ile w Prospekcie nie wskazano inaczej, dane finansowe Grupy

PZU za lata 2007–2009 zosta³y sporz¹dzone i s¹ przedstawione zgodnie z MSSF.

Zastosowane w odniesieniu do prezentowanych w Prospekcie danych finansowych Grupy PZU za lata 2007–2009 okreœlenie „(zbadane)”

oznacza wy³¹cznie fakt, i¿ dane te zosta³y zaczerpniête bezpoœrednio ze zbadanych rocznych skonsolidowanych sprawozdañ finansowych

sporz¹dzonych zgodnie z MSSF zatwierdzonymi przez UE.

Prezentacja informacji finansowych zgodnie z MSSF wymaga przyjêcia szacunków i za³o¿eñ, które mog¹ mieæ wp³yw na wartoœci wskazane

w Skonsolidowanych Sprawozdaniach Finansowych i notach do Skonsolidowanych Sprawozdañ Finansowych. Rzeczywiste wartoœci mog¹

ró¿niæ siê od przyjêtych szacunków.

Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe znajduj¹ siê w innej czêœci Prospektu i nale¿y je analizowaæ wraz z odpowiednimi komentarzami.

O ile nie wskazano inaczej, odniesienia do MSSF w niniejszym Prospekcie s¹ odniesieniami do MSSF zatwierdzonymi przez UE.

Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe s¹ przedstawiane w polskich z³otych lub „PLN”, prawnym œrodku p³atniczym RP. O ile nie wskazano

inaczej, wszystkie liczby zawarte w Prospekcie s¹ wyra¿one w PLN oraz podane nominalnie, bez korekty o inflacjê. Spó³ka nie sporz¹dza

Skonsolidowanych Sprawozdañ Finansowych w dolarach amerykañskich ani euro, a kwoty w dolarach amerykañskich i euro zawarte

w niniejszym Prospekcie s³u¿¹ wy³¹cznie celom pomocniczym.

Niektóre informacje dotycz¹ce kursu wymiany dolara amerykañskiego, euro, lita oraz hrywny wobec polskiego z³otego zosta³y przedstawione

w Rozdziale „Kursy wymiany walut”. W Prospekcie, o ile nie zaznaczono inaczej i o ile z kontekstu nie wynika inaczej, wszystkie odwo³ania

do „dolara” lub „USD” dotycz¹ prawnie obowi¹zuj¹cej waluty Stanów Zjednoczonych Ameryki, wszystkie odwo³ania do „z³otego”, „z³”

lub „PLN” dotycz¹ prawnie obowi¹zuj¹cej waluty RP, wszystkie odwo³ania do „euro” lub „EUR” dotycz¹ prawnie obowi¹zuj¹cej waluty

Pañstw Cz³onkowskich uczestnicz¹cych w trzecim etapie Unii Gospodarczej i Walutowej Traktatu Ustanawiaj¹cego Wspólnotê Europejsk¹

(zgodnie z jego póŸniejszymi zmianami), wszystkie odwo³ania do „lita” lub „LTL” dotycz¹ prawnie obowi¹zuj¹cej waluty Republiki Litewskiej,

a wszystkie odwo³ania do „hrywny” lub „UAH” dotycz¹ prawnie obowi¹zuj¹cej waluty Ukrainy.

Podejmuj¹c decyzjê o inwestycji w Akcje Sprzedawane, inwestorzy powinni polegaæ na w³asnej analizie Grupy PZU oraz Skonsolidowanych

Sprawozdaniach Finansowych i informacjach zawartych w innych czêœciach Prospektu, a tak¿e skonsultowaæ siê ze swoimi profesjonalnymi

doradcami w celu zrozumienia miêdzy innymi: (i) ró¿nic pomiêdzy amerykañskimi Ogólnie Akceptowanymi Zasadami Rachunkowoœci (GAAP,

Generally Accepted Accounting Principles) a MSSF i PSR, a tak¿e sposobu, w jaki ró¿nice te mog¹ mieæ wp³yw na informacje finansowe

zawarte w Prospekcie, oraz (ii) wp³ywu, który mog¹ mieæ przysz³e uzupe³nienia, lub zmiany przepisów MSSF na wyniki operacyjne

lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU oraz podobieñstwo do wczeœniejszych okresów.

Niektóre dane arytmetyczne zawarte w Prospekcie, w tym dane finansowe i operacyjne, zosta³y zaokr¹glone. Z tego powodu w niektórych

z przedstawionych w Prospekcie tabel i innych zestawieñ suma kwot w danej kolumnie lub wierszu mo¿e ró¿niæ siê nieznacznie od wartoœci

³¹cznej podanej dla danej kolumny lub wiersza.

Wyniki wyceny metod¹ European Embedded Value zawarte w Prospekcie zosta³y opracowane przez Spó³kê. Z wyj¹tkiem przypadków

wskazanych wprost w Prospekcie, embedded value Grupy PZU zosta³a obliczona zgodnie z Zasadami EEV – dokumentem opublikowanym

przez CFO Forum (reprezentuj¹ce dyrektorów finansowych g³ównych zak³adów ubezpieczeñ w Europie).

Informacje rynkowe, gospodarcze i bran¿owe

Dane podawane przez Ÿród³a zewnêtrzne, w szczególnoœci KNF, mog¹ byæ publikowane w oparciu o dane wed³ug konwencji innej ni¿ MSSF,

w szczególnoœci w zakresie przypisu sk³adki.

Informacje zamieszczone w Prospekcie pochodz¹ od Spó³ki lub zosta³y zaczerpniête z innych Ÿróde³ wskazanych w Prospekcie. Informacje

rynkowe, gospodarcze i bran¿owe zawarte w Prospekcie zosta³y zaczerpniête z wielu Ÿróde³ bran¿owych oraz Ÿróde³ niezale¿nych od Spó³ki.

Nie mo¿na zagwarantowaæ poprawnoœci i kompletnoœci tych informacji. Dane przedstawione w Rozdziale „Otoczenie rynkowe” zosta³y

zaczerpniête z powszechnie dostêpnych Ÿróde³, w tym komunikatów prasowych, informacji publikowanych na mocy obowi¹zuj¹cych

przepisów, badañ bran¿owych, a tak¿e od firm doradczych, w szczególnoœci: (i) opracowañ GUS; KNF; NBP; Eurostat; Miêdzynarodowego

Funduszu Walutowego (International Monetary Fund), w tym „Republic of Lithuania: Staff report for the 2009 Article IV Consultation”;

Litewskiego Urzêdu Statystycznego (Department of Statistics to the Government of the Republic of Lithuania); Komisji Nadzoru

Ubezpieczeniowego Litwy (Insurance Supervisory Commision of the Republic of Lithuania); Krajowej Komisji Regulacji Us³ug Finansowych

na Ukrainie (State Commission for Regulation of Financial Services Markets of Ukraine); Pañstwowego Ukraiñskiego Komitetu

Statystycznego (State Statistics Committee of Ukraine); (ii) opracowanego przez Radê Ministrów dokumentu „Program Konwergencji,

Aktualizacja 2009” z lutego 2010 roku; (iii) sprawozdañ finansowych zak³adów ubezpieczeñ, (iv) danych Swiss Re Sigma i Instytutu Badañ

Rynku Motoryzacyjnego SAMAR; oraz (v) Ÿróde³ dostêpnych w Internecie, w tym w serwisie Analizy.pl i www.forinsurer.com. Emitent

wskazuje, i¿ informacje dotycz¹ce rynku ubezpieczeñ w Polsce za ca³y rok 2009 roku, których Ÿród³em jest KNF, pochodz¹ z raportu KNF

sporz¹dzonego po czwartym kwartale 2009 roku, a nie z raportu rocznego za rok 2009, który nie by³ dostêpny przed dniem Prospektu.
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Informacje zamieszczone w Prospekcie, których Ÿród³o nie zosta³o wyraŸnie wskazane, pochodz¹ od Spó³ki. Ka¿dorazowo, w przypadku

wykorzystania w Prospekcie informacji pochodz¹cych od osób trzecich, informacja o Ÿródle pochodzenia takich informacji zosta³a

zamieszczona w treœci Prospektu.

Przedstawione dane makroekonomiczne i statystyczne zawarte w Prospekcie s¹ danymi wybranymi selektywnie i obejmuj¹ dane szacunkowe

pochodz¹ce z publicznie dostêpnych Ÿróde³ informacji o ró¿nym stopniu wiarygodnoœci. Powy¿sze dane oraz dane Ÿród³owe, na których one

bazuj¹, mog³y zostaæ opracowane wed³ug ró¿nego rodzaju statystyki w poszczególnych krajach. Nie mo¿na równie¿ zapewniæ, i¿ wed³ug

rodzaju statystyki stosowanej w innym kraju lub w przypadku zastosowania odmiennych metod zbierania danych, ich analizy i przetwarzania,

uzyskano by takie same wyniki.

Spó³ka potwierdza, ¿e powy¿sze informacje zosta³y dok³adnie powtórzone i w stopniu, w jakim jest tego œwiadoma oraz w jakim mo¿e to

oceniæ na podstawie informacji opublikowanych przez osobê trzeci¹, nie zosta³y pominiête ¿adne fakty, które sprawi³yby, ¿e powtórzone

informacje by³yby niedok³adne lub wprowadza³yby w b³¹d.

Jednak¿e, opracowuj¹c, wyszukuj¹c i przetwarzaj¹c dane makroekonomiczne, rynkowe, bran¿owe lub inne dane zaczerpniête ze Ÿróde³

zewnêtrznych, takich jak publikacje rz¹dowe, publikacje osób trzecich, bran¿owe lub ogólne, ani Spó³ka, ani Mened¿erowie Oferty

nie weryfikowali ich przez niezale¿ne Ÿród³a. Nie przeprowadzili równie¿ analiz adekwatnoœci metodologii wykorzystanej przez te osoby trzecie

na potrzeby opracowania takich danych lub dokonania szacunków i prognoz.

Wskazane wy¿ej Ÿród³a informacji rynkowych, gospodarczych i bran¿owych stanowi¹ m.in. podstawê za³o¿eñ wszelkich zamieszczonych

w Prospekcie oœwiadczeñ Spó³ki dotycz¹cych jej pozycji konkurencyjnej.

Ani Spó³ka, ani Mened¿erowie Oferty nie s¹ w stanie zapewniæ, ¿e informacje rynkowe, bran¿owe lub inne dane zaczerpniête ze Ÿróde³

zewnêtrznych s¹ dok³adne albo w przypadku danych prognozowanych, ¿e dane te zosta³y sporz¹dzone na podstawie poprawnych danych

i za³o¿eñ, ani ¿e prognozy oka¿¹ siê trafne. Spó³ka, o ile stosowne obowi¹zki nie wynikaj¹ z przepisów prawa, nie zamierza uaktualniaæ danych

dotycz¹cych bran¿y lub rynku przedstawionych w Prospekcie.

Opis istotnych ró¿nic pomiêdzy PSR i MSSF

Zastosowanie MSSF po raz pierwszy

Pocz¹wszy od 2005 roku, PZU sporz¹dza skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy PZU zgodnie z MSSF, zamieszczaj¹c w nim

wyraŸne i bezwarunkowe stwierdzenie o zgodnoœci z MSSF. Skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy PZU sporz¹dzone zgodnie

z MSSF by³y dostêpne wszystkim akcjonariuszom w siedzibie Spó³ki na mocy ogólnie obowi¹zuj¹cych przepisów prawa. Ponadto wybrane

kluczowe dane finansowe pochodz¹ce ze zbadanych skonsolidowanych sprawozdañ finansowych Grupy PZU sporz¹dzonych zgodnie z MSSF

obejmuj¹ce: bilans, rachunek zysków i strat, zestawienie zmian w kapitale w³asnym, rachunek przep³ywów pieniê¿nych oraz opis istotnych

ró¿nic pomiêdzy PSR i MSSF by³y publikowane na ogólnie dostêpnej stronie internetowej PZU po zakoñczeniu ka¿dego roku finansowego.

W rezultacie Grupa PZU spe³ni³a kryteria dla skutecznego przejœcia na stosowanie MSSF, a dzieñ przejœcia na MSSF okreœlono na 1 stycznia

2004 roku.

Przy sporz¹dzaniu skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy PZU zgodnie z MSSF za rok 2005 zastosowany zosta³ standard

MSSF 1. Zgodnie z postanowieniami MSSF 1 jednostka sporz¹dzaj¹ca sprawozdanie finansowe zgodnie z MSSF po raz pierwszy jest

uprawniona do zastosowania pewnych szczególnych wytycznych na dzieñ przejœcia na MSSF. PZU skorzysta³o z niektórych uregulowañ

przewidzianych dla jednostek stosuj¹cych MSSF po raz pierwszy, w szczególnoœci w zakresie ustalenia wartoœci pocz¹tkowej nieruchomoœci.

Skonsolidowane sprawozdania finansowe sporz¹dzone zgodnie z MSSF za lata 2005–2008 nie by³y statutowymi sprawozdaniami finansowymi

i nie podlega³y zatwierdzeniu przez Walne Zgromadzenie. Skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy PZU sporz¹dzone zgodnie z MSSF

za lata 2005–2009 podlega³y badaniu przez niezale¿nych bieg³ych rewidentów, którzy wydali opinie bez zastrze¿eñ z ich badania.

W dniu 3 marca 2010 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie podjê³o uchwa³ê o sporz¹dzaniu, pocz¹wszy od skonsolidowanych

sprawozdañ finansowych za rok obrotowy zakoñczony w dniu 31 grudnia 2009 roku, skonsolidowanych sprawozdañ finansowych zgodnie

z MSSF. Uchwa³a wesz³a w ¿ycie w dniu 9 marca 2010 roku po spe³nieniu wskazanego w niej warunku w postaci z³o¿enia przez Spó³kê

wniosku o zatwierdzenie prospektu emisyjnego Spó³ki, sporz¹dzonego w zwi¹zku z zamiarem ubiegania siê przez Spó³kê o dopuszczenie akcji

Spó³ki, objêtych tym prospektem, do obrotu na rynku regulowanym.

Poni¿ej przedstawiono opis istotnych ró¿nic pomiêdzy zasadami rachunkowoœci wynikaj¹cymi z PSR a zasadami rachunkowoœci stosowanymi

dla potrzeb sporz¹dzenia Skonsolidowanych Sprawozdañ Finansowych.

Zasady rachunkowoœci dla umów ubezpieczeniowych

Rada Miêdzynarodowych Standardów Rachunkowoœci (IASB) opublikowa³a MSSF 4 reguluj¹cy zasady rachunkowoœci kontraktów

ubezpieczeniowych w 2004 roku. Ze wzglêdu na z³o¿onoœæ zagadnieñ zwi¹zanych z rachunkowoœci¹ ubezpieczeniow¹ IASB dokona³a

podzia³u prac nad MSSF 4 na dwie fazy. Obecnie obowi¹zuj¹cy MSSF 4 w pierwszej fazie zawiera ograniczon¹ liczbê wytycznych i zasad

reguluj¹cych sposób ujêcia ksiêgowego umów ubezpieczenia. W szczególnoœci okreœla jednolit¹ definicjê kontraktów ubezpieczeniowych.

Jednoczeœnie IASB pozostawi³a podmiotom mo¿liwoœæ kontynuowania wiêkszoœci przyjêtych zasad rachunkowoœci do czasu wejœcia w ¿ycie

drugiej fazy MSSF 4, tak aby nie wymuszaæ zmian przed ustaleniem ostatecznych rozwi¹zañ w zakresie umów ubezpieczenia.
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Zgodnie z zasadami rachunkowoœci przyjêtymi przez Grupê PZU, przychody z tytu³u sk³adki przypisanej w ubezpieczeniach maj¹tkowych

i osobowych rozpoznawane s¹ z dniem rozpoczêcia okresu odpowiedzialnoœci okreœlonym w umowie ubezpieczenia, a sk³adki otrzymane

przed rozpoczêciem ochrony ubezpieczeniowej wykazywane s¹ jako przychody przysz³ych okresów w pasywach bilansu. Przepisy PSR

przewiduj¹ rozpoznawanie przychodów z tytu³u sk³adki przypisanej ju¿ w momencie zawarcia umowy. W obydwu przypadkach sk³adki

przypisane podlegaj¹ rozk³adaniu w czasie proporcjonalnie do okresu œwiadczenia ochrony ubezpieczeniowej i rozk³adu ryzyka w czasie,

a odpowiednia czêœæ przychodów z tytu³u sk³adki przypisanej odpowiadaj¹ca ochronie ubezpieczeniowej po dniu bilansowym wykazywana

jest jako rezerwa sk³adki. W rezultacie powy¿sze ró¿nice dotycz¹ce momentu rozpoznawania sk³adki przypisanej nie wywieraj¹ istotnego

wp³ywu na sprawozdanie finansowe, a w szczególnoœci na wysokoœæ kapita³ów w³asnych oraz zysku netto.

Grupa PZU analizuje mo¿liwoœci dokonania zmian przyjêtego systemu sprawozdawczoœci w zakresie momentu rozpoznawania przychodu

z tytu³u sk³adki przypisanej w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych. Zmiany takie mog¹ wymagaæ modyfikacji wykorzystywanych

systemów informatycznych oraz procesów wewnêtrznych. PZU szacuje, ¿e implementacja takich zmian nie bêdzie mo¿liwa przed rokiem

2011. Jednoczeœnie PZU na bie¿¹co monitoruje postêpy prac IASB nad ostatecznymi rozwi¹zaniami w zakresie rachunkowoœci umów

ubezpieczenia w celu uwzglêdnienia ich w ramach prowadzonych analiz i rozwa¿anych modyfikacji systemowych.

Klasyfikacja kontraktów w ubezpieczeniach na ¿ycie

Zgodnie z PSR wszystkie umowy ubezpieczenia prezentowane s¹ jako produkty ubezpieczeniowe, co powoduje, ¿e rozpoznawany jest dla nich

w szczególnoœci: przypis sk³adki, œwiadczenia z tytu³u zawartych umów ubezpieczenia oraz rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe.

Zgodnie z postanowieniami MSSF 4 niektóre umowy ubezpieczenia na ¿ycie o gwarantowanych i ustalonych œwiadczeniach oraz niektóre

umowy ubezpieczenia zwi¹zane z ubezpieczeniowym funduszem kapita³owym nie spe³niaj¹ definicji kontraktu ubezpieczeniowego,

ze wzglêdu na brak transferu istotnego ryzyka ubezpieczeniowego i s¹ klasyfikowane jako kontrakty inwestycyjne i wyceniane zgodnie

z wymogami MSR 39.

W rezultacie, w Skonsolidowanych Sprawozdaniach Finansowych kontrakty inwestycyjne prezentowane s¹ tzw. metod¹ depozytow¹.

Przychody z tytu³u sk³adki przypisanej nie s¹ rozpoznawane, a œrodki wp³acone przez klientów ujmowane s¹ bezpoœrednio w zobowi¹zaniach.

Analogicznie, wyp³aty na rzecz klientów z tytu³u tych kontraktów nie s¹ ujmowane w kosztach œwiadczeñ wyp³aconych, lecz stanowi¹ sp³atê

zobowi¹zañ. Zobowi¹zania wynikaj¹ce z tych kontraktów nie s¹ ujmowane w rezerwach techniczno-ubezpieczeniowych, lecz wykazywane s¹

w odrêbnej kategorii zobowi¹zañ.

Odmienna klasyfikacja zgodnie z PSR i MSSF w odniesieniu do kontraktów w ubezpieczeniach na ¿ycie powoduje istotne ró¿nice w wysokoœci

rozpoznawanego przypisu sk³adki oraz kosztów œwiadczeñ i zmiany stanu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych. Ró¿nice te maj¹ charakter

prezentacyjny i nie wp³ywaj¹ na wynik finansowy.

Tabela 1: Prezentacja przychodów i kosztów z kontraktów inwestycyjnych wed³ug PSR oraz MSSF w latach 2007–2009 (mln PLN)

2009 2008 2007

PSR

Sk³adka przypisana brutto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.577 6.950 1.381

Odszkodowania i œwiadczenia wyp³acone wraz ze zmian¹ stanu rezerw

techniczno-ubezpieczeniowych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (3.839) (6.783) (1.436)

Œwiadczenia oraz zmiana wyceny kontraktów inwestycyjnych . . . . . . . . . . . . . . . – – –

MSSF

Sk³adka przypisana brutto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – – –

Odszkodowania i œwiadczenia wyp³acone wraz ze zmian¹ stanu rezerw

techniczno-ubezpieczeniowych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – – –

Œwiadczenia oraz zmiana wyceny kontraktów inwestycyjnych . . . . . . . . . . . . . . . (262) 167 (55)

�ród³o: Emitent.

Wycena nieruchomoœci

Zgodnie z przepisami Rozporz¹dzenia w Sprawie Szczególnych Zasad Rachunkowoœci Zak³adów Ubezpieczeñ wszystkie nieruchomoœci

wycenia siê wed³ug wartoœci nabycia lub kosztu wytworzenia, pomniejszonych o wartoœæ naliczonego na dzieñ bilansowy umorzenia,

z uwzglêdnieniem odpisów z tytu³u utraty wartoœci.

Na dzieñ przejœcia na stosowanie MSSF (tj. na dzieñ 1 stycznia 2004 roku) dokonano ustalenia kosztu wytworzenia posiadanych

nieruchomoœci wykorzystywanych na w³asne potrzeby, odnosz¹c ró¿nicê na niepodzielony wynik z lat ubieg³ych. W póŸniejszych okresach

powoduje to ró¿nicê w wysokoœci naliczanej amortyzacji oraz skumulowanego umorzenia tych nieruchomoœci.

Wed³ug MSSF nieruchomoœci przeznaczone na cele inwestycyjne wycenia siê w wartoœci godziwej ustalonej na dzieñ bilansowy, a zmiany

wartoœci godziwej w ci¹gu okresu sprawozdawczego odnosi siê w ciê¿ar rachunku zysków i strat danego okresu.
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W przypadku, gdy nieruchomoœæ wykorzystywana na w³asne potrzeby staje siê nieruchomoœci¹ inwestycyjn¹, wykazywan¹ w wartoœci

godziwej, amortyzacja jest kontynuowana do dnia reklasyfikacji, a ustalona na ten dzieñ ró¿nica pomiêdzy wartoœci¹ bilansow¹ a jej wartoœci¹

godziw¹ odnoszona jest na kapita³ z aktualizacji wyceny.

Prawo wieczystego u¿ytkowania gruntów

Zgodnie z PSR wprowadzone do ksi¹g rachunkowych prawo wieczystego u¿ytkowania gruntów uzyskane nieodp³atnie na podstawie decyzji

administracyjnej ujmuje siê drugostronnie jako rozliczenia miêdzyokresowe przychodów w zobowi¹zaniach i rozlicza w czasie.

Zgodnie z MSSF nieodp³atne otrzymanie aktywów niezwi¹zane z koniecznoœci¹ spe³nienia dodatkowych warunków mo¿e byæ rozpoznawane

jako przychód w momencie otrzymania aktywa, jeœli nie istnieje ¿adna podstawa do przypisania otrzymanych aktywów do okresów innych

ni¿ okres ich otrzymania.

Prawo wieczystego u¿ytkowania gruntów zosta³o równie¿ objête korektami opisanymi w punkcie 3.3.1. Skonsolidowanego Sprawozdania

Finansowego za rok zakoñczony w dniu 31 grudnia 2009 roku.

Kapita³ z aktualizacji wyceny rzeczowych aktywów trwa³ych

Zgodnie z przepisami Ustawy o Rachunkowoœci oraz na podstawie odrêbnych przepisów dotycz¹cych aktualizacji wyceny rzeczowych

aktywów trwa³ych, w 1995 roku w ksiêgach polskich dokonano przeszacowania sk³adników rzeczowych aktywów trwa³ych, odnosz¹c

jego skutki na kapita³ z aktualizacji wyceny. Przeszacowanie to nie spe³nia wymogów MSR 29.

Rezerwa na wyrównanie szkodowoœci w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych

Zapisy Rozporz¹dzenia w Sprawie Szczególnych Zasad Rachunkowoœci Zak³adów Ubezpieczeñ precyzuj¹ zasady tworzenia

i wykorzystywania rezerwy na wyrównanie szkodowoœci. Rezerwa ta nie odnosi siê do konkretnych zobowi¹zañ wynikaj¹cych z zawartych

polis ubezpieczeniowych. Zgodnie z PSR zmiana stanu rezerwy stanowi koszt bie¿¹cego okresu, natomiast zgodnie z MSSF – alokacjê zysku

netto.

Rezerwa na szkody katastroficzne i ryzyka wyj¹tkowe w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych

Zgodnie z przepisami Rozporz¹dzenia w Sprawie Szczególnych Zasad Rachunkowoœci Zak³adów Ubezpieczeñ, na podstawie Statutu

i regulaminu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych PZU utrzymywa³ do 2008 roku rezerwê na szkody katastroficzne i ryzyka wyj¹tkowe.

Rezerwa ta nie odnosi³a siê do konkretnych zobowi¹zañ wynikaj¹cych z zawartych polis ubezpieczeniowych. Zgodnie z PSR zmiana stanu

rezerwy stanowi³a koszt bie¿¹cego okresu, natomiast zgodnie z MSSF – alokacjê zysku netto.

Stopy techniczne w ubezpieczeniach na ¿ycie

Zgodnie z PSR poziom stóp technicznych w ubezpieczeniach na ¿ycie uwarunkowany jest m.in. ograniczeniami nak³adanymi przez KNF.

Zgodnie z MSSF 4, ubezpieczyciel nie musi zmieniaæ zasad rachunkowoœci w odniesieniu do umów ubezpieczenia, aby wyeliminowaæ

nadmiern¹ ostro¿noœæ. Jednak¿e, je¿eli ubezpieczyciel ju¿ wycenia swoje umowy ubezpieczeniowe z zastosowaniem dostatecznej

ostro¿noœci, to nie powinien wprowadzaæ dodatkowych elementów zwiêkszaj¹cych jej poziom. W rezultacie stopy techniczne przyjmowane

do kalkulacji rezerw dla MSSF mog¹ byæ ró¿ne od PSR, co powoduje, ¿e wartoœci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych prezentowanych

wed³ug PSR i MSSF mog¹ w sposób istotny od siebie odbiegaæ.

Fundusz prewencyjny

Zgodnie z Ustaw¹ o Dzia³alnoœci Ubezpieczeniowej PZU i PZU ¯ycie mog¹ dokonywaæ odpisów na fundusz prewencyjny w ciê¿ar kosztów

bie¿¹cego okresu. Zgodnie z przepisami Rozporz¹dzenia w Sprawie Szczególnych Zasad Rachunkowoœci Zak³adów Ubezpieczeñ fundusz ten

jest wykazywany jako fundusze specjalne w zobowi¹zaniach.

Zgodnie z zapisami MSR 37 fundusze tego typu nie mog¹ byæ tworzone w ciê¿ar kosztów bie¿¹cego okresu i s¹ wykazywane jako alokacja

zysku netto przy jednoczesnym rozpoznaniu kosztów dzia³alnoœci prewencyjnej w momencie ich poniesienia.

Wycena instrumentów kapita³owych zakwalifikowanych do portfela instrumentów finansowych dostêpnych do sprzeda¿y

Zgodnie z PSR niektóre instrumenty kapita³owe zakwalifikowane do portfela instrumentów finansowych dostêpnych do sprzeda¿y wykazane

zosta³y wed³ug kosztu z uwzglêdnieniem odpisów z tytu³u utraty wartoœci.

Zgodnie z przepisami Ustawy o Rachunkowoœci, w przypadku ustania przyczyny, dla której dokonano odpisu z tytu³u utraty wartoœci aktywów

finansowych, równowartoœæ ca³oœci lub odpowiedniej czêœci uprzednio dokonanego odpisu z tytu³u utraty wartoœci zwiêksza wartoœæ danego

sk³adnika aktywów i podlega zaliczeniu do przychodów finansowych.

Zgodnie z zapisami punktu 66 MSR 39 nie jest mo¿liwe odwrócenie odpisów z tytu³u utraty wartoœci nienotowanych instrumentów

kapita³owych wykazywanych wed³ug kosztu z uwzglêdnieniem odpisów z tytu³u utraty wartoœci, których wartoœæ godziwa nie mo¿e zostaæ

okreœlona w sposób wiarygodny.
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Klasyfikacja aktywów finansowych

Zgodnie z PSR obowi¹zuj¹cymi do grudnia 2008 roku istnia³a mo¿liwoœæ dokonania reklasyfikacji do aktywów finansowych przeznaczonych

do obrotu aktywów zaliczonych w momencie nabycia do innych kategorii pod warunkiem wystêpowania du¿ego prawdopodobieñstwa

osi¹gniêcia w krótkim terminie korzyœci ekonomicznych wynikaj¹cych z zawartego kontraktu. Grupa PZU dokona³a reklasyfikacji czêœci

aktywów finansowych dostêpnych do sprzeda¿y do aktywów przeznaczonych do obrotu w roku 2007, przy czym aktywa te zosta³y sprzedane

do dnia 31 grudnia 2008 roku.

Wartoœci niematerialne o nieokreœlonym okresie u¿ytkowania (w tym wartoœæ firmy)

Zgodnie z PSR wartoœci niematerialne o nieokreœlonym okresie u¿ytkowania, w tym wartoœæ firmy, podlegaj¹ odpisom amortyzacyjnym.

Zgodnie z MSSF aktywa takie nie podlegaj¹ amortyzacji, lecz na ka¿dy dzieñ bilansowy poddawane s¹ testom na mo¿liwoœæ utraty wartoœci.

W póŸniejszych okresach powoduje to ró¿nicê w wysokoœci naliczanej amortyzacji oraz skumulowanego umorzenia tych aktywów.

Zak³adowy Fundusz Œwiadczeñ Socjalnych – Przekazanie wyniku z lat ubieg³ych na rzecz Zak³adowego Funduszu Œwiadczeñ Socjalnych

Je¿eli walne zgromadzenie jednej z podstawowych spó³ek Grupy PZU podejmuje decyzjê o przekazaniu czêœci wyniku netto za rok poprzedni

na rzecz Zak³adowego Funduszu Œwiadczeñ Socjalnych utrzymywanego przez tê spó³kê, w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym

sporz¹dzonym zgodnie z PSR fakt ten wykazuje siê jako podzia³ wyniku netto roku poprzedniego, niewp³ywaj¹cy na skonsolidowany wynik

finansowy roku obrotowego, w których dokonano takiego podzia³u wyniku finansowego netto.

Powy¿sza transakcja spe³nia definicjê kosztów zawart¹ w MSSF i zgodnie z postanowieniami MSR 1 wykazywana jest w skonsolidowanym

rachunku zysków i strat roku obrotowego, za który dokonano odpisu na Zak³adowy Fundusz Œwiadczeñ Socjalnych, zgodnie

z postanowieniami MSR 37.

Ró¿nice z tytu³u podatku odroczonego

Dla wszystkich opisanych ró¿nic pomiêdzy PSR i MSSF wyliczono równie¿ zwi¹zany z nimi wp³yw ró¿nic z tytu³u podatku odroczonego

i uwzglêdniono go w wyliczeniu wszystkich przedstawionych korekt, o ile tylko by³o to zasadne.

Prezentacja kapita³ów mniejszoœci

Zgodnie z MSSF kapita³y mniejszoœci prezentowane s¹ jako element kapita³ów w³asnych, podczas gdy w sprawozdaniu sporz¹dzonym

zgodnie z PSR stanowi¹ one oddzielny element pasywów, niesklasyfikowany jako kapita³y b¹dŸ zobowi¹zania.

Jednostki specjalnego przeznaczenia

Zgodnie z PSR konsolidacji podlegaj¹ jednostki bêd¹ce spó³kami handlowymi lub podmiotami utworzonymi i dzia³aj¹cymi zgodnie

z przepisami obcego prawa handlowego. Konsolidacji nie podlegaj¹ fundusze inwestycyjne. Zgodnie z MSSF konsolidacji podlegaj¹ wszystkie

jednostki podlegaj¹ce kontroli, w tym równie¿ fundusze inwestycyjne. Dla potrzeb sporz¹dzenia skonsolidowanego sprawozdania

finansowego wed³ug MSSF konsolidacji podlegaj¹ istotne fundusze kapita³owe. W takim przypadku aktywa kontrolowanych funduszy

prezentuje siê w sprawozdaniu z sytuacji finansowej jako aktywa finansowe, a czêœæ aktywów netto funduszu nale¿¹c¹ do inwestorów

zewnêtrznych – jako inne zobowi¹zania.

Aktywa trwa³e przeznaczone do sprzeda¿y oraz dzia³alnoœæ zaniechana

Zgodnie z PSR aktywa trwa³e przeznaczone do sprzeda¿y nie s¹ osobno wykazywane w sprawozdaniu finansowym. Informacje na temat

dzia³alnoœci zaniechanej ujmowane s¹ w informacji dodatkowej.

Zgodnie z MSSF 5 aktywa trwa³e przeznaczone do sprzeda¿y, jak równie¿ informacje na temat dzia³alnoœci zaniechanej, wymagaj¹ odrêbnego

ujêcia w sprawozdaniu z sytuacji finansowej oraz w rachunku zysków i strat, a tak¿e w notach objaœniaj¹cych pozycje sprawozdania z sytuacji

finansowej i rachunku zysków i strat.

Odniesienia do terminów zdefiniowanych

Definicje niektórych terminów u¿ytych w Prospekcie, w tym terminów pisanych wielk¹ liter¹ (które mog¹ równie¿ byæ zdefiniowane w treœci

Prospektu), oraz niektórych terminów technicznych i innych terminów znajduj¹ siê w Rozdziale „Definicje” oraz Rozdziale „Glosariusz

wybranych terminów ubezpieczeniowych”.

Aneksy do Prospektu

Zgodnie z Ustaw¹ o Ofercie, po zatwierdzeniu Prospektu przez KNF Spó³ka jest obowi¹zana przekazywaæ KNF informacje o istotnych b³êdach

w treœci Prospektu oraz znacz¹cych czynnikach, mog¹cych wp³yn¹æ na ocenê papierów wartoœciowych objêtych Prospektem, zaistnia³ych

po zatwierdzeniu niniejszego Prospektu lub o których Spó³ka powziê³a wiadomoœæ po zatwierdzeniu Prospektu, do dnia dopuszczenia

papierów wartoœciowych objêtych Prospektem do obrotu na rynku regulowanym. Przekazanie takich informacji powinno nast¹piæ w formie

aneksu do Prospektu. Przekazanie do KNF aneksu do Prospektu, wraz z wnioskiem o jego zatwierdzenie, powinno nast¹piæ niezw³ocznie

Rozdzia³ III – Istotne informacje

51



po powziêciu wiadomoœci o b³êdach w treœci Prospektu lub znacz¹cych czynnikach, które uzasadniaj¹ przekazanie aneksu do Prospektu,

nie póŸniej jednak ni¿ w terminie 2 dni roboczych.

Aneksy do Prospektu podlegaj¹ zatwierdzeniu przez KNF. KNF mo¿e odmówiæ zatwierdzenia aneksu do Prospektu, w przypadku gdy

nie odpowiada on pod wzglêdem formy lub treœci wymogom okreœlonym w przepisach prawa. Odmawiaj¹c zatwierdzenia danego aneksu

do Prospektu, KNF stosuje œrodki, o których mowa w art. 16 i 17 Ustawy o Ofercie. Œrodki te mog¹ polegaæ np. na wstrzymaniu rozpoczêcia

albo przerwaniu przebiegu oferty publicznej na okres nie d³u¿szy ni¿ 10 dni roboczych lub zakazaniu rozpoczêcia oferty publicznej

albo dalszego jej prowadzenia lub opublikowaniu, na koszt Spó³ki, informacji o niezgodnym z prawem dzia³aniu w zwi¹zku z ofert¹ publiczn¹.

Po zatwierdzeniu danego aneksu do Prospektu Spó³ka i Akcjonariusze Sprzedaj¹cy udostêpni¹ niezw³ocznie, nie póŸniej jednak ni¿ w terminie

24 godzin, aneks do Prospektu do publicznej wiadomoœci w sposób, w jaki zosta³ udostêpniony Prospekt.

W przypadku, gdy zgodnie z przepisami Ustawy o Ofercie konieczne bêdzie przygotowanie, zatwierdzenie oraz publikacja aneksów

do Prospektu, inwestorzy zainteresowani nabyciem Akcji Sprzedawanych w ramach oferty publicznej przeprowadzanej na podstawie

Prospektu powinni byæ œwiadomi, ¿e niektóre informacje zawarte w Prospekcie mog¹, po dniu jego publikacji, ulec zmianie zgodnie z treœci¹

aneksów do Prospektu zatwierdzonych przez KNF i opublikowanych przez Emitenta.

Inwestorzy zainteresowani nabyciem Akcji Sprzedawanych w ramach Oferty Publicznej przeprowadzanej na podstawie Prospektu

powinni podj¹æ decyzjê o nabyciu Akcji Sprzedawanych na podstawie uwa¿nej lektury Prospektu oraz wszystkich ewentualnych

opublikowanych aneksów do Prospektu.

Komunikaty aktualizuj¹ce

Informacje powoduj¹ce zmianê treœci Prospektu lub aneksów do Prospektu, po ich udostêpnieniu do publicznej wiadomoœci, w zakresie

organizacji lub prowadzenia sprzeda¿y Akcji Sprzedawanych lub dopuszczenia papierów wartoœciowych objêtych Prospektem do obrotu

na rynku regulowanym, niemaj¹ce charakteru informacji skutkuj¹cych obowi¹zkiem sporz¹dzenia, zatwierdzenia oraz publikacji aneksu

do Prospektu, Spó³ka mo¿e udostêpniæ do publicznej wiadomoœci bez zachowania trybu okreœlonego dla aneksów do Prospektu, w formie

komunikatu aktualizuj¹cego, w sposób, w jaki zosta³ udostêpniony Prospekt.

W przypadku, gdy zgodnie z przepisami Ustawy o Ofercie konieczna bêdzie publikacja komunikatów aktualizuj¹cych, inwestorzy

zainteresowani nabyciem Akcji Sprzedawanych w ramach Oferty Publicznej przeprowadzanej na podstawie Prospektu powinni byæ œwiadomi,

¿e niektóre informacje w zakresie organizacji lub prowadzenia sprzeda¿y Akcji Sprzedawanych lub dopuszczenia papierów wartoœciowych

objêtych Prospektem do obrotu na rynku regulowanym zawarte w Prospekcie mog¹, po dniu jego publikacji, ulec zmianie zgodnie z treœci¹

komunikatów aktualizuj¹cych.

Inwestorzy zainteresowani nabyciem Akcji Sprzedawanych w ramach Oferty Publicznej przeprowadzanej na podstawie Prospektu

powinni podj¹æ decyzjê o nabyciu Akcji Sprzedawanych na podstawie uwa¿nej lektury Prospektu, wszystkich ewentualnych

opublikowanych aneksów do Prospektu oraz komunikatów aktualizacyjnych opublikowanych przez Spó³kê.
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IV. WYKORZYSTANIE ŒRODKÓWRozdzia³ IV – Wykorzystanie œrodków

Wp³ywy netto otrzymane ze sprzeda¿y Akcji Sprzedawanych otrzymaj¹ Akcjonariusze Sprzedaj¹cy. Spó³ka nie otrzyma ¿adnych wp³ywów

ze sprzeda¿y Akcji Sprzedawanych w ramach Oferty.

Pomimo ¿e Spó³ka nie uzyska ¿adnych wp³ywów z Oferty, Spó³ka oczekuje, ¿e realizacja Oferty oraz dopuszczenie i wprowadzenie Akcji

do obrotu na rynku podstawowym GPW bêd¹ Ÿród³em korzyœci dla Spó³ki oraz jej obecnych i przysz³ych akcjonariuszy. W szczególnoœci

Spó³ka liczy, ¿e zarówno Oferta, jak i dopuszczenie i wprowadzenie Akcji do obrotu na rynku podstawowym GPW przyczyni¹ siê do:

– zmiany zasad dzia³ania Grupy PZU, w tym poprzez zmiany kultury korporacyjnej Grupy PZU oraz sposobu postrzegania Spó³ki

przez opiniê publiczn¹ i jej akcjonariuszy;

– dostosowania zasad ³adu korporacyjnego Spó³ki do zasad rekomendowanych emitentom notowanym na GPW;

– u³atwienia Spó³ce dostêpu do rynków kapita³owych oraz zwiêkszenia mo¿liwoœci dalszego rozwoju dzia³alnoœci, wzrostu i ekspansji;

– utrwalenia pozycji i reputacji Spó³ki jako czo³owej polskiej grupy ubezpieczeniowej o silnej pozycji w regionie Europy

Œrodkowo-Wschodniej;

– zwiêkszenia transparentnoœci prowadzonej dzia³alnoœci Spó³ki;

– wiêkszej koncentracji na budowaniu wartoœci dla akcjonariuszy Spó³ki, w szczególnoœci dziêki odzwierciedleniu wyników dzia³alnoœci

Grupy PZU w cenie Akcji, dyscyplinie w zarz¹dzaniu kapita³em oraz ocenie decyzji strategicznych, w tym decyzji dotycz¹cych realizacji

projektów przejêæ i akwizycji, z uwzglêdnieniem wartoœci dla akcjonariuszy Spó³ki;

– otwarcia na uczestników rynków kapita³owych, w tym poprzez poddanie Grupy PZU kwartalnej ocenie analityków i inwestorów,

umo¿liwienie odniesienia wyników dzia³alnoœci Grupy PZU do wyników innych grup ubezpieczeniowych w Europie oraz wdro¿enie

procedur ujawniania informacji i przekazywania informacji finansowych Grupy PZU; oraz

– zwiêkszenia p³ynnoœci obrotu Akcjami przez zapewnienie akcjonariuszom rynku obrotu Akcjami oraz mo¿liwoœci ca³kowitej

lub czêœciowej realizacji zysku z ich inwestycji w Akcje.

Dodatkowo przeprowadzenie Oferty oraz dopuszczenie i wprowadzenie Akcji do obrotu na GPW, jako realizacja postanowieñ Umowy Ugody

i Dezinwestycji, wp³ynie korzystnie na wizerunek Spó³ki poprzez dalszy proces normalizacji stosunków pomiêdzy znacz¹cymi akcjonariuszami

Spó³ki.
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V. DYWIDENDA I POLITYKA W ZAKRESIE DYWIDENDYRozdzia³ V – Dywidenda i polityka w zakresie dywidendy

1. Polityka wyp³aty dywidendy

W dniu 6 kwietnia 2010 roku Zarz¹d podj¹³ uchwa³ê w sprawie polityki dywidendy. Zgodnie z powo³an¹ uchwa³¹, podstaw¹ ustalenia

dywidendy p³aconej przez PZU za dany rok obrachunkowy bêdzie skonsolidowany wynik finansowy Grupy PZU zgodny z MSSF, a wysokoœæ

dywidendy: (i) nie mo¿e byæ ni¿sza ni¿ 25% i nie wy¿sza ni¿ 45% zysku netto wykazanego w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych

zgodnych z MSSF; (ii) nie mo¿e byæ wy¿sza od jednostkowego zysku netto PZU zgodnego z polskimi standardami rachunkowoœci;

(iii) nie mo¿e powodowaæ obni¿enia funduszy w³asnych PZU poni¿ej wielkoœci 250% marginesu wyp³acalnoœci; (iv) nie mo¿e spowodowaæ

obni¿enia si³y finansowej Grupy PZU poni¿ej ratingu AA agencji Standard & Poor’s; (v) powinna uwzglêdniaæ dodatkowe potrzeby kapita³owe

PZU w perspektywie dwunastu miesiêcy od momentu przyjêcia przez Zarz¹d PZU skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy PZU

za dany rok. Fundusze w³asne i margines wyp³acalnoœci s¹ kalkulowane zgodnie z normami ostro¿noœciowymi dla polskiego rynku

ubezpieczeniowego.

W przysz³oœci wyp³aty dywidendy przez Spó³kê bêd¹ zale¿eæ równie¿ od stanowiska Skarbu Pañstwa, który po zakoñczeniu Oferty pozostanie

akcjonariuszem posiadaj¹cym najwiêksz¹ liczbê Akcji.

Podzia³ zysku przez PZU dokonywany jest na podstawie jednostkowych sprawozdañ sporz¹dzanych przez PZU zgodnie z Ustaw¹

o Rachunkowoœci. W szczególnoœci mo¿liwoœæ wyp³aty dywidendy przez PZU zale¿y od uzyskania przez PZU wystarczaj¹cych przychodów,

przep³ywów pieniê¿nych oraz posiadania kapita³ów, które zgodnie z jednostkowym sprawozdaniem finansowym PZU mog¹ byæ przeznaczone

na wyp³atê dywidendy. Wysokoœæ zysku netto oraz kapita³ów, które zgodnie z jednostkowym sprawozdaniem finansowym PZU mog¹ byæ

przeznaczone na wyp³atê dywidendy dla akcjonariuszy PZU, mo¿e byæ istotnie ró¿na od wielkoœci ujmowanych w skonsolidowanym

sprawozdaniu finansowym Grupy PZU sporz¹dzonym wed³ug MSSF. Dotychczas istotna czêœæ skonsolidowanego zysku netto Grupy PZU

wykazywanego w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy PZU generowana by³a z przychodów PZU ¯ycie i innych spó³ek

z Grupy PZU, a w konsekwencji mo¿liwoœæ wyp³aty przez PZU dywidendy czêœciowo zale¿a³a od uzyskania dywidend od spó³ek zale¿nych

PZU, w tym w szczególnoœci od PZU ¯ycie. Ponadto na wysokoœæ kwot, które mog¹ byæ przeznaczone przez PZU na wyp³atê dywidendy,

istotny wp³yw maj¹ tak¿e regulacje dotycz¹ce obowi¹zku utrzymywania œrodków w³asnych w wysokoœci nie ni¿szej ni¿ margines

wyp³acalnoœci i nie ni¿szej ni¿ kapita³ gwarancyjny oraz spe³niania innych wymogów opisanych szerzej w Rozdziale „Omówienie i analiza

sytuacji finansowej oraz wyników dzia³alnoœci”. Zobacz równie¿ czynnik ryzyka „Wymogi prawa oraz koniecznoœæ uzyskania przez PZU

dywidend od spó³ek z Grupy PZU mog¹ mieæ istotny negatywny wp³yw na mo¿liwoœæ dokonania wyp³aty przez PZU dywidendy lub jej

wysokoœæ” w Rozdziale „Czynniki ryzyka”.

Dodatkowe informacje na temat zasad wyp³aty dywidendy zosta³y przedstawione w Rozdziale „Opis akcji i kapita³u zak³adowego”,

zaœ informacje na temat opodatkowania dochodów uzyskiwanych z tytu³u dywidend w Rozdziale „Opodatkowanie”.

2. Informacja na temat wyp³at dywidendy za lata 2007–2009

Dywidenda za lata obrotowe zakoñczone w dniach 31 grudnia 2007 roku oraz 31 grudnia 2008 roku nie by³a wyp³acana przez Emitenta.

Na podstawie Umowy Ugody i Dezinwestycji zawartej w dniu 1 paŸdziernika 2009 roku (porównaj opis zamieszczony w punkcie „Umowy

akcjonariuszy oraz ograniczenia zwi¹zane ze struktur¹ akcjonariatu” w Rozdziale „Znaczni akcjonariusze; Akcjonariusze Sprzedaj¹cy”), Skarb

Pañstwa i Eureko zobowi¹za³y siê do g³osowania na Zwyczajnych Walnych Zgromadzeniach za przyjêciem uchwa³ w sprawie podzia³u zysku

za poprzedni rok obrotowy i do niezg³aszania i niepopierania sprzeciwów do przyjêtych uchwa³, o ile nie bêdzie to kolidowa³o z interesem

Spó³ki lub maksymalizacj¹ wyceny akcji Spó³ki w pierwszej ofercie publicznej. Dywidenda przeznaczona do podzia³u powinna wynosiæ

od 25% do 45% zysku netto wykazanego w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za dany rok obrotowy, i o ile Skarb Pañstwa, Eureko

i Kappa nie postanowi¹ inaczej, ka¿dorazowa wysokoœæ przeznaczonej do wyp³aty dywidendy, we wskazanych w zdaniu poprzednim

granicach, bêdzie zgodna z propozycj¹ Zarz¹du Spó³ki. Ponadto Skarb Pañstwa i Eureko zobowi¹za³y siê do g³osowania za zatwierdzeniem

wyp³aty zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy za rok 2009 przy zatwierdzaniu sprawozdania finansowego Spó³ki za 2009 rok.

W przypadku, gdy Eureko skorzysta z uprawnienia do wstrzymania oferty publicznej (opisanego w punkcie „Prawo sprzeciwu Eureko wobec

pierwszej oferty publicznej Spó³ki” w Rozdziale „Znaczni akcjonariusze; Akcjonariusze Sprzedaj¹cy”), Skarb Pañstwa mo¿e odst¹piæ

od g³osowania za wyp³at¹ dywidendy do czasu przeprowadzenia pierwszej oferty publicznej akcji Spó³ki, je¿eli w jego opinii mog³oby to mieæ

negatywny wp³yw na wycenê Spó³ki w pierwszej ofercie publicznej.

W wykonaniu Umowy Ugody i Dezinwestycji, w dniu 1 paŸdziernika 2009 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie podjê³o uchwa³ê

o utworzeniu kapita³u rezerwowego w celu sfinansowania wyp³aty dywidendy zaliczkowej i dokonaniu odpisu na ten kapita³ w kwocie

11.999.516 tys. PLN w ciê¿ar kapita³u zapasowego. Zgodnie z powy¿sz¹ uchwa³¹ Zarz¹d zosta³ upowa¿niony do wyp³aty zaliczki na poczet

przewidywanej dywidendy z zysku netto osi¹gniêtego przez Spó³kê w 2009 roku i wykazanego w zbadanym przez bieg³ego rewidenta

jednostkowym sprawozdaniu finansowym Spó³ki sporz¹dzonym na dzieñ 30 czerwca 2009 roku powiêkszonego o œrodki z kapita³u

rezerwowego utworzonego na mocy uchwa³y Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia. Zbadane przez bieg³ego rewidenta jednostkowe

sprawozdanie finansowe Spó³ki na dzieñ 30 czerwca 2009 roku wykazywa³o osi¹gniêcie przez Spó³kê w okresie nim objêtym zysku netto

w kwocie 2.189.458 tys. PLN.
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W dniu 1 paŸdziernika 2009 roku Zarz¹d podj¹³ uchwa³ê o wyp³acie zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy za rok obrotowy zakoñczony

w dniu 31 grudnia 2009 w kwocie 12.749.917 tys. PLN, tj. 147,65 PLN brutto na ka¿d¹ Akcjê, zaœ Rada Nadzorcza podjê³a uchwa³ê

zatwierdzaj¹c¹ tak¹ wyp³atê. Zaliczka na poczet przewidywanej dywidendy zosta³a wyp³acona w dniu 26 listopada 2009 roku. W Umowie

Ugody i Dezinwestycji (opisanej szerzej w punkcie „Umowy akcjonariuszy oraz ograniczenia zwi¹zane ze struktur¹ akcjonariatu” w Rozdziale

„Znaczni akcjonariusze; Akcjonariusze Sprzedaj¹cy”) Skarb Pañstwa i Eureko zobowi¹za³y siê do g³osowania za zatwierdzeniem wyp³aty

zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy za rok zakoñczony w dniu 31 grudnia 2009 przy zatwierdzaniu sprawozdania finansowego

PZU za rok zakoñczony w dniu 31 grudnia 2009. Zamiarem Zarz¹du jest zwo³anie Walnego Zgromadzenia na dzieñ 10 czerwca 2010 roku

lub w zbli¿onym terminie, by zgodnie z przepisami KSH, sprawozdanie finansowe PZU za rok zakoñczony w dniu 31 grudnia 2009 mog³o

zostaæ zatwierdzone do dnia 30 czerwca 2010 roku. Do dnia Prospektu nie zosta³o zwo³ane Zwyczajne Walne Zgromadzenie, które mog³oby

podj¹æ uchwa³ê w sprawie zatwierdzenia zaliczki oraz podzia³u zysku za rok obrotowy zakoñczony w dniu 31 grudnia 2009 roku (zobacz

czynnik ryzyka „Niezatwierdzenie zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy wyp³aconej przez PZU swoim akcjonariuszom w listopadzie

2009 roku poprzez podjêcie przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie uchwa³y w sprawie wyp³aty dywidendy za rok obrotowy 2009 w kwocie

ni¿szej ni¿ kwota tej zaliczki lub niepodjêcie przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie uchwa³y w sprawie wyp³aty dywidendy, lub powstanie

innego sporu dotycz¹cego Umowy Ugody i Dezinwestycji mo¿e prowadziæ do odnowienia sporów miêdzy Skarbem Pañstwa a Eureko,

co mo¿e mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU” w Rozdziale „Czynniki ryzyka”).

Uchwa³¹ z dnia 26 marca 2010 roku Zarz¹d postanowi³ zarekomendowaæ Zwyczajnemu Walnemu Zgromadzeniu wyp³atê dywidendy

za rok obrotowy 2009 w kwocie 13.692.020.688 PLN, przy czym zwa¿ywszy na dokonan¹ w dniu 26 listopada 2009 roku wyp³atê zaliczki

na poczet przewidywanej dywidendy, w kwocie 12.749.917.095 PLN, pozosta³a do wyp³aty czêœæ rekomendowanej dywidendy wynosi

942.103.593 PLN, tj. po 10,91 PLN brutto za ka¿d¹ Akcjê. W zakresie wyp³aty dywidendy z zysku netto PZU za rok zakoñczony w dniu

31 grudnia 2009 roku rekomendacja Zarz¹du dotyczy wyp³aty kwoty 1.692.505.080 PLN, tj. nieznacznie poni¿ej 45% skonsolidowanego

zysku netto Grupy PZU za rok obrotowy zakoñczony w dniu 31 grudnia 2009 roku sporz¹dzonego zgodnie z MSSF, tj. w granicach okreœlonych

w Umowie Ugody i Dezinwestycji (porównaj opis w Rozdziale „Znaczni Akcjonariusze; Akcjonariusze Sprzedaj¹cy” w punkcie „Umowy

akcjonariuszy oraz ograniczenia zwi¹zane ze struktur¹ akcjonariatu” podpunkt „Rozliczenia pomiêdzy Skarbem Pañstwa a Eureko

oraz utworzenie Kappa”), z czego 750.401.487 PLN zosta³o wyp³acone w formie zaliczki.
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VI. KURSY WYMIANY WALUTRozdzia³ VI – Kursy wymiany walut

Poni¿sza tabela przedstawia kursy wymiany z³otego do dolara, z³otego do euro, z³otego do lita oraz z³otego do hrywny, podane na podstawie

dziennych œrednich kursów wymiany og³aszanych przez NBP, wskazuj¹c ich najwy¿sz¹ i najni¿sz¹ wartoœæ, œredni¹ oraz wartoœæ na koniec

danego okresu. Œrednie dzienne kursy wymiany z³otego do dolara, z³otego do euro, z³otego do lita oraz z³otego do hrywny s¹ og³aszane

przez NBP w ka¿dy dzieñ roboczy i publikowane na jego stronie internetowej www.nbp.gov.pl.

Kursy te mog¹ ró¿niæ siê od faktycznych kursów zastosowanych przy sporz¹dzaniu Skonsolidowanych Sprawozdañ Finansowych i innych

informacji finansowych podanych w Prospekcie. Mog¹ siê tak¿e ró¿niæ od œrednich kursów wymiany za poszczególne okresy, og³aszanych

przez NBP.

Nie gwarantujemy, ¿e kwoty w dolarach, z³otych, euro, litach lub hrywnach wymienione w Prospekcie by³y lub w przysz³oœci mog¹ byæ

przeliczone na dolary, z³ote, euro, lity lub hrywny wed³ug jakiegokolwiek okreœlonego kursu wymiany.

Tabela 2: Kursy wymiany z³otego do dolara, z³otego do euro, z³otego do lita oraz z³otego do hrywny podane na podstawie dziennych

œrednich kursów wymiany NBP

PLN za 1 USD

Rok Najwy¿szy Najni¿szy Œredni Na koniec okresu

2007 3,0400 2,4260 2,7667 2,4350

2008 3,1303 2,0220 2,4092 2,9618

2009 3,8978 2,7093 3,1162 2,8503

Miesi¹c

styczeñ 2010 2,9083 2,7930 2,8518 2,9083

luty 2010 2,9915 2,8321 2,9385 2,9251

marzec 2010 2,9163 2,8083 2,8672 2,8720

�ród³o: NBP.

PLN za 1 EUR

Rok Najwy¿szy Najni¿szy Œredni Na koniec okresu

2007 3,9385 3,5699 3,7829 3,5820

2008 4,1848 3,2026 3,5166 4,1724

2009 4,8999 3,9170 4,3273 4,1082

Miesi¹c

styczeñ 2010 4,1109 4,0143 4,0720 4,0616

luty 2010 4,0921 3,9630 4,0155 3,9768

marzec 2010 3,9403 3,8622 3,8919 3,8622

�ród³o: NBP.

PLN za 1 LTL

Rok Najwy¿szy Najni¿szy Œredni Na koniec okresu

2007 1,1407 1,0339 1,0956 1,0374

2008 1,2120 0,9276 1,0185 1,2084

2009 1,4191 1,1344 1,2533 1,1898

Miesi¹c

styczeñ 2010 1,1906 1,1626 1,1793 1,1763

luty 2010 1,1851 1,1477 1,1629 1,1517

marzec 2010 1,1412 1,1186 1,1272 1,1186

�ród³o: NBP.
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PLN za 1 UAH

Rok Najwy¿szy Najni¿szy Œredni Na koniec okresu

2007 0,6018 0,4797 0,5498 0,4814

2008 0,6102 0,3009 0,4615 0,3730

2009 0,4801 0,3222 0,3865 0,3558

Miesi¹c

styczeñ 2010 0,3620 0,3423 0,3544 0,3620

luty 2010 0,3723 0,3509 0,3656 0,3671

marzec 2010 0,3676 0,3515 0,3603 0,3630

�ród³o: NBP.
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VII. KAPITALIZACJA I ZAD£U¯ENIERozdzia³ VII – Kapitalizacja i zad³u¿enie

Tabela poni¿ej przedstawia informacjê odnoœnie kapitalizacji oraz zad³u¿enia (rozumianego jako zewnêtrzne finansowanie d³ugiem)

opracowane na bazie Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego za 2009 rok (w odniesieniu do danych wed³ug stanu na dzieñ 31 grudnia

2009 roku) oraz na bazie wewnêtrznych raportów (w odniesieniu do danych wed³ug stanu na dzieñ 28 lutego 2010 roku). Dane zawarte

w tabeli poni¿ej powinny byæ analizowane ³¹cznie z informacjami finansowymi zawartymi w wy¿ej wymienionym Sprawozdaniu oraz w innych

rozdzia³ach Prospektu.

Tabela 3: Kapitalizacja i zad³u¿enie

Wyszczególnienie (mln PLN)

28 lutego 2010 roku

(niezbadane)

31 grudnia 2009 roku

(zbadane)

KAPITALIZACJA

(kapita³ przypadaj¹cy akcjonariuszom Grupy PZU) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11.670 11.267

Kapita³ podstawowy . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 86 86

Kapita³ zapasowy . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.485 5.485

Kapita³ z aktualizacji wyceny . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 309 341

Ró¿nice kursowe z przeliczenia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (25) (23)

Zysk z lat ubieg³ych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.378 2.365

Zysk netto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 437 3.763

Odpisy z zysku netto w ci¹gu roku obrotowego . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – (750)

ZAD£U¯ENIE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.779 4.780

Zad³u¿enie krótkoterminowe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.779 4.780

Gwarantowane . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – –

Zabezpieczone . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.779 4.748

Niegwarantowane/niezabezpieczone . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – 32

Zad³u¿enie d³ugoterminowe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – –

Gwarantowane . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – –

Zabezpieczone . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – –

Niegwarantowane/niezabezpieczone . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – –

�ród³o: Emitent.

Zaprezentowana w tabeli powy¿ej kwota zad³u¿enia zabezpieczonego wynika z zobowi¹zañ wobec instytucji kredytowych i dotyczy g³ównie

zobowi¹zañ z tytu³u transakcji repo z przeniesieniem praw w³asnoœci zawartych w celu sfinansowania zaliczki na poczet przewidywanej

dywidendy za rok obrotowy 2009. Termin wymagalnoœci tych transakcji przypada na dzieñ 22 kwietnia 2010 roku. Transakcje posiadaj¹ opcjê

tzw. rolowania na kolejne okresy. Patrz równie¿ opis w punkcie „Umowy finansowe dotycz¹ce transakcji reverse repo i sprzeda¿y papierów

d³u¿nych (sell/buy back)” w Rozdziale „Opis dzia³alnoœci”.
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Tabela 4: Zad³u¿enie netto

Wyszczególnienie (mln PLN)

28 lutego 2010 roku

(niezbadane)

31 grudnia 2009 roku

(zbadane)

A. Œrodki pieniê¿ne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 346 361

B. Ekwiwalenty œrodków pieniê¿nych (wyszczególnienie) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10 5

C. Instrumenty finansowe przeznaczone do obrotu
1

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.814 2.087

D. P³ynnoœæ (A)+(B)+(C) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.170 2.453

E. Bie¿¹ce nale¿noœci finansowe
2

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.747 1.849

F. Krótkoterminowe zad³u¿enie w bankach . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.779 4.780

G. Bie¿¹ca czêœæ zad³u¿enia d³ugoterminowego . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – –

H. Inne krótkoterminowe zad³u¿enie finansowe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – –

I. Krótkoterminowe zad³u¿enie finansowe (F)+(G)+(H) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.779 4.780

J. Krótkoterminowe zad³u¿enie finansowe netto (I)-(E)-(D) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (1.138) 478

K. D³ugoterminowe kredyty i po¿yczki bankowe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – –

L. Wyemitowane obligacje . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – –

M. Inne d³ugoterminowe kredyty i po¿yczki . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – –

N. D³ugoterminowe zad³u¿enie finansowe netto (K)+(L)+(M) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – –

O. Zad³u¿enie finansowe netto (J)+(N) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (1.138) 478

1
Wartoœæ okreœlona na podstawie Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego za 2009 rok jako wartoœæ pozycji „Instrumenty finansowe wyceniane

wed³ug wartoœci godziwej przez wynik finansowy – przeznaczone do obrotu” pomniejszona o czêœæ zwi¹zan¹ z kontraktami inwestycyjnymi na rachunek

i ryzyko klienta (unit-linked) i analogicznie wykazana na dzieñ 28 lutego 2010 roku.
2

Wartoœæ okreœlona na podstawie Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego za 2009 rok jako wartoœæ pozycji „Po¿yczki” z terminem zapadalnoœci

do jednego roku pomniejszona o czêœæ zwi¹zan¹ z polisolokatami i analogicznie wykazana na dzieñ 28 lutego 2010 roku.

�ród³o: Emitent.

Informacja na temat zobowi¹zañ warunkowych zosta³a przedstawiona w punkcie „Zobowi¹zania warunkowe i pozycje pozabilansowe”

w Rozdziale „Omówienie i analiza sytuacji finansowej oraz wyników dzia³alnoœci”.

Szczegó³y dotycz¹ce polityki dywidendowej Grupy PZU zosta³y przedstawione w Rozdziale „Dywidenda i polityka w zakresie dywidendy”

Prospektu.
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VIII. WYBRANE INFORMACJE FINANSOWERozdzia³ VIII – Wybrane informacje finansowe

Z zastrze¿eniem akapitu poni¿ej, tabele zamieszczone w niniejszym Rozdziale przedstawiaj¹ wybrane skonsolidowane dane finansowe

na wskazane w nich dni i za zakoñczone w tych dniach okresy. Wybrane skonsolidowane dane finansowe na dzieñ 31 grudnia 2009, 2008

i 2007 roku oraz za lata zakoñczone w tych dniach pochodz¹ ze Skonsolidowanych Sprawozdañ Finansowych.

Wybrane skonsolidowane dane finansowe zawarte w tabelach poni¿ej nale¿y analizowaæ ³¹cznie z informacjami zawartymi w Rozdziale

„Omówienie i analiza sytuacji finansowej oraz wyników dzia³alnoœci”, w Skonsolidowanych Sprawozdaniach Finansowych wraz

z informacjami dodatkowymi w nich zawartymi (zobacz informacje w Rozdziale „Sprawozdania finansowe”) oraz innymi danymi finansowymi

przedstawionymi w innych Rozdzia³ach Prospektu.

Tabela 5: Skonsolidowany rachunek zysków i strat

1 stycznia – 31 grudnia

2009 2008 2007

tys. PLN

zbadane

Sk³adki przypisane brutto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14.362.717 14.563.147 14.077.123

Udzia³ reasekuratorów w sk³adce ubezpieczeniowej brutto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (162.758) (130.395) (180.387)

Sk³adki ubezpieczeniowe przypisane netto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14.199.959 14.432.752 13.896.736

Zmiana stanu rezerwy sk³adki ubezpieczeniowej netto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 285.255 (147.140) (246.827)

Sk³adki zarobione na udziale w³asnym . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14.485.214 14.285.612 13.649.909

Przychody z tytu³u prowizji i op³at . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 340.876 338.022 316.849

Przychody netto z inwestycji . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.363.384 2.411.755 1.807.102

Wynik netto z realizacji i odpisy z tytu³u utraty wartoœci inwestycji . . . . . . . . . . . . . . . 261.310 (855.895) 727.445

Zmiana netto wartoœci godziwej aktywów i zobowi¹zañ wycenianych do wartoœci

godziwej . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 844.307 (975.962) 111.047

Pozosta³e przychody operacyjne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 260.066 192.266 158.215

Odszkodowania, œwiadczenia oraz zmiana stanu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych (9.470.174) (8.503.230) (8.409.624)

Udzia³ reasekuratorów w odszkodowaniach, œwiadczeniach oraz zmianie stanu rezerw

techniczno-ubezpieczeniowych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 33.893 (88.827) 1.005

Odszkodowania i œwiadczenia ubezpieczeniowe na udziale w³asnym . . . . . . . . . . . . (9.436.281) (8.592.057) (8.408.619)

Œwiadczenia oraz zmiana wyceny kontraktów inwestycyjnych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (275.057) 245.505 (86.750)

Koszty akwizycji . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (1.839.605) (1.668.023) (1.524.344)*

Koszty administracyjne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (1.808.881) (1.774.846) (1.783.974)*

Pozosta³e koszty operacyjne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (593.582) (675.319) (544.400)

Zysk (strata) z dzia³alnoœci operacyjnej . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.601.751 2.931.058 4.422.480

Koszty finansowe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (35.940) – –

Udzia³ w zyskach (stratach) netto jednostek wycenianych metod¹ praw w³asnoœci . . – – –

Zysk (strata) brutto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.565.811 2.931.058 4.422.480

Podatek dochodowy . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Czêœæ bie¿¹ca . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (632.407) (773.920) (1.031.008)

Czêœæ odroczona . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (170.493) 172.580 168.877

Zysk (strata) netto z dzia³alnoœci kontynuowanej . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.762.911 2.329.718 3.560.349

Zysk (strata) netto z dzia³alnoœci zaniechanej . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – – –

Zysk (strata) netto, w tym: . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.762.911 2.329.718 3.560.349

Zysk (strata) przypisywany(a) w³aœcicielom kapita³u w³asnego jednostki

dominuj¹cej . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.762.945 2.329.741 3.560.336

Zyski (straty) mniejszoœci . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (34) (23) 13

* Dane za rok 2007 dla kosztów akwizycji i kosztów administracyjnych doprowadzone do porównywalnoœci w zwi¹zku z zaprzestaniem wykazywania linii

„koszty w ubezpieczeniach emerytalnych”.

�ród³o: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.
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Tabela 6: Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej

Stan na 31 grudnia

2009 2008 2007

tys. PLN

zbadane

AKTYWA

Wartoœci niematerialne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 85.069 69.573 122.980

Wartoœæ firmy . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19.631 20.216 23.178

Rzeczowe aktywa trwa³e . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.043.811 1.085.561 1.218.406

Nieruchomoœci inwestycyjne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 346.552 282.678 294.564

Jednostki wyceniane metod¹ praw w³asnoœci . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – – –

Aktywa finansowe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Instrumenty finansowe utrzymywane do terminu wymagalnoœci . . . . . . . . . . . . . . 23.327.568 24.567.510 20.175.968

Instrumenty finansowe dostêpne do sprzeda¿y . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10.027.845 11.570.255 11.353.593

Instrumenty finansowe wyceniane w wartoœci godziwej przez wynik finansowy . . 10.213.631 9 744 200 14.332.980

Po¿yczki . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.668.549 8 339 028 3.503.794

Nale¿noœci, w tym nale¿noœci z tytu³u kontraktów ubezpieczeniowych . . . . . . . . . . . 1.383.978 1.412.184 1.272.745

Udzia³ reasekuratorów w rezerwach techniczno-ubezpieczeniowych . . . . . . . . . . . . . 748.313 884.852 1.030.469

Szacowane regresy i odzyski . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 82.330 56.649 52.087

Aktywa z tytu³u odroczonego podatku dochodowego . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 24.913 9.869 9.570

Nale¿noœci z tytu³u bie¿¹cego podatku dochodowego . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 87.599 334 89

Odroczone koszty akwizycji . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 481.139 454.198 452.230

Rozliczenia miêdzyokresowe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 252.944 291.417 254.763

Inne aktywa . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15.781 11.723 11.579

Œrodki pieniê¿ne i ekwiwalenty œrodków pieniê¿nych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 366.556 533.206 573.358

Aktywa zwi¹zane z dzia³alnoœci¹ kontynuowan¹ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 53.176.209 59.333.453 54.682.353

Aktywa trwa³e przeznaczone do sprzeda¿y i aktywa wchodz¹ce w sk³ad grup do zbycia – 25.588 –

Aktywa razem . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 53.176.209 59.359.041 54.682.353
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Stan na 31 grudnia

2009 2008 2007

tys. PLN

zbadane

ZOBOWI¥ZANIA

Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Rezerwa sk³adek i rezerwa na pokrycie ryzyka niewygas³ego . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.846. 600 4.126.583 3.969.376

Rezerwa ubezpieczeñ na ¿ycie. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14.582.590 15.289.073 15.690.524

Rezerwy na niewyp³acone odszkodowania i œwiadczenia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.456.464 4.322.352 4.289.298

Rezerwa na skapitalizowan¹ wartoœæ rent . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.874. 653 4.528.618 4.083.236

Rezerwy na premie i rabaty dla ubezpieczonych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.071 1.553 1.474

Pozosta³e rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 698.918 733.944 867.728

Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe dla ubezpieczeñ na ¿ycie, je¿eli ryzyko

lokaty ponosi ubezpieczaj¹cy . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.017.501 1.765.289 1.964.985

Kontrakty inwestycyjne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Kontrakty inwestycyjne o gwarantowanych i ustalonych warunkach . . . . . . . . . . . 2.632.054 4.964.593 524.214

Kontrakty inwestycyjne na rachunek i ryzyko klienta . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.094.475 1.026.528 2.572.871

Rezerwy na œwiadczenia pracownicze . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 260.946 261.911 266.983

Inne rezerwy . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 314.595 236.476 202.918

Rezerwa z tytu³u odroczonego podatku dochodowego . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 444.053 205.273 402.828

Zobowi¹zania z tytu³u bie¿¹cego podatku dochodowego . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.056 81.992 496.972

Instrumenty pochodne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.533 27.732 16.424

Inne zobowi¹zania . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.974.052 1.082.161 657.612

Rozliczenia miêdzyokresowe i przychody przysz³ych okresów . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Rozliczenia miêdzyokresowe kosztów . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 464.126 391.400 623.444

Przychody przysz³ych okresów . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 236.643 261.173 215.376

Zobowi¹zania zwi¹zane z dzia³alnoœci¹ kontynuowan¹ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 41.909.330 39.306.651 36.846.263

Zobowi¹zania bezpoœrednio zwi¹zane z aktywami trwa³ymi zakwalifikowanymi

jako przeznaczone do sprzeda¿y . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – – –

Zobowi¹zania razem . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 41.909.330 39.306.651 36.846.263

KAPITA£Y

Wyemitowany kapita³ podstawowy oraz inne kapita³y przypadaj¹ce udzia³owcom

jednostki dominuj¹cej . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Kapita³ podstawowy . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 86.352 86.352 86.352

Kapita³ zapasowy . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.485.014 14.478.547 13.058.343

Kapita³ z aktualizacji wyceny . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 340.970 139.314 247.442

Ró¿nice kursowe z przeliczenia jednostek podporz¹dkowanych . . . . . . . . . . . . . . . . . (23.416) (23.279) (17.954)

Pozosta³e kapita³y . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.802.568 14.594.582 13.287.831

Zysk (strata) z lat ubieg³ych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.365.282 3.041.547 901.424

Zysk (strata) netto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.762.945 2.329.741 3.560.336

Odpisy z zysku netto w ci¹gu roku obrotowego . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (750.401) – –

Niepodzielony wynik . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.377.826 5.371.288 4.461.760

Kapita³y mniejszoœci . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 133 168 147

Kapita³y razem . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11.266.879 20.052.390 17.836.090

Kapita³y i zobowi¹zania razem . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 53.176.209 59.359.041 54.682.353

�ród³o: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.
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Tabela 7: Skonsolidowane sprawozdanie z przep³ywów pieniê¿nych

W tabeli poni¿ej przedstawiono wybrane dane ze skonsolidowanego sprawozdania z przep³ywów pieniê¿nych na dzieñ wskazany poni¿ej.

Stan na 31 grudnia

2009 2008 2007

tys. PLN

zbadane

Przep³ywy pieniê¿ne netto z dzia³alnoœci operacyjnej . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (1.540.556) 4.614.874 2.138.112

Przep³ywy pieniê¿ne netto z dzia³alnoœci inwestycyjnej . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9.404.126 (4.651.541) (1.905.759)

Przep³ywy pieniê¿ne netto z dzia³alnoœci finansowej . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (8.029.975) (3.840) (346)

Przep³ywy pieniê¿ne netto razem . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (166.405) (40.507) 232.007

�ród³o: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.

Tabela 8: Wybrane wskaŸniki finansowe

Tabela poni¿ej prezentuje wybrane wskaŸniki finansowe Grupy PZU w datach oraz okresach wskazanych poni¿ej.

Stan na dzieñ 31 grudnia

2009 2008 2007

Skonsolidowane

(%)

(niezbadane)

Zwrot z kapita³u (ROE)

1

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18,8 13,1 24,9

WskaŸnik Wyp³acalnoœci Grupy PZU

2

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 326,5 587,1 573,0

W segmencie ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych

WskaŸnik Szkodowoœci Brutto

3

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 68,4 61,2 63,2

WskaŸnik Kosztów Brutto

4

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 29,2 27,7 28,7

Po³¹czony Mieszany Brutto

5

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 97,6 88,9 91,9

W segmencie ubezpieczeñ na ¿ycie

WskaŸnik Kosztów

6

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16,0 15,6 15,6

1
Obliczane jako zyski netto podzielone przez kapita³y na pocz¹tek okresu.

2
Obliczane jako wspó³czynnik wyp³acalnoœci pro forma Grupy PZU, kapita³ regulowany podzielony przez wymagany kapita³.

3
Obliczone jako odszkodowania wyp³acane przez Grupê PZU w segmencie ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych, wraz ze zmian¹ stanu rezerw szkodowych,

podzielone przez sk³adki zarobione brutto w tym segmencie.

4
Obliczone jako koszty akwizycji i administracyjne Grupy PZU w segmencie ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych podzielone przez sk³adki zarobione brutto

w tym segmencie.

5
Obliczone jako suma wskaŸnika szkodowoœci brutto i kosztów.

6
Obliczone jako koszty akwizycji i administracyjne Grupy PZU w segmencie ubezpieczeñ na ¿ycie podzielone przez sk³adki przypisane brutto w tym

segmencie.

�ród³o: Emitent.
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IX. OTOCZENIE RYNKOWERozdzia³ IX – Otoczenie rynkowe

Poza przypadkami wyraŸnie wskazanymi w treœci Rozdzia³u, informacje w nim zawarte pochodz¹ z powszechnie dostêpnych dokumentów

i Ÿróde³. �ród³o pochodzenia informacji zewnêtrznych podawane jest ka¿dorazowo w przypadku wykorzystania takich informacji w niniejszym

Rozdziale. Opracowuj¹c, wyszukuj¹c i przetwarzaj¹c dane makroekonomiczne, rynkowe, bran¿owe lub inne dane zaczerpniête ze Ÿróde³

zewnêtrznych, takich jak urzêdy nadzoru, urzêdy statystyczne, miêdzynarodowe organizacje, prognozy i opracowania rz¹dowe oraz Ÿród³a

bran¿owe, ani Spó³ka, ani Mened¿erowie Oferty lub ich jednostki powi¹zane, ani doradcy Spó³ki nie przeprowadzali niezale¿nej weryfikacji

tych danych w zwi¹zku z Ofert¹.

Spó³ka nie zamierza, ani nie podejmuje siê aktualizowaæ danych makroekonomicznych, danych dotycz¹cych rynku lub bran¿y przedstawionych

w niniejszym Rozdziale, z wyj¹tkiem obowi¹zków wynikaj¹cych z powszechnie obowi¹zuj¹cych przepisów.

Dane w niniejszym Rozdziale s¹ prezentowane wed³ug PSR, chyba ¿e wyraŸnie wskazano inaczej. Ró¿nice pomiêdzy zasadami rozpoznania

sk³adki przypisanej brutto wed³ug MSSF a wed³ug danych KNF zosta³y omówione w Rozdziale „Istotne informacje”. W szczególnoœci nale¿y

zwróciæ uwagê na fakt, ¿e niektóre umowy ubezpieczenia, przede wszystkim w ubezpieczeniach na ¿ycie, nie spe³niaj¹ definicji kontraktu

ubezpieczeniowego wed³ug MSSF 4 i s¹ klasyfikowane jako kontrakty inwestycyjne. W rezultacie umowy takie nie generuj¹ przypisu sk³adki

wed³ug MSSF. Zgodnie z PSR przypis z takich kontraktów jest wykazywany w danych KNF.

Dane prezentowane w niniejszym Rozdziale dotycz¹ce rynku ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych, rynku ubezpieczeñ na ¿ycie oraz rynku

ubezpieczeñ na Litwie oraz Ukrainie obejmuj¹ okres od pocz¹tku 2007 roku do koñca 2009 roku. Dane dotycz¹ce rynku otwartych funduszy

emerytalnych oraz rynku funduszy inwestycyjnych obejmuj¹ okres od pocz¹tku 2007 roku do koñca 2009 roku. Porównawcze dane

miêdzynarodowe oraz dane dotycz¹ce kana³ów dystrybucji na rynku ubezpieczeñ w Polsce obejmuj¹ okres od pocz¹tku 2007 roku do koñca

2008 roku.

Dane prezentowane w niniejszym Rozdziale dotycz¹ce rynku ubezpieczeñ w Polsce nie zawieraj¹ wyników firm ubezpieczeniowych z Pañstw

Cz³onkowskich oraz pañstw EOG, które notyfikowa³y KNF zamiar prowadzenia dzia³alnoœci na rynku polskim w ramach zasady swobody

œwiadczenia us³ug. Firmy te nie s¹ zobligowane do raportowania wyników swojej dzia³alnoœci do KNF.

Dane prezentowane w niniejszym Rozdziale, a odnosz¹ce siê do poszczególnych krajów, mog¹ nie byæ w pe³ni porównywalne ze wzglêdu

na mo¿liwe ró¿nice w standardach rachunkowoœci.

1. Rynek ubezpieczeñ w Polsce

Rynek ubezpieczeñ w Polsce obejmuje ubezpieczenia na ¿ycie, w tym ubezpieczenia grupowe i indywidualne (rynek ubezpieczeñ na ¿ycie)

oraz inne ni¿ ubezpieczenia na ¿ycie, ubezpieczenia osobowe i ubezpieczenia maj¹tkowe (rynek ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych).

1.1 Rynek ubezpieczeñ i otoczenie makroekonomiczne w Polsce

Kluczowym rynkiem dla dzia³alnoœci Grupy PZU jest rynek polski, który jest najwiêkszym rynkiem dla produktów ubezpieczeniowych

pod wzglêdem wartoœci sk³adki przypisanej brutto w Europie Œrodkowo-Wschodniej (stan na koniec 2008 roku).

Tabela 9: Sk³adka przypisana brutto na rynku ubezpieczeñ w Polsce oraz w wybranych pañstwach Europy Œrodkowo-Wschodniej (mld USD)

Pañstwo 31 grudnia 2008 roku 31 grudnia 2007 roku

Polska* . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 24,4 15,6

Czechy . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,2 6,5

Wêgry . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,0 4,9

Ukraina . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,3 3,6

Rumunia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,5 2,9

* Wzrost sk³adki przypisanej brutto w USD o oko³o 56% w roku 2008 w stosunku do roku 2007 wynika g³ównie ze wzrostu sk³adki na rynku ubezpieczeñ

na ¿ycie, co by³o zwi¹zane ze zwiêkszeniem sprzeda¿y ubezpieczeñ w kanale bancassurance oraz z umocnieniem z³otego w tym okresie. Gdyby œrednioroczny

kurs z³otego wobec USD nie zmieni³ siê w 2008 roku w stosunku do 2007 roku, wzrost sk³adki w roku 2008 w stosunku do roku 2007 wyniós³by oko³o 36%.

�ród³o: Swiss Re Sigma; dane podawane przez Swiss Re mog¹ siê ró¿niæ od danych podawanych przez KNF ze wzglêdu na Ÿród³a danych oraz metodykê

obliczeñ.

Analizuj¹c stopieñ penetracji rynku ubezpieczeñ w Polsce, mo¿na zauwa¿yæ wystêpowanie wyraŸnej ró¿nicy pomiêdzy rynkiem polskim

a rynkami Europy Zachodniej.

Œredni stosunek sk³adki przypisanej brutto dla rynku ubezpieczeñ na ¿ycie do PKB dla wszystkich krajów europejskich, ³¹cznie z krajami

s³abiej rozwiniêtymi gospodarczo ni¿ Polska, który wynosi³ w latach 2007–2008 odpowiednio 5,0% i 4,5%, jest wyraŸnie wy¿szy

w porównaniu do analogicznego wskaŸnika dla polskiego rynku (1,9% na koniec 2007 roku oraz 2,7% na koniec 2008 roku). Bardzo
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dynamiczny wzrost sk³adki przypisanej brutto oraz wskaŸnika penetracji na rynku ubezpieczeñ na ¿ycie w Polsce w roku 2008 by³ zwi¹zany

ze znacz¹cym zwiêkszeniem sprzeda¿y ubezpieczeñ w kanale bancassurance.

Tak¿e œredni stosunek sk³adki przypisanej brutto dla rynku ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych do PKB jest w Polsce ni¿szy w stosunku

do takiego samego wskaŸnika dla wszystkich krajów europejskich. W latach 2007–2008 wyniós³ on dla krajów europejskich, ³¹cznie z krajami

s³abiej rozwiniêtymi gospodarczo ni¿ Polska, odpowiednio 3,0% i 2,9%, podczas gdy w Polsce osi¹gn¹³ 1,8% na koniec 2007 roku oraz 1,9%

na koniec 2008 roku.

Ni¿szy wskaŸnik penetracji zarówno na rynku ubezpieczeñ na ¿ycie, jak i na rynku ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych œwiadczy

o potencjale rozwojowym polskiego rynku ubezpieczeñ.

Tabela 10: Penetracja rynku ubezpieczeñ – relacja sk³adki przypisanej brutto na rynku ubezpieczeñ do PKB dla Polski oraz wybranych

pañstw Europy

Relacja sk³adki przypisanej brutto do PKB

31 grudnia 2008 roku 31 grudnia 2007 roku

Pañstwo

Rynek

ubezpieczeñ

na ¿ycie

Rynek ubezpieczeñ

maj¹tkowych

i osobowych

Rynek

ubezpieczeñ

na ¿ycie

Rynek ubezpieczeñ

maj¹tkowych

i osobowych

Holandia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,5 8,5 4,7 8,7

Belgia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,4 2,7 6,9 2,7

Irlandia. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,8 2,1 9,3 2,4

Austria . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,6 3,2 2,6 3,2

Polska . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,7 1,9 1,9 1,8

Czechy. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,4 2,1 1,5 2,2

Wêgry . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,7 1,5 2,0 1,6

Bu³garia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,4 2,4 0,4 2,3

Ukraina . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,1 2,4 0,1 2,6

Œrednia dla Europy* . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,5 2,9 5,0 3,0

* Œrednia arytmetyczna dla wszystkich krajów europejskich.

�ród³o: Swiss Re Sigma; dane podawane przez Swiss Re mog¹ siê ró¿niæ od danych podawanych przez KNF ze wzglêdu na Ÿród³a danych oraz metodykê

obliczeñ.

Sytuacja makroekonomiczna Polski w ostatnich latach by³a stosunkowo korzystna dla dzia³alnoœci zak³adów ubezpieczeñ, w szczególnoœci

w porównaniu do innych krajów UE. Wzrost PKB (ceny sta³e) w Polsce w roku 2007 by³ najwy¿szy w ca³ej dekadzie i wyniós³ 6,8% (�ród³o:

GUS). Pomimo globalnego spowolnienia gospodarczego w latach 2008–2009, Polska jako jedyny kraj UE uniknê³a recesji w 2009 roku.

W 2008 i 2009 roku realny PKB wzrós³ odpowiednio o 5,0% oraz 1,7% (�ród³o: GUS). W 2009 roku bardzo istotn¹ rolê w osi¹gniêciu wzrostu

PKB mia³a poprawa salda obrotów z zagranic¹ wynikaj¹ca z silniejszego spadku importu ni¿ eksportu. Tak¿e konsumpcja, choæ ros³a wolniej

ni¿ w poprzednich latach, pozosta³a wa¿nym czynnikiem wzrostu PKB. Wzrost przeciêtnej p³acy nominalnej w gospodarce narodowej os³ab³

w 2009 roku do 5,5% w porównaniu do 10,1% w roku 2008 i 7,9% w 2007 roku (�ród³o: GUS), przy czym realne dochody do dyspozycji

gospodarstw domowych zosta³y wsparte obni¿k¹ stawek podatku dochodowego od osób fizycznych wprowadzon¹ w 2009 roku i wysok¹

indeksacj¹ œwiadczeñ emerytalno-rentowych. Stopa bezrobocia obni¿a³a siê w Polsce systematycznie od 2002 roku, wynosz¹c w 2007 roku

9,6%, a w 2008 roku 7,1% (zharmonizowana stopa bezrobocia zgodnie z definicj¹ Eurostatu, Ÿród³o: Eurostat). W 2009 roku stopa bezrobocia

zwiêkszy³a siê do 8,2% (�ród³o: Eurostat), pozostaj¹c jednak na poziomie ni¿szym ni¿ œrednia stopa bezrobocia dla UE i strefy euro.

Dziêki inwestycjom publicznym w infrastrukturê, wspó³finansowanym ze œrodków UE, inwestycje brutto w œrodki trwa³e obni¿y³y siê

w 2009 roku tylko nieznacznie, a produkcja budowlano-monta¿owa w 2009 roku wzros³a. Rz¹d RP prognozuje, ¿e wzrost realnego PKB

w 2010 roku przyspieszy do 3%, a w roku 2011 do 4,5% (�ród³o: Program Konwergencji, Aktualizacja 2009, luty 2010 roku).

W 2008 roku œrednioroczna inflacja mierzona wskaŸnikiem cen towarów i us³ug konsumpcyjnych (CPI) wzros³a do 4,2%, wobec 2,5% w roku

2007 (�ród³o: GUS), a inflacja mierzona zharmonizowanym wskaŸnikiem cen konsumpcyjnych (HICP) do 4,2% z 2,6% (�ród³o: Eurostat).

By³o to przede wszystkim skutkiem globalnego wzrostu cen surowców rolnych i energetycznych. Skutki os³abienia z³otego, a tak¿e wzrost cen

energii i ¿ywnoœci w pierwszych miesi¹cach 2009 roku nie pozwoli³y jeszcze w 2009 roku na spadek inflacji do poziomu celu inflacyjnego

Rady Polityki Pieniê¿nej, który mierzony wskaŸnikiem CPI wynosi 2,5%. Œrednioroczna inflacja mierzona wskaŸnikiem CPI obni¿y³a siê

w 2009 roku do 3,5% (�ród³o: GUS), a inflacja mierzona wskaŸnikiem HICP do 4% (�ród³o: Eurostat). Rz¹d prognozuje, ¿e œrednioroczna

inflacja mierzona HICP obni¿y siê w 2010 roku do 2,1%, a w 2011 roku wyniesie 2,7% (�ród³o: Program Konwergencji. Aktualizacja 2009,

luty 2010 roku). Z³agodzeniu efektów œwiatowego kryzysu dla polskiej gospodarki sprzyja³ system p³ynnego kursu walutowego. Kurs z³otego,

przed rozpoczêciem globalnego kryzysu finansowego, silnie siê umacnia³, osi¹gaj¹c w lipcu 2008 roku œredni poziom 3,26 wobec EUR i 2,07

wobec USD, by wobec wzrostu awersji do ryzyka na œwiatowych rynkach finansowych, os³abn¹æ œrednio do 4,64 wobec EUR i 3,63
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wobec USD w lutym 2009 roku. Od marca 2009 roku utrzymuje siê tendencja stopniowej aprecjacji z³otego – œredni kurs polskiej waluty

w lutym 2010 roku wyniós³ 4,02 wobec EUR i 2,94 wobec USD. W 2009 roku bardzo wyraŸnie obni¿y³ siê deficyt obrotów bie¿¹cych bilansu

p³atniczego. O ile przed 2009 rokiem szybkiemu wzrostowi PKB i umacnianiu siê z³otego towarzyszy³ wzrost deficytu obrotów bie¿¹cych

(mierzony jako procent PKB) z 2,7% w roku 2006, do 4,7% w 2007 i 5,1% w 2008 roku, to w 2009 roku ta relacja zmniejszy³a siê do 1,6%

(�ród³o: GUS, NBP). W 2009 roku finansowanie nap³ywem stabilnego kapita³u (saldo bezpoœrednich inwestycji zagranicznych i saldo

rachunku kapita³owego, na którym rejestrowany jest nap³yw œrodków kapita³owych z UE) przekracza³o ponaddwukrotnie wielkoœæ deficytu

obrotów bie¿¹cych (�ród³o: NBP). D³ug publiczny pomimo spowolnienia wzrostu gospodarczego pozostaje w Polsce na ni¿szym poziomie

w porównaniu do œredniego zad³u¿enia w krajach UE i strefy euro. W 2007, 2008 i 2009 roku wyniós³ on (d³ug sektora instytucji rz¹dowych

i samorz¹dowych wed³ug definicji UE) w relacji do PKB odpowiednio 45%, 47,2% i 51,0% (�ród³o: Eurostat, Ministerstwo Finansów,

Zad³u¿enie Sektora Finansów Publicznych, IV kwarta³ 2009). Wed³ug przyjêtej w lutym 2010 roku przez Radê Ministrów aktualizacji programu

konwergencji d³ug publiczny ma zostaæ ustabilizowany poni¿ej poziomu 60% PKB w najbli¿szych latach.

1.2 Rynek ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych w Polsce

1.2.1 Wielkoœæ i dynamika rynku

Wartoœæ sk³adki przypisanej brutto dla ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych w roku 2008 wynios³a w Polsce ponad 20,3 mld PLN,

tj. o 11,4% wiêcej ni¿ w roku 2007, kiedy zebrano oko³o 18,2 mld PLN. Dane za 2009 rok wskazuj¹ na dalsz¹, choæ wolniejsz¹, tendencjê

wzrostow¹ – prawie 21,1 mld PLN sk³adki, tj. wzrost o 3,7% w porównaniu do 2008 roku (�ród³o: KNF).

W 2007 roku udzia³ sk³adki przypisanej brutto w PKB dla ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych w Polsce wynosi³ 1,55%, w 2008 roku

– 1,60%, natomiast w 2009 roku spad³ do 1,57% (�ród³o: GUS i KNF). W porównaniu z rynkiem europejskim w 2008 roku Polska

charakteryzowa³a siê znacznie ni¿szym wskaŸnikiem udzia³u sk³adki przypisanej brutto w PKB. W przypadku ubezpieczeñ maj¹tkowych

i osobowych œrednia wartoœæ wskaŸnika dla rynków europejskich (dla wszystkich krajów europejskich, ³¹cznie z krajami s³abiej rozwiniêtymi

gospodarczo ni¿ Polska) wynios³a 2,9%. Ni¿sza wartoœæ wskaŸnika w Polsce mo¿e œwiadczyæ o potencjale dalszego rozwoju rynku

ubezpieczeñ wraz ze wzrostem PKB oraz penetracji.

£¹czny zysk netto dla rynku ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych w 2007 roku wyniós³ 2.003 mln PLN. W 2008 roku wzrós³ on o ponad

63% w stosunku do roku 2007, osi¹gaj¹c poziom 3.277 mln PLN. W 2009 roku zysk netto dla rynku ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych

spad³ o 21,3% do wysokoœci 2.579 mln PLN (�ród³o: KNF) w porównaniu do roku 2008. Nale¿y zwróciæ uwagê, ¿e wy¿ej wymienione zyski

zawieraj¹ w niektórych przypadkach równie¿ dywidendê, w tym dywidendê ze spó³ek bêd¹cych zak³adami ubezpieczeñ na rynku ubezpieczeñ

na ¿ycie, dotyczy to w szczególnoœci PZU.

£¹czny wynik techniczny z dzia³alnoœci bezpoœredniej dla rynku ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych w 2007 roku wyniós³ 1.176 mln PLN.

W 2008 roku osi¹gn¹³ poziom 716 mln PLN. W 2009 roku wynik techniczny dla rynku ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych by³ ujemny

i wyniós³ (315,5) mln PLN (�ród³o: KNF). Spadek wyniku technicznego wynika³ g³ównie ze wzrostu szkodowoœci (bardziej szczegó³owo

zjawisko to zosta³o opisane w punkcie „Likwidacja szkód i wyp³ata œwiadczeñ” poni¿ej).

Udzia³ PZU w ogólnym wyniku technicznym z dzia³alnoœci bezpoœredniej rynku ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych wynosi³ w latach 2007

i 2008 odpowiednio 87,5% i 100,9%. W 2009 wynik techniczny z dzia³alnoœci bezpoœredniej PZU wyniós³ 152,7 mln PLN, podczas gdy rynek

zanotowa³ stratê techniczn¹ (�ród³o: KNF oraz dane Emitenta).

1.2.2 Koncentracja i liderzy rynku

Na koniec 2009 roku na rynku ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych dzia³a³y 34 zak³ady ubezpieczeñ z siedzib¹ w Polsce oraz 14 oddzia³ów

(w tym jeden oddzia³ g³ówny) zak³adów ubezpieczeñ z pañstw cz³onkowskich EOG. Dodatkowo oko³o 450 zak³adów ubezpieczeñ z pañstw

cz³onkowskich EOG notyfikowa³o KNF zamiar prowadzenia dzia³alnoœci na rynku ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych w ramach zasady

swobody œwiadczenia us³ug (�ród³o: KNF).

W latach 2007–2009 cech¹ charakterystyczn¹ rynku ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych w Polsce by³a malej¹ca koncentracja rynku.

Udzia³ piêciu najwiêkszych zak³adów ubezpieczeñ w ³¹cznej sk³adce przypisanej brutto dla ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych w Polsce

wyniós³ na koniec 2007 roku 74,4%, natomiast na koniec 2009 roku 67,8% (�ród³o: KNF). Porównuj¹c polski rynek ubezpieczeñ z rynkiem

europejskim, mo¿na zauwa¿yæ, ¿e Polska charakteryzuje siê wy¿szym poziomem koncentracji. W 2007 roku udzia³ piêciu najwiêkszych firm

ubezpieczeniowych w sk³adce przypisanej brutto ca³ego rynku wyniós³ 56% dla 33 europejskich krajów stowarzyszonych w Europejskim

Komitecie Ubezpieczeñ (CEA) (�ród³o: CEA). Ponadto, uwzglêdniaj¹c wystêpowanie grup kapita³owych, w sk³ad których wchodzi wiêcej

ni¿ jedna firma ubezpieczeniowa dzia³aj¹ca na rynku ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych, koncentracja w Polsce jest jeszcze wiêksza

i wynosi na koniec 2009 roku 75,0% (�ród³o: KNF).
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Tabela 11: Udzia³ piêciu najwiêkszych zak³adów ubezpieczeñ w ³¹cznej sk³adce przypisanej brutto dla ubezpieczeñ maj¹tkowych

i osobowych w Polsce w latach 2007–2009

Zak³ad ubezpieczeñ

Udzia³ w sk³adce przypisanej brutto dla ubezpieczeñ

maj¹tkowych i osobowych

2009 rok 2008 rok 2007 rok

PZU. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 37,0% 40,5% 43,8%

Ergo Hestia. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,4% 8,9% 8,1%

Warta . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,8% 9,9% 10,1%

Allianz. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,6% 8,0% 7,6%

HDI Asekuracja. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,0% 4,2% 4,7%

Suma . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 67,8% 71,5% 74,3%

�ród³o: KNF.

PZU posiada³o najwiêkszy udzia³ w ogólnym zysku netto za 2008 rok z tytu³u ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych na rynku polskim.

Zysk netto PZU stanowi³ 92,4% ogólnego zysku netto w odniesieniu do ca³ego rynku ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych (�ród³o:

Sprawozdania finansowe zak³adów ubezpieczeñ, KNF). Tak znacz¹cy udzia³ PZU w ogólnym zysku netto ca³ego rynku mo¿na t³umaczyæ

d¹¿eniem konkurentów PZU do zwiêkszenia udzia³ów w rynku ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych, cechuj¹cego siê siln¹ konkurencj¹

cenow¹, nawet kosztem rentownoœci. W 2009 roku udzia³ PZU w zysku netto ca³ego rynku ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych wzrós³

do 97,4% (�ród³o: KNF oraz dane Emitenta).

Tabela 12: Zysk netto za 2008 rok dla piêciu najwiêkszych zak³adów ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych (mln PLN)

Zak³ad ubezpieczeñ

Zysk netto

2008 rok**

Udzia³ w ogólnym zysku dla ubezpieczeñ

maj¹tkowych i osobowych

2008 rok

PZU. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.026,8 92,4%

Ergo Hestia. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 114,9 3,5%

Warta . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 68,0 2,1%

HDI Asekuracja. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 31,2 1,0%

Allianz*. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (15,7) -0,5%

Zysk netto ca³y rynek . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.277 100%

* Wp³yw na ten wynik ma inwestycja w rozwój Allianz Bank, którego wy³¹cznym w³aœcicielem jest Allianz – wynik finansowy z wy³¹czeniem konsolidacji

z Allianz Bank wyniós³ na koniec roku 70 mln PLN zysku netto.

** Nale¿y zwróciæ uwagê, ¿e wy¿ej wymienione zyski zawieraj¹ w niektórych przypadkach równie¿ dywidendê, w tym dywidendê ze spó³ek bêd¹cych

zak³adami ubezpieczeñ na rynku ubezpieczeñ na ¿ycie, dotyczy to w szczególnoœci PZU.

�ród³o: Emitent, sprawozdania finansowe zak³adów ubezpieczeñ, KNF.

1.2.3 Kana³y dystrybucji (dzia³alnoœæ bezpoœrednia)

Na polskim rynku ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych sprzeda¿ produktów ubezpieczeniowych prowadzona jest przede wszystkim

za poœrednictwem agentów ubezpieczeniowych, pracowników firm ubezpieczeniowych, brokerów, bankowymi kana³ami dystrybucji

(bancassurance) oraz kana³u direct (telefon i internet). Na rynku ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych najwa¿niejszym kana³em dystrybucji

pozostaj¹ agenci ubezpieczeniowi. W latach 2007 oraz 2008 za poœrednictwem tego kana³u pozyskano odpowiednio 44,3% i 43,7% sk³adki

przypisanej brutto. Drugim, pod wzglêdem wysokoœci sprzeda¿y, kana³em dystrybucji s¹ pracownicy firm ubezpieczeniowych, którzy w latach

2007 i 2008 wygenerowali odpowiednio 21,8% oraz 20,2% sk³adki przypisanej brutto. Kolejnym kana³em pod wzglêdem wielkoœci sprzeda¿y

ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych s¹ brokerzy, których dzia³alnoœæ skupia siê g³ównie na klientach korporacyjnych (w latach 2007

i 2008 odpowiednio 14,3%, 14,3% ogó³u sk³adki przypisanej brutto). W ostatnich latach na rynku ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych

roœnie znaczenie kana³u bancassurance oraz direct. W latach 2007 i 2008 kana³ami tymi uzyskano odpowiednio 1,58% i 1,57% w 2007 roku

oraz 5,46% i 1,55% w 2008 roku ogó³u sk³adki przypisanej brutto (�ród³o: KNF).

Na koniec 2008 roku 58% sk³adki przypisanej brutto PZU (z dzia³alnoœci bezpoœredniej) zosta³o pozyskane przez kana³ agencyjny, 28% przez

pracowników, 13% przez brokerów i oko³o 1% przez kana³ bancassurance (pozosta³e kana³y mia³y znaczenie marginalne). W tym samym

okresie pozosta³e zak³ady ubezpieczeniowe na rynku polskim (z wy³¹czeniem PZU) pozyska³y 57% sk³adki przypisanej brutto przez kana³

agencyjny, 15% przez pracowników, 15% przez brokerów, 9% przez kana³ bancassurance, 3% przez kana³ direct i oko³o 1% poprzez inne

kana³y sprzeda¿y (�ród³o: KNF oraz dane Emitenta).
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1.2.4 Struktura produktowa (dzia³alnoœæ bezpoœrednia)

Najwa¿niejszym segmentem ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych s¹ ubezpieczenia komunikacyjne, w tym ubezpieczenia OC

oraz autocasco, których udzia³ w ³¹cznej sk³adce przypisanej brutto z tytu³u ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych wynosi oko³o 58,3%

(dane KNF za 2009 rok). Od 2005 roku udzia³ tych ubezpieczeñ systematycznie spada, g³ównie ze wzglêdu na szybki rozwój rynku

pozosta³ych ubezpieczeñ w wyniku wzrostu œwiadomoœci ubezpieczeniowej i wzrostu gospodarczego (w szczególnoœci wzrost ubezpieczeñ

mieszkaniowych spowodowany by³ szybkim rozwojem rynku budownictwa mieszkaniowego i rynku kredytów mieszkaniowych). W 2009 roku

udzia³ ubezpieczeñ komunikacyjnych w ogólnej sk³adce spad³ znacz¹co (o oko³o 3,2 p.p. w porównaniu do 2008 roku) ze wzglêdu

na spowolnienie gospodarcze, które prze³o¿y³o siê w wiêkszym stopniu na ubezpieczenia komunikacyjne ni¿ pozosta³e ubezpieczenia

maj¹tkowe. Powy¿sze zwi¹zane by³o ze spadkiem o oko³o 31% importu samochodów u¿ywanych i spadkiem o oko³o 22% sprzeda¿y nowych

samochodów na rynek krajowy (�ród³o: Instytut Badañ Rynku Motoryzacyjnego SAMAR, dane o rejestracji pojazdów za 2009 rok).

Utrzymuj¹ca siê dominacja ubezpieczeñ OC nad ubezpieczeniami autocasco jest w du¿ej mierze rezultatem obligatoryjnoœci ubezpieczenia OC

w Polsce oraz znacznej na polskim rynku iloœci samochodów starszych, o mniejszej wartoœci, których w³aœciciele nie decyduj¹ siê na zakup

ubezpieczenia autocasco. W 2009 roku najwiêkszy wzrost udzia³u w ogólnej sk³adce ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych zanotowa³y

ubezpieczenia ryzyk finansowych oraz ubezpieczenia szkód spowodowanych ¿ywio³ami, odpowiednio wzrost o 1,5 p.p oraz 1 p.p.

w porównaniu do 2008 roku (�ród³o: KNF).

Udzia³ PZU w rynku ubezpieczeñ komunikacyjnych na koniec 2008 roku wyniós³ 44,9% pod wzglêdem sk³adki przypisanej brutto oraz ponad

100% pod wzglêdem wyniku technicznego (w tym okresie rynek zanotowa³ stratê techniczn¹). W 2009 roku udzia³ PZU w rynku ubezpieczeñ

komunikacyjnych wyniós³ 40,2%. Udzia³ PZU w rynku pozosta³ych ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych w latach 2008 i 2009 wyniós³

odpowiednio 34,8% i 33,7% pod wzglêdem sk³adki przypisanej brutto, oraz 57,5% i 49,3% pod wzglêdem wyniku technicznego. Ponadto

segmentem rynku, w którym PZU posiada pozycjê niekwestionowanego lidera, s¹ obowi¹zkowe ubezpieczenia rolne – w 2009 roku udzia³ PZU

wyniós³ 77,1% (�ród³o: KNF oraz dane Emitenta).

Tabela 13: Struktura sk³adki przypisanej brutto dla ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych w Polsce w latach 2007–2009

Grupa ubezpieczenia 2009 2008 2007

Ubezpieczenie OC wynikaj¹cej z posiadania i u¿ytkowania pojazdów l¹dowych z napêdem

w³asnym . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 34,60 35,31 34,90

Ubezpieczenie casco pojazdów l¹dowych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 23,71 26.23 26,63

Ubezpieczenie szkód spowodowanych ¿ywio³ami . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,55 9,51 10,27

Ubezpieczenie pozosta³ych szkód rzeczowych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,49 7,24 7,00

Ubezpieczenia wypadku . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,88 6,20 5,39

Ubezpieczenie ró¿nych ryzyk finansowych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,22 2,74 2,48

Ubezpieczenie kredytu . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,23 2,48 3,19

Pozosta³e ubezpieczenia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,32 10,29 10,14

�ród³o: KNF.

1.2.5 Likwidacja szkód i wyp³ata œwiadczeñ

Wspó³czynnik szkodowoœci brutto dla ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych w Polsce, wyra¿ony jako stosunek sumy odszkodowañ

i œwiadczeñ wyp³aconych brutto oraz zmiany stanu rezerw na niewyp³acone odszkodowania i œwiadczenia brutto do sk³adki zarobionej

brutto, utrzymywa³ siê w latach 2007 i 2008 na poziomie zbli¿onym do 60% (w 2007 roku by³o to 60,7%, natomiast w 2008 roku – 61,0%).

W 2009 roku wspó³czynnik szkodowoœci wzrós³ do poziomu 66,5% (�ród³o: KNF).

Tabela 14: Wspó³czynnik szkodowoœci brutto* dla najwa¿niejszych grup spoœród ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych w Polsce

w latach 2007–2009

Grupa ubezpieczenia 2009 2008 2007

Ubezpieczenie OC wynikaj¹cej z posiadania i u¿ytkowania pojazdów l¹dowych

z napêdem w³asnym . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 85,6 77,6 76,9

Ubezpieczenie casco pojazdów l¹dowych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 73,3 62,9 64,0

Ubezpieczenie szkód spowodowanych ¿ywio³ami . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 56,5 54,3 53,8

Ubezpieczenie pozosta³ych szkód rzeczowych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 39,4 40,4 39,5

* Wspó³czynnik obliczany jako: odszkodowania i œwiadczenia wyp³acone brutto + zmiana stanu rezerw na niewyp³acone odszkodowania i œwiadczenia brutto /

sk³adka zarobiona brutto * 100%.

�ród³o: KNF.
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Po wzglêdnej stabilnoœci w latach 2007 i 2008 w 2009 roku nast¹pi³ znaczny wzrost szkodowoœci w grupie ubezpieczeñ OC wynikaj¹cych

z posiadania i u¿ytkowania pojazdów l¹dowych z napêdem w³asnym, ubezpieczeñ casco pojazdów l¹dowych oraz ubezpieczeñ szkód

spowodowanych ¿ywio³ami. W ocenie Zarz¹du wzrost szkodowoœci w zakresie ubezpieczeñ komunikacyjnych wynika³ przede wszystkim

ze wzrostu stawek likwidacyjnych (roboczogodzin) dla warsztatów naprawczych (spowodowanego wiêksz¹ konkurencj¹ pomiêdzy zak³adami

ubezpieczeñ w kanale dealerskim) oraz wzrostu cen czêœci zamiennych (spowodowanego wzrostem kursu wymiany EUR na PLN w 2009 roku

w stosunku do 2008 roku), jak równie¿ wiêksz¹ konkurencj¹ na rynku ubezpieczeñ komunikacyjnych (w tym konkurencj¹ cenow¹).

Dodatkowo w przypadku ubezpieczeñ OC na wzrost szkodowoœci mog³a mieæ wp³yw rosn¹ca aktywnoœæ i liczba kancelarii

odszkodowawczych, które w imieniu klientów wystêpuj¹ z roszczeniami do firm ubezpieczeniowych. Wiêksza liczba roszczeñ

odszkodowawczych bezpoœrednio wp³ywa na liczbê oraz wartoœæ odszkodowañ wyp³acanych przez firmy ubezpieczeniowe. W przypadku

ubezpieczeñ autocasco na wzrost szkodowoœci mia³ równie¿ wp³yw wzrost czêstoœci zg³aszanych szkód. W ubezpieczeniach szkód

spowodowanych ¿ywio³ami wzrost wspó³czynnika szkodowoœci wynika³ przede wszystkim ze znacznych szkód spowodowanych

przez huragany i powodzie w Polsce w czerwcu i lipcu 2009 roku.

1.3 Rynek ubezpieczeñ na ¿ycie w Polsce

1.3.1 Wielkoœæ i dynamika rynku

Wed³ug danych KNF, prezentowanych zgodnie z PSR, w 2007 roku wartoœæ sk³adki przypisanej brutto dla ubezpieczeñ na ¿ycie wynios³a

ponad 25 mld PLN, w roku 2008 wynios³a prawie 39 mld PLN, co oznacza wzrost o 52,8%. Dane za rok 2009 wskazuj¹ na istotny spadek

sk³adki o oko³o 22,3%, do poziomu 30 mld PLN. Zmiany te wynikaj¹ przede wszystkim z faktu, i¿ zgodnie z PSR ca³oœæ wartoœci inwestycyjnej

produktów po³¹czonych z ubezpieczeniami by³a zaliczana do sk³adki przypisanej brutto, a wartoœæ sprzeda¿y tych produktów charakteryzuje

siê du¿¹ zmiennoœci¹. Segment produktów ze sk³adk¹ regularn¹ charakteryzowa³ siê du¿¹ stabilnoœci¹ wysokoœci sk³adki przypisanej brutto

i nie by³ podatny na zmiany koniunktury rynkowej, tak jak produkty ze sk³adk¹ jednorazow¹ (�ród³o: KNF).

Tabela 15: Podzia³ sk³adki przypisanej brutto ze wzglêdu na sposób p³atnoœci sk³adki (mln PLN)

Sposób p³atnoœci sk³adki 2009 2008 2007

Sk³adka okresowa (regularna) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13.621 13.602 13.612

Sk³adka jednorazowa . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16.660 25.384 11.897

�ród³o: KNF

Wzrost sk³adki przypisanej w 2008 roku oraz jej spadek w 2009 roku by³y g³ównie wynikiem zmian w wolumenach sprzeda¿owych produktów

inwestycyjnych ze sk³adk¹ jednorazow¹ oferowanych w kanale bancassurance. Najwiêkszy wp³yw na spadek sk³adki przypisanej brutto mia³a

sytuacja na rynkach finansowych, w szczególnoœci znacz¹cy wzrost ryzyka kredytowego w krótkich produktach inwestycyjnych

z jednorazow¹ sk³adk¹ (polisolokatach) oferowanych w kanale bancassurance.

WskaŸnikiem przedstawiaj¹cym znaczenie sektora ubezpieczeñ dla ca³ej gospodarki jest relacja sk³adki przypisanej brutto do PKB. Dynamika

tego wskaŸnika pokazuje wzrost rynku ubezpieczeniowego w porównaniu ze wzrostem gospodarczym w danym kraju. Wartoœæ powy¿szego

wskaŸnika dla ubezpieczeñ na ¿ycie w Polsce wzros³a – z 2,2% w 2007 roku do 3,1% w 2008 roku. W 2009 roku wskaŸnik ten wyniós³ 2,2%

(�ród³o: GUS i KNF). W porównaniu z rynkiem europejskim w 2008 roku Polska charakteryzowa³a siê znacznie ni¿sz¹ relacj¹ sk³adki

przypisanej brutto do PKB – œredni wskaŸnik na rynku europejskim wyniós³ 4,5% (�ród³o: Swiss RE Sigma). Ni¿sza wartoœæ wskaŸnika

w Polsce mo¿e œwiadczyæ o potencjale rozwoju rynku ubezpieczeñ ¿yciowych w Polsce w d³u¿szym okresie.

£¹czny zysk netto dla rynku ubezpieczeñ na ¿ycie w 2007 roku wyniós³ 3.285 mln PLN. W roku 2008 zanotowano spadek zysku netto w tym

sektorze o 23,7%, tj. do wysokoœci 2.506 mln PLN. W 2009 roku zysk netto dla rynku ubezpieczeñ na ¿ycie wzrós³ o 59,2% do kwoty

3.989 mln PLN (�ród³o: KNF). Zmiany w zyskach zak³adów ubezpieczeñ by³y przede wszystkim konsekwencj¹ niestabilnej sytuacji na rynkach

finansowych, co mia³o wp³yw na wyniki z dzia³alnoœci lokacyjnej w poszczególnych latach.

£¹czny wynik techniczny dla rynku ubezpieczeñ na ¿ycie w 2007 roku wyniós³ 3.450 mln PLN. W roku 2008 wynik techniczny w tym sektorze

by³ porównywalny z poprzednim rokiem i wyniós³ 3.453 mln PLN. W 2009 roku wynik techniczny dla rynku ubezpieczeñ na ¿ycie wyniós³

4.239 mln PLN (�ród³o: KNF). Wy¿szy w ostatnim roku wynik techniczny zak³adów ubezpieczeñ jest rezultatem miêdzy innymi lepszych

wyników z dzia³alnoœci lokacyjnej.

Udzia³ PZU ¯ycie w ogólnym wyniku technicznym rynku ubezpieczeñ na ¿ycie wynosi³ w latach 2007, 2008 oraz 2009 odpowiednio

oko³o 68%, 67% oraz 70% (�ród³o: KNF oraz dane Emitenta).

1.3.2 Koncentracja i liderzy rynku

Na koniec 2009 roku na rynku ubezpieczeñ na ¿ycie dzia³a³o 30 zak³adów ubezpieczeñ z siedzib¹ w Polsce oraz 2 oddzia³y zak³adów

ubezpieczeñ z pañstw cz³onkowskich EOG. Dodatkowo oko³o 120 zak³adów ubezpieczeñ z pañstw cz³onkowskich EOG notyfikowa³o KNF

zamiar prowadzenia dzia³alnoœci na rynku ubezpieczeñ na ¿ycie w ramach zasady swobody œwiadczenia us³ug (�ród³o: KNF).
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W latach 2007–2009 cech¹ charakterystyczn¹ rynku ubezpieczeñ na ¿ycie w Polsce jest relatywnie stabilny poziom koncentracji rynku,

rozumiany jako udzia³ piêciu najwiêkszych zak³adów ubezpieczeñ w ³¹cznej sk³adce przypisanej brutto. W 2007 roku udzia³ ten wynosi³

65,5%, natomiast w 2009 roku udzia³ ten wyniós³ 65,5% (�ród³o: KNF).

W przypadku ubezpieczeñ grupowych na ¿ycie poziom koncentracji rynku jest wiêkszy ni¿ w przypadku ubezpieczeñ indywidualnych.

W 2009 roku wynosi³ on odpowiednio 74,6% dla ubezpieczeñ grupowych oraz 69,9% dla ubezpieczeñ indywidualnych (�ród³o: KNF).

PZU ¯ycie jest niekwestionowanym liderem na rynku ubezpieczeñ na ¿ycie pod wzglêdem sk³adki przypisanej brutto. Udzia³ PZU ¯ycie w rynku

ubezpieczeñ na ¿ycie wynosi³ 32,8% w 2009 roku.

Tabela 16: Udzia³ piêciu najwiêkszych zak³adów ubezpieczeñ w ³¹cznej sk³adce przypisanej brutto dla ubezpieczeñ na ¿ycie w Polsce

w latach 2007–2009

2009 2008 2007

PZU ¯ycie – 32,8% PZU ¯ycie – 33,6% PZU ¯ycie – 28,5%

Europa – 8,9% Aviva (CU) – 10,2% Aviva (CU) – 12,3%

Warta – 8,6% ING – 9,9% Aegon – 10,9%

ING – 8,4% Warta – 7,5% Amplico Life – 7,4%

Allianz ¯ycie – 6,1% Europa – 6,8% Allianz ¯ycie – 6,4%

SUMA – 64,8% SUMA – 68,0% SUMA – 65,5%

�ród³o: KNF.

Przewaga PZU ¯ycie nad konkurentami jest szczególnie widoczna na rynku ubezpieczeñ grupowych obejmuj¹cych zarówno ubezpieczenia

w zak³adach pracy, jak i ubezpieczenia sprzedawane w kanale bancassurance. Wed³ug danych KNF w 2009 roku PZU ¯ycie posiada³o

40-procentowy udzia³ w ca³ym rynku ubezpieczeñ grupowych. Silna pozycja PZU ¯ycie na rynku ubezpieczeñ grupowych, w szczególnoœci

w ubezpieczeniach w zak³adach pracy, wynika z ugruntowanej pozycji firmy, konsekwentnego rozwoju oferty produktowej oraz skutecznych,

zakrojonych na szerok¹ skalê dzia³añ sprzeda¿owych.

Druga w kolejnoœci firma ubezpieczeniowa – Europa – posiadaj¹ca 16,3-procentowy udzia³ w rynku, zawdziêcza swoj¹ pozycjê sprzeda¿y

ubezpieczeñ w kanale bancassurance.

Tabela 17: Udzia³ piêciu najwiêkszych zak³adów ubezpieczeñ w ³¹cznej sk³adce przypisanej brutto dla grupowych ubezpieczeñ na ¿ycie

w Polsce w latach 2007–2009

Ubezpieczenia grupowe

Udzia³ w sk³adce przypisanej brutto dla ubezpieczeñ na ¿ycie

2009 2008 2007

PZU ¯ycie – 40,0% PZU ¯ycie – 44,1% PZU ¯ycie – 43,3%

Europa – 16,3% Europa – 11,7% Europa – 12,0%

ING – 7,1% Aviva (CU) – 10,8% Aviva (CU) – 9,4%

Uniqa ¯ycie – 5,8% ING – 9,9% Amplico Life – 6,5%

Generali ¯ycie – 5,4% Amplico Life – 4,2% Cardif – 4,4%

SUMA – 74,6% SUMA – 80,7% SUMA – 75,6%

�ród³o: KNF.

Na rynku ubezpieczeñ indywidualnych PZU ¯ycie posiada³o, wed³ug danych za 2009 rok, 24,2-procentowy udzia³ w rynku. Taka pozycja

PZU ¯ycie zosta³a zbudowana dziêki rozbudowanej w³asnej sieci sprzeda¿y, kompleksowej ofercie produktowej oraz ubezpieczeniom

indywidualnie kontynuowanym. Druga w kolejnoœci firma – Warta – posiada³a 17,4% udzia³u w rynku, co wynika³o g³ównie ze sprzeda¿y

ubezpieczeñ w kanale bancassurance.
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Tabela 18: Udzia³ piêciu najwiêkszych zak³adów ubezpieczeñ w ³¹cznej sk³adce przypisanej brutto dla indywidualnych ubezpieczeñ

na ¿ycie w Polsce w latach 2007–2009

Ubezpieczenia indywidualne*

Udzia³ w sk³adce przypisanej brutto dla ubezpieczeñ na ¿ycie

2009 2008 2007

PZU ¯ycie – 24,2% PZU ¯ycie – 19,0% PZU ¯ycie – 19,2%

Warta – 17,4% Warta – 16,3% Aegon – 17,7%

Aviva (CU) – 10,2% ING – 9,9% Aviva (CU) – 14,1%

ING – 10,0% Aviva (CU) – 9,5% Allianz ¯ycie – 8,1%

Allianz ¯ycie – 8,1% Nordea – 7,6% Amplico Life – 8,0%

SUMA – 69,9% SUMA – 62,3% SUMA – 67,1%

* Ubezpieczenia indywidualne w tym ujêciu zawieraj¹ równie¿ ubezpieczenia indywidualnie kontynuowane.

�ród³o: KNF.

PZU ¯ycie pozostaje równie¿ liderem rynku, bior¹c pod uwagê podzia³ sk³adki przypisanej brutto wed³ug sposobu p³atnoœci, tj. sk³adki

jednorazowe i sk³adki okresowe (regularne).

W 2009 roku PZU ¯ycie ma oko³o 4-krotnie wiêkszy udzia³ w okresowej (regularnej) sk³adce przypisanej brutto ni¿ drugi w kolejnoœci zak³ad

ubezpieczeñ.

Do segmentu produktów ze sk³adk¹ okresow¹ (regularn¹) nale¿¹ przede wszystkim ubezpieczenia grupowe w zak³adach pracy, indywidualnie

kontynuowane (tylko w PZU ¯ycie), produkty indywidualne (terminowe, na ¿ycie i do¿ycie, na ca³e ¿ycie, na ¿ycie zwi¹zane z ubezpieczeniowym

funduszem kapita³owym).

Do segmentu produktów ze sk³adk¹ jednorazow¹ nale¿¹ przede wszystkim ubezpieczenia indywidualne i grupowe oferowane w kanale

bancassurance (na ¿ycie i do¿ycie, na ¿ycie zwi¹zane z ubezpieczeniowym funduszem kapita³owym).

Tabela 19: Udzia³ piêciu najwiêkszych zak³adów ubezpieczeñ w ³¹cznej okresowej (regularnej) sk³adce przypisanej brutto w latach

2007–2009

Udzia³ w okresowej (regularnej) sk³adce przypisanej brutto dla ubezpieczeñ na ¿ycie

2009 2008 2007

PZU ¯ycie – 45,8% PZU ¯ycie – 44,7% PZU ¯ycie – 44,1%

Aviva (CU) – 11,5% Amplico Life – 12,4% Aviva (CU) – 11,3%

ING – 8,2% Aviva (CU) – 11,6% Amplico Life – 10,1%

Amplico Life – 6,6% ING – 8,5% ING – 7,4%

Hestia – 3,7% Allianz ¯ycie – 2,9% Allianz ¯ycie – 6,9%

SUMA – 75,8% SUMA – 80,1% SUMA – 79,8%

�ród³o: KNF.

Tabela 20: Udzia³ piêciu najwiêkszych zak³adów ubezpieczeñ w ³¹cznej jednorazowej sk³adce przypisanej brutto w latach 2007–2009

Udzia³ w jednorazowej sk³adce przypisanej brutto dla ubezpieczeñ na ¿ycie

2009 2008 2007

PZU ¯ycie – 22,1% PZU ¯ycie – 27,6% Aegon – 20,3%

Europa – 15,2% Warta – 10,9% Aviva (CU) – 13,5%

Warta – 14,7% ING – 10,7% PZU ¯ycie – 10,6%

Allianz ¯ycie – 8,7% Europa – 10,2% Europa – 9,7%

ING – 8,6% Aviva – 9,5% Nordea – 6,8%

SUMA – 69,3% SUMA – 68,9% SUMA – 60,9%

�ród³o: KNF.

PZU ¯ycie posiada³o najwiêkszy udzia³ w ogólnym zysku netto za 2008 rok na rynku ubezpieczeñ na ¿ycie. Zysk netto PZU ¯ycie stanowi³ 56,6%

ogólnego zysku netto w odniesieniu do ca³ego rynku ubezpieczeñ na ¿ycie (�ród³o: Sprawozdania finansowe zak³adów ubezpieczeñ, KNF).

Ten wynik jest efektem przede wszystkim du¿ego udzia³u w sk³adce przypisanej brutto PZU ¯ycie produktów ze sk³adk¹ okresow¹ (regularn¹).
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Tabela 21: Zysk netto za 2008 rok dla piêciu najwiêkszych zak³adów ubezpieczeñ na ¿ycie (mln PLN)

Zak³ad ubezpieczeñ

Zysk netto

2008 rok

Udzia³ w ogólnym zysku na rynku ubezpieczeñ na ¿ycie

2008 rok

PZU ¯ycie . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.419,1 56,6%

Aviva (CU) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 397,4 15,9%

ING . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 166,0 6,6%

Europa . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 108,8 4,3%

Warta . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22,8 0,9%

Zysk netto dla ca³ego rynku . . . . . . . . . . . . 2.506,3 100%

�ród³o: Emitent, sprawozdania finansowe zak³adów ubezpieczeñ, KNF.

1.3.3 Kana³y dystrybucji

Na polskim rynku ubezpieczeñ na ¿ycie sprzeda¿ produktów ubezpieczeniowych nastêpuje przede wszystkim poprzez pracowników firm

ubezpieczeniowych, poœredników – agentów ubezpieczeniowych i brokerów oraz bankowymi kana³ami dystrybucji (bancassurance).

Pocz¹wszy od 2007 roku, kana³ bancassurance sta³ siê istotnym kana³em z perspektywy uzyskanej sk³adki przypisanej brutto, przy czym

kana³ ten nie spowodowa³ wewnêtrznej konkurencji dla dotychczasowych kana³ów dystrybucji.

Na koniec 2008 roku 49% sk³adki przypisanej brutto PZU ¯ycie (wed³ug PSR) zosta³o pozyskane przez kana³ bancassurance,

46% przez pracowników PZU ¯ycie (w tym pracowników PZU ¯ycie przy wspó³pracy z brokerami), a 5% przez kana³ agencyjny. W tym samym

okresie pozosta³e zak³ady ubezpieczeniowe (z wy³¹czeniem PZU ¯ycie) pozyska³y 43% sk³adki przypisanej brutto przez kana³ bancassurance,

38% sk³adki przypisanej brutto przez kana³ agencyjny, 14% sk³adki przypisanej brutto przez kana³ pracowniczy (w tym kana³ brokerski)

oraz 5% sk³adki przez pozosta³e kana³y (m.in. przez kana³ direct) (�ród³o: KNF oraz dane Emitenta).

1.3.4 Struktura produktowa

Oferta produktowa zak³adów ubezpieczeñ dzieli siê na piêæ grup ustawowych:

– ubezpieczenia na ¿ycie;

– ubezpieczenia rentowe;

– ubezpieczenia na ¿ycie, je¿eli s¹ zwi¹zane z ubezpieczeniowym funduszem kapita³owym (UFK);

– ubezpieczenia posagowe, zaopatrzenia dzieci;

– ubezpieczenia wypadkowe i chorobowe, jeœli s¹ uzupe³nieniem pozosta³ych ubezpieczeñ na ¿ycie.

Najwiêksz¹ grup¹ pod wzglêdem wysokoœci sk³adki przypisanej brutto s¹ ubezpieczenia na ¿ycie. Poza tradycyjnie w niej siln¹ lini¹

grupowych ubezpieczeñ ochronnych, produktami w tym segmencie rynku ciesz¹cymi siê znacznym zainteresowaniem z uwagi na korzyœci

podatkowe s¹ tzw. polisolokaty oraz produkty strukturyzowane.

W latach 2007–2009 du¿ego znaczenia w strukturze produktowej nabra³y ubezpieczenia na ¿ycie zwi¹zane z ubezpieczeniowym funduszem

kapita³owym. Ubezpieczenia te ze sk³adk¹ jednorazow¹ cieszy³y siê bardzo du¿ym zainteresowaniem klientów szczególnie w okresie hossy

na rynku kapita³owym, której szczyt przypad³ na 2007 rok.

Produkty o charakterze ochronnym oraz zwi¹zane z ubezpieczeniowym funduszem kapita³owym s¹ uzupe³niane poprzez szerok¹ ofertê

ubezpieczeñ wypadkowych i chorobowych.

Udzia³ ubezpieczeñ posagowych oraz rentowych w strukturze sk³adki przypisanej brutto by³ znikomy w latach 2007–2009.

Tabela 22: Struktura sk³adki przypisanej brutto dla ubezpieczeñ na ¿ycie w Polsce w latach 2007–2009 (%)

Grupa ubezpieczenia (wed³ug istotnoœci w 2009 roku) 2009 2008 2007

Ubezpieczenia na ¿ycie . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 63,60 72,88 38,72

Ubezpieczenia na ¿ycie, je¿eli s¹ zwi¹zane z UFK . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21,37 16,15 46,97

Ubezpieczenia wypadkowe i chorobowe, jeœli s¹ uzupe³nieniem pozosta³ych

ubezpieczeñ na ¿ycie . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,37 10,48 13,59

Ubezpieczenia posagowe, zaopatrzenia dzieci . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,42 0,34 0,54

Ubezpieczenia rentowe. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,24 0,16 0,18

�ród³o: KNF.
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2. Rynek Otwartych Funduszy Emerytalnych w Polsce

2.1 Wprowadzenie

Na rynku otwartych funduszy emerytalnych w 2009 roku dzia³a³o 14 powszechnych towarzystw emerytalnych i otwartych funduszy

emerytalnych. Rynek otwartych funduszy emerytalnych w Polsce charakteryzuje siê wysokim stopniem koncentracji. Na dzieñ 31 grudnia

2009 roku trzy najwiêksze otwarte fundusze emerytalne posiada³y 55% udzia³u w rynku mierzonego liczb¹ cz³onków oraz 63% udzia³u

w odniesieniu do wszystkich aktywów zgromadzonych na kontach uczestników systemu (�ród³o: KNF).

Na rynku pierwotnym otwartych funduszy emerytalnych wystêpuje tendencja malej¹cego przyrostu liczby osób zawieraj¹cych po raz pierwszy

umowê z funduszem emerytalnym. W roku 2007 przyrost liczby cz³onków wyniós³ 785.429 osób. W roku 2008 zmniejszy³ siê on

do 701.628 osób, zaœ w roku 2009 wyniós³ 520.271 osób. Jest to przede wszystkim wynik negatywnych czynników demograficznych

(w wiek produkcyjny wchodz¹ osoby z ni¿u demograficznego) oraz pogorszenia sytuacji na rynku pracy w roku 2009 (�ród³o: KNF).

Wed³ug przepisów obowi¹zuj¹cych na dzieñ Prospektu ZUS przydziela w drodze losowania nowych cz³onków do otwartych funduszy

emerytalnych spoœród osób, które nie przyst¹pi³y do ¿adnego funduszu, mimo obowi¹zku zawarcia umowy z wybranym funduszem w ci¹gu

siedmiu dni od daty powstania obowi¹zku ubezpieczenia emerytalnego. Liczba osób podlegaj¹cych losowaniu maleje. W roku 2009

wylosowano jedynie 101,6 tys. osób, podczas gdy w roku 2008 liczba ta wynosi³a 155,5 tys. osób, a w roku 2007 a¿ 243 tys. osób. Osoby te

s¹ wyznaczane przez ZUS do funduszy, których aktywa netto nie przekraczaj¹ 10% sumy aktywów netto wszystkich funduszy i które w dwóch

ostatnich okresach rozliczeniowych uzyska³y stopy zwrotu wy¿sze ni¿ odpowiednie œrednie wa¿one stopy zwrotu wszystkich funduszy.

Udzia³y w puli osób losowanych s¹ równe dla wszystkich funduszy spe³niaj¹cych te warunki. ZUS przeprowadza losowania w ostatnim dniu

roboczym stycznia i lipca ka¿dego roku. PTE PZU ze wzglêdu na fakt przekroczenia udzia³u w rynku stanowi¹cego powy¿ej 10% sumy

aktywów netto wszystkich funduszy nie jest zaliczany do grona funduszy wyznaczanych w drodze losowania przez ZUS dla osób,

które nie dope³ni³y obowi¹zku zawarcia w terminie umowy z otwartym funduszem emerytalnym (�ród³o: KNF).

Na rynku wtórnym rok 2009 by³ kolejnym rokiem wzrastaj¹cej liczby osób podejmuj¹cych decyzjê o zmianie dotychczasowego funduszu

na inny. W czterech sesjach transferowych zmiany funduszu dokona³y 569.084 osoby, co oznacza wzrost o 26% w stosunku do roku 2008,

w którym zmiany funduszu dokona³o 451.677 osób, a tak¿e wzrost o 48% w stosunku do roku 2007, w którym zmiany funduszu dokona³o

383.395 osób.

W 2009 roku w odniesieniu do ca³ego rynku na zmianê otwartego funduszu emerytalnego zdecydowa³o siê 4% cz³onków wszystkich

funduszy. PTE PZU znalaz³ siê w grupie szeœciu uczestników rynku, którzy osi¹gnêli dodatni bilans transferów. W odniesieniu do PTE PZU

dodatnie saldo wynios³o 28,8 tys. osób (�ród³o: KNF).

Ponadto w 2009 roku OFE PZU przyst¹pi³ do wyp³at okresowych emerytur kapita³owych, realizuj¹c obowi¹zki wynikaj¹ce z Ustawy

o Emeryturach Kapita³owych.

2.2 Liczba cz³onków i wartoœæ aktywów OFE

£¹czna liczba cz³onków otwartych funduszy emerytalnych w Polsce na koniec 2009 roku wynios³a 14.360.657 osób, co oznacza wzrost

w stosunku do stanu na koniec roku 2008 o 3,8% oraz 9,3% w stosunku do stanu na koniec 2007 roku.

Wartoœæ ³¹czna aktywów netto wszystkich otwartych funduszy emerytalnych na koniec 2009 roku wynios³a 178.630 mln PLN i wzros³a

w stosunku do wartoœci na koniec roku 2008 o 29,2%. Z kolei, w roku 2008 wartoœæ aktywów nieznacznie spad³a w porównaniu z rokiem

poprzednim o 1,3%, po zanotowaniu w roku 2007 wzrostu o 20,1%. Wzrost w roku 2009 spowodowany by³ przede wszystkim dodatnim

wynikiem finansowym (blisko 20,7 mld PLN w 2009 roku) oraz zwiêkszeniem wartoœci przekazywanych sk³adek do otwartych funduszy

emerytalnych (ponad 21,5 mld PLN w ca³ym 2009 roku przed potr¹ceniem op³aty od sk³adki). Z kolei, spadek aktywów netto w roku 2008

spowodowany by³ ujemnym wynikiem finansowym netto (ponad 20,5 mld PLN), którego nie skompensowa³ wzrost sk³adek przekazywanych

do otwartych funduszy emerytalnych (blisko 21 mld PLN przed potr¹ceniem op³aty od sk³adki).

Na dzieñ 31 grudnia 2009 roku OFE PZU by³ trzecim pod wzglêdem liczby cz³onków oraz pod wzglêdem posiadanych aktywów otwartym

funduszem emerytalnym w Polsce. OFE PZU posiada³ 2.119.094 cz³onków i aktywa netto o wartoœci 24,8 mld PLN, z udzia³em rynkowym

wynosz¹cym odpowiednio 14,76% i 13,86% (�ród³o: KNF).
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Tabela 23: Piêæ najwiêkszych pod wzglêdem wartoœci aktywów netto otwartych funduszy emerytalnych na koniec 2009 roku (aktywa

netto w mln PLN, liczba cz³onków otwartego funduszu emerytalnego w tysi¹cach)

2009

Fundusz Powszechne Towarzystwo Emerytalne Aktywa netto

Udzia³ w rynku

(%)

Liczba

cz³onków OFE

Udzia³ w rynku

(%)

Aviva OFE Aviva BZ WBK Aviva PTE Aviva BZ WBK SA 45.189 25,30% 2.893 20,14%

ING OFE ING PTE SA 43.245 24,21% 2.903 20,21%

OFE PZU PTE PZU 24.751 13,86% 2.119 14,76%

Amplico OFE Amplico PTE SA 13.703 7,67% 1.101 7,67%

AXA OFE AXA PTE SA 9.251 5,18% 799 5,56%

RAZEM:

piêæ najwiêkszych OFE 136.139 76,21% 9.815 68,34%

RYNEK OFE 178.630 100,00% 14.361 100,00%

�ród³o: KNF.

Tabela 24: Piêæ najwiêkszych pod wzglêdem wartoœci aktywów netto otwartych funduszy emerytalnych na koniec 2008 roku (aktywa

netto w mln PLN, liczba cz³onków otwartego funduszu emerytalnego w tysi¹cach)

2008

Fundusz Powszechne Towarzystwo Emerytalne Aktywa netto

Udzia³ w rynku

(%)

Liczba

cz³onków OFE

Udzia³ w rynku

(%)

Aviva OFE Aviva BZ WBK Aviva PTE Aviva BZ WBK SA 36.117 26,12% 2.861 20.67%

ING OFE ING PTE SA 33.058 23,91% 2.791 20.17%

OFE PZU PTE PZU 18.952 13,71% 2.022 14.61%

Amplico OFE Amplico PTE SA 11.117 8,04% 1.114 8.05%

AXA OFE AXA PTE SA 6.558 4,74% 681 4.92%

RAZEM:

piêæ najwiêkszych OFE 105.802 76,52% 9.469 68.42%

RYNEK OFE 138.261 100,00% 13.840 100,00%

�ród³o: KNF.

Tabela 25: Piêæ najwiêkszych pod wzglêdem wartoœci aktywów netto otwartych funduszy emerytalnych na koniec 2007 roku (aktywa

netto w mln PLN, liczba cz³onków otwartego funduszu emerytalnego w tysi¹cach)

2007

Fundusz Powszechne Towarzystwo Emerytalne Aktywa netto

Udzia³ w rynku

(%)

Liczba

cz³onków OFE

Udzia³ w rynku

(%)

Aviva OFE Aviva BZ WBK Aviva PTE Aviva BZ WBK SA 37.324 26,65% 2.727 20.76%

ING OFE ING PTE SA 32.870 23,47% 2.592 19.73%

OFE PZU PTE PZU 19.301 13,78% 1.960 14.92%

Amplico OFE Amplico PTE SA 11.468 8,19% 1.070 8.14%

AXA OFE AXA PTE SA 6.194 4,42% 609 4.64%

RAZEM:

piêæ najwiêkszych OFE 107.157 76,52% 8.958 68.18%

RYNEK OFE 140.031 100,00% 13.139 100,00%

�ród³o: KNF.

3. Rynek funduszy inwestycyjnych w Polsce

W latach 2005–2007 rynek funduszy inwestycyjnych rozwija³ siê w Polsce bardzo dynamicznie. Sprzyja³a temu dobra koniunktura na rynku

kapita³owym, a tak¿e coraz szersza oferta towarzystw funduszy inwestycyjnych („TFI”) oferuj¹cych nowe, wyspecjalizowane fundusze

dostêpne nie tylko dla klientów indywidualnych, ale tak¿e dla firm. Po okresie wzrostów wartoœci aktywów funduszy zarz¹dzanych przez TFI

i osi¹gniêciu rekordowego poziomu ponad 144,0 mld PLN w paŸdzierniku 2007 roku, ich wartoœæ zaczê³a siê systematycznie zmniejszaæ
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z uwagi na znaczne pogorszenie koniunktury rynkowej. Na koniec grudnia 2008 roku aktywa funduszy zarz¹dzanych przez 31 towarzystw

funduszy inwestycyjnych mia³y wartoœæ 73,9 mld PLN, co oznacza³o spadek o 44,8% w porównaniu do roku poprzedniego. Spadek wartoœci

aktywów by³ wynikiem zarówno przeceny aktywów na rynkach kapita³owych, jak i rezygnacji klientów z funduszy inwestycyjnych. Na odp³yw

aktywów z funduszy wp³ynê³a równie¿ ponadprzeciêtna atrakcyjnoœæ lokat wynikaj¹ca z utrzymuj¹cych siê wysokich stóp procentowych

oraz „wojny depozytowej” banków. W lutym 2009 roku, wraz ze zwy¿k¹ indeksów gie³dowych, wzrasta³y równie¿ aktywa funduszy

zarz¹dzanych przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Jednoczeœnie zmniejszy³a siê wartoœæ œrodków wycofywanych przez klientów

TFI. Na koniec 2009 roku aktywa funduszy zarz¹dzanych przez wszystkie towarzystwa funduszy inwestycyjnych wynosi³y 93,1 mld PLN,

co oznacza wzrost o 26% w porównaniu z koñcem 2008 roku (�ród³o: serwis Analizy.pl).

Tabela 26: Koncentracja na rynku funduszy inwestycyjnych w latach 2007–2009. Piêæ najwiêkszych towarzystw funduszy inwestycyjnych

(aktywa netto w mld PLN, udzia³ w rynku w %)

Rok Piêæ najwiêkszych towarzystw funduszy inwestycyjnych w danym roku Aktywa netto Udzia³ w rynku (%)

2009 Pioneer Pekao TFI, BZ WBK AIB TFI, ING TFI, Aviva Investors Poland TFI, PKO TFI 51,6 55,4

2008 Pioneer Pekao TFI, BZ WBK AIB TFI, ING TFI, PKO TFI, Aviva Investors Poland TFI 42,8 57,9

2007 Pioneer Pekao TFI, BZ WBK AIB TFI, ING TFI, PKO TFI, BPH TFI 89,2 66,7

�ród³o: serwis Analizy.pl

W latach 2007–2009 zauwa¿alny by³ proces spadku udzia³u w rynku najwiêkszych TFI, w wyniku pojawienia siê na rynku du¿ej liczby ma³ych

towarzystw. Udzia³ rynkowy TFI PZU zwiêkszy³ siê z 1,9% w 2007 roku do 3,1% i 3,0% w latach 2008–2009. TFI PZU jest liderem na rynku

pracowniczych programów emerytalnych, pod wzglêdem wartoœci aktywów i liczby prowadzonych programów emerytalnych na koniec

2009 roku (�ród³o: serwis Analizy.pl).

W 2007 roku ³¹czna wysokoœæ przychodów wszystkich towarzystw funduszy inwestycyjnych dzia³aj¹cych w Polsce wynios³a 4.410,4 mln PLN.

W 2008 roku, w wyniku pogorszenia nastrojów na rynkach finansowych i zmniejszania wartoœci aktywów zarz¹dzanych funduszy, przychody

towarzystw funduszy inwestycyjnych zmniejszy³y siê o 41,9% w stosunku do 2007 roku, osi¹gaj¹c wysokoœæ 2.560,8 mln PLN. W pierwszej

po³owie 2009 roku towarzystwa funduszy inwestycyjnych osi¹gnê³y ³¹czne przychody w wysokoœci 804,1 mln PLN, co oznacza spadek o 50,5%

w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego (�ród³o: GUS).

4. Rynek ubezpieczeñ na Litwie

4.1 Otoczenie makroekonomiczne na Litwie

W latach 2001–2007 Litwê cechowa³ bardzo dynamiczny wzrost gospodarczy ze wzrostem realnego PKB powy¿ej 6% w skali roku,

który w roku 2008 znacz¹co zwolni³ do 2,8% z 9,8% w roku 2007 (�ród³o: Eurostat). Pod wp³ywem globalnego kryzysu finansowego

i gospodarczego PKB w 2009 roku obni¿y³ siê wed³ug wstêpnych szacunków o 15,0% (�ród³o: Litewski Urz¹d Statystyczny; Department

of Statistics to the Government of the Republic of Lithuania). Zharmonizowany indeks œredniorocznej inflacji (HICP) na Litwie wzrós³

z 5,8% w 2007 roku do 11,1% w roku 2008, a w 2009 roku obni¿y³ siê do 4,2% (�ród³o: Eurostat).

4.2 Rynek ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych na Litwie

W latach 2005–2007 rynek ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych na Litwie rozwija³ siê stabilnie i dynamicznie (œrednioroczny wzrost

wyniós³ w tych latach 28,4%). Silne spowolnienie gospodarcze na Litwie w roku 2009 mia³o znacz¹cy wp³yw równie¿ na ten rynek

ubezpieczeñ. Wartoœæ sk³adki przypisanej brutto wynosi³a w latach 2007, 2008 i 2009 roku odpowiednio 1,3 mld LTL, 1,5 mld LTL

oraz 1,08 mld LTL (�ród³o: Komisja Nadzoru Ubezpieczeniowego Litwy; Insurance Supervisory Commission of the Republic of Lithuania).

Na Litwie funkcjonowa³o w pierwszych trzech kwarta³ach 2009 roku 16 zak³adów ubezpieczeñ prowadz¹cych dzia³alnoœæ w sektorze

ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych (w tym 8 oddzia³ów zak³adów ubezpieczeñ zarejestrowanych w innym Pañstwie Cz³onkowskim)

(�ród³o: Komisja Nadzoru Ubezpieczeniowego Litwy). Najwiêkszym zak³adem ubezpieczeñ na Litwie pod wzglêdem ³¹cznej sk³adki

przypisanej brutto dla ubezpieczeñ osobowych i maj¹tkowych jest Lietuvos draudimas, którego udzia³ w rynku na dzieñ 31 grudnia 2009 roku

wynosi³ 32,1%. Kolejne miejsce zajmowa³y BTA draudimas (12,5%) oraz Ergo Lietuva (12,2%). Udzia³ PZU Litwa na ten dzieñ wyniós³ 12%,

co dawa³o mu czwart¹ pozycjê na rynku (�ród³o: Komisja Nadzoru Ubezpieczeniowego Litwy).

W 2009 roku najwiêkszy udzia³ w wartoœci sk³adki przypisanej brutto na rynku ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych mia³y ubezpieczenia

pojazdów mechanicznych (�ród³o: Komisja Nadzoru Ubezpieczeniowego Litwy). G³ównymi kana³ami dystrybucji produktów ubezpieczeniowych

na litewskim rynku ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych s¹: pracownicy zak³adów ubezpieczeñ, brokerzy oraz agenci.
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4.3 Rynek ubezpieczeñ na ¿ycie na Litwie

Litewski rynek ubezpieczeñ na ¿ycie odbiega stopniem rozwoju od rozwiniêtych krajów europejskich, o czym œwiadczy jego niski udzia³

w ca³oœci sk³adki przypisanej brutto rynku ubezpieczeniowego. W latach 2004–2007 rynek ten rozwija³ siê bardzo szybko (œrednioroczne

tempo wzrostu na poziomie 49,7%). Globalna recesja lat 2008–2009 wp³ynê³a negatywnie na dynamikê tego rynku.

Wartoœæ sk³adki przypisanej brutto wynosi³a w latach 2007, 2008 oraz 2009 odpowiednio 0,79 mld LTL, 0,53 mld LTL oraz 0,48 mld LTL (�ród³o:

Komisja Nadzoru Ubezpieczeniowego Litwy).

Na Litwie liczba zak³adów ubezpieczeñ prowadz¹cych dzia³alnoœæ w sektorze ubezpieczeñ na ¿ycie w 2009 roku wynosi³a 11 (w tym

6 oddzia³ów zak³adów ubezpieczeñ z UE) (�ród³o: Komisja Nadzoru Ubezpieczeniowego Litwy). Najwiêkszym zak³adem ubezpieczeñ na Litwie

pod wzglêdem ³¹cznej sk³adki przypisanej brutto dla ubezpieczeñ na ¿ycie jest Swedbank gyvybës draudimas, którego udzia³ w rynku na dzieñ

31 grudnia 2009 roku wynosi³ 31,5%. Kolejne miejsca zajmowa³y SEB Gyvybës draudimas (18,8%) oraz Aviva Lietuva (17,4%). Udzia³ PZU

Litwa ¯ycie wynosi³ 3,1%, co dawa³o tej spó³ce siódm¹ pozycjê na rynku (�ród³o: Komisja Nadzoru Ubezpieczeniowego Litwy).

W odniesieniu do produktów ubezpieczeniowych, na Litwie sprzedawane s¹ polisy zwi¹zane z ubezpieczeniowym funduszem kapita³owym

oraz tradycyjne polisy ubezpieczeniowe na ¿ycie. G³ównymi kana³ami dystrybucji produktów ubezpieczeniowych na litewskim rynku

ubezpieczeñ na ¿ycie s¹: agenci, banki, a tak¿e brokerzy i pracownicy zak³adów ubezpieczeñ.

5. Rynek ubezpieczeñ na Ukrainie

5.1 Otoczenie makroekonomiczne na Ukrainie

W latach 2000–2007 ukraiñska gospodarka rozwija³a siê dynamicznie, przeciêtny roczny wzrost realnego PKB wyniós³ w tym okresie

ok. 7,5% (�ród³o: Pañstwowy Ukraiñski Komitet Statystyczny). Globalny kryzys finansowy przyczyni³ siê do obni¿enia wzrostu PKB z 7,9%

w 2007 roku do 2,1% w roku 2008 i spadku realnego PKB w 2009 roku wed³ug wstêpnych danych o 15,1% (�ród³o: Pañstwowy Ukraiñski

Komitet Statystyczny; State Statistics Committee of Ukraine). Œrednioroczna inflacja mierzona wskaŸnikiem cen towarów i us³ug

konsumpcyjnych (CPI) na Ukrainie wzros³a z poziomu 12,8% w 2007 roku do 25,2% w 2008 roku, a w 2009 roku obni¿y³a siê do 15,9%

(�ród³o: Pañstwowy Ukraiñski Komitet Statystyczny). W celu ustabilizowania sytuacji finansowej i makroekonomicznej Miêdzynarodowy

Fundusz Walutowy przyzna³ Ukrainie w listopadzie 2008 roku kredyt w wysokoœci 16,4 mld USD, w ramach dwuletniego porozumienia

„Stand-By” (�ród³o: Miêdzynarodowy Fundusz Walutowy).

5.2 Rynek ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych na Ukrainie

Specyfik¹ rynku ubezpieczeñ na Ukrainie, obok prowadzenia standardowej (tzw. klasycznej) dzia³alnoœci ubezpieczeniowej jest

wykorzystywanie spó³ek ubezpieczeniowych do optymalizacji podatkowej transakcji w ramach grup kapita³owych dziêki korzystnej, ni¿szej

stopie opodatkowania dzia³alnoœci ubezpieczeniowej (tzw. nieklasyczna dzia³alnoœæ ubezpieczeniowa).

Do roku 2008 wartoœæ sk³adki przypisanej brutto dla ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych wzrasta³a, osi¹gaj¹c w 2008 roku 22,9 mld UAH,

co stanowi³o 33-procentowy wzrost w stosunku do 2007 roku. W 2009 roku wynios³a ona 19,6 mld UAH, co stanowi³o spadek o 14,4%

w porównaniu z rokiem poprzednim (�ród³o: Krajowa Komisja Regulacji Us³ug Finansowych na Ukrainie; State Commission for Regulation

of Financial Services Markets of Ukraine).

Ukraiñski rynek ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych jest bardzo rozdrobniony. W roku 2009 na rynku ubezpieczeñ maj¹tkowych

i osobowych dzia³a³o 396 zak³adów ubezpieczeñ (�ród³o: Krajowa Komisja Regulacji Us³ug Finansowych na Ukrainie). Na dzieñ 30 wrzeœnia

2009 roku, najwiêkszy udzia³ w ³¹cznej sk³adce przypisanej brutto na ogólnym rynku ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych mia³y: Oranta

(3,98%), Lemma (2,98%) oraz Kredo-Klassik (2,89%). PZU Ukraina zajmowa³a siedemnast¹ pozycjê z udzia³em rynku wynosz¹cym 1,1%

(�ród³o: www.forinsurer.com).

Pod wzglêdem sk³adki przypisanej brutto najwa¿niejszymi produktami na rynku ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych s¹ dobrowolne

ubezpieczenia maj¹tkowe, których g³ównymi sk³adnikami s¹ ubezpieczenia nieruchomoœci, pojazdów l¹dowych, ubezpieczenia katastroficzne

i cargo. Istotnym problemem ukraiñskiego rynku ubezpieczeñ jest brak powszechnoœci obowi¹zkowego ubezpieczenia OC posiadaczy

pojazdów. Pomimo wprowadzenia obowi¹zku posiadania takiego ubezpieczenia, z uwagi na brak sankcji prawnych zwi¹zanych z brakiem jego

posiadania, nie sta³o siê ono ubezpieczeniem zawieranym masowo. G³ównymi kana³ami dystrybucji produktów ubezpieczeniowych

na ukraiñskim rynku ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych s¹: pracownicy zak³adów ubezpieczeñ, agenci, banki oraz brokerzy.

5.3 Rynek ubezpieczeñ na ¿ycie na Ukrainie

Do roku 2008 ukraiñski rynek ubezpieczeñ na ¿ycie rozwija³ siê bardzo dynamicznie, osi¹gaj¹c 1 mld UAH przypisu, co stanowi³o

40-procentowy wzrost w stosunku do 2007 roku. W 2009 roku wartoœæ sk³adki przypisanej brutto wynios³a 827,3 mln UAH, co stanowi³o

spadek o 24,5% w stosunku do roku poprzedniego (�ród³o: Krajowa Komisja Regulacji Us³ug Finansowych na Ukrainie).

Na koniec 2009 roku dzia³alnoœæ na Ukrainie prowadzi³y 73 zak³ady ubezpieczeñ na ¿ycie (�ród³o: Krajowa Komisja Regulacji Us³ug

Finansowych na Ukrainie). Najwiêkszy udzia³ w sk³adce przypisanej brutto na rynku ubezpieczeñ na ¿ycie na dzieñ 30 wrzeœnia 2009 roku
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posiada³ Alico AIG Ukraina (20,36%). Drug¹ pozycjê zajmowa³ Grave Ukraina z udzia³em 17,71%, a trzeci¹ TAS z udzia³em 17,63%.

PZU Ukraina ¯ycie zajmowa³o siódme miejsce z udzia³em w rynku wynosz¹cym 3,23% (�ród³o: www.forinsurer.com).

Pod wzglêdem sk³adki przypisanej brutto najwa¿niejszymi produktami na rynku ubezpieczeñ ¿yciowych na Ukrainie s¹: (i) kombinowane

ubezpieczenie na ¿ycie (na ¿ycie i do¿ycie); (ii) ubezpieczenie na ¿ycie, na wypadek zgonu w wyniku nieszczêœliwego wypadku, choroby

i z tytu³u inwalidztwa oraz (iii) ubezpieczenie emerytalne na ¿ycie. G³ównymi kana³ami dystrybucji produktów ubezpieczeniowych

na ukraiñskim rynku ubezpieczeñ na ¿ycie s¹: pracownicy zak³adów ubezpieczeñ, agenci i sieæ MLM (marketing sieciowy).

6. Istotne trendy na rynkach kluczowych dla Grupy PZU

6.1 Trendy na rynku ubezpieczeñ na ¿ycie w Polsce

6.1.1 Perspektywy rynku ubezpieczeñ na ¿ycie

Perspektywy rynku ubezpieczeñ zale¿¹ w du¿ym stopniu od kszta³towania siê sytuacji gospodarczej, której elementem jest kszta³towanie siê

sytuacji na rynku pracy. Zgodnie z rz¹dow¹ prognoz¹ wzrost PKB w Polsce w latach 2010 i 2011 bêdzie przyspiesza³. Jednak stopa

bezrobocia (wed³ug definicji Eurostatu) powinna jeszcze w 2010 roku wzrosn¹æ z 8,2% w 2009 roku do 9,2%. Jej powiêkszanie siê powinno

zostaæ wyhamowane w 2011 roku, w którym rz¹d prognozuje nieznaczny wzrost stopy bezrobocia do 9,3%. W warunkach przewidywanego

wzrostu stopy bezrobocia w 2010 roku wzrost p³ac mo¿e nieco zwolniæ. Rz¹d przewiduje nieznaczne zwolnienie wzrostu kosztów pracy

do 3,4% z 3,7% w 2009 roku. Jednak ju¿ w 2011 roku koszty pracy wed³ug prognozy rz¹du powinny wzrosn¹æ o 6,7% w porównaniu

z 2010 rokiem (�ród³o: Program Konwergencji. Aktualizacja 2009, luty 2010 roku). Realizacja rz¹dowych prognoz oznacza³aby zatem

poprawê uwarunkowañ wzrostu rynku ubezpieczeñ na ¿ycie po 2010 roku.

6.1.2 Ubezpieczenia grupowe ochronne

W latach 2006–2009 rynek ubezpieczeñ grupowych ochronnych charakteryzowa³ siê stabilnym rozwojem. Okres ten by³ tak¿e okresem

rosn¹cej konkurencji oraz wzrostu udzia³u brokerów w tym segmencie ubezpieczeñ. Istotnym czynnikiem charakteryzuj¹cym wzrost rynku

by³a intensyfikacja sprzeda¿y produktów dodatkowych (wypadkowych i chorobowych). Segment ubezpieczeñ grupowych ochronnych,

tak jak pozosta³e segmenty rynku ubezpieczeñ na ¿ycie, zale¿y od wzrostu gospodarczego w Polsce. Bior¹c pod uwagê rz¹dow¹ prognozê

wzrostu PKB w Polsce w latach 2010 i 2011, przewiduje siê dalszy stabilny rozwój tego segmentu rynku.

6.1.3 Ubezpieczenia indywidualne

W latach 2006–2009 rynek ubezpieczeñ indywidualnych charakteryzowa³ siê stabilnym rozwojem. Bior¹c pod uwagê rz¹dow¹ prognozê

wzrostu PKB w Polsce w latach 2010 i 2011, mo¿na oczekiwaæ utrzymania tej tendencji.

Najwiêksze zmiany w zakresie sk³adki przypisanej brutto dotyczy³y ubezpieczeñ o charakterze inwestycyjnym ze sk³adk¹ jednorazow¹

(zw³aszcza UFK oraz produkty strukturyzowane). W latach 2006–2007 sprzeda¿ ubezpieczeñ z UFK charakteryzowa³a siê du¿¹ dynamik¹

wzrostów wolumenów sprzeda¿y. W 2008 roku nast¹pi³o odwrócenie trendu wzrostowego. G³ówn¹ przyczyn¹ odwrócenia trendu by³y spadki

odnotowane na rynkach finansowych, bezpoœrednio maj¹ce wp³yw na stopy zwrotu ubezpieczeniowych funduszy kapita³owych. Wynikiem

tego by³ spadek zainteresowania oraz odwrót klientów od produktów jednorazowych z UFK na rzecz bezpieczniejszych produktów

– polisolokat oraz produktów strukturyzowanych. Stworzy³o to tak¿e szansê dla rozwoju d³ugoterminowych ubezpieczeñ z ubezpieczeniowym

funduszem kapita³owym ze sk³adk¹ regularn¹. Jednoczeœnie stopniowa poprawa sytuacji na rynkach finansowych w 2009 roku zwiêkszy³a

ponownie zainteresowanie klientów produktami inwestycyjnymi z ubezpieczeniowym funduszem kapita³owym.

6.1.4 Kana³ bancassurance

W latach 2006–2008 nast¹pi³ dynamiczny wzrost sprzeda¿y ubezpieczeñ przez kana³ bancassurance. Œrednia roczna stopa wzrostu (CAGR)

w latach 2006–2008 kszta³towa³a siê na poziomie 101% (�ród³o: KNF). Nale¿y zwróciæ uwagê, ¿e produkty sprzedawane w kanale

bancassurance generuj¹ce wysok¹ sk³adkê przypisan¹ brutto s¹ produktami o niskiej mar¿y.

Przyczyny dynamicznego wzrostu sprzeda¿y ubezpieczeñ ¿yciowych w kanale bancassurance mo¿na upatrywaæ w znacz¹cym zwiêkszeniu

popularnoœci produktów ze sk³adk¹ jednorazow¹ pozwalaj¹cych unikn¹æ podatku dochodowego od zysków kapita³owych – polisolokat.

Spadek sprzeda¿y w kanale bancassurance w 2009 roku by³ g³ównie wynikiem sytuacji na rynkach finansowych, która spowodowa³a bardziej

konserwatywne podejœcie firm ubezpieczeniowych do ryzyka kredytowego.

6.2 Trendy na rynku ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych w Polsce

6.2.1 Wzrost konkurencji na rynku ubezpieczeñ komunikacyjnych w Polsce

W latach 2006–2009 konkurencja na rynku ubezpieczeñ komunikacyjnych znacz¹co wzros³a, co jest zwi¹zane przede wszystkim z wejœciem

na rynek nowych firm ubezpieczeniowych oferuj¹cych ubezpieczenia w kanale direct, tj. za poœrednictwem telefonu i internetu. Na wzrost

konkurencji na rynku ubezpieczeñ komunikacyjnych mia³y równie¿ wp³yw firmy ubezpieczeniowe z niskim udzia³em rynkowym walcz¹ce
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o zwiêkszenie udzia³ów w rynku dla osi¹gniêcia odpowiedniej skali dzia³alnoœci, znacz¹cy wzrost wydatków marketingowych oraz

dynamiczny rozwój kana³u multiagencyjnego. W 2009 roku w kanale direct dzia³a³o 10 firm ubezpieczeniowych, w tym tradycyjni

ubezpieczyciele, którzy realizuj¹ strategiê multikana³owoœci (np. Allianz, Generali) oraz firmy dzia³aj¹ce tylko w tym kanale (np. Link4, Liberty

Direct). Ponadto roœnie pozycja mniejszych, szybko rozwijaj¹cych siê i zwiêkszaj¹cych swoj¹ pozycjê firm. Wzrost konkurencji spowodowa³

zwiêkszenie wydatków bran¿y ubezpieczeniowej na dzia³alnoœæ marketingow¹ oraz wiêksz¹ œwiadomoœæ cenow¹ klientów. Równoczeœnie

ubezpieczenia zawierane za poœrednictwem kana³u direct stanowi¹ nadal niewielk¹ czêœæ sprzeda¿y (w 2008 roku by³o to 1,5% ogólnej

sk³adki przypisanej brutto) i najwa¿niejszym kana³em pozostaj¹ wy³¹czni agenci ubezpieczeniowi (�ród³o: KNF).

6.2.2 Wzrost szkodowoœci w sektorze ubezpieczeñ OC oraz autocasco

W 2009 roku widoczny by³ wzrost szkodowoœci w grupie ubezpieczeñ OC wynikaj¹cej z posiadania i u¿ytkowania pojazdów l¹dowych

z napêdem w³asnym oraz w grupie ubezpieczeñ casco pojazdów l¹dowych. W grupie ubezpieczeñ OC wspó³czynnik szkodowoœci brutto

wzrós³ z 74% w 2006 roku do 85,6% w 2009 roku. W grupie ubezpieczeñ autocasco wspó³czynnik szkodowoœci brutto wzrós³ z 66,3%

w 2006 roku do 73,3% w 2009 roku. Przyczyny wzrostu szkodowoœci w tych grupach zosta³y wskazane powy¿ej w punkcie „Rynek

ubezpieczeñ osobowych i maj¹tkowych w Polsce” (�ród³o: KNF).

6.3 Trendy na rynku prywatnych ubezpieczeñ zdrowotnych w Polsce

Dotychczasowy rozwój ubezpieczeñ zdrowotnych w Polsce jest ograniczony ze wzglêdu na brak regulacji prawnych sprzyjaj¹cych prywatnym

ubezpieczeniom zdrowotnym. Ubezpieczenia zdrowotne, które s¹ oferowane w Polsce, maj¹ charakter dodatkowy do powszechnego

ubezpieczenia zdrowotnego. S¹ to produkty daj¹ce szybki dostêp do limitowanych w systemie publicznym œwiadczeñ zdrowotnych.

Ze wzglêdu na dotychczasowy rozwój prywatnych gabinetów i placówek lecznictwa ambulatoryjnego, tak¿e sieciowych, brak prywatnych

szpitali oraz brak mo¿liwoœci prowadzenia dzia³alnoœci komercyjnej przez szpitale publiczne, prywatne ubezpieczenia zdrowotne w Polsce

dotycz¹ g³ównie lecznictwa i diagnostyki ambulatoryjnej w zakresie podstawowym oraz specjalistycznym. Pojawienie siê pierwszych

prywatnych szpitali i przekszta³cenia w³asnoœciowe szpitali publicznych skutkuj¹ pojawieniem siê pierwszych ubezpieczeñ szpitalnych

daj¹cych dostêp do leczenia w zakresie limitowanych w systemie publicznym planowych zabiegów operacyjnych. W 2009 roku Polacy wydali

na prywatne œwiadczenia zdrowotne ok. 12,7 mld PLN. Dominuj¹ca forma zakupu us³ug zdrowotnych to op³ata za us³ugê. Na us³ugi

ambulatoryjne (bez stomatologii) i szpitalne Polacy wydali w tym roku oko³o 8,5 mld PLN. Zak³ady ubezpieczeñ oferuj¹ce ubezpieczenia

zdrowotne zebra³y w tym samym roku (wed³ug szacunków Polskiej Izby Ubezpieczeñ) miêdzy 120 a 150 mln PLN. W tej kwocie PZU ¯ycie

ma oko³o 35-procentowy udzia³. Z uwagi na bardzo du¿y potencja³ rozwoju (brak reform w systemie publicznym, starzenie siê i jednoczesne

bogacenie siê spo³eczeñstwa) prywatne ubezpieczenia zdrowotne s¹ najbardziej perspektywicznym polem dalszego rozwoju ubezpieczeñ

w Polsce. Szerszy opis zagadnieñ zwi¹zanych z ubezpieczeniami zdrowotnymi zosta³ zamieszczony w punkcie „Ubezpieczenia zdrowotne”

w Rozdziale „Otoczenie prawne” (�ród³o: GUS, Ministerstwo Zdrowia, Diagnoza Spo³eczna na 2009 rok – Rada Monitoringu Spo³ecznego,

Polska Izba Ubezpieczeñ, Pañstwowy Zak³ad Higieny, Emitent).

6.4 Trendy na rynku otwartych funduszy emerytalnych w Polsce

Do trendów zaobserwowanych na rynku otwartych funduszy emerytalnych w Polsce w latach 2007–2009 mo¿na zaliczyæ: (i) rosn¹c¹ liczbê

osób zmieniaj¹cych otwarty fundusz emerytalny, (ii) spadek wielkoœci rynku pierwotnego, (iii) zmniejszenie siê liczby osób losowanych

do funduszy, które we w³aœciwym czasie nie dokona³y wyboru otwartego funduszu emerytalnego, oraz (iv) stopniowe zmniejszanie siê ró¿nic

pomiêdzy wynikami osi¹ganymi przez poszczególne otwarte fundusze emerytalne, co wi¹¿e siê z mechanizmem wyznaczania minimalnej

wymaganej stopy zwrotu. Innymi czynnikami, g³ównie o charakterze makroekonomicznym, które mog¹ mieæ wp³yw na trendy rynkowe

w zakresie dzia³alnoœci otwartych funduszy emerytalnych, s¹: (i) tendencje demograficzne zwi¹zane z wielkoœci¹ populacji w wieku 15–29 lat,

sk¹d rekrutuje siê zdecydowan¹ wiêkszoœæ osób, które podpisuj¹ po raz pierwszy umowy o przyst¹pienie do otwartego funduszu

emerytalnego, wp³ywaj¹cych na wielkoœæ rynku, (ii) kontynuacja wzrostu liczby bezrobotnych absolwentów, oraz (iii) spadek dynamiki

wzrostu wynagrodzeñ.

W nastêpnych latach OFE PZU bêdzie kontynuowaæ rozpoczêty w 2009 roku proces wyp³at emerytur kapita³owych dla kolejnych roczników

kobiet osi¹gaj¹cych 60. rok ¿ycia. Fundusz na koniec 2009 roku wyp³aca³ 22 okresowe emerytury kapita³owe. Suma kwot wyp³aconych

w 2009 roku z tego tytu³u wynios³a 8.687 PLN (�ród³o: KNF).

Od 1 stycznia 2010 roku zaczê³y obowi¹zywaæ nowe regulacje wynikaj¹ce z Ustawy o Zmianie Ustawy o Organizacji i Funkcjonowaniu

Funduszy Emerytalnych, które dotycz¹ obni¿enia z 7% do 3,5% wysokoœci op³at pobieranych przez otwarte fundusze emerytalne

od wp³aconych sk³adek oraz ustalenia maksymalnej wysokoœci op³aty miesiêcznej za zarz¹dzanie otwartymi funduszami emerytalnymi

po osi¹gniêciu przez dany fundusz okreœlonej w Ustawie wysokoœci aktywów netto. Wprowadzone zmiany powoduj¹ negatywne skutki

dla wszystkich dzia³aj¹cych na rynku otwartych funduszy emerytalnych w zwi¹zku ze znacznym obni¿eniem ich przychodów, a ponadto

– dla najwiêkszych funduszy dzia³aj¹cych na rynku – oznaczaj¹ osi¹gniêcie ustawowego pu³apu wysokoœci aktywów skutkuj¹cego

ograniczeniem wysokoœci pobieranych przez powszechne towarzystwa emerytalne op³at za zarz¹dzanie w stosunkowo krótkim horyzoncie

czasowym. Z drugiej strony, wprowadzenie tych ograniczeñ mo¿e powodowaæ na rynku tzw. wojnê transferow¹ pomiêdzy ma³ymi

towarzystwami, niezagro¿onymi osi¹gniêciem limitu zarz¹dzanych aktywów, które bêd¹ zainteresowane pozyskaniem z rynku nowych

cz³onków do swoich funduszy. Skutkiem takich dzia³añ mo¿e byæ utrata klientów g³ównie przez du¿e fundusze emerytalne.
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W styczniu 2010 roku Ministerstwo Pracy i Polityki Socjalnej przedstawi³o za³o¿enia do projektu dalszych zmian przepisów emerytalnych,

które zak³adaj¹ zmniejszenie sk³adki emerytalnej przekazywanej przez ZUS do funduszy z 7,3% do 3% oraz zast¹pienie wyp³at realizowanych

przez zak³ady emerytalne wyp³atami realizowanymi przez ZUS, z mo¿liwoœci¹ wycofania czêœci œrodków zgromadzonych na rachunku

cz³onków funduszy po spe³nieniu okreœlonych warunków w formie jednorazowej wyp³aty lub zainwestowania ich w produkty IKE. Dodatkowo,

w za³o¿eniach tych przewiduje siê mo¿liwoœæ przeniesienia ca³oœci lub czêœci zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych

œrodków do Funduszu Ubezpieczeñ Spo³ecznych w odniesieniu do kobiet, które ukoñczy³y 55 lat, i mê¿czyzn, którzy ukoñczyli 60 lat.

Pod koniec marca 2010 roku Minister Pracy i Polityki Socjalnej poinformowa³ równie¿ o rozwa¿anej przez ten resort koncepcji odejœcia

od obowi¹zkowego uczestnictwa w II filarze systemu emerytalnego.

Ponadto w przedstawionym przez Prezesa Rady Ministrów „Planie Rozwoju i Konsolidacji Finansów w latach 2010–2011” w odniesieniu

do funkcjonowania II filaru emerytalnego zak³ada siê m.in.: (i) wprowadzenie zewnêtrznego benchmarku do oceny efektywnoœci inwestycji

otwartych funduszy emerytalnych, gdy¿ obecna metodyka benchmarku odnosz¹ca siê do wa¿onego œredniego wyniku osi¹ganego

przez wszystkie fundusze zachêca zarz¹dzaj¹cych do powielania strategii najwiêkszych graczy na rynku, (ii) zmianê zasad wynagradzania

powszechnych towarzystw emerytalnych, tak by w wiêkszym stopniu wynagradzaæ za osi¹gane w d³u¿szym okresie wyniki oraz karaæ

za nieosi¹gniêcie benchmarku, (iii) wprowadzenie zakazu akwizycji i reklamy oraz dalsze obni¿anie op³at pobieranych przez powszechne

towarzystwa emerytalne, (iv) wprowadzenie w ramach otwartych funduszy emerytalnych subfunduszy, których ryzyko by³oby dostosowane

do fazy ¿ycia osoby oszczêdzaj¹cej na emeryturê (w okresie oko³o 10 lat przed osi¹gniêciem wieku emerytalnego aktywa powinny byæ

lokowane w wiêkszym stopniu w bezpieczne instrumenty o sta³ej stopie zwrotu), (v) opracowanie i wdro¿enie strategii wyjœcia z limitów

inwestycyjnych otwartych funduszy emerytalnych, oraz (vi) dodatkowe zwiêkszenie mo¿liwoœci inwestowania œrodków nale¿¹cych do osób

m³odszych w krajowe i zagraniczne akcje, które to inwestycje cechuje znacznie wy¿sza oczekiwana stopa zwrotu (przy jednoczesnej wiêkszej

ich zmiennoœci). Organem odpowiedzialnym za wdro¿enie powy¿szych rozwi¹zañ ma byæ Rada ds. Gospodarczych przy Prezesie Rady

Ministrów. Opis zagadnieñ prawnych dotycz¹cych funkcjonowania otwartych funduszy emerytalnych zosta³ zamieszczony w punkcie

„Dzia³alnoœæ powszechnych towarzystw emerytalnych i otwartych funduszy emerytalnych” w Rozdziale „Otoczenie prawne”.
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X. OPIS DZIA£ALNOŒCIRozdzia³ X – Opis dzia³alnoœci

1. Wprowadzenie

Grupa PZU jest jedn¹ z najstarszych oraz najwiêksz¹ pod wzglêdem sk³adki przypisanej brutto, wed³ug danych KNF, grup¹ ubezpieczeniow¹

w Polsce, posiadaj¹c¹ w swojej ofercie szerok¹ gamê produktów ubezpieczeniowych i finansowych. Zarz¹d szacuje, ¿e na dzieñ 31 grudnia

2009 roku Grupa PZU obs³ugiwa³a ³¹cznie oko³o 16 mln klientów.

Marka PZU nale¿y do najlepiej rozpoznawanych w Polsce, co potwierdzaj¹ wyniki przeprowadzonych w grudniu 2009 roku badañ instytutu

Millward Brown SMG/KRC, zgodnie z którymi znajomoœæ spontaniczna marki PZU wynosi³a 89%, a znajomoœæ wspomagana 98%. Grupa PZU

posiada równie¿ najwiêksz¹ spoœród polskich ubezpieczycieli sieæ placówek sprzeda¿owo-obs³ugowych (ponad 730 jednostek

w oko³o 600 lokalizacjach), obejmuj¹cych swoim zasiêgiem teren ca³ej Polski. Na dzieñ 31 grudnia 2009 roku Grupa PZU wspó³pracowa³a

równie¿ z ponad 8,5 tys. agentów ubezpieczeniowych na wy³¹cznoœæ.

Grupa PZU prowadzi dzia³alnoœæ w trzech podstawowych segmentach: (i) ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych – oferowanych przez PZU

– który w roku zakoñczonym w dniu 31 grudnia 2009 roku wygenerowa³ ³¹cznie 55,9% sk³adki przypisanej brutto Grupy PZU; (ii) ubezpieczeñ

na ¿ycie – oferowanych przez PZU ¯ycie – który w roku zakoñczonym w dniu 31 grudnia 2009 roku wygenerowa³ 44,1% sk³adki przypisanej

brutto Grupy PZU; oraz (iii) otwartych funduszy emerytalnych – oferowanych przez PTE PZU zarz¹dzaj¹cego OFE PZU.

PZU jest liderem, pod wzglêdem wartoœci sk³adki przypisanej brutto, na rynku ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych w Polsce. Wed³ug

danych KNF, udzia³ PZU w rynku za 2009 rok wyniós³ 37,0%, przy czym najbli¿ej plasuj¹cy siê konkurent PZU posiada³ 10,4% udzia³u w rynku.

Zysk netto PZU stanowi³ 97,4% ogólnego zysku netto w odniesieniu do ca³ego rynku ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych w Polsce,

za 2009 rok (�ród³o: Sprawozdania finansowe zak³adów ubezpieczeñ, KNF). Na dzieñ 31 grudnia 2009 roku liczba aktywnych klientów PZU

wynosi³a 7,8 mln.

Podstawow¹ grup¹ produktów oferowan¹ przez PZU s¹ ubezpieczenia komunikacyjne, zarówno dla klientów indywidualnych, jak i klientów

korporacyjnych. W roku zakoñczonym w dniu 31 grudnia 2009 roku PZU pozyska³ z dzia³alnoœci w zakresie ubezpieczeñ maj¹tkowych

i osobowych 7,8 mld PLN, co stanowi³o 54,2% sk³adki przypisanej brutto Grupy PZU w Polsce, oraz osi¹gn¹³ zysk w wysokoœci ponad

1,1 mld PLN (zysk netto po wy³¹czeniu dywidendy PZU ¯ycie w wysokoœci ponad 1,4 mld PLN), co stanowi³o 29,6% rocznego zysku netto

Grupy PZU.

PZU ¯ycie jest liderem, pod wzglêdem wartoœci sk³adki przypisanej brutto, na rynku ubezpieczeñ na ¿ycie w Polsce. Wed³ug danych KNF,

udzia³ PZU ¯ycie w rynku za 2009 rok wyniós³ 32,8%, przy czym najbli¿ej plasuj¹cy siê konkurent PZU ¯ycie posiada³ 8,9% udzia³u w rynku.

PZU ¯ycie posiada³ najwiêkszy udzia³ w ogólnym zysku netto za 2009 rok na rynku ubezpieczeñ na ¿ycie. Zysk netto PZU ¯ycie za rok 2009

stanowi³ 68,9% ogólnego zysku netto w odniesieniu do ca³ego rynku ubezpieczeñ na ¿ycie w Polsce (�ród³o: Sprawozdania finansowe

zak³adów ubezpieczeñ, KNF). Na dzieñ 31 grudnia 2009 roku liczba klientów obs³ugiwanych przez PZU ¯ycie wynosi³a oko³o 11 mln.

Podstawow¹ grup¹ produktów oferowan¹ przez PZU ¯ycie s¹ grupowe i indywidualne ubezpieczenia na ¿ycie. W roku zakoñczonym w dniu

31 grudnia 2009 roku PZU ¯ycie pozyska³ z dzia³alnoœci w zakresie ubezpieczeñ na ¿ycie 6,3 mld PLN, co stanowi³o 44,1% sk³adki przypisanej

brutto Grupy PZU w Polsce, oraz osi¹gn¹³ zysk w wysokoœci 2,6 mld PLN (zysk netto po wy³¹czeniu dywidendy PTE PZU w wysokoœci

ponad 0,1 mld PLN), co stanowi³o 68,0% rocznego zysku netto Grupy PZU.

PTE PZU zarz¹dza OFE PZU, który, wed³ug danych KNF, by³ na koniec 2009 roku trzecim pod wzglêdem liczby cz³onków (2,1 mln cz³onków)

oraz pod wzglêdem aktywów netto (24,8 mld PLN) otwartym funduszem emerytalnym w Polsce, z udzia³em rynkowym wynosz¹cym

odpowiednio 14,8% i 13,9% (�ród³o: KNF). W roku zakoñczonym w dniu 31 grudnia 2009 roku dzia³alnoœæ PTE PZU osi¹gn¹³ zysk netto

w wysokoœci 116,9 mln PLN, co stanowi³o 3,1% rocznego zysku netto Grupy PZU.

PZU ¯ycie jest jedynym akcjonariuszem towarzystwa funduszy inwestycyjnych TFI PZU. Ponadto PZU ¯ycie wraz z PZU posiadaj¹ wszystkie

akcje domu maklerskiego PZU AM.

TFI PZU oferuje: (i) jednostki uczestnictwa otwartych funduszy inwestycyjnych, w tym specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych;

(ii) certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych zamkniêtych; (iii) plany inwestycyjne; oraz (iv) programy emerytalne, w tym

Pracownicze Programy Emerytalne oraz Indywidualne Konta Emerytalne. Wed³ug danych KNF na koniec 2009 roku TFI PZU plasowa³ siê

na dwunastej pozycji spoœród dwudziestu oœmiu towarzystw funduszy inwestycyjnych na rynku polskim, pod wzglêdem wielkoœci

zarz¹dzanych aktywów.

PZU AM œwiadczy wy³¹cznie na rzecz podmiotów z Grupy PZU us³ugi zarz¹dzania aktywami, w tym zarz¹dzania portfelami ubezpieczeniowymi

PZU i PZU ¯ycie, portfelami ubezpieczeniowych funduszy kapita³owych, funduszami inwestycyjnymi oraz portfelem pracowniczego funduszu

emerytalnego. Na dzieñ 31 grudnia 2009 roku PZU AM zarz¹dza³ aktywami netto o ³¹cznej wartoœci 16,4 mld PLN.

Na dzieñ Prospektu dzia³alnoœæ Grupy PZU koncentruje siê na rynku polskim, gdzie w roku zakoñczonym w dniu 31 grudnia 2009 roku

generowane by³o 98,3% przychodów Grupy PZU mierzonych sk³adk¹ przypisan¹ brutto. Grupa PZU prowadzi dzia³alnoœæ ubezpieczeniow¹

na rynku litewskim i ukraiñskim, jednak wyniki z dzia³alnoœci na tych rynkach w latach 2007–2009 nie by³y istotne dla wyników Grupy PZU.

Sk³adka przypisana brutto zebrana z dzia³alnoœci miêdzynarodowej Grupy PZU wynios³a 244,1 mln PLN, co stanowi³o 1,7% ³¹cznej sk³adki

przypisanej brutto Grupy PZU.
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W roku zakoñczonym w dniu 31 grudnia 2009 roku Grupa PZU zebra³a sk³adkê przypisan¹ brutto w wysokoœci 14,4 mld PLN, ³¹czny

skonsolidowany zysk netto wyniós³ niemal 3,8 mld PLN, a suma aktywów prawie 53,2 mld PLN. Na dzieñ Prospektu PZU oraz PZU ¯ycie

posiadaj¹ rating si³y finansowej (Financial Strength Rating) oraz rating kredytowy (Counterparty Credit Rating) nadany przez agencjê Standard

& Poor’s na poziomie „A” (ze stabiln¹ perspektyw¹ ratingow¹ obu spó³ek). Jest to najwy¿szy mo¿liwy rating przyznawany spó³kom w Polsce.

PZU i PZU ¯ycie, jako jedyne spoœród instytucji finansowych z siedzibami w Polsce, otrzyma³y tak wysoki rating.

2. Przewagi konkurencyjne

2.1 Otoczenie i mo¿liwoœci rynkowe

Polska, bêd¹ca g³ównym rynkiem dzia³alnoœci Grupy PZU, jest najwiêksz¹ gospodark¹ w Europie Œrodkowo-Wschodniej (w roku

zakoñczonym 31 grudnia 2009 roku nominalny PKB Polski wyniós³ 1.341.880,7 mln PLN (ceny bie¿¹ce, wed³ug wstêpnych szacunków GUS)

oraz posiada najwiêksz¹ liczbê ludnoœci spoœród wszystkich krajów tego regionu (na 31 grudnia 2009 roku 38,1 mln). W 2009 roku Polska

gospodarka lepiej ni¿ gospodarki innych krajów europejskich obroni³a siê przed globalnym kryzysem gospodarczym i osi¹gnê³a wzrost

realnego PKB w wysokoœci 1,7% (wed³ug danych GUS) w stosunku do roku 2008 w porównaniu do prognozowanego spadku o 4,1% w UE

(prognoza Eurostat).

Polski rynek produktów i us³ug ubezpieczeniowych w ostatnich latach charakteryzowa³ siê szybkim tempem wzrostu – zgodnie z danymi KNF

w latach 2000–2008 ³¹czna wartoœæ sk³adki przypisanej brutto pozyskanej przez wszystkie zak³ady ubezpieczeñ dzia³aj¹ce na terenie Polski

wzros³a o oko³o 184,5%, tj. z 20,8 mld PLN w roku 2000 do 59,3 mld PLN w 2008 roku. Mimo dynamicznego wzrostu rynku produktów

ubezpieczeniowych wskaŸnik penetracji ubezpieczeniowej w Polsce wynosi³ w 2008 roku 4,6% w porównaniu do œredniej 7,5% obliczonej

dla wszystkich krajów europejskich (wed³ug Swiss Re Sigma).

Zarz¹d uwa¿a, ¿e polski rynek produktów i us³ug ubezpieczeniowych zapewnia Grupie PZU dobre perspektywy zrównowa¿onego i rentownego

rozwoju w oparciu o wzrost gospodarczy oraz systematycznie zwiêkszaj¹ce siê zapotrzebowanie na produkty i us³ugi ubezpieczeniowe

w Polsce.

2.2 Przewagi konkurencyjne

Zarz¹d uwa¿a, ¿e wymienione poni¿ej przewagi konkurencyjne Grupy PZU umo¿liwi¹ jej wykorzystanie potencja³u rynku.

Pozycja niekwestionowanego lidera rynku. Grupa PZU jest wiod¹c¹ grup¹ ubezpieczeniow¹ w Polsce. Wed³ug danych KNF za 2009 rok,

udzia³ Grupy PZU, mierzony sk³adk¹ przypisan¹ brutto, w rynku ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych wyniós³ oko³o 37,0%, a w rynku

ubezpieczeñ na ¿ycie oko³o 32,8%. Sk³adka przypisana brutto pozyskana przez Grupê PZU w dziale ubezpieczeñ na ¿ycie (bior¹c pod uwagê

sk³adkê regularn¹) by³a, zgodnie z danymi KNF za 2009 rok, oko³o cztery razy wy¿sza od sk³adki przypisanej brutto pozyskanej przez jej

najwiêkszego konkurenta w tym dziale ubezpieczeñ, a sk³adka przypisana brutto pozyskana przez Grupê PZU w dziale ubezpieczeñ

maj¹tkowych i osobowych by³a, zgodnie z danymi KNF za 2009 rok, oko³o 3,6 razy wy¿sza od sk³adki przypisanej brutto pozyskanej przez jej

najwiêkszego konkurenta w tym dziale ubezpieczeñ.

Pozycja lidera rynku stanowi w ocenie Zarz¹du solidn¹ podstawê, która umo¿liwi Grupie PZU wykorzystanie nowych szans wzrostu. Skala

prowadzonej dzia³alnoœci i stopieñ znajomoœci polskiego rynku ubezpieczeñ umo¿liwia Grupie PZU zaoferowanie unikatowych produktów

i us³ug, których nie s¹ w stanie zaoferowaæ inni ubezpieczyciele. Na przyk³ad Grupa PZU oferuje w³asny program pomocy drogowej „PZU

Pomoc”, zapewniaj¹cy szybk¹ pomoc na obszarze ca³ego kraju. Z kolei wiod¹ca pozycja Grupy PZU w grupowych ubezpieczeniach na ¿ycie

w po³¹czeniu z rozbudowan¹ sieci¹ placówek umo¿liwiaj¹ Grupie PZU oferowanie ubezpieczonym w ramach ubezpieczeñ grupowych

indywidualnej kontynuacji ubezpieczenia, tzn. osoby fizyczne ubezpieczone w ramach ubezpieczenia grupowego mog¹ kontynuowaæ swoje

ubezpieczenie na ¿ycie po ustaniu zatrudnienia u dotychczasowego pracodawcy.

Najwiêksza w Polsce stabilna baza klientów. Zarz¹d szacuje, ¿e na koniec 2009 roku Grupa PZU obs³ugiwa³a oko³o 16 mln klientów.

Wed³ug szacunku Zarz¹du na koniec 2009 roku oko³o 50% doros³ej populacji Polski by³o klientami Grupy PZU. Tak znacz¹ca liczba klientów

i najwiêksza na polskim rynku baza danych u³atwiaj¹ Grupie PZU zarz¹dzanie ryzykiem i analizê preferencji klientów. W po³¹czeniu z szerokim

portfelem produktów i us³ug Grupy PZU stanowi¹ one podstawê do sprzeda¿y dodatkowej (up-selling) i krzy¿owej (cross-selling) produktów

i us³ug skierowanych do aktualnych klientów Grupy PZU.

Zarz¹d uwa¿a, i¿ wielkoœæ, zró¿nicowanie i dostosowanie sieci dystrybucji Grupy PZU do potrzeb klientów oraz jakoœæ oferowanych

przez Grupê PZU produktów i us³ug stanowi¹ unikatow¹ wartoœæ dla klientów, co powoduje, i¿ baza klientów Grupy PZU jest bardziej stabilna

i mniej podatna na zmiany, w szczególnoœci w obszarze grupowych ubezpieczeñ na ¿ycie oraz ubezpieczeñ indywidualnie kontynuowanych.

Zarz¹d uwa¿a jednak, i¿ nadal istnieje znaczny potencja³ zwiêkszenia efektywnoœci relacji z klientami, który mo¿e byæ wykorzystany

do zwiêkszenia œredniej liczby produktów na klienta.

Rozleg³a i wielokana³owa sieæ dystrybucji i obs³ugi klienta. Grupa PZU posiada znaczny zasiêg dystrybucyjny i oferuje klientom dostêp

do produktów i us³ug poprzez rozleg³¹ sieæ w³asnych placówek, agentów (w tym agentów na wy³¹cznoœæ), etatowych pracowników Grupy
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PZU, banków, dealerów samochodowych i brokerów. Sieæ dystrybucyjna Grupy PZU pokrywa obszar ca³ej Polski, z ma³ymi miastami

i obszarami wiejskimi w³¹cznie i pozwala Grupie PZU na skuteczne dotarcie do istniej¹cych i potencjalnych klientów.

W segmencie ubezpieczeñ grupowych, które s¹ dystrybuowane przez oko³o 530 etatowych pracowników PZU ¯ycie, Grupa PZU utrzymuje

relacje z oko³o 90.000 osób w przedsiêbiorstwach i instytucjach w ca³ej Polsce, które zgodnie z ogólnymi warunkami ubezpieczenia

grupowego na ¿ycie PZU ¯ycie wykonuj¹ czynnoœci z zakresu obs³ugi technicznej ubezpieczenia. Ponadto, ze znaczn¹ wiêkszoœci¹ tych osób

PZU ¯ycie zawar³o odrêbne, odp³atne umowy, na podstawie których osoby te m.in. prowadz¹ badania rynku ubezpieczeñ oraz badania

satysfakcji klientów, a tak¿e informuj¹ o lokalizacji placówek PZU ¯ycie oraz o mo¿liwoœci skontaktowania siê z osob¹ nadzoruj¹c¹

ubezpieczenia grupowe ze strony PZU ¯ycie.

Ró¿norodnoœæ kana³ów dystrybucji Grupy PZU zapewnia istniej¹cym i potencjalnym klientom ³atwy dostêp do produktów i us³ug Grupy PZU

oraz ma istotne znaczenie dla utrzymania klientów. Ponadto znacz¹ca skala i rozleg³a sieæ dystrybucji Grupy PZU jest jej istotn¹ przewag¹

konkurencyjn¹ przy rozwoju nowych produktów i us³ug.

Relatywnie niski koszt pozyskania i utrzymania klientów. Pozycja lidera na rynku ubezpieczeñ w Polsce oraz ugruntowana wieloletnia

wspó³praca z agentami obs³uguj¹cymi du¿e i stabilne portfele klientów charakteryzuj¹cych siê wysokim poziomem lojalnoœci pozwalaj¹

Grupie PZU na ponoszenie ni¿szych kosztów pozyskania klientów od wielu innych ubezpieczycieli w Polsce. Dodatkowymi istotnymi

przewagami kosztowymi Grupy PZU s¹ automatyczne wznowienia obejmuj¹ce znacz¹c¹ czêœæ portfela ubezpieczeñ komunikacyjnych

i innych ubezpieczeñ obowi¹zkowych oraz model obs³ugi klientów w ubezpieczeniach grupowych na ¿ycie. W ocenie Zarz¹du ni¿szy koszt

pozyskania klientów umo¿liwia Grupie PZU uzyskiwanie wy¿szej rentownoœci lub oferowanie produktów po konkurencyjnych cenach.

Jakoœæ obs³ugi w obszarze likwidacji szkód maj¹tkowych. W ocenie Zarz¹du istotn¹ przewagê konkurencyjn¹ Grupy PZU stanowi jakoœæ

obs³ugi klientów PZU w zakresie likwidacji szkód maj¹tkowych. Badania satysfakcji klientów, prowadzone przez Grupê PZU w 2009 roku

wskazuj¹, ¿e ponad 90% klientów jest bardzo zadowolonych lub zadowolonych z obs³ugi w procesie likwidacji szkód komunikacyjnych przez

PZU. Œredni czas likwidacji szkody uleg³ w okresie 2004–2009 skróceniu z 32,3 dnia do 13,9 dnia. W 2009 roku Grupa PZU rozpoczê³a

wdra¿anie filozofii „PZU Pomoc” w likwidacji szkód, polegaj¹cej na aktywnym udzielaniu pomocy klientom bez oczekiwania na formalne

zg³oszenie szkody. Nowe us³ugi dla klientów oraz wysokie standardy obs³ugi sta³y siê mo¿liwe dziêki wdro¿onym w latach 2001–2009 wielu

rozwi¹zaniom organizacyjnym i technologicznym, takim jak: sieæ mobilnych ekspertów, wielokana³owa obs³uga klientów (call center

dzia³aj¹ce 24 godziny na dobê przez 7 dni w tygodniu oraz zg³oszenie szkód przez internet), „PZU Pomoc” – us³uga assistance realizowana

przez najwiêksz¹ sieæ podmiotów wspó³pracuj¹cych i zak³adów napraw pojazdów w Polsce, procedury katastroficzne wraz z mobilnym

biurem (autobusem pe³ni¹cym rolê mobilnego centrum obs³ugi klientów w przypadku wyst¹pienia klêsk ¿ywio³owych), najwiêkszy front-office

w sieci placówek sprzeda¿owo-obs³ugowych oraz centralny system informatyczny obs³uguj¹cy likwidacjê szkód (zobacz Rozdzia³ „Opis

dzia³alnoœci” – „Dodatkowe Informacje na temat dzia³alnoœci operacyjnej PZU i PZU ¯ycie” – „Likwidacja szkód i wyp³ata œwiadczeñ w PZU

i PZU ¯ycie”). Zarz¹d uwa¿a, ¿e wysoka jakoœæ obs³ugi klientów w zakresie likwidacji szkód maj¹tkowych sprawia, ¿e postrzegaj¹ oni Grupê

PZU jako stabilnego i wiarygodnego ubezpieczyciela, co jest jednym z podstawowych kryteriów stosowanych przez klientów przy wyborze

produktów i us³ug ubezpieczeniowych.

Rozpoznawalna w ca³ej Polsce marka o ustalonej pozycji. Grupa PZU posiada jedn¹ z najbardziej rozpoznawalnych i historycznych marek

w Polsce i od wielu lat jest zaufanym partnerem w zakresie produktów i us³ug ubezpieczeniowych. Powsta³a w 1927 roku marka PZU

by³a w 2009 roku rozpoznawalna przez 89% populacji w Polsce w badaniach spontanicznych (wed³ug danych niezale¿nej firmy badania rynku

i opinii publicznej Milward Brown SMG/KRC). Grupa PZU ma w Polsce wizerunek stabilnej i wiarygodnej instytucji finansowej, która zapewnia

poczucie bezpieczeñstwa klientom. W ocenie Zarz¹du rozpoznawalnoœæ i wiarygodnoœæ marki PZU wspiera utrzymanie lojalnoœci obecnych

klientów oraz pomaga w pozyskiwaniu nowych klientów.

Silna pozycja finansowa. Zarz¹d uwa¿a, i¿ silna pozycja finansowa oraz rating kredytowy stanowi¹ istotn¹ przewagê konkurencyjn¹ Grupy

PZU. Na dzieñ 31 grudnia 2009 roku kapita³ w³asny Grupy PZU wynosi³ oko³o 11,3 mld PLN i by³ najwy¿szy ze wszystkich spó³ek

ubezpieczeniowych z siedzib¹ w Polsce. W 2009 roku PZU i PZU ¯ycie otrzyma³y rating si³y finansowej i rating kredytowy od agencji

Standard & Poor’s na poziomie „A” (z perspektyw¹ stabiln¹). Na 31 grudnia 2009 roku wskaŸniki wyp³acalnoœci g³ównych spó³ek Grupy PZU

– PZU i PZU ¯ycie wynosi³y odpowiednio 617% oraz 441% (wed³ug PSR). Silna pozycja finansowa Grupy PZU stanowi stabiln¹ podstawê

do rozwoju dzia³alnoœci Grupy PZU oraz wykorzystania nadarzaj¹cych siê mo¿liwoœci biznesowych w nowych segmentach rynku.

3. Strategia

Celem Grupy PZU jest przede wszystkim utrzymanie wiod¹cej pozycji na polskim rynku produktów i us³ug ubezpieczeniowych oraz osi¹ganie

atrakcyjnych zwrotów dla akcjonariuszy. Zarz¹d zamierza ponadto analizowaæ potencjalne mo¿liwoœci dywersyfikacji Ÿróde³ przychodów

poprzez wykorzystywanie nadarzaj¹cych siê szans biznesowych w Polsce oraz mo¿liwoœci ekspansji miêdzynarodowej. Grupa PZU zamierza

osi¹gn¹æ powy¿sze cele, koncentruj¹c siê na nastêpuj¹cych dzia³aniach:

Utrzymanie i wzrost udzia³u w rynku przy jednoczesnej koncentracji na rentownoœci podstawowej dzia³alnoœci. Grupa PZU kszta³tuje

swój portfel produktów, kana³y dystrybucji oraz zasady wyceny i akceptacji ryzyka w sposób maj¹cy na celu rentowny wzrost na swoich

najwa¿niejszych rynkach. Grupa PZU ró¿nicuje swoje podejœcie do poszczególnych segmentów polskiego rynku ubezpieczeniowego

w zale¿noœci od udzia³u w rynku i rentownoœci poszczególnych produktów.
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– W stosunku do segmentów, w których Grupa PZU posiada wysoki udzia³ w rynku oraz zadowalaj¹cy poziom rentownoœci, takich

jak grupowe ubezpieczenia na ¿ycie i ubezpieczenia indywidualnie kontynuowane, indywidualne ubezpieczenia komunikacyjne

oraz ubezpieczenia rolne, Grupa PZU zamierza rozwijaæ swoj¹ ofertê w celu utrzymania pozycji lidera oraz rentownoœci produktów.

W ramach grupowych ubezpieczeñ na ¿ycie oraz ubezpieczeñ indywidualnie kontynuowanych strategia Grupy PZU zak³ada pozyskanie

nowych klientów, w szczególnoœci z segmentu ma³ych i œrednich przedsiêbiorstw, oraz zwiêkszenie liczby produktów sprzedawanych

obecnym klientom.

W ramach indywidualnych ubezpieczeñ komunikacyjnych celem Grupy PZU jest powstrzymanie utraty udzia³u w rynku oraz utrzymanie

rentownoœci poprzez aktywn¹ politykê cenow¹, maj¹c¹ na celu zatrzymanie kluczowych grup klientów w wybranych kategoriach

produktów, wprowadzenie nowych systemów motywacyjnych dla agentów oraz rozwój atrakcyjnej oferty dla dealerów

samochodowych. Wa¿nym elementem tej strategii jest us³uga assistance „PZU Pomoc”. Pozwala ona Grupie PZU zaoferowaæ

wyró¿niaj¹cy j¹ poziom obs³ugi, a dziêki temu utrzymaæ przewagê produktow¹ oraz lojalnoœæ kluczowych grup klientów. „PZU Pomoc”

jest tak¿e platform¹ umo¿liwiaj¹c¹ pozyskiwanie nowych klientów pomimo rosn¹cej konkurencji.

W wybranych segmentach rynku, jak ubezpieczenia rolne, w których Grupa PZU posiada prawie 80% udzia³u w rynku oraz ubezpieczenia

odpowiedzialnoœci cywilnej wybranych grup zawodowych, celem Grupy PZU jest utrzymanie pozycji lidera oraz wysokiego poziomu

rentownoœci. PZU zamierza utrzymywaæ relacje z grupami zawodowymi (architekci, in¿ynierowie, prawnicy, policja) oraz rozwijaæ ofertê

ubezpieczeñ OC zawodowej.

Grupa PZU podjê³a tak¿e szereg inicjatyw maj¹cych na celu utrzymanie udzia³u w rynku produktów skierowanych do podmiotów

z sektora ma³ych i œrednich przedsiêbiorstw, która stanowi potencjalnie szczególnie szybko rosn¹c¹ grupê klientów, zarówno

w zakresie grupowych ubezpieczeñ na ¿ycie, jak i ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych.

– W stosunku do segmentu ubezpieczeñ komunikacyjnych dla klientów korporacyjnych, w którym w 2009 roku Grupa PZU ponios³a stratê

ubezpieczeniow¹ w wysokoœci oko³o 424 mln PLN, celem Grupy PZU jest przywrócenie rentownoœci do 2012 roku. Aby osi¹gn¹æ ten cel,

Grupa PZU zamierza kontynuowaæ bardziej rygorystyczn¹ politykê cenow¹ (ju¿ w 2009 roku œrednie ceny produktów ubezpieczeñ

komunikacyjnych dla przedsiêbiorstw wzros³y o oko³o 20%), stosowaæ odpowiedni¹ politykê oceny i akceptacji ryzyka oraz wprowadzi³a

system motywacyjny dla pracowników oparty o rentownoœæ danego segmentu dzia³alnoœci. Koncentruj¹c siê na odzyskaniu rentownoœci,

Grupa PZU akceptuje, i¿ mo¿e to ograniczyæ jej udzia³ w rynku, jednak uwa¿a, ¿e strategia ta zapewnia wy¿sze zwroty dla akcjonariuszy.

W odniesieniu do innych ubezpieczeñ maj¹tkowych skierowanych do klientów korporacyjnych, w tym ubezpieczeñ odpowiedzialnoœci

cywilnej szpitali oraz ubezpieczeñ mienia, Grupa PZU zamierza skupiæ siê na wzroœcie rentownoœci poprzez bardziej rygorystyczne

podejœcie do wyceny i akceptacji ryzyka.

– W stosunku do segmentów rynku, w których udzia³ Grupy PZU jest ni¿szy od po¿¹danego lub potencja³ rozwoju jest wysoki, takich

jak indywidualne ubezpieczenia na ¿ycie, indywidualne ubezpieczenia mienia oraz dotowane ubezpieczenia rolne, celem Grupy PZU

jest uzyskanie wy¿szego udzia³u w rynku (w indywidualnych ubezpieczeniach na ¿ycie) lub dynamicznego wzrostu razem z rynkiem

(w indywidualnych ubezpieczeniach mienia oraz dodatkowych ubezpieczeniach rolnych) poprzez wykorzystanie du¿ej bazy klientów

i rozleg³ej sieci dystrybucji m.in. poprzez zwiêkszenie sprzeda¿y krzy¿owej (cross-selling) skierowanej do klientów posiadaj¹cych

ubezpieczenia komunikacyjne oraz objêtych grupowym ubezpieczeniem na ¿ycie.

Wprowadzenie efektywnego i zorientowanego na klienta modelu operacyjnego. Grupa PZU zamierza do wprowadziæ tzw. „Docelowy

Model Operacyjny”, którego celem jest skupienie organizacji na potrzebach i satysfakcji klientów, efektywnoœæ kosztowa oraz wysoka jakoœæ

us³ug. Zarz¹d zamierza doprowadziæ do redukcji kosztów Grupy PZU przy jednoczesnym podniesieniu poziomu us³ug dla klientów. Ponadto

zamiarem Zarz¹du jest wprowadzenie w Grupie PZU kultury korporacyjnej zorientowanej na wyniki i jak najwy¿sz¹ efektywnoœæ.

Zarz¹d zak³ada, ¿e osi¹gnie powy¿sze cele dziêki wdro¿eniu szeregu inicjatyw, w tym miêdzy innymi centralizacji procesów w obszarach,

w których by³y one do tej pory realizowane w sposób rozproszony i do unifikacji funkcji wspólnych w skali ca³ej Grupy, redukcji zatrudnienia

i dokonaniu inwestycji w nowe technologie, w szczególnoœci zwi¹zane z wdro¿eniem efektywnych procesów obs³ugi klienta. Inicjatywy te

bêd¹ obejmowa³y m.in. centralizacjê procesu likwidacji szkód w zakresie ubezpieczeñ na ¿ycie, centralizacjê funkcji finansowych

oraz wspomagaj¹cych sprzeda¿, automatyzacjê systemów ksiêgowych oraz nowoczesnych systemów komunikacji z klientem, przeniesienie

obs³ugi klientów w zakresie grupowych ubezpieczeñ na ¿ycie i wspó³pracy z zak³adami pracy na platformê internetow¹, elektroniczn¹ obs³ugê

danych dotycz¹cych zawieranych polis oraz elektroniczn¹ obs³ugê p³atnoœci.

W zwi¹zku z realizacj¹ tych inicjatyw Grupa PZU og³osi³a niedawno plany redukcji zatrudnienia o oko³o 4 tys. etatów do roku 2012. Redukcje te

bêd¹ dotyczy³y przede wszystkim (oko³o 70% planowanych redukcji etatów) pionu finansów i ksiêgowoœci oraz likwidacji szkód, w których

œrednia p³aca wynosi pomiêdzy 3 a 4 tys. PLN miesiêcznie.

WskaŸnik kosztów administracyjnych obliczony wspólnie dla obu podstawowych spó³ek Grupy PZU, tj. PZU i PZU ¯ycie, w 2009 roku wyniós³

11,4% i by³ o oko³o 40% wy¿szy ni¿ dla wybranych miêdzynarodowych grup ubezpieczeniowych. Zarz¹d oczekuje, ¿e planowane

wprowadzenie nowego modelu operacyjnego spowoduje znaczny wzrost produktywnoœci pracowników i spadek wskaŸnika kosztów

administracyjnych. Na przyk³ad Zarz¹d szacuje, ¿e w obszarze obs³ugi ubezpieczeñ maj¹tkowych (z wy³¹czeniem komunikacyjnych) poprawa

efektywnoœci siêgn¹æ mo¿e oko³o 28%, w obszarze finansów i ksiêgowoœci oko³o 60%, a w obszarze likwidacji szkód w ubezpieczeniach

na ¿ycie oko³o 36%.
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Zarz¹d uwa¿a, ¿e wszystkie opisane powy¿ej dzia³ania spowoduj¹ znacz¹c¹ redukcjê kosztów, przy jednoczesnej poprawie jakoœci procesu

obs³ugi klientów.

Optymalizacja oraz zwiêkszenie efektywnoœci sieci dystrybucji. Istniej¹ce w³asne kana³y dystrybucji Grupy PZU wymagaj¹ usprawnieñ

w celu zwiêkszenia ich efektywnoœci.

Od 2008 roku Grupa PZU wprowadza szereg programów poprawy efektywnoœci sieci agentów wy³¹cznych maj¹cych na celu wdro¿enie

spójnych dla PZU i PZU ¯ycie modeli sprzeda¿owych. Programy te pozwoli³y na zrestrukturyzowanie nieuporz¹dkowanej i niesterowalnej sieci

agentów wy³¹cznych, charakteryzuj¹c¹ siê do tej pory niejasnymi, ró¿norodnymi systemami motywacji i wsparcia oraz brakiem

zdefiniowanych œcie¿ek rozwoju zawodowego agentów. Programy te pozwoli³y na segmentacjê agentów opart¹ o przejrzyste zasady zwi¹zane

z wynikami agentów oraz standaryzacjê systemu motywacyjnego, wsparcia oraz szkoleñ dostosowanych do poszczególnych poziomów

rozwoju zawodowego. Dodatkowo wdro¿ono systemy informatyczne usprawniaj¹ce pracê agentów maj¹tkowych oraz raportowanie wyników

sprzeda¿y ca³ej sieci i poszczególnych sprzedawców.

W najbli¿szych latach Grupa PZU zamierza dalej usprawniaæ zarz¹dzanie sieci¹ agencyjn¹, intensyfikowaæ sprzeda¿ krzy¿ow¹ (cross-selling)

oraz rozwijaæ pozafinansowe systemy motywacyjne. Równolegle z restrukturyzacj¹ modelu dzia³aniu w³asnej sieci agencyjnej Grupa PZU

zamierza poprawiæ efektywnoœæ agentów poprzez dalsze podnoszenie ich kwalifikacji i motywacji oraz rozwijanie nowego modelu rekrutacji,

zapewniaj¹cego atrakcyjne warunki wdro¿enia do pracy oraz aktywny i systematyczny rozwój.

Grupa PZU prowadzi tak¿e restrukturyzacjê sieci placówek obejmuj¹c¹ jej modernizacjê, optymalizacjê lokalizacji, standaryzacjê wystroju

oraz ³¹czenie i unifikacjê placówek PZU i PZU ¯ycie (które obecnie w wiêkszoœci przypadków sprzedaj¹ wy³¹cznie produkty z jednego dzia³u

ubezpieczeñ) oraz optymalizacjê procesów sprzeda¿y i obs³ugi klienta. Zmodernizowane placówki bêd¹ zorientowane na sprzeda¿

i rozmieszczone zgodnie z docelowym modelem obecnoœci fizycznej Grupy PZU na terenie kraju. Testowane jest funkcjonowanie nowego typu

placówki agencyjnej, który uzupe³ni sieæ fizycznej obecnoœci Grupy PZU.

W pozosta³ych kana³ach dystrybucji Grupa PZU podejmuje nastêpuj¹ce dzia³ania: (i) w kanale multiagencyjnym rozwija system motywacyjny

i warunki wspó³pracy przy zachowaniu odpowiedniego priorytetu dla kana³u agentów wy³¹cznych; (ii) w relacjach z brokerami,

w ubezpieczeniach maj¹tkowych, dba o zachowanie równowagi pomiêdzy wolumenem sprzeda¿y i rentownoœci¹ portfela pozyskiwanego

za ich poœrednictwem, a w sprzeda¿y ubezpieczeñ ¿yciowych utrzymuje partnerskie zasady wspó³pracy; (iii) w kanale dealerów

samochodowych intensyfikuje relacje na podstawie centralnych umów z importerami, które zapewniaj¹ atrakcyjny system prowizyjny

oraz uczestnictwo w sieci naprawczej Grupy PZU; (iv) w ubezpieczeniach sprzedawanych za poœrednictwem przedsiêbiorstw leasingowych

Grupa PZU d¹¿y do utrzymania równowagi pomiêdzy wielkoœci¹ i rentownoœci¹ portfela; (v) w kanale bancassurance Grupa PZU skupia siê

na rentownoœci niskomar¿owych produktów oszczêdnoœciowych oraz stymulacji rozwoju sprzeda¿y produktów ochronnych; (vi) w kanale

direct Grupa zbudowa³a kana³, który mo¿e byæ rozwiniêty w przypadku zmiany zachowañ klientów pozwalaj¹cych na zwiêkszenie sprzeda¿y

z jego udzia³u (vii) w kanale wznowieñ automatycznych Grupa PZU skupia siê na utrzymaniu wysokiego poziomu utrzymania klienta.

Ponadto Grupa PZU podejmuje dzia³ania zmierzaj¹ce do dalszego rozwoju i wykorzystania potencja³u atrakcyjnych mo¿liwoœci partnerstwa

strategicznego w dystrybucji produktów Grupy PZU z podmiotami posiadaj¹cymi szerok¹ bazê klientów (np. sprzeda¿ ubezpieczeñ

turystycznych we wspó³pracy z Polskimi Liniami Lotniczymi LOT SA).

Wykorzystywanie nadarzaj¹cych siê szans biznesowych w Polsce. Grupa PZU obserwuje rynek i planuje wykorzystywaæ mo¿liwoœci

wzrostu w zakresie produktów i grup klientów, w przypadku których korzystne tendencje demograficzne, rynkowe lub regulacyjne powoduj¹

istnienie znacz¹cego potencja³u rozwoju dzia³alnoœci i mog¹ prowadziæ do wzrostu zysków. Na przyk³ad rynek ubezpieczeñ zdrowotnych

oraz rynek dobrowolnych programów emerytalnych w Polsce stanowi¹ dwa potencjalnie bardzo atrakcyjne rynki, które maj¹ szanse rozwin¹æ

siê w najbli¿szych latach, o ile nast¹pi¹ odpowiednie zmiany otoczenia regulacyjnego. Zarz¹d uwa¿a, i¿ dziêki swej pozycji na rynku i silnej

pozycji finansowej Grupa PZU ma mo¿liwoœæ wykorzystania swoich przewag konkurencyjnych dla zdobycia znacz¹cego udzia³u w tych

produktach i us³ugach.

Wykorzystywanie mo¿liwoœci ekspansji miêdzynarodowej. Niezale¿nie od realizacji podstawowej strategii wzrostu w Polsce, Grupa PZU

rozwa¿a mo¿liwoœæ zwiêkszenia i zdywersyfikowania Ÿróde³ swoich przychodów poprzez przejêcia wybranych podmiotów prowadz¹cych

dzia³alnoœæ ubezpieczeniow¹ w Europie Œrodkowo-Wschodniej. Pozycja rynkowa Grupy PZU, jej wiedza i doœwiadczenie w analizie i wycenie

ryzyka produktów ubezpieczeniowych oraz jej silna pozycja finansowa, w po³¹czeniu z doœwiadczeniem Zarz¹du, stanowi¹ siln¹ podstawê

do ewentualnego zaanga¿owania kapita³u na atrakcyjnych rynkach wzrostowych. Przy ocenie potencjalnych celów przejêcia Zarz¹d zamierza

dzia³aæ z najwy¿sz¹ rozwag¹, dokonuj¹c szczegó³owej analizy finansowej na podstawie jasno zdefiniowanych kryteriów zwrotu na kapitale.

Zdecydowan¹ preferencj¹ Grupy PZU jest przejêcie podmiotu lub zorganizowanej grupy podmiotów prowadz¹cych dzia³alnoœæ w kilku krajach

Europy Œrodkowo-Wschodniej zarz¹dzanych z wykorzystaniem miêdzynarodowych standardów przez doœwiadczon¹ kadrê kierownicz¹,

co pozwoli³oby kadrze mened¿erskiej Grupy PZU skoncentrowaæ siê na kluczowym dla Grupy PZU rynku polskim. Realizacja potencjalnych

przejêæ bêdzie tak¿e uzale¿niona od wielkoœci ewentualnej nadwy¿ki kapita³owej i mo¿liwoœci sfinansowania potencjalnych transakcji.

Na dzieñ Prospektu Grupa PZU nie wybra³a potencjalnych podmiotów, które by³yby celem ewentualnego przejêcia.

4. Historia

Historia PZU siêga lat dwudziestych XX wieku, kiedy to zosta³a powo³ana Polska Dyrekcja Ubezpieczeñ Wzajemnych, bêd¹ca pierwsz¹

ogólnopolsk¹ instytucj¹ ubezpieczeniow¹ zapewniaj¹c¹ pe³ny pakiet ubezpieczeñ. W 1927 roku instytucja ta zosta³a przekszta³cona
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w Powszechny Zak³ad Ubezpieczeñ Wzajemnych. Po zakoñczeniu II wojny œwiatowej i wprowadzeniu w Polsce ustroju socjalistycznego

Powszechny Zak³ad Ubezpieczeñ Wzajemnych w wyniku zmian ustawowych uzyskiwa³ stopniowo pozycjê faktycznego monopolisty

w zakresie dzia³alnoœci ubezpieczeniowej, przejmuj¹c mienie i portfele umów ubezpieczeniowych innych zak³adów ubezpieczeniowych

dzia³aj¹cych na terenie Polski. W 1952 roku Powszechny Zak³ad Ubezpieczeñ Wzajemnych zosta³ przekszta³cony z mocy prawa w Pañstwowy

Zak³ad Ubezpieczeñ. Pañstwowy Zak³ad Ubezpieczeñ by³ instytucj¹ pañstwow¹, która mia³a ustawow¹ wy³¹cznoœæ na prowadzenie

dzia³alnoœci ubezpieczeniowej w zakresie ubezpieczeñ na terenie Polski. Wy³¹cznoœæ na prowadzenie dzia³alnoœci reasekuracyjnej przyznano

Towarzystwu Reasekuracyjnemu „Warta” SA w Warszawie. W okresie gospodarki socjalistycznej Pañstwowy Zak³ad Ubezpieczeñ ulega³

dalszym przekszta³ceniom, umacniaj¹c swoj¹ pozycjê faktycznego monopolisty na rynku ubezpieczeñ.

W wyniku transformacji ustrojowej, jaka mia³a miejsce po roku 1989, i odejœcia od gospodarki socjalistycznej w Polsce, w sierpniu 1990 roku

wesz³a w ¿ycie Pierwsza Ustawa Ubezpieczeniowa, która wyznaczy³a nowe ramy prawne dzia³alnoœci zak³adów ubezpieczeñ. Ustawa ta

przewidywa³a przekszta³cenie Pañstwowego Zak³adu Ubezpieczeñ w spó³kê akcyjn¹. W dniu 23 grudnia 1991 roku zosta³ podpisany akt

przekszta³cenia Pañstwowego Zak³adu Ubezpieczeñ w jednoosobow¹ spó³kê akcyjn¹ Skarbu Pañstwa.

W dniu 18 grudnia 1991 roku zosta³a zawi¹zana spó³ka akcyjna PZU ¯ycie, której za³o¿ycielami by³y PZU, Polski Bank Rozwoju SA oraz Bank

Handlowy w Warszawie SA. W dniu 2 stycznia 1992 roku zosta³a zawarta umowa, na mocy której PZU przenios³o na PZU ¯ycie portfel umów

ubezpieczeñ w zakresie ubezpieczeñ na ¿ycie, a tak¿e przekaza³o PZU ¯ycie lokaty o wartoœci odpowiadaj¹cej rezerwom techniczno-

-ubezpieczeniowym, ustalonym dla ubezpieczeñ objêtych umow¹.

W dniu 1 stycznia 1999 roku wesz³a w ¿ycie Ustawa o Systemie Ubezpieczeñ Spo³ecznych, która ukszta³towa³a nowy system ubezpieczeñ

emerytalnych w RP sk³adaj¹cy siê z trzech filarów – I filaru, czyli obowi¹zkowego Funduszu Ubezpieczeñ Spo³ecznych, II filaru,

czyli otwartych funduszy emerytalnych oraz III filaru, na który sk³adaj¹ siê dobrowolne ubezpieczenia i oszczêdnoœci. W zwi¹zku z t¹ reform¹

w 1998 roku zosta³a zawi¹zana spó³ka akcyjna PTE PZU, w której 100% akcji objê³a PZU ¯ycie. PTE PZU jest organem i zarz¹dza OFE PZU.

W 2002 roku PZU poprzez nabycie akcji w UAB DK „Lindra” (obecnie PZU Litwa) rozpoczê³a dzia³alnoœæ na litewskim rynku

ubezpieczeniowym, a w roku 2005 poprzez nabycie akcji w OJSC „Skide-West” (obecnie PZU Ukraina) oraz OJSC „Skide-West Life” (obecnie

PZU Ukraina ¯ycie) na rynku ukraiñskim.

W dniu 18 marca 1999 roku Rada Ministrów przyjê³a strategiê prywatyzacji Spó³ki, która zak³ada³a sprzeda¿ inwestorowi bran¿owemu

lub grupie inwestorów zawieraj¹cej inwestora bran¿owego akcji Spó³ki stanowi¹cych nie wiêcej ni¿ 30% kapita³u zak³adowego oraz sprzeda¿

pozosta³ego pakietu akcji w trybie oferty publicznej, nie póŸniej ni¿ do koñca 2001 roku. W dniu 5 listopada 1999 roku zosta³a zawarta Umowa

Sprzeda¿y Akcji, na podstawie której Eureko oraz BIG Bank Gdañski SA nabyli akcje stanowi¹ce odpowiednio 20% oraz 10% kapita³u

zak³adowego Spó³ki.

W dniu 3 kwietnia 2001 roku, w celu ugodowego rozwi¹zania sporów powsta³ych w zwi¹zku z wykonaniem Umowy Sprzeda¿y Akcji,

pomiêdzy Eureko, BIG Bank Gdañski SA, BIG BG Inwestycje SA oraz Skarbem Pañstwa zosta³a zawarta Pierwsza Umowa Dodatkowa.

W dniu 4 paŸdziernika 2001 roku Eureko, BIG Bank Gdañski SA, BIG BG Inwestycje SA oraz Skarb Pañstwa podpisa³y Drug¹ Umowê

Dodatkow¹. W wyniku niespe³nienia siê okreœlonych w Drugiej Umowie Dodatkowej warunków umowa ta nie wesz³a w ¿ycie.

W kwietniu 2002 roku Rada Ministrów zadecydowa³a o potrzebie zachowania przez Skarb Pañstwa kontroli nad PZU oraz wyrazi³a zgodê

na prywatyzacjê Spó³ki w trybie oferty publicznej, zmieniaj¹c tym samym strategiê prywatyzacyjn¹ Spó³ki. Wobec powy¿szych faktów Eureko

pismem z dnia 23 paŸdziernika 2002 roku skierowanym do Prezesa Rady Ministrów RP zawiadomi³o o wszczêciu postêpowania

arbitra¿owego. W dniu 15 czerwca 2003 roku Eureko z³o¿y³o przed Trybuna³em Arbitra¿owym w Brukseli pozew, zarzucaj¹c RP naruszenie

postanowieñ Traktatu o Ochronie Inwestycji. W dniu 19 sierpnia 2005 roku Trybuna³ Arbitra¿owy wyda³ wyrok czêœciowy w sprawie,

w którym uzna³ RP za winn¹ zarzucanych jej przez Eureko naruszeñ.

W celu polubownego rozwi¹zania opisanego powy¿ej sporu pomiêdzy Skarbem Pañstwa i Eureko, w dniu 1 paŸdziernika 2009 roku pomiêdzy

Skarbem Pañstwa, Eureko, PZU i Kappa zawarta zosta³a Umowa Ugody i Dezinwestycji. Zobacz szczegó³owy opis zawarty w punkcie „Umowy

akcjonariuszy oraz ograniczenia zwi¹zane ze struktur¹ akcjonariatu” w Rozdziale „Znaczni akcjonariusze; Akcjonariusze Sprzedaj¹cy”.

5. Ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe

5.1 Omówienie

W ramach Grupy PZU dzia³alnoœæ w zakresie ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych prowadzi PZU. PZU posiada w swojej ofercie

m.in. ubezpieczenia komunikacyjne, maj¹tkowe, osobowe, rolne oraz pozosta³e ubezpieczenia odpowiedzialnoœci cywilnej. Produktem,

z którego sprzeda¿y PZU uzyska³o w 2009 roku najwy¿sz¹ wartoœæ sk³adki przypisanej brutto (2.176,1 mln PLN), by³o obowi¹zkowe

ubezpieczenie OC posiadaczy pojazdów mechanicznych dla klientów indywidualnych oraz MŒP (27,9% ³¹cznej sk³adki przypisanej

brutto PZU). Na drugim miejscu (1.382,6 mln PLN) w 2009 roku by³o ubezpieczenie autocasco dla klientów indywidualnych oraz MŒP

(17,7% ³¹cznej sk³adki przypisanej brutto PZU), a na trzecim (814,5 mln PLN) ubezpieczenie autocasco dla klientów korporacyjnych

(10,5% ³¹cznej sk³adki przypisanej brutto PZU). W 2009 roku ³¹czna wartoœæ sk³adki przypisanej brutto ubezpieczeñ maj¹tkowych

i osobowych pozyskana przez PZU wynios³a 7.790,3 mln PLN, co stanowi³o 54,2% ³¹cznej sk³adki przypisanej brutto pozyskanej przez Grupê

PZU. Na dzieñ 31 grudnia 2009 roku liczba aktywnych klientów PZU wynosi³a 7,8 mln.

Rozdzia³ X – Opis dzia³alnoœci

85



Tabela 27: Sk³adka przypisana brutto PZU w podziale na grupy produktów w latach 2007–2009

Sk³adka przypisana brutto (mln PLN)

Grupa produktów 2009 2008 2007

Ubezpieczenie komunikacyjne OC, w tym: . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.625,0 2.882,9 2.710,0

Indywidualne* . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.176,1 2.415,8 2.306,5

Korporacyjne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 409,9 422,9 362,7

Ubezpieczenia AC, w tym: . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.210,2 2.653,5 2.646,6

Indywidualne* . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.382,6 1.572,3 1.630,3

Korporacyjne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 814,5 1.069,9 1.015,0

Ubezpieczenia komunikacyjne razem . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.835,2 5.536,4 5.356,6

Ubezpieczenia od ognia i innych szkód maj¹tkowych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.605,9 1.500,3 1.418,1

Ubezpieczenia OC pozosta³e (gr. 11, 12, 13) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 462,4 415,3 380,5

Ubezpieczenia NNW i pozosta³e** . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 886,8 765,4 823,5

Ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe bez ubezpieczeñ komunikacyjnych razem . . . . . 2.955,1 2.681,0 2.622,3

Razem . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7.790,3 8.217,4 7.978,9

* W tym MSP.

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

�ród³o: Emitent.

5.2 Produkty

PZU oferuje szeroki zakres ubezpieczeniowych produktów maj¹tkowych i osobowych, w tym w szczególnoœci ubezpieczenia komunikacyjne,

maj¹tkowe, osobowe, rolne oraz pozosta³e ubezpieczenia OC. Na koniec 2009 roku w ofercie Spó³ki znajdowa³o siê ponad 200 produktów

ubezpieczeniowych w 18 grupach ubezpieczeñ. Wiêkszoœæ oferowanych przez PZU ubezpieczeñ to wystandaryzowane produkty

przeznaczone dla klientów indywidualnych i MŒP. PZU oferuje równie¿ produkty dla klientów korporacyjnych (definicje segmentów w punkcie

„Organizacja sprzeda¿y produktów PZU” poni¿ej).

5.2.1 Produkty dla klientów indywidualnych i MŒP

5.2.1.1 Ubezpieczenia komunikacyjne

Obowi¹zkowe oraz dobrowolne ubezpieczenia komunikacyjne stanowi¹ najistotniejsz¹ grupê produktów oferowanych przez Spó³kê, zarówno

pod wzglêdem liczby obowi¹zuj¹cych umów ubezpieczenia, jak równie¿ udzia³u sk³adki przypisanej brutto w ³¹cznej sk³adce przypisanej

brutto PZU.

(a) Obowi¹zkowe ubezpieczenia komunikacyjne

Do obowi¹zkowych ubezpieczeñ komunikacyjnych oferowanych przez PZU nale¿¹ obowi¹zkowe ubezpieczenie OC posiadaczy pojazdów

mechanicznych oraz obowi¹zkowe ubezpieczenie OC posiadaczy pojazdów mechanicznych zarejestrowanych za granic¹ – ubezpieczenie

graniczne.

Przedmiotem ubezpieczenia OC posiadaczy pojazdów mechanicznych jest odpowiedzialnoœæ cywilna kieruj¹cego pojazdem mechanicznym,

który w zwi¹zku z ruchem tego pojazdu wyrz¹dzi³ szkodê, której nastêpstwem jest œmieræ, uszkodzenie cia³a, rozstrój zdrowia b¹dŸ te¿ utrata,

zniszczenie lub uszkodzenie mienia. Warunki ubezpieczenia OC posiadaczy pojazdów mechanicznych okreœla Ustawa o Ubezpieczeniach

Obowi¹zkowych. Posiadacze pojazdów ubezpieczeni w zakresie obowi¹zkowego ubezpieczenia OC w PZU otrzymuj¹ równie¿ nieodp³atnie

ubezpieczenie OC posiadaczy pojazdów mechanicznych w ruchu zagranicznym – „Zielona Karta”.

Tabela 28: Obowi¹zkowe ubezpieczenia komunikacyjne dla klientów indywidualnych i MSP (dzia³alnoœæ bezpoœrednia)

PZU

za lata zakoñczone 31 grudnia

2009 2008 2007

Sk³adka przypisana brutto (mln PLN). . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.172,7 2.383,9 2.287,3

Liczba zawartych umów (tys.) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.818,0 7.304,2 7.500,0

�ród³o: Emitent. Dane wed³ug MSSF.
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(b) Dobrowolne ubezpieczenia komunikacyjne

PZU oferuje szereg dobrowolnych ubezpieczeñ komunikacyjnych, w tym w szczególnoœci ubezpieczenie autocasco, minicasco, PZU Auto

Pomoc, PZU AutoSzyba, ubezpieczenie nastêpstw nieszczêœliwych wypadków kierowcy i pasa¿erów pojazdu mechanicznego, ubezpieczenie

nastêpstw nieszczêœliwych wypadków powsta³ych w zwi¹zku z ruchem pojazdu mechanicznego NNW Max.

Ubezpieczenie autocasco jest jednym z kluczowych produktów oferowanych przez PZU. Przedmiotem ubezpieczenia autocasco s¹ pojazdy

wraz z wyposa¿eniem. Ochron¹ ubezpieczeniow¹ objête s¹ szkody w pojeŸdzie b¹dŸ jego wyposa¿eniu powsta³e wskutek zderzenia z innym

pojazdem, osobami, zwierzêtami lub przedmiotami, dzia³ania osób trzecich, w³amania, zdarzenia losowe, dzia³ania czynników termicznych

lub chemicznych, jak równie¿ kradzie¿ pojazdu, jego czêœci lub wyposa¿enia oraz uszkodzenia pojazdu bêd¹ce nastêpstwem kradzie¿y

lub próby kradzie¿y.

Tabela 29: Dobrowolne ubezpieczenia komunikacyjne dla klientów indywidualnych i MSP (dzia³alnoœæ bezpoœrednia)

PZU

za lata zakoñczone 31 grudnia

2009 2008 2007

Sk³adka przypisana brutto (mln PLN). . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.432,3 1.604,4 1.650,7

Liczba zawartych umów (tys.) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.743,7 1.914,1 2.090,4

�ród³o: Emitent. Dane wed³ug MSSF.

5.2.1.2 Ubezpieczenia maj¹tkowe

Ubezpieczenia te stanowi¹ drug¹ najistotniejsz¹ kategoriê produktów oferowanych przez PZU.

W segmencie klientów indywidualnych najwa¿niejszymi produktami s¹ kompleksowe pakiety ubezpieczeñ mieszkaniowych PZU Dom i PZU

Dom Plus, umo¿liwiaj¹ce klientom PZU ubezpieczenie w ramach jednej umowy zarówno mienia (w szczególnoœci budynków, budowli, lokali

mieszkalnych oraz ruchomoœci domowych), jak i odpowiedzialnoœci cywilnej w ¿yciu prywatnym, nastêpstw nieszczêœliwych wypadków,

przedmiotów szklanych od st³uczenia oraz us³ug assistance.

W poni¿szej tabeli przedstawiono wybrane dane dotycz¹ce sprzeda¿y przez PZU ubezpieczeñ mieszkaniowych.

Tabela 30: Ubezpieczenia maj¹tkowe dla osób fizycznych (zaliczanych do grupy 8 i 9; dzia³alnoœæ bezpoœrednia)

PZU

za lata zakoñczone 31 grudnia

2009 2008 2007

Sk³adka przypisana brutto (mln PLN). . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 543,1 519,6 485,0

Liczba zawartych umów (tys.) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.433,0 3.374,5 3.323,2

�ród³o: Emitent. Dane wed³ug MSSF.

W segmencie MŒP najwa¿niejszymi produktami s¹ kompleksowe ubezpieczenia PZU Doradca, PZU Partner i PZU Ekspert, w których

przedmiotem ubezpieczenia mo¿e byæ wszelkiego rodzaju mienie bêd¹ce w posiadaniu przedsiêbiorstwa (w szczególnoœci budynki i budowle,

urz¹dzenia i maszyny, narzêdzia, œrodki obrotowe, nak³ady inwestycyjne, mienie przyjête w celu wykonania us³ugi, wartoœci pieniê¿ne

w lokalu i transporcie, sprzêt elektroniczny i noœniki danych, szyby oraz mienie w transporcie), jak równie¿ ryzyka odpowiedzialnoœci cywilnej

i œwiadczenia assistance. Oprócz pakietów PZU oferuje klientom MŒP szeroki zakres ubezpieczeñ standardowych, np. ubezpieczenie mienia

od ognia i innych ¿ywio³ów, ubezpieczenie utraty zysku czy ubezpieczenie mienia od wszystkich ryzyk.

5.2.1.3 Ubezpieczenia rolne

Ubezpieczenia rolne stanowi¹ w PZU wydzielon¹ grupê ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych. PZU oferuje szereg produktów w zakresie

zarówno obowi¹zkowych, jak i dobrowolnych ubezpieczeñ rolnych.

Obowi¹zkowe ubezpieczenia rolne oferowane przez PZU obejmuj¹: ubezpieczenie budynków wchodz¹cych w sk³ad gospodarstwa rolnego

od ognia i innych zdarzeñ losowych, ubezpieczenie odpowiedzialnoœci cywilnej rolników z tytu³u posiadania gospodarstwa rolnego

oraz obowi¹zkowe dotowane z bud¿etu pañstwa ubezpieczenie upraw rolnych.

Do produktów z zakresu dobrowolnych ubezpieczeñ rolnych oferowanych przez PZU nale¿¹ w szczególnoœci ubezpieczenie mienia ruchomego

w gospodarstwach rolnych od ognia i innych zdarzeñ losowych, ubezpieczenie upraw, ubezpieczenie zwierz¹t, ubezpieczenie budynków
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wchodz¹cych w sk³ad gospodarstwa rolnego od ognia i innych zdarzeñ losowych, dotowane z bud¿etu pañstwa ubezpieczenie upraw rolnych

i zwierz¹t gospodarskich oraz ubezpieczenie pasiek.

W poni¿szej tabeli przedstawiono wybrane dane dotycz¹ce sprzeda¿y przez PZU ubezpieczeñ rolnych.

Tabela 31: Ubezpieczenia rolne (dzia³alnoœæ bezpoœrednia)

PZU

za lata zakoñczone 31 grudnia

2009 2008 2007

Sk³adka przypisana brutto (mln PLN). . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 504,4 469,7 416,5

Liczba zawartych umów (tys.) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.811,3 2.904,6 2.956,6

�ród³o: Emitent. Dane wed³ug MSSF.

W ramach ubezpieczeñ rolnych relatywnie now¹, dynamicznie rozwijaj¹c¹ siê grup¹ s¹ ubezpieczenia upraw. Przy 18-procentowym wzroœcie

przypisu sk³adki (118 mln PLN przypisu sk³adki w 2009 roku), PZU posiada w tej grupie szacunkowy udzia³ w rynku wynosz¹cy oko³o 70%,

wed³ug danych Ministerstwa Rolnictwa. Celem utrzymania wysokiej pozycji w tej grupie ubezpieczeñ PZU prowadzi liczne akcje wspieraj¹ce

sprzeda¿ i wprowadza nowe oferty dla najwa¿niejszych segmentów tego rynku.

5.2.1.4 Ubezpieczenia osobowe

Do kluczowych produktów ubezpieczeniowych w tej kategorii nale¿¹ ubezpieczenie nastêpstw nieszczêœliwych wypadków dzieci, m³odzie¿y

i personelu w szko³ach i innych instytucjach oraz kompleksowe ubezpieczenie turystyczne Woja¿er. W zakresie ubezpieczeñ nastêpstw

nieszczêœliwych wypadków kierowcy i pasa¿erów pojazdu mechanicznego oraz powsta³ych w zwi¹zku z ruchem pojazdu mechanicznego

zobacz opis w punkcie „Ubezpieczenia komunikacyjne” powy¿ej.

5.2.1.5 Pozosta³e ubezpieczenia OC

PZU oferuje szereg produktów z zakresu dobrowolnych oraz obowi¹zkowych ubezpieczeñ, których przedmiotem jest odpowiedzialnoœæ

cywilna deliktowa lub kontraktowa. W ramach tej kategorii ubezpieczeñ najwa¿niejsze grupy produktów to: ubezpieczenia OC z tytu³u

prowadzenia dzia³alnoœci, zawodowe (dobrowolne i obowi¹zkowe), medyczne (dobrowolne i obowi¹zkowe) oraz ubezpieczenia

przewoŸników.

5.2.2 Produkty dla klientów korporacyjnych

5.2.2.1 Ubezpieczenia komunikacyjne

Najwa¿niejsze ubezpieczenia w tej kategorii to obowi¹zkowe ubezpieczenie OC posiadaczy pojazdów mechanicznych i ubezpieczenie

autocasco. Ubezpieczenia te skierowane s¹ do klientów korporacyjnych, którzy posiadaj¹ co najmniej 20 pojazdów samochodowych

wykorzystywanych do prowadzonej dzia³alnoœci gospodarczej mog¹cych stanowiæ przedmiot ubezpieczenia w rozumieniu ogólnych

warunków ubezpieczenia autocasco dla klientów korporacyjnych.

Przedmiotem obowi¹zkowego ubezpieczenia OC posiadaczy pojazdów mechanicznych jest odpowiedzialnoœæ cywilna posiadacza pojazdu

mechanicznego za szkody wyrz¹dzone osobom trzecim w zwi¹zku z ruchem tego pojazdu, których nastêpstwem jest œmieræ, uszkodzenie

cia³a, rozstrój zdrowia b¹dŸ te¿ utrata, zniszczenie lub uszkodzenie mienia.

Przedmiotem ubezpieczenia autocasco s¹ pojazdy wraz z wyposa¿eniem. W ofercie jest kompleksowy program ubezpieczenia du¿ych flot

pojazdów, a tak¿e kompleksowy program ubezpieczenia pojazdów stanowi¹cych w³asnoœæ firm leasingowych lub bêd¹cych przedmiotem

zarz¹dzania flot¹ (car fleet management).

Tabela 32: Ubezpieczenia komunikacyjne dla klientów korporacyjnych (dzia³alnoœæ bezpoœrednia)

PZU

za lata zakoñczone 31 grudnia

2009 2008 2007

Sk³adka przypisana brutto (mln PLN). . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.224,3 1.492,8 1.377,7

Liczba zawartych umów (tys.) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 957,3 1.179,4 1.152,9

�ród³o: Emitent. Dane wed³ug MSSF.
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5.2.2.2 Ubezpieczenia mienia

Najwa¿niejszymi ubezpieczeniami tej kategorii s¹: ubezpieczenie mienia od po¿aru i innych zdarzeñ losowych oraz mienia od wszystkich

ryzyk, ubezpieczenie od kradzie¿y z w³amaniem i rabunku mienia jednostek prowadz¹cych dzia³alnoœæ gospodarcz¹ i ubezpieczenie sprzêtu

elektronicznego.

Przedmiotem ubezpieczeñ mienia w zakresie od po¿aru i innych zdarzeñ losowych oraz od wszystkich ryzyk s¹ m.in.: budynki i budowle,

maszyny, urz¹dzenia, wyposa¿enie, œrodki obrotowe, wartoœci pieniê¿ne. W przypadku ubezpieczenia mienia od wszystkich ryzyk ochrona

ubezpieczeniowa obejmuje szkody w mieniu powsta³e wskutek nag³ego niespodziewanego i niezale¿nego od woli ubezpieczaj¹cego

lub ubezpieczonego zdarzenia losowego.

Przedmiotem ubezpieczenia od kradzie¿y z w³amaniem i rabunku mienia jednostek prowadz¹cych dzia³alnoœæ gospodarcz¹ jest maj¹tek

ruchomy podmiotów gospodarczych. Przedmiotem ubezpieczenia sprzêtu elektronicznego s¹: stacjonarny i przenoœny sprzêt elektroniczny,

dane i noœniki danych oraz zwiêkszone koszty dzia³alnoœci.

5.2.2.3 Ubezpieczenia techniczne

Najwa¿niejsze ubezpieczenia tej kategorii to ubezpieczenie maszyn od uszkodzeñ oraz ubezpieczenie wszystkich ryzyk budowlano-monta¿owych

(CAR/EAR – Contractors All Risks/Erection All Risks – ubezpieczenie wszystkich ryzyk budowlanych/ubezpieczenie wszystkich ryzyk monta¿u).

Przedmiotem ubezpieczenia maszyn od uszkodzeñ s¹ wszelkie maszyny, urz¹dzenia i aparaty techniczne wykorzystywane do prowadzenia

dzia³alnoœci gospodarczej. Ubezpieczenie to skierowane jest do klientów korporacyjnych z sektora produkcyjnego posiadaj¹cych du¿e parki

maszynowe.

Przedmiotem ubezpieczenia wszystkich ryzyk budowlano-monta¿owych CAR/EAR s¹ prace budowlane lub monta¿owe realizowane

na podstawie zawartego kontraktu, jak równie¿ mienie s³u¿¹ce do ich wykonania. Ubezpieczenie kierowane jest do klientów korporacyjnych

bêd¹cych uczestnikami procesu inwestycyjnego, w szczególnoœci przedsiêbiorstw dzia³aj¹cych w charakterze wykonawców

lub podwykonawców oraz inwestorów (zleceniodawców).

5.2.2.4 Pozosta³e ubezpieczenia OC

Najwa¿niejszym ubezpieczeniem tej kategorii jest ubezpieczenie odpowiedzialnoœci cywilnej ogólnej.

Przedmiotem tego ubezpieczenia jest odpowiedzialnoœæ cywilna za szkody wyrz¹dzone osobie trzeciej w zwi¹zku z prowadzeniem dzia³alnoœci

okreœlonej w umowie ubezpieczenia lub posiadanym mieniem, które jest wykorzystywane w takiej dzia³alnoœci lub innym mieniem okreœlonym

w umowie ubezpieczenia, bêd¹ce nastêpstwem czynu niedozwolonego (OC deliktowa) oraz niewykonania lub nienale¿ytego wykonania

zobowi¹zania (OC kontraktowa).

5.2.2.5 Ubezpieczenia finansowe

Najwa¿niejsze ubezpieczenia tej kategorii to gwarancje ubezpieczeniowe i ubezpieczenia ryzyka sp³aty kredytów i po¿yczek hipotecznych

do momentu ustanowienia hipoteki.

Spó³ka prowadzi konserwatywn¹ politykê w zakresie ubezpieczeñ finansowych dostosowan¹ do sytuacji gospodarczej w Polsce i na œwiecie,

stosuj¹c adekwatne mechanizmy ograniczaj¹ce poziom ryzyka PZU zwi¹zanego z oferowaniem produktów ubezpieczeñ finansowych (proces

wyceny i akceptacji ryzyka oraz polityka zabezpieczeñ). Obecnie koncentruje siê na oferowaniu gwarancji ubezpieczeniowych dotycz¹cych

inwestycji infrastrukturalnych wspó³finansowanych ze œrodków UE.

(a) Gwarancje ubezpieczeniowe

Gwarancja stanowi pisemne zobowi¹zanie ubezpieczyciela do zap³acenia okreœlonej kwoty, w przypadku gdy klient (zleceniodawca)

nie wykona okreœlonych w gwarancji zobowi¹zañ wobec osoby trzeciej, czyli beneficjenta gwarancji.

Do najpopularniejszych gwarancji nale¿¹ gwarancje kontraktowe, obejmuj¹ce gwarancje: zap³aty wadium, nale¿ytego wykonania kontraktu,

w³aœciwego usuniêcia wad i usterek, nale¿ytego wykonania umowy i usuniêcia wad oraz zwrotu zaliczki. PZU oferuje gwarancje kontraktowe

zabezpieczaj¹ce ca³y proces inwestycyjny, pocz¹wszy od samego przetargu, a skoñczywszy na okresie rêkojmi i gwarancji jakoœci.

Kolejn¹ grupê gwarancji ubezpieczeniowych stanowi¹ gwarancje celne i akcyzowe, umo¿liwiaj¹ce dokonanie obrotu towarowego

bez koniecznoœci anga¿owania w³asnych œrodków. Do gwarancji celnych i akcyzowych zalicza siê: gwarancjê sp³aty d³ugu celnego

i gwarancjê zabezpieczaj¹c¹ zap³atê podatku akcyzowego.

Do gwarancji ubezpieczeniowych zap³aty zalicza siê gwarancje: zap³aty wierzytelnoœci kontraktowych, zap³aty za roboty budowlane

oraz zwrotu zap³aty dokonanej podwykonawcy za roboty budowlane. Natomiast do gwarancji ubezpieczeniowych handlowych zalicza siê

gwarancjê zap³aty wierzytelnoœci handlowych. Gwarancje ubezpieczeniowe zap³aty i handlowe pozwalaj¹ na korzystanie z odroczonego

terminu p³atnoœci za zakupione towary i us³ugi.

Do gwarancji ubezpieczeniowych kaucyjnych zalicza siê gwarancjê zap³aty czynszu. Natomiast do gwarancji ubezpieczeniowych

koncesyjnych zaliczamy gwarancjê dla organizatorów turystyki i poœredników turystycznych. Gwarancje te pozwalaj¹ wype³niæ wymóg

z³o¿enia zabezpieczenia finansowego. Do gwarancji ubezpieczeniowych zwi¹zanych z karnetem TIR (Miêdzynarodowy Transport Drogowy)
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zalicza siê gwarancjê zap³aty c³a oraz innych op³at z tytu³u operacji przeprowadzanych z wykorzystaniem karnetu TIR. Karnet TIR pozwala

przewoziæ towary w tranzycie przez kraje nale¿¹ce do Konwencji TIR bez koniecznoœci przedstawiania towarów do kontroli celnej.

(b) Ubezpieczenia ryzyka sp³aty kredytów i po¿yczek hipotecznych

Przedmiotem powy¿szego ubezpieczenia, przeznaczonego dla banków, jest ryzyko sp³aty kredytów i po¿yczek hipotecznych do momentu

ustanowienia hipoteki oraz ubezpieczenie ryzyka sp³aty kredytów hipotecznych w zakresie odpowiadaj¹cym kredytowanemu wk³adowi

w³asnemu.

W ramach tych ubezpieczeñ ubezpieczane jest ryzyko kredytowe banku polegaj¹ce na braku sp³aty przez kredytobiorców zobowi¹zañ z tytu³u

zaci¹gniêtych kredytów i po¿yczek, tj. ryzyko niewyp³acalnoœci kredytobiorcy. Natomiast PZU jest nara¿one z tytu³u zawartych umów

ubezpieczenia ryzyka sp³aty kredytów i po¿yczek hipotecznych na ryzyko sk³adki, rezerw, koncentracji oraz ryzyko katastroficzne.

W zakresie ubezpieczenia ryzyka sp³aty kredytów i po¿yczek hipotecznych do momentu ustanowienia hipoteki PZU oferuje ubezpieczenie

ryzyka sp³aty kredytów inwestycyjnych udzielanych przez bank klientom z segmentu MŒP oraz ubezpieczenie ryzyka sp³aty kredytów

i po¿yczek hipotecznych udzielanych przez bank klientom indywidualnym. Ubezpieczenie to pozwala na uruchomienie œrodków z kredytu przed

uzyskaniem przez bank docelowego zabezpieczenia sp³aty kredytu w postaci prawomocnego postanowienia o wpisie hipoteki na rzecz banku.

Ubezpieczenie ryzyka sp³aty kredytów hipotecznych udzielanych przez bank klientom indywidualnym, w zakresie odpowiadaj¹cym

kredytowanemu wk³adowi w³asnemu, umo¿liwia bankowi wyp³atê kredytu klientowi niedysponuj¹cemu wymaganym przez bank poziomem

w³asnego wk³adu finansowego w inwestycjê mieszkaniow¹.

5.2.3 Produkty wycofane ze sprzeda¿y

Ubezpieczenia wycofane ze sprzeda¿y obejmuj¹ ubezpieczenia, które nie znajduj¹ siê ju¿ aktualnie w ofercie, jednak do czasu wygaœniêcia

umów ubezpieczenia s¹ obs³ugiwane przez PZU.

Nale¿¹ do nich w szczególnoœci ubezpieczenia komunikacyjne i ubezpieczenia maj¹tkowe, które ze wzglêdu na zmiany rynkowe oraz potrzeby

klientów zosta³y zast¹pione przez ulepszone, nowoczeœniejsze i lepiej wpisuj¹ce siê w nowe trendy rynku odpowiedniki.

5.3 Nowe produkty

PZU stale rozwija i udoskonala ofertê produktow¹ dla swoich klientów. W 2009 roku najwiêksze zmiany w ofercie produktowej PZU dotyczy³y

ubezpieczeñ komunikacyjnych, gdzie wprowadzon¹ rok wczeœniej ofertê zrycza³towanych pakietów ubezpieczeñ OC i AC dla nowych

samochodów rozszerzono na pojazdy w drugim roku eksploatacji. PZU wprowadzi³o tak¿e do sprzeda¿y nowe produkty PZU Auto Pomoc i PZU

AutoSzyba.

PZU Auto Pomoc jest unikalnym, najszerszym na rynku produktem assistance komunikacyjnego. Zakres ubezpieczenia PZU Auto Pomoc

obejmuje m.in.: organizacjê i koszty holowania lub naprawy pojazdu na miejscu zdarzenia, wynajmu pojazdu zastêpczego, kontynuacji

podró¿y, opieki nad dzieæmi, wymiany ko³a, dowozu paliwa, pomocy w przypadku zagubienia lub kradzie¿y kluczyków, do³adowania

akumulatora oraz transportu medycznego. Ubezpieczenie zapewnia pomoc PZU w razie wyst¹pienia kolizji, wypadku, kradzie¿y pojazdu,

jak równie¿ choroby czy urazu cia³a kierowcy lub pasa¿era. Ubezpieczenie PZU Auto Pomoc w wariancie Komfort otrzymuj¹ bezp³atnie

posiadacze pojazdów ubezpieczeni w PZU w zakresie obowi¹zkowego ubezpieczenia OC lub ubezpieczenia autocasco. P³atny wariant Super

obejmuje najszerszy zakres œwiadczeñ, równie¿ za granic¹.

Sposobem promocji us³ug pomocy na drodze s¹ karty „PZU Pomoc”, dystrybuowane przez sieæ internet oraz w placówkach detalicznych

partnerów Klubu PZU Pomoc. Cz³onkowie klubu mog¹ korzystaæ ze zni¿ek na towary i us³ugi oferowane przez firmy wspó³pracuj¹ce

z PZU Pomoc SA oraz aktywowaæ ubezpieczenie PZU Auto Pomoc, które stanowi jeden z kluczowych elementów sk³adowych oferty

dla cz³onków tego klubu.

Przedmiotem ubezpieczenia PZU AutoSzyba jest natomiast pokrycie kosztów naprawy lub wymiany szyby w ubezpieczonym pojeŸdzie.

Ponadto w 2009 roku w obszarze pozosta³ych ubezpieczeñ maj¹tkowych dla klienta indywidualnego wprowadzono now¹ wersjê

ubezpieczenia domów letniskowych oraz grupow¹ wersjê produktu mieszkaniowego przeznaczon¹ dla spó³dzielni, wspólnot mieszkaniowych

i zak³adów pracy. W obszarze ubezpieczeñ rolnych wprowadzono wytyczne dotycz¹ce oceny ryzyka w ubezpieczeniu zwierz¹t, maj¹ce na celu

poprawê rentownoœci ubezpieczenia. Uzupe³niono równie¿ ofertê PZU o dedykowane dla MŒP ubezpieczenia mienia od ognia i innych

¿ywio³ów oraz odpowiedzialnoœci cywilnej (OC ogólne z rozszerzeniem o OC za produkt niebezpieczny) oraz zmodyfikowano szereg innych

ubezpieczeñ dla klienta z segmentu MŒP w celu dostosowania oferty do wymagañ rynkowych oraz w celu uzyskania poprawy rentownoœci.

5.4 Organizacja sprzeda¿y produktów PZU

Sprzeda¿ produktów PZU zorganizowana jest wed³ug segmentów klientów oraz kana³ów dystrybucji.

5.4.1 Segmenty klientów

W PZU wydzielono trzy segmenty klientów: segment klienta korporacyjnego, segment MŒP oraz segment klienta indywidualnego. Do segmentu

klienta korporacyjnego zaliczane s¹ podmioty gospodarcze, tj. osoby prawne, jednostki organizacyjne nieposiadaj¹ce osobowoœci prawnej

oraz osoby fizyczne prowadz¹ce dzia³alnoœæ gospodarcz¹, spe³niaj¹ce dodatkowo okreœlone kryteria segmentacji, takie jak np. minimalna suma
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ubezpieczenia, wartoœæ ³¹cznej sk³adki lub liczba posiadanych pojazdów samochodowych. Ponadto, do segmentu klienta korporacyjnego zalicza

siê inne grupy klientów wyró¿nione m.in. ze wzglêdu na rodzaj prowadzonej przez nie dzia³alnoœci. Pozosta³e podmioty gospodarcze zaliczane s¹

do segmentu MŒP. Do segmentu klientów indywidualnych zaliczane s¹ osoby fizyczne.

Struktury sprzeda¿owe PZU zosta³y zorganizowane w dwa piony: Pion Klienta Korporacyjnego oraz Pion Klienta Masowego.

Pion Klienta Korporacyjnego jest odpowiedzialny za obs³ugê ubezpieczeniow¹ klientów korporacyjnych oraz obs³ugê ubezpieczeñ finansowych.

Pion Klienta Masowego jest odpowiedzialny za sprzeda¿ ubezpieczeñ oraz zarz¹dzanie i rozwój produktów dla klientów indywidualnych

oraz MŒP.

Dodatkowo, wyodrêbniono Biuro Bancassurance (odpowiedzialne za sprzeda¿ ubezpieczeñ we wspó³pracy z bankami). Biuro Bancassurance

ma charakter unijny, co oznacza, ¿e odpowiada ono za realizacjê zadañ zarówno w PZU, jak i PZU ¯ycie.

5.4.2 Kana³y dystrybucji

PZU posiada bardzo szerok¹ sieæ dystrybucji, wykorzystuj¹c wszystkie dostêpne na rynku kana³y. PZU ma szczególnie siln¹ pozycjê

w wy³¹cznych kana³ach dystrybucji (agenci wy³¹czni, placówki sprzeda¿owo-obs³ugowe, w których sprzeda¿ prowadzone jest przez agentów

biurowych, automatyczne wznowienia), rozwija równie¿ wspó³pracê z kana³ami zewnêtrznymi (multiagenci, w tym dealerzy samochodowi,

brokerzy, kana³ bancassurance) oraz kana³ direct.

Kana³ agencyjny. Agenci na wy³¹cznoœæ stanowi¹ najwiêkszy pod wzglêdem liczebnoœci kana³ dystrybucji PZU i s¹ jednym z najwa¿niejszych

kana³ów dystrybucji ubezpieczeñ komunikacyjnych. Wœród agentów wy³¹cznych wyró¿niæ mo¿na agentów terenowych oraz agentów

biurowych. Agenci terenowi prowadz¹ sprzeda¿ produktów PZU w oparciu o posiadany portfel klientów oraz we w³asnym biurze, zwykle

niewielkim punkcie sprzeda¿owo-obs³ugowym. Agenci biurowi posiadaj¹ wydzielone stanowiska w placówkach sprzeda¿owo-obs³ugowych

PZU, wykorzystuj¹c ruch klientów PZU w placówkach. Stawki prowizyjne agentów biurowych s¹ ni¿sze ni¿ stawki agentów terenowych.

Na dzieñ 31 grudnia 2009 roku PZU wspó³pracowa³ z 6.838 agentami ubezpieczeniowymi na wy³¹cznoœæ (oko³o 1.400 agentów

ubezpieczeniowych na wy³¹cznoœæ by³o agentami wspólnymi dla PZU i PZU ¯ycie), w tym 363 agentami biurowymi w 354 placówkach

obs³ugowo-sprzeda¿owych oraz z 6.475 agentami terenowymi. £¹czna wartoœæ sk³adki przypisanej brutto pozyskanej przez agentów

ubezpieczeniowych na wy³¹cznoœæ w 2009 roku wynios³a 3.338,6 mln PLN, co stanowi³o 42,9% sprzeda¿y PZU we wskazanym okresie.

Kana³ multiagencyjny. Multiagenci s¹ agentami ubezpieczeniowymi wspó³pracuj¹cymi z kilkoma zak³adami ubezpieczeñ. Multiagenci

dzia³aj¹ przede wszystkim w biurach turystycznych, punktach sprzeda¿y ubezpieczeñ, salonach dealerów samochodowych oraz urzêdach

gmin. Na dzieñ 31 grudnia 2009 roku PZU wspó³pracowa³ z 1.785 multiagentami. Przewa¿aj¹c¹ czêœæ dzia³alnoœci multiagentów stanowi

sprzeda¿ ubezpieczeñ komunikacyjnych. Pojedynczy wyspecjalizowani multiagenci odpowiadaj¹ tak¿e za obs³ugê korporacyjnych

programów ubezpieczeñ leasingowych (OC komunikacyjne i AC). Szczególn¹ grup¹ multiagentów s¹ dealerzy samochodowi, sprzedaj¹cy

ubezpieczenia komunikacyjne w powi¹zaniu ze sprzeda¿¹ samochodów na podstawie porozumieñ dealera z PZU lub z PZU i importerem

samochodów. Na dzieñ 31 grudnia 2009 PZU wspó³pracowa³ z grup¹ ponad 800 dealerów samochodowych, których warsztaty stanowi¹

tak¿e ponad 60% sieci naprawczej PZU (zobacz opis przedstawiony w punkcie „Procesy likwidacji szkód w PZU” poni¿ej). £¹czna wartoœæ

sk³adki przypisanej brutto pozyskanej przez multiagentów w 2009 roku wynios³a 1.074,6 mln PLN, co stanowi³o 13,8% sprzeda¿y PZU

we wskazanym okresie.

Kana³ brokerski. Brokerem ubezpieczeniowym jest osoba fizyczna albo prawna posiadaj¹ca zezwolenie KNF na wykonywanie dzia³alnoœci

brokerskiej i wpisana do rejestru brokerów ubezpieczeniowych. Brokerzy wykonuj¹ czynnoœci w imieniu lub na rzecz podmiotu poszukuj¹cego

ochrony ubezpieczeniowej za wynagrodzeniem wyp³acanym z regu³y przez zak³ad ubezpieczeñ. W Pionie Klienta Korporacyjnego najczêœciej

sprzedawanymi produktami za poœrednictwem tego kana³u s¹ ubezpieczenia komunikacyjne oraz ubezpieczenia od ognia i innych ¿ywio³ów.

We wspó³pracy z Pionem Klienta Masowego brokerzy skupiaj¹ siê na poœrednictwie w sprzeda¿y ubezpieczeñ zawodowych, medycznych,

ubezpieczeñ dla jednostek samorz¹du terytorialnego oraz obs³ugi grup dealerów samochodowych lub reprezentacji importera w sprzeda¿y

ubezpieczeñ komunikacyjnych. Na dzieñ 31 grudnia 2009 roku PZU wspó³pracowa³ ³¹cznie z 533 brokerami. £¹czna wartoœæ sk³adek

pozyskanych przez brokerów w 2009 roku wynios³a 1.037,5 mln PLN, co stanowi³o 13,3% ca³oœci sk³adki przypisanej brutto PZU

we wskazanym okresie.

Pracownicy PZU. W ramach Pionu Klienta Masowego sprzeda¿ przez pracowników etatowych realizowana jest przede wszystkim

przez specjalistów ds. sprzeda¿y. S¹ to pojedyncze osoby w zespo³ach sprzeda¿y na poziomie placówek sprzeda¿owo-obs³ugowych PZU,

wspieraj¹ce agentów w zakresie wiedzy produktowej i umiejêtnoœci sprzeda¿owych, realizuj¹ce tak¿e w³asn¹ sprzeda¿, g³ównie dla klientów

z obszaru MŒP. W Pionie Klienta Korporacyjnego pracownicy odpowiadaj¹ zarówno za sprzeda¿ i obs³ugê klientów korzystaj¹cych z us³ug

brokerów, jak te¿ za sprzeda¿ bezpoœredni¹ (bez poœrednictwa brokera). Do g³ównych produktów dystrybuowanych tym kana³em nale¿¹

ubezpieczenia komunikacyjne i maj¹tkowe. Wed³ug stanu na dzieñ 31 grudnia 2009 roku sprzeda¿ tym kana³em realizowana by³a

przez 930 pracowników. £¹czna wartoœæ sk³adek pozyskanych przez pracowników PZU w 2009 roku wynios³a 467,6 mln PLN, co stanowi³o

6,0% ca³oœci sk³adki przypisanej brutto PZU we wskazanym okresie.

Kana³ bancassurance. Kana³ bancassurance obejmuje sprzeda¿ ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych przy wykorzystaniu sieci banków.

Na dzieñ Prospektu PZU wspó³pracuje z nastêpuj¹cymi bankami: Powszechn¹ Kas¹ Oszczêdnoœci Bankiem Polskim SA (w tym Inteligo),

Bankiem Millennium SA, EFG Eurobank Ergasias SA Spó³ka Akcyjna Oddzia³ w Polsce, Fortis Bank Polska SA, Bankiem Gospodarstwa

Krajowego, Bankiem Ochrony Œrodowiska SA, Bankiem Gospodarki ¯ywnoœciowej SA oraz Krakowskim Bankiem Spó³dzielczym.
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Do g³ównych produktów dystrybuowanych tym kana³em nale¿¹: ubezpieczenie nieuprawnionego u¿ycia karty p³atniczej, ubezpieczenie

gotówki pobranej z bankomatu, ubezpieczenie zakupów dokonanych przy u¿yciu karty p³atniczej, ubezpieczenie na wypadek utraty pracy

oraz ubezpieczenia maj¹tkowe (mieszkañ i domów). Wielkoœæ sprzeda¿y za poœrednictwem banków mierzona wartoœci¹ sk³adki przypisanej

brutto wynios³a w 2009 roku 162,3 mln PLN, co stanowi³o 2,1% ca³oœci sk³adki przypisanej brutto PZU we wskazanym okresie.

Kana³ direct. W grudniu 2008 roku PZU wdro¿y³o system sprzeda¿y ubezpieczeñ przez internet i telefon PZUonline, który oferuje

ubezpieczenia komunikacyjne dla klienta indywidualnego oraz MŒP. Dodatkowo, strona internetowa PZU zapewnia szeroki dostêp

do informacji o produktach Spó³ki. Wprowadzenie kana³u direct mia³o na celu dostosowanie kana³ów dystrybucji do preferencji klientów.

Ze wzglêdu na niewielkie znaczenie tego kana³u dystrybucji na rynku polskim, jego nisk¹ rentownoœæ oraz ryzyko przejêcia przez kana³ direct

klientów pozosta³ych kana³ów dystrybucji wykorzystywanych przez Spó³kê, strategia PZU nie przewiduje obecnie znacz¹cych inwestycji w ten

kana³.

Wznowienia automatyczne. Wznowienia automatyczne s¹ bardzo efektywnym kosztowo dla PZU kana³em, opartym na du¿ym portfelu

ubezpieczeñ OC komunikacyjnych oraz obowi¹zkowych ubezpieczeñ budynków gospodarstw rolnych i OC rolników. Przed up³ywem terminu

zakoñczenia ochrony PZU wysy³a do klienta spersonalizowany blankiet p³atniczy z danymi do przelewu.

Tabela 33: Struktura sprzeda¿y przez poszczególne kana³y w roku 2009

Sk³adka przypisana brutto (w %)

Kana³ dystrybucji 2009

Kana³ agencyjny . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 42,9%

Kana³ multiagencyjny . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13,8%

Kana³ brokerski . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13,3%

Pracownicy PZU . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,0%

Kana³ bancassurance . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,1%

Kana³ direct . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,0%

Wznowienia automatyczne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21,1%

Pozosta³e . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,0%

Reasekuracja czynna . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,8%

Razem . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 100,0%

�ród³o: Emitent.

5.5 Ustalanie taryf i tworzenie rezerw

5.5.1 Ustalanie taryf

Tworzenie taryf w PZU sk³ada siê z dwóch etapów: oceny aktuarialnej, a nastêpnie wyceny rynkowej ryzyka.

Ocena aktuarialna dokonywana jest na podstawie szczegó³owej analizy dotychczasowych przebiegów szkodowych wzglêdem zmiennych

taryfowych oraz dodatkowych czynników ryzyka, nieuwzglêdnianych w dotychczasowych taryfach. Przyk³adowo, w przypadku ubezpieczeñ

komunikacyjnych w ramach oceny aktuarialnej badane s¹ przebiegi szkodowe ubezpieczenia w poszczególnych strefach regionalnych,

uwzglêdniaj¹ce takie zmienne jak rodzaj, marka, model i wiek pojazdu oraz szereg innych czynników dla grup klientów uprawnionych

do ró¿nych typów zni¿ek, b¹dŸ objêtych ró¿nymi porozumieniami. Do tych analiz wykorzystywane s¹ dane Ÿród³owe dotycz¹ce polis, szkód

i rezerw. Wykorzystywane narzuty dotycz¹ce rezerwy na szkody i wypadki zaistnia³e i niezg³oszone (IBNR), rent i kosztów oparte s¹

na raportach przygotowywanych przez Biuro Aktuarialne. Taryfê aktuarialn¹ tworzy siê na podstawie analizy dotychczasowych przebiegów

szkodowych oraz na podstawie oceny zmian wielkoœci ryzyka.

Wycena rynkowa ryzyka uwzglêdnia dodatkowe czynniki i uwarunkowania rynkowe oraz za³o¿enia marketingowe, które nie by³y przedmiotem

aktuarialnej analizy rozk³adu ryzyka, jak równie¿ mo¿liwoœci sprzeda¿owe oraz zak³adan¹ wielkoœæ mar¿y.

Odpowiedzialnoœæ za taryfê rynkow¹ ponosz¹ poszczególne biura produktowe PZU. Na podstawie analiz aktuarialnych dla opracowywanych

taryf rynkowych tworzone s¹ równie¿ prognozy szkodowoœci i symulacje wyników technicznych. Nowe taryfy i zmiany istniej¹cych taryf

zatwierdza Zarz¹d.

W latach 2007–2009 oraz w 2010 roku do dnia Prospektu najwa¿niejsze zmiany w taryfach dotyczy³y ubezpieczeñ komunikacyjnych.

Podwy¿szone zosta³y ceny produktów ubezpieczeniowych w nierentownych segmentach rynku, przede wszystkim w ubezpieczeniach dla

klientów korporacyjnych oraz ubezpieczeniach ci¹gników siod³owych, pojazdów ciê¿arowych o ³adownoœci powy¿ej 2 ton oraz autobusów.

Ponadto o 10% podwy¿szone zosta³y ceny komunikacyjnego OC, co wynika³o z wprowadzenia op³aty na rzecz NFZ w wysokoœci 12% sk³adek

z tytu³u tego ubezpieczenia. Pozosta³e zmiany taryf w tym okresie, zarówno w ubezpieczeniach komunikacyjnych, jak i pozosta³ych

ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych, mia³y na celu lepsze dostosowanie cen do ponoszonego ryzyka oraz do wymagañ rynkowych

i nie mia³y wiêkszego wp³ywu na œredni poziom cen.
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5.5.2 Tworzenie rezerw

Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe tworzy siê na pokrycie bie¿¹cych i przysz³ych roszczeñ oraz kosztów, jakie mog¹ wynikaæ z zawartych

umów ubezpieczenia na podstawie informacji przekazywanych przez jednostki terenowe oraz na podstawie prognoz rozwoju szkód opartych

na danych historycznych, odrêbnie dla ka¿dego produktu. Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe tworzone s¹ na koniec ka¿dego okresu

sprawozdawczego na podstawie regulacji wewnêtrznych PZU uwzglêdniaj¹cych przepisy Rozporz¹dzenia w Sprawie Szczególnych Zasad

Rachunkowoœci Zak³adów Ubezpieczeñ. Rezerwy tworzone s¹ z zachowaniem zasady ostro¿noœci i ci¹g³oœci stosowanych metod.

Na rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe tworzone w PZU sk³adaj¹ siê: (a) rezerwa sk³adek; (b) rezerwa na ryzyka niewygas³e; (c) rezerwa

na niewyp³acone odszkodowania oraz œwiadczenia, w tym rezerwa na skapitalizowan¹ wartoœæ rent; (d) rezerwa na premie i rabaty;

oraz (e) rezerwa na wyrównanie szkodowoœci (ryzyka).

Na ka¿dy dzieñ bilansowy prawid³owoœæ ustalenia rezerw techniczno-ubezpieczeniowych wyliczonych metodami matematyki ubezpieczeniowej

jest potwierdzana opini¹ g³ównego aktuariusza Spó³ki.

5.6 Reasekuracja

Dzia³alnoœæ Spó³ki w zakresie reasekuracji czynnej obejmuje przede wszystkim PZU Litwa oraz PZU Ukraina. Spó³ka uczestniczy zarówno

w obligatoryjnych, jak i fakultatywnych umowach reasekuracyjnych wy¿ej wymienionych spó³ek. Ponadto PZU pozyskuje sk³adkê przypisan¹

brutto z reasekuracji czynnej w ramach dzia³alnoœci na rynku krajowym i zagranicznym, g³ównie poprzez reasekuracjê fakultatywn¹. W latach

2007–2009 sk³adka przypisana brutto z dzia³alnoœci poœredniej nie przekroczy³a 1% ³¹cznej sk³adki przypisanej brutto z dzia³alnoœci

bezpoœredniej.

Opis polityki PZU w zakresie reasekuracji biernej zosta³ przedstawiony w punktach „Reasekuracja (jako narzêdzie ograniczania ryzyka

ubezpieczeniowego)” oraz „Reasekuracja (z perspektywy ryzyka kredytowego reasekuratora)” w Rozdziale „Zarz¹dzanie Ryzykiem”.

6. Ubezpieczenia na ¿ycie

6.1 Omówienie

W ramach Grupy PZU dzia³alnoœæ w zakresie ubezpieczeñ na ¿ycie prowadzi PZU ¯ycie, które jest spó³k¹ zale¿n¹ PZU.

PZU ¯ycie posiada szerok¹ ofertê grupowych oraz indywidualnych produktów o charakterze ochronnym i inwestycyjnym, w tym

m.in. ubezpieczenia na ¿ycie, ubezpieczenia na ¿ycie i do¿ycie, pracownicze programy emerytalne, ubezpieczenia zdrowotne

oraz ubezpieczenia z ubezpieczeniowym funduszem kapita³owym, a tak¿e szerok¹ ofertê ubezpieczeñ dodatkowych we wszystkich liniach

produktowych. Grupowe ubezpieczenia na ¿ycie maj¹ najwiêkszy udzia³ w sk³adce przypisanej brutto pozyskanej przez PZU ¯ycie

z kontraktów ubezpieczeniowych. W 2009 roku sk³adka przypisana brutto pozyskana w tej grupie produktów wynios³a prawie 4,1 mld PLN.

Ubezpieczenia indywidualne, w tym indywidualnie kontynuowane, wygenerowa³y sk³adkê przypisan¹ brutto o wartoœci oko³o 2,3 mld PLN.

Wolumeny z kontraktów inwestycyjnych pozyskane w ramach produktów indywidualnych oraz grupowych w 2009 roku by³y na poziomie

3,6 mld PLN. Systematycznie z roku na rok wzrasta³a wartoœæ sk³adki przypisanej brutto z tytu³u ubezpieczeñ zdrowotnych. Dla grupowych

ubezpieczeñ zdrowotnych w 2009 roku wynios³a ona 32,7 mln PLN wobec 26 mln PLN w 2008 roku oraz 19 mln PLN w 2007 roku.

W przypadku indywidualnych ubezpieczeñ zdrowotnych sk³adka przypisana brutto wynios³a 8,7 mln PLN w 2009 roku, 8,3 mln PLN

w 2008 roku oraz 6,4 mln PLN w 2007 roku.

Tabela 34: Sk³adka przypisana brutto PZU ¯ycie z kontraktów ubezpieczeniowych w podziale na grupy produktów w latach 2007–2009

Sk³adka przypisana brutto (mln PLN)

Grupa produktów 2009 2008 2007

Ubezpieczenia grupowe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.051,9 3.781,0 3.559,6

Ubezpieczenia indywidualne, w tym: . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.288,9 2.349,1 2.324,3

Ubezpieczenia indywidualnie kontynuowane . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.776,0 1.727,0 1.667,1

Pozosta³e ubezpieczenia indywidualne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 512,9 622,2 657,2

Razem . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.340,8 6.130,2 5.883,9

�ród³o: Emitent. Dane wed³ug MSSF.
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Tabela 35: Wolumeny pozyskane z kontraktów inwestycyjnych PZU ¯ycie w podziale na grupy produktów w latach 2007–2009

Wolumen sprzeda¿y (mln PLN)

Grupa produktów 2009 2008 2007

Ubezpieczenia grupowe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.502,5 6.173,8 688,6

Ubezpieczenia indywidualne, w tym: . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.074,1 776,3 691,9

Ubezpieczenia indywidualnie kontynuowane . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – – –

Pozosta³e ubezpieczenia indywidualne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.074,1 776,3 691,9

Razem . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.576,6 6.950,1 1.380,6

�ród³o: Emitent. Dane wed³ug MSSF.

W zakresie wolumenów pozyskanych z indywidualnych kontraktów inwestycyjnych w latach 2009, 2008 i 2007, odpowiednio 894,4 mln PLN,

654,2 mln PLN oraz 467,3 mln PLN zosta³o pozyskane przez pracowników PZU ¯ycie oraz kana³ agencyjny. Pozosta³a czêœæ wolumenów

z indywidualnych kontraktów inwestycyjnych zosta³a pozyskana przez kana³ bancassurance.

Na dzieñ 31 grudnia 2009 roku liczba klientów obs³ugiwanych przez PZU ¯ycie wynosi³a oko³o 11 mln, przy liczbie osób ubezpieczonych

(jeden klient mo¿e wystêpowaæ jako kilka osób ubezpieczonych w przypadku posiadania kilku umów ubezpieczenia indywidualnego lub

gdy jest objêty kilkoma odrêbnymi umowami ubezpieczenia grupowego) na poziomie 13,6 mln. Grupy produktów z najwiêksz¹ liczb¹ osób

ubezpieczonych to ubezpieczenia grupowe oraz ubezpieczenia indywidualnie kontynuowane, w których wed³ug stanu na dzieñ 31 grudnia

2009 roku liczba osób ubezpieczonych w PZU ¯ycie wynios³a odpowiednio 6.720 tys. osób oraz 5.941 tys. osób. £¹czna liczba ryzyk w tych

portfelach wynios³a wed³ug stanu na dzieñ 31 grudnia 2009 roku oko³o 12,7 mln osób.

6.2 Produkty

Na dzieñ Prospektu oferta PZU ¯ycie obejmuje ubezpieczenia zaliczane do ka¿dej z grup wymienionych w dziale ubezpieczeñ na ¿ycie,

wymienionych w Ustawie o Dzia³alnoœci Ubezpieczeniowej, z wy³¹czeniem ubezpieczeñ rentowych. Warunki poszczególnych ubezpieczeñ,

w tym warunki dotycz¹ce mo¿liwoœci objêcia ubezpieczeniem, œwiadczenia z tytu³u umowy ubezpieczenia, odpowiedzialnoœci PZU ¯ycie

oraz zakresu ubezpieczenia okreœlone s¹ w ogólnych warunkach ubezpieczenia.

Oferta PZU ¯ycie jest stale dostosowywana do potrzeb rynku. Strategia produktowa zak³ada obecnoœæ PZU ¯ycie we wszystkich liniach

produktowych i segmentach rynku, co oznacza permanentny rozwój oferty produktowej.

6.2.1 Ubezpieczenia grupowe na ¿ycie

W ramach ubezpieczeñ grupowych na dzieñ 31 grudnia 2009 roku PZU ¯ycie oferowa³ opisane poni¿ej podstawowe produkty.

6.2.1.1 Ubezpieczenia grupowe ochronne

Przedmiotem ubezpieczeñ grupowych o charakterze ochronnym jest ¿ycie lub ¿ycie i zdrowie ubezpieczonego oraz cz³onków jego najbli¿szej

rodziny. Ubezpieczenia te s¹ skierowane przede wszystkim do pracowników, którzy mog¹ przystêpowaæ do ubezpieczenia funkcjonuj¹cego

w ich zak³adach pracy, w ramach umowy zawieranej miêdzy pracodawc¹ a PZU ¯ycie. Konstrukcja ubezpieczenia grupowego, jako umowy

na cudzy rachunek, umo¿liwia objêcie jedn¹ umow¹ ubezpieczenia wielu ubezpieczonych. Sk³adka ma zawsze jednakow¹ wysokoœæ

niezale¿nie od wieku i p³ci ubezpieczonego (pod warunkiem tej samej wysokoœci sumy ubezpieczenia i wysokoœci œwiadczeñ). Nie jest

przeprowadzana ocena zdrowia osób, które decyduj¹ siê przyst¹piæ do ubezpieczenia. W ramach tej grupy ubezpieczeñ oferowany jest szeroki

zakres ubezpieczeñ dodatkowych, o które ubezpieczaj¹cy mo¿e rozszerzyæ grupowe ubezpieczenie ochronne (zobacz opis w punkcie

„Dodatkowe grupowe ubezpieczenia ochronne” poni¿ej) oraz mo¿liwoœæ indywidualnego kontynuowania ubezpieczenia grupowego

przez osoby, które nie mog¹ byæ nadal objête ubezpieczeniem grupowym, np. z powodu ustania stosunku pracy, a które chcia³yby

kontynuowaæ ubezpieczenie (zobacz opis w punkcie „Ubezpieczenia indywidualnie kontynuowane” poni¿ej). Ka¿dego roku warunki umów

ubezpieczenia grupowego obejmuj¹cych oko³o 30% portfela mierzonego liczb¹ ubezpieczonych podlegaj¹ modyfikacjom. Zmiany dotycz¹

g³ównie zakresu ubezpieczenia oraz wysokoœci sumy ubezpieczenia i sk³adki.

W segmencie ubezpieczeñ grupowych, które s¹ dystrybuowane przez oko³o 530 etatowych pracowników PZU ¯ycie, Grupa PZU utrzymuje

relacje z oko³o 90.000 osób w przedsiêbiorstwach i instytucjach w ca³ej Polsce, które zgodnie z ogólnymi warunkami ubezpieczenia

grupowego na ¿ycie PZU ¯ycie wykonuj¹ czynnoœci z zakresu obs³ugi technicznej ubezpieczenia. Ponadto, ze znaczn¹ wiêkszoœci¹ tych osób

PZU ¯ycie zawar³o odrêbne, odp³atne umowy, na podstawie których osoby te m.in. prowadz¹ badania rynku ubezpieczeñ oraz badania

satysfakcji klientów, a tak¿e informuj¹ o lokalizacji placówek PZU ¯ycie oraz o mo¿liwoœci skontaktowania siê z osob¹ nadzoruj¹c¹

ubezpieczenia grupowe ze strony PZU ¯ycie.

Ubezpieczenia grupowe ochronne oferowane s¹ tak¿e przez kana³ bancassurance. S¹ one zawierane w zwi¹zku z udzieleniem kredytu,

w tym w szczególnoœci kredytu konsumenckiego, w rachunku, gotówkowego, hipotecznego oraz w ramach karty kredytowej. W przypadku

wyst¹pienia zdarzenia ubezpieczeniowego okreœlonego w umowie PZU ¯ycie przyjmuje na siebie najczêœciej sp³atê rat lub bie¿¹cego salda
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zad³u¿enia. Zakres ubezpieczenia mo¿e obejmowaæ zgon ubezpieczonego, wyst¹pienie inwalidztwa b¹dŸ niezdolnoœci do pracy wskutek

zarówno chorób, jak i wypadku.

6.2.1.2 Dodatkowe grupowe ubezpieczenia ochronne

Dodatkowe grupowe ubezpieczenia o charakterze ochronnym s¹ zawierane przez ubezpieczaj¹cych jako umowy dodatkowe do podstawowych

umów ubezpieczenia grupowego ochronnego (zobacz opis w punkcie „Ubezpieczenia grupowe ochronne” powy¿ej). Ubezpieczenia te

umo¿liwiaj¹ osobom objêtym ubezpieczeniem podstawowym, m.in. podwy¿szenie wartoœci potencjalnego œwiadczenia na wypadek w³asnej

œmierci, lub zagwarantowanie œwiadczenia na wypadek problemów zdrowotnych w³asnych lub cz³onków rodziny (trwa³y uszczerbek na zdrowiu,

pobyt w szpitalu, ciê¿ka choroba, operacja chirurgiczna). Ubezpieczenia dodatkowe umo¿liwiaj¹ realizacjê œwiadczeñ nie tylko w formie wyp³at

œrodków pieniê¿nych, ale równie¿ w formie us³ug typu assistance (np. opieka pielêgniarki nad ubezpieczonym w przypadku choroby czy opieka

nad dzieæmi ubezpieczonego w przypadku jego pobytu w szpitalu) oraz w formie kart uprawniaj¹cych do zakupu produktów w okreœlonej

sieci aptek.

6.2.1.3 Ubezpieczenia oszczêdnoœciowo-ochronne

Grupowe ubezpieczenie zwi¹zane z ubezpieczeniowym funduszem kapita³owym

Grupowe ubezpieczenie zwi¹zane z ubezpieczeniowym funduszem kapita³owym jest produktem o charakterze oszczêdnoœciowo-ochronnym,

którego g³ównym celem jest gromadzenie i inwestowanie œrodków na przysz³¹ emeryturê. Sk³adka mo¿e byæ finansowana przez pracodawcê

lub pochodziæ z wynagrodzenia pracowników. Œrodki przekazywane do PZU ¯ycie w ramach sk³adki lub ewentualnych wp³at dodatkowych

s¹ zamienne na udzia³y jednostkowe zapisywane na utworzonych indywidualnie dla ka¿dego ubezpieczonego rachunkach udzia³ów.

W przypadku osi¹gniêcia przez ubezpieczonego wieku emerytalnego PZU ¯ycie wyp³aca ubezpieczonemu œrodki zgromadzone na jego

indywidualnym rachunku, natomiast w przypadku œmierci ubezpieczonego umowa ubezpieczenia gwarantuje osobie wskazanej

przez ubezpieczonego wyp³atê œwiadczenia w wysokoœci wartoœci rachunku udzia³ów powiêkszonej o okreœlon¹ w umowie kwotê.

Pracownicze Programy Emerytalne

Pracownicze Programy Emerytalne s¹ produktem o charakterze oszczêdnoœciowo-ochronnym i stanowi¹ formê zorganizowanego,

grupowego oszczêdzania na emeryturê. PZU ¯ycie na podstawie Ustawy o Pracowniczych Programach Emerytalnych mo¿e zawieraæ

z pracodawcami, na zasadach okreœlonych w tej ustawie, umowy grupowego ubezpieczenia na ¿ycie pracowników zwi¹zanego

z ubezpieczeniowym funduszem kapita³owym. Sk³adka pochodzi ze œrodków pracodawcy i wynosi maksymalnie 7% wynagrodzenia danego

pracownika. Uczestnik mo¿e zadeklarowaæ dodatkow¹ sk³adkê w wysokoœci maksymalnie czteroipó³krotnoœci przeciêtnego wynagrodzenia

og³aszanego przez GUS. W przypadku œmierci ubezpieczonego uposa¿ony, tj. osoba wskazana przez ubezpieczonego w deklaracji, otrzymuje

œwiadczenie w wysokoœci sumy ubezpieczenia oraz wartoœci rachunku uczestnika. W przypadku do¿ycia wieku emerytalnego i spe³nienia

warunków okreœlonych w Ustawie o Pracowniczych Programach Emerytalnych uczestnik otrzymuje œrodki zgromadzone na jego rachunku

udzia³ów.

6.2.1.4 Ubezpieczenia grupowe zdrowotne

Przedmiotem grupowych ubezpieczeñ zdrowotnych jest ¿ycie ubezpieczonego oraz zdrowie ubezpieczonego lub wspó³ubezpieczonego.

Grupowe produkty zdrowotne dziel¹ siê na ambulatoryjne oraz szpitalne. Ubezpieczenia ambulatoryjne oferowane s¹ zarówno w formie

ubezpieczeñ samodzielnych, jak i dodatkowych (dodatkowe grupowe ubezpieczenie zdrowotne), natomiast ubezpieczenie szpitalne wy³¹cznie

w formie ubezpieczeñ samodzielnych. Zakres ochrony ubezpieczenia zdrowotnego szpitalnego mo¿e zostaæ rozszerzony o szereg us³ug

assistance, poprzez zawarcie odpowiedniego ubezpieczenia dodatkowego. Produkty zdrowotne PZU ¯ycie gwarantuj¹ szybki dostêp

do limitowanych w systemie publicznym œwiadczeñ zdrowotnych oraz sfinansowanie us³ug medycznych, zgodnie z wybranym zakresem

– oferta obejmuje 8 zakresów ambulatoryjnych oraz 3 szpitalne.

6.2.2 Ubezpieczenia indywidualne

W ramach ubezpieczeñ indywidualnych na dzieñ 31 grudnia 2009 roku PZU ¯ycie oferowa³ opisane poni¿ej produkty.

6.2.2.1 Ubezpieczenia indywidualnie kontynuowane

Ubezpieczenia indywidualnie kontynuowane s¹ najistotniejszym pod wzglêdem wartoœci sk³adki przypisanej brutto produktem oferowanym

przez PZU ¯ycie w kategorii ubezpieczeñ indywidualnych. Ubezpieczenia te s¹ oferowane wy³¹cznie osobom uprzednio objêtym grupowymi

ubezpieczeniami na ¿ycie w ramach kontynuacji ubezpieczenia w formie indywidualnej (zobacz opis w punkcie „Ubezpieczenia grupowe

ochronne” powy¿ej). Dotyczy to przypadków, gdy osoba objêta ubezpieczeniem grupowym nie mo¿e nadal byæ objêta takim ubezpieczeniem

z powodu ustania stosunku pracy lub innych powodów okreœlonych zawart¹ umow¹ ubezpieczenia, a chcia³aby kontynuowaæ ubezpieczenie.

Rozwi¹zanie to jest szczególnie korzystne dla osób, które po ustaniu zatrudnienia nie mog¹, choæby czasowo, znaleŸæ nowego zatrudnienia,

b¹dŸ te¿ nowy pracodawca nie oferuje ubezpieczenia grupowego albo warunki oferowanego ubezpieczenia nie s¹ satysfakcjonuj¹ce,

jak równie¿ dla osób, które przechodz¹ na emeryturê lub rentê. PZU ¯ycie prowadzi aktywne dzia³ania maj¹ce na celu zwiêkszenie liczby

osób poni¿ej 46. roku ¿ycia decyduj¹cych siê na indywidualn¹ kontynuacjê. Ubezpieczenia indywidualnie kontynuowane s¹ produktem
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o charakterze ochronnym, charakteryzuj¹cym siê szerokim zakresem ubezpieczenia i relatywnie nisk¹ sk³adk¹. Po zawarciu ubezpieczenia

indywidualnie kontynuowanego klienci maj¹ mo¿liwoœæ rozszerzenia zakresu ochrony o ubezpieczenia dodatkowe, których oferta jest

systematycznie rozwijana. Liczba umów dodatkowych wzros³a o 26,2% w 2009 roku, o 27,9% w roku 2008 i o 43,2% w roku 2007.

Ubezpieczenia dodatkowe obejmuj¹ szeroki zakres ryzyk, poczynaj¹c od najbardziej podstawowych, takich jak zgon w wyniku nieszczêœliwego

wypadku czy trwa³y uszczerbek na zdrowiu, do us³ug typu assistance.

Klienci korzystaj¹cy z ubezpieczeñ indywidualnie kontynuowanych s¹ obs³ugiwani przez sieæ placówek sprzeda¿owo-obs³ugowych PZU ¯ycie.

6.2.2.2 Ubezpieczenia indywidualne ochronne

Ubezpieczenia terminowe

Ubezpieczenie terminowe ma charakter ochronny i jest skierowane do osób poszukuj¹cych ochrony ¿ycia jedynie przez okreœlony czas

(najczêœciej okres sp³aty terminowych zobowi¹zañ finansowych, np. kredytu hipotecznego). Przedmiotem ubezpieczenia jest ¿ycie

ubezpieczonego. W przypadku œmierci ubezpieczonego osobom uposa¿onym wyp³acana jest suma ubezpieczenia. Ubezpieczenie mo¿e byæ

zawarte tylko ze sk³adk¹ regularn¹, której wysokoœæ jest ustalona z góry na ca³y okres umowy. W trakcie trwania umowy mo¿liwe

jest coroczne indeksowanie wysokoœci sumy ubezpieczenia. Zakres ochrony ubezpieczeniowej mo¿e zostaæ rozszerzony przez zawarcie

umów dodatkowych.

Ubezpieczenia na ¿ycie i do¿ycie

Ubezpieczenie na ¿ycie i do¿ycie ma charakter ochronno-oszczêdnoœciowy i zawierane jest na czas okreœlony (œrednio lub d³ugoterminowo).

Funkcja oszczêdnoœciowa daje ubezpieczonemu mo¿liwoœæ oszczêdzania œrodków na dowolny cel poprzez zagwarantowanie wysokoœci

sumy ubezpieczenia na wypadek do¿ycia. Z kolei funkcja ochronna zapewnia wyp³atê okreœlonego œwiadczenia na rzecz bliskich

ubezpieczonego na wypadek jego œmierci. Ubezpieczenie oferowane jest w wariantach zarówno ze sk³adk¹ regularn¹, jak i jednorazow¹.

Wysokoœæ sumy ubezpieczenia mo¿e byæ corocznie indeksowana. Zakres ochrony ubezpieczeniowej mo¿e zostaæ rozszerzony przez zawarcie

umów dodatkowych.

Ubezpieczenia na ca³e ¿ycie

Ubezpieczenie na ca³e ¿ycie ma charakter ochronny i zawierane jest na czas nieokreœlony, tj. na ca³e ¿ycie ubezpieczonego. Funkcja ochronna

zapewnia wyp³atê okreœlonego œwiadczenia na rzecz bliskich ubezpieczonego na wypadek jego œmierci, przy czym ochrona trwa do koñca

jego ¿ycia. Ubezpieczenie oferowane jest w wariantach zarówno ze sk³adk¹ regularn¹, jak i jednorazow¹. Sk³adki op³acane s¹ przez oznaczony

czas, w okresie aktywnoœci zawodowej ubezpieczonego, po którym ma on zagwarantowan¹ bezterminow¹ ochronê na wypadek œmierci.

Wysokoœæ sumy ubezpieczenia mo¿e byæ corocznie indeksowana. Zakres ochrony ubezpieczeniowej mo¿e zostaæ rozszerzony przez zawarcie

umów dodatkowych.

Ubezpieczenia posagowe

Ubezpieczenie posagowe ma charakter ochronno-oszczêdnoœciowy i zawierane jest na czas okreœlony (œrednio- lub d³ugoterminowo),

do osi¹gniêcia wskazanego wieku przez uposa¿one dziecko. Funkcja oszczêdnoœciowa zapewnia dziecku ubezpieczonego otrzymanie

zagwarantowanej sumy ubezpieczenia w chwili osi¹gniêcia okreœlonego w polisie wieku. Z kolei funkcja ochronna zapewnia przejêcie

przez PZU ¯ycie obowi¹zku op³acania sk³adek w przypadku œmierci ubezpieczonego. Ubezpieczenie oferowane jest w wariantach zarówno

ze sk³adk¹ regularn¹, jak i jednorazow¹. Istnieje mo¿liwoœæ rozszerzenia ochrony o dodatkowe ubezpieczenie rentowe gwarantuj¹ce

uposa¿onemu dziecku dodatkow¹ miesiêczn¹ rentê. Wysokoœæ sumy ubezpieczenia mo¿e byæ corocznie indeksowana. Zakres ochrony

ubezpieczeniowej mo¿e zostaæ rozszerzony przez zawarcie umów dodatkowych.

6.2.2.3 Ubezpieczenia indywidualne dodatkowe

Ubezpieczenia indywidualne dodatkowe maj¹ charakter ochronny i umo¿liwiaj¹ objêcie ubezpieczonego dodatkow¹ ochron¹, której

przedmiotem mo¿e byæ ¿ycie lub zdrowie osoby ubezpieczonej. W ramach umów dodatkowych istnieje mo¿liwoœæ ubezpieczenia zgonu

w wyniku nieszczêœliwego wypadku lub wypadku komunikacyjnego, wyst¹pienia trwa³ego inwalidztwa, trwa³ej niezdolnoœci do pracy, z³amañ

koœci, leczenia szpitalnego, ciê¿kich zachorowañ, a tak¿e operacji chirurgicznych.

6.2.2.4 Ubezpieczenia indywidualne zdrowotne

Indywidualne produkty zdrowotne dziel¹ siê na ambulatoryjne oraz szpitalne. Przedmiotem indywidualnych ubezpieczeñ zdrowotnych

jest ¿ycie oraz zdrowie ubezpieczonego, a w przypadku indywidualnego ubezpieczenia szpitalnego tak¿e zdrowie wspó³ubezpieczonego.

Produkty te gwarantuj¹ szybki dostêp do limitowanych w systemie publicznym œwiadczeñ zdrowotnych oraz finansowanie us³ug medycznych,

zgodnie z wybranym zakresem – oferta obejmuje 5 zakresów ambulatoryjnych oraz 3 szpitalne. Zakres ochrony produktu szpitalnego mo¿e

zostaæ rozszerzony o szereg us³ug assistance, poprzez zawarcie odpowiedniego ubezpieczenia dodatkowego.
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6.2.2.5 Ubezpieczenia o charakterze oszczêdnoœciowo-inwestycyjnym

Ubezpieczenia na ¿ycie – tzw. polisolokaty

Polisolokata jest krótko- lub œrednioterminowym produktem o charakterze oszczêdnoœciowo-ochronnym na ¿ycie i do¿ycie ze sk³adk¹

jednorazow¹. Produkt gwarantuje wyp³atê kwoty wp³aconych sk³adek powiêkszonej o z góry ustalon¹ stopê zwrotu zarówno w przypadku

zgonu, jak i do¿ycia przez ubezpieczonego koñca okresu odpowiedzialnoœci PZU ¯ycie. Œwiadczenie nie jest obci¹¿one podatkiem

dochodowym w wysokoœci 19% od zysków kapita³owych w odró¿nieniu od tradycyjnej lokaty bankowej (zobacz opis w punkcie „Przepisy

dotycz¹ce podatku od zysków kapita³owych („podatek Belki”)” w Rozdziale „Otoczenie prawne”).

Tego typu produkt oferowany jest tak¿e w formie grupowego ubezpieczenia przez kana³ bancassurance.

Ubezpieczenia na ¿ycie – tzw. ubezpieczenia strukturyzowane

Ubezpieczenia te s¹ œrednioterminowym produktem inwestycyjnym oferowanym w formie ubezpieczenia na ¿ycie i do¿ycie ze sk³adk¹

jednorazow¹. W przypadku do¿ycia przez ubezpieczonego koñca okresu odpowiedzialnoœci PZU ¯ycie wyp³acone zostaje œwiadczenie,

którego wysokoœæ uzale¿niona jest od wyników inwestycji w instrumenty finansowe nabyte w ramach strategii inwestycyjnej w³aœciwej

dla produktu. Œwiadczenie nie jest obci¹¿one podatkiem dochodowym w wysokoœci 19% od zysków kapita³owych w odró¿nieniu od lokat

strukturyzowanych (zobacz opis w punkcie „Przepisy dotycz¹ce podatku od zysków kapita³owych („podatek Belki”)” w Rozdziale „Otoczenie

prawne”).

Tego typu produkt oferowany jest tak¿e w formie grupowego ubezpieczenia przez kana³ bancassurance.

Ubezpieczenia na ¿ycie zwi¹zane z ubezpieczeniowym funduszem kapita³owym

Ubezpieczenia te s¹ œrednio- lub d³ugoterminowym produktem ze sk³adk¹ regularn¹ lub jednorazow¹. Ubezpieczenie na ¿ycie zwi¹zane

z ubezpieczeniowym funduszem kapita³owym mo¿e mieæ charakter produktu inwestycyjnego, ochronno-inwestycyjnego lub ochronno-

-oszczêdnoœciowego. Za kwotê wp³acanej sk³adki nabywane s¹ udzia³y jednostkowe we wskazanych przez ubezpieczonego

ubezpieczeniowych funduszach kapita³owych. Ubezpieczeniowa forma produktu, poza ochron¹ ubezpieczeniow¹ z tytu³u okreœlonych

zdarzeñ, umo¿liwia klientowi w ramach jednej umowy inwestowanie œrodków w fundusze inwestycyjne wybrane z oferty wielu ró¿nych,

w tym tak¿e zagranicznych, towarzystw funduszy inwestycyjnych. W przypadku do¿ycia przez ubezpieczonego koñca okresu

odpowiedzialnoœci PZU ¯ycie wyp³acona zostaje wartoœæ rachunku udzia³ów ubezpieczonego. W przypadku zgonu ubezpieczonego obok

wartoœci rachunku udzia³ów wyp³acane jest dodatkowe œwiadczenie pieniê¿ne. Wyp³ata œrodków zgromadzonych na rachunku udzia³ów

jest obci¹¿ona podatkiem dochodowym w wysokoœci 19% od zysków kapita³owych, którego naliczenie jest odroczone w czasie do momentu

wyp³aty (zobacz opis w punkcie „Przepisy dotycz¹ce podatku od zysków kapita³owych („podatek Belki”)” w Rozdziale „Otoczenie prawne”).

Tego typu produkt oferowany jest tak¿e w formie grupowego ubezpieczenia przez kana³ bancassurance.

Ubezpieczenia emerytalne

Ubezpieczenia emerytalne powi¹zane z funduszem kapita³owym maj¹ charakter oszczêdnoœciowy – umo¿liwiaj¹ gromadzenie i inwestowanie

œrodków na dodatkow¹ przysz³¹ emeryturê w ramach III filaru systemu emerytalnego. PZU ¯ycie oferuje w tym zakresie Indywidualne

Konta Emerytalne. Produkt ten spe³nia funkcjê zarówno oszczêdnoœciow¹, jak i inwestycyjn¹. Za kwotê wp³acanej sk³adki nabywane s¹

udzia³y jednostkowe we wskazanych przez oszczêdzaj¹cego ubezpieczeniowych funduszach kapita³owych. Zakres umowy obejmuje œmieræ

oszczêdzaj¹cego w okresie odpowiedzialnoœci oraz wyp³atê œrodków zgromadzonych na rachunku Indywidualnego Konta Emerytalnego

po osi¹gniêciu wieku emerytalnego. Celem ubezpieczenia jest zabezpieczenie œrodków na przysz³¹ emeryturê przy wykorzystaniu korzyœci

podatkowej w postaci zwolnienia wp³at dokonywanych na rachunek Indywidualnego Konta Emerytalnego (do wysokoœci rocznych limitów)

z podatku od zysków kapita³owych (zobacz opis w punkcie „Przepisy dotycz¹ce podatku od zysków kapita³owych („podatek Belki”)”

w Rozdziale „Otoczenie prawne”).

6.2.3 Produkty wycofane ze sprzeda¿y

Ubezpieczenia wycofane ze sprzeda¿y obejmuj¹ ubezpieczenia, które nie znajduj¹ siê ju¿ aktualnie w ofercie, jednak do czasu wygaœniêcia

umów ubezpieczenia s¹ obs³ugiwane przez PZU ¯ycie.

Do ubezpieczeñ wycofanych ze sprzeda¿y nale¿¹ przede wszystkim produkty indywidualnie kontynuowane oraz produkty indywidualne

typu ochronnego, oszczêdnoœciowego oraz inwestycyjnego, które ze wzglêdu na zmiany rynkowe oraz potrzeby klientów zosta³y zast¹pione

przez ulepszone, nowoczeœniejsze i lepiej wpisuj¹ce siê w nowe trendy rynku odpowiedniki.

Wœród produktów wycofanych z oferty znajduj¹ siê m.in. ubezpieczenia tzw. starego portfela. S¹ to ubezpieczenia na ¿ycie oraz ubezpieczenia

rentowe, które PZU ¯ycie przejê³o od PZU w 1992 roku, tj. po utworzeniu PZU ¯ycie.

6.3 Nowe produkty

PZU ¯ycie stale rozwija i udoskonala ofertê produktow¹ dla swoich klientów. W 2009 roku PZU ¯ycie wprowadzi³o do swojej oferty

ubezpieczenie z Kart¹ apteczn¹, stanowi¹ce ubezpieczenie dodatkowe do grupowych i indywidualnie kontynuowanych ubezpieczeñ na ¿ycie.
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Ubezpieczenie to stanowi pierwszy produkt ubezpieczeniowy na polskim rynku, w ramach którego œwiadczenie jest realizowane poprzez

wydanie tzw. Karty aptecznej, za pomoc¹ której mo¿na dokonaæ w aptece bezgotówkowego odbioru leków oraz innych dostêpnych

produktów. Innymi produktami w tej kategorii wprowadzonymi do oferty PZU ¯ycie w 2009 roku s¹ ubezpieczenie Asystent w czasie utraty

zdrowia, stanowi¹ce ubezpieczenie dodatkowe do grupowych i indywidualnie kontynuowanych ubezpieczeñ na ¿ycie (w ramach którego

tradycyjna postaæ œwiadczenia gotówkowego zosta³a zast¹piona pakietem us³ug assistance), dodatkowe grupowe ubezpieczenie Medyczny

Ekspert Domowy (zapewniaj¹ce w przypadku wyst¹pienia zdarzeñ medycznych lub problemów zdrowotnych realizacjê okreœlonych us³ug

assistance) oraz dodatkowe grupowe ubezpieczenie na wypadek utraty zdrowia przez dziecko (pozwalaj¹ce na objêcie ochron¹

ubezpieczeniow¹ wszystkich dzieci ubezpieczonego w wieku do 25. roku ¿ycia za jedn¹ sk³adkê, której wysokoœæ nie jest zale¿na od liczby

posiadanych dzieci).

Od pocz¹tku 2010 roku PZU ¯ycie rozszerzy³o ofertê ubezpieczeñ zdrowotnych o dwa kolejne produkty. Pierwszym z nich jest grupowe

ubezpieczenie szpitalne (oferowane w trzech zakresach), bêd¹ce grupowym odpowiednikiem indywidualnego ubezpieczenia szpitalnego.

Ubezpieczenie to w swoim najszerszym zakresie daje dostêp do ponad 180 zabiegowych procedur medycznych. Drugim nowym produktem

zdrowotnym jest ubezpieczenie grupowe assistance (oferowane w 4 zakresach) stanowi¹ce opcjonalny dodatek do grupowego ubezpieczenia

szpitalnego i zapewniaj¹ce dostêp do ró¿nego typu us³ug assistance, w tym m.in.: transportu medycznego, dostarczenia leków, organizacji

procesu rehabilitacji czy te¿ pomocy psychologa. Ponadto ambulatoryjny produkt grupowy oferowany jako ubezpieczenie samodzielne zosta³

rozbudowany o dwa nowe zakresy.

Od pocz¹tku 2010 roku PZU ¯ycie wprowadzi³o równie¿ do sprzeda¿y nowy produkt oszczêdnoœciowo-inwestycyjny z elementem ochronnym.

Celem ubezpieczenia jest umo¿liwienie d³ugoterminowego, regularnego oszczêdzania œrodków poprzez lokowanie ich w wyselekcjonowanych

funduszach inwestycyjnych, przy jednoczesnym zachowaniu ochrony ubezpieczeniowej na poziomie indywidualnie dopasowanym do potrzeb

i mo¿liwoœci ubezpieczonego.

6.4 Organizacja sprzeda¿y produktów PZU ¯ycie

Sprzeda¿ produktów PZU ¯ycie zorganizowana jest wed³ug segmentów klientów i kana³ów dystrybucji.

6.4.1 Segmenty klientów

W PZU ¯ycie wydzielono trzy segmenty klientów: segment klienta instytucjonalnego, segment MŒP oraz segment klienta indywidualnego,

w tym klienta indywidualnie kontynuowanego oraz klienta bankowego. Struktury sprzeda¿owe PZU ¯ycie zosta³y zorganizowane poprzez

wydzielenie trzech obszarów: Pionu Klienta Korporacyjnego, Pionu Sprzeda¿y Masowej oraz Biura Bancassurance.

Pion Klienta Korporacyjnego jest odpowiedzialny za sprzeda¿ oraz obs³ugê posprzeda¿ow¹ podmiotów instytucjonalnych i MŒP.

Pion Sprzeda¿y Masowej jest odpowiedzialny za sprzeda¿ ubezpieczeñ klientom indywidualnym i MŒP oraz obs³ugê posprzeda¿ow¹.

Biuro Bancassurance jest odpowiedzialne za sprzeda¿ ubezpieczeñ we wspó³pracy z bankami. Biuro ma charakter unijny, co oznacza,

¿e odpowiada ono za realizacjê zadañ zarówno w PZU ¯ycie, jak i PZU.

6.4.2 Kana³y dystrybucji

Kana³ korporacyjny. Kana³ korporacyjny jest strategicznym i najistotniejszym pod wzglêdem sk³adki przypisanej brutto kana³em sprzeda¿y

PZU ¯ycie. PZU ¯ycie posiada najwiêksz¹ w Polsce sieæ sprzeda¿y opart¹ na pracownikach etatowych dedykowanych do obs³ugi klientów

korporacyjnych, którzy odgrywaj¹ kluczow¹ rolê w utrzymaniu wielkoœci sprzeda¿y ubezpieczeñ grupowych oraz silnej pozycji PZU ¯ycie

w tym segmencie rynku. Na dzieñ 31 grudnia 2009 roku sprzeda¿ tym kana³em realizowana by³a przez 532 pracowników etatowych

PZU ¯ycie. £¹czna wartoœæ sk³adki przypisanej brutto z kontraktów ubezpieczeniowych zebranej kana³em korporacyjnym w 2009 roku

wynios³a oko³o 3,9 mld PLN, z czego sk³adka przypisana brutto zebrana przy udziale 299 brokerów wynios³a 670 mln PLN. Kwota sk³adki

przypisanej brutto w wysokoœci 3,9 mld PLN stanowi³a oko³o 61% ca³oœci sk³adki przypisanej brutto z kontraktów ubezpieczeniowych

w PZU ¯ycie we wskazanym okresie. Z uwagi na specyfikê ubezpieczeñ grupowych oraz udzia³ kana³u korporacyjnego PZU ¯ycie na ka¿dym

etapie zawierania umów ubezpieczeñ grupowych, kana³ brokerski nie zosta³ wyodrêbniony jako samodzielny kana³ dystrybucji. Podstawow¹

grup¹ produktów dystrybuowan¹ tym kana³em s¹ grupowe ubezpieczenia ochronne. Kontrakty inwestycyjne nie by³y sprzedawane tym

kana³em dystrybucji.

Placówki sprzeda¿owo-obs³ugowe PZU ¯ycie. Sprzeda¿ bezpoœrednia w placówkach sprzeda¿owo-obs³ugowych PZU ¯ycie jest drugim

pod wzglêdem istotnoœci w³asnym kana³em sprzeda¿y. £¹czna wartoœæ przypisu sk³adki brutto z kontraktów ubezpieczeniowych pozyskanych

tym kana³em w 2009 roku wynios³a 1,8 mld PLN, co stanowi³o 28% ca³oœci sk³adki przypisanej brutto pozyskanej przez PZU ¯ycie

we wskazanym okresie. Z kolei ³¹czna wartoœæ wolumenów z kontraktów inwestycyjnych w analogicznym okresie wynios³a prawie

0,9 mld PLN, co stanowi³o blisko 25% ca³oœci wolumenów kontraktów inwestycyjnych zebranych przez PZU ¯ycie. Placówki sprzeda¿owo-

-obs³ugowe PZU ¯ycie prowadz¹ równie¿ sprzeda¿ produktów TFI PZU oraz PTE PZU. Na dzieñ 31 grudnia 2009 roku PZU ¯ycie posiada³o

373 placówki (z czego oko³o 130 mia³o wspóln¹ siedzibê z placówkami PZU). Sprzeda¿ tym kana³em realizowana by³a przez ponad

1,5 tys. pracowników PZU ¯ycie, prowadz¹cych obs³ugê znacz¹cej czêœci klientów portfelowych, g³ównie klientów posiadaj¹cych

ubezpieczenia indywidualnie kontynuowane. Podstawow¹ grup¹ produktów dystrybuowanych tym kana³em s¹ ubezpieczenia indywidualnie

kontynuowane oraz ubezpieczenia indywidualne o charakterze oszczêdnoœciowo-inwestycyjnym.
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Kana³ agencyjny. Sprzeda¿ tym kana³em jest realizowana przez sieæ agentów wy³¹cznych PZU ¯ycie oraz multiagentów. Na dzieñ 31 grudnia

2009 roku PZU ¯ycie wspó³pracowa³ z ponad 3,3 tys. agentów wy³¹cznych (w tym z oko³o 1,4 tys. agentów wy³¹cznych wspólnych dla PZU

i PZU ¯ycie) oraz z ponad 40 multiagentami. Sieæ agencyjna PZU ¯ycie zarz¹dzana jest przez oko³o 300 osób wspó³pracuj¹cych z PZU ¯ycie

na podstawie umów agencyjnych, koordynuj¹cych zespo³y licz¹ce œrednio 10 agentów. Sieæ agencyjna prowadzi sprzeda¿ indywidualnych

i grupowych produktów PZU ¯ycie oraz produktów TFI PZU oraz PTE PZU. Kana³ agencyjny odgrywa bardzo istotn¹ rolê w sprzeda¿y na rzecz

nowych klientów ubezpieczeñ grupowych oraz funduszy emerytalnych (oko³o 50% ³¹cznej liczby umów zawartych w 2009 roku

przez PTE PZU). £¹czna wartoœæ sk³adki przypisanej brutto z kontraktów ubezpieczeniowych zebranej tym kana³em w 2009 roku wynios³a

0,52 mld PLN, co stanowi³o ponad 8% ca³oœci sk³adki przypisanej brutto pozyskanej przez PZU ¯ycie we wskazanym okresie. £¹czna wartoœæ

wolumenów z kontraktów inwestycyjnych w analogicznym okresie wynios³a ponad 8 mln PLN, co stanowi³o poni¿ej 1% ca³oœci wolumenów

kontraktów inwestycyjnych. Podstawow¹ grup¹ produktów dystrybuowan¹ tym kana³em s¹ ubezpieczenia grupowe ochronne oraz

ubezpieczenia indywidualne ochronne i inwestycyjne.

Kana³ bancassurance. Kana³ bancassurance obejmuje sprzeda¿ produktów przy wykorzystaniu sieci banków. PZU ¯ycie wspó³pracuje

z nastêpuj¹cymi bankami: Powszechna Kasa Oszczêdnoœci Bank Polski SA, Bank Millennium SA, Bank Ochrony Œrodowiska SA, Deutsche

Bank PBC SA, EFG Eurobank Ergasias SA Spó³ka Akcyjna Oddzia³ w Polsce, Raiffeisen Bank Polska SA oraz Bank Pocztowy SA. £¹czna

wartoœæ sk³adki przypisanej brutto z kontraktów ubezpieczeniowych pozyskanych tym kana³em w 2009 roku wynios³a 0,17 mld PLN,

co stanowi³o oko³o 3% ca³oœci sk³adki przypisanej brutto pozyskanej przez PZU ¯ycie we wskazanym okresie. £¹czna wartoœæ wolumenów

z kontraktów inwestycyjnych w analogicznym okresie wynios³a prawie 2,7 mld PLN, co stanowi³o 75% ca³oœci wolumenów kontraktów

inwestycyjnych. Podstawowe rodzaje produktów dystrybuowanych tym kana³em to: ubezpieczenia ochronne, polisolokaty, ubezpieczenia

strukturyzowane oraz ubezpieczenia na ¿ycie z ubezpieczeniowym funduszem kapita³owym.

Tabela 36: Struktura sk³adki przypisanej brutto z kontraktów ubezpieczeniowych PZU ¯ycie w 2009 roku w podziale na kana³y

dystrybucji

Kana³

korporacyjny

bez brokerów

Kana³

korporacyjny

– brokerzy

Placówki

sprzeda¿owo-

-obs³ugowe

PZU ¯ycie

Kana³

agencyjny

Kana³

bancassurance

Struktura sk³adki przypisanej brutto 50,2% 10,6% 28,4% 8,1% 2,7%

�ród³o: Emitent. Dane wed³ug MSSF.

Tabela 37: Struktura wolumenów pozyskanych z kontraktów inwestycyjnych PZU ¯ycie w 2009 roku w podziale na kana³y dystrybucji

Kana³

korporacyjny

bez brokerów

Kana³

korporacyjny

– brokerzy

Placówki

sprzeda¿owo-

-obs³ugowe

PZU ¯ycie

Kana³

agencyjny

Kana³

bancassurance

Struktura wolumenów z kontraktów inwestycyjnych – – 24,8% 0,2% 75,0%

�ród³o: Emitent. Dane wed³ug MSSF.

6.5 Ustalanie taryf i tworzenie rezerw

6.5.1 Ustalanie taryf

Ustalanie taryf w PZU ¯ycie nastêpuje w oparciu o prognozê wyniku technicznego w produkcie w poszczególnych latach trwania umowy

ubezpieczenia. W ramach prognozy wyznacza siê wartoœci poszczególnych pozycji sk³adaj¹cych siê na wynik techniczny, w tym sk³adkê

przypisan¹ brutto, przychody z lokat, wyp³acone œwiadczenia, koszty akwizycji, administracji oraz likwidacji œwiadczeñ, zmianê stanu rezerw

techniczno-ubezpieczeniowych. Do oceny wyników stosuje siê wskaŸniki zyskownoœci takie jak zdyskontowana wartoœæ zysków w kolejnych

latach prognozy, rentownoœæ skalkulowan¹ jako zdyskontowany zysk w stosunku do zdyskontowanych sk³adek, wewnêtrzn¹ stopê zwrotu

oraz tzw. próg rentownoœci (break even point). Dodatkowo wykonywana jest analiza wra¿liwoœci sk³adek w zale¿noœci od zmiany parametrów

maj¹cych kluczowy wp³yw na rentownoœæ produktu, takich jak: œmiertelnoœæ/zachorowalnoœæ, koszty, rezygnacje oraz za³o¿enia

makroekonomiczne.

Za³o¿enia oraz parametry przyjmowane w taryfikacji produktów ustala siê zarówno na podstawie statystyk wewnêtrznych PZU ¯ycie

(w tym m.in. dotycz¹cych: czêstoœci wystêpowania okreœlonych zdarzeñ, œmiertelnoœci, rezygnacji), jak i statystyk publicznych (tzw. polskie

tablice trwania ¿ycia oraz tablice zachorowalnoœci). Taryfê wyznaczon¹ przy zastosowaniu modeli aktuarialnych ocenia siê w oparciu o dane

rynkowe oraz pod k¹tem mo¿liwoœci sprzeda¿owych uwzglêdniaj¹cych zak³adan¹ mar¿ê w sk³adce taryfowej. Zmiany i nowe taryfy

zatwierdzane s¹ przez zarz¹d PZU ¯ycie.
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6.5.2 Tworzenie rezerw

Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe tworzy siê na pokrycie bie¿¹cych i przysz³ych zobowi¹zañ, jakie mog¹ wynikn¹æ z zawartych umów

ubezpieczenia zgodnie z wewnêtrznymi regulacjami PZU ¯ycie.

Na rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe PZU ¯ycie sk³adaj¹ siê: (a) rezerwa sk³adek; (b) rezerwa ubezpieczeñ na ¿ycie; (c) rezerwa

ubezpieczeñ na ¿ycie, je¿eli ryzyko lokaty ponosi ubezpieczaj¹cy; (d) rezerwa na niewyp³acone odszkodowania i œwiadczenia; (e) pozosta³e

rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe: w tym (i) rezerwa na rewaloryzacjê œwiadczeñ z ubezpieczeñ jednostkowych na ¿ycie i rent przejêtych

z PZU (tzw. stary portfel); (ii) rezerwa na prowadzone procesy s¹dowe oraz wyp³acane œwiadczenia w zwi¹zku z orzeczeniami s¹dowymi

(na podstawie art. 358

1

§ 3 KC) w sprawie zmiany wysokoœci lub sposobu spe³nienia œwiadczenia pieniê¿nego; (iii) rezerwa na wypadek

zaistnienia niskich stóp procentowych zwi¹zanych z przewidywanymi obni¿eniami rentownoœci z lokat na rachunek i ryzyko zak³adu

ubezpieczeñ; oraz (f) rezerwa na premie i rabaty dla ubezpieczonych.

6.6 Reasekuracja

Opis polityki PZU ¯ycie w zakresie reasekuracji biernej zosta³ przedstawiony w punktach „Reasekuracja (jako narzêdzie ograniczania ryzyka

ubezpieczeniowego)” oraz „Reasekuracja (z perspektywy ryzyka kredytowego reasekuratora)” w Rozdziale „Zarz¹dzanie Ryzykiem”. PZU

¯ycie nie prowadzi dzia³alnoœci w zakresie reasekuracji czynnej.

7. Dodatkowe informacje na temat dzia³alnoœci operacyjnej PZU i PZU ¯ycie

7.1 Struktura organizacyjna PZU i PZU ¯ycie

Struktury organizacyjno-zarz¹dcze PZU oraz PZU ¯ycie opieraj¹ siê na funkcjonalnej i terytorialnej koordynacji zadañ. W ramach funkcjonalnej

koordynacji w PZU i PZU ¯ycie wydzielone s¹ piony koordynuj¹ce okreœlone funkcje, takie jak zarz¹dzanie sprzeda¿¹ w poszczególnych

segmentach klientów, likwidacja szkód i œwiadczeñ, piony finansowe oraz piony odpowiedzialne za realizacjê funkcji wsparcia. Terytorialna

koordynacja realizowana jest przez struktury terenowe spó³ek (oddzia³y).

Organizacja PZU i PZU ¯ycie ma charakter organizacji sieciowej, której kluczowymi elementami s¹:

– Centrale PZU i PZU ¯ycie – których g³ównym zadaniem jest wspomaganie zarz¹dzania dzia³alnoœci¹ oraz nadzór i kontrola

nad dzia³alnoœci¹ operacyjn¹;

– Oddzia³y – po dziewiêæ w ka¿dej ze spó³ek, których zadaniem jest sprzeda¿ produktów oraz obs³uga klienta, w ramach struktur

geograficznych oddzia³ów w obu spó³kach ³¹cznie funkcjonuje ponad 730 placówek sprzeda¿owo-obs³ugowych;

– Regionalne Centra Likwidacji Szkód – po dziewiêæ w ka¿dej ze spó³ek, których zadaniem jest likwidacja szkód i obs³uga œwiadczeñ

na wydzielonym obszarze geograficznym.

Ponadto wybrane funkcje wsparcia realizowane s¹ przez wyspecjalizowane centra ksiêgowe, p³acowe i administracyjne.

Na dzieñ prospektu w Grupie PZU przeprowadzana jest unifikacja funkcji i struktur organizacyjnych, której celem jest m.in. uzyskanie synergii

dzia³añ oraz standaryzacji procesów.

Na dzieñ Prospektu zunifikowano wiêkszoœæ struktur w Centralach PZU i PZU ¯ycie, w tym w szczególnoœci funkcje: marketingu, komunikacji

wewnêtrznej i zewnêtrznej, zarz¹dzania sieci¹ placówek sprzeda¿owo-obs³ugowych, likwidacji szkód i œwiadczeñ (zobacz informacje w punkcie

„Likwidacja szkód i wyp³ata œwiadczeñ w PZU i PZU ¯ycie” poni¿ej), contact-center, finansów, administracji, zakupów i nieruchomoœci,

informatyki oraz zarz¹dzania korporacyjnego. Odrêbne pozostaj¹ obszary sprzeda¿y (z wyj¹tkiem sprzeda¿y ubezpieczeñ we wspó³pracy

z bankami – ubezpieczenia bancassurance), produktów, obs³ugi ubezpieczeñ oraz aktuariatu. Ponadto funkcjonuj¹ zunifikowane (okreœlane jako

unijne) centra operacyjne w wybranych obszarach likwidacji szkód i œwiadczeñ, ksiêgowoœci pozaubezpieczeniowej, p³acowym, contact-center

oraz administracyjnym.

W PZU planowane jest wdro¿enie do koñca 2010 roku rozpoczêtej w 2009 roku centralizacji procesów back-office obs³ugi klientów i agentów

oraz ksiêgowoœci ubezpieczeniowej w siedmiu regionalnych Centrach Operacji. Prowadzona unifikacja funkcji obejmuje tak¿e jednostki

terenowe PZU i PZU ¯ycie. Na dzieñ Prospektu zosta³ zakoñczony proces unifikacji struktur w oddzia³ach PZU i PZU ¯ycie w odniesieniu

do wybranych stanowisk kierowniczych. Dalsza unifikacja obejmie oddzia³owe struktury obs³ugi klienta wraz z unifikacj¹ placówek

sprzeda¿owo-obs³ugowych oraz inne obszary wsparcia. W Regionalnych Centrach Likwidacji Szkód do koñca 2010 roku planowane jest

zunifikowanie wybranych obszarów merytorycznych w zakresie szkód osobowych i œwiadczeñ i relacji z klientami oraz obszarów wsparcia.

Zarz¹d zak³ada rozwój wystandaryzowanych placówek sprzeda¿owo-obs³ugowych prowadz¹cych zintegrowan¹ sprzeda¿ produktów PZU,

PZU ¯ycie, a tak¿e PTE PZU oraz TFI PZU. Rozwój ten bêdzie realizowany zarówno poprzez modernizacjê obecnej sieci placówek, jak i budowê

ca³kowicie nowych. Pilota¿owe placówki uruchomiono pod koniec 2009 roku.
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7.2 Likwidacja szkód i wyp³ata œwiadczeñ w PZU i PZU ¯ycie

7.2.1 Omówienie

Na dzieñ Prospektu procesy likwidacji szkód i œwiadczeñ w PZU i PZU ¯ycie s¹ w znacznej mierze realizowane przez wspólne struktury.

W ramach realizacji strategii Grupy PZU rozpoczêto dzia³ania zmierzaj¹ce do pe³nej unifikacji obszarów likwidacji szkód i œwiadczeñ, w tym

uruchomiono zunifikowane struktury na poziomie central spó³ek, choæ proces ten do dnia Prospektu nie zosta³ jeszcze zakoñczony.

Jakoœæ obs³ugi klientów PZU w zakresie likwidacji szkód maj¹tkowych stanowi w ocenie Zarz¹du istotn¹ przewagê konkurencyjn¹ Grupy PZU.

Badania satysfakcji klientów, prowadzone przez PZU przez ca³y 2009 rok wskazuj¹, ¿e ponad 90% klientów jest bardzo zadowolonych

lub zadowolonych z obs³ugi w procesie likwidacji szkód przez PZU. Œredni czas likwidacji szkody uleg³ w okresie 2004–2009 skróceniu

z 32,3 dnia do 13,9 dnia (wed³ug danych PZU) i jest jednym z najlepszych na rynku. W 2009 roku Grupa PZU rozpoczê³a wdro¿enie filozofii

„PZU Pomoc” w likwidacji szkód, polegaj¹cej na aktywnym udzielaniu pomocy klientom bez oczekiwania na formalne zg³oszenie szkody.

Nowe us³ugi dla klientów oraz wysokie standardy obs³ugi sta³y siê mo¿liwe dziêki wdro¿onym w latach 2001–2009 wielu rozwi¹zaniom

organizacyjnym i technologicznym takim jak:

– sieæ mobilnych ekspertów (452 rzeczoznawców pracuj¹cych wy³¹cznie dla PZU i wyliczaj¹cych wysokoœæ szkody u klienta);

– wielokana³owa obs³uga klientów (call center dzia³aj¹ce 24 godziny na dobê przez 7 dni w tygodniu oraz zg³oszenie przez internet),

– „PZU Pomoc” na drodze – us³ugi assistance realizowanej w oparciu o najwiêksz¹ sieæ podmiotów wspó³pracuj¹cych (ponad

1.000 podmiotów na dzieñ 31 grudnia 2009 roku) i zak³adów napraw pojazdów (875 warsztatów naprawczych na dzieñ 31 grudnia

2009 roku);

– procedury katastroficzne wraz z mobilnym biurem (autobusem pe³ni¹cym rolê mobilnego centrum obs³ugi klientów w przypadku

wyst¹pienia klêsk);

– najwiêkszy front-office w sieci placówek sprzeda¿owo-obs³ugowych (ponad 730 na dzieñ 31 grudnia 2009 roku); oraz

– centralny system informatyczny CSI-SLS, w którym realizowany jest (w formie elektronicznej) proces likwidacji szkód.

Zarz¹d uwa¿a, ¿e wysoka jakoœæ obs³ugi klientów w zakresie likwidacji szkód maj¹tkowych sprawia, ¿e postrzegaj¹ oni Grupê PZU

jako stabilnego i wiarygodnego ubezpieczyciela, co jest jednym z podstawowych kryteriów stosowanych przez klientów przy wyborze

produktów i us³ug ubezpieczeniowych.

7.2.2 Centrale PZU i PZU ¯ycie – struktury unijne

Na poziomie centrali PZU i PZU ¯ycie proces likwidacji szkód jest koordynowany i zarz¹dzany przez Piony Likwidacji Szkód i Œwiadczeñ,

w ramach których dzia³aj¹ unijne Biuro Likwidacji Szkód i Œwiadczeñ oraz Biuro Assistance.

Unijne Biuro Likwidacji Szkód i Œwiadczeñ odpowiada g³ównie za zarz¹dzanie procesem likwidacji szkód i obs³ugi œwiadczeñ oraz nadzór

i opracowanie zasad wspó³pracy z podmiotami zewnêtrznymi bior¹cymi udzia³ w procesie likwidacji szkód i obs³ugi œwiadczeñ.

Biuro odpowiada tak¿e miêdzy innymi za monitorowanie, analizowanie oraz ocenê efektywnoœci i jakoœci funkcjonowania Pionu Likwidacji

Szkód i Œwiadczeñ, wdra¿anie zmian organizacyjnych, procedur oraz nowych us³ug dla klientów, okreœlanie standardów i nadzór

nad opiniowaniem medycznym i lekarskim oraz ocenê ryzyka. Do zadañ unijnego Biura Assistance nale¿y przede wszystkim obs³uga p³atnoœci

dla us³ugodawców oraz refundacji œwiadczeñ, rozwój sieci us³ugodawców i us³ug assistance oraz dbanie o jakoœæ obs³ugi klientów.

Na poziomie jednostek centralnych w PZU i PZU ¯ycie proces likwidacji szkód i obs³ugi œwiadczeñ jest realizowany przez unijne Centrum

Operacyjne Likwidacji Szkód i Œwiadczeñ (COLS), podlegaj¹ce bezpoœrednio pod unijne Biuro Likwidacji Szkód i Œwiadczeñ. Do zadañ COLS

nale¿y m.in. przyjmowanie zg³oszeñ i ewidencjonowanie szkód i œwiadczeñ, likwidacja szkód i obs³uga œwiadczeñ wybranych typów,

organizacja medycznej oceny oraz opiniowanie roszczeñ, zarz¹dzanie oglêdzinami ekspertów oraz obs³uga regresów do zagranicznych

zak³adów ubezpieczeñ. Proces unifikacji funkcji w zakresie procesu likwidacji szkód i obs³ugi œwiadczeñ pozwoli³ na redukcjê zatrudnienia

w tym obszarze dzia³alnoœci Grupy PZU o 15% w stosunku do stanu na koniec 2007 roku. Natomiast w ca³ym Pionie Likwidacji

Szkód i Œwiadczeñ (PZU i PZU ¯ycie) w okresie od 1 stycznia 2007 roku do dnia 31 grudnia 2009 roku redukcja zatrudnienia wynios³a

oko³o 500 etatów.

7.2.3 Struktury PZU ¯ycie

W zakresie obs³ugi zobowi¹zañ, tj. wykupów, do¿yæ, wyp³at transferowych i zwrotów na poziomie centrali PZU ¯ycie, dzia³a odrêbny Pion

Operacji, w ramach którego funkcjonuje m.in. Biuro Operacji ¯yciowych. Do zadañ Biura Operacji ¯yciowych nale¿y przede wszystkim

koordynacja procesów i procedur dotycz¹cych obs³ugi zobowi¹zañ, w tym nadzór i opracowanie zasad wspó³pracy z podmiotami

zewnêtrznymi bior¹cymi udzia³ w tym procesie. Biuro Operacji ¯yciowych korzysta tak¿e z us³ug PZU Centrum Operacji oraz Atlantic Fund

Services sp. z o.o. w zakresie przyjmowania zg³oszeñ i ewidencjonowania wykupów, do¿yæ, wyp³at transferowych i zwrotów oraz ich

realizacji.

Na poziomie jednostek centralnych PZU ¯ycie proces obs³ugi zobowi¹zañ realizowany jest przez Centrum Obs³ugi Ubezpieczeñ w Warszawie,

które podlega bezpoœrednio Biuru Operacji ¯yciowych. Komórk¹ dedykowan¹ do obs³ugi procesów dotycz¹cych zobowi¹zañ jest Zespó³

Obs³ugi Zobowi¹zañ. Do zadañ Zespo³u Obs³ugi Zobowi¹zañ nale¿y miêdzy innymi przyjmowanie zg³oszeñ i ewidencjonowanie zobowi¹zañ,
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wyp³ata zobowi¹zañ z tytu³u wykupów, do¿yæ, wyp³at transferowych oraz zwrotów, obs³uga wyst¹pieñ klientów i podmiotów zewnêtrznych

oraz prowadzenie baz danych zawieraj¹cych informacje dotycz¹ce wykupów i do¿yæ.

7.2.4 Jednostki terenowe PZU i PZU ¯ycie

Na poziomie jednostek terenowych PZU i PZU ¯ycie realizuj¹cych proces likwidacji szkód i obs³ugi œwiadczeñ funkcjonuj¹ Regionalne Centra

Likwidacji Szkód (RCLS), zarz¹dzane przez dyrektorów pe³ni¹cych funkcje unijne.

G³ówne zadania Regionalnego Centrum Likwidacji Szkód obejmuj¹ zarz¹dzanie procesem likwidacji szkód i obs³ugi œwiadczeñ oraz merytoryczna

i techniczna likwidacja szkód wszystkich typów. W ramach RCLS odrêbne komórki zajmuj¹ siê obs³ug¹ œwiadczeñ zg³aszanych przez klientów

PZU ¯ycie oraz procesami likwidacji szkód klientów PZU.

W 2009 roku obszar likwidacji œwiadczeñ w PZU ¯ycie uleg³ czêœciowej transformacji poprzez rozdzielenie funkcji typu front-office od funkcji

typu back-office poprzez przeniesienie zadañ zwi¹zanych z likwidacj¹ szkód i obs³ug¹ œwiadczeñ z czêœci placówek sprzeda¿owo-obs³ugowych

do Regionalnych Centrów Likwidacji Szkód. Do dnia Prospektu proces centralizacji obs³ugi œwiadczeñ w jednostkach terenowych by³

kontynuowany.

7.2.5 Procesy likwidacji szkód w PZU

W procesie likwidacji szkód PZU korzysta z centralnego systemu CSI-SLS, który zapewnia wsparcie merytorycznego i technicznego procesu

likwidacji szkód, automatyzacjê obiegu dokumentów (elektroniczna teczka szkodowa), centraln¹ bazê danych szkód oraz raporty operacyjne.

W przypadku szkód komunikacyjnych wykorzystywane s¹ dodatkowo dwa zintegrowane z CSI-SLS systemy komputerowe: Audatex i Eurotax.

Programy Audatex i Eurotax to kompleksowe systemy zawieraj¹ce bazy danych czêœci zamiennych do ka¿dego samochodu wraz

z obowi¹zuj¹cymi cenami, a tak¿e okreœlenie czynnoœci, jakie nale¿y wykonaæ przy naprawie danego uszkodzenia wraz z limitami czasowymi

niezbêdnymi do wykonania danej operacji. System Eurotax, poza katalogami kalkulacyjnymi, zawiera dodatkowo modu³ s³u¿¹cy

do kompleksowej wyceny wartoœci samochodów oraz pozosta³oœci powypadkowych. Ponadto w PZU funkcjonuje system Info-Ekspert

s³u¿¹cy do obliczania wartoœci pojazdów samochodowych u¿ywanych i do obliczania „szkody ca³kowitej” metod¹ wartoœci pozosta³oœci.

System CSI-SLS jest równie¿ zintegrowany z platform¹ Autoonline, wykorzystywan¹ do sprzeda¿y pozosta³oœci powypadkowych

dla okreœlonej grupy przedsiêbiorców zajmuj¹cych siê handlem rozbitymi pojazdami.

PZU w procesie likwidacji szkód w pojeŸdzie wspó³pracuje z wybranymi warsztatami naprawczymi w ramach sieci naprawczej PZU.

Jest to grupa warsztatów spe³niaj¹cych ustalone przez PZU odpowiednie standardy techniczne i jakoœciowe. Do sieci naprawczej PZU nale¿y

875 warsztatów (wraz z filiami), zarówno autoryzowanych, jak i niezale¿nych. Liczba warsztatów oraz ich lokalizacja zapewnia do nich ³atwy

dostêp, a dla korzystaj¹cych z us³ug sieci naprawczej PZU klientów przewiduje mo¿liwoœæ bezgotówkowej naprawy.

Na dzieñ Prospektu w PZU ¯ycie trwa pilota¿owe wdro¿enie CSI-SLS. Do koñca roku 2010 system bêdzie wdro¿ony we wszystkich

Regionalnych Centrach Likwidacji Szkód.

8. Dzia³alnoœæ PTE PZU

8.1.1 Omówienie

PTE PZU, spó³ka zale¿na PZU ¯ycie, prowadzi dzia³alnoœæ na rynku otwartych funduszy emerytalnych, stanowi¹cym II filar funkcjonuj¹cego

w Polsce systemu ubezpieczeñ emerytalnych.

PTE PZU zarz¹dza OFE PZU, jednym z najwiêkszych otwartych funduszy emerytalnych w Polsce. Wed³ug danych KNF, na koniec 2009 roku

OFE PZU zajmowa³ trzeci¹ pozycjê na rynku zarówno pod wzglêdem liczby cz³onków (2.119.094 osoby, co stanowi³o 14,76% udzia³u w ca³ym

rynku), jak równie¿ pod wzglêdem zgromadzonych aktywów netto (24,75 mld PLN, co stanowi³o 13,86% udzia³u w rynku).

Tabela 38: Wartoœæ aktywów zarz¹dzanych przez PTE PZU w porównaniu do rynku w latach 2007–2009 (mln PLN)

Dane na dzieñ 31 grudnia

2009 2008 2007

Wartoœæ aktywów netto OFE PZU . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 24.751,34 18.952,33 19.301,43

zmiana (%) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 30,60% -1,81% 20,74%

Wartoœæ aktywów netto ca³ego rynku OFE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 178.630,09 138.261,45 140.030,89

zmiana (%) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 29,20% -1,26% 20,13%

Udzia³ w rynku OFE PZU (%) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13,86% 13,71% 13,78%

�ród³o: Emitent, KNF.
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8.1.2 Liczba cz³onków i wartoœæ otrzymanych sk³adek

Wed³ug danych KNF liczba cz³onków OFE PZU wynosi³a na koniec 2007, 2008 oraz 2009 roku, odpowiednio 1.960.276, 2.022.245

oraz 2.119.094 osoby.

W 2009 roku do OFE PZU wp³ynê³o 2.822 mln PLN tytu³em sk³adek otrzymanych od ZUS, tj. o 1,9% wiêcej ni¿ w roku 2008, co da³o

OFE PZU ponad 13% udzia³u w wysokoœci sk³adek przekazanych do wszystkich otwartych funduszy emerytalnych we wskazanym okresie.

W 2008 roku do OFE PZU wp³ynê³o 2.769,50 mln PLN, co w odniesieniu do sk³adek otrzymanych w roku 2007 w wysokoœci

2.355,60 mln PLN stanowi³o ponad 17-procentowy wzrost.

8.1.3 Struktura portfela OFE PZU

Dzia³alnoœæ inwestycyjna otwartych funduszy emerytalnych podlega œcis³ej regulacji. OFE PZU lokuje œrodki zgodnie z Ustaw¹ o Funduszach

Emerytalnych, d¹¿¹c do osi¹gniêcia maksymalnego stopnia bezpieczeñstwa i rentownoœci dokonywanych lokat. Istotny wp³yw na politykê

inwestycyjn¹ OFE PZU maj¹: ograniczenia dzia³alnoœci inwestycyjnej (zamkniêty katalog dopuszczalnych instrumentów finansowych),

ograniczenia dla poszczególnych instrumentów okreœlone jako limit ich udzia³u w aktywach, brak mo¿liwoœci wykorzystywania instrumentów

pochodnych. Kolejnym istotnym czynnikiem wp³ywaj¹cym na podejmowane dzia³ania inwestycyjne jest mechanizm gwarancji minimalnej

wymaganej stopy zwrotu PZU.

Tabela 39: Struktura portfela inwestycyjnego OFE PZU „Z³ota Jesieñ” wed³ug wycen na koniec ostatniego dnia roku, w latach

2007–2009 (mln PLN)

2009 2008 2007

Klasa aktywów Udzia³ (%) Udzia³ (%) Udzia³ (%)

Obligacje i bony skarbowe oraz d³u¿ne papiery

wartoœciowe gwarantowane lub porêczane przez Skarb

Pañstwa lub NBP . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15.703,36 63,88% 13.475,63 71,05% 10.628,81 55,58%

Akcje (notowane na regulowanym rynku gie³dowym

i pozagie³dowym oraz nie notowane zdematerializowane). . 7.671,52 31,21% 4.306,58 22,71% 7.031,03 36,76%

Depozyty bankowe i bankowe papiery wartoœciowe . . . . . . 345,27 1,40% 310,08 1,63% 756,03 3,95%

Akcje narodowych funduszy inwestycyjnych . . . . . . . . . . . 34,04 0,14% 25,60 0,13% 40,79 0,21%

Inne lokaty . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 829,76 3,38% 848,91 4,48% 667,78 3,49%

Razem . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 24.583,96 18.966,80 19.124,44

�ród³o: Emitent.

8.1.4 Kana³y dystrybucji

PTE PZU w procesie akwizycji wykorzystuje g³ównie potencja³ sieci sprzeda¿y PZU i PZU ¯ycie. Jest to jedna z najlepiej rozwiniêtych sieci

sprzeda¿y w Polsce. Pozyskiwanie klientów prowadzone jest przy wykorzystaniu sieci placówek sprzeda¿owo-obs³ugowych Grupy PZU

(ponad 730 jednostek w oko³o 600 lokalizacjach) oraz oko³o 13.000 aktywnych akwizytorów posiadaj¹cych licencje KNF. Sieæ sprzeda¿y

umo¿liwia OFE PZU zachowanie znacz¹cej pozycji rynkowej. W roku 2009 OFE PZU pozyska³ netto ponad 100.000 nowych cz³onków.

Do 30 wrzeœnia 2009 roku PTE PZU zatrudnia³o bezpoœrednio koordynatorów i organizatorów sprzeda¿y, którzy wskutek reorganizacji pionu

sprzeda¿y w Grupie PZU i zawartych przez PTE PZU umów zostali przejêci przez spó³ki dystrybuuj¹ce z Grupy PZU (PZU i PZU ¯ycie).

Do stycznia 2010 roku PTE PZU wykorzystywa³o dodatkowo w³asny kana³ sprzeda¿y licz¹cy oko³o 500 akwizytorów. Przewiduje siê,

¿e w zwi¹zku ze wspomnian¹ powy¿ej reorganizacj¹ osoby te podejm¹ wspó³pracê z PZU i PZU ¯ycie.

9. Dzia³alnoœæ TFI PZU

9.1 Omówienie

TFI PZU, spó³ka zale¿na PZU ¯ycie, prowadzi dzia³alnoœæ w zakresie tworzenia i zarz¹dzania funduszami inwestycyjnymi. Spójnoœæ polityki

zarz¹dzania aktywami w TFI PZU oraz PZU AM zapewnia unijna struktura zarz¹dów obu tych spó³ek (unia personalna).

Wed³ug danych Izby Zarz¹dzaj¹cych Funduszami i Aktywami, na koniec 2009 roku TFI PZU uplasowa³o siê na dwunastej pozycji spoœród

dwudziestu oœmiu polskich towarzystw funduszy inwestycyjnych pod wzglêdem wielkoœci aktywów funduszy.
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Tabela 40: Wartoœæ aktywów netto funduszy zarz¹dzanych przez TFI PZU oraz wartoœæ aktywów netto na polskim rynku funduszy

inwestycyjnych, w latach 2007–2009 (mld PLN)

Dane na dzieñ 31 grudnia

2009 2008 2007

Wartoœæ aktywów netto funduszy zarz¹dzanych przez TFI PZU . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,84 2,27 2,60

Zmiana (%) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 25,11% -12,69% 54,82%

Wartoœæ aktywów netto na polskim rynku TFI . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 93,12 73,88 133,81

Zmiana (%) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 26,04% -44,78% 34,91%

Udzia³ w rynku TFI PZU (%) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,04% 3,07% 1,94%

�ród³o: Emitent, serwis Analizy.pl.

Obecnie TFI PZU oferuje jednostki uczestnictwa dwunastu funduszy inwestycyjnych otwartych (w tym fundusz parasolowy z wydzielonymi

czterema subfunduszami), o ró¿norodnych strategiach inwestycyjnych. Ponadto TFI PZU zarz¹dza czterema funduszami inwestycyjnymi

zamkniêtymi. Towarzystwo oferuje wyspecjalizowane programy inwestycyjne, oparte na wybranych ze swojej oferty funduszach. S¹ to plany

inwestycyjne (Plan Inwestycyjny PRESTI¯ oraz Plan Inwestycyjny KOMFORT) oraz produkty emerytalne (Indywidualne Konta Emerytalne

oraz Pracownicze Programy Emerytalne).

Agentem transferowym TFI PZU jest PZU Centrum Operacji SA, natomiast bankiem depozytariuszem jest Deutsche Bank Polska SA,

z wyj¹tkiem jednego specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego, dla którego bankiem depozytariuszem jest Bank Millennium SA.

Podmiotem zarz¹dzaj¹cym portfelami inwestycyjnymi funduszy inwestycyjnych TFI PZU jest PZU AM (zobacz opis w punkcie „PZU AM”

poni¿ej).

9.2 Produkty

Poni¿ej przedstawiono charakterystykê oferty produktowej TFI PZU.

9.2.1 Fundusze inwestycyjne

W ofercie TFI PZU znajduj¹ siê obecnie jednostki uczestnictwa dwunastu funduszy inwestycyjnych otwartych, w tym trzech specjalistycznych

funduszy inwestycyjnych otwartych oraz certyfikaty inwestycyjne czterech funduszy inwestycyjnych zamkniêtych.

Oferta funduszy inwestycyjnych zarz¹dzanych przez TFI PZU jest przeznaczona zarówno dla klientów indywidualnych, jak równie¿ dla klientów

instytucjonalnych jako narzêdzie zarz¹dzania wolnymi œrodkami finansowymi. Szeroki wybór funduszy umo¿liwia wybór najw³aœciwszej

dla danej grupy klientów strategii inwestycyjnej.

9.2.2 Programy Inwestycyjne

TFI PZU oferuje równie¿ szereg programów inwestycyjnych, opartych na wybranych ze swojej oferty funduszach inwestycyjnych. Programy te

dostosowane s¹ do klientów o zró¿nicowanym zakresie wiedzy finansowej i awersji do ryzyka. Do programów tych nale¿¹ plany inwestycyjne

oraz programy emerytalne IKE oraz PPE.

Plany inwestycyjne. Istot¹ planów inwestycyjnych jest inwestowanie niewielkich kwot wp³acanych w pewnych odstêpach czasu

przez stosunkowo d³ugi okres. Z tego wzglêdu przeznaczenie tych programów ogranicza siê do klientów indywidualnych, a ich charakter jest

przede wszystkim oszczêdnoœciowy. Plany inwestycyjne umo¿liwiaj¹ klientom indywidualnym o umiarkowanej lub niewielkiej wiedzy

w zakresie rynków finansowych dostêp do inwestycji w fundusze inwestycyjne oferowane przez TFI PZU. Na dzieñ 31 grudnia 2009 roku TFI

PZU posiada³ w swojej ofercie dwa plany inwestycyjne: KOMFORT i PRESTI¯. Plan inwestycyjny KOMFORT skierowany jest do klientów,

którzy koncentruj¹ siê na systematycznym oszczêdzaniu niewielkich kwot. Klienci korzystaj¹cy z programu KOMFORT sami okreœlaj¹

wysokoœæ miesiêcznie wp³acanej kwoty. Program PRESTI¯ skierowany jest do klientów zainteresowanych inwestowaniem relatywnie

wiêkszych kwot w ró¿nego typu fundusze.

Indywidualne Konta Emerytalne. Indywidualne Konta Emerytalne s¹ jedn¹ z form gromadzenia œrodków w trzecim, dobrowolnym filarze

polskiego systemu ubezpieczeñ spo³ecznych. Œrodki, wp³acane przez klientów na ich indywidualne rachunki w ramach Indywidualnych Kont

Emerytalnych, s¹ zwolnione z podatku od zysków kapita³owych (zobacz opis w punkcie „Przepisy dotycz¹ce podatku od zysków kapita³owych

(„podatek Belki”)” w Rozdziale „Otoczenie prawne”). Maksymalna kwota wp³at na Indywidualne Konto Emerytalne w ci¹gu roku

kalendarzowego objêta zwolnieniem z podatku od zysków kapita³owych wynosi 300% œredniego krajowego miesiêcznego wynagrodzenia,

a nadwy¿ki ponad tê kwotê nie korzystaj¹ z opisanego zwolnienia. Posiadacz Indywidualnego Konta Emerytalnego mo¿e na wypadek swojej

œmierci wskazaæ osoby, którym zostan¹ wyp³acone zgromadzone oszczêdnoœci. Wyp³ata na rzecz uposa¿onych jest zwolniona z podatku

od zysków kapita³owych. Wartoœæ aktywów funduszy zarz¹dzanych przez TFI PZU w ramach Indywidualnego Konta Emerytalnego

jest niewielkim elementem portfela produktowego TFI PZU.
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Pracownicze Programy Emerytalne. Pracownicze Programy Emerytalne s¹ jedn¹ z form gromadzenia œrodków w trzecim, dobrowolnym

filarze polskiego systemu ubezpieczeñ spo³ecznych. Pracownicze Programy Emerytalne tworzone s¹ w zak³adach pracy z inicjatywy

pracodawcy, za zgod¹ pracowników. Mo¿e do nich przyst¹piæ ka¿dy pracownik, spe³niaj¹cy warunki okreœlone w umowie zak³adowej.

Wysokoœæ sk³adki op³acanej przez pracodawcê nie mo¿e przekroczyæ 7% miesiêcznego wynagrodzenia brutto danego pracownika. W ramach

Pracowniczych Programów Emerytalnych prowadzonych przez TFI PZU uczestnicy programów mog¹ inwestowaæ zgodnie z indywidualnie

wybran¹ strategi¹ inwestycyjn¹. Na dzieñ 31 grudnia 2009 roku TFI PZU prowadzi³o 86 programów dla najwiêkszych pracodawców w Polsce,

do których przyst¹pi³o prawie 81 tys. osób.

9.3 Kana³y dystrybucji

TFI PZU oferuje swoje produkty, korzystaj¹c z nastêpuj¹cych kana³ów dystrybucji: placówek sprzeda¿owo-obs³ugowych PZU i PZU ¯ycie,

sieci agentów PZU i PZU ¯ycie, przedstawicieli TFI PZU, dystrybutorów zewnêtrznych oraz telefonu i internetu. TFI PZU posiada równie¿ jeden

w³asny Punkt Obs³ugi Klienta zlokalizowany w Warszawie, przy al. Jana Paw³a II 24.

10. PZU AM

PZU AM jest domem maklerskim bêd¹cym spó³k¹ zale¿n¹ Emitenta i PZU ¯ycie. PZU AM prowadzi dzia³alnoœæ na polskim rynku zarz¹dzania

aktywami. PZU AM jest spó³k¹ us³ugow¹ dla Grupy PZU i jej klientami s¹ wy³¹cznie spó³ki z Grupy PZU: PZU, PZU ¯ycie, TFI PZU

oraz Miêdzyzak³adowe Pracownicze Towarzystwo Emerytalne PZU SA.

PZU AM zarz¹dza czterema kategoriami portfeli:

– portfelami ubezpieczeniowymi (w ramach umów z PZU i PZU ¯ycie);

– ubezpieczeniowymi funduszami kapita³owymi (w ramach umowy z PZU ¯ycie);

– portfelami inwestycyjnymi funduszy inwestycyjnych (w ramach umowy z TFI PZU); oraz

– portfelem pracowniczego funduszu emerytalnego (w ramach umowy z Pracowniczym Funduszem Emerytalnym S³oneczna Jesieñ).

PZU AM od momentu rozpoczêcia zarz¹dzania aktywami Grupy PZU w 2005 roku jest jednym z liderów na polskim rynku firm typu asset

management pod wzglêdem wielkoœci zarz¹dzanych aktywów. PZU AM posiada wykwalifikowany zespó³ specjalistów w zarz¹dzaniu

portfelami instrumentów finansowych, w tym: akcjami notowanymi na rynkach regulowanych, instrumentami pochodnymi i instrumentami

d³u¿nymi (w tym z ryzykiem kredytowym). Na koniec 2009 roku PZU AM zarz¹dza³ aktywami netto o wartoœci ponad 16,4 mld PLN (zobacz

opis w punkcie „Portfel g³ówny (portfele ALM i Strategicznej Alokacji Aktywów)”.

11. Zarz¹dzanie aktywami w Grupie PZU

11.1 Aktywa w zarz¹dzaniu

Zarz¹dzanie aktywami w Grupie PZU jest realizowane w nastêpuj¹cych wyodrêbnionych procesach inwestycyjnych dotycz¹cych:

– inwestycji strategicznych;

– inwestycji w ramach Portfela G³ównego (portfele zarz¹dzania dopasowaniem aktywów do zobowi¹zañ („portfele ALM”) i portfele

strategicznej alokacji aktywów („portfele SAA”) PZU i PZU ¯ycie);

– aktywa ubezpieczeniowych funduszy kapita³owych zarz¹dzane przez PZU AM oraz aktywa na pokrycie zobowi¹zañ z polisolokat

i udzia³y mniejszoœci zarz¹dzane przez PZU AM;

– aktywów ubezpieczeniowych funduszy kapita³owych zarz¹dzanych przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych spoza Grupy PZU;

– aktywów podmiotów spoza Grupy PZU zarz¹dzanych przez PZU AM;

– aktywów otwartego funduszu emerytalnego;

– aktywów zarz¹dzanych przez pozosta³e podmioty z Grupy PZU.
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Tabela 41: Struktura zarz¹dzanych aktywów

Grupa PZU

Dane na koniec roku

(mln PLN)

2009 2008 2007

Inwestycje strategiczne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 110 122 201

Portfel G³ówny, w tym: . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 41.316 45.356 43.574

Portfele ALM PZU i PZU ¯ycie . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 23.366 25.731 21.143

Portfele SAA PZU i PZU ¯ycie . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17.950 19.625 22.431

Ubezpieczeniowe fundusze kapita³owe zarz¹dzane przez PZU AM,

aktywa na pokrycie polisolokat, udzia³y mniejszoœci zarz¹dzane przez PZU AM . . . . . . . 5.183 7.348 3.921

Ubezpieczeniowe fundusze kapita³owe zarz¹dzane przez podmioty trzecie . . . . . . . . . 610 392 1.098

Aktywa podmiotów spoza Grupy PZU zarz¹dzane przez PZU AM . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.515 908 668

Otwarty Fundusz Emerytalny zarz¹dzany przez PTE PZU . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 24.751 18.952 19.301

Aktywa zarz¹dzane przez pozosta³e podmioty z Grupy PZU . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.019 1.004 572

Lokaty finansowe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 74.504 74.082 69.335

�ród³o: Emitent.

11.2 Portfel g³ówny (portfele ALM i Strategicznej Alokacji Aktywów)

Zarz¹dzanie portfelem aktywów na ryzyko w³asne Grupy PZU (Portfelem G³ównym) opiera siê na trzech podstawowych procesach:

dopasowaniu aktywów do zobowi¹zañ, strategicznej oraz taktycznej alokacji aktywów. W tym zakresie zarz¹dy PZU i PZU ¯ycie podejmuj¹

strategiczne decyzje inwestycyjne oraz okreœlaj¹ ramy inwestycji, w tym dopuszczalne limity ryzyka, limity wra¿liwoœci, jak równie¿ okreœlaj¹

kategorie dostêpnych instrumentów do poszczególnych portfeli.

Zarz¹dy PZU i PZU ¯ycie dzia³aj¹ w oparciu o rekomendacje Komitetu ds. Zarz¹dzania Aktywami i Pasywami Grupy PZU („KZAP”), który pe³ni

istotn¹ funkcjê w dzia³alnoœci lokacyjnej. KZAP zosta³ powo³any w celu integracji zarz¹dzania ryzykiem rynkowym w PZU ¯ycie oraz PZU.

Jego podstawow¹ funkcj¹ jest wydawanie rekomendacji dla zarz¹dów PZU i PZU ¯ycie dotycz¹cych zarz¹dzania struktur¹ bilansu,

w celu zapewnienia Grupie PZU i poszczególnym spó³kom wchodz¹cym w jej sk³ad w³aœciwego poziomu bezpieczeñstwa, p³ynnoœci

i rentownoœci (w szczególnoœci poprzez w³aœciwe dopasowanie aktywów do pasywów).

W procesie inwestycyjnym Grupy PZU bierze udzia³ równie¿ PZU AM, spó³ka zale¿na PZU i PZU ¯ycie (zobacz opis w punkcie „PZU AM”

powy¿ej). Do g³ównych zadañ PZU AM nale¿y zarz¹dzanie portfelami strategicznej alokacji aktywów.

Pozosta³ymi podmiotami uczestnicz¹cymi w dzia³alnoœci lokacyjnej i procesie oceny ryzyka finansowego Grupy PZU s¹: Rada Nadzorcza

(sprawuj¹ca nadzór m.in. w zakresie lokowania œrodków finansowych w akcje i udzia³y) oraz Biuro Skarbnika, do którego zadañ nale¿y:

(i) opracowywanie dla PZU AM strategii zarz¹dzania aktywami PZU w oparciu o w³aœciwe dopasowanie aktywów do pasywów; (ii) okreœlanie,

zgodnie z decyzj¹ KZAP, wysokoœci limitów ostro¿noœciowych; (iii) opracowywanie zasad raportowania i sporz¹dzania raportów; (iv) kontrola

bie¿¹cej dzia³alnoœæ lokacyjnej PZU AM; (v) zarz¹dzanie portfelami ALM; oraz (vi) zarz¹dzanie p³ynnoœci¹.

G³ównym celem zarz¹dzania aktywami i pasywami w PZU i PZU ¯ycie jest dopasowanie struktury lokat finansowych na pokrycie zobowi¹zañ

do charakteru tych zobowi¹zañ oraz minimalizacja zwi¹zanych z tym ryzyk, zw³aszcza ryzyka rynkowego i ryzyka p³ynnoœci.

W celu zarz¹dzania aktywami i pasywami w PZU i PZU ¯ycie wyodrêbniono nastêpuj¹ce portfele ALM:

– portfele d³u¿nych papierów wartoœciowych, których celem jest dopasowanie przep³ywów pieniê¿nych z aktywów do przep³ywów

pieniê¿nych ze zobowi¹zañ wynikaj¹cych z umów ubezpieczenia;

– portfele p³ynnoœciowe, których celem jest zabezpieczenie œrodków na wyp³atê przewidywanych tygodniowych zobowi¹zañ: (i) z tytu³u

likwidacji szkód i œwiadczeñ oraz (ii) z tytu³u kosztów administracyjnych PZU i PZU ¯ycie.

Dzia³ania zwi¹zane z powy¿szymi portfelami polegaj¹ na: (i) dopasowaniu aktywów i zobowi¹zañ w poszczególnych okresach zapadalnoœci;

w szczególnoœci poprzez zakup papierów wartoœciowych o okreœlonej zapadalnoœci; (ii) monitorowaniu sytuacji p³ynnoœciowej; oraz

(iii) odpowiednim dostosowaniu wielkoœci portfela p³ynnoœciowego i struktury zapadalnoœci depozytów.

Wymienionymi powy¿ej portfelami zarz¹dza Biuro Skarbnika, które dzia³a w tym zakresie w oparciu o decyzje Zarz¹du oraz rekomendacje

KZAP.

Zarz¹dzanie pozosta³ymi portfelami odbywa siê w ramach procesów strategicznej oraz taktycznej alokacji aktywów.

Strategiczna alokacja aktywów jest oparta na decyzjach zarz¹dów PZU oraz PZU ¯ycie w zakresie alokacji aktywów z uwzglêdnieniem

œrednioterminowej ekspozycji na ryzyka inwestycyjne, podejmowanych na podstawie rekomendacji KZAP. W ramach strategicznej alokacji

aktywów PZU oraz PZU ¯ycie przekazuj¹ PZU AM cele i wytyczne oraz inne instrukcje inwestycyjne, które okreœlaj¹ w szczególnoœci strukturê

portfeli oraz sposób benchmarkowania, jak równie¿ limity jakoœciowe oraz iloœciowe. Limity jakoœciowe okreœlaj¹ m.in. listê instrumentów,
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które mog¹ byæ nabywane w ramach portfeli, listê biur maklerskich, z którymi mog¹ byæ zawierane transakcje, natomiast limity iloœciowe

obejmuj¹ limity pozycji walutowych, limity wra¿liwoœci oraz ekspozycji na ryzyko.

W ramach strategicznej alokacji aktywów wyodrêbnione s¹ dwa typy portfeli: (i) portfele zarz¹dzane bezpoœrednio przez PZU AM na podstawie

wytycznych inwestycyjnych lub strategii zawartych w statutach funduszy inwestycyjnych oraz (ii) portfele zaanga¿owañ d³ugoterminowych,

do których PZU AM nabywa lub zbywa aktywa na podstawie instrukcji inwestycyjnej wydanej przez PZU lub PZU ¯ycie.

PZU AM wykonuje proces taktycznej alokacji aktywów, polegaj¹cy na podejmowaniu dzia³añ zwi¹zanych z zarz¹dzaniem aktywami w imieniu

i na rachunek PZU lub PZU ¯ycie, w ramach otrzymanych wytycznych inwestycyjnych.

Na koniec 2009 roku w Portfelach G³ównych znajdowa³y siê lokaty finansowe o wartoœci 41.316,34 mln PLN. Poni¿ej przedstawiono strukturê

Portfeli G³ównych.

Tabela 42: Struktura lokat Portfela G³ównego

Dane na koniec roku

(mln PLN)

2009 2008 2007

Portfel G³ówny, w tym: . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 41.316,34 45.355,77 43.573,94

Portfele ALM . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 23.366,18 25.730,58 21.142,92

Skarbowe papiery wartoœciowe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22.596,01 24.022,54 19.718,31

Nieskarbowe d³u¿ne papiery wartoœciowe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 583,07 431,99 403,65

Depozyty i po¿yczki . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 187,10 1.276,05 1.020,96

Portfele SAA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17.950,16 19.625,19 22.431,02

Skarbowe papiery wartoœciowe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13.049,95 15.969,37 17.274,78

Nieskarbowe d³u¿ne papiery wartoœciowe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 577,32 138,84 146,73

Akcje notowane . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.352,91 1.649,83 3.319,22

Depozyty i po¿yczki . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.212,64 1.291,99 1.564,70

Niekonsolidowane fundusze inwestycyjne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 744,10 568,32 118,31

Pozosta³e . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13,24 6,84 7,28

�ród³o: Emitent.

Drugim – obok ryzyka kursów akcji – ryzykiem Portfela G³ównego jest ryzyko stopy procentowej. W ujêciu ekonomicznym (tj. wartoœci

godziwej przep³ywów pieniê¿nych z aktywów i zobowi¹zañ) ryzyko to jest ograniczone poprzez dopasowanie terminów zapadalnoœci aktywów

i zobowi¹zañ oraz ich przeciwny profil wra¿liwoœci na zmiany stóp procentowych. I tak, pomimo zasadniczo d³ugiego terminu zapadalnoœci

pasywów, ca³kowita duracja portfela aktywów i zobowi¹zañ wynios³a na dzieñ 31 grudnia 2009 roku 1,19 roku ³¹cznie dla PZU i PZU ¯ycie.

W zwi¹zku ze stosunkowo niewielk¹ wartoœci¹ tego parametru ryzyko zwi¹zane z przesuniêciem równoleg³ym krzywej rentownoœci jest

stosunkowo niewielkie. Relatywnie istotne ryzyko zwi¹zane jest natomiast ze zmian¹ kszta³tu krzywej rentownoœci, zw³aszcza zmian¹

spreadów pomiêdzy krótkim i d³ugim segmentem krzywej. Dotyczy to zw³aszcza PZU ¯ycie, co wynika z ró¿nicy pomiêdzy œrednimi terminami

wymagalnoœci zobowi¹zañ (18,4 lat) i œrednimi terminami zapadalnoœci aktywów (4,0 lata). Ryzyko to jest trudne do wyeliminowania,

bowiem wyd³u¿enie zapadalnoœci aktywów ogranicza niewielka dostêpnoœæ instrumentów o zapadalnoœci powy¿ej 15 lat.

12. Dzia³alnoœæ na rynkach zagranicznych

12.1 Dzia³alnoœæ na Ukrainie

12.1.1 Dzia³alnoœæ w zakresie ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych

Grupa PZU prowadzi na Ukrainie dzia³alnoœæ w zakresie ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych przez spó³kê PZU Ukraina. Podstawowymi

produktami oferowanymi przez PZU Ukraina s¹ ubezpieczenia komunikacyjne OC (13-procentowy udzia³ w sk³adce przypisanej brutto

w 2009 roku), ubezpieczenia komunikacyjne autocasco (AC) (33-procentowy udzia³ w sk³adce przypisanej brutto w 2009 roku) oraz

ubezpieczenia maj¹tkowe (19-procentowy udzia³ w sk³adce przypisanej brutto w 2009 roku). Wed³ug danych zgodnych z MSSF na dzieñ

31 grudnia 2009 roku sk³adka przypisana brutto PZU Ukraina wynios³a 207,3 mln UAH (80,8 mln PLN), co stanowi oko³o 1% sk³adki

przypisanej brutto PZU. G³ównymi kana³ami dystrybucji, z których korzysta spó³ka, s¹: w³asna sieæ sprzeda¿y, kana³ korporacyjny oraz

agenci. Ponadto sprzeda¿ jest realizowana przez multiagentów, dealerów samochodowych, touroperatorów, kana³ bancassurance i brokerów.

12.1.2 Dzia³alnoœæ w zakresie ubezpieczeñ na ¿ycie

Grupa PZU prowadzi na Ukrainie dzia³alnoœæ w zakresie ubezpieczeñ na ¿ycie przez spó³kê PZU Ukraina ¯ycie. Podstawowymi produktami

oferowanymi przez PZU Ukraina ¯ycie s¹ ubezpieczenia na ¿ycie (polisa ochronna) – 10-procentowy udzia³ w sk³adce przypisanej brutto
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w 2009 roku oraz ubezpieczenia na do¿ycie (polisa inwestycyjna) – 90-procentowy udzia³ w sk³adce przypisanej brutto w 2009 roku.

G³ównymi kana³ami dystrybucji, z których korzysta spó³ka s¹: w³asna sieæ sprzeda¿y, agenci, sieæ MLM (marketing sieciowy) oraz kana³

bancassurance. Ze wzglêdu na niewielk¹ skalê dzia³alnoœci spó³ka nie jest objêta konsolidacj¹.

12.1.3 Zmiana wymogów regulacyjnych w zakresie poziomu aktywów netto zak³adów ubezpieczeniowych

W wyniku zmian legislacyjnych, we wrzeœniu 2009 roku wprowadzono na Ukrainie obowi¹zek posiadania przez zak³ad ubezpieczeniowy

aktywów netto w wysokoœci przekraczaj¹cej wysokoœæ kapita³u zak³adowego. W celu dostosowania siê do zmienionych wymogów zaistnia³a

koniecznoœæ dostosowania poziomu aktywów netto PZU Ukraina oraz PZU Ukraina ¯ycie w drodze ich dokapitalizowania, na poziomie netto,

odpowiednio, oko³o 50 mln UAH oraz oko³o 41 mln UAH. Do koñca drugiego kwarta³u 2010 roku planowane jest podjêcie przez Walne

Zgromadzenia PZU Ukraina oraz PZU Ukraina ¯ycie uchwa³ w przedmiocie podwy¿szenia kapita³ów zak³adowych tych spó³ek w celu dokonania

ich restrukturyzacji kapita³owej i spe³nienia wymogów licencyjnych.

12.2 Dzia³alnoœæ na Litwie

12.2.1 Dzia³alnoœæ w zakresie ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych

Grupa PZU prowadzi na Litwie dzia³alnoœæ w zakresie ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych przez spó³kê PZU Litwa. Podstawowymi

produktami oferowanymi przez PZU Litwa s¹ ubezpieczenia komunikacyjne OC (42-procentowy udzia³ w sk³adce przypisanej brutto

w 2009 roku), ubezpieczenia komunikacyjne autocasco (AC) (20-procentowy udzia³ w sk³adce przypisanej brutto w 2009 roku) oraz

ubezpieczenia maj¹tkowe (12-procentowy udzia³ w sk³adce przypisanej brutto w 2009 roku). Pod wzglêdem wartoœci sk³adki przypisanej

brutto – 129,9 mln LTL (163,3 mln PLN) (dane zgodne z MSSF), PZU Litwa zajmowa³a na koniec 2009 roku czwart¹ pozycjê na litewskim

rynku ubezpieczeñ osobowych i maj¹tkowych, wed³ug danych Komisji Nadzoru Ubezpieczeñ na Litwie. Udzia³ spó³ki w sk³adce przypisanej

brutto PZU na koniec 2009 roku wynosi oko³o 2%. G³ównymi kana³ami dystrybucji, z których korzysta PZU Litwa, s¹: w³asna sieæ sprzeda¿y,

agenci, brokerzy, kana³ bancassurance, kana³ direct (telefon, internet) oraz inni poœrednicy, w tym firmy leasingowe.

12.2.2 Dzia³alnoœæ w zakresie ubezpieczeñ na ¿ycie

Grupa PZU prowadzi na Litwie dzia³alnoœæ w zakresie ubezpieczeñ na ¿ycie przez spó³kê PZU Litwa ¯ycie. PZU Litwa ¯ycie prowadzi

dzia³alnoœæ ubezpieczeniow¹ zarówno w odniesieniu do ubezpieczeñ o charakterze grupowym, jak i indywidualnym. Podstawowymi

produktami oferowanymi przez PZU Litwa ¯ycie s¹ ubezpieczenia na ¿ycie (12-procentowy udzia³ w sk³adce przypisanej brutto spó³ki

w 2009 roku), dodatkowe ubezpieczenia na ¿ycie (18-procentowy udzia³ w sk³adce przypisanej brutto w 2009 roku) oraz ubezpieczenia

inwestycyjne (oko³o 70-procentowy udzia³ w sk³adce przypisanej brutto w 2009 roku). W zwi¹zku z ma³¹ skal¹ dzia³alnoœci spó³ka nie jest

objêta konsolidacj¹. Wed³ug danych Komisji Nadzoru Ubezpieczeñ na Litwie, na koniec 2009 roku PZU Litwa ¯ycie zajmowa³a siódm¹ pozycjê

pod wzglêdem wielkoœci przypisu sk³adki brutto na litewskim rynku ubezpieczeñ na ¿ycie. G³ównymi kana³ami dystrybucji, z których korzysta

PZU Litwa ¯ycie, s¹: w³asna sieæ sprzeda¿y, kana³ bancassurance oraz brokerzy. Spó³ka korzysta równie¿ z sieci sprzeda¿y ubezpieczeñ

maj¹tkowych.

13. Rating

Na dzieñ Prospektu PZU oraz PZU ¯ycie otrzyma³y rating si³y finansowej (Financial Strength Rating) oraz rating kredytowy (Counterparty

Credit Rating) nadany przez agencjê ratingow¹ Standard & Poor’s. Wspó³praca z agencj¹ zosta³a zapocz¹tkowana w roku 2004, kiedy to

agencja przyzna³a PZU rating „A-” z negatywn¹ perspektyw¹ ratingow¹. W paŸdzierniku 2004 perspektywa ratingowa zosta³a podniesiona

do stabilnej, natomiast w 2006 roku uleg³a ponownemu obni¿eniu do negatywnej. W dniu 10 lipca 2008 roku PZU oraz PZU ¯ycie otrzyma³y

ocenê ratingow¹ na poziomie A- ze stabiln¹ perspektyw¹ ratingow¹.

W dniu 16 lipca 2009 roku agencja podnios³a zarówno rating si³y finansowej, jak i rating kredytowy PZU i PZU ¯ycie z „A-” na „A”, utrzymuj¹c

przy tym stabiln¹ perspektywê ratingow¹ obu spó³ek. Rating ten zosta³ podtrzymany w oœwiadczeniu agencji z dnia 2 paŸdziernika 2009 roku

o braku wp³ywu na przyznany rating decyzji o wyp³acie zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy za 2009 rok wynikaj¹cej z Umowy Ugody

i Dezinwestycji. Dodatkowe informacje na temat wyp³aty zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy w zwi¹zku z Umow¹ Ugody

i Dezinwestycji zosta³y przedstawione w punkcie „Umowy akcjonariuszy oraz ograniczenia zwi¹zane ze struktur¹ akcjonariatu” w Rozdziale

„Znaczni akcjonariusze; Akcjonariusze Sprzedaj¹cy”.

W raporcie analitycznym z dokonanej oceny z dnia 16 lipca 2009 roku agencja zwróci³a uwagê na siln¹ pozycjê konkurencyjn¹ Grupy PZU,

wynikaj¹c¹ z jej mocnej pozycji na polskim rynku ubezpieczeniowym i wysokiego poziomu rozpoznawalnoœci jej marki wœród populacji Polski.

Ponadto agencja zwróci³a uwagê na dobre wyniki operacyjne oraz wysokie wskaŸniki adekwatnoœci kapita³owej, poziomu pokrycia rezerw

techniczno-ubezpieczeniowych oraz konserwatywny program reasekuracji, jako czynniki wzmacniaj¹ce przyznany rating.

Zgodnie z powy¿szym raportem analitycznym Standards & Poor’s mo¿e zmieniæ perspektywê ratingow¹ PZU na negatywn¹ w szczególnoœci

w przypadku istotnej zmiany w podejœciu do zarz¹dzania kapita³em lub niewdro¿enia kluczowych aspektów strategii wzrostu i modernizacji.

Agencja podkreœli³a, ¿e negatywna perspektywa ratingowa mog³aby byæ równie¿ rezultatem bezpoœredniej interwencji w dzia³alnoœæ PZU

ze strony akcjonariuszy spó³ki. Zarówno rating, jak i perspektywa ratingowa mog¹ podlegaæ zmianie w przypadku obni¿enia ratingu zad³u¿enia

RP w walucie krajowej (zobacz opis w czynniku ryzyka „Grupa PZU jest nara¿ona na ryzyko obni¿enia przyznanego ratingu si³y finansowej
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lub ratingu kredytowego, co mo¿e mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU”

w Rozdziale „Czynniki ryzyka”).

14. Istotne systemy informatyczne

14.1 Wprowadzenie

Na dzieñ Prospektu PZU oraz PZU ¯ycie wykorzystuj¹ ³¹cznie ponad 100 systemów informatycznych o ró¿nym poziomie istotnoœci

dla ich dzia³alnoœci. Na rozbudowan¹ architekturê informatyczn¹ PZU i PZU ¯ycie sk³ada siê szereg systemów wspieraj¹cych procesy

biznesowe, jak równie¿ s³u¿¹cych do prowadzenia gospodarki w³asnej, z których spó³ki korzystaj¹ na podstawie udzielonych im przez

dostawców oprogramowania licencji lub które s¹ tworzone w ramach wewnêtrznych struktur PZU i PZU ¯ycie.

14.2 Systemy PZU

Do najistotniejszych aplikacji biznesowych wykorzystywanych przez PZU nale¿y g³ówny system produktowy Insurer, dostarczony przez

Prokom Software SA (obecnie: Asseco Poland SA („Asseco”)), z którym wspó³pracuje czêœæ innych systemów stosowanych przez Emitenta.

System Insurer jest wykorzystywany w jednostkach PZU w takich obszarach jak: obs³uga produktów ubezpieczeniowych, ewidencja klientów,

umów ubezpieczenia, szkód, p³atnoœci, a tak¿e obs³uga ksiêgowa ubezpieczeñ oraz zarz¹dzanie sieci¹ sprzeda¿y i obs³ugi prowizji. Dane

z systemu Insurer zasilaj¹ system finansowo-ksiêgowy FKX, dostarczony przez Asseco, który wykorzystywany jest w sprawozdawczoœci

finansowej jednostek Spó³ki. Asseco jest tak¿e dostawc¹ innych istotnych systemów wykorzystywanych przez PZU, w tym modu³ów

do uzgadniania ksi¹g rachunkowych. Do rozwi¹zañ informatycznych wspieraj¹cych obs³ugê dzia³alnoœci podstawowej nale¿¹ miêdzy innymi

TitusPlus (wsparcie procesów sprzeda¿owych), COMW (wsparcie masowych wznowieñ wybranych umów ubezpieczeniowych) i CBA

(ewidencja agentów ubezpieczeniowych). Serwis PZUonline (PZU Direct) dzia³aj¹cy w ramach platformy Inteligo Financial Services SA

stanowi kana³ bezpoœredniej sprzeda¿y wybranych ubezpieczeñ maj¹tkowych przez sieæ internet.

14.3 Systemy PZU ¯ycie

Architektura informatyczna PZU ¯ycie jest bardziej zdecentralizowana ni¿ w przypadku PZU. Do najistotniejszych aplikacji biznesowych

wykorzystywanych przez PZU ¯ycie nale¿y grupa systemów produktowych do obs³ugi ubezpieczeñ grupowych i grupowych indywidualnie

kontynuowanych (KanGUR, GUR, GURiK) rozwijanych przez Asseco oraz szereg innych dedykowanych rozwi¹zañ produktowych tworzonych

w ramach wewnêtrznych struktur PZU ¯ycie lub dostarczanych przez dostawców zewnêtrznych (w tym INVEST, BANKOWE, SOFI, MOCART).

Prace zmierzaj¹ce do wdro¿enia systemu GraphTalk A.I.A. („GraphTalk”) planowanego jako centralny system produktowy i wdra¿anego

w ostatnich latach z udzia³em konsorcjum CSC Computer Sciences Polska sp. z o.o./Prokom Software SA zosta³y wstrzymane w 2008 roku.

Wobec istotnego ryzyka nieosi¹gniêcia w terminie czêœci zak³adanych celów i spodziewanych korzyœci ekonomicznych z wdro¿enia systemu

GraphTalk podjêto decyzjê o utworzeniu odpisu z tytu³u trwa³ej utraty wartoœci na ca³oœæ salda poniesionych nak³adów na system GraphTalk.

W grudniu 2009 roku podjêto decyzjê o przeniesieniu obs³ugi ubezpieczeñ z funduszem kapita³owym (tzw. unit-linked) z wdro¿onego modu³u

systemu GraphTalk do innego systemu produktowego oraz zrezygnowano z wsparcia konsorcjum przy tym projekcie (zobacz opis w punkcie

„Postêpowania gro¿¹ce Emitentowi”).

14.4 Systemy wspólne dla PZU i PZU ¯ycie

Do najistotniejszych aplikacji biznesowych wykorzystywanych wspólnie przez PZU i PZU ¯ycie nale¿¹: (i) eRU, centralny system

obs³ugowo-sprzeda¿owy, wykorzystywany przez pracowników placówek sprzeda¿owo-obs³ugowych, osoby obs³uguj¹ce ubezpieczenia

grupowe w zak³adach pracy, agentów, banki i instytucje finansowe, a tak¿e przez klientów w procesach samoobs³ugowych; oraz (ii) System

Likwidacji Szkód (SLS), stworzony w PZU i obecnie wdra¿any w PZU ¯ycie centralny system informatyczny, w którym realizowane s¹ procesy

likwidacji szkód i œwiadczeñ w zakresie obs³ugi zg³oszenia szkód i organizacji us³ug assistance, ewidencji szkód i roszczeñ, ich likwidacji

merytorycznej i technicznej oraz wytwarzania i gromadzenia elektronicznej dokumentacji szkodowej. W ocenie Spó³ki oba te systemy maj¹

kluczowe znaczenie dla dzia³alnoœci PZU i PZU ¯ycie, odpowiednio z uwagi na automatyzacjê procesu obs³ugi ubezpieczeñ w poszczególnych

kana³ach dystrybucji oraz poprawê efektywnoœci procesu likwidacji szkód.

Centralnym punktem dla procesów przep³ywu danych i bazuj¹cych na nich procesów informacyjnych w PZU i PZU ¯ycie jest Hurtownia

Danych oparta na produktach SAS Institute Inc („SAS Institute”). Zadaniem Hurtowni Danych jest konsolidacja danych z aplikacji

biznesowych, finansowych i sprawozdawczych, ich uzgodnienie i udostêpnianie danych dla potrzeb analiz, raportowania wewnêtrznego,

sprawozdawczoœci zarz¹dczej i regulacyjnej. Hurtownia Danych dostarcza informacje zarz¹dcze i analityczne na potrzeby wielu procesów

i dzia³añ realizowanych w PZU i PZU ¯ycie, co wyznacza jej kluczow¹ rolê w architekturze informatycznej Grupy PZU.

Dostawc¹ g³ównych systemów gospodarki w³asnej w PZU i PZU ¯ycie, systemów baz danych, narzêdzi do integracji aplikacji

oraz raportowania jest Oracle Corporation („Oracle”). PZU i PZU ¯ycie korzystaj¹ miêdzy innymi z aplikacji pakietu Oracle E-Business Suite

– systemu finansowego Oracle Financials, systemu obs³ugi kadr Oracle HRMS oraz platformy integracyjnej BEA AquaLogic – Magistrali

Serwisowej, systemu do analizy i raportowania danych Oracle Discoverer. Systemy te s¹ krytyczne dla bie¿¹cego funkcjonowania Grupy PZU.
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14.5 Modernizacja systemów Grupy

Architektura informatyczna PZU i PZU ¯ycie wymaga zmian i usprawnieñ. Strategia Grupy PZU w zakresie architektury informatycznej

ukierunkowana jest przede wszystkim na wsparcie realizacji strategii biznesowej Grupy PZU poprzez: (i) uproszczenie i centralizacjê

architektury systemów informatycznych; (ii) zapewnienie mechanizmów wspieraj¹cych centralizacjê procesów biznesowych i efektywne

zarz¹dzanie nimi oraz automatyzacjê wymiany danych i procesów; (iii) standaryzacjê wykorzystywanych komponentów technologicznych,

(iv) konsolidacjê i uporz¹dkowanie struktur organizacyjnych informatyki w Grupie oraz wdra¿anie istotnych elementów ³adu informatycznego,

a dziêki temu zapewnienie mo¿liwoœci efektywnego i zgodnego z oczekiwaniami biznesu utrzymania i rozwoju us³ug informatycznych.

Dzia³ania krótko- i œredniookresowe to udoskonalanie i poszerzanie funkcjonalnoœci istniej¹cych narzêdzi informatycznych wspieraj¹cych

centralizacje operacji, elektroniczny obieg dokumentów, procesy likwidacji szkód oraz procesy sprzeda¿owe.

Docelowo przewiduje siê przeprojektowanie i wymianê istotnych komponentów architektury informatycznej w celu skrócenia czasu

wprowadzania nowych produktów i zmian produktowych oraz zapewnienia bardziej efektywnej obs³ugi procesów biznesowych. Przewiduje

siê, ¿e w 2010 roku ³¹czne nak³ady PZU i PZU ¯ycie na realizacjê zmian w architekturze informatycznej oraz bie¿¹c¹ dzia³alnoœæ w tym

obszarze wynios¹ oko³o 137,2 mln PLN.

15. W³asnoœæ intelektualna

15.1 Wprowadzenie

Marka PZU nale¿y do grupy najbardziej rozpoznawalnych znaków towarowych w Polsce, w szczególnoœci ze wzglêdu na d³ug¹ tradycjê

przedsiêbiorstwa i przywi¹zanie do niego spo³eczeñstwa. Wysok¹ rozpoznawalnoœæ oraz si³ê marki PZU w Polsce potwierdzaj¹ wyniki badania

Dynamic Tracking prowadzonego na zlecenie PZU przez instytut badawczy Millward Brown SMG/KRC. Wed³ug tego badania znajomoœæ

spontaniczna marki PZU w grudniu 2009 roku wynosi³a 89%, a znajomoœæ wspomagana 98%.

W wyniku badañ marketingowych zidentyfikowano mniejsz¹ rozpoznawalnoœæ i atrakcyjnoœæ marki PZU wœród przedstawicieli m³odszego

pokolenia klientów. W celu poprawy tych wskaŸników zosta³ opracowany program odœwie¿enia marki PZU, którego podstawowym celem jest

zmiana sposobu jej odbioru przez klientów oraz zapewnienie, aby marka PZU by³a postrzegana jako marka wspó³czesna, id¹ca z duchem

czasu, ale zachowuj¹ca tradycyjne wartoœci (tj. „wiedzê i doœwiadczenie”), jednoczeœnie bêd¹c elastyczn¹ i niekojarzon¹ przewa¿nie

ze starsz¹ grup¹ klientów. Zmiana wizerunku marki PZU zak³ada tak¿e promocjê nowego pozycjonowania i wartoœci marki. Kluczowymi

elementami programu bêd¹ miêdzy innymi (i) poprawa i ujednolicenie standardów obs³ugi klientów, (ii) wprowadzenie nowego, jednolitego

znaku (logo) dla wszystkich spó³ek Grupy PZU bêd¹cego modyfikacj¹ obecnie stosowanego logo PZU oraz wprowadzenie nowego has³a

reklamowego i identyfikacji wizualnej, (iii) przeprowadzenie kampanii reklamowo-promocyjnej, (iv) uruchomienie nowego serwisu

internetowego, (v) wymiana oznakowania zewnêtrznego i wewnêtrznego oraz materia³ów reklamowo-promocyjnych w wybranych

placówkach i budynkach PZU oraz agentów, a tak¿e (vi) modyfikacja treœci wybranych elementów korespondencji masowej. Uruchomienie

tego programu przewidywane jest nie póŸniej ni¿ do koñca 2010 roku.

15.2 Istotne znaki towarowe

W toku prowadzonej dzia³alnoœci Grupa PZU korzysta z szeregu oznaczeñ s³ownych, graficznych lub s³owno-graficznych. Na dzieñ Prospektu

Grupa PZU uzyska³a w Urzêdzie Patentowym prawa ochronne na 57 znaków towarowych, w tym Emitent uzyska³ prawa ochronne

na 21 znaków towarowych. Na dzieñ Prospektu toczy siê przed Urzêdem Patentowym RP 10 postêpowañ o udzielenie praw ochronnych

na oznaczenia u¿ywane przez Emitenta i niektóre podmioty z Grupy PZU. Jednoczeœnie na dzieñ Prospektu Emitent uzyska³ prawa ochronne

na 25 znaków towarowych za granic¹.

Najistotniejszym znakiem PZU jest znak s³owno-graficzny – „PZU Spó³ka Akcyjna rok za³. 1803 ”, który uzyska³ rejestracjê

na terytorium Polski (data zg³oszenia do Urzêdu Patentowego RP – 3 listopada 1992 roku, nr prawa ochronnego 87211, klasa – 36) oraz

jako znak wspólnotowy (data zg³oszenia do Urzêdu ds. Harmonizacji Rynku Wspólnego w Alicante – 12 stycznia 2004 roku, nr prawa

ochronnego 3607678, klasy – 16, 35, 36).

Jednoczeœnie Grupa PZU korzysta z szeregu oznaczeñ stanowi¹cych modyfikacjê wskazanego powy¿ej znaku s³owno-graficznego, objêtego

prawem ochronnym numer 87211. Takie zmodyfikowane oznaczenia ró¿ni¹ siê od tego znaku towarowego w elementach, które nie zmieniaj¹

jego odró¿niaj¹cego charakteru. Z uwagi na powy¿sze Grupa PZU nie ubiega siê o udzielenie odrêbnych praw ochronnych na ka¿de z takich

oznaczeñ.

Ochronie podlega równie¿ znak s³owny „PZU”: na terytorium RP – na mocy zg³oszenia o udzielenie prawa ochronnego (nr zg³oszenia 354206)

oraz na terytorium Ukrainy – na mocy rejestracji w Ministerstwie Oœwiaty i Nauki Ukrainy (nr rejestracji 109294).

Poni¿ej przedstawiono informacjê na temat pozosta³ych, wybranych istotnych znaków towarowych u¿ywanych przez Grupê PZU

dla oznaczenia produktów lub us³ug oraz bêd¹cych elementami kampanii reklamowych.
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Tabela 43: Wybrane istotne znaki towarowe Grupy PZU

Nazwa Rodzaj znaku
Numer

zg³oszenia

Data

zg³oszenia

Numer

prawa

ochronnego

Klasa Uprawniony

Mobilny Ekspert PZU s³owny 333180 22.11.07 36 PZU

Woja¿er s³owny 287853 18.11.04 188284 09 16 36 PZU

Titus Plus System nowoczesnego

Agenta PZU

s³owno-graficzny 329524 30.08.07 221701 09 16 36 41

42

PZU

PZU Autoszyba s³owny 354209 02.04.09 09 16 36 PZU

PZU Dom s³owno-graficzny 341019 16.05.08 221732 09 16 36 PZU

Cztery £apy s³owny 287851 18.11.04 188283 09 16 36 PZU

Plan na ¯ycie s³owny 365111 15.01.10 36 PZU ¯ycie

¯ycie na 100% s³owny 365110 15.01.10 36 PZU ¯ycie

Futura s³owny 217552 25.04.00 167353 36 PZU ¯ycie

Futura Pro s³owny 217553 25.04.00 167354 36 PZU ¯ycie

Credo s³owny 217554 25.04.00 147991 36 PZU ¯ycie

Maximum s³owny 217555 25.04.00 148269 36 PZU ¯ycie

Mocna Przysz³oœæ s³owny 217556 25.04.00 147992 36 PZU ¯ycie

Dodatkowe grupowe ubezpieczenie

PZU ¯ycie SA Medyczny Ekspert Domowy

s³owny 340971 15.05.08 219498 36 PZU ¯ycie

Pe³nia ¯ycia s³owny 301999 07.11.05 192677 36 PZU ¯ycie

Indywidualny Program Inwestycyjny

PZU ¯ycie SA Strefa Zysku

s³owny 316484 10.10.06 200618 36 PZU ¯ycie

PZU ¯ycie Uœmiech dziecka s³owny 327340 04.07.07 211269 36 PZU ¯ycie

PZU ¯ycie Spokój najbli¿szych s³owny 327341 04.07.07 211270 36 PZU ¯ycie

PZU ¯ycie Pewnym krokiem s³owny 327342 04.07.07 211271 36 PZU ¯ycie

PZU ¯ycie Twoje marzenia s³owny 327343 04.07.07 211272 36 PZU ¯ycie

Indywidualny Produkt Strukturyzowany

PZU ¯ycie SA Œwiat Zysków

s³owny 339692 15.04.08 220883 36 PZU ¯ycie

Indywidualne ubezpieczenie na ¿ycie

i do¿ycie PZU ¯ycie SA Pewny Zysk

s³owny 340391 30.04.08 219892 36 PZU ¯ycie

Z³ota Jesieñ Otwarty Fundusz Emerytalny s³owno-graficzny 212324 13.01.00 162797 36 PTE PZU

O bezpieczeñstwo kierowców troszczy siê PZU s³owny 313039 11.07.06 205366 36 PZU

Zaufanie, które procentuje s³owny 160304 29.05.96 107534 36 PZU ¯ycie

Bezpieczna Szko³a s³owny 287334 03.11.04 198012 06 09 16 20

21 25 28 35

41

PZU

Ubezpieczamy ¿ycie milionów Polaków s³owno-graficzny 191474 07.09.98 143877 36 PZU ¯ycie

Ubezpieczamy miliony Polaków s³owno-graficzny 191475 07.09.98 143878 36 PZU ¯ycie

Bezpieczny czas s³owny 248437 28.03.02 163311 16 35 36 PZU ¯ycie

Bezpieczne jutro s³owny 222939 21.08.00 151905 36 PTE PZU

�ród³o: Emitent
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15.3 Istotne licencje i patenty

Spó³ki z Grupy PZU s¹ stron¹ licznych umów dotycz¹cych rozwi¹zañ informatycznych (zobacz punkt „Istotne systemy informatyczne”

powy¿ej oraz punkt „Umowy dotycz¹ce infrastruktury i oprogramowania IT” poni¿ej). Na podstawie tych umów spó³ki z Grupy PZU korzystaj¹

miêdzy innymi z oprogramowania dostarczanego przez: (i) Asseco Poland SA (m.in. systemy Insurer oraz FKX); (ii) Oracle Corporation

(m.in. rozwi¹zania z pakietu Oracle E-Business Suite – w tym: Oracle Financials, Oracle HRMS); (iii) SAS Institute Inc.; (iv) International

Business Machines Corporation („IBM”) (m.in. system zarz¹dzania bazami danych IBM Informix) oraz szeregu innych aplikacji, uwzglêdniaj¹c

standardowe oprogramowanie firmy Microsoft Corporation (w tym: oprogramowanie stacji roboczych – Microsoft Office i systemy pracy

grupowej, takie jak Microsoft Exchange i SharePoint).

Przedmiotem umów zawartych z dostawcami oprogramowania wykorzystywanego w Grupie PZU jest zwykle dostawa i wdro¿enie systemu,

udzielenie licencji lub przekazanie praw autorskich oraz œwiadczenie us³ug utrzymania i rozwoju systemu. Udzielone licencje maj¹ zazwyczaj

charakter licencji odp³atnych, niewy³¹cznych, udzielonych na czas nieoznaczony, niezbywalnych i ograniczonych terytorialnie. Niektóre

z umów przewiduj¹ pewne ograniczenie odpowiedzialnoœci dostawców oprogramowania, co w razie naruszenia przez nich umowy mo¿e

utrudniæ spó³kom z Grupy PZU uzyskanie odszkodowania w pe³nej wysokoœci. Postanowienia tego rodzaju s¹ jednak standardowe dla umów

zawieranych z dostawcami systemów informatycznych.

Z uwagi na du¿e znaczenie niektórych rozwi¹zañ informatycznych dostarczanych przez zewnêtrznych dostawców dla bie¿¹cej dzia³alnoœci

spó³ek z Grupy PZU, Emitent ocenia, i¿ wystêpuje pewne uzale¿nienie Grupy PZU od uzyskanych licencji czy dostêpnoœci us³ug œwiadczonych

przez tych dostawców (zobacz informacje w punkcie 17 poni¿ej). Tym niemniej, z zastrze¿eniem utrudnieñ technicznych oraz zwi¹zanych

z tym kosztów, ka¿de z rozwi¹zañ informatycznych wykorzystywanych przez Grupê PZU mo¿e zostaæ w przysz³oœci zast¹pione na warunkach

rynkowych przez oprogramowanie, o co najmniej zbli¿onej funkcjonalnoœci, oferowane przez innego dostawcê lub dostawców. Pozwala to

oceniaæ, i¿ Grupa PZU nie jest uzale¿niona od uzyskanych licencji i dostawców rozwi¹zañ informatycznych w stopniu, który nale¿a³oby uznaæ

za istotny z punktu widzenia jej dzia³alnoœci lub rentownoœci.

Niezale¿nie od licencji, na podstawie których Grupa PZU korzysta z oprogramowañ informatycznych, polityka Grupy PZU zak³ada opieranie

dzia³alnoœci, w uzasadnionych przypadkach, na oprogramowaniu, do którego spó³kom z Grupy PZU przys³uguj¹ autorskie prawa maj¹tkowe.

Pozwala to na dodatkowe ograniczenie ryzyka zale¿noœci Grupy PZU od dostawców oprogramowania, jak równie¿ na rozwiniêcie autorskich

programów, których zastosowanie mo¿e cechowaæ wartoœæ dodana w postaci ich dostosowania do specyfiki i konkretnych potrzeb Grupy.

Liczne programy, o istotnym znaczeniu dla bie¿¹cej dzia³alnoœci operacyjnej PZU oraz PZU ¯ycie, wspieraj¹ce miêdzy innymi realizacjê

procesów likwidacji szkód, sprzeda¿, obs³ugê, ewidencjonowanie umów ubezpieczenia s¹ programami, do których autorskie prawa

maj¹tkowe przys³uguj¹ tym spó³kom. Najbardziej istotnymi z nich s¹, w przypadku PZU: system realizuj¹cy proces likwidacji szkód „SLS”

i system wsparcia sprzeda¿y „TitusPlus”, natomiast w przypadku PZU ¯ycie: system ewidencji ubezpieczeñ grupowych „KanGUR” i system

bezpoœredniej sprzeda¿y i obs³ugi ubezpieczeñ „eRU”.

Na dzieñ Prospektu spó³ki z Grupy PZU nie korzystaj¹ z patentów. Grupa PZU nie jest uzale¿niona od patentów, umów przemys³owych,

handlowych lub finansowych, jak równie¿ nowych procesów technologicznych w stopniu, który mo¿na by uznaæ za znacz¹cy dla jej

dzia³alnoœci lub rentownoœci.

15.4 Domeny internetowe

Grupa PZU posiada ponad 600 zarejestrowanych domen internetowych, w tym miêdzy innymi domenê pzu.pl, pzuzycie.pl, pzu.com.pl, pzu.eu,

pzuonline.pl, tfipzu.pl, pzuofe.pl, pzudirect.pl, pzupomoc.eu, pzupomoc.pl, opiekamedyczna.pl, grupapzu.pl oraz ikepzu.pl.

16. Istotne umowy

16.1 Omówienie

Poni¿ej przedstawiono opis umów istotnych, innych ni¿ zawarte w toku normalnej dzia³alnoœci, których stron¹ by³ Emitent lub spó³ki z Grupy

PZU w okresie dwóch lat poprzedzaj¹cych datê Prospektu lub wczeœniej, o ile zawieraj¹ one postanowienia, które powoduj¹ powstanie

zobowi¹zania lub te¿ nabycie prawa o istotnym znaczeniu dla Grupy PZU w dniu Prospektu.

Do umów spe³niaj¹cych okreœlone wy¿ej kryteria Emitent zalicza umowy dotycz¹ce œwiadczenia istotnych dla dzia³alnoœci Grupy PZU us³ug

serwisu, utrzymania i rozwoju systemów informatycznych, udostêpnienia infrastruktury informatycznej, œwiadczenia us³ug

telekomunikacyjnych oraz najmu powierzchni na potrzeby prowadzenia oœrodka przetwarzania danych. W ocenie Emitenta wartoœæ ¿adnej

z tych umów nie stanowi³a kryterium dla uznania danej umowy za umowê istotn¹. W szczególnoœci, celem przedstawienia informacji

o opisanych ni¿ej umowach by³o podsumowanie najwa¿niejszych warunków umów, na podstawie których Grupa PZU korzysta z rozwi¹zañ,

produktów i us³ug istotnych dla jej dzia³alnoœci, w tym okresu, na jaki umowy te zosta³y zawarte, oraz mo¿liwoœci ich rozwi¹zania przez ka¿d¹

ze stron. Ponadto, do istotnych umów spe³niaj¹cych powy¿sze kryteria Emitent zalicza umowy dotycz¹ce transakcji typu reverse repo

i sell/buy back, których realizacja w 2009 roku pozwoli³a PZU pozyskaæ œrodki na wyp³atê zaliczki na poczet dywidendy opisanej w punkcie

„Informacja na temat wyp³at dywidendy za lata 2007–2009” w Rozdziale „Dywidenda i polityka w zakresie dywidendy”. Do umów

spe³niaj¹cych opisane wy¿ej kryteria Emitent zalicza tak¿e umowê sprzeda¿y przedsiêbiorstwa PZU Tower z uwagi na du¿¹ jednostkow¹

wartoœæ tej umowy, stanowi¹c¹ oko³o 10% kapita³ów w³asnych PZU na dzieñ 31 grudnia 2009 roku.
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Uwzglêdniaj¹c wysokoœæ kapita³ów w³asnych Emitenta, skalê dzia³ania Grupy PZU, jak i charakter umów zawieranych przez podmioty z Grupy

PZU w toku ich zwyk³ej dzia³alnoœci, w ocenie Emitenta nie wystêpuj¹ umowy zawarte w normalnym toku dzia³alnoœci, których podsumowanie

powinno zostaæ zamieszczone w Prospekcie, w celu umo¿liwienia inwestorom podjêcia poinformowanej decyzji inwestycyjnej, a informacje

o których w przysz³oœci mog³yby podlegaæ obowi¹zkowi przekazania do publicznej wiadomoœci w trybie wykonywania przez Spó³kê

obowi¹zków informacyjnych odnosz¹cych siê do spó³ek publicznych dotycz¹cych publikowania informacji o zawarciu znacz¹cej umowy.

Z uwagi na powy¿sze opis umów zawieranych w zwyk³ym toku dzia³alnoœci Emitenta i pozosta³ych podmiotów z Grupy PZU zosta³ pominiêty

w Prospekcie.

16.2 Umowy dotycz¹ce infrastruktury i oprogramowania IT

Umowa ramowa na utrzymanie i modyfikacjê oprogramowania systemów Insurer i FKX pomiêdzy Emitentem a Asseco Poland SA

zawarta w dniu 3 paŸdziernika 2008 roku

W dniu 3 paŸdziernika 2008 roku Emitent zawar³ z Asseco Poland SA („Asseco”) umowê ramow¹ na utrzymanie i modyfikacjê

oprogramowania systemu obs³ugi ubezpieczeñ maj¹tkowych Insurer i systemu finansowo-ksiêgowego FKX (zobacz punkt „Systemy PZU”

powy¿ej). Przedmiotem umowy jest: (i) œwiadczenie przez Asseco us³ug serwisu i utrzymania systemów Insurer oraz FKX; (ii) okreœlenie

zasad œwiadczenia przez Asseco us³ug zwi¹zanych z rozwojem aplikacji Insurer i FKX (w tym udzielenie Emitentowi licencji na

wykorzystywane oprogramowanie); oraz (iii) wykonanie us³ug i projektów zlecanych wraz z umow¹ ramow¹.

Z tytu³u serwisu i utrzymania aplikacji Insurer i FKX Asseco otrzymuje od Emitenta zrycza³towane miesiêczne wynagrodzenie brutto

w wysokoœci 1.715 tys. PLN (z tytu³u œwiadczenia us³ug serwisu) oraz 1.759 tys. PLN (z tytu³u œwiadczenia us³ug utrzymania).

Wynagrodzenie z tytu³u realizacji us³ug zwi¹zanych z rozwojem aplikacji ka¿dorazowo okreœla odrêbna umowa lub zlecenie.

Umowa zosta³a zawarta na czas oznaczony do dnia 31 grudnia 2011 roku, z zastrze¿eniem jednak, ¿e je¿eli PZU poinformuje Asseco na piœmie

o woli przed³u¿enia umowy w terminie nie póŸniejszym ni¿ 4 miesi¹ce przed koñcem okresu obowi¹zywania umowy, przedmiotowa umowa

bêdzie przed³u¿ana na warunkach w niej okreœlonych na okres kolejnych 12 miesiêcy, ³¹cznie nie d³u¿ej jednak ni¿ na okres 36 miesiêcy,

przy czym wynagrodzenie nale¿ne Asseco bêdzie waloryzowane przy u¿yciu publikowanego przez GUS wskaŸnika wzrostu cen i us³ug

konsumpcyjnych. PZU mo¿e zmieniæ wymiar us³ug utrzymania lub poziom us³ug serwisu aplikacji Insurer i FKX, œwiadczonych w okresie

od 1 stycznia 2011 roku, o ile poinformuje Asseco o swojej decyzji na piœmie w terminie do 30 wrzeœnia 2010 roku. W przypadku takiej zmiany

wynagrodzenie Asseco ulegnie odpowiedniemu obni¿eniu.

Umowa ramowa na serwis, utrzymanie i rozwój oprogramowania systemów KanGUR, GUR, GURiK, ROS pomiêdzy PZU ¯ycie a Asseco

Poland SA zawarta w dniu 5 czerwca 2009 roku

W dniu 5 czerwca 2009 roku PZU ¯ycie zawar³ z Asseco Poland SA („Asseco”) umowê ramow¹ na serwis, utrzymanie i rozwój

oprogramowania systemów produktowych KanGUR, GUR, GURiK, ROS (zobacz punkt „Systemy PZU ¯ycie” powy¿ej). Przedmiotem umowy

jest œwiadczenie przez Asseco us³ug serwisowych, jak równie¿ us³ug w zakresie prac rozwojowych i us³ug utrzymania oprogramowania

u¿ytkowego zwi¹zanych z systemem, realizowanych na podstawie odrêbnych zleceñ.

Z tytu³u œwiadczenia us³ug serwisowych oprogramowania u¿ytkowego Asseco otrzymuje od PZU ¯ycie zrycza³towane wynagrodzenie

miesiêczne w wysokoœci: 353 tys. PLN brutto (za oprogramowanie KanGUR) oraz 88 tys. PLN brutto (za aplikacje GUR, GURiK i ROS). Z tytu³u

œwiadczenia us³ug utrzymania oprogramowania u¿ytkowego Asseco otrzymuje zrycza³towane wynagrodzenie brutto w kwocie 1.593 tys. PLN

kwartalnie. Wynagrodzenie za us³ugi zwi¹zane z rozwojem oprogramowania u¿ytkowego ustalane jest odrêbnie. Ponadto Asseco przenios³o

na PZU ¯ycie na czas nieoznaczony autorskie prawa maj¹tkowe do utworów stworzonych przez Asseco w wykonaniu umowy.

Umowa zosta³a zawarta na czas oznaczony do dnia 31 marca 2012 roku. Ka¿da ze stron ma prawo wypowiedzieæ umowê z dowolnej

przyczyny, z zachowaniem szeœciomiesiêcznego okresu wypowiedzenia. Ponadto PZU ¯ycie przys³uguje prawo do wypowiedzenia umowy

w zakresie us³ug serwisu i us³ug utrzymania w stosunku do poszczególnych systemów GUR, GURiK, ROS z dowolnej przyczyny i bez

obowi¹zku naprawienia wynik³ej st¹d szkody, z zachowaniem okreœlonego powy¿ej szeœciomiesiêcznego okresu wypowiedzenia. W takim

przypadku wynagrodzenie nale¿ne z tytu³u œwiadczenia tych us³ug dla systemów GUR, GURiK i ROS zostanie odpowiednio zmniejszone.

Umowa ramowa dostawy i wdro¿enia oprogramowania zintegrowanego systemu informatycznego pomiêdzy Emitentem a CSC

Computer Sciences Polska sp. z o.o. oraz Prokom Software SA zawarta w dniu 1 marca 2004 roku oraz umowa szczegó³owa wdro¿enia

systemu oprogramowania GraphTalk A.I.A. pomiêdzy PZU ¯ycie a CSC Computer Sciences Polska sp. z o.o. oraz Prokom Software SA

zawarta w dniu 30 grudnia 2004 roku

W dniu 1 marca 2004 roku Emitent zawar³ z CSC Computer Sciences Polska sp. z o.o. („CSC”) oraz Prokom Software SA (obecnie Asseco

Poland SA, „Prokom”) umowê ramow¹ dostawy i wdro¿enia oprogramowania zintegrowanego systemu informatycznego („Umowa

Ramowa”). W dniu 7 paŸdziernika 2004 roku do Umowy Ramowej przyst¹pi³o PZU ¯ycie. Przedmiotem Umowy Ramowej jest okreœlenie

zasad opracowania, dostarczenia i wdro¿enia przez CSC i Prokom w PZU i PZU ¯ycie, zintegrowanego systemu informatycznego (ZSI)

opartego na oprogramowaniu CSC oraz Prokom, wspieraj¹cego prowadzenie dzia³alnoœci ubezpieczeniowej oraz gromadzenie i przetwarzanie

danych w ramach dzia³alnoœci PZU, PZU ¯ycie i Grupy PZU, jak równie¿ zasad udzielenia licencji na oprogramowanie stanowi¹ce bazê

opracowania ZSI oraz zasad œwiadczenia us³ug dodatkowych, w szczególnoœci us³ug serwisowych oraz us³ug wsparcia.
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W dniu 30 grudnia 2004 roku PZU ¯ycie zawar³ z CSC oraz Prokom umowê szczegó³ow¹ wdro¿enia systemu oprogramowania

GraphTalk A.I.A. („Umowa GraphTalk”). Przedmiotem Umowy GraphTalk jest wdro¿enie przez CSC i Prokom w PZU ¯ycie oprogramowania

GraphTalk A.I.A. s³u¿¹cego prowadzeniu dzia³alnoœci ubezpieczeniowej w obszarze grupowych ubezpieczeñ na ¿ycie. Umowa przewiduje

rozliczenia kosztów w oparciu o zawarte w umowie stawki i na podstawie udokumentowanych wykazów czasu pracy. W dniu 3 sierpnia

2006 roku Umowa GraphTalk zosta³a rozszerzona na modu³ do obs³ugi indywidualnych produktów ubezpieczeniowych z wieloma funduszami

inwestycyjnymi (produkty unit-linked).

PZU ¯ycie ma prawo odst¹piæ od Umowy GraphTalk w zakresie jeszcze nie wykonanym, z dowolnej przyczyny za zap³at¹ na rzecz CSC

i Prokom wynagrodzenia za prace wykonane do dnia odst¹pienia od Umowy GraphTalk oraz kary umownej w wysokoœci 20% wynagrodzenia

CSC oraz Prokom nale¿nego po dniu odst¹pienia od Umowy GraphTalk, które CSC oraz Prokom otrzyma³by na podstawie Umowy GraphTalk.

W przypadku odst¹pienia od Umowy GraphTalk przez PZU ¯ycie z przyczyn le¿¹cych po stronie CSC lub Prokom, CSC i Prokom

bêd¹ zobowi¹zane do zap³aty na rzecz PZU ¯ycie kary umownej w wysokoœci 20% wynagrodzenia CSC oraz Prokom nale¿nego na podstawie

Umowy GraphTalk. Zap³ata kary umownej nie wy³¹cza dalej id¹cej odpowiedzialnoœci CSC oraz Prokom na zasadach przewidzianych

w Umowie Ramowej i Umowie GraphTalk. W przypadku odst¹pienia przez CSC lub Prokom od Umowy GraphTalk z przyczyn le¿¹cych

po stronie PZU ¯ycie, CSC oraz Prokom bêd¹ mog³y domagaæ siê, tytu³em kary umownej, kwoty równej 20% wynagrodzenia CSC oraz Prokom

nale¿nego po dniu odst¹pienia od Umowy GraphTalk, które CSC oraz Prokom otrzyma³yby na podstawie Umowy GraphTalk, gdyby od niej

nie odst¹pi³y. CSC oraz Prokom zachowuj¹ prawo do wynagrodzenia za prace wykonane w takim zakresie, w jakim nie zosta³y one objête

odst¹pieniem przez CSC lub Prokom.

W maju 2008 roku PZU ¯ycie podjê³o decyzjê o zawieszeniu prac projektowych wobec nieosi¹gniêcia celu projektu przy jednoczesnym

przekroczeniu jego bud¿etu i harmonogramu. W grudniu 2009 roku podjêto decyzjê o przeniesieniu obs³ugi produktów unit-linked

z wdro¿onego modu³u systemu GraphTalk A.I.A. do innego systemu produktowego oraz zrezygnowano ze wsparcia konsorcjum CSC i Prokom

w tym projekcie. W lutym 2010 roku CSC wypowiedzia³o Umowê GraphTalk oraz podjê³o pewne dzia³ania prawne (zobacz opis w punkcie

„Istotne postêpowania s¹dowe, administracyjne i arbitra¿owe” – „Postêpowania gro¿¹ce Emitentowi”).

Umowa na udzielenie licencji Oracle oraz œwiadczenie us³ug asysty technicznej i konserwacji pomiêdzy Emitentem a Oracle Polska

sp. z o.o. zawarta w dniu 29 paŸdziernika 2004 roku

W dniu 29 paŸdziernika 2004 roku Emitent zawar³ z Oracle Polska sp. z o.o. („Oracle Polska”) umowê na udzielenie licencji oprogramowania

Oracle oraz œwiadczenie us³ug asysty technicznej i konserwacji. Przedmiotem umowy jest: (i) udzielenie przez Oracle Polska na rzecz Emitenta

bezterminowej licencji na aplikacje Oracle E-business Suite (zobacz punkt „Systemy wspólne dla PZU i PZU ¯ycie” powy¿ej); (ii) udzielenie

przez Oracle Polska na rzecz Emitenta prawa do aktualizowania wersji produktów; oraz (iii) œwiadczenie us³ug asysty technicznej i konserwacji

oprogramowania.

Wartoœæ wynagrodzenia nale¿nego Oracle Polska z tytu³u udzielenia licencji na korzystanie z oprogramowania Oracle wynios³a 1.890 tys. USD

brutto. Ponadto Emitent zobowi¹zany jest do ponoszenia op³at z tytu³u prawa do aktualizacji wersji produktu oraz z tytu³u œwiadczenia us³ug

asysty technicznej i konserwacji oprogramowania. Ka¿da ze stron mo¿e wypowiedzieæ umowê w przypadku istotnego naruszenia

postanowienia umowy przez drug¹ ze stron, które nie zostanie naprawione w ci¹gu 30 dni od otrzymania pisemnego zawiadomienia

o dokonaniu naruszenia.

Umowa podnajmu wraz ze œwiadczeniem us³ug transmisji danych do/z Oœrodka Przetwarzania Danych pomiêdzy Emitentem,

PZU ¯ycie, Centrum Informatyki Grupy PZU SA a GTS Energis sp. z o.o. zawarta w dniu 8 czerwca 2009 roku

W dniu 8 czerwca 2009 roku Emitent, PZU ¯ycie oraz Centrum Informatyki Grupy PZU SA (obecnie PZU Centrum Operacji SA) zawar³y z GTS

Energis sp. z o.o. („GTS Energis”) jako wynajmuj¹cym, umowê podnajmu wraz ze œwiadczeniem us³ug transmisji danych do/z Oœrodka

Przetwarzania Danych. Przedmiotem umowy jest: (i) najem pomieszczeñ o powierzchni oko³o 900 m

2

nieruchomoœci budynkowej po³o¿onej

w Piasecznie; oraz (ii) œwiadczenie na rzecz Emitenta, PZU ¯ycie oraz Centrum Informatyki Grupy PZU SA us³ug transmisji danych w relacji

pomieszczenia serwerowni – budynek PZU Tower. Okres trwania umowy wynosi 10 lat dla najmu oraz œwiadczenia us³ug transmisji danych,

z zastrze¿eniem warunków okreœlonych w umowie.

Wynajmowane pomieszczenia mog¹ byæ wykorzystywane na pomieszczenia serwerowni (celem prowadzenia Oœrodka Przetwarzania

Danych), pomieszczenia biurowe oraz pomieszczenia magazynowe, tak¿e przez PTE PZU, TFI PZU, PZU AM, z uwzglêdnieniem specyfiki

ich dzia³alnoœci statutowej. Dla potrzeb rozliczania umowy okreœlono parytet korzystania z powierzchni przez PZU ¯ycie (40%), PZU (45%)

oraz Centrum Informatyki Grupy PZU SA (15%).

Op³ata instalacyjna z tytu³u dostosowania pomieszczeñ serwerowni, biurowych oraz magazynowych oraz z tytu³u uruchomienia us³ugi

transmisji danych wynosi³a 11.660 tys. PLN. Miesiêczne op³aty z tytu³u czynszu i us³ug transmisji danych wynosz¹ 548 tys. PLN (brutto).

Umowa wy³¹cza odpowiedzialnoœæ GTS Energis za utracone korzyœci i spodziewane oszczêdnoœci. Odpowiedzialnoœæ GTS Energis z tytu³u

umowy ograniczona jest do szkód powsta³ych z przyczyn zawinionych przez GTS Energis, przy czym odpowiedzialnoœæ ta ograniczona jest

do kwoty 20.000 tys. PLN.
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Umowa œwiadczenia us³ug telekomunikacyjnych pomiêdzy Emitentem, PZU ¯ycie a Telekomunikacj¹ Polsk¹ SA zawarta w dniu

1 sierpnia 2008 roku

W dniu 1 sierpnia 2008 roku Emitent oraz PZU ¯ycie zawar³y z Telekomunikacj¹ Polsk¹ SA („TPSA”) umowê, której przedmiotem

jest œwiadczenie przez TPSA na rzecz Emitenta i PZU ¯ycie us³ug transmisji danych, us³ug g³osowych, us³ug sieci inteligentnej, us³ug dzier¿awy IP

telefonów, doposa¿enia urz¹dzeñ abonenckich, dzier¿awy kanalizacji teletechnicznej oraz us³ug dodanych, w tym wideokonferencji

i telekonferencji. Z tytu³u œwiadczenia odpowiednich us³ug Emitent i PZU ¯ycie zobowi¹zane s¹ do zap³aty op³at instalacyjnych, miesiêcznych

op³at abonamentowych, op³at za po³¹czenia i op³at dodatkowych zgodnie z cennikiem za³¹czonym do umowy.

Emitent i PZU ¯ycie mog¹ wypowiedzieæ umowê z zachowaniem trzymiesiêcznego okresu wypowiedzenia ze skutkiem na koniec miesi¹ca

kalendarzowego.

Umowa obowi¹zuje przez okres 24 miesiêcy, licz¹c od dnia 1 sierpnia 2008 roku i zostanie automatycznie przed³u¿ona na okres kolejnych

12 miesiêcy, o ile ¿adna ze stron najpóŸniej na trzy miesi¹ce przed up³ywem okresu, na jaki zosta³a zawarta, nie z³o¿y oœwiadczenia o braku

zgody na przed³u¿enie.

Umowa dotycz¹ca korzystania z programów komputerowych i baz danych Audatex pomiêdzy Emitentem a Audatex Polska sp. z o.o.

zawarta w dniu 13 marca 2009 roku

W dniu 13 marca 2009 roku Emitent zawar³ z Audatex Polska sp. z o.o. („Audatex”) umowê dotycz¹c¹ korzystania z programów

komputerowych i baz danych do kalkulacji kosztów napraw pojazdów oraz innych produktów do likwidacji szkód komunikacyjnych Audatex.

Umowa zosta³a zawarta na czas nieoznaczony i mo¿e byæ rozwi¹zana przez ka¿d¹ ze stron za 180-dniowym pisemnym wypowiedzeniem.

Z tytu³u korzystania z produktów Audatex Emitent zobowi¹za³ siê p³aciæ miesiêczn¹ op³atê wyliczon¹ na podstawie stawek za kalkulacjê,

których wysokoœæ zale¿y od liczby kalkulacji wykonanych przez Emitenta w ci¹gu danego okresu rozliczeniowego.

Umowa ramowa na korzystanie z programów komputerowych, baz danych i publikacji Eurotax pomiêdzy Emitentem a EurotaxGlass’s

Polska sp. z o.o. zawarta w dniu 22 grudnia 2008 roku

W dniu 22 grudnia 2008 roku Emitent zawar³ z EurotaxGlass’s Polska sp. z o.o. („Eurotax”) umowê na korzystanie z programów komputerowych,

baz danych i publikacji Eurotax oraz innych programów komputerowych, zawieraj¹cych informacje umo¿liwiaj¹ce identyfikacjê, wycenê wartoœci

i okreœlenie kosztów napraw pojazdów samochodowych oraz wykonywanie analiz usprawniaj¹cych proces likwidacji szkód. Eurotax udzieli³

Emitentowi niewy³¹cznej, bezterminowej licencji na korzystanie z produktów, za zap³at¹ miesiêcznej op³aty licencyjnej o zmiennej wysokoœci

ustalanej zgodnie z umow¹ m.in. na podstawie liczby u¿ytkowników. Umowa zosta³a zawarta na czas nieoznaczony i mo¿e byæ rozwi¹zana

przez ka¿d¹ ze stron za 90-dniowym pisemnym wypowiedzeniem.

Umowa okreœlaj¹ca warunki dzia³ania systemu umo¿liwiaj¹cego zawieranie i wykonywanie umów ubezpieczenia na odleg³oœæ

pomiêdzy Emitentem a Inteligo Financial Services SA zawarta w dniu 16 grudnia 2008 roku

W dniu 16 grudnia 2008 roku Emitent zawar³ z Inteligo Financial Services SA („IFS”) umowê okreœlaj¹c¹ warunki dzia³ania systemu

umo¿liwiaj¹cego zawieranie i wykonywanie umów ubezpieczenia na odleg³oœæ („PZUonline”), w tym dostêp klientów do us³ug œwiadczonych

za poœrednictwem serwisu www.pzuonline.pl oraz wykonywanie czynnoœci zwi¹zanych z zawieraniem i wykonywaniem umów ubezpieczenia,

w tym rozliczania zainkasowanych przez IFS sk³adek. Z tytu³u wykonywania umowy IFS otrzymuje od Emitenta kwartalne wynagrodzenie

w wysokoœci 50 tys. PLN netto. Umowa zawarta jest na czas nieoznaczony i mo¿e zostaæ rozwi¹zana: (i) przez IFS z zachowaniem

dwunastomiesiêcznego okresu wypowiedzenia ze skutkiem na koniec miesi¹ca kalendarzowego; (ii) przez Emitenta z zachowaniem

trzymiesiêcznego okresu wypowiedzenia ze skutkiem na koniec miesi¹ca kalendarzowego. W razie rozwi¹zania umowy przez PZU

w piêcioletnim okresie jej obowi¹zywania, zobowi¹zany jest zap³aciæ IFS odszkodowanie, którego maksymalna wysokoœæ zosta³a okreœlona

na 1.500 tys. PLN.

Umowa ramowa pomiêdzy Emitentem a SAS Institute sp. z o.o. zawarta w dniu 18 sierpnia 2000 roku

W dniu 18 sierpnia 2000 roku Emitent zawar³ z SAS Institute sp. z o.o. („SAS”) umowê, której przedmiotem jest udzielenie licencji

na oprogramowanie SAS, za które Emitent zobowi¹zany jest ponosiæ roczne op³aty za wznowienie licencji zgodnie z cennikiem zawartym

w umowie. Umowa zawarta jest na czas nieoznaczony. Emitent mo¿e w dowolnym momencie rozwi¹zaæ licencjê na dowolny produkt

oprogramowania. SAS mo¿e wypowiedzieæ licencjê z powodu naruszenia umowy, które nie zostanie naprawione w terminie 30 dni

od pisemnego ostrze¿enia przez SAS.

Umowa wykonania i wdro¿enia systemu informatycznego wspieraj¹cego pracê agentów pomiêdzy Emitentem a VSoft SA zawarta

w dniu 30 grudnia 2008 roku

W dniu 30 grudnia 2008 roku Emitent zawar³ z VSoft SA („VSoft”) umowê modyfikuj¹c¹ funkcjonalnoœæ systemu informatycznego

wspieraj¹cego pracê agentów („System TitusPlus”). System TitusPlus zosta³ wdro¿ony przez VSoft na podstawie umowy z dnia

21 paŸdziernika 2004 roku o wykonanie i wdro¿enie systemu informatycznego wspieraj¹cego pracê agentów. Na podstawie umowy Emitent

naby³ autorskie prawa maj¹tkowe do Systemu TitusPlus wraz z jego modyfikacjami, stanowi¹cymi integraln¹ i nieroz³¹czn¹ czêœæ Systemu

TitusPlus. Za wykonanie przedmiotu umowy VSoft przys³uguje wynagrodzenie w wysokoœci 700 tys. PLN brutto.
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Umowa na zakup licencji i wsparcia technicznego dla licencji pomiêdzy PZU ¯ycie a Oracle Polska sp. z o.o. zawarta w dniu 31 maja

2007 roku

W dniu 31 maja 2007 roku PZU ¯ycie zawar³ z Oracle Polska sp. z o.o. („Oracle Polska”) umowê, której przedmiotem jest okreœlenie zasad

udzielenia przez Oracle Polska na rzecz PZU ¯ycie licencji w modelu nieograniczonego stosowania na oprogramowanie Oracle, w tym

OracleDatabase Enterprise Edition, Oracle Real Application Clusters, Oracle Partitioning, Oracle Internet Application Server Enterprise Edition,

Business Intelligence Publisher (Oracle XML Publisher) oraz okreœlenie okreœlenie warunków œwiadczenia na rzecz PZU ¯ycie us³ug asysty

technicznej i konserwacji oprogramowania. Wynagrodzenie Oracle Polska z tytu³u udzielenia licencji na korzystanie z oprogramowania

wynios³a 13.721 tys. PLN netto. Ponadto PZU ¯ycie zobowi¹zane jest do ponoszenia op³at z tytu³u œwiadczenia us³ug asysty technicznej

i konserwacji oprogramowania. Ka¿da ze stron mo¿e wypowiedzieæ umowê w przypadku istotnego naruszenia umowy przez drug¹ ze stron,

które nie zostanie naprawione w ci¹gu 30 dni od otrzymania pisemnego zawiadomienia o dokonaniu naruszenia.

Umowa o œwiadczenie us³ug utrzymania i rozwoju Systemu INVEST pomiêdzy PZU ¯ycie a Pentacomp Systemy Informatyczne SA

zawarta w dniu 8 sierpnia 2008 roku

W dniu 8 sierpnia 2008 roku PZU ¯ycie zawar³ z Pentacomp Systemy Informatyczne SA („Pentacomp”) umowê o œwiadczenie us³ug

utrzymania i rozwoju systemu obs³uguj¹cego produkty PZU ¯ycie: PIU, db Invest Plus, Super Lokata oraz produkty wdra¿ane na podstawie

zamówieñ („System INVEST”) oraz przeniesienia autorskich praw maj¹tkowych do przedmiotowego oprogramowania. Zgodnie z umow¹ PZU

¯ycie ma prawo w ka¿dym czasie przenieœæ prawa i obowi¹zki wynikaj¹ce z tej umowy na dowolny podmiot z Grupy PZU. Kwota œwiadczeñ

z tytu³u realizacji tej umowy nie przekroczy kwoty 2.848 tys. PLN brutto. Za us³ugi utrzymaniowe dotycz¹ce Systemu INVEST p³atne

jest miesiêczne wynagrodzenie rycza³towe w wysokoœci 16,5 tys. PLN brutto.

Umowa ramowa pomiêdzy PZU ¯ycie a SAS Institute sp. z o.o. zawarta w dniu 10 kwietnia 2000 roku

W dniu 10 kwietnia 2000 roku PZU ¯ycie zawar³ z SAS Institute sp. z o.o. („SAS”) umowê ustalaj¹c¹ warunki, na jakich bêd¹ zawierane umowy

szczegó³owe, których przedmiotem bêdzie licencjonowanie oprogramowania SAS, szkolenia oraz us³ugi konsultacyjne i doradcze. Zgodnie

z umow¹ SAS udziela licencji na oprogramowanie, za które PZU ¯ycie zobowi¹zana jest do ponoszenia rocznych op³at za wznowienie licencji

zgodnie z cennikiem zawartym w umowie. Umowa zosta³a zawarta na czas nieoznaczony i mo¿e byæ wypowiedziana przez ka¿d¹ ze stron

z zachowaniem trzymiesiêcznego okresu wypowiedzenia, przy czym SAS mo¿e wypowiedzieæ umowê w przypadku naruszenia przez PZU

¯ycie postanowieñ umowy lub umowy licencyjnej.

Umowa na dostawê i wdro¿enie Systemu Rejestrator Ubezpieczeñ Grupowych pomiêdzy PZU ¯ycie a Deloitte Business Consulting SA

zawarta w dniu 19 marca 2007 roku

W dniu 19 marca 2007 roku PZU ¯ycie zawar³ z Deloitte Business Consulting SA („Deloitte”) umowê, której przedmiotem jest dostarczenie

i œwiadczenie przez Deloitte prac zwi¹zanych z wdro¿eniem, modyfikacj¹ i utrzymaniem Systemu Rejestrator Ubezpieczeñ Grupowych

(„System eRU”). Dla celów wykonania us³ug dla Emitenta, w dniu 3 kwietnia 2009 roku do umowy przyst¹pi³ Emitent. Deloitte przeniós³

na PZU ¯ycie autorskie prawa maj¹tkowe do danej czêœci nowego oprogramowania. Przeniesienie autorskich praw maj¹tkowych nast¹pi³o

bez ¿adnych ograniczeñ, w szczególnoœci terytorialnych, czasowych lub iloœciowych. £¹czna cena za ca³oœæ us³ug zwi¹zanych

z dostarczeniem i wdro¿eniem Systemu eRU wynosi 4.402 tys. PLN netto, w tym cena za przeniesienie autorskich praw maj¹tkowych wynosi

445 tys. PLN netto. Ponadto Deloitte otrzymuje od PZU ¯ycie wynagrodzenie za prace dodatkowe obliczane w stawkach godzinowych.

Strony umowy zrzek³y siê prawa wypowiedzenia umowy z wyj¹tkiem wypowiedzenia z wa¿nych powodów. PZU ¯ycie przys³uguje prawo

wypowiedzenia umowy bez wa¿nego powodu, na trzy miesi¹ce naprzód ze skutkiem na koniec miesi¹ca kalendarzowego. Ka¿da ze stron

mo¿e rozwi¹zaæ umowê ze skutkiem natychmiastowym w przypadku istotnego naruszenia postanowieñ umowy przez drug¹ stronê

i nienaprawienia go w ci¹gu 45 dni od daty pisemnego zawiadomienia o takim naruszeniu.

Umowa œwiadczenia us³ug transmisji danych pomiêdzy Emitentem i PZU ¯ycie a Netia SA zawarta w dniu 12 stycznia 2009 roku

W dniu 12 stycznia 2009 roku Emitent i PZU ¯ycie zawar³y z Netia SA („Netia”) umowê, której przedmiotem jest œwiadczenie przez Netia

na rzecz Emitenta i PZU ¯ycie us³ug transmisji danych. Z tytu³u œwiadczenia odpowiednich us³ug Emitent i PZU ¯ycie zobowi¹zane s¹

do zap³aty op³at instalacyjnych, miesiêcznych op³at abonamentowych, op³at za po³¹czenia i op³at dodatkowych zgodnie z cennikiem

za³¹czonym do umowy. Umowa obowi¹zuje przez okres 27 miesiêcy, licz¹c od dnia podpisania umowy, i zostanie automatycznie przed³u¿ona

na okres kolejnych 12 miesiêcy, o ile ¿adna ze stron najpóŸniej na szeœæ miesiêcy przed up³ywem okresu, na jaki umowa zosta³a zawarta,

nie z³o¿y oœwiadczenia o braku zgody na przed³u¿enie. Emitent i PZU ¯ycie mog¹ wypowiedzieæ umowê z zachowaniem trzymiesiêcznego

okresu wypowiedzenia ze skutkiem na koniec miesi¹ca kalendarzowego.

Umowa dotycz¹ca zaprojektowania, wykonania i wdro¿enia Systemu Zarz¹dzania Zasobami Ludzkimi Oracle HRMS dla Grupy PZU

pomiêdzy Emitentem i PZU ¯ycie a Oracle Polska sp. z o.o. zawarta w dniu 21 maja 2009 roku

W dniu 21 maja 2009 roku Emitent i PZU ¯ycie zawar³y z Oracle Polska sp. z o.o. („Oracle Polska”) umowê dotycz¹c¹ zaprojektowania,

wykonania i wdro¿enia do 30 kwietnia 2010 Systemu Zarz¹dzania Zasobami Ludzkimi Oracle HRMS dla Grupy PZU („System Oracle HRMS”),

której przedmiotem jest równie¿ udzielenie licencji na produkty prac oraz œwiadczenie us³ug gwarancji. Z tytu³u wykonania ww. us³ug

oraz udzielenia licencji Oracle Polska otrzyma od Emitenta wynagrodzenie w wysokoœci 2.656 tys. PLN, a od PZU ¯ycie – 885 tys. PLN, p³atne
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ratami. Strony mog¹ wypowiedzieæ umowê w razie istotnego naruszenia przez drug¹ stron¹ postanowieñ umowy, tj. niewywi¹zywania siê

ze zobowi¹zañ maj¹cych wp³yw na prawid³ow¹ realizacjê umowy i nienaprawienia takiego naruszenia w ci¹gu 30 dni od otrzymania

pisemnego zawiadomienia okreœlaj¹cego naruszenie.

16.3 Umowy finansowe dotycz¹ce transakcji reverse repo i sprzeda¿y papierów d³u¿nych (sell/buy back)

W celu pozyskania œrodków na wyp³atê zaliczki na poczet dywidendy za rok 2009 (zobacz opis w punkcie „Informacja na temat wyp³at

dywidendy za lata 2007–2009” w Rozdziale „Dywidenda i polityka w zakresie dywidendy”) PZU zawar³o w dniu 19 paŸdziernika 2009 roku

z Bankiem Gospodarstwa Krajowego („BGK”) oraz z Bankiem Handlowym w Warszawie SA („Bank Handlowy”) umowy ramowe oraz umowy

dodatkowe transakcji reverse repo oraz sprzeda¿y papierów d³u¿nych (sell/buy back), refinansowane przez banki w NBP. Operacje reverse

repo i sell/buy back polegaj¹ na sprzeda¿y papierów wartoœciowych po okreœlonej cenie przez Emitenta z jednoczesnym zobowi¹zaniem

do ich odkupienia po up³ywie okreœlonego czasu, przed terminem ich wymagalnoœci, po cenie odpowiednio wy¿szej. Realizacja powy¿szych

umów pozwoli³a Emitentowi pozyskaæ œrodki bez koniecznoœci sprzeda¿y posiadanych papierów wartoœciowych na rynku, co mog³oby

negatywnie wp³yn¹æ na ich cenê. Ponadto Emitent zachowa³ prawo do pobierania po¿ytków z inwestycji w papiery wartoœciowe bêd¹ce

przedmiotem umów. Umowy zosta³y zawarte na czas nieokreœlony.

Na podstawie powy¿szych umów 19 paŸdziernika 2009 roku Emitent zawar³ z BGK i Bankiem Handlowym na okres 6 miesiêcy szereg

jednostkowych transakcji repo z przemieszczeniem praw w³asnoœci, z opcj¹ ich tzw. rolowania na kolejne okresy. Zobowi¹zania Emitenta

z tytu³u odkupienia papierów wartoœciowych od BGK i Banku Handlowego, wed³ug stanu na dzieñ zapadalnoœci, wynosz¹ odpowiednio

oko³o 3.813.840 tys. PLN oraz oko³o 992.981 tys. PLN. Na dzieñ 31 grudnia 2009 roku wartoœæ godziwa obligacji skarbowych

stanowi¹cych zabezpieczenie transakcji zawartych z BGK oraz z Bankiem Handlowym wynosi³a odpowiednio oko³o 4.264.601 tys. PLN

oraz oko³o 1.067.010 tys. PLN. Oczekiwany koszt finansowania transakcji zawartych z oboma bankami wyniesie w 2010 roku ³¹cznie

oko³o 58.655 tys. PLN. W zakresie transakcji z BGK zobacz opis w punkcie „Transakcje PZU z BGK” w Rozdziale „Transakcje z podmiotami

powi¹zanymi”.

16.4 Umowa sprzeda¿y przedsiêbiorstwa pomiêdzy Emitentem, PZU ¯ycie oraz PZU Tower zawarta w dniu 1 grudnia 2008 roku

W dniu 1 grudnia 2008 roku PZU oraz PZU ¯ycie zawar³y z PZU Tower umowê sprzeda¿y przedsiêbiorstwa, na mocy której PZU oraz PZU ¯ycie,

jako kupuj¹cy, nabyli na wspó³w³asnoœæ za ³¹czn¹ cenê 417.945 tys. PLN (z czego 277.933 tys. PLN przypada³o na PZU, a 140.011 tys. PLN

na PZU ¯ycie) przedsiêbiorstwo spó³ki PZU Tower (zobacz opis w punkcie „Transakcje PZU z podmiotami zale¿nymi i stowarzyszonymi”

w Rozdziale „Transakcje z podmiotami powi¹zanymi”). Podstawowym sk³adnikiem maj¹tku nabytego przedsiêbiorstwa by³a nieruchomoœæ

po³o¿ona w Warszawie, sk³adaj¹ca siê z gruntu o obszarze 2.108 m

2

bêd¹cego w u¿ytkowaniu wieczystym do dnia 31 paŸdziernika 2095 roku

i stanowi¹cego w³asnoœæ m.st. Warszawy oraz znajduj¹cego siê na nim budynku PZU Tower o powierzchni u¿ytkowej 55.604 m

2

, bêd¹cego

odrêbnym od gruntu przedmiotem w³asnoœci. Podstawowym przedmiotem dzia³alnoœci sprzedawanego przedsiêbiorstwa by³o zarz¹dzanie

powy¿szym budynkiem, w szczególnoœci w zakresie wynajmu, konserwacji i utrzymania technicznego. Sprzeda¿ przedsiêbiorstwa PZU Tower

mia³a prowadziæ do zmiany faktycznego przedmiotu dzia³alnoœci sprzedawcy, PZU Tower, na dzia³alnoœæ finansow¹. Nabycie

przedsiêbiorstwa przez PZU i PZU ¯ycie nast¹pi³o w czêœciach u³amkowych, odpowiadaj¹cych procentowi zajmowanej powierzchni biurowej,

tj. 665/1000 dla PZU oraz 335/1000 dla PZU ¯ycie. PZU oraz PZU ¯ycie, nabywaj¹c przedsiêbiorstwo stanowi¹ce zak³ad pracy w rozumieniu

23

1

KP, wst¹pi³y z mocy prawa w stosunki pracy, które ³¹czy³y pracowników z PZU Tower (przy uwzglêdnieniu parytetu wynikaj¹cego

ze stosunku wspó³w³asnoœci). W zwi¹zku ze sprzeda¿¹ przedsiêbiorstwa, PZU oraz PZU ¯ycie naby³y te¿ wszystkie wierzytelnoœci spó³ki

PZU Tower, w tym w szczególnoœci wynikaj¹ce z umów zawartych z jej kontrahentami.

17. Pracownicy

Struktura zatrudnienia

Spó³k¹, która w Grupie PZU zatrudnia najwiêksz¹ liczbê pracowników, jest Emitent. Na dzieñ 31 grudnia 2007 roku Emitent zatrudnia³

12.167 osób, na 31 grudnia 2008 roku 11.974 osoby, a na 31 grudnia 2009 roku 11.477 osób, a w przeliczeniu na pe³ne etaty odpowiednio

11.867,87, 11.487,67 i 10.952,46. Natomiast na dzieñ 31 marca 2010 roku Emitent zatrudnia³ 11.475 osób, a w przeliczeniu na pe³ne etaty

10.915,91. Emitent szacuje, i¿ do dnia Prospektu liczba pracowników Emitenta nie uleg³a istotnej zmianie. Poni¿ej przedstawiono informacje

na temat zatrudnienia na podstawie umów o pracê w Grupie PZU.
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Tabela 44: Informacje na temat zatrudnienia w Grupie PZU na podstawie umów o pracê wed³ug stanu na dzieñ 31 grudnia w 2007, 2008

oraz 2009 roku oraz wed³ug stanu na dzieñ 31 marca 2010 roku

Liczba zatrudnionych w etatach

31.03.2010 31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007

£¹cznie w Grupie PZU, w tym: . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16.629,28 16.662,21 17.413,81 18.013,19

PZU . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10.915,91 10.952,46 11.487,67 11.867,87

PZU ¯ycie . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.060,45 4.057,50 4.132,05 4.225,63

PTE PZU . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 46,53 50,58 167,59 166,22

Pozosta³e spó³ki Grupy PZU . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.606,39 1.601,67 1626,5 1.753,47

�ród³o: Emitent.

Emitent szacuje, ¿e ³¹czne zatrudnienie w Grupie PZU nie uleg³o istotnej zmianie do dnia Prospektu. Przedstawiona w tabeli powy¿ej struktura

zatrudnienia w poszczególnych spó³kach odpowiada strukturze zatrudnienia w podziale na g³ówne kategorie dzia³alnoœci Grupy PZU,

to jest dzia³alnoœæ w zakresie ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych (PZU), w zakresie ubezpieczeñ na ¿ycie (PZU ¯ycie) oraz w zakresie

zarz¹dzania funduszami emerytalnymi (PTE PZU). Na dzieñ 31 grudnia 2009 roku w PZU oraz PZU ¯ycie by³o zawartych odpowiednio 381

oraz 160 umów na zastêpstwo. Pozosta³e spó³ki Grupy PZU nie zatrudniaj¹ pracowników na zastêpstwo w istotnej liczbie. Tym samym

w ocenie Emitenta Grupa PZU, w tym Emitent, nie zatrudnia pracowników czasowych w istotnej liczbie.

Poni¿ej przedstawiono informacje na temat struktury zatrudnienia w Grupie PZU w podziale na g³ówne regiony geograficzne. Emitent szacuje,

¿e dane te nie uleg³y istotnej zmianie do dnia Prospektu.

Tabela 45: Informacje na temat struktury zatrudnienia w Grupie PZU w podziale na g³ówne regiony geograficzne wed³ug stanu na dzieñ

31 grudnia w 2007, 2008 oraz 2009 roku oraz wed³ug stanu na dzieñ 31 marca 2010 roku

Struktura zatrudnionych w podziale na g³ówne regiony geograficzne

(w etatach)

31.03.2010 31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007

Polska . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15.437,22 15.479,99 16.176,48 16.671,33

Litwa . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 649,575 662,92 687,08 683,01

Ukraina . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 542,48 519,3 550,25 658,85

�ród³o: Emitent.

Pracownicy PZU, PZU ¯ycie, PZU Centrum Operacji SA, Ogrodowa-Inwestycje sp. z o.o., s¹ uprawnieni do œwiadczeñ dodatkowych,

takich jak nagrody jubileuszowe, których wysokoœæ jest uzale¿niona od d³ugoœci zatrudnienia oraz sta¿u pracy w spó³kach Grupy PZU.

Ponadto pracownicy PZU, PZU ¯ycie, PZU Centrum Operacji SA, Ogrodowa-Inwestycje sp. z o.o. oraz PTE PZU s¹ uprawnieni do dodatkowych

odpraw emerytalnych, których wysokoœæ jest uzale¿niona od ogólnego sta¿u pracy danego pracownika oraz d³ugoœci zatrudnienia w spó³kach

Grupy PZU. W pozosta³ych spó³kach Grupy PZU œwiadczenia przys³uguj¹ zgodnie z ogólnie obowi¹zuj¹cymi przepisami. Wed³ug stanu

na dzieñ 31 grudnia 2009 roku utworzona w Grupie PZU rezerwa na odprawy emerytalne wynosi³a 89.998 tys. PLN.

Zmiany w zatrudnieniu

W okresie od dnia 1 stycznia 2007 roku do dnia 31 grudnia 2009 roku w PZU i PZU ¯ycie by³y realizowane programy restrukturyzacyjne

oraz zosta³y uruchomione programy dobrowolnych odejœæ, w wyniku których uwolniono oko³o 1.300 etatów. W szczególnoœci, w 2008 roku

w PZU uruchomiono Emerytalny Program Dobrowolnych Odejœæ, w ramach którego rozwi¹zano umowy o pracê z 456 pracownikami

zatrudnionymi w wymiarze ³¹cznym 449,85 etatu. Ponadto w 2009 roku w centrali PZU i PZU ¯ycie w ramach restrukturyzacji zatrudnienia

rozwi¹zano ogó³em umowy o pracê z 271 pracownikami zatrudnionymi w wymiarze ³¹cznie 269,35 etatu, co oznacza³o redukcjê zatrudnienia

netto o odpowiednio 222 pracowników, 220,6 etatu.

Na lata 2010–2012 przewidziany jest kolejny d³ugofalowy program restrukturyzacji obejmuj¹cy PZU oraz PZU ¯ycie, który zak³ada redukcjê

netto oko³o 4 tys. pe³nych etatów, g³ównie w jednostkach terenowych w ca³ej Polsce. Emitent poinformowa³ o zamiarze redukcji zatrudnienia

w ramach tego programu w 2010 roku o 2.079 osób w PZU i PZU ¯ycie. W zwi¹zku z planowan¹ restrukturyzacj¹ utworzono rezerwê

w wysokoœci 159 mln PLN. Wskutek planowanej restrukturyzacji spodziewana jest integracja procesów obs³ugi klienta w terenie

oraz centralizacja funkcji pomocniczych. Efektem wykorzystania synergii p³yn¹cych z korzyœci skali oraz specjalizacji ma byæ obni¿enie

kosztów. W ramach restrukturyzacji planowane jest ³¹czenie zespo³ów pracuj¹cych w poszczególnych spó³kach, przeprowadzenie

reorganizacji procesów, w tym centralizacja procesów likwidacji szkód w PZU oraz obs³ugi œwiadczeñ w PZU ¯ycie, a tak¿e utworzenie

centrów finansowo-operacyjnych. Restrukturyzacja obejmie zasadniczo wszystkie kategorie stanowisk. Przeprowadzenie restrukturyzacji
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wi¹¿e siê z poniesieniem w nadchodz¹cych latach jednorazowych kosztów zwi¹zanych z wyp³at¹ odpraw oraz ekwiwalentu za urlopy,

rekompensatami dla pracowników, kosztami relokacji pracowników oraz kosztami programu tzw. outplacementu.

W dniu 11 marca 2010 roku Emitent zawar³ z organizacjami zwi¹zkowymi oraz miêdzyzak³adowymi organizacjami zwi¹zkowymi dzia³aj¹cymi

u Emitenta porozumienie dotycz¹ce zwolnieñ grupowych w 2010 roku, obejmuj¹ce redukcjê zatrudnienia o 2.079 osób w PZU i PZU ¯ycie.

W porozumieniu uzgodniono m.in. harmonogram realizacji programu zwolnieñ grupowych w okresie od marca 2010 roku do listopada

2010 roku, kryteria wyznaczania pracowników do zwolnieñ grupowych oraz kolejnoœæ ich dokonywania. Harmonogram redukcji zatrudnienia

przewiduje, i¿ zwolnienia realizowane bêd¹ w nastêpuj¹cy sposób: w PZU: 26 marca – 23 czerwca 2010 roku 1.055 osób, 24 czerwca

– 21 wrzeœnia 2010 roku 583 osoby, 22 wrzeœnia – 20 listopada 2010 roku 86 osób; natomiast w PZU ¯ycie: 26 marca – 23 czerwca

2010 roku 141 osób, 24 czerwca – 21 wrzeœnia 2010 roku 128 osób, 22 wrzeœnia – 20 listopada 2010 86 osób. Do koñca marca 2010 roku

w ramach I okresu zwolnieñ grupowych w PZU wypowiedziano umowy o pracê 217 osobom, natomiast w PZU ¯ycie 17 osobom. Na mocy

porozumienia Emitent zobowi¹za³ siê do wyp³acenia pracownikom objêtym zwolnieniami grupowymi dodatkowych odpraw, poza odprawami

przewidzianymi przepisami prawa, uzale¿nionych od sta¿u pracy, wysokoœci wynagrodzenia pracownika w dniu rozwi¹zania umowy o pracê

oraz wymiaru etatu, na którym pracownik by³ zatrudniony. Zgodnie z porozumieniem pracownikom, z którymi zawarte zostanie porozumienie

zmieniaj¹ce dotycz¹ce miejsca pracy, przys³ugiwa³ bêdzie dodatek relokacyjny. Emitent zagwarantowa³ pracownikom objêtym zwolnieniami

grupowymi preferencyjne traktowanie, na zasadach okreœlonych w porozumieniu, w przysz³ych rekrutacjach prowadzonych przez PZU

oraz zobowi¹za³ siê do uruchomienia programu tzw. outplacementu.

Ryzyka operacyjne zwi¹zane z restrukturyzacj¹ zatrudnienia zosta³y opisane w punkcie „Grupa PZU mo¿e nie byæ w stanie zrealizowaæ za³o¿eñ

strategicznych, co mo¿e mieæ niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, pozycjê na rynku, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU”

oraz „Grupa PZU podjê³a decyzjê o przeprowadzeniu restrukturyzacji, która mo¿e spowodowaæ spory pracownicze i spory zbiorowe”

w Rozdziale „Czynniki ryzyka”.

Uk³ady zbiorowe pracy i zasady wynagradzania w Grupie PZU

Treœæ stosunków pracy w Grupie PZU kszta³tuj¹, obok umów o pracê, regulaminów pracy oraz innych podobnych aktów wewnêtrznych,

zak³adowe uk³ady zbiorowe pracy oraz porozumienia zawierane ze stron¹ spo³eczn¹, w tym u Emitenta Zak³adowy Uk³ad Zbiorowy Pracy

dla Pracowników PZU z dnia 11 maja 2003 roku, a dla PZU ¯ycie Zak³adowy Uk³ad Zbiorowy Pracy dla Pracowników PZU ¯ycie z dnia

30 paŸdziernika 2006 roku. Czêœæ pracowników Emitenta zosta³a wy³¹czona w zakresie zasad wynagradzania z wy¿ej wymienionego

Zak³adowego Uk³adu Zbiorowego Pracy.

W Grupie PZU funkcjonuj¹ ró¿ne systemy wynagradzania, w tym czasowo-premiowy, prowizyjny oraz zadaniowo-premiowy, w którym

wynagrodzenie sk³ada siê z czêœci zasadniczej oraz dodatkowych œwiadczeñ uzale¿nionych od spe³nienia dodatkowych kryteriów. Wdro¿one

zosta³y programy motywacyjne, w ramach których pracownicy mog¹ uzyskiwaæ nagrody lub premie okresowe (miesiêczne, kwartalne,

pó³roczne lub roczne) oraz premie zadaniowe.

Wy¿sza kadra mened¿erska uprawniona jest do korzystania z pakietów mened¿erskich (obejmuj¹cych g³ównie samochody i telefony

komórkowe). Ponadto Emitent, PZU ¯ycie, PTE PZU oraz PZU Tower zapewni³y swoim pracownikom dostêp do prywatnych us³ug

medycznych.

Dodatkowo, w PZU i PZU ¯ycie funkcjonuj¹ pracownicze programy emerytalne. Zasady funkcjonowania obu programów s¹ podobne.

Do pracowniczego programu emerytalnego mo¿e przyst¹piæ ka¿dy pracownik, którego zatrudnienie u pracodawców tworz¹cych Grupê PZU

trwa³o ³¹cznie co najmniej trzy miesi¹ce i który ma mniej ni¿ 70 lat. Do pracowniczego programu emerytalnego mog¹ byæ wnoszone sk³adki

podstawowe (finansowane przez pracodawcê, w wysokoœci 7% wynagrodzenia uczestnika, zwolnione ze sk³adek na ubezpieczenia

spo³eczne) i sk³adki dodatkowe (finansowane przez uczestnika). Zyski z inwestycji w pracowniczym programie emerytalnym s¹ zwolnione

z podatku dochodowego od osób fizycznych. Wyp³aty z programu odbywaj¹ siê w dwóch zasadniczych postaciach: (i) wyp³aty polegaj¹cej

na wyp³aceniu jednorazowo lub ratalnie zgromadzonych œrodków po spe³nieniu kryteriów do wyp³aty b¹dŸ (ii) wyp³aty transferowej

polegaj¹cej na przeniesieniu œrodków z programu funkcjonuj¹cego w PZU lub PZU ¯ycie do innego pracowniczego programu emerytalnego

prowadzonego przez innego pracodawcê albo na indywidualne konto emerytalne pracownika. Warunkiem wyp³aty transferowej jest

rozwi¹zanie stosunku pracy z pracodawc¹.

Zwi¹zki zawodowe

Na dzieñ 28 lutego 2010 roku u Emitenta dzia³a³o 18 zak³adowych organizacji zwi¹zkowych (w centrali oraz w jednostkach terenowych) oraz

trzy miêdzyzak³adowe organizacje zwi¹zkowe. Natomiast w Grupie PZU dzia³a³y ³¹cznie 24 organizacje zwi¹zkowe i trzy miêdzyzak³adowe

organizacje zwi¹zkowe zrzeszaj¹ce ³¹cznie 4.411 pracowników. W Grupie PZU funkcjonowa³y dwie organizacje reprezentatywne

w rozumieniu przepisów KP zrzeszaj¹ce 2.074 pracowników. Emitent szacuje, ¿e do dnia Prospektu dane te nie uleg³y istotnej zmianie.

Ponadto, na podstawie Ustawy o Informowaniu Pracowników i Przeprowadzaniu z nimi Konsultacji, w PZU, PZU ¯ycie oraz PTE PZU powo³ano

rady pracowników, licz¹ce od 3 do 7 osób, wybieranych na 4-letni¹ kadencjê. Rada pracowników ma prawo otrzymywaæ od pracodawcy

informacje dotycz¹ce dzia³alnoœci i sytuacji ekonomicznej pracodawcy oraz przewidywanych w tym zakresie zmian, a tak¿e mo¿e prowadziæ

konsultacje na temat stanu, struktury i przewidywanych zmian zatrudnienia oraz dzia³añ maj¹cych na celu utrzymanie poziomu zatrudnienia,

dzia³añ, które mog¹ powodowaæ istotne zmiany w organizacji pracy lub podstawach zatrudnienia.
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Spory zbiorowe

W okresie objêtym historycznymi informacjami finansowymi Emitent by³ kilkakrotnie stron¹ sporów zbiorowych toczonych z pracownikami.

Spory te dotyczy³y m.in. przyrostu wynagrodzeñ. Polityka Grupy PZU zmierza do rozwi¹zywania wszelkich sporów w drodze porozumienia

i dialogu spo³ecznego, zgodnie z Ustaw¹ o Rozwi¹zywaniu Sporów Zbiorowych. Spory zbiorowe by³y rozwi¹zywane w drodze porozumieñ

zawieranych pomiêdzy w³adzami Emitenta a dzia³aj¹cymi w PZU organizacjami zwi¹zkowymi. Na dzieñ Prospektu nie tocz¹ siê ¿adne spory

zbiorowe.

Akcjonariat pracowniczy

Stosownie do przepisów Ustawy o Komercjalizacji i Prywatyzacji, w dniu 3 lipca 2000 roku rozpoczêty zosta³ proces nieodp³atnego

udostêpniania 15% akcji Spó³ki, w wyniku którego pomiêdzy Skarbem Pañstwa a uprawnionymi pracownikami PZU lub ich spadkobiercami

zosta³o zawartych 19.279 umów udostêpnienia akcji Spó³ki. W wyniku tego procesu uprawnionym osobom wydano 1.287.725 Akcji

o wartoœci nominalnej 10 PLN ka¿da (po podziale Akcji, który zosta³ zarejestrowany w Rejestrze Przedsiêbiorców w dniu 3 sierpnia 2001 roku

– 12.877.250 Akcji o wartoœci nominalnej 1 PLN ka¿da). Spó³ka szacuje, ¿e na dzieñ Prospektu w posiadaniu pierwotnie uprawnionych osób

pozosta³o oko³o 3,1% kapita³u zak³adowego Spó³ki. Zgodnie z Ustaw¹ o Komercjalizacji i Prywatyzacji Akcje nabyte nieodp³atnie

przez uprawnionych pracowników, w tym pracowników pe³ni¹cych funkcjê cz³onków Zarz¹du, nie mog³y byæ przedmiotem obrotu przez okres

odpowiednio 2 i 3 lat od dnia zbycia przez Skarb Pañstwa pierwszych akcji Spó³ki na zasadach ogólnych, tj. od dnia 10 listopada 1999 roku.

Na dzieñ Prospektu brak jest innych ustaleñ dotycz¹cych uczestnictwa pracowników w kapitale zak³adowym Spó³ki.

18. Istotne rzeczowe aktywa trwa³e

W tabeli poni¿ej przedstawiono wartoœæ bilansow¹ netto poszczególnych kategorii rzeczowych aktywów trwa³ych Grupy PZU na dzieñ

31 grudnia 2007, 2008 oraz 2009 roku.

Tabela 46: Wartoœæ bilansowa netto rzeczowych aktywów trwa³ych (tys. PLN)

Za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia

Rzeczowe aktywa trwa³e 2009 2008 2007

Urz¹dzenia techniczne i maszyny . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 83.514 96.162 132.086

Œrodki transportu . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 52.589 45.845 56.419

Rzeczowe aktywa trwa³e w budowie . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 30.919 34.023 34.837

Nieruchomoœci* . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 856.164 888.247 973.096

Inne rzeczowe aktywa trwa³e . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 20.625 21.284 21.968

Razem . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.043.811 1.085.561 1.218.406

* Dotyczy tylko nieruchomoœci wykorzystywanych na potrzeby w³asne.

�ród³o: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe za 2008 i 2009 rok.

Do dnia Prospektu wartoœæ bilansowa rzeczowych aktywów trwa³ych ani ich struktura nie uleg³a istotnym zmianom.

Urz¹dzenia techniczne i maszyny wskazane w powy¿szej tabeli obejmuj¹ g³ównie: (i) sprzêt komputerowy, m.in.: serwery, komputery przenoœne

i stacjonarne, drukarki, skanery, zasilacze awaryjne UPS, projektory, routery, oraz (ii) inne urz¹dzenia, m.in.: instalacje alarmowe, centrale

telefoniczne, telefony, zasilacze, radioodbiorniki, telewizory, dyktafony, magnetowidy. Œrodki transportu obejmuj¹ g³ównie samochody osobowe.

Rzeczowe aktywa trwa³e w budowie obejmuj¹ œrodki trwa³e wszystkich kategorii, które nie zosta³y oddane do u¿ytkowania. Nieruchomoœci

obejmuj¹ g³ównie grunty, prawa wieczystego u¿ytkowania gruntu, budynki i budowle, spó³dzielcze w³asnoœciowe prawa do lokalu. Inne rzeczowe

aktywa trwa³e obejmuj¹ meble i pozosta³y sprzêt, taki jak m.in. niszczarki, frankownice, kserokopiarki, liczarki do banknotów, bindownice.

Na urz¹dzeniach technicznych i maszynach, œrodkach transportu, rzeczowych aktywach trwa³ych w budowie oraz innych rzeczowych

aktywach trwa³ych nie ustanowiono obci¹¿eñ (w zakresie obci¹¿eñ ustanowionych na nieruchomoœciach porównaj informacje w punkcie

„Nieruchomoœci” niniejszego Rozdzia³u).

Na dzieñ Prospektu g³ówn¹ pozycjê rzeczowych aktywów trwa³ych stanowi¹ nieruchomoœci.

W ocenie PZU, zagadnienia dotycz¹ce ochrony œrodowiska nie maj¹ bezpoœredniego wp³ywu na dzia³alnoœæ Grupy PZU i jej sytuacjê

finansow¹, nie oddzia³uj¹ te¿ w sposób zasadniczy na wykorzystywanie przez Grupê PZU rzeczowych aktywów trwa³ych.

19. Nieruchomoœci

PZU i PZU ¯ycie korzystaj¹ ze znacz¹cej liczby nieruchomoœci wykorzystywanych na w³asne potrzeby. Nieruchomoœci zlokalizowane s¹

na obszarze ca³ej Polski. Nieruchomoœci wykorzystywane s¹ przede wszystkim na potrzeby obs³ugi klientów (placówki sprzeda¿owo-

-obs³ugowe) oraz na potrzeby korporacyjne i administracyjne (siedziby i biura spó³ek, siedziby jednostek centralnych, centra informatyczne
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i rozliczeniowe, back-office). Spó³ki w³adaj¹ nieruchomoœciami w oparciu o prawa rzeczowe (w³asnoœæ, u¿ytkowanie wieczyste, spó³dzielcze

w³asnoœciowe prawo do lokalu, inne ograniczone prawa rzeczowe), jak równie¿ na podstawie umów najmu lub dzier¿awy.

Na dzieñ 28 lutego 2010 roku ³¹czna powierzchnia wszystkich gruntów Grupy PZU (w³asnych, najmowanych lub dzier¿awionych) wynosi³a

105,31 ha gruntów, w tym gruntów niezabudowanych w³asnych 14,27 ha oraz 516.384 m

2

powierzchni u¿ytkowej (budynków i lokali

– w³asnych i najmowanych). Emitent szacuje, i¿ do dnia Prospektu wskazana wy¿ej powierzchnia gruntów Grupy PZU nie uleg³a istotnej

zmianie.

Wed³ug stanu na dzieñ 31 grudnia 2009 roku ³¹czna wartoœæ ksiêgowa netto nieruchomoœci Grupy PZU wynios³a 1.202.716 tys. PLN,

z czego wartoœæ ksiêgowa netto nieruchomoœci Grupy PZU stanowi¹cych rzeczowe aktywa trwa³e wed³ug Skonsolidowanego Sprawozdania

Finansowego wynios³a 856.164 tys. PLN.

Istotnymi nieruchomoœciami dla Grupy PZU jest 56 nieruchomoœci, z czego 32 nieruchomoœci w³asne, b¹dŸ stanowi¹ce spó³dzielcze

w³asnoœciowe prawo do lokalu b¹dŸ oddane spó³kom w u¿ytkowanie wieczyste, o ³¹cznej powierzchni gruntów 41,31 ha, w tym gruntów

niezabudowanych 2,76 ha oraz 115.049 m

2

powierzchni u¿ytkowej (budynków i lokali), zaœ 24 stanowi¹ nieruchomoœci dzier¿awione

lub najmowane od osób trzecich (g³ównie powierzchnie biurowe) o ³¹cznej powierzchni u¿ytkowej 42.315 m

2

. Wartoœæ ksiêgowa netto

istotnych nieruchomoœci w³asnych na dzieñ 31 grudnia 2009 roku wynios³a 719.861 tys. PLN.

Nieruchomoœci istotne zlokalizowane s¹ g³ównie w du¿ych miastach Polski, m.in. w Warszawie, Poznaniu, Szczecinie, Krakowie, £odzi,

Opolu, Gdañsku i Wroc³awiu. Wykorzystywane s¹ na nastêpuj¹ce cele: siedziby centrali, oddzia³ów, siedziby jednostek centralnych

i wspólnych centrów (rozliczeniowych, kadrowych, przetwarzania danych). Na dzieñ Prospektu wszystkie nieruchomoœci istotne Grupy PZU,

co do których przys³uguje prawo w³asnoœci lub prawo u¿ytkowania wieczystego, maj¹ uregulowany stan prawny i nie tocz¹ siê obecnie ¿adne

postêpowania sporne odnoœnie tytu³u prawnego do tych nieruchomoœci. Istotne nieruchomoœci Grupy PZU stanowi¹ce w³asnoœæ

lub u¿ytkowanie wieczyste nie s¹ obci¹¿one hipotekami.

W odniesieniu do nieruchomoœci istotnych najmowanych, spó³ki z Grupy PZU zawar³y stosowne umowy najmu. Na dzieñ Prospektu nie tocz¹

siê obecnie ¿adne postêpowania sporne odnoœnie wykonywania takich umów najmu.

20. Istotne postêpowania s¹dowe, administracyjne i arbitra¿owe

Wprowadzenie

Podmioty z Grupy PZU bior¹ udzia³ w licznych sporach s¹dowych, arbitra¿owych oraz postêpowaniach administracyjnych. Do typowych

sporów s¹dowych, w których bior¹ udzia³ spó³ki z Grupy PZU, nale¿¹: (i) spory zwi¹zane z zawartymi umowami ubezpieczeniowymi; (ii) spory

dotycz¹ce stosunku pracy; oraz (iii) spory dotycz¹ce zobowi¹zañ umownych. Do typowych postêpowañ administracyjnych, w których bior¹

udzia³ spó³ki z Grupy PZU, nale¿¹: (i) postêpowania przed Prezesem UOKiK; (ii) postêpowania prowadzone przed KNF; oraz (iii) postêpowania

zwi¹zane z posiadaniem nieruchomoœci. Powy¿sze postêpowania i spory maj¹ charakter typowy i powtarzalny, zazwyczaj ¿adne z nich

z osobna nie ma istotnego znaczenia dla Grupy PZU. Wiêkszoœæ sporów z udzia³em spó³ek z Grupy PZU dotyczy dwóch spó³ek: PZU

i PZU ¯ycie.

Wed³ug stanu na dzieñ 31 grudnia 2009 roku PZU by³a stron¹ w 16.864 sprawach s¹dowych, o ³¹cznej wartoœci przedmiotu sporu

wynosz¹cej oko³o 842 mln PLN. Na powy¿sze zestawienie sk³adaj¹ siê 8.674 bierne sprawy s¹dowe, o ³¹cznej wartoœci przedmiotu sporu

wynosz¹cej oko³o 719 mln PLN oraz 8.190 spraw s¹dowych czynnych, o ³¹cznej wartoœci przedmiotu sporu wynosz¹cej oko³o 123 mln PLN.

Natomiast PZU ¯ycie, wed³ug stanu na dzieñ 31 grudnia 2009 roku, by³a stron¹ w 2.480 sprawach s¹dowych, o ³¹cznej wartoœci przedmiotu

sporu wynosz¹cej oko³o 1 bln 209 mln PLN. Tak wysoka ³¹czna wartoœæ przedmiotu sporu wynika przede wszystkim z powództwa osoby

fizycznej o zadoœæuczynienie w wysokoœci 1 bln PLN (informacja o tym postêpowaniu jest zamieszczona poni¿ej), które w ocenie Emitenta

jest ca³kowicie bezpodstawne. PZU ¯ycie jest stron¹ w 2.262 biernych sprawach s¹dowych, o ³¹cznej wartoœci przedmiotu sporu wynosz¹cej

oko³o 1 bln 82 mln PLN (bez uwzglêdnienia powództwa, o którym mowa powy¿ej, ³¹czna wartoœæ przedmiotu sporu wynosi oko³o 82 mln PLN)

oraz 218 spraw s¹dowych czynnych, o ³¹cznej wartoœci przedmiotu sporu wynosz¹cej oko³o 127 mln PLN.

Postêpowania, które mog³yby mieæ lub mia³y w niedawnej przesz³oœci istotny wp³yw na sytuacjê finansow¹ lub rentownoœæ PZU lub Grupy

PZU, zosta³y opisane poni¿ej oraz w Skonsolidowanych Sprawozdaniach Finansowych zamieszczonych w Rozdziale „Sprawozdania

finansowe” Prospektu. Poza postêpowaniami opisanymi poni¿ej oraz w Skonsolidowanych Sprawozdaniach Finansowych zamieszczonych

w Rozdziale „Sprawozdania finansowe” Prospektu, w okresie ostatnich dwunastu miesiêcy PZU ani pozosta³e podmioty z Grupy PZU

nie by³y stron¹ ani uczestnikiem ¿adnego istotnego postêpowania administracyjnego, postêpowania s¹dowego ani arbitra¿owego, które to

postêpowanie mog³oby mieæ lub mia³o w niedawnej przesz³oœci istotny wp³yw na sytuacjê finansow¹ lub rentownoœæ PZU lub Grupy PZU.

Ponadto, poza informacjami zamieszczonymi poni¿ej oraz w Skonsolidowanych Sprawozdaniach Finansowych zamieszczonych w innych

czêœciach Prospektu, PZU ani pozosta³e podmioty z Grupy PZU nie s¹ obecnie zaanga¿owane w ¿adne takie postêpowanie, nie posiadaj¹

te¿ wiedzy na temat takiego tocz¹cego siê lub zagra¿aj¹cego postêpowania, które mog³oby mieæ istotny wp³yw na sytuacjê finansow¹

lub rentownoœæ PZU lub Grupy PZU.

Aktualnie tocz¹ siê przed Prezesem UOKiK postêpowania antymonopolowe, o ochronê praw konsumentów lub wyjaœniaj¹ce z udzia³em PZU

lub PZU ¯ycie. Wobec braku na dzieñ Prospektu decyzji lub postanowieñ koñcz¹cych te postêpowania, nie mo¿na oceniæ ich wp³ywu

na sytuacjê finansow¹ lub rentownoœæ PZU lub Grupy PZU. W przypadku stwierdzenia naruszenia przepisów antymonopolowych
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lub stosowania praktyk naruszaj¹cych zbiorowe interesy konsumentów, Prezes UOKiK mo¿e na³o¿yæ na przedsiêbiorcê karê pieniê¿n¹

do wysokoœci 10% przychodu osi¹gniêtego przez takiego przedsiêbiorcê w roku poprzedzaj¹cym na³o¿enie kary.

Istotne postêpowania s¹dowe tocz¹ce siê z udzia³em Emitenta w okresie dwunastu miesiêcy przed dniem Prospektu

Spory zwi¹zane z inwestycj¹ Eureko w PZU

Na podstawie Umowy Ugody i Dezinwestycji z dnia 1 paŸdziernika 2009 roku, której szczegó³owy opis znajduje siê w punkcie „Umowy

akcjonariuszy oraz ograniczenia zwi¹zane ze struktur¹ akcjonariatu” w Rozdziale „Znaczni akcjonariusze; Akcjonariusze Sprzedaj¹cy”, Eureko

zobowi¹za³o siê do wycofania wszelkich pozwów, skarg, wniosków oraz do zakoñczenia wszelkich postêpowañ, które toczy³y siê

przed wszelkimi organami wymiaru sprawiedliwoœci, wszczêtych lub zainicjowanych przez Eureko, Vereniging Achmea lub Stichting

Administratie-Kantoor Achmea.

W wykonaniu powy¿szego zobowi¹zania w stosunku do PZU, Eureko cofnê³o w szczególnoœci pozew wraz ze zrzeczeniem siê roszczenia

w postêpowaniu wszczêtym z powództwa Eureko przeciwko PZU o uchylenie uchwa³y nr 8/2007 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia

30 czerwca 2007 roku w sprawie podzia³u zysku PZU za rok obrotowy zakoñczony w dniu 31 grudnia 2006 roku. Wartoœæ przedmiotu sporu

zosta³a okreœlona przez s¹d na kwotê 546.933.042 PLN. W zwi¹zku z cofniêciem pozwu postêpowanie zosta³o umorzone postanowieniem

S¹du Okrêgowego w Warszawie z dnia 8 grudnia 2009 roku. Postanowienie jest prawomocne.

Wed³ug wiedzy Emitenta, na dzieñ Prospektu nie tocz¹ siê z udzia³em PZU postêpowania s¹dowe lub arbitra¿owe zwi¹zane z inwestycj¹

Eureko w PZU.

Sprawa z powództwa Manchester Securities Corporation przeciwko PZU

Pozwem z dnia 30 lipca 2007 roku zosta³o wszczête postêpowanie z powództwa Manchester Securities Corporation przeciwko PZU

o uchylenie uchwa³y nr 8/2007 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 30 czerwca 2007 roku w sprawie podzia³u zysku PZU za rok

obrotowy zakoñczony w dniu 31 grudnia 2006 roku, jako sprzecznej z dobrymi obyczajami i maj¹cej na celu pokrzywdzenie powoda

– akcjonariusza Spó³ki. Na podstawie zaskar¿onej uchwa³y Walne Zgromadzenie przeznaczy³o ca³y wypracowany zysk Spó³ki

(tj. 3.280.882.554,90 PLN): w kwocie 3.260.882.554,90 PLN na kapita³ zapasowy, w kwocie 20 mln PLN na Zak³adowy Fundusz Œwiadczeñ

Socjalnych. Wartoœæ przedmiotu sporu wskazana w pozwie wynosi 5.054.299,50 PLN. Wyrokiem z dnia 22 stycznia 2010 roku S¹d

Okrêgowy w Warszawie uchyli³ uchwa³ê nr 8/2007. Wyrok jest nieprawomocny. W dniu 17 lutego 2010 roku PZU wniós³ apelacjê, zaskar¿aj¹c

wyrok S¹du Okrêgowego w ca³oœci.

W ocenie Spó³ki konsekwencje prawomocnego uchylenia uchwa³y nr 8/2007 nie s¹ jednoznaczne. Tym niemniej, w ocenie Spó³ki

prawomocny wyrok s¹du uchylaj¹cy tak¹ uchwa³ê nie prowadzi³by do powstania roszczenia o wyp³atê dywidendy przez Spó³kê. Zgodnie

z przepisami KSH podzia³ zysku, w tym ewentualna wyp³ata dywidendy, wymaga³by podjêcia stosownej decyzji przez walne zgromadzenie

spó³ki, na podstawie sprawozdania finansowego zbadanego przez bieg³ego rewidenta.

Sprawa z powództwa X przeciwko PZU i YZ

W dniu 4 sierpnia 1995 roku X wniós³ powództwo przeciwko PZU oraz YZ o zap³atê kwoty 1.840.904,80 PLN (wraz z ustawowymi odsetkami

od tej kwoty) z tytu³u strat poniesionych w zwi¹zku z po¿arem zak³adu w 1992 roku oraz o odszkodowanie w kwocie 4,5 mln PLN z tytu³u

utraconych korzyœci za okres przestoju zak³adu do dnia jego odbudowy. W toku postêpowania powód rozszerzy³ powództwo, domagaj¹c siê

zas¹dzenia ³¹cznej kwoty 112.952.440 PLN oraz odsetek ustawowych od tej kwoty od dnia po¿aru. Wyrokiem z dnia 1 sierpnia 2003 roku S¹d

Okrêgowy w Rzeszowie zas¹dzi³ od PZU oraz YZ kwotê 800.924,85 PLN z ustawowymi odsetkami od dnia 22 listopada 1995 roku do dnia

zap³aty. Od wyroku S¹du Okrêgowego apelacjê z³o¿yli powód i PZU. Wyrokiem z dnia 6 marca 2009 roku S¹d Apelacyjny w Rzeszowie zmieni³

zaskar¿ony wyrok i zas¹dzi³ od PZU i YZ na rzecz powoda kwotê 34.427.280 PLN z ustawowymi odsetkami oraz oddali³ apelacje stron

w pozosta³ym zakresie. Od wyroku S¹du Apelacyjnego PZU w dniu 16 czerwca 2009 roku wniós³ do S¹du Najwy¿szego skargê kasacyjn¹,

zaskar¿aj¹c ten wyrok w czêœci dotycz¹cej zas¹dzenia od pozwanego PZU na rzecz powoda kwoty 34.427.280 PLN z odsetkami ustawowymi.

W dniu 19 marca 2010 roku S¹d Najwy¿szy przyj¹³ skargê kasacyjn¹ PZU do rozpoznania.

Pismem z dnia 7 wrzeœnia 2009 roku powód X zawezwa³ Spó³kê do próby ugodowej na kwotê 31.853.368 PLN w zwi¹zku z dalszymi

roszczeniami odszkodowawczymi powoda za szkody nieobjête wyrokiem S¹du Apelacyjnego w Rzeszowie z dnia 6 marca 2009 roku.

Pismem z dnia 12 paŸdziernika 2009 roku PZU oœwiadczy³, ¿e nie wyra¿a zgody na zawarcie ugody na zaproponowanych warunkach i wnosi

o zawieszenie postêpowania pojednawczego do czasu rozpatrzenia przez S¹d Najwy¿szy skargi kasacyjnej wniesionej od wyroku S¹du

Apelacyjnego w Rzeszowie. Posiedzenie s¹du w sprawie z wniosku o zawezwanie do próby ugodowej odby³o siê w dniu 28 paŸdziernika

2009 roku. W zwi¹zku z faktem, i¿ PZU podtrzyma³ swoje dotychczasowe stanowisko w sprawie, w postêpowaniu pojednawczym nie dosz³o

do zawarcia ugody.

Dane dotycz¹ce stron postêpowania w sprawie z powództwa X przeciwko PZU i YZ zosta³y objête wnioskiem Emitenta o zwolnienie z publikacji

na podstawie art. 33 ust. 2 Ustawy o Ofercie.
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Istotne postêpowania s¹dowe i arbitra¿owe tocz¹ce siê z udzia³em podmiotów z Grupy PZU innych ni¿ PZU w okresie dwunastu

miesiêcy przed dniem Prospektu

Postêpowania s¹dowe w sprawach tzw. starego portfela

W 1992, po zawi¹zaniu PZU ¯ycie, PZU ¯ycie przej¹³ od PZU znaczn¹ liczbê umów indywidualnego ubezpieczenia na ¿ycie oraz ubezpieczeñ

rentowych. W zwi¹zku z przeniesieniem tych umów PZU ¯ycie przej¹³ tak¿e lokaty, które by³y niewystarczaj¹ce na sfinansowanie

oczekiwanych zobowi¹zañ z tych umów. Indywidualne wyp³aty z tytu³u umów ubezpieczenia na ¿ycie i ubezpieczeñ rentowych

nie uwzglêdnia³y tak¿e hiperinflacji, jaka mia³a miejsce w póŸnych latach 80. i wczesnych 90. Ta czêœæ œwiadczeñ, która nie podlega³a

odpowiedniemu urealnieniu, potocznie nazywana jest „starym portfelem”. Zgodnie z przepisami, kwota rent jak¹ PZU ¯ycie ma obowi¹zek

wyp³aciæ na podstawie omawianych umów nie musi byæ indeksowana, ani korygowana w inny sposób. Na poczet zobowi¹zañ z tytu³u tych

umów PZU ¯ycie utworzy³ rezerwy, które na dzieñ 31 grudnia 2009 roku wynosi³y 779,1 mln PLN.

Rezerwy PZU ¯ycie pokrywaj¹ miêdzy innymi zobowi¹zania zwi¹zane z przysz³ymi spornymi roszczeniami, zobowi¹zania wynikaj¹ce

ze zwiêkszenia wartoœci rent oraz, w przypadku PZU ¯ycie, zobowi¹zania zwi¹zane z oczekiwanym wzrostem kwoty rent p³atnych

na podstawie umów zawartych przed 1991 rokiem. Zgodnie z art. 358

1

KC, w razie istotnej zmiany si³y nabywczej pieni¹dza, po powstaniu

zobowi¹zania do zap³aty na rzecz powoda, s¹d mo¿e, po rozwa¿eniu interesów stron i z uwzglêdnieniem zasad wspó³¿ycia spo³ecznego,

zmieniæ wysokoœæ lub sposób spe³nienia œwiadczenia pieniê¿nego, chocia¿by zosta³y one ustalone w orzeczeniu s¹du lub umowie. Zgodnie

z orzeczeniem S¹du Najwy¿szego z dnia 10 kwietnia 1991 roku, wspomniany art. 358

1

KC znajduje tak¿e zastosowanie do wyp³at œwiadczeñ

z tytu³u umów ubezpieczenia i umów o rentê dokonywanych przez PZU ¯ycie.

Wed³ug stanu na dzieñ 31 grudnia 2009 roku PZU ¯ycie prowadzi³o oko³o 1.370 spraw s¹dowych (biernych) z tytu³u roszczeñ klientów,

dotycz¹cych waloryzacji œwiadczeñ ze „starego portfela”. Sprawy te stanowi³y oko³o 60% wszystkich spraw biernych w toku, prowadzonych

przez PZU ¯ycie. W roku 2009 zakoñczonych zosta³o przed s¹dami oko³o 4.700 spraw nale¿¹cych do tej kategorii. £¹czna kwota ¿¹danych

roszczeñ w sprawach zakoñczonych w 2009 roku wynosi³a oko³o 61,5 mln PLN, z czego s¹dy uwzglêdni³y roszczenia na kwotê

oko³o 39 mln PLN i oddali³y roszczenia na kwotê oko³o 22,5 mln, co stanowi³o odpowiednio 63% i 37% ³¹cznej kwoty ¿¹danych roszczeñ.

Postêpowanie z powództwa ZX przeciwko PZU ¯ycie

W dniu 12 marca 2008 roku ZX wniós³ powództwo przeciwko PZU ¯ycie o zadoœæuczynienie w wysokoœci 1.000.000 mln PLN za krzywdê

poniesion¹ przez powoda w zwi¹zku z niewyp³aceniem powodowi odszkodowania za rozstrój zdrowia na skutek wypadku przy pracy

w ramach grupowego ubezpieczenia pracowniczego. S¹d Okrêgowy w Kielcach wyrokiem z dnia 23 marca 2009 roku oddali³ w ca³oœci

powództwo, wskazuj¹c, ¿e powód nie wykaza³ zwi¹zku przyczynowo-skutkowego pomiêdzy dzia³aniami pozwanego a powsta³¹ krzywd¹,

a tak¿e nie przedstawi³ ¿adnych dowodów potwierdzaj¹cych jej zaistnienie. Od powy¿szego wyroku apelacjê z³o¿y³ powód, ¿¹daj¹c

naprawienia krzywdy. Wyrokiem z dnia 9 lipca 2009 roku S¹d Apelacyjny w Krakowie oddali³ apelacjê powoda jako nieuzasadnion¹. W dniu

2 listopada 2009 roku powód wniós³ do S¹du Najwy¿szego skargê kasacyjn¹. W dniu 9 marca 2010 roku S¹d Najwy¿szy odmówi³ przyjêcia

do rozpoznania skargi kasacyjnej powoda.

Dane dotycz¹ce strony postêpowania w sprawie z powództwa ZX przeciwko PZU ¯ycie zosta³y objête wnioskiem Emitenta o zwolnienie

z publikacji na podstawie art. 33 ust. 2 Ustawy o Ofercie.

Postêpowanie upad³oœciowe Metro-Projekt sp. z o.o.

W zwi¹zku z og³oszeniem w listopadzie 2002 roku upad³oœci spó³ki Metro-Projekt sp. z o.o., PZU ¯ycie w dniu 10 stycznia 2003 roku zg³osi³o

w postêpowaniu upad³oœciowym wierzytelnoœæ w kwocie 109.478.270,90 PLN z tytu³u nieuregulowania po¿yczki przez upad³ego. Po¿yczka

zosta³a zabezpieczona hipotek¹ kaucyjn¹ do kwoty 36 mln USD ustanowion¹ na nieruchomoœci zlokalizowanej w Warszawie,

przy Al. Jerozolimskich 44, dla której S¹d Rejonowy dla Warszawy-Mokotowa prowadzi ksiêgê wieczyst¹ o numerze WA4M/00114225/0

(przedtem: KW 114225). W dniu 21 maja 2003 roku wydane zosta³o postanowienie w sprawie ustalenia listy wierzytelnoœci,

w której uwzglêdniono w ca³oœci zg³oszon¹ przez PZU ¯ycie wierzytelnoœæ. Do dnia Prospektu nie dosz³o do likwidacji i podzia³u funduszy

masy upad³oœci Metro-Projekt sp. z o.o. w upad³oœci.

Postêpowanie arbitra¿owe z powództwa CSC Computer Sciences Polska sp. z o.o. przeciwko PZU ¯ycie

W zwi¹zku z wstrzymaniem prac nad wdro¿eniem systemu GraphTalk przez PZU ¯ycie, w dniu 18 stycznia 2010 roku PZU ¯ycie otrzyma³

od CSC Computer Sciences Polska sp. z o.o. wezwanie do zap³aty kwoty oko³o 6,4 mln EUR z tytu³u op³aty licencyjnej oraz wykonania prac

w ramach realizacji tego projektu. W wezwaniu CSC Computer Sciences Polska sp. z o.o. zagrozi³a równie¿ odst¹pieniem od umowy

szczegó³owej wdro¿enia oprogramowania GraphTalk z dnia 30 grudnia 2004 roku oraz wyst¹pieniem z innymi roszczeniami, w tym ¿¹daniem

zap³aty kary umownej obliczonej zgodnie z umow¹ ramow¹ dostawy i wdro¿enia oprogramowania zintegrowanego systemu informatycznego

z dnia 1 marca 2004 roku (opis powy¿szych umów znajduje siê powy¿ej, w punkcie „Umowa ramowa dostawy i wdro¿enia oprogramowania

zintegrowanego systemu informatycznego pomiêdzy Emitentem a CSC Computer Sciences Polska sp. z o.o. oraz Prokom Software SA

zawarta w dniu 1 marca 2004 roku oraz umowa szczegó³owa wdro¿enia systemu oprogramowania GraphTalk A.I.A. pomiêdzy PZU ¯ycie

a CSC Computer Sciences Polska sp. z o.o. oraz Prokom Software SA zawarta w dniu 30 grudnia 2004 roku”). Pismem z dnia 17 lutego

2010 roku CSC Computer Sciences Polska sp. z o.o. odst¹pi³a od umowy szczegó³owej z dnia 30 grudnia 2004 roku, informuj¹c jednoczeœnie

o wstrzymaniu w trybie natychmiastowym us³ug serwisowych oraz zamiarze dochodzenia roszczeñ na drodze postêpowania arbitra¿owego.
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W dniu 22 marca 2010 roku PZU ¯ycie otrzyma³ od CSC Computer Sciences Polska sp. z o.o. wezwanie do zap³aty kary umownej

w wysokoœci 1.746.600 EUR. W dniu 9 kwietnia 2010 roku PZU ¯ycie otrzyma³ zawiadomienie o wp³yniêciu do S¹du Arbitra¿owego

przy Krajowej Izbie Gospodarczej w Warszawie pozwu o zap³atê w postêpowaniu arbitra¿owym, w sprawie z powództwa CSC Computer

Sciences Polska sp. z o.o. przeciwko PZU ¯ycie. Wraz z zawiadomieniem dorêczono PZU ¯ycie tak¿e odpis pozwu. Wartoœæ przedmiotu sporu

wskazana w pozwie wynosi 8.437.360,02 EUR.

Istotne postêpowania administracyjne tocz¹ce siê z udzia³em Emitenta w okresie dwunastu miesiêcy przed dniem Prospektu

Postêpowanie prowadzone przez Prezesa UOKiK w sprawie naruszenia zbiorowych interesów konsumentów poprzez stosowanie w ogólnych

warunkach ubezpieczeñ niedozwolonych postanowieñ

W wyniku przeprowadzonego postêpowania w sprawie naruszenia zbiorowych praw konsumentów Prezes UOKiK decyzj¹ z dnia 30 grudnia

2009 roku stwierdzi³ stosowanie przez PZU praktyk naruszaj¹cych zbiorowe interesy konsumentów, polegaj¹cych na stosowaniu

przez PZU postanowieñ wpisanych do rejestru postanowieñ wzorców umownych uznanych za niedozwolone we wzorcach umów zawieranych

z klientami w zakresie ubezpieczeñ autocasco, nieruchomoœci, podró¿y turystycznych oraz nastêpstw nieszczêœliwych wypadków

oraz stosowaniu zapisów wzorców umownych sprzecznych z bezwzglêdnie obowi¹zuj¹cymi przepisami prawa. Prezes UOKiK zakaza³

stosowania wskazanych w decyzji postanowieñ umownych oraz na³o¿y³ na PZU karê w ³¹cznej wysokoœci 14.792.020,40 PLN. W dniu

18 stycznia 2010 roku PZU z³o¿y³ odwo³anie od powy¿szej decyzji do S¹du Ochrony Konkurencji i Konsumentów, ¿¹daj¹c uchylenia w ca³oœci

powy¿szej decyzji Prezesa UOKiK i umorzenia postêpowania. Postêpowanie jest w toku.

Istotne postêpowania administracyjne tocz¹ce siê z udzia³em podmiotów z Grupy PZU innych ni¿ PZU w okresie dwunastu miesiêcy

przed dniem Prospektu

Postêpowanie antymonopolowe prowadzone przez Prezesa UOKiK w sprawie nadu¿ywania pozycji dominuj¹cej (dotyczy umów grupowego

ubezpieczenia pracowniczego na ¿ycie)

W dniu 25 paŸdziernika 2007 roku Prezes UOKiK wyda³ decyzjê, w której stwierdzi³ nadu¿ywanie przez PZU ¯ycie pozycji dominuj¹cej

na polskim rynku grupowych ubezpieczeñ pracowniczych na ¿ycie oraz naruszenie przepisów polskiej Ustawy o Ochronie Konkurencji

i Konsumentów oraz art. 82 TWE. Prezes UOKiK zakwestionowa³ wprowadzenie i utrzymywanie w systemie grupowych ubezpieczeñ

pracowniczych ogólnych warunków utrudniaj¹cych zmianê przez ubezpieczaj¹cych (pracodawców) ubezpieczyciela oraz przerzucanie

na ubezpieczaj¹cego (pracodawcê) ryzyka finansowego wyst¹pienia przez ubezpieczonych pracowników z grupowego ubezpieczenia

na ¿ycie. Prezes UOKiK nakaza³ PZU ¯ycie zaniechanie takich praktyk oraz na³o¿y³ na spó³kê karê w wysokoœci 50.361.080 PLN. W dniu

8 listopada 2007 roku PZU ¯ycie wnios³o do S¹du Ochrony Konkurencji i Konsumentów odwo³anie od decyzji Prezesa UOKiK. Postêpowanie

jest w toku.

Postêpowania gro¿¹ce Emitentowi

Postêpowania s¹dowe

Pismem z dnia 2 kwietnia 2010 roku XZ poinformowa³ Emitenta, i¿ w dniu 31 marca 2010 roku XZ z³o¿y³ do s¹du wniosek o zawezwanie

do próby ugodowej, domagaj¹c siê od Emitenta zap³aty kwoty 228.225.786,04 PLN tytu³em odszkodowania za powa¿ny rozstrój zdrowia

spowodowany „wytoczeniem spraw cywilnych i karnych” przez PZU przeciwko XZ i spó³ce, której XZ jest prezesem zarz¹du oraz

doprowadzenie do wyeliminowania z rynku spó³ki, której XZ jest jedynym wspólnikiem oraz prezesem zarz¹du. Ponadto, niezale¿nie

od roszczeñ wymienionych w piœmie opisanym powy¿ej, Emitent ze wspomnian¹ powy¿ej spó³k¹ pozostaje w sporach o ³¹cznej wartoœci

przedmiotu sporu wynosz¹cej ponad 21 mln PLN, rozpatrywanych w procesie zawis³ym przed S¹dem Okrêgowym w Warszawie.

Przeciwko XZ prowadzone jest tak¿e postêpowanie karne (na dzieñ Prospektu postêpowanie to jest zawieszone). W ocenie Emitenta

roszczenie stanowi¹ce podstawê do zawezwania do próby ugodowej jest bezpodstawne, w zwi¹zku z tym Spó³ka nie zamierza zawieraæ

ugody z XZ. Na dzieñ Prospektu Spó³ka nie mo¿e jednak przewidzieæ czy nie zostan¹ wszczête nowe postêpowania z udzia³em XZ lub spó³ki,

której XZ jest jedynym wspólnikiem, czy te¿ kiedy zakoñcz¹ siê postêpowania opisane powy¿ej, ani jaki bêdzie ich ostateczny wynik.

Dane dotycz¹ce strony postêpowania gro¿¹cego Emitentowi z powództwa XZ zosta³y objête wnioskiem Emitenta o zwolnienie z publikacji

na podstawie art. 33 ust. 2 Ustawy o Ofercie.

Postêpowanie administracyjne

W zwi¹zku z przeprowadzeniem w dniach od 15 czerwca 2009 roku do 13 sierpnia 2009 roku przez KNF kontroli dzia³alnoœci Emitenta

KNF w dniu 23 lutego 2010 roku sporz¹dzi³ Protokó³ Kontroli dzia³alnoœci i stanu maj¹tkowego zak³adu ubezpieczeñ Powszechnego Zak³adu

Ubezpieczeñ SA z siedzib¹ w Warszawie („Protokó³”). W toku kontroli KNF stwierdzi³a wystêpowanie w dzia³alnoœci Emitenta

nieprawid³owoœci m.in. w zakresie: nieprzestrzegania regulacji wewnêtrznych, ustalania wysokoœci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych,

terminowoœci realizacji œwiadczeñ oraz stosowania przepisów Ustawy o Rachunkowoœci, w tym poprzez braki w dokumentacji opisuj¹cej

przyjête zasady (politykê) rachunkowoœci, a tak¿e, w zakresie ustalania rezerw na skapitalizowan¹ wartoœæ rent. W wyniku stwierdzenia
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powy¿szych nieprawid³owoœci KNF mo¿e zastosowaæ wobec Emitenta œrodki nadzorcze przewidziane Ustaw¹ o Dzia³alnoœci

Ubezpieczeniowej, w tym wszcz¹æ postêpowanie administracyjne celem zastosowania jednej z sankcji przewidzianych w tej ustawie (zobacz

opis w punkcie „Nadzór nad dzia³alnoœci¹ ubezpieczeniow¹” w Rozdziale „Otoczenie Prawne”).

W Protokole w szczególnoœci zwrócono uwagê na stosowany przez PZU wspó³czynnik dyskonta w kalkulacji rezerwy na skapitalizowan¹

wartoœæ rent uzale¿niony od przewidywanego zwrotu z aktywów stanowi¹cych pokrycie rezerw na skapitalizowan¹ wartoœci rent,

jak i od przewidywanego wzrostu obecnie wyp³acanych rent.

PZU dokona³ zmian w Regulaminie tworzenia rezerw techniczno-ubezpieczeniowych tak, aby zasady kalkulacji rezerwy na skapitalizowan¹

wartoœæ rent uwzglêdnia³y uwagi KNF. Wprowadzone zmiany nie wp³ynê³y istotnie na skonsolidowany wynik finansowy netto Grupy PZU

za 2009 rok.

Zarz¹d dokona³ szczegó³owej analizy zg³oszonych uwag i przedstawi³ KNF zastrze¿enia, wyjaœnienia i uwagi Spó³ki do treœci Protoko³u.

W przypadkach, w których Zarz¹d nie zgadza siê z ustaleniami Protoko³u, w przekazanych wyjaœnieniach zosta³o przedstawione

umotywowane stanowisko Spó³ki. Ponadto, w przekazanej KNF odpowiedzi Zarz¹d poinformowa³ o dokonanych lub zamierzonych zmianach

w regulacjach wewnêtrznych i sposobie ustalania rezerw techniczno ubezpieczeniowych, jak równie¿ o podejmowanych dzia³aniach w celu

eliminacji stwierdzonych w Protokole nieprawid³owoœci w dzia³alnoœci Spó³ki. W dniu 29 marca 2010 roku zosta³o dorêczone Spó³ce pismo

KNF z dnia 23 marca 2010 roku zawieraj¹ce stanowisko tego organu w odniesieniu do zastrze¿eñ z³o¿onych przez Spó³kê do Protoko³u.

KNF podtrzyma³ w powy¿szym piœmie wiêkszoœæ z przedstawionych w Protokole ustaleñ.

Zdaniem Zarz¹du wyniki opisanej powy¿ej kontroli i wskazane nieprawid³owoœci w innych obszarach równie¿ nie maj¹ istotnego wp³ywu

na wyniki finansowe Grupy PZU.

21. Ubezpieczenia

PZU i PZU ¯ycie posiadaj¹ ochronê ubezpieczeniow¹ obejmuj¹c¹ budynki i budowle, nak³ady adaptacyjne, urz¹dzenia techniczne

i wyposa¿enie w zakresie ubezpieczenia mienia od ognia i innych zdarzeñ losowych, takich jak po¿ar, uderzenie pioruna, huragan, grad,

eksplozja, trzêsienie ziemi i inne, oraz od kradzie¿y z w³amaniem, rabunku i wandalizmu. Ponadto spó³ki posiadaj¹ ochronê ubezpieczeniow¹

obejmuj¹c¹ ubezpieczenie od szkód materialnych sprzêtu elektronicznego, jak równie¿ ubezpieczenie komunikacyjne. PZU oraz PZU ¯ycie

przys³uguje równie¿ ochrona ubezpieczeniowa z tytu³u umów ubezpieczenia odpowiedzialnoœci cywilnej za szkody rzeczowe i osobowe,

zwi¹zane z prowadzon¹ dzia³alnoœci¹ gospodarcz¹ i posiadanym mieniem.

Na dzieñ Prospektu mienie PZU objête jest ubezpieczeniem zawartym z konsorcjum ubezpieczycieli, w sk³ad którego wchodzi TU Allianz

Polska SA oraz STU Ergo Hestia SA. Ubezpieczenie obejmuje swoim zakresem poszczególne oddzia³y, ka¿dy z nich na podstawie odrêbnej

polisy ubezpieczeniowej, oraz podlegaj¹ce poszczególnym oddzia³om jednostki terenowe. Konsorcjum ubezpiecza równie¿ od ognia i innych

zdarzeñ losowych oraz od odpowiedzialnoœci cywilnej budynek PZU Tower, w którym znajduje siê siedziba PZU i PZU ¯ycie. Wskazane wy¿ej

umowy ubezpieczenia zosta³y zawarte na okres roczny, do dnia 30 czerwca 2010 roku. Zamiarem Emitenta jest utrzymanie w przysz³oœci

ochrony ubezpieczeniowej wskazanego wy¿ej mienia w zakresie zapewniaj¹cym wystarczaj¹c¹ ochronê prowadzonej dzia³alnoœci

ubezpieczeniowej.

Ponadto PZU jest stron¹ zawartej z TUiR „WARTA” SA umowy ubezpieczenia komunikacyjnego z dnia 17 czerwca 2004 roku, na podstawie

której ubezpieczeniem odpowiedzialnoœci cywilnej i nastêpstw nieszczêœliwych wypadków (NNW) zosta³y objête wszystkie pojazdy bêd¹ce

w³asnoœci¹ PZU. Dodatkowo wskazana umowa przewiduje ubezpieczenie autocasco i od kradzie¿y (AC/ KR) w odniesieniu do pojazdów

Centrali PZU. Umowa z TUiR „WARTA” SA zosta³a zawarta na czas nieokreœlony.

Ubezpieczycielem PZU ¯ycie w odniesieniu do ubezpieczenia mienia oraz ubezpieczenia odpowiedzialnoœci cywilnej jest PZU.

Ka¿da z powy¿szych umów ubezpieczenia zosta³a zawarta na okres roczny, do dnia 31 grudnia 2010 roku. Ponadto PZU ubezpiecza równie¿

w zakresie ubezpieczenia odpowiedzialnoœci cywilnej, nastêpstw nieszczêœliwych wypadków oraz autocasco i od kradzie¿y wszystkie pojazdy

bêd¹ce w³asnoœci¹ PZU ¯ycie. Wszystkie umowy ubezpieczenia zawierane przez PZU ze spó³kami z Grupy PZU negocjowane s¹ indywidualnie

i oferowane na warunkach rynkowych.

W opinii PZU zakres ubezpieczenia, jakim jest objêty maj¹tek PZU i PZU ¯ycie, zapewnia wystarczaj¹c¹ ochronê prowadzonej dzia³alnoœci

ubezpieczeniowej.
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XI. OMÓWIENIE I ANALIZA SYTUACJI FINANSOWEJ ORAZ WYNIKÓW DZIA£ALNOŒCIRozdzia³ XI – Omówienie i analiza sytuacji finansowej oraz wyników dzia³alnoœci

Poni¿sze omówienie i analizê sytuacji finansowej Grupy PZU nale¿y analizowaæ ³¹cznie ze Skonsolidowanymi Sprawozdaniami Finansowymi

oraz informacjami dodatkowymi do tych sprawozdañ zamieszczonymi w Rozdziale „Sprawozdania finansowe”. Skonsolidowane

Sprawozdania Finansowe zosta³y przygotowane zgodnie z MSSF zatwierdzonymi przez EU, które pod istotnymi wzglêdami ró¿ni¹ siê

od amerykañskich Ogólnie Akceptowanych Zasad Rachunkowoœci (US GAAP, Generally Accepted Accounting Principles). Poni¿sze

omówienie i analiza zawiera pewne stwierdzenia odnosz¹ce siê do przysz³oœci, które s¹ obarczone ryzykiem i niepewnoœci¹. Istotne czynniki,

które mog¹ spowodowaæ, ¿e rzeczywiste wyniki Grupy PZU bêd¹ znacz¹co odbiegaæ od przewidywanych wyników zawartych w Prospekcie,

zosta³y omówione w Rozdziale „Czynniki ryzyka” oraz w punkcie „Stwierdzenia dotycz¹ce przysz³oœci” w Rozdziale „Istotne Informacje”.

1. Opis dzia³alnoœci

Grupa PZU jest jedn¹ z najstarszych oraz najwiêksz¹ pod wzglêdem sk³adki przypisanej brutto, wed³ug danych KNF, grup¹ ubezpieczeniow¹

w Polsce, posiadaj¹c¹ w swojej ofercie szerok¹ gamê produktów ubezpieczeniowych i finansowych. Zarz¹d szacuje, ¿e na dzieñ 31 grudnia

2009 roku Grupa PZU obs³ugiwa³a ³¹cznie oko³o 16 mln klientów.

Grupa PZU prowadzi dzia³alnoœæ w trzech podstawowych segmentach: (i) ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych – oferowanych przez PZU

– który w roku zakoñczonym w dniu 31 grudnia 2009 roku wygenerowa³ ³¹cznie 55,9% sk³adki przypisanej brutto Grupy PZU; (ii) ubezpieczeñ

na ¿ycie – oferowanych przez PZU ¯ycie – który w roku zakoñczonym w dniu 31 grudnia 2009 roku wygenerowa³ 44,1% sk³adki przypisanej

brutto Grupy PZU; oraz (iii) otwartych funduszy emerytalnych – oferowanych przez PTE PZU zarz¹dzaj¹cego OFE PZU.

PZU jest liderem, pod wzglêdem wartoœci sk³adki przypisanej brutto, na rynku ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych w Polsce. Wed³ug

danych KNF, udzia³ PZU w rynku za 2009 rok wyniós³ 37,0%, przy czym najbli¿ej plasuj¹cy siê konkurent PZU posiada³ 10,4% udzia³u w rynku.

Zysk netto PZU stanowi³ 97,4% ogólnego zysku netto w odniesieniu do ca³ego rynku ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych w Polsce,

za 2009 rok (�ród³o: Sprawozdania finansowe zak³adów ubezpieczeñ, KNF). Na dzieñ 31 grudnia 2009 roku liczba aktywnych klientów PZU

wynosi³a 7,8 mln.

Podstawow¹ grup¹ produktów oferowan¹ przez PZU s¹ ubezpieczenia komunikacyjne, zarówno dla klientów indywidualnych, jak i klientów

korporacyjnych. W roku zakoñczonym w dniu 31 grudnia 2009 roku PZU pozyska³ z dzia³alnoœci w zakresie ubezpieczeñ maj¹tkowych

i osobowych 7,8 mld PLN, co stanowi³o 54,2% sk³adki przypisanej brutto Grupy PZU w Polsce, oraz osi¹gn¹³ zysk w wysokoœci ponad

1,1 mld PLN (zysk netto po wy³¹czeniu dywidendy PZU ¯ycie w wysokoœci ponad 1,4 mld PLN), co stanowi³o 29,6% rocznego zysku netto

Grupy PZU.

PZU ¯ycie jest liderem, pod wzglêdem wartoœci sk³adki przypisanej brutto, na rynku ubezpieczeñ na ¿ycie w Polsce. Wed³ug danych KNF,

udzia³ PZU ¯ycie w rynku – za rok 2009 – wyniós³ 32,8%, przy czym najbli¿ej plasuj¹cy siê konkurent PZU ¯ycie posiada³ 8,9% udzia³u

w rynku. PZU ¯ycie posiada³ najwiêkszy udzia³ w ogólnym zysku netto za 2009 rok na rynku ubezpieczeñ na ¿ycie. Zysk netto PZU ¯ycie za rok

2009 stanowi³ 68,9% ogólnego zysku netto w odniesieniu do ca³ego rynku ubezpieczeñ na ¿ycie w Polsce (�ród³o: Sprawozdania finansowe

zak³adów ubezpieczeñ, KNF). Na dzieñ 31 grudnia 2009 roku liczba klientów obs³ugiwanych przez PZU ¯ycie wynosi³a oko³o 11 mln.

Podstawow¹ grup¹ produktów oferowan¹ przez PZU ¯ycie s¹ grupowe i indywidualne ubezpieczenia na ¿ycie. W roku zakoñczonym w dniu

31 grudnia 2009 roku PZU ¯ycie pozyska³ z dzia³alnoœci w zakresie ubezpieczeñ na ¿ycie 6,3 mld PLN, co stanowi³o 44,1% sk³adki przypisanej

brutto Grupy PZU w Polsce, oraz osi¹gn¹³ zysk w wysokoœci 2,6 mld PLN (zysk netto po wy³¹czeniu dywidendy PTE PZU w wysokoœci

ponad 0,1 mld PLN), co stanowi³o 68,0% rocznego zysku netto Grupy PZU.

PTE PZU zarz¹dza OFE PZU, który, wed³ug danych KNF, by³ na koniec 2009 roku trzecim pod wzglêdem liczby cz³onków (2,1 mln cz³onków)

oraz pod wzglêdem aktywów netto (24,8 mld PLN) otwartym funduszem emerytalnym w Polsce, z udzia³em rynkowym wynosz¹cym

odpowiednio 14,8% i 13,9% (�ród³o: KNF). W roku zakoñczonym w dniu 31 grudnia 2009 roku dzia³alnoœæ PTE PZU osi¹gn¹³ zysk netto

w wysokoœci 116,9 mln PLN, co stanowi³o 3,1% rocznego zysku netto Grupy PZU.

Na dzieñ Prospektu dzia³alnoœæ Grupy PZU koncentruje siê na rynku polskim, gdzie w roku zakoñczonym w dniu 31 grudnia 2009 roku

generowane by³o 98,3% przychodów Grupy PZU mierzonych sk³adk¹ przypisan¹ brutto. Grupa PZU prowadzi dzia³alnoœæ ubezpieczeniow¹

na rynku litewskim i ukraiñskim, jednak wyniki z dzia³alnoœci na tych rynkach w latach 2007–2009 nie by³y istotne dla wyników Grupy PZU.

Sk³adka przypisana brutto zebrana z dzia³alnoœci miêdzynarodowej Grupy PZU wynios³a 244,1 mln PLN, co stanowi³o 1,7% ³¹cznej sk³adki

przypisanej brutto Grupy PZU.

W roku zakoñczonym w dniu 31 grudnia 2009 roku Grupa PZU zebra³a sk³adkê przypisan¹ brutto w wysokoœci 14,4 mld PLN, ³¹czny

skonsolidowany zysk netto wyniós³ niemal 3,8 mld PLN, a suma aktywów prawie 53,2 mld PLN. Na dzieñ Prospektu PZU oraz PZU ¯ycie

posiadaj¹ rating si³y finansowej (Financial Strength Rating) oraz rating kredytowy (Counterparty Credit Rating) nadany przez agencjê Standard

& Poor’s na poziomie „A” (ze stabiln¹ perspektyw¹ ratingow¹ obu spó³ek). Jest to najwy¿szy mo¿liwy rating przyznawany spó³kom w Polsce.

PZU i PZU ¯ycie, jako jedyne spoœród instytucji finansowych z siedzibami w Polsce, otrzyma³y tak wysoki rating.
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2. Ogólne czynniki wp³ywaj¹ce na wyniki dzia³alnoœci

2.1 Warunki makroekonomiczne

Warunki makroekonomiczne w Polsce, takie jak: wzrost PKB, wysokoœæ stóp procentowych i kursów wymiany walut, wielkoœæ bezrobocia,

dochody gospodarstw domowych, sytuacja finansowa przedsiêbiorstw oraz liczba upadaj¹cych firm, istotnie wp³ywaj¹ na popyt na produkty

i us³ugi oferowane przez Grupê PZU, co w znacz¹cym stopniu wp³ywa na jej wyniki. Uwarunkowania makroekonomiczne mog¹ mieæ równie¿

znacz¹cy wp³yw na wielkoœæ szkód, rezygnacje z polis oraz przychody z dzia³alnoœci lokacyjnej, które ³¹cznie, jak równie¿ ka¿dy z nich

z osobna, mog¹ istotnie wp³yn¹æ na wyniki Grupy PZU.

Spowolnienie gospodarcze w Polsce, które rozpoczê³o siê w po³owie 2008 roku i by³o spowodowane œwiatowym kryzysem na rynkach

finansowych, prze³o¿y³o siê na zachowania konsumentów w Polsce, zarówno klientów korporacyjnych, jak i indywidualnych, ograniczaj¹cych

ryzyko inwestycyjne i podejmuj¹cych dzia³ania w celu obni¿ania kosztów. Przyk³adowo, wartoœæ sk³adek ubezpieczeñ komunikacyjnych

spad³a zarówno w segmencie klientów korporacyjnych – przede wszystkim ze wzglêdu na obni¿anie kosztów dzia³ania, jak i w segmencie

klientów indywidualnych – g³ównie ze wzglêdu na ni¿sz¹ sprzeda¿ nowych samochodów i mniejsz¹ liczbê osób decyduj¹cych siê

na ubezpieczenie pojazdów w zakresie AC, bardziej rentowne dla Grupy PZU. Pogarszaj¹ca siê sytuacja na gie³dach papierów wartoœciowych

wraz z zaistnia³ym spowolnieniem gospodarczym w Polsce wp³ynê³y na zachowania klientów równie¿ w segmencie ubezpieczeñ na ¿ycie.

Przejawia³o siê to w zwiêkszonej liczbie wyp³at œrodków zgromadzonych w ramach niektórych produktów inwestycyjnych, a tak¿e w zmianie

strategii inwestycyjnej stosowanej przez klientów, rezygnuj¹cych z gromadzenia oszczêdnoœci i wykorzystywania funduszy na rzecz

krótkoterminowych ubezpieczeñ na ¿ycie i do¿ycie o gwarantowanej stopie zwrotu lub produktów strukturyzowanych z ochron¹ kapita³u.

Przyk³adowo, znacz¹cy spadek wp³at na indywidualne konta emerytalne przyczyni³ siê do obni¿enia sk³adki ubezpieczeñ na ¿ycie

w segmencie indywidualnym.

2.2 Zmiennoœæ cen na rynkach kapita³owych

W 2008 roku i na pocz¹tku 2009 roku dosz³o do powa¿nego za³amania na rynkach akcji na œwiecie i w Polsce, spowodowanego przez kryzys

na ogólnoœwiatowych rynkach finansowych oraz przez recesjê w wielu wiod¹cych gospodarkach œwiata. Grupa PZU jest nara¿ona na ryzyko

zwi¹zane z rynkiem akcji, w zwi¹zku z posiadanymi na nim lokatami. Zaanga¿owanie Grupy PZU w instrumenty kapita³owe stanowi mniej

ni¿ 10% portfela inwestycyjnego, z czego wiêkszoœæ to papiery wartoœciowe notowane na GPW oraz jednostki otwartych funduszy

inwestycyjnych. Pomimo niewielkiego udzia³u instrumentów kapita³owych spadki na rynku kapita³owym w Polsce w znacz¹cym stopniu

prze³o¿y³y siê na przychody z dzia³alnoœci inwestycyjnej Grupy PZU w 2008 roku. W ostatnich latach wartoœæ g³ównego indeksu GPW (WIG)

zmienia³a siê w istotny sposób. W 2008 roku wartoœæ indeksu spad³a o 51,1%, podczas gdy w 2009 roku wzros³a o 46,9%. Gwa³towne spadki

na rynkach akcji, analogiczne do tych maj¹cych miejsce w 2008 roku, jak równie¿ wzrosty analogiczne do tych z roku 2009, mog¹ wywrzeæ

istotny wp³yw na zysk netto, rentownoœæ i kapita³ w³asny Grupy PZU.

2.3 Kursy walut

Pomimo i¿ wiêkszoœæ przychodów i kosztów Grupy PZU jest denominowana w PLN, dzia³alnoœæ Grupy PZU w obszarze ubezpieczeñ

maj¹tkowych i osobowych jest wra¿liwa na wahania kursów walut, g³ównie dlatego, ¿e wiêkszoœæ finansowanych przez PZU czêœci

zamiennych do napraw samochodów, w ramach dzia³alnoœci zwi¹zanej z ubezpieczeniami komunikacyjnymi, jest wytwarzana w strefie euro.

Œredni kurs PLN do EUR w 2009 roku wyniós³ 4,3273 i by³ o 23% wy¿szy w stosunku do roku poprzedniego. W momencie, gdy wartoœæ PLN

w stosunku do EUR spada, koszt czêœci zamiennych importowanych do Polski znacz¹co wzrasta. To powoduje, i¿ powypadkowe naprawy

samochodowe staj¹ siê dro¿sze z uwagi na koniecznoœæ pokrycia wy¿szego kosztu czêœci zamiennych. W rezultacie wzrasta wartoœæ ka¿dej

szkody, i nawet jeœli liczba szkód pozostaje bez zmian, poziom wyp³at ulega podwy¿szeniu. Podobnie, koszt likwidacji szkód powsta³ych

w wyniku wypadków poza granicami Polski wykazuje œcis³¹ korelacjê z wahaniami wartoœci PLN. Udzia³ szkód zagranicznych znacz¹co

wzrós³ po akcesji Polski do UE w 2004 roku. W szczególnoœci w zwi¹zku z wyjazdami zagranicznymi wiêkszej liczby klientów (zarówno

zwi¹zanych z transportem miêdzynarodowym, jak i podró¿ami osób fizycznych) odnotowano wiêksz¹ liczbê wypadków poza terenem Polski,

a w konsekwencji równie¿ szkód z nich wynikaj¹cych oraz napraw.

Choæ wiêkszoœæ inwestycji i zobowi¹zañ Grupy PZU jest denominowana w PLN, niewielka czêœæ portfela inwestycyjnego w ubezpieczeniach

maj¹tkowych i osobowych obejmuje aktywa denominowane w walutach obcych, w celu zabezpieczenia rezerw techniczno-

-ubezpieczeniowych kalkulowanych na bazie statystyk szkód zagranicznych wyra¿onych w walutach obcych. W rezultacie, choæ nie bêdzie

to mia³o istotnego wp³ywu na wyniki Grupy PZU, wahania kursów walut mog¹ oddzia³ywaæ zarówno na wartoœæ portfela inwestycyjnego,

jak i na wartoœæ rezerw szkodowych.

2.4 Wahania stóp procentowych

Znacz¹c¹ czêœæ portfela inwestycyjnego Grupy PZU stanowi¹ d³u¿ne papiery wartoœciowe utrzymywane do terminu wykupu, g³ównie polskie

obligacje skarbowe. W konsekwencji wahania rynkowych stóp procentowych nie maj¹ wp³ywu na wartoœæ ksiêgow¹ tych papierów

wartoœciowych, i tym samym nie przek³adaj¹ siê na zyski czy te¿ straty Grupy PZU. Jednak¿e czêœæ d³u¿nych papierów wartoœciowych

jest klasyfikowana jako przeznaczona do sprzeda¿y lub wyceniana wed³ug wartoœci godziwej ze skutkiem wyceny odnoszonym do rachunku
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zysków i strat, i w zwi¹zku z tym instrumenty te s¹ wra¿liwe na wahania rynkowych stóp procentowych. Wzrost wysokoœci stóp

procentowych pomniejsza wartoœæ rynkow¹ takich papierów wartoœciowych, co mo¿e obni¿yæ wyniki z inwestycji.

Ponadto d³ugotrwa³y spadek rynkowych stóp procentowych mo¿e spowodowaæ spadek dochodów z inwestycji w d³u¿szym horyzoncie

czasowym, w zwi¹zku z wykupem d³u¿nych papierów wartoœciowych przez ich emitentów w terminie zapadalnoœci i nabywaniem

w ich miejsce nowych papierów wartoœciowych o ni¿szej rentownoœci. Czynnik ten ma szczególne znaczenie dla d³ugookresowych

zobowi¹zañ zwi¹zanych z p³atnoœci¹ œwiadczeñ rentowych w segmencie ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych oraz w obszarze

tradycyjnych produktów segmentu ubezpieczeñ na ¿ycie, a w szczególnoœci dla produktów premiowych, poniewa¿ mo¿e siê okazaæ,

¿e uzyskanie odpowiedniej rentownoœci na aktywach Grupy PZU pokrywaj¹cych te zobowi¹zania bêdzie niemo¿liwe.

2.5 Konkurencja i otoczenie rynkowe

2.5.1 Konkurencja

Rynek us³ug finansowych w Polsce jest bardzo konkurencyjny. W gronie spó³ek konkuruj¹cych z Grup¹ PZU pozostaj¹: inne zak³ady

ubezpieczeñ, fundusze powiernicze, fundusze inwestycyjne, banki komercyjne i inne instytucje finansowe. Wzrost konkurencji wywiera

niekorzystny wp³yw na udzia³y w rynku Grupy PZU dotycz¹ce kluczowych produktów, takich jak ubezpieczenia komunikacyjne. Nowi

uczestnicy rynku ubezpieczeñ komunikacyjnych stosuj¹ bardzo agresywny marketing i politykê cenow¹, co powoduje, ¿e klienci indywidualni

staj¹ siê coraz bardziej œwiadomi ró¿nic cenowych na rynku. Ma to tak¿e wp³yw na rentownoœæ, poniewa¿ Grupa PZU musi obni¿aæ

ceny niektórych produktów, aby mog³a pozostawaæ konkurencyjna. Niemniej jednak Grupa PZU, w celu utrzymania swojej przewagi

konkurencyjnej, stale dostosowuje swoj¹ strategiê do sytuacji na rynkach, na których prowadzi dzia³alnoœæ. Na przyk³ad, PZU czynnie

zmniejszy³ swój udzia³ w segmencie ubezpieczeñ komunikacyjnych dla klientów korporacyjnych, w celu poprawy rentownoœci. Zobacz dalszy

opis konkurencji na rynkach ubezpieczeniowych, na których Grupa PZU prowadzi dzia³alnoœæ, w punkcie „Grupa PZU jest nara¿ona na rosn¹c¹

konkurencjê ze strony innych zak³adów ubezpieczeniowych oferuj¹cych takie same lub podobne produkty i us³ugi, co mo¿e mieæ istotny

negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU” w Rozdziale „Czynniki ryzyka”.

2.5.2 Zmiany w dystrybucji

Zgodnie z trendami rynkowymi brokerzy staj¹ siê coraz bardziej istotnym Ÿród³em pozyskiwania klientów dla Grupy PZU. W zwi¹zku z tym,

i¿ brokerzy poszukuj¹ najkorzystniejszych ofert dla swoich klientów, Grupa PZU, aby utrzymaæ dotychczasowych klientów, podejmuje decyzje

o udzielaniu dodatkowych rabatów lub obni¿eniu cen. Co wiêcej, stawka prowizji stosowana przez brokerów jest wy¿sza ni¿ œrednia stawka

w portfelu Grupy PZU. Wzrost udzia³u brokerów w sprzeda¿y ubezpieczeñ przyczynia siê do wzrostu efektywnej stawki prowizji. Dodatkowo,

wielu klientów, w szczególnoœci m³odych, wybiera zakup ubezpieczenia komunikacyjnego w trybie online lub te¿ poprzez inne kana³y

dystrybucji od innych zak³adów ubezpieczeñ. Ceny ubezpieczeñ s¹ relatywnie ni¿sze w przypadku korzystania z bezpoœrednich kana³ów

dystrybucyjnych ni¿ w przypadku korzystania z kana³ów tradycyjnych.

2.6 Zdarzenia katastroficzne i pozosta³e znacz¹ce szkody

Klêski ¿ywio³owe mog¹ mieæ istotny negatywny wp³yw na wyniki dzia³alnoœci Grupy PZU. W ostatnich latach klêski ¿ywio³owe wp³ynê³y

znacz¹co na iloœæ wyp³acanych odszkodowañ w ubezpieczeniach maj¹tkowych i rolnych. Znaczne odszkodowania wyp³acono w nastêpstwie

takich klêsk jak: huragan „Cyryl” w 2007 roku, który obj¹³ swym zasiêgiem obszar Ma³opolski, Œl¹ska oraz Wielkopolski (wyp³aty z tytu³u

huraganu stanowi³y oko³o 3% odszkodowañ i œwiadczeñ wyp³aconych w roku 2007), suszy w 2008 roku, która mia³a miejsce g³ównie

na obszarze Wielkopolski (wyp³aty z tytu³u suszy pozostaj¹ce na udziale PZU stanowi³y oko³o 1% odszkodowañ i œwiadczeñ wyp³aconych

w roku 2008) oraz powodzi w 2009 roku, która mia³a miejsce w województwie podkarpackim (wyp³aty z tytu³u powodzi stanowi³y oko³o 2%

odszkodowañ i œwiadczeñ wyp³aconych w roku 2009). Straty spowodowane susz¹ zosta³y zmniejszone poprzez obowi¹zkowy udzia³ rz¹du

polskiego w dotowanym ubezpieczeniu upraw rolnych, na poczet roszczeñ w 2008 roku. Grupa PZU dostosowuje swój program reasekuracji

do szacowanej ekspozycji na zdarzenia katastroficzne, jednak wy¿ej okreœlone odszkodowania nie przekroczy³y poziomu priorytetu

reasekuracyjnej umowy katastroficznej nadwy¿ki szkód.

Grupa PZU pozostaje równie¿ nara¿ona na inne znacz¹ce roszczenia, wynikaj¹ce g³ównie z ubezpieczeñ od ognia i innych szkód maj¹tkowych

oferowanych w segmencie ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych.

2.7 Konwersja produktów grupowych ubezpieczeñ na ¿ycie

Proces konwersji polega na zmianie polis ubezpieczeñ na ¿ycie z d³ugoterminowych na umowy roczne odnawialne. PZU ¯ycie zarz¹dza

tym portfelem aktywnie poprzez okresowe dostosowanie oferty do potrzeb klientów. Konsekwencj¹ tej zmiany jest rozpoznawanie kosztów

œwiadczeñ w momencie zg³oszenia i nietworzenie rezerw na przysz³e œwiadczenia zwi¹zane z produktami d³ugoterminowymi. W efekcie rezerwy

ubezpieczeñ na ¿ycie z umów wieloletnich s¹ rozwi¹zywane, co ma wp³yw na bie¿¹ce wyniki. Opisany powy¿ej proces istotnie przyczyni³ siê

do zmiany rezerw w latach zakoñczonych 31 grudnia 2009 roku, 2008 roku i 2007 roku, co mia³o pozytywny wp³yw na wynik finansowy Grupy

PZU. Zmniejszenie rezerwy ubezpieczeñ na ¿ycie dla ubezpieczeñ grupowych wynios³o 1.339,8 mln PLN, 996,8 mln PLN i 1.048,8 mln PLN

w latach zakoñczonych odpowiednio 31 grudnia 2009, 2008 i 2007 roku. Na dzieñ 31 grudnia 2009 roku wartoœæ pozosta³ych rezerw

na produkty d³ugoterminowe, które w przysz³oœci mog³yby zostaæ rozwi¹zane w drodze konwersji, wynios³a 1.540,7 mln PLN.

Rozdzia³ XI – Omówienie i analiza sytuacji finansowej oraz wyników dzia³alnoœci

128



2.8 Zmiany w stopie u¿ywanej do dyskontowania s³u¿¹cej wycenie rezerw na skapitalizowan¹ wartoœæ rent (PZU)

Na koniec roku 2008 i 2007 stopa u¿ywana do dyskontowania uwzglêdniaj¹ca przysz³y wzrost rent oraz zak³adany zwrot z aktywów

by³a ka¿dorazowo zmniejszana o 0,5 pp, z poziomu 1% do 0%. Zmiany tej stopy mia³y wp³yw na wysokoœæ rezerwy na skapitalizowan¹

wartoœæ rent i by³y spowodowane wy¿szym od zak³adanego wzrostu przeciêtnego œwiadczenia, jak równie¿ zmniejszeniem prognozy zwrotu

z aktywów stanowi¹cych pokrycie tych rezerw. Wp³yw zmiany na wynik finansowy netto w segmencie ubezpieczeñ maj¹tkowych

i osobowych wyniós³ 242 mln PLN w 2007 roku i 293 mln PLN w 2008 roku.

2.9 Polityka rz¹du i kwestie regulacyjne

Poni¿ej przedstawiono opis wybranych najistotniejszych kwestii regulacyjnych, które mog¹ mieæ wp³yw na obecne otoczenie, w którym dzia³a

Grupa PZU, i jej wyniki. Szczegó³owy opis otoczenia prawnego Grupy PZU zosta³ umieszczony w Rozdziale „Otoczenie prawne”.

2.9.1 Prawodawstwo krajowe i UE

Grupa PZU prowadzi dzia³alnoœæ w silnie regulowanej bran¿y i podlega zarówno regulacjom prawa polskiego, jak i Prawa Europejskiego.

Prawo europejskie dotycz¹ce bran¿y ubezpieczeniowej koncentruje siê na nadzorze dzia³alnoœci ubezpieczeniowej, rezerwach

techniczno-ubezpieczeniowych oraz zgodnoœci z wymaganiami dotycz¹cymi marginesu wyp³acalnoœci. Ponadto istniej¹ce otoczenie Grupy

PZU jest kszta³towane przez politykê rz¹dow¹ zwi¹zan¹ z ubezpieczeniami, sprawozdawczoœci¹ finansow¹ i podatkami oraz systemem

nadzoru i przez orzeczenia s¹dowe wydawane w jurysdykcjach, w których Grupa PZU prowadzi dzia³alnoœæ. Polityka rz¹dowa mo¿e ulegaæ

zmianie w ka¿dym roku.

Na przyk³ad zmiana z 2007 roku do Ustawy o Ubezpieczeniach Obowi¹zkowych na³o¿y³a na PZU obowi¹zek dokonywania wysokich op³at na

rzecz NFZ. Op³ata ta wynosi³a 12% sk³adek z tytu³u ubezpieczenia komunikacyjnego OC, które jest obowi¹zkowe dla w³aœcicieli samochodów

w Polsce. W zwi¹zku z powy¿szym PZU zanotowa³o istotny wzrost w pozosta³ych kosztach operacyjnych w roku zakoñczonym w dniu

31 grudnia 2008 roku, co przyczyni³o siê do spadku zysku netto za ten rok, jednak zosta³o zrównowa¿one do pewnego stopnia 10-procentow¹

podwy¿k¹ sk³adek. W 2009 roku powy¿szy obowi¹zek dokonywania p³atnoœci na rzecz NFZ zosta³ uchylony, co spowodowa³o z kolei istotny

spadek kosztów w omawianym okresie. Zobacz opis w punkcie „Pozosta³e koszty operacyjne” poni¿ej.

Ponadto ustawy i przepisy reguluj¹ce dzia³alnoœæ Grupy PZU, a w szczególnoœci Ustawa o Dzia³alnoœci Ubezpieczeniowej oraz Ustawa

o Funduszach Emerytalnych, nak³adaj¹ œcis³e limity na strukturê portfela inwestycyjnego. Co do zasady, polskie prawo nak³ada ograniczenia

na Grupê PZU w zakresie dokonywania inwestycji poza terytorium RP. Zobacz opis w punkcie „Zasady prowadzenia dzia³alnoœci

ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej – Ustawa o Dzia³alnoœci Ubezpieczeniowej” oraz „Regulacje i nadzór nad dzia³alnoœci¹ PTE PZU – Ustawa

o Funduszach Emerytalnych” w Rozdziale „Otoczenie prawne”.

2.9.2 Zobowi¹zania nak³adane przez s¹dy

Wp³yw na dzia³alnoœæ Grupy PZU w zakresie likwidacji szkód i wyp³aty œwiadczeñ ma zwiêkszenie liczby roszczeñ dochodzonych

przez w³aœcicieli polis przed s¹dami polskimi przekraczaj¹cych wartoœæ ju¿ zlikwidowanych szkód, czy wysokoœæ wyp³acanych œwiadczeñ.

Wydane w ostatnim czasie orzeczenia s¹dowe doprowadzi³y do wzrostu wyp³acanych odszkodowañ ze wzglêdu na ich zas¹dzanie przez s¹dy

odszkodowañ powy¿ej sumy ubezpieczenia.

Nowelizacja KC, która wesz³a w ¿ycie w sierpniu 2008 roku, umo¿liwi³a krewnym zmar³ych osób dochodzenie w s¹dach roszczeñ

o zadoœæuczynienie za krzywdê, inn¹ ni¿ szkoda na osobie lub inna szkoda maj¹tkowa. Roszczenia zwi¹zane ze œmierci¹ w ramach sektora

ubezpieczeñ komunikacyjnych dochodzone przez rodziny ofiar przyczyni³y siê do podwy¿szenia wskaŸników szkodowoœci PZU w 2009 roku.

Zobacz opis w punkcie „Umowa Ubezpieczenia – KC” w Rozdziale „Otoczenie prawne”.

2.9.3 Rekomendacje KNF

KNF wydaje rekomendacje dla polskich ubezpieczycieli. Rekomendacja z 2009 roku dotyczy³a oferowania przez dostawców ubezpieczeñ

komunikacyjnych samochodu zastêpczego klientom w czasie trwania naprawy po wyst¹pieniu szkody. Rekomendacje KNF mog¹ wywrzeæ

niekorzystny wp³yw na koszty odszkodowañ, które mog¹ zostaæ nieodpowiednio wycenione dla produktów PZU, co z kolei mo¿e negatywnie

wp³yn¹æ na rentownoœæ PZU w segmencie ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych.

2.9.4 Regulacje w zakresie otwartych funduszy emerytalnych

Polskie prawo nak³ada limity na op³aty i prowizje pobierane od sk³adek i zarz¹dzanych aktywów otwartych funduszy emerytalnych, co wp³ywa

na rentownoœæ PTE PZU. Ostatnia zmiana do Ustawy o Funduszach Emerytalnych obni¿y³a do 3,5% wysokoœæ op³at pobieranych przez otwarte

fundusze emerytalne od wp³aconych sk³adek oraz wprowadzi³a maksymaln¹ wysokoœæ miesiêcznej op³aty za zarz¹dzanie otwartymi

funduszami emerytalnymi po osi¹gniêciu przez dany fundusz okreœlonej w tej ustawie wysokoœci aktywów netto, co mo¿e mieæ wp³yw

na rentownoœæ PTE PZU. Bli¿sze informacje na temat struktury op³at pobieranych przez PTE PZU zosta³y przedstawione w punkcie „Wyniki

finansowe wed³ug segmentów dzia³alnoœci – Dzia³alnoœæ w zakresie otwartych funduszy emerytalnych – Przychody z op³at i prowizji” poni¿ej.
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3. Sk³adniki przychodów i kosztów

Poni¿ej przedstawiono g³ówne elementy przychodów i kosztów prezentowanych w omówieniu wyników dzia³alnoœci Grupy PZU

oraz poszczególnych segmentów, a tak¿e opis zasad rachunkowoœci stosowanych przy ich ustalaniu.

3.1 Sk³adki ubezpieczeniowe przypisane brutto

Poziom sk³adek przypisanych brutto zale¿y od szeregu czynników, w tym od sytuacji ekonomicznej w Polsce, cen, preferencji klientów,

poziomu stóp procentowych, a tak¿e zmian otoczenia prawnego i regulacyjnego. Sk³adki przypisane brutto wykazywane s¹ przed potr¹caniem

prowizji, podatków i op³at obci¹¿aj¹cych sk³adki. Poni¿ej opisano zasady wykazywania sk³adek przypisanych brutto w ubezpieczeniach

maj¹tkowych i osobowych oraz w ubezpieczeniach na ¿ycie w Grupie PZU.

Ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe: sk³adki przypisane brutto w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych wykazywane s¹ na dzieñ

rozpoczêcia ochrony, niezale¿nie od d³ugoœci jej trwania (jeœli okres ochrony ubezpieczeniowej jest okreœlony). Sk³adki otrzymane

przed rozpoczêciem ochrony ubezpieczeniowej wykazywane s¹ jako przychody przysz³ych okresów.

Ubezpieczenia na ¿ycie: sk³adki przypisane brutto w ubezpieczeniach na ¿ycie obejmuj¹ kwoty nale¿ne z tytu³u zawartych umów ubezpieczeñ

i wykazywane s¹ w terminie wymagalnoœci danej kwoty zgodnie z postanowieniami wynikaj¹cymi z umowy. W przypadku umów ze sk³adk¹

jednorazow¹ nale¿noœæ uwa¿a siê za wymagaln¹ z chwil¹ wejœcia w ¿ycie umowy (dla nowych umów) lub z chwil¹ jej odnowienia.

W przypadku umów ze sk³adk¹ regularn¹ nale¿noœæ uwa¿a siê za wymagaln¹ w terminie p³atnoœci raty. Dla produktów z ubezpieczeniowym

funduszem kapita³owym spe³niaj¹cych kryteria umów ubezpieczeniowych przychody z tytu³u sk³adek rozpoznawane s¹ z chwil¹ wejœcia

w ¿ycie umowy, tzn. z chwil¹ przydzielenia jednostek uczestnictwa.

Sk³adki przypisane brutto s¹ rozpoznawane w czasie odpowiadaj¹cym okresowi œwiadczenia ochrony ubezpieczeniowej. Odpowiednia czêœæ

sk³adki przypisanej odpowiadaj¹ca ochronie ubezpieczeniowej po dniu bilansowym wykazywana jest jako rezerwa sk³adek.

3.2 Udzia³ reasekuratorów w sk³adce ubezpieczeniowej przypisanej brutto

Udzia³ reasekuratorów w sk³adce ubezpieczeniowej przypisanej brutto obejmuje sk³adki nale¿ne reasekuratorom zgodnie z postanowieniami

odpowiednich umów reasekuracji biernej. W przypadku proporcjonalnych umów reasekuracyjnych udzia³ reasekuratorów w sk³adce

przypisanej brutto odpowiada udzia³owi reasekuratorów w cedowanym ryzyku. W przypadku umów nieproporcjonalnych z reasekuratorami

udzia³ reasekuratorów w sk³adce przypisanej brutto jest wykazywany dla ca³ego okresu ochrony reasekuracyjnej w kwocie ustalonej zgodnie

z postanowieniami umowy.

3.3 Sk³adki ubezpieczeniowe przypisane netto (na udziale w³asnym)

Sk³adki ubezpieczeniowe przypisane na udziale w³asnym odpowiadaj¹ sk³adkom przypisanym brutto pomniejszonym o udzia³ nale¿ny

reasekuratorom. Sk³adki przypisane netto odpowiadaj¹ sk³adkom za ryzyko na udziale w³asnym pozosta³ym po cesji w ramach reasekuracji

biernej.

3.4 Zmiana stanu rezerwy sk³adki ubezpieczeniowej oraz udzia³ reasekuratorów w zmianie stanu rezerwy sk³adki

ubezpieczeniowej

Rezerwa sk³adki stanowi czêœæ sk³adki ubezpieczeniowej przypisanej do dnia bilansowego odpowiadaj¹c¹ ochronie ubezpieczeniowej

w przysz³ych okresach sprawozdawczych. Jest ona wykazywana w rezerwach techniczno-ubezpieczeniowych. Zmiany stanu rezerwy sk³adek

netto ujmowane s¹ w rachunku zysków i strat wspó³miernie do œwiadczonej ochrony ubezpieczeniowej. Udzia³ reasekuratorów w zmianie

stanu rezerwy sk³adki ubezpieczeniowej odzwierciedla zmianê wysokoœci udzia³u reasekuratorów w rezerwie sk³adek zwi¹zanego z uzyskan¹

ochron¹ reasekuracyjn¹ przypadaj¹c¹ na przysz³e okresy.

3.5 Sk³adki zarobione netto (na udziale w³asnym)

Sk³adki zarobione netto obliczane s¹ poprzez skorygowanie sk³adek ubezpieczeniowych przypisanych netto o zmianê stanu rezerwy sk³adki

ubezpieczeniowej netto. Sk³adki zarobione netto stanowi¹ sk³adki nale¿ne za ochronê ubezpieczeniow¹ œwiadczon¹ na udziale w³asnym

w okresie sprawozdawczym.

3.6 Odszkodowania i œwiadczenia oraz zmiana stanu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych

Koszty odszkodowañ i œwiadczeñ s¹ rozpoznawane z chwil¹ ich wyp³at beneficjentom zgodnie z warunkami umowy ubezpieczenia.

Odszkodowania i œwiadczenia obejmuj¹ wszystkie koszty (poœrednie i bezpoœrednie) zwi¹zane z procesem likwidacji szkody, pomniejszone

o uzyskane lub mo¿liwe do uzyskania odzyski, regresy i dop³aty pañstwowe (dotycz¹ce strat wynikaj¹cych z suszy), szacowane w zwi¹zku

z wyp³aconym odszkodowaniem lub zg³oszonym roszczeniem. Kwoty te s¹ korygowane o zmianê stanu rezerw techniczno-

-ubezpieczeniowych (rezerwy na niewyp³acone odszkodowania i œwiadczenia w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych/rezerwy

ubezpieczeñ na ¿ycie i rezerwy na niewyp³acone odszkodowania i œwiadczenia w ubezpieczeniach na ¿ycie), które obejmuj¹ zarówno koszty
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szkód zg³oszonych, lecz nie wyp³aconych, jak i szkód ubezpieczeniowych zaistnia³ych, lecz nie zg³oszonych zak³adowi ubezpieczeñ (incurred

but not reported, IBNR). Pozycja ta równie¿ obejmuje koszty likwidacji szkód.

W ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych zmiany rezerw na niewyp³acone odszkodowania i œwiadczenia obejmuj¹ zmiany zwi¹zane

z poniesionymi szkodami i kosztami, pomniejszonymi o faktycznie dokonane wyp³aty, a tak¿e zmiany przyjêtych za³o¿eñ. Rezerwy

techniczno-ubezpieczeniowe na niewyp³acone odszkodowania i œwiadczenia s¹ przeliczane i aktualizowane w trybie miesiêcznym, co mo¿e

skutkowaæ podwy¿szeniem lub obni¿eniem siê stanu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych. W przypadku rent zmiana stanu rezerw

techniczno-ubezpieczeniowych uwzglêdnia wartoœæ pieni¹dza w czasie i zmiany zak³adanego przysz³ego wzrostu rent.

W ubezpieczeniach na ¿ycie najwa¿niejsze czynniki wp³ywaj¹ce na wielkoœæ rezerw uzale¿nione s¹ od charakteru ryzyka, którego dotyczy

udzielana ochrona. Zmiany stanu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych s¹ skutkiem nowo zawieranych umów, rezygnacji z polis, udzia³ów

w zyskach, spodziewanych zmian w istniej¹cym portfelu ubezpieczeñ, rozbie¿noœci miêdzy zak³adanym a faktycznym rozwojem œwiadczeñ

oraz zmian za³o¿eñ operacyjnych i gospodarczych, a tak¿e uwzglêdnienia wartoœci pieni¹dza w czasie.

3.7 Udzia³ reasekuratorów w odszkodowaniach i œwiadczeniach wyp³aconych oraz zmianie stanu rezerw techniczno-

-ubezpieczeniowych

Udzia³ reasekuratorów w odszkodowaniach i œwiadczeniach wyp³aconych oraz zmianie stanu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych

wykazywany jest w kwotach odszkodowañ i œwiadczeñ przypadaj¹cych na reasekuratorów zgodnie z odpowiednimi umowami reasekuracji

biernej, zarówno w odniesieniu do odszkodowañ i œwiadczeñ wyp³aconych, jak i ujêtych w rezerwach szkodowych. Program reasekuracji

realizowany przez Grupê PZU obejmuje przede wszystkim ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe.

3.8 Odszkodowania i œwiadczenia ubezpieczeniowe netto

Odszkodowania i œwiadczenia ubezpieczeniowe netto obejmuj¹ odszkodowania i œwiadczenia brutto, w³¹cznie ze zmian¹ stanu rezerw

techniczno-ubezpieczeniowych brutto z tytu³u niewyp³aconych odszkodowañ oraz rezerw ubezpieczeñ na ¿ycie, pomniejszone o udzia³

reasekuratorów.

3.9 Przychody z tytu³u prowizji i op³at

Grupa PZU uzyskuje przychody z tytu³u prowizji i op³at przede wszystkim z dzia³alnoœci w zakresie otwartych funduszy emerytalnych.

Przychody z tytu³u prowizji i op³at nale¿nych PTE PZU obejmuj¹:

– op³aty od sk³adek przekazywanych przez ZUS otwartemu funduszowi emerytalnemu;

– op³aty za zarz¹dzania aktywami otwartego funduszu emerytalnego, których wielkoœæ podlega ograniczeniom wynikaj¹cym z Ustawy

o Funduszach Emerytalnych;

– œrodki z rachunku premiowego, do których PTE PZU naby³o uprawnienia, i których wielkoœæ podlega ograniczeniom wynikaj¹cym

z Ustawy o Funduszach Emerytalnych;

– op³aty transferowe za zmianê otwartego funduszu emerytalnego, pobierane przez PTE PZU od klientów dokonuj¹cych zmiany funduszu.

Wysokoœæ tej op³aty nie stanowi istotnej pozycji w przychodach z op³at PTE PZU.

Ustawa o Funduszach Emerytalnych okreœla maksymaln¹ procentow¹ wysokoœæ op³aty pobieranej przez PTE PZU od sk³adek wp³acanych

do funduszy przez ZUS. W latach zakoñczonych 31 grudnia 2009 roku, 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku jej maksymalna

wysokoœæ wynosi³a 7%. Ostatnia nowelizacja Ustawy o Funduszach Emerytalnych, ze skutkiem od 1 stycznia 2010 roku, zmniejszy³a ten limit

do 3,5% oraz wprowadzi³a maksymaln¹ wysokoœæ miesiêcznej op³aty za zarz¹dzanie po osi¹gniêciu przez dany fundusz okreœlonej

w tej ustawie wysokoœci aktywów netto. Bli¿sze informacje na temat struktury op³at pobieranych przez PTE PZU zosta³y przedstawione poni¿ej

w punkcie „Wyniki finansowe wed³ug segmentów dzia³alnoœci – Dzia³alnoœæ w zakresie otwartych funduszy emerytalnych – Przychody z op³at

i prowizji” oraz w Rozdziale „Otoczenie prawne”, punkt „Dzia³alnoœæ powszechnych towarzystw emerytalnych i otwartych funduszy

emerytalnych”.

PZU ¯ycie pobiera op³aty i prowizje od kontraktów inwestycyjnych (np. kontraktów inwestycyjnych na rachunek i ryzyko ubezpieczaj¹cego),

obejmuj¹ce op³aty zwi¹zane z funduszem pobierane zarówno od ubezpieczaj¹cego, jak i od towarzystwa funduszy inwestycyjnych.

Poniewa¿ umowy te nie s¹ klasyfikowane jako kontrakty ubezpieczeniowe, dochody z nich s¹ wykazywane w segmencie „Niealokowane”

w Skonsolidowanych Sprawozdaniach Finansowych.

3.10 Dochód z dzia³alnoœci lokacyjnej

Dochód z dzia³alnoœci lokacyjnej stanowi dochód Grupy PZU z posiadanych lokat i obejmuje: przychody odsetkowe uzyskane z d³u¿nych

papierów wartoœciowych, po¿yczek udzielonych i nale¿noœci w³asnych, a tak¿e sald œrodków pieniê¿nych i zrównanych z nimi ich

ekwiwalentów, nale¿ne dywidendy, przychody z lokat w nieruchomoœci oraz ró¿nice kursowe, pomniejszone o zwi¹zane z nimi koszty.

Dochód z dzia³alnoœci lokacyjnej obejmuje tak¿e zyski i straty zrealizowane w momencie usuniêcia sk³adników aktywów finansowych z ksi¹g

rachunkowych (zwykle ze wzglêdu na ich sprzeda¿), w tym równie¿ kwoty ujête uprzednio bezpoœrednio w kapitale z aktualizacji wyceny

oraz odpisy z tytu³u utraty wartoœci instrumentów finansowych (w tym nale¿noœci). Dodatkowo, pozycja ta obejmuje zyski i straty wynikaj¹ce
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z przeszacowania aktywów i pasywów do wartoœci godziwej na dzieñ bilansowy, zarówno w odniesieniu do instrumentów finansowych

(zaliczanych do portfela aktywów przeznaczonych do obrotu lub aktywów zakwalifikowanych jako wyceniane w wartoœci godziwej

przez rachunek zysków i strat przy ich pocz¹tkowym ujêciu), jak i do nieruchomoœci inwestycyjnych. Zarówno wynik netto z realizacji i odpisy

z tytu³u utraty wartoœci inwestycji, jak i zmiana netto wartoœci godziwej aktywów i zobowi¹zañ wycenianych w wartoœci godziwej ulega³y

zmianom w latach 2008 i 2009 ze wzglêdu na zmiennoœæ wartoœci lokat Grupy PZU w instrumenty kapita³owe.

3.11 Pozosta³e przychody operacyjne

Pozosta³y przychody operacyjne obejmuj¹ przede wszystkim:

– prowizje reasekuracyjne i udzia³y w zyskach reasekuratorów uzyskane lub nale¿ne z tytu³u cedowanego ryzyka;

– prowizje uzyskane z tytu³u komisarki awaryjnej (us³ug likwidacji szkód œwiadczonych na rzecz osób trzecich);

– rozwi¹zanie rezerw lub odpisów z tytu³u utraty wartoœci;

– przychody ze sprzeda¿y rzeczowych sk³adników maj¹tku trwa³ego i inwestycji w toku;

– przychody z dystrybucji jednostek uczestnictwa funduszy zarz¹dzanych przez TFI PZU (towarzystwo funduszy inwestycyjnych nale¿¹ce

do Grupy PZU) i inne.

3.12 Œwiadczenia oraz zmiana wyceny kontraktów inwestycyjnych

Koszty œwiadczeñ i zmiana wyceny kontraktów inwestycyjnych obejmuj¹ wynik wyceny netto kontraktów inwestycyjnych o gwarantowanych

i ustalonych warunkach oraz kontraktów inwestycyjnych z ubezpieczeniowym funduszem kapita³owym na rachunek i ryzyko ubezpieczaj¹cego,

nie spe³niaj¹cych kryteriów umów ubezpieczeniowych.

Grupa PZU zarz¹dza portfelem kontraktów inwestycyjnych poprzez odpowiednie dopasowanie aktywów i zobowi¹zañ zwi¹zanych

z tymi produktami. Dochody z lokowania aktywów stanowi¹cych pokrycie zobowi¹zañ z kontraktów inwestycyjnych s¹ wykazywane w pozycji

„Dochód z dzia³alnoœci lokacyjnej”.

3.13 Koszty akwizycji

Koszty akwizycji zwi¹zane s¹ z zawieraniem i odnawianiem umów ubezpieczeniowych. Bezpoœrednie koszty akwizycji obejmuj¹

przede wszystkim prowizje dla agentów i brokerów, koszty wynagrodzeñ pracowników zwi¹zane ze sprzeda¿¹, koszty us³ug doradców

oraz badañ w zakresie oceny ryzyka ubezpieczeniowego. Poœrednie koszty akwizycji obejmuj¹ koszty reklamy i promocji bezpoœrednio daj¹ce

siê przypisaæ do sprzeda¿y produktów ubezpieczeniowych, a tak¿e ogólne koszty analizy wniosków ubezpieczeniowych i wystawiania polis

ubezpieczeniowych. W celu zapewnienia wspó³miernoœci kosztów i przychodów niektóre koszty akwizycji s¹ odraczane w czasie.

Odroczone koszty akwizycji ubezpieczeñ maj¹tkowych oraz osobowych i ubezpieczeñ na ¿ycie poddawane s¹ testom pod k¹tem utraty

wartoœci.

3.13.1 Ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe

Koszty akwizycji s¹ odraczane zgodnie z zasadami stosowanymi do ustalania salda rezerwy sk³adek i rozliczane w ciê¿ar rachunku zysków

i strat przez okres ubezpieczenia.

3.13.2 Ubezpieczenia na ¿ycie

W ubezpieczeniach na ¿ycie stosuje siê metodê rozliczania kosztów akwizycji w czasie dla tradycyjnych umów ubezpieczeñ indywidualnych

(kontrakty z uznaniowymi udzia³ami w zyskach – discretionary participation features, „DPF”) w oparciu o metodê Zillmera, gdzie nadwy¿ka

pierwszorazowych kosztów akwizycji, w szczególnoœci prowizji i kosztów zawarcia ubezpieczenia ponad koszty regularne podlega rozliczeniu

w trakcie umowy proporcjonalnie do przysz³ych sk³adek. Dla umów ubezpieczeñ grupowych i kontynuowanych, gdzie nie wystêpuje istotna

ró¿nica miêdzy kosztami pierwszorocznymi a kosztami poniesionymi w kolejnych latach, oraz dla ubezpieczeñ unit-linked koszty akwizycji

nie podlegaj¹ rozliczaniu w czasie.

3.13.3 Dzia³alnoœæ w zakresie otwartych funduszy emerytalnych

Koszty poniesione w zwi¹zku z pozyskiwaniem uczestników otwartych funduszy emerytalnych s¹ rozliczane przez okres dwóch lat, w zwi¹zku

z dwuletnim okresem pobierania dodatkowej op³aty za zmianê funduszu.

3.14 Koszty administracyjne

Koszty administracyjne obejmuj¹ wszystkie koszty operacyjne nie ujête w kosztach akwizycji, likwidacji szkód i zarz¹dzania aktywami,

w tym koszty zwi¹zane z ogólnym zarz¹dem, koszty zatrudnienia i powi¹zane z nimi wydatki, koszty us³ug obcych, materia³ów, energii

oraz amortyzacji, a tak¿e koszty reklamy nie daj¹ce siê powi¹zaæ bezpoœrednio ze sprzeda¿¹ konkretnego produktu ubezpieczeniowego.
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3.15 Pozosta³e koszty operacyjne

Pozosta³e koszty operacyjne to koszty, które poœrednio wi¹¿¹ siê z dzia³alnoœci¹ danej spó³ki. Obejmuj¹ one przede wszystkim nastêpuj¹ce

elementy:

– op³aty i inne obci¹¿enia pobierane przez organy administracji w zwi¹zku z prowadzeniem dzia³alnoœci ubezpieczeniowej. W segmencie

ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych zalicza siê do nich obowi¹zkowe sk³adki na Ubezpieczeniowy Fundusz Gwarancyjny,

finansowanie kosztów dzia³alnoœci KNF i innych organizacji, a tak¿e sk³adki na rzecz Komendanta G³ównego Pañstwowej Stra¿y

Po¿arnej i Zarz¹du G³ównego Ochotniczej Stra¿y Po¿arnej pobierane w zwi¹zku z udzielaniem ochrony ubezpieczeniowej od ognia.

Koszty te obejmuj¹ tak¿e op³aty na rzecz NFZ, które by³y pobierane od wszystkich sk³adek ubezpieczeñ komunikacyjnych OC

od paŸdziernika 2007 roku; obowi¹zek ten zosta³ uchylony, pocz¹wszy od 1 stycznia 2009 roku;

– odpisy z tytu³u utraty wartoœci aktywów niefinansowych (w szczególnoœci nieruchomoœci wykorzystywanych na potrzeby w³asne

i systemów informatycznych);

– koszty programów prewencyjnych;

– koszty restrukturyzacji i zwi¹zane z ni¹ rezerwy; oraz

– rezerwy na niezwi¹zane z ubezpieczeniami postêpowania s¹dowe i przynosz¹ce straty umowy.

3.16 Zysk (strata) na dzia³alnoœci operacyjnej

Zysk (strata) na dzia³alnoœci operacyjnej stanowi wynik na dzia³alnoœci operacyjnej przed kosztami finansowymi i podatkiem.

3.17 Koszty finansowe

Koszty finansowe obejmuj¹ koszty zwi¹zane z pozyskaniem finansowania. W latach 2007–2008 Grupa PZU nie korzysta³a z zewnêtrznych

Ÿróde³ finansowania. W czwartym kwartale 2009 roku Grupa PZU pozyska³a finansowanie dla potrzeb wyp³aty zaliczkowej dywidendy

za 2009 rok. Zobacz opis w punkcie „Sprzeda¿ papierów d³u¿nych z przyrzeczeniem odkupu (repo)” oraz „Wyp³ata zaliczki na poczet

dywidendy w 2009 roku”. Koszty finansowe obejmuj¹ odsetki naliczone od œrodków pozyskanych w ramach transakcji.

3.18 Zysk (strata) brutto

Zysk (strata) brutto to zysk na dzia³alnoœci operacyjnej pomniejszony o koszty finansowe i udzia³ w zyskach lub stratach netto jednostek

konsolidowanych metod¹ praw w³asnoœci.

3.19 Podatek dochodowy

Zyski Grupy PZU podlegaj¹ opodatkowaniu podatkiem dochodowym zgodnie z przepisami prawa podatkowego obowi¹zuj¹cymi w krajach,

w których Grupa PZU prowadzi dzia³alnoœæ, czyli g³ównie w Polsce, ale równie¿ na Litwie i Ukrainie. Podatek dochodowy od osób prawnych

obejmuje podatek bie¿¹cy wyliczony od podstawy opodatkowania Grupy PZU, która ustalana jest zgodnie z w³aœciwymi przepisami prawa

w zakresie podatku dochodowego od osób prawnych w³aœciwymi dla poszczególnych podmiotów z Grupy PZU, a tak¿e odroczony podatek

dochodowy z tytu³u ró¿nic przejœciowych pomiêdzy wartoœci¹ podatkow¹ i wartoœci¹ ksiêgow¹ aktywów i pasywów. Podatek dochodowy

bie¿¹cy i podatek dochodowy odroczony obliczane s¹ zgodnie z aktualn¹, nominaln¹ stawk¹ podatku obowi¹zuj¹c¹ i wynosz¹c¹ w Polsce

19%. Stawka ta ma zastosowanie do ca³ego okresu objêtego analiz¹.

W roku 2008 PZU i PZU ¯ycie zawar³y umowê o utworzeniu podatkowej grupy kapita³owej („PGK”), która mia³a na celu optymalizacjê

zobowi¹zañ dotycz¹cych podatku dochodowego od osób prawnych. Zobacz opis w punkcie „Transakcje PZU z PZU ¯ycie – Podatkowa grupa

kapita³owa” w Rozdziale „Transakcje z podmiotami powi¹zanymi”.

Efektywna stopa podatkowa przedstawia faktyczne obci¹¿enie zysku brutto osi¹gniêtego w danym roku podatkiem dochodowym od osób

prawnych. Najwa¿niejsz¹ ró¿nic¹ pomiêdzy efektywn¹ a nominaln¹ stop¹ podatkow¹ jest wystêpowanie kosztów nie uznawanych za koszt

uzyskania przychodu przez przepisy podatkowe. Efektywna stopa podatkowa jest zazwyczaj wy¿sza ni¿ stawka nominalna. Mo¿e byæ jednak

ni¿sza, gdyby przychody nie podlegaj¹ce opodatkowaniu stanowi³y istotn¹ czêœæ zysku brutto. Najwa¿niejsz¹ pozycj¹ zysków i strat

nie podlegaj¹c¹ opodatkowaniu i nie stanowi¹c¹ kosztów uzyskania przychodu, oraz nie uwzglêdnian¹ w odroczonym podatku

dochodowym w Grupie PZU, s¹ dochody z dywidendy oraz zmiana wyceny udzia³ów kapita³owych w jednostkach zale¿nych nie podlegaj¹cych

konsolidacji.

3.20 Zysk (strata) netto

Zysk (strata) netto to zysk brutto pomniejszony o podatek dochodowy.
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4. Zmiana sposobu prezentacji danych finansowych

4.1 Zmiana sposobu prezentacji danych porównywalnych

W celu zwiêkszenia przydatnoœci i wiarygodnoœci informacji finansowych Grupa PZU zmieni³a prezentacjê wybranych pozycji skonsolidowanego

rachunku zysków i strat, skonsolidowanego bilansu oraz skonsolidowanego rachunku przep³ywów pieniê¿nych.

W celu zapewnienia zgodnie z MSR 1 pe³nej porównywalnoœci danych zawartych w Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym

za 2009 rok Grupa PZU dokona³a zmiany sposobu prezentacji danych porównywalnych za rok zakoñczony dnia 31 grudnia 2008 roku,

w stosunku do danych prezentowanych poprzednio w Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym za 2008 rok.

W celu zapewnienia zgodnie z MSR 1 pe³nej porównywalnoœci danych zawartych w Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym

za 2008 rok Grupa PZU dokona³a zmiany sposobu prezentacji danych porównywalnych za rok zakoñczony dnia 31 grudnia 2007 roku,

w stosunku do danych prezentowanych poprzednio w Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym za 2007 rok.

4.1.1 Zmiana sposobu prezentacji danych porównywalnych za rok zakoñczony dnia 31 grudnia 2008 roku zawartych w Skonsolidowanym

Sprawozdaniu Finansowym za 2009 rok

W tabeli poni¿ej, zgodnie ze szczegó³owym opisem w Nocie 3.2 do Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego za 2009 rok,

przedstawiono zestawienie zmian wynikaj¹cych ze zmiany sposobu prezentacji w Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym za 2009 rok

danych porównywalnych za rok zakoñczony 31 grudnia 2008 roku, w stosunku do danych prezentowanych poprzednio w Skonsolidowanym

Sprawozdaniu Finansowym za 2008 rok.

Zmiany te maj¹ wy³¹cznie charakter prezentacyjny, a celem ich wprowadzenia by³o zwiêkszenie przydatnoœci i wiarygodnoœci danych

prezentowanych w sprawozdaniach finansowych:

1) w latach ubieg³ych Grupa PZU prezentowa³a koszty wynikaj¹ce z umów wykonanych przez dostawców, lecz nie zafakturowane, jako

rozliczenia miêdzyokresowe kosztów w pasywach bilansu. Analizuj¹c wytyczne zawarte w Krajowym Standardzie Rachunkowoœci nr 6,

Emitent uzna³, ¿e prezentacja zobowi¹zañ wynikaj¹cych z wykonanych przez dostawców, lecz nie zafakturowanych us³ug

w odpowiedniej pozycji zobowi¹zañ dostarcza wiarygodnych i bardziej przydatnych informacji ni¿ ich prezentacja jako rozliczenia

miêdzyokresowe kosztów;

2) czêœæ kosztów poœrednich ponoszonych przez podmioty Grupy PZU dotyczy wielu obszarów ich dzia³alnoœci. W celu

przyporz¹dkowania kosztów poœrednich do poszczególnych funkcji (koszty akwizycji, koszty administracyjne, koszty likwidacji szkód

i œwiadczeñ, koszty dzia³alnoœci lokacyjnej, koszty windykacji i dochodzenia regresów) i grup produktów Grupa PZU wykorzystuje

model alokacji kosztów. W zwi¹zku z licznymi zmianami procesowymi i organizacyjnymi w PZU ¯ycie, w 2009 roku dokonano zmian

w modelach s³u¿¹cych do alokacji kosztów poœrednich w celu zwiêkszenia wiarygodnoœci i przydatnoœci prezentowanych danych.

Zaktualizowano tak¿e klucze podzia³owe stosowane w reklasyfikacji kosztów pomiêdzy podstawowymi a dodatkowymi umowami

ubezpieczeñ. Dane porównywalne za 2008 rok zosta³y przeliczone za pomoc¹ modelu uwzglêdniaj¹cego now¹ metodologiê;

3) w latach ubieg³ych dane dotycz¹ce niektórych pozycji przychodów i kosztów (np. przypis sk³adki, odszkodowania i œwiadczenia

ubezpieczeniowe) prezentowane by³y w podziale na dane dotycz¹ce ubezpieczeñ na ¿ycie i ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych.

Od 2009 roku Emitent podjê³ decyzjê o ³¹cznej prezentacji tych pozycji przychodów i kosztów przy zachowaniu ujawnieñ

dla poszczególnych rodzajów ubezpieczeñ w ujawnieniach dotycz¹cych segmentów dzia³alnoœci oraz w dodatkowych informacjach

i objaœnieniach. W rezultacie zmiana ta mia³a charakter jedynie techniczny, nie wp³ywaj¹cy na zakres informacji ujawnianych

w sprawozdaniach finansowych Grupy PZU, a jednoczeœnie zwiêkszaj¹cym przydatnoœæ prezentowanych danych poprzez zwiêkszenie

czytelnoœci rachunku zysków i strat Grupy PZU;

4) dane dotycz¹ce kosztów dzia³alnoœci emerytalnej by³y dotychczas prezentowane w osobnej linii skonsolidowanego rachunku zysków

i strat. Od 2009 roku Emitent podj¹³ decyzje o prezentowaniu tych kosztów jako koszty akwizycji lub koszty administracyjne. Zmiana

powy¿sza jest nastêpstwem bardziej rozbudowanych ujawnieñ dotycz¹cych segmentów dzia³alnoœci i zwiêksza przydatnoœæ

prezentowanych informacji finansowych, pokazuj¹c charakter tych kosztów.

Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej

31 grudnia 2008 roku

(dane historyczne)
Korekta

31 grudnia 2008 roku

(dane porównywalne)

tys. PLN

Inne zobowi¹zania

1)

984.375 97.786 1.082.161

Rozliczenia miêdzyokresowe kosztów

1)

489.186 (97.786) 391.400

1)
Zmiana prezentacji zobowi¹zañ z tytu³u niefakturowanych dostaw i us³ug.
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Skonsolidowany rachunek zysków i strat

1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

(dane historyczne)

Korekta

1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

(dane porównywalne)

tys. PLN

Sk³adki ubezpieczeniowe przypisane brutto w ubezpieczeniach

maj¹tkowych i osobowych

3)

8.432.994 (8.432.994) nd.

Udzia³ reasekuratorów w sk³adce ubezpieczeniowej przypisanej

brutto w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych

3)

(123.088) 123.088 nd.

Sk³adki ubezpieczeniowe przypisane brutto w ubezpieczeniach

na ¿ycie

3)

6.130.153 (6.130.153) nd.

Udzia³ reasekuratorów w sk³adce ubezpieczeniowej przypisanej

brutto w ubezpieczeniach na ¿ycie

3)

(7.307) 7.307 nd.

Sk³adki ubezpieczeniowe przypisane brutto

3)

nd. 14.563.147 14.563.147

Udzia³ reasekuratorów w sk³adce ubezpieczeniowej przypisanej

brutto

3)

nd. (130.395) (130.395)

Sk³adki ubezpieczeniowe przypisane netto 14.432.752 – 14.432.752

Zmiana stanu rezerwy sk³adki ubezpieczeniowej brutto

w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych

3)

(111.166) 111.166 nd.

Udzia³ reasekuratorów w zmianie stanu rezerwy sk³adki

ubezpieczeniowej w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych

3)

(1.453) 1.453 nd.

Zmiana stanu rezerwy sk³adki ubezpieczeniowej brutto

w ubezpieczeniach na ¿ycie

3)

(34.521) 34.521 nd.

Udzia³ reasekuratorów w zmianie stanu rezerwy sk³adki

ubezpieczeniowej w ubezpieczeniach na ¿ycie – – nd.

Zmiana stanu rezerwy sk³adki ubezpieczeniowej netto (147.140) – (147.140)

Sk³adki zarobione netto 14.285.612 – 14.285.612

Przychody netto z inwestycji

2)

2.407.390 4.365 2.411.755

Odszkodowania, œwiadczenia oraz zmiana stanu rezerw

techniczno-ubezpieczeniowych w ubezpieczeniach maj¹tkowych

i osobowych

3)

(5.096.289) 5.096.289 nd.

Udzia³ reasekuratorów w odszkodowaniach, œwiadczeniach

oraz zmianie stanu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych

w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych

3)

(88.827) 88.827 nd.

Odszkodowania, œwiadczenia oraz zmiana stanu rezerw

techniczno-ubezpieczeniowych w ubezpieczeniach na ¿ycie

3)

(3.431.870) 3.431.870 nd.

Odszkodowania, œwiadczenia oraz zmiana stanu rezerw

techniczno-ubezpieczeniowych

2)

3)

nd.

24.929

(8.528.159)

(8.503.230)

Udzia³ reasekuratorów w odszkodowaniach, œwiadczeniach

oraz zmianie stanu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych

3)

nd. (88.827) (88.827)

Odszkodowania i œwiadczenia ubezpieczeniowe netto (8.616.986) 24.929 (8.592.057)

Koszty w ubezpieczeniach emerytalnych

4)

(138.269) 138.269 nd.

Koszty akwizycji

2)

4)

(1.625.108)

1.039

(43.954)

(1.668.023)

Koszty administracyjne

2)

4)

(1.650.638)

(28.847)

(95.361)

(1.774.846)

Pozosta³e koszty operacyjne

2)

(674.879) (440) (675.319)

Zysk (strata) netto 2.329.718 – 2.329.718

2)
Zmiana alokacji kosztów poœrednich w modelu rachunku kosztów dzia³añ w PZU ¯ycie.

3)
Zmiana prezentacji przychodów i kosztów z dzia³alnoœci ubezpieczeniowej poprzez ³¹czn¹ prezentacjê przychodów i kosztów w ubezpieczeniach

maj¹tkowych i osobowych oraz ubezpieczeniach na ¿ycie, w zwi¹zku z rozbudowanymi ujawnieniani w sprawozdawczoœci dotycz¹cej segmentów.

4)
Zmiana prezentacji kosztów w ubezpieczeniach emerytalnych poprzez ujêcie odpowiednio w kosztach akwizycji, kosztach administracyjnych i pozosta³ych

kosztach operacyjnych.

�ród³o: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe za 2009 rok.
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4.1.2 Zmiana sposobu prezentacji danych porównywalnych za rok zakoñczony dnia 31 grudnia 2007 roku zawartych w Skonsolidowanym

Sprawozdaniu Finansowym za 2008 rok

W tabeli poni¿ej, zgodnie ze szczegó³owym opisem w Nocie 3.2 do Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego za 2008 rok,

przedstawiono zestawienie zmian wynikaj¹cych ze zmiany sposobu prezentacji w Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym za 2008 rok

danych porównywalnych za rok zakoñczony 31 grudnia 2007 roku, w stosunku do danych prezentowanych poprzednio w Skonsolidowanym

Sprawozdaniu Finansowym za 2007 rok.

Zmiany te maj¹ wy³¹cznie charakter prezentacyjny i nie wywiera³y wp³ywu na wynik finansowy, kapita³y w³asne ani wartoœæ aktywów. Ze wzglêdu

na niewielk¹ wartoœæ poszczególnych zmian oraz ich charakter zmiany te nie wywiera³y istotnego wp³ywu na sprawozdanie finansowe

Grupy PZU.

Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej

31 grudnia 2007 roku

(dane historyczne)
Korekta

31 grudnia 2007 roku

(dane porównywalne)

tys. PLN

Wartoœci niematerialne

1)

92.445 30.535 122.980

Rzeczowe aktywa trwa³e

1)

1.248.941 (30.535) 1.218.406

Inne rezerwy

2)

192.918 10.000 202.918

Pozosta³e zobowi¹zania

2)

667.612 (10.000) 657.612

1)
Zmiana sposobu prezentacji wartoœci niematerialnych w toku wytwarzania.

2)
Zmiana sposobu prezentacji rezerwy na Zak³adowy Fundusz Œwiadczeñ Socjalnych.

�ród³o: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe za 2008 rok.

Skonsolidowany rachunek zysków i strat

1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

(dane historyczne)

Korekta

1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

(dane porównywalne)

tys. PLN

Przychody netto z inwestycji

3)

1.826.963 (19.861) 1.807.102

Pozosta³e przychody operacyjne

3)

176.837 (18.622) 158.215

Pozosta³e koszty operacyjne

3)

(582.883) 38.483 (544.400)

Zysk (strata) netto 3.560.349 – 3.560.349

3)
Zmiana sposobu prezentacji przychodów i kosztów zwi¹zanych z dzia³alnoœci¹ lokacyjn¹ w zakresie przychodów i kosztów zwi¹zanych z nieruchomoœciami

inwestycyjnymi.

�ród³o: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe za 2008 rok.

Skonsolidowany rachunek przep³ywów pieniê¿nych

1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

(dane historyczne)

Korekta

1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

(dane porównywalne)

Przep³ywy œrodków pieniê¿nych z dzia³alnoœci operacyjnej

Wydatki

4)

(14.410.524) 4.054 (14.406.470)

– sk³adki ubezpieczeniowe zap³acone z tytu³u reasekuracji

4)

(163.244) (1.978) (165.222)

– wydatki z tytu³u akwizycji

4)

(1.198.061) 10.697 (1.187.364)

– wydatki o charakterze administracyjnym

4)

(2.145.327) (3.902) (2.149.229)

– pozosta³e wydatki operacyjne

4)

(720.929) (763) (721.692)

Przep³ywy pieniê¿ne netto z dzia³alnoœci operacyjnej
4)

2.134.058 4.054 2.138.112

Przep³ywy œrodków pieniê¿nych z dzia³alnoœci inwestycyjnej

Wydatki

4)

(459.207.886) (4.054) (459.211.940)

– nabycie wartoœci niematerialnych oraz sk³adników

rzeczowych aktywów trwa³ych

4)

(186.138) (4.054) (190.192)

Przep³ywy pieniê¿ne netto z dzia³alnoœci inwestycyjnej
4)

(1.901.705) (4.054) (1.905.759)

Przep³ywy pieniê¿ne netto razem 232.007 – 232.007

4)
Zmiana sposobu prezentacji niektórych wydatków.

�ród³o: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe za 2008 rok.

Ponadto, w zwi¹zku ze zmian¹ sposobu prezentacji kosztów w ubezpieczeniach emerytalnych dokonan¹ w 2009 roku, w celu zachowania

spójnoœci prezentacji danych Grupa PZU dokona³a zmiany sposobu prezentacji kosztów w ubezpieczeniach emerytalnych poniesionych

w roku 2007 poprzez ich ujêcie odpowiednio w kosztach akwizycji oraz kosztach administracyjnych:
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Skonsolidowany rachunek zysków i strat

1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

(dane historyczne)

Korekta
Dane prezentowane

w Prospekcie

Koszty w ubezpieczeniach emerytalnych

5)

122.350 (122.350) –

Koszty akwizycji

5)

1.489.643 34.701 1.524.344

Koszty administracyjne

5)

1.696.325 87.649 1.783.974

Zysk (strata) netto 3.560.349 – 3.560.349

5)
Zmiana prezentacji kosztów w ubezpieczeniach emerytalnych poprzez ujêcie odpowiednio w kosztach akwizycji i kosztach administracyjnych.

�ród³o: Emitent.

Na potrzeby sporz¹dzenia Prospektu Grupa dokona³a analizy wp³ywu zmiany w sposobie prezentacji danych za rok zakoñczony dnia

31 grudnia 2009 roku, o której mowa powy¿ej, na ich porównywalnoœæ z danymi za lata 2008 i 2007. W ocenie Zarz¹du zmiana sposobu

prezentacji nie ma istotnego wp³ywu na porównywalnoœæ danych finansowych za rok zakoñczony dnia 31 grudnia 2008 roku z danymi

finansowymi za rok zakoñczony dnia 31 grudnia 2007 roku. W zwi¹zku z powy¿szym nie dokonano ¿adnych innych zmian, oprócz opisanych

powy¿ej, w sposobie prezentacji danych finansowych za rok zakoñczony dnia 31 grudnia 2007 roku.

Z uwagi na powy¿sze Grupa podjê³a decyzjê o zamieszczeniu w Prospekcie nastêpuj¹cych danych finansowych:

– w odniesieniu do roku zakoñczonego 31 grudnia 2009 roku oraz roku zakoñczonego 31 grudnia 2008 roku – dane pochodz¹ce

ze Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego za 2009 rok wraz z danymi porównywalnymi; oraz

– w odniesieniu do roku zakoñczonego 31 grudnia 2007 roku – dane porównywalne pochodz¹ce ze Skonsolidowanego Sprawozdania

Finansowego za 2008 rok z uwzglêdnieniem zmian prezentacyjnych opisanych powy¿ej.

5. Skonsolidowane wyniki finansowe dzia³alnoœci

W tabeli poni¿ej przedstawiono skonsolidowane wyniki finansowe dzia³alnoœci Grupy PZU za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2009 roku,

31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku.

Rok zakoñczony w dniu 31 grudnia

2009 2008 2007

(zbadane) (zbadane) (zbadane)

tys. PLN

Sk³adki przypisane brutto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14.362.717 14.563.147 14.077.123

Udzia³ reasekuratorów w sk³adce ubezpieczeniowej przypisanej brutto . . . . . . . . . (162.758) (130.395) (180.387)

Sk³adki przypisane na udziale w³asnym . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14.199.959 14.432.752 13.896.736

Zmiana stanu rezerwy sk³adki ubezpieczeniowej . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 275.011 (145.687) (281.587)

Udzia³ reasekuratorów w zmianie stanu rezerwy sk³adki ubezpieczeniowej . . . . . . 10.244 (1.453) 34.760

Sk³adki zarobione na udziale w³asnym . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14.485.214 14.285.612 13.649.909

Odszkodowania i œwiadczenia oraz zmiana stanu rezerw

techniczno-ubezpieczeniowych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (9.470.174) (8.503.230) (8.409.624)

Udzia³ reasekuratorów w odszkodowaniach i œwiadczeniach oraz zmianie

stanu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 33.893 (88.827) 1.005

Odszkodowania i œwiadczenia na udziale w³asnym . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (9.436.281) (8.592.057) (8.408.619)

Przychody z tytu³u prowizji i op³at . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 340.876 338.022 316.849

Dochód z dzia³alnoœci lokacyjnej . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.469.001 579.898 2.645.594

Œwiadczenia oraz zmiana wyceny kontraktów inwestycyjnych . . . . . . . . . . . . . . . . (275.057) 245.505 (86.750)

Koszty akwizycji . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (1.839.605) (1.668.023) (1.524.344)*

Koszty administracyjne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (1.808.881) (1.774.846) (1.783.974)*

Pozosta³e przychody i koszty operacyjne netto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (333.516) (483.053) (386.185)

Zysk (strata) z dzia³alnoœci operacyjnej . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.601.751 2.931.058 4.422.480

Koszty finansowe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (35.940) – –

Zysk (strata) brutto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.565.811 2.931.058 4.422.480

Podatek dochodowy . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (802.900) (601.340) (862.131)

Zysk (strata) netto przypadaj¹cy: . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.762.911 2.329.718 3.560.349

– Zysk (strata) przypisywany(a) w³aœcicielom kapita³u w³asnego

jednostki dominuj¹cej . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.762.945 2.329.741 3.560.336

– Zyski (straty) mniejszoœci . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (34) (23) 13

* Zmiana prezentacji kosztów w ubezpieczeniach emerytalnych w celu porównywalnoœci danych z latami 2008 i 2009.

�ród³o: Emitent.
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5.1 Sk³adki przypisane brutto

Sk³adki przypisane brutto za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2009 roku i 31 grudnia 2008 roku wynios³y odpowiednio 14.362,7 mln PLN

i 14.563,1 mln PLN. Spadek o 200,4 mln PLN, czyli o 1,4%, by³ g³ównie spowodowany spadkiem w segmencie ubezpieczeñ maj¹tkowych

i osobowych wynikaj¹cym ze zmniejszenia sprzeda¿y ubezpieczeñ komunikacyjnych. Spadek ten zosta³ czêœciowo skompensowany

wzrostem sk³adek przypisanych brutto z tytu³u grupowych ubezpieczeñ na ¿ycie.

Sk³adki przypisane brutto za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku wynios³y odpowiednio 14.563,1 mln PLN

i 14.077,1 mln PLN. Wzrost o 486,0 mln PLN, czyli o 3,5%, by³ spowodowany g³ównie wzrostem sk³adek przypisanych brutto pozyskanych

przez PZU ¯ycie z tytu³u grupowych ubezpieczeñ na ¿ycie, bêd¹cym efektem wiêkszej liczby ryzyk, istotnego zwiêkszenia liczby ubezpieczeñ

dodatkowych do produktów grupowych, wzrostu œredniej sk³adki oraz ogólnego wzrostu sk³adek w segmencie ubezpieczeñ maj¹tkowych

i osobowych (239,4 mln PLN).

Poni¿sza tabela przedstawia sk³adki przypisane brutto z uwzglêdnieniem podzia³u na g³ówne spó³ki Grupy PZU.

Sk³adki przypisane brutto

Rok zakoñczony w dniu 31 grudnia

2009 2008 2007

(zbadane) (zbadane) (zbadane)

tys. PLN

PZU . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7.790.299 8.217.439 7.978.872

PZU Litwa* . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 163.338 214.783 178.706

PZU Ukraina* . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 80.785 63.219 83.182

Korekta konsolidacyjna miêdzy segmentami . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (10.695) (60.304) (44.991)

Razem ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.023.727 8.435.137 8.195.769

PZU ¯ycie . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.340.822 6.130.153 5.883.867

Razem ubezpieczenia na ¿ycie . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.340.822 6.130.153 5.883.867

Korekty konsolidacyjne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (1.832) (2.143) (2.513)

Razem sk³adki ubezpieczeniowe przypisane brutto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14.362.717 14.563.147 14.077.123

* Tylko ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe.

�ród³o: Emitent.

5.2 Udzia³ reasekuratorów w sk³adce przypisanej brutto

Udzia³ reasekuratorów w sk³adce przypisanej brutto za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2009 roku i 31 grudnia 2008 roku wyniós³

odpowiednio (162,8) mln PLN i (130,4) mln PLN. Wzrost udzia³u reasekuratorów o 32,4 mln PLN, czyli o 24,8%, by³ g³ównie spowodowany

wzrostem reasekuracji w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych.

Udzia³ reasekuratorów w sk³adce przypisanej brutto za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku wyniós³

odpowiednio (130,4) mln PLN i (180,4) mln PLN. Spadek udzia³u reasekuratorów o 50 mln PLN, czyli o 27,7%, by³ g³ównie spowodowany

ograniczeniem reasekuracji w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych, wynikaj¹cym przede wszystkim z wygaœniêcia kilku umów

reasekuracyjnych w roku 2007.

5.3 Sk³adki przypisane na udziale w³asnym

Sk³adki przypisane na udziale w³asnym za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2009 roku i 31 grudnia 2008 roku wynios³y odpowiednio

14.200,0 mln PLN i 14.432,8 mln PLN. Spadek o 232,8 mln PLN, czyli o 1,6%, by³ g³ównie spowodowany wy¿ej wspomnianym spadkiem

zanotowanym w segmencie ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych oraz czêœciowo zwiêkszeniem poziomu reasekuracji.

Sk³adki przypisane na udziale w³asnym za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku wynios³y odpowiednio

14.432,8 mln PLN i 13.896,7 mln PLN. Wzrost o 536,1 mln PLN, czyli o 3,9%, by³ przede wszystkim spowodowany wzrostem sk³adek

przypisanych z tytu³u grupowych ubezpieczeñ na ¿ycie oraz ogólnym wzrostem sk³adek w segmencie ubezpieczeñ maj¹tkowych

i osobowych.

5.4 Zmiana stanu rezerwy sk³adek

Zmiana stanu rezerwy sk³adek za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2009 roku i 31 grudnia 2008 roku wynios³a odpowiednio 275,0 mln PLN

i (145,7) mln PLN. Poprawa wyniku w tej pozycji wynosz¹ca 420,7 mln PLN rok do roku by³a konsekwencj¹ znacz¹cego spadku stanu

rezerwy sk³adki w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych, zwi¹zanego z ni¿szym poziomem sk³adki przypisanej brutto z tych

ubezpieczeñ i zmian¹ struktury produktów.
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Zmiana stanu rezerwy sk³adek za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku wynios³a odpowiednio

(145,7) mln PLN i (281,6) mln PLN. Ujemna wartoœæ zmiany stanu rezerw w wysokoœci 145,7 mln PLN odzwierciedla wzrost stanu rezerwy

sk³adek w zwi¹zku ze zwiêkszeniem siê wartoœci sk³adek przypisanych brutto zarówno w segmencie ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych,

jak i w segmencie ubezpieczeñ na ¿ycie w roku 2008. Wzrost stanu rezerwy sk³adki by³ jeszcze wy¿szy w 2007 roku, co by³o g³ównie

spowodowane sprzeda¿¹ przez PZU d³ugoterminowych ubezpieczeñ od ryzyka utraty pracy.

Zasady tworzenia rezerwy sk³adek i przypisania sk³adki zarobionej do okresu sprawozdawczego, którego dotyczy, szczegó³owo zosta³y

opisane w punkcie „Sk³adniki przychodów i kosztów”.

5.5 Sk³adki zarobione na udziale w³asnym

Sk³adki zarobione na udziale w³asnym za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2009 roku i 31 grudnia 2008 roku wynios³y odpowiednio

14.485,2 mln PLN i 14.285,6 mln PLN. Wzrost o 199,6 mln PLN, czyli o 1,4%, by³ g³ównie spowodowany wzrostem sk³adki przypisanej brutto

w segmencie ubezpieczeñ na ¿ycie i zosta³ czêœciowo zniwelowany spadkiem sk³adki zarobionej w ubezpieczeniach maj¹tkowych

i osobowych. Spadek sk³adki zarobionej w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych by³ stosunkowo nieznaczny ze wzglêdu na pozytywny

wp³yw zmiany stanu rezerwy sk³adek kompensuj¹cy spadek przypisu sk³adki w tym segmencie.

Sk³adki zarobione na udziale w³asnym za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku wynios³y odpowiednio

14.285,6 mln PLN i 13.649,9 mln PLN. Wzrost o 635,7 mln PLN, czyli o 4,7%, wynika³ g³ównie ze wzrostu sk³adek przypisanych brutto w obu

segmentach ubezpieczeniowych oraz z mniejszej zmiany stanu rezerwy sk³adek w roku 2008 w stosunku do roku 2007.

5.6 Odszkodowania i œwiadczenia oraz zmiana stanu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych

Odszkodowania i œwiadczenia oraz zmiana stanu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych za rok zakoñczony w dniu 31 grudnia 2009 roku

wzros³y do 9.470,2 mln PLN z 8.503,2 mln PLN za rok zakoñczony w dniu 31 grudnia 2008 roku. Wzrost o 967,0 mln PLN, czyli o 11,4%,

by³ g³ównie spowodowany wy¿szymi kosztami odszkodowañ w ubezpieczeniach komunikacyjnych oraz od ognia i innych ubezpieczeñ

maj¹tkowych. Kolejnym czynnikiem przyczyniaj¹cym siê do tego wzrostu by³y wy¿sze wyp³aty œwiadczeñ z tytu³u œmierci w segmencie

ubezpieczeñ na ¿ycie. Wzrost powy¿szych wyp³at zosta³ czêœciowo skompensowany wiêkszym rozwi¹zaniem rezerw techniczno-

-ubezpieczeniowych wskutek konwersji polis grupowego ubezpieczenia na ¿ycie na ubezpieczenia roczne odnawialne w roku 2009 ni¿ w roku

2008. Zobacz opis w punkcie „Ogólne czynniki wp³ywaj¹ce na wyniki dzia³alnoœci – Konwersja produktów grupowych ubezpieczeñ na ¿ycie”.

Odszkodowania i œwiadczenia oraz zmiana stanu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych za rok zakoñczony w dniu 31 grudnia 2008 roku wzros³y

do 8.503,2 mln PLN z 8.409,6 mln PLN za rok zakoñczony w dniu 31 grudnia 2007 roku. Wzrost o 93,6 mln PLN, czyli o 1,1%, by³ g³ównie

spowodowany wy¿szymi odszkodowaniami z tytu³u ubezpieczeñ komunikacyjnych OC, do czego przyczyni³a siê wy¿sza szkodowoœæ

wystêpuj¹ca w sektorze korporacyjnym. Powy¿szy wzrost zosta³ czêœciowo skompensowany rozwi¹zaniem rezerw techniczno-

-ubezpieczeniowych w segmencie ubezpieczeñ na ¿ycie na skutek konwersji polis grupowego ubezpieczenia na ¿ycie na ubezpieczenia roczne

odnawialne. Zobacz „Ogólne czynniki wp³ywaj¹ce na wyniki dzia³alnoœci – Konwersja produktów grupowych ubezpieczeñ na ¿ycie”.

5.7 Udzia³ reasekuratorów w odszkodowaniach i œwiadczeniach oraz zmianie stanu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych

Udzia³ reasekuratorów w odszkodowaniach i œwiadczeniach oraz zmianie stanu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych za rok zakoñczony

w dniu 31 grudnia 2009 roku wzrós³ do 33,9 mln PLN z (88,8) mln PLN za rok zakoñczony w dniu 31 grudnia 2008 roku. Ta dodatnia zmiana

o 122,7 mln PLN by³a g³ównie spowodowana istotnym odzyskiem od reasekuratora z tytu³u pojedynczej du¿ej szkody w zakresie ubezpieczeñ

od ognia.

Udzia³ reasekuratorów w odszkodowaniach i œwiadczeniach oraz zmianie stanu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych za rok zakoñczony

w dniu 31 grudnia 2008 roku obni¿y³ siê do (88,8) mln PLN z 1,0 mln PLN za rok zakoñczony w dniu 31 grudnia 2007 roku. Ta ujemna zmiana

o 89,8 mln PLN by³a g³ównie spowodowana wygasaniem proporcjonalnych umów reasekuracyjnych dla ubezpieczeñ komunikacyjnych,

a tak¿e rozwi¹zaniem rezerw z tytu³u jednorazowej du¿ej szkody w ubezpieczeniach maj¹tkowych.

5.8 Odszkodowania i œwiadczenia na udziale w³asnym

Odszkodowania i œwiadczenia na udziale w³asnym za rok zakoñczony w dniu 31 grudnia 2009 roku wzros³y do 9.436,3 mln PLN

z 8.592,1 mln PLN za rok zakoñczony w dniu 31 grudnia 2008 roku. Wzrost o 844,2 mln PLN, czyli o 9,8%, by³ g³ównie spowodowany wy¿ej

wymienionymi czynnikami i zosta³ czêœciowo skompensowany zwiêkszonym udzia³em reasekuratorów w wyp³atach.

Odszkodowania i œwiadczenia na udziale w³asnym za rok zakoñczony w dniu 31 grudnia 2008 roku wzros³y do 8.592,1 mln PLN

z 8.408,6 mln PLN za rok zakoñczony w dniu 31 grudnia 2007 roku. Wzrost o 183,5 mln PLN, czyli o 2,2%, wynika³ ze wzrostu zarówno wyp³at

odszkodowañ, jak i rezerw techniczno-ubezpieczeniowych na udziale w³asnym.

5.9 Przychody z op³at i prowizji

Przychody z tytu³u op³at i prowizji za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2009 roku i 31 grudnia 2008 roku wynios³y odpowiednio 340,9 mln PLN

i 338,0 mln PLN. Wzrost o 2,9 mln PLN, czyli o 0,9%, by³ g³ównie spowodowany wy¿szymi prowizjami i op³atami z tytu³u zarz¹dzania aktywami
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w segmencie funduszy emerytalnych na skutek o¿ywienia na rynkach finansowych oraz nap³ywu nowych sk³adek. Wzrost ten zosta³ czêœciowo

skompensowany spadkiem przychodów Grupy PZU z tytu³u prowizji od produktów inwestycyjnych bancassurance, wynikaj¹cym z ograniczenia

sprzedawanych produktów inwestycyjnych w celu zmniejszenia koncentracji aktywów i ekspozycji na ryzyko kredytowe dotycz¹ce banków.

Przychody z tytu³u prowizji i op³at za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku wynios³y odpowiednio 338,0 mln PLN

i 316,9 mln PLN. Wzrost o 21,1 mln PLN, czyli o 6,7%, by³ g³ównie spowodowany przychodami z tytu³u prowizji wynikaj¹cymi ze wzrostu sk³adek

obowi¹zkowych w ubezpieczeniach emerytalnych (na skutek nominalnego wzrostu wynagrodzeñ klientów tego segmentu). Powy¿szy wzrost

zosta³ czêœciowo skompensowany ni¿szymi przychodami z tytu³u prowizji i op³at w zakresie umów inwestycyjnych z ubezpieczeniowym

funduszem kapita³owym na skutek spowolnienia na rynkach finansowych, które wp³ynê³o na wartoœæ zarz¹dzanych aktywów, do czego

przyczyni³y siê zarówno rezygnacje klientów, jak i spadek wartoœci godziwej aktywów funduszy.

5.10 Dochód z dzia³alnoœci lokacyjnej

Rok zakoñczony w dniu 31 grudnia

2009 2008 2007

(zbadane) (zbadane) (zbadane)

tys. PLN

Przychody odsetkowe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.273.225 2.230.345 1.741.933

Przychody z dywidend . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 79.290 135.814 125.408

Przychody z tytu³u nieruchomoœci inwestycyjnych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22.678 15.464 18.622

Ró¿nice kursowe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14.609 54.961 (24.926)

Pozosta³e . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (26.418) (24.829) (53.935)

Przychody netto z inwestycji razem . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.363.384 2.411.755 1.807.102

Wynik netto z realizacji inwestycji . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 353.480 (628.483) 687.984

Odpisy z tytu³u utraty wartoœci . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (92.170) (227.412) 39.461

Wynik netto z realizacji i odpisy z tytu³u utraty wartoœci razem . . . . . . . . . . . . . . . 261.310 (855.895) 727.445

Zmiana netto wartoœci godziwej aktywów i zobowi¹zañ wycenianych do wartoœci

godziwej . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 844.307 (975.962) 111.047

Dochód z dzia³alnoœci lokacyjnej . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.469.001 579.898 2.645.594

�ród³o: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe za 2008 i 2009 rok.

Dochód z dzia³alnoœci lokacyjnej za lata zakoñczone 31 grudnia 2009 roku i 31 grudnia 2008 roku wyniós³ odpowiednio 3.469,0 mln PLN

i 579,9 mln PLN. Przychody netto z inwestycji, w tym g³ównie przychody odsetkowe, pozosta³y stosunkowo stabilne, wyst¹pi³y jednak istotne

zmiany w pozycji wynik netto z realizacji i odpisy z tytu³u utraty wartoœci, jak równie¿ w pozycji zmiana netto wartoœci godziwej aktywów

i zobowi¹zañ wycenianych do wartoœci godziwej. Zmiana dochodu z dzia³alnoœci lokacyjnej w wysokoœci 2.889,1 mln PLN spowodowana

by³a g³ównie przez wzrost wartoœci instrumentów kapita³owych. W roku zakoñczonym 31 grudnia 2009 roku zanotowano wynik dodatni

z tytu³u instrumentów kapita³owych w wysokoœci 810,8 mln PLN w porównaniu z wynikiem ujemnym w wysokoœci 2.007,7 mln PLN w roku

zakoñczonym 31 grudnia 2008 roku.

Przychody netto z inwestycji za lata zakoñczone 31 grudnia 2009 roku i 31 grudnia 2008 roku wynios³y odpowiednio 2.363,4 mln PLN

i 2.411,8 mln PLN. Spadek o 48,4 mln PLN, czyli o 2%, spowodowany by³ g³ównie przez ni¿sze przychody z tytu³u dywidend otrzymanych

od spó³ek gie³dowych w roku 2009 oraz przez ni¿sze ró¿nice kursowe zanotowane w roku 2009 w porównaniu do roku 2008. Spadek ten

zosta³ czêœciowo skompensowany przez wy¿sze przychody odsetkowe.

Pomiêdzy rokiem 2008 a 2009 zanotowano istotn¹ dodatni¹ zmianê w pozycji wynik netto z realizacji, jak równie¿ w pozycji zmiana netto

wartoœci godziwej aktywów i zobowi¹zañ wycenianych do wartoœci godziwej. Zmiana tych pozycji wynios³a odpowiednio 982,0 mln PLN

i 1.820,3 mln PLN. Zmiany te wynika³y ze wzrostu wartoœci instrumentów kapita³owych w 2009 roku.

Odpisy z tytu³u utraty wartoœci za lata zakoñczone 31 grudnia 2009 roku i 31 grudnia 2008 roku wynios³y odpowiednio (92,2) mln PLN

i (227,4) mln PLN. Dodatnia zmiana o 135,2 mln PLN by³a spowodowana g³ównie przez wzrost wartoœci instrumentów kapita³owych.

Opis metody obliczania odpisów z tytu³u utraty wartoœci znajduje siê w punkcie „Istotne zasady rachunkowoœci i oszacowania – Utrata

wartoœci instrumentów kapita³owych dostêpnych do sprzeda¿y”.

Dochód z dzia³alnoœci lokacyjnej za lata zakoñczone 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku wyniós³ odpowiednio 579,9 mln PLN

i 2.645,6 mln PLN. Spadek dochodu o 2.065,7 mln PLN spowodowany by³ g³ównie przez ujemne wyniki z inwestycji w instrumenty

kapita³owe, co stanowi³o odzwierciedlenie ogólnoœwiatowego kryzysu finansowego, w odró¿nieniu od dodatnich wyników z inwestycji

w instrumenty kapita³owe w 2007 roku. W roku zakoñczonym 31 grudnia 2008 roku zanotowano wynik ujemny z tytu³u instrumentów

kapita³owych w wysokoœci 2.007,7 mln PLN, w porównaniu z wynikiem dodatnim w wysokoœci 765,1 mln PLN uzyskanym w roku
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zakoñczonym 31 grudnia 2007 roku. Straty na inwestycjach w instrumenty kapita³owe zosta³y czêœciowo skompensowane przez wy¿sze

przychody odsetkowe.

Przychody netto z inwestycji za lata zakoñczone 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku wynios³y odpowiednio 2.411,8 mln PLN

i 1.807,1 mln PLN. Wzrost o 604,7 mln PLN, czyli o 33,5%, spowodowany by³ g³ównie przez wzrost przychodów odsetkowych i dodatnich

ró¿nic kursowych.

Pomiêdzy rokiem 2007 a 2008 zanotowano istotn¹ ujemn¹ zmianê w pozycji wynik netto z realizacji, jak równie¿ w pozycji zmiana netto

wartoœci godziwej aktywów i zobowi¹zañ wycenianych do wartoœci godziwej. Zmiana tych pozycji wynios³a odpowiednio 1.316,5 mln PLN

i 1.087,0 mln PLN. Zmiany te wynika³y ze spadku wartoœci instrumentów kapita³owych w efekcie ogólnoœwiatowego kryzysu finansowego.

Odpisy z tytu³u utraty wartoœci za lata zakoñczone 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku wynios³y odpowiednio (227,4) mln PLN

i 39,5 mln PLN. Ujemna zmiana o 266,9 mln PLN spowodowana by³a g³ównie przez spadek wartoœci instrumentów kapita³owych w portfelu

inwestycyjnym. Opis metody obliczania odpisów z tytu³u utraty wartoœci znajduje siê w punkcie „Istotne zasady rachunkowoœci i oszacowania

– Utrata wartoœci instrumentów kapita³owych dostêpnych do sprzeda¿y”.

Polityka lokacyjna Grupy PZU jest konserwatywna. Polskie obligacje skarbowe stanowi³y ponad 70% portfela inwestycyjnego Grupy PZU

na koniec ka¿dego okresu rocznego koñcz¹cego siê 31 grudnia 2009 roku, 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku. Zmiennoœæ

dochodów z dzia³alnoœci lokacyjnej Grupy PZU wynika g³ównie ze zmiennoœci rynku kapita³owego. Instrumenty kapita³owe notowane

na rynkach regulowanych stanowi³y odpowiednio 5,6%, 3,8% i 8,6% portfela lokat Grupy PZU na koniec 31 grudnia 2009 roku, 31 grudnia

2008 roku i 31 grudnia 2007 roku. Jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych obejmuj¹ w wiêkszoœci jednostki uczestnictwa

w funduszach otwartych.

Czêœæ lokat Grupy PZU przypisywana jest klientom w ramach umów z ubezpieczeniowym funduszem kapita³owym kwalifikowanych zarówno

jako ubezpieczenia, jak i kontrakty inwestycyjne. Czêœæ ta zmienia siê z roku na rok, odzwierciedlaj¹c zmiany salda aktywów dotycz¹cych

tych umów. W ci¹gu trzech lat zakoñczonych 31 grudnia 2009 roku, 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku zanotowano odpowiednio

nastêpuj¹ce wyniki z tytu³u instrumentów kapita³owych przypisanych klientom: zysk 273,1 mln PLN, stratê 574,2 mln PLN oraz zysk 82,9 mln PLN.

W poni¿szej tabeli przedstawiono podzia³ portfela lokat Grupy PZU na poszczególne kategorie.

Rok zakoñczony w dniu 31 grudnia

2009 2008 2007

(zbadane) (zbadane) (zbadane)

tys. PLN % tys. PLN % tys. PLN %

D³u¿ne papiery wartoœciowe . . . . . . . . . . . . . . . 38.787.479 80,4 42.250.193 77,9 39.890.633 80,8

– w tym na ryzyko w³asne . . . . . . . . . . . . . . . . . 37.475.122 77,7 40.998.496 75,6 37.905.972 76,8

– polskie skarbowe papiery wartoœciowe . . . . . 37.457.685 77,7 41.532.432 76,6 39.215.863 79,4

– w tym na ryzyko w³asne . . . . . . . . . . . . . . . . . 36.192.344 75,0 40.319.203 74,4 37.280.053 75,5

– inne d³u¿ne papiery wartoœciowe . . . . . . . . . . 1.329.794 2,8 717.761 1,3 674.770 1,4

– w tym na ryzyko w³asne . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.282.778 2,7 679.293 1,3 625.919 1,3

Instrumenty kapita³owe . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.767.842 9,9 3.608.841 6,7 5.927.045 12,0

– w tym na ryzyko w³asne . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.218.930 6,7 2.341.282 4,3 3.665.969 7,4

– instrumenty kapita³owe notowane na rynku

regulowanym . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.711.646 5,6 2.046.521 3,8 4.245.299 8,6

– w tym na ryzyko w³asne . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.359.795 4,9 1.657.223 3,1 3.343.735 6,8

– jednostki uczestnictwa w funduszach

inwestycyjnych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.948.109 4,0 1.453.151 2,7 1.484.138 3,0

– w tym na ryzyko w³asne . . . . . . . . . . . . . . . . . 751.048 1,6 574.890 1,1 124.626 0,3

– instrumenty kapita³owe nie notowane na rynku

regulowanym . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 108.087 0,2 109.169 0,2 197.608 0,4

– w tym na ryzyko w³asne . . . . . . . . . . . . . . . . . 108.087 0,2 109.169 0,2 197.608 0,4

Po¿yczki, transakcje reverse repo i depozyty

terminowe w instytucjach finansowych . . . . . . 4.667.007 9,7 8.326.681 15,4 3.500.045 7,1

– w tym na ryzyko w³asne . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.735.883 3,6 3.122.026 5,8 2.764.308 5,6

Instrumenty pochodne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13.723 0,0 22.931 0,0 44.863 0,1

– w tym na ryzyko w³asne . . . . . . . . . . . . . . . . . 13.236 0,0 6.839 0,0 7.282 0,0

Depozyty u cedentów . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.542 0,0 12.347 0,0 3.749 0,0

– w tym na ryzyko w³asne . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.542 0,0 12.347 0,0 3.749 0,0

Aktywa finansowe razem . . . . . . . . . . . . . . . . . 48.237.593 100 54.220.993 100 49.366.335 100

– w tym na ryzyko w³asne . . . . . . . . . . . . . . . . . 42.444.713 88,0 46.480.990 85,7 44.347.280 89,8

�ród³o: Emitent.
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5.11 Œwiadczenia oraz zmiana wyceny kontraktów inwestycyjnych

Œwiadczenia oraz zmiana wyceny kontraktów inwestycyjnych za rok zakoñczony w dniu 31 grudnia 2009 roku wynios³y (275,1) mln PLN

w stosunku do 245,5 mln PLN za rok zakoñczony w dniu 31 grudnia 2008 roku. Wzrost kosztów o 520,6 mln PLN by³ g³ównie spowodowany

zmian¹ wartoœci zobowi¹zañ z tytu³u kontraktów inwestycyjnych z ubezpieczeniowym funduszem kapita³owym. Ze wzrostem powy¿szych

zobowi¹zañ korespondowa³ pozytywny wynik z dzia³alnoœci lokacyjnej.

Œwiadczenia oraz zmiana wyceny kontraktów inwestycyjnych za rok zakoñczony w dniu 31 grudnia 2008 roku wynios³y 245,5 mln PLN

w porównaniu z (86,8) mln PLN za rok zakoñczony w dniu 31 grudnia 2007 roku. Dodatnia zmiana o 332,3 mln PLN by³a g³ównie spowodowana

zmian¹ wartoœci zobowi¹zañ z tytu³u umów inwestycyjnych z funduszem kapita³owym (447,4 mln PLN) wynikaj¹c¹ z za³amania na rynkach

finansowych, co zosta³o skompensowane wzrostem œwiadczeñ z tytu³u kontraktów inwestycyjnych o gwarantowanych i ustalonych warunkach

(115,2 mln PLN). Pozytywna wartoœæ w tej pozycji niemniej korespondowa³a z negatywnymi wynikami z dzia³alnoœci lokacyjnej.

5.12 Koszty akwizycji

Koszty akwizycji za rok zakoñczony w dniu 31 grudnia 2009 roku wzros³y do 1.839,6 mln PLN z 1.668,0 mln PLN za rok zakoñczony w dniu

31 grudnia 2008 roku. Wzrost o 171,6 mln PLN, czyli o 10,3%, by³ g³ównie spowodowany zmian¹ struktury produktów w segmencie

ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych, która doprowadzi³a do zwiêkszenia udzia³u w sprzeda¿y produktów o wy¿szych stawkach

prowizyjnych. Do tego wzrostu przyczyni³y siê równie¿ wy¿sze wynagrodzenia prowizyjne dla sieci w³asnej, zwi¹zane z wynagrodzeniami

premiowymi w ramach programu rewitalizacji kana³u agencyjnego i powi¹zania czêœci wynagrodzeñ z realizacj¹ stawianych celów

sprzeda¿owych. Koszty akwizycji równie¿ wzros³y w segmencie ubezpieczeñ na ¿ycie, co by³o spowodowane zwiêkszaj¹cym siê udzia³em

bardziej kosztownego kana³u brokerskiego w sprzeda¿y, jak i wzrostem samej sk³adki.

Koszty akwizycji za rok zakoñczony w dniu 31 grudnia 2008 roku wzros³y do 1.668,0 mln PLN z 1.524,3 mln PLN g³ównie z uwagi

na zwiêkszenie sprzeda¿y w segmencie ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych, które doprowadzi³o do wy¿szych kosztów wynikaj¹cych

z prowizji. Efektywna stawka prowizji wzros³a w ubezpieczeniach od ognia i maj¹tkowych oraz OC g³ównie ze wzglêdu na zwiêkszenie udzia³u

sprzeda¿y realizowanej za poœrednictwem multiagentów, brokerów i banków w stosunku do innych kana³ów dystrybucji. Koszty akwizycji

w segmencie ubezpieczeñ na ¿ycie by³y na poziomie zbli¿onym do roku 2007 ze wzglêdu na spadek efektywnej stawki prowizyjnej zwi¹zanej

ze zmian¹ struktury produktowej w ubezpieczeniach indywidualnych.

5.13 Koszty administracyjne

Koszty administracyjne za rok zakoñczony w dniu 31 grudnia 2009 roku wzros³y do 1.808,9 mln PLN z 1.774,8 mln PLN za rok zakoñczony

w dniu 31 grudnia 2008 roku. Ten wzrost o 34,1 mln PLN, czyli o 1,9%, by³ g³ównie spowodowany wzrostem prowizji wyp³aconych z tytu³u

obs³ugi klientów w grupowych ubezpieczeniach na ¿ycie, a tak¿e wzrostem kosztów reklamy w segmentach ubezpieczeñ na ¿ycie

oraz maj¹tkowych i osobowych. Wzrost kosztów administracyjnych zosta³ czêœciowo skompensowany obni¿eniem kosztów wynikaj¹cych

z ograniczenia korzystania z us³ug zewnêtrznych doradców i us³ugodawców zewnêtrznych oraz ni¿szymi kosztami najmu, us³ug

telefonicznych i transferu danych. Udzia³ kosztów pracowniczych w kosztach administracyjnych spad³ do poziomu 41,0% w 2009 roku

z 44,4% w 2007 roku.

Koszty administracyjne za rok zakoñczony w dniu 31 grudnia 2008 roku spad³y do 1.774,8 mln PLN z 1.784,0 mln PLN za rok zakoñczony

w dniu 31 grudnia 2007 roku. Spadek o 9,2 mln PLN, czyli o 0,5%, by³ g³ównie spowodowany ni¿szymi kosztami osobowymi w segmencie

ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych wynikaj¹cymi ze zmiany polityki premiowania oraz ni¿szymi stawkami sk³adek na ubezpieczenia

spo³eczne. Zosta³ on czêœciowo skompensowany wzrostem prowizji zap³aconych z tytu³u obs³ugi klienta w grupowych ubezpieczeniach

na ¿ycie oraz wy¿szymi kosztami us³ug zewnêtrznych, op³at z tytu³u korzystania z nieruchomoœci oraz remontów.

5.14 Pozosta³e przychody i koszty operacyjne netto

Pozosta³e przychody i koszty operacyjne netto za rok zakoñczony w dniu 31 grudnia 2009 roku spad³y do 333,5 mln PLN z 483,1 mln PLN

za rok zakoñczony w dniu 31 grudnia 2008 roku. Spadek o 149,6 mln PLN, czyli o 31%, by³ g³ównie spowodowany uchyleniem

obowi¹zkowych op³at na rzecz NFZ (efekt blisko 119,4 mln PLN) oraz znacz¹co ni¿szymi odpisami z tytu³u utraty wartoœci w 2009 roku.

Oszczêdnoœci te zosta³y czêœciowo skompensowane kosztami poniesionymi z tytu³u restrukturyzacji zatrudnienia w 2009 roku oraz kosztami

utworzenia rezerwy na szeroko zakrojony program restrukturyzacji planowany na 2010 rok.

Pozosta³e przychody i koszty operacyjne netto za rok zakoñczony w dniu 31 grudnia 2008 roku wzros³y do 483,1 mln PLN z 386,2 mln PLN

za rok zakoñczony w dniu 31 grudnia 2007 roku, g³ównie na skutek wprowadzenia obowi¹zkowych op³at wymaganych na rzecz NFZ

(238,6 mln PLN w 2008 roku wobec 10,1 mln PLN w 2007 roku). Wzrost ten zosta³ czêœciowo skompensowany brakiem poniesienia

w 2008 roku kosztów jednorazowych, takich jak odpisy z tytu³u utraty wartoœci i rezerwa na spory s¹dowe, które istotnie zawa¿y³y

na poziomie pozosta³ych kosztów operacyjnych w 2007 roku, a tak¿e wzrostem prowizji reasekuracyjnych i udzia³ów w zyskach.

5.15 Zysk (strata) z dzia³alnoœci operacyjnej

Zysk z dzia³alnoœci operacyjnej za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2009 roku i 31 grudnia 2008 roku wyniós³ odpowiednio 4.601,8 mln PLN

i 2.931,1 mln PLN. Wzrost o 1.670,7 mln PLN, czyli o 57,0%, by³ g³ównie spowodowany istotnym zwiêkszeniem dochodów z dzia³alnoœci
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lokacyjnej oraz wzrostem rozwi¹zanych rezerw z tytu³u konwersji ubezpieczeñ grupowych z wieloletnich na roczne odnawialne, który zosta³

czêœciowo skompensowany wzrostem odszkodowañ i œwiadczeñ wyp³aconych netto.

Zysk z dzia³alnoœci operacyjnej za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku wyniós³ odpowiednio 2.931,1 mln PLN

i 4.422,5 mln PLN. Spadek o 1.491,4 mln PLN, czyli o 33,7%, wynika³ g³ównie ze spadku dochodów z dzia³alnoœci lokacyjnej, który stanowi³

odzwierciedlenie za³amania na rynkach finansowych i zosta³ czêœciowo skompensowany wy¿szymi przychodami ze sk³adek.

5.16 Koszty finansowe

Koszty finansowe za rok zakoñczony w dniu 31 grudnia 2009 roku wynios³y (35,9) mln PLN. Kwota ta sk³ada³a siê z odsetek z transakcji

sprzeda¿y papierów d³u¿nych z przyrzeczeniem odkupu zawartej pod koniec 2009 roku, która mia³a na celu sfinansowanie nadzwyczajnej

dywidendy z zysków z lat ubieg³ych oraz zaliczki na poczet dywidendy za rok 2009. Porównaj opis w punkcie „Opis dzia³alnoœci – Istotne

umowy – Umowy finansowe dotycz¹ce transakcji reverse repo i sprzeda¿y papierów d³u¿nych (sell/buy back)”.

Koszty finansowe za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku nie wyst¹pi³y.

5.17 Zysk (strata) brutto

Zysk brutto za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2009 roku, 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku wyniós³ odpowiednio 4.565,8 mln PLN,

2.931,1 mln PLN i 4.422,5 mln PLN.

5.18 Podatek dochodowy

Podatek dochodowy za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2009 roku i 31 grudnia 2008 roku wyniós³ odpowiednio 802,9 mln PLN

i 601,3 mln PLN. Wzrost o 201,6 mln PLN, czyli o 33,5%, by³ g³ównie spowodowany wzrostem zysku brutto. Efektywna stawka podatkowa

Grupy PZU za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2009 roku i 31 grudnia 2008 roku wynios³a odpowiednio 17,6% i 20,5%. Spadek efektywnej

stawki podatkowej Grupy PZU by³ g³ównie wynikiem spadku efektywnej stawki podatkowej w segmencie ubezpieczeñ maj¹tkowych

i osobowych. Zobacz omówienie spadku efektywnej stawki podatkowej w punkcie „Wyniki finansowe wed³ug segmentów dzia³alnoœci

– Ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe – Podatek dochodowy”.

Podatek dochodowy za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku wyniós³ odpowiednio 601,3 mln PLN

i 862,1 mln PLN. Spadek o 260,8 mln PLN, czyli o 30,3%, stanowi³ odzwierciedlenie zmniejszonego zysku brutto. Efektywna stawka

podatkowa Grupy PZU za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku wynios³a odpowiednio 20,5% i 19,5%.

5.19 Zysk (strata) netto

Rok zakoñczony w dniu 31 grudnia

2009 2008 2007

(zbadane) (zbadane) (zbadane)

tys. PLN

PZU . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.532.644 2.938.045 1.182.398

PZU Litwa . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (14.750) (6.685) 4.718

PZU Ukraina . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (24.073) (42.063) 891

Korekta konsolidacyjna miêdzy segmentami . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 124 (2.275) 1.854

Razem ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.493.945 2.887.022 1.189.861

PZU ¯ycie . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.666.808 1.614.168 2.336.559

Korekta miêdzy segmentami . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10.712 939 (5.700)

Razem ubezpieczenia na ¿ycie . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.677.520 1.615.107 2.330.859

Dzia³alnoœæ w zakresie otwartych funduszy emerytalnych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 116.882 107.661 102.002

Inne (konsolidacja, wy³¹czenia i korekty) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (1.525.436) (2.280.072) (62.373)

Grupa PZU razem . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.762.911 2.329.718 3.560.349

�ród³o: Emitent.

Zysk netto za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2009 roku, 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku wyniós³ odpowiednio 3.762,9 mln PLN,

2.329,7 mln PLN i 3.560,3 mln PLN.
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6. Skonsolidowane informacje bilansowe

W tabeli poni¿ej przedstawiono wybrane dane bilansowe w ujêciu skonsolidowanym na dzieñ 31 grudnia 2009 roku, 2008 roku i 2007 roku

oraz za lata zakoñczone w tych dniach.

Na dzieñ/Rok zakoñczony w dniu 31 grudnia

2009 2008 2007

(zbadane) (zbadane) (zbadane)

tys. PLN

(z wyj¹tkiem danych w procentach)

Kapita³ w³asny . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11.266.879 20.052.390 17.836.090

Zysk netto przypisywany w³aœcicielom kapita³u w³asnego jednostki dominuj¹cej . . . . 3.762.945 2.329.741 3.560.336

Zwrot z kapita³u (ROE*) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18,8% 13,1% 24,9%

Aktywa finansowe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 48.237.593 54.220.993 49.366.335

Pozosta³e aktywa . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.938.616 5.138.048 5.316.018

Aktywa razem . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 53.176.209 59.359.041 54.682.353

Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 30.481.797 30.767.412 30.866.621

Zobowi¹zania d³ugoterminowe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – – –

Pozosta³e zobowi¹zania . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11.427.533 8.539.239 5.979.642

* Liczone poprzez podzielenie zysku netto przez bilans otwarcia kapita³u w³asnego za dany okres.

�ród³o: Emitent.

Kapita³ w³asny wed³ug stanu na dzieñ 31 grudnia 2009 roku, 2008 roku i 2007 roku wynosi³ odpowiednio 11.266,9 mln PLN, 20.052,4 mln PLN

i 17.836,1 mln PLN. W roku 2009 spadek kapita³u w³asnego o 8.785,5 mln PLN wynika³ z uzgodnionej pomiêdzy akcjonariuszami wyp³aty

zaliczki na poczet dywidendy za rok 2009. Wzrost kapita³u w³asnego o 2.216,3 mln PLN w roku 2008 wynika³ przede wszystkim z zysku netto

i zosta³ czêœciowo skompensowany przeszacowaniem instrumentów finansowych dostêpnych do sprzeda¿y.

Zwrot z kapita³u („ROE”) obliczono poprzez podzielenie zysku netto przez bilans otwarcia kapita³u w³asnego za dany okres. ROE za lata

zakoñczone w dniu 31 grudnia 2009 roku, 2008 roku i 2007 roku wyniós³ odpowiednio 18,8%, 13,1% i 24,9%. Wzrost o 5,7 p.p. w roku 2009

by³ g³ównie wynikiem wzrostu wyniku z dzia³alnoœci lokacyjnej. Spadek wskaŸnika o 11,8 p.p. by³ spowodowany stratami z dzia³alnoœci

lokacyjnej w 2008 roku, czêœciowo skompensowanego wzrostem sk³adek zarobionych netto.

Pozosta³e zobowi¹zania wed³ug stanu na dzieñ 31 grudnia 2009 roku, 2008 roku i 2007 roku wynosi³y odpowiednio 11.427,5 mln PLN,

8.539,2 mln PLN i 5.979,6 mln PLN. Wzrost o 2.888,3 mln PLN wynika³ g³ównie z zobowi¹zañ zwi¹zanych z transakcj¹ sprzeda¿y papierów

d³u¿nych z przyrzeczeniem odkupu (repo) w roku 2009 w wartoœci 4.780,1 mln PLN. Zobacz opis w punkcie „P³ynnoœæ i zasoby kapita³owe

– Sprzeda¿ papierów d³u¿nych z przyrzeczeniem odkupu (repo)”. Wzrost ten zosta³ czêœciowo skompensowany mniejsz¹ liczb¹ umów

inwestycyjnych zawartych za poœrednictwem kana³u bancassurance. Wzrost o 2.559,6 mln PLN w 2008 roku zwi¹zany by³ g³ównie

ze wzrostem liczby umów inwestycyjnych zawartych za poœrednictwem kana³u bancassurance i odpowiada³ w znacznej czêœci za wzrost

wartoœci portfela inwestycyjnego w tym okresie.

7. Wyniki finansowe wed³ug segmentów dzia³alnoœci

7.1 Ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe

W tabeli poni¿ej przedstawiono wyniki dzia³alnoœci Grupy PZU w segmencie ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych za lata zakoñczone

w dniu 31 grudnia 2009 roku, 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku, z wy³¹czeniem dywidendy otrzymanej od PZU ¯ycie w 2009 roku

i 2008 roku.
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Rok zakoñczony w dniu 31 grudnia

2009 2008 2007

(zbadane) (zbadane) (zbadane)

tys. PLN

Sk³adki przypisane brutto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.023.727 8.435.137 8.195.769

Udzia³ reasekuratorów w sk³adce przypisanej brutto
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

(160.728) (123.088) (171.340)

Sk³adki przypisane na udziale w³asnym . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7.862.999 8.312.049 8.024.429

Zmiana stanu rezerwy sk³adek
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

273.897 (111.023) (283.922)

Udzia³ reasekuratorów w zmianie stanu rezerwy sk³adek
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

10.244 (1.453) 34.760

Sk³adki zarobione na udziale w³asnym . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.147.140 8.199.573 7.775.267

Odszkodowania i œwiadczenia brutto oraz zmiana stanu rezerw

techniczno-ubezpieczeniowych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
(5.676.562) (5.095.145) (4.999.936)

Udzia³ reasekuratorów w odszkodowaniach i œwiadczeniach oraz zmianie stanu

rezerw techniczno-ubezpieczeniowych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
33.893 (88.827) 1.005

Odszkodowania i œwiadczenia na udziale w³asnym . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (5.642.669) (5.183.972) (4.998.931)

Dochód z dzia³alnoœci lokacyjnej, z wy³¹czeniem dywidendy od PZU ¯ycie
. . . . . . .

1.416.947 546.156 1.171.755

Koszty akwizycji
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

(1.366.522) (1.266.939) (1.158.596)

Koszty administracyjne
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

(1.055.255) (1.036.720) (1.112.968)

Pozosta³e przychody i koszty operacyjne netto
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

(199.594) (314.810) (185.952)

Zysk (strata) z dzia³alnoœci operacyjnej z wy³¹czeniem dywidendy od PZU ¯ycie . . 1.300.047 943.288 1.490.575

Koszty finansowe
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

(35.940) – –

Zysk (strata) brutto z wy³¹czeniem dywidendy od PZU ¯ycie . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.264.107 943.288 1.490.575

Podatek dochodowy
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

(189.308) (223.519) (300.714)

Zysk (strata) netto z wy³¹czeniem dywidendy od PZU ¯ycie . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.074.799 719.769 1.189.861

Dywidenda otrzymana od PZU ¯ycie
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

1.419.146 2.167.253 –

Zysk (strata) netto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.493.945 2.887.022 1.189.861

�ród³o: Emitent.

7.1.1 Sk³adki przypisane brutto

Sk³adki ubezpieczeniowe przypisane brutto wed³ug linii produktowych

Rok zakoñczony w dniu 31 grudnia

2009 2008 2007

(zbadane) (zbadane) (zbadane)

tys. PLN

Ubezpieczenia komunikacyjne OC, w tym: . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.625.010 2.882.945 2.710.018

Indywidualne* . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.176.078 2.415.758 2.306.486

Korporacyjne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 409.858 422.870 362.698

Ubezpieczenia AC, w tym: . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.210.226 2.653.506 2.646.579

Indywidualne* . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.382.626 1.572.316 1.630.297

Korporacyjne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 814.478 1.069.889 1.014.961

Ubezpieczenia komunikacyjne razem . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.835.236 5.536.451 5.356.597

Ubezpieczenia od ognia i innych szkód maj¹tkowych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.605.911 1.500.251 1.418.216

Ubezpieczenia OC pozosta³e . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 462.329 415.293 380.547

Ubezpieczenia NNW i pozosta³e** . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 886.823 765.444 823.513

Ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe bez ubezpieczeñ komunikacyjnych razem . . 2.955.063 2.680.988 2.622.276

Ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe w Polsce . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7.790.299 8.217.439 7.978.873

PZU Litwa, PZU Ukraina i korekta miêdzy segmentami . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 233.428 217.698 216.896

Ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe razem . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.023.727 8.435.137 8.195.769

* W tym MSP (w tej i wszystkich pozosta³ych tabelach dotycz¹cych ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych).

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

�ród³o: Emitent.
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Sk³adki przypisane brutto w segmencie ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2009 roku i 31 grudnia

2008 roku wynios³y odpowiednio 8.023,7 mln PLN i 8.435,1 mln PLN. Spadek o 411,4 mln PLN, czyli o 4,9%, by³ g³ównie spowodowany

spadkiem sprzeda¿y produktów ubezpieczeniowych komunikacyjnych, w szczególnoœci ubezpieczeñ autocasco. Zosta³ on czêœciowo

skompensowany wzrostem w ubezpieczeniach od ognia i innych szkód maj¹tkowych oraz innych ubezpieczeniach od ryzyk finansowych.

Sk³adki przypisane brutto za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku wynios³y odpowiednio 8.435,1 mln PLN

i 8.195,8 mln PLN. Wzrost o 239,3 mln PLN, czyli o 2,9%, by³ g³ównie spowodowany wzrostem sprzeda¿y produktów ubezpieczeniowych

komunikacyjnych OC. Wzrost sk³adek nast¹pi³ równie¿ w linii ubezpieczeñ od ognia i innych szkód maj¹tkowych. Zosta³ on czêœciowo

skompensowany spadkiem w innych ubezpieczeniach od ryzyk finansowych.

7.1.1.1 Ubezpieczenia komunikacyjne

Sk³adki przypisane brutto w segmencie ubezpieczeñ komunikacyjnych za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2009 roku i 31 grudnia 2008 roku

wynios³y odpowiednio 4.835,2 mln PLN i 5.536,5 mln PLN. Ten istotny spadek by³ nastêpstwem kilku czynników wynikaj¹cych

ze spowolnienia gospodarczego w Polsce. Przyk³adem tego jest spadek importu samochodów do Polski w 2009 roku, g³ównie ze wzglêdu

na niekorzystne kursy wymiany walut oraz spadek sprzeda¿y samochodów osobowych na rynku detalicznym. Zapotrzebowanie

na ubezpieczenia autocasco by³o ni¿sze w okresie spowolnienia gospodarczego, gdy¿ klienci detaliczni ograniczali siê do zakupu jedynie

obowi¹zkowego ubezpieczenia OC, zw³aszcza w przypadku starszych pojazdów. Wyst¹pi³ równie¿ spadek ogólnej liczby nowo

ubezpieczonych samochodów. W linii korporacyjnej mniejsza liczba ubezpieczonych pojazdów by³a g³ównie wynikiem decyzji PZU dotycz¹cej

podwy¿szenia stawek taryfowych i nieodnawiania ubezpieczenia niektórych nierentownych klientów w ramach starañ zmierzaj¹cych

do poprawy wyniku ubezpieczeniowego. Mimo spadku liczby ubezpieczonych pojazdów o 19,4%, sk³adka przypisana brutto zmniejszy³a siê

o 3,1%, co by³o efektem podniesienia œredniej ceny o 20,3%.

Sk³adki przypisane brutto za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku wynios³y odpowiednio 5.536,5 mln PLN

i 5.356,6 mln PLN. Wzrost o 179,9 mln PLN, czyli o 3,4%, by³ g³ównie spowodowany decyzj¹ o podwy¿ce stawek taryfowych o 10%,

co stanowi³o konsekwencjê powstania obowi¹zku uiszczania op³at na rzecz NFZ i mia³o na celu wspó³dzielenie czêœci kosztów, w tym

zwi¹zanych z klientami.

7.1.1.2 Ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe bez ubezpieczeñ komunikacyjnych

Sk³adki przypisane brutto w segmencie ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych, z wy³¹czeniem ubezpieczeñ komunikacyjnych, za lata

zakoñczone w dniu 31 grudnia 2009 roku i 31 grudnia 2008 roku wynios³y odpowiednio 2.955,1 mln PLN i 2.681,0 mln PLN. Wzrost ten by³

g³ównie spowodowany dalszym wzrostem sprzeda¿y ubezpieczeñ maj¹tkowych oraz nowego produktu „PZU DOM”. Wzrost sk³adki

przypisanej brutto mia³ równie¿ miejsce w pozosta³ych liniach ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych dziêki sprzeda¿y ubezpieczenia

kredytów w bankach pokrywaj¹cego okres trzech lat.

Sk³adki przypisane brutto za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku wynios³y odpowiednio 2.681,0 mln PLN

i 2.622,2 mln PLN. Wzrost wynika³ przede wszystkim z wy¿szych sum ubezpieczenia w linii produktów ubezpieczeñ od ognia i innych szkód

maj¹tkowych. Podwy¿szenie tych sum by³o spowodowane staraniami PZU dostosowania ich do wzrostu wartoœci nieruchomoœci w Polsce.

Wzrost ten zosta³ czêœciowo skompensowany wycofaniem z oferty PZU ubezpieczeñ od ryzyka utraty pracy dla klientów bankowych.

7.1.2 Udzia³ reasekuratorów w sk³adce przypisanej brutto

Udzia³ reasekuratorów w sk³adce w segmencie ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2009 roku

i 31 grudnia 2008 roku wyniós³ odpowiednio 160,7 mln PLN i 123,1 mln PLN. Wzrost o 37,6 mln PLN, czyli o 30,5%, by³ g³ównie

spowodowany wzrostem reasekuracji fakultatywnej dla du¿ych ryzyk komercyjnych i zakupem dodatkowej pojemnoœci reasekuracyjnej.

Wzrost uwzglêdnia sk³adkê wznowieniow¹ wynikaj¹c¹ z du¿ej jednorazowej szkody poniesionej w 2009 roku w linii produktowej ubezpieczeñ

od ognia i innych szkód maj¹tkowych.

Udzia³ reasekuratorów w sk³adce za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku wyniós³ odpowiednio 123,1 mln PLN

i 171,3 mln PLN. Spadek o 48,2 mln PLN, czyli o 28,1%, by³ g³ównie spowodowany ograniczeniem reasekuracji, wynikaj¹cym

przede wszystkim z wygaœniêcia w 2007 roku kilku umów reasekuracyjnych dotycz¹cych produktów bancassurance oraz spadkiem

reasekuracji fakultatywnej dla du¿ych ryzyk komercyjnych.

7.1.3 Sk³adki przypisane na udziale w³asnym

Sk³adki przypisane na udziale w³asnym w segmencie ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2009 roku

i 31 grudnia 2008 roku wynios³y odpowiednio 7.863,0 mln PLN i 8.312,0 mln PLN. Spadek o 449,0 mln PLN, czyli o 5,4%, by³ g³ównie

spowodowany wy¿ej wymienionymi czynnikami.

Sk³adki przypisane na udziale w³asnym za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku wynios³y odpowiednio

8.312,0 mln PLN i 8.024,4 mln PLN. Wzrost o 287,6 mln PLN, czyli o 3,6%, by³ g³ównie spowodowany wy¿ej wymienionymi czynnikami.
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7.1.4 Zmiana stanu rezerwy sk³adek

Zmiana stanu rezerwy sk³adek w segmencie ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2009 roku

i 31 grudnia 2008 roku wynios³a odpowiednio 273,9 mln PLN i (111,0) mln PLN. Rozwi¹zanie rezerwy sk³adek na kwotê 273,9 mln PLN

w 2009 roku odzwierciedla³o spadek sk³adek przypisanych brutto i wp³ynê³o dodatnio na sk³adki zarobione netto, odpowiadaj¹c ryzykom

objêtym ochron¹ ubezpieczeniow¹.

Zmiana stanu rezerwy sk³adek za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku wynios³a odpowiednio (111,0) mln PLN

i (283,9) mln PLN. Zwiêkszenie rezerwy sk³adek w 2008 roku wynosz¹ce 111,0 mln PLN odzwierciedla³o wzrost sk³adek przypisanych brutto.

Zmiana ta by³a jednak o 172,9 mln PLN wy¿sza w 2007 roku, co by³o spowodowane g³ównie sprzeda¿¹ d³ugoterminowego produktu

ubezpieczenia od ryzyka utraty pracy. Sprzeda¿ tego produktu mia³a istotny wp³yw na poziom rezerwy sk³adek za rok zakoñczony w dniu

31 grudnia 2007 roku z uwagi na jego d³ugoterminowy charakter. Decyzja o wycofaniu ze sprzeda¿y tego produktu wynika³a z czynników

makroekonomicznych i strategii zarz¹dzania ryzykiem PZU.

7.1.5 Sk³adki zarobione na udziale w³asnym

Sk³adki zarobione na udziale w³asnym w segmencie ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2009 roku

i 31 grudnia 2008 roku wynios³y odpowiednio 8.147,1 mln PLN i 8.199,6 mln PLN. Spadek o 52,5 mln PLN, czyli o 0,64%, by³ g³ównie

spowodowany ni¿szymi sk³adkami przypisanymi netto i zosta³ czêœciowo skompensowany wzrostem zmiany stanu rezerwy sk³adek.

Sk³adki zarobione na udziale w³asnym za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku wynios³y odpowiednio

8.199,6 mln PLN i 7.775,3 mln PLN. Wzrost o 424,3 mln PLN, czyli o 5,5%, by³ g³ównie spowodowany rozwojem dzia³alnoœci i zosta³

czêœciowo skompensowany zmian¹ stanu rezerw sk³adek.

7.1.6 Odszkodowania i œwiadczenia brutto oraz zmiana stanu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych brutto

Rok zakoñczony w dniu 31 grudnia

2009 2008 2007

(zbadane) (zbadane) (zbadane)

tys. PLN

Odszkodowania i œwiadczenia z uwzglêdnieniem bezpoœrednich kosztów likwidacji szkód 4.840.136 4.242.117 4.168.208

Zmiana stanu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 341.724 407.114 377.260

Poœrednie koszty likwidacji szkód . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 336.962 344.246 344.055

Ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe w Polsce . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.518.822 4.993.477 4.889.523

PZU Litwa, PZU Ukraina i korekta miêdzy segmentami . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 157.740 101.668 110.413

Ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe razem . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.676.562 5.095.145 4.999.936

�ród³o: Emitent.

Odszkodowania i œwiadczenia brutto oraz zmiana stanu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych brutto w segmencie ubezpieczeñ maj¹tkowych

i osobowych za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2009 roku i 31 grudnia 2008 roku wynios³y odpowiednio 5.676,6 mln PLN i 5.095,1 mln PLN.

Wzrost o 581,5 mln PLN, czyli o 11,4%, by³ g³ównie spowodowany wy¿sz¹ wartoœci¹ odszkodowañ w ubezpieczeniach komunikacyjnych

w Polsce, jak równie¿ w ubezpieczeniach od ognia i innych szkód maj¹tkowych. Odszkodowania dotycz¹ce ubezpieczeñ komunikacyjnych

wzros³y z uwagi na wy¿sze ceny czêœci zamiennych, spowodowane wzmocnieniem siê EUR wzglêdem PLN. Odszkodowania dotycz¹ce

wypadków w strefie euro równie¿ by³y wy¿sze ze wzglêdu na wp³yw kursów wymiany walut. Ponadto wzros³y stawki godzinowe p³acone

mechanikom wykonuj¹cym naprawy, co by³o zwi¹zane z dostosowaniem ich do stawek oferowanych przez konkurencjê. Co wiêcej, wyp³ata

wysokiego odszkodowania dotycz¹cego du¿ej szkody jednorazowej wp³ynê³a na wysokoœæ odszkodowañ i œwiadczeñ wyp³acanych w zakresie

linii ubezpieczeñ od ognia.

Odszkodowania i œwiadczenia brutto oraz zmiana stanu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych brutto za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia

2008 roku i 31 grudnia 2007 roku wynios³y odpowiednio 5.095,1 mln PLN i 4.999,9 mln PLN. Wzrost o 95,2 mln PLN, czyli o 1,9%,

by³ spowodowany wy¿szymi odszkodowaniami wyp³aconymi w Polsce z tytu³u ubezpieczeñ komunikacyjnych OC i wynika³ g³ównie z wy¿szej

szkodowoœci w zakresie korporacyjnych ubezpieczeñ komunikacyjnych. Wyp³acono równie¿ wy¿sze odszkodowania wynikaj¹ce

z ubezpieczeñ maj¹tkowych i od innych ryzyk.

Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe brutto PZU wzrasta³y w ostatnich latach, przede wszystkim w ubezpieczeniach komunikacyjnych OC

i pozosta³ych ubezpieczeniach OC. Wzrost ten dotyczy³ rezerw na œwiadczenia rentowe zwi¹zanych ze szkodami osobowymi

w ubezpieczeniach komunikacyjnych OC oraz odpowiedzialnoœci zawodowej lekarzy w pozosta³ych ubezpieczeniach OC. Kolejnym istotnym

czynnikiem przyczyniaj¹cym siê do wzrostu ogó³em poziomu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w ubezpieczeniach komunikacyjnych OC

jest rezerwa na szkody zaistnia³e a niezg³oszone (IBNR), która wzros³a z uwagi na obserwowany wzrost wartoœci szkód w okresach
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póŸniejszych od wyst¹pienia szkody. Wp³yw ten zosta³ czêœciowo skompensowany zmniejszeniem rezerw w ubezpieczeniach autocasco,

co odzwierciadla³o zmianê w przypisie sk³adki.

Do zmiany stanu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych brutto w latach zakoñczonych 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku

przyczyni³a siê g³ównie redukcja stopy u¿ywanej do dyskontowania uwzglêdniaj¹cej przysz³y wzrost rent oraz zak³adany zwrot z aktywów

o 0,5 p.p. Zmiany rezerwy na skapitalizowan¹ wartoœæ rent brutto za lata skoñczone w dniu 31 grudnia 2009 roku, 2008 roku i 2007 roku

wynios³y odpowiednio 346,0 mln PLN, 445,4 mln PLN i 283,3 mln PLN.

W tabelach poni¿ej przedstawiono rozbicie wed³ug linii produktowych dla ka¿dej kluczowej pozycji przedstawionej powy¿ej, tj. odszkodowañ

i œwiadczeñ, wraz z bezpoœrednimi kosztami likwidacji szkód.

Odszkodowania i œwiadczenia z uwzglêdnieniem bezpoœrednich kosztów

likwidacji szkód wed³ug linii produktowych w Polsce

Rok zakoñczony w dniu 31 grudnia

2009 2008 2007

(zbadane) (zbadane) (zbadane)

tys. PLN

Ubezpieczenia komunikacyjne OC, w tym: . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.002.660 1.815.639 1.768.826

Indywidualne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.494.850 1.375.652 1.410.366

Korporacyjne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 465.973 398.564 302.089

Ubezpieczenia AC, w tym: . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.609.287 1.492.886 1.526.959

Indywidualne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 897.508 823.313 924.976

Korporacyjne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 705.073 666.650 600.412

Ubezpieczenia komunikacyjne razem . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.611.947 3.308.525 3.295.785

Ubezpieczenia od ognia i innych szkód maj¹tkowych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 764.163 613.907 559.333

Ubezpieczenia OC pozosta³e . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 235.046 126.951 107.121

Ubezpieczenia NNW i pozosta³e . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 228.980 192.734 205.969

Ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe bez ubezpieczeñ komunikacyjnych razem . . . . 1.228.189 933.592 872.423

Ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe w Polsce . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.840.136 4.242.117 4.168.208

�ród³o: Emitent.

Zmiana stanu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych brutto

wed³ug linii produktowych w Polsce

Rok zakoñczony w dniu 31 grudnia

2009 2008 2007

(zbadane) (zbadane) (zbadane)

tys. PLN

Ubezpieczenia komunikacyjne OC, w tym: . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 423.872 321.048 200.646

Indywidualne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 290.234 138.733 70.417

Korporacyjne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 178.728 236.253 198.738

Ubezpieczenia AC, w tym: . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (131.352) (12.666) 10.260

Indywidualne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (122.731) (56.615) (50.731)

Korporacyjne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (8.737) 42.847 61.272

Ubezpieczenia komunikacyjne razem . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 292.520 308.382 210.906

Ubezpieczenia od ognia i innych szkód maj¹tkowych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (14.647) (20.407) 1.334

Ubezpieczenia OC pozosta³e . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 42.766 126.456 158.447

Ubezpieczenia NNW i pozosta³e . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21.085 (7.317) 6.573

Ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe bez ubezpieczeñ komunikacyjnych razem . . . . 49.204 98.732 166.354

Ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe w Polsce . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 341.724 407.114 377.260

�ród³o: Emitent.

W tabeli poni¿ej przedstawiono wskaŸniki szkodowoœci brutto w segmencie ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych. W 2009 roku wskaŸnik

ten uleg³ pogorszeniu przede wszystkim dla ubezpieczeñ komunikacyjnych OC z uwagi na istotny wzrost odszkodowañ w sektorze klientów

indywidualnych. W ci¹gu ostatnich trzech lat wskaŸnik szkodowoœci w sektorze klientów korporacyjnych utrzymywa³ siê stale powy¿ej 100%,

jednak od roku 2008 wykazuje poprawê. WskaŸnik szkodowoœci ogó³em dla ubezpieczeñ komunikacyjnych wzrós³ w 2009 roku o 9,1 p.p.

Poniewa¿ ubezpieczenia komunikacyjne stanowi¹ 62,1% portfela ubezpieczeñ PZU, mia³o to wp³yw na ogólny wskaŸnik szkodowoœci PZU.

Zanotowana w 2008 roku poprawa wskaŸnika dla ubezpieczeñ autocasco wynika³a ze spadku szkód zg³aszanych z powodu kradzie¿y,
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ale zosta³a ograniczona wzrostem kosztów napraw pojazdów. Wzrost wskaŸnika szkodowoœci w roku zakoñczonym w dniu 31 grudnia

2009 roku dla ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych, z wy³¹czeniem ubezpieczeñ komunikacyjnych, by³ g³ównie spowodowany

jednorazow¹ du¿¹ szkod¹ dotycz¹c¹ ubezpieczeñ od ognia.

WskaŸniki szkodowoœci brutto wed³ug linii produktowych w Polsce

Rok zakoñczony w dniu 31 grudnia

2009 2008 2007

(zbadane) (zbadane) (zbadane)

%

Ubezpieczenia komunikacyjne OC, w tym: . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 91,4 82,0 78,3

Indywidualne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 82,5 68,6 68,0

Korporacyjne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 143,0 183,4 167,5

Ubezpieczenia AC, w tym: . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 66,3 59,2 64,6

Indywidualne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 58,1 51,7 57,8

Korporacyjne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 79,2 70,3 76,7

Ubezpieczenia komunikacyjne razem . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 79,8 70,7 71,6

Ubezpieczenia od ognia i innych szkód maj¹tkowych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 50,3 44,0 45,2

Ubezpieczenia OC pozosta³e . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 63,8 66,5 80,3

Ubezpieczenia NNW i pozosta³e . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 33,5 25,6 30,9

Ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe bez ubezpieczeñ komunikacyjnych razem . . . . 47,8 41,9 45,8

Ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe w Polsce . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 68,5 61,4 63,5

�ród³o: Emitent.

7.1.7 Udzia³ reasekuratorów w odszkodowaniach i œwiadczeniach oraz zmianie stanu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych

Udzia³ reasekuratorów w odszkodowaniach i œwiadczeniach oraz zmianie stanu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w segmencie

ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2009 roku i 31 grudnia 2008 roku wyniós³ odpowiednio

33,9 mln PLN i (88,8) mln PLN. Dodatnia zmiana o 122,7 mln PLN by³a g³ównie spowodowana istotnym odzyskiem od reasekuratora z tytu³u

pojedynczej du¿ej szkody w ubezpieczeniach od ognia.

Udzia³ reasekuratorów w odszkodowaniach i œwiadczeniach oraz zmianie stanu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych za lata zakoñczone

w dniu 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku wyniós³ odpowiednio (88,8) mln PLN i 1,0 mln PLN. Ujemna zmiana o 89,8 mln PLN

by³a g³ównie spowodowana wygasaniem proporcjonalnych umów reasekuracyjnych dla ubezpieczeñ komunikacyjnych, a tak¿e rozwi¹zaniem

rezerw z tytu³u du¿ej pojedynczej szkody w zakresie ubezpieczeñ maj¹tkowych.

7.1.8 Odszkodowania i œwiadczenia na udziale w³asnym

Odszkodowania i œwiadczenia netto w segmencie ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2009 roku

i 31 grudnia 2008 roku wynios³y odpowiednio (5.642,7) mln PLN i (5.184,0) mln PLN. Wzrost o 458,7 mln PLN, czyli o 8,8%,

by³ spowodowany wy¿szymi odszkodowaniami brutto, które zosta³y skompensowane dodatnim wp³ywem ochrony reasekuracyjnej, zgodnie

z opisem przedstawionym powy¿ej.

Odszkodowania i œwiadczenia netto za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku wynios³y odpowiednio

(5.184,0) mln PLN i (4.998,9) mln PLN. Wzrost o 185,0 mln PLN, czyli o 3,7%, wynika³ z wy¿szych odszkodowañ na udziale w³asnym,

a tak¿e spadku stanu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych na udziale w³asnym, który by³ spowodowany uwolnieniem kwot

odpowiadaj¹cych udzia³om reasekuratorów w rezerwach techniczno-ubezpieczeniowych z tytu³u proporcjonalnych umów reasekuracyjnych.

7.1.9 WskaŸniki rentownoœci w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych

W ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych na zysk ubezpieczeniowy wp³ywaj¹ zmiany taryf oraz trendy dotycz¹ce czêstoœci

odszkodowañ i inflacji cenowej tych odszkodowañ. Zysk w segmencie ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych Grupy PZU przed wynikiem

reasekuratorów jest mierzony wskaŸnikiem mieszanym brutto, który porównuje odszkodowania i œwiadczenia wyp³acone, zmianê stanu

rezerw techniczno-ubezpieczeniowych brutto i koszty akwizycji oraz koszty administracyjne wzglêdem sk³adek zarobionych brutto segmentu.

WskaŸnik mieszany poni¿ej 100% wskazuje na zysk ubezpieczeniowy (bez uwzglêdnienia przychodów z dzia³alnoœci lokacyjnej i wyniku

reasekuratorów). Segment ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych PZU w Polsce zanotowa³ wskaŸnik mieszany w wysokoœci 96,9% za rok

zakoñczony w dniu 31 grudnia 2009 roku, 88,5% za rok zakoñczony w dniu 31 grudnia 2008 roku i 91,6% za rok zakoñczony w dniu

31 grudnia 2007 roku.

Poni¿sze tabele przedstawiaj¹ sk³adki zarobione brutto dla ka¿dej linii produktowej w segmencie ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych

w Polsce za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2009 roku, 2008 roku i 2007 roku.
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Rok zakoñczony w dniu 31 grudnia

2009 2008 2007

tys. PLN

Ubezpieczenia komunikacyjne OC, w tym: . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.810.097 2.780.114 2.697.677

Indywidualne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.298.935 2.375.797 2.348.503

Korporacyjne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 469.536 360.479 311.895

Ubezpieczenia AC, w tym: . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.414.499 2.722.249 2.590.730

Indywidualne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.465.386 1.638.142 1.666.239

Korporacyjne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 936.122 1.078.914 922.599

Ubezpieczenia komunikacyjne razem . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.224.596 5.502.363 5.288.407

Ubezpieczenia od ognia i innych szkód maj¹tkowych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.582.829 1.459.109 1.334.600

Ubezpieczenia OC pozosta³e . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 455.051 393.871 339.939

Ubezpieczenia NNW i pozosta³e . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 791.777 778.721 738.713

Ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe razem, z wy³¹czeniem ubezpieczeñ

komunikacyjnych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.829.657 2.631.701 2.413.252

Ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe w Polsce . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.054.253 8.134.064 7.701.659

�ród³o: Emitent.

Tabele poni¿ej zawieraj¹ wskaŸniki mieszane brutto dla ka¿dej linii produktowej w segmencie ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych za lata

zakoñczone w dniu 31 grudnia 2009 roku, 2008 roku i 2007 roku.

WskaŸnik mieszany brutto

Rok zakoñczony w dniu 31 grudnia

2009 2008 2007

%

Ubezpieczenia komunikacyjne OC, w tym: . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 110,5 102,2 99,5

Indywidualne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 99,7 86,3 86,4

Korporacyjne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 170,1 217,5 207,5

Ubezpieczenia AC, w tym: . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 94,3 87,2 93,6

Indywidualne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 84,2 77,3 84,3

Korporacyjne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 110,1 102,0 110,3

Ubezpieczenia komunikacyjne razem . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 103,0 94,8 96,6

Ubezpieczenia od ognia i innych szkód maj¹tkowych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 84,5 77,4 79,4

Ubezpieczenia OC pozosta³e . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 98,0 100,0 115,0

Ubezpieczenia NNW i pozosta³e . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 81,0 59,0 67,1

Ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe razem, z wy³¹czeniem ubezpieczeñ

komunikacyjnych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 85,7 75,3 80,6

Ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe w Polsce . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 96,9 88,5 91,6

�ród³o: Emitent.

WskaŸnik mieszany brutto ogó³em w okresie objêtym analiz¹ wynosi³ poni¿ej 100% i PZU osi¹ga³ zyski na dzia³alnoœci ubezpieczeniowej.

W roku 2009 PZU odnotowa³ pogorszenie siê wskaŸnika mieszanego z poziomu 88,5% w roku 2008 do poziomu 96,9%. Najwiêkszy wp³yw

na to mia³o zwiêkszenie siê wskaŸnika szkodowoœci w ubezpieczeniach komunikacyjnych, szczególnie w segmencie indywidualnym. Sk³ada³y

siê na nie czynniki wymienione przy opisie odszkodowañ i zmiany stanu rezerw ubezpieczeniowych brutto. Segment korporacyjny nadal

wykazuje wskaŸniki powy¿ej 100%. Poprawa nast¹pi³a w przypadku ubezpieczenia OC dla klienta korporacyjnego. Wzrost wskaŸnika w linii

ubezpieczeñ od ognia zwi¹zany by³ z du¿¹ szkod¹. Wzrost wskaŸnika w ubezpieczeniach NNW i pozosta³ych by³ wynikiem wysokich kosztów

akwizycji dla ubezpieczeñ finansowych sprzedawanych przez kana³ bankowy.
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7.1.10 Dochód z dzia³alnoœci lokacyjnej

Rok zakoñczony w dniu 31 grudnia

2009 2008 2007

(zbadane) (zbadane) (zbadane)

tys. PLN

Przychody odsetkowe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.218.149 1.164.037 900.607

Przychody z dywidend* . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18.491 52.163 50.483

Przychody z tytu³u nieruchomoœci inwestycyjnych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9.696 6.443 5.256

Ró¿nice kursowe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13.636 53.875 (24.932)

Pozosta³e . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (258) (743) (218)

Przychody netto z inwestycji razem* . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.259.714 1.275.775 931.196

Wynik netto z realizacji inwestycji . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 124.830 (259.183) 172.076

Odpisy z tytu³u utraty wartoœci . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (76.883) (144.374) 47.704

Wynik netto z realizacji i odpisy z tytu³u utraty wartoœci razem . . . . . . . . . . . . . . . . 47.947 (403.557) 219.780

Zmiana netto wartoœci godziwej aktywów i zobowi¹zañ wycenianych

do wartoœci godziwej . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 109.286 (326.062) 20.779

Dochód z dzia³alnoœci lokacyjnej . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.416.947 546.156 1.171.755

Dochód z dzia³alnoœci lokacyjnej razem z dywidendami wewn¹trzgrupowymi . . . . . . . 2.836.093 2.713.409 1.171.155

* Z wy³¹czeniem dywidendy otrzymanej od PZU ¯ycie: 1.419,1 mln PLN w 2009 roku i 2.167,3 mln PLN w 2008 roku.

�ród³o: Emitent.

Dywidenda otrzymana od PZU ¯ycie wynios³a 1.419,1 mln PLN w 2009 roku i 2.167,3 mln PLN w 2008 roku. Po wy³¹czeniu tej dywidendy,

dochód z dzia³alnoœci lokacyjnej za lata zakoñczone 31 grudnia 2009 roku i 31 grudnia 2008 roku wyniós³ odpowiednio 1.416,9 mln PLN

i 546,2 mln PLN. Zmiana dochodu z dzia³alnoœci lokacyjnej w wysokoœci 870,7 mln PLN spowodowana by³a g³ównie przez wzrost wartoœci

instrumentów kapita³owych. W 2009 roku zanotowano wynik dodatni z tytu³u instrumentów kapita³owych w wysokoœci 188,4 mln PLN,

w porównaniu z wynikiem ujemnym w wysokoœci 488,8 mln PLN w 2008 roku.

Przychody netto z inwestycji za lata zakoñczone 31 grudnia 2009 roku i 31 grudnia 2008 roku (z wy³¹czeniem dywidendy otrzymanej

od PZU ¯ycie) wynios³y odpowiednio 1.259,7 mln PLN i 1.275,8 mln PLN. Spadek o 16,1 mln PLN, czyli o 1,3%, spowodowany by³ g³ównie

przez ni¿sze przychody z tytu³u dywidend otrzymanych od spó³ek gie³dowych w roku 2009 oraz przez ni¿sze ró¿nice kursowe w roku 2009

w porównaniu do roku 2008. Spadek ten zosta³ czêœciowo skompensowany przez wy¿sze przychody odsetkowe. Na koniec 2009 roku

wyst¹pi³ spadek wartoœci portfela d³u¿nych papierów wartoœciowych na skutek sprzeda¿y jego czêœci w celu sfinansowania wyp³aty zaliczki

na poczet dywidendy, która nast¹pi³a w listopadzie 2009 roku. Z tego powodu wartoœæ portfela d³u¿nych papierów wartoœciowych

przez wiêksz¹ czêœæ 2009 roku utrzymywa³a siê na poziomie wy¿szym ni¿ 31 grudnia 2009 roku.

Pomiêdzy rokiem 2008 a 2009 zanotowano istotn¹ dodatni¹ zmianê w pozycji wynik netto z realizacji, jak równie¿ w pozycji zmiana netto

wartoœci godziwej aktywów i zobowi¹zañ wycenianych do wartoœci godziwej. Zmiana tych pozycji wynios³a odpowiednio 384,0 mln PLN

i 435,3 mln PLN. Zmiany te wynika³y ze wzrostu wartoœci instrumentów kapita³owych w 2009 roku.

Odpisy z tytu³u utraty wartoœci za lata zakoñczone 31 grudnia 2009 roku i 31 grudnia 2008 roku wynios³y odpowiednio (76,9) mln PLN

i (144,4) mln PLN. Dodatnia zmiana o 67,5 mln PLN spowodowana by³a g³ównie przez wzrost wartoœci instrumentów kapita³owych.

Opis metody obliczania odpisów z tytu³u utraty wartoœci znajduje siê w punkcie „Istotne zasady rachunkowoœci i oszacowania – Utrata

wartoœci instrumentów kapita³owych dostêpnych do sprzeda¿y”.

Dywidenda otrzymana od PZU ¯ycie wynios³a 2.167,3 mln PLN w 2008 roku. W 2007 roku PZU ¯ycie nie wyp³aca³o dywidendy. Po wy³¹czeniu

dywidendy otrzymanej w 2008 roku, dochód z dzia³alnoœci lokacyjnej za lata zakoñczone 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku

wyniós³ odpowiednio 546,2 mln PLN i 1.171,8 mln PLN. Spadek o 625,6 mln PLN, czyli o 53,4%, spowodowany by³ g³ównie przez spadek

wartoœci instrumentów kapita³owych w efekcie ogólnoœwiatowego kryzysu finansowego. W 2008 roku zanotowano wynik ujemny z tytu³u

instrumentów kapita³owych w wysokoœci 488,8 mln PLN w porównaniu z wynikiem dodatnim w wysokoœci 304,8 mln PLN w 2007 roku.

Straty na inwestycjach w instrumenty kapita³owe zosta³y czêœciowo skompensowane przez wy¿sze przychody odsetkowe.

Przychody netto z inwestycji za lata zakoñczone 31 grudnia 2008 roku i 2007 roku (z wy³¹czeniem dywidendy otrzymanej od PZU ¯ycie)

wynios³y odpowiednio 1.275,8 mln PLN i 931,2 mln PLN. Wzrost o 344,6 mln PLN, czyli o 37,0%, spowodowany by³ g³ównie przez wzrost

przychodów odsetkowych.

Pomiêdzy rokiem 2007 a 2008 zanotowano istotn¹ ujemn¹ zmianê pozycji wynik netto z realizacji, jak równie¿ pozycji zmiana netto wartoœci

godziwej aktywów i zobowi¹zañ wycenianych do wartoœci godziwej. Zmiana tych pozycji wynios³a odpowiednio 431,3 mln PLN i 346,8 mln PLN.

Zmiany te wynika³y ze spadku wartoœci instrumentów kapita³owych w efekcie ogólnoœwiatowego kryzysu finansowego.
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Odpisy z tytu³u utraty wartoœci za lata zakoñczone 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku wynios³y odpowiednio (144,4) mln PLN

i 47,7 mln PLN. Ujemna zmiana o 192,1 mln PLN by³a spowodowana g³ównie przez spadek wartoœci instrumentów kapita³owych w portfelu

inwestycyjnym. Opis metody obliczania odpisów z tytu³u utraty wartoœci znajduje siê w punkcie „Istotne zasady rachunkowoœci i oszacowania

– Utrata wartoœci instrumentów kapita³owych dostêpnych do sprzeda¿y”.

Polityka lokacyjna spó³ek Grupy PZU prowadz¹cych dzia³alnoœæ w zakresie ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych jest konserwatywna

i ograniczona przepisami prawa. Polskie obligacje skarbowe stanowi³y ponad 80% portfela inwestycyjnego PZU na koniec ka¿dego okresu

rocznego koñcz¹cego siê 31 grudnia 2009 roku, 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku. Zmiennoœæ dochodów z dzia³alnoœci lokacyjnej

wynika g³ównie ze zmiennoœci rynku kapita³owego. Zaanga¿owanie PZU w instrumenty kapita³owe stanowi³o mniej ni¿ 10% portfela na koniec

ka¿dego okresu rocznego koñcz¹cego siê 31 grudnia 2009 roku, 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku. Wiêkszoœæ instrumentów

kapita³owych posiadanych przez PZU jest notowana na GPW, czêœæ stanowi¹ lokaty w jednostki otwartych funduszy inwestycyjnych oraz

lokata w jednostki zamkniêtego funduszu inwestycyjnego rynku nieruchomoœci dokonana w 2008 roku. Zwiêkszenie stanu innych d³u¿nych

papierów wartoœciowych w 2009 roku wynika g³ównie z nabycia d³u¿nych papierów wartoœciowych emitowanych przez rz¹dy pañstw strefy

euro (g³ównie obligacje rz¹du Niemiec) w celu zabezpieczenia wzrostu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych denominowanych w walutach

obcych.

W poni¿szej tabeli przedstawiono podzia³ portfela lokat (aktywów finansowych) Grupy PZU w segmencie ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych.

Rok zakoñczony w dniu 31 grudnia

2009 2008 2007

tys. PLN % tys. PLN % tys. PLN %

D³u¿ne papiery wartoœciowe . . . . . . . . . . . . . . . 16.771.028 89,5 21.271.407 89,4 17.880.490 85,7

– polskie skarbowe papiery wartoœciowe . . . 15.844.517 84,5 20.908.428 87,8 17.579.919 84,3

– inne d³u¿ne papiery wartoœciowe . . . . . . . . 926.511 4,9 362.979 1,5 300.571 1,4

Instrumenty kapita³owe . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.338.971 7,1 1.001.756 4,2 1.689.775 8,1

– instrumenty kapita³owe notowane na rynku

regulowanym . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.061.569 5,7 752.506 3,2 1.569.877 7,5

– jednostki uczestnictwa w funduszach

inwestycyjnych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 195.156 1,0 178.234 0,7 40.840 0,2

– instrumenty kapita³owe nie notowane

na rynku regulowanym* . . . . . . . . . . . . . . . 82.246 0,4 71.016 0,3 79.058 0,4

Po¿yczki, transakcje reverse repo i depozyty

terminowe w instytucjach finansowych** . . . . 619.120 3,3 1.518.895 6,4 1.285.756 6,2

Instrumenty pochodne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.191 0,0 151 0,0 4.014 0,0

Depozyty u cedentów . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12.919 0,1 12.347 0,1 3.749 0,0

Aktywa finansowe razem . . . . . . . . . . . . . . . . . 18.744.229 100 23.804.556 100 20.863.784 100

* Z wy³¹czeniem akcji i udzia³ów w konsolidowanych spó³kach Grupy PZU.

** Z wy³¹czeniem po¿yczek udzielonych spó³kom z Grupy PZU.

�ród³o: Emitent.

7.1.11 Koszty akwizycji

Koszty akwizycji w segmencie ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2009 roku i 31 grudnia

2008 roku wynios³y odpowiednio 1.366,5 mln PLN i 1.266,9 mln PLN. Wzrost o 99,6 mln PLN, czyli o 7,9%, wynika³ g³ównie ze zmiany

struktury produktowej, która doprowadzi³a do zwiêkszenia udzia³u produktów z wy¿sz¹ stawk¹ prowizyjn¹, w szczególnoœci produktów

sprzedawanych w sieci dystrybucji bancassurance. Wp³yw ten by³ na tyle istotny, ¿e spowodowa³ wzrost kosztów pomimo spadku sk³adek

przypisanych brutto. Do tego wzrostu przyczyni³y siê równie¿ wy¿sze prowizje, które obejmowa³y dodatkowe premie maj¹ce na celu

wspieranie efektywnoœci agentów i powi¹zanie czêœci ich wynagrodzenia ze stawianymi celami. Ogó³em w segmencie ubezpieczeñ

maj¹tkowych i osobowych przeciêtna efektywna stawka prowizji wzros³a z 10,17% w 2008 roku do 11,94% w 2009 roku. By³o to g³ównie

spowodowane istotnym wzrostem stawki efektywnej pobieranej od produktów ubezpieczeniowych sprzedawanych w kanale bancassurance.

Stawki efektywne dla ubezpieczeñ komunikacyjnych OC wzrasta³y stopniowo, pomimo to ich poziom pozosta³ niski ze wzglêdu

na automatyczne odnowienie polis, z czym zwi¹zane s¹ bardzo niskie prowizje lub ich brak.

Koszty akwizycji za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku wynios³y odpowiednio 1.266,9 mln PLN

i 1.158,6 mln PLN. Wzrost o 108,3 mln PLN, czyli o 9,3%, by³ g³ównie spowodowany zwiêkszeniem sprzeda¿y w tym segmencie,

które doprowadzi³o do wy¿szych kosztów prowizji. Efektywna stawka prowizji wzros³a z tytu³u ubezpieczeñ od ognia i innych szkód

maj¹tkowych oraz OC, g³ównie z uwagi na zmianê w kana³ach dystrybucji, w których realizowana by³a sprzeda¿, w kierunku wiêkszego udzia³u

multiagentów, brokerów i banków.
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W tabeli poni¿ej przedstawiono wskaŸniki kosztów akwizycji wed³ug ka¿dej linii produktowej w segmencie ubezpieczeñ maj¹tkowych

i osobowych w Polsce za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2009 roku, 2008 roku i 2007 roku.

Rok zakoñczony w dniu 31 grudnia

2009 2008 2007

%

Ubezpieczenia komunikacyjne OC, w tym: . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,2 7,9 8,0

Indywidualne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,0 5,7 5,5

Korporacyjne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15,9 20,2 24,7

Ubezpieczenia AC, w tym: . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16,3 16,5 15,6

Indywidualne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,0 14,2 13,6

Korporacyjne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19,8 19,9 19,1

Ubezpieczenia komunikacyjne razem . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,4 12,2 11,7

Ubezpieczenia od ognia i innych szkód maj¹tkowych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21,2 21,2 20,1

Ubezpieczenia OC pozosta³e . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21,1 21,0 20,0

Ubezpieczenia NNW i pozosta³e . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 33,1 21,7 21,6

Ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe razem, z wy³¹czeniem ubezpieczeñ

komunikacyjnych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 24,5 21,3 20,6

Ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe w Polsce . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16,0 15,1 14,5

�ród³o: Emitent.

7.1.12 Koszty administracyjne

Koszty administracyjne w segmencie ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2009 roku i 31 grudnia

2008 roku wynios³y odpowiednio 1.055,3 mln PLN i 1.036,7 mln PLN. Wzrost o 18,6 mln PLN, czyli o 1,8%, by³ g³ównie spowodowany

wy¿szymi wydatkami na reklamê wizerunkow¹. Wzros³y równie¿ koszty infrastruktury na skutek inflacji.

Koszty administracyjne za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku wynios³y odpowiednio 1.036,7 mln PLN

i 1.113,0 mln PLN. Spadek o 76,3 mln PLN, czyli o 6,9%, by³ g³ównie spowodowany ni¿szymi kosztami osobowymi wynikaj¹cymi ze zmiany

polityki premiowej i ni¿szymi stawkami sk³adek na ubezpieczenia spo³eczne. PZU poczyni³ oszczêdnoœci w wiêkszoœci g³ównych pozycji

kosztów administracyjnych w 2008 roku.

W tabeli poni¿ej przedstawiono wskaŸniki kosztów administracyjnych wed³ug ka¿dej linii produktowej w segmencie ubezpieczeñ maj¹tkowych

i osobowych za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2009 roku, 2008 roku i 2007 roku.

Rok zakoñczony w dniu 31 grudnia

2009 2008 2007

%

Ubezpieczenia komunikacyjne OC, w tym: . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,0 12,3 13,2

Indywidualne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,1 12,1 12,9

Korporacyjne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,2 13,9 15,3

Ubezpieczenia AC, w tym: . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,7 11,6 13,4

Indywidualne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,1 11,4 12,9

Korporacyjne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,2 11,8 14,5

Ubezpieczenia komunikacyjne razem . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,9 11,9 13,3

Ubezpieczenia od ognia i innych szkód maj¹tkowych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13,0 12,2 14,0

Ubezpieczenia OC pozosta³e . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13,0 12,5 14,7

Ubezpieczenia NNW i pozosta³e . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,4 11,7 14,7

Ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe razem, z wy³¹czeniem ubezpieczeñ

komunikacyjnych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13,4 12,1 14,3

Ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe w Polsce . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,4 12,0 13,6

�ród³o: Emitent.
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7.1.13 Pozosta³e przychody i koszty operacyjne netto

Pozosta³e przychody i koszty operacyjne netto w segmencie ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia

2009 roku i 31 grudnia 2008 roku wynios³y odpowiednio 199,6 mln PLN i 314,8 mln PLN. Wzrost o 115,2 mln PLN, czyli o 36,6%, by³ g³ównie

spowodowany uchyleniem obowi¹zku uiszczania op³at na rzecz NFZ. Zobacz opis przedstawiony w punkcie „Prawodawstwo krajowe i UE”

powy¿ej. W 2009 roku zanotowano równie¿ istotnie ni¿sze odpisy z tytu³u utraty wartoœci. Oszczêdnoœci zosta³y czêœciowo skompensowane

kosztami poniesionymi z tytu³u restrukturyzacji zatrudnienia w 2009 roku oraz kosztami utworzenia rezerwy na szeroko zakrojony program

restrukturyzacji planowany na 2010 rok. Zmiany spowodowa³o równie¿ rozwi¹zanie rezerw na potencjalne spory s¹dowe, które zosta³y

czêœciowo zrekompensowane spadkiem prowizji reasekuracyjnych i udzia³u w zysku.

Pozosta³e przychody i koszty operacyjne netto za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku wynios³y odpowiednio

314,8 mln PLN i 186,0 mln PLN. Wzrost o 128,8 mln PLN, czyli o 69,2%, by³ g³ównie spowodowany wprowadzeniem obowi¹zkowych op³at

na rzecz NFZ, które wynios³y 238,6 mln PLN i zosta³o czêœciowo skompensowane nieponoszeniem istotnych kosztów jednorazowych

w 2008 roku, takich jak odpisy z tytu³u utraty wartoœci czy rezerwy na spory s¹dowe.

7.1.14 Zysk (strata) z dzia³alnoœci operacyjnej

Po wy³¹czeniu dywidendy otrzymanej od PZU ¯ycie w 2009 roku i 2008 roku, zysk z dzia³alnoœci operacyjnej w segmencie ubezpieczeñ

maj¹tkowych i osobowych za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2009 roku i 31 grudnia 2008 roku wyniós³ odpowiednio 1.300,0 mln PLN

i 943,3 mln PLN. Wzrost o 356,7 mln PLN, czyli o 37,8%, by³ g³ównie spowodowany wzrostem dochodu z dzia³alnoœci lokacyjnej. Zosta³ on

czêœciowo skompensowany wy¿szymi odszkodowaniami i œwiadczeniami wyp³aconymi netto oraz ni¿szymi sk³adkami zarobionymi netto.

Po wy³¹czeniu dywidendy otrzymanej od PZU ¯ycie w2008 roku, zysk z dzia³alnoœci operacyjnej za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2008 roku

i 31 grudnia 2007 roku wyniós³ odpowiednio 943,3 mln PLN i 1.490,6 mln PLN. Spadek o 547,3 mln PLN, czyli o 36,7%, by³ g³ównie

spowodowany ni¿szym dochodem z dzia³alnoœci lokacyjnej. Wynika³ on równie¿ ze wzrostu odszkodowañ i œwiadczeñ wyp³aconych netto,

jak równie¿ wy¿szych kosztów akwizycji i pozosta³ych kosztów operacyjnych. Spadek ten zosta³ czêœciowo skompensowany wzrostem sk³adek

przypisanych netto.

7.1.15 Koszty finansowe

Koszty finansowe w segmencie ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych za rok zakoñczony w dniu 31 grudnia 2009 roku wynios³y

(35,9) mln PLN. Kwotê tê stanowi³a prowizja transakcyjna z tytu³u transakcji sprzeda¿y papierów d³u¿nych z przyrzeczeniem odkupu (repo)

dokonanej w celu sfinansowania nadzwyczajnej dywidendy z zysku z lat ubieg³ych oraz zaliczki na poczet dywidendy za rok 2009. Sp³ata

z tytu³u zawartej transakcji ma nast¹piæ w kwietniu 2010 roku. Zobacz opis w punkcie „P³ynnoœæ i zasoby kapita³owe – Wyp³ata zaliczki

na poczet dywidendy w roku 2009” poni¿ej.

Koszty finansowe nie wyst¹pi³y za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku.

7.1.16 Zysk (strata) brutto

Z wy³¹czeniem dywidendy z PZU ¯ycie zysk brutto w segmencie ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia

2009 roku i 31 grudnia 2008 roku wyniós³ odpowiednio 1.264,1 mln PLN i 943,3 mln PLN.

Z wy³¹czeniem dywidendy z PZU ¯ycie zysk brutto za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku wyniós³

odpowiednio 943,3 mln PLN i 1.490,6 mln PLN.

7.1.17 Podatek dochodowy

Podatek dochodowy w segmencie ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2009 roku i 31 grudnia

2008 roku wyniós³ odpowiednio 189,3 mln PLN i 223,5 mln PLN. Spadek o 34,2 mln PLN, czyli o 15,3%, by³ spowodowany przede wszystkim

rozpoznaniem w 2009 roku aktywa z tytu³u podatku odroczonego, na odpisy aktualizuj¹ce wartoœæ nale¿noœci ubezpieczeniowych. Powy¿sze

by³o zwi¹zane ze zwiêkszeniem skutecznoœci wewnêtrznych procedur windykacyjnych, pozwalaj¹cych na realizacjê kosztów podatkowych

z tytu³u spisywanych w kolejnych latach nale¿noœci. Pomimo wzrostu zysku brutto utworzone aktywo spowodowa³o zmniejszenie obci¹¿enia

podatkiem dochodowym i istotnie obni¿y³o efektywn¹ stawkê podatkow¹ PZU w roku 2009 w porównaniu z rokiem 2008.

Podatek dochodowy za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku wyniós³ odpowiednio 223,5 mln PLN

i 300,7 mln PLN. Spadek o 77,2 mln PLN, czyli o 25,7%, odpowiada³ ni¿szemu zyskowi brutto (po wy³¹czeniu dywidendy otrzymanej

od PZU ¯ycie). Zgodnie z obowi¹zuj¹cymi przepisami dywidenda nie podlega³a opodatkowaniu podatkiem dochodowym.

Efektywna stopa podatkowa w segmencie ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych (z wy³¹czeniem dywidendy od PZU ¯ycie) za lata

zakoñczone w dniu 31 grudnia 2009 roku, 2008 roku i 2007 roku wynios³a odpowiednio 15,0%, 23,7% i 20,2%. Spadek efektywnej stopy

podatkowej w 2009 roku wynika³ g³ównie z czynników opisanych powy¿ej. Wzrost efektywnej stawki podatkowej w 2008 roku

by³ spowodowany g³ównie skutkami wyceny spó³ek zale¿nych, które nie zosta³y uwzglêdnione w podatku odroczonym zgodnie z MSSF.

Wy¿sza efektywna stawka podatkowa w 2007 roku zosta³a spowodowana przede wszystkim rozpoznaniem rezerwy na spodziewany spór

s¹dowy, która stanowi³a ró¿nicê trwa³¹.
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Ponadto na efektywn¹ stawkê podatkow¹ w ka¿dym z analizowanych lat mia³o wp³yw wiele innych trwa³ych ró¿nic, wynikaj¹cych

z rozbie¿noœci pomiêdzy polskimi przepisami podatkowymi i rachunkowymi, takich jak op³aty i kary, które nie stanowi¹ kosztów uzyskania

przychodu do celów podatkowych, a tak¿e z rozbie¿noœci z przepisami podatkowymi obowi¹zuj¹cymi na Litwie i Ukrainie.

7.1.18 Zysk (strata) netto

Zysk netto w segmencie ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych (z wy³¹czeniem dywidendy z PZU ¯ycie) za lata zakoñczone w dniu

31 grudnia 2009 roku i 31 grudnia 2008 roku wyniós³ odpowiednio 1.074,8 mln PLN i 719,8 mln PLN.

Zysk netto w segmencie ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych ((z wy³¹czeniem dywidendy z PZU ¯ycie) za lata zakoñczone w dniu

31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku wyniós³ odpowiednio 719,8 mln PLN i 1.189,9 mln PLN.

7.1.19 Rezerwy techniczno-ubezpieczenowe w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych

W tabeli poni¿ej przedstawiono rozbicie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych wed³ug linii

produktowych.

Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe brutto wed³ug linii produktowych w Polsce

Rok zakoñczony w dniu 31 grudnia

2009 2008 2007

(zbadane) (zbadane) (zbadane)

tys. PLN

Ubezpieczenia komunikacyjne OC, w tym: . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7.981.072 7.736.747 7.302.977

Indywidualne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.863.229 6.689.933 6.502.619

Korporacyjne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 898.147 779.625 479.501

Ubezpieczenia AC, w tym: . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.470.085 1.778.470 1.870.550

Indywidualne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 874.894 1.076.267 1.209.379

Korporacyjne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 586.451 693.711 659.888

Ubezpieczenia komunikacyjne razem . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9.451.157 9.515.217 9.173.527

Ubezpieczenia od ognia i innych szkód maj¹tkowych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 874.087 869.957 847.910

Ubezpieczenia OC pozosta³e . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.245.043 1.194.928 1.047.057

Ubezpieczenia NNW i pozosta³e . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 686.510 570.045 590.759

Ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe bez ubezpieczeñ komunikacyjnych razem . . . . 2.805.640 2.634.930 2.485.726

Ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe w Polsce . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12.256.797 12.150.147 11.659.253

�ród³o: Emitent.
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7.1.20 Rozwój szkód w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych

Na zmiany w rezerwach na niewyp³acone odszkodowania i œwiadczenia maj¹ przede wszystkim wp³yw szkody ponoszone w bie¿¹cym roku

szkodowym, w wyniku czego rezerwy s¹ zwiêkszane. Poniesione szkody s¹ zaliczane do jednej z dwóch kategorii: (i) szkód zg³oszonych

w roku ich powstania i (ii) korekt szacowanych szkód za wczeœniejsze lata w wyniku ujawnienia nowych informacji. Polisy ubezpieczeñ

komunikacyjnych stanowi¹ce wiêkszoœæ portfela ubezpieczeñ PZU, dziel¹ siê na polisy OC i AC. Oba rodzaje polis s¹ zwykle wykupywane

na jeden rok i likwidacji na ich podstawie podlegaj¹ szkody zachodz¹ce w tym okresie. W przypadku AC termin zg³oszenia szkody jest zwykle

krótki, jednak w przypadku ubezpieczeñ OC termin zg³oszenia szkody mo¿e wynosiæ nawet do dziesiêciu lat. Wartoœæ takiej szkody mo¿e byæ

uzale¿niona od wartoœci roszczeñ dochodzonych przed s¹dem i wyroków w indywidualnych sprawach. Powy¿sza mo¿liwoœæ ujawnienia

nowych szkód i zg³oszenia dodatkowych szkód po up³ywie d³ugiego okresu czasu od zakoñczenia okresu ubezpieczenia zwiêksza z³o¿onoœæ

kalkulacji rezerw techniczno-ubezpieczeniowych.

Poni¿sza tabela przedstawia zmiany rezerw na niewyp³acone odszkodowania w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych Grupy PZU za rok

zakoñczony w dniu 31 grudnia 2009 roku.

Rozwój szkód w ubezpieczeniach

bezpoœrednich maj¹tkowych i osobowych

brutto (wed³ug okresu sprawozdawczego)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Rezerwy na koniec roku sprawozdawczego 6.312 6.939 7.295 7.247 7.458 7.541 7.898 8.293 8.700

Rezerwy i ³¹czna suma odszkodowañ

wyp³aconych (od pierwszego dnia

bilansowego do aktualnego dnia

bilansowego, z wyj¹tkiem wyp³at

dokonanych przed pierwszym dniem

bilansowym):

– obliczone po 1 roku 6.153 6.656 6.471 6.868 6.916 7.300 7.698 8.382

– obliczone po 2 latach 5.872 6.010 6.534 6.387 6.815 7.287 7.833

– obliczone po 3 latach 5.505 6.162 6.097 6.355 7.014 7.437

– obliczone po 4 latach 5.667 5.797 6.083 6.560 7.113

– obliczone po 5 latach 5.395 5.805 6.272 6.659

– obliczone po 6 latach 5.423 6.014 6.361

– obliczone po 7 latach 5.657 6.111

– obliczone po 8 latach 5.749

Ogó³em rezerwy i odszkodowania

wyp³acone (od pierwszego dnia bilansowego

do aktualnego dnia bilansowego,

z wyj¹tkiem wyp³at dokonanych

przed pierwszym dniem bilansowym): 5.749 6.111 6.361 6.659 7.113 7.437 7.833 8.382

Ogó³em odszkodowania wyp³acone

(od pierwszego dnia bilansowego

do aktualnego dnia bilansowego,

z wyj¹tkiem wyp³at dokonanych

przed pierwszym dniem bilansowym): 2.832 2.873 2.789 2.715 2.723 2.528 2.262 1.814

Rezerwy wykazane w bilansie 2.917 3.238 3.572 3.944 4.390 4.909 5.571 6.568

Ró¿nica miêdzy rezerwami utworzonymi

a ich wykorzystaniem 563 828 934 588 345 104 65 (89)

Ró¿nica miêdzy rezerwami utworzonymi

a ich wykorzystaniem jako procent

pierwotnie szacowanych rezerw 9% 12% 13% 8% 5% 1% 1% -1%

�ród³o: Emitent.
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7.2 Ubezpieczenia na ¿ycie

Poni¿sza tabela przedstawia wyniki dzia³alnoœci operacyjnej w ramach segmentu ubezpieczeñ na ¿ycie, która jest realizowana g³ównie

przez PZU ¯ycie za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2009 roku, 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku, bez uwzglêdnienia dywidend

otrzymanych od PTE PZU w 2009 roku, 2008 roku i 2007 roku.

Rok zakoñczony w dniu 31 grudnia

2009 2008 2007

tys. PLN

Sk³adki przypisane brutto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.340.822 6.130.153 5.883.867

Udzia³ reasekuratorów w sk³adce przypisanej brutto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (2.030) (7.307) (9.047)

Sk³adki przypisane na udziale w³asnym . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.338.792 6.122.846 5.874.820

Zmiana stanu rezerwy sk³adek . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.086 (34.521) 2.150

Sk³adki zarobione na udziale w³asnym . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.339.878 6.088.325 5.876.970

Odszkodowania i œwiadczenia brutto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (4.209.887) (4.062.418) (3.905.540)

Zmiana stanu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 416.305 655.352 495.704

Odszkodowania i œwiadczenia na udziale w³asnym . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (3.793.582) (3.407.066) (3.409.836)

Dochód z dzia³alnoœci lokacyjnej z wy³¹czeniem dywidendy od PTE PZU . . . . . . . . 1.750.661 273.775 1.308.437

Koszty akwizycji . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (391.911) (332.192) (328.864)

Koszty administracyjne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (619.764) (626.787) (591.279)

Pozosta³e przychody i koszty operacyjne netto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (110.576) (114.470) (73.438)

Zysk (strata) brutto z wy³¹czeniem dywidendy od PTE PZU . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.174.706 1.881.585 2.781.990

Podatek dochodowy . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (604.847) (369.026) (535.014)

Zysk (strata) netto z wy³¹czeniem dywidendy od PTE PZU . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.569.859 1.512.559 2.246.976

Dywidenda otrzymana od PTE PZU . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 107.661 102.002 83.883

Zysk (strata) netto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.677.520 1.614.561 2.330.859

�ród³o: Emitent.

7.2.1 Sk³adki przypisane brutto

Rok zakoñczony w dniu 31 grudnia

2009 2008 2007

tys. PLN

Ubezpieczenia grupowe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.051.902 3.781.026 3.559.552

Ubezpieczenia indywidualne, w tym: . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.288.920 2.349.127 2.324.315

Ubezpieczenia indywidualnie kontynuowane . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.776.050 1.726.967 1.667.133

Pozosta³e ubezpieczenia indywidualne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 512.870 622.160 657.182

Sk³adka przypisana brutto razem . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.340.822 6.130.153 5.883.867

�ród³o: Emitent.

Sk³adki przypisane brutto w segmencie ubezpieczeñ na ¿ycie za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2009 roku i 31 grudnia 2008 roku wynios³y

odpowiednio 6.340,8 mln PLN i 6.130,2 mln PLN. Wzrost o 210,6 mln PLN, czyli 3,4%, wynika³ przede wszystkim z rozwoju ubezpieczeñ

grupowych ochronnych – rosn¹cej liczby ubezpieczonych i wy¿szej œredniej sk³adki. Wzrost œredniej sk³adki by³ m.in. efektem wysokiej

sprzeda¿y ubezpieczeñ dodatkowych wprowadzonych w roku 2008 i latach wczeœniejszych. Wzrost w segmencie grupowych ubezpieczeñ

na ¿ycie o 270,9 mln PLN zosta³ czêœciowo ograniczony spadkiem o 60,2 mln PLN w segmencie ubezpieczeñ indywidualnych. Przyczyn¹

pozyskania ni¿szej sk³adki przypisanej brutto w ubezpieczeniach indywidualnych by³ spadek sk³adki przypisanej brutto z indywidualnych

produktów inwestycyjnych, zwi¹zany z pogorszeniem koniunktury gospodarczej oraz stopniowym wygasaniem portfela indywidualnych

ubezpieczeñ na ¿ycie i do¿ycie. Stabilny wzrost sk³adki przypisanej brutto z ubezpieczeñ kontynuowanych wynika z indeksacji sk³adek

oraz sprzeda¿y ubezpieczeñ dodatkowych.

Sk³adki przypisane brutto za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku wynios³y odpowiednio 6.130,2 mln PLN

i 5.883,9 mln PLN. Wzrost o 246,3 mln PLN, czyli 4,2%, wynika³ przede wszystkim z dynamicznego przyrostu sk³adki przypisanej

brutto w ubezpieczeniach grupowych ochronnych, co by³o efektem wy¿szej liczby ubezpieczonych i wy¿szej œredniej sk³adki przypisanej

brutto. W analizowanym okresie nast¹pi³o tak¿e znaczne zwiêkszenie sprzeda¿y ubezpieczeñ dodatkowych do produktów grupowych,
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m.in. jako wynik kampanii promuj¹cych dodatkowe ubezpieczenia o charakterze medycznym (np. w zakresie operacji chirurgicznych

i hospitalizacji). W zakresie ubezpieczeñ grupowych wzrost zanotowano tak¿e w sprzeda¿y ubezpieczeñ ochronnych powi¹zanych z kredytami

bankowymi. Wy¿sze o 24,8 mln PLN sk³adki przypisane brutto w ubezpieczeniach indywidualnych wygenerowane zosta³y m.in. dziêki

wprowadzeniu do oferty w roku 2008 produktu inwestycyjnego z gwarantowan¹ stop¹ zwrotu. £¹czny wzrost sk³adki przypisanej brutto zosta³

ograniczony spadkiem sk³adki przypisanej brutto w grupowych i indywidualnych produktach inwestycyjnych, zwi¹zanym z pogorszeniem

koniunktury gospodarczej i wzrostem awersji do ryzyka. Stabilny wzrost sk³adki przypisanej brutto z ubezpieczeñ kontynuowanych wynika

z indeksacji sk³adek oraz sprzeda¿y ubezpieczeñ dodatkowych.

7.2.2 Udzia³ reasekuratorów w sk³adce przypisanej brutto

Udzia³ reasekuratorów w sk³adce przypisanej brutto w segmencie ubezpieczeñ na ¿ycie za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2009 roku

i 31 grudnia 2008 roku wyniós³ odpowiednio 2,0 mln PLN i 7,3 mln PLN. Spadek o 5,3 mln PLN, czyli 72,6%, wynika³ przede wszystkim

z ograniczenia pojemnoœci reasekuracyjnej i wygaœniêcia jednej z umów asystenckich.

Udzia³ reasekuratorów w sk³adce przypisanej brutto za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku wyniós³

odpowiednio 7,3 mln PLN i 9,0 mln PLN.

7.2.3 Zmiana stanu rezerwy sk³adek

Zmiana stanu rezerwy sk³adek w segmencie ubezpieczeñ na ¿ycie za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2009 roku i 31 grudnia 2008 roku

wynios³a odpowiednio 1,1 mln PLN i (34,5) mln PLN.

Zmiana stanu rezerwy sk³adek za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku wynios³a odpowiednio (34,5) mln PLN

i 2,2 mln PLN. Ujemna zmiana o 36,7 mln PLN wynika³a przede wszystkim z dostosowania poziomu rezerwy sk³adki w indywidualnych

ubezpieczeniach na ¿ycie i do¿ycie.

7.2.4 Odszkodowania i œwiadczenia brutto

Rok zakoñczony w dniu 31 grudnia

2009 2008 2007

tys. PLN

Ubezpieczenia grupowe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.467.321 2.278.513 2.151.124

Ubezpieczenia indywidualne, w tym: . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.742.566 1.783.905 1.754.416

Ubezpieczenia indywidualnie kontynuowane . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.200.284 1.164.247 1.141.588

Pozosta³e ubezpieczenia indywidualne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 542.282 619.658 612.828

Odszkodowania i œwiadczenia razem . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.209.887 4.062.418 3.905.540

�ród³o: Emitent.

Rok zakoñczony w dniu 31 grudnia

2009 2008 2007

tys. PLN

Up³yw terminu . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 289.633 374.881 412.064

Wyp³ata œwiadczenia w wyniku œmierci . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.945.540 2.741.461 2.590.053

Rezygnacja z polisy . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 303.957 316.271 346.490

Inne* . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 670.757 629.805 556.933

Odszkodowania i œwiadczenia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.209.887 4.062.418 3.905.540

* W tym œwiadczenia zwi¹zane z hospitalizacj¹, urodzeniem dziecka, transfery do innych produktów i wyp³acone renty.

�ród³o: Emitent.

Odszkodowania i œwiadczenia brutto w segmencie ubezpieczeñ na ¿ycie za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2009 roku i 31 grudnia 2008 roku

wynios³y odpowiednio 4.209,9 mln PLN i 4.062,4 mln PLN. Wzrost o 147,5 mln PLN, czyli o 3,6%, wynika³ przede wszystkim ze wzrostu wyp³at

œwiadczeñ z tytu³u œmierci z grupowych ubezpieczeñ na ¿ycie. Zwiêkszenie to by³o czêœciowo skompensowane zmniejszeniem wyp³at œwiadczeñ

wynikaj¹cych z do¿yæ i mniejszej liczby rezygnacji z produktów grupowych i indywidualnych o charakterze inwestycyjnym.

Odszkodowania i œwiadczenia brutto za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku wynios³y odpowiednio

4.062,4 mln PLN i 3.905,5 mln PLN. Wzrost o 156,9 mln PLN, czyli o 4,0%, wynika³ przede wszystkim ze wzrostu wyp³at œwiadczeñ z tytu³u
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œmierci z grupowych ubezpieczeñ na ¿ycie, który by³ czêœciowo skompensowany zmniejszeniem wyp³at odszkodowañ i œwiadczeñ z tytu³u

do¿yæ i rezygnacji.

7.2.5 Zmiana stanu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych

Zmiana stanu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w segmencie ubezpieczeñ na ¿ycie za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2009 roku

i 31 grudnia 2008 roku wynios³a odpowiednio 416,3 mln PLN i 655,4 mln PLN. Spadek o 239,1 mln PLN, czyli o 36,5% wynika³

przede wszystkim z:

– wiêkszego o 305,0 mln PLN spadku rezerw ubezpieczeñ na ¿ycie, g³ównie w odniesieniu do grupowych ubezpieczeñ na ¿ycie. Rezerwy

ubezpieczeñ na ¿ycie w odniesieniu do grupowych ubezpieczeñ na ¿ycie zmniejszy³y siê w 2009 roku o 1.339,8 mln PLN w porównaniu

z 996,8 mln PLN w 2008 roku. Wynika³o to g³ównie z konwersji grupowych ubezpieczeñ na ¿ycie z produktów d³ugoterminowych

na produkty roczne odnawialne, co skutkowa³o uwolnieniem znacznych kwot rezerw;

– wzrostu rezerw dla produktów z ubezpieczeniowym funduszem kapita³owym o 252,2 mln PLN w porównaniu ze zmniejszeniem

o 199,7 mln PLN w 2008 roku. Ró¿nica wynosz¹ca 451,9 mln PLN wynika³a przede wszystkim z poprawy sytuacji na rynkach

finansowych i wynikaj¹cego z tego wzrostu wartoœci rachunków Ubezpieczeniowych Funduszy Kapita³owych powi¹zanych z tymi

produktami;

– ni¿szego o 98,8 mln PLN spadku pozosta³ych rezerw techniczno-ubezpieczeniowych, wynikaj¹cego m.in. z weryfikacji za³o¿eñ

przyjmowanych do obliczania rezerw na rewaloryzacjê œwiadczeñ z ubezpieczeñ tzw. starego portfela oraz na koszty procesów

s¹dowych.

Zmiana stanu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku wynios³a

odpowiednio 655,4 mln PLN i 495,7 mln PLN. Wzrost o 159,7 mln PLN, czyli o 32,2%, wynika³ przede wszystkim z:

– ni¿szego o 113,2 mln PLN spadku rezerw ubezpieczeñ na ¿ycie, g³ównie w odniesieniu do grupowych ubezpieczeñ na ¿ycie. Rezerwy

ubezpieczeñ na ¿ycie w odniesieniu do grupowych ubezpieczeñ na ¿ycie zmniejszy³y siê w 2008 roku o 996,8 mln PLN w porównaniu

z 1.048,8 mln PLN w 2007 roku. Wi¹za³o siê to g³ównie z konwersj¹ grupowych ubezpieczeñ na ¿ycie z produktów d³ugoterminowych

w produkty roczne odnawialne, co skutkowa³o uwolnieniem znacznych kwot rezerw;

– zmniejszenia rezerw techniczno-ubezpieczeniowych dotycz¹cych produktów z ubezpieczeniowym funduszem kapita³owym

o 199,7 mln PLN, w porównaniu ze zwiêkszeniem o 126,9 mln PLN w 2007 roku, które wynika³o z ujemnych wyników dzia³alnoœci

lokacyjnej i wiêkszej liczby rezygnacji z tych produktów.

7.2.6 Odszkodowania i œwiadczenia na udziale w³asnym

Odszkodowania i œwiadczenia na udziale w³asnym w segmencie ubezpieczeñ na ¿ycie za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2009 roku

i 31 grudnia 2008 roku wynios³y odpowiednio 3.793,6 mln PLN i 3.407,1 mln PLN.

Odszkodowania i œwiadczenia na udziale w³asnym za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku wynios³y

odpowiednio 3.407,1 mln PLN i 3.409,8 mln PLN.

7.2.7 Dochód z dzia³alnoœci lokacyjnej

Rok zakoñczony w dniu 31 grudnia

2009 2008 2007

tys. PLN

Przychody odsetkowe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 853.584 835.272 751.244

Przychody z dywidend* . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 60.799 83.651 74.925

Przychody z tytu³u nieruchomoœci inwestycyjnych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 32 339 362

Ró¿nice kursowe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 973 1.086 6

Pozosta³e . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (15.417) (18.288) (48.429)

Przychody netto z inwestycji razem . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 899.971 902.060 778.108

Wynik netto z realizacji inwestycji . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 227.478 (151.719) 352.920

Odpisy z tytu³u utraty wartoœci . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (14.372) (63.678) (11.439)

Wynik netto z realizacji i odpisy z tytu³u utraty wartoœci razem . . . . . . . . . . . . . . . . 213.106 (215.397) 341.481

Zmiana netto wartoœci godziwej aktywów i zobowi¹zañ wycenianych do wartoœci godziwej 637.584 (412.888) 188.848

Dochód z dzia³alnoœci lokacyjnej . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.750.661 273.775 1.308.437

Dochód z dzia³alnoœci lokacyjnej razem z dywidendami wewn¹trzgrupowymi . . . . . . . 1.858.322 375.777 1.392.320

* Z wy³¹czeniem dywidendy otrzymanej od PTE PZU: 107,7 mln PLN w 2009 roku, 102,0 mln PLN w 2008 roku i 83,9 mln PLN w 2007 roku.

�ród³o: Emitent.
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Dochód z dzia³alnoœci lokacyjnej w segmencie ubezpieczeñ na ¿ycie za lata zakoñczone 31 grudnia 2009 roku i 31 grudnia 2008 roku wyniós³

odpowiednio 1.750,7 mln PLN i 273,8 mln PLN. Znacz¹cy wzrost w kwocie 1.476,9 mln PLN spowodowany by³ g³ównie przez wzrost

wartoœci instrumentów kapita³owych. W 2009 roku zanotowano wynik dodatni z tytu³u instrumentów kapita³owych w wysokoœci

570,3 mln PLN, w porównaniu z wynikiem ujemnym w wysokoœci 1.093,4 mln PLN w 2008 roku.

Przychody netto z inwestycji za lata zakoñczone 31 grudnia 2009 roku i 31 grudnia 2008 roku wynios³y odpowiednio 900,0 mln PLN

i 902,1 mln PLN. Spadek w wysokoœci 2,1 mln PLN, czyli 0,2%, spowodowany by³ g³ównie przez ni¿sze przychody z tytu³u dywidend

otrzymanych od spó³ek gie³dowych w roku 2009 w porównaniu do roku 2008. Spadek ten zosta³ czêœciowo skompensowany przez wy¿sze

przychody odsetkowe.

Pomiêdzy rokiem 2008 a 2009 zanotowano istotn¹ dodatni¹ zmianê w pozycji wynik netto z realizacji inwestycji, jak równie¿ w pozycji zmiana

netto wartoœci godziwej aktywów i zobowi¹zañ wycenianych do wartoœci godziwej. Zmiana tych pozycji wynios³a odpowiednio 379,2 mln PLN

i 1.050,5 mln PLN. Zmiany te wynika³y ze wzrostu wartoœci instrumentów kapita³owych w 2009 roku.

Odpisy z tytu³u utraty wartoœci za lata zakoñczone 31 grudnia 2009 roku i 31 grudnia 2008 roku wynios³y odpowiednio (14,4) mln PLN

i (63,7) mln PLN. Dodatnia zmiana o 49,3 mln PLN spowodowana by³a g³ównie przez wzrost wartoœci instrumentów kapita³owych. Opis

metody obliczania odpisów z tytu³u utraty wartoœci znajduje siê w punkcie „Istotne zasady rachunkowoœci i oszacowania – Utrata wartoœci

instrumentów kapita³owych dostêpnych do sprzeda¿y”.

Dochód z dzia³alnoœci lokacyjnej za lata zakoñczone 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku wyniós³ odpowiednio 273,8 mln PLN

i 1.308,4 mln PLN. Istotny spadek o 1.034,6 mln PLN spowodowany by³ g³ównie przez spadek wartoœci instrumentów kapita³owych w efekcie

ogólnoœwiatowego kryzysu finansowego. W 2008 roku zanotowano wynik ujemny z tytu³u instrumentów kapita³owych w wysokoœci

1.093,4 mln PLN, w porównaniu z wynikiem dodatnim w wysokoœci 390,2 mln PLN w 2007 roku. Straty na inwestycjach w instrumenty

kapita³owe zosta³y czêœciowo skompensowane przez wy¿sze przychody odsetkowe.

Przychody netto z dzia³alnoœci lokacyjnej za lata zakoñczone 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku wynios³y odpowiednio

902,1 mln PLN i 778,1 mln PLN. Wzrost o 124,0 mln PLN, czyli 15,9%, spowodowany by³ g³ównie przez wy¿sze przychody odsetkowe.

Pomiêdzy rokiem 2007 a 2008 zanotowano istotn¹ ujemn¹ zmianê w pozycji wynik netto z realizacji inwestycji, jak równie¿ w pozycji zmiana

netto wartoœci godziwej aktywów i zobowi¹zañ wycenianych do wartoœci godziwej. Zmiana tych pozycji wynios³a odpowiednio 504,6 mln PLN

i 601,7 mln PLN. Zmiany te wynika³y ze spadku wartoœci instrumentów kapita³owych w 2008 roku w efekcie ogólnoœwiatowego kryzysu

finansowego.

Odpisy z tytu³u utraty wartoœci w latach zakoñczonych 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku wynios³y odpowiednio (63,7) mln PLN

i (11,4) mln PLN. Ujemna zmiana o 52,3 mln PLN spowodowana by³a g³ównie przez spadek wartoœci instrumentów kapita³owych w portfelu

inwestycyjnym. Opis metody obliczania odpisów z tytu³u utraty wartoœci znajduje siê w punkcie „Istotne zasady rachunkowoœci i oszacowania

– Utrata wartoœci instrumentów kapita³owych dostêpnych do sprzeda¿y”.

PZU ¯ycie prowadzi konserwatywn¹ politykê inwestycyjn¹. Polskie obligacje skarbowe stanowi³y ponad 75,0% portfela segmentu

ubezpieczeñ na ¿ycie na koniec ka¿dego okresu rocznego koñcz¹cego siê 31 grudnia 2009 roku, 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia

2007 roku. Zmiennoœæ dochodów z dzia³alnoœci lokacyjnej wynika g³ównie ze zmiennoœci rynku kapita³owego. Zaanga¿owanie PZU ¯ycie

w instrumenty kapita³owe notowane na rynkach regulowanych wynosi³o odpowiednio 7,0%, 4,8% i 7,6% wartoœci portfela lokat na koniec

ka¿dego okresu rocznego koñcz¹cego siê 31 grudnia 2009 roku, 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku. Jednostki uczestnictwa

w funduszach inwestycyjnych stanowi³y g³ównie jednostki uczestnictwa funduszy otwartych.

Czêœæ lokat segmentu ubezpieczeñ na ¿ycie przypisywana jest ubezpieczaj¹cym w ramach umów spe³niaj¹cych definicjê kontraktów

ubezpieczeniowych, zw³aszcza z ubezpieczeniowym funduszem kapita³owym. Czêœæ ta zmienia siê z roku na rok, odzwierciedlaj¹c zmiany salda

aktywów dotycz¹cych tych umów. W ci¹gu trzech lat zakoñczonych 31 grudnia 2009 roku, 2008 roku i 2007 roku zanotowano odpowiednio

nastêpuj¹ce wyniki z tytu³u instrumentów kapita³owych przypisanych ubezpieczaj¹cym: zysk 164,9 mln PLN, stratê 256,2 mln PLN i zysk

45,0 mln PLN.

W poni¿szej tabeli przedstawiono podzia³ portfela lokat (aktywów finansowych) segmentu ubezpieczeñ na ¿ycie.

Za rok zakoñczony w dniu 31 grudnia

2009 2008 2007

tys. PLN % tys. PLN % tys. PLN %

D³u¿ne papiery wartoœciowe . . . . . . . . . . . . . . . 21.175.978 84,6 20.470.239 86,4 20.721.477 82,7

w tym na ryzyko w³asne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 20.096.773 80,3 19.347.813 81,7 19.555.467 78,0

– polskie skarbowe papiery wartoœciowe . . . . . 20.797.858 83,1 20.135.654 85,0 20.401.289 81,4

w tym na ryzyko w³asne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19.748.339 78,9 19.038.568 80,4 19.265.518 76,9

– inne d³u¿ne papiery wartoœciowe . . . . . . . . . . 378.120 1,5 334.585 1,4 320.188 1,3

w tym na ryzyko w³asne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 348.434 1,4 309.245 1,3 289.949 1,2
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Za rok zakoñczony w dniu 31 grudnia

2009 2008 2007

tys. PLN % tys. PLN % tys. PLN %

Instrumenty kapita³owe . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.823.520 11,3 2.111.831 8,9 2.912.989 11,6

w tym na ryzyko w³asne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.050.688 8,2 1.479.156 6,2 2.199.372 8,8

– instrumenty kapita³owe notowane

na rynku regulowanym . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.749.300 7,0 1.148.187 4,8 1.902.717 7,6

w tym na ryzyko w³asne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.397.449 5,6 883.905 3,7 1.630.572 6,5

– jednostki uczestnictwa w funduszach

inwestycyjnych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.038.169 4,1 914.784 3,9 961.412 3,8

w tym na ryzyko w³asne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 617.188 2,5 546.391 2,3 519.940 2,1

– instrumenty kapita³owe nie notowane

na rynku regulowanym* . . . . . . . . . . . . . . . . . 36.051 0,1 48.860 0,2 48.860 0,2

w tym na ryzyko w³asne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 36.051 0,1 48.860 0,2 48.860 0,2

Po¿yczki, transakcje reverse repo i depozyty

terminowe w instytucjach finansowych** . . . . 1.023.158 4,1 1.094.372 4,6 1.419.512 5,7

w tym na ryzyko w³asne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 825.029 3,3 1.072.442 4,5 1.331.995 5,3

Instrumenty pochodne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11.045 0,0 6.688 0,0 3.268 0,0

w tym na ryzyko w³asne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11.045 0,0 6.688 0,0 3.268 0,0

Depozyty u cedentów . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – 0,0 – 0,0 – 0,0

w tym na ryzyko w³asne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – 0,0 – 0,0 – 0,0

Aktywa finansowe razem . . . . . . . . . . . . . . . . . 25.033.701 100,0 23.683.130 100,0 25.057.246 100,0

w tym na ryzyko w³asne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22.983.535 91,8 21.906.099 92,5 23.090.102 92,1

* Z wy³¹czeniem instrumentów kapita³owych w spó³kach Grupy PZU.

** Z wy³¹czeniem po¿yczek udzielonych spó³kom z Grupy PZU.

�ród³o: Emitent.

7.2.8 Koszty akwizycji

Koszty akwizycji w segmencie ubezpieczeñ na ¿ycie za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2009 roku i 31 grudnia 2008 roku wynios³y

odpowiednio 391,9 mln PLN i 332,2 mln PLN. Wzrost o 59,7 mln PLN, czyli o 18,0%, wynika³ przede wszystkim ze wzrostu prowizji

wyp³acanych z tytu³u ubezpieczeñ grupowych ochronnych oraz terminowych ubezpieczeñ na ¿ycie dystrybuowanych przy wspó³pracy

z bankami. Wzrost prowizji w ubezpieczeniach grupowych ochronnych wynika³ z wiêkszego udzia³u kana³u brokerskiego w sk³adce

przypisanej brutto. Udzia³ brokerów w sk³adce przypisanej brutto ogó³em wzrós³ z 5,0% w 2007 roku do 10,6% w 2009 roku, jednoczeœnie

udzia³ prowizji w sk³adce dla kana³u brokerskiego jest wy¿szy ni¿ œrednia dla ca³ego portfela. W roku 2009 nieznacznie wzros³y tak¿e koszty

pracownicze jako efekt wiêkszego zaanga¿owania pracowników PZU ¯ycie w sprzeda¿ kontraktów ubezpieczeniowych i inwestycyjnych.

Dodatkowo w roku 2009 wzros³y wydatki na reklamê w zwi¹zku z przeznaczeniem wiêkszych sum na dzia³ania wspieraj¹ce sprzeda¿,

np. sprzeda¿ bezpoœredni¹ w formie akcji mailingowych oraz konkursy sprzeda¿owe.

Koszty akwizycji za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku wynios³y odpowiednio 332,2 mln PLN

i 328,9 mln PLN. Wzrost o 3,3 mln PLN, czyli o 1,0%, wynika³ przede wszystkim ze wzrostu prowizji wyp³acanych z tytu³u grupowych

ubezpieczeñ ochronnych oraz terminowych ubezpieczeñ na ¿ycie dystrybuowanych za poœrednictwem banków. W roku 2008 wzros³y tak¿e

koszty pracownicze, co wynika³o z wy¿szej sprzeda¿y kontraktów ubezpieczeniowych i inwestycyjnych za poœrednictwem placówek

sprzeda¿owo-obs³ugowych.

Poni¿sza tabela przedstawia dane dotycz¹ce wskaŸników kosztu akwizycji w ubezpieczeniach na ¿ycie, w podziale na kategorie produktów,

za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2009 roku, 2008 roku i 2007 roku

Rok zakoñczony w dniu 31 grudnia

2009 2008 2007

%

Ubezpieczenia grupowe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,8 5,7 5,1

Ubezpieczenia indywidualne, w tym: . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,1 5,0 6,3

Ubezpieczenia indywidualnie kontynuowane . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,4 2,3 2,2

Pozosta³e ubezpieczenia indywidualne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,6 12,5 16,5

WskaŸnik kosztów akwizycji ogó³em . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,2 5,4 5,6

�ród³o: Emitent.
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7.2.9 Koszty administracyjne

Koszty administracyjne w segmencie ubezpieczeñ na ¿ycie za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2009 roku i 31 grudnia 2008 roku wynios³y

odpowiednio 619,8 mln PLN i 626,8 mln PLN. Spadek o 7,0 mln PLN, czyli o 1,1%, wynika³ przede wszystkim z ni¿szych czynszów po nabyciu

PZU Tower przez PZU ¯ycie oraz ni¿szych kosztów us³ug zewnêtrznych, takich jak us³ugi telefoniczne i dostêp do sieci teleinformatycznej.

Zmniejszenie kosztu us³ug zewnêtrznych zosta³o ograniczone zwiêkszeniem kosztów obs³ugi polis w grupowych ubezpieczeniach na ¿ycie,

co by³o pochodn¹ wzrostu poziomu sk³adki przypisanej brutto w tych produktach.

Koszty administracyjne za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku wynios³y odpowiednio 626,8 mln PLN

i 591,3 mln PLN. Wzrost o 35,5 mln PLN, czyli o 6,0%, wynika³ przede wszystkim z wy¿szych kosztów obs³ugi klientów grupowych ubezpieczeñ

na ¿ycie bêd¹cych efektem wzrostu sk³adki przypisanej brutto pozyskanej z tych produktów. Przejœciowo wzros³y tak¿e koszty us³ug

zewnêtrznych, w wyniku m.in. wy¿szych kosztów obs³ugi polis przez podmioty zewnêtrzne oraz wy¿szych kosztów utrzymania nieruchomoœci.

7.2.10 Pozosta³e przychody i koszty operacyjne netto

Pozosta³e przychody i koszty operacyjne netto w segmencie ubezpieczeñ na ¿ycie za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2009 roku

i 31 grudnia 2008 roku wynios³y odpowiednio 110,6 mln PLN i 114,5 mln PLN. Po stronie przychodów pozycja ta obejmuje g³ównie prowizje

od PTE PZU oraz œwiadczenia dodatkowe z tytu³u pozyskania nowych klientów funduszu emerytalnego. W 2009 roku koszty te zwi¹zane

by³y przede wszystkim z utworzeniem rezerw na potencjalne koszty rozwi¹zania znacz¹cego kontraktu dotycz¹cego systemu informatycznego

oraz koszty i rezerwy zwi¹zane z prowadzon¹ i planowan¹ restrukturyzacj¹ i zwolnieniami. W 2008 roku wielkoœæ ta obejmowa³a odpis z tytu³u

trwa³ej utraty wartoœci i rezerwy zwi¹zane z kontraktem dotycz¹cym systemu informatycznego.

7.2.11 Zysk (strata) brutto

Po wy³¹czeniu dywidend otrzymanych od PTE PZU w latach 2009 i 2008, zysk brutto w segmencie ubezpieczeñ na ¿ycie za lata zakoñczone

w dniu 31 grudnia 2009 roku i 31 grudnia 2008 roku wyniós³ odpowiednio 3.174,7 mln PLN i 1.881,6 mln PLN. Wzrost o 1.293,1 mln PLN,

czyli o 68,7%, wynika³ przede wszystkim ze zmiany stanu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych i wy¿szych przychodów z dzia³alnoœci

lokacyjnej, zgodnie z opisem przedstawionym powy¿ej.

Po wy³¹czeniu dywidend otrzymanych od PTE PZU w latach 2008 i 2007, zysk brutto za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2008 roku

i 31 grudnia 2007 roku wyniós³ odpowiednio 1.881,6 mln PLN i 2.782,0 mln PLN. Spadek o 900,4 mln PLN, czyli 32,4%, wynika³

przede wszystkim z ni¿szych przychodów z dzia³alnoœci lokacyjnej, zgodnie z opisem przedstawionym powy¿ej.

WskaŸnik zysku operacyjnego dla ubezpieczeñ grupowych i indywidualnie kontynuowanych wyniós³ w latach zakoñczonych 31 grudnia

2009 roku, 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku odpowiednio 48,9%, 42,6% oraz 46,6%. WskaŸnik zysku operacyjnego

z wy³¹czeniem efektu rozwi¹zania rezerw ubezpieczeñ na ¿ycie w ubezpieczeniach grupowych typ P wynosi³ w tych latach odpowiednio

25,9%, 24,5% oraz 26,6% i pozostawa³ na stabilnym poziomie.

WskaŸnik zysku operacyjnego dla ubezpieczeñ indywidualnych wyniós³ w latach zakoñczonych 31 grudnia 2009 roku, 31 grudnia 2008 roku

i 31 grudnia 2007 roku odpowiednio 22,6%, 32,1% oraz 15,4%. Spadek w roku 2009 wynika ze wzrostu rezerw na postêpowania sporne

z ubezpieczeñ „starego portfela” wynikaj¹cego z weryfikacji za³o¿eñ przyjmowanych do obliczania tych rezerw.

W celu ustalenia wskaŸników wyniku operacyjnego dla poszczególnych grup produktów, wynik brutto segmentu ubezpieczeñ na ¿ycie jest

alokowany do grup produktów kluczem zgodnym z obowi¹zuj¹cymi w PZU ¯ycie zasadami alokacji przychodów i kosztów wed³ug typów dzia³añ

(tzw. rachunek ABC). Ponadto dochody z lokat zosta³y alokowane do grup produktów kluczem opartym na œredniej arytmetycznej wartoœci

bilansowej rezerw techniczno-ubezpieczeniowych sporz¹dzonych zgodnie z MSSF na pocz¹tek i koniec poszczególnych lat kalendarzowych.

Czêœæ przychodów i kosztów nie zwi¹zana z poszczególnymi grupami produktów, obejmuj¹ca dochód z lokat nie stanowi¹cych pokrycia rezerw

techniczno-ubezpieczeniowych oraz niektóre pozosta³e przychody i koszty operacyjne nie zwi¹zane z dzia³alnoœci¹ ubezpieczeniow¹ traktowana

jest jako wynik na dzia³alnoœci pozaubezpieczeniowej i nie wp³ywa na wskaŸniki zysku operacyjnego poszczególnych grup produktów.

7.2.12 Podatek dochodowy

Podatek dochodowy w segmencie ubezpieczeñ na ¿ycie za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2009 roku i 31 grudnia 2008 roku wyniós³

odpowiednio 604,8 mln PLN i 369,0 mln PLN. Wzrost o 235,8 mln PLN, czyli o 63,9%, wynika³ przede wszystkim z osi¹gniêcia wy¿szego

zysku brutto. Efektywna stawka podatkowa dla PZU ¯ycie za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2009 roku i 31 grudnia 2008 roku wynios³a

odpowiednio 19,1% i 19,6%.

Podatek dochodowy za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku wyniós³ odpowiednio 369,0 mln PLN

i 535,0 mln PLN. Spadek o 166,0 mln PLN, czyli o 31,0%, wynika³ przede wszystkim z ni¿szego zysku brutto. Efektywna stawka podatkowa

w PZU ¯ycie za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku wynios³a odpowiednio 19,6% i 19,2%.

7.2.13 Zysk (strata) netto

Po wy³¹czeniu dywidend otrzymanych od PTE PZU w latach 2009, 2008 i 2007, zysk netto w segmencie ubezpieczeñ na ¿ycie za lata

zakoñczone w dniu 31 grudnia 2009 roku, 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku wyniós³ odpowiednio 2.569,9 mln PLN,

1.512,6 mln PLN i 2.247,0 mln PLN.
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7.3 Dzia³alnoœæ w zakresie otwartych funduszy emerytalnych

Poni¿sza tabela przedstawia wyniki dzia³alnoœci PTE PZU za lata zakoñczone 31 grudnia 2009 roku, 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia

2007 roku.

Rok zakoñczony 31 grudnia

2009 2008 2007*

tys. PLN

Przychody z op³at i prowizji . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 309.702 291.829 263.744

Dochód z dzia³alnoœci lokacyjnej . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17.392 17.101 12.989

Koszty akwizycji . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (61.177) (52.030) (47.396)

Koszty administracyjne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (122.425) (110.275) (102.369)

Pozosta³e przychody i koszty operacyjne netto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 480 (13.542) (1.063)

Zysk brutto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 143.972 133.083 125.905

Podatek dochodowy . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (27.090) (25.422) (23.903)

Zysk netto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 116.882 107.661 102.002

* Wielkoœci za 2007 rok przedstawione zosta³y w uk³adzie stosowanym w roku 2009, w zwi¹zku z czym ró¿ni¹ siê od wielkoœci przedstawionych

w poprzednich sprawozdaniach finansowych wed³ug MSSF.

�ród³o: Emitent.

7.3.1 Przychody z op³at i prowizji

Przychody PTE PZU z op³at i prowizji za lata zakoñczone 31 grudnia 2009 roku i 31 grudnia 2008 roku wynios³y odpowiednio 309,7 mln PLN

i 291,8 mln PLN. Wzrost o 17,9 mln PLN, czyli 6,1%, wynika³ z wy¿szych o 6,1 mln PLN op³at pobieranych od wiêkszej wartoœci sk³adek

przekazywanych przez ZUS do OFE PZU. Ponadto, w zwi¹zku ze wzrostem wartoœci zarz¹dzanych aktywów, o 10,5 mln PLN by³o wy¿sze

wynagrodzenie PTE PZU tytu³em op³aty za zarz¹dzanie.

Przychody z op³at i prowizji za lata zakoñczone 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku wynios³y odpowiednio 291,8 mln PLN

i 263,7 mln PLN. Wzrost o 28,1 mln PLN, czyli 10,7%, wynika³ przede wszystkim z wiêkszej wartoœci sk³adek przekazywanych przez ZUS

funduszowi zarz¹dzanemu przez PTE PZU, z którymi wi¹za³a siê wy¿sza op³ata od sk³adek.

Procentowo okreœlona wysokoœæ op³aty pobieranej przez PTE PZU od sk³adek przekazywanych przez ZUS do funduszu emerytalnego podlega

ograniczeniom wynikaj¹cym z Ustawy o Funduszach Emerytalnych. Za lata zakoñczone 31 grudnia 2009 roku, 31 grudnia 2008 roku

i 31 grudnia 2007 roku jej stawka wynosi³a 7%. Ustawa o Zmianie Ustawy o Organizacji i Funkcjonowaniu Funduszy Emerytalnych obni¿y³a j¹

od 1 stycznia 2010 roku do 3,5%.

Poni¿sza tabela przedstawia wybrane informacje dotycz¹ce PTE PZU i OFE PZU za lata zakoñczone 31 grudnia 2009 roku, 2008 roku

i 2007 roku.

Rok zakoñczony 31 grudnia

2009 2008 2007

mln PLN

Aktywa netto funduszu emerytalnego . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 24.751,3 18.952,3 19.301,4

Sk³adki przekazane do OFE PZU . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.822,0 2.769,5 2.355,3

Przychody z tytu³u op³at od sk³adek . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 196,4 190,3 164,7

Wynagrodzenie za zarz¹dzanie . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 104,7 94,1 92,3

Pozosta³e przychody z op³at i prowizji . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,7 7,4 6,8

�ród³o: Emitent.

7.3.2 Dochód z dzia³alnoœci lokacyjnej

Dochód z dzia³alnoœci lokacyjnej PTE PZU za lata zakoñczone 31 grudnia 2009 roku i 31 grudnia 2008 roku wynios³y odpowiednio 17,4 mln PLN

i 17,1 mln PLN. Wzrost o 0,3 mln PLN, czyli o 1,8%, wynika³ przede wszystkim z wiêkszej wartoœci lokowanych aktywów PTE PZU.

Dochód z dzia³alnoœci lokacyjnej za lata zakoñczone 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku wynios³y odpowiednio 17,1 mln PLN

i 13,0 mln PLN. Wzrost o 4,1 mln PLN, czyli o 31,6%, wynika³ przede wszystkim z wy¿szej rentownoœci i wartoœci lokowanych aktywów

PTE PZU.
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7.3.3 Koszty akwizycji

Koszty akwizycji PTE PZU za lata zakoñczone 31 grudnia 2009 roku i 31 grudnia 2008 roku wynios³y odpowiednio 61,2 mln PLN i 52,0 mln PLN.

Wzrost o 9,2 mln PLN, czyli o 17,7%, wynika³ przede wszystkim ze wzrostu wynagrodzenia prowizyjnego dla PZU ¯ycie i PZU w zwi¹zku

ze wzrostem wartoœci sk³adek przekazywanych przez ZUS do OFE PZU, a tak¿e kosztów programu motywacyjnego dla akwizytorów OFE PZU

zwi¹zanego ze znacznym zwiêkszeniem sprzeda¿y.

Koszty akwizycji za lata zakoñczone 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku wynios³y odpowiednio 52,0 mln PLN i 47,4 mln PLN.

Wzrost o 4,6 mln PLN, czyli o 9,8%, wynika³ przede wszystkim ze wzrostu wynagrodzenia prowizyjnego dla PZU ¯ycie i PZU w zwi¹zku

ze wzrostem wartoœci sk³adek przekazywanych przez ZUS do OFE PZU.

7.3.4 Koszty administracyjne

Koszty administracyjne PTE PZU za lata zakoñczone 31 grudnia 2009 roku i 31 grudnia 2008 roku wynios³y odpowiednio 122,4 mln PLN

i 110,3 mln PLN. Wzrost o 12,1 mln PLN, czyli o 11,0%, wynika³ przede wszystkim z wy¿szych podatków i op³at. G³ówne pozycje tej grupy

kosztów naliczane s¹ procentowo od wartoœci aktywów netto OFE PZU oraz od wysokoœci sk³adek otrzymanych z ZUS. Ze wzglêdu

na znaczny, ponad 30-procentowy wzrost aktywów w 2009 roku zwiêkszy³a siê wysokoœæ œrodków przekazywanych przez PTE PZU na czêœæ

podstawow¹ i dodatkow¹ Funduszu Gwarancyjnego. Wy¿sza o oko³o 2% w porównaniu z 2008 rokiem wartoœæ sk³adek przekazanych

do OFE PZU w 2009 roku, spowodowa³a zwiêkszenie kosztów prowizji dla ZUS oraz wp³at na rzecz Rzecznika Ubezpieczonych. Pozosta³e

koszty administracyjne, w tym koszty pracownicze, uleg³y obni¿eniu.

Koszty administracyjne za lata zakoñczone 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku wynios³y odpowiednio 110,3 mln PLN i 102,4 mln PLN.

Wzrost o 7,9 mln PLN, czyli o 7,7%, wynika³ przede wszystkim z wy¿szych podatków i op³at. Spowodowane to by³o wzrostem kosztów,

takich jak: prowizja dla ZUS, wp³aty na rzecz Rzecznika Ubezpieczonych i KNF oraz op³aty z tytu³u transakcji nabycia/zbycia aktywów OFE PZU,

co wynika³o ze wzrostu wartoœci sk³adek przekazanych przez ZUS do OFE PZU. Wzrost kosztów administracyjnych zosta³ spowodowany tak¿e

wzrostem pozosta³ych kosztów administracyjnych, w tym m.in. kosztów pracowniczych oraz kosztów marketingu i PR.

7.3.5 Zysk brutto

Zysk brutto PTE PZU za lata zakoñczone 31 grudnia 2009 roku i 31 grudnia 2008 roku wyniós³ odpowiednio 144,0 mln PLN i 133,1 mln PLN.

Wzrost o 10,9 mln PLN, czyli 8,2%, odpowiada³ wzrostowi przychodów z op³at i prowizji, czêœciowo skompensowanemu proporcjonalnym

wzrostem kosztów.

Zysk brutto za lata zakoñczone 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku wyniós³ odpowiednio 133,1 mln PLN i 125,9 mln PLN. Wzrost

o 7,2 mln PLN, czyli 5,7%, odpowiada³ wzrostowi przychodów z op³at i prowizji, czêœciowo skompensowanemu proporcjonalnym wzrostem

kosztów.

7.3.6 Podatek dochodowy

Podatek dochodowy PTE PZU za lata zakoñczone 31 grudnia 2009 roku, 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku wyniós³ odpowiednio

27,1 mln PLN, 25,4 mln PLN i 23,9 mln PLN. Jego stopniowy wzrost odpowiada³ wzrostowi zysku brutto. Efektywna stopa podatkowa

dla PTE PZU w latach zakoñczonych 31 grudnia 2009 roku, 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku wynosi³a odpowiednio 18,8%, 19,1%

i 19,0%. Nominalna stopa podatkowa wynosi³a 19% we wszystkich analizowanych okresach.

7.3.7 Zysk netto

Zysk netto PTE PZU za lata zakoñczone 31 grudnia 2009 roku i 31 grudnia 2008 roku wyniós³ odpowiednio 116,9 mln PLN i 107,7 mln PLN.

Wzrost o 9,2 mln PLN, czyli o 8,5%, odpowiada³ wzrostowi przychodów z op³at i prowizji, czêœciowo skompensowanemu proporcjonalnym

wzrostem kosztów.

Zysk netto za lata zakoñczone 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku wyniós³ odpowiednio 107,7 mln PLN i 102,0 mln PLN. Wzrost

o 5,7 mln PLN, czyli o 5,6%, odpowiada³ wzrostowi przychodów z op³at i prowizji, czêœciowo skompensowanemu proporcjonalnym wzrostem

kosztów.

8. P³ynnoœæ i zasoby kapita³owe

W bran¿y ubezpieczeniowej p³ynnoœæ oznacza, co do zasady, zdolnoœæ zak³adu ubezpieczeñ do generowania wystarczaj¹cych œrodków

pieniê¿nych ze zwyk³ej dzia³alnoœci, w tym z dzia³alnoœci lokacyjnej, do wywi¹zania siê ze swoich zobowi¹zañ finansowych, obejmuj¹cych

przede wszystkim zobowi¹zania wynikaj¹ce z wystawionych polis. Zapotrzebowanie na aktywa p³ynne wynikaj¹ce z ubezpieczeñ

maj¹tkowych i osobowych Grupy PZU uzale¿nione jest od nasilenia szkodowoœci w ramach polis maj¹tkowych i osobowych, oraz

od trwa³oœci produktów maj¹tkowych i osobowych. Istnienie prawdopodobieñstwa wyst¹pienia zdarzeñ o charakterze katastroficznym,

których zajœcia i skutków z zasady nie mo¿na przewidzieæ, tak¿e mo¿e wp³ywaæ na zwiêkszenie potrzeb p³ynnoœciowych zwi¹zanych

z dzia³alnoœci¹ w zakresie ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych. Zapotrzebowanie na aktywa p³ynne wynikaj¹ce z ubezpieczeñ na ¿ycie

jest generalnie uzale¿nione od aktualnych tendencji dotycz¹cych umieralnoœci i zachorowalnoœci, zgodnie z przyjêtymi za³o¿eniami do wyceny
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polis ubezpieczeñ na ¿ycie, od tego na ile rentowne s¹ ¿yciowe produkty ubezpieczeniowe oraz od poziomu rezygnacji i odst¹pieñ

od zawartych umów.

Grupa PZU finansuje swoj¹ dzia³alnoœæ przy pomocy wp³ywów z tytu³u sk³adek i przychodów z dzia³alnoœci inwestycyjnej. Z uwagi na dobr¹

pozycjê kapita³ow¹ Grupy PZU potrzeby pozyskiwania finansowania ze Ÿróde³ zewnêtrznych s¹ istotnie ograniczone. W latach 2007–2009

Grupa PZU nie korzysta³a z finansowania zewnêtrznego, z wyj¹tkiem zawarcia transakcji sprzeda¿y papierów skarbowych z przyrzeczeniem

odkupu (repo) opisanych w punkcie „Sprzeda¿ papierów d³u¿nych z przyrzeczeniem odkupu (repo)” poni¿ej. Spó³ka przewiduje,

¿e po zamkniêciu tej transakcji Grupa PZU nie bêdzie posiada³a w najbli¿szym okresie potrzeb kredytowych.

8.1 Oœwiadczenie o kapitale obrotowym

Zarz¹d oœwiadcza, ¿e jego zdaniem posiadany kapita³ obrotowy Grupy PZU jest wystarczaj¹cy do finansowania jej bie¿¹cych potrzeb

oraz do kontynuowania dzia³alnoœci w okresie co najmniej 12 kolejnych miesiêcy od daty niniejszego Prospektu.

8.2 Wyp³ata zaliczki na poczet dywidendy w 2009 roku

W 2009 roku PZU wyp³aci³o zaliczkê na poczet przewidywanej dywidendy za 2009 rok w kwocie 12,75 mld PLN, co spowodowa³o

zmniejszenie przychodów z dzia³alnoœci lokacyjnej ze wzglêdu na uszczuplenie bazy aktywów Grupy PZU. Wyp³ata zaliczki na poczet

dywidendy zosta³a dokonana zgodnie z postanowieniami Umowy Ugody i Dezinwestycji i zosta³a sfinansowana z kapita³ów rezerwowych

przeznaczonych do podzia³u oraz z zysku netto osi¹gniêtego przez Spó³kê w 2009 roku i wykazanego w zbadanym przez bieg³ego rewidenta

jednostkowym sprawozdaniu finansowym Spó³ki sporz¹dzonym na dzieñ 30 czerwca 2009 roku oraz poprzez sprzeda¿ aktywów finansowych

i zawarcie transakcji sprzeda¿y papierów d³u¿nych z przyrzeczeniem odkupu (repo). Z uwagi na powy¿sze wyp³ata zaliczki nie wywar³a

wp³ywu na kwestiê przestrzegania przez PZU statutowych i regulacyjnych wymogów kapita³owych. Pomimo wyp³aty zaliczki na poczet

dywidendy za rok 2009 PZU zachowa³ kapita³ w³asny powy¿ej ustawowego poziomu minimalnego. Ponadto 2 paŸdziernika 2009 roku agencja

Standard & Poor’s poinformowa³a, ¿e wyp³ata zaliczki na poczet dywidendy nie bêdzie mia³a wp³ywu na rating PZU i ¿e w jej ocenie

wyp³acalnoœæ Grupy PZU pozostaje „doskona³a”.

Zobacz opis w punkcie „Umowy akcjonariuszy oraz ograniczenia zwi¹zane ze struktur¹ akcjonariatu” w Rozdziale „Znaczni akcjonariusze;

Akcjonariusze Sprzedaj¹cy”.

8.3 Sprzeda¿ papierów d³u¿nych z przyrzeczeniem odkupu (repo)

W celu sfinansowania czêœci wyp³acanej w 2009 roku zaliczki na poczet dywidendy PZU zaci¹gnê³o zobowi¹zanie w wysokoœci

4.712,2 mln PLN. Struktura tej transakcji opiera siê na umowach ramowych z dwoma bankami: Bankiem Gospodarstwa Krajowego i Bankiem

Handlowym w Warszawie SA. Transakcja ta zabezpieczona jest na papierach wartoœciowych z portfela inwestycyjnego PZU, w zwi¹zku

z zawartymi transakcjami reverse repo i sprzeda¿y z zobowi¹zaniem odkupu. Obejmuj¹ one sprzeda¿ papierów wartoœciowych po okreœlonej

cenie przez PZU, z jednoczesnym zobowi¹zaniem do ich odkupu po okreœlonym czasie, przed terminem ich wymagalnoœci, po wy¿szej cenie.

Taka struktura transakcji umo¿liwi³a PZU dalsze uzyskiwanie zwrotu z lokat w te papiery wartoœciowe i ograniczenie liczby sprzedawanych

papierów wartoœciowych. Jeœli PZU musia³by sprzedaæ te papiery wartoœciowe w takiej iloœci, aby pokryæ ca³¹ kwotê zaliczki na poczet

dywidendy, mog³oby to wywrzeæ negatywny wp³yw na rynek i cenê tych papierów wartoœciowych.

Umowy ramowe zosta³y zawarte 19 paŸdziernika 2009 roku na czas nieoznaczony. Po ich zawarciu w dniu 19 paŸdziernika 2009 roku PZU

zawar³o szereg oddzielnych transakcji repo na okres szeœciu miesiêcy z BGK i Bankiem Handlowym, z opcj¹ ich przed³u¿enia na kolejne

okresy. Zobowi¹zania PZU zwi¹zane z wykupem papierów wartoœciowych od Banku Gospodarstwa Krajowego i Banku Handlowego

w Warszawie SA w dacie ich wymagalnoœci wynosi³y odpowiednio oko³o 3.813,8 mln PLN i 993,0 mln PLN. Termin sp³aty po¿yczki

(tak rachunkowo okreœlana jest ta transakcja) up³ywa w kwietniu 2010 roku, lecz mo¿e zostaæ przed³u¿ony przez Grupê PZU. Oczekuje siê,

¿e w 2010 roku koszty jej finansowania do terminu sp³aty w kwietniu 2010 roku wynios¹ 58,7 mln PLN. Zobacz tak¿e opis w punkcie „Umowy

finansowe dotycz¹ce transakcji reverse repo i sprzeda¿y papierów d³u¿nych (sell/buy back)” w Rozdziale „Opis dzia³alnoœci ”.

8.4 WskaŸnik marginesu wyp³acalnoœci/zapotrzebowanie na kapita³ zewnêtrzny

Zgodnie z Ustaw¹ o Dzia³alnoœci Ubezpieczeniowej, zak³ad ubezpieczeñ maj¹cy siedzibê na terytorium RP ma obowi¹zek posiadaæ fundusze

w³asne w kwocie nie ni¿szej ni¿ margines wyp³acalnoœci i nie ni¿szej ni¿ kapita³ gwarancyjny.

Grupa PZU na bie¿¹co kontroluje tak¿e wspó³czynniki wyp³acalnoœci i adekwatnoœci kapita³owej, opieraj¹c siê na modelach wykorzystuj¹cych

metodologiê ustanowion¹ przez Standard & Poor’s. Wynika to z faktu, ¿e ratingi si³y finansowej s¹ istotne z punktu widzenia konkurencyjnoœci

Grupy PZU. W celu wystarczaj¹cego pokrycia ryzyk nieubezpieczeniowych Grupa PZU zarz¹dza kapita³em na poziomie grupy, kieruj¹c siê

wymogami odpowiadaj¹cymi standardowi „AA”. Skonsolidowany kapita³ Grupy PZU przekracza wymogi Wyp³acalnoœci I i wynosi

9.873,9 mln PLN zgodnie z kalkulacj¹ przedstawion¹ w tabeli „Wyliczenie œrodków w³asnych na pokrycie marginesu wyp³acalnoœci

na poziomie skonsolidowanym Grupy PZU”. Zmiana metod i kryteriów stosowanych przez Standard & Poor’s lub powziêcie przez Standard

& Poor’s przekonania, ¿e wyp³acalnoœæ lub adekwatnoœæ kapita³owa Grupy PZU s¹ niewystarczaj¹ce dla przyznania okreœlonego ratingu,

mog³oby skutkowaæ obni¿eniem ratingu PZU lub PZU ¯ycie.
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Do obliczenia kwoty œrodków w³asnych Grupa PZU pomniejsza saldo aktywów w³asnych o wartoœci niematerialne i prawne, aktywa z tytu³u

odroczonego podatku dochodowego, aktywa przeznaczone na pokrycie wszystkich przewidywanych zobowi¹zañ, a tak¿e o wartoœæ

posiadanych akcji i innych kapita³owych papierów wartoœciowych finansuj¹cych aktywa pozosta³ych spó³ek z tej samej grupy kapita³owej.

Obliczona w ten sposób wartoœæ jest korygowana proporcjonalnie do akcji posiadanych przez Grupê PZU o sumê wszystkich nadwy¿ek

i niedoborów œrodków w³asnych zale¿nych spó³ek ubezpieczeniowych w stosunku do w³aœciwych dla nich wymogów kapita³owych.

Zasady obliczania marginesu wyp³acalnoœci i minimalnej kwoty kapita³u gwarancyjnego okreœlone s¹ w Rozporz¹dzeniu o Marginesie

Wyp³acalnoœci. Margines wyp³acalnoœci w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych obliczanych jest na podstawie sk³adek

lub na podstawie rocznych sum odszkodowañ i œwiadczeñ ubezpieczeniowych. Obowi¹zuj¹cy margines wyp³acalnoœci stanowi wy¿sz¹

wartoœæ obliczon¹ wed³ug wskaŸników przedstawionych powy¿ej. Dla zak³adów ubezpieczeñ na ¿ycie margines wyp³acalnoœci obliczany

jest na podstawie: ³¹cznej wielkoœci ryzyka, sumy rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w ubezpieczeniach na ¿ycie i rezerw sk³adek,

natomiast dla umów ubezpieczenia od nastêpstw nieszczêœliwych wypadków i chorób – wed³ug wysokoœci sk³adki przypisanej.

Poni¿sza tabela przedstawia wskaŸniki adekwatnoœci kapita³owej PZU wed³ug polskich zasad rachunkowoœci oraz zgodnie z metodologi¹

nadzoru KNF.

Wyliczenie œrodków w³asnych na pokrycie marginesu wyp³acalnoœci

31 grudnia 2009 31 grudnia 2008 31 grudnia 2007

tys. PLN

Kapita³ w³asny PZU . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10.411.542 19.151.579 17.017.442

Wartoœci niematerialne i prawne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (49.560) (31.855) (10.164)

Wartoœæ udzia³ów w zak³adach ubezpieczeñ nale¿¹cych do ubezpieczeniowej

grupy kapita³owej PZU . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (7.463.664) (6.081.563) (6.888.413)

Aktywa z tytu³u odroczonego podatku dochodowego . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (213.126) (320.289) (312.316)

Wp³yw innych zak³adów ubezpieczeñ nale¿¹cych w ubezpieczeniowej

grupie kapita³owej PZU na wysokoœæ œrodków w³asnych PZU: . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.576.452 3.901.040 5.008.944

PZU ¯ycie (100,00%) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.584.807 3.859.926 4.918.199

Wysokoœæ œrodków w³asnych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7.223.775 5.594.240 6.435.293

Margines wyp³acalnoœci . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.638.968 1.734.314 1.517.094

Nadwy¿ka œrodków w³asnych na pokrycie marginesu wyp³acalnoœci . . . . . . . . . . . . . 5.584.807 3.859.926 4.918.199

PZU Litwa (99,76%) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.792 10.533 9.875

Wysokoœæ œrodków w³asnych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 39.638 41.297 33.363

Margines wyp³acalnoœci . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 32.830 30.739 23.460

Nadwy¿ka œrodków w³asnych na pokrycie marginesu wyp³acalnoœci . . . . . . . . . . . . . 6.808 10.558 9.903

PZU Ukraina (100,00%) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (11.654) 13.767 56.840

Wysokoœæ œrodków w³asnych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.697 25.279 69.089

Margines wyp³acalnoœci . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13.351 11.512 12.249

Nadwy¿ka œrodków w³asnych na pokrycie marginesu wyp³acalnoœci . . . . . . . . . . . . . (11.654) 13.767 56.840

Pozosta³e zak³ady ubezpieczeñ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (3.493) 16.814 24.030

Wysokoœæ œrodków w³asnych PZU . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.261.644 16.618.912 14.815.493

Margines wyp³acalnoœci PZU . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.338.798 1.338.798 1.271.014

Kapita³ gwarancyjny PZU . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 446.266 446.266 423.671

Nadwy¿ka œrodków w³asnych na pokrycie marginesu wyp³acalnoœci . . . . . . . . . . . . 6.922.846 15.280.114 13.544.479

Nadwy¿ka œrodków w³asnych na pokrycie kapita³u gwarancyjnego . . . . . . . . . . . . . 7.815.378 16.172.646 14.391.822

�ród³o: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe za 2008 i 2009 rok.

Kalkulacja nadwy¿ki na pokrycie marginesu wyp³acalnoœci opiera siê na wysokoœci kapita³ów w³asnych PZU wed³ug PSR, które na dzieñ

31 grudnia 2009, 2008 i 2007 roku wynosi³y odpowiednio 10.411.542 tys. PLN, 19.151.579 tys. PLN, 17.017.442 tys. PLN. Wysokoœæ

kapita³ów w³asnych Grupy PZU wg Skonsolidowanych Sprawozdañ Finansowych sporz¹dzonych wed³ug MSSF na dzieñ 31 grudnia 2009,

2008, 2007 wynios³y odpowiednio 11.266.879 tys. PLN, 20.052.390 tys. PLN oraz 17.836.090 tys. PLN. Ró¿nice w wysokoœci kapita³ów

w³asnych PZU wg PSR a kapita³em w³asnym Grupy PZU wg MSSF wynios³y odpowiednio 855.337 tys. PLN, 900.811 tys. PLN,

818.648 tys. PLN i wynika³y z ró¿nic w zasadach rachunkowoœci wg PSR i MSSF (porównaj Rozdzia³ „Istotne informacje”, punkt „Opis

istotnych ró¿nic pomiêdzy PSR i MSSF”) oraz ró¿nic w sposobie wyceny jednostek powi¹zanych nieobjêtych konsolidacj¹.

Poni¿ej przedstawiono uproszczony sposób kalkulacji nadwy¿ek/niedoborów œrodków w³asnych na poziomie skonsolidowanych wartoœci

Grupy PZU. Zaprezentowany poziom marginesu wyp³acalnoœci jest sum¹ marginesów zak³adów ubezpieczeñ wchodz¹cych w sk³ad

Grupy. Wartoœæ œrodków w³asnych okreœlana jest poprzez pomniejszenie wartoœci aktywów o wartoœci stanowi¹ce pokrycie zobowi¹zañ,

wartoœci niematerialne i prawne, aktywa na podatek odroczony oraz udzia³y i nadwy¿ki/niedobory w zak³adach ubezpieczeniowych

niekonsolidowanych. Ponadto na wartoœæ marginesu wyp³acalnoœci mog¹ mieæ wp³yw tak¿e inne zmniejszenia/zwiêkszenia, np. po¿yczki
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podporz¹dkowane, udzielone zak³adom ubezpieczeniowym, instytucjom kredytowym i finansowym (zmniejszenie) czy zgoda organu nadzoru

na odst¹pienie od stosowania odliczeñ (zwiêkszenie). Kalkulacja ta przedstawia zagregowany poziom œrodków w³asnych i marginesu

wyp³acalnoœci do pokrycia, jednak¿e obowi¹zkowi spe³nienia wymogów regulacyjnych podlega ka¿da spó³ka z osobna zgodnie z miejscem jej

siedziby, w zwi¹zku z czym poni¿sza kalkulacja ma wy³¹cznie charakter ilustracyjny.

Wyliczenie œrodków w³asnych na pokrycie marginesu wyp³acalnoœci

na poziomie skonsolidowanym Grupy PZU 2009
(1)

2008 2007

1. Aktywa zak³adu ubezpieczeñ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 52.443.347 58.825.089 53.139.189

2. Aktywa przeznaczone na pokrycie wszelkich przewidywanych zobowi¹zañ . . . . . . 42.129.548 39.756.988 36.274.003

a) zobowi¹zañ podporz¹dkowanych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – – –

b) rezerw techniczno-ubezpieczeniowych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 31.232.942 34.046.853 29.172.892

c) rezerw techniczno-ubezpieczeniowych dla ubezpieczeñ na ¿ycie,

gdy ryzyko lokaty (inwestycyjne) ponosi ubezpieczaj¹cy . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.001.560 2.571.140 3.778.247

d) pozosta³ych rezerw . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.142.130 1.155.609 1.153.130

e) zobowi¹zañ z tytu³u depozytów reasekuratorów . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – – –

f) pozosta³ych zobowi¹zañ i funduszy specjalnych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.083.319 1.260.674 1.354.813

g) rozliczeñ miêdzyokresowych biernych i przychodów przysz³ych okresów . . . . . . 669.597 722.712 814.921

3. Wartoœci niematerialne i prawne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 84.593 69.090 122.565

4. Akcje i inne aktywa podlegaj¹ce odliczeniu zgodnie z art. 148 ust. 2, 2a, 2b ustawy

z uwzglêdnieniem art. 148 ust. 2c, 2d ustawy . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 48.932 74.520 90.747

a) Akcje i inne aktywa finansuj¹ce kapita³y w³asne zak³adów ubezpieczeñ

nale¿¹cych do tej samej ubezpieczeniowej grupy kapita³owej zgodnie z art. 148

ust. 2 ustawy . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 48.932 74.520 90.747

5. Wp³yw uczestnictwa zak³adu ubezpieczeñ w ubezpieczeniowej grupie kapita³owej

na wartoœæ œrodków w³asnych tego zak³adu ubezpieczeñ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (3.493) 16.814 24.030

6. Aktywa z tytu³u odroczonego podatku dochodowego . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 302.849 651.660 494.862

13. Wielkoœci œrodków w³asnych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9.873.933 18.289.645 16.181.042

14. Margines wyp³acalnoœci (Dzia³ I + II) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.023.947 3.115.363 2.823.817

15. Nadwy¿ka/niedobór na pokrycie marginesu wyp³acalnoœci . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.849.986 15.174.282 13.357.225

16. WskaŸnik pokrycia marginesu wyp³acalnoœci . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 326,52% 587,08% 573,02%

(1)
Grupa PZU nie sporz¹dzi³a skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok 2009 wed³ug PSR.

�ród³o: Emitent. Dane wed³ug PSR.

Grupa PZU chce utrzymywaæ nadwy¿kê kapita³ow¹ zgodn¹ z wymogami agencji ratingowej S&P na poziomie AA. W tym celu PZU stworzy³o

wewnêtrzny model oceny ryzyka i potrzeb kapita³owych. Na podstawie danych za rok 2009 PZU oszacowa³o poziom wymaganych kapita³ów

w wysokoœci 6,5 mld PLN. Sk³ada³y siê na nie potrzeby kapita³owe dla ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych w wysokoœci 4,2 mld PLN,

dla ubezpieczeñ na ¿ycie 3,1 mld PLN oraz efekt dywersyfikacji ryzyka (0,8) mld PLN.

Poniewa¿ aktualny system wyp³acalnoœci zosta³ uznany za niewystarczaj¹cy dla zapewnienia ochrony ubezpieczonych na poziomie europejskim,

przyjêta zosta³a Dyrektywa Wyp³acalnoœæ II. Polska jako Pañstwo Cz³onkowskie ma obowi¹zek wdro¿yæ przepisy Dyrektywy Wyp³acalnoœæ II

do dnia 31 paŸdziernika 2012 roku. Dyrektywa Wyp³acalnoœæ II wprowadza po raz pierwszy wymogi w zakresie wyp³acalnoœci oparte na ocenie

ryzyka ekonomicznego jednolite dla wszystkich Pañstw Cz³onkowskich UE. Nowe, ostrzejsze wymogi w zakresie wyp³acalnoœci ustanowione

w Dyrektywie Wyp³acalnoœæ II maj¹ na celu lepsz¹ identyfikacjê specyfiki danego ryzyka i zastosowanie bardziej zaawansowanych rozwi¹zañ

ni¿ dotychczasowe, pozwalaj¹c na lepsze pokrycie faktycznych ryzyk. Ponadto wymogi kapita³owe w ramach Wyp³acalnoœci II powinny

odzwierciedlaæ kwoty œrodków w³asnych umo¿liwiaj¹ce zak³adom ubezpieczeñ i reasekuracji pokrycie znacz¹cych strat i zagwarantowaæ

ubezpieczaj¹cym oraz ubezpieczonym zaspokojenie ich roszczeñ w momencie, kiedy stan¹ siê wymagalne. Mo¿e to spowodowaæ czasowe

ograniczenie dostêpnoœci niektórych produktów dotycz¹cych powa¿nych ryzyk. Wdro¿enie Wyp³acalnoœci II mo¿e siê tak¿e wi¹zaæ z wysokimi

kosztami administracyjnymi. Ponadto na obecnym etapie brak jest pewnoœci, w jakim ostatecznym kszta³cie wymogi Dyrektywy Wyp³acalnoœæ II

zostan¹ implementowane do prawa polskiego. Z tego wzglêdu Grupa PZU nie jest w stanie okreœliæ wp³ywu nowych zasad na prowadzon¹

dzia³alnoœci, wymogi kapita³owe, kondycjê finansow¹ i wyniki dzia³alnoœci.

Zgodnie z polskim prawem zak³ady ubezpieczeñ maj¹ obowi¹zek zapewniæ pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych aktywami.

Rodzaje aktywów i sk³ad portfela aktywów okreœla Ustawa o Dzia³alnoœci Ubezpieczeniowej. Taka sytuacja oznacza, ¿e wartoœæ potencjalnej

dywidendy wynikaj¹cej z nadwy¿ki œrodków w³asnych na pokrycie marginesu wyp³acalnoœci mo¿e byæ pomniejszona równie¿ o wartoœæ

aktywów nie mog¹cych stanowiæ pokrycia rezerw techniczno-ubezpieczeniowych.
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8.5 Przep³ywy œrodków pieniê¿nych

Na 31 grudnia 2009, 2008 i 2007 roku Grupa PZU posiada³a œrodki pieniê¿ne i zrównane z nimi œrodki w kwocie, odpowiednio: 366,6 mln PLN,

533,2 mln PLN i 573,4 mln PLN.

Poni¿sza tabela przedstawia przep³ywy œrodków pieniê¿nych w Grupie PZU na dzia³alnoœci operacyjnej, lokacyjnej i finansowaniu,

a tak¿e zmianê netto stanu œrodków pieniê¿nych i zrównanych z nimi we wskazanych okresach.

Rok zakoñczony w dniu 31 grudnia

2009 2008 2007

tys. PLN

Przep³ywy pieniê¿ne netto z dzia³alnoœci operacyjnej . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (1.540.556) 4.614.874 2.138.112

Przep³ywy pieniê¿ne netto z dzia³alnoœci inwestycyjnej . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9.404.126 (4.651.541) (1.905.759)

Przep³ywy pieniê¿ne netto z dzia³alnoœci finansowej . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (8.029.975) (3.840) (346)

Przep³ywy pieniê¿ne netto razem . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (166.405) (40.507) 232.007

�ród³o: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe za 2008 i 2009 rok.

8.6 Przep³ywy œrodków pieniê¿nych z dzia³alnoœci operacyjnej

Lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2009 roku, 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku

Przep³ywy na dzia³alnoœci operacyjnej obejmuj¹ przede wszystkim wp³ywy ze sk³adek, wyp³aty odszkodowañ, wyp³ywy zwi¹zane z kosztami

akwizycji i administracyjnymi oraz przep³ywy gotówkowe netto wynikaj¹ce z kontraktów inwestycyjnych. W roku zakoñczonym w dniu

31 grudnia 2009 roku Grupa PZU zanotowa³a wyp³yw œrodków pieniê¿nych netto z dzia³alnoœci operacyjnej w wysokoœci 1.540,6 mln PLN,

a w latach zakoñczonych 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku wp³ywy œrodków pieniê¿nych netto z dzia³alnoœci operacyjnej

w wysokoœci odpowiednio 4.614,9 mln PLN i 2.138,1 mln PLN. Zwiêkszenie przep³ywów z dzia³alnoœci operacyjnej w roku 2008 wobec roku

2007 wynika³o z uzyskania w 2008 roku wy¿szych wp³ywów netto z kontraktów inwestycyjnych. Zmniejszenie wp³ywów z dzia³alnoœci

operacyjnej w 2009 roku wynika³o przede wszystkim z wyp³at dokonanych w ramach kontraktów inwestycyjnych. Po wyeliminowaniu efektu

zmiany wartoœci przep³ywów pieniê¿nych netto na kontraktach inwestycyjnych, wp³yw œrodków pieniê¿nych z dzia³alnoœci operacyjnej

w 2009 roku zmniejszy³ siê o 131,6 mln PLN wobec roku 2008 ze wzglêdu na szereg czynników: ni¿sze œrodki ze sk³adek odpowiadaj¹ce

ni¿szej sk³adce przypisanej, zwiêkszenie wyp³ywu œrodków pieniê¿nych w zwi¹zku z wyp³atami odszkodowañ i œwiadczeñ, kosztami akwizycji

i innymi wydatkami, kompensowanymi zwiêkszeniem wp³at reasekuratorów z tytu³u udzia³u w odszkodowaniach i innych wp³ywów

na dzia³alnoœci operacyjnej oraz zdecydowanie ni¿szymi wydatkami z tytu³u podatku dochodowego. Po wyeliminowaniu efektu zmiany

wartoœci przep³ywów pieniê¿nych netto na kontraktach inwestycyjnych, wp³yw œrodków pieniê¿nych na dzia³alnoœci operacyjnej zmniejszy³

siê w 2008 roku o 743,9 mln PLN, g³ównie ze wzglêdu na zwiêkszone p³atnoœci podatkowe, wyp³aty odszkodowañ i œwiadczeñ, p³atnoœci

na rzecz NFZ i zmniejszone wp³ywy od reasekuratorów. Efekty te by³y kompensowane wy¿szymi wp³ywami ze sk³adek i wy¿szym pozosta³ym

wp³ywom z dzia³alnoœci operacyjnej (w³¹cznie z op³atami zwi¹zanymi z dzia³alnoœci¹ w zakresie funduszy emerytalnych) i ni¿szymi

wydatkami z tytu³u sk³adek z reasekuracji biernej.

8.7 Przep³ywy œrodków pieniê¿nych z dzia³alnoœci inwestycyjnej

Lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2009 roku, 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku

Przep³ywy œrodków pieniê¿nych z dzia³alnoœci inwestycyjnej obejmowa³y przede wszystkim obroty zwi¹zane z nak³adami inwestycyjnymi,

instrumentami d³u¿nymi i instrumentami kapita³owymi. W roku zakoñczonym w dniu 31 grudnia 2009 roku Grupa PZU zanotowa³a wp³yw netto

œrodków pieniê¿nych z dzia³alnoœci inwestycyjnej w wysokoœci 9.404,1 mln PLN, a w latach zakoñczonych 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia

2007 roku wyp³yw netto œrodków pieniê¿nych w wysokoœci odpowiednio 4.651,5 mln PLN i 1.905,8 mln PLN. Zwiêkszone wydatki netto

œrodków pieniê¿nych z dzia³alnoœci inwestycyjnej w roku 2008 wobec roku 2007 wynika³y przede wszystkim z lokowania nadwy¿ki œrodków

pieniê¿nych z dzia³alnoœci operacyjnej. Dodatnie przep³ywy netto z dzia³alnoœci inwestycyjnej w 2009 roku wobec wydatków netto w roku

2008 by³y spowodowane przede wszystkim sprzeda¿¹ aktywów w celu sfinansowania wyp³aty nadzwyczajnej dywidendy w roku 2009.

8.8 Przep³ywy œrodków pieniê¿nych z dzia³alnoœci finansowej

Lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2009 roku, 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku

Przep³ywy œrodków pieniê¿nych z dzia³alnoœci finansowej obejmuj¹ przede wszystkim wydatki z tytu³u dywidendy oraz przep³ywy zwi¹zane

z zaci¹gniêtym w 2009 roku zobowi¹zaniem wynikaj¹cym z transakcji sprzeda¿y papierów d³u¿nych z przyrzeczeniem odkupu. W latach

zakoñczonych 31 grudnia 2009 roku, 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku Grupa PZU notowa³a zwiêkszaj¹ce siê wyp³ywy œrodków

pieniê¿nych z dzia³alnoœci finansowej w wysokoœci odpowiednio 8.030,0 mln PLN, 3,8 mln PLN i 0,3 mln PLN. Zwiêkszone wyp³ywy œrodków
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pieniê¿nych z dzia³alnoœci finansowej w 2009 roku wobec roku 2008 wynika³y z wyp³aty nadzwyczajnej dywidendy w roku 2009 w kwocie

12.742,2 mln PLN, finansowanej z transakcji repo z przeniesieniem praw w³asnoœci w kwocie 4.712,2 mln PLN i wygenerowanych nadwy¿ek

z dzia³alnoœci inwestycyjnej.

9. Zobowi¹zania warunkowe i pozycje pozabilansowe

Poni¿sza tabela przedstawia warunkowe aktywa i pasywa Grupy PZU w trzyletnim okresie objêtym analiz¹.

Za rok zakoñczony w dniu 31 grudnia

2009 2008 2007

tys. PLN

Aktywa warunkowe, w tym: . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.699 3.699 5.840

Gwarancje otrzymane i porêczenia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.699 3.699 5.840

Zobowi¹zania warunkowe, w tym: . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.000.074.157 77.289 106.233

Gwarancje udzielone i porêczenia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7.714 6.599 8.531

Roszczenia sporne z tytu³u odszkodowañ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.000.045.496 37.663 40.850

Pozosta³e roszczenia sporne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19.865 32.458 56.277

Pozosta³e . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.082 569 575

�ród³o: Sprawozdanie finansowe wed³ug MSSF.

W toku tworzenia rezerw techniczno-ubezpieczeniowych na zg³aszane szkody, PZU i PZU ¯ycie bior¹ pod uwagê roszczenia sporne, analizuj¹c

prawdopodobieñstwo niepomyœlnego rozstrzygniêcia i szacuj¹c wartoœæ jego skutków. W przypadku roszczeñ spornych dotycz¹cych

przeszacowania nale¿noœci rentowych w PZU ¯ycie, szkody wykazywane s¹ w pozycji pozosta³ych rezerw techniczno-ubezpieczeniowych

w kwocie rocznej wartoœci renty powy¿ej salda w³aœciwej rezerwy techniczno-ubezpieczeniowej na ¿ycie. Na dzieñ 31 grudnia 2009 roku

wartoœæ dochodzonych przed s¹dem roszczeñ wykazana przez PZU ¯ycie, które w znacznej wiêkszoœci wi¹za³y siê z rewaloryzacj¹ rent

z ubezpieczeñ „starego portfela”, wynosi³a 24.477 tys. PLN (31 grudnia 2008 roku: 27.764 tys. PLN, a 31 grudnia 2007 roku:

30.745 tys. PLN). Dla ca³ej kwoty tych roszczeñ nie jest mo¿liwe ustalenie w praktyce, w jakim zakresie s¹ one objête rezerwami techniczno-

-ubezpieczeniowymi. Na dzieñ 31 grudnia 2008 roku ³¹czna liczba postêpowañ s¹dowych przeciw PZU zwi¹zanych z prowadzon¹ ustawow¹

dzia³alnoœci¹ ubezpieczeniow¹ wynosi³a 8.461 (na 31 grudnia 2008 roku: 8.613, a na 31 grudnia 2007 roku: 8.428).

Grupa PZU posiada pewne aktywa i pasywa nie wykazywane w bilansie. Najwa¿niejsze pozycje pozabilansowe pasywów Grupy PZU

na 31 grudnia 2009 roku dotyczy³y trwaj¹cych postêpowañ prawnych i opiewa³y na kwotê 1.000.065,4 mln PLN. Postêpowania te dotycz¹

8.400 roszczeñ zwi¹zanych ze szkodami ubezpieczeniowymi. Roszczenia te s¹ monitorowane w ramach procedur likwidacji szkód i tworzone

s¹ na nie odpowiednie rezerwy. Szczegó³owe informacje na temat spraw spornych zawarte s¹ w Rozdziale „Opis dzia³alnoœci” w punkcie

„Istotne postêpowania s¹dowe, administracyjne i arbitra¿owe”.

Gwarancje i opcje wystawiane s¹ przez Grupê PZU w ramach zwyk³ej dzia³alnoœci operacyjnej w zwi¹zku z niektórymi ubezpieczeniami

na ¿ycie, maj¹tkowymi i osobowymi.

10. Nak³ady inwestycyjne

Wartoœæ nak³adów inwestycyjnych Grupy PZU w porównaniu do skali jej dzia³alnoœci nie jest istotna. W szczególnoœci na koniec roku 2009

wartoœæ rzeczowych aktywów trwa³ych i niematerialnych wynios³a 2,1% sumy bilansowej. Zdecydowana wiêkszoœæ nak³adów inwestycyjnych

Grupy PZU jest realizowana na terytorium Polski.

Poni¿sza tabela przedstawia nak³ady inwestycyjne dokonywane przez Grupê PZU w analizowanym okresie.

Za rok zakoñczony w dniu 31 grudnia

2009 2008 2007

Zwi¹zane z:

tys. PLN

Ubezpieczeniami maj¹tkowymi i osobowymi . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 115.913 337.939 94.793

Ubezpieczeniami na ¿ycie . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 50.070 179.789 163.010

Dzia³alnoœci¹ w zakresie otwartych funduszy emerytalnych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 72 523 1.395

Wy³¹czeniami/konsolidacj¹ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9.535 (394.013) 9.740

Nak³ady inwestycyjne ogó³em . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 175.590 124.238 268.938

�ród³o: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe za 2008 i 2009 rok.
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Nak³ady inwestycyjne w analizowanym okresie dotyczy³y wartoœci niematerialnych i prawnych, a tak¿e rzeczowych sk³adników maj¹tkowych,

stanowi¹cych przede wszystkim elementy systemów i infrastruktury informatycznej (w tym system GraphTalk), pojazdów (samochody

mobilnych ekspertów i flota korporacyjna) i nieruchomoœci (modernizacje placówek sprzeda¿owo-obs³ugowych). Grupa PZU poczyni³a

nak³ady inwestycyjne netto w wysokoœci 175,6 mln PLN, 124,2 mln PLN i 268,9 mln PLN za lata zakoñczone odpowiednio 31 grudnia

2009 roku, 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku. Nak³ady te by³y finansowane ze œrodków pochodz¹cych z dzia³alnoœci operacyjnej.

Zarówno rozwój rozwi¹zañ informatycznych, w tym licencje, oprogramowanie i infrastruktura informatyczna, jak i zakup pozosta³ych

rzeczowych sk³adników maj¹tkowych (g³ównie pojazdy oraz nak³ady zwi¹zane z nieruchomoœciami) s¹ zwi¹zane z potrzebami biznesowymi

Grupy PZU i czêsto stanowi¹ czêœæ procesów d³ugoterminowych, czego skutkiem s¹ zmiany wielkoœci nak³adów finansowych z roku na rok.

Nak³ady inwestycyjne powy¿ej œredniej w 2007 roku wi¹za³y siê g³ównie z rozwojem systemów informatycznych dla segmentu ubezpieczeñ

na ¿ycie. Zdecydowana wiêkszoœæ nak³adów inwestycyjnych Grupy PZU w latach 2007–2009 ponoszona by³a w Polsce. W latach

zakoñczonych 31 grudnia 2009 roku, 2008 roku i 2007 roku nak³ady inwestycyjne poniesione przez PZU Litwa wynosi³y odpowiednio

1,8 mln PLN, 2,4 mln PLN i 1,4 mln PLN i w poszczególnych latach dotyczy³y przede wszystkim nabycia elementów systemów i infrastruktury

informatycznej. W latach zakoñczonych 31 grudnia 2009 roku, 2008 roku i 2007 roku nak³ady inwestycyjne poniesione przez PZU Ukraina

wynosi³y odpowiednio 3,6 mln PLN, 4,5 mln PLN i 1,2 mln PLN i w poszczególnych latach dotyczy³y one przede wszystkim nabycia systemów

informatycznych oraz pojazdów, a tak¿e obejmowa³y adaptacjê budynków g³ównie dla potrzeb nowych placówek sprzeda¿owo-obs³ugowych.

W 2010 roku wiêkszoœæ nak³adów inwestycyjnych Grupy PZU ponoszona jest w Polsce. W okresie od dnia 1 stycznia do dnia 28 lutego

2010 roku ³¹czne nak³ady inwestycyjne poniesione w Polsce wynios³y 34,2 mln PLN i dotyczy³y przede wszystkim elementów systemów

i infrastruktury informatycznej, pojazdów i nieruchomoœci. Planowany bud¿et nak³adów inwestycyjnych na 2010 rok jest zbli¿ony wielkoœci¹

do bud¿etu nak³adów finansowych na 2009 rok i zostanie sfinansowany ze œrodków w³asnych. W szczególnoœci planuje siê wydatkowanie

kwoty 60 mln PLN na stworzenie nowych i reorganizacjê istniej¹cych placówek sprzeda¿owo-obs³ugowych w Polsce, w ramach

tzw. inicjatywy wspólnych placówek Grupy PZU. Dalsze wydatki na kwotê oko³o 30 mln PLN planuje siê przeznaczyæ na restrukturyzacjê

funkcji wsparcia (back office) i integracjê obs³ugi szkód. Wydatki te g³ównie obejmuj¹ nak³ady na adaptacjê i modernizacjê budynków

s³u¿¹cych jako placówki sprzeda¿owe-obs³ugowe prowadz¹cych zintegrowan¹ sprzeda¿ produktów Grupy PZU czy regionalne centra

dla operacji i likwidacji szkód. Ponadto Grupa PZU planuje przeznaczyæ ³¹cznie oko³o 137,2 mln PLN w ramach dzia³alnoœci bie¿¹cej,

jak i dedykowanych projektów na modernizacjê architektury informatycznej PZU i PZU ¯ycie. Nak³ady te zostan¹ poniesione g³ównie

na terytorium Polski. Grupa PZU nie zaci¹gnê³a wi¹¿¹cych zobowi¹zañ dotycz¹cych realizacji innych istotnych inwestycji.

11. Istotne zasady rachunkowoœci i oszacowania

11.1 Zasady rachunkowoœci oparte na istotnych ocenach i oszacowaniach

Grupa PZU sporz¹dza skonsolidowane sprawozdania finansowe zgodnie z MSSF. Niektóre wielkoœci wykazane w sprawozdaniach

finansowych zawartych w Prospekcie i zwi¹zanych z nimi informacjach lub maj¹ce wp³yw na te sprawozdania i informacje, s¹ kwotami

szacunkowymi. Wymaga to od zarz¹du przyjmowania pewnych za³o¿eñ co do wartoœci lub warunków, które nie s¹ znane w chwili

sporz¹dzania sprawozdania finansowego. Ni¿ej opisane zasady rachunkowoœci stanowi¹, zdaniem Zarz¹du, najwa¿niejsze z istotnych zasad

rachunkowoœci Grupy PZU. Za istotne zasady rachunkowoœci uwa¿a siê zasady najwa¿niejsze dla odzwierciedlenia sytuacji finansowej spó³ki

i wyników jej dzia³alnoœci oraz wymagaj¹ce dokonania przez zarz¹d najtrudniejszych, subiektywnych lub z³o¿onych ocen, czêsto

wymagaj¹cych szacowania czynników z natury niepewnych. Zarz¹d na bie¿¹co ocenia prawid³owoœæ tych zasad rachunkowoœci w oparciu

o wyniki historyczne, doœwiadczenie, konsultacje z ekspertami i inne metody, które uznaje za rozs¹dne w odniesieniu do okolicznoœci,

w których dokonywane s¹ oceny, oszacowania i prognozy Zarz¹du co do dalszego rozwoju sytuacji.

11.2 Jednostki objête konsolidacj¹

Sporz¹dzaj¹c Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe, dokonano konsolidacji wszystkich istotnych jednostek zale¿nych. Przy okreœlaniu

istotnoœci brane s¹ pod uwagê kryteria iloœciowe takie jak osi¹gane przychody, wartoœæ bezwzglêdna wyniku finansowego i suma bilansowa

oraz kryteria jakoœciowe dotycz¹ce stopnia komplementarnoœci prowadzonej przez dan¹ jednostkê dzia³alnoœci w stosunku do dzia³alnoœci

podstawowej Grupy PZU, tj. segmentu ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych, ubezpieczeñ na ¿ycie oraz ubezpieczeñ emerytalnych.

Dla potrzeb sporz¹dzenia Skonsolidowanych Sprawozdañ Finansowych opisane powy¿ej kryteria iloœciowe i jakoœciowe nie ulega³y modyfikacjom

oraz stosowane by³y w sposób konsekwentny i ci¹g³y.

11.3 Jednostki specjalnego przeznaczenia

Okreœlenie, czy Grupa PZU sprawuje kontrolê nad funduszem inwestycyjnym, wymaga ka¿dorazowej oceny. W celu jej dokonania brane s¹

pod uwagê ró¿ne kryteria, w szczególnoœci fakt zarz¹dzania aktywami funduszu przez spó³kê Grupy PZU, poziom udzia³u Grupy PZU

w aktywach netto funduszu, a tak¿e kryterium istotnoœci.

Fundusze znajduj¹ce siê pod kontrol¹ Grupy PZU podlegaj¹ konsolidacji. W takim przypadku aktywa funduszy prezentuje siê w sprawozdaniu

z sytuacji finansowej jako aktywa finansowe, a czêœæ aktywów netto funduszu nale¿¹c¹ do inwestorów zewnêtrznych – jako zobowi¹zania.
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11.4 Klasyfikacja umów zgodnie z MSSF 4

Podmioty z Grupy PZU prowadz¹ce dzia³alnoœæ ubezpieczeniow¹ stosuj¹ zawarte w MSSF 4 wytyczne klasyfikacji swoich produktów

jako umów ubezpieczeniowych podlegaj¹cych MSSF 4 lub jako kontraktów inwestycyjnych. Dana umowa klasyfikowana jest jako umowa

ubezpieczeniowa wówczas, gdy przenosi znaczne ryzyko ubezpieczeniowe na zak³ad ubezpieczeñ. Przeniesienie znacznego ryzyka

ubezpieczeniowego zachodzi wówczas, gdy, zgodnie z warunkami umowy, zak³ad ubezpieczeñ mo¿e mieæ w okreœlonej sytuacji obowi¹zek

wyp³aty znacz¹cego, dodatkowego œwiadczenia.

Ocena, czy dana umowa przenosi znaczne ryzyko ubezpieczeniowe, wymaga analizy przep³ywów pieniê¿nych zwi¹zanych z danym

produktem w kontekœcie ca³ego szeregu mo¿liwych sytuacji, a tak¿e oszacowania prawdopodobieñstwa ziszczenia siê ka¿dej z nich. Analiza

taka wi¹¿e siê ze stosowaniem subiektywnych ocen, co w istotny sposób wp³ywa na stosowane zasady rachunkowoœci.

Choæ wszystkie umowy ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych przenosz¹ znaczne ryzyko ubezpieczeniowe i klasyfikowane s¹ zgodnie

z MSSF 4, to niektóre z produktów oferowanych przez Grupê PZU nie przenosz¹ znacznego ryzyka ubezpieczeniowego z podmiotu

wykupuj¹cego polisê na zak³ad ubezpieczeñ. Umowy takie klasyfikowane s¹ zgodnie z MSR 39 i okreœlane jako kontrakty inwestycyjne.

Przychody i koszty zwi¹zane z takimi kontraktami s¹ wy³¹czane z segmentu ubezpieczeñ na ¿ycie i wykazywane w segmencie „pozosta³e”

w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych.

11.5 Instrumenty finansowe

Grupa PZU klasyfikuje finansowe sk³adniki aktywów w nastêpuj¹cych kategoriach: aktywa finansowe wyceniane wed³ug wartoœci godziwej

przez rachunek zysków i strat (AFPRZiS), aktywa finansowe dostêpne do sprzeda¿y, aktywa utrzymywane do terminu wymagalnoœci

oraz po¿yczki udzielone i nale¿noœci w³asne. Aktywa s¹ klasyfikowane przy ich pocz¹tkowym ujêciu, w zale¿noœci od celu nabycia danego

sk³adnika aktywów. Wszystkie aktywa finansowe s¹ rozpoznawane na dzieñ zawarcia transakcji.

Aktywa wyceniane wed³ug wartoœci godziwej przez rachunek zysków i strat oraz aktywa dostêpne do sprzeda¿y s¹ przeszacowywane

do wartoœci godziwej. Zmiany wartoœci godziwej aktywów zaliczonych do kategorii AFPRZiS ujmowane s¹ w rachunku zysków i strat. Zmiany

wartoœci godziwej aktywów dostêpnych do sprzeda¿y, z wyj¹tkiem przychodów z tytu³u odsetek i utraty wartoœci, s¹ ujmowane bezpoœrednio

w kapitale w³asnym i przenoszone do rachunku zysków i strat i podlegaj¹ wyksiêgowaniu w momencie ich usuniêcia z ksi¹g rachunkowych.

Aktywa utrzymywane do terminu wymagalnoœci oraz po¿yczki udzielone i nale¿noœci w³asne wykazywane s¹ wed³ug skorygowanej ceny

nabycia przy wykorzystaniu efektywnej stopy procentowej.

11.6 Utrata wartoœci instrumentów kapita³owych dostêpnych do sprzeda¿y

Grupa PZU rozpoznaje odpisy z tytu³u utraty wartoœci instrumentów kapita³owych, je¿eli dojdzie do znacz¹cego lub d³ugotrwa³ego obni¿enia

wartoœci godziwej poni¿ej ich wartoœci pocz¹tkowej. Ustalenie, czy dosz³o do takiego znacz¹cego lub trwa³ego obni¿enia wartoœci godziwej,

zawiera element oceny. Dokonuj¹c takiej oceny, odpowiedni podmiot z Grupy PZU ocenia m.in. regularn¹ zmiennoœæ cen akcji. Zak³ada siê,

¿e spadek wartoœci godziwej instrumentu kapita³owego jest znacz¹cy, jeœli przekracza 30% pocz¹tkowego kosztu. Obni¿enie wartoœci

godziwej uwa¿a siê za d³ugotrwa³e, jeœli wartoœæ godziwa pozostaje ni¿sza od kosztu historycznego na koniec ka¿dego z czterech kolejnych

kwarta³ów. Je¿eli brak jest przekonuj¹cych dowodów na poparcie przeciwnej tezy, uznaje siê, ¿e wyst¹pi³a utrata wartoœci, i dokonuje siê

odpisu z tego tytu³u. Utrata wartoœci mo¿e zostaæ wykazana tak¿e wówczas, gdy istniej¹ obiektywne dowody na to, ¿e pogorszeniu uleg³a

sytuacja finansowa emitenta tych instrumentów (w szczególnoœci dotycz¹ca przep³ywów na dzia³alnoœci operacyjnej i finansowej)

lub sytuacja w bran¿y, w której emitent prowadzi dzia³alnoœæ.

W przypadku utraty wartoœci aktywów do odsprzeda¿y wszelkie straty wykazywane w kapitale rezerwowym z aktualizacji wyceny s¹

przenoszone do rachunku zysków i strat w okresie, w którym ustalono, ¿e dosz³o do utraty wartoœci.

11.7 Kluczowe za³o¿enia oszacowañ rachunkowych

11.7.1 Za³o¿enia w procesie szacowania rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych

Szacowana wartoœæ ostateczna wyp³acanych odszkodowañ i œwiadczeñ zosta³a przedstawiona w punkcie Rozwój szkód w ubezpieczeniach

maj¹tkowych i osobowych.

Techniki stosowane do obliczania rezerw na szkody zaistnia³e, lecz nie zg³oszone opisano w Nocie nr 3.16.2 do Skonsolidowanego

Sprawozdania Finansowego za rok obrotowy zakoñczony w dniu 31 grudnia 2009 roku. Metody wykorzystywane do szacowania rezerw

na ubezpieczenia „starego portfela” zosta³y opisane równie¿ w Nocie nr 27.2.2 do Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego za rok

obrotowy zakoñczony w dniu 31 grudnia 2009 roku.

Przy wyliczaniu rezerwy na skapitalizowan¹ wartoœæ rent przysz³y wzrost œredniej renty szacuje siê na podstawie danych historycznych

z uwzglêdnieniem innych informacji mog¹cych mieæ wp³yw na przysz³y wzrost rent. Przysz³¹ rentownoœæ portfela lokat pokrywaj¹cych

rezerwê na skapitalizowan¹ wartoœæ rent ustala siê jako przewidywan¹ rentownoœæ portfela obligacji utrzymywanych do terminu wykupu

liczon¹ zgodnie z zasadami ostro¿nej wyceny.
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Do obliczenia rezerw rentowych przyjêto stopê u¿ywan¹ do dyskontowania uwzglêdniaj¹c¹ przysz³y wzrost rent oraz zak³adany zwrot

z aktywów na poziomie 0% na 31 grudnia 2009 roku i 2008 roku, zaœ 0,5% na 31 grudnia 2007 roku.

11.7.2 Za³o¿enia w procesie szacowania rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w ubezpieczeniach na ¿ycie

Wysokoœæ rezerw ubezpieczeñ na ¿ycie odpowiada wartoœci zobowi¹zañ wynikaj¹cych z zawartych umów ubezpieczeñ i jest ustalana

jako ró¿nica pomiêdzy wartoœci¹ bie¿¹c¹ oczekiwanych œwiadczeñ a wartoœci¹ bie¿¹c¹ oczekiwanych sk³adek przy zastosowaniu

tzw. metody sk³adki netto.

Oznacza to, ¿e w kalkulacji rezerw uwzglêdnia siê wszystkie œwiadczenia oraz sk³adki przewidziane w umowach jako kontraktowe

zobowi¹zania i nale¿noœci bez wzglêdu na fakt, czy umowa bêdzie przez ubezpieczaj¹cego realizowana do koñca umówionego okresu,

czy te¿ bêdzie przez niego wypowiedziana. Przyjête za³o¿enia dotycz¹ce czêstoœci wystêpowania zdarzeñ objêtych ochron¹ ubezpieczeniow¹,

tj. œmiertelnoœæ, zachorowalnoœæ i wypadkowoœæ, ustala siê na podstawie publicznie dostêpnych statystyk, takich jak polskie tablice trwania

¿ycia („PTT¯”) lub w oparciu o statystyki w³asne opracowane na podstawie danych historycznych z poszczególnych grup produktów

znajduj¹cych siê w portfelu.

Za³o¿enia stosowane w kalkulacji rezerw ubezpieczeñ na ¿ycie okreœla siê odrêbnie dla poszczególnych produktów ubezpieczeniowych

w momencie ustalania taryf sk³adek i wprowadzenia danego produktu do sprzeda¿y (tzw. lock-in-assumptions). Ka¿dorazowo, przy sporz¹dzaniu

sprawozdania finansowego za³o¿enia te weryfikuje siê pod wzglêdem adekwatnoœci i aktualizuje w razie potrzeby. Rezerwy ubezpieczeñ na ¿ycie

okreœla siê metodami aktuarialnymi w nastêpuj¹cy sposób:

– ubezpieczenia grupowe pracownicze i indywidualnie kontynuowane – w oparciu o metodê aktuarialn¹ prospektywn¹ polegaj¹c¹

na ustaleniu rezerwy dla ka¿dej umowy ubezpieczenia oddzielnie, w oparciu o okreœlone dane statystyczne; odpowiada ona bie¿¹cej

wartoœci oczekiwanych œwiadczeñ, jakie wynikn¹æ mog¹ w zwi¹zku z udzielon¹ ochron¹ ubezpieczeniow¹ pomniejszon¹ o bie¿¹c¹

wartoœæ przysz³ych sk³adek;

– ubezpieczenia zwi¹zane z ubezpieczeniowym funduszem kapita³owym – rezerwa ta tworzona jest w celu pokrycia bie¿¹cych œwiadczeñ

z tytu³u udzielonej ochrony ubezpieczeniowej ponad wartoœæ œrodków zgromadzonych w funduszu, odpowiednio dla poszczególnych

rodzajów ubezpieczeñ, zgodnie z ich warunkami ogólnymi; jej wysokoœæ odpowiada czêœci op³at pobranych z tytu³u udzielonej ochrony

ubezpieczeniowej przypadaj¹cej na przysz³e okresy sprawozdawcze;

– pozosta³e ubezpieczenia – metod¹ aktuarialn¹ prospektywn¹, indywidualnie dla ka¿dej umowy ubezpieczenia i odpowiada ró¿nicy

pomiêdzy oczekiwan¹ wartoœci¹ bie¿¹c¹ gwarantowanych œwiadczeñ a wartoœci¹ bie¿¹c¹ nale¿nych sk³adek z tytu³u umów

ubezpieczenia.

Ubezpieczenia grupowe i ubezpieczenia indywidualnie kontynuowane mog¹ obejmowaæ ochron¹ ubezpieczeniow¹, oprócz osób

ubezpieczonych zwanych g³ównymi ubezpieczonymi, równie¿ cz³onków ich rodzin. Ze wzglêdu na fakt posiadania informacji wy³¹cznie

o g³ównych ubezpieczonych objêtych ubezpieczeniami kontynuowanymi oraz z uwagi na brak pe³nych informacji na temat wieku, p³ci

oraz stanu cywilnego i rodzinnego osób ubezpieczonych w ubezpieczeniach grupowych, Grupa PZU w procesie ustalania wartoœci tych rezerw

stosuje pewne za³o¿enia dotycz¹ce struktury wieku i p³ci osób objêtych ubezpieczeniami grupowymi oraz cz³onków ich rodzin oparte

na przeprowadzonych badaniach statystycznych. Przyjête na podstawie wyników badania statystycznego za³o¿enia do stosowanej metody

ustalania rezerw dla ubezpieczeñ grupowych, opartej na rachunku prawdopodobieñstwa i statystyce pozwalaj¹ na uwzglêdnienie struktury

wieku i p³ci ubezpieczonych oraz cz³onków ich rodzin i wiarygodne oszacowanie rezerw zbiorczo dla ca³ego portfela.

Grupa PZU regularnie ocenia adekwatnoœæ wszystkich za³o¿eñ, na których opieraj¹ siê obliczenia aktuarialne, w tym tak¿e za³o¿eñ dotycz¹cych

stopy technicznej. Do roku 2008 Grupa PZU obni¿a³a stopê techniczn¹ przyjmowan¹ w obliczeniach rezerw techniczno-ubezpieczeniowych

w oparciu o prognozowane przychody z posiadanych aktywów, prognozowane przychody z reinwestycji i lokat nowych sk³adek.

11.8 Rezerwa na waloryzacjê œwiadczeñ z ubezpieczeñ „starego portfela” oraz rezerwa na prowadzone procesy s¹dowe

W 1992 roku PZU przekaza³ PZU ¯ycie polisy ubezpieczeñ jednostkowych (posagowych i na ¿ycie) oraz rentowych (tzw. stary portfel).

W okresie wysokiej inflacji w Polsce w latach osiemdziesi¹tych istnia³y ograniczenia dzia³alnoœci lokacyjnej Pañstwowego Zak³adu Ubezpieczeñ,

które powodowa³y, ¿e przychody z lokat kszta³towa³y siê poni¿ej poziomu inflacji. W rezultacie, rezerwy utworzone w odniesieniu do „starego

portfela” nie by³y dostateczne na pokrycie œwiadczeñ indeksowanych o inflacjê. PZU ¯ycie dokona³ czêœciowej waloryzacji polis „starego

portfela”. Programy urealnieñ œwiadczeñ zosta³y wprowadzone dla œwiadczeñ wyp³acanych w latach 1996–2001 i planowane s¹ w latach

nastêpnych. Czêœæ ubezpieczonych, których œwiadczenia utraci³y swoj¹ realn¹ wartoœæ, zaczê³a wytaczaæ procesy s¹dowe przeciwko PZU ¯ycie

w celu uzyskania wy¿szych œwiadczeñ.

PZU ¯ycie tworzy rezerwê na waloryzacjê œwiadczeñ z ubezpieczeñ indywidualnych i rent przejêtych od PZU (tj. œwiadczeñ z tzw. starego

portfela), która mo¿e wynikaæ z przysz³ych spraw spornych (procesy s¹dowe i ugody).

Wartoœæ rezerwy zosta³a wyliczona w oparciu o wartoœæ oczekiwanych przysz³ych dodatkowych œwiadczeñ wynikaj¹cych ze spraw

s¹dowych i ugód. Wartoœæ tych œwiadczeñ zosta³a ustalona poprzez ekstrapolacjê historycznego trendu œwiadczeñ, oszacowanego na bazie

liczby zakoñczonych procesów s¹dowych i ugód oraz wartoœci zas¹dzonych kwot. Je¿eli trendy dotycz¹ce spraw s¹dowych i pozas¹dowych
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lub program waloryzacji œwiadczeñ „starego portfela” uleg³by istotnym zmianom w przysz³oœci, mog³oby to mieæ istotny wp³yw na poziom

rezerw wymaganych na pokrycie zobowi¹zañ z tytu³u „starego portfela”.

Wartoœæ rezerwy na rewaloryzacjê œwiadczeñ z ubezpieczeñ indywidualnych i rent przejêtych od PZU, która mo¿e wynikaæ z przysz³ych spraw

spornych (procesy s¹dowe i ugody), stanowi³a na dzieñ 31 grudnia 2009 roku oko³o 1% wartoœci rezerw ogó³em dla ubezpieczeñ na ¿ycie

wykazanych w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym wed³ug MSSF.

11.9 Test adekwatnoœci rezerw

Na ka¿dy dzieñ bilansowy Grupa PZU przeprowadza test adekwatnoœci rezerw. W ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych dodatkowa

rezerwa jest rozpoznawana, je¿eli wskaŸnik szkodowoœci przekroczy 100% sk³adki zarobionej. W ubezpieczeniach na ¿ycie test adekwatnoœci

rezerw wykonywany jest z zastosowaniem prognozy zdyskontowanych przep³ywów pieniê¿nych w oparciu o dotychczasowe trendy

i ekstrapolacjê zidentyfikowanych trendów œmiertelnoœci, wypadkowoœci i rezygnacji z polis oraz przewidywanych kosztów obs³ugi i likwidacji

œwiadczeñ. Jeœli rezerwy oka¿¹ siê niewystarczaj¹ce, dokonuje siê odpowiednich korekt za³o¿eñ przyjmowanych do wyceny.

11.10 Nale¿noœci ubezpieczeniowe

Nale¿noœci od ubezpieczaj¹cych s¹ weryfikowane pod k¹tem utraty wartoœci na ka¿dy dzieñ bilansowy.

O ile nie jest mo¿liwe ustalenie utraty wartoœci dla konkretnej nale¿noœci, dokonuje siê ³¹cznej oceny utraty wartoœci portfela nale¿noœci

ubezpieczeniowych. Taka ³¹czna ocena dokonywana jest na podstawie historycznych informacji o œci¹galnoœci nale¿noœci ubezpieczeniowych.

11.11 Zdarzenia po dacie bilansowej

Do dnia Prospektu nie wyst¹pi³y istotne zdarzenia, które nie zosta³yby uwzglêdnione w Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym za rok

obrotowy zakoñczony w dniu 31 grudnia 2009 roku. W dniu 23 lutego 2010 roku KNF wyda³a protokó³ z kontroli, w którym wskazano

na naruszenia Ustawy o Dzia³alnoœci Ubezpieczeniowej, Ustawy o Ubezpieczeniach Obowi¹zkowych, Ubezpieczeniowym Funduszu

Gwarancyjnym i Polskim Biurze Ubezpieczycieli Komunikacyjnych, Ustawy o Rachunkowoœci, Rozporz¹dzenia w Sprawie Szczególnych

Zasad Rachunkowoœci oraz Kodeksu Cywilnego w zakresie ustalania wysokoœci wyp³acanych szkód i opóŸnieñ w ich wyp³acie, aktualizacji

odwo³añ w aktach wewnêtrznych, stosowania ogólnych sformu³owañ w aktach wewnêtrznych reguluj¹cych proces kalkulacji rezerw

techniczno-ubezpieczeniowych oraz ustalania wysokoœci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych.

W szczególnoœci zwrócono uwagê na stosowan¹ przez PZU, w kalkulacji rezerwy na skapitalizowan¹ wartoœæ rent, stopê u¿ywan¹

do dyskontowania uwzglêdniaj¹c¹ przewidywany zwrot z aktywów stanowi¹cych pokrycie rezerw na skapitalizowan¹ wartoœæ rent,

jak i przewidywany wzrost obecnie wyp³acanych rent.

PZU dokona³ zmian w Regulaminie tworzenia rezerw techniczno-ubezpieczeniowych tak, aby zasady kalkulacji rezerwy na skapitalizowan¹

wartoœæ rent uwzglêdnia³y uwagi KNF. Wprowadzone zmiany nie wp³ynê³y istotnie na wynik finansowy netto 2009 roku.

Zamiarem Zarz¹du PZU jest dokonanie szczegó³owej analizy zg³oszonych uwag oraz przedstawienie w trybie przewidywanym prawem

dodatkowych wyjaœnieñ w przypadkach, w których w opinii Zarz¹du zg³oszone uwagi nie s¹ w pe³ni zgodne ze stanem faktycznym lub z innych

powodów nie s¹ uzasadnione.

Zdaniem Zarz¹du PZU wyniki opisanej powy¿ej kontroli i wskazane nieprawid³owoœci w innych obszarach równie¿ nie maj¹ istotnego wp³ywu

na wyniki finansowe PZU oraz na skonsolidowane sprawozdania finansowe za 2009 rok.

11.12 Najistotniejsze tendencje w zakresie kosztów oraz przychodów ze sprzeda¿y po dacie bilansowej

11.12.1 Ubezpieczenie maj¹tkowe i osobowe

W 2010 roku do dnia Prospektu nadal zauwa¿alny by³ spadek sprzeda¿y w zakresie ubezpieczeñ komunikacyjnych, bêd¹cy efektem braku

o¿ywienia na rynku motoryzacyjnym. Emitent podnosi³ ceny w zakresie ubezpieczeñ komunikacyjnych dla klientów korporacyjnych,

co przyczyni³o siê do spadku sk³adki przypisanej brutto. Jednoczeœnie spadek przypisu sk³adki odnotowano w segmencie klienta masowego,

na co wp³yw mia³a sytuacja na rynku motoryzacyjnym. W zakresie pozosta³ych ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych, wartoœæ sk³adki

przypisanej brutto nieznacznie spad³a.

W 2010 roku do dnia Prospektu w zakresie kosztów g³ówna zmiana dotyczy³a wzrostu odszkodowañ oraz kosztów rezerw zwi¹zanych

ze szkodami wyrz¹dzonymi przez opady œniegu (zaleganie œniegu i uszkodzenia konstrukcji), co by³o konsekwencj¹ niekorzystnych warunków

pogodowych. Szkody te wyst¹pi³y przede wszystkim w: ubezpieczeniach maj¹tkowych, ubezpieczeniach rolnych i pozosta³ych

ubezpieczeniach OC. W zakresie kosztów akwizycji utrzymywa³ siê trend wzrostowy, co by³o zwi¹zane z akcjami wspieraj¹cymi sprzeda¿

oraz zmianami w systemie prowizyjnym dla agentów. PZU odnotowa³ spadek w zakresie kosztów administracyjnych, co by³o m.in. efektem

przeprowadzonego programu restrukturyzacyjnego centrali PZU, który prze³o¿y³ siê na spadek poziomu kosztów wynagrodzeñ.
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11.12.2 Ubezpieczenia na ¿ycie

W 2010 roku do dnia Prospektu utrzymywa³ siê trend wzrostowy w sprzeda¿y ubezpieczeñ na ¿ycie. Wzrost w ubezpieczeniach grupowych

na ¿ycie (³¹cznie z ubezpieczeniami bankowymi) by³ zgodny z trendami historycznymi. Wzrost w grupowych ubezpieczeniach na ¿ycie

(z wy³¹czeniem ubezpieczeñ bankowych) by³ nieznacznie ni¿szy ni¿ w analogicznym okresie roku 2009. W ubezpieczeniach indywidualnie

kontynuowanych utrzyma³a siê tendencja wzrostowa sk³adki przypisanej brutto. Spadek sk³adki w indywidualnych ubezpieczeniach na ¿ycie

i do¿ycie zosta³ czêœciowo skompensowany wzrostem sk³adek w ubezpieczeniach inwestycyjnych, co wi¹za³o siê z wprowadzeniem

nowego produktu oszczêdnoœciowo-inwestycyjnego z elementem ochronnym (porównaj opis w podpunkcie „Nowe produkty” w punkcie

„Ubezpieczenia na ¿ycie” w Rozdziale „Opis dzia³alnoœci”).

Zmiana stanu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w ubezpieczeniach grupowych na ¿ycie, wynikaj¹ca m.in. z konwersji umów wieloletnich

na umowy rocznie odnawialne, by³a w roku 2010 znacznie ni¿sza ni¿ w analogicznym okresie roku 2009. Ni¿sze ni¿ w analogicznym okresie

roku 2009 by³y równie¿ odszkodowania i œwiadczenia wyp³acone netto.

W roku 2010 do dnia Prospektu w zakresie kosztów akwizycji utrzyma³y siê tendencje obserwowane w roku 2009. Spó³ka odnotowa³a dalszy

wzrost udzia³u kana³u brokerskiego w sk³adce przypisanej brutto z ubezpieczeñ grupowych, co prze³o¿y³o siê na wzrost kosztów akwizycji.

Koszty administracyjne pozosta³y na poziomie zbli¿onym do analogicznego okresu roku poprzedniego.

12. European Embedded Value

12.1 Wprowadzenie

Poni¿ej przedstawiono ogólny opis European Embedded Value dla portfela segmentu PZU ¯ycie oraz PTE PZU na dzieñ 31 grudnia 2007, 2008

i 2009 roku, analizê zmian embedded value, uwzglêdniaj¹c¹ wartoœæ dodan¹ przez now¹ sprzeda¿ w latach 2008 oraz 2009, jak równie¿

analizê wra¿liwoœci wyników z 2009 roku na zmiany kluczowych za³o¿eñ. Analiza zmian EEV dostarcza informacji o tworzeniu przez zak³ad

ubezpieczeñ wartoœci dodanej w danym okresie sprawozdawczym, a w szczególnoœci wartoœci nowej sprzeda¿y. Informacja ta mo¿e

stanowiæ bazê dla inwestora do oszacowania zdolnoœci do tworzenia wartoœci dodanej w przysz³oœci (goodwill). Z kolei analiza wra¿liwoœci

dla EEV przedstawia iloœciow¹ analizê wp³ywu ryzyk finansowych i operacyjnych na wartoœæ dla akcjonariuszy.

12.2 Definicja Embedded Value

Embedded value jest metod¹ wyceny, która odnosi siê do wartoœci przysz³ych zysków, które powstan¹ z portfela PZU ¯ycie oraz PTE PZU.

W metodzie tej uwzglêdnia siê ryzyko wynikaj¹ce z niepewnoœci co do czasu i wysokoœci oczekiwanych przysz³ych zysków.

Sprawozdawczoœæ zwi¹zana z embedded value obejmuje równie¿ analizê zmian wartoœci w trakcie danego okresu sprawozdawczego

(dalej zwan¹ analiz¹ zmian embedded value), w³¹czaj¹c w to wp³yw sprzeda¿y nowych polis w trakcie danego okresu sprawozdawczego.

12.2.1 Zasady EEV

Wartoœæ embedded value dla Grupy PZU zosta³a wyznaczona zgodnie z Zasadami EEV opublikowanymi w maju 2004 roku oraz paŸdzierniku

2005 roku przez CFO Forum, reprezentuj¹ce dyrektorów finansowych g³ównych europejskich grup ubezpieczeniowych. Zasady te wymagaj¹,

by zewnêtrzny doradca oceni³ zgodnoœæ obliczeñ z Zasadami EEV (Zasada 12). Towers Watson jako niezale¿ny doradca aktuarialny Grupy PZU

dokona³ przegl¹du pewnych aspektów obliczeñ dotycz¹cych EEV dla Grupy PZU. Raport Towers Watson jest zawarty w Za³¹czniku 1

do Prospektu „Raport Doradcy Aktuarialnego”.

Obliczenia EEV dokonywane s¹ przy zastosowaniu metodologii wyceny zgodnej z wycen¹ rynkow¹ (market-consistent), w której to

aktywa, zobowi¹zania oraz przysz³e przep³ywy œrodków pieniê¿nych s¹ wyceniane w oparciu o te same zasady oraz zgodnie z cenami

rynkowymi instrumentów finansowych o podobnym charakterze. Podejœcie to ma na celu zapewnienie, ¿e ryzyko zwi¹zane z przep³ywami

œrodków pieniê¿nych jest kalibrowane do ceny rynkowej ryzyka zawartego w instrumentach finansowych, których wartoœæ jest notowana

na rynku.

12.2.2 Segment ujêty w wycenie

Dla celów prezentacji wyników EEV wprowadzono rozró¿nienie na „Segment ujêty w wycenie” (covered business) – do okreœlenia wartoœci

którego zastosowano metodykê EEV – oraz „segment nie objêty wycen¹”, który zosta³ przedstawiony jako nieskorygowana wartoœæ aktywów

netto na bazie MSSF. EEV dla segmentu ujêtego w wycenie zawiera wartoœæ EEV dla spó³ek PZU ¯ycie i PTE PZU.

Grupa definiuje segment ujêty w wycenie jako umowy zawarte przez dwa podmioty: PZU ¯ycie oraz PTE PZU. Segment ujêty w wycenie

zawiera nastêpuj¹ce kategorie produktów: grupowe ubezpieczenia o charakterze wieloletnim, grupowe ubezpieczenia roczne odnawialne,

ubezpieczenia indywidualnej kontynuacji ubezpieczeñ grupowych (ubezpieczenia kontynuowane), tradycyjne ubezpieczenia na ¿ycie

z udzia³em w zysku, ubezpieczenia typu unit-linked, tzw. depozyty bancassurance oraz produkty emerytalne II filara. Definicja segmentu

ujêtego w wycenie EEV wprowadza klasyfikacjê umów odrêbn¹ od tej stosowanej w sprawozdawczoœci na bazie MSSF – szczególnie

w odniesieniu do umów klasyfikowanych dla potrzeb MSSF jako umowy inwestycyjne. W MSSF umowy inwestycyjne s¹ wy³¹czone

z segmentu PZU ¯ycie, zaœ segment PTE PZU, wed³ug MSSF, jest konsolidowany i klasyfikowany wraz z segmentem zarz¹dzania aktywami.

Jednak¿e dla celów EEV umowy te s¹ uwzglêdnione wspólnie jako segment spó³ek PZU ¯ycie i PTE PZU.
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Segment Grupy PZU nie objêty wycen¹ dotyczy ubezpieczeñ maj¹tkowych i pozosta³ych osobowych (Dzia³u II), ubezpieczeñ na ¿ycie

sprzedawanych przez stosunkowo niewielkie spó³ki zale¿ne PZU na Ukrainie i Litwie, us³ug zwi¹zanych z zarz¹dzaniem aktywami

oraz wszelkich pozosta³ych us³ug.

12.3 Metodologia i sk³adniki EEV dla segmentu PZU ¯ycie i PTE PZU

EEV dla segmentu PZU ¯ycie oraz PTE PZU sk³ada siê ze skorygowanych aktywów netto (shareholder net worth – SNW) oraz wartoœci

obecnego portfela dla segmentu PZU ¯ycie oraz PTE PZU (value of in-force – VIF).

12.3.1 Skorygowane aktywa netto

Skorygowane aktywa netto s¹ zdefiniowane jako wartoœæ rynkowa (market value) aktywów przypisanych do segmentu ujêtego w wycenie,

która nie jest wymagana do pokrycia statutowych zobowi¹zañ na dzieñ wyceny. Skorygowane aktywa netto s¹ obliczane przez Grupê PZU

na podstawie kapita³ów w³asnych wed³ug polskich standardów rachunkowoœci (PSR), z zastosowaniem odpowiednich korekt. Korekty te

s³u¿¹ przede wszystkim wyeliminowaniu wartoœci niematerialnych i prawnych oraz dostosowaniu wartoœci aktywów i zobowi¹zañ do wartoœci

rynkowej.

Uzgodnienie skorygowanych aktywów netto do kapita³ów w³asnych wed³ug MSSF zosta³o przedstawione w punkcie „Wyniki Embedded

Value – Uzgodnienie kapita³ów w³asnych wed³ug MSSF do skorygowanej wartoœci aktywów netto w EEV dla segmentu PZU ¯ycie oraz

PTE PZU”.

Skorygowane aktywa netto mo¿na podzieliæ na kapita³ wymagany (required capital – RC) oraz wolny kapita³ (wolne œrodki, free surplus – FS).

Wymagany kapita³ stanowi wartoœæ rynkow¹ aktywów przypisanych segmentowi ujêtemu w wycenie ponad wartoœæ wymagan¹ do pokrycia

zobowi¹zañ statutowych, przy czym mo¿liwoœæ wyp³aty tych œrodków przez akcjonariuszy jest ograniczona. Grupa PZU definiuje kapita³

wymagany jako wy¿sz¹ z dwóch wielkoœci: ustawowego wymogu kapita³owego Solvency I oraz kwoty wymaganej do uzyskania oceny AA

ustalonej przez agencjê ratingow¹ Standard and Poor’s. W przypadku PZU ¯ycie wymagany kapita³ zastosowany przy wycenie embedded

value ustalono na poziomie 200% wymogu kapita³owego Solvency I. Dla PTE PZU skorzystano z formu³y dostarczonej przez agencjê

ratingow¹, za pomoc¹ której ustalono poziom wymaganego kapita³u odpowiadaj¹cy wartoœci oko³o 0,5% aktywów zarz¹dzanych

przez PTE PZU na koniec roku 2009.

Wolny kapita³ stanowi wartoœæ rynkow¹ nadwy¿ki aktywów, która jest przyporz¹dkowana segmentowi ujêtemu w wycenie, lecz nie jest u¿yta

do jego pokrycia rezerw b¹dŸ wymaganego kapita³u dla tego segmentu.

12.3.2 Wartoœæ obecnego portfela segmentu ujêtego w wycenie

Obecny portfel segmentu ujêtego w wycenie obejmuje polisy zawarte przed i pozostaj¹ce w portfelu na dzieñ wyceny i nie obejmuje przysz³ych

nowych umów (porównaj punkt „Dodatkowe kwestie dotycz¹ce metodologii EEV dla segmentu PZU ¯ycie oraz PTE PZU – Nowa sprzeda¿”).

W wycenie aktuarialnej przysz³e zyski (distributable earnings) rozpoznawane s¹ w momencie, w którym mog¹ zostaæ podzielone pomiêdzy

akcjonariuszy. Tego typu wyceny przeprowadzane s¹ zgodnie z regulacjami prawnymi rynku danego kraju, dotycz¹cymi zapewnienia

wyp³acalnoœci zak³adu ubezpieczeñ. Przysz³e zyski, które bêd¹ mog³y byæ przekazane akcjonariuszom, s¹ uzale¿nione od faktycznej realizacji

czynników takich jak: zwrot z inwestycji, rezygnacje, œmiertelnoœæ, koszty administracyjne, wysokoœæ opodatkowania, jak równie¿

dzia³ania zarz¹dcze oraz zachowanie ubezpieczonych. Wyp³aty zysków w przysz³ych latach, powsta³ych na bazie obecnego portfela umów

i z uwzglêdnieniem zmian w poziomie wymaganego kapita³u, s¹ prognozowane w oparciu o odpowiedni zestaw za³o¿eñ dotycz¹cy przysz³ego

rozwoju portfela. Wartoœæ obecnego portfela (value of in-force – VIF) ujêtego w wycenie jest determinowana przez przebieg wygasania

obecnego portfela ubezpieczeñ. Wartoœæ obecnego portfela (VIF) sk³ada siê z:

– Wartoœci bie¿¹cej przysz³ych zysków (present value of future profits – PVFP);

– Wartoœci opcji i gwarancji (time value of options and guarantees – TVOG);

– Kosztu kapita³u (frictional cost of required capital – FCRC); oraz

– Kosztu ryzyk niefinansowych (cost of non-hedgeable risks – CNHR).

Poni¿ej zaprezentowano sposób, w jaki obliczono poszczególne elementy.
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12.3.2.1 PVFP – Wartoœæ bie¿¹ca przysz³ych zysków

Przez PVFP nale¿y rozumieæ wartoœæ bie¿¹c¹ przysz³ych zysków, które mog¹ byæ podzielone miêdzy akcjonariuszy, powsta³ych na bazie

obecnego portfela umów przy za³o¿eniu, ¿e wartoœæ ksiêgowa aktywów jest równa wartoœci rezerw zgodnie z polskimi standardami

rachunkowoœci. £¹czne rezerwy PZU ¯ycie wed³ug PSR zosta³y zaprezentowane w tabeli poni¿ej.

Rezerwy
(1)

PZU ¯ycie – w podziale na linie produktowe

(mln PLN)

2009 2008 2007

Ubezpieczenia grupowe oraz kontynuowane . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12.076 12.892 13.026

Produkty z udzia³em w zysku, unit-linked oraz depozyty . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10.030 11.852 8.650

Ogó³em . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22.106 24.744 21.676

(1)
Wed³ug PSR.

Teoria wyceny zgodnej z wycen¹ rynkow¹ (market-consistent) wymaga, aby ka¿dy z przep³ywów œrodków pieniê¿nych zosta³ wyceniony

osobno zgodnie z jego konkretnym profilem ryzyka tak, aby utrzymaæ zgodnoœæ rynkowych cen przep³ywów o podobnych profilach ryzyka

z cenami instrumentów zawieraj¹cych ryzyko, jakie wystêpuj¹ w p³ynnym obrocie na rynkach finansowych. By zmniejszyæ z³o¿onoœæ tego

podejœcia stosuje siê metody oparte na teorii ekonomii – jedn¹ z najczêœciej wykorzystywanych jest tzw. metoda certainty-equivalent.

W teorii, ka¿da z klas aktywów o ró¿nych profilach ryzyka (obligacje, akcje, nieruchomoœci) ze wzglêdu na ró¿ne oczekiwane stopy zwrotów

powinna byæ dyskontowana oddzieln¹ stop¹ dyskontow¹, tak aby otrzymaæ ich w³aœciwe dzisiejsze ceny. Komplikuje to wycenê w znacznym

stopniu, dlatego te¿ w podejœciu certainty-equivalent zak³ada siê, ¿e wszystkie klasy aktywów posiadaj¹ ten sam profil ryzyka (jak równie¿

te same oczekiwane stopy zwrotów), przez co przep³ywy pieniê¿ne mog¹ byæ dyskontowane jedn¹ stop¹ dyskontow¹ – stop¹ referencyjn¹.

Z metody certainty-equivalent korzysta siê czêsto podczas wyceny instrumentów finansowych.

Przysz³e przychody s¹ przewidywane przy zastosowaniu racjonalnych oczekiwañ (best estimate) wyra¿onych jako zestaw za³o¿eñ

operacyjnych oraz za³o¿eñ ekonomicznych spójnych z wycen¹ instrumentów finansowych. PVFP jest obliczane przy u¿yciu podejœcia

certainty-equivalent, zgodnie z którym ta sama stopa jest stosowana zarówno do projekcji przychodów kapita³owych, jak równie¿ jako stopa

dyskonta. Zapewnia to, ¿e wartoœæ aktywów w projekcji jest zgodna z obserwowanymi cenami rynkowymi tych aktywów. PVFP zawiera

niezrealizowane zyski lub straty kapita³owe na aktywach stanowi¹cych pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych na dzieñ wyceny.

Obliczenia PVFP nie uwzglêdniaj¹ przewidywanych korzyœci z przysz³ego obni¿enia kosztów (wzrostu produktywnoœci lub efektów

restrukturyzacji), które stanowi¹ czêœæ aktualnego biznesplanu dla PZU ¯ycie.

12.3.2.2 TVOG – Wartoœæ opcji i gwarancji

Obliczenia PVFP oparte na pojedynczym, deterministycznym scenariuszu ekonomicznym. Taki pojedynczy scenariusz niekoniecznie ukazuje

jednak pe³en wp³yw z tytu³u istnienia opcji oraz gwarancji finansowych w umowach ubezpieczeniowych. Mog¹ siê one bowiem przyczyniaæ

do powstania asymetrycznych przychodów z punktu widzenia akcjonariuszy, gdy¿ negatywny wp³yw w niekorzystnym scenariuszu

mo¿e przewa¿aæ nad pozytywnym wp³ywem korzystnych scenariuszy. Pomimo tego ¿e wewnêtrzna wartoœæ (intrinsic value) tego typu opcji

oraz gwarancji finansowych jest ju¿ bezpoœrednio uwzglêdniona w PVFP poprzez zyski przewidywane na podstawie deterministycznego

scenariusza bazowego, potrzebne s¹ bardziej zaawansowane techniki do uchwycenia tak zwanej wartoœci czasowej (time value), powstaj¹cej

z asymetrycznego wp³ywu przysz³ej stopy zwrotu z inwestycji.

Do oceny wp³ywu wielu alternatywnych przysz³ych scenariuszy u¿ywane s¹ techniki modelowania stochastycznego. Ró¿nica pomiêdzy

wartoœci¹ wewnêtrzn¹ (obliczon¹ za pomoc¹ podejœcia certainty-equivalent) oraz œredni¹ wartoœci¹ wszystkich scenariuszy

stochastycznych stanowi wartoœæ czasow¹ opcji i gwarancji finansowych (time value of options and guarantees).

Stochastyczne modelowanie opcji i gwarancji finansowych obejmuje zwykle dokonywanie projekcji mo¿liwych przysz³ych przep³ywów

finansowych zgodnie ze scenariuszami ekonomicznymi, wygenerowanymi w oparciu o dane rynkowe. Dla lat 2007, 2008 oraz 2009

Grupa PZU u¿y³a 1000 scenariuszy ekonomicznych skalibrowanych do odpowiednich danych rynkowych. Metoda wyceny zgodnej z wycen¹

rynkow¹ wymaga, by scenariusze ekonomiczne generowane by³y na podstawie cen rynkowych obserwowanych instrumentów finansowych,

tj. obligacji, opcji na akcje oraz swapcji (swaptions).

Asymetria, w wyniku której negatywny wp³yw niekorzystnych scenariuszy przewa¿aj¹cy nad pozytywnym wp³ywem korzystnych scenariuszy,

mo¿e mieæ miejsce w dwóch przypadkach: mianowicie dla ubezpieczeñ tradycyjnych z gwarantowan¹ stop¹ zwrotu oraz w umowach

emerytalnych II filara (powszechne towarzystwa emerytalne). W PTE PZU asymetrie powstaj¹ z powodu istnienia minimalnej gwarantowanej

stopy zwrotu oraz w wyniku administracyjno-prawnych ograniczeñ na³o¿onych na op³aty za zarz¹dzanie.

12.3.2.3 Koszt kapita³u (FCRC)

FCRC – koszt kapita³u – stanowi dodatkowy koszt dla akcjonariuszy, zwi¹zany z utrzymywaniem aktywów stanowi¹cych pokrycie

wymaganego kapita³u w zak³adzie ubezpieczeñ. Te dodatkowe koszty, które s¹ wspólnie okreœlane jako FCRC, to: koszty opodatkowania

oraz wszelkie dodatkowe koszty inwestycyjne poniesione z tytu³u aktywów na pokrycie wymaganego kapita³u. Koszt kapita³u jest ponoszony
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do momentu, w którym wymagany kapita³ bêdzie móg³ zostaæ wyp³acony akcjonariuszom. Przep³ywy pieniê¿ne zwi¹zane z obliczeniem

kosztów kapita³u dyskontowane s¹ za pomoc¹ stopy referencyjnej.

12.3.2.4 CNHR – Koszt ryzyk niefinansowych

Zasady EEV wymagaj¹ „dostatecznego uwzglêdnienia” ryzyka w segmencie ujêtym w wycenie. Takie dostateczne uwzglêdnienie ryzyka

mog³o nie nast¹piæ w sk³adnikach PVFP, TVOG lub FCRC. CNHR uwzglêdnia niepewnoœæ w oszacowaniu przep³ywów pieniê¿nych, zwi¹zan¹

z ryzykami niefinansowymi (lub dok³adniej ryzykami, które nie mog¹ byæ zabezpieczone przez instrumenty finansowe, non-hedgeable risks),

m.in. œmiertelnoœæ, rezygnacje, niepewnoœæ co do poziomu kosztów oraz ryzyko operacyjne. CNHR zawiera tak¿e koszt ryzyk, jakie powstaj¹

w wyniku kalibracji stóp referencyjnych do krzywej dochodowoœci obligacji Skarbu Pañstwa, w szczególnoœci uwzglêdniaj¹c brak

dostatecznej p³ynnoœci rynku.

Grupa PZU dokona³a obliczeñ kosztu ryzyk niefinansowych CNHR, stosuj¹c tzw. metodê kosztu kapita³u w odniesieniu do kapita³u na pokrycie

ryzyk niefinansowych segmentu ujêtego w wycenie. Roczny koszt ryzyk niefinansowych jest definiowany jako op³ata obliczana od kapita³u

wymaganego na pokrycie ryzyk niefinansowych (kapita³ NHR) dla segmentu ujêtego w wycenie. Op³ata, ponoszona corocznie, jest opisana

w punkcie „Za³o¿enia – Za³o¿enia ekonomiczne – Koszt ryzyk niefinansowych”.

Kapita³ wymagany na pokrycie ryzyk niefinansowych (kapita³ NHR) zosta³ wyznaczony zgodnie z wartoœci¹ ekspozycji na ryzyko

(Value-at-Risk) na poziomie ufnoœci 99,5% w okresie jednego roku. Ryzyka niefinansowe, które by³y brane pod uwagê przez Grupê PZU,

obejmuj¹: œmiertelnoœæ, rezygnacje, koszty, ryzyko operacyjne oraz ekstrapolacjê krzywej dochodowoœci.

Wyznaczenie kapita³u NHR uwzglêdnia tak¿e jego redukcjê w wyniku dywersyfikacji pomiêdzy ró¿nymi ryzykami niefinansowymi.

Nie uwzglêdniono jednak efektu dywersyfikacji pomiêdzy ryzykami finansowymi oraz niefinansowymi.

Kapita³ NHR jest prognozowany przez ca³y okres projekcji z uwzglêdnieniem odpowiednich czynników ryzyka. Koszt ryzyk niefinansowych

CNHR obliczany jest jako wartoœæ bie¿¹ca prognozowanego rocznego kosztu kapita³u NHR, po zdyskontowaniu stop¹ referencyjn¹.

12.3.3 Dodatkowe kwestie dotycz¹ce metodologii EEV dla segmentu PZU ¯ycie oraz PTE PZU

12.3.3.1 Krótki opis wybranych produktów PZU ¯ycie i PTE PZU

Poni¿ej pokrótce omówione zosta³y kluczowe kwestie dotycz¹ce wybranych produktów Grupy PZU ze wzglêdu na ich szczególny charakter.

Wiod¹cym produktem PZU ¯ycie jest produkt grupowy P. Produkt ten ma pewne unikalne cechy w porównaniu do typowych produktów

w ubezpieczeniach na ¿ycie. Produkt zapewnia ubezpieczenie ¿ycia pracowników oraz cz³onków ich rodzin, stosuj¹c przy tym tak¹ sam¹

sk³adkê taryfow¹ w ramach jednej umowy. W momencie zmiany zatrudnienia lub rezygnacji z ubezpieczenia grupowego ubezpieczony

ma prawo do kontynuowania ubezpieczenia indywidualnie (opcja indywidualnej kontynuacji).

Ubezpieczenie kontynuowane (indywidualna kontynuacja) ma charakter d³ugoterminowy i obejmuje ubezpieczenie na ¿ycie osób

(wraz z cz³onkami ich rodzin), które posiada³y poprzednio ubezpieczenie grupowe P lub wczeœniejsz¹ jego wersjê, znan¹ jako typ D,

i które wykorzysta³y opcjê indywidualnej kontynuacji przy opuszczeniu ubezpieczonej grupy. Metoda wyceny dla portfela kontynuowanego

reprezentuje to samo podejœcie, jakie jest stosowane w typowych produktach indywidualnych.

Produkty unit-linked obejmuj¹ ubezpieczenia sprzedawane zarówno w formie indywidualnej, jak i grupowej. Produkty te zawieraj¹ relatywnie

nik³y element ochrony ubezpieczeniowej.

Grupa PZU oferuje równie¿ krótkoterminowe produkty inwestycyjne, na które sk³adaj¹ siê g³ównie ubezpieczenia na ¿ycie i do¿ycie na okres

jednego roku – tzw. depozyty bancassurance.

12.3.3.2 Prognozowanie pracowniczych ubezpieczeñ grupowych

Na pracownicze ubezpieczenia grupowe sk³adaj¹ siê dwa rodzaje produktów: produkt o charakterze wieloletnim z corocznym prawem

do rezygnacji (produkt grupowy wieloletni) oraz produkt roczny odnawialny. W prognozie oczekiwanych przysz³ych przep³ywów pieniê¿nych

oba typy produktów by³y modelowane oddzielnie.

Prognozowane przep³ywy pieniê¿ne dla grupowego produktu o charakterze wieloletnim bazuj¹ na profilu portfela ubezpieczonych

pochodz¹cym z analiz statystycznych grup. Prognozy przep³ywów pieniê¿nych uwzglêdniaj¹ wiek i p³eæ g³ównych ubezpieczonych

oraz wspó³ubezpieczonych opracowanych na podstawie ww. analiz. Ponadto projekcja przep³ywów zak³ada, ¿e aktualna wysokoœæ sk³adki

taryfowej pozostaje niezmieniona a¿ do koñca prognozy. Podejœcie to jest zgodne z wyliczeniem rezerw techniczno-ubezpieczeniowych,

w których suma ubezpieczenia oraz sk³adka taryfowa traktowane s¹ jako wielkoœci gwarantowane na wiele lat. Oczekuje siê, ¿e ubezpieczeni

bêd¹ powiêkszaæ wysokoœæ swoich sk³adek oraz sumê ubezpieczenia wed³ug tej samej stopy indeksacji. Opcja indywidualnej kontynuacji

jest w projekcji wykorzystana w momencie wejœcia ubezpieczonego w wiek emerytalny, tj. 60 lat dla kobiet i 65 dla mê¿czyzn. Zak³adany

poziom rezygnacji odzwierciedla efekt netto opuszczania istniej¹cych grup przez pojedyncze osoby ubezpieczone, jak i przystêpowania

do tych grup nowych cz³onków. Prognoza produktu o charakterze wieloletnim zak³ada, ¿e œredni wiek w grupie roœnie zgodnie z latami

projekcji, tj. nie zak³ada siê „odm³adzania” portfela poprzez dojœcia nowych, m³odszych osób ubezpieczonych.

Prognozy przep³ywów œrodków pieniê¿nych dla produktu rocznego odnawialnego dokonywane s¹ dla zagregowanego portfela w ca³oœci,

raczej ni¿ na bazie pojedynczych ubezpieczonych osób. Oczekiwane przysz³e przep³ywy pieniê¿ne dla produktu rocznego odnawialnego s¹
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prognozowane przez osiem lat od daty wyceny. Okres prognozy odzwierciedla oczekiwania zarz¹du Grupy PZU co do zapadalnoœci

oraz mo¿liwoœci prognozowania tej czêœci portfela grupowego. Zak³adane stopy rezygnacji odzwierciedlaj¹ efekt netto opuszczania

istniej¹cych grup przez pojedyncze osoby ubezpieczone, jak i przystêpowania do tych grup nowych cz³onków. Oczekuje siê, ¿e czêœæ

ubezpieczonych bêdzie kontynuowaæ ubezpieczenie na bazie indywidualnej. Stopa indywidualnej kontynuacji okreœla proporcjê osób

ubezpieczonych, które corocznie odchodz¹ z istniej¹cych polis grupowych i korzystaj¹ z opcji indywidualnej kontynuacji. Prognozowane zyski

z produktu rocznego odnawialnego zawieraj¹ równie¿ oczekiwane zyski z przysz³ej fazy kontynuacyjnej, zgodnie z prognozami o skali

przysz³ego wykorzystania opcji kontynuacji. Projekcja przysz³ej nowej kontynuacji jest zgodna z za³o¿eniami stosowanymi do wyceny

istniej¹cego portfela kontynuowanego. Pod koniec oœmioletniego okresu projekcji wszystkie polisy grupowe produktu rocznego odnawialnego

uznawane s¹ za wygas³e. Oczekiwane przep³ywy pieniê¿ne w fazie kontynuacji prognozowane s¹ dalej do wygaœniêcia portfela. Zasadniczo,

projekcja produktu rocznego odnawialnego zak³ada sta³y œredni wiek ubezpieczonych w okresie przeprowadzania prognozy. Stopy rezygnacji

w ubezpieczeniach dodatkowych do produktu grupowego dopuszczaj¹ dwa mo¿liwe typy rezygnacji: rezygnacjê z ca³oœci ubezpieczenia

grupowego, jak i rezygnacjê z samego ubezpieczenia dodatkowego.

W prognozie przysz³ych przep³ywów pieniê¿nych dla produktu rocznego odnawialnego uznaje siê, ¿e w pocz¹tkowych latach tej prognozy

istnieje wiêkszy roczny przyrost sum ubezpieczenia ni¿ sk³adek. Zak³adane rabaty w sk³adce taryfowej odzwierciedlaj¹ warunki panuj¹ce

na polskim rynku ubezpieczeniowym.

Podczas kalkulacji embedded value nie za³o¿ono potencjalnych przysz³ych przejœæ z umów o charakterze wieloletnim na umowy roczne

odnawialne.

12.3.3.3 Tradycyjne produkty z udzia³em w zysku

Produkty z udzia³em zysku zapewniaj¹ posiadaczom ubezpieczeñ tradycyjnych (endowments) uzyskanie premii (bonus), która powiêksza

œwiadczenie ubezpieczeniowe. Ten proces znany jest równie¿ pod nazw¹ udzia³u w zysku (profit-sharing). W ogólnych warunkach

ubezpieczenia dla produktów tradycyjnych z udzia³em w zysku, PZU ¯ycie zagwarantowa³o minimalny udzia³ w zysku na poziomie 85% ró¿nicy

pomiêdzy uzyskan¹ stop¹ zwrotu z inwestycji a stop¹ techniczn¹.

Przysz³e premie dla produktów z udzia³em w zysku prognozowane s¹ zgodnie z obecn¹ polityk¹ Grupy PZU oraz spodziewanymi przysz³ymi

przychodami z inwestycji prognozowanymi w modelu aktywów stanowi¹cych pokrycie rezerw.

Produkty tradycyjne z udzia³em zysku zawieraj¹ gwarancje stopy technicznej oraz gwarancje wartoœci wykupu. Zasady udzia³u w zysku

w po³¹czeniu z gwarancjami stopy technicznej skutkuj¹ asymetri¹ przychodów dla akcjonariuszy z powodu nierównowagi miêdzy korzystnymi

i niekorzystnymi scenariuszami ekonomicznymi.

Na koniec okresu projekcji nie przewiduje siê pozostania w portfelu aktywów (aktywów rezydualnych).

12.3.3.4 Nowa sprzeda¿

Wartoœæ nowej sprzeda¿y (New Business Value – NBV) jest wartoœci¹ oczekiwanych przysz³ych zysków uzyskanych z nowych umów

zawartych w danym okresie sprawozdawczym.

Nowa sprzeda¿ dla produktów grupowych pracowniczych jest zdefiniowana wy³¹cznie jako nowopozyskana grupa.

Je¿eli chodzi o produkty sprzedawane klientom indywidualnym, nowa sprzeda¿ definiowana jest jako nowe polisy zawarte w okresie

sprawozdawczym. Uwzglêdnia siê w tym nowe ubezpieczenia dodatkowe sprzedane klientom indywidualnym pozostaj¹cym w portfelu

kontynuowanym (klienci, którzy byli poprzednio cz³onkami programów grupowych i wykorzystali opcjê kontynuacji).

Obecny portfel (VIF) obejmuje klientów indywidualnych, którzy wykorzystali opcjê kontynuacji przy wyjœciu z ubezpieczenia grupowego

oraz klientów przystêpuj¹cych do ju¿ istniej¹cych programów grupowych. Podobnie nowe ubezpieczenia dodatkowe, sprzedawane cz³onkom

istniej¹cych programów grupowych, nie s¹ traktowane jako nowa sprzeda¿, ale jako element naturalnych zmian w obrêbie istniej¹cego

portfela.

Na wartoœæ nowej sprzeda¿y sk³ada siê: wartoœæ portfela (value of in-force – VIF) nowej sprzeda¿y na koniec okresu sprawozdawczego

obliczona przy zastosowaniu odpowiednich za³o¿eñ oraz wynik finansowy na tych umowach osi¹gniêty w okresie sprawozdawczym – wraz

ze wszystkimi kosztami zwi¹zanymi z pozyskaniem tych umów. Dalsze szczegó³y dotycz¹ce odpowiednich za³o¿eñ dostêpne s¹ w punkcie

„Za³o¿enia”.

12.3.3.5 Nowelizacja ustawy o funduszach emerytalnych

Wa¿n¹ zmian¹ w funkcjonowaniu polskich otwartych funduszy emerytalnych (OFE) by³o uchwalenie w czerwcu 2009 roku nowelizacji ustawy

o funduszach emerytalnych, która wesz³a w ¿ycie 1 stycznia 2010 roku. Nowelizacja ta wprowadzi³a redukcjê op³at pobieranych od wp³aconej

sk³adki oraz zaostrzy³a limit op³at za zarz¹dzanie aktywami. Zmiany te mia³y wp³yw na EEV dla segmentu PTE PZU na 31 grudnia 2009

oraz na analizê zmian EEV (EEV Earnings) dla portfela PTE z 2009 roku.

12.4 Za³o¿enia

W tej czêœci przedstawiony jest opis kluczowych za³o¿eñ, z jakich korzysta³a Grupa PZU przy przygotowaniu wyników embedded value.
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Za³o¿enia stosowane do wyceny nowej sprzeda¿y s¹ zgodne z za³o¿eniami stosowanymi do wyceny obecnego portfela.

12.4.1 Za³o¿enia ekonomiczne

Scenariusze ekonomiczne zosta³y skalibrowane do warunków rynkowych zaobserwowanych dla okreœlonych dat wyceny.

12.4.1.1 Stopy referencyjne

Krzywa stóp referencyjnych zosta³a wyznaczona w oparciu o kwotowania rentownoœci polskich obligacji skarbowych (bez dokonywania

korekt). Krzywa referencyjna oparta jest o rentownoœci obligacji, a nie o stawki transakcji swapowych, jest stosowana w takim kszta³cie dla

spójnoœci ze strategi¹ zarz¹dzania ryzykiem Grupy PZU. Grupa PZU uznaje, ¿e rynek polskich obligacji skarbowych jest bardziej p³ynny ni¿

rynek transakcji swapowych. Krzywa dochodowoœci obligacji publikowana przez agencjê Reuters dostêpna jest dla 30-letniego horyzontu

czasowego wraz z notowaniem rentownoœci obligacji o krótszych okresach zapadalnoœci. Dla okresów d³u¿szych ni¿ 30 lat Grupa PZU stosuje

ekstrapolacjê krzywej dochodowoœci obligacji przy zachowaniu sta³ej stopy spot dla ostatniego dostêpnego okresu.

Poni¿sza tabela prezentuje stopy referencyjne, które zosta³y wykorzystane podczas wyceny spó³ek PTE PZU oraz PZU ¯ycie.

Podsumowanie stóp referencyjnych

Stopy procentowe spot (%)

Okres 31 grudnia 2009 31 grudnia 2008 31 grudnia 2007

1 4,18 5,51 6,07

2 4,77 5,39 6,23

3 5,25 5,34 6,14

4 5,62 5,30 6,07

5 5,93 5,31 6,01

6 6,06 5,52 5,96

7 6,16 5,62 5,92

8 6,23 5,65 5,88

9 6,29 5,61 5,84

10 6,33 5,55 5,81

20 6,35 5,28 5,81

30 6,21 5,38 5,81

12.4.1.2 Kalibracja scenariuszy ekonomicznych stosowanych w wycenie TVOG

Za pomoc¹ modeli stochastycznych Grupa PZU dokonuje projekcji 1000 ró¿nych scenariuszy ekonomicznych, dziêki czemu mo¿liwe

jest zbadanie wp³ywu na EV takich parametrów jak: zmiana nachylenia oraz poziomu krzywej dochodowoœci, ceny obligacji, ceny akcji

oraz ceny instrumentów pochodnych – tak¿e dla przysz³ych okresów. Jednoczeœnie za pomoc¹ modeli dokonuje siê projekcji cen wszystkich

kluczowych klas aktywów takich jak: obligacje, akcje, gotówka itp.

Modele stochastyczne s¹ kalibrowane do kwotowanej zmiennoœci swapcji (swaption implied volatility) oraz zmiennoœci akcji (equity implied

volatility) dla okreœlonych dat wyceny. Scenariusze dotycz¹ce stóp procentowych zosta³y wygenerowane w taki sposób, aby replikowaæ

implikowan¹ zmiennoœæ swapcji at-the-money dla PLN o 10-letnim terminie swap. Modele wyceny akcji zosta³y skalibrowane do cen

10-letnich opcji at-the-money na indeks WIG20 kwotowanych na rynku pozagie³dowym. Za³o¿enia dotycz¹ce korelacji w modelu

stochastycznym zosta³y ustalone zgodnie z jej poziomem zaobserwowanym historycznie oraz zgodnie z praktyk¹ stosowan¹ w Polsce

oraz Europie. Za³o¿ono sta³¹ korelacjê pomiêdzy zmian¹ cen akcji oraz obligacji Skarbu Pañstwa na poziomie 40%.

12.4.1.3 Koszt ryzyk niefinansowych

Kapita³ na pokrycie ryzyk niefinansowych (kapita³ NHR) jest wielkoœci¹ wynikaj¹c¹ z wartoœci ekspozycji na ryzyko (Value-at-Risk), w³¹czaj¹c

w to koszt opcji i gwarancji finansowych, potrzebn¹ w przypadku zaistnienia niekorzystnego nadzwyczajnego zdarzenia losowego

dla okreœlonej klasy ryzyka. Na podstawie danych historycznych, analiz trendu oraz opinii eksperckiej zidentyfikowano dla ka¿dego z typów

ryzyka zdarzenia nadzwyczajne, które powinny wyst¹piæ przeciêtnie raz na dwieœcie lat. Innymi s³owy, wielkoœæ kapita³u na pokrycie ryzyk

niefinansowych zosta³a okreœlona w wysokoœci wartoœci ekspozycji na ryzyko dla okreœlonego zdarzenia na poziomie istotnoœci

99,5% w jednorocznym horyzoncie czasowym. Nale¿y zauwa¿yæ, ¿e wartoœæ bie¿¹ca przysz³ych zysków (PVFP) wynika ze zdyskontowanych

przep³ywów pieniê¿nych wed³ug ich wartoœci oczekiwanej. Natomiast kapita³ na pokrycie ryzyk niefinansowych (CNHR) odzwierciedla

sytuacjê obejmuj¹c¹ te same Ÿród³a ryzyka, ale w obliczu zaistnienia nadzwyczajnych zdarzeñ losowych.

Podczas kalkulacji kapita³u na pokrycie ryzyk niefinansowych mo¿liwa jest redukcja wyniku poprzez dywersyfikacjê ryzyka pomiêdzy ró¿ne

klasy ryzyk niefinansowych (non-hedgeable risks). Podczas wyceny nie uwzglêdniono efektu dywersyfikacji ryzyka pomiêdzy ryzyko

finansowe (hedgeable risk) oraz niefinansowe.
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Koszt ryzyk niefinansowych wyliczany jest wed³ug stopy 4,5% p.a. (po podatku) od prognozowanej wielkoœci wymaganego kapita³u

na pokrycie ryzyk niefinansowych w ka¿dym roku projekcji.

12.4.1.4 Inflacja

Stopa inflacji ustalana jest na podstawie obserwacji wskaŸnika cen towarów i us³ug (CPI), stopy wzrostu wynagrodzeñ oraz na podstawie

d³ugoterminowych oczekiwañ Grupy PZU co do kszta³towania siê tej zmiennej makroekonomicznej. Za³o¿enie jest poddawane regularnej

ocenie. Za³o¿ona stopa inflacji CPI zosta³a ustalona na poziomie 2,4%, 2,8% oraz 2,6% p.a., odpowiednio na koniec lat 2009, 2008 oraz 2007.

Za³o¿ona stopa wzrostu kosztów odnawialnych w modelu projekcyjnym stanowi³a 125% za³o¿enia o inflacji CPI.

12.4.1.5 Za³o¿enia ekonomiczne zastosowane w kontekœcie przyrostów operacyjnych EEV (operational earnings) oraz implikowana stopa

dyskonta

Dla obliczeñ oczekiwanego zwrotu ponad stopê referencyjn¹ u¿yto za³o¿eñ Grupy PZU o kszta³towaniu siê zwrotu z inwestycji w prognozowanym

okresie.

Dla instrumentów finansowych o sta³ym oprocentowaniu za³o¿ono oczekiwany zwrot z inwestycji odpowiadaj¹cy jednorocznej stopie

referencyjnej dla pocz¹tku ka¿dego z okresów raportowych. Dla wykazania oczekiwanego zwrotu na EV ponad stopê referencyjn¹, dla akcji

zastosowano premiê za ryzyko w wysokoœci odpowiednio 4,1% oraz 3,6% dla lat 2008 oraz 2009.

Implikowana stopa dyskonta (implied discount rate – IDR) jest stop¹ dyskonta, która po zastosowaniu w tradycyjnej wycenie EV, tzn. z premi¹

za ryzyko uwzglêdnion¹ w zwrocie z inwestycji (po odjêciu tradycyjnego kosztu wymaganego kapita³u, ale bez uwzglêdnienia wartoœci opcji

i gwarancji finansowych oraz kosztu ryzyk niefinansowych), daje tak¹ sam¹ wartoœæ, jak EEV dla segmentu PZU ¯ycie oraz PTE PZU,

wyznaczone z uwzglêdnieniem wartoœci opcji i gwarancji finansowych, kosztu wymaganego kapita³u (FCRC) oraz kosztu ryzyk

niefinansowych.

Dla kalkulacji IDR oraz testów wra¿liwoœci tradycyjnej wyceny EV sporz¹dzonych na dzieñ 31 grudnia 2009 roku, za³o¿enia tradycyjnej

wyceny EV dotycz¹ce stóp zwrotów z instrumentów o sta³ym oprocentowaniu by³y zgodne z za³o¿eniami u¿ytymi w EEV. Za³o¿enie dotycz¹ce

zwrotu z akcji w tradycyjnej wycenie EV zosta³o ustalone na poziomie 10,3%.

12.4.2 Za³o¿enia operacyjne

12.4.2.1 Za³o¿enia demograficzne (m.in. rezygnacje i œmiertelnoœæ)

Za³o¿enia te okreœlaj¹ spodziewany przysz³y rozwój œmiertelnoœci, rezygnacje oraz stopy przejœcia na ubezpieczenie kontynuowane. Za³o¿enia

opieraj¹ siê na zasadzie racjonalnych oczekiwañ (best estimate) co do przysz³ego kszta³towania siê wymienionych zjawisk, na aktualnym

doœwiadczeniu Grupy PZU oraz, jeœli to mo¿liwe, na aktualnych danych demograficznych.

W szczególnoœci, za³o¿enia dotycz¹ce œmiertelnoœci dla segmentu PTE PZU, indywidualnych polis na ¿ycie oraz grupowych polis na ¿ycie

o charakterze wieloletnim zosta³y oparte na polskich tablicach trwania ¿ycia („PTT¯”) publikowanych przez G³ówny Urz¹d Statystyczny.

Za³o¿enia dotycz¹ce œmiertelnoœci oraz œwiadczeñ dla ubezpieczeñ grupowych rocznych odnawialnych oparte zosta³y na aktualnym

doœwiadczeniu Grupy PZU dla tego portfela oraz na oczekiwaniach Grupy PZU co do dalszego rozwoju tego rodzaju ubezpieczeñ zgodnie

z obowi¹zuj¹cym biznesplanem.

Dla ubezpieczeñ grupowych za³o¿ono sta³¹ stopê rezygnacji, skorygowan¹ o efekt nowych osób ubezpieczonych przy³¹czaj¹cych siê

do istniej¹cych polis grupowych, zgodnie z doœwiadczeniem Grupy PZU. Dla portfela ubezpieczeñ kontynuowanych za³o¿ono stopy rezygnacji

zale¿ne od wieku zgodnie z wieloletnimi analizami. Dla pozosta³ych ubezpieczeñ na ¿ycie oraz dla PTE PZU stopy rezygnacji s¹ zale¿ne od roku

trwania umowy, zgodnie z doœwiadczeniem Grupy PZU.

Stopa nowej indywidualnej kontynuacji w modelowaniu produktu rocznego odnawialnego zosta³a ustalona na podstawie obecnego

doœwiadczenia.

12.4.2.2 Za³o¿enia dotycz¹ce kosztów

W wycenie EEV uwzglêdniono wszystkie koszty przypisane do segmentów PZU ¯ycie oraz PTE PZU. Dokonano podzia³u tych kosztów

na koszty akwizycji, koszty administracyjne (odnawialne) dla ca³oœci portfela oraz koszty o charakterze jednorazowym (one-off costs).

Przysz³e za³o¿enia dotycz¹ce kosztów uwzglêdniaj¹ koszty utrzymania portfela, koszty zarz¹dzania aktywami oraz koszty likwidacji szkód.

Pewne kategorie kosztów zidentyfikowano oddzielnie. W wycenie zosta³y one uwzglêdnione w momencie ich poniesienia. Nale¿¹ do nich

op³aty obowi¹zkowe na rzecz instytucji rynku ubezpieczeniowego, koszty transakcyjne zwi¹zane z inwestowaniem aktywów oraz wydatki

o charakterze nadzwyczajnym zwi¹zane z projektami w Grupie PZU. Kwota kosztów z tych trzech kategorii to odpowiednio 176 mln PLN,

125 mln PLN oraz 214 mln PLN za lata 2009, 2008 oraz 2007.

Przy wycenie nie wziêto pod uwagê przysz³ych wzrostów produktywnoœci (productivity gains). Koszty administracyjne zosta³y wyra¿one

w postaci kosztów jednostkowych na poziomie polis. W sporz¹dzonych prognozach podlega³y one wzrostowi z wykorzystaniem odpowiednich

za³o¿eñ inflacyjnych.
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Koszty powstaj¹ce w PZU nie zosta³y ujête w kalkulacji EEV dla spó³ek PTE PZU oraz PZU ¯ycie. Wysokoœæ tych kosztów bezpoœrednio

zwi¹zanych z pozyskiwaniem nowej sprzeda¿y oraz zarz¹dzaniem istniej¹cym portfelem ubezpieczeñ Grupa PZU uzna³a za nieistotn¹ z punktu

wyceny EEV.

12.4.2.3 Indeksacja sk³adki i sum ubezpieczenia

Dla polis unit-linked w formie planów emerytalnych za³o¿ono, ¿e wielkoœæ sk³adki bêdzie ros³a zgodnie z oczekiwanym d³ugoterminowym

wzrostem wynagrodzeñ w Polsce. Wielkoœæ realnego wzrostu wynagrodzeñ przyjêto na poziomie 3% p.a. dla ka¿dej z dat wyceny.

Na podstawie tej metody nominalna inflacja p³acowa zastosowana podczas wyceny EEV za rok 2009 wynios³a 5,4% p.a. W projekcji

pozosta³ych ubezpieczeñ unit-linked zak³ada siê brak indeksacji sk³adki.

Dla produktów tradycyjnych z udzia³em w zysku za³o¿ono, ¿e stopy indeksacji sk³adki i sum ubezpieczenia s¹ zgodne z zasadami podzia³u

zysku. Dla umów kontynuowanych oraz ubezpieczeñ grupowych za³o¿ono, ¿e przysz³e sk³adki bêd¹ wzrasta³y zgodnie z aktualnym

doœwiadczeniem dla portfela tych ubezpieczeñ oraz na podstawie racjonalnych oczekiwañ (best estimate) co do przysz³ego rozwoju wielkoœci

sk³adki.

Za³o¿ono, ¿e suma ubezpieczenia dla ubezpieczeñ grupowych o charakterze wieloletnim bêdzie wzrasta³a w takim samym tempie,

jak w przypadku sk³adek. Jednoczeœnie dla jednorocznych odnawialnych ubezpieczeñ grupowych za³o¿ono, ¿e redukcje sk³adki taryfowej,

zak³adane w pocz¹tkowych latach projekcji, nie bêd¹ mia³y miejsca w latach póŸniejszych, zgodnie z obowi¹zuj¹cym biznesplanem

Grupy PZU.

Dla PTE PZU za³o¿ono, ¿e przysz³e sk³adki bêd¹ wzrasta³y w zale¿noœci od wieku cz³onków OFE PZU, a za³o¿enie to oparto o aktualne

doœwiadczenie Grupy PZU w tym zakresie.

12.4.2.4 Wolumen sk³adki PTE PZU

Wolumen obecnego portfela oraz nowej sprzeda¿y dla ka¿dego z okresów raportowych zosta³ oszacowany na podstawie sk³adek

przekazywanych do PTE PZU przez Zak³ad Ubezpieczeñ Spo³ecznych.

12.4.3 Za³o¿enia podatkowe

Dla ka¿dego roku projekcji przy kalkulacji wielkoœci zysku lub straty netto przyjêto stawkê podatku od osób prawnych – 19%.

12.5 Wyniki Embedded Value

12.5.1 EEV dla Grupy PZU

EEV dla Grupy PZU sk³ada siê z wartoœci EEV dla segmentu PZU ¯ycie oraz PTE PZU (segment ujêty w wycenie), wyliczonej zgodnie z powy¿ej

opisanymi za³o¿eniami, oraz z wartoœci pozosta³ych segmentów Grupy PZU (segment nie ujêty w wycenie), oszacowanej na podstawie metod

opisanych poni¿ej (EEV dla Grupy). Poni¿sza tabela podsumowuje EEV dla Grupy na dzieñ 31 grudnia 2009, 2008 oraz 2007.

EEV dla Grupy PZU

(mln PLN)

2009 2008 2007

Segment ujêty w wycenie . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 20.351 19.347 20.187

Segment nie ujêty w wycenie . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.556 13.677 10.915

EEV dla Grupy . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 23.907 33.024 31.102

G³ównym czynnikiem wp³ywaj¹cym na EEV dla Grupy PZU w roku 2009 by³a wyp³ata dywidendy w wysokoœci 12,75 mld.
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12.5.2 Segment ujêty w wycenie – EEV dla segmentu PZU ¯ycie i PTE PZU

Poni¿sza tabela przedstawia komponenty EEV dla segmentu PZU ¯ycie oraz PTE PZU, podzielone wed³ug rodzaju dzia³alnoœci. Wartoœæ EEV

dla PZU ¯ycie oraz PTE PZU zawiera korekty dokonane przy konsolidacji PTE PZU.

EEV dla segmentu PZU ¯ycie oraz PTE PZU

(mln PLN)

PZU ¯ycie PTE PZU Ogó³em

2009 2008 2007 2009 2008 2007 2009 2008 2007

Wymagany kapita³ (RC) 3.278 3.469 3.034 127 110 115 3.405 3.579 3,150

Wolny kapita³ (FS) . . . . 3.898 2.240 3.325 195 202 188 4.093 2.442 3.513

PVFP . . . . . . . . . . . . . . . 12.581 13.025 13.423 2.577 2.919 2.643 15.158 15.943 16.066

TVOG . . . . . . . . . . . . . . (8) (32) (51) (190) (405) (97) (198) (437) (149)

FCRC . . . . . . . . . . . . . . (374) (371) (403) (40) (34) (38) (414) (405) (441)

CNHR . . . . . . . . . . . . . . (1.449) (1.428) (1.551) (244) (348) (401) (1.692) (1.776) (1.952)

Ogó³em . . . . . . . . . . . . . 17.926 16.902 17.777 2.425 2.445 2.411 20.351 19.347 20.187

Analiza Zmian EEV dla PZU ¯ycie oraz PTE PZU jest ujêta w punkcie „Wyniki Embedded Value – Analiza Zmian EEV dla segmentu PZU ¯ycie

oraz PTE PZU”.

Podzia³ EEV dla segmentu PZU ¯ycie oraz PTE PZU, zgodnie z rodzajem dzia³alnoœci, zosta³ przedstawiony poni¿ej.

EEV dla segmentu PZU ¯ycie oraz PTE PZU – w podziale na linie produktowe

(mln PLN)

2009 2008 2007

Ubezpieczenia grupowe oraz kontynuowane

(1)

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12.268 12.722 12.883

Produkty z udzia³em w zysku, polisy unit-linked oraz depozyty

(1)

. . . . . . . . . . . . . . . . 1.760 1.940 1.568

Produkty emerytalne II filara – PTE PZU

(1)

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.230 2.243 2.223

Wolny kapita³ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.093 2.442 3.513

Ogó³em . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 20.351 19.347 20.187

(1)
W tym kapita³ wymagany dla danego typu dzia³alnoœci.

12.5.3 Segment nie ujêty w wycenie – Pozosta³y portfel

Pozosta³y portfel obejmuje pozosta³e ubezpieczenia osobowe i maj¹tkowe, us³ugi zarz¹dzania aktywami oraz inne spó³ki serwisowe

Grupy PZU, jak równie¿ spó³ki zale¿ne na Ukrainie i na Litwie (zak³ady ubezpieczeñ na ¿ycie). Korekty konsolidacyjne pomiêdzy PZU ¯ycie

oraz PTE PZU oraz pozosta³ym portfelem zawarte s¹ w wycenie tego drugiego komponentu.

Pozosta³y portfel zosta³ uwzglêdniony wed³ug wartoœci aktywów netto na bazie sprawozdania finansowego sporz¹dzonego zgodnie z MSSF

(bez dokonywania korekt).

Korekty o udzia³ akcjonariuszy mniejszoœciowych nie zosta³y dokonane za wzglêdu na ich nieznaczny udzia³.
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12.5.4 Analiza zmian EEV dla Grupy

Przyrost EEV dla Grupy jest sum¹ przyrostu EEV dla segmentu PZU ¯ycie oraz PTE PZU oraz wyniku finansowego wed³ug MSSF na pozosta³ym

portfelu. Zobacz punkt „Wyniki Embedded Value – Analiza Zmian EEV dla PZU ¯ycie oraz PTE PZU”.

Tabela poni¿ej przedstawia analizê zmian EEV dla Grupy dla lat 2009 oraz 2008.

Analiza zmian EEV dla Grupy w roku 2009

(mln PLN)

Segment ujêty w wycenie

Pozosta³y portfel EEV dla GrupyPZU ¯ycie PTE PZU

EEV dla Grupy na pocz¹tek roku . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16.902 2.445 13.677 33.024

Przyrost operacyjny EEV . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.704 350 1.093 3.147

Przyrost EEV niezwi¹zany z dzia³alnoœci¹ operacyjn¹ . . . . . . . . 631 (261) 118 487

Ca³kowity przyrost EEV . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.335 88 1.211 3.634

Dywidenda . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (1.311) (108) (11.331) (12.750)

Korekty z tytu³u ró¿nic kursowych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0 0 0 0

EEV dla Grupy na koniec roku . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17.926 2.425 3.556 23.907

Analiza zmian EEV dla Grupy w roku 2008

(mln PLN)

Segment ujêty w wycenie

Pozosta³y portfel EEV dla GrupyPZU ¯ycie PTE PZU

EEV dla Grupy na pocz¹tek roku . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17.777 2.411 10.915 31.102

Przyrost operacyjny EEV . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.901 448 709 3.058

Przyrost EEV niezwi¹zany z dzia³alnoœci¹ operacyjn¹ . . . . . . . . (710) (312) (109) (1.131)

Ca³kowity przyrost EEV . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.191 136 600 1.927

Dywidenda . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (2.065) (102) 2.167 0

Korekty z tytu³u ró¿nic kursowych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0 0 (5) (5)

EEV dla Grupy na koniec roku . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16.902 2.445 13.677 33.024

12.5.5 Uzgodnienie kapita³ów w³asnych wed³ug MSSF do skorygowanej wartoœci aktywów netto w EEV segmentu PZU ¯ycie oraz PTE PZU

Poni¿sza tabela przedstawia uzgodnienie kapita³ów w³asnych wed³ug MSSF do skorygowanej wartoœci aktywów netto w EEV dla segmentu

PZU ¯ycie oraz PTE PZU.

Uzgodnienie wartoœci aktywów netto

(mln PLN)

2009 2008 2007

Kapita³ w³asny wg MSSF . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11.267 20.052 17.836

Kapita³ w³asny dla pozosta³ego portfela . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (3.556) (13.677) (10.915)

Kapita³ w³asny wg MSSF dla PZU ¯ycie oraz PTE PZU . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7.711 6.376 6.921

Ró¿nice z tytu³u wartoœci niematerialnych odroczonych kosztów akwizycji

i odroczonego podatku . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (74) (73) (122)

Ró¿nice w wycenie aktywów . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 185 149 68

Ró¿nice w rezerwach technicznych pomiêdzy MSSF oraz EEV dla PZU ¯ycie oraz PTE PZU (366) (422) (220)

Inne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 43 (9) 15

Aktywa netto (SNW) dla PZU ¯ycie oraz PTE PZU . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7.498 6.021 6.663

Ró¿nice pomiêdzy skorygowan¹ wartoœci aktywów netto w EEV dla segmentu PZU ¯ycie oraz PTE PZU oraz kapita³ów w³asnych wed³ug MSSF

zawieraj¹:

– Kapita³ w³asny pozosta³ego portfela. Wartoœæ aktywów netto w EEV dla PZU ¯ycie i PTE PZU dotyczy jedynie tych dwóch spó³ek

Grupy PZU. Dlatego te¿ jakiekolwiek kapita³y w³asne odnosz¹ce siê do innych rodzajów dzia³alnoœci (portfel pozosta³y), a tak¿e korekty

konsolidacyjne podlegaj¹ odliczeniu.
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– Ró¿nice z tytu³u wartoœci niematerialnych i prawnych, odroczonych kosztów akwizycji oraz zobowi¹zañ z tytu³u podatku odroczonego.

Kapita³y w³asne wed³ug MSSF s¹ pomniejszane o wartoœci niematerialne i prawne, odroczone koszty akwizycji i zobowi¹zania z tytu³u

podatku odroczonego.

– Ró¿nice w wycenie aktywów. Grupa PZU dokonuje korekty wartoœci ksiêgowej aktywów nie u¿ywanych do pokrycia rezerw techniczno-

-ubezpieczeniowych o wartoœæ niezrealizowanych zysków i strat na tych aktywach (po uwzglêdnieniu efektu podatkowego).

– Ró¿nice w rezerwach technicznych pomiêdzy MSSF oraz EEV dla segmentu PZU ¯ycie oraz PTE PZU. Skorygowana wartoœæ aktywów

netto w EEV dla PZU ¯ycie oraz PTE PZU bazuje na rezerwach technicznych wed³ug polskich standardów rachunkowoœci,

dla wyznaczenia których stosuje siê inne stopy dyskonta ni¿ w rezerwach technicznych wed³ug MSSF.

12.5.6 Analiza Zmian EEV dla PZU ¯ycie oraz PTE PZU

Poni¿sze tabele przedstawiaj¹ Analizê zmian EEV dla segmentu PZU ¯ycie oraz PTE PZU dla poszczególnych lat.

rok 2009

(mln PLN)

Wolny kapita³

(FS)

Wymagany

kapita³ (RC) VIF EEV

EEV na pocz¹tek roku . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.442 3.579 13.326 19.347

Wartoœæ nowej sprzeda¿y . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (389) 270 198 79

Oczekiwany przyrost EV (stopa referencyjna) . . . . . . . . . . . . . . 660 (410) 928 1.178

Oczekiwany przyrost EV (ponad stopê referencyjn¹) . . . . . . . . 52 1 10 63

Przeniesienie z VIF i RC do FS . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.391 0 (1.391) 0

Odchylenia operacyjne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.124 (40) (707) 376

Zmiana za³o¿eñ operacyjnych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0 0 358 358

Inne przyrosty operacyjne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0 0 0 0

Przyrost operacyjny EEV . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.838 (179) (605) 2.054

Odchylenia inwestycyjne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 232 5 512 748

Inne odchylenia nieoperacyjne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0 0 (379) (379)

Ca³kowity przyrost EEV . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.070 (174) (473) 2.423

Dywidenda . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (1.419) 0 0 (1.419)

EEV na koniec roku . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.093 3.405 12.853 20.351

rok 2008

(mln PLN)

Wolny kapita³

(FS)

Wymagany

kapita³ (RC) VIF EEV

EEV na pocz¹tek roku . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.513 3.150 13.524 20.187

Wartoœæ nowej sprzeda¿y . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (565) 462 273 170

Oczekiwany przyrost EV (stopa referencyjna) . . . . . . . . . . . . . . 312 (23) 1.001 1.290

Oczekiwany przyrost EV (ponad stopê referencyjn¹) . . . . . . . . 48 1 11 60

Przeniesienie z VIF i RC do FS . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.357 0 (1.357) 0

Odchylenia operacyjne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 727 12 (179) 560

Zmiana za³o¿eñ operacyjnych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3 (3) 268 268

Inne przyrosty operacyjne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0 0 0 0

Przyrost operacyjny EEV . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.883 449 17 2.349

Odchylenia inwestycyjne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (776) (19) (284) (1.079)

Inne odchylenia nieoperacyjne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (11) 0 68 58

Ca³kowity przyrost EEV . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.096 429 (199) 1.327

Dywidenda . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (2.167) 0 0 (2.167)

EEV na koniec roku . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.442 3.579 13.326 19.347

Poszczególne pozycje analizy zmian EEV s¹ wyjaœnione poni¿ej. Wartoœæ nowej sprzeda¿y zosta³a omówiona oddzielnie w punkcie „Wartoœæ

nowej sprzeda¿y”.
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12.5.6.1 Oczekiwany przyrost EV

Pozycja „Oczekiwany przyrost EV (stopa referencyjna)” zawiera usuniêcie jednorocznego dyskonta (wed³ug stopy referencyjnej) z VIF

obliczonego na pocz¹tek roku oraz przyrost aktywów netto (suma FS i RC) o stopê referencyjn¹. Nale¿y zaznaczyæ, i¿ stopa referencyjna

nie jest za³o¿eniem o spodziewanym zwrocie z inwestycji. W zwi¹zku z tym oddzielna pozycja wskazuje faktycznie spodziewany zwrot

z inwestycji ponad stopê referencyjn¹. Wyprowadzenie tego parametru jest opisane w punkcie „Za³o¿enia ekonomiczne zastosowane

w kontekœcie przyrostów operacyjnych EEV (operational earnings) oraz implikowana stopa dyskonta”.

12.5.6.2 Odchylenia operacyjne

Odchylenia operacyjne przedstawiaj¹ zmianê EEV dla segmentu PZU ¯ycie oraz PTE PZU, bêd¹ce konsekwencj¹ ró¿nic pomiêdzy zak³adanym

a rzeczywistym doœwiadczeniem operacyjnym w okresie sprawozdawczym. Do tego zalicza siê doœwiadczenie zwi¹zane z kosztami,

œmiertelnoœci¹ oraz rezygnacjami. G³ówne czynniki powoduj¹ce odchylenia operacyjne w latach 2008 oraz 2009 wymieniono poni¿ej.

W trakcie 2008 roku konwersj¹ na polisy roczne odnawialne objêto oko³o 500.000 osób ubezpieczonych, co przynios³o pozytywne odchylenie

operacyjne w wysokoœci oko³o 300 mln PLN. W 2009 roku dokonano konwersji polis grupowych wieloletnich na roczne odnawialne polisy

grupowe, obejmuj¹c t¹ zmian¹ ok. 400.000 osób ubezpieczonych. Na skutek tego powsta³o odchylenie operacyjne na kwotê ok. 300 mln PLN.

W sk³ad tej kwoty wchodzi dodatni efekt w wysokoœci 1,4 mld PLN (efekt przed opodatkowaniem) bêd¹cy rozwi¹zaniem rezerw

techniczno-ubezpieczeniowych, jak równie¿ efekt obni¿enia wyceny portfela o oko³o (850) mln PLN. Jak wczeœniej wskazano, embedded

value nie uwzglêdnia mo¿liwych przysz³ych konwersji polis grupowych z formy wieloletniej na roczn¹ odnawialn¹.

Proces konwersji polis grupowych jest zwi¹zany z coraz wiêksz¹ konkurencj¹ na polskim rynku sprzeda¿y tego typu ubezpieczeñ

oraz z postêpuj¹c¹ redukcj¹ mar¿y. Grupa PZU reaguje na ten trend, oferuj¹c ubezpieczonym polisy ze zmodyfikowanym b¹dŸ rozszerzonym

zakresem ryzyk. £¹cznie zaowocowa³o to nieznacznie ujemnym odchyleniem operacyjnym.

Wzmocnienie rezerw wywar³o negatywny efekt w odchyleniach operacyjnych. W marcu 2008 roku techniczna stopa procentowa

dla produktów grupowych oraz kontynuowanych zosta³a obni¿ona z 3,3% do 3,2%. Efektem tego by³o wzglêdnie nieznaczne odchylenie

operacyjne dla VIF w 2008 roku, lecz zdecydowanie wiêkszy wp³yw zosta³ wywarty na zyski osi¹gniête w roku 2008. W 2009 roku Grupa PZU

zwiêkszy³a rezerwy techniczne dla tzw. starego portfela ubezpieczeñ rentowych, co doprowadzi³o do negatywnego odchylenia w wysokoœci

ok. (66) mln PLN.

W przypadku PTE PZU, odchylenia operacyjne s¹ zdominowane przez transfer opóŸnionych sk³adek z ZUS-u, przejœcia nieaktywnych

cz³onków (niep³ac¹cych sk³adek) do stanu aktywnego oraz odchylenia wolumenu portfela od poziomu oczekiwanego. Przed rokiem 2009

dla PTE PZU odnotowywano dodatnie odchylenia operacyjne, spowodowane wy¿szym ni¿ przewidywano wp³ywem sk³adek. Jednak¿e

obserwowany wolumen w roku 2009 by³ ni¿szy ni¿ ten zak³adany w EEV na koniec roku 2008. Skutkiem tego by³o ujemne odchylenie

operacyjne w wysokoœci (80) mln PLN za rok 2009. Grupa PZU uwa¿a, i¿ obni¿enie sk³adek zwi¹zane jest z efektami kryzysu finansowego

w Polsce.

12.5.6.3 Zmiany za³o¿eñ operacyjnych

Pozycja „Zmiany za³o¿eñ operacyjnych” ukazuje wp³yw zmian oczekiwañ Grupy PZU o przysz³ych za³o¿eniach operacyjnych. Zmiany za³o¿eñ

operacyjnych odnosz¹ siê w g³ównej mierze do zmian w za³o¿eniach o przysz³ych kosztach, rezygnacjach oraz œmiertelnoœci, jak równie¿

do zmian w kalibracji ryzyk niefinansowych.

Dla PTE PZU kluczow¹ zmian¹ za³o¿eñ operacyjnych w 2009 roku by³a korekta za³o¿eñ o kosztach. Dokonano tej zmiany jako rezultat

restrukturyzacji przeprowadzonej w celu zminimalizowania wp³ywu nowelizacji ustawy o funduszach emerytalnych na segment emerytalny.

12.5.6.4 Odchylenia inwestycyjne

Pozycja ta zawiera wp³yw zarówno odchyleñ inwestycyjnych w roku bie¿¹cym, jak i zmiany za³o¿eñ inwestycyjnych.

Odchylenia inwestycyjne roku bie¿¹cego odzwierciedlaj¹ wp³yw rzeczywistego zwrotu z inwestycji w danym okresie, zrealizowanego

na poziomie ró¿nym od oczekiwanego w EEV na pocz¹tku roku.

G³ównym powodem ujemnego odchylenia w wysokoœci 1.079 mln PLN za rok 2008 by³ kryzys na rynkach finansowych, w tym jego wp³yw

na stopy referencyjne. Dodatnie odchylenie inwestycyjne w wysokoœci 748 mln PLN za rok 2009 by³o rezultatem poprawy sytuacji na rynku

akcji oraz obni¿enia implikowanej zmiennoœci (implied volatility) w stosunku do koñca roku 2008.

12.5.6.5 Inne odchylenia nieoperacyjne

Inne odchylenia nieoperacyjne obejmuj¹ wp³yw zmian stanu prawnego na segment PTE PZU, a mianowicie niekorzystny efekt zmiany ustawy

o funduszach emerytalnych w roku 2009 oraz pozytywny wp³yw uchwalenia w 2008 roku ustawy o emeryturach kapita³owych, ustalaj¹cej

sposób wyp³at emerytur z OFE dla kobiet powy¿ej 60. roku ¿ycia. Zmiana ustawy o funduszach emerytalnych zaowocowa³a obni¿eniem EEV

dla segmentu PTE PZU o kwotê ok. (379) mln PLN w roku 2009. Po uwzglêdnieniu dzia³añ restrukturyzacyjnych (g³ównie redukcji kosztów)

wp³yw netto zmiany ustawy o funduszach emerytalnych wyniós³ (150) mln PLN w roku 2009.
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12.5.6.6 Dywidenda

Pozycja „Dywidenda” przedstawia transfery kapita³owe wewn¹trz Grupy PZU. W szczególnoœci PZU ¯ycie zap³aci³o dywidendê na rzecz PZU

w wysokoœci 1.419 mln PLN oraz 2.167 mln PLN odpowiednio w latach 2009 oraz 2008.

12.6 Wartoœæ nowej sprzeda¿y

Poni¿sza tabela przedstawia wartoœæ nowej sprzeda¿y (efekt po opodatkowaniu). Jest to jeden z kluczowych wskaŸników stosowanych

przez Grupê PZU w celu zmierzenia rentownoœci nowej sprzeda¿y produktów segmentu PZU ¯ycie oraz PTE PZU.

Wartoœæ nowej sprzeda¿y

(mln PLN)

2009 2008

PZU ¯ycie PTE PZU Ogó³em PZU ¯ycie PTE PZU Ogó³em

Wartoœæ nowej sprzeda¿y . . . . . . . . . . . . . . . . . 72 7 79 99 71 170

Sk³adka uroczniona . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 192 212 404 268 137 404

Sk³adka jednorazowa . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.546 1.140 4.685 6.968 496 7.464

Wartoœæ bie¿¹ca sk³adek nowej sprzeda¿y . . . . 4.617 5.000 9.616 8.274 3.853 12.126

Mno¿nik dla sk³adki rocznej

(1)

. . . . . . . . . . . . . . 5,6 18,2 12,2 4,9 24,6 11,5

Mar¿a na nowej sprzeda¿y (do PVNBP) . . . . . . . 1,6% 0,1% 0,8% 1,2% 1,9% 1,4%

APE

(2)

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 547 326 873 965 186 1.151

Mar¿a na nowej sprzeda¿y (do APE) . . . . . . . . . 13,2% 2,0% 9,0% 10,2% 38,3% 14,8%

Wewnêtrzna stopa zwrotu (IRR) . . . . . . . . . . . . 15,6% 8,9% 13,1% nd. nd. nd.

(1)
Obliczone zgodnie z nastêpuj¹c¹ formu³¹: (PVNBP - sk³adka jednorazowa)/sk³adka uroczniona.

(2)
APE = roczna sk³adka + 10% jednorazowej sk³adki (wraz z depozytami).

Wiêkszoœæ wartoœci nowej sprzeda¿y to produkty grupowe oraz dodatki do ubezpieczeñ kontynuowanych. Inne produkty, takie jak

indywidualnie polisy unit-linked czy te¿ ubezpieczenia kapita³owe, s¹ znacznie mniej istotne. Mar¿a na nowej sprzeda¿y jest zaburzona

efektami pochodz¹cymi z produktów bancassurance (depozyty), które maj¹ nisk¹ rentownoœæ, lecz wysoki udzia³ w sk³adce nowej sprzeda¿y.

Je¿eli produkty bancassurance zosta³yby wy³¹czone z analizy, ca³kowita mar¿a nowej sprzeda¿y EEV dla segmentu PZU ¯ycie oraz PTE PZU

(liczona wed³ug PVNBP) wynosi³aby 1,3% w roku 2009.

Nowelizacja ustawy o funduszach emerytalnych, uchwalona w czerwcu 2009 roku oraz obowi¹zuj¹ca od pocz¹tku 2010 roku, doprowadzi³a

do znacznego obni¿enia wartoœci nowej sprzeda¿y PTE PZU w roku 2009 w stosunku do roku 2008. Pomimo ¿e ekwiwalent sk³adki rocznej

(APE) za rok 2009 dla nowej sprzeda¿y PTE PZU by³ prawie dwa razy wy¿szy ni¿ w roku 2008, wartoœæ nowej sprzeda¿y spad³a z 71 mln PLN

za rok 2008 do 7 mln PLN za rok 2009.

Zmiana mar¿y na PVNBP pomiêdzy rokiem 2008 a 2009 mo¿e zostaæ podzielona na nastêpuj¹ce kategorie, które zosta³y zaprezentowane

w tabeli poni¿ej.

ANALIZA ZMIAN MAR¯Y NA NOWEJ SPRZEDA¯Y

Wed³ug PVNBP

PZU ¯ycie PTE PZU Ogó³em

Mar¿a w 2008 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,2% 1,9% 1,4%

Zmiana wolumenu nowej sprzeda¿y . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,0% 0,0% 0,1%

Zmiana struktury portfela produktów . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,2% -0,2% 0,0%

Zmiana za³o¿eñ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,2% 0,9% 0,6%

Inne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,0% -2,4% -1,3%

Mar¿a w 2009 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,6% 0,1% 0,8%

Mar¿a na PVNBP dla PZU ¯ycie oraz PTE PZU spad³a z 1,4% w roku 2008 do 0,8% w 2009 roku. Obni¿kê tê mo¿na przypisaæ przede wszystkim

wp³ywowi nowelizacji ustawy emerytalnej.

12.7 Analiza wra¿liwoœci

Kalkulacja embedded value opiera siê na racjonalnym oszacowaniu (best estimate) parametrów projekcji, tj. stóp procentowych, zwrotów

z inwestycji, œmiertelnoœci, stóp rezygnacji oraz za³o¿eñ dotycz¹cych kosztów. W tabeli poni¿ej zaprezentowano wyniki embedded value

Rozdzia³ XI – Omówienie i analiza sytuacji finansowej oraz wyników dzia³alnoœci

186



dla alternatywnych za³o¿eñ wykorzystywanych do kalkulacji. Tabela pokazuje analizê wra¿liwoœci EEV dla PTE PZU oraz PZU ¯ycie

oraz wartoœci nowej sprzeda¿y obliczonych na dzieñ 31 grudnia 2009.

Nale¿y zwróciæ uwagê, ¿e wyniki poszczególnych testów wra¿liwoœci nie s¹ addytywne.

Analiza wra¿liwoœci dla PZU ¯ycie oraz PTE PZU na dzieñ 31 grudnia 2009 roku

(mln PLN)

EEV dla segmentu

PZU ¯ycie oraz PTE PZU

Wartoœæ

nowej sprzeda¿y

Wartoœæ bazowa . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 20.351 79

Analiza wra¿liwoœci za³o¿eñ ekonomicznych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Stopy procentowe -1% . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 417 19

Stopy procentowe +1% . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (465) (15)

Wartoœæ akcji -10% . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (188) 2

Zmiennoœæ (implied volatility) swapcji + 25% . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (23) (1)

Zmiennoœæ (implied volatility) akcji + 25% . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (180) (8)

Krzywa dochodowoœci wg krzywej swap . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (244) 12

Wymagany kapita³ równy standardowi Solvency I . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 227 5

Analiza wra¿liwoœci za³o¿eñ operacyjnych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Koszty administracyjne – 10% . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 344 9

Koszty akwizycji – 10% . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – 11

Rezygnacje – 10% . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 69 12

Œmiertelnoœæ/szkodowoœæ – 5% . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 882 14

Œmiertelnoœæ (renty) – 5% . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (3) –

Poni¿ej zaprezentowano skrócony opis zastosowanych testów wra¿liwoœci.

Stopy procentowe -1% / +1%: Podczas testu wra¿liwoœci dla stóp procentowych stosuje siê jednoczesn¹ zmianê krzywej dochodowoœci

oraz wyceny aktywów i zobowi¹zañ, z wyj¹tkiem za³o¿eñ dotycz¹cych indeksacji dla ubezpieczeñ kontynuowanych. Zmiany wynik³e z tytu³u

tego testu wra¿liwoœci s¹ relatywnie niewielkie, poniewa¿ zmiany mar¿ inwestycyjnych dla ubezpieczeñ grupowych wieloletnich

oraz ubezpieczeñ kontynuowanych s¹ zniwelowane poprzez przeciwny efekt indeksacji w ubezpieczeniach grupowych i efekt zmiany stóp

referencyjnych u¿ytych do dyskontowania.

Akcje -10%: Niniejszy test wra¿liwoœci pokazuje efekt nag³ego spadku rynkowej wartoœci akcji o 10%. Wszystkie pozosta³e za³o¿enia

ekonomiczne, w³¹czaj¹c w to stopy referencyjne, pozostaj¹ bez zmian. Skala zmian w tym teœcie jest niewielka ze wzglêdu na fakt, ¿e akcje

stanowi¹ jedynie oko³o 30% aktywów na pokrycie rezerw dla PTE PZU oraz taki sam udzia³ w aktywach netto PZU ¯ycie. Akcje nie s¹ u¿ywane

do pokrycia rezerw technicznych dla ubezpieczeñ grupowych, kontynuowanych oraz ubezpieczeñ z udzia³em w zysku.

Zmiennoœæ (implied volatility) swapcji + 25% / Zmiennoœæ (implied volatility) akcji + 25%: Niniejszy test wra¿liwoœci polega na zwiêkszeniu

o 25% zmiennoœci implikowanej swapcji b¹dŸ akcji. Zwiêkszona zmiennoœæ zarówno akcji, jak i swapcji ma istotny wp³yw na wielkoœæ wyceny

tylko w przypadku wartoœci opcji i gwarancji finansowych (TVOG) dla PTE PZU.

Krzywa dochodowoœci wed³ug krzywej swap: Grupa PZU stosuje stopy referencyjne oparte o zwroty z obligacji Skarbu Pañstwa. Jest to

wynikiem spójnoœci ze strategi¹ zarz¹dzania aktywami oraz przekonania Grupy PZU o tym, ¿e obligacje Skarbu Pañstwa s¹ instrumentem

finansowym o wiêkszej p³ynnoœci ni¿ dostêpne na rynku polskim instrumenty typu swap. Niemniej jednak, jako ¿e stopy swap mog¹ byæ

rozwa¿ane jako alternatywne stopy referencyjne, ten test wra¿liwoœci ma na celu wskazywanie efektu zmiany tej podstawy za³o¿eñ

ekonomicznych.

Wymagany kapita³ równy standardowi Solvency I: Dla tego testu koszt wymaganego kapita³u (FCRC) zosta³ obliczony przy za³o¿eniu

wymogów kapita³owych na poziomie systemu Solvency I dla PZU ¯ycie oraz braku wymogów kapita³owych dla PTE PZU.

Rezygnacje -10%: W celu zilustrowania wp³ywu niekorzystnych zmian z tytu³u rezygnacji, stopa rezygnacji zosta³a zmniejszona o 10%

w stosunku do za³o¿eñ bazowych. Relatywnie niewielki wp³yw na wartoœæ embedded value jest spowodowany niskim poziomem rezygnacji

dla kluczowych produktów, a tak¿e dziêki równowa¿eniu siê przeciwnych efektów wystêpuj¹cych dla ró¿nych sk³adników portfela PZU ¯ycie.

Œmiertelnoœæ/szkodowoœæ -5%: W celu zilustrowania zmian podyktowanych zmniejszeniem œmiertelnoœci za³o¿ono, ¿e œmiertelnoœæ

oraz szkodowoœæ spad³y o 5% w stosunku do za³o¿eñ bazowych z wyj¹tkiem ubezpieczeñ rentowych. Istotna zmiana wartoœci embedded

value dla tego testu wskazuje, ¿e istotn¹ czêœæ portfela stanowi¹ ubezpieczenia o charakterze ochronnym, w wyniku czego zmiany

w za³o¿eniach dotycz¹cych œmiertelnoœci mog¹ istotnie wp³yn¹æ na wycenê.

Œmiertelnoœæ (renty) -5%: W celu zilustrowania zmian podyktowanych zmniejszeniem œmiertelnoœci w przypadku ubezpieczeñ rentowych

za³o¿ono, ¿e œmiertelnoœæ spad³a o 5% w stosunku do za³o¿eñ bazowych.
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12.8 Implikowana stopa dyskonta (IDR) oraz tradycyjne embedded value

W celach informacyjnych obliczono implikowan¹ stopê dyskonta dla Grupy PZU.

Jak opisano wczeœniej, IDR jest stop¹ dyskonta, która po zastosowaniu w tradycyjnej wycenie EV, tzn. z premi¹ za ryzyko wliczon¹ w zwrot

z inwestycji (po odjêciu tradycyjnego kosztu wymaganego kapita³u, ale bez uwzglêdnienia wartoœci opcji i gwarancji finansowych oraz kosztu

ryzyk niefinansowych), daje tak¹ sam¹ wartoœæ, jak EEV dla PZU ¯ycie oraz PTE PZU, wyznaczone z uwzglêdnieniem wartoœci opcji

i gwarancji finansowych, kosztu wymaganego kapita³u (FCRC) oraz kosztu ryzyk niefinansowych.

Poni¿sza tabela przedstawia implikowan¹ stopê dyskonta obliczon¹ na dzieñ 31 grudnia 2009 roku dla ca³oœci portfela oraz nowej sprzeda¿y.

Implikowana stopa dyskonta dla PZU ¯YCIE i PTE PZU na dzieñ 31 grudnia 2009 roku

(%)

EEV dla segmentu PZU

¯ycie oraz PTE PZU

Wartoœæ

nowej sprzeda¿y

PZU ¯ycie . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,5% 8,5%

PTE PZU . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,8% 8,3%

Ogó³em . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,6% 8,4%

Poni¿sza tabela przedstawia testy wra¿liwoœci dla ca³oœci segmentu PZU ¯ycie oraz PTE PZU oraz dla wartoœci nowej sprzeda¿y dla PZU ¯ycie

oraz PTE PZU na zmiany implikowanej stopy dyskonta na dzieñ 31 grudnia 2009 roku.

Analiza wra¿liwoœci na implikowan¹ stopê dyskonta na dzieñ 31 grudnia 2009 roku

(mln PLN)

EEV dla segmentu PZU

¯ycie oraz PTE PZU

Wartoœæ

nowej sprzeda¿y

Przy IDR . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 20.351 79

Przy IDR + 1% . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18.952 57

Przy IDR – 1% . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21.981 106

12.9 Oœwiadczenie dotycz¹ce zakresu odpowiedzialnoœci Zarz¹dów w odniesieniu do wyceny EEV dla PZU ¯ycie oraz

PTE PZU

Zasady EEV nak³adaj¹ na zarz¹dy PZU, PZU ¯ycie i PTE PZU obowi¹zek przygotowania informacji dodatkowej zgodnie z metodyk¹ zawart¹

we wspomnianych Zasadach EEV oraz obowi¹zek ujawnienia wszelkich niezgodnoœci w metodach wyceny z wytycznymi zawartymi

w Zasadach EEV. Podczas przygotowywania informacji dodatkowej Zarz¹dy kierowa³y siê Zasadami EEV oraz przestrzega³y wszelkich

wskazówek w nich zawartych.

W szczególnoœci zarz¹dy PZU, PZU ¯ycie i PTE PZU:

– okreœli³y za³o¿enia w sposób racjonalny, bior¹c pod uwagê przesz³e, bie¿¹ce oraz oczekiwane przysz³e doœwiadczenie w³asne,

a tak¿e istotne dane zewnêtrzne, które zosta³y wykorzystane w sposób spójny wewnêtrznie;

– dokona³y racjonalnych i spójnych oszacowañ; oraz

– dostarczy³y dodatkowych wyjaœnieñ dotycz¹cych zgodnoœci z Zasadami EEV, w zakresie umo¿liwiaj¹cym zrozumienie zmian

wynikaj¹cych z poszczególnych transakcji oraz innych zdarzeñ, a tak¿e zrozumienie sytuacji finansowej Grupy PZU.
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XII. ZARZ¥DZANIE RYZYKIEMRozdzia³ XII – Zarz¹dzanie ryzykiem

1. Wprowadzenie

Grupa PZU opracowa³a i wdro¿y³a system zarz¹dzania ryzykiem, który jest ukierunkowany zarówno na kontrolê ryzyka, jak równie¿

na zachowanie odpowiedniego poziomu kapitalizacji. Poprzez identyfikacjê, analizê, pomiar, kontrolê, zarz¹dzanie oraz raportowanie ryzyka

zwi¹zanego z prowadzon¹ dzia³alnoœci¹ operacyjn¹ Grupa PZU jest w stanie zrealizowaæ swoje zobowi¹zania wobec klientów i partnerów

biznesowych oraz wype³niæ wymogi p³yn¹ce z przepisów prawnych i regulacji zewnêtrznych.

Zarz¹dzanie ryzykiem w ramach dzia³alnoœci Grupy PZU oparte jest na zasadzie „trzech linii obrony” obejmuj¹cych:

– Pierwsza linia obrony: zarz¹dzanie ryzykiem na poziomie jednostek biznesowych (jednostek organizacyjnych) na podstawie

obowi¹zuj¹cych procedur, wytycznych oraz ustanowionych limitów. Zarz¹dzanie ryzykiem na tym poziomie jest dodatkowo wspierane

poprzez obowi¹zuj¹ce zasady kontroli wewnêtrznej, w³¹cznie z czynnoœciami kontrolnymi realizowanymi przez prze³o¿onych w ramach

kontroli bie¿¹cych oraz okresowych, jak równie¿ mechanizmami kontrolnymi wbudowanymi w procedury i procesy realizowane

przez dan¹ jednostkê organizacyjn¹.

– Druga linia obrony: zarz¹dzanie ryzykiem poprzez wyspecjalizowane jednostki i komitety (ustanowione w celu zarz¹dzania poszczególnymi

typami ryzyk) w ramach istniej¹cej struktury zarz¹dzania ryzykiem na bazie obowi¹zuj¹cych zasad, metodologii i procedur. Na tym

poziomie realizowane s¹ zadania zwi¹zane z identyfikacj¹, pomiarem i kontrol¹ ryzyka, opracowywaniem wytycznych, jak i raportowaniem

i przygotowywaniem informacji zarz¹dczej odnoœnie ekspozycji na ryzyko.

– Trzecia linia obrony: audyt wewnêtrzny, który przeprowadza niezale¿ne kontrole i audyty kluczowych elementów systemu zarz¹dzania

ryzykiem oraz czynnoœci kontrolnych wbudowanych w dzia³alnoœæ Grupy PZU na bazie opracowanych i podlegaj¹cych ci¹g³emu

udoskonalaniu metodologii audytu i kontroli wewnêtrznej. Dodatkowo w ramach tej funkcji wykonywany jest monitoring realizacji

zaleceñ i rekomendacji bieg³ego rewidenta.

2. Podstawowe za³o¿enia zarz¹dzania ryzykiem

Podstawowe za³o¿enia zarz¹dzania ryzykiem w Grupie PZU maj¹ na celu podejmowanie kontrolowanego ryzyka w ramach prowadzonej

dzia³alnoœci biznesowej. Za³o¿enia te maj¹ równie¿ na celu zapewnienie zgodnoœci dzia³añ podejmowanych przez Grupê PZU w ramach

procesu zarz¹dzania ryzykiem z obowi¹zuj¹cymi przepisami prawa, dobrymi praktykami rynkowymi oraz utrzymanie odpowiedniego poziomu

kapitalizacji. Jednoczeœnie Grupa PZU d¹¿y do zachowania elastycznoœci finansowej pozwalaj¹cej na aktywne reagowanie na zmieniaj¹ce siê

otoczenie rynkowe oraz realizowanie zysków z atrakcyjnych mo¿liwoœci biznesowych.

Podejmowanie kontrolowanego ryzyka bazuje na nastêpuj¹cych procesach:

– Identyfikacji ryzyka zwi¹zanego z dzia³alnoœci¹ operacyjn¹ Grupy PZU, oferowanymi produktami oraz dzia³alnoœci¹ lokacyjn¹;

– Ocenie ryzyka na bazie przyjêtych metodologii, danych historycznych, jak równie¿ parametrów rynkowych;

– Opracowywaniu zasad/wytycznych dla jednostek odpowiedzialnych za podejmowanie ryzyka, w tym w zakresie uwzglêdniania ryzyka

w cenie oferowanych produktów;

– Ograniczaniu ryzyka poprzez przyjmowanie zabezpieczeñ lub reasekuracjê; oraz

– Pomiarze i kontroli ponoszonego ryzyka raportowanego w ramach procesu zarz¹dzania ryzykiem.

Œrodowisko i kultura organizacyjna Grupy PZU oparta jest na kluczowych zasadach zwi¹zanych z zarz¹dzaniem ryzykiem oraz odpowiedniej

komunikacji wewnêtrznej. W celu zapewnienia odpowiedniego poziomu zrozumienia i œwiadomoœci ryzyka przez pracowników i kadrê

zarz¹dzaj¹c¹ Grupa PZU k³adzie du¿y nacisk na odpowiedni przep³yw informacji w zakresie ekspozycji na ryzyko i zasad zarz¹dzania ryzykiem

pomiêdzy poszczególnymi obszarami dzia³alnoœci. Dodatkowo pracownicy Grupy PZU bior¹ udzia³ w szkoleniach maj¹cych na celu

podnoszenie kwalifikacji i doskonalenie metod zarz¹dzania ryzykiem.

3. Apetyt na ryzyko

Grupa PZU zarz¹dza poziomem ryzyka w sposób zapewniaj¹cy, ¿e wartoœæ kapita³u, przy uwzglêdnieniu jego dostêpnoœci, jest co najmniej

odpowiadaj¹ca ocenie ratingowej „AA”, wed³ug agencji Standard & Poor’s.

W przypadku ryzyka rynkowego apetyt na ryzyko jest determinowany na podstawie metody wartoœci zagro¿onej (Value-at-Risk, VaR).

VaR jest powszechnie uznanym podejœciem do kwestii pomiaru ryzyka straty wynikaj¹cej z danego portfela aktywów finansowych w ramach

okreœlonego horyzontu czasowego.

Apetyt na ryzyko w zakresie poszczególnych rodzajów ryzyka okreœlany jest w postaci zatwierdzonych limitów na poziomie Zarz¹du

lub odpowiednich komitetów:
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– KZAP;

– Komitet ds. Ryzyka Ubezpieczeñ Finansowych i Gwarancji PZU ( „KRUFiG”).

Nastêpnie dokonywana jest alokacja limitów jednostkom organizacyjnym znajduj¹cym siê na ni¿szych poziomach struktury organizacyjnej.

4. G³ówne zasady zarz¹dzania ryzykiem

Zarz¹dzanie ryzykiem w Grupie PZU jest oparte na nastêpuj¹cych g³ównych zasadach:

– Podejmowaniu kontrolowanego ryzyka: si³a finansowa i trwa³y wzrost wartoœci s¹ integraln¹ czêœci¹ strategii biznesowej Grupy PZU.

Aby osi¹gaæ te cele, Grupa PZU prowadzi dzia³alnoœæ w zgodzie z jasno zdefiniowan¹ polityk¹ zarz¹dzania ryzykiem i w ramach

ustanowionych ograniczeñ tego ryzyka.

– Jasno okreœlonej odpowiedzialnoœci: Grupa PZU dzia³a w myœl zasady przydzia³u zadañ, kompetencji i odpowiedzialnoœci. Delegowani

pracownicy s¹ odpowiedzialni za ryzyko, jakie podejmuj¹, a ich bodŸce motywacyjne wspó³graj¹ z celami biznesowymi Grupy PZU.

– Adaptacji do zachodz¹cych zmian w œrodowisku biznesowym: integraln¹ czêœci¹ procesu kontroli ryzyka w Grupie PZU jest zdolnoœæ

do reagowania na zmiany zachodz¹ce w œrodowisku biznesowym, wynikaj¹ce zarówno z uwarunkowañ zewnêtrznych,

jak i wewnêtrznych Grupy PZU.

5. Struktura zarz¹dzania ryzykiem

Struktura organizacyjna procesu zarz¹dzania ryzykiem w PZU i PZU ¯ycie zosta³a przedstawiona na poni¿szym schemacie.

Rysunek 1: Struktura zarz¹dzania ryzykiem

�ród³o: Emitent.
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Zarz¹dy PZU oraz PZU ¯ycie ponosz¹ odpowiedzialnoœæ za wdro¿enie systemu zarz¹dzania ryzykiem w oparciu o rekomendacje KZAP

oraz KRUFiG.

KZAP przedk³ada rekomendacje dotycz¹ce zarz¹dzania struktur¹ bilansu w celu zapewnienia PZU i PZU ¯ycie w³aœciwego poziomu

bezpieczeñstwa, p³ynnoœci i rentownoœci. Ponadto przedstawia zalecenia dotycz¹ce dopuszczalnych rozmiarów ryzyka finansowego

oraz wytycznych inwestycyjnych dla PZU, PZU ¯ycie oraz PZU AM (podmiotu zale¿nego od PZU, którego zadaniem jest m.in. zarz¹dzanie

wybranymi portfelami PZU oraz PZU ¯ycie). Spotkania KZAP odbywaj¹ siê co najmniej raz w miesi¹cu.

KRUFiG okreœla strategiê PZU w zakresie produktów nale¿¹cych do segmentu ubezpieczeñ finansowych i gwarancji ubezpieczeniowych.

KRUFiG przyznaje równie¿ limity zaanga¿owania kredytowego oraz prowadzi monitoring dzia³alnoœci PZU w obszarze istotnych ryzyk

finansowych zwi¹zanych z tymi produktami. Spotkania KRUFiG odbywaj¹ siê co najmniej raz na kwarta³.

Dyrektorzy jednostek organizacyjnych przedstawionych na powy¿szym schemacie s¹ odpowiedzialni za zarz¹dzanie ryzykiem na poziomie

operacyjnym. Ich dzia³ania w tym obszarze s¹ nadzorowane przez Dyrektora Zarz¹dzaj¹cego ds. Ryzyka, który raportuje bezpoœrednio

do Prezesów Zarz¹dów PZU oraz PZU ¯ycie oraz jest cz³onkiem komitetów KZAP i KRUFiG.

6. Profil ryzyka

Zarz¹dzanie poszczególnymi typami ryzyka w przypadku wystêpowania danego typu ryzyka zarówno w PZU, jak i PZU ¯ycie jest

przeprowadzane na poziomie scentralizowanym. Dotyczy to ryzyka rynkowego, kredytowego w zakresie dzia³alnoœci lokacyjnej i dzia³alnoœci

reasekuracyjnej, ryzyka p³ynnoœci, operacyjnego, strategicznego i reputacji. W przypadku ryzyka ubezpieczeniowego jest ono zarz¹dzane

na poziomie ka¿dej ze spó³ek ze wzglêdu na odrêbny charakter ich dzia³alnoœci. W zakresie ryzyka kredytowego zwi¹zanego z ubezpieczeniami

i gwarancjami finansowymi zarz¹dzanie jest prowadzone na poziomie PZU ze wzglêdu na to, ¿e dzia³alnoœæ w tym zakresie jest prowadzona

wy³¹cznie przez tê spó³kê.

Zarz¹dzanie ryzykiem w PZU i PZU ¯ycie koncentruje siê na identyfikacji ryzyk istotnych wystêpuj¹cych w poszczególnych obszarach

dzia³alnoœci i zarz¹dzaniu nimi poprzez odpowiednie limitowanie (okreœlanie apetytu na ryzyko), monitoring, jak równie¿ jasne ustalenie

zakresu obowi¹zków i odpowiedzialnoœci za zarz¹dzanie ryzykiem w danym obszarze. Profil ryzyka jest raportowany do Zarz¹dów PZU

oraz PZU ¯ycie na bazie rocznej. G³ówne obszary, które s¹ nara¿one na istotne typy ryzyk, zosta³y zaprezentowane w poni¿szej tabeli:

Tabela 47: Istotne ryzyka identyfikowane w dzia³alnoœci PZU i PZU ¯ycie

Kategoria ryzyka

Ubezpiecz.

maj¹tkowe

Ubezpiecz.

na ¿ycie

Ubezpiecz.

finansowe

Bancassu-

rance

Dzia³alnoœæ

lokacyjna Reasekuracja*

Ryzyko ubezpieczeniowe:

– ryzyko sk³adki � � �

– ryzyko rezerw � � �

– ryzyko rewizji wysokoœci rent �

– ryzyko d³ugowiecznoœci � �

– ryzyko œmiertelnoœci � �

– ryzyko zachorowalnoœci � �

– ryzyko zwi¹zane z wysokoœci¹ ponoszonych kosztów � �

– ryzyko rezygnacji � �

– ryzyko katastroficzne � � � �

Ryzyko rynkowe:

– ryzyko stopy procentowej �

– ryzyko cen akcji �

– ryzyko walutowe �

– ryzyko cen nieruchomoœci komercyjnych �

– ryzyko spreadu kredytowego �

Ryzyko kredytowe:

– ryzyko niewykonania zobowi¹zania � � � �

– ryzyko koncentracji � � � �

Ryzyko p³ynnoœci �

Ryzyko operacyjne

Dotyczy wszystkich obszarów dzia³alnoœciRyzyko strategiczne

Ryzyko reputacji

* Reasekuracja bierna pe³ni¹ca funkcjê zabezpieczaj¹c¹ w stosunku do podstawowej dzia³alnoœci PZU i PZU ¯ycie.

�ród³o: Emitent.
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PZU i PZU ¯ycie kontroluj¹ poszczególne typy ryzyka zarówno poprzez analizê iloœciow¹ (np. kwantyfikacjê ryzyk na bazie modeli), jak równie¿

analizê jakoœciow¹, która odgrywa najistotniejsz¹ rolê w przypadku ryzyk jakoœciowych (np. ryzyko strategiczne i reputacji). Na tej podstawie

PZU i PZU ¯ycie okreœlaj¹ swój profil ryzyka i ekspozycjê na poszczególne typy ryzyka.

Poni¿sza tabela definiuje poszczególne typy ryzyka i przedstawia jego aktualn¹ strukturê, opracowan¹ na bazie danych na dzieñ 31 grudnia

2009 roku i wyznaczon¹ w oparciu o model wewnêtrzny stosowany przez PZU i PZU ¯ycie.

Tabela 48: Definicja poszczególnych typów ryzyka i jego struktura

Kategoria ryzyka Definicja ryzyka

Struktura

(%)

PZU

Razem

(PZU i PZU ¯ycie)

Ryzyko ubezpieczeniowe Ryzyko ubezpieczeniowe jest ryzykiem poniesienia straty finansowej

lub niekorzystnej zmiany wartoœci zobowi¹zañ ubezpieczeniowych wynikaj¹ce

ze zmiennoœci w zakresie wystêpowania, czêstoœci i skali ubezpieczanych

zdarzeñ oraz ze zmiennoœci w zakresie wystêpowania wyp³at odszkodowañ

i œwiadczeñ.

59 47

Ryzyko rynkowe Ryzyko, ¿e wartoœæ godziwa instrumentu finansowego lub przysz³ych przep³ywów

œrodków pieniê¿nych z nim zwi¹zanych oraz ¿e wartoœæ godziwa przep³ywów

zwi¹zanych ze zobowi¹zaniami (w tym równie¿ ubezpieczeniowymi) bêd¹ ulegaæ

wahaniom ze wzglêdu na zmiany cen rynkowych. Ryzyko rynkowe obejmuje

trzy rodzaje ryzyka: ryzyko walutowe, ryzyko stopy procentowej i inne ryzyka

cenowe.

32 38

Ryzyko kredytowe Ryzyko kredytowe jest ryzykiem poniesienia strat finansowych na skutek

niewykonania zobowi¹zania przez emitentów papierów wartoœciowych,

kontrahentów oraz kontrahentów beneficjentów wystawionych gwarancji.

Ryzyko kredytowe obejmuje równie¿ ryzyko koncentracji zwi¹zane

z poniesieniem strat finansowych wynikaj¹cych ze zbyt du¿ego zaanga¿owania

z danym podmiotem.

6 10

Ryzyko operacyjne Ryzyko operacyjne jest ryzykiem poniesienia straty wynikaj¹cej z niew³aœciwych

lub b³êdnych procesów wewnêtrznych, dzia³añ ludzi, funkcjonowania systemów

lub ze zdarzeñ zewnêtrznych. Ryzyko operacyjce nie obejmuje ryzyka

strategicznego oraz ryzyka reputacji, uwzglêdnia natomiast ryzyko prawne

oraz ryzyko zgodnoœci z przepisami.

3 5

�ród³o: Emitent.

7. Ryzyko ubezpieczeniowe (ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe oraz ubezpieczenia na ¿ycie)

Ryzyko ubezpieczeniowe w PZU i PZU ¯ycie obejmuje:

(a) w przypadku ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych (PZU):

– ryzyko sk³adki – ryzyko nieodpowiedniego oszacowania stawek taryfowych i mo¿liwoœci odchyleñ przypisu sk³adek

od oczekiwanego poziomu, wynikaj¹ce ze zmiennoœci w zakresie wystêpowania, czêstoœci i skali ubezpieczanych zdarzeñ;

– ryzyko rezerw – ryzyko nieodpowiedniego oszacowania poziomu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych, jak równie¿ mo¿liwoœci

fluktuacji faktycznych szkód wokó³ ich œredniej statystycznej ze wzglêdu na stochastyczn¹ naturê przysz³ych wyp³at

odszkodowañ;

– ryzyko d³ugowiecznoœci – ryzyko straty lub niekorzystnej zmiany wartoœci zobowi¹zañ ubezpieczeniowych, wynikaj¹ce ze zmian

poziomu, trendu lub zmiennoœci wspó³czynnika umieralnoœci, w przypadku gdy jego spadek prowadzi do zwiêkszenia wartoœci

zobowi¹zañ ubezpieczeniowych;

– ryzyko rewizji wysokoœci rent – ryzyko straty lub niekorzystnej zmiany wartoœci zobowi¹zañ ubezpieczeniowych, wynikaj¹ce

ze zmian poziomu, trendu lub zmiennoœci wskaŸników rewizji wysokoœci rent w ubezpieczeniach odpowiedzialnoœci cywilnej,

w zwi¹zku ze zmianami otoczenia prawnego lub stanu zdrowia ubezpieczonych;

– ryzyko katastroficzne – ryzyko wyst¹pienia zdarzeñ natury katastroficznej, takich jak np. klêski ¿ywio³owe czy ataki terrorystyczne.

(b) w przypadku ubezpieczeñ na ¿ycie (PZU ¯ycie):

– ryzyko œmiertelnoœci – ryzyko straty lub niekorzystnej zmiany wartoœci zobowi¹zañ ubezpieczeniowych, wynikaj¹ce ze zmian

poziomu, trendu lub zmiennoœci wspó³czynnika umieralnoœci, w przypadku gdy jego wzrost prowadzi do zwiêkszenia wartoœci

zobowi¹zañ ubezpieczeniowych;
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– ryzyko d³ugowiecznoœci – ryzyko straty lub niekorzystnej zmiany wartoœci zobowi¹zañ ubezpieczeniowych, wynikaj¹ce ze zmian

poziomu, trendu lub zmiennoœci wspó³czynnika umieralnoœci, w przypadku gdy jego spadek prowadzi do zwiêkszenia wartoœci

zobowi¹zañ ubezpieczeniowych;

– ryzyko zachorowalnoœci (niezdolnoœci do pracy) – ryzyko straty lub niekorzystnej zmiany wartoœci zobowi¹zañ ubezpieczeniowych,

wynikaj¹ce ze zmian poziomu, trendu lub zmiennoœci wspó³czynnika niezdolnoœci do pracy, chorobowoœci i zachorowalnoœci;

– ryzyko zwi¹zane z wysokoœci¹ ponoszonych kosztów – ryzyko straty lub niekorzystnej zmiany wartoœci zobowi¹zañ

ubezpieczeniowych, wynikaj¹ce ze zmian poziomu, trendu lub zmiennoœci wysokoœci ponoszonych kosztów na obs³ugê umów

ubezpieczenia lub umów reasekuracji;

– ryzyko zwi¹zane z rezygnacjami z umów – ryzyko straty lub niekorzystnej zmiany wartoœci zobowi¹zañ ubezpieczeniowych,

wynikaj¹ce ze zmian poziomu, trendu lub zmiennoœci wskaŸników rezygnacji z umów, zamykania polis oraz wykupów;

– ryzyko katastroficzne – ryzyko wyst¹pienia zdarzeñ natury katastroficznej, takich jak np. pandemie.

PZU oraz PZU ¯ycie zarz¹dzaj¹ ryzykiem ubezpieczeniowym poprzez stosowanie nastêpuj¹cych narzêdzi:

– kalkulacja i monitoring adekwatnoœci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych;

– strategia taryfowa oraz monitoring obecnych szacunków i ocena adekwatnoœci sk³adki;

– proces wyceny i akceptacji ryzyka;

– reasekuracja.

7.2 Kalkulacja i monitoring adekwatnoœci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych

Biuro Aktuarialne PZU oraz Biuro Aktuarialne PZU ¯ycie zarz¹dzaj¹ ryzykiem adekwatnoœci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych poprzez

stosowanie odpowiedniej metodologii ich obliczania, jak równie¿ kontrolê procesów zwi¹zanych z ustalaniem rezerw. Polityka tworzenia

rezerw opiera siê na (i) ostro¿noœciowym podejœciu do okreœlania wielkoœci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych oraz (ii) zasadzie

ci¹g³oœci, polegaj¹cej na tym, i¿ metodologia tworzenia rezerw techniczno-ubezpieczeniowych nie powinna byæ zmieniana, chyba ¿e nast¹pi¹

istotne okolicznoœci uzasadniaj¹ce dokonanie takiej zmiany.

W przypadku ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych (PZU) poziom rezerw techniczno-ubezpieczeniowych ocenia siê raz w miesi¹cu

i w przypadku wyst¹pienia okreœlonych zdarzeñ, takich jak np. dokonanie wyp³aty, czy pozyskanie nowych informacji od likwidatorów

lub prawników, dokonuje siê aktualizacji ich wysokoœci. Do analizy rezerw techniczno-ubezpieczeniowych PZU wykorzystuje zestawienie

ich rozwoju oraz wyp³aty w kolejnych latach bilansowych. Wynikiem tej analizy jest ocena dok³adnoœci stosowanych przez PZU metod

aktuarialnych.

W przypadku ubezpieczeñ na ¿ycie (PZU ¯ycie) g³ównymi Ÿród³ami danych przy szacowaniu oczekiwanej czêstoœci wystêpowania œwiadczeñ

s¹ statystyki publiczne (tablice trwania ¿ycia) publikowane przez wyspecjalizowane jednostki statystyczne oraz analizy danych historycznych

z portfeli ubezpieczeniowych. PZU ¯ycie dokonuje okresowych analiz statystycznych czêstoœci wystêpowania œwiadczeñ na poziomie grup

produktów, poszczególnych portfeli ubezpieczeniowych oraz odpowiednio zdefiniowanych homogenicznych grup ryzyka. Przeprowadzane

analizy daj¹ mo¿liwoœæ okreœlenia wzglêdnych czêstoœci wystêpowania zdarzeñ w stosunku do statystyk publicznych. Stosowanie

odpowiednich metod statystycznych pozwala PZU ¯ycie na okreœlenie istotnoœci wyznaczanych statystyk i tam, gdzie jest to wymagane,

pozwala na okreœlenie i zastosowanie odpowiednich narzutów bezpieczeñstwa przy tworzeniu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych

i wycenie ryzyka.

W PZU oraz PZU ¯ycie oszacowanie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych przeprowadzane jest pod nadzorem g³ównych aktuariuszy.

Ponadto w ka¿dym roku niezale¿ny zewnêtrzny ekspert dokonuje w³asnej kalkulacji rezerw w celu sprawdzenia otrzymanych przez PZU

wyników b¹dŸ w przypadku PZU ¯ycie dokonuje wyceny portfeli ubezpieczeñ na ¿ycie w ramach kalkulacji European Embedded Value

(dotyczy ubezpieczeñ na ¿ycie).

7.3 Strategia taryfowa oraz monitoring obecnych szacunków i ocena adekwatnoœci sk³adki

Celem polityki taryfowej prowadzonej przez PZU i PZU ¯ycie jest zagwarantowanie adekwatnego poziomu sk³adki (tj. wystarczaj¹cego

na pokrycie obecnych i przysz³ych zobowi¹zañ wynikaj¹cych z zawartych polis oraz kosztów). Biuro Zarz¹dzania Produktami PZU,

Biuro Ubezpieczeñ Finansowych PZU, Biuro Sprzeda¿y Korporacyjnej PZU, Biuro Produktów Grupowych PZU ¯ycie, Biuro Produktów

Indywidualnych PZU ¯ycie oraz Biuro Bancassurance (PZU/PZU ¯ycie) ponosz¹ odpowiedzialnoœæ za konstrukcjê produktów

ubezpieczeniowych i taryfikacjê sk³adek w oparciu o aktuarialn¹ i rynkow¹ ocenê ryzyka. Ustalanie cen w zakresie linii produktowych

dla klientów indywidualnych jest oparte na podstawie przyjêtych taryf. O ile jest to konieczne, odstêpstwa od taryf s¹ akceptowane

na poziomie Biura Zarz¹dzania Produktami PZU. Równolegle z opracowywaniem taryfy sk³adek wykonywane s¹ symulacje dotycz¹ce

prognozowanego wyniku ubezpieczeñ w kolejnych latach. Ponadto dokonywane s¹ regularne analizy adekwatnoœci sk³adek oraz rentownoœci

portfeli dla poszczególnych ubezpieczeñ na podstawie ró¿nego typu analiz i zestawieñ, w tym m.in. oceny wyniku technicznego produktu

za dany okres sprawozdawczy. Dla wybranych produktów ubezpieczeñ na ¿ycie przeprowadzana jest równie¿ ocena rentownoœci produktu

na podstawie wyceny portfeli ubezpieczeniowych w ramach kalkulacji European Embedded Value (dotyczy ubezpieczeñ na ¿ycie). Czêstoœæ
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analiz zale¿y od wielkoœci produktu i mo¿liwej fluktuacji wyniku. W przypadku niekorzystnego przebiegu ubezpieczenia podejmowane s¹

dzia³ania maj¹ce na celu przywrócenie okreœlonego poziomu rentownoœci, polegaj¹ce na modyfikacji taryfy sk³adek lub na zmianie profilu

ubezpieczanego ryzyka poprzez modyfikacjê odpowiednich zapisów ogólnych warunków ubezpieczenia.

7.4 Zasady wyceny i akceptacji ryzyka

W przypadku MŒP oraz klientów korporacyjnych funkcjonuje niezale¿ny od funkcji sprzeda¿y proces, w ramach którego nastêpuje wycena

ryzyka oraz podjêcie decyzji odnoœnie jego ewentualnej akceptacji. Obs³uga MŒP jest realizowana poprzez dedykowane zespo³y zajmuj¹ce siê

analiz¹ ryzyka. Z kolei w ramach Pionu Klienta Korporacyjnego proces ten obejmuje trójpoziomowy system akceptacji ryzyka w zale¿noœci

od przyznanych zakresów kompetencyjnych i limitów (Zespó³ Sprzeda¿y w Oddziale, Zespó³ Underwritingu w Oddziale, Centrala).

7.5 Reasekuracja (jako narzêdzie ograniczania ryzyka ubezpieczeniowego)

Program reasekuracyjny pe³ni funkcjê zabezpieczaj¹c¹ podstawow¹ dzia³alnoœæ PZU, ograniczaj¹c ryzyko wyst¹pienia zjawisk mog¹cych

w negatywny sposób wp³yn¹æ na pozycjê finansow¹ Spó³ki. Zadanie to jest realizowane g³ównie poprzez reasekuracyjne umowy obligatoryjne

wraz z uzupe³niaj¹c¹ je reasekuracj¹ fakultatywn¹.

Podstaw¹ ochrony obligatoryjnej PZU s¹ umowy nieproporcjonalne, charakterystyczne dla silnych kapita³owo zak³adów ubezpieczeñ,

które chroni¹ reasekurowane portfele przed skutkami du¿ych pojedynczych szkód lub kumulacj¹ wielu szkód z jednego zdarzenia. Limity

i priorytety umów nieproporcjonalnych s¹ ustalane w oparciu o wyniki analiz i modelowania przeprowadzanego wewnêtrznie przez Spó³kê

jak równie¿ przy wspó³pracy z firmami zewnêtrznymi. Na bazie zawieranych umów reasekuracyjnych PZU ogranicza swoje ryzyko poprzez

nieproporcjonaln¹ umowê nadwy¿ki szkód chroni¹c¹ portfel PZU przed szkodami o charakterze katastroficznym (np. powódŸ, huragan),

nieproporcjonalne umowy nadwy¿ki szkód chroni¹ce miêdzy innymi portfele ubezpieczeñ maj¹tkowych, technicznych, odpowiedzialnoœci

cywilnej i odpowiedzialnoœci cywilnej z ubezpieczeñ komunikacyjnych przed du¿ymi pojedynczymi szkodami. Ograniczenie ryzyka PZU

jest realizowane tak¿e poprzez proporcjonaln¹ umowê chroni¹c¹ portfel ubezpieczeñ finansowych.

PZU opracowa³ w³asny model szkód katastroficznych. Wyniki tego modelu oraz modeli firm zewnêtrznych s¹ wykorzystywane do optymalizacji

programu reasekuracyjnego w zakresie ochrony przed szkodami o charakterze katastroficznym. PZU chroni siê przed szkod¹ powodziow¹

o okresie powrotu 250 lat.

Program reasekuracji PZU jest stabilny od 2006 roku. Jego g³ówne zadania na rok 2010 to ochrona Spó³ki przed du¿ymi szkodami,

zapewnienie swobody i komfortu prowadzenia polityki underwritingowej oraz konkurencyjnoœci ofert.

Na przestrzeni ostatnich 15 lat koszt ochrony reasekuracyjnej (liczony jako procent sk³adki cedowanej do sk³adki przypisanej brutto)

systematycznie spada³. W 1995 roku wskaŸnik ten wynosi³ oko³o 48%, natomiast od 2007 roku utrzymuje siê na poziomie poni¿ej 2%.

W ramach umów reasekuracji biernej zawieranych przez PZU ¯ycie realizowana jest ochrona portfela PZU ¯ycie przed kumulacj¹ ryzyk

(umowa katastroficzna), ochrona pojedynczych polis z wy¿szymi sumami ubezpieczenia, jak równie¿ ochrona portfela grupowego

ubezpieczenia nastêpstw ciê¿kiej choroby dziecka.

8. Ryzyko rynkowe

Ryzyko rynkowe w PZU i PZU ¯ycie pochodzi z dwóch g³ównych Ÿróde³:

– dzia³alnoœci zwi¹zanej z dopasowaniem aktywów do zobowi¹zañ (portfel ALM); oraz

– dzia³alnoœci zwi¹zanej ze strategiczn¹ alokacj¹ aktywów, tj. wyznaczaniem optymalnej œrednioterminowej struktury aktywów (portfele

SAA).

Organizacja zarz¹dzania ryzykiem rynkowym opiera siê na niezale¿noœci funkcji zarz¹dczych i funkcji kontroli ryzyka, zaimplementowaniu

i utrzymaniu œcis³ych kontroli ryzyka jak równie¿ na ustanowieniu rozdzielnoœci w zakresie podejmowania decyzji i dróg raportowania.

Podstaw¹ dzia³alnoœci inwestycyjnej s¹ zatwierdzane przez Radê Nadzorcz¹ (PZU) zasady lokowania œrodków finansowych. Szczegó³owe

standardy i zasady zarz¹dzania ryzykiem rynkowym zosta³y okreœlone w „Regulaminach dzia³alnoœci lokacyjnej”, w „Zasadach zarz¹dzania

ryzykiem rynkowym przez Powszechny Zak³ad Ubezpieczeñ SA i Powszechny Zak³ad Ubezpieczeñ na ¯ycie SA” oraz w „Celach i wytycznych

inwestycyjnych”. Na podstawie „Celów i wytycznych inwestycyjnych”, które na podstawie rekomendacji KZAP s¹ zatwierdzane przez Zarz¹d

PZU, PZU AM zarz¹dza portfelami SAA PZU i PZU ¯ycie.

Operacyjne zarz¹dzanie ryzykiem rynkowym w PZU i PZU ¯ycie jest dokonywane na poziomie Biura Skarbnika („BSK”). BSK zarz¹dza

portfelami d³u¿nych papierów wartoœciowych (Portfel ALM) w celu ich dopasowania do terminów zapadalnoœci i wysokoœci zobowi¹zañ.

Sprawuje te¿ bie¿¹c¹ kontrolê nad ocen¹ ryzyka dzia³alnoœci lokacyjnej i okreœla wysokoœci limitów ostro¿noœciowych odnosz¹cych siê

do aktywów dla PZU AM. W celu zachowania niezale¿noœci funkcje zwi¹zane z zarz¹dzaniem portfelem i kontrol¹ ryzyka s¹ przypisane dwóm

oddzielnym wydzia³om w ramach BSK. Funkcje kontroli ryzyka sprawuje Zespó³ Zarz¹dzania Ryzykiem Finansowym.

Dopuszczalne rozmiary ryzyka rynkowego s¹ okreœlane przez KZAP w postaci ogólnych limitów zaanga¿owania w instrumenty finansowe,

do których przestrzegania zobligowane jest Biuro Skarbnika (BSK). Pomiar ryzyka rynkowego dokonywany jest przez BSK na podstawie

metody wartoœci zagro¿onej (Value at Risk, VaR) lub w oparciu o analizê scenariuszow¹ polegaj¹c¹ na analizie utraty wartoœci spowodowanej
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przez zmianê czynników ryzyka (tylko w przypadku ryzyka cen nieruchomoœci). Ca³kowita wartoœæ ryzyka rynkowego jest wyznaczana

poprzez agregacjê wielkoœci poszczególnych ryzyk na podstawie zdefiniowanej macierzy korelacji. Pomiar ryzyka jest zgodny z za³o¿eniami

Dyrektywy Wyp³acalnoœæ II (Solvency II). W celu efektywnego zarz¹dzania ryzykiem rynkowym ustalone s¹ limity w postaci kwoty kapita³u

alokowanego na dane ryzyko rynkowe, jak równie¿ limity na poszczególne czynniki ryzyka rynkowego (limity BPV dla ryzyka stopy

procentowej, limity ekspozycji na ryzyko akcji). BSK sporz¹dza codziennie raport o ponoszonym ryzyku i wynikach inwestycyjnych

oraz wykorzystaniu limitów i przekazuje go cz³onkom Zarz¹dów PZU i PZU ¯ycie. Raport dotyczy równie¿ dzia³alnoœci PZU AM.

Dzia³alnoœæ PZU AM w zakresie zarz¹dzania portfelami SAA PZU i PZU ¯ycie jest determinowana przez „Cele i wytyczne inwestycyjne”.

Cele okreœlaj¹ strukturê portfela SAA, jak równie¿ strukturê limitów, które s¹ monitorowane na bazie dziennej i raportowane do BSK. Limity s¹

ustanowione na poziomie poszczególnych ryzyk (limit BPV oraz limity zaanga¿owania w akcje) i s¹ okreœlane przez KZAP. Pomiar ryzyka

jest dokonywany na podstawie metody VaR. Analogicznie jak w BSK funkcje zwi¹zane z zarz¹dzaniem portfelem i kontrol¹ ryzyka

s¹ przypisane dwóm oddzielnym jednostkom w PZU AM. Funkcje kontroli ryzyka sprawuje Biuro Kontroli Ryzyka w PZU AM.

9. Ryzyko kredytowe

Ekspozycja na ryzyko kredytowe w PZU i PZU ¯ycie wynika bezpoœrednio z dzia³alnoœci lokacyjnej, dzia³alnoœci w segmencie ubezpieczeñ

finansowych i gwarancji, a tak¿e umów reasekuracji oraz dzia³alnoœci bancassurance. W PZU i PZU ¯ycie wyró¿nia siê trzy rodzaje ekspozycji

na ryzyko kredytowe:

– ryzyko bankructwa emitenta instrumentów finansowych, w które PZU i PZU ¯ycie inwestuj¹ lub którymi obracaj¹, np. obligacje

korporacyjne;

– ryzyko niewykonania zobowi¹zania przez kontrahenta PZU i PZU ¯ycie, np. reasekuracja lub pozagie³dowe instrumenty pochodne

oraz dzia³alnoœæ bancassurance; oraz

– ryzyko niewykonania zobowi¹zania klienta PZU wobec osoby trzeciej, np. ubezpieczenia wierzytelnoœci pieniê¿nych, gwarancje

ubezpieczeniowe.

9.1 Dzia³alnoœæ inwestycyjna

Zasady zarz¹dzania ryzykiem kredytowym wynikaj¹cym z dzia³alnoœci inwestycyjnej zosta³y okreœlone w „Regulaminach dzia³alnoœci

lokacyjnej” i „Zasadach pomiaru i monitorowania ryzyka kredytowego i ryzyka koncentracji w bankach” oraz „Metodologii przyznawania

limitów inwestycyjnych dla instrumentów d³u¿nych emitowanych przez przedsiêbiorstwa i jednostki samorz¹du terytorialnego”. Limity

w zakresie ryzyka kredytowego i ryzyka koncentracji ustalane s¹ przez KZAP.

Limity dla banków s¹ ustalane w odniesieniu do wielkoœci zaanga¿owania. Ka¿dy wniosek dotycz¹cy limitów, przed zatwierdzeniem,

jest opiniowany przez Zespó³ Zarz¹dzania Ryzykiem Finansowym BSK (ZRF), który jest równie¿ odpowiedzialny za aktualizacjê ratingu

wewnêtrznego ka¿dego banku. Podczas ustalania limitów bierze siê pod uwagê ³¹czne zaanga¿owanie PZU oraz PZU ¯ycie, jednak¿e limity

s¹ wyznaczone dla ka¿dej spó³ki osobno. Limity dla PZU i PZU ¯ycie maj¹ charakter limitów zaanga¿owania wobec banków (ca³y portfel)

oraz pojedynczego banku lub/i grupy kapita³owej (zarówno limity kredytowe i limity koncentracji). Przy ustalaniu limitów uwzglêdniane s¹

m.in. sytuacja makroekonomiczna, bie¿¹ca rentownoœæ portfela, wysokoœæ mar¿ kredytowych oraz wielkoœæ nadwy¿ki kapita³owej PZU

lub PZU ¯ycie. Monitoring wykorzystania limitów zarówno w zakresie limitów ryzyka kredytowego, jak i ryzyka koncentracji dokonywany

jest przez ZRF w cyklach dziennych z wyj¹tkiem limitów dla Biura Bancassurance, które monitorowane s¹ w trybie tygodniowym.

O przekroczeniach informowana jest dana jednostka oraz Zarz¹d Spó³ki. Poinformowana o przekroczeniu jednostka jest zobligowana do

przygotowania i przedstawienia planu obni¿enia zaanga¿owania na najbli¿szym posiedzeniu KZAP.

W przypadku limitów kredytowych dla przedsiêbiorstw i jednostek samorz¹du terytorialnego limity s¹ ustalane na podstawie ratingów

wewnêtrznych i wynikaj¹ wprost z ratingu, który zosta³ ustalony dla danego podmiotu. Limity s¹ ustalane na poziomie podmiotu (emitenta)

lub programu i s¹ wyra¿one w procentowym udziale w wartoœci nominalnej danego programu, jednak¿e nie s¹ wiêksze ni¿ wyznaczony limit

bezwarunkowy (wyra¿ony w ujêciu wartoœciowym). BSK przeprowadza monitoring wykorzystania powy¿szych limitów.

W zakresie oceny ryzyka kredytowego danego podmiotu wyznaczane s¹ wewnêtrzne ratingi kredytowe (podejœcie do wyznaczania ratingu

ró¿ni siê w zale¿noœci od typu podmiotu), które s¹ oparte na analizie iloœciowej oraz jakoœciowej. Ratingi stanowi¹ równie¿ podstawê

do wyznaczania limitów. W celu monitorowania jakoœci kredytowej danych podmiotów dokonywana jest aktualizacja ratingu nie rzadziej

ni¿ co pó³ roku (w przypadku jednostek samorz¹du terytorialnego raz w roku).

W odniesieniu do papierów wartoœciowych emitowanych przez Skarb Pañstwa nie wprowadzono limitów zaanga¿owania, uznaj¹c je

za najbezpieczniejsze instrumenty dostêpne dla Grupy PZU.

9.2 Ubezpieczenia finansowe i gwarancje

Ryzyko kredytowe wynikaj¹ce z dzia³alnoœci w sektorze ubezpieczeñ finansowych i gwarancji (g³ównie gwarancji kontraktowych

zabezpieczaj¹cych w³aœciwe wykonanie zobowi¹zañ wynikaj¹cych z zawartego kontraktu oraz gwarancji celnych zawieranych na bazie

Kodeksu Celnego) zwi¹zane jest przede wszystkim z niebezpieczeñstwem niewywi¹zania siê klienta PZU ze zobowi¹zañ wobec osoby trzeciej.
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Funkcja kontrolna w zakresie monitorowania ryzyka, niezale¿na od funkcji sprzeda¿y, jest ustanowiona na trzech poziomach. Pierwszym

poziomem jest wycena ryzyka ubezpieczeñ finansowych. Drugim poziomem jest poziom portfelowy realizowany przez Biuro Ubezpieczeñ

Finansowych (BUF). BUF dokonuje analizy zmian wartoœci ekspozycji, jak równie¿ szkodowoœci portfela pod k¹tem wartoœci i iloœci

oraz dokonuje analizy koncentracji i zaanga¿owania w jeden podmiot i grupê kapita³ow¹. Trzecim poziomem jest KRUFiG.

Apetyt na ryzyko w zakresie podejmowanego ryzyka jest okreœlany przez KRUFiG w postaci zatwierdzenia granicznych wartoœci

zaanga¿owania kredytowego w podziale na ekspozycjê, portfel, linie produktowe, jednostki terenowe PZU oraz pojedyncze ryzyko i grupê

kapita³ow¹.

Jednostk¹ odpowiedzialn¹ za bie¿¹c¹ kontrolê ryzyka kredytowego jest BUF. Zarz¹dzanie ryzykiem prowadzone jest na trzech poziomach

– na poziomie portfela, produktu i na poziomie indywidualnym.

Na poziomie portfela okreœlane i monitorowane s¹ graniczne wartoœci ekspozycji. Dodatkowym elementem ograniczaj¹cym ryzyko

jest obligatoryjna umowa reasekuracyjna chroni¹ca portfel ubezpieczeñ finansowych. Poziom cesji, pojemnoœæ umowy i zakres ochrony s¹

istotnymi elementami branymi pod uwagê w procesie zarz¹dzania ryzykiem.

Na podstawie wysokoœci ekspozycji gwarancji ubezpieczeniowych, ubezpieczenia wierzytelnoœci pieniê¿nych i ubezpieczenia kredytów

bankowych oraz z uwzglêdnieniem zapisów ochrony reasekuracyjnej szacowana jest równie¿ wartoœæ maksymalnego wolumenu szkód

na zachowku PZU. Dodatkowo do oceny tej wykorzystywany jest model symulacyjny, na podstawie którego szacowane s¹ wartoœæ zagro¿ona

(VaR) oraz oczekiwany niedobór (Tail Value at Risk, TVaR) dla gwarancji oraz ubezpieczenia wierzytelnoœci pieniê¿nych.

Na poziomie produktowym BUF zarz¹dza ryzykiem poprzez:

– tworzenie oraz modyfikacjê procedur i narzêdzi do oceny i monitoringu ryzyka;

– wprowadzanie nowych, modyfikacjê lub wycofanie oferowanych produktów;

– okreœlanie minimalnych poziomów stóp stawek dla linii produktowych zapewniaj¹cych realizacjê mar¿y adekwatnej do ponoszonego

ryzyka;

– okreœlanie minimalnych wymogów w zakresie zabezpieczeñ prawnych.

Na poziomie indywidualnym przy ocenie danego klienta na etapie rozpatrywania wniosku s¹ wykorzystywane arkusze scoringowe (dla których

ustanowiono punkty odciêcia – cut-off point), jak równie¿ okreœla siê poziom zabezpieczeñ adekwatny do ponoszonego ryzyka, co przek³ada

siê na kompleksow¹ ocenê ryzyka podmiotu pod k¹tem czynników iloœciowych, jakoœciowych i ryzyka transakcji.

Wa¿nym elementem kontroli ryzyka sprawowanej przez BUF jest cykliczny monitoring ryzyka dotycz¹cy:

– ekspozycji portfela z podzia³em na: gwarancje ubezpieczeniowe, ubezpieczenia wierzytelnoœci pieniê¿nych oraz ubezpieczenia bankowe

bêd¹ce w gestii BUF;

– ekspozycji ryzyka w danym Oddziale PZU w celu oceny koncentracji terytorialnej (oddzia³owej);

– zaanga¿owania w podmiot (pojedynczego klienta) i grupê kapita³ow¹ oraz zabezpieczeñ prawnych;

– rentownoœci prowadzonej dzia³alnoœci na poziomie rachunku technicznego, linii produktowych i pojedynczych umów.

9.3 Reasekuracja (z perspektywy ryzyka kredytowego reasekuratora)

W celu ograniczenia zobowi¹zañ wynikaj¹cych z podstawowej dzia³alnoœci PZU i PZU ¯ycie zawierane s¹ umowy reasekuracyjne o charakterze

nieproporcjonalnym oraz proporcjonalnym. Dzia³alnoœæ ta jest nara¿ona na ryzyko kredytowe zwi¹zane z ryzykiem ewentualnego niewykonania

zobowi¹zania przez reasekuratora.

Ocena ryzyka i jego kontrola dokonywane s¹ przez Biuro Reasekuracji PZU/ Zespó³ Reasekuracji PZU ¯ycie. Ocena reasekuratorów, pod k¹tem

ich jakoœci kredytowej, dokonywana jest na podstawie danych rynkowych, danych pozyskanych ze Ÿróde³ zewnêtrznych (np. agencji

ratingowych), a tak¿e na podstawie modelu wewnêtrznego. Model dzieli reasekuratorów na kilka klas w zale¿noœci od poziomu szacowanego

ryzyka. Akceptowane s¹ tylko te podmioty, których ryzyko jest ni¿sze ni¿ ustalony punkt odciêcia. Akceptacja nie jest automatyczna, a analiza

jest uzupe³niana o ocenê dokonan¹ przez brokerów reasekuracyjnych. W ramach monitoringu ryzyka kredytowego ocena danego podmiotu

dokonana na podstawie modelu jest aktualizowana raz na kwarta³. Dodatkowo wykonywane s¹ testy warunków skrajnych (stress-test)

w oparciu o model wewnêtrzny. Biuro Reasekuracji PZU w zakresie zarz¹dzania ryzykiem raportuje do Zarz¹du PZU, natomiast Zespó³

Reasekuracji PZU ¯ycie do Zarz¹du PZU ¯ycie.

Do g³ównych partnerów PZU udzielaj¹cych ochrony reasekuracyjnej nale¿¹: Munich Re, Hannover Re, Swiss Re, Scor oraz wybrane

syndykaty Lloyd’s.

Do g³ównych partnerów PZU ¯ycie udzielaj¹cych ochrony reasekuracyjnej nale¿¹: RGA, Gen Re, Arch Re oraz wybrane syndykaty Lloyd’s.

Partnerzy reasekuracji obligatoryjnej PZU i PZU ¯ycie posiadaj¹ wysokie noty w ratingu agencji ratingowych, co na ogó³ wskazuje na siln¹

pozycjê finansow¹ tych podmiotów. W 2010 roku blisko 98% sk³adki z umów obligatoryjnych PZU i 100% sk³adki z umów obligatoryjnych

PZU ¯ycie jest cedowane do reasekuratorów o ratingu A i wy¿szym (odpowiednio PZU: AAA – 1,5%, AA – 40,5%, A – 56,0%, BBB – 2,0%;

PZU ¯ycie: AA – 58,0%, A – 42,0%).

Rozdzia³ XII – Zarz¹dzanie ryzykiem

196



10. Ryzyko operacyjne

Zarz¹dzanie ryzykiem operacyjnym w PZU i PZU ¯ycie ma charakter zdecentralizowany i jest realizowane przez wszystkie jednostki

organizacyjne. Za tworzenie standardów, polityk oraz narzêdzi wspomagaj¹cych proces w poszczególnych podkategoriach ryzyka

operacyjnego odpowiadaj¹ dedykowane jednostki organizacyjne, wspierane przez odpowiednie komitety. Zarz¹dzanie strategiczne w ramach

ryzyka operacyjnego odbywa siê na poziomie Zarz¹dów PZU i PZU ¯ycie.

Komitet Biznesowo-Technologiczny jest odpowiedzialny za zapewnienie rozwoju oprogramowania aplikacyjnego wspieraj¹cego realizacjê

procesów biznesowych, stosownie do potrzeb biznesowych z uwzglêdnieniem mo¿liwoœci realizacyjnych zasobów IT.

Celem dzia³ania Rady Polityki Personalnej jest podejmowanie kluczowych decyzji kadrowych oraz kreowanie polityki personalnej. Polityki,

standardy oraz miary ryzyka s¹ oceniane i implementowane przez Biuro Zarz¹dzania Kadrami, Pion Technologii, Biuro Bezpieczeñstwa

oraz Biuro Prawne.

Rekrutacja pracowników o wysokich kwalifikacjach oraz rozwój istniej¹cej kadry jest zadaniem Biura Zarz¹dzania Kadrami. PZU i PZU ¯ycie

oferuj¹ swoim pracownikom rozbudowany system szkoleñ oraz mo¿liwoœæ sta³ego rozwoju zawodowego i podnoszenia swoich kwalifikacji,

zarówno w zakresie wiedzy merytorycznej, jak i umiejêtnoœci interpersonalnych. Do wybranych pracowników adresowane s¹ programy

rozwojowe w formie paneli szkoleniowych i studiów podyplomowych.

Pion Technologii jest odpowiedzialny za zapewnie ci¹g³oœci dzia³ania systemów informatycznych, wprowadzanie zmian w systemach

oraz zarz¹dzanie incydentami, dostêpem do us³ug i zasobów.

Biuro Bezpieczeñstwa jest odpowiedzialne za zapewnienie bezpieczeñstwa i ochrony osób, mienia, przetwarzanych informacji i danych,

systemowego przeciwdzia³ania przestêpczoœci ubezpieczeniowej oraz bezpieczeñstwa i higieny pracy.

Biuro Prawne jest odpowiedzialne za monitorowanie zmian w powszechnie obowi¹zuj¹cych przepisach prawa maj¹cych wp³yw na dzia³alnoœæ

PZU i PZU ¯ycie, opiniowanie umów zawieranych w imieniu i na rzecz PZU i PZU ¯ycie oraz implementowanych aktów wewnêtrznych.

W celu wzmocnienia procesu identyfikacji oraz okreœlenia skali i istotnoœci ryzyka operacyjnego, w kwietniu 2009 roku uruchomiono bazê

zdarzeñ ryzyka operacyjnego. W bazie ewidencjonowane s¹ zdarzenia ryzyka operacyjnego, w przypadku wyst¹pienia których strata

przekracza próg tysi¹ca z³otych. Dodatkowo we wszystkich oddzia³ach wyznaczono Koordynatora Ryzyka Operacyjnego, który jest

odpowiedzialny za proces gromadzenia i raportowania zdarzeñ ryzyka operacyjnego z podleg³ych jednostek.

W PZU i PZU ¯ycie opracowano Plany Ci¹g³oœci Dzia³ania (Business Continuity Plans, BCP) dla zdefiniowanych procesów krytycznych.

Biuro Bezpieczeñstwa koordynuje proces aktualizacji i wdra¿ania planów w obu spó³kach. Plany Ci¹g³oœci Dzia³ania pokrywaj¹ miêdzy innymi,

najistotniejsze z punktu widzenia dzia³alnoœci, obszary:

– likwidacja szkód (PZU)/obs³uga œwiadczeñ (PZU ¯ycie);

– zarz¹dzania p³ynnoœci¹ finansow¹;

– reasekuracja; oraz

– obowi¹zki informacyjne wzglêdem regulatorów.

11. Ryzyko p³ynnoœci

Ryzyko p³ynnoœci jest ryzykiem niemo¿liwoœci uregulowania zobowi¹zañ wobec klientów lub kontrahentów w przypadku ich wymagalnoœci.

�ród³em ryzyka p³ynnoœci finansowej w PZU i PZU ¯ycie jest mo¿liwoœæ wyst¹pienia trzech rodzajów zdarzeñ:

– niedobór œrodków p³ynnych w stosunku do bie¿¹cych potrzeb;

– brak p³ynnoœci posiadanych instrumentów finansowych w portfelu ka¿dej spó³ki;

– strukturalne niedopasowanie zapadalnoœci aktywów do wymagalnoœci zobowi¹zañ.

W procesie zarz¹dzania ryzykiem p³ynnoœci PZU i PZU ¯ycie kontroluj¹ p³ynnoœæ w wymiarze krótkoterminowym, œrednioterminowym

oraz d³ugoterminowym.

W zakresie zarz¹dzania ryzykiem p³ynnoœci krótkoterminowej w PZU i PZU ¯ycie utrzymywane s¹ œrodki w portfelu p³ynnoœciowym

oraz walutowym w wysokoœci nie mniejszej ni¿ wyznaczony dla nich limit. Ponadto obie spó³ki posiadaj¹ wsparcie w postaci otwartych linii

kredytowych w bankach. W odniesieniu do zarz¹dzania ryzykiem p³ynnoœci œrednioterminowej w PZU i PZU ¯ycie utrzymywane s¹ portfele

lokat o du¿ej p³ynnoœci finansowej. Ponadto wdro¿ono scentralizowany proces zarz¹dzania p³ynnoœci¹ poszczególnych portfeli zarz¹dzanych

przez PZU AM. Ograniczanie ryzyka p³ynnoœci finansowej d³ugoterminowej w PZU i PZU ¯ycie jest realizowane poprzez system limitów luk

p³ynnoœciowych (zarówno w PLN, jak i w walutach obcych).

Pomiar ryzyka p³ynnoœci w PZU i PZU ¯ycie dokonywany jest przez BSK poprzez oszacowanie niedoborów œrodków pieniê¿nych na wyp³aty

zobowi¹zañ. Oszacowanie to dokonywane jest na podstawie zestawu analiz obejmuj¹cych m.in.: luki p³ynnoœci (niedopasowania przep³ywów

netto); analizy rozk³adu wydatków z dzia³alnoœci operacyjnej, dokonywanych w krótkich okresach; analizy niedopasowania walutowego;

jak równie¿ analizy zapotrzebowania na œrodki w terminie do jednego miesi¹ca, zg³oszonego przez inne jednostki organizacyjne.
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Informacja na temat bie¿¹cej sytuacji jest przekazywana przez BSK do Cz³onków Zarz¹dów PZU oraz PZU ¯ycie, KZAP oraz Rad Nadzorczych

PZU i PZU ¯ycie. Ponadto BSK przygotowuje Politykê P³ynnoœci PZU oraz PZU ¯ycie na dany rok, która po uzyskaniu rekomendacji KZAP jest

przedk³adana do zatwierdzenia przez Zarz¹dy PZU i PZU ¯ycie oraz informacyjnie przedstawiana Radom Nadzorczym PZU oraz PZU ¯ycie.

BSK jest równie¿ odpowiedzialne za zarz¹dzanie dopasowaniem aktywów do zobowi¹zañ (ALM), czyli dopasowanie struktury aktywów

finansowych na pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych do charakteru rezerw techniczno-ubezpieczeniowych oraz minimalizacjê

zwi¹zanych z tym ryzyk. Proces ALM ma równie¿ na celu mo¿liwie najlepsze zagwarantowanie zdolnoœci do wyp³aty œwiadczeñ

i odszkodowañ tak¿e w niesprzyjaj¹cych scenariuszach ekonomicznych. Realizacja tych za³o¿eñ jest dokonywana za pomoc¹ wydzielenia

portfela aktywów o najwy¿szym poziomie bezpieczeñstwa oraz profilu ryzyka rynkowego dopasowanego do rezerw techniczno-

-ubezpieczeniowych (Portfel ALM). Proces ALM jest okreœlany przez KZAP i jest regulowany przez „Zasady zarz¹dzania ryzykiem rynkowym

przez Powszechny Zak³ad Ubezpieczeñ SA i Powszechny Zak³ad Ubezpieczeñ na ¯ycie SA” oraz „Zasady dopasowania aktywów

do zobowi¹zañ PZU SA i Zasady dopasowania aktywów do zobowi¹zañ PZU ¯ycie”. KZAP dokonuje wyboru instrumentów finansowych

do portfela ALM na podstawie kryteriów takich jak: bezpieczeñstwo aktywów, dopasowanie terminów, rodzaju lokat, dywersyfikacji,

charakteru przep³ywów z tytu³u rezerw techniczno-ubezpieczeniowych. Dodatkowo lokaty na pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych

s¹ dokonywane odrêbnie w ka¿dej walucie odpowiadaj¹cej walucie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych, jak równie¿ wartoœæ portfela jest

podwy¿szana w stosunku do wartoœci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w celu uwzglêdnienia potencjalnej utraty wartoœci rynkowej

portfela. KZAP dokonuje przegl¹du polityki ALM co najmniej raz w roku.

12. Ryzyko strategiczne

Ryzyko strategiczne wynika ze zmian w otoczeniu gospodarczym oraz z podjêcia niekorzystnych decyzji strategicznych, wadliwej realizacji

decyzji biznesowych lub braku reakcji na zmiany w otoczeniu gospodarczym. Zarz¹dzanie ryzykiem strategicznym realizowane jest w ramach

przygotowywania i aktualizowania strategii PZU i PZU ¯ycie. W ramach analiz strategicznych identyfikowane s¹ zmiany oraz czynniki maj¹ce

wp³yw na realizacjê celów i otoczenie biznesowe PZU i PZU ¯ycie.

13. Ryzyko reputacji

Ryzyko reputacji jest ryzykiem wyst¹pienia okreœlonego zdarzenia b¹dŸ postêpowania, które negatywnie wp³ynie na postrzeganie wœród

klientów i partnerów biznesowych, a tym samym os³abi zdolnoœæ PZU oraz PZU ¯ycie do efektywnej dzia³alnoœci. Ryzyko reputacji

jest ograniczane za pomoc¹ zdefiniowanych zasad, których przestrzeganie zapewnia zachowanie wiarygodnoœci firmy w opinii klientów

oraz innych partnerów. Proces ten jest dodatkowo wspierany przez dzia³ania maj¹ce na celu wczesn¹ identyfikacjê potencjalnych problemów

mog¹cych doprowadziæ do utraty reputacji.

14. Wra¿liwoœæ na ryzyko

Poni¿ej zaprezentowano analizê wra¿liwoœci portfela aktywów finansowych Grupy PZU na poszczególne typy ryzyka.

Tabela 49: Portfel aktywów finansowych

Wra¿liwoœæ portfela aktywów

Zmiana czynnika

ryzyka

31 grudnia 2009 roku

Wp³yw na wynik

finansowy netto

(mln PLN)

Wp³yw na kapita³y

w³asne

(mln PLN)

Ryzyko stopy procentowej . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -100 pb. 88 238

+100 pb. (83) (227)

Ryzyko walutowe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . +20% 152 152

-20% (152) (152)

Ryzyko cen instrumentów kapita³owych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . +20% 231 371

-20% (239) (379)

�ród³o: Emitent.

Powy¿sza tabela podsumowuje wyniki analizy wra¿liwoœci wyniku netto oraz kapita³ów w³asnych na zmiany ryzyka stopy procentowej, ryzyka

walutowego oraz ryzyka cen instrumentów kapita³owych. Analiza nie uwzglêdnia wp³ywu zmian wyceny lokat uwzglêdnianych przy wyliczaniu

wartoœci rezerwy na wynik finansowy netto oraz kapita³y w³asne.

Rozdzia³ XII – Zarz¹dzanie ryzykiem

198



Tabela 50: Rezerwy na skapitalizowan¹ wartoœæ rent na udziale w³asnym w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych

Rezerwy na skapitalizowan¹ wartoœæ rent na udziale w³asnym

w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych

Zmiana czynnika

ryzyka

31 grudnia 2009 roku

Wp³yw na wynik

finansowy netto

(mln PLN)

Wp³yw na kapita³y

w³asne

(mln PLN)

Stopa techniczna . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . +0,5 p.p. 316 316

-1,0 p.p. (829) (829)

Œmiertelnoœæ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . +10% 98 98

-10% (109) (109)

�ród³o: Emitent.

Dla rent do¿ywotnich okres, przez jaki bêdzie wyp³acana renta, ustala siê na podstawie PTT¯ za 2007 rok publikowanych przez G³ówny Urz¹d

Statystyczny. Dodatkowo przy ustalaniu rezerwy na skapitalizowan¹ wartoœæ rent uwzglêdnia siê koszt przysz³ej ich obs³ugi w wysokoœci

3% wartoœci wyp³acanych œwiadczeñ.

Rezerwy dotycz¹ce ubezpieczeñ rentowych w ubezpieczeniach na ¿ycie

Zmiana czynnika

ryzyka

31 grudnia 2009 roku

Wp³yw na wynik

finansowy netto

(mln PLN)

Wp³yw na kapita³y

w³asne

(mln PLN)

Stopa techniczna . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -1,0 p.p. (38) (38)

Œmiertelnoœæ. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -10% (14) (14)

�ród³o: Emitent.

Poni¿ej zaprezentowano równie¿ wp³yw zmiany za³o¿eñ dla rezerw dotycz¹cych kontraktów ubezpieczeniowych i inwestycyjnych z DPF

(Discretionary Participation Feature) w ubezpieczeniach na ¿ycie z wy³¹czeniem ubezpieczeñ rentowych. DPF dotyczy prawa posiadaczy

okreœlonego typu kontraktów ubezpieczeniowych i/lub instrumentów do udzia³u w zysku (powy¿ej sumy gwarantowanej). Kwota i/lub termin

zap³aty s¹ uzale¿nione od decyzji emitenta.

Tabela 51: Rezerwy dotycz¹ce kontraktów ubezpieczeniowych i inwestycyjnych z DPF
1

w ubezpieczeniach na ¿ycie z wy³¹czeniem

ubezpieczeñ rentowych

Rezerwy dotycz¹ce kontraktów ubezpieczeniowych

i inwestycyjnych z DPF w ubezpieczeniach na ¿ycie

z wy³¹czeniem ubezpieczeñ rentowych

Zmiana czynnika

ryzyka

31 grudnia 2009 roku

Wp³yw na wynik

finansowy netto

(mln PLN)

Wp³yw na kapita³y

w³asne

(mln PLN)

Stopa techniczna . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -1,0 p.p. (2.446) (2.446)

Œmiertelnoœæ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . +10% (1.045) (1.045)

Zachorowalnoœæ i wypadkowoœæ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . +10% (247) (247)

1
DPF dotyczy prawa posiadaczy okreœlonego typu kontraktów ubezpieczeniowych i/lub instrumentów do udzia³u w zysku (powy¿ej sumy gwarantowanej).

Kwota i/lub termin zap³aty s¹ uzale¿nione od decyzji emitenta.

�ród³o: Emitent.

W wyliczeniach rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w ubezpieczeniach na ¿ycie nie jest uwzglêdnione ryzyko rezygnacji ubezpieczonych.

Poni¿ej zaprezentowano wp³yw na sytuacjê finansow¹ PZU ¯ycie hipotetycznej rezygnacji 10% wszystkich klientów w ubezpieczeniach

na ¿ycie.
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Tabela 52: Analiza wra¿liwoœci – Ryzyko rezygnacji ubezpieczonych

Pozycja

31 grudnia 2009 roku

(mln PLN)

Zmiana stanu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.722

Odszkodowania i œwiadczenia wyp³acone . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (533)

Zmiana stanu odroczonych kosztów akwizycji . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (8)

Wynik finansowy brutto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.181

Wynik finansowy netto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 957

Kapita³y w³asne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 957

�ród³o: Emitent.
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XIII. OTOCZENIE PRAWNERozdzia³ XIII – Otoczenie prawne

1. Informacje ogólne

Grupa PZU oraz niektóre spó³ki zale¿ne PZU prowadz¹ dzia³alnoœæ regulowan¹, zgodnie z w³aœciwymi przepisami prawa krajowego

oraz europejskiego.

Emitent jest krajowym zak³adem ubezpieczeñ w rozumieniu przepisów Ustawy o Dzia³alnoœci Ubezpieczeniowej prowadz¹cym dzia³alnoœæ

ubezpieczeniow¹ i reasekuracyjn¹, jak równie¿ wykonuj¹cym czynnoœci bezpoœrednio zwi¹zane z dzia³alnoœci¹ ubezpieczeniow¹

i reasekuracyjn¹. Emitent prowadzi dzia³alnoœæ ubezpieczeniow¹ w zakresie ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych (wed³ug grup okreœlonych

w Dziale II za³¹cznika do Ustawy o Dzia³alnoœci Ubezpieczeniowej). Emitent nie posiada zezwolenia na œwiadczenie us³ug ubezpieczeniowych

wydanego w trybie administracyjnym (na podstawie decyzji organu nadzoru). Podstawê prawn¹ dla prowadzenia przez Emitenta dzia³alnoœci

ubezpieczeniowej stanowi¹ art. 95 oraz 97 ust. 1 i 2 Pierwszej Ustawy Ubezpieczeniowej, jak równie¿ Rozporz¹dzenie Ministra Finansów

w Sprawie Trybu i Zasad Przekszta³cenia Pañstwowego Zak³adu Ubezpieczeñ w Spó³kê Akcyjn¹ Skarbu Pañstwa.

PZU ¯ycie jest krajowym zak³adem ubezpieczeñ w rozumieniu przepisów Ustawy o Dzia³alnoœci Ubezpieczeniowej prowadz¹cym dzia³alnoœæ

obejmuj¹c¹ g³ównie prowadzenie dzia³alnoœci ubezpieczeniowej w zakresie ubezpieczeñ na ¿ycie (wed³ug grup okreœlonych w Dziale I

za³¹cznika do Ustawy o Dzia³alnoœci Ubezpieczeniowej), w tym ubezpieczeñ na ¿ycie zwi¹zanych z ubezpieczeniowym funduszem

kapita³owym, ubezpieczeñ posagowych, zaopatrzenia dzieci, ubezpieczeñ rentowych oraz ubezpieczeñ wypadkowych i chorobowych,

jeœli s¹ uzupe³nieniem ubezpieczeñ wymienionych w powy¿szych grupach. PZU ¯ycie dzia³a na podstawie zezwolenia na prowadzenie

dzia³alnoœci ubezpieczeniowej wydanego przez Ministra Finansów w dniu 20 grudnia 1991 roku.

PTE PZU jest powszechnym towarzystwem emerytalnym prowadz¹cym dzia³alnoœæ polegaj¹c¹ na zarz¹dzaniu funduszem emerytalnym

OFE PZU w ramach II filaru systemu emerytalnego w rozumieniu Ustawy o Funduszach Emerytalnych i na warunkach okreœlonych w jej

przepisach. PTE PZU dzia³a na podstawie zezwolenia na utworzenie powszechnego towarzystwa emerytalnego wydanego przez Urz¹d

Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi w dniu 27 paŸdziernika 1998 roku.

TFI PZU jest towarzystwem funduszy inwestycyjnych prowadz¹cym dzia³alnoœæ w zakresie tworzenia i zarz¹dzania funduszami

inwestycyjnymi na warunkach okreœlonych w przepisach Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych. TFI PZU prowadzi dzia³alnoœæ na warunkach

okreœlonych w decyzji Komisji Papierów Wartoœciowych i Gie³d (obecnie KNF) z dnia 30 kwietnia 1999 roku, zezwalaj¹cej PZU ¯ycie

(aktualnie jedynemu akcjonariuszowi TFI PZU) na utworzenie towarzystwa funduszy inwestycyjnych.

PZU AM jest domem maklerskim prowadz¹cym dzia³alnoœæ w zakresie zarz¹dzania portfelami, w sk³ad których wchodzi jeden lub wiêksza

liczba instrumentów finansowych oraz wymiany walutowej w zakresie zwi¹zanym z prowadzon¹ dzia³alnoœci¹ maklersk¹, dzia³aj¹cym

na podstawie przepisów Ustawy o Obrocie. Spó³ka dzia³a na podstawie zezwolenia na prowadzenie dzia³alnoœci maklerskiej wydanego

przez Komisjê Papierów Wartoœciowych i Gie³d (obecnie KNF) w dniu 28 maja 2002 roku.

Wszystkie wskazane powy¿ej podmioty s¹ instytucjami finansowymi zobowi¹zanymi do stosowania w toku prowadzonej dzia³alnoœci

zarówno przepisów szczegó³owo okreœlaj¹cych dany typ dzia³alnoœci, jak równie¿ przepisów nakierowanych na ochronê systemu

finansowego, takich jak Ustawa o Przeciwdzia³aniu Praniu Pieniêdzy oraz Finansowaniu Terroryzmu, jak równie¿ na ochronê informacji,

takich jak Ustawa o Ochronie Danych Osobowych i Ustawa o Ochronie Informacji Niejawnych.

2. Prawo Europejskie

2.1 Wprowadzenie

Organy UE przyjê³y szereg dyrektyw, których celem jest harmonizacja norm reguluj¹cych dzia³alnoœæ ubezpieczeniow¹ w zakresie

ubezpieczeñ maj¹tkowych i ubezpieczeñ na ¿ycie, jak równie¿ dzia³alnoœæ reasekuracyjn¹, dzia³alnoœæ w zakresie zarz¹dzania funduszami

inwestycyjnymi i dzia³alnoœæ maklersk¹. Prawo europejskie reguluj¹ce wskazan¹ wy¿ej dzia³alnoœæ gwarantuje realizacjê trzech

podstawowych zasad:

(i) prawo swobodnego zak³adania oddzia³ów, agencji i przedstawicielstw w innych Pañstwach Cz³onkowskich;

(ii) prawo œwiadczenia pe³nej gamy us³ug na obszarze wszystkich Pañstw Cz³onkowskich bez potrzeby otwierania tam oddzia³ów, agencji

lub przedstawicielstw;

(iii) prawo swobodnego przep³ywu kapita³u i us³ug, zezwalaj¹ce wszystkim obywatelom i przedsiêbiorstwom Pañstw Cz³onkowskich

na przep³yw kapita³u i korzystanie z us³ug oraz instrumentów finansowych dostêpnych w tych krajach.

Dyrektywy UE stanowi¹ wytyczn¹ dla Pañstw Cz³onkowskich i ograniczaj¹ siê jedynie do wyznaczenia ogólnych zasad i celów

oraz standardów minimalnych, pozostawiaj¹c ich realizacjê, jak równie¿ dobór sposobu tej realizacji, w³adzom poszczególnych Pañstw.

Do kompetencji poszczególnych Pañstw Cz³onkowskich nale¿y zapewnienie przestrzegania tych zasad przez podmioty krajowe.
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2.2 Ubezpieczenia

Dzia³alnoœæ zak³adów ubezpieczeñ regulowana jest wieloma aktami prawnymi przyjêtymi przez organy UE. Regulacje te k³ad¹ g³ówny nacisk

na licencjonowanie i nadzór zak³adów ubezpieczeñ, posiadanie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych i zagwarantowanie marginesu

wyp³acalnoœci zak³adów ubezpieczeñ. Ustawa o Dzia³alnoœci Ubezpieczeniowej uwzglêdnia w zasadniczej mierze wymogi stawiane

przez w³aœciwe dyrektywy UE.

Obecnie rynek ubezpieczeñ stan¹³ przed koniecznoœci¹ stworzenia nowego systemu wyp³acalnoœci uwzglêdniaj¹cego profil ryzyka,

na jakie nara¿one s¹ zak³ady ubezpieczeñ i zak³ady reasekuracji w zwi¹zku z prowadzon¹ przez nie dzia³alnoœci¹. Ochrona ubezpieczaj¹cych

zak³ada, ¿e zak³ady ubezpieczeñ i zak³ady reasekuracji podlegaj¹ skutecznym wymogom dotycz¹cym wyp³acalnoœci. W œwietle zmian

zachodz¹cych na rynku obowi¹zuj¹cy system ocenia siê jako niewystarczaj¹cy. Konieczne zatem sta³o siê ustanowienie nowych ram

prawnych.

Wprowadzenie powy¿szych zmian przygotowane zosta³o w ramach projektu Wyp³acalnoœæ II (Solvency II). Zwieñczeniem prac nad projektem

Wyp³acalnoœæ II by³o przyjêcie Dyrektywy Wyp³acalnoœæ II. Pañstwa Cz³onkowskie powinny implementowaæ Dyrektywê Wyp³acalnoœæ II

do dnia 31 paŸdziernika 2012 roku.

Zgodnie z za³o¿eniami systemu Wyp³acalnoœæ II wymogi kapita³owe powinny lepiej odpowiadaæ specyficznemu profilowi ryzyka danego

zak³adu ubezpieczeñ oraz zak³adu reasekuracji, odzwierciedlaj¹c wysokoœæ dopuszczalnych œrodków w³asnych, niezbêdn¹, by umo¿liwiæ

zak³adowi ubezpieczeñ lub reasekuracji pokrycie znacznych strat, a ubezpieczaj¹cym i beneficjentom zagwarantowaæ spe³nienie

wymagalnych œwiadczeñ.

System Wyp³acalnoœæ II opiera siê na trzech filarach, z których pierwszy obejmuje kwantyfikowalne rodzaje ryzyka zwi¹zane z dzia³alnoœci¹

zak³adów ubezpieczeñ, drugi rodzaje ryzyk zak³adów ubezpieczeñ nieuwzglêdnione w pierwszym filarze oraz standardowe procedury nadzoru,

natomiast trzeci obejmuje narzêdzia samoregulacji rynku, tworz¹c warunki przejrzystoœci rynku, na które sk³adaj¹ siê obowi¹zki informacyjne

oraz adekwatne standardy rachunkowoœci.

Prace prowadzone w ramach pierwszego filaru maj¹ na celu opracowanie wymogów kapita³owych, które uwzglêdnia³yby okreœlone rodzaje

ryzyka dzia³alnoœci zak³adu ubezpieczeñ, a tak¿e okreœlenie zasad i zakresu stosowania tzw. modeli wewnêtrznych oceny ryzyka zak³adu

ubezpieczeñ. Iloœciowe wymogi kapita³owe maj¹ opieraæ siê na konstrukcji dwupoziomowej, tzn. obejmowaæ kapita³ docelowy i kapita³

minimalny. Natomiast prace prowadzone w ramach drugiego filaru maj¹ prowadziæ do opracowania narzêdzi efektywnego monitorowania

i kontroli ryzyka, na które nara¿one s¹ zak³ady ubezpieczeñ. Narzêdzia te maj¹ mieæ zarówno charakter wewnêtrzny i byæ stosowane w ramach

zak³adu ubezpieczeñ, jak te¿ zewnêtrzny, czyli mieæ postaæ narzêdzi nadzorczych. Zgodnie z za³o¿eniami w ocenie wyp³acalnoœci powinny

zostaæ uwzglêdnione indywidualne cechy konkretnego zak³adu ubezpieczeñ, w tym równie¿ cechy o charakterze jakoœciowym. Drugi filar

systemu Wyp³acalnoœæ II koncentruje siê tak¿e wokó³ zagadnieñ zwi¹zanych z jakoœci¹ zarz¹dzania przedsiêbiorstwem, jakoœci¹ kontroli

wewnêtrznej oraz audytu, jak równie¿ zasad sprawowania i harmonizacji standardów nadzoru oraz wspó³pracy miêdzy nadzorami.

Zak³ady ubezpieczeñ, w których prawid³owo stosowany jest system zarz¹dzania ryzykiem, bêd¹ mog³y obni¿yæ wysokoœæ wymaganych

kapita³ów ustalon¹ na podstawie obecnie obowi¹zuj¹cych przepisów Prawa Europejskiego. Zak³ady ubezpieczeñ nieprawid³owo zarz¹dzaj¹ce

ryzykiem lub te, które prawid³owo zarz¹dzaj¹ ryzykiem, lecz posiadaj¹ wysoki poziom ryzyka, po wejœciu w ¿ycie systemu Wyp³acalnoœæ II

bêd¹ natomiast zobowi¹zane do podniesienia kapita³ów celem zabezpieczenia ewentualnych roszczeñ ubezpieczonych. Z tego wzglêdu

system Wyp³acalnoœæ II przyczyni siê do poprawy jakoœci funkcjonowania systemu kontroli wewnêtrznej w zak³adach ubezpieczeñ.

2.3 Otwarte fundusze emerytalne

Prawodawstwo UE nie reguluje bezpoœrednio dzia³alnoœci otwartych funduszy emerytalnych w Polsce, istniej¹cych w ramach II filaru

w trzyfilarowym systemie ubezpieczenia emerytalnego. Bezpoœrednio dotyczy ono jedynie pracowniczych programów emerytalnych

funkcjonuj¹cych w III filarze tego systemu.

Poœredni wp³yw na sytuacjê otwartych funduszy emerytalnych mo¿e mieæ jedynie Dyrektywa w Sprawie Wprowadzenia w ¯ycie Zasady

Równoœci Szans oraz Równego Traktowania Kobiet i Mê¿czyzn w Dziedzinie Zatrudnienia i Pracy nak³adaj¹ca na kraje cz³onkowskie

obowi¹zek zrównania wieku emerytalnego dla kobiet i mê¿czyzn. Dla otwartych funduszy emerytalnych oznacza ona otrzymywanie sk³adek

emerytalnych w d³u¿szym horyzoncie czasowym i dla wiêkszej liczby cz³onków.

2.4 Fundusze inwestycyjne

Dzia³alnoœæ funduszy inwestycyjnych regulowana jest wieloma aktami prawnymi przyjêtymi przez organy UE. Regulacje te k³ad¹ g³ówny

nacisk na ochronê uczestników funduszy inwestycyjnych, licencjonowanie i nadzór spó³ek zarz¹dzaj¹cych funduszami inwestycyjnymi

oraz politykê inwestycyjn¹ funduszy. Ustawa o Funduszach Inwestycyjnych uwzglêdnia w zasadniczej mierze wymogi stawiane przez

w³aœciwe dyrektywy UE.

W dniu 13 lipca 2009 roku zosta³a przyjêta nowa dyrektywa dotycz¹ca koordynacji przepisów ustawowych, wykonawczych

i administracyjnych odnosz¹cych siê do przedsiêbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartoœciowe, tzw. Dyrektywa

UCITS IV. Implementacja Dyrektywy UCITS IV do polskiego porz¹dku prawnego powinna nast¹piæ do dnia 1 lipca 2011 roku.
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Wœród najwa¿niejszych zmian wprowadzonych t¹ Dyrektyw¹ nale¿y wymieniæ wprowadzenie europejskiego paszportu dla spó³ek zarz¹dzaj¹cych

funduszami, wskutek czego spó³ki takie bêd¹ mog³y zarz¹dzaæ funduszami zarejestrowanymi w innych Pañstwach Cz³onkowskich,

wprowadzenie regulacji obejmuj¹cych transgraniczne ³¹czenie i przejmowanie funduszy utworzonych w ró¿nych Pañstwach Cz³onkowskich,

wprowadzenie nowego, znacznie przystêpniejszego dla inwestorów, standardu prezentowania informacji o funduszu inwestycyjnym

oraz znacz¹ce uproszczenie procesu notyfikacji zamiaru dystrybucji tytu³ów uczestnictwa funduszy inwestycyjnych w innych Pañstwach

Cz³onkowskich.

2.5 Zarz¹dzanie portfelami instrumentów finansowych

Dzia³alnoœæ w zakresie zarz¹dzania portfelami, w sk³ad których wchodzi jeden lub wiêksza liczba instrumentów finansowych, stanowi us³ugê

inwestycyjn¹, i jako taka regulowana jest wieloma aktami prawnymi przyjêtymi przez organy UE. Dotycz¹ one zarówno kwestii zwi¹zanych

z wymogami licencyjnymi, nadzorem nad dzia³alnoœci¹ domów maklerskich, wymogami ostro¿noœciowymi w stosunku do kapita³ów domów

maklerskich, jak i relacji z klientami.

Wdro¿one w ci¹gu ostatnich dwóch lat do polskiego porz¹dku prawnego rozwi¹zania wynikaj¹ce z Dyrektyw MiFID oraz aktów wykonawczych

do nich doprowadzi³y do istotnych zmian w sposobie œwiadczenia przez domy maklerskie us³ug inwestycyjnych. Zmiany te nakierowane

s¹ przede wszystkim na zwiêkszenie dba³oœci o klienta domu maklerskiego poprzez zapewnienie mu zarówno dostêpu do informacji

dotycz¹cych danej us³ugi, instrumentu finansowego oraz ryzyk i kosztów zwi¹zanych z dan¹ us³ug¹ lub instrumentem, jak równie¿

wprowadzenie wymogów minimalizuj¹cych ryzyko poniesienia przez niego strat w zwi¹zku z inwestowaniem w instrumenty finansowe

(wymóg najkorzystniejszej realizacji zleceñ, obowi¹zki z zakresu zarz¹dzania przez domy maklerskie konfliktami interesów, obowi¹zek

klasyfikowania klientów, wymóg badania adekwatnoœci danej us³ugi lub danego instrumentu finansowego dla inwestora). Powo³ane powy¿ej

akty prawne wprowadzi³y równie¿ szereg wymogów organizacyjnych dla domów maklerskich, zapewniaj¹c dzia³anie w tych podmiotach

funkcji wewnêtrznych prowadz¹cych do w³aœciwego nadzoru nad sposobem œwiadczenia us³ug maklerskich, prawid³owe zarz¹dzanie

ryzykiem oraz kontrolê prawid³owoœci stosowania aktów wewnêtrznych wdro¿onych w strukturze domu maklerskiego.

3. Prawo polskie

3.1 Regulacje i nadzór nad dzia³alnoœci¹ Emitenta i PZU ¯ycie

3.1.1 Umowa ubezpieczenia – KC

Przepisy KC dotycz¹ce umowy ubezpieczenia maj¹ charakter ramowy. Specyfika niektórych rodzajów ubezpieczeñ uregulowana

jest odrêbnymi przepisami. W œwietle przepisów KC przez umowê ubezpieczenia ubezpieczyciel zobowi¹zuje siê, w zakresie dzia³alnoœci

swego przedsiêbiorstwa, spe³niæ okreœlone œwiadczenie w razie zajœcia przewidzianego w umowie wypadku, a ubezpieczaj¹cy zobowi¹zuje

siê zap³aciæ sk³adkê. Przepisy KC wyró¿niaj¹ ubezpieczenia maj¹tkowe i ubezpieczenia osobowe. Œwiadczenie ubezpieczyciela polega

w szczególnoœci na zap³acie w przypadku ubezpieczenia maj¹tkowego – okreœlonego odszkodowania za szkodê powsta³¹ wskutek

przewidzianego w umowie wypadku, a w przypadku ubezpieczenia osobowego – umówionej sumy pieniê¿nej, renty lub innego œwiadczenia

w razie zajœcia przewidzianego w umowie wypadku w ¿yciu osoby ubezpieczonej.

Przepisy KC reguluj¹ równie¿ zakres i rodzaj œwiadczeñ, których poszkodowani mog¹ dochodziæ od sprawcy czynu niedozwolonego.

Poœrednio wp³ywa to na zakres odpowiedzialnoœci ubezpieczyciela w przypadku, kiedy sprawca czynu niedozwolonego jest ubezpieczony

od odpowiedzialnoœci cywilnej. W szczególnoœci w sierpniu 2008 roku wesz³a w ¿ycie nowelizacja przepisów KC, która umo¿liwi³a

dochodzenie tak¿e zadoœæuczynienia pieniê¿nego za doznan¹ krzywdê przez najbli¿szych cz³onków rodziny zmar³ego wskutek uszkodzenia

cia³a lub wywo³ania rozstroju zdrowia. Wczeœniejsza regulacja KC pozwala³a najbli¿szym cz³onkom rodziny zmar³ego dochodziæ stosownego

odszkodowania, tylko je¿eli wskutek jego œmierci nast¹pi³o znaczne pogorszenie ich sytuacji ¿yciowej. Obecnie, w wyniku nowelizacji

przepisów KC, najbli¿si cz³onkowie rodziny zmar³ego mog¹ kierowaæ do ubezpieczyciela roszczenia o zap³atê zadoœæuczynienia pieniê¿nego

za krzywdê bêd¹c¹ efektem œmierci najbli¿szej osoby.

3.1.2 Zasady prowadzenia dzia³alnoœci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej – Ustawa o Dzia³alnoœci Ubezpieczeniowej

Dzia³alnoœæ ubezpieczeniowa i reasekuracyjna regulowana jest przepisami Ustawy o Dzia³alnoœci Ubezpieczeniowej. Dzia³alnoœci¹

ubezpieczeniow¹ jest wykonywanie czynnoœci ubezpieczeniowych zwi¹zanych z oferowaniem i udzielaniem ochrony na wypadek ryzyka

wyst¹pienia skutków zdarzeñ losowych. Ustawa o Dzia³alnoœci Ubezpieczeniowej zawiera katalog czynnoœci kwalifikowanych jako czynnoœci

ubezpieczeniowe.

Ustawa o Dzia³alnoœci Ubezpieczeniowej wprowadza podzia³ ubezpieczeñ na dwa dzia³y: Dzia³ Pierwszy obejmuj¹cy ubezpieczenia na ¿ycie

oraz Dzia³ Drugi obejmuj¹cy pozosta³e ubezpieczenia osobowe oraz ubezpieczenia maj¹tkowe (zobacz informacje zamieszczone w Rozdziale

„Glosariusz wybranych terminów ubezpieczeniowych”). Zak³ad ubezpieczeñ nie mo¿e wykonywaæ jednoczeœnie dzia³alnoœci, o której mowa

w Dziale Pierwszym oraz w Dziale Drugim (zasada bran¿owoœci).

Dzia³alnoœci¹ reasekuracyjn¹ jest wykonywanie czynnoœci zwi¹zanych z przyjmowaniem ryzyka cedowanego przez zak³ad ubezpieczeñ

lub przez zak³ad reasekuracji oraz dalsze cedowanie przyjêtego ryzyka, w szczególnoœci:
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(i) zawieranie i wykonywanie umów reasekuracji czynnej i umów retrocesji;

(ii) sk³adanie oœwiadczeñ woli w sprawach roszczeñ o odszkodowania lub inne œwiadczenia nale¿ne z tytu³u umów reasekuracji czynnej

i umów retrocesji;

(iii) ustalanie sk³adek i prowizji nale¿nych z tytu³u zawieranych umów reasekuracji czynnej i umów retrocesji;

(iv) wyp³acanie odszkodowañ i innych œwiadczeñ nale¿nych z tytu³u umów reasekuracji czynnej i umów retrocesji;

(v) prowadzenie kontroli przestrzegania przez cedentów warunków umów reasekuracji czynnej i umów retrocesji.

Oprócz ubezpieczeñ dobrowolnych przepisy prawa wprowadzi³y równie¿ ubezpieczenia, których zawieranie jest obowi¹zkowe. Zgodnie

z Ustaw¹ o Ubezpieczeniach Obowi¹zkowych ubezpieczeniami obowi¹zkowymi s¹: ubezpieczenie odpowiedzialnoœci cywilnej posiadaczy

pojazdów mechanicznych za szkody powsta³e w zwi¹zku z ruchem tych pojazdów, ubezpieczenie odpowiedzialnoœci cywilnej rolników z tytu³u

posiadania gospodarstwa rolnego, ubezpieczenie budynków wchodz¹cych w sk³ad gospodarstwa rolnego od ognia i innych zdarzeñ losowych

oraz ubezpieczenia wynikaj¹ce z przepisów odrêbnych ustaw lub umów miêdzynarodowych ratyfikowanych przez RP. Przyk³adowo, Ustawa

o Ubezpieczeniach Upraw Rolnych i Zwierz¹t Gospodarskich przewiduje obowi¹zkowe ubezpieczenie upraw od okreœlonego ryzyka

wyst¹pienia skutków zdarzeñ losowych w rolnictwie oraz okreœla wysokoœæ i zasady udzielania ze œrodków bud¿etu pañstwa: (a) dop³at

do sk³adek z tytu³u zawarcia umów ubezpieczenia od ryzyka wyst¹pienia skutków zdarzeñ losowych w rolnictwie oraz (b) dotacji celowej

na pokrycie czêœci odszkodowañ z tytu³u szkód spowodowanych przez suszê.

Co do zasady (istniej¹ bowiem nieliczne wyj¹tki) zak³ad ubezpieczeñ nie mo¿e wykonywaæ innej dzia³alnoœci poza dzia³alnoœci¹ ubezpieczeniow¹

i bezpoœrednio z ni¹ zwi¹zan¹.

Zak³ady ubezpieczeñ mog¹ wykonywaæ dzia³alnoœæ ubezpieczeniow¹ wy³¹cznie w formie spó³ki akcyjnej albo towarzystwa ubezpieczeñ

wzajemnych. Osoby wchodz¹ce w sk³ad zarz¹du lub rady nadzorczej krajowego zak³adu ubezpieczeñ powinny spe³niaæ wymogi okreœlone

szczegó³owo w Ustawie o Dzia³alnoœci Ubezpieczeniowej. W szczególnoœci, zgodnie z Ustaw¹ o Dzia³alnoœci Ubezpieczeniowej, cz³onkiem

organu zarz¹dzaj¹cego dominuj¹cego podmiotu ubezpieczeniowego z siedzib¹ w Polsce mo¿e byæ wy³¹cznie osoba fizyczna, która posiada

pe³n¹ zdolnoœæ do czynnoœci prawnych, daje rêkojmiê nale¿ytego pe³nienia funkcji oraz nie by³a skazana za przestêpstwo pope³nione

umyœlnie. Powo³anie dwóch cz³onków zarz¹du, w tym prezesa krajowego zak³adu ubezpieczeñ, nastêpuje za zgod¹ organu nadzoru (KNF),

chyba ¿e powo³anie dotyczy osób, które pe³ni³y funkcjê cz³onka zarz¹du w poprzedniej kadencji. KNF mo¿e odmówiæ wyra¿enia zgody

na powo³anie osoby wchodz¹cej w sk³ad zarz¹du krajowego zak³adu ubezpieczeñ, jeœli nie spe³nia ona warunków okreœlonych w Ustawie

o Dzia³alnoœci Ubezpieczeniowej. W przypadku odmowy udzielenia przez KNF zgody powo³anie cz³onka zarz¹du krajowego zak³adu

ubezpieczeñ nie wywo³uje skutków prawnych. Jeœli wymogi dotycz¹ce cz³onków zarz¹du krajowego zak³adu ubezpieczeñ okreœlone

w Ustawie o Dzia³alnoœci Ubezpieczeniowej nie s¹ spe³nione w zwi¹zku z wygaœniêciem mandatu cz³onka zarz¹du wskutek rezygnacji, œmierci

albo odwo³ania go ze sk³adu zarz¹du, krajowy zak³ad ubezpieczeñ jest obowi¹zany, w terminie 6 miesiêcy, dostosowaæ swoj¹ dzia³alnoœæ

do wymogów okreœlonych w Ustawie o Dzia³alnoœci Ubezpieczeniowej.

Ustawa o Dzia³alnoœci Ubezpieczeniowej reguluje tak¿e kwestie dotycz¹ce swobody œwiadczenia us³ug ubezpieczeniowych zarówno

w odniesieniu do krajowych zak³adów ubezpieczeñ, które zamierzaj¹ wykonywaæ dzia³alnoœæ ubezpieczeniow¹ na terytorium innego Pañstwa

Cz³onkowskiego, jak i zagranicznych zak³adów ubezpieczeñ z Pañstw Cz³onkowskich, które zamierzaj¹ wykonywaæ dzia³alnoœæ ubezpieczeniow¹

na terytorium RP.

Zak³ad ubezpieczeñ jest obowi¹zany posiadaæ œrodki w³asne w wysokoœci nie ni¿szej ni¿ margines wyp³acalnoœci i nie ni¿szej ni¿ kapita³

gwarancyjny. Sposób wyliczenia wysokoœci marginesu wyp³acalnoœci oraz minimalnej wysokoœci kapita³u gwarancyjnego dla dzia³ów i grup

ubezpieczeñ okreœla rozporz¹dzenie Ministra Finansów.

W zale¿noœci od rodzaju prowadzonej przez zak³ad ubezpieczeñ dzia³alnoœci margines wyp³acalnoœci wyliczany jest zgodnie z ustalonym

dla danej dzia³alnoœci sposobem.

Minimalna wysokoœæ kapita³u gwarancyjnego uzale¿niona jest od formy prawnej, w jakiej zak³ad ubezpieczeñ wykonuje dzia³alnoœæ

ubezpieczeniow¹, oraz zakresu tej dzia³alnoœci (w przypadku Emitenta minimalna wysokoœæ kapita³u gwarancyjnego wed³ug stanu na 31 grudnia

2009 roku wynosi³a równowartoœæ w PLN kwoty 3,2 mln EUR, a od 1 stycznia 2010 roku wynosi równowartoœæ w PLN kwoty 3,5 mln EUR).

Zak³ad ubezpieczeñ jest obowi¹zany posiadaæ aktywa spe³niaj¹ce warunki okreœlone w Ustawie o Dzia³alnoœci Ubezpieczeniowej w wysokoœci

nie ni¿szej ni¿ wartoœæ rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w ujêciu brutto, przy czym rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe s¹

przeznaczone na pokrycie bie¿¹cych i przysz³ych zobowi¹zañ, jakie mog¹ wynikn¹æ z zawartych umów ubezpieczenia.

Szczegó³owe zasady tworzenia rezerw techniczno-ubezpieczeniowych, w tym stosowane metody tworzenia rezerw, wysokoœæ rezerw

i wskaŸniki stosowane przy ich tworzeniu, okreœlone s¹ w Rozporz¹dzeniu w Sprawie Szczególnych Zasad Rachunkowoœci Zak³adów

Ubezpieczeñ.

Ustawa o Dzia³alnoœci Ubezpieczeniowej reguluje równie¿ problematykê dzia³alnoœci lokacyjnej zak³adu ubezpieczeñ. G³ówn¹ zasad¹

gospodarki lokacyjnej zak³adów ubezpieczeñ jest osi¹gniêcie jak najwiêkszego stopnia bezpieczeñstwa i rentownoœci przy jednoczesnym

zachowaniu p³ynnoœci œrodków. Wy¿ej wymieniona Ustawa zawiera ograniczenia przedmiotowe, podmiotowe i iloœciowe dotycz¹ce

lokowania funduszy ubezpieczeniowych. Ponadto Ustawa o Dzia³alnoœci Ubezpieczeniowej szczegó³owo wymienia maksymalny udzia³

procentowy funduszu ubezpieczeniowego, który mo¿e byæ zaanga¿owany w poszczególne rodzaje lokat.
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Aktywa stanowi¹ce pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych powinny byæ w odpowiedni sposób zró¿nicowane i rozproszone tak,

aby nie by³y one zwi¹zane z jednym rodzajem aktywów lub jednym podmiotem, jak równie¿ nie by³y obci¹¿one zobowi¹zaniami innymi

ni¿ wynikaj¹ce z umów ubezpieczenia. Termin wymagalnoœci aktywów stanowi¹cych pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych

powinien byæ dostosowany do terminu wymagalnoœci zobowi¹zañ z umów ubezpieczenia. Ustawa o Dzia³alnoœci Ubezpieczeniowej okreœla

katalog aktywów, które mog¹ stanowiæ pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych, do których nale¿¹ m.in.:

(i) papiery wartoœciowe emitowane, porêczone lub gwarantowane przez Skarb Pañstwa oraz organizacje miêdzynarodowe, których

cz³onkiem jest RP;

(ii) obligacje emitowane lub porêczone przez jednostki samorz¹du terytorialnego lub zwi¹zki jednostek samorz¹du terytorialnego;

(iii) inne d³u¿ne papiery wartoœciowe o sta³ej stopie dochodu;

(iv) akcje, w tym dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, a tak¿e notowane na tym rynku prawa poboru, prawa do akcji;

(v) jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne w funduszach inwestycyjnych;

(vi) udzia³y;

(vii) listy zastawne;

(viii) nieruchomoœci lub ich czêœci, z wy³¹czeniem nieruchomoœci lub ich czêœci wykorzystywanych na w³asne potrzeby;

(ix) œrodki pieniê¿ne, w tym zgromadzone na rachunku bankowym;

(x) depozyty bankowe.

Poza katalogiem aktywów okreœlonych w Ustawie o Dzia³alnoœci Ubezpieczeniowej dodatkowe wyliczenie aktywów, które mog¹ stanowiæ

pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych, obejmuj¹ce aktywa znajduj¹ce siê poza granicami pañstw cz³onkowskich UE, okreœla

rozporz¹dzenie Ministra Finansów.

Wartoœæ aktywów stanowi¹cych pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych jest ustalana z zachowaniem zasady ostro¿noœci,

po pomniejszeniu o zobowi¹zania wynikaj¹ce z ich uzyskania.

Na wniosek zak³adu ubezpieczeñ KNF mo¿e udzieliæ zezwolenia na uznawanie za aktywa stanowi¹ce pokrycie rezerw techniczno-

-ubezpieczeniowych aktywów innych ni¿ okreœlone w Ustawie o Dzia³alnoœci Ubezpieczeniowej.

Poszczególne kategorie aktywów stanowi¹cych pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych nie mog¹ przekraczaæ poziomów szczegó³owo

okreœlonych w Ustawie o Dzia³alnoœci Ubezpieczeniowej.

3.1.3 Dzia³alnoœæ agentów oraz brokerów ubezpieczeniowych – Ustawa o Poœrednictwie Ubezpieczeniowym

Zasady wykonywania poœrednictwa ubezpieczeniowego w zakresie ubezpieczeñ osobowych i maj¹tkowych reguluje Ustawa o Poœrednictwie

Ubezpieczeniowym. Poœrednictwo ubezpieczeniowe polega na wykonywaniu przez poœrednika za wynagrodzeniem czynnoœci faktycznych

lub prawnych zwi¹zanych z zawieraniem lub wykonywaniem umów ubezpieczenia. Poœrednictwo ubezpieczeniowe jest wykonywane

wy³¹cznie przez agentów ubezpieczeniowych lub brokerów ubezpieczeniowych, przy czym poœrednictwo ubezpieczeniowe w zakresie

reasekuracji jest wykonywane wy³¹cznie przez brokerów ubezpieczeniowych posiadaj¹cych zezwolenie na wykonywanie dzia³alnoœci

brokerskiej w zakresie reasekuracji (brokerzy reasekuracyjni).

Agentem ubezpieczeniowym jest przedsiêbiorca wykonuj¹cy dzia³alnoœæ agencyjn¹ na podstawie umowy agencyjnej zawartej z zak³adem

ubezpieczeñ i wpisany do rejestru agentów ubezpieczeniowych. Natomiast brokerem ubezpieczeniowym jest osoba fizyczna albo prawna

posiadaj¹ca, wydane przez KNF, zezwolenie na wykonywanie dzia³alnoœci brokerskiej i wpisana do rejestru brokerów ubezpieczeniowych.

Rejestr poœredników ubezpieczeniowych sk³ada siê z rejestru agentów ubezpieczeniowych i rejestru brokerów ubezpieczeniowych i jest jawny

oraz dostêpny dla osób trzecich. Rejestr ten jest prowadzony przez KNF. Niektóre informacje o dzia³alnoœci agentów ubezpieczeniowych

(np. informacja, czy z danym przedsiêbiorc¹ rozwi¹zano umowê agencyjn¹ z powodu wykonywania przez agenta ubezpieczeniowego

dzia³alnoœci z naruszeniem przepisów prawa) s¹ udzielane przez Polsk¹ Izbê Ubezpieczeñ na wniosek okreœlonych podmiotów.

3.1.4 Ubezpieczenia zdrowotne

Warunki oraz zakres udzielania i finansowania œwiadczeñ opieki zdrowotnej finansowanej ze œrodków publicznych oraz zadania w³adz

publicznych w zakresie zapewnienia dostêpu do nich zosta³y okreœlone w Ustawie o Œwiadczeniach Opieki Zdrowotnej. Zgodnie z powo³an¹

Ustaw¹ ka¿dy ubezpieczony, bez wzglêdu na wysokoœæ p³aconej przez niego sk³adki, otrzymuje takie same œwiadczenia opieki zdrowotnej.

Instytucj¹ zapewniaj¹c¹ dostêp do œwiadczeñ zdrowotnych i ich finansowanie jest NFZ.

W chwili obecnej toczy siê publiczna dyskusja na temat przysz³oœci ubezpieczeñ zdrowotnych w Polsce, nie mo¿na jednak przewidzieæ

kierunku zmian oraz kszta³tu przysz³ych uregulowañ prawnych w tym zakresie. Zobacz opis w punkcie „Trendy na rynku prywatnych

ubezpieczeñ zdrowotnych w Polsce” w Rozdziale „Otoczenie rynkowe”.
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3.1.5 Nadzór nad zak³adami ubezpieczeñ

3.1.5.1 Nadzór nad dzia³alnoœci¹ ubezpieczeniow¹

Wykonywanie dzia³alnoœci ubezpieczeniowej wymaga zezwolenia KNF.

Zatwierdzenia przez KNF wymaga dokonanie niektórych zmian w statucie zak³adu ubezpieczeñ, jak w szczególnoœci zmiana zasiêgu

terytorialnego lub rzeczowego zakresu dzia³alnoœci. Zezwolenia KNF wymaga tak¿e uznawanie za aktywa stanowi¹ce pokrycie rezerw

techniczno-ubezpieczeniowych aktywów innych ni¿ okreœlone w Ustawie o Dzia³alnoœci Ubezpieczeniowej.

W ramach nadzoru nad dzia³alnoœci¹ zak³adów ubezpieczeñ KNF jest uprawniony w szczególnoœci do:

(i) zobowi¹zania zak³adu ubezpieczeñ do zlecenia bieg³ym rewidentom badania prawid³owoœci i rzetelnoœci wszystkich sprawozdañ

finansowych sporz¹dzanych przez zak³ad ubezpieczeñ oraz kontroli ksi¹g rachunkowych maj¹cej na celu badanie gospodarki finansowej

i wyp³acalnoœci zak³adu ubezpieczeñ – w przypadku stwierdzenia nieprawid³owoœci w przeprowadzonym badaniu sprawozdania

finansowego na zlecenie zak³adu ubezpieczeñ;

(ii) ¿¹dania od zak³adu ubezpieczeñ informacji i wyjaœnieñ dotycz¹cych dzia³alnoœci zak³adu ubezpieczeñ i jego gospodarki finansowej,

w zakresie niezbêdnym dla wykonywania zadañ z zakresu nadzoru, okresowego przekazywania przez zak³ad ubezpieczeñ danych

okreœlonych przez KNF oraz przedstawienia wzorów umów ubezpieczenia, informacji o poszczególnych produktach oferowanych

na podstawie indywidualnych negocjacji z ubezpieczaj¹cymi, wniosków o zawarcie ubezpieczenia, taryf sk³adek ubezpieczeniowych

i innych formularzy lub innych drukowanych dokumentów stosowanych przez zak³ad ubezpieczeñ przy zawieraniu umów;

(iii) ¿¹dania od podmiotu innego ni¿ zak³ad ubezpieczeñ, wchodz¹cego w sk³ad ubezpieczeniowej grupy kapita³owej i maj¹cego siedzibê

na terytorium RP, informacji, wyjaœnieñ lub danych niezbêdnych dla sprawowania nadzoru dodatkowego;

(iv) przeprowadzania kontroli dzia³alnoœci i stanu maj¹tkowego zak³adu ubezpieczeñ;

(v) wydawania zaleceñ w stosunku do zak³adu ubezpieczeñ;

(vi) delegowania swojego przedstawiciela do udzia³u w posiedzeniu walnego zgromadzenia zak³adu ubezpieczeñ;

(vii) nak³adania zarówno na zak³ad ubezpieczeñ, jak i cz³onków zarz¹du zak³adu ubezpieczeñ lub prokurentów, kar pieniê¿nych w przypadkach

okreœlonych w Ustawie o Dzia³alnoœci Ubezpieczeniowej;

(viii) cofniêcia zezwolenia na wykonywanie dzia³alnoœci ubezpieczeniowej w zakresie jednej lub wiêcej grup ubezpieczeñ w przypadkach

okreœlonych w Ustawie o Dzia³alnoœci Ubezpieczeniowej.

W przypadku naruszeñ prawa lub innych nieprawid³owoœci zagra¿aj¹cych wyp³acalnoœci zak³adu ubezpieczeñ wchodz¹cego w sk³ad

ubezpieczeniowej grupy kapita³owej, KNF mo¿e podj¹æ w stosunku do dominuj¹cego podmiotu ubezpieczeniowego okreœlone œrodki

przewidziane Ustaw¹ o Dzia³alnoœci Ubezpieczeniowej, takie jak zalecenia lub kary pieniê¿ne do kwoty 10 mln PLN. Mo¿e równie¿, w drodze

decyzji, zakazaæ wykonywania praw g³osu z akcji posiadanych w zak³adzie ubezpieczeñ przez dominuj¹cy podmiot ubezpieczeniowy.

KNF jest tak¿e uprawniony do kontroli nabywania akcji zak³adu ubezpieczeñ w trybie opisanym w punkcie „Obowi¹zki wynikaj¹ce z Ustawy

o Dzia³alnoœci Ubezpieczeniowej” w Rozdziale „Polski rynek papierów wartoœciowych oraz obowi¹zki zwi¹zane z nabywaniem i zbywaniem

Akcji”.

Ponadto w Ustawie o Nadzorze Ubezpieczeniowym uregulowane s¹ zasady dzia³ania organu powo³anego do reprezentowania w szczególnoœci

interesów osób ubezpieczaj¹cych, ubezpieczonych, uposa¿onych lub uprawnionych z umów ubezpieczenia oraz cz³onków funduszy

emerytalnych (Rzecznik Ubezpieczonych). Do zadañ Rzecznika Ubezpieczonych nale¿y podejmowanie dzia³añ w zakresie ochrony osób, których

interesy reprezentuje, a w szczególnoœci rozpatrywanie skarg w indywidualnych sprawach kierowanych do Rzecznika Ubezpieczonych.

Dodatkowo instytucj¹ zwi¹zan¹ z dzia³alnoœci¹ zak³adów ubezpieczeñ jest Ubezpieczeniowy Fundusz Gwarancyjny (UFG) dzia³aj¹cy

na podstawie Ustawy o Ubezpieczeniach Obowi¹zkowych, którego cz³onkami s¹ w szczególnoœci zak³ady ubezpieczeñ posiadaj¹ce

zezwolenie na prowadzenie dzia³alnoœci ubezpieczeniowej w zakresie obowi¹zkowego ubezpieczenia odpowiedzialnoœci cywilnej posiadaczy

pojazdów mechanicznych za szkody powsta³e w zwi¹zku z ruchem tych pojazdów lub obowi¹zkowego ubezpieczenia odpowiedzialnoœci

cywilnej rolników z tytu³u posiadania gospodarstwa rolnego na terytorium RP. Stosunek cz³onkostwa powstaje z chwil¹ zawarcia przez zak³ad

ubezpieczeñ pierwszej umowy takiego ubezpieczenia obowi¹zkowego.

3.2 Regulacje i nadzór nad dzia³alnoœci¹ PTE PZU – Ustawa o Funduszach Emerytalnych

3.2.1 Dzia³alnoœæ powszechnych towarzystw emerytalnych i otwartych funduszy emerytalnych

Powszechne towarzystwo emerytalne prowadzi dzia³alnoœæ w formie spó³ki akcyjnej, której wy³¹cznym przedmiotem dzia³alnoœci

jest tworzenie i zarz¹dzanie otwartymi funduszami emerytalnymi oraz ich reprezentowanie wobec osób trzecich. Powszechne towarzystwo

emerytalne tworzy i zarz¹dza tylko jednym otwartym funduszem emerytalnym, chyba ¿e zarz¹dzanie wiêcej ni¿ jednym funduszem

jest skutkiem przejêcia przez powszechne towarzystwo emerytalne zarz¹dzania innym funduszem albo po³¹czenia powszechnych towarzystw

emerytalnych.
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Ustawa o Funduszach Emerytalnych okreœla minimaln¹ wysokoœæ kapita³u zak³adowego i zasady dotycz¹ce utrzymywania kapita³ów

w³asnych powszechnego towarzystwa emerytalnego.

Otwarty fundusz emerytalny jest osob¹ prawn¹, której przedmiotem dzia³alnoœci jest gromadzenie œrodków pieniê¿nych, ich lokowanie,

z przeznaczeniem na wyp³atê cz³onkom funduszu po osi¹gniêciu przez nich wieku emerytalnego, i wyp³ata okresowych emerytur

kapita³owych. Powszechne towarzystwo emerytalne tworzy otwarty fundusz emerytalny oraz jako jego organ, zarz¹dza nim i reprezentuje

w stosunkach z osobami trzecimi.

Uczestnictwo w II filarze systemu emerytalnego jest obowi¹zkowe dla osób urodzonych po 31 grudnia 1968 roku, które podejmuj¹c pierwsze

zatrudnienie, powinny w terminie 7 dni od daty powstania obowi¹zku ubezpieczenia (podjêcia zatrudnienia) dokonaæ wyboru otwartego

funduszu emerytalnego, który bêdzie gromadzi³ i lokowa³ sk³adki emerytalne przekazywane za poœrednictwem ZUS na indywidualnych

rachunkach swoich cz³onków. Wysokoœæ sk³adek przekazywanych do otwartego funduszu emerytalnego wynosi na dzieñ Prospektu

7,3% wysokoœci otrzymywanego przez pracowników wynagrodzenia brutto. Œrodki zgromadzone na rachunku otwartego funduszu

emerytalnego podlegaj¹ dziedziczeniu. W ka¿dym czasie cz³onek funduszu mo¿e zmieniæ otwarty fundusz emerytalny, do którego nale¿y.

Otwarty fundusz emerytalny lokuje swoje aktywa zgodnie z przepisami Ustawy o Funduszach Emerytalnych, d¹¿¹c do osi¹gniêcia maksymalnego

stopnia bezpieczeñstwa i rentownoœci dokonywanych lokat, przy czym Ustawa o Funduszach Emerytalnych okreœla szczegó³owo dopuszczalne

lokaty oraz maksymalny udzia³ poszczególnych rodzajów lokat w aktywach otwartego funduszu emerytalnego ogó³em.

Zgodnie z Ustaw¹ o Funduszach Emerytalnych aktywa funduszu emerytalnego mog¹ byæ lokowane wy³¹cznie w kategorie lokat wyraŸnie

wskazane w jej przepisach, w tym, w szczególnoœci, w:

– obligacje, bony i inne papiery wartoœciowe emitowane przez Skarb Pañstwa lub Narodowy Bank Polski, a tak¿e w po¿yczki i kredyty

udzielane tym podmiotom;

– obligacje i inne d³u¿ne papiery wartoœciowe, opiewaj¹ce na œwiadczenia pieniê¿ne, gwarantowane lub porêczane przez Skarb Pañstwa

albo Narodowy Bank Polski, a tak¿e depozyty, kredyty i po¿yczki gwarantowane lub porêczane przez te podmioty;

– depozyty bankowe i bankowe papiery wartoœciowe, w walucie polskiej lub, wy³¹cznie w celu rozliczenia bie¿¹cych zobowi¹zañ

funduszu, w walutach pañstw bêd¹cych cz³onkami OECD oraz innych pañstw, z którymi RP zawar³a umowy o popieraniu i wzajemnej

ochronie inwestycji;

– akcje spó³ek notowanych na regulowanym rynku gie³dowym, a tak¿e notowane na regulowanym rynku gie³dowym prawa poboru, prawa

do akcji oraz obligacje zamienne na akcje tych spó³ek;

– akcje spó³ek notowanych na regulowanym rynku pozagie³dowym lub zdematerializowanych zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie

niebêd¹ce przedmiotem obrotu na rynku regulowanym, a tak¿e notowane na regulowanym rynku pozagie³dowym lub zdematerializowane,

lecz nienotowane na rynku regulowanym, prawa poboru, prawa do akcji oraz obligacje zamienne na akcje tych spó³ek;

– akcje narodowych funduszy inwestycyjnych;

– certyfikaty inwestycyjne emitowane przez fundusze inwestycyjne zamkniête;

– jednostki uczestnictwa zbywane przez fundusze inwestycyjne otwarte lub specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte;

– listy zastawne;

– zdematerializowane zgodnie z Ustaw¹ o Obrocie obligacje i inne d³u¿ne papiery wartoœciowe lub niezdematerializowane, lecz spe³niaj¹ce

szczegó³owe wymogi okreœlone w Ustawie o Funduszach Emerytalnych.

Fundusze emerytalne mog¹ lokowaæ do 5% aktywów poza granicami Polski w pañstwach bêd¹cych cz³onkami OECD oraz w pañstwach,

z którymi Polskê wi¹¿¹ umowy o popieraniu i wzajemnej ochronie inwestycji. W przypadku lokowania aktywów poza granicami Polski

dopuszczalne s¹ jedynie inwestycje w papiery wartoœciowe emitowane przez spó³ki notowane na podstawowych gie³dach rynków

kapita³owych tych pañstw, papiery skarbowe emitowane przez rz¹dy lub banki centralne tych pañstw oraz tytu³y uczestnictwa emitowane

przez instytucje wspólnego inwestowania maj¹ce siedzibê w tych pañstwach, pod warunkiem ¿e instytucje te oferuj¹ publicznie tytu³y

uczestnictwa i umarzaj¹ je na ¿¹danie uczestnika.

Dzia³alnoœæ lokacyjna funduszu emerytalnego musi byæ prowadzona zgodnie z ograniczeniami inwestycyjnymi opisanymi szczegó³owo

w regulacjach dotycz¹cych dzia³alnoœci otwartych funduszy emerytalnych.

Ponadto aktywa funduszu emerytalnego nie mog¹ byæ lokowane w: (i) akcjach lub innych papierach wartoœciowych emitowanych

przez powszechne towarzystwo emerytalne zarz¹dzaj¹ce tym funduszem; (ii) akcjach lub innych papierach wartoœciowych emitowanych

przez akcjonariusza powszechnego towarzystwa emerytalnego zarz¹dzaj¹cego tym funduszem; oraz (iii) akcjach lub innych papierach

wartoœciowych emitowanych przez podmioty bêd¹ce podmiotami zwi¹zanymi w stosunku do podmiotów okreœlonych w literze (a) i (b).

Aktywa otwartego funduszu emerytalnego przechowywane s¹ przez depozytariusza. Wartoœæ aktywów netto otwartego funduszu

emerytalnego jest ustalana przez fundusz w ka¿dym dniu wyceny i wed³ug stanu na ten dzieñ oraz podawana do wiadomoœci KNF oraz agencji

informacyjnej. Wycena aktywów netto otwartego funduszu emerytalnego stanowi podstawê ustalenia wartoœci jednostki rozrachunkowej.

Na podstawie wartoœci jednostki rozrachunkowej, na zasadach okreœlonych w Ustawie o Funduszach Emerytalnych, obliczana jest stopa

zwrotu otwartego funduszu emerytalnego.
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Ustawa o Funduszach Emerytalnych okreœla minimaln¹ wymagan¹ stopê zwrotu, której nieosi¹gniêcie powoduje powstanie niedoboru.

Niedobór wystêpuje w otwartym funduszu w przypadku, gdy stopa zwrotu danego funduszu ustalana na koniec marca i wrzeœnia ka¿dego roku

za okres ostatnich 36 miesiêcy jest ni¿sza od minimalnej wymaganej stopy zwrotu, tj. stopy zwrotu ni¿szej o 50% od œredniej wa¿onej stopy

zwrotu wszystkich otwartych funduszy w tym okresie lub o 4 punkty procentowe od tej œredniej, w zale¿noœci od tego, która z tych wielkoœci

jest ni¿sza. Œrednia wa¿ona stopa zwrotu wszystkich otwartych funduszy za okres 36 miesiêcy jest sum¹ iloczynów stopy zwrotu ka¿dego

z otwartych funduszy i wskaŸnika przeciêtnego udzia³u w rynku danego otwartego funduszu ograniczonego do maksymalnego poziomu 15%.

Niedobór uzupe³niany jest przez otwarty fundusz emerytalny w terminie i na zasadach okreœlonych w Ustawie o Funduszach Emerytalnych

ze œrodków zgromadzonych na prowadzonym w tym celu w otwartym funduszu emerytalnym rachunku rezerwowym. Niedobór niepokryty

ze œrodków zgromadzonych na rachunku rezerwowym pokrywany jest, na zasadach okreœlonych w Ustawie o Funduszach Emerytalnych,

ze œrodków zgromadzonych na rachunku czêœci dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego, utworzonego równie¿ na mocy wskazanej Ustawy

w otwartym funduszu emerytalnym. Je¿eli œrodki na rachunku czêœci dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego w danym otwartym funduszu

emerytalnym s¹ niewystarczaj¹ce na pokrycie niedoboru, powszechne towarzystwo emerytalne dokonuje jego pokrycia z w³asnych œrodków

w terminie okreœlonym w Ustawie o Funduszach Emerytalnych. Je¿eli pokrycie niedoboru, w sposób okreœlony powy¿ej, oka¿e siê

niemo¿liwe, zarz¹d powszechnego towarzystwa emerytalnego jest obowi¹zany zawiadomiæ o tym niezw³ocznie KNF, który wystêpuje

do w³aœciwego s¹du z wnioskiem o og³oszenie upad³oœci tego towarzystwa. Jednoczeœnie, niedobór niepokryty z w³asnych œrodków

powszechnego towarzystwa emerytalnego pokrywany jest z pozosta³ych œrodków Funduszu Gwarancyjnego administrowanych przez KDPW.

Zgodnie z Ustaw¹ o Funduszach Emerytalnych powszechne towarzystwo emerytalne otrzymuje od otwartego funduszu emerytalnego op³atê

pobran¹ w formie potr¹cenia okreœlonej procentowo kwoty z wp³acanych sk³adek, nie wiêkszej ni¿ 3,5%.

Ponadto powszechne towarzystwo emerytalne otrzymuje op³atê za zarz¹dzanie funduszem wed³ug stawki ustalonej w statucie,

jednak nieprzekraczaj¹cej kwot obliczonych wed³ug nastêpuj¹cej skali:

Wysokoœæ aktywów netto

(w mln PLN)

Miesiêczna op³ata za zarz¹dzanie otwartym funduszem od aktywów netto wynosi:ponad do

8.000 0,045% wartoœci aktywów netto w skali miesi¹ca

8.000 20.000 3,6 mln PLN + 0,04% nadwy¿ki ponad 8.000 mln PLN wartoœci aktywów netto, w skali miesi¹ca

20.000 35.000 8,4 mln PLN + 0,032% nadwy¿ki ponad 20.000 mln PLN wartoœci aktywów netto, w skali miesi¹ca

35.000 45.000 13,2 mln PLN + 0,023% nadwy¿ki ponad 35.000 mln PLN wartoœci aktywów netto, w skali miesi¹ca

45.000 15,5 mln PLN

Kwota op³aty za zarz¹dzanie funduszem jest obliczana na ka¿dy dzieñ ustalania wartoœci aktywów netto funduszu i p³atna w ostatnim dniu

roboczym ka¿dego miesi¹ca.

Powszechne towarzystwo emerytalne mo¿e otrzymaæ równie¿ œrodki z rachunku premiowego, wyp³acane towarzystwu, na warunkach

okreœlonych w Ustawie o Funduszach Emerytalnych. Otwarty fundusz emerytalny przekazuje ze swoich aktywów na rzecz powszechnego

towarzystwa emerytalnego œrodki w kwocie nie wy¿szej w skali miesi¹ca ni¿ 0,005% wartoœci zarz¹dzanych aktywów netto funduszu,

które powszechne towarzystwo emerytalne nie póŸniej ni¿ w pierwszym dniu roboczym kolejnego miesi¹ca wp³aca na rachunek premiowy

prowadzony w otwartym funduszu emerytalnym.

Opis planowanych zmian w regulacjach prawnych dotycz¹cych powszechnych towarzystw emerytalnych oraz otwartych funduszy emerytalnych

zosta³ zamieszczony w punkcie „Trendy na rynku otwartych funduszy emerytalnych w Polsce” w Rozdziale „Otoczenie rynkowe”.

3.2.2 Nadzór nad powszechnymi towarzystwami emerytalnymi i otwartymi funduszami emerytalnymi

Utworzenie powszechnego towarzystwa emerytalnego oraz otwartego funduszu emerytalnego wymaga zezwolenia KNF. Ustawa o Funduszach

Emerytalnych okreœla tak¿e inne przypadki, w których niezbêdne jest uzyskanie zezwolenia KNF. Nale¿¹ do nich w szczególnoœci: zmiany statutu

powszechnego towarzystwa emerytalnego lub otwartego funduszu emerytalnego, zmiana umowy z depozytariuszem, przejêcie zarz¹dzania

otwartym funduszem emerytalnym przez inne powszechne towarzystwo emerytalne lub po³¹czenie powszechnych towarzystw emerytalnych,

a tak¿e powo³anie na cz³onka zarz¹du i rady nadzorczej powszechnego towarzystwa emerytalnego.

Ten sam podmiot mo¿e byæ akcjonariuszem wy³¹cznie jednego powszechnego towarzystwa emerytalnego. Podmioty zwi¹zane mog¹ byæ

akcjonariuszami wy³¹cznie tego samego powszechnego towarzystwa emerytalnego, z zastrze¿eniem mo¿liwoœci uzyskania zgody KNF

na posiadanie akcji wiêcej ni¿ jednego powszechnego towarzystwa emerytalnego w sytuacjach okreœlonych w Ustawie o Funduszach

Emerytalnych.

Ka¿dorazowe nabycie lub objêcie akcji powszechnego towarzystwa emerytalnego wymaga zezwolenia KNF. Je¿eli obejmuj¹cym akcje

powszechnego towarzystwa emerytalnego jest dotychczasowy akcjonariusz tego towarzystwa, zawiadamia on KNF o objêciu akcji w terminie

14 dni od daty ich objêcia. Objêcie akcji w liczbie powoduj¹cej przekroczenie odpowiednio 20%, 25%, 33%, 50%, 66%, 75% lub 80% g³osów
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na walnym zgromadzeniu wymaga jednak uzyskania zezwolenia KNF. Czynnoœæ prawna dokonana z naruszeniem powy¿szych wymogów

jest niewa¿na.

W ramach nadzoru nad dzia³alnoœci¹ powszechnych towarzystw emerytalnych i otwartych funduszy emerytalnych KNF jest uprawniony

miêdzy innymi do ¿¹dania udostêpnienia kopii dokumentów lub udzielenia wszelkich informacji i wyjaœnieñ, przeprowadzenia kontroli

dzia³alnoœci otwartego funduszu emerytalnego lub powszechnego towarzystwa emerytalnego, nak³adania kar pieniê¿nych, zawieszenia

wykonywania przez akcjonariusza prawa g³osu na walnym zgromadzeniu powszechnego towarzystwa emerytalnego oraz cofniêcia

zezwolenia na utworzenie powszechnego towarzystwa emerytalnego.

3.3 Regulacje i nadzór nad dzia³alnoœci¹ TFI PZU – Ustawa o Funduszach Inwestycyjnych

3.3.1 Dzia³alnoœæ towarzystw funduszy inwestycyjnych i funduszy inwestycyjnych

Towarzystwo funduszy inwestycyjnych prowadzi dzia³alnoœæ w formie spó³ki akcyjnej. Przedmiotem dzia³alnoœci towarzystwa funduszy

inwestycyjnych jest, co do zasady, tworzenie i zarz¹dzanie funduszami inwestycyjnymi, w tym poœrednictwo w zbywaniu i odkupywaniu

jednostek uczestnictwa, reprezentowanie ich wobec osób trzecich oraz zarz¹dzanie zbiorczym portfelem papierów wartoœciowych.

W okreœlonych w Ustawie o Funduszach Inwestycyjnych przypadkach towarzystwo funduszy inwestycyjnych mo¿e prowadziæ tak¿e inn¹

dzia³alnoœæ.

Ustawa o Funduszach Inwestycyjnych okreœla minimaln¹ wysokoœæ kapita³u zak³adowego i zasady dotycz¹ce utrzymywania kapita³ów

w³asnych towarzystwa funduszy inwestycyjnych.

Fundusz inwestycyjny jest osob¹ prawn¹, której wy³¹cznym przedmiotem dzia³alnoœci jest lokowanie œrodków pieniê¿nych zebranych

w drodze publicznego lub niepublicznego proponowania nabycia jednostek uczestnictwa albo certyfikatów inwestycyjnych, w okreœlone

w Ustawie o Funduszach Inwestycyjnych papiery wartoœciowe, instrumenty rynku pieniê¿nego i inne prawa maj¹tkowe. Towarzystwo

funduszy inwestycyjnych tworzy fundusz inwestycyjny oraz, jako jego organ, zarz¹dza nim i reprezentuje w stosunkach z osobami trzecimi.

Fundusz inwestycyjny mo¿e byæ utworzony jako fundusz inwestycyjny otwarty, specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty lub fundusz

inwestycyjny zamkniêty. Mo¿liwe jest tak¿e tworzenie funduszy inwestycyjnych szczególnych typów lub konstrukcji okreœlonych w Ustawie

o Funduszach Inwestycyjnych.

Dzia³alnoœæ lokacyjna funduszu inwestycyjnego jest szczegó³owo okreœlona w Ustawie o Funduszach Inwestycyjnych, która precyzuje katalog

dopuszczalnych lokat oraz limitów zaanga¿owania dla poszczególnych kategorii lokat w rozbiciu na poszczególne rodzaje funduszy

inwestycyjnych. Rejestr aktywów funduszu inwestycyjnego prowadzony jest przez depozytariusza.

3.3.2 Nadzór nad dzia³alnoœci¹ towarzystw funduszy inwestycyjnych oraz funduszy inwestycyjnych

Utworzenie towarzystwa funduszy inwestycyjnych oraz funduszu inwestycyjnego wymaga zezwolenia KNF. Ustawa o Funduszach

Inwestycyjnych okreœla tak¿e inne przypadki, w których niezbêdne jest uzyskanie zezwolenia KNF. Nale¿¹ do nich w szczególnoœci niektóre

zmiany statutu funduszu, po³¹czenie lub przekszta³cenia funduszy czy zmiana depozytariusza.

Bezpoœrednie lub poœrednie nabycie lub objêcie akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych w liczbie, która spowoduje osi¹gniêcie

lub przekroczenie 10%, 20%, 33% lub 50% ogólnej liczby g³osów na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy towarzystwa lub udzia³u w kapitale

zak³adowym, wymaga zawiadomienia KNF, przy czym posiadanie akcji przez podmiot zale¿ny uwa¿a siê za ich posiadanie przez podmiot

dominuj¹cy. Przez poœrednie nabycie lub objêcie akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych rozumie siê nabycie lub objêcie akcji

lub udzia³ów podmiotu posiadaj¹cego w sposób poœredni lub bezpoœredni akcje towarzystwa funduszy inwestycyjnych, je¿eli w wyniku

tego nabycia dojdzie do osi¹gniêcia lub przekroczenia 50% ogólnej liczby g³osów na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy lub zgromadzeniu

wspólników lub 50% udzia³u w kapitale zak³adowym tego podmiotu oraz nabycie lub objêcie akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych

przez podmiot bezpoœrednio lub poœrednio zale¿ny. KNF przys³uguje prawo zg³oszenia sprzeciwu wobec planowanego nabycia lub objêcia

akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych w terminie 3 miesiêcy od dnia zawiadomienia. Wykonywanie prawa g³osu z akcji towarzystwa

funduszy inwestycyjnych nabytych lub objêtych z naruszeniem powy¿szych wymogów jest bezskuteczne.

Zawiadomienia KNF wymaga równie¿ zamiar bezpoœredniego lub poœredniego zbycia akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych w liczbie

stanowi¹cej co najmniej 10% ogólnej liczby g³osów lub kapita³u zak³adowego lub przez podmiot posiadaj¹cy akcje towarzystwa funduszy

inwestycyjnych w liczbie uprawniaj¹cej do wykonywania co najmniej 10%, 20%, 33% lub 50% ogólnej liczby g³osów lub stanowi¹cej

co najmniej 10%, 20%, 33% lub 50% kapita³u zak³adowego, je¿eli w wyniku tego zbycia podmiot ten bêdzie posiada³ akcje w liczbie

uprawniaj¹cej do wykonywania mniej ni¿ 10%, 20%, 33% lub 50% ogólnej liczby g³osów lub stanowi¹cej mniej ni¿ 10%, 20%, 33% lub 50%

kapita³u zak³adowego.

W ramach nadzoru nad dzia³alnoœci¹ towarzystw funduszy inwestycyjnych i funduszy inwestycyjnych KNF jest uprawniony miêdzy innymi

do przeprowadzenia kontroli dzia³alnoœci towarzystwa funduszy inwestycyjnych i funduszu inwestycyjnego, nak³adania kar pieniê¿nych,

zakazania akcjonariuszowi towarzystwa funduszy inwestycyjnych wykonywania prawa g³osu z posiadanych akcji towarzystwa oraz cofniêcia

zezwolenia dla towarzystwa funduszy inwestycyjnych.
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3.4 Regulacje i nadzór nad dzia³alnoœci¹ PZU AM

3.4.1 Zarz¹dzanie portfelami instrumentów finansowych – Ustawa o Obrocie

Dzia³alnoœæ w zakresie zarz¹dzania portfelami, w sk³ad których wchodzi jeden lub wiêksza liczba instrumentów finansowych, jako dzia³alnoœæ

z zakresu poœrednictwa w obrocie instrumentami finansowymi stanowi dzia³alnoœæ maklersk¹ i zosta³a uregulowana w Ustawie o Obrocie.

Dzia³alnoœæ w zakresie zarz¹dzania portfelami na terytorium RP mo¿e byæ wykonywana przez dom maklerski (spó³kê akcyjn¹, spó³kê

z ograniczon¹ odpowiedzialnoœci¹ lub spó³kê komandytowo-akcyjn¹ dedykowan¹ do prowadzenia dzia³alnoœci maklerskiej), bank krajowy,

zagraniczn¹ firmê inwestycyjn¹, czyli podmiot z kraju nale¿¹cego do EOG posiadaj¹cy stosowne zezwolenie w swoim pañstwie macierzystym

(pod warunkiem z³o¿enia do KNF, za poœrednictwem macierzystego organu nadzoru, stosownej notyfikacji zamiaru prowadzenia tej

dzia³alnoœci na terytorium RP) oraz przez podmiot z kraju nale¿¹cego do OECD posiadaj¹cy w swoim pañstwie macierzystym stosowne

zezwolenie (pod warunkiem uzyskania odrêbnego zezwolenia KNF na prowadzenie dzia³alnoœci na terytorium RP).

Ustawa o Obrocie i akty wykonawcze do niej zawieraj¹ szczegó³owe zasady ustalania wysokoœci minimalnego kapita³u za³o¿ycielskiego domu

maklerskiego oraz utrzymywania, przez ca³y okres prowadzenia dzia³alnoœci maklerskiej, odpowiedniego poziomu kapita³ów nadzorowanych.

Dom maklerski obowi¹zany jest stosowaæ w prowadzonej dzia³alnoœci rozwi¹zania techniczne i organizacyjne zapewniaj¹ce bezpieczeñstwo

i ci¹g³oœæ œwiadczonych us³ug maklerskich oraz ochronê interesów klientów i informacji poufnych lub stanowi¹cych tajemnicê zawodow¹

w rozumieniu Ustawy o Obrocie.

3.4.2 Nadzór nad domami maklerskimi

Dzia³alnoœæ maklerska mo¿e byæ prowadzona wy³¹cznie na podstawie zezwolenia udzielonego przez KNF (z zastrze¿eniem wyj¹tków

przewidzianych w Ustawie o Obrocie).

Domy maklerskie s¹, co do zasady, zobowi¹zane spe³niaæ okreœlone w Ustawie o Obrocie wymogi w zakresie adekwatnoœci kapita³owej.

Zgodnie z powo³an¹ ustaw¹ wybór przez dom maklerski okreœlonej metody wyznaczania ca³kowitego wymogu kapita³owego wymaga

uzyskania zgody KNF.

Zamiar bezpoœredniego lub poœredniego nabycia lub objêcia akcji domu maklerskiego w liczbie stanowi¹cej co najmniej 10% ogólnej liczby

g³osów lub kapita³u zak³adowego lub powoduj¹cej osi¹gniêcie lub przekroczenie 10%, 20%, 33% lub 50% ogólnej liczby g³osów lub kapita³u

zak³adowego wymaga zawiadomienia KNF, przy czym na potrzeby ustalenia liczby g³osów lub udzia³u w kapitale zak³adowym, posiadanie

akcji domu maklerskiego przez podmiot zale¿ny uwa¿a siê za ich posiadanie przez podmiot dominuj¹cy. Przez poœrednie nabycie lub objêcie

akcji domu maklerskiego rozumie siê nabycie lub objêcie akcji lub udzia³ów podmiotu posiadaj¹cego w sposób poœredni lub bezpoœredni

akcje domu maklerskiego, je¿eli w wyniku nabycia lub objêcia dojdzie do osi¹gniêcia lub przekroczenia 50% ogólnej liczby g³osów

lub 50% udzia³u w kapitale zak³adowym tego podmiotu oraz nabycie lub objêcie akcji domu maklerskiego przez podmiot bezpoœrednio

lub poœrednio zale¿ny. KNF przys³uguje prawo zg³oszenia sprzeciwu wobec planowanego bezpoœredniego lub poœredniego nabycia lub objêcia

akcji domu maklerskiego w terminie 3 miesiêcy od dnia dokonania zawiadomienia w przypadkach wyraŸnie wskazanych w Ustawie o Obrocie.

Wykonywanie prawa g³osu z akcji domu maklerskiego nabytych lub objêtych z naruszeniem powy¿szych wymogów jest bezskuteczne.

Zawiadomienia KNF wymaga równie¿ zamiar bezpoœredniego lub poœredniego zbycia akcji domu maklerskiego w liczbie stanowi¹cej

co najmniej 10% ogólnej liczby g³osów lub kapita³u zak³adowego lub przez podmiot posiadaj¹cy akcje domu maklerskiego w liczbie

uprawniaj¹cej do wykonywania co najmniej 10%, 20%, 33% lub 50% ogólnej liczby g³osów lub stanowi¹cej co najmniej 10%, 20%, 33%

lub 50% kapita³u zak³adowego, je¿eli w wyniku tego zbycia podmiot ten bêdzie posiada³ akcje w liczbie uprawniaj¹cej do wykonywania mniej

ni¿ 10%, 20%, 33% lub 50% ogólnej liczby g³osów lub stanowi¹cej mniej ni¿ 10%, 20%, 33% lub 50% kapita³u zak³adowego.

W ramach nadzoru nad dzia³alnoœci¹ domów maklerskich KNF jest uprawniony miêdzy innymi do zlecenia kontroli sprawozdañ finansowych,

informacji i ksi¹g rachunkowych domu maklerskiego, przeprowadzenia kontroli dzia³alnoœci lub sytuacji finansowej domu maklerskiego,

zakazania akcjonariuszowi domu maklerskiego wykonywania prawa g³osu z posiadanych akcji domu maklerskiego oraz na³o¿enia na dom

maklerski kary pieniê¿nej lub cofniêcia zezwolenia na prowadzenie dzia³alnoœci maklerskiej albo ograniczenia zakresu wykonywanej

dzia³alnoœci maklerskiej.

4. Inne regulacje

4.1.1 Przepisy o ochronie konkurencji i konsumentów

Dzia³alnoœæ spó³ek z Grupy PZU oraz podmiotów, w których podmioty z Grupy PZU maj¹ udzia³y lub akcje, podlega równie¿

nadzorowi i kontroli innych organów pañstwowych, w szczególnoœci Prezesa UOKiK odnoœnie dzia³alnoœci w Polsce, w zakresie polityki

antymonopolowej oraz polityki ochrony konsumentów.

Regulacje Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentów w zakresie kontroli sprawowanej przez Prezesa UOKiK nad koncentracj¹

przedsiêbiorstw zosta³y opisane w punkcie „Regulacja Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentów” w Rozdziale „Polski rynek papierów

wartoœciowych oraz obowi¹zki zwi¹zane z nabywaniem i zbywaniem Akcji”.

Ponadto, zgodnie z Ustaw¹ o Ochronie Konkurencji i Konsumentów, zadaniem Prezesa UOKiK jest przeciwdzia³anie stosowaniu przez

przedsiêbiorców praktyk ograniczaj¹cych konkurencjê (tj. porozumieñ ograniczaj¹cych konkurencjê oraz nadu¿ywania pozycji dominuj¹cej).
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W przypadku stwierdzenia stosowania takich praktyk Prezes UOKiK mo¿e nakazaæ ich zaprzestania oraz zastosowaæ sankcje pieniê¿ne,

których wysokoœæ mo¿e siêgaæ do 10% przychodu osi¹gniêtego w roku poprzedzaj¹cym rok na³o¿enia kary.

Kompetencje Prezesa UOKiK w zakresie ochrony zbiorowych interesów konsumentów polegaj¹ na wydawaniu decyzji zakazuj¹cych

stosowania praktyk naruszaj¹cych zbiorowe interesy konsumentów, takich jak stosowanie niedozwolonych postanowieñ wzorców umów,

niedope³nienie obowi¹zku udzielania konsumentom rzetelnej, prawdziwej i pe³nej informacji, czyny nieuczciwej konkurencji i nieuczciwe

praktyki rynkowe. W przypadku stwierdzenia stosowania takich praktyk Prezes UOKiK mo¿e zastosowaæ sankcje pieniê¿ne, których wysokoœæ

mo¿e byæ znaczna (do 10% przychodu osi¹gniêtego w roku poprzedzaj¹cym rok na³o¿enia kary).

Szczególne przepisy dotycz¹ce ochrony konsumentów zawarte s¹ równie¿ w innych ustawach, w szczególnoœci KC, Ustawie o Ochronie

Niektórych Praw Konsumentów oraz Ustawie o Przeciwdzia³aniu Nieuczciwym Praktykom Rynkowym. Na podstawie tych przepisów

konsumentom przys³uguj¹ pewne szczególne uprawnienia, w porównaniu do podmiotów, które nie maj¹ statusu konsumentów. W szczególnoœci

umowy z konsumentami nale¿y formu³owaæ w sposób jasny. Wszelkie niejasnoœci s¹ interpretowane na korzyœæ konsumenta.

Niektóre zachowania przedsiêbiorców wobec konsumentów s¹ uwa¿ane za nieuczciwe praktyki rynkowe i s¹ zakazane (ich katalog zawiera

Ustawa o Przeciwdzia³aniu Nieuczciwym Praktykom Rynkowym). Niektóre klauzule umowne s¹ uznawane za naruszaj¹ce interesy konsumenta

(ich przyk³adow¹ listê zawiera art. 385

3

KC). Klauzule takie, je¿eli s¹ nieuzgodnione indywidualnie z konsumentem, nie wi¹¿¹ go, jeœli kszta³tuj¹

jego prawa lub obowi¹zki w sposób sprzeczny z dobrymi obyczajami, ra¿¹co naruszaj¹c jego interesy.

4.1.2 Przepisy Ustawy o Komercjalizacji i Prywatyzacji

Ustawa o Komercjalizacji i Prywatyzacji okreœla zasady dokonywania przekszta³ceñ w³asnoœciowych przedsiêbiorstw pañstwowych,

w tym zasady przekszta³cania tych przedsiêbiorstw w spó³ki handlowe. Ponadto Ustawa ta okreœla zasady dzia³ania organów takich spó³ek

i powo³ywania ich cz³onków, wymogi dotycz¹ce obowi¹zku uzyskiwania zgody organów na dokonanie okreœlonych czynnoœci przez spó³ki

oraz zasady zbywania akcji nale¿¹cych do Skarbu Pañstwa. W szczególnoœci Ustawa przyznaje pracownikom spó³ki prawo wyboru

odpowiedniej liczby cz³onków do rady nadzorczej w zale¿noœci od udzia³u Skarbu Pañstwa w kapitale zak³adowym spó³ki, a tak¿e,

w okreœlonych przypadkach, prawo wyboru jednego cz³onka zarz¹du. Ponadto pracownikom przys³uguje prawo do nieodp³atnego nabycia

do 15% akcji (udzia³ów) objêtych przez Skarb Pañstwa w dniu wpisania spó³ki do rejestru (prawo do tzw. akcji pracowniczych).

Z uwagi na fakt, ¿e Spó³ka nie zosta³a utworzona na podstawie przepisów o komercjalizacji i prywatyzacji, przepisy Ustawy o Komercjalizacji

i Prywatyzacji maj¹ do PZU zastosowanie w ograniczonym zakresie. Przyk³adowo, w trybie okreœlonym w Ustawie, Skarb Pañstwa przekaza³

nieodp³atnie pracownikom Spó³ki w 2001 roku „akcje pracownicze” (zobacz informacjê zawart¹ w punkcie „Istotne umowy” w Rozdziale

„Opis dzia³alnoœci”). Do Spó³ki, do czasu, gdy w Spó³ce ponad po³owa akcji bêdzie nale¿a³a do Skarbu Pañstwa ma równie¿ zastosowanie

art. 19b Ustawy o Komercjalizacji i Prywatyzacji, zgodnie z którym zawarcie przez Spó³kê umowy, której zamiarem jest darowizna

lub zwolnienie z d³ugu oraz innej umowy niezwi¹zanej z przedmiotem dzia³alnoœci gospodarczej okreœlonym w statucie, wymaga zgody rady

nadzorczej pod rygorem niewa¿noœci. Wymóg uzyskania zgody rady nadzorczej nie ma zastosowania do umów o wartoœci nie przekraczaj¹cej

równowartoœci w z³otych kwoty 5 tys. EUR. Ponadto zbycie akcji Spó³ki przez Skarb Pañstwa mo¿e nast¹piæ wy³¹cznie w trybie okreœlonym

w Ustawie o Komercjalizacji i Prywatyzacji. W przypadku je¿eli w nastêpstwie sprzeda¿y Akcji Skarbu Pañstwa w ramach Oferty udzia³ Skarbu

Pañstwa w kapitale zak³adowym spadnie poni¿ej 50% wszystkich akcji Spó³ki, niektóre regulacje Ustawy o Komercjalizacji i Prywatyzacji

przestan¹ mieæ zastosowanie do Spó³ki. Informacja na temat czynnika ryzyka zwi¹zanego z Ustaw¹ o Komercjalizacji i Prywatyzacji

jest zawarta w punkcie „Uprawnienia osobiste przyznane Skarbowi Pañstwa i Eureko w uprzednio obowi¹zuj¹cym Statucie mog³yby zostaæ

zakwestionowane, co mog³oby stanowiæ podstawê do kwestionowania wa¿noœci czynnoœci organów Spó³ki, co mo¿e mieæ istotny negatywny

wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU” w Rozdziale „Czynniki ryzyka”.

4.1.3 Przepisy dotycz¹ce ochrony danych osobowych

Spó³ki z Grupy PZU, których klientami s¹ osoby fizyczne, zobowi¹zane s¹ stosowaæ regulacje dotycz¹ce ochrony danych osobowych zawarte

w Ustawie o Ochronie Danych Osobowych oraz Ustawie o Dzia³alnoœci Ubezpieczeniowej. Podstawowe regulacje dotycz¹ce zakresu

i sposobu przetwarzania danych osobowych oraz prawa osób, których dane te dotycz¹, okreœlaj¹ przepisy Ustawy o Ochronie Danych

Osobowych. Pod pojêciem przetwarzania danych rozumie siê m.in. zbieranie, przechowywanie, zmienianie, udostêpnienie i usuwanie danych.

Zgodnie z Ustaw¹ o Ochronie Danych Osobowych przetwarzanie danych osobowych mo¿e odbywaæ siê jedynie przy zastosowaniu œrodków

technicznych i organizacyjnych zapewniaj¹cych nale¿yt¹ ochronê. Osobom, których dane dotycz¹, przys³uguje prawo dostêpu do tych

danych oraz mo¿liwoœæ ich poprawiania. Spó³ki z Grupy PZU jako administratorzy danych s¹ obowi¹zane zapewniæ dokonywanie tych

czynnoœci w sposób zgodny z prawem, ponadto udzieliæ informacji osobie, której dane dotycz¹, o adresie swojej siedziby i pe³nej nazwie,

celu zbierania danych, prawie dostêpu i dobrowolnoœci podania danych lub podstawie prawnej obowi¹zku ich udzielenia. Administrator

danych jest zobowi¹zany do zapewnienia ochrony danych osobowych, w szczególnoœci poprzez kontrolê nad tym, jakie dane osobowe,

kiedy i przez kogo zosta³y do zbioru danych wprowadzone oraz komu s¹ przekazywane. W tym celu powinien prowadziæ ewidencjê osób

uprawnionych do przetwarzania danych, zobowi¹zanych do zachowania w tajemnicy danych oraz sposobów ich zabezpieczania. Zbiory

danych osobowych podlegaj¹ rejestracji przez Generalnego Inspektora Ochrony Danych Osobowych, który sprawuje nadzór nad

prawid³owym przetwarzaniem danych osobowych. Uregulowania szczególne dotycz¹ce ochrony danych osobowych pracowników,

które znajd¹ zastosowanie do osób pozostaj¹cych w stosunku pracy ze spó³kami z Grupy PZU, znajduj¹ siê w przepisach KP.

Szczególne regulacje dotycz¹ce ochrony danych maj¹ zastosowanie do zak³adów ubezpieczeñ. W szczególnoœci, na mocy Ustawy o Dzia³alnoœci

Ubezpieczeniowej zak³ad ubezpieczeñ mo¿e zbieraæ w celu oceny ryzyka ubezpieczeniowego lub wykonania umowy ubezpieczenia dane

Rozdzia³ XIII – Otoczenie prawne

211



ubezpieczonych lub uprawnionych z umowy ubezpieczenia zawarte w umowach ubezpieczenia lub oœwiadczeniach ubezpieczaj¹cych. Jest on

uprawniony, o ile posiada pisemn¹ zgodê ubezpieczonego lub osoby, na rzecz której ma zostaæ zawarta umowa ubezpieczenia, do zwracania siê

za poœrednictwem upowa¿nionego lekarza do zak³adów opieki zdrowotnej o udzielenie informacji o stanie zdrowia tej osoby, w celu oceny ryzyka

ubezpieczeniowego lub w zwi¹zku z wyp³at¹ œwiadczenia z tytu³u umowy ubezpieczenia. Zgodnie z powy¿sz¹ Ustaw¹ (z zastrze¿eniem

dotycz¹cym ujawniania informacji okreœlonym podmiotom, takim jak np. policja czy prokuratura), zak³ad ubezpieczeñ i osoby w nim zatrudnione

oraz podmioty, za pomoc¹ których zak³ad ubezpieczeñ wykonuje czynnoœci ubezpieczeniowe, s¹ obowi¹zane do zachowania tajemnicy

dotycz¹cej poszczególnych umów ubezpieczenia. Zak³ad ubezpieczeñ mo¿e udostêpniæ przetwarzane przez siebie dane osobowe innemu

zak³adowi ubezpieczeñ na pisemne ¿¹danie tego zak³adu, o ile posiada on pisemn¹ zgodê osoby, której dane dotycz¹ oraz w celu i zakresie

okreœlonym w Ustawie o Dzia³alnoœci Ubezpieczeniowej.

4.1.4 Prawo Zamówieñ Publicznych

Prawo Zamówieñ Publicznych okreœla zasady i tryb udzielania zamówieñ publicznych na okreœlone us³ugi. Dzia³alnoœæ ubezpieczeniowa,

w tym œwiadczenie us³ug ubezpieczenia, stanowi us³ugê w rozumieniu Prawa Zamówieñ Publicznych. Z tego wzglêdu podmiot zobowi¹zany

do stosowania Prawa Zamówieñ Publicznych, zamierzaj¹cy zawrzeæ umowê ubezpieczenia, ma obowi¹zek udzielenia stosownego

zamówienia z zastosowaniem przepisów tej¿e ustawy, jak równie¿ innych w³aœciwych przepisów. Zgodnie z Prawem Zamówieñ Publicznych

zawarcie umowy nastêpuje po przeprowadzeniu jednego z trybów postêpowania o udzielenie zamówienia publicznego. Zgodnie z interpretacj¹

Urzêdu Zamówieñ Publicznych opublikowan¹ w maju 2009 roku w przypadku grupowych umów ubezpieczenia zawieranych z zak³adem

ubezpieczeniowym przez podmiot zobowi¹zany do stosowania przepisów Prawa Zamówieñ Publicznych konieczne jest przeprowadzenie

postêpowania na zasadach okreœlonych w tych przepisach. Zgodnie z Prawem Zamówieñ Publicznych w okresie do dnia 29 stycznia

2010 roku w przypadku naruszenia przepisów Prawa Zamówieñ Publicznych zawarta umowa by³a bezwzglêdnie niewa¿na. W dniu 29 stycznia

2010 roku wesz³a w ¿ycie nowelizacja Prawa Zamówieñ Publicznych, w wyniku której m.in. wprowadzono sankcjê wzglêdnej niewa¿noœci

takiej umowy. Oznacza to, ¿e w przypadku zawarcia umowy z naruszeniem ustawy dla jej uniewa¿nienia niezbêdny jest prawomocny wyrok

s¹du.

4.1.5 Przepisy dotycz¹ce podatku od zysków kapita³owych („podatek Belki”)

Pocz¹wszy od dnia 1 marca 2002 roku, rycza³towemu podatkowi dochodowemu od osób fizycznych podlegaj¹ przychody w postaci odsetek

lub innych przychodów od œrodków pieniê¿nych zgromadzonych na rachunku podatnika lub w innych formach oszczêdzania, przechowywania

lub inwestowania, prowadzonych przez podmiot uprawniony na podstawie odrêbnych przepisów, z wyj¹tkiem œrodków pieniê¿nych

gromadzonych w zwi¹zku z wykonywan¹ dzia³alnoœci¹ gospodarcz¹ (tzw. podatek Belki). Na podstawie art. 30a ust. 1 pkt 3 Ustawy o PDOF,

od wspomnianych przychodów naliczany i pobierany jest zrycza³towany podatek w wysokoœci 19% (bez pomniejszania przychodu o koszty

uzyskania). Jednoczeœnie od podatku zwolnione s¹ m.in. kwoty otrzymywane z tytu³u ubezpieczeñ osobowych, z wyj¹tkiem dochodu

otrzymanego z tytu³u inwestowania sk³adki ubezpieczeniowej w zwi¹zku z umow¹ ubezpieczenia zawart¹ na podstawie przepisów

o dzia³alnoœci ubezpieczeniowej w przypadku ubezpieczeñ zwi¹zanych z funduszami kapita³owymi. W rezultacie, o ile dany produkt

ubezpieczeniowy jest umow¹ ubezpieczenia osobowego i nie jest kwalifikowany do umów ubezpieczenia z ubezpieczeniowym funduszem

kapita³owym, œwiadczenia uzyskane przez podatników z tytu³u jego nabycia s¹ zwolnione z podatku dochodowego.
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XIV. PODSTAWOWE INFORMACJE O GRUPIE PZU ORAZ PODMIOTACH,

W KTÓRYCH PODMIOTY Z GRUPY PZU POSIADAJ¥ AKCJE LUB UDZIA£Y

Rozdzia³ XIV – Podstawowe informacje o Grupie PZU oraz podmiotach, w których podmioty z Grupy PZU posiadaj¹ akcje lub udzia³y

1. Informacje o Emitencie

Emitent dzia³a pod firm¹ Powszechny Zak³ad Ubezpieczeñ Spó³ka Akcyjna. Emitent mo¿e u¿ywaæ wyró¿niaj¹cego go znaku graficznego

oraz skrótu firmy „PZU SA”. Siedzib¹ Emitenta jest Warszawa, al. Jana Paw³a II 24, 00-133 Warszawa, Polska, telefon: +48 22 582 21 00,

faks: + 48 22 582 28 81, adres strony internetowej: www.pzu.pl. Numer identyfikacji podatkowej NIP: 526-025-10-49. Statystyczny numer

identyfikacyjny REGON: 010001345.

Emitent dzia³a w formie spó³ki akcyjnej, na podstawie przepisów prawa polskiego, w szczególnoœci na podstawie i zgodnie z Ustaw¹

o Dzia³alnoœci Ubezpieczeniowej, KSH oraz innymi przepisami prawa dotycz¹cymi spó³ek kapita³owych.

Emitent w obecnej formie prawnej zosta³ utworzony w wyniku przekszta³cenia Pañstwowego Zak³adu Ubezpieczeñ w jednoosobow¹ spó³kê

Skarbu Pañstwa pod firm¹ Powszechny Zak³ad Ubezpieczeñ Spó³ka Akcyjna. Przekszta³cenie nast¹pi³o na podstawie przepisów Pierwszej

Ustawy Ubezpieczeniowej oraz wydanego na jej podstawie Rozporz¹dzenia Ministra Finansów w Sprawie Trybu i Zasad Przekszta³cenia

Pañstwowego Zak³adu Ubezpieczeñ w Spó³kê Akcyjn¹ Skarbu Pañstwa. Powsta³a w wyniku przekszta³cenia Spó³ka zosta³a wpisana

do rejestru handlowego prowadzonego przez S¹d Rejonowy dla m.st. Warszawy, XVI Wydzia³ Gospodarczy-Rejestrowy, w dniu 27 grudnia

1991 roku pod numerem RHB 30314. Na podstawie postanowienia S¹du Rejonowego dla m.st. Warszawy, XIX Wydzia³ Gospodarczy KRS

z dnia 30 kwietnia 2001 roku, Spó³ka zosta³a wpisana do Rejestru Przedsiêbiorców. Obecnie Spó³ka jest wpisana do Rejestru Przedsiêbiorców

prowadzonego przez S¹d Rejonowy dla m.st. Warszawy, XII Wydzia³ Gospodarczy KRS pod numerem KRS 0000009831.

Emitent zosta³ utworzony na czas nieograniczony.

Opis historii Emitenta oraz istotnych zdarzeñ w rozwoju Emitenta i Grupy PZU zosta³ przedstawiony w punkcie „Historia” w Rozdziale „Opis

Dzia³alnoœci”.

2. Przedmiot dzia³alnoœci Emitenta

Przedmiot dzia³alnoœci Emitenta okreœla § 5 Statutu (zobacz Za³¹cznik nr 3 do Prospektu). Podstawowy przedmiot dzia³alnoœci Emitenta

obejmuje wykonywanie dzia³alnoœci ubezpieczeniowej i bezpoœrednio z ni¹ zwi¹zanej, jak równie¿ wykonywanie dzia³alnoœci reasekuracyjnej

(reasekuracji czynnej) i bezpoœrednio z ni¹ zwi¹zanej. Ponadto § 5 ust. 2 Statutu wymienia szereg innych rodzajów dzia³alnoœci, które Emitent

mo¿e wykonywaæ bezpoœrednio lub poprzez poœredników ubezpieczeniowych.

3. Struktura Grupy PZU z uwzglêdnieniem podmiotów, w których podmioty z Grupy PZU posiadaj¹ akcje lub udzia³y

Na dzieñ Prospektu w sk³ad Grupy PZU wchodzi PZU oraz 7 spó³ek objêtych konsolidacj¹, które posiadaj¹ akcje lub udzia³y w 18 spó³kach

niepodlegaj¹cych konsolidacji. PZU jest jednostk¹ dominuj¹c¹ Grupy PZU. Grupa PZU oraz niektóre spó³ki zale¿ne PZU prowadz¹ dzia³alnoœæ

ubezpieczeniow¹ w zakresie ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych oraz ubezpieczeñ na ¿ycie, jak równie¿ dzia³alnoœæ polegaj¹c¹

na zarz¹dzaniu funduszem emerytalnym, dzia³alnoœæ w zakresie tworzenia i zarz¹dzania funduszami inwestycyjnymi, jak równie¿ dzia³alnoœæ

w zakresie zarz¹dzania portfelami, w sk³ad których wchodzi jeden lub wiêksza liczba instrumentów finansowych. Emitent jest podmiotem

zale¿nym od Skarbu Pañstwa.

Poni¿ej przedstawiono strukturê Grupy PZU wed³ug stanu na dzieñ Prospektu z uwzglêdnieniem spó³ek, w których spó³ki z Grupy PZU

posiadaj¹ akcje lub udzia³y, ze wskazaniem udzia³u PZU w kapitale zak³adowym ka¿dej ze spó³ek.
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Rysunek 2: Struktura Grupy PZU z uwzglêdnieniem spó³ek, w których spó³ki z Grupy PZU posiadaj¹ akcje lub udzia³y. Za wyj¹tkami

wskazanymi na schemacie, udzia³y procentowe w kapitale s¹ to¿same z procentowym udzia³em w g³osach na walnym zgromadzeniu

(zgromadzeniu wspólników)
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PZU
z siedzib¹ w Warszawie

PZU ¯ycie

z siedzib¹ w Warszawie

PZU – 100%

PTE PZU

z siedzib¹ w Warszawie

PZU ¯ycie – 100%

TFI PZU

z siedzib¹ w Warszawie

PZU ¯ycie – 100%

PZU AM

z siedzib¹ w Warszawie

PZU – 49,9980%

(49,9975% – udzia³ w g³osach)

PZU ¯ycie – 50,0020%

(50,0025% – udzia³ w g³osach)

PZU Pomoc SA

z siedzib¹ w Warszawie

PZU – 100%

PZU Centrum Operacji SA

z siedzib¹ w Warszawie

PZU ¯ycie – 100%

PZU Ukraina

z siedzib¹ w Kijowie

PZU – 99,9996%

PZU ¯ycie – 0,0003%

PZU Centrum Operacji SA

– 0,0001%

PZU Ukraina ¯ycie

z siedzib¹ w Kijowie

PZU – 72,3046%

PZU ¯ycie – 0,0031%

PZU Ukraina – 27,6923%

PZU Litwa

z siedzib¹ w Wilnie

PZU – 99,7648%

PZU Litwa ¯ycie

z siedzib¹ w Wilnie

PZU – 99,3379%

LLC SOS Service Ukraine

z siedzib¹ w Kijowie

PZU Ukraina – 100%

Company with Additional

Liability InterRisk Ukraine

z siedzib¹ w Kijowie

PZU Ukraina – 99%

PZU Ukraina ¯ycie – 1%

PZU Tower

z siedzib¹ w Warszawie

PZU – 27,47%

PZU ¯ycie – 72,53%

Ogrodowa-Inwestycje

p. z o.o.s

PZU – 100,00%

z siedzib¹ w Warszawie

MPTE PZU SA

z siedzib¹ w Warszawie

PZU – 99,9994%

PZU Tower – 0,0002%

PZU Centrum Operacji SA – 0,0002%

PZU ¯ycie – 0,0002%

International Claims Handling

Center SA

z siedzib¹ w Warszawie

PZU – 90,00%

Nadwiœlañska Agencja

Ubezpieczeniowa SA

z siedzib¹ w Tychach

PZU ¯ycie – 30,00%

Ipsilon sp. z o.o.

z siedzib¹ w Warszawie

PZU – 100,00%

Sigma Investments sp. z o.o.

z siedzib¹ w Warszawie

PZU ¯ycie – 100,00%

Syta Development sp. z o.o.

w likwidacji

z siedzib¹ w Warszawie

PZU – 100,00%

Kolej Gondolowa

Jaworzyna Krynicka SA

z siedzib¹ w Krynicy-Zdroju

PZU ¯ycie – 37,525%

(36,707% – udzia³ w g³osach)

Armatura Kraków SA

z siedzib¹ w Krakowie

PZU ¯ycie – 64,575%

PZU – 0,05%

Armatoora SA

z siedzib¹ w Nisku

Armatura Kraków SA – 100%

Armatoora SA i wspólnik

sp.k.

z siedzib¹ w Krakowie

Armatura Kraków SA – 99,30%

Armatoora SA – 0,70%

Armagor sp. z o.o.

z siedzib¹ w Gorzowie Œl¹skim

Armatoora SA i wspólnik sp.k.

– 99,16%

Spó³ki konsolidowane metod¹ pe³n¹



Schemat nie obejmuje PZU Funduszu Inwestycyjnego Otwartego Akcji Krakowiak ani PZU Funduszu Inwestycyjnego Otwartego Papierów

D³u¿nych Polonez.

Poni¿ej przedstawiono podstawowe informacje na temat spó³ek objêtych konsolidacj¹, innych wybranych spó³ek bezpoœrednio i poœrednio

zale¿nych od Emitenta, oraz Emitenta jako podmiotu dominuj¹cego.

PZU

PZU jest jednostk¹ dominuj¹c¹ Grupy PZU. Pozosta³e informacje na temat Emitenta zosta³y przedstawione w punktach „Informacje o Emitencie”

oraz „Przedmiot dzia³alnoœci Emitenta” powy¿ej.

PZU ¯ycie

PZU ¯ycie z siedzib¹ przy al. Jana Paw³a II 24, 00-133 Warszawa, Polska, zosta³o utworzone w dniu 18 grudnia 1991 roku. Spó³ka zosta³a

zarejestrowana w rejestrze przedsiêbiorców w dniu 26 lipca 2001 roku pod numerem KRS 0000030211. Emitent posiada w spó³ce

bezpoœrednio 100% akcji. Przedmiotem dzia³alnoœci PZU ¯ycie jest dzia³alnoœæ ubezpieczeniowa w zakresie ubezpieczeñ na ¿ycie. PZU ¯ycie

oferuje równie¿ ubezpieczenia posagowe, rentowe, wypadkowe i inwestycyjne, zawierane w postaci umów indywidualnych lub grupowych.

PTE PZU

PTE PZU z siedzib¹ przy al. Jana Paw³a II 24, 00-133 Warszawa, Polska, zosta³o utworzone w dniu 6 sierpnia 1998 roku. Spó³ka zosta³a

zarejestrowana w rejestrze przedsiêbiorców w dniu 6 wrzeœnia 2001 roku pod numerem KRS 0000040724. Emitent posiada w spó³ce

poœrednio 100% akcji (spó³ka bezpoœrednio zale¿na od PZU ¯ycie). Przedmiotem dzia³alnoœci spó³ki jest tworzenie otwartego funduszu

emerytalnego oraz zarz¹dzanie utworzonym otwartym funduszem emerytalnym i reprezentowanie go wobec osób trzecich w sposób

okreœlony w statucie oraz zarz¹dzanie wiêcej ni¿ jednym otwartym funduszem emerytalnym w przypadku i na warunkach okreœlonych

przepisami Ustawy o Funduszach Emerytalnych. PTE PZU zarz¹dza OFE PZU w ramach II filaru systemu ubezpieczeñ spo³ecznych.

TFI PZU

TFI PZU z siedzib¹ przy al. Jana Paw³a II 24, 00-133 Warszawa, Polska, zosta³o utworzone w dniu 3 lutego 1999 roku. Spó³ka zosta³a

zarejestrowana w rejestrze przedsiêbiorców w dniu 12 czerwca 2001 roku pod numerem KRS 0000019102. Emitent posiada w spó³ce

poœrednio 100% akcji (spó³ka bezpoœrednio zale¿na od PZU ¯ycie). Przedmiotem dzia³alnoœci spó³ki jest tworzenie funduszy inwestycyjnych

i zarz¹dzanie nimi, reprezentowanie funduszy wobec osób trzecich, zgodnie z przepisami Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych.

PZU AM

PZU AM z siedzib¹ przy al. Jana Paw³a II 24, 00-133 Warszawa, Polska, zosta³o utworzone w dniu 17 kwietnia 1998 roku. Spó³ka zosta³a

zarejestrowana w rejestrze przedsiêbiorców w dniu 5 lipca 2001 roku pod numerem KRS 0000025441. Emitent posiada w spó³ce ³¹cznie

bezpoœrednio i poœrednio 100% akcji. Przedmiotem dzia³alnoœci spó³ki jest prowadzenie dzia³alnoœci maklerskiej w rozumieniu Ustawy

o Obrocie, w tym zarz¹dzanie portfelami, w sk³ad których wchodzi jeden lub wiêksza liczba instrumentów finansowych, oraz œwiadczenie

us³ug zarz¹dzania portfelami inwestycyjnymi funduszy inwestycyjnych.

PZU Centrum Operacji SA

PZU Centrum Operacji SA z siedzib¹ przy ul. Matuszewskiej 14, 03-876 Warszawa, Polska (dawniej Centrum Informatyki Grupy PZU SA)

zosta³a zarejestrowana w rejestrze przedsiêbiorców w dniu 26 wrzeœnia 2001 roku pod numerem KRS 0000043026. Emitent posiada

w spó³ce poœrednio 100% akcji (spó³ka bezpoœrednio zale¿na od PZU ¯ycie).

G³ównym przedmiotem dzia³alnoœci spó³ki jest œwiadczenie us³ug pomocniczych zwi¹zanych z ubezpieczeniami i funduszami emerytalno-

-rentowymi. W szczególnoœci spó³ka prowadzi rejestry, rachunki i rozliczenia funduszy inwestycyjnych oraz emerytalnych. Spó³ka œwiadczy

tak¿e us³ugi zwi¹zane z informatyk¹ (m.in. doradztwo w zakresie sprzêtu komputerowego, oprogramowania, analizy danych, budowania

i przetwarzania baz danych), telefoniczn¹ obs³ug¹ klienta, masowymi wydrukami, przetwarzaniem i archiwizowaniem dokumentów

oraz wysy³k¹ korespondencji. Spó³ka dzia³a w strukturze Grupy PZU od sierpnia 1998 roku.

PZU Pomoc SA

PZU Pomoc SA z siedzib¹ przy al. Jana Paw³a II 24, 00-133 Warszawa, Polska, zosta³a utworzona w dniu 24 lutego 2009 roku. Spó³ka zosta³a

zarejestrowana w rejestrze przedsiêbiorców w dniu 18 marca 2009 roku pod numerem KRS 0000326045. Emitent posiada w spó³ce

bezpoœrednio 100% akcji. Przedmiotem dzia³alnoœci spó³ki jest dzia³alnoœæ us³ugowa assistance oraz zarz¹dzanie programami

lojalnoœciowymi. Statut spó³ki przewiduje równie¿ prowadzenie dzia³alnoœci w zakresie opieki zdrowotnej.

PZU Litwa

PZU Litwa z siedzib¹ przy Konstitucijos Ave. 7, 09308 Wilno, Litwa, zosta³a zarejestrowana w rejestrze osób prawnych w dniu 9 sierpnia

1993 roku pod numerem 110057869. Emitent posiada w spó³ce bezpoœrednio 99,76% akcji. Przedmiotem dzia³alnoœci spó³ki jest dzia³alnoœæ

ubezpieczeniowa w zakresie ubezpieczeñ maj¹tkowych.
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PZU Ukraina

PZU Ukraina z siedzib¹ Artema 40, 04053 Kijów, Ukraina, zosta³a zarejestrowana w pañstwowym rejestrze osób prawnych i osób fizycznych

prowadz¹cych dzia³alnoœæ gospodarcz¹ w dniu 5 stycznia 1999 roku pod numerem 20782312. Emitent posiada w spó³ce bezpoœrednio

i poœrednio 100% akcji. Przedmiotem dzia³alnoœci spó³ki jest dzia³alnoœæ ubezpieczeniowa w zakresie ubezpieczeñ maj¹tkowych.

PZU Tower

PZU Tower z siedzib¹ przy ul. Ogrodowej 58, 00-876 Warszawa, Polska, zosta³a zarejestrowana w rejestrze przedsiêbiorców w dniu 2 lipca

2001 roku pod numerem KRS 0000021844. Emitent posiada w spó³ce ³¹cznie bezpoœrednio i poœrednio 100% udzia³ów (spó³ka bezpoœrednio

zale¿na od PZU ¯ycie).

PZU Tower zosta³a utworzona jako spó³ka celowa Grupy PZU w sierpniu 1998 roku. PZU Tower prowadzi³a dzia³alnoœæ w zakresie nabywania

i zbywania nieruchomoœci, œwiadczenia us³ug zwi¹zanych z budow¹ i zagospodarowaniem nieruchomoœci oraz administrowaniem nimi,

a tak¿e wynajmowaniem powierzchni na cele biurowe. W ramach restrukturyzacji PZU Tower w dniu 1 grudnia 2008 roku pomiêdzy

PZU Tower a PZU i PZU ¯ycie zosta³a zawarta umowa sprzeda¿y przedsiêbiorstwa spó³ki PZU Tower, na mocy której PZU wraz z PZU ¯ycie

naby³y na wspó³w³asnoœæ przedsiêbiorstwo spó³ki PZU Tower. Obecnie prowadzona dzia³alnoœæ PZU Tower obejmuje g³ównie lokowanie

wolnych œrodków finansowych.

Ogrodowa-Inwestycje sp. z o.o.

Ogrodowa-Inwestycje sp. z o.o. z siedzib¹ przy ul. Ogrodowej 58, 00-876 Warszawa, Polska (dawniej PZU International sp. z o.o.) zosta³a

zarejestrowana w rejestrze przedsiêbiorców w dniu 29 wrzeœnia 2004 roku pod numerem KRS 0000218215. Emitent posiada w spó³ce

bezpoœrednio 100% udzia³ów. Przedmiotem dzia³alnoœci spó³ki jest m.in. eksploatacja, wynajem i obrót nieruchomoœciami oraz dzia³alnoœæ

hotelarska.
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XV. ZARZ¥D I RADA NADZORCZARozdzia³ XV – Zarz¹d i Rada Nadzorcza

1. Zarz¹d

1.1 Sk³ad, sposób funkcjonowania i kompetencje Zarz¹du

Na dzieñ Prospektu w sk³ad Zarz¹du wchodz¹ trzy osoby, z którymi Emitent zawar³ umowy o zarz¹dzanie Spó³k¹ na czas nieoznaczony.

Tabela 53: Lista cz³onków Zarz¹du ze wskazaniem pe³nionej funkcji oraz daty jej objêcia

Imiê i nazwisko cz³onka Zarz¹du Funkcja Data objêcia funkcji

Andrzej Klesyk Prezes Zarz¹du 14.12.2007

Witold Jaworski Cz³onek Zarz¹du 14.12.2007

Rafa³ Stankiewicz Cz³onek Zarz¹du 14.12.2007

�ród³o: Emitent.

Obecna kadencja Zarz¹du rozpoczê³a siê z dniem 27 czerwca 2008 roku i up³ynie w dniu 27 czerwca 2011 roku.

Mandaty cz³onków Zarz¹du wygasn¹ najpóŸniej z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia zatwierdzaj¹cego sprawozdanie finansowe za ostatni

pe³ny rok obrotowy pe³nienia przez nich funkcji.

Zgodnie z wymogami Ustawy o Dzia³alnoœci Ubezpieczeniowej powo³anie dwóch cz³onków zarz¹du, w tym prezesa krajowego zak³adu

ubezpieczeñ, nastêpuje za zgod¹ KNF. Spoœród obecnych cz³onków Zarz¹du zgodê KNF na powo³anie w sk³ad Zarz¹du uzyskali Andrzej Klesyk

oraz Rafa³ Stankiewicz.

Miejscem pracy cz³onków Zarz¹du jest siedziba Emitenta: al. Jana Paw³a II 24, 00-133 Warszawa.

Opis wiedzy i doœwiadczenia zawodowego cz³onków Zarz¹du zosta³ przedstawiony w punkcie „¯yciorysy zawodowe cz³onków Zarz¹du”

poni¿ej.

Sposób funkcjonowania i kompetencje Zarz¹du wynikaj¹ce ze Statutu

Zarz¹d wykonuje wszelkie uprawnienia w zakresie zarz¹dzania Spó³k¹, niezastrze¿one przepisami prawa lub postanowieniami Statutu

dla Walnego Zgromadzenia lub Rady Nadzorczej. W sk³ad Zarz¹du wchodzi od trzech do siedmiu cz³onków, powo³ywanych na okres wspólnej

kadencji, która obejmuje trzy kolejne pe³ne lata obrotowe. Cz³onkowie Zarz¹du, w tym Prezes Zarz¹du, s¹ powo³ywani i odwo³ywani

przez Radê Nadzorcz¹, przy czym cz³onkowie Zarz¹du s¹ powo³ywani i odwo³ywani przez Radê Nadzorcz¹ na wniosek Prezesa Zarz¹du.

Prezes Zarz¹du nowej kadencji powo³any przed up³ywem bie¿¹cej kadencji mo¿e z³o¿yæ wniosek do Rady Nadzorczej o powo³anie

pozosta³ych cz³onków Zarz¹du nowej kadencji przed up³ywem kadencji bie¿¹cej.

Zarz¹d uchwala swój regulamin, który zatwierdza Rada Nadzorcza. Pracami Zarz¹du kieruje Prezes Zarz¹du, który ustala zakres

odpowiedzialnoœci poszczególnych cz³onków Zarz¹du. Uchwa³y Zarz¹du s¹ podejmowane jedynie w obecnoœci Prezesa Zarz¹du lub osoby

wyznaczonej do kierowania pracami Zarz¹du pod jego nieobecnoœæ oraz je¿eli na posiedzeniu jest obecna co najmniej po³owa sk³adu Zarz¹du.

Uchwa³y Zarz¹du zapadaj¹ bezwzglêdn¹ wiêkszoœci¹ g³osów, a w przypadku równoœci g³osów rozstrzyga g³os Prezesa Zarz¹du. Zarz¹d,

za zgod¹ Prezesa Zarz¹du, mo¿e podejmowaæ uchwa³y w trybie obiegowym w postaci pisemnej lub elektronicznej (tj. wykorzystuj¹c œrodki

porozumiewania siê na odleg³oœæ, przy u¿yciu kwalifikowanego podpisu elektronicznego). Statut przewiduje równie¿ mo¿liwoœæ odbywania

posiedzeñ Zarz¹du przy wykorzystaniu œrodków bezpoœredniego porozumiewania siê na odleg³oœæ. Do reprezentowania Spó³ki uprawnieni s¹

dwaj cz³onkowie Zarz¹du dzia³aj¹cy ³¹cznie lub jeden cz³onek Zarz¹du dzia³aj¹cy ³¹cznie z prokurentem.

Sposób funkcjonowania i kompetencje Zarz¹du wynikaj¹ce z Regulaminu Zarz¹du

Regulamin Zarz¹du zosta³ uchwalony przez Zarz¹d w dniu 23 lutego 2010 roku i zatwierdzony przez Radê Nadzorcz¹ uchwa³¹ z dnia 4 marca

2010 roku.

Regulamin Zarz¹du okreœla: (i) zakres kompetencji Zarz¹du oraz zakres czynnoœci wymagaj¹cych zgody lub zatwierdzenia przez Radê

Nadzorcz¹; (ii) kompetencje Prezesa Zarz¹du oraz pozosta³ych cz³onków Zarz¹du; (iii) zasady i organizacjê prac Zarz¹du, w tym organizacjê

posiedzeñ oraz tryb podejmowania decyzji; oraz (iv) uprawnienia i obowi¹zki ustêpuj¹cych cz³onków Zarz¹du.

Zgodnie z regulaminem Zarz¹du uchwa³y Zarz¹du wymaga w szczególnoœci:

(a) przyjêcie wieloletniego planu rozwoju i funkcjonowania Spó³ki;

(b) przyjêcie planu dzia³ania i rozwoju Grupy PZU;

(c) przyjêcie rocznego planu finansowego oraz sprawozdania z jego wykonania;

(d) przyjêcie sprawozdania finansowego za ubieg³y rok obrotowy oraz sprawozdania Zarz¹du z dzia³alnoœci Spó³ki;

Rozdzia³ XV – Zarz¹d i Rada Nadzorcza

217



(e) przyjêcie wniosku w sprawie podzia³u zysku lub pokrycia straty;

(f) ustalenie taryfy sk³adek ubezpieczeñ obowi¹zkowych i dobrowolnych oraz ogólnych warunków ubezpieczeñ dobrowolnych;

(g) ustalenie zakresu i rozmiaru reasekuracji biernej oraz zadañ w zakresie reasekuracji czynnej;

(h) przyjêcie rocznego planu audytu i kontroli oraz sprawozdania z jego wykonania ³¹cznie z wnioskami;

(i) ustalanie zasad dzia³alnoœci lokacyjnej, prewencyjnej i sponsoringowej;

(j) udzielanie porêczeñ i gwarancji (z wy³¹czeniem tych, które s¹ czynnoœciami ubezpieczeniowymi) oraz zaci¹ganie i udzielanie kredytów

b¹dŸ po¿yczek przez Spó³kê (z wy³¹czeniem po¿yczek i kredytów udzielanych ze œrodków zak³adowego funduszu œwiadczeñ socjalnych);

oraz

(k) udzielenie prokury.

Informacje dotycz¹ce spraw, do dokonania których Zarz¹d jest zobowi¹zany uzyskaæ zgodê Rady Nadzorczej, s¹ zamieszczone w punkcie

„Sk³ad, sposób funkcjonowania i kompetencje Rady Nadzorczej” poni¿ej.

Zgodnie z Regulaminem Zarz¹du posiedzenia Zarz¹du odbywaj¹ siê nie rzadziej ni¿ raz na dwa tygodnie. Pracami Zarz¹du kieruje Prezes

Zarz¹du, do którego kompetencji nale¿y w szczególnoœci: (i) ustalanie zakresu odpowiedzialnoœci poszczególnych cz³onków Zarz¹du;

(ii) zwo³ywanie posiedzeñ Zarz¹du; (iii) ustalanie porz¹dku obrad posiedzenia Zarz¹du; (iv) wnioskowanie do Rady Nadzorczej o powo³anie

lub odwo³anie cz³onka Zarz¹du; oraz (v) wyznaczanie osoby do kierowania pracami Zarz¹du pod nieobecnoœæ Prezesa Zarz¹du. Prezes

Zarz¹du podejmuje decyzje w formie zarz¹dzeñ i poleceñ s³u¿bowych. Pozostali cz³onkowie Zarz¹du kieruj¹ dzia³alnoœci¹ Spó³ki w zakresie

odpowiedzialnoœci ustalonej przez Prezesa Zarz¹du.

1.2 ¯yciorysy zawodowe cz³onków Zarz¹du

Andrzej Klesyk – Prezes Zarz¹du

Lat 46. Absolwent Katolickiego Uniwersytetu Lubelskiego, Wydzia³ Nauk Spo³ecznych, kierunek ekonomia oraz Harvard Business School,

gdzie uzyska³ tytu³ MBA. Ponadto odby³ liczne szkolenia za granic¹ zwi¹zane z sektorem finansowym i zarz¹dzaniem, w tym ogólnoœwiatowe

szkolenia dla partnerów i dyrektorów zarz¹dzaj¹cych The Boston Consulting Group.

Podsumowanie doœwiadczenia zawodowego. Od wrzeœnia 1989 roku do stycznia 1991 roku asystent na Katolickim Uniwersytecie Lubelskim.

Od kwietnia 1990 roku do stycznia 1991 roku Asystent Doradcy Ministra w Ministerstwie Przekszta³ceñ W³asnoœciowych. Od stycznia

do sierpnia 1991 roku Researcher w Kidder, Peabody Company, Coopers & Lybrand w Nowym Jorku. Od czerwca do sierpnia 1992 roku sta¿

w McKinsey & Company w Niemczech. Od paŸdziernika 1993 roku do lutego 2000 roku Senior Engagement Manager w londyñskim oddziale

McKinsey & Company. Od lutego do grudnia 2000 roku prezes zarz¹du Inteligo Financial Services SA. Od grudnia 2000 roku do lutego

2003 roku cz³onek zarz¹du banku Bankgesellschaft Berlin (Polska) SA. Od kwietnia 2003 roku do grudnia 2007 roku Partner i Dyrektor

Zarz¹dzaj¹cy „The Boston Consulting Group” sp. z o.o. W marcu 2010 roku zosta³ powo³any do Rady Gospodarczej przy Prezesie Rady

Ministrów.

Cz³onkostwo w radach nadzorczych. Od kwietnia 2008 roku pe³ni funkcjê przewodnicz¹cego rady nadzorczej PZU ¯ycie oraz

przewodnicz¹cego rady nadzorczej PZU AM. W maju 2008 roku powo³any do komisji rewizyjnej Polskiej Izby Ubezpieczeñ, od czerwca

2008 roku pe³ni funkcjê wiceprzewodnicz¹cego komisji.

W lutym 2009 roku S¹d Rejonowy dla Warszawy Œródmieœcia orzek³ wobec Andrzeja Klesyka, na podstawie art. 283 § 2 pkt 7 KP

w zw. z art. 207 § 2 pkt 3 KP, karê grzywny w wysokoœci 1.000 PLN. Kara zosta³a na³o¿ona na wniosek Pañstwowej Inspekcji Pracy,

zarzucaj¹cy Andrzejowi Klesykowi jako pracodawcy niewykonanie w terminie decyzji nakazowych wydanych przez Pañstwow¹ Inspekcjê

Pracy.

Witold Jaworski – cz³onek Zarz¹du

Lat 38. Absolwent Akademii Ekonomicznej w Poznaniu (magister ekonomii), Fachhochschule fur Wirtschaft w Berlinie (stypendium)

oraz Eurekans Management Development Program. Doktor nauk ekonomicznych, od 2001 roku adiunkt w Katedrze Ubezpieczeñ Akademii

Ekonomicznej w Poznaniu.

Podsumowanie doœwiadczenia zawodowego. Od lutego 1998 roku do marca 2001 roku pracowa³ w McKinsey & Company, najpierw

na stanowisku Business Analysts, a nastêpnie na stanowisku associate. Od grudnia 2000 roku do lipca 2001 roku starszy wyk³adowca

na Akademii Ekonomicznej w Poznaniu. Od lipca 2002 roku do marca 2004 roku pracowa³ w McKinsey & Company na stanowisku associate,

a nastêpnie od kwietnia do maja 2004 roku na stanowisku Engagement Manager. Od maja do grudnia 2004 roku zastêpca dyrektora w Biurze

Produktów Ubezpieczeniowych PZU. Od grudnia 2004 roku do wrzeœnia 2006 roku dyrektor ds. produktów komunikacyjnych w Biurze

Zarz¹dzania Produktami PZU, gdzie od lipca 2006 roku do lipca 2007 roku pe³ni³ obowi¹zki dyrektora Biura Zarz¹dzania Produktami PZU.

Od wrzeœnia 2006 roku do lipca 2007 roku dyrektor zarz¹dzaj¹cy ds. produktów ubezpieczeniowych PZU, zaœ w lipcu 2007 roku dyrektor

zarz¹dzaj¹cy ds. klienta masowego. Od maja 2008 roku cz³onek komisji rewizyjnej Polskiej Izby Ubezpieczeñ.
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Cz³onkostwo w radach nadzorczych. Od grudnia 2005 roku do wrzeœnia 2007 roku by³ cz³onkiem rady nadzorczej PZU Litwa i PZU Litwa ¯ycie.

Od kwietnia 2008 roku pe³ni funkcjê cz³onka, a od maja 2008 roku wiceprzewodnicz¹cego rady nadzorczej TFI PZU. Od lipca 2008 roku pe³ni

równie¿ funkcjê cz³onka, a od wrzeœnia 2008 roku wiceprzewodnicz¹cego rady nadzorczej PTE PZU. W czerwcu 2008 roku powo³any do rady

Ubezpieczeniowego Funduszu Gwarancyjnego, od czerwca 2009 roku pe³ni funkcjê przewodnicz¹cego rady.

Rafa³ Stankiewicz – cz³onek Zarz¹du

Lat 41. Absolwent Uniwersytetu Szczeciñskiego, Wydzia³ Prawa i Administracji oraz IESE Business School, Advanced Management Program.

Odby³ szereg szkoleñ w zakresie ubezpieczeñ i zarz¹dzania.

Podsumowanie doœwiadczenia zawodowego. Od 1996 roku pracuje w PZU kolejno na nastêpuj¹cych stanowiskach: od paŸdziernika

1996 roku do paŸdziernika 1997 roku inspektor w oddziale okrêgowym w Szczecinie. Od listopada 1997 roku do wrzeœnia 1998 roku

specjalista w oddziale okrêgowym w Szczecinie. Od paŸdziernika do grudnia 1998 roku specjalista w II inspektoracie w Szczecinie. Od grudnia

1998 roku do paŸdziernika 2002 roku dyrektor centrum likwidacji szkód i oceny ryzyka w Szczecinie. Od paŸdziernika 2002 roku do marca

2004 roku zastêpca dyrektora oddzia³u okrêgowego ds. likwidacji szkód w Szczecinie. Od marca 2004 roku do kwietnia 2005 roku zastêpca

dyrektora w biurze likwidacji szkód w centrali w Warszawie. Od maja 2004 roku do sierpnia 2007 roku kierownik projektu centralizacji

likwidacji szkód w PZU. Od kwietnia 2005 roku do sierpnia 2007 roku dyrektor ds. nowej organizacji likwidacji szkód w centrali w Warszawie.

Od sierpnia do grudnia 2007 roku dyrektor departamentu likwidacji szkód w Inter Partner Assistance SA.

Cz³onkostwo w radach nadzorczych. Od lutego 2008 roku pe³ni funkcjê cz³onka rady nadzorczej, a od marca 2008 roku – funkcjê

przewodnicz¹cego rady nadzorczej PZU Centrum Operacji SA (dawniej: Centrum Informatyki Grupy PZU SA). Od czerwca 2008 roku pe³ni

funkcjê przewodnicz¹cego rady nadzorczej PZU Ukraina.

2. Rada Nadzorcza

2.1 Sk³ad, sposób funkcjonowania i kompetencje Rady Nadzorczej

Na dzieñ Prospektu w sk³ad Rady Nadzorczej wchodzi siedem osób.

Tabela 54: Lista cz³onków Rady Nadzorczej ze wskazaniem pe³nionej funkcji, daty jej objêcia oraz adresu s³u¿bowego

Imiê i nazwisko

cz³onka Rady Nadzorczej Funkcja Data objêcia funkcji Adres miejsca pracy

Tomasz Gruszecki

Przewodnicz¹cy Rady

Nadzorczej

25.09.2007

Katolicki Uniwersytet Lubelski Jana Paw³a II,

Aleje Rac³awickie 14, 20-950 Lublin

Marcin Majeranowski

Wiceprzewodnicz¹cy Rady

Nadzorczej

11.09.2007

(od 21.06.2006

cz³onek Rady Nadzorczej)

Ministerstwo Skarbu Pañstwa,

Departament Zastêpstwa Procesowego,

ul. Krucza 36/Wspólna 6, 00-522 Warszawa

Piotr Maciej Kamiñski Cz³onek Rady Nadzorczej 05.01.2010 –

Waldemar Maj Cz³onek Rady Nadzorczej 30.12.2009

Metropolitan Capital Solutions sp. z o.o.,

ul. D¹browskiego 62, 02-561 Warszawa

Gra¿yna Piotrowska-Oliwa Cz³onek Rady Nadzorczej 05.01.2010 –

Marzena Piszczek Cz³onek Rady Nadzorczej 31.08.2009

Delegatura Ministra Skarbu Pañstwa,

ul. Lubicz 23, 31-503 Kraków

Jurgen B.J. Stegmann Cz³onek Rady Nadzorczej 12.01.2010

‘s Gravenweg 454, 3065 SE Rotterdam,

Holandia

Obecna kadencja Rady Nadzorczej rozpoczê³a siê z dniem 17 grudnia 2007 roku i up³ynie w dniu 17 grudnia 2010 roku.

Mandaty cz³onków Rady Nadzorczej wygasn¹ najpóŸniej z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia zatwierdzaj¹cego sprawozdanie finansowe

za ostatni pe³ny rok obrotowy pe³nienia przez nich funkcji.

Opis wiedzy i doœwiadczenia zawodowego cz³onków Rady Nadzorczej zosta³ przedstawiony w punkcie „¯yciorysy zawodowe cz³onków Rady

Nadzorczej” poni¿ej.

Na dzieñ Prospektu, zgodnie z oœwiadczeniami z³o¿onymi Spó³ce przez cz³onków Rady Nadzorczej, wszystkie osoby wchodz¹ce w sk³ad Rady

Nadzorczej spe³nia³y kryteria niezale¿noœci okreœlone w dokumencie „Dobre Praktyki Spó³ek Notowanych na GPW”, stanowi¹cym za³¹cznik

do uchwa³y Nr 12/1170/2007 Rady Gie³dy z dnia 4 lipca 2007 roku.

Sposób funkcjonowania i kompetencje Rady Nadzorczej wynikaj¹ce ze Statutu

Rada Nadzorcza sprawuje sta³y nadzór nad dzia³alnoœci¹ Spó³ki we wszystkich dziedzinach jej dzia³alnoœci. W sk³ad Rady Nadzorczej wchodzi

od siedmiu do dziewiêciu cz³onków. Liczbê cz³onków Rady Nadzorczej okreœla Walne Zgromadzenie. Cz³onkowie Rady Nadzorczej

s¹ powo³ywani przez Walne Zgromadzenie na okres wspólnej kadencji trwaj¹cej trzy kolejne pe³ne lata obrotowe. Zgodnie ze Statutem
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po wyst¹pieniu wczeœniejszego z nastêpuj¹cych zdarzeñ: (i) pierwszego notowania Akcji na GPW albo (ii) zmniejszenia udzia³u Eureko

w kapitale zak³adowym Spó³ki poni¿ej 13%, w przypadku wybierania Rady Nadzorczej w drodze g³osowania grupami Rada Nadzorcza bêdzie

liczyæ piêciu cz³onków. Ponadto do dnia pierwszego notowania Akcji na GPW jeden cz³onek Rady Nadzorczej powinien posiadaæ

doœwiadczenie w zakresie procedur zwi¹zanych z ofert¹ publiczn¹ papierów wartoœciowych oraz spe³niaæ kryterium niezale¿noœci wobec

akcjonariuszy Spó³ki posiadaj¹cych co najmniej 15% akcji Spó³ki. Dodatkowo, co najmniej jeden cz³onek Rady Nadzorczej powinien spe³niaæ

okreœlone w Statucie kryteria niezale¿noœci (Cz³onek Niezale¿ny), dotycz¹ce m.in. powi¹zañ na tle zawodowym lub pokrewieñstwa zw³aszcza

z osobami zarz¹dzaj¹cymi lub nadzoruj¹cymi Emitenta i podmiotów z Grupy PZU. Cz³onek Niezale¿ny ma obowi¹zek przed³o¿enia Spó³ce

pisemnego oœwiadczenia dotycz¹cego spe³nienia wszystkich kryteriów niezale¿noœci przewidzianych w Statucie oraz poinformowania Spó³ki

o zaprzestaniu spe³niania tych kryteriów. Ponadto Statut przyznaje Skarbowi Pañstwa osobiste uprawnienie do powo³ywania i odwo³ywania

jednego cz³onka Rady Nadzorczej w drodze pisemnego oœwiadczenia sk³adanego Zarz¹dowi, je¿eli udzia³ Skarbu Pañstwa w Spó³ce spadnie

poni¿ej 50% wszystkich akcji Spó³ki, co mo¿e nast¹piæ w przypadku dokonania sprzeda¿y Akcji Skarbu Pañstwa w ramach Oferty.

Uprawnienie to wygaœnie z chwil¹, gdy Skarb Pañstwa przestanie byæ akcjonariuszem Spó³ki. Informacje na ten temat s¹ zawarte w punkcie

„Kontrola nad Spó³k¹” w Rozdziale „Znaczni akcjonariusze; Akcjonariusze Sprzedaj¹cy”.

Zgodnie ze Statutem do kompetencji Rady Nadzorczej nale¿y:

(a) ocena sprawozdania Zarz¹du z dzia³alnoœci Spó³ki oraz sprawozdania finansowego za ubieg³y rok obrotowy w zakresie ich zgodnoœci

z ksiêgami i dokumentami, jak i ze stanem faktycznym;

(b) ocena wniosków Zarz¹du dotycz¹cych podzia³u zysku albo pokrycia straty;

(c) sk³adanie Walnemu Zgromadzeniu pisemnego sprawozdania z wyników oceny, o której mowa w punktach powy¿ej, oraz z dniem

pierwszego notowania Akcji na GPW sk³adanie corocznej zwiêz³ej oceny sytuacji Spó³ki, z uwzglêdnieniem oceny systemu kontroli

wewnêtrznej i systemu zarz¹dzania ryzykiem istotnym dla Spó³ki, oraz corocznego sprawozdania z pracy Rady Nadzorczej;

(d) dopóki Skarb Pañstwa bêdzie w³aœcicielem ponad 50% akcji Spó³ki, zawieranie umów z cz³onkami Zarz¹du oraz wnioskowanie

do Walnego Zgromadzenia w sprawach ustalania zasad wynagradzania i wynagrodzeñ dla cz³onków Zarz¹du, od momentu, gdy Skarb

Pañstwa przestanie byæ w³aœcicielem ponad 50% akcji Spó³ki, co mo¿e nast¹piæ w przypadku dokonania sprzeda¿y Akcji Skarbu

Pañstwa w ramach Oferty – zawieranie, rozwi¹zywanie i zmiana umów z cz³onkami Zarz¹du oraz ustalenie zasad ich wynagradzania

i wynagrodzeñ;

(e) powo³ywanie, zawieszanie oraz odwo³ywanie Prezesa Zarz¹du, cz³onków Zarz¹du lub ca³ego Zarz¹du, jak równie¿ podejmowanie

decyzji o ustaniu takiego zawieszenia;

(f) udzielanie zgody w sprawie przeniesienia ca³oœci lub czêœci portfela ubezpieczeniowego;

(g) akceptowanie wniosków Zarz¹du w sprawie nabycia, objêcia lub zbycia udzia³ów oraz akcji spó³ek, jak równie¿ w sprawie uczestniczenia

Spó³ki w innych podmiotach – Rada Nadzorcza mo¿e okreœliæ do jakiej kwoty, na jakich warunkach oraz w jakim trybie Zarz¹d mo¿e

dokonywaæ wskazanych czynnoœci bez obowi¹zku uzyskania akceptacji Rady Nadzorczej;

(h) delegowanie cz³onków Rady Nadzorczej do czasowego wykonywania czynnoœci cz³onków Zarz¹du, którzy zostali odwo³ani, z³o¿yli

rezygnacjê albo z innych przyczyn nie mog¹ sprawowaæ swych czynnoœci;

(i) akceptowanie instrukcji co do wykonywania przez reprezentantów Spó³ki prawa g³osu na walnych zgromadzeniach PZU ¯ycie w sprawach:

podwy¿szenia i obni¿enia kapita³u zak³adowego, emisji obligacji, zbycia i wydzier¿awienia przedsiêbiorstwa PZU ¯ycie oraz ustanowienia

na nim prawa u¿ytkowania, podzia³u PZU ¯ycie, po³¹czenia PZU ¯ycie z inn¹ spó³k¹, likwidacji lub rozwi¹zania PZU ¯ycie;

(j) wybór podmiotu uprawnionego do badania sprawozdañ finansowych, któremu powierzone zostanie badanie rocznych sprawozdañ

finansowych Spó³ki;

(k) ustalanie jednolitego tekstu zmienionego Statutu;

(l) zatwierdzanie opracowanych przez Zarz¹d wieloletnich planów rozwoju Spó³ki oraz rocznych planów finansowych;

(m) zatwierdzanie regulaminu Zarz¹du; oraz

(n) rozpatrywanie i opiniowanie spraw wnoszonych przez Zarz¹d pod obrady Walnego Zgromadzenia.

Ponadto do kompetencji Rady Nadzorczej nale¿y udzielanie zgody na:

(a) nabycie lub zbycie nieruchomoœci, u¿ytkowania wieczystego lub udzia³u w nieruchomoœci lub w u¿ytkowaniu wieczystym o wartoœci

przekraczaj¹cej równowartoœæ 3 mln EUR;

(b) zawarcie przez Spó³kê z podmiotem powi¹zanym ze Spó³k¹ znacz¹cej umowy w rozumieniu Rozporz¹dzenia o Raportach, z wy³¹czeniem

umów typowych, zawieranych przez Spó³kê na warunkach rynkowych, w ramach prowadzonej dzia³alnoœci operacyjnej (wymóg uzyskania

zgody w tym zakresie wejdzie w ¿ycie z dniem pierwszego notowania Akcji na GPW);

(c) zawarcie przez Spó³kê umowy z subemitentem, o której mowa w art. 433 § 3 KSH;

(d) wyp³atê zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy; oraz

(e) tworzenie i znoszenie oddzia³ów.
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Rada Nadzorcza uchwala regulamin okreœlaj¹cy jej organizacjê i sposób wykonywania czynnoœci. Zgodnie ze Statutem, posiedzenia Rady

Nadzorczej odbywaj¹ siê nie rzadziej ni¿ raz na kwarta³. Rada Nadzorcza mo¿e delegowaæ swoich cz³onków do samodzielnego pe³nienia

okreœlonych czynnoœci nadzorczych oraz powo³ywaæ w tym celu czasowe komisje. Zakres czynnoœci delegowanego cz³onka Rady Nadzorczej

i komisji okreœla uchwa³a Rady Nadzorczej.

Uchwa³y Rady Nadzorczej zapadaj¹ bezwzglêdn¹ wiêkszoœci¹ g³osów. W przypadku równoœci g³osów rozstrzyga g³os Przewodnicz¹cego

Rady Nadzorczej. Uchwa³y Rady Nadzorczej mog¹ byæ podejmowane zarówno przy wykorzystaniu œrodków bezpoœredniego porozumiewania

siê na odleg³oœæ, jak i na piœmie w trybie obiegowym. Ponadto Statut przewiduje mo¿liwoœæ oddania g³osu na piœmie za poœrednictwem

innego cz³onka Rady Nadzorczej. Zgodnie ze Statutem uchwa³y Rady Nadzorczej zapadaj¹ w g³osowaniu jawnym, z wyj¹tkiem uchwa³

w sprawie delegowania cz³onków Rady Nadzorczej do czasowego wykonywania czynnoœci cz³onków Zarz¹du oraz w sprawie powo³ywania,

zawieszenia i odwo³ywania Prezesa Zarz¹du, cz³onków Zarz¹du lub ca³ego Zarz¹du, jak równie¿ podejmowania decyzji o ustaniu takiego

zawieszenia, które s¹ podejmowane w g³osowaniu tajnym. Ponadto tajne g³osowanie mo¿e byæ zarz¹dzone na wniosek cz³onka Rady

Nadzorczej.

Sposób funkcjonowania i kompetencje Rady Nadzorczej wynikaj¹ce z Regulaminu Rady Nadzorczej

Regulamin Rady Nadzorczej zosta³ uchwalony przez Radê Nadzorcz¹ w dniu 4 marca 2010 roku.

Regulamin Rady Nadzorczej okreœla: (i) sk³ad i sposób powo³ywania Rady Nadzorczej, (ii) zadania i zakres dzia³alnoœci Rady Nadzorczej,

oraz (iii) sposób zwo³ywania Rady Nadzorczej i prowadzenia obrad.

Rada Nadzorcza wybiera ze swojego sk³adu Przewodnicz¹cego i Wiceprzewodnicz¹cego Rady Nadzorczej. Zgodnie z Regulaminem Rady

Nadzorczej oprócz powo³ywania przewidzianego w Statucie komitetu ds. IPO, komitetu audytu oraz komitetu nominacji i wynagrodzeñ

w celu prawid³owego wykonywania czynnoœci nadzorczych Rada Nadzorcza mo¿e powo³ywaæ inne sta³e komitety o charakterze doradczym

i opiniodawczym, których kompetencje, sk³ad i tryb pracy okreœla uchwalony przez Radê Nadzorcz¹ regulamin danego komitetu. Regulamin

Rady Nadzorczej przewiduje mo¿liwoœæ korzystania przez Radê Nadzorcz¹ oraz powo³ane przez ni¹ komitety z us³ug ekspertów oraz firm

doradczych. W posiedzeniach Rady Nadzorczej mog¹ uczestniczyæ bez prawa g³osu m.in. cz³onkowie Zarz¹du (zaproszeni przez Radê

Nadzorcz¹) oraz wskazani przez Zarz¹d pracownicy Spó³ki w³aœciwi dla poruszanej na posiedzeniu sprawy. W okreœlonych celach Rada

Nadzorcza mo¿e równie¿ zaprosiæ na wspólne posiedzenie cz³onków zarz¹du lub rady nadzorczej innych ni¿ Emitent spó³ek z Grupy PZU.

Ponadto cz³onkowie Rady Nadzorczej s¹ uprawnieni, za zgod¹ Rady Nadzorczej, do dobrania sobie nie wiêcej ni¿ jednego doradcy

uprawnionego do udzia³u z g³osem doradczym w posiedzeniach Rady Nadzorczej poœwiêconych raportom i sprawozdaniom finansowym,

pod warunkiem zachowania przez tak¹ osobê poufnoœci i podpisania oœwiadczenia o zobowi¹zaniu do zachowania poufnoœci.

2.2 ¯yciorysy zawodowe cz³onków Rady Nadzorczej

Tomasz Gruszecki – Przewodnicz¹cy Rady Nadzorczej

Lat 65. Absolwent Uniwersytetu Warszawskiego, gdzie uzyska³ tytu³ magistra na Wydziale Prawa i Administracji oraz doktora habilitowanego

ekonomii w zakresie nauk o zarz¹dzaniu. Absolwent Harvard University, School of Business Administration, gdzie ukoñczy³ „The Executive

Program in Competition and Strategy”.

Podsumowanie doœwiadczenia zawodowego. W latach 1971–1993 pracowa³ w Ministerstwie Finansów. W latach 1973–1996 adiunkt

w Instytucie Organizacji i Kierowania Polskiej Akademii Nauk, w latach 1976–1981 adiunkt w Instytucie Doskonalenia Kadr Kierowniczych

Polskiej Akademii Nauk, zaœ w latach 1981–1989 w Instytucie Organizacji i Zarz¹dzania Polskiej Akademii Nauk. W latach 1989–1991

Doradca Ministra Finansów. W latach 1991–1992 Kierownik Resortu (w randze ministra) w Ministerstwie Przekszta³ceñ W³asnoœciowych.

W okresie od wrzeœnia 1992 roku do grudnia 1993 roku asystent Polskiego Przedstawiciela w Europejskim Banku Odbudowy i Rozwoju

w Londynie. Od 1986 roku jest zatrudniony na Katolickim Uniwersytecie Lubelskim, od 1997 roku jako profesor nadzwyczajny, zaœ w latach

1999–2007 na stanowisku Dyrektora Instytutu Ekonomii. Obecnie jest profesorem w Instytucie Ekonomii i Zarz¹dzania Katolickiego

Uniwersytetu Lubelskiego Jana Paw³a II oraz kierownikiem Katedry Instytucji i Rynków Finansowych.

Cz³onkostwo w radach nadzorczych. W okresie od paŸdziernika 1991 roku do lutego 1992 roku by³ cz³onkiem rady nadzorczej Polskich Sieci

Elektroenergetycznych SA. W okresie od marca 2006 roku do stycznia 2007 roku by³ cz³onkiem rady nadzorczej Banku Gospodarstwa

Krajowego. W latach 2006–2007 by³ wiceprzewodnicz¹cym rady nadzorczej Centrum Bankowo-Finansowego „Nowy Œwiat” SA. W okresie

od stycznia do kwietnia 2007 roku pe³ni³ funkcjê cz³onka rady nadzorczej w Bankowym Funduszu Gwarancyjnym.

Marcin Majeranowski – Wiceprzewodnicz¹cy Rady Nadzorczej

Lat 38. Absolwent Uniwersytetu Warszawskiego, Wydzia³ Prawa i Administracji. W 2003 roku wpisany na listê radców prawnych prowadzon¹

przez Okrêgow¹ Izbê Radców Prawnych w Warszawie. Ponadto odby³ ró¿ne szkolenia organizowane przez Ministerstwo Skarbu Pañstwa,

w tym dla cz³onków rad nadzorczych spó³ek z udzia³em Skarbu Pañstwa.

Podsumowanie doœwiadczenia zawodowego. Od 1997 roku pracuje w Ministerstwie Skarbu Pañstwa, pocz¹tkowo w Departamencie

Prawnym, nastêpnie w Departamencie Zastêpstwa Procesowego na stanowiskach Inspektora, a nastêpnie w latach 1999–2006 Naczelnika

Wydzia³u, w tym w 2006 roku p.o. Dyrektora Departamentu, p.o. Zastêpcy Dyrektora Departamentu oraz nastêpnie Dyrektora Departamentu.
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Cz³onkostwo w radach nadzorczych. Od sierpnia 1998 roku do maja 2009 roku pe³ni³ funkcjê cz³onka rady nadzorczej w PKS w Garwolinie SA

(w tym funkcje sekretarza, wiceprzewodnicz¹cego i przewodnicz¹cego). Od maja 2009 roku pe³ni funkcjê przewodnicz¹cego rady nadzorczej

w Kieleckich Kopalniach Surowców Mineralnych SA.

Piotr Maciej Kamiñski – cz³onek Rady Nadzorczej

Lat 42. Absolwent Uniwersytetu Warszawskiego, Wydzia³ Zarz¹dzania. Ukoñczy³ podyplomowe studia „Cubis-Curriculum in Business

Information Systems” na Uniwersytecie w Amsterdamie, Leuven i Mediolanie. Ponadto ukoñczy³ Advanced Management Program

na Uniwersytecie Nawarry w Barcelonie (IESE Business School).

Podsumowanie doœwiadczenia zawodowego. Od marca 1990 roku do marca 1991 roku Researcher w Central Europe Trust. Od kwietnia

1992 roku do maja 2000 roku pracowa³ w Komisji Papierów Wartoœciowych i Gie³d, w latach 1995–2000 jako Dyrektor Departamentu Spó³ek

Publicznych i Finansów. Od maja 2000 roku do marca 2003 roku wiceprezes zarz¹du nadzoruj¹cy dzia³y Informacji i Promocji oraz Emitentów

GPW. Od marca 2003 roku do marca 2006 roku cz³onek zarz¹du nadzoruj¹cy Obszar Rynku Korporacyjnego i Skarbu oraz do 2004 roku Biuro

Prywatyzacji w PKO Bank Polski SA. Od marca 2006 roku do paŸdziernika 2009 roku prezes zarz¹du Banku Pocztowego SA. Od 1998 roku

do 2001 roku cz³onek Pañstwowej Komisji Egzaminacyjnej na Doradców Inwestycyjnych. Od czerwca 2009 roku jest cz³onkiem Komisji

Nadzoru Audytowego.

Cz³onkostwo w radach nadzorczych. Od czerwca 2003 roku do czerwca 2006 roku przewodnicz¹cy rady nadzorczej w Bankowym Funduszu

Leasingowym SA. Od czerwca 2005 roku cz³onek Rady GPW, zaœ od marca 2006 roku do lutego 2008 roku prezes Rady GPW. Od czerwca

2003 roku do czerwca 2006 roku przewodnicz¹cy rady nadzorczej w Wawel Hotel Development sp. z o.o. Od czerwca 2007 roku do czerwca

2009 roku wiceprzewodnicz¹cy rady nadzorczej w CEE Property TFI SA. Od czerwca 2006 roku pe³ni funkcjê cz³onka rady nadzorczej

w Pamampol SA. Od paŸdziernika 2006 roku pe³ni funkcjê cz³onka rady nadzorczej Wielton SA. Od wrzeœnia 2007 roku pe³ni funkcjê

przewodnicz¹cego rady nadzorczej Pentacomp Systemy Informatyczne SA. Od lipca 2009 roku do stycznia 2010 roku cz³onek rady

nadzorczej Polskiej Agencji Informacji i Inwestycji Zagranicznych SA. Od lipca 2009 roku pe³ni funkcjê cz³onka rady nadzorczej Go TFI SA.

Od stycznia 2010 roku pe³ni funkcjê cz³onka rady nadzorczej Mostostal Chojnice SA. Na dzieñ Prospektu Wiceprezydent Konfederacji

Pracodawców Polskich.

Waldemar Maj – cz³onek Rady Nadzorczej

Lat 54. Absolwent Politechniki Warszawskiej, Wydzia³ Fizyki Technicznej i Matematyki Stosowanej oraz Harvard University, gdzie uzyska³ tytu³

MBA. Ponadto uzyska³ tytu³ doktora nauk fizycznych w Instytucie Fizyki Polskiej Akademii Nauk.

Podsumowanie doœwiadczenia zawodowego. W latach 1981–1991 adiunkt i asystent w Polskiej Akademii Nauk. W latach 1990–1991 sta¿

w Kamerling Onnes Laboratory w Holandii. W latach 1992–1994 prezes zarz¹du Fundacji Rozwoju Systemu Finansowego. W latach

1991–1994 Doradca Ministra Finansów. Od czerwca do sierpnia 1994 roku sta¿ w Union Bank of Switzerland (Szwajcaria). Od sierpnia

1996 roku do paŸdziernika 2000 roku Senior Investment Officer w International Finance Corporation (USA). Od listopada 2000 roku

do czerwca 2002 roku Senior Associate w McKinsey&Company. Od lipca 2002 roku do maja 2003 roku cz³onek zarz¹du, a od czerwca

2003 roku do kwietnia 2005 roku prezes zarz¹du DZ Bank Polska SA. Od kwietnia 2005 roku do sierpnia 2007 roku wiceprezes zarz¹du Banku

BG¯ SA. Od wrzeœnia 2007 roku do czerwca 2008 roku wiceprezes ds. finansowych w PKN Orlen SA. Od listopada 2007 roku do czerwca

2008 roku cz³onek zarz¹du AB Mazeikiu Nafta. Od czerwca 2008 roku jest komandytariuszem w spó³ce „Kapita³ Ziemski sp. z o.o. I” sp. k.

Od kwietnia 2009 roku jest cz³onkiem zarz¹du i wspólnikiem Metropolitan Capital Solutions sp. z o.o.

Cz³onkostwo w radach nadzorczych. Od lutego 2006 roku do sierpnia 2007 roku pe³ni³ funkcjê przewodnicz¹cego rady nadzorczej

EFA sp. z o.o., wobec której w lutym 2007 roku walne zgromadzenie wspólników EFA sp. z o.o. podjê³o uchwa³ê o likwidacji spó³ki ze wzglêdu

na brak wyników prowadzonej przez ni¹ dzia³alnoœci. Od kwietnia do sierpnia 2007 roku pe³ni³ funkcjê cz³onka rady nadzorczej BG¯ Leasing

sp. z o.o. Od listopada 2007 roku do czerwca 2008 roku pe³ni³ funkcjê cz³onka rady nadzorczej Unipetrol a.s.

Ponadto na dzieñ Prospektu, zgodnie z oœwiadczeniem przekazanym przez Waldemara Maja, w dniu 26 stycznia 2009 roku Trzeci Mazowiecki

Urz¹d Skarbowy w Radomiu przedstawi³ zarzut nieprzekazania przez PKN Orlen SA do NBP dwóch formularzy sprawozdañ KOM

z wierzytelnoœci PKN Orlen SA rozliczonych w obrocie z nierezydentami w formie wzajemnych potr¹ceñ, na kwoty 106,6 tys. EUR

oraz 147,2 tys. EUR. Waldemar Maj nie przyzna³ siê do winy oraz nie wyrazi³ zgody na proponowane przez Urz¹d Skarbowy poddanie siê

dobrowolnej odpowiedzialnoœci i zap³acenie grzywny w wysokoœci 1.000 PLN. W dniu 7 lipca 2009 roku Trzeci Mazowiecki Urz¹d Skarbowy

w Radomiu wniós³ przeciwko Waldemarowi Majowi do S¹du Rejonowego w P³ocku akt oskar¿enia o przestêpstwo skarbowe z art. 106 l § 1

w zw. z art. 6 § 2 oraz w zw. z art. 9 § 3 kodeksu karnego skarbowego. W dniu 25 marca 2010 roku S¹d Rejonowy w P³ocku uniewinni³

Waldemara Maja od stawianych mu zarzutów. Na dzieñ Prospektu wyrok nie jest prawomocny. Zgodnie z art. 28 ust. 1 pkt 3 Ustawy

o Dzia³alnoœci Ubezpieczeniowej cz³onkiem rady nadzorczej krajowego zak³adu ubezpieczeñ nie mo¿e byæ osoba skazana prawomocnym

wyrokiem s¹du za umyœlne przestêpstwo.

Gra¿yna Piotrowska-Oliwa – cz³onek Rady Nadzorczej

Lat 41. Absolwentka Wydzia³u Instrumentalnego na Akademii Muzycznej w Katowicach, INSEAD gdzie uzyska³a tytu³ EMBA oraz Krajowej

Szko³y Administracji Publicznej.
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Podsumowanie doœwiadczenia zawodowego. Od kwietnia 1997 roku do grudnia 1999 roku Naczelnik Wydzia³u w Departamencie Funduszy

Kapita³owych, zaœ od stycznia do grudnia 2000 roku Naczelnik Wydzia³u w Departamencie Spó³ek Strategicznych i Instytucji Finansowych

w Ministerstwie Skarbu Pañstwa. W latach 2001–2009 pracowa³a w Telekomunikacji Polskiej SA kolejno na nastêpuj¹cych stanowiskach:

w 2001 roku Zastêpca Dyrektora Departamentu Relacji Regulacyjnych, nastêpnie do 2006 roku Dyrektora ds. Wspó³pracy z Regulatorem/

Relacji Regulacyjnych oraz od sierpnia 2006 roku do sierpnia 2007 roku Dyrektora Wykonawczego ds. Strategii, Rozwoju i Oferty Hurtowej.

Od marca 2007 roku do wrzeœnia 2009 roku Prezes Zarz¹du/Dyrektor Generalny w PTK Centertel sp. z o.o., zaœ od wrzeœnia do paŸdziernika

2009 roku doradca przewodnicz¹cego rady nadzorczej. Na dzieñ Prospektu Wiceprezydent Konfederacji Pracodawców Polskich.

Marzena Piszczek – cz³onek Rady Nadzorczej

Lat 42. Absolwentka Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, wydzia³ zarz¹dzania. W roku 1994 ukoñczy³a studia podyplomowe

Postgraduate Management Programme, organizowane przez EDHEC Graduate School of Business Catholic University of Lille Francja oraz IESE

International Graduate School of Management University of Navarra, Hiszpania, uzyskuj¹c tytu³ Master of Curriculum Design for Management

Education. Ponadto uczestniczy³a w International Faculty Development Programme (IFDP) organizowanym przez IESE International Graduate

School of Management University of Navarra, Hiszpania, ISA Institut Superieur des Affaires Paris, Francja oraz SDA – Scuola di Direzioni

Aziendale, Bocconi University Milan, W³ochy oraz Kraków Faculty Development Workshop organizowany przez konsorcjum uczelni

amerykañskich (Boston College, Columbia University, University of Hartford, University of Massachuesetts). Doktor nauk ekonomicznych,

od paŸdziernika 1992 roku do chwili obecnej adiunkt w Katedrze Finansów Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie.

Podsumowanie doœwiadczenia zawodowego. Od kwietnia 1994 roku do maja 1995 roku ksiêgowa w Pierwszym Polsko-Amerykañskim

Banku w Krakowie SA. Od 1996 roku do 1999 roku menad¿er projektu i konsultant w Agencji Rozwoju Komunalnego – Fundacji Ministra

Finansów z siedzib¹ w Warszawie. Od marca 1999 roku do marca 2008 roku wspólnik Krakfin s.c. Od grudnia 2004 roku do listopada

2006 roku prezes zarz¹du w Ma³opolskiej Agencji Rozwoju Regionalnego SA w Krakowie. Od lutego 2008 roku do chwili obecnej dyrektor

w Delegaturze Ministerstwa Skarbu Pañstwa w Krakowie.

Cz³onkostwo w radach nadzorczych. W latach 2005–2006 by³a przewodnicz¹c¹ rady nadzorczej w Myœlenickiej Agencji Rozwoju

Gospodarczego sp. z o.o. W roku 2006 przewodnicz¹ca rady nadzorczej, Inwestycje Kapita³owe sp. z o.o. Od lutego 2008 roku do sierpnia

2009 roku przewodnicz¹ca rady nadzorczej PKO BP SA. Od lutego 2008 roku do paŸdziernika 2008 roku wiceprzewodnicz¹ca rady nadzorczej,

zaœ od paŸdziernika 2008 roku do chwili obecnej przewodnicz¹ca rady nadzorczej Zak³adów Azotowych w Tarnowie-Moœcicach SA.

Jurgen B.J. Stegmann – cz³onek Rady Nadzorczej

Lat 50. Absolwent Uniwersytetu Erazma w Rotterdamie, kierunek prawo (specjalizacja – prawo handlowe, cywilne oraz europejskie)

oraz TiasNimbas Business School na Uniwersytecie w Tilburgu, kierunek finanse (Financial Economics). Odby³ równie¿ ró¿ne szkolenia

w zakresie zarz¹dzania oraz INSEAD Executive Management Program.

Podsumowanie doœwiadczenia zawodowego. W latach 1984–1999 pracowa³ w Bank Mees & Hope N.V., MeesPierson N.V. oraz Fortis

Bank N.V. na ró¿nych stanowiskach, w tym kierowniczych wy¿szego szczebla w zakresie Corporate Banking, Corporate Finance,

Syndications, zaœ od 1998 roku jako cz³onek zarz¹du Fortis Bank Nederland N.V. Od stycznia 2000 roku do marca 2008 roku pracowa³

w NIBC Bank N.V. na stanowisku wiceprezesa. Od marca 2008 roku prowadzi w³asn¹ firmê konsultingow¹ specjalizuj¹c¹ siê w finansach,

zarz¹dzaniu ryzykiem oraz kontrol¹. Ponadto by³ doradc¹ zarz¹dów licznych spó³ek.

2.3 Komitety Rady Nadzorczej

Komitet audytu

Statut przewiduje powo³anie przez Radê Nadzorcz¹ komitetu audytu. W sk³ad komitetu wchodzi trzech cz³onków, w tym co najmniej jeden

Cz³onek Niezale¿ny (zobacz opis w punkcie „Sposób funkcjonowania i kompetencje Rady Nadzorczej wynikaj¹ce ze Statutu”) posiadaj¹cy

kwalifikacje w dziedzinie rachunkowoœci lub rewizji finansowej. Szczegó³owe zadania oraz zasady powo³ywania i funkcjonowania komitetu

audytu okreœla uchwa³a Rady Nadzorczej, która przy wyborze cz³onków komitetu audytu bierze pod uwagê kompetencje i doœwiadczenie

kandydatów w zakresie spraw powierzonych temu komitetowi.

Zgodnie z regulaminem komitetu audytu przyjêtym uchwa³¹ Rady Nadzorczej komitet audytu ma charakter doradczy i opiniodawczy wobec

Rady Nadzorczej i jest powo³ywany w celu zwiêkszenia efektywnoœci wykonywania przez Radê Nadzorcz¹ czynnoœci nadzorczych w zakresie

badania prawid³owoœci sprawozdawczoœci finansowej PZU, efektywnoœci systemu kontroli wewnêtrznej, w tym audytu wewnêtrznego

oraz systemu zarz¹dzania ryzykiem. Posiedzenia komitetu audytu powinny odbywaæ siê stosownie do potrzeb, nie rzadziej jednak ni¿ raz

na kwarta³, w terminach ustalonych przez przewodnicz¹cego komitetu. Ponadto komitet audytu mo¿e wnioskowaæ do Rady Nadzorczej

o zlecenie wykonania okreœlonych czynnoœci kontrolnych w PZU, a wykonawc¹ zleconych kontroli mo¿e byæ jednostka wewnêtrzna PZU

lub podmiot zewnêtrzny. Zgodnie z powo³anym powy¿ej regulaminem komitetu audytu komitet ten sk³ada siê z trzech cz³onków,

w tym przewodnicz¹cego. Na dzieñ Prospektu w sk³ad komitetu audytu wchodz¹: Marzena Piszczek (przewodnicz¹ca), Gra¿yna

Piotrowska-Oliwa oraz Jurgen B.J. Stegmann. Gra¿yna Piotrowska-Oliwa zosta³a wskazana przez Radê Nadzorcz¹ jako Cz³onek Niezale¿ny,

posiadaj¹cy kwalifikacje w dziedzinie rachunkowoœci lub rewizji finansowej w rozumieniu art. 86 ust. 4 ustawy z dnia 7 maja 2009 roku
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o bieg³ych rewidentach i ich samorz¹dzie, podmiotach uprawnionych do badania sprawozdañ finansowych oraz o nadzorze publicznym

(Dz.U. z 2009 roku, Nr 77, poz. 649).

Komitet nominacji i wynagrodzeñ

Zgodnie ze Statutem od momentu pierwszego notowania Akcji na GPW Rada Nadzorcza mo¿e powo³aæ komitet nominacji i wynagrodzeñ.

W sk³ad komitetu powinien wchodziæ, co najmniej jeden Cz³onek Niezale¿ny (zobacz opis w punkcie „Sposób funkcjonowania i kompetencje

Rady Nadzorczej wynikaj¹ce ze Statutu”). Je¿eli w sk³ad Rady Nadzorczej wejdzie piêciu cz³onków w wyniku g³osowania nad jej sk³adem

grupami, komitet nominacji i wynagrodzeñ nie bêdzie powo³ywany, a jego zadania bêdzie wykonywaæ Rada Nadzorcza w pe³nym sk³adzie.

Szczegó³owe zadania oraz zasady powo³ywania i funkcjonowania komitetu nominacji i wynagrodzeñ okreœla uchwa³a Rady Nadzorczej.

Komitet ds. IPO

Zgodnie ze Statutem oraz Umow¹ Ugody i Dezinwestycji do dnia pierwszego notowania Akcji na GPW Rada Nadzorcza powo³uje trzyosobowy

komitet ds. IPO. Informacje na temat tego komitetu zosta³y zawarte w podpunkcie „Postanowienia dotycz¹ce pierwszej oferty publicznej Akcji”

w punkcie „Umowy akcjonariuszy oraz ograniczenia zwi¹zane ze struktur¹ akcjonariatu” w Rozdziale „Znaczni akcjonariusze; Akcjonariusze

Sprzedaj¹cy”.

3. Osoby zarz¹dzaj¹ce wy¿szego szczebla

Poza cz³onkami Zarz¹du i Rady Nadzorczej istotne znaczenie dla dzia³alnoœci Emitenta maj¹ cztery osoby zajmuj¹ce kluczowe stanowiska

kierownicze wy¿szego szczebla w Spó³ce, tj. utworzone w styczniu 2010 roku stanowiska Dyrektorów Grupy PZU w Centrali PZU. Osoby te

pe³ni¹ równie¿ funkcje cz³onków zarz¹du PZU ¯ycie.

Tabela 55: Lista osób zarz¹dzaj¹cych wy¿szego szczebla ze wskazaniem zajmowanego stanowiska

Imiê i nazwisko osoby zarz¹dzaj¹cej wy¿szego szczebla Stanowisko

Przemys³aw D¹browski Dyrektor Grupy PZU ds. Finansów w Centrali PZU

Rafa³ Grodzicki Dyrektor Grupy PZU ds. Rozwoju Placówek Grupy w Centrali PZU

Dariusz Krzewina Dyrektor Grupy PZU ds. Zarz¹dzania Oddzia³ami Grupy w Centrali PZU

Mariusz J. Sarnowski Dyrektor Grupy PZU ds. Operacji w Centrali PZU

�ród³o: Emitent.

Miejscem pracy osób zarz¹dzaj¹cych wy¿szego szczebla jest siedziba Emitenta: al. Jana Paw³a II 24, 00-133 Warszawa.

Opis wiedzy i doœwiadczenia zawodowego osób zarz¹dzaj¹cych wy¿szego szczebla zosta³ przedstawiony poni¿ej.

3.1 ¯yciorysy zawodowe osób zarz¹dzaj¹cych wy¿szego szczebla

Przemys³aw D¹browski – Dyrektor Grupy PZU ds. Finansów w Centrali PZU

Lat 39. Absolwent Uniwersytetu Warszawskiego, kierunek informatyka oraz studiów podyplomowych z zarz¹dzania. Uzyska³ równie¿ tytu³

MBA Uniwersytetu Illinois oraz ukoñczy³ program Warsaw-Illinois Executive MBA. Ponadto odby³ szkolenie z zarz¹dzania produktami

organizowane przez ACCA.

Podsumowanie doœwiadczenia zawodowego. W latach 1998–2000 skarbnik w AIG Polska. W latach 2000–2001 dyrektor finansowy, cz³onek

zarz¹du Creative Team SA. W latach 2001–2006 dyrektor biura planowania i kontrolingu w PZU. W 2007 roku dyrektor finansowy

w Benefia TU SA, nastêpnie associated manager i associated consultant w AT Kearney. W latach 2007–2008 senior manager w Accenture.

Od paŸdziernika 2008 roku do marca 2009 roku dyrektor – zastêpca szefa pionu finansowego w centrali PZU i PZU ¯ycie. Od listopada

2008 roku do lutego 2009 roku dyrektor biura planowania i kontrolingu w centrali PZU i PZU ¯ycie. Od marca 2009 roku dyrektor biura

zarz¹dzania informacj¹ w centrali PZU i PZU ¯ycie. Od stycznia 2010 roku wiceprezes zarz¹du PZU ¯ycie. Od kwietnia 2009 roku dyrektor

zarz¹dzaj¹cy ds. finansów w Grupie PZU, zaœ od stycznia 2010 roku Dyrektor Grupy PZU ds. Finansów w Centrali PZU.

Cz³onkostwo w radach nadzorczych. Od kwietnia 2009 roku zastêpca przewodnicz¹cego rady nadzorczej PZU Tower.

Rafa³ Grodzicki – Dyrektor Grupy PZU ds. Rozwoju Placówek Grupy w Centrali PZU

Lat 43. Absolwent Szko³y G³ównej Handlowej oraz licznych szkoleñ i kursów w zakresie zarz¹dzania, w tym: Miêdzynarodowej Szko³y Jakoœci,

Europejskiego Modelu Zarz¹dzania (UMBRELLA EFQM), „Strategic Management of Services Programme” i „International Marketing

Programme”, INSEAD, Fontainebleau France, „Executive Management Seminar” Bank of America (San Francisco), „Banking Abroad Program”

(Pacific Coast Banking School University of Washington).

Podsumowanie doœwiadczenia zawodowego. Od maja 1991 do stycznia 2004 roku pracowa³ w Banku Handlowym w Warszawie SA Citibank

Handlowy kolejno na nastêpuj¹cych stanowiskach: do czerwca 1992 roku Inspektor, Departament Kredytowy; do czerwca 1993 roku
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Specjalista, Departament Systemu Kredytowego i Analiz; do listopada 1994 roku Naczelnik Wydzia³u, Departament Polityki Kredytowej;

do listopada 1997 roku Zastêpca Dyrektora Departamentu Organizacji i Rozwoju; do lutego1998 roku Dyrektor Oddzia³u Private Banking;

do grudnia 2000 roku Dyrektor Departamentu Polityki Sprzeda¿y i Rozwoju Produktów, nastêpnie od stycznia 2001 roku do stycznia

2004 roku Dyrektor Zarz¹dzaj¹cy, Pion Ma³ych Przedsiêbiorstw. Od lutego 2004 roku do paŸdziernika 2006 roku pracowa³ w PZU najpierw

jako Dyrektor Biura Ubezpieczeñ Ma³ych i Œrednich Przedsiêbiorstw, a od maja 2004 roku Dyrektor Koordynator ds. Ubezpieczeñ

Finansowych oraz MSP. Od listopada 2006 roku do maja 2008 roku Dyrektor Koordynator ds. Rozwoju Sieci Agencyjnej PZU i PZU ¯ycie.

Od sierpnia 2008 roku jest wiceprezesem zarz¹du PZU ¯ycie. Od czerwca 2008 roku do sierpnia 2008 roku Dyrektor Zarz¹dzaj¹cy

ds. Produktów Ubezpieczeniowych, Szef Pionu Klienta Masowego PZU. Od grudnia 2009 roku pe³ni funkcjê Pe³nomocnika Zarz¹du ds. Oferty

Publicznej w Centrali PZU. Od lutego 2010 roku Dyrektor Grupy PZU ds. Rozwoju Placówek Grupy w Centrali PZU.

Cz³onkostwo w radach nadzorczych. Od grudnia 2009 roku cz³onek i sekretarz rady nadzorczej PTE PZU. Od czerwca 2006 roku do kwietnia

2007 roku prezes zarz¹du Biura Likwidacji i Obs³ugi Szkód „BLOS” sp. z o.o. (spó³ki zale¿nej PZU, w której w kwietniu 2007 roku rozpoczêto

proces likwidacji). Od wrzeœnia 2008 roku cz³onek, a od paŸdziernika 2008 roku sekretarz rady nadzorczej PZU Centrum Operacji SA (dawniej

Centrum Informatyki Grupy PZU SA) oraz rady nadzorczej TFI PZU. Od wrzeœnia 2008 roku cz³onek rady nadzorczej, zaœ od marca 2010 roku

przewodnicz¹cy rady nadzorczej PZU Litwa. Od wrzeœnia 2008 roku cz³onek rady nadzorczej, zaœ od marca 2010 roku przewodnicz¹cy rady

nadzorczej PZU Litwa ¯ycie.

Zgodnie z oœwiadczeniem przekazanym przez Rafa³a Grodzickiego, w okresie od 12 czerwca 2006 roku do 2 kwietnia 2007 roku sprawowa³ on

funkcjê prezesa zarz¹du Biura Likwidacji i Obs³ugi Szkód „BLOS” sp. z o.o., bêd¹cej w 100% zale¿n¹ od PZU. Do pe³nienia tej funkcji zosta³

powo³any w zwi¹zku z projektem wykorzystania spó³ki na potrzeby Grupy PZU poprzez uruchomienie nowego obszaru jej dzia³alnoœci.

W zwi¹zku z odst¹pieniem przez PZU od projektu, PZU jako w³aœciciel spó³ki zdecydowa³ o jej likwidacji. Rafa³ Grodzicki zakoñczy³ pe³nienie

funkcji prezesa zarz¹du z dniem postawienia spó³ki w stan likwidacji.

Dariusz Krzewina – Dyrektor Grupy PZU ds. Zarz¹dzania Oddzia³ami Grupy w Centrali PZU

Lat 47. Absolwent Uniwersytetu £ódzkiego, Wydzia³ Ekonomiczno-Socjologiczny, kierunek ekonomia i organizacja handlu zagranicznego.

Ponadto ukoñczy³ studia podyplomowe w zakresie ubezpieczeñ w Szkole G³ównej Handlowej w Warszawie.

Podsumowanie doœwiadczenia zawodowego. Od sierpnia 1987 roku do lutego 1989 roku handlowiec w Textilimpex. Od marca 1989 roku

do lutego 1990 roku zastêpca kierownika dzia³u wspó³pracy z zagranic¹, nastêpnie kierownik dzia³u wspó³pracy z zagranic¹ oraz t³umacz

w Spó³dzielczym Zak³adzie Ubezpieczeñ WESTA. Od paŸdziernika 1991 roku do marca 1993 roku prokurent Zak³adu Ubezpieczeñ na ¯ycie

WESTA. Od wrzeœnia 1993 roku do sierpnia 1998 roku zatrudniony w PZU ¯ycie, w tym: od wrzeœnia 1993 roku jako naczelnik wydzia³u

sprzeda¿y, od czerwca 1994 roku zastêpca dyrektora biura ubezpieczeñ, od listopada 1995 roku dyrektor biura ubezpieczeñ, a nastêpnie

od wrzeœnia 1997 roku cz³onek zarz¹du PZU ¯ycie. Od wrzeœnia 1998 roku do marca 2000 roku dyrektor generalny ds. sprzeda¿y,

zaœ od kwietnia 2000 do sierpnia 2001 cz³onek zarz¹du STUn¯ycie ERGO HESTIA SA. Od kwietnia do paŸdziernika 2002 roku dyrektor

sprzeda¿y, zaœ od paŸdziernika 2002 roku do czerwca 2004 roku prezes zarz¹du – dyrektor sprzeda¿y SAMPO Towarzystwo Ubezpieczeñ

na ¯ycie SA. Od sierpnia 2004 roku do grudnia 2005 roku dyrektor biura ubezpieczeñ grupowych, od stycznia 2006 roku do kwietnia

2007 roku dyrektor koordynator ds. klienta korporacyjnego, nastêpnie od marca do sierpnia 2007 roku wiceprezes zarz¹du PZU ¯ycie,

zaœ od sierpnia 2007 roku prezes zarz¹du PZU ¯ycie. Od lutego 2010 roku Dyrektor Grupy PZU ds. Zarz¹dzania Oddzia³ami Grupy

w Centrali PZU.

Cz³onkostwo w radach nadzorczych. Od maja 2007 roku cz³onek rady nadzorczej, zaœ od sierpnia 2008 roku wiceprzewodnicz¹cy rady

nadzorczej PZU Centrum Operacji SA (dawniej Centrum Informatyki Grupy PZU SA). Od maja 2007 roku cz³onek rady nadzorczej PTE PZU.

Od paŸdziernika 2007 roku przewodnicz¹cy rady nadzorczej TFI PZU. Od lipca 2007 roku cz³onek rady nadzorczej PZU Ukraina i PZU Ukraina

¯ycie, od sierpnia 2007 roku – wiceprzewodnicz¹cy rady nadzorczej PZU Ukraina ¯ycie, od czerwca 2008 roku – przewodnicz¹cy rady

nadzorczej PZU Ukraina ¯ycie.

Mariusz J. Sarnowski – Dyrektor Grupy PZU ds. Operacji w Centrali PZU

Lat 51. Absolwent Szko³y G³ównej Handlowej (dawniej Szko³a G³ówna Planowania i Statystyki), Wydzia³ Handlu Zagranicznego, studiowa³

tak¿e na Uniwersytecie Warszawskim, Wydzia³ Geografii oraz podyplomowym studium specjalistów dla krajów rozwijaj¹cych siê. Odby³

równie¿ stypendium naukowe na wydziale prawa Universidad Nacional Autonoma de Mexico.

Podsumowanie doœwiadczenia zawodowego. W latach 1988–1991 cz³onek zarz¹du, dyrektor finansowy w PPiUT Energotechnika sp. z o.o.

Od czerwca 1992 roku do maja 1994 roku prezes zarz¹du Jardine Insurance Brokers Poland sp. z o.o. W latach 1994–1995 dyrektor

finansowy i administracyjny Olivetti S.p.A Przedstawicielstwo w Polsce. Od wrzeœnia 1995 roku do lutego 1999 roku cz³onek zarz¹du,

dyrektor rozwoju Sedgwick Polska sp. z o.o. Od marca 1999 roku do marca 2001 roku wiceprezes zarz¹du TUiR Warta SA. Od paŸdziernika

2001 roku do grudnia 2004 roku prezes zarz¹du IDIP sp. z o.o. i Link 4 SA. Od stycznia do grudnia 2006 roku dyrektor biura likwidacji szkód,

a nastêpnie dyrektor zarz¹dzaj¹cy ds. szkód w PZU. W latach 2007–2009 niezale¿ny konsultant Dunav Osiguranje, Grupy Eureko oraz Credit

Agricole Group. Od wrzeœnia 2009 roku do stycznia 2010 roku dyrektor zarz¹dzaj¹cy ds. operacji w Grupie PZU. Od stycznia 2010 roku

wiceprezes zarz¹du PZU ¯ycie. Od stycznia 2010 roku Dyrektor Grupy PZU ds. Operacji w Centrali PZU.

Cz³onkostwo w radach nadzorczych. Od wrzeœnia 2009 roku cz³onek rady nadzorczej PZU Centrum Operacji SA (dawniej Centrum Informatyki

Grupy PZU SA).
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4. Pozosta³e informacje dotycz¹ce cz³onków Zarz¹du, Rady Nadzorczej oraz osób zarz¹dzaj¹cych wy¿szego szczebla

4.1 Wynagrodzenie i inne œwiadczenia cz³onków Zarz¹du, Rady Nadzorczej oraz osób zarz¹dzaj¹cych wy¿szego szczebla

Zasady ustalania wynagrodzenia cz³onków Zarz¹du

Zgodnie ze Statutem w okresie, w którym Skarb Pañstwa posiada ponad 50% akcji Spó³ki, Rada Nadzorcza wystêpuje z wnioskiem

do Walnego Zgromadzenia w sprawach ustalania zasad wynagradzania cz³onków Zarz¹du. Po obni¿eniu udzia³u Skarbu Pañstwa w kapitale

Spó³ki poni¿ej tego progu, co mo¿e nast¹piæ w przypadku dokonania sprzeda¿y Akcji Skarbu Pañstwa w ramach Oferty, kompetencje

w zakresie ustalania zasad wynagradzania cz³onków Zarz¹du bêd¹ przys³ugiwa³y wy³¹cznie Radzie Nadzorczej. Na dzieñ Prospektu

obowi¹zuj¹ zasady wynagradzania cz³onków Zarz¹du okreœlone w uchwale Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 15 paŸdziernika

2008 roku zmienionej uchwa³¹ Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 16 marca 2010 roku, przepisach Ustawy Kominowej

oraz w Rozporz¹dzeniu Prezesa Rady Ministrów w sprawie szczegó³owego wykazu œwiadczeñ dodatkowych, które mog¹ byæ przyznane

osobom kieruj¹cym niektórymi podmiotami prawnymi. Zgodnie z powo³an¹ powy¿ej uchwa³¹ Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia

cz³onkom Zarz¹du przys³uguje sta³e wynagrodzenie miesiêczne w maksymalnej wysokoœci okreœlonej Ustaw¹ Kominow¹, a ponadto mo¿e

byæ przyznana nagroda roczna (na zasadach okreœlonych w obowi¹zuj¹cych przepisach prawa). W przypadku dokonania sprzeda¿y Akcji

Skarbu Pañstwa w ramach Oferty w liczbie powoduj¹cej spadek udzia³u Skarbu Pañstwa poni¿ej 50% wszystkich akcji Spó³ki (bezpoœrednio

lub poœrednio), powy¿sze ograniczenia wynikaj¹ce z Ustawy Kominowej przestan¹ mieæ zastosowanie do Spó³ki.

Cz³onkom Zarz¹du przys³uguj¹ równie¿, na zasadach okreœlonych w obowi¹zuj¹cych przepisach prawa, nastêpuj¹ce œwiadczenia dodatkowe:

(i) nagroda jubileuszowa przyznawana nie czêœciej ni¿ co piêæ lat; (ii) odprawa pieniê¿na w razie ustania stosunku pracy w zwi¹zku

z przejœciem na emeryturê lub rentê z tytu³u niezdolnoœci do pracy; (iii) zwrot czêœciowych kosztów u¿ytkowania udostêpnionego lokalu

mieszkalnego, w tym mieszkania s³u¿bowego; (iv) œwiadczenia zwi¹zane z korzystaniem z czêœciowo odp³atnych us³ug telekomunikacyjnych;

oraz (v) œwiadczenia z tytu³u dodatkowego ubezpieczenia zdrowotnego, maj¹tkowego oraz osobowego. Maksymalna wartoœæ œwiadczeñ

dodatkowych przyznanych w ci¹gu roku cz³onkowi Zarz¹du nie mo¿e przekroczyæ 12-krotnoœci przeciêtnego miesiêcznego wynagrodzenia

przyjêtego dla ustalenia wynagrodzenia miesiêcznego danego cz³onka Zarz¹du.

Zgodnie z uchwa³¹ Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 16 marca 2010 roku w sprawie zmiany zasad ustalenia wynagradzania

i wynagrodzeñ dla cz³onków Zarz¹du, opisanych powy¿ej ograniczeñ co do maksymalnej wysokoœci wynagrodzenia i œwiadczeñ

dodatkowych nie stosuje siê w przypadku zawarcia przez Spó³kê z cz³onkiem Zarz¹du jako podmiotem zarz¹dzaj¹cym (tj. prowadz¹cym

dzia³alnoœæ gospodarcz¹) umowy o œwiadczenie us³ug w zakresie zarz¹dzania, o ile cz³onek Zarz¹du ustanowi zabezpieczenie osobowe

lub rzeczowe ewentualnych roszczeñ powsta³ych z tytu³u niewykonania lub nienale¿ytego wykonania umowy albo na w³asny koszt ubezpieczy

siê od odpowiedzialnoœci cywilnej w zwi¹zku z zarz¹dzaniem. Decyzjê o zawarciu umowy o œwiadczenie us³ug w zakresie zarz¹dzania

podejmuje Rada Nadzorcza na wniosek zainteresowanego cz³onka Zarz¹du. Zgodnie z opisywan¹ uchwa³¹ zmieniaj¹c¹ Rada Nadzorcza

okreœla szczegó³owe warunki wynagradzania podmiotu zarz¹dzaj¹cego. Na dzieñ Prospektu ¿aden cz³onek Zarz¹du nie wyst¹pi³ z wnioskiem

o zawarcie umowy o œwiadczenie us³ug w zakresie zarz¹dzania.

Wysokoœæ wynagrodzenia oraz wartoœæ œwiadczeñ niepieniê¿nych cz³onków Zarz¹du w 2009 roku

Tabela 56: Informacje na temat wysokoœci wyp³aconego wynagrodzenia oraz wartoœci œwiadczeñ niepieniê¿nych przyznanych

w 2009 roku przez PZU oraz podmioty zale¿ne PZU wszystkim cz³onkom Zarz¹du pe³ni¹cym funkcje w 2009 roku

Imiê i nazwisko

cz³onka Zarz¹du

Wysokoœæ wynagrodzenia (brutto)

wyp³aconego przez Spó³kê

oraz podmioty zale¿ne PZU w 2009 roku

Ca³kowita szacunkowa wartoœæ œwiadczeñ

niepieniê¿nych przyznanych przez Spó³kê

oraz podmioty zale¿ne PZU w 2009 roku

Andrzej Klesyk

PZU

Wynagrodzenie:

239.024,16 PLN

Nagroda roczna za 2008 rok:

55.852,56 PLN

107.307 PLN (co obejmuje: polisê na ¿ycie,

niepubliczn¹ opiekê medyczn¹, koszt korzystania

ze s³u¿bowego telefonu oraz samochodu)

PZU ¯ycie 39.620,50 PLN –

PZU AM 199.186,80 PLN –

Witold Jaworski

PZU

Wynagrodzenie:

239.024,16 PLN

Nagroda roczna za 2008 rok:

55.852,56 PLN

135.558 PLN (co obejmuje: polisê na ¿ycie,

niepubliczn¹ opiekê medyczn¹, koszt korzystania

ze s³u¿bowego telefonu oraz samochodu,

uczestnictwo w programie Advanced

Management IESE)

TFI PZU 179.268,12 PLN –

PTE PZU 179.268,12 PLN –
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Imiê i nazwisko

cz³onka Zarz¹du

Wysokoœæ wynagrodzenia (brutto)

wyp³aconego przez Spó³kê

oraz podmioty zale¿ne PZU w 2009 roku

Ca³kowita szacunkowa wartoœæ œwiadczeñ

niepieniê¿nych przyznanych przez Spó³kê

oraz podmioty zale¿ne PZU w 2009 roku

Rafa³ Stankiewicz

PZU

Wynagrodzenie:

239.024,16 PLN

Nagroda roczna za 2008 rok:

55.852,56 PLN

142.782 PLN (co obejmuje: polisê na ¿ycie,

niepubliczn¹ opiekê medyczn¹, koszt korzystania

ze s³u¿bowego telefonu oraz samochodu,

uczestnictwo w programie Advanced

Management IESE)

PZU Ukraina 152.910,74* PLN –

PZU Centrum Operacji SA

(dawniej: Centrum

Informatyki Grupy PZU SA)

199.186,80 PLN –

Magdalena Naw³oka PZU

Wynagrodzenie:

239.024,16 PLN

Odprawa w zwi¹zku z odwo³aniem

z funkcji Wiceprezesa Zarz¹du PZU:

59.756,04 PLN

105.354 PLN (co obejmuje: polisê na ¿ycie,

niepubliczn¹ opiekê medyczn¹, koszt korzystania

ze s³u¿bowego telefonu oraz samochodu)

* Wskazana kwota stanowi równowartoœæ 429.766 UAH, przeliczona na PLN zgodnie ze œrednim kursem walut z dnia 31 grudnia 2009 roku og³oszonym

przez NBP.

Zasady ustalania wynagrodzenia cz³onków Rady Nadzorczej

Zgodnie ze Statutem zasady wynagradzania cz³onków Rady Nadzorczej ustala Walne Zgromadzenie. Na dzieñ Prospektu obowi¹zuj¹ zasady

wynagradzania cz³onków Rady Nadzorczej okreœlone w uchwale Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Nr 27 z dnia 29 czerwca 2004 roku

oraz przepisach Ustawy Kominowej. Zgodnie z powo³an¹ wy¿ej uchwa³¹ Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia cz³onkom Rady Nadzorczej

przys³uguje wynagrodzenie miesiêczne w wysokoœci jednego przeciêtnego miesiêcznego wynagrodzenia w sektorze przedsiêbiorstw

bez wyp³at nagród z zysku w czwartym kwartale roku poprzedniego, og³oszonego przez Prezesa GUS. W przypadku dokonania sprzeda¿y Akcji

Skarbu Pañstwa w ramach Oferty w liczbie powoduj¹cej spadek udzia³u Skarbu Pañstwa poni¿ej 50% wszystkich akcji Spó³ki (bezpoœrednio

lub poœrednio), powy¿sze ograniczenia wynikaj¹ce z Ustawy Kominowej przestan¹ mieæ zastosowanie do Spó³ki.

Wysokoœæ wynagrodzenia oraz wartoœæ œwiadczeñ niepieniê¿nych cz³onków Rady Nadzorczej w 2009 roku

Tabela 57: Informacje na temat wysokoœci wyp³aconego wynagrodzenia oraz wartoœci œwiadczeñ niepieniê¿nych przyznanych

w 2009 roku przez PZU oraz podmioty zale¿ne PZU wszystkim cz³onkom Rady Nadzorczej pe³ni¹cym funkcje w 2009 roku

Imiê i nazwisko

cz³onka Rady Nadzorczej

Wysokoœæ wynagrodzenia (brutto)

wyp³aconego przez Spó³kê

oraz podmioty zale¿ne PZU

w 2009 roku

Ca³kowita szacunkowa wartoœæ œwiadczeñ niepieniê¿nych

przyznanych przez Spó³kê

oraz podmioty zale¿ne PZU

w 2009 roku

Tomasz Gruszecki PZU 39.620,50 PLN 13.888 PLN (co obejmuje: telefon s³u¿bowy oraz lektorat z jêzyka angielskiego)

Marcin Majeranowski PZU 39.620,50 PLN –

Waldemar Maj PZU 316,17 PLN* –

Marzena Piszczek PZU 9.959,34 PLN –

Joanna Karman PZU 29.661,16 PLN –

Maciej Bednarkiewicz PZU 32.679,14 PLN –

Ernst Jansen PZU 32.679,14 PLN –

Micha³ Nastula PZU 32.679,14 PLN –

Richard Ippel PZU 603,59 PLN* –

Tomasz Przes³awski PZU 39.620,50 PLN 452 PLN (co obejmuje: lektorat z jêzyka angielskiego)

Alfred Bieæ PZU 39.620,50 PLN –

Marco Vet PZU 7.092,26 PLN –

Gerard van Olphen PZU 39.620,50 PLN –

* Uwzglêdnia wynagrodzenie nale¿ne, które nie zosta³o wyp³acone w 2009 roku.

�ród³o: Emitent.

Rozdzia³ XV – Zarz¹d i Rada Nadzorcza

227



Zasady ustalania wynagrodzenia osób zarz¹dzaj¹cych wy¿szego szczebla

Wynagrodzenie osób zarz¹dzaj¹cych wy¿szego szczebla okreœlaj¹ umowy o pracê zawarte pomiêdzy tymi osobami a Emitentem.

W odniesieniu do osób zarz¹dzaj¹cych wy¿szego szczebla stosuje siê tak¿e „Regulamin Premiowania Wy¿szej Kadry Kierowniczej PZU SA”

przyjêty uchwa³¹ Zarz¹du z dnia 22 grudnia 2008 roku. Regulamin ten okreœla zasady premiowania w oparciu o system „Zarz¹dzania

przez Cele”, stanowi¹cy narzêdzie do oceny, motywowania oraz premiowania wy¿szej kadry kierowniczej PZU i maj¹cy na celu integracjê

wszystkich pracowników wokó³ realizacji celów i za³o¿eñ wynikaj¹cych ze strategii PZU. Ponadto w odniesieniu do osób zarz¹dzaj¹cych

wy¿szego szczebla w zakresie odpraw emerytalnych oraz nagród jubileuszowych stosuje siê Zak³adowy Uk³ad Zbiorowy Pracy

dla Pracowników PZU z dnia 11 maja 2003 roku.

Wysokoœæ wynagrodzenia oraz wartoœæ œwiadczeñ niepieniê¿nych osób zarz¹dzaj¹cych wy¿szego szczebla w 2009 roku

Tabela 58: Informacje na temat wysokoœci wyp³aconego wynagrodzenia oraz wartoœci œwiadczeñ niepieniê¿nych przyznanych

w 2009 roku przez PZU oraz podmioty zale¿ne PZU osobom zarz¹dzaj¹cym wy¿szego szczebla pe³ni¹cym funkcje w 2009 roku

Imiê i nazwisko

osoby zarz¹dzaj¹cej

wy¿szego szczebla

Wysokoœæ wynagrodzenia (brutto)

wyp³aconego przez Spó³kê

oraz podmioty zale¿ne PZU w 2009 roku

Ca³kowita szacunkowa wartoœæ œwiadczeñ

niepieniê¿nych przyznanych przez Spó³kê oraz

podmioty zale¿ne PZU w 2009 roku

Przemys³aw

D¹browski

PZU

Wynagrodzenie:

273.000 PLN

Nagroda roczna za 2008 rok:

16.250 PLN

40.144 PLN (co obejmuje: PPE, niepubliczn¹ opiekê

medyczn¹, koszt korzystania ze s³u¿bowego telefonu)

PZU ¯ycie

Wynagrodzenie:

147.000 PLN

Nagroda roczna za 2008 rok:

8.750 PLN

Nagroda za I pó³rocze 2009 roku:

2.450 PLN

18.586 PLN (co obejmuje: koszt korzystania

ze s³u¿bowego samochodu)

PZU Tower 50.533,27 PLN –

Rafa³ Grodzicki

PZU

112.875 PLN

(nagroda za wyniki Spó³ki za 2008 rok)

102.152,15 PLN*

11.313 PLN (co obejmuje: PPE i zni¿kê pracownicz¹

na ubezpieczenie maj¹tkowe)

PZU ¯ycie

Wynagrodzenie:

159.349,44 PLN

Nagroda roczna za 2008 rok:

32.500 PLN

97.426 PLN (co obejmuje: polisê na ¿ycie,

ubezpieczenie grupowe, œwiadczenie z ZFSŒ, PPE,

niepubliczn¹ opiekê medyczn¹, koszt korzystania

ze s³u¿bowego telefonu oraz samochodu)

PZU Centrum Operacji SA

(dawniej: Centrum

Informatyki Grupy PZU SA)

119.512,08 PLN –

PTE PZU 4.742,54 PLN –

TFI PZU 119.512,08 PLN –

Dariusz Krzewina

PZU –

1.500 PLN (co obejmuje: zni¿kê pracownicz¹

na ubezpieczenie maj¹tkowe)

PZU ¯ycie

Wynagrodzenie:

159.349,44 PLN

Nagroda roczna za 2008 rok:

37.235,04 PLN

111.158 PLN (co obejmuje: polisê na ¿ycie,

ubezpieczenie grupowe, œwiadczenie z ZFSŒ,

niepubliczn¹ opiekê medyczn¹, koszt korzystania

ze s³u¿bowego telefonu oraz samochodu)

PZU Centrum Operacji SA

(dawniej: Centrum

Informatyki Grupy PZU SA)

179.268,12 PLN –

TFI PZU 199.186,80 PLN –

PTE PZU 119.512,08 PLN –

PZU Ukraina ¯ycie 156.766,50 PLN** –

Mariusz J. Sarnowski

PZU 230.000 PLN

5.931 PLN (co obejmuje: niepubliczn¹ opiekê

medyczn¹, koszt korzystania ze s³u¿bowego telefonu

oraz samochodu)

PZU ¯ycie 70.000 PLN 134 PLN (co obejmuje: niepubliczn¹ opiekê medyczn¹)

PZU Centrum Operacji SA

(dawniej: Centrum

Informatyki Grupy PZU SA)

23.017,51 PLN –

* Wynagrodzenie z tytu³u pe³nienia funkcji w radach nadzorczych PZU Litwa i PZU Litwa ¯ycie wyp³acone przez PZU.

** Wskazana kwota stanowi równowartoœæ 55.000 USD, przeliczona na PLN zgodnie ze œrednim kursem walut z dnia 31 grudnia 2009 roku og³oszonym

przez NBP.

�ród³o: Emitent.
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Spoœród osób zarz¹dzaj¹cych wy¿szego szczebla Mariuszowi Sarnowskiemu oraz Przemys³awowi D¹browskiemu przys³uguje

wynagrodzenie warunkowe i odroczone za 2009 rok w ramach systemu premiowania „Zarz¹dzanie przez Cele” (zobacz opis w punkcie

„Zasady ustalania wynagrodzenia osób zarz¹dzaj¹cych wy¿szego szczebla”). W szczególnoœci, Mariusz Sarnowski od wrzeœnia 2009 roku

do stycznia 2010 roku pe³ni³ funkcjê dyrektora zarz¹dzaj¹cego ds. operacji w Grupie PZU, a Przemys³aw D¹browski od paŸdziernika 2008 roku

do marca 2009 roku pe³ni³ funkcjê dyrektora – zastêpcy szefa pionu finansowego w centrali PZU i PZU ¯ycie, zaœ od kwietnia 2009 roku

do stycznia 2010 roku dyrektora zarz¹dzaj¹cego ds. finansów w Grupie PZU. W zwi¹zku z pe³nionymi funkcjami w 2009 roku powy¿szym

osobom przys³uguje prawo do premii zgodnie z systemem Zarz¹dzanie Przez Cele. Na dzieñ Prospektu premia z tytu³u systemu „Zarz¹dzanie

przez Cele” nie zosta³a naliczona, natomiast jej wyp³ata nast¹pi po rozliczeniu wyznaczonych na 2009 rok celów.

Umowy z cz³onkami Zarz¹du i Rady Nadzorczej uprawniaj¹ce do œwiadczeñ wyp³acanych w dniu zaprzestania pe³nienia funkcji w tych

organach

Zgodnie z postanowieniami umów o zarz¹dzanie Spó³k¹ zawartych przez cz³onków Zarz¹du w razie odwo³ania z funkcji cz³onka Zarz¹du

lub rozwi¹zania umowy o zarz¹dzanie Spó³k¹ z innych przyczyn ni¿ niewykonywanie lub nienale¿yte wykonywanie zobowi¹zañ cz³onkowi

Zarz¹du przys³uguje odprawa pieniê¿na w wysokoœci trzykrotnego sta³ego wynagrodzenia pieniê¿nego, obowi¹zuj¹cego w miesi¹cu

poprzedzaj¹cym odwo³anie z funkcji lub rozwi¹zanie umowy o zarz¹dzanie Spó³k¹. Ponadto cz³onkom Zarz¹du przys³uguje odprawa pieniê¿na

w razie ustania stosunku wynikaj¹cego z przywo³anych powy¿ej umów o zarz¹dzanie Spó³k¹ w zwi¹zku z przejœciem na emeryturê lub rentê

z tytu³u niezdolnoœci do pracy. Poza œwiadczeniami wskazanymi powy¿ej cz³onkom Zarz¹du nie przys³uguj¹ inne dodatkowe œwiadczenia

z tytu³u zakoñczenia pe³nienia swoich funkcji i rozwi¹zania umowy o zarz¹dzanie Spó³k¹.

Cz³onkowie Rady Nadzorczej nie s¹ stron¹ umów, które okreœlaj¹ œwiadczenia wyp³acane w chwili zaprzestania pe³nienia funkcji cz³onka Rady

Nadzorczej, ani nie przys³uguj¹ im inne dodatkowe œwiadczenia z tytu³u zakoñczenia pe³nienia funkcji.

Ponadto cz³onkowie Zarz¹du i Rady Nadzorczej nie s¹ stron¹ umów ze spó³kami z Grupy PZU, które uprawniaj¹ do œwiadczeñ wyp³acanych

w chwili rozwi¹zania stosunku pracy, w szczególnoœci nie s¹ stronami umów w zakresie podejmowania dzia³alnoœci konkurencyjnej

do dzia³alnoœci PZU lub podmiotów z Grupy PZU.

Umowy dotycz¹ce powo³ywania cz³onków Zarz¹du, Rady Nadzorczej oraz osób zarz¹dzaj¹cych wy¿szego szczebla

Opis umów dotycz¹cych powo³ywania cz³onków Rady Nadzorczej zosta³ zamieszczony w podpunkcie „Nowe zasady ³adu korporacyjnego

w Spó³ce” w punkcie „Umowy akcjonariuszy oraz ograniczenia zwi¹zane ze struktur¹ akcjonariatu” w Rozdziale „Znaczni akcjonariusze;

Akcjonariusze Sprzedaj¹cy”.

Ponadto nie istniej¹ ¿adne umowy ani porozumienia z g³ównymi akcjonariuszami, klientami, dostawcami PZU lub innymi osobami, na mocy

których cz³onkowie Zarz¹du b¹dŸ osoby zarz¹dzaj¹ce wy¿szego szczebla zosta³y powo³ane na stanowiska cz³onków organów zarz¹dzaj¹cych

lub funkcje zarz¹dzaj¹ce wy¿szego szczebla w Spó³ce.

Rezerwa na œwiadczenia emerytalne, rentowe i inne œwiadczenia na rzecz cz³onków Zarz¹du, Rady Nadzorczej oraz osób zarz¹dzaj¹cych

wy¿szego szczebla

Emitent ani podmioty z Grupy PZU nie utworzy³y rezerw na œwiadczenia rentowe, emerytalne lub podobne œwiadczenia na rzecz cz³onków

Zarz¹du i Rady Nadzorczej.

Informacja odnoœnie utworzonej w Grupie PZU rezerwy na œwiadczenia emerytalne i rentowe zosta³a zamieszczona w podpunkcie „Struktura

zatrudnienia” w punkcie „Pracownicy” w Rozdziale „Opis Dzia³alnoœci”.

4.2 Akcje i opcje na Akcje posiadane przez cz³onków Zarz¹du, Rady Nadzorczej oraz osoby zarz¹dzaj¹ce wy¿szego

szczebla

Na dzieñ Prospektu cz³onkowie Zarz¹du, Rady Nadzorczej oraz osoby zarz¹dzaj¹ce wy¿szego szczebla nie posiadaj¹ Akcji ani praw

do nabycia Akcji.

4.3 Zamiar uczestniczenia w Ofercie przez cz³onków Zarz¹du i Rady Nadzorczej

Na dzieñ Prospektu, zgodnie ze z³o¿onymi oœwiadczeniami cz³onków Zarz¹du i Rady Nadzorczej, Waldemar Maj zamierza nabyæ Akcje

Sprzedawane, przy czym zamiar ten obejmuje nabycie poni¿ej 5% Akcji Sprzedawanych, natomiast Andrzej Klesyk, Witold Jaworski,

Rafa³ Stankiewicz oraz Tomasz Gruszecki nie podjêli jeszcze decyzji w tej sprawie. Zgodnie ze z³o¿onymi oœwiadczeniami pozostali

cz³onkowie Zarz¹du i Rady Nadzorczej nie zamierzaj¹ uczestniczyæ w Ofercie.

4.4 Umowy ograniczaj¹ce zbywanie Akcji przez cz³onków Zarz¹du, Rady Nadzorczej oraz osoby zarz¹dzaj¹ce wy¿szego

szczebla

Na dzieñ Prospektu nie istniej¹ umowy ograniczaj¹ce zbywanie Akcji przez cz³onków Zarz¹du, Rady Nadzorczej oraz osoby zarz¹dzaj¹ce

wy¿szego szczebla.
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4.5 Udzia³y i akcje posiadane przez cz³onków Zarz¹du, Rady Nadzorczej oraz osoby zarz¹dzaj¹ce wy¿szego szczebla

W okresie ostatnich piêciu lat do dnia Prospektu Waldemar Maj: (i) posiada³ 79 udzia³ów w Barista sp. z o.o., nabytych w maju 2006 roku,

nastêpnie zbytych w sierpniu 2007 roku; (ii) posiada 400 udzia³ów w Metropolitan Capital Solution sp. z o.o., nabytych w kwietniu 2009 roku;

(iii) posiada 20.000 akcji „Metropolitan Capital Solution spó³ka z ograniczona odpowiedzialnoœci¹” S.K.A., objêtych w grudniu 2009 roku;

(iv) posiada udzia³ kapita³owy w „Kapita³ Ziemski sp. z o.o. I” sp. k., wk³ad wniesiony w czerwcu 2008 roku.

Pozostali cz³onkowie Zarz¹du, Rady Nadzorczej oraz osoby zarz¹dzaj¹ce wy¿szego szczebla nie posiadali w okresie ostatnich piêciu lat

i nie posiadaj¹ na dzieñ Prospektu akcji ani udzia³ów w spó³kach b¹dŸ pakietów akcji spó³ek publicznych uprawniaj¹cych do wykonywania

co najmniej 1% ogólnej liczby g³osów.

4.6 Ubezpieczenie odpowiedzialnoœci cywilnej cz³onków Zarz¹du, Rady Nadzorczej oraz osób zarz¹dzaj¹cych wy¿szego

szczebla z tytu³u sprawowanej funkcji

Zgodnie z polis¹ ubezpieczenia odpowiedzialnoœci cywilnej cz³onków w³adz Spó³ki z dnia 16 listopada 2009 roku wystawion¹ na rzecz Spó³ki

przez TU Allianz Polska SA ubezpieczeniem zosta³a objêta odpowiedzialnoœæ cywilna cz³onków Zarz¹du, Rady Nadzorczej lub prokurentów

PZU oraz spó³ek zale¿nych. Ponadto ochrona ubezpieczeniowa zosta³a rozszerzona o ubezpieczonych pe³ni¹cych funkcje cz³onków zarz¹dów,

rad nadzorczych lub pe³ni¹cych porównywalne zarz¹dcze lub nadzorcze funkcje kierownicze w innych podmiotach powi¹zanych ze Spó³k¹,

wyznaczonych przez Spó³kê do pe³nienia tych funkcji. Ubezpieczenie obowi¹zuje w okresie od 25 listopada 2009 roku do 31 grudnia

2010 roku, z dat¹ retroaktywn¹ 14 grudnia 2007 roku. Zakresem ubezpieczenia zosta³a objêta tak¿e odpowiedzialnoœæ PZU (lub spó³ki

zale¿nej) z tytu³u obrotu papierami wartoœciowymi (entity cover).

5. Oœwiadczenia cz³onków Zarz¹du, Rady Nadzorczej oraz osób zarz¹dzaj¹cych wy¿szego szczebla

Zgodnie z oœwiadczeniami cz³onków Zarz¹du, Rady Nadzorczej oraz osób zarz¹dzaj¹cych wy¿szego szczebla, poza przypadkami opisanymi

w Prospekcie, w okresie ostatnich piêciu lat przed dniem Prospektu:

– ¿aden z podmiotów, w których sprawowali funkcje cz³onków organów administracyjnych, zarz¹dzaj¹cych i nadzorczych lub funkcje

zarz¹dzaj¹ce wy¿szego szczebla b¹dŸ byli wspólnikiem, nie by³ przedmiotem upad³oœci, zarz¹du komisarycznego lub likwidacji;

– ¿aden z nich nie zosta³ publicznie oskar¿ony ani nie zosta³y na niego na³o¿one sankcje przez organy ustawowe lub regulacyjne (w tym

uznane korporacje zawodowe);

– ¿aden z nich nie otrzyma³ s¹dowego zakazu dzia³ania jako cz³onek organów administracyjnych, zarz¹dzaj¹cych lub nadzorczych

jakiegokolwiek emitenta ani zakazu uczestniczenia w zarz¹dzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta;

– ¿aden z nich nie by³ skazany za oszustwa.

Ponadto nie istniej¹ ¿adne powi¹zania rodzinne pomiêdzy cz³onkami Zarz¹du, Rady Nadzorczej, oraz osobami zarz¹dzaj¹cymi wy¿szego

szczebla, ¿aden z cz³onków Zarz¹du, Rady Nadzorczej oraz ¿adna z osób zarz¹dzaj¹cych wy¿szego szczebla nie prowadzi innej dzia³alnoœci

poza PZU, która mog³aby mieæ istotny wp³yw na PZU oraz u ¿adnej ze wskazanych osób nie wystêpuje konflikt interesów, choæby nawet

potencjalny, miêdzy ich obowi¹zkami wzglêdem PZU a ich prywatnymi interesami lub innymi obowi¹zkami.

6. Stosowanie zasad ³adu korporacyjnego

Dobre Praktyki Spó³ek Notowanych na GPW

Zgodnie z Regulaminem GPW Rada Gie³dy mo¿e uchwalaæ zasady ³adu korporacyjnego dla spó³ek bêd¹cych emitentami akcji i innych

papierów wartoœciowych dopuszczonych do obrotu gie³dowego, które powinny byæ stosowane przez tych emitentów. Na dzieñ Prospektu

obowi¹zuj¹ zasady ³adu korporacyjnego zawarte w dokumencie „Dobre Praktyki Spó³ek Notowanych na GPW”, stanowi¹cym za³¹cznik

do uchwa³y Nr 12/1170/2007 Rady Gie³dy z dnia 4 lipca 2007 roku.

Na dzieñ Prospektu Emitent nie przestrzega niektórych rekomendacji okreœlonych w Dobrych Praktykach Spó³ek Notowanych na GPW.

W szczególnoœci nie s¹ przestrzegane rekomendacje wskazane w punktach I.1, I.2, II.1 i II.2 dokumentu „Dobre Praktyki Spó³ek Notowanych

na GPW”, dotycz¹ce prowadzenia przejrzystej i efektywnej polityki informacyjnej zgodnej ze standardami przyjêtymi dla spó³ek gie³dowych

oraz korporacyjnej strony internetowej zapewniaj¹cej dostêp do informacji, takich jak regulaminy Zarz¹du i Rady Nadzorczej, ¿yciorysy

zawodowe Cz³onków Rady Nadzorczej, raporty Spó³ki, sprawozdania z dzia³alnoœci Rady Nadzorczej, informacje o powi¹zaniach Cz³onka

Rady Nadzorczej z akcjonariuszem dysponuj¹cym nie mniej ni¿ 5% ogólnej liczby g³osów na walnym zgromadzeniu Spó³ki, czy raport

dotycz¹cy stosowania przez Spó³kê zasad ³adu korporacyjnego. Ponadto do dnia Prospektu Rada Nadzorcza Spó³ki nie przedstawia³a

Zwyczajnemu Walnemu Zgromadzeniu zwiêz³ej oceny sytuacji Spó³ki, z uwzglêdnieniem oceny systemu kontroli wewnêtrznej i systemu

zarz¹dzania ryzykiem istotnym dla Spó³ki oraz oceny pracy Rady Nadzorczej, o których mowa w punkcie III.1 podpunktach 1) i 2) „Dobrych

Praktyk Spó³ek Notowanych na GPW”.

Po dopuszczeniu Akcji do obrotu na GPW Zarz¹d, w zakresie kompetencji przyznanych mu przez Statut i powszechnie obowi¹zuj¹ce przepisy

prawa, zamierza doprowadziæ do przestrzegania przez Spó³kê wszystkich zasad przewidzianych w dokumencie „Dobre Praktyki Spó³ek
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Notowanych na GPW” w terminie do 30 czerwca 2010 roku. W praktyce decyzja co do przestrzegania czêœci tych zasad nale¿eæ bêdzie

do akcjonariuszy Spó³ki i Rady Nadzorczej.

Zgodnie z Regulaminem GPW w przypadku, gdy okreœlona zasada ³adu korporacyjnego nie bêdzie stosowana w sposób trwa³y lub zostanie

naruszona incydentalnie, Emitent bêdzie zobowi¹zany opublikowaæ raport zawieraj¹cy informacje o tym, jaka zasada nie jest stosowana

lub nie zosta³a zastosowana, jakie by³y okolicznoœci i przyczyny niezastosowania tej zasady oraz w jaki sposób Emitent zamierza usun¹æ

ewentualne skutki niezastosowania danej zasady lub jakie kroki zamierza podj¹æ, by zmniejszyæ ryzyko niezastosowania jej w przysz³oœci.

Raport powinien zostaæ opublikowany na oficjalnej stronie internetowej Emitenta oraz w trybie analogicznym do stosowanego

do przekazywania raportów bie¿¹cych zgodnie z wymogami, o których mowa w § 29 Regulaminu GPW. Obowi¹zek ten powstaje niezw³ocznie

po powstaniu uzasadnionego przeœwiadczenia po stronie Emitenta, ¿e dana zasada nie bêdzie stosowana lub ¿e nie zostanie zastosowana,

w ka¿dym zaœ przypadku niezw³ocznie po zaistnieniu zdarzenia stanowi¹cego naruszenie zasady ³adu korporacyjnego. Ponadto spó³ka

gie³dowa jest zobowi¹zana do³¹czyæ do raportu rocznego raport zawieraj¹cy informacje o zakresie stosowania przez ni¹ Dobrych Praktyk

Spó³ek Gie³dowych Notowanych na GPW.

Inne zasady ³adu korporacyjnego

W PZU przyjêto do stosowania „Zasady Dobrych Praktyk Ubezpieczeniowych” uchwalone w dniu 8 czerwca 2009 roku przez Walne

Zgromadzenie Polskiej Izby Ubezpieczeniowej („PIU”), zrzeszaj¹cej zak³ady ubezpieczeñ funkcjonuj¹ce na polskim rynku. Dokument okreœla

sposób postêpowania zak³adów ubezpieczeniowych w relacjach z klientami, poœrednikami ubezpieczeniowymi, KNF i Rzecznikiem

Ubezpieczonych oraz mediami, reguluje tak¿e relacje pomiêdzy samymi ubezpieczycielami, jak równie¿ dzia³ania zak³adów ubezpieczeniowych

wystêpuj¹cych jako uczestnicy publicznego obrotu papierami wartoœciowymi. Stosowanie zasad zawartych w dokumencie jest monitorowane

przez Radê Dobrych Praktyk Ubezpieczeniowych dzia³aj¹c¹ przy PIU.

Ponadto Spó³ka przyjê³a wewnêtrzne regulaminy i kodeksy odnosz¹ce siê do wybranych grup pracowników, w szczególnoœci „Regulamin

stosowania przez pracowników PZU dobrych praktyk w zakresie inwestycji finansowych i kapita³owych”, „Zasady zarz¹dzania konfliktem

interesów” oraz „Kodeks Etyki Audytora Wewnêtrznego”. Spó³ka uchwali³a równie¿ „Zasady etyki obowi¹zuj¹ce cz³onków zarz¹dów i rad

nadzorczych spó³ek, w których spó³ki z Grupy PZU posiadaj¹ udzia³y b¹dŸ akcje, rekomendowanych przez spó³ki z Grupy PZU”.

Dodatkowe postanowienia w zakresie zasad ³adu korporacyjnego w Spó³ce zosta³y okreœlone w Umowie Ugody i Dezinwestycji. Ich opis

zosta³ zamieszczony w podpunkcie „Nowe zasady ³adu korporacyjnego w Spó³ce” w punkcie „Umowy akcjonariuszy oraz ograniczenia

zwi¹zane ze struktur¹ akcjonariatu” w Rozdziale „Znaczni akcjonariusze; Akcjonariusze Sprzedaj¹cy”.
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XVI. ZNACZNI AKCJONARIUSZE; AKCJONARIUSZE SPRZEDAJ¥CYRozdzia³ XVI – Znaczni Akcjonariusze; Akcjonariusze Sprzedaj¹cy

1. Znaczni akcjonariusze Spó³ki

Znacznymi akcjonariuszami PZU, którzy na dzieñ Prospektu posiadaj¹, w sposób bezpoœredni lub poœredni, co najmniej 5% udzia³u w kapitale

zak³adowym PZU, s¹ podmioty wskazane poni¿ej.

1.1 Skarb Pañstwa

Skarb Pañstwa posiada bezpoœrednio 43.338.098 Akcji stanowi¹cych 50,1875% ogólnej liczby Akcji i ogólnej liczby g³osów na Walnym

Zgromadzeniu. Na dzieñ Prospektu Skarb Pañstwa nie zamierza nabywaæ ¿adnych Akcji Sprzedawanych w Ofercie.

Skarb Pañstwa posiada równie¿ poœrednio, za poœrednictwem Kappa, wobec której jest podmiotem dominuj¹cym (zobacz informacje

zamieszczone w punkcie „Kappa” poni¿ej) 12.866.492 Akcje stanowi¹ce 14,9000% ogólnej liczby Akcji i ogólnej liczby g³osów na Walnym

Zgromadzeniu. Ponadto, jak wynika z ksiêgi akcyjnej Emitenta, Skarb Pañstwa posiada równie¿ poœrednio, za poœrednictwem Banku

Gospodarstwa Krajowego z siedzib¹ w Warszawie (wobec którego Skarb Pañstwa jest podmiotem dominuj¹cym), 153.787 Akcji

stanowi¹cych 0,1781% ogólnej liczby Akcji i ogólnej liczby g³osów na Walnym Zgromadzeniu.

Z chwil¹ gdy Spó³ka stanie siê spó³k¹ publiczn¹ w rozumieniu Ustawy o Ofercie, z uwagi na treœæ zobowi¹zania Eureko wobec Skarbu Pañstwa

dotycz¹cego wykonywania prawa g³osu w Spó³ce do czasu, w którym udzia³ kapita³owy Eureko w Spó³ce nie obni¿y siê poni¿ej 13% (zobacz

punkt „Wykonywanie prawa g³osu w Spó³ce” w niniejszym Rozdziale), do czasu wygaœniêcia wskazanego powy¿ej zobowi¹zania Skarb

Pañstwa oraz Eureko mog¹ byæ uznawane za podmioty dzia³aj¹ce w porozumieniu w rozumieniu art. 87 ust. 1 pkt 5) Ustawy o Ofercie,

co w konsekwencji mo¿e prowadziæ do uznania, ¿e obowi¹zki okreœlone w Rozdziale 4 „Znaczne pakiety akcji spó³ek publicznych” Ustawy

o Ofercie, w tym w zakresie nabywania znacznych pakietów Akcji oraz ujawniania stanu posiadania zwi¹zanego z nabywaniem lub zbywaniem

Akcji, spoczywaj¹ ³¹cznie na Skarbie Pañstwa oraz Eureko.

1.2 Eureko

Eureko posiada 19.861.028 Akcji, z czego z 19.856.968 Akcji Eureko jest wpisanych do ksiêgi akcyjnej Spó³ki oraz 4.060 Akcji, z których

Eureko nie jest wpisanych do ksiêgi akcyjnej Spó³ki, („Akcje Oprotestowane”) z uwagi na z³o¿one przez poprzednich posiadaczy Akcji

Oprotestowanych sprzeciwy wobec wpisu Eureko jako akcjonariusza z Akcji Oprotestowanych do ksiêgi akcyjnej Spó³ki, tj. nie uwzglêdniaj¹c

Akcji Oprotestowanych, 22,9953% udzia³ w ogólnej liczbie Akcji i ogólnej liczbie g³osów na Walnym Zgromadzeniu. Eureko na podstawie

Transakcji Swap posiada czysto ekonomiczny interes w stosunku do Akcji J.P. Morgan, w tym Eureko przys³uguje ekwiwalent niektórych

uprawnieñ maj¹tkowych przypadaj¹cych na te akcje, jak na przyk³ad ekwiwalent wyp³acanej dywidendy. Eureko nie posiada Akcji poœrednio.

Na dzieñ Prospektu Eureko nie zamierza nabywaæ ¿adnych Akcji Sprzedawanych w Ofercie (zobacz równie¿ punkt „Kontrola zmniejszania

zaanga¿owania kapita³owego Eureko w Spó³ce” poni¿ej.

Z chwil¹ gdy Spó³ka stanie siê spó³k¹ publiczn¹ w rozumieniu Ustawy o Ofercie, z uwagi na treœæ zobowi¹zania Eureko wobec Skarbu Pañstwa

dotycz¹cego wykonywania prawa g³osu w Spó³ce do czasu, w którym udzia³ kapita³owy Eureko w Spó³ce nie obni¿y siê poni¿ej 13% (zobacz

punkt „Wykonywanie prawa g³osu w Spó³ce” w niniejszym Rozdziale), do czasu wygaœniêcia wskazanego powy¿ej zobowi¹zania Skarb

Pañstwa oraz Eureko mog¹ byæ uznawane za podmioty dzia³aj¹ce w porozumieniu w rozumieniu art. 87 ust. 1 pkt 5) Ustawy o Ofercie,

co w konsekwencji mo¿e prowadziæ do uznania, ¿e obowi¹zki okreœlone w Rozdziale 4 „Znaczne pakiety akcji spó³ek publicznych” Ustawy

o Ofercie, w tym w zakresie nabywania znacznych pakietów Akcji oraz ujawniania stanu posiadania zwi¹zanego z nabywaniem lub zbywaniem

Akcji, spoczywaj¹ ³¹cznie na Skarbie Pañstwa oraz Eureko.

1.3 Kappa

Kappa posiada 12.866.492 Akcje stanowi¹ce 14,9000% ogólnej liczby Akcji i ogólnej liczby g³osów na Walnym Zgromadzeniu. Na dzieñ

Prospektu Kappa nie zamierza nabywaæ ¿adnych Akcji Sprzedawanych w Ofercie.

Akcjonariuszami Kappa s¹ Skarb Pañstwa (posiadaj¹cy 32,89% kapita³u zak³adowego Kappa oraz 100% ogólnej liczby g³osów na walnym

zgromadzeniu Kappa) oraz Eureko posiadaj¹ca 67,11% kapita³u zak³adowego Kappa oraz nieposiadaj¹ca prawa g³osu na walnym

zgromadzeniu Kappa, gdy¿ wszystkie akcje Kappa posiadane przez Eureko s¹ akcjami niemymi. Wobec powy¿szego Kappa jest podmiotem

zale¿nym od Skarbu Pañstwa. Kappa nie posiada Akcji poœrednio.

1.4 Informacje o Akcjach

Wszystkie Akcje, w tym Akcje nale¿¹ce do Skarbu Pañstwa, Eureko i Kappa, s¹ akcjami zwyk³ymi, uprawniaj¹cymi do wykonywania jednego

g³osu z ka¿dej Akcji na Walnym Zgromadzeniu. Skarb Pañstwa, Eureko oraz Kappa nie posiadaj¹ innych praw g³osu na Walnym Zgromadzeniu.
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2. Kontrola nad Spó³k¹

Podmiotem dominuj¹cym w stosunku do Spó³ki jest Skarb Pañstwa (zobacz informacjê o liczbie akcji zawart¹ w punkcie 1. „Skarb Pañstwa”

powy¿ej). Skarb Pañstwa, reprezentowany przez Ministra Skarbu Pañstwa, jako akcjonariusz wiêkszoœciowy wykonuje uprawnienia

akcjonariusza okreœlone w przepisach KSH oraz w Statucie. W przypadku dokonania sprzeda¿y Akcji Skarbu Pañstwa w ramach Oferty Skarb

Pañstwa mo¿e utraciæ status podmiotu dominuj¹cego w stosunku do Spó³ki.

Statut przyznaje Skarbowi Pañstwa szczególne uprawnienia osobiste stosownie do art. 354 § 1 KSH. W szczególnoœci, od momentu,

w którym udzia³ Skarbu Pañstwa w Spó³ce spadnie poni¿ej 50% wszystkich wyemitowanych akcji Spó³ki, co mo¿e nast¹piæ w przypadku

dokonania sprzeda¿y Akcji Skarbu Pañstwa w ramach Oferty, Skarb Pañstwa bêdzie mieæ prawo do powo³ywania i odwo³ywania jednego

cz³onka Rady Nadzorczej w drodze pisemnego oœwiadczenia sk³adanego Zarz¹dowi, skutecznego z chwil¹ jego dorêczenia, bez koniecznoœci

podejmowania uchwa³y Walnego Zgromadzenia. Powy¿sze uprawnienie Skarbu Pañstwa wygaœnie z chwil¹, gdy Skarb Pañstwa przestanie

byæ akcjonariuszem Spó³ki.

Poza mechanizmami okreœlonymi w powszechnie obowi¹zuj¹cych przepisach prawa, w tym przepisach KSH, oraz postanowieniach Statutu,

nie wystêpuj¹ ¿adne dodatkowe mechanizmy, które w sposób szczególny zapobiega³yby nadu¿ywaniu przez podmiot dominuj¹cy kontroli

nad Spó³k¹.

Opis ustaleñ mog¹cych spowodowaæ w przysz³oœci zmiany w sposobie kontroli nad Spó³k¹ zamieszczono poni¿ej.

3. Umowy akcjonariuszy oraz ograniczenia zwi¹zane ze struktur¹ akcjonariatu

Przedstawione poni¿ej informacje o Umowie Ugodzie i Dezinwestycji oraz innych umowach zawartych w zwi¹zku z t¹ umow¹ stanowi¹ opis

najwa¿niejszych postanowieñ tych umów z punktu widzenia Spó³ki i pierwszej oferty publicznej akcji Spó³ki. Opis umów ma charakter ogólny,

a pe³ny tekst Umowy Ugody i Dezinwestycji wraz z za³¹cznikami do tej umowy jest dostêpny na stronie internetowej Ministerstwa Skarbu

Pañstwa. Spó³ka zwraca uwagê, ¿e Spó³ka nie by³a stron¹ wszystkich opisanych poni¿ej umów, a rola Spó³ki jako strony Umowy Ugody

i Dezinwestycji i zwi¹zany z tym zakres praw i obowi¹zków Spó³ki wynikaj¹cych z tej Umowy s¹ ograniczone. Informacja o ryzyku zwi¹zanym

z ewentualn¹ rozbie¿n¹ interpretacj¹ postanowieñ Umowy Ugody i Dezinwestycji oraz zwi¹zanych z ni¹ umów przez ich strony jest

zamieszczony w czynniku ryzyka „Mo¿liwoœæ odmiennej interpretacji postanowieñ Umowy Ugody i Dezinwestycji przez jej strony oraz spory

i w konsekwencji niewykonanie zobowi¹zañ z tej Umowy przez jej strony mog¹ mieæ niekorzystny wp³yw na Ofertê lub na dzia³alnoœæ

Grupy PZU” w Rozdziale „Czynniki Ryzyka”.

Umowa Ugody i Dezinwestycji zawarta dnia 1 paŸdziernika 2009 roku pomiêdzy Skarbem Pañstwa a Eureko, PZU oraz Kappa

W dniu 1 paŸdziernika 2009 roku pomiêdzy Skarbem Pañstwa, Eureko, PZU i Kappa, w celu polubownego rozwi¹zania sporów zwi¹zanych

z udzia³em Eureko i Skarbu Pañstwa w PZU, zosta³a zawarta Umowa Ugody i Dezinwestycji.

Zgodnie z powo³an¹ Umow¹ rol¹ Spó³ki jest asystowanie w rozwi¹zaniu konfliktu miêdzy Skarbem Pañstwa i Eureko, natomiast rol¹ Kappa,

jako spó³ki specjalnie utworzonej w tym celu, u³atwienie dokonywania rozliczeñ pomiêdzy Skarbem Pañstwa i Eureko oraz wykonania Umowy,

w szczególnoœci w zakresie przeprowadzenia pierwszej oferty publicznej akcji PZU.

Zrzeczenie siê roszczeñ i dezinwestycja Eureko

Przedmiotem Umowy Ugody i Dezinwestycji jest rozwi¹zanie sporów zwi¹zanych z inwestycj¹ Eureko w Spó³kê w drodze zaprzestania

dalszego dochodzenia przez Eureko udzia³u wiêkszoœciowego w Spó³ce przez Eureko i stopniowego zmniejszenia zaanga¿owania

kapita³owego Eureko w Spó³ce.

Eureko zrzek³o siê nieodwo³alnie wszelkich roszczeñ wobec Skarbu Pañstwa, RP oraz Spó³ki w zwi¹zku z inwestycj¹ Eureko w PZU, maj¹cych

swoje Ÿród³o w zdarzeniach, które mia³y miejsce przed zawarciem Umowy Ugody i Dezinwestycji. Ponadto Eureko zobowi¹za³o siê,

w zakresie, w jakim jest to prawnie i faktycznie mo¿liwe, do wycofania wszelkich pozwów, skarg, wniosków oraz do zakoñczenia wszelkich

postêpowañ, które toczy³y siê przed wszelkimi polskimi, holenderskimi czy innymi krajowymi lub miêdzynarodowymi s¹dowymi

lub pozas¹dowymi organami wymiaru sprawiedliwoœci, w tym s¹dami arbitra¿owymi, urzêdami i organami w³adzy publicznej oraz wszelkimi

innymi instytucjami powo³anymi do reprezentowania interesu publicznego w jakichkolwiek postêpowaniach oraz instytucjami Wspólnoty

Europejskiej i UE w zwi¹zku z inwestycj¹ Eureko w Spó³kê, wszczêtych lub zainicjowanych przez Eureko lub Vereniging Achmea oraz Stichting

Administratie-Kantoor Achmea. W szczególnoœci, w wyniku realizacji postanowieñ Umowy Ugody i Dezinwestycji Eureko doprowadzi³o

do umorzenia postêpowania przed Trybuna³em Arbitra¿owym, w którym to postêpowaniu w dniu 19 sierpnia 2005 roku Trybuna³ Arbitra¿owy

wyda³ wyrok czêœciowy stwierdzaj¹cy naruszenie przez RP umowy o popieraniu i wzajemnej ochronie inwestycji zawartej pomiêdzy RP

a Królestwem Holandii z dnia 7 wrzeœnia 1992 roku. Ponadto Skarb Pañstwa, Eureko i PZU zobowi¹za³y siê do podjêcia opisanych w Umowie

dzia³añ maj¹cych na celu zakoñczenie lub u³atwienie zakoñczenia szeregu postêpowañ wszczêtych przez Eureko, Vereniging Achmea

oraz Stichting Administratie-Kantoor Achmea, a tak¿e postêpowañ, w których uczestnicz¹ w ró¿nym charakterze Eureko b¹dŸ pracownicy

i przedstawiciele Eureko zwi¹zanych z inwestycj¹ Eureko w Spó³kê. Zobacz równie¿ opis w punkcie „Istotne postêpowania s¹dowe,

administracyjne i arbitra¿owe” w Rozdziale „Opis dzia³alnoœci”.

Strony uzgodni³y, ¿e Eureko obni¿y swoje zaanga¿owanie kapita³owe w Spó³ce a¿ do uzyskania poziomu, który uniemo¿liwi Eureko

samodzielne stworzenie mniejszoœci blokuj¹cej. Strony uzgodni³y, ¿e co do zasady, po przeprowadzeniu pierwszej oferty publicznej akcji
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Spó³ki, udzia³ Eureko ma spaœæ do poziomu nieprzekraczaj¹cego 18% kapita³u zak³adowego Spó³ki, a po okresie, w którym Skarb Pañstwa

bêdzie uprawniony do kontrolowania dezinwestycji Eureko, udzia³ ten ma obni¿yæ siê w sposób trwa³y do poziomu nieprzekraczaj¹cego

13% kapita³u zak³adowego Spó³ki. Ponadto Eureko zobowi¹za³o siê do niezwiêkszania udzia³u w Spó³ce w okresie 15 lat od wygaœniêcia

zobowi¹zania Eureko do niezbywania Akcji po zakoñczeniu pierwszej oferty publicznej akcji (zobacz opis poni¿ej).

Na mocy Umowy Ugody i Dezinwestycji uprawnienia i obowi¹zki Skarbu Pañstwa oraz Eureko okreœlone w Umowie Sprzeda¿y Akcji

oraz Pierwszej Umowie Dodatkowej, tj. umowach, które by³y podstaw¹ prywatyzacji Spó³ki, wygas³y w zakresie, który nie narusza praw

Eureko do nabytych na ich podstawie Akcji serii A, z wyj¹tkiem opisanego poni¿ej zmienionego zakazu konkurencji Eureko, który pozosta³

w mocy w zakresie okreœlonym w Umowie Ugody i Dezinwestycji.

Rozliczenia pomiêdzy Skarbem Pañstwa a Eureko oraz utworzenie Kappa

W ramach Umowy Ugody i Dezinwestycji, poza zaliczkow¹ dywidend¹ za 2009 rok przys³uguj¹c¹ Eureko jako akcjonariuszowi Spó³ki, Eureko

uzyska³o m.in. prawo do otrzymania czêœci nale¿nej Skarbowi Pañstwa zaliczkowej dywidendy w kwocie oko³o 3.550 mln PLN z tytu³u

u¿ytkowania ustanowionego na 24.043.345 Akcjach nale¿¹cych do Skarbu Pañstwa na czas okreœlony do dnia 31 stycznia 2010 roku.

Ponadto Eureko jest uprawione do uzyskania, poprzez spó³kê Kappa, wp³ywów ze sprzeda¿y w ramach pierwszej oferty publicznej 10% akcji

Spó³ki wniesionych przez Eureko do Kappa, powiêkszonych o gwarantowan¹ kwotê w wysokoœci oko³o 1.224,1 mln PLN, skorygowanych

o rozliczenie pewnych zobowi¹zañ, kosztów, dywidend i odsetek, zgodnie z warunkami okreœlonymi szczegó³owo w Umowie Ugody

i Dezinwestycji i umowach zawartych w zwi¹zku z Umow¹ Ugody i Dezinwestycji. Zgodnie z Umow¹ Ugody i Dezinwestycji œwiadczenie

Skarbu Pañstwa, polegaj¹ce na ustanowieniu na rzecz Eureko opisanego wy¿ej u¿ytkowania na Akcjach, stanowi³o czêœæ wynagrodzenia

za inne œwiadczenia i zobowi¹zania zaci¹gniête przez Eureko w tej Umowie, w szczególnoœci zwi¹zane z ograniczeniem wp³ywu Eureko

na dzia³alnoœæ Spó³ki poprzez wniesienie Akcji do Kappa w zamian za akcje nieme, kontrolê Skarbu Pañstwa nad procesem pierwszej oferty

publicznej Spó³ki i sprzeda¿¹ przez Eureko Akcji po zakoñczeniu pierwszej oferty publicznej Spó³ki.

Skarb Pañstwa i Eureko zobowi¹za³y siê w Umowie Ugody i Dezinwestycji do g³osowania za zatwierdzeniem wyp³aty zaliczki na poczet

przewidywanej dywidendy za rok 2009 przy zatwierdzaniu sprawozdania finansowego za 2009 rok (zobacz bardziej szczegó³owy opis

w Rozdziale „Dywidenda i polityka w zakresie dywidendy” oraz czynnik ryzyka „Niezatwierdzenie zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy

wyp³aconej przez PZU swoim akcjonariuszom w listopadzie 2009 roku poprzez podjêcie przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie uchwa³y

w sprawie wyp³aty dywidendy za rok obrotowy 2009 w kwocie ni¿szej ni¿ kwota tej zaliczki lub niepodjêcie przez Zwyczajne Walne

Zgromadzenie uchwa³y w sprawie wyp³aty dywidendy, lub powstania innego sporu dotycz¹cego Umowy Ugody i Dezinwestycji mo¿e

prowadziæ do odnowienia sporów miêdzy Skarbem Pañstwa a Eureko, co mo¿e mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody,

wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU” w Rozdziale „Czynniki ryzyka”). Ponadto Skarb Pañstwa i Eureko zobowi¹za³y siê do g³osowania

w okresie przed pierwsz¹ ofert¹ publiczn¹ na Zwyczajnych Walnych Zgromadzeniach za przyjêciem uchwa³ w sprawie podzia³u zysku

za poprzedni rok obrotowy i do niezg³aszania i niepopierania sprzeciwów do przyjêtych uchwa³, o ile nie bêdzie to kolidowa³o z interesem

Spó³ki lub maksymalizacj¹ wyceny akcji Spó³ki w pierwszej ofercie publicznej. Umowa Ugody i Dezinwestycji przewiduje ponadto, ¿e zgodnie

z uzgodniona miêdzy Skarbem Pañstwa oraz Eureko polityk¹ dywidendow¹, dywidenda przeznaczona do podzia³u powinna wynosiæ

od 25% do 45% zysku netto wykazanego w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych za dany rok obrotowy, i o ile Skarb Pañstwa

i Eureko nie postanowi¹ inaczej, ka¿dorazowa wysokoœæ przeznaczonej do wyp³aty dywidendy, we wskazanych w zdaniu poprzednim

granicach, bêdzie zgodna z propozycj¹ Zarz¹du. W przypadku, gdy Eureko skorzysta z uprawnienia do wstrzymania pierwszej oferty publicznej

(opisanego poni¿ej), Skarb Pañstwa mo¿e odst¹piæ od g³osowania za wyp³at¹ dywidendy do czasu przeprowadzenia pierwszej oferty

publicznej akcji Spó³ki, je¿eli w jego opinii mog³oby to mieæ negatywny wp³yw na wycenê Spó³ki w pierwszej ofercie publicznej.

Dalsze rozliczenia pomiêdzy Skarbem Pañstwa i Eureko z tytu³u Umowy Ugody i Dezinwestycji bêd¹ realizowane z wykorzystaniem spó³ki

Kappa utworzonej przez PZU i zarejestrowanej w dniu 15 wrzeœnia 2009 roku przez w³aœciwy s¹d rejestrowy. W dniu 17 wrzeœnia 2009 roku

Spó³ka zby³a na rzecz Skarbu Pañstwa 100% akcji Kappa z wyj¹tkiem jednej akcji, która pozosta³a w posiadaniu Spó³ki.

Nastêpnie, w ramach podwy¿szenia kapita³u zak³adowego Kappa, Eureko objê³o akcje imienne uprzywilejowane Kappa w zamian za wk³ad

niepieniê¿ny w postaci 8.635.230 Akcji, stanowi¹cych na dzieñ Prospektu 10% kapita³u zak³adowego PZU, zaœ Skarb Pañstwa obj¹³ akcje

imienne zwyk³e w zamian za wk³ad niepieniê¿ny w postaci 4.231.262 Akcji, stanowi¹cych na dzieñ Prospektu 4,9% kapita³u zak³adowego

PZU. Objête przez Eureko akcje Kappa to akcje nieme, które nie uprawniaj¹ Eureko do wykonywania prawa g³osu na walnym zgromadzeniu

Kappa, z wyj¹tkiem przypadków wskazanych w KSH oraz w statucie Kappa, s¹ natomiast uprzywilejowane w zakresie dywidendy

oraz posiadaj¹ pierwszeñstwo w zaspokojeniu w przypadku likwidacji Kappa. Akcje Kappa objête przez Skarb Pañstwa s¹ akcjami zwyk³ymi

imiennymi, uprawniaj¹cymi do wykonywania prawa g³osu. W dniu 22 grudnia 2009 roku Spó³ka zby³a na rzecz Skarbu Pañstwa ostatni¹

posiadan¹ akcjê Kappa.

Umowa Ugody i Dezinwestycji przewiduje, ¿e w pierwszej kolejnoœci w ramach pierwszej oferty publicznej akcji Spó³ki oferowane bêd¹ Akcje

posiadane przez Kappa. Umowa okreœla zasady rozliczenia akcjonariuszy Kappa po przeprowadzeniu pierwszej oferty publicznej Akcji,

odzwierciedlone w statucie Kappa i dodatkowych umowach zawartych w celu zabezpieczenia wykonania zobowi¹zañ stron wynikaj¹cych

z Umowy Ugody i Dezinwestycji. Umowa Ugody i Dezinwestycji przewiduje, ¿e rozliczenie miêdzy Skarbem Pañstwa a Eureko nast¹pi

w drodze wykupu przez Kappa (czêœci) akcji Kappa posiadanych przez Skarb Pañstwa w celu umorzenia tych akcji. Je¿eli sprawozdanie

finansowe Kappa sporz¹dzone na koniec miesi¹ca po zamkniêciu oferty Akcji wskazywaæ bêdzie, ¿e kwota, któr¹ Skarb Pañstwa uzyska

z tytu³u odkupu przez Kappa akcji w³asnych, obliczona zgodnie ze wskazan¹ w Umowie Ugody i Dezinwestycji formu³¹, bêdzie dodatnia
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lub równa zero, Kappa w terminie trzech miesiêcy od zamkniêcia IPO skieruje do Skarbu Pañstwa ofertê odkupu akcji w celu umorzenia,

któr¹ Skarb Pañstwa zobowi¹zany bêdzie przyj¹æ. Co do zasady, po wykupie przez Kappa akcji Kappa posiadanych przez Skarb Pañstwa,

w maj¹tku Kappa powinna pozostaæ kwota pochodz¹ca ze sprzeda¿y 10% Akcji wniesionych przez Eureko do Kappa powiêkszona

o gwarantowan¹ kwotê oko³o 1,2 mld PLN, skorygowan¹ o rozliczenie pewnych zobowi¹zañ, poniesionych kosztów, odsetek i dywidend

otrzymanych przez Kappa od PZU i wyp³aconych akcjonariuszom przez Kappa. Po wspomnianym wy¿ej wykupie akcji Kappa posiadanych

przez Skarb Pañstwa przez Kappa, Skarb Pañstwa sprzeda pozosta³e akcje w spó³ce Kappa na rzecz Eureko za cenê 100 tys. PLN.

Je¿eli sprawozdanie finansowe Kappa sporz¹dzone na koniec miesi¹ca po zamkniêciu pierwszej oferty publicznej Akcji wskazywaæ bêdzie,

¿e kwota, któr¹ Skarb Pañstwa uzyska z tytu³u odkupu przez Kappa czêœci akcji w³asnych, obliczona zgodnie ze wskazan¹ w Umowie Ugody

i Dezinwestycji formu³¹, jest ujemna, Eureko bêd¹ przys³ugiwa³y uprawnienia przewidziane w Umowie Opcji Sprzeda¿y (zobacz opis poni¿ej).

W dniu 1 paŸdziernika 2009 roku PZU zawar³o z Kappa umowê po¿yczki do maksymalnej kwoty 25 mln PLN z przeznaczeniem

na sfinansowanie udzia³u Kappa w wykonaniu Umowy Ugody i Dezinwestycji, w tym na zap³atê podatku od czynnoœci cywilnoprawnych

z tytu³u wk³adów niepieniê¿nych wnoszonych do Kappa, pokrycie kosztów zbadania wk³adów niepieniê¿nych oraz ich wniesienia do Kappa,

a tak¿e na finansowanie bie¿¹cej dzia³alnoœci Kappa. Po¿yczka jest oprocentowana wed³ug stopy odsetek stanowi¹cej sumê stopy

procentowej dla trzymiesiêcznych depozytów oferowanych na warszawskim rynku miêdzybankowym i mar¿y w wysokoœci 300 punktów

bazowych, naliczanych kwartalnie. W razie opóŸnienia p³atnoœci PZU mo¿e wypowiedzieæ umowê po¿yczki oraz ¿¹daæ sp³aty ca³oœci

lub czêœci po¿yczki. PZU mo¿e przez okres trwania opóŸnienia naliczaæ odsetki wed³ug umownej stopy powiêkszonej o 150 punktów

bazowych. Sp³ata po¿yczki powinna nast¹piæ najpóŸniej w dniu 31 grudnia 2012 roku lub w trzecim dniu roboczym od otrzymania przez Kappa

œrodków ze sprzeda¿y posiadanych przez ni¹ Akcji w ramach pierwszej oferty publicznej Akcji, w zale¿noœci od tego, które z powy¿szych

zdarzeñ nast¹pi wczeœniej. Kappa mo¿e dokonaæ sp³aty po¿yczki w ca³oœci lub w czêœci równie¿ przed ostatecznym terminem sp³aty.

W przypadku otrzymania przez Kappa dywidendy z Akcji, Kappa jest zobowi¹zana wykorzystaæ œrodki z takiej dywidendy na sp³atê po¿yczki.

Zabezpieczeniem sp³aty po¿yczki wraz z odsetkami jest poddanie siê Kappa dobrowolnej egzekucji wprost z aktu notarialnego z ca³oœci

swojego maj¹tku do kwoty wskazanej w umowie po¿yczki.

W zwi¹zku z udzieleniem przez Spó³kê opisanej powy¿ej po¿yczki, w dniu 1 paŸdziernika 2009 roku Skarb Pañstwa, Kappa i Spó³ka zawar³y

umowê dotycz¹ca dokapitalizowania Kappa. Umowa okreœla warunki, na których PZU oraz Kappa mog¹ ¿¹daæ od Skarbu Pañstwa

podwy¿szenia kapita³u zak³adowego Kappa w przypadku niedokonania przez Kappa terminowej sp³aty po¿yczki lub jej czêœci wraz

z nale¿nymi odsetkami. W przypadku zg³oszenia takiego ¿¹dania, w zakresie, w jakim Kappa nie bêdzie posiadaæ œrodków pieniê¿nych

pozwalaj¹cych na dokonanie sp³aty wymagalnej wierzytelnoœci PZU z tytu³u umowy po¿yczki, Skarb Pañstwa zobowi¹zany bêdzie

do podwy¿szenia kapita³u zak³adowego Kappa i dokonania wp³aty na podwy¿szony kapita³ zak³adowy w terminie 6 tygodni od otrzymania

¿¹dania. PZU zobowi¹za³o siê, ¿e w tym okresie nie bêdzie dochodziæ zaspokojenia wierzytelnoœci z tytu³u po¿yczki z maj¹tku Kappa,

co nie pozbawia PZU prawa do zaspokojenia tej wierzytelnoœci w przypadku uchybienia przez Kappa terminu sp³aty, o którym mowa poni¿ej.

Zgodnie z umow¹ wymagalna wierzytelnoœæ PZU wobec Kappa z tytu³u umowy po¿yczki zostanie sp³acona przez Kappa ze œrodków

pieniê¿nych wp³aconych na pokrycie akcji w podwy¿szonym kapitale Kappa nie póŸniej ni¿ w nastêpnym dniu roboczym po dniu, w którym

œrodki te zostan¹ udostêpnione Kappa.

Postanowienia dotycz¹ce pierwszej oferty publicznej Akcji

Umowa Ugody i Dezinwestycji przewiduje zobowi¹zanie Stron do przygotowania oferty publicznej Akcji, która zgodnie z Umow¹ ma odbyæ siê

nie póŸniej ni¿ do dnia 31 grudnia 2011 roku, z mo¿liwoœci¹ przed³u¿enia tego terminu do dnia 31 grudnia 2012 roku na skutek sprzeciwu

z³o¿onego przez Eureko (zobacz opis poni¿ej). Umowa przewiduje, ¿e je¿eli w tym terminie nie dojdzie do pierwszej oferty publicznej Akcji,

Spó³ka nadal bêdzie ubiega³a siê o dopuszczenie i wprowadzenie Akcji do obrotu na rynku regulowanym.

Umowa przewiduje, i¿ w ramach oferty zostan¹ zaoferowane wszystkie Akcje posiadane przez Kappa i nie mniej ni¿ 5% Akcji posiadanych

przez Eureko, przy czym czêœæ pozosta³ych Akcji posiadanych przez Eureko mo¿e zostaæ wykorzystana dla potrzeb stabilizacji kursu Akcji.

Umowa przewiduje, ¿e jeœli Eureko nie zdecyduje siê na zaoferowanie dodatkowych Akcji na potrzeby stabilizacji kursu po pierwszym

notowaniu Akcji, za zgod¹ Spó³ki, w miarê mo¿liwoœci i sytuacji finansowej Spó³ki, stabilizacja mo¿e zostaæ przeprowadzona w drodze

nabywania Akcji przez Spó³kê, z uwzglêdnieniem wymogów Rozporz¹dzenia w Sprawie Stabilizacji (zobacz opis w punkcie „Dzia³ania

stabilizacyjne” w Rozdziale „Warunki Oferty oraz zasady dystrybucji”). Zgodnie z Umow¹ Ugody i Dezinwestycji w ramach pierwszej oferty

publicznej Spó³ka nie bêdzie emitowaæ nowych akcji.

Umowa Ugody i Dezinwestycji okreœla zobowi¹zanie stron do wspó³pracy w celu przygotowania i przeprowadzenia pierwszej oferty publicznej

Akcji oraz ich dopuszczenia i wprowadzenia do obrotu na rynku regulowanym, w szczególnoœci w drodze wykonywania prawa g³osu

przez Skarb Pañstwa, Eureko i Kappa oraz podejmowania innych czynnoœci korporacyjnych. W wykonaniu Umowy Ugody i Dezinwestycji,

w dniu 2 grudnia 2009 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie podjê³o uchwa³ê w sprawie zmian Statutu Spó³ki oraz uchwa³ê upowa¿niaj¹c¹

Zarz¹d do podjêcia czynnoœci zwi¹zanych z pierwsz¹ ofert¹ publiczn¹ Akcji, w tym dematerializacji Akcji, rejestracji Akcji w depozycie

papierów wartoœciowych oraz ubiegania siê o dopuszczenie i wprowadzenie Akcji do obrotu na rynku regulowanym.

Zgodnie z Umow¹ Ugody i Dezinwestycji w ramach Rady Nadzorczej Spó³ki zosta³ utworzony Komitet ds. IPO. W sk³ad tego komitetu wchodz¹

(i) jeden cz³onek Rady Nadzorczej powo³any z rekomendacji Eureko, (ii) jeden cz³onek Rady Nadzorczej powo³ywany przez Skarb Pañstwa,

oraz (iii) cz³onek Rady Nadzorczej bêd¹cy Niezale¿nym Ekspertem (zobacz opis powy¿ej). Aktualnie w sk³ad Komitetu ds. IPO wchodz¹:

(i) Jurgen B.J. Stegmann jako cz³onek Rady Nadzorczej z rekomendacji Eureko, (ii) Piotr Maciej Kamiñski jako cz³onek Rady Nadzorczej
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powo³any przez Skarb Pañstwa, oraz (iii) Waldemar Maj jako Niezale¿ny Ekspert. Zadaniem Komitetu ds. IPO jest monitorowanie dzia³añ

Zarz¹du Spó³ki dotycz¹cych prowadzenia pierwszej oferty publicznej oraz przedstawianie Radzie Nadzorczej Spó³ki opinii dotycz¹cych spraw

zwi¹zanych z procesem pierwszej oferty publicznej.

Zobowi¹zania do niezbywania Akcji (lock-up) i podobne

Umowa Ugody i Dezinwestycji zobowi¹zuje Eureko, Skarb Pañstwa oraz Spó³kê do zawarcia umowy, przedmiotem której bêdzie zobowi¹zanie

do niezbywania Akcji (lock-up) w okresie 12 miesiêcy na warunkach, które zostan¹ okreœlone w umowie subemisyjnej, o ile konsorcjum

(w rozumieniu Umowy Ugody i Dezinwestycji) nie zdecyduje o skróceniu tego terminu (zobacz opis w punkcie „Umowy ograniczaj¹ce

zbywalnoœæ Akcji typu lock-up” w Rozdziale „Warunki Oferty oraz zasady dystrybucji”). Zgodnie z Umow¹ Ugody i Dezinwestycji Eureko

bêdzie zobowi¹zane do niezbywania Akcji tak¿e w przypadku, gdy Eureko nie weŸmie udzia³u jako sprzedaj¹cy akcjonariusz w pierwszej

ofercie publicznej Akcji.

Ponadto Skarb Pañstwa zobowi¹za³ siê, ¿e do dnia 1 stycznia 2012 roku lub, w przypadku zg³oszenia przez Eureko sprzeciwu wobec oferty

publicznej Spó³ki na zasadach opisanych poni¿ej, do dnia 1 stycznia 2013 roku nie bêdzie zbywa³ Akcji inaczej ni¿ w drodze pierwszej oferty

publicznej akcji Spó³ki (z zastrze¿eniem zmian w akcjonariacie Spó³ki bêd¹cych skutkiem realizacji Umowy Ugody i Dezinwestycji)

oraz ¿e przed pierwsz¹ ofert¹ publiczn¹ Akcji nie bêdzie g³osowa³ za podwy¿szeniem kapita³u zak³adowego Spó³ki, które mog³oby prowadziæ

do rozwodnienia posiadanego przez Eureko udzia³u kapita³owego w Spó³ce.

Prawo sprzeciwu Eureko wobec pierwszej oferty publicznej Spó³ki

W przypadku, gdy dolna granica przedzia³u cenowego sugerowana przez konsorcjum (w rozumieniu Umowy Ugody i Dezinwestycji),

w oparciu o wycenê ca³ej Spó³ki wynikaj¹ca z raportu analitycznego bêdzie ni¿sza ni¿ 25,25 mld PLN, Eureko bêdzie uprawnione do z³o¿enia

sprzeciwu wobec realizacji pierwszej oferty publicznej Akcji. Umowa Ugody i Dezinwestycji przewiduje, ¿e Eureko mo¿e z³o¿yæ sprzeciw

po zatwierdzeniu Prospektu przez KNF, ale nie póŸniej ni¿ przed dystrybucj¹ raportu analitycznego, który musi byæ udostêpniony Skarbowi

Pañstwa, Kappa i Eureko nie mniej ni¿ 48 godzin przed publikacj¹. Zasady wniesienia sprzeciwu przez Eureko wobec przeprowadzenia Oferty

oraz skutki takiego sprzeciwu w kontekœcie planowanego harmonogramu Oferty s¹ obecnie dyskutowane. Zgodnie z Umow¹ Ugody

i Dezinwestycji sprzeciw mo¿e byæ z³o¿ony poprzez dorêczenie przez Eureko jednoczeœnie Ministrowi Skarbu Pañstwa, Spó³ce oraz Kappa

stosownego oœwiadczenia. Z³o¿enie oœwiadczenia o sprzeciwie skutkowaæ bêdzie wstrzymaniem marketingu oferty publicznej Akcji

oraz wyra¿eniem zgody przez Eureko na opóŸnienie o nie wiêcej ni¿ 12 miesiêcy terminu wejœcia w ¿ycie Umowy Opcji Sprzeda¿y (zobacz

poni¿ej punkt „Opcje sprzeda¿y (opcje put) akcji Kappa posiadanych przez Eureko”). Eureko mo¿e skorzystaæ z prawa sprzeciwu tylko raz.

W przypadku przeprowadzenia oferty publicznej Akcji pomimo sprzeciwu Eureko, Eureko bêdzie uprawnione do powstrzymania siê

od zaoferowania posiadanych przez siebie Akcji (nie dotyczy to pakietu 10% Akcji Spó³ki wniesionych w ramach wk³adu niepieniê¿nego

do Kappa), pod warunkiem zawiadomienia globalnych koordynatorów oferty (w rozumieniu Umowy Ugody i Dezinwestycji), Skarbu Pañstwa,

Spó³ki oraz Kappa. W takim przypadku wraz z zawiadomieniem Skarbu Pañstwa Eureko zobowi¹zane jest udzieliæ Skarbowi Pañstwa

nieodwo³alnego pe³nomocnictwa do wykonywania prawa g³osu z Akcji posiadanych przez Eureko, uprawniaj¹cych do wykonywania

5% g³osów na Walnym Zgromadzeniu Spó³ki, które to pe³nomocnictwo wygaœnie z chwil¹, gdy udzia³ Eureko w Walnym Zgromadzeniu

spadnie poni¿ej 18%. W przypadku niepodpisania przez Eureko umowy zobowi¹zuj¹cej do niezbywania Akcji (lock-up), niedorêczenia

wspomnianego wy¿ej dokumentu pe³nomocnictwa lub wykonywania przez Eureko prawa g³osu z Akcji, z których zostanie udzielone to

pe³nomocnictwo, Eureko bêdzie zobowi¹zane do zap³aty na rzecz Skarbu Pañstwa kary umownej w wysokoœci 625 mln PLN.

Nowe zasady ³adu korporacyjnego w Spó³ce

Umowa Ugody i Dezinwestycji przewiduje m.in. nowe u³o¿enie stosunków miêdzy Skarbem Pañstwa a Eureko jako akcjonariuszami Spó³ki,

w tym rezygnacjê przez Eureko ze szczególnych uprawnieñ korporacyjnych przyznanych Eureko w Statucie oraz zmiany w zakresie ³adu

korporacyjnego zwi¹zane z dezinwestycj¹ Eureko i planowan¹ pierwsz¹ ofert¹ publiczn¹ Akcji.

W Statucie zosta³y odzwierciedlone uzgodnienia stron Umowy Ugody i Dezinwestycji oraz zasady wynikaj¹ce z KSH odnosz¹ce siê do ³adu

korporacyjnego w spó³kach publicznych, a tak¿e zosta³y wprowadzone postanowienia maj¹ce zapewniaæ stosowanie przez Spó³kê zasad ³adu

korporacyjnego okreœlonych w Dobrych Praktykach Spó³ek Notowanych na GPW przyjêtych uchwa³¹ Rady GPW Nr 12/1170/2007 z dnia

4 lipca 2007 roku, z pewnymi ograniczeniami maj¹cymi na celu zminimalizowanie mo¿liwoœci wrogiego przejêcia kontroli nad Spó³k¹. Zmiany

Statutu w powy¿szym zakresie zosta³y przyjête uchwa³¹ Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spó³ki w dniu 2 grudnia 2009 roku

w sprawie zmian Statutu Spó³ki. Zmiany te zosta³y zatwierdzone przez KNF decyzj¹ z dnia 5 lutego 2010 roku oraz zarejestrowane

przez w³aœciwy s¹d rejestrowy w dniu 19 lutego 2010 roku.

Umowa Ugody i Dezinwestycji przewiduje, ¿e do czasu, w którym udzia³ Eureko w Spó³ce nie zejdzie poni¿ej 13% lub do dnia alokacji Akcji

w ramach pierwszej oferty publicznej, w zale¿noœci od tego, które z tych zdarzeñ nast¹pi wczeœniej, Rada Nadzorcza Spó³ki bêdzie liczy³a

siedmiu cz³onków. Skarb Pañstwa zobowi¹zany jest wobec Eureko g³osowaæ na Walnym Zgromadzeniu, by doprowadziæ do wyboru w sk³ad

Rady Nadzorczej jednego cz³onka Rady Nadzorczej wskazanego przez Eureko. Skarb Pañstwa zobowi¹zany jest te¿ do g³osowania na Walnym

Zgromadzeniu w celu doprowadzenia do powo³ania jednego cz³onka Rady Nadzorczej bêd¹cego niezale¿nym ekspertem z doœwiadczeniem

w procesach przygotowywania ofert publicznych (Niezale¿ny Ekspert), uzgodnionego wspólnie i w dobrej wierze przez Eureko i Skarb
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Pañstwa. W wypadku niewykonania powy¿szych zobowi¹zañ Skarb Pañstwa ma obowi¹zek zap³aciæ Eureko karê umown¹ w wysokoœci

300 mln PLN za ka¿dy przypadek niewykonania zobowi¹zania.

Wykonywanie prawa g³osu w Spó³ce

Do dnia alokacji Akcji w ramach pierwszej oferty publicznej lub do czasu, w którym udzia³ Eureko w Spó³ce obni¿y siê poni¿ej 13%

(w zale¿noœci od tego, które z tych zdarzeñ nast¹pi wczeœniej), Skarb Pañstwa zobowi¹za³ siê do wykonywania prawa g³osu z posiadanych

przez siebie Akcji w sposób zapewniaj¹cy udzia³ w Radzie Nadzorczej osoby rekomendowanej przez Eureko i Niezale¿nego Eksperta (zobacz

opis powy¿ej).

Do dnia, w którym udzia³ kapita³owy Eureko w Spó³ce nie obni¿y siê poni¿ej 13%, Eureko zobowi¹za³o siê do wykonywania prawa g³osu

z posiadanych przez siebie Akcji w sposób uzgodniony ze Skarbem Pañstwa, z wyj¹tkiem g³osowañ w sprawach maj¹cych bezpoœredni

wp³yw na wartoœæ posiadanych przez Eureko Akcji lub na termin przeprowadzenia pierwszej oferty publicznej.

Skarb Pañstwa i Eureko zobowi¹zali siê tak¿e, o ile nie zostanie to uzgodnione odrêbnie pomiêdzy nimi, do niepodejmowania do dnia

1 stycznia 2012 roku lub do dnia pierwszej oferty publicznej Akcji (w zale¿noœci od tego, który z tych dni nast¹pi wczeœniej) dzia³añ maj¹cych

na celu po³¹czenie PZU, PZU ¯ycie lub PTE PZU z jakimkolwiek innym podmiotem lub podzia³ tych spó³ek.

Ponadto Skarb Pañstwa, Eureko i Kappa zobowi¹zali siê do niepodejmowania, po przeprowadzeniu pierwszej oferty publicznej Akcji, dzia³añ

maj¹cych na celu wycofanie Akcji lub ich czêœci z obrotu na rynku oficjalnych notowañ GPW.

Kontrola zmniejszania zaanga¿owania kapita³owego Eureko w Spó³ce

Po wygaœniêciu zobowi¹zania Eureko do niezbywania Akcji (lock-up), Eureko bêdzie uprawnione do swobodnej i nieograniczonej sprzeda¿y

Akcji, z wyj¹tkiem przypadków okreœlonych w Umowie Ugody i Dezinwestycji i opisanych poni¿ej.

W szczególnoœci Eureko uprawnione bêdzie do sprzeda¿y Akcji w transakcjach sesyjnych podczas notowañ ci¹g³ych lub na fixing’u,

o ile liczba Akcji sprzedawanych w takich transakcjach nie przekroczy ³¹cznie 2% ogólnej liczby Akcji w ci¹gu nastêpuj¹cych po sobie

12 miesiêcy. W przypadku oferowania przez Eureko w okresie 60 miesiêcy od daty wygaœniêcia zobowi¹zania do niezbywania Akcji (lock-up),

jednak nie d³u¿ej ni¿ do momentu zejœcia Eureko poni¿ej poziomu 13% Akcji, jakichkolwiek Akcji ponad wskazan¹ w poprzednim zdaniu liczbê

lub pakietu stanowi¹cego nie mniej ni¿ 1% Akcji w ci¹gu jednego miesi¹ca, sprzeda¿ takich Akcji przeprowadzona bêdzie w procesie

przyspieszonego budowania ksiêgi popytu lub w transakcjach pakietowych po uprzednim poinformowaniu Skarbu Pañstwa i Spó³ki. Umowa

Ugody i Dezinwestycji okreœla tak¿e uprawnienia Skarbu Pañstwa do wyra¿enia zgody na przydzia³ Akcji w procesie przyspieszonego

budowania ksiêgi popytu, z zastrze¿eniem, ¿e sugestie Skarbu Pañstwa nie mog¹ mieæ negatywnego wp³ywu na ustalon¹ cenê Akcji w takiej

transakcji. W przypadku zamiaru sprzeda¿y Akcji przez Eureko w drodze transakcji pakietowej Skarb Pañstwa bêdzie uprawniony do nabycia

oferowanych Akcji lub przedstawienia osoby kupuj¹cego, który nabêdzie Akcje po ustalonej cenie. Ponadto w przypadku, gdy liczba Akcji

oferowana przez Eureko w transakcji z wykorzystaniem procesu przyspieszonego budowania ksiêgi popytu bêdzie mniejsza ni¿ 10% Akcji,

Skarb Pañstwa uprawniony bêdzie do przedstawienia podmiotu lub podmiotów, które nabêd¹ ca³oœæ lub czêœæ oferowanych Akcji za cenê

równ¹ cenie rynkowej ustalonej na zasadach okreœlonych w Umowie Ugody i Dezinwestycji. Naruszenie zobowi¹zañ Eureko wynikaj¹cych

ze wskazanych postanowieñ Umowy Ugody i Dezinwestycji bêdzie powodowa³o obowi¹zek zap³acenia przez Eureko na rzecz Skarbu Pañstwa

odszkodowania umownego w wysokoœci po³owy przychodu uzyskanego ze sprzeda¿y Akcji przeprowadzonej z naruszeniem ustanowionych

w Umowie Ugody i Dezinwestycji ograniczeñ.

Ponadto w przypadku sprzeda¿y przez Eureko pakietu ponad 2% Akcji, Spó³ka bêdzie zobowi¹zana do wspó³pracy z firm¹ inwestycyjn¹

zatrudnion¹ przez Eureko do sprzeda¿y Akcji.

Zgodnie z Umow¹ Ugody i Dezinwestycji w okresie piêtnastu lat od dnia wygaœniêciu zobowi¹zania do niezbywania Akcji przez Eureko,

Eureko nie nabêdzie (bezpoœrednio lub poœrednio) ¿adnych dodatkowych Akcji w Spó³ce do czasu obni¿enia poziomu posiadanych Akcji

w Spó³ce poni¿ej 5%, przy czym do up³ywu wskazanego powy¿ej piêtnastoletniego terminu Eureko nie bêdzie nabywaæ Akcji w liczbie,

która powodowa³aby osi¹gniêcie lub przekroczenie progu 5% Akcji. Powy¿sze zobowi¹zanie dotyczy równie¿ podmiotów zale¿nych

i powi¹zanych Eureko. Zobowi¹zanie nie dotyczy przeniesienia Akcji na rachunek Eureko w przypadku rozliczenia programu stabilizacji kursu

Akcji oraz obejmowania nowych Akcji w Spó³ce w wykonaniu prawa poboru w liczbie, która bêdzie powodowa³a zachowanie udzia³u Eureko

w Spó³ce poni¿ej 13% Akcji.

Opcje sprzeda¿y (opcje put) akcji Kappa posiadanych przez Eureko

W zwi¹zku z Umow¹ Ugody i Dezinwestycji Skarb Pañstwa i Eureko zawar³y dnia 1 paŸdziernika 2009 roku Umowê Opcji Sprzeda¿y,

w której Skarb Pañstwa udzieli³ Eureko nieodwo³alnych i bezwarunkowych opcji sprzeda¿y Skarbowi Pañstwa wszystkich posiadanych

przez Eureko akcji Kappa (tzw. Opcje put) na warunkach ustalonych w Umowie Opcji Sprzeda¿y. Wspomniane opcje bêd¹ mog³y byæ

wykonane przez Eureko w nastêpuj¹cych przypadkach: (i) pierwsza oferta publiczna Akcji nie nast¹pi w terminie okreœlonym w Umowie

Ugody i Dezinwestycji, (ii) sprawozdanie finansowe Kappa sporz¹dzone na koniec miesi¹ca po zamkniêciu pierwszej oferty publicznej Akcji

wskazywaæ bêdzie, ¿e wartoœæ kwoty, któr¹ Skarb Pañstwa uzyska z tytu³u odkupu przez Kappa akcji w³asnych, jest ujemna (zobacz opis

powy¿ej), lub (iii) zostanie og³oszona upad³oœæ lub podjêta uchwa³a o rozwi¹zaniu lub likwidacji Kappa, nast¹pi zawarcie uk³adu

z którymkolwiek z wierzycieli Kappa lub Skarb Pañstwa zmieni statut Kappa bez uprzedniej pisemnej zgody Eureko.
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W razie wykonania przez Eureko opcji sprzeda¿y akcji Kappa przys³uguj¹cej w sytuacji, o której mowa w punkcie (i) powy¿ej, Skarb Pañstwa

bêdzie zobowi¹zany do nabycia akcji Kappa posiadanych przez Eureko za cenê 3.762,25 mln PLN, skorygowan¹ o rozliczenie kosztów,

odsetek i dywidend (tzw. Pierwsza Opcja). Ponadto w przypadku wyst¹pienia zdarzeñ uprawniaj¹cych Eureko do wykonania Pierwszej Opcji

Skarb Pañstwa bêdzie mia³ prawo nabyæ Akcje posiadane przez Eureko stanowi¹ce oko³o 23% kapita³u zak³adowego Spó³ki za cenê

292,41 PLN za ka¿d¹ Akcjê, na zasadach okreœlonych w Umowie Opcji Sprzeda¿y. Pierwsza Opcja mo¿e zostaæ wykonana przez Eureko

w okresie dwóch miesiêcy kalendarzowych od up³ywu terminu przeprowadzenia pierwszej oferty publicznej Akcji, okreœlonego w Umowie

Ugody i Dezinwestycji (zobacz opis powy¿ej).

W razie wykonania przez Eureko opcji sprzeda¿y akcji Kappa przys³uguj¹cej w sytuacji, o której mowa w punkcie (ii) powy¿ej, Skarb Pañstwa

bêdzie zobowi¹zany do nabycia akcji Kappa posiadanych przez Eureko za cenê równ¹ cenie uzyskanej ze sprzeda¿y w ramach pierwszej oferty

publicznej Akcji Spó³ki wniesionych do Kappa przez Eureko, powiêkszon¹ o kwotê 1,2 mld PLN i skorygowan¹ o rozliczenie kosztów, odsetek

i dywidend (tzw. Druga Opcja). Druga Opcja mo¿e zostaæ wykonana przez Eureko w okresie trzech miesiêcy kalendarzowych od zrealizowania

pierwszej oferty publicznej Akcji.

W razie wykonania przez Eureko opcji sprzeda¿y akcji Kappa przys³uguj¹cej w sytuacji, o której mowa w punkcie (iii) powy¿ej, Skarb Pañstwa

bêdzie zobowi¹zany do nabycia akcji Kappa posiadanych przez Eureko za cenê okreœlon¹ w Umowie Opcji Sprzeda¿y, skorygowan¹

o rozliczenie kosztów, odsetek i dywidend (tzw. Trzecia Opcja). Ponadto w przypadku przeprowadzenia pierwszej oferty publicznej Akcji

w terminie trzech lat po wykonaniu przez Eureko Trzeciej Opcji, Skarb Pañstwa zobowi¹zany bêdzie do wyp³acenia na rzecz Eureko ró¿nicy

miêdzy cen¹, jak¹ Eureko uzyska³oby w tytu³u wykonania Drugiej Opcji, a cen¹ uzyskan¹ z tytu³u wykonania Trzeciej Opcji. Trzecia Opcja mo¿e

zostaæ wykonana przez Eureko w okresie dwóch miesiêcy kalendarzowych od wyst¹pienia zdarzeñ uprawniaj¹cych Eureko do jej wykonania.

Wszystkie opcje wygasaj¹ po up³ywie wskazanych powy¿ej terminów ich wykonania. Wykonanie przez Eureko którejkolwiek z opcji

uniemo¿liwia jednoczesne lub póŸniejsze wykonanie pozosta³ych opcji.

Zakaz konkurencji

Umowa Ugody i Dezinwestycji zobowi¹zuje Eureko do przestrzegania zakazu konkurencji ze Spó³k¹ przez okres 3 lat od dnia, w którym udzia³

Eureko w Spó³ce spadnie poni¿ej 13% jej kapita³u zak³adowego. W okresie obowi¹zywania zakazu konkurencji Eureko, jego oddzia³ ani ¿adna

osoba lub podmiot powi¹zany lub zale¿ny od Eureko nie bêd¹ prowadziæ dzia³alnoœci konkurencyjnej wobec dzia³alnoœci Spó³ki w zakresie

okreœlonym w Umowie Ugody i Dezinwestycji. Zasadniczo zakaz konkurencji odnosi siê wy³¹cznie do sprzeda¿y klientom produktów

ubezpieczeniowych na terenie Polski w zakresie ubezpieczeñ na ¿ycie, pozosta³ych ubezpieczeñ osobowych i maj¹tkowych oraz

– jeœli zostan¹ wprowadzone – ubezpieczeñ zdrowotnych. Zakaz konkurencji dotyczy równie¿ zak³adania oddzia³ów, spó³ek lub innych

podmiotów, jak równie¿ obejmowania lub nabywania powy¿ej 20% udzia³ów, akcji lub opcji na nabycie wiêcej ni¿ 20% akcji w spó³kach

prowadz¹cych tak¹ dzia³alnoœæ. W przypadku naruszenia zakazu konkurencji Eureko zobowi¹zane bêdzie zap³aciæ Spó³ce karê umown¹

w wysokoœci 2,0 mld PLN.

W zwi¹zku z Umow¹ Ugody i Dezinwestycji zosta³y zawarte inne umowy i porozumienia s³u¿¹ce realizacji jej postanowieñ, w szczególnoœci

umowa po¿yczki pomiêdzy PZU i Kappa (zobacz opis powy¿ej) oraz umowy powiernicze z Powszechn¹ Kas¹ Oszczêdnoœci Bankiem

Polskim SA Oddzia³ – Dom Maklerski PKO Banku Polskiego.

4. Akcjonariusze Sprzedaj¹cy

Podmiotami oferuj¹cymi Akcje do sprzeda¿y w Ofercie na podstawie niniejszego Prospektu s¹:

– Kappa, która oferuje do sprzeda¿y 12.866.492 Akcje Sprzedawane, stanowi¹ce 14,9% kapita³u zak³adowego Spó³ki, uprawniaj¹ce

do wykonywania 14,9% g³osów na Walnym Zgromadzeniu;

– Eureko, które oferuje do sprzeda¿y 6.044.661 Akcji Sprzedawanych, stanowi¹cych 7% kapita³u zak³adowego Spó³ki, uprawniaj¹cych

do wykonywania 7% g³osów na Walnym Zgromadzeniu, oraz dodatkowo mo¿e zaoferowaæ 2.590.569 Akcji Sprzedawanych,

stanowi¹cych 3% kapita³u zak³adowego Spó³ki, uprawniaj¹cych do wykonywania 3% g³osów na Walnym Zgromadzeniu; oraz

– Skarb Pañstwa, który mo¿e zaoferowaæ w ca³oœci lub w czêœci do 4.317.615 Akcji Sprzedawanych, stanowi¹cych do 5% kapita³u

zak³adowego Spó³ki, uprawniaj¹cych do wykonywania do 5% g³osów na Walnym Zgromadzeniu.

Kappa zosta³a utworzona przez Spó³kê w sierpniu, a zarejestrowana we wrzeœniu 2009 roku. Na dzieñ Prospektu Spó³ka nie posiada akcji w tej

spó³ce (zobacz opis w punkcie „Rozliczenia pomiêdzy Skarbem Pañstwa a Eureko oraz utworzenie Kappa” w niniejszym Rozdziale). W okresie

ostatnich trzech lat nie wystêpowa³y ¿adne istotne powi¹zania pomiêdzy Kappa a Emitentem.

Z zastrze¿eniem uprawnieñ osobistych do powo³ywania i odwo³ywania cz³onków Zarz¹du oraz Rady Nadzorczej Spó³ki wynikaj¹cych

z poprzednio obowi¹zuj¹cego Statutu Spó³ki, a tak¿e uzgodnieñ dotycz¹cych sk³adu oraz zasad powo³ywania Rady Nadzorczej wynikaj¹cych

z Umowy Ugody i Dezinwestycji (zobacz opis w punkcie „Nowe zasady ³adu korporacyjnego w Spó³ce” w niniejszym Rozdziale oraz obecnie

obowi¹zuj¹cego Statutu w ci¹gu ostatnich 3 lat nie istnia³y ¿adne inne istotne powi¹zania pomiêdzy Skarbem Pañstwa oraz Spó³k¹.
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5. Struktura akcjonariatu po przeprowadzeniu Oferty

W wyniku realizacji Oferty nie dojdzie do rozwodnienia akcjonariatu Spó³ki. W przypadku dokonania sprzeda¿y wszystkich Akcji Sprzedawanych,

w tym Akcji Skarbu Pañstwa, odpowiedniemu zmniejszeniu ulegnie udzia³ Eureko oraz Skarbu Pañstwa w kapitale zak³adowym Spó³ki, natomiast

Kappa przestanie byæ akcjonariuszem Spó³ki.

Na dzieñ Prospektu Emitent nie posiada informacji na temat zamiaru nabycia Akcji Sprzedawanych przez znacznych akcjonariuszy Emitenta

w Ofercie z zastrze¿eniem informacji dotycz¹cych m.in. ograniczeñ nabywania Akcji wynikaj¹cych z postanowieñ Umowy Ugody

i Dezinwestycji (zobacz tak¿e opis Umowy Ugody i Dezinwestycji zawarty w punkcie „Umowy akcjonariuszy oraz ograniczenia zwi¹zane

ze struktur¹ akcjonariatu” powy¿ej).

5.1 Skarb Pañstwa po przeprowadzeniu Oferty

W przypadku dokonania sprzeda¿y Akcji Skarbu Pañstwa w ramach Oferty Skarb Pañstwa bêdzie posiada³ bezpoœrednio nie mniej

ni¿ 39.020.483 Akcje, tj. nie mniej ni¿ 45,1875% udzia³ w ogólnej liczbie Akcji i ogólnej liczbie g³osów na Walnym Zgromadzeniu.

5.2 Eureko po przeprowadzeniu Oferty

W wyniku realizacji oferty Eureko bêdzie posiada³o bezpoœrednio 13.816.367 Akcji (w przypadku sprzeda¿y przez Eureko Akcji Eureko),

stanowi¹cych oko³o 15,99% ogólnej liczby Akcji i ogólnej liczby g³osów na Walnym Zgromadzeniu, albo 11.225.798 Akcji (w przypadku

sprzeda¿y przez Eureko Akcji Eureko oraz Dodatkowych Akcji Eureko), tj. oko³o 12,99% udzia³ w ogólnej liczbie Akcji i ogólnej liczbie g³osów

na Walnym Zgromadzeniu.
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XVII. TRANSAKCJE Z PODMIOTAMI POWI¥ZANYMIRozdzia³ XVII – Transakcje z podmiotami powi¹zanymi

1. Wprowadzenie

W okresie objêtym Skonsolidowanymi Sprawozdaniami Finansowymi oraz do dnia Prospektu, zarówno PZU, jak i inne podmioty z Grupy PZU,

by³y stronami licznych transakcji zawieranych z podmiotami powi¹zanymi w rozumieniu definicji zawartej w MSR 24, w szczególnoœci

transakcji zawieranych z nastêpuj¹cymi podmiotami:

– znacz¹cym inwestorem (Eureko);

– kluczowymi cz³onkami kadry kierowniczej PZU (cz³onkowie Zarz¹du i Rady Nadzorczej oraz osoby zarz¹dzaj¹ce wy¿szego szczebla);

– osobami bliskimi cz³onków Zarz¹du i Rady Nadzorczej oraz osób zarz¹dzaj¹cych wy¿szego szczebla;

– jednostkami zale¿nymi od Skarbu Pañstwa; oraz

– pozosta³ymi podmiotami powi¹zanymi (jednostkami zale¿nymi oraz jednostkami stowarzyszonymi).

Ponadto, w omawianym okresie PZU by³ stron¹ transakcji zawieranych ze spó³kami wchodz¹cymi w sk³ad Grupy PZU objêtymi konsolidacj¹,

które by³y eliminowane na etapie konsolidacji.

W niniejszym Rozdziale uwzglêdniono wszystkie transakcje PZU oraz spó³ek z Grupy PZU z podmiotami powi¹zanymi w rozumieniu definicji

zawartej w MSR 24, przy czym:

– przedstawiono dane finansowe dotycz¹ce wielkoœci tych transakcji w okresie objêtym Skonsolidowanymi Sprawozdaniami

Finansowymi oraz w okresie od dnia 1 stycznia do 28 lutego 2010 roku. Ze wzglêdu na ograniczenia systemu sprawozdawczoœci

przyjêtego w Grupie PZU nie jest mo¿liwe zaprezentowanie danych finansowych na póŸniejsze daty;

– przedstawione dane finansowe wynikaj¹ z umów zawartych do dnia 28 lutego 2010 roku. Po tej dacie do dnia Prospektu PZU ani spó³ki

z Grupy PZU nie podejmowa³y czynnoœci i nie zawiera³y umów, które stanowi³yby podstawê transakcji z podmiotami powi¹zanymi

innego rodzaju ni¿ opisane w niniejszym Rozdziale.

W okresie objêtym Skonsolidowanymi Sprawozdaniami Finansowymi oraz do dnia Prospektu ani PZU, ani inne podmioty z Grupy PZU

nie zawiera³y ¿adnych transakcji z jednostk¹ dominuj¹c¹ (Skarbem Pañstwa), z wyj¹tkiem transakcji sprzeda¿y akcji Kappa przez PZU

na rzecz Skarbu Pañstwa, opisanej w punkcie „Transakcje obejmowania przez PZU akcji lub udzia³ów spó³ek zale¿nych” w dalszej czêœci

niniejszego Rozdzia³u.

Na potrzeby niniejszego Rozdzia³u przez „jednostki zale¿ne od Skarbu Pañstwa” nale¿y rozumieæ wy³¹cznie spó³ki prawa handlowego

i przedsiêbiorstwa pañstwowe zale¿ne od Skarbu Pañstwa, których listy publikowane s¹ na stronach internetowych Ministerstwa Skarbu

Pañstwa.

W okresie objêtym Skonsolidowanymi Sprawozdaniami Finansowymi oraz do dnia Prospektu, poza transakcjami opisanymi w niniejszym

Rozdziale, ani PZU, ani inne podmioty z Grupy PZU, nie dokonywa³y innych transakcji z podmiotami powi¹zanymi, które pojedynczo lub ³¹cznie

by³y istotne lub zosta³y zawarte na warunkach innych ni¿ mo¿liwe do uzyskania przez klientów niebêd¹cych podmiotami powi¹zanymi.

W szczególnoœci, podmioty z Grupy PZU zawiera³y w toku swojej statutowej dzia³alnoœci transakcje z podmiotami zale¿nymi od Skarbu

Pañstwa innymi ni¿ spó³ki prawa handlowego i przedsiêbiorstwa pañstwowe wymienione na stronach internetowych Ministerstwa Skarbu

Pañstwa. Z uwagi na bardzo du¿¹ liczbê takich podmiotów i zawieranych z nimi transakcji ograniczenia systemu sprawozdawczoœci

przyjêtego w Grupie PZU oraz nieistotnoœæ wp³ywu tych transakcji na wyniki Grupy PZU, w ocenie Spó³ki prezentacja takich transakcji nie ma

znaczenia dla rzetelnego przedstawienia sytuacji finansowej Grupy PZU.

Na potrzeby niniejszego Rozdzia³u przez „jednostki zale¿ne objête konsolidacj¹” oraz „pozosta³e podmioty powi¹zane” nale¿y rozumieæ spó³ki

bezpoœrednio lub poœrednio zale¿ne i stowarzyszone z PZU, odpowiednio objête i nieobjête konsolidacj¹, których kompletna lista znajduje siê

w punkcie „Struktura Grupy PZU z uwzglêdnieniem podmiotów, w których podmioty z Grupy PZU posiadaj¹ akcje lub udzia³y” w Rozdziale

„Podstawowe informacje o Grupie PZU oraz podmiotach, w których podmioty z Grupy PZU posiadaj¹ akcje lub udzia³y", z zastrze¿eniem,

¿e w przypadku opisów w punkcie „Transakcje PZU z podmiotami powi¹zanymi” niniejszego Rozdzia³u przez „pozosta³e podmioty powi¹zane”

nale¿y rozumieæ podmioty bezpoœrednio zale¿ne lub stowarzyszone z PZU i nieobjête konsolidacj¹.

2. Transakcje PZU z podmiotami powi¹zanymi

2.1 Podsumowanie

W poni¿szych tabelach przedstawione zosta³y informacje na temat sald i obrotów z typowych transakcji handlowych PZU z podmiotami

powi¹zanymi, z wy³¹czeniem transakcji reverse repo i sell/buy back oraz depozytów w bankach bêd¹cych jednostkami zale¿nymi od Skarbu

Pañstwa, jak równie¿ dotycz¹cych posiadanych obligacji korporacyjnych emitowanych przez te banki.

Transakcje te, jako transakcje lokacyjne lub finansuj¹ce, ze wzglêdu na odmienne charakterystyki oraz wielkoœci, zosta³y szczegó³owo

osobno opisane w punkcie „Transakcje PZU z jednostkami zale¿nymi od Skarbu Pañstwa” niniejszego Rozdzia³u.
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Zaprezentowane w poni¿szych tabelach transakcje z jednostkami zale¿nymi od Skarbu Pañstwa stanowi³y w przewa¿aj¹cej wiêkszoœci

umowy ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych (pozycje wyszczególnione w tabelach to przypis sk³adki, pozosta³e przychody stanowi¹ce

g³ównie refaktury kosztów, zas¹dzone koszty s¹dowe, op³aty za zaœwiadczenia i inne dokumenty, przychody z rozwi¹zania lub korekty

odpisów aktualizuj¹cych nale¿noœci, koszty – bêd¹ce g³ównie kosztami wyp³aconych odszkodowañ oraz nale¿noœci – bêd¹ce g³ównie

nale¿noœciami z tytu³u sk³adki ubezpieczeniowej), zawierane i rozliczane na warunkach mo¿liwych do uzyskania przez klientów niebêd¹cych

podmiotami powi¹zanymi.

Zaprezentowane w poni¿szych tabelach transakcje z jednostkami zale¿nymi objêtymi konsolidacj¹ i pozosta³ymi podmiotami powi¹zanymi

zosta³y szczegó³owo opisane w punkcie „Transakcje PZU z podmiotami zale¿nymi i stowarzyszonymi” niniejszego Rozdzia³u.

Nazwy kontrahentów, bêd¹cych jednostkami zale¿nymi od Skarbu Pañstwa, zosta³y zamienione na oznaczenia literowe, zgodnie z art. 33

ust. 2 Ustawy o Ofercie, co zosta³o objête wnioskiem o zwolnienie z obowi¹zku zamieszczenia informacji w prospekcie emisyjnym.
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2.2 Transakcje PZU z podmiotami zale¿nymi i stowarzyszonymi

W latach 2007–2009 oraz do dnia Prospektu w ramach prowadzonej dzia³alnoœci ubezpieczeniowej PZU zawiera³ umowy ubezpieczeñ

oraz reasekuracji ze spó³kami zale¿nymi i stowarzyszonymi oraz dokonywa³ na ich rzecz wyp³at odszkodowañ oraz prowizji reasekuracyjnych.

Ponadto, w omawianym okresie PZU uzyskiwa³ tak¿e inne przychody od spó³ek zale¿nych i stowarzyszonych g³ównie z tytu³u dywidend,

udzielonych po¿yczek, czynszów za wynajem powierzchni biurowej oraz prowadzonej dzia³alnoœci akwizycyjnej na rzecz OFE PZU.

W latach 2007–2009 oraz do dnia Prospektu PZU ponosi³ koszty na rzecz spó³ek zale¿nych i stowarzyszonych g³ównie z tytu³u us³ug

informatycznych, zarz¹dzania papierami wartoœciowymi na zlecenie (zarz¹dzanie aktywami w imieniu i na rzecz PZU) oraz wynajmu

powierzchni biurowej.

G³ówne salda bilansu i rachunku zysków i strat dotycz¹ce transakcji wynikaj¹cych z umów PZU z podmiotami zale¿nymi i stowarzyszonymi

zosta³y zaprezentowane w poni¿szej tabeli. Transakcje te by³y i s¹ zawierane i rozliczane na warunkach mo¿liwych do uzyskania przez

klientów niebêd¹cych podmiotami powi¹zanymi.

Nale¿noœci od podmiotów podporz¹dkowanych oraz zobowi¹zania wobec podmiotów podporz¹dkowanych z tytu³u umów ubezpieczeñ

i reasekuracji maj¹ charakter krótkoterminowy.

Tabela 67: Transakcje PZU z podmiotami zale¿nymi i stowarzyszonymi w latach 2007–2009 oraz w okresie od dnia 1 stycznia

do 28 lutego 2010 roku (w tys. PLN)

Wyszczególnienie

1 stycznia do

28 lutego 2010 2009 2008 2007

Sk³adka przypisana brutto, w tym: . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.999 12.358 62.186 47.778

– PZU Litwa . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.546 10.695 60.304 44.991

– PZU Ukraina . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 285 1.051 513 1.427

Przychody z tytu³u dywidend (*), w tym: . . . . . . . . . . . . . . . . . . – 1.421.093 2.167.481 655

– PZU ¯ycie . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – 1.419.146 2.167.253 –

– PZU AM . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – 1.947 – –

Pozosta³e przychody, w tym: . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.631 23.987 22.602 18.310

– PTE PZU – prowadzenie dzia³alnoœci akwizycyjnej na rzecz OFE 1.534 14.957 13.316 10.843

– Syta Development sp. z o.o. w likwidacji – rozwi¹zanie

odpisu aktualizuj¹cego . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – – 3.000 3.489

– PZU ¯ycie – czynsze od nieruchomoœci wynajmowanych . . – 702 3.128 2.061

– PTE PZU – czynsze od nieruchomoœci wynajmowanych . . . 105 1.242 101 –

– TFI PZU – czynsze od nieruchomoœci wynajmowanych . . . . 58 704 56 –

– TFI PZU – akwizycja na rzecz TFI . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17 103 – –

Odszkodowania i œwiadczenia wyp³acone brutto, w tym: . . . . . 3.849 54.618 29.663 34.604

– PZU Litwa . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.928 42.812 16.297 23.748

– ICH Center SA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 71 3.940 4.924 4.497

Pozosta³e koszty, w tym: . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.468 41.432 97.959 73.184

– PZU Litwa – prowizje reasekuracyjne p³atne cedentom . . . . 766 5.414 22.800 11.949

– PZU Tower – koszty ponoszone z tytu³u wynajmu

powierzchni biurowych i innych us³ug eksploatacyjnych

w budynkach PZU Tower i City Gate . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – – 31.810 19.096

– Ogrodowa-Inwestycje – koszty ponoszone z tytu³u wynajmu

powierzchni biurowych i innych us³ug eksploatacyjnych

w budynku City Gate . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 442 2.259 – –

– PZU Centrum Operacji SA – koszty ponoszone g³ównie

w zwi¹zku ze œwiadczeniem us³ug informatycznych . . . . . . 2.159 10.740 12.838 12.033

– PZU Centrum Operacji SA – koszty akwizycji ponoszone

g³ównie w zwi¹zku ze œwiadczeniem us³ug realizacji

masowych wydruków . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 608 5.071 8.861 11.074

– PZU AM – koszty dzia³alnoœci lokacyjnej . . . . . . . . . . . . . . . 272 11.797 9.167 9.082

Nale¿noœci – wartoœæ brutto, w tym: . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 69.168 14.536 24.598 23.532

– PZU ¯ycie – z tytu³u rozliczeñ w ramach Podatkowej Grupy

Kapita³owej PZU . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 30.941 – – –

– PZU Litwa – nale¿noœci z tytu³u reasekuracji czynnej . . . . . . 14.175 – – –

– PZU Litwa – nale¿noœci depozytowe od cedentów . . . . . . . . 10.685 – – –

– Syta Development sp. z o.o. w likwidacji – z tytu³u realizacji

umów inwestycyjnych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.545 6.545 6.545 12.579

– Syta Development sp. z o.o. w likwidacji – zaliczki na poczet

inwestycji . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.746 4.746 4.746 4.746
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Wyszczególnienie

1 stycznia do

28 lutego 2010 2009 2008 2007

– PTE PZU – wynagrodzenie prowizyjne za akwizycjê na rzecz

OFE PZU . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – 1.334 1.133 628

Odpisy aktualizuj¹ce nale¿noœci, w tym: . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11.291 11.291 11.291 14.291

– Syta Development sp. z o.o. w likwidacji . . . . . . . . . . . . . . . 11.291 11.291 11.291 14.291

Zobowi¹zania, w tym: . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22.247 12.098 3.367 7.357

– PZU Litwa – zobowi¹zania z tytu³u reasekuracji czynnej . . . 14.608 – – –

– PZU ¯ycie – z tytu³u rozliczeñ w ramach Podatkowej Grupy

Kapita³owej PZU . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.925 5.925 – –

– Syta Development sp. z o.o. w likwidacji – z tytu³u realizacji

umów inwestycyjnych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – – – 3.034

– PZU Tower – czynsze od nieruchomoœci wynajmowanych – – – 2.860

– ICH Center SA – z tytu³u komisarki awaryjnej . . . . . . . . . . . 11 817 1.146 964

Nale¿noœci pozabilansowe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – – – –

(*) Wskazane kwoty dywidend dotycz¹ wyp³at faktycznie otrzymanych przez PZU w danym roku z tytu³u dywidendy za poprzedni rok obrotowy.

�ród³o: Emitent.

Poni¿ej przedstawiono opis najistotniejszych transakcji PZU z podmiotami zale¿nymi i stowarzyszonymi.

Transakcje PZU z PZU ¯ycie

Transakcje sprzeda¿y obligacji skarbowych

W 2008 i 2009 roku, w celu rozliczenia wierzytelnoœci przys³uguj¹cych PZU od PZU ¯ycie z tytu³u nale¿nych dywidend za lata 2007 i 2008

(zobacz informacje w tabeli „Transakcje PZU z podmiotami zale¿nymi i stowarzyszonymi w latach 2007–2009 oraz w okresie od dnia

1 stycznia do 28 lutego 2010 roku (w tys. PLN)”), PZU nabywa³ obligacje od PZU ¯ycie, zaœ wierzytelnoœæ PZU ¯ycie z tego tytu³u

by³a kompensowana z wierzytelnoœci¹ przys³uguj¹c¹ PZU z tytu³u dywidendy nale¿nej od PZU ¯ycie. W dniu 19 listopada 2009 roku PZU

i PZU ¯ycie zrealizowa³y równie¿ dwie transakcje odwrotne, w których PZU ¯ycie naby³ od PZU obligacje na ³¹czn¹ kwotê 1,6 mld PLN.

Transakcje sprzeda¿y papierów wartoœciowych przeprowadzane by³y w oparciu o ceny rynkowe na podstawie kwotowañ z rynku miêdzybankowego

i nie mia³y wp³ywu na wynik finansowy netto ani kapita³y w³asne stron transakcji w momencie transakcji, powoduj¹c jedynie realizacjê

niezrealizowanych przychodów z lokat i usuniêcie sprzedawanych papierów wartoœciowych z bilansu u strony zbywaj¹cej oraz rozpoznanie

nabywanych papierów wartoœciowych w bilansie nabywcy. Z tego wzglêdu transakcje te nie zosta³y wykazane w tabelach 61–66.

Podatkowa grupa kapita³owa

W dniu 19 wrzeœnia 2008 roku PZU i PZU ¯ycie zawar³y umowê o utworzeniu Podatkowej Grupy Kapita³owej PZU („PGK”). W sk³ad PGK

wchodz¹ PZU i PZU ¯ycie. PGK powo³ana zosta³a na okres trzech lat, od 1 stycznia 2009 roku do 31 grudnia 2011 roku. Spó³k¹ dominuj¹c¹

i reprezentuj¹c¹ PGK jest PZU. PZU dokonuje wp³at zaliczek do Urzêdu Skarbowego z tytu³u podatku dochodowego od osób prawnych (CIT),

nale¿nego od obydwu spó³ek, a PZU ¯ycie przekazuje do PZU zaliczki na podatek CIT, dotycz¹ce dzia³alnoœci gospodarczej PZU ¯ycie.

Kwoty nale¿noœci i zobowi¹zañ PZU z tego tytu³u zaprezentowano w tabeli powy¿ej.

Transakcje PZU z PZU Tower

Wynajem powierzchni biurowej i gospodarczej oraz inne us³ugi zwi¹zane z udostêpnianiem budynku City Gate

W latach 2007–2008, do dnia 31 paŸdziernika 2008 roku, PZU Tower œwiadczy³ na rzecz jednostek z Grupy PZU, w tym PZU, us³ugi wynajmu

powierzchni biurowej i gospodarczej oraz inne us³ugi zwi¹zane z udostêpnianiem budynku City Gate, po³o¿onego w Warszawie

przy ul. Ogrodowej 58 („City Gate”). W zwi¹zku ze sprzeda¿¹ City Gate przez PZU Tower spó³ce Ogrodowa-Inwestycje sp. z o.o., od dnia

1 listopada 2008 roku us³ugi ww. wynajmu œwiadczone s¹ przez Ogrodowa-Inwestycje sp. z o.o. (zobacz opis poni¿ej).

Wynajem powierzchni biurowej i gospodarczej oraz inne us³ugi zwi¹zane z udostêpnianiem budynku PZU Tower

W latach 2007–2008, do dnia 30 listopada 2008 roku, PZU Tower œwiadczy³ us³ugi wynajmu powierzchni biurowej i gospodarczej oraz inne

us³ugi zwi¹zane z udostêpnianiem budynku PZU Tower, po³o¿onego w Warszawie przy al. Jana Paw³a II 24, jednostkom Grupy PZU,

w tym PZU (zobacz opis transakcji sprzeda¿y przedsiêbiorstwa PZU Tower na rzecz PZU i PZU ¯ycie w dniu 1 grudnia 2008 roku, w punkcie

„Umowa sprzeda¿y przedsiêbiorstwa pomiêdzy Emitentem, PZU ¯ycie oraz PZU Tower zawarta w dniu 1 grudnia 2008 roku”, w Rozdziale

„Opis dzia³alnoœci”).

Koszty zwi¹zane z transakcjami wynajmu powierzchni biurowej oraz innymi us³ugami eksploatacyjnymi zwi¹zanymi z budynkami City Gate

i PZU Tower zosta³y przedstawione w tabeli „Transakcje PZU z podmiotami zale¿nymi i stowarzyszonymi w latach 2007–2009 oraz w okresie

od dnia 1 stycznia do 28 lutego 2010 roku (w tys. PLN)” powy¿ej.
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Po¿yczka hipoteczna dla PZU Tower

W dniu 4 listopada 1999 roku PZU udzieli³ PZU Tower po¿yczki zabezpieczonej hipotecznie w kwocie 150.000 tys. z³, która sp³acana by³a

w ratach. W dniu 18 listopada 2008 roku pozosta³a do sp³aty kwota po¿yczki, tj. 36.848 tys. PLN (w tym 36.718 tys. PLN kapita³u i 130 tys. PLN

naliczonych odsetek), zosta³a sp³acona jednorazowo. W latach 2007–2008 do dnia ww. ostatecznej sp³aty stopa oprocentowania odsetek równa

by³a stawce jednomiesiêcznej WIBOR powiêkszonej o mar¿ê rynkow¹ w wysokoœci 1,32 punktu procentowego.

Przychody z tytu³u odsetek od ww. po¿yczki wynios³y odpowiednio 2.506 tys. PLN w 2008 roku i 2.670 tys. PLN w 2007 roku.

Salda i przychody dotycz¹ce wy¿ej wymienionej po¿yczki nie zosta³y ujête w tabeli „Transakcje PZU z podmiotami zale¿nymi

i stowarzyszonymi w latach 2007–2009 oraz w okresie od dnia 1 stycznia do 28 lutego 2010 roku (w tys. PLN)” powy¿ej, poniewa¿ nie s¹

w niej prezentowane transakcje lokacyjne.

Transakcje PZU z Ogrodowa-Inwestycje sp. z o.o.

Wynajem powierzchni biurowej i gospodarczej oraz inne us³ugi zwi¹zane z udostêpnianiem budynku City Gate

W dniu 31 paŸdziernika 2008 roku Ogrodowa-Inwestycje sp. z o.o. naby³a od PZU Tower budynek City Gate i od dnia 1 listopada 2008 roku

do dnia Prospektu œwiadczy³a na rzecz jednostek z Grupy PZU, w tym PZU, us³ugi wynajmu powierzchni biurowej i gospodarczej oraz inne

us³ugi zwi¹zane z udostêpnianiem budynku City Gate.

Koszty zwi¹zane z transakcjami wynajmu powierzchni biurowej oraz innymi us³ugami eksploatacyjnymi zwi¹zanymi z budynkiem City Gate

zosta³y przedstawione w tabeli „Transakcje PZU z podmiotami zale¿nymi i stowarzyszonymi w latach 2007–2009 oraz w okresie od dnia

1 stycznia do 28 lutego 2010 roku (w tys. PLN)” powy¿ej.

Po¿yczka hipoteczna dla Ogrodowa-Inwestycje sp. z o.o.

W dniu 20 paŸdziernika 2008 roku PZU udzieli³ Ogrodowa-Inwestycje sp. z o.o. po¿yczki zabezpieczonej hipotecznie w kwocie

32.200 tys. PLN. W dniu 9 stycznia 2009 roku PZU otrzyma³ kwotê 32.252 tys. PLN (32.200 tys. PLN kapita³u i 52 tys. PLN naliczonych

odsetek) tytu³em zwrotu po¿yczki wraz z odsetkami. Przychody z tytu³u odsetek od ww. po¿yczki wynios³y odpowiednio 52 tys. PLN

w 2009 roku i 363 tys. PLN w 2008 roku.

Salda i przychody dotycz¹ce wy¿ej wymienionej po¿yczki nie zosta³y ujête w tabeli „Transakcje PZU z podmiotami zale¿nymi

i stowarzyszonymi w latach 2007–2009 oraz w okresie od dnia 1 stycznia do 28 lutego 2010 roku (w tys. PLN)” powy¿ej, poniewa¿ nie s¹

w niej prezentowane transakcje lokacyjne.

Transakcje PZU z PZU Litwa i PZU Ukraina

W latach 2007–2009 oraz do dnia Prospektu PZU zawiera³ umowy reasekuracji czynnej z PZU Litwa i PZU Ukraina. By³y to umowy reasekuracji

obligatoryjnej i fakultatywnej. W ramach reasekuracji obligatoryjnej PZU uczestniczy³ w ochronie portfeli m.in. ubezpieczeñ maj¹tkowych,

technicznych, gwarancji kontraktowych, nastêpstw nieszczêœliwych wypadków, kosztów leczenia, zwierz¹t hodowlanych, odpowiedzialnoœci

cywilnej posiadaczy pojazdów mechanicznych, odpowiedzialnoœci cywilnej przewoŸników i spedytorów oraz cargo. W omawianym okresie,

w zakresie reasekuracji obligatoryjnej, odchodzono od umów proporcjonalnych na rzecz umów nieproporcjonalnych. Jako uzupe³nienie

ochrony obligatoryjnej zawierane by³y umowy reasekuracji fakultatywnej.

Przypis sk³adki oraz nale¿noœci i zobowi¹zania zwi¹zane z wy¿ej wymienionymi transakcjami zosta³y zaprezentowane w tabeli „Transakcje PZU

z podmiotami zale¿nymi i stowarzyszonymi w latach 2007–2009 oraz w okresie od dnia 1 stycznia do 28 lutego 2010 roku (w tys. PLN)” powy¿ej.

Transakcje PZU z PZU AM

W latach 2007–2009 oraz do dnia Prospektu PZU AM œwiadczy³ na rzecz PZU us³ugi zarz¹dzania papierami wartoœciowymi na zlecenie

(zarz¹dzanie aktywami w imieniu i na rzecz PZU). PZU AM realizowa³ ponadto us³ugi przegl¹du dzia³alnoœci lokacyjnej (zobacz opis w punkcie

„PZU AM” w Rozdziale „Opis dzia³alnoœci”).

Koszty zwi¹zane z us³ugami œwiadczonymi przez PZU AM zosta³y zaprezentowane w tabeli „Transakcje PZU z podmiotami zale¿nymi

i stowarzyszonymi w latach 2007–2009 oraz w okresie od dnia 1 stycznia do 28 lutego 2010 roku (w tys. PLN)” powy¿ej.

Transakcje PZU z PZU Centrum Operacji SA

W latach 2007–2009 oraz do dnia Prospektu PZU Centrum Operacji SA (dawniej Centrum Informatyki Grupy PZU) œwiadczy³ na rzecz PZU

us³ugi w zakresie dzia³alnoœci pomocniczej zwi¹zanej z obs³ug¹ ubezpieczeñ. Czynnoœci te obejmowa³y w szczególnoœci telefoniczn¹ obs³ugê

klienta, prowadzenie akcji telemarketingowych, wydruki masowe, przetwarzanie i archiwizowanie dokumentów oraz wysy³kê korespondencji.

Ponadto w tym okresie PZU Centrum Operacji SA œwiadczy³ na rzecz PZU us³ugi zwi¹zane z obszarem informatyki, w tym us³ugi rejestracji

i analizy danych, budowania i przetwarzania baz danych, administrowania systemów informatycznych i sieci komputerowych, doradztwa

w zakresie sprzêtu komputerowego i oprogramowania.

Koszty zwi¹zane z us³ugami œwiadczonymi przez PZU Centrum Operacji SA zosta³y zaprezentowane w tabeli „Transakcje PZU z podmiotami

zale¿nymi i stowarzyszonymi w latach 2007–2009 oraz w okresie od dnia 1 stycznia do 28 lutego 2010 roku (w tys. PLN)” powy¿ej.
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Transakcje PZU z PTE PZU

W latach 2007–2009 oraz do dnia Prospektu PZU prowadzi³ dzia³alnoœæ akwizycyjn¹ na rzecz OFE PZU prowadzonego przez PTE PZU (zobacz

opis w punkcie „Dzia³alnoœæ PTE PZU” w Rozdziale „Opis dzia³alnoœci”).

Przychody i nale¿noœci zwi¹zane z us³ugami œwiadczonymi na rzecz PTE PZU zosta³y zaprezentowane w tabeli „Transakcje PZU z podmiotami

zale¿nymi i stowarzyszonymi w latach 2007–2009 oraz w okresie od dnia 1 stycznia do 28 lutego 2010 roku (w tys. PLN)” powy¿ej.

Transakcje PZU z TFI PZU

Przychody PZU wynikaj¹ z wynajmu powierzchni biurowej oraz z poœredniczenia w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa funduszy

inwestycyjnych zarz¹dzanych przez TFI PZU (zobacz opis w punkcie „Dzia³alnoœæ TFI PZU” w Rozdziale „Opis dzia³alnoœci”).

Przychody zwi¹zane z us³ugami œwiadczonymi na rzecz TFI PZU zosta³y zaprezentowane w tabeli „Transakcje PZU z podmiotami zale¿nymi

i stowarzyszonymi w latach 2007–2009 oraz w okresie od dnia 1 stycznia do 28 lutego 2010 roku (w tys. PLN)” powy¿ej.

Transakcje PZU z ICH Center SA

Koszty PZU wynikaj¹ ze zleconych czynnoœci obs³ugi likwidacyjnej szkód wyrz¹dzonych w ruchu zagranicznym przez posiadaczy pojazdów

ubezpieczonych w ramach Zielonej Karty oraz z dobrowolnych ubezpieczeñ autocasco w ruchu zagranicznym.

Koszty i zobowi¹zania zwi¹zane z us³ugami œwiadczonymi przez ICH Center SA zosta³y zaprezentowane w tabeli „Transakcje PZU z podmiotami

zale¿nymi i stowarzyszonymi w latach 2007–2009 oraz w okresie od dnia 1 stycznia do 28 lutego 2010 roku (w tys. PLN)” powy¿ej.

Transakcje PZU z Syta Development sp. z o.o. w likwidacji

Nale¿noœci PZU od Syta Development sp. z o.o. w likwidacji stanowi¹ nale¿noœci z tytu³u zaliczek oraz realizacji umów dotycz¹cych inwestycji

zwi¹zanej z budow¹ Centrów Likwidacji Szkód i Oceny Ryzyka (CLSiOR).

Nale¿noœci te, odpisy aktualizacyjne na wy¿ej wymienione nale¿noœci oraz przychody z tytu³u rozwi¹zania tych odpisów aktualizacyjnych

zosta³y zaprezentowane w tabeli „Transakcje PZU z podmiotami zale¿nymi i stowarzyszonymi w latach 2007–2009 oraz w okresie od dnia

1 stycznia do 28 lutego 2010 roku (w tys. PLN)” powy¿ej.

Transakcje obejmowania przez PZU akcji lub udzia³ów spó³ek zale¿nych

W poni¿szej tabeli przedstawione zosta³y transakcje obejmowania przez PZU akcji lub udzia³ów w spó³kach zale¿nych w latach 2007–2009

oraz w okresie od dnia 1 stycznia do 28 lutego 2010 roku.

Tabela 68: Transakcje objêcia akcji lub udzia³ów przez PZU w spó³kach zale¿nych w latach 2007–2009 oraz w okresie od dnia 1 stycznia

do 28 lutego 2010 roku

Spó³ka

Rok objêcia

akcji/udzia³ów

Liczba

akcji/udzia³ów

Wartoœæ

nominalna jednej

akcji/udzia³u

Cena emisyjna

za jedn¹

akcjê/udzia³

£¹czna wartoœæ

nominalna

£¹czna cena

emisyjna

PZU Ukraina . . . . . . . . . . . . . . . 2007 15.000.000 10 UAH 10 UAH 150.000 tys. UAH 150.000 tys. UAH

PZU Ukraina . . . . . . . . . . . . . . . 2008 100.000 10 UAH 200 UAH 1.000 tys. UAH 20.000 tys. UAH

PZU Ukraina ¯ycie . . . . . . . . . . 2007 35.000 100 UAH 100 UAH 3.500 tys. UAH 3.500 tys. UAH

PZU Ukraina ¯ycie . . . . . . . . . . 2008 10.000 100 UAH 1.300 UAH 1.000 tys. UAH 13.000 tys. UAH

PZU Litwa . . . . . . . . . . . . . . . . . 2008 150.000 100 LTL 100 LTL 15.000 tys. LTL 15.000 tys. LTL

PZU Litwa ¯ycie . . . . . . . . . . . . 2007 49.669 100 LTL 100 LTL 4.967 tys. LTL 4.967 tys. LTL

PZU Pomoc SA . . . . . . . . . . . . . 2009 300.000 10 PLN 10 PLN 3.000 tys. PLN 3.000 tys. PLN

PZU Pomoc SA . . . . . . . . . . . . . 2009 86.500 10 PLN 91,60 PLN 865 tys. PLN 7.923 tys. PLN

Ogrodowa-Inwestycje sp. z o.o. 2008 284.410 500 PLN 500 PLN 142.205 tys. PLN 142.205 tys. PLN

Ipsilon sp. z o.o. . . . . . . . . . . . 2009 1.000 50 PLN 50 PLN 50 tys. PLN 50 tys. PLN

Kappa* . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2009 10.000 10 PLN 10 PLN 100 tys. PLN 100 tys. PLN

* 9.999 akcji Kappa posiadanych przez PZU zosta³o zbytych w dniu 17 wrzeœnia 2009 roku na rzecz Skarbu Pañstwa za ³¹czn¹ kwotê 110, 5 tys. PLN.

Pozosta³a 1 akcja Kappa zosta³a nabyta przez Skarb Pañstwa w dniu 22 grudnia 2009 roku za kwotê 10 PLN.

�ród³o: Emitent.

2.3 Transakcje PZU z jednostkami zale¿nymi od Skarbu Pañstwa

W toku zwyk³ej dzia³alnoœci PZU zawiera transakcje z jednostkami, z którymi jest powi¹zany z racji znajdowania siê pod wspóln¹ kontrol¹

Skarbu Pañstwa, w tym ze spó³kami kapita³owymi, w których Skarb Pañstwa jest jedynym akcjonariuszem. Transakcje z jednostkami

zale¿nymi od Skarbu Pañstwa by³y zawierane i rozliczane na warunkach mo¿liwych do uzyskania przez klientów niebêd¹cych podmiotami
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powi¹zanymi. Najliczniejszymi transakcjami przeprowadzanymi z tymi podmiotami by³y umowy ubezpieczenia. Do najistotniejszych

transakcji, innych ni¿ transakcje ubezpieczeniowe zawierane w zwyk³ym toku dzia³alnoœci, nale¿a³y transakcje z Bankiem Powszechna Kasa

Oszczêdnoœci BP SA („PKO BP”), Bankiem Gospodarstwa Krajowego SA („BGK”) i Bankiem Ochrony Œrodowiska („BOŒ”) opisane poni¿ej.

Transakcje PZU z PKO BP

W latach 2007–2009 oraz do dnia Prospektu w ramach prowadzonej dzia³alnoœci ubezpieczeniowej PZU wraz z PKO BP oferowa³ m.in. grupowe

ubezpieczenie po¿yczkobiorców po¿yczek gotówkowych udzielanych przez PKO BP (sprzeda¿ wstrzymana w marcu 2009 roku), ubezpieczenie

nieruchomoœci stanowi¹cych zabezpieczenie kredytów hipotecznych udzielanych przez PKO BP oraz pakiety ubezpieczeñ do kart debetowych

i kredytowych.

Wielkoœci przypisu sk³adki od PKO BP w latach 2007–2009 oraz w okresie od dnia 1 stycznia do 28 lutego 2010 roku zosta³y zaprezentowane

w punkcie „Transakcje PZU z podmiotami powi¹zanymi – Podsumowanie” niniejszego Rozdzia³u.

Transakcje PZU z PKO BP i BOŒ w zakresie depozytów i emitowanych obligacji korporacyjnych

Poni¿sza tabela przedstawia dane dotycz¹ce depozytów PZU w PKO BP oraz posiadanych przez PZU obligacji korporacyjnych wyemitowanych

przez PKO BP i BOŒ, na koniec 2007, 2008 i 2009 roku oraz na dzieñ 28 lutego 2010 roku.

Tabela 69: Dane dotycz¹ce kwot depozytów PZU w PKO BP oraz obligacji korporacyjnych PKO BP i BOŒ posiadanych przez PZU w latach

2007–2009 oraz na dzieñ 28 lutego 2010 roku (w tys. PLN)

Wyszczególnienie 28 lutego 2010 roku 31 grudnia 2009 roku 31 grudnia 2008 roku 31 grudnia 2007 roku

Depozyty w PKO BP (nomina³) . . . . . . . . . . 71.779 31.281 165.596 19.621

Obligacje korporacyjne PKO BP . . . . . . . . . 48.024 49.365 50.680 50.548

Obligacje korporacyjne BOŒ . . . . . . . . . . . . 25.570 25.284 – –

�ród³o: Emitent.

Transakcje PZU z BGK

W zwi¹zku z wyp³at¹ przez PZU zaliczki na poczet dywidendy za rok 2009 PZU zawar³ w dniu 19 paŸdziernika 2009 roku z BGK umowê ramow¹

oraz umowê dodatkow¹ transakcji reverse repo oraz sprzeda¿y papierów d³u¿nych sell/buy back. Na podstawie powy¿szej umowy strony

mog¹ zawieraæ miêdzy sob¹ transakcje reverse repo oraz sell/buy back, których przedmiotem mog¹ byæ tylko papiery wartoœciowe

emitowane przez Skarb Pañstwa denominowane w z³otych polskich. Umowa zosta³a zawarta na czas nieokreœlony i na jej podstawie

zawierane by³y jednostkowe transakcje (zobacz tak¿e opis w punkcie „Umowy finansowe dotycz¹ce transakcji reverse repo i sprzeda¿y

papierów d³u¿nych (sell/buy back)” w Rozdziale „Opis dzia³alnoœci”).

Tabela 70: Podstawowe parametry dotycz¹ce transakcji reverse repo pomiêdzy PZU a BGK na dzieñ 28 lutego 2010 roku (w tys. PLN)

Podmiot udzielaj¹cy

Stan zad³u¿enia

na 28 lutego

2010 roku

Kwota zad³u¿enia

do sp³aty w terminie

wymagalnoœci Termin wymagalnoœci

Wartoœæ godziwa

zabezpieczenia

na 28 lutego

2010 roku Zabezpieczenie

BGK . . . . . . . . . . . . . . 3.616.422 3.637.452 22 kwietnia 2010 roku 4.109.817 Obligacje skarbowe

BGK . . . . . . . . . . . . . . 175.368 176.388 22 kwietnia 2010 roku 196.454 Bony skarbowe

Razem . . . . . . . . . . . . 3.791.790 3.813.840 4.306.271

�ród³o: Emitent.

Tabela 71: Podstawowe parametry dotycz¹ce transakcji reverse repo pomiêdzy PZU a BGK na dzieñ 31 grudnia 2009 roku (w tys. PLN)

Podmiot

udzielaj¹cy

Kwota transakcji

w dniu zawarcia

– 20 paŸdziernika

2009 roku

Stan zad³u¿enia

na 31 grudnia

2009 roku

Kwota zad³u¿enia

do sp³aty

w terminie

wymagalnoœci Termin wymagalnoœci

Wartoœæ godziwa

zabezpieczenia

na 31 grudnia

2009 roku Zabezpieczenie

BGK . . . . . . . . . . 3.566.237 3.593.295 3.637.452 22 kwietnia 2010 roku 4.070.034 Obligacje skarbowe

BGK . . . . . . . . . . 172.935 174.247 176.388 22 kwietnia 2010 roku 194.567 Bony skarbowe

Razem . . . . . . . . 3.739.172 3.767.542 3.813.840 4.264.601

�ród³o: Emitent.
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Transakcje PZU z PLL LOT SA

W dniu 17 lutego 2010 roku udzielona zosta³a po¿yczka hipoteczna dla Polskich Linii Lotniczych LOT SA w kwocie 16.900 tys. PLN

o oprocentowaniu opartym o stopê WIBOR, powiêkszon¹ o mar¿ê 4 p.p. Zabezpieczeniem po¿yczki jest hipoteka umowna kaucyjna na

nieruchomoœci do sumy 33.800 tys. PLN. Termin sp³aty po¿yczki wraz z odsetkami ustalono na 31 maja 2010 roku. Do dnia 28 lutego

2010 roku zosta³a wyp³acona pierwsza rata po¿yczki. £¹czna wartoœæ nale¿noœci z tytu³u po¿yczki wraz z odsetkami naliczonymi do dnia

28 lutego 2010 roku wynosi³a 10.602 tys. PLN (w tym odsetki naliczone 26 tys. PLN).

Transakcje PZU z Kappa

Umowy zwi¹zane z zawarciem Umowy Ugody i Dezinwestycji

W dniu 1 paŸdziernika 2009 roku PZU zawar³ z Kappa umowê o udzielenie po¿yczki w ³¹cznej wysokoœci do 25.000 tys. PLN celem

sfinansowania udzia³u Kappa w wykonaniu Umowy Ugody i Dezinwestycji, w tym na zap³atê podatku od czynnoœci cywilnoprawnych z tytu³u

wk³adów niepieniê¿nych wnoszonych do Kappa, pokrycie kosztów zbadania wk³adów niepieniê¿nych oraz ich wniesienia do Kappa, a tak¿e

na finansowanie bie¿¹cej dzia³alnoœci Kappa. Do koñca lutego 2010 roku PZU wyp³aci³ Kappa ³¹cznie 21.889,4 tys. PLN tytu³em po¿yczki.

Przychód z tytu³u odsetek od wy¿ej wymienionej po¿yczki wyniós³ 351 tys. PLN w 2009 roku i 254 tys. PLN w okresie od dnia 1 stycznia

do 28 lutego 2010 roku. W dniu 1 paŸdziernika 2009 roku Skarb Pañstwa, Kappa i PZU zawar³y tak¿e umowê, która okreœla warunki,

na których PZU oraz Kappa mog¹ ¿¹daæ od Skarbu Pañstwa podwy¿szenia kapita³u zak³adowego Kappa w przypadku niedokonania

przez Kappa sp³aty po¿yczki lub jej czêœci. Szerszy opis postanowieñ umów znajduje siê w punkcie „Umowy akcjonariuszy oraz ograniczenia

zwi¹zane ze struktur¹ akcjonariatu” w Rozdziale „Znaczni akcjonariusze; Akcjonariusze Sprzedaj¹cy”.

Umowa najmu powierzchni w budynku PZU Tower

W dniu 12 lutego 2010 roku zawarta zosta³a umowa pomiêdzy PZU, PZU ¯ycie i Kappa, dotycz¹ca oddania w najem na rzecz Kappa

pomieszczenia u¿ytkowego w budynku PZU Tower o powierzchni ³¹cznej 37,4 metra kwadratowego. Czynsz powiêkszony o zaliczkê na poczet

op³at eksploatacyjnych wynosi 111,7 PLN netto za metr kwadratowy. PZU i PZU ¯ycie s¹ wspó³w³aœcicielami budynku PZU Tower w proporcji

odpowiednio 665/1000 i 335/1000 i w takiej proporcji dzielone jest pomiêdzy te spó³ki wynagrodzenie z tytu³u czynszu najmu.

3. Transakcje spó³ek z Grupy PZU z podmiotami powi¹zanymi

3.1 Podsumowanie

W poni¿szych tabelach przedstawione zosta³y informacje na temat sald i obrotów z transakcji handlowych spó³ek z Grupy PZU z podmiotami

powi¹zanymi w rozumieniu definicji zawartej w MSR 24 w okresie objêtym Skonsolidowanymi Sprawozdaniami Finansowymi oraz w okresie

od dnia 1 stycznia do 28 lutego 2010 roku, z wy³¹czeniem transakcji reverse repo i sell/buy back, przeprowadzanych przez PZU, które zosta³y

opisane w punkcie „Transakcje PZU z jednostkami zale¿nymi od Skarbu Pañstwa” niniejszego Rozdzia³u oraz depozytów w bankach bêd¹cych

jednostkami zale¿nymi od Skarbu Pañstwa, jak równie¿ dotycz¹cych posiadanych obligacji korporacyjnych i infrastrukturalnych emitowanych

przez te banki.

Ostatnie wymienione transakcje w zdaniu poprzednim, jako transakcje lokacyjne, ze wzglêdu na odmienne charakterystyki oraz ich wartoœæ,

zosta³y szczegó³owo osobno opisane w punkcie „Transakcje Grupy PZU z jednostkami zale¿nymi od Skarbu Pañstwa” w dalszej czêœci

Rozdzia³u.

Zaprezentowane w poni¿szych tabelach transakcje z jednostkami zale¿nymi od Skarbu Pañstwa stanowi³y w przewa¿aj¹cej wiêkszoœci

umowy ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych oraz ubezpieczeñ na ¿ycie i kontraktów inwestycyjnych (pozycje wyszczególnione w tabeli to

przypis sk³adki oraz wolumeny z kontraktów inwestycyjnych, pozosta³e przychody – stanowi¹ g³ównie refaktury kosztów, zas¹dzone koszty

s¹dowe, op³aty za zaœwiadczenia i inne dokumenty, przychody z rozwi¹zania lub korekty odpisów aktualizuj¹cych nale¿noœci, koszty – bêd¹ce

g³ównie kosztami wyp³aconych odszkodowañ oraz nale¿noœci – bêd¹ce g³ównie nale¿noœciami z tytu³u sk³adki ubezpieczeniowej), zawierane

i rozliczane na warunkach mo¿liwych do uzyskania przez klientów nie bêd¹cych podmiotami powi¹zanymi.

Zaprezentowane w poni¿szych tabelach transakcje z pozosta³ymi podmiotami powi¹zanymi zosta³y szczegó³owo opisane w punkcie „Transakcje

spó³ek z Grupy PZU z pozosta³ymi podmiotami powi¹zanymi” niniejszego Rozdzia³u.

Nazwy kontrahentów, bêd¹cych jednostkami zale¿nymi od Skarbu Pañstwa, zosta³y zamienione na oznaczenia liczbowe, zgodnie z art. 33

ust. 2 Ustawy o Ofercie, co zosta³o objête wnioskiem o zwolnienie z obowi¹zku zamieszczenia informacji w prospekcie emisyjnym.
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3.2 Transakcje spó³ek z Grupy PZU z pozosta³ymi podmiotami powi¹zanymi

W latach 2007–2009 oraz do dnia Prospektu spó³ki z Grupy PZU objête konsolidacj¹, w ramach prowadzonej dzia³alnoœci ubezpieczeniowej,

zawiera³y umowy ubezpieczeñ z pozosta³ymi spó³kami zale¿nymi i stowarzyszonymi oraz dokonywa³y na ich rzecz wyp³at odszkodowañ oraz

prowizji reasekuracyjnych. Ponadto spó³ki z Grupy PZU objête konsolidacj¹ uzyskiwa³y inne przychody od pozosta³ych spó³ek zale¿nych

i stowarzyszonych g³ównie z tytu³u dywidend od jednostek zale¿nych i stowarzyszonych, udzielonych po¿yczek oraz czynszów za wynajem

powierzchni biurowej. Spó³ki z Grupy PZU objête konsolidacj¹ ponosi³y inne koszty na rzecz spó³ek zale¿nych i stowarzyszonych, g³ównie

z tytu³u zarz¹dzania papierami wartoœciowymi na zlecenie (zarz¹dzanie aktywami w imieniu i na rzecz PZU i PZU ¯ycie).

Tabela 80: Transakcje Grupy PZU z pozosta³ymi podmiotami powi¹zanymi w latach 2007–2009 oraz w okresie od dnia 1 stycznia

do 28 lutego 2010 roku (w tys. PLN)

Wyszczególnienie

1 stycznia do 28 lutego

2010 roku 2009 2008 2007

Sk³adka przypisana brutto, w tym: . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 115 1.132 403 333

– Krakowska Fabryka Armatur SA . . . . . . . . . . . . . . . . . . 91 548 285 300

Przychody z tytu³u dywidend (*), w tym: . . . . . . . . . . . . . . – 13.414 12.516 908

– TFI PZU . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – 9.220 11.936 –

– PZU AM . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – 3.894 – –

– Polskie Towarzystwo Reasekuracji SA . . . . . . . . . . . . . – – 456 792

Pozosta³e przychody, w tym: . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.351 9.595 18.728 42.366

– TFI PZU – us³ugi informatyczne oraz przetwarzanie

baz danych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 767 3.806 3.507 –

– TFI PZU – przychody z tytu³u sprzeda¿y . . . . . . . . . . . . 331 1.928 3.512 6.376

Odszkodowania i œwiadczenia wyp³acone brutto, w tym: 72 3.992 4.941 4.590

– ICH Center SA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 71 3.940 4.924 4.497

Pozosta³e koszty, w tym: . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.728 26.700 24.259 26.360

– PZU AM – koszty dzia³alnoœci lokacyjnej . . . . . . . . . . . . 944 19.229 17.034 20.929

– Nadwiœlañska Agencja Ubezpieczeniowa SA – koszty

akwizycji . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 192 2.695 2.225 1.788

Nale¿noœci – wartoœæ brutto, w tym: . . . . . . . . . . . . . . . . . 12.613 13.569 14.637 18.511

– Syta Development sp. z o.o. w likwidacji – z tytu³u

realizacji umów inwestycyjnych . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.545 6.545 6.545 12.579

– Syta Development sp. z o.o. w likwidacji – zaliczki

na poczet inwestycji . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.746 4.746 4.746 4.746

Odpisy aktualizuj¹ce nale¿noœci, w tym: . . . . . . . . . . . . . . 11.291 12.319 11.504 9.544

– Syta Development sp. z o.o. w likwidacji . . . . . . . . . . . 11.291 11.291 11.291 9.544

Zobowi¹zania, w tym: . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.084 2.274 2.123 5.277

– Syta Development sp. z o.o. w likwidacji – z tytu³u

realizacji umów inwestycyjnych . . . . . . . . . . . . . . . . . . – – – 3.034

– ICH Center SA – z tytu³u komisarki awaryjnej . . . . . . . . 11 817 1.146 964

– PZU AM – pozosta³e zobowi¹zania . . . . . . . . . . . . . . . . 1.436 1.056 647 775

Nale¿noœci pozabilansowe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – – –

(*) Wskazane kwoty dywidend dotycz¹ wyp³at faktycznie otrzymanych przez Grupê PZU w danym roku z tytu³u dywidendy za poprzedni rok obrotowy.

�ród³o: Emitent.

Poni¿ej przedstawiono opis najistotniejszych transakcji Grupy PZU z pozosta³ymi podmiotami powi¹zanymi uwzglêdnionych w tabeli „Transakcje

Grupy PZU z pozosta³ymi podmiotami powi¹zanymi w latach 2007–2009 oraz w okresie od dnia 1 stycznia do 28 lutego 2010 roku (w tys. PLN)”

powy¿ej.

Transakcje PZU ¯ycie z PZU AM

W latach 2007–2009 oraz do dnia Prospektu PZU AM œwiadczy³ na rzecz PZU ¯ycie us³ugi zarz¹dzania papierami wartoœciowymi na zlecenie

(zarz¹dzanie aktywami w imieniu i na rzecz PZU ¯ycie). PZU AM realizowa³ ponadto us³ugi przegl¹du dzia³alnoœci lokacyjnej. W zakresie opisu

transakcji PZU z PZU AM zobacz punkt „Transakcje PZU z podmiotami zale¿nymi i stowarzyszonymi” powy¿ej. Koszty ponoszone na rzecz

PZU AM przez Grupê PZU z tytu³u wy¿ej wymienionych us³ug zaprezentowano w tabeli „Transakcje Grupy PZU z pozosta³ymi podmiotami

powi¹zanymi w latach 2007–2009 oraz w okresie od dnia 1 stycznia do 28 lutego 2010 roku (w tys. PLN)” powy¿ej.
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Transakcje PZU ¯ycie z TFI PZU

Przychody PZU ¯ycie wynikaj¹ z inwestowania œrodków w fundusze inwestycyjne prowadzone przez TFI PZU w ramach ubezpieczeniowych

funduszy kapita³owych oraz z poœredniczenia w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych zarz¹dzanych

przez TFI PZU. W zakresie opisu transakcji PZU z TFI PZU zobacz punkt „Transakcje PZU z podmiotami zale¿nymi i stowarzyszonymi” powy¿ej.

Przychody zwi¹zane z us³ugami œwiadczonymi przez Grupê PZU na rzecz TFI PZU zosta³y zaprezentowane w tabeli „Transakcje Grupy PZU

z pozosta³ymi podmiotami powi¹zanymi w latach 2007–2009 oraz w okresie od dnia 1 stycznia do 28 lutego 2010 roku (w tys. PLN)”

powy¿ej.

Transakcje PZU ¯ycie z Nadwiœlañsk¹ Agencj¹ Ubezpieczeniow¹ SA

Koszty PZU ¯ycie wynikaj¹ z korzystania z us³ug poœrednictwa Nadwiœlañskiej Agencji Ubezpieczeniowej SA przy zawieraniu umów

ubezpieczeñ na ¿ycie, pozyskiwaniu klientów oraz obs³ugi ubezpieczeñ na ¿ycie (nadzorowanie inkasa sk³adek, informowanie klientów,

przyjmowanie druków itp.).

Koszty ponoszone na rzecz Nadwiœlañskiej Agencji Ubezpieczeniowej SA przez Grupê PZU (wy³¹cznie PZU ¯ycie) z tytu³u wy¿ej wymienionych

us³ug zaprezentowano w tabeli „Transakcje Grupy PZU z pozosta³ymi podmiotami powi¹zanymi w latach 2007–2009 oraz w okresie od dnia

1 stycznia do 28 lutego 2010 roku (w tys. PLN)” powy¿ej.

3.3 Transakcje Grupy PZU z jednostkami zale¿nymi od Skarbu Pañstwa

Spó³ki Grupy PZU objête konsolidacj¹ zawieraj¹ szereg transakcji z jednostkami, z którymi s¹ powi¹zane z racji znajdowania siê pod wspóln¹

kontrol¹ Skarbu Pañstwa, w tym spó³kami kapita³owymi, w których Skarb Pañstwa jest jedynym akcjonariuszem. Transakcje z jednostkami

zale¿nymi od Skarbu Pañstwa zawierane i rozliczane by³y na warunkach mo¿liwych do uzyskania przez klientów niebêd¹cych podmiotami

powi¹zanymi. Najliczniejszymi transakcjami przeprowadzanymi z tymi podmiotami by³y umowy ubezpieczenia. Do najistotniejszych transakcji

Grupy PZU w tym zakresie w latach 2007–2009 oraz do dnia Prospektu nale¿a³y transakcje z PKO BP i BOŒ.

Transakcje Grupy PZU z PKO BP i BOŒ

W latach 2007–2009 oraz do dnia Prospektu w ramach prowadzonej dzia³alnoœci ubezpieczeniowej PZU i PZU ¯ycie wraz z PKO BP i BOŒ

oferowa³y produkty ubezpieczeniowe. W omawianym okresie PZU ¯ycie oferowa³ wraz z PKO BP i BOŒ m.in. ubezpieczenia na ¿ycie i do¿ycie

o gwarantowanych i ustalonych warunkach (tzw. Polisolokaty), kilka przeprowadzonych programów subskrypcji oraz wraz z PKO BP

ubezpieczenia na ¿ycie i do¿ycie strukturyzowane (jeden przeprowadzony program subskrypcji).

Tabela 81: Dane dotycz¹ce przypisu sk³adki oraz wolumenów z kontraktów inwestycyjnych z PKO BP w latach 2007–2009 oraz w okresie

od dnia 1 stycznia do 28 lutego 2010 roku (w tys. PLN)

Wyszczególnienie 1 stycznia – 28 lutego 2010 2009 2008 2007

Sk³adka przypisana brutto PZU . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11.010 101.861 25.854 78.903

Sk³adka przypisana brutto PZU ¯ycie . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.171 72.425 38.570 7.534

Wolumeny z kontraktów inwestycyjnych PZU ¯ycie . . . . . . . . . . . – 2.119.412 900.506 –

Tabela 82: Dane dotycz¹ce przypisu sk³adki oraz wolumenów z kontraktów inwestycyjnych z BOŒ w latach 2007–2009 oraz w okresie

od dnia 1 stycznia do 28 lutego 2010 roku (w tys. PLN)

Wyszczególnienie 1 stycznia – 28 lutego 2010 2009 2008 2007

Sk³adka przypisana brutto PZU . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18 128 200 285

Wolumeny z kontraktów inwestycyjnych PZU ¯ycie . . . . . . . . . . . – – 846.077 –

Transakcje Grupy PZU z PKO BP, BOŒ i BGK w zakresie depozytów i emitowanych obligacji korporacyjnych oraz infrastrukturalnych

Poni¿sza tabela przedstawia dane dotycz¹ce depozytów Grupy PZU w PKO BP i BOŒ oraz posiadanych przez Grupê PZU obligacji

korporacyjnych i infrastrukturalnych wyemitowanych przez PKO BP, BOŒ i BGK na koniec 2007, 2008 i 2009 roku oraz na dzieñ 28 lutego

2010 roku.

W zakresie opisu transakcji reverse repo przeprowadzonych przez PZU z BGK oraz transakcji PZU z PKO BP i BOŒ w zakresie depozytów

i emitowanych obligacji korporacyjnych porównaj informacje w punkcie „Transakcje PZU z jednostkami zale¿nymi od Skarbu Pañstwa”

powy¿ej.
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Tabela 83: Dane dotycz¹ce kwot depozytów Grupy PZU w PKO BP i BOŒ oraz obligacji korporacyjnych i infrastrukturalnych PKO BP, BOŒ

i BGK posiadanych przez Grupê PZU w latach 2007–2009 oraz na dzieñ 28 lutego 2010 roku (w tys. PLN)

Wyszczególnienie

28 lutego

2010 roku

31 grudnia

2009 roku

31 grudnia

2008 roku

31 grudnia

2007 roku

Depozyty w PKO BP (nomina³) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.163.080 2.207.617 1.310.874 19.621

Depozyty w BOŒ (nomina³) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 80.000 80.000 811.211 –

Obligacje korporacyjne PKO BP w PZU i PZU ¯ycie . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 120.060 124.713 126.700 126.302

Obligacje korporacyjne PKO BP w konsolidowanych funduszach inwestycyjnych 1.300 1.300 1.300 7.299

Obligacje korporacyjne BOŒ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 51.140 50.567 – –

Obligacje infrastrukturalne BGK w PZU ¯ycie . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.115 5.004 – –

Obligacje infrastrukturalne BGK w konsolidowanych funduszach inwestycyjnych 2.006 1.980 – –

�ród³o: Emitent.

4. Transakcje podmiotów z Grupy PZU z cz³onkami Zarz¹du i Rady Nadzorczej oraz osobami zarz¹dzaj¹cymi wy¿szego

szczebla

W latach 2007–2009 oraz do dnia Prospektu PZU ani pozosta³e podmioty z Grupy PZU nie udziela³y po¿yczek, ani nie spe³nia³y ¿adnych

podobnych œwiadczeñ na rzecz cz³onków Zarz¹du, Rady Nadzorczej, osób zarz¹dzaj¹cych wy¿szego szczebla ani ich bliskich. W omawianym

okresie cz³onkowie Zarz¹du, Rady Nadzorczej oraz osoby zarz¹dzaj¹ce wy¿szego szczebla otrzymywali natomiast od PZU wynagrodzenia z tytu³u

odpowiednio zawartych umów o zarz¹dzanie oraz powo³ania do Rady Nadzorczej. Poni¿sza tabela przedstawia informacje na temat ³¹cznych

wynagrodzeñ wyp³aconych tym osobom w latach 2007–2009 oraz do dnia 28 lutego 2010 roku przez PZU lub pozosta³e podmioty z Grupy PZU.

Tabela 84: Wynagrodzenia Zarz¹du, Rady Nadzorczej oraz osób zarz¹dzaj¹cych wy¿szego szczebla (Dyrektorzy Grupy PZU) w latach

2007–2009 oraz w okresie od dnia 1 stycznia do 28 lutego 2010 roku (w tys. PLN)

1 stycznia do 28 lutego

2010 roku 2009 2008 2007

Wynagrodzenia i inne krótkoterminowe œwiadczenia pracownicze

wyp³acone przez PZU

Zarz¹d, z czego: . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 168 1.183 827 639

Jaromir Netzel . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – – – 154

Jolanta Strzelecka . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – – – 167

Miros³aw Panek . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – – – 122

Beata Koz³owska-Chy³a . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – – – 104

Agata Rowiñska . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – – – 64

Andrzej Klesyk . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 48 295 261 10

Witold Jaworski . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 48 295 262 9

Rafa³ Stankiewicz . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 48 295 261 9

Magdalena Naw³oka . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 24 298 43 –

Osoby zarz¹dzaj¹ce wy¿szego szczebla

(Dyrektorzy Grupy PZU)****, z czego: . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 158 n.d. n.d. n.d.

Przemys³aw D¹browski . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 23 n.d. n.d. n.d.

Rafa³ Grodzicki . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 62 n.d. n.d. n.d.

Dariusz Krzewina . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0 n.d. n.d. n.d.

Mariusz J. Sarnowski . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 73 n.d. n.d. n.d.

Rada Nadzorcza, z czego: . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 46 343 333 274

Maciej Bednarkiewicz . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – 32 37 34

Alfred Bieæ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4 40 29 –

Tomasz Gruszecki . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7 40 37 6

Ernst Jansen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – 32 37 34

Joanna Karman . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – 30 37 6

Beata Koz³owska-Chy³a . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – – – 19

Adam Kwiatkowski . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – – 8 14

Marcin Majeranowski . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7 40 37 34

Micha³ Nastula . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – 32 37 34

Marzena Piszczek . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7 10 – –

Tomasz Przes³awski . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4 40 29 –

Eryk Pyra . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – – 8 34
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1 stycznia do 28 lutego

2010 roku 2009 2008 2007

Agata Rowiñska . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – – – 25

Gerard van Olphen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3 40 37 34

Marco Vet . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4 7 – –

Gra¿yna Piotrowska-Oliwa . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3 – – –

Piotr Kamiñski . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3 – – –

Waldemar Maj . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4 – – –

Wynagrodzenia i inne krótkoterminowe œwiadczenia pracownicze

wyp³acone przez pozosta³e podmioty z Grupy PZU

Zarz¹d, z czego: . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 167*** 950* 584** 444

Piotr Kowalczewski . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – – 119 104

Jolanta Strzelecka . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – – – 37

Miros³aw Panek . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – – – 45

Joyce Deriga . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – – 37 34

Beata Koz³owska-Chy³a . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – – 9 47

Agata Rowiñska . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – – 36** 14

Andrzej Klesyk . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 41 239 113 –

Witold Jaworski . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 62 359 144 102

Rafa³ Stankiewicz . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 64*** 352* 126** –

Magdalena Naw³oka . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – – – 61

Osoby zarz¹dzaj¹ce wy¿szego szczebla

(Dyrektorzy Grupy PZU)****, z czego: . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 306 n.d. n.d. n.d.

Przemys³aw D¹browski . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 26 n.d. n.d. n.d.

Rafa³ Grodzicki . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 103 n.d. n.d. n.d.

Dariusz Krzewina . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 149 n.d. n.d. n.d.

Mariusz J. Sarnowski . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 28 n.d. n.d. n.d.

Rada Nadzorcza . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – – – –

Ca³kowita szacunkowa wartoœæ œwiadczeñ niepieniê¿nych

przyznanych przez Spó³kê oraz podmioty zale¿ne PZU

Zarz¹d, z czego: . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 58 491 262 146

Jaromir Netzel . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – – 1 29

Jolanta Strzelecka . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – – – 32

Miros³aw Panek . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – – – 16

Beata Koz³owska-Chy³a . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – – 3 58

Agata Rowiñska . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – – 1 10

Andrzej Klesyk . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10 107 86 –

Witold Jaworski . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 43 136 61 1

Rafa³ Stankiewicz . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5 143 98 –

Magdalena Naw³oka . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – 105 12 –

Osoby zarz¹dzaj¹ce wy¿szego szczebla

(Dyrektorzy Grupy PZU)****, z czego: . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 29 n.d. n.d. n.d.

Przemys³aw D¹browski . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6 n.d. n.d. n.d.

Rafa³ Grodzicki . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11 n.d. n.d. n.d.

Dariusz Krzewina . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8 n.d. n.d. n.d.

Mariusz J. Sarnowski . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4 n.d. n.d. n.d.

Rada Nadzorcza, z czego: . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – 14 5 –

Tomasz Gruszecki . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – 14 5 –

* Wskazana kwota zawiera równowartoœæ 429.766 UAH, przeliczon¹ na PLN zgodnie ze œrednim kursem walut z dnia 31 grudnia 2009 roku, og³oszonym

przez NBP.

** Wskazane kwoty zawieraj¹ ³¹cznie równowartoœæ 11.000 USD (odpowiednio Agata Rowiñska – 5.000 USD i Rafa³ Stankiewicz – 6.000 USD), przeliczon¹

na PLN zgodnie ze œrednim kursem walut z dnia 31 grudnia 2008 roku, og³oszonym przez NBP.

*** Wskazana kwota zawiera równowartoœæ 10.000 USD, przeliczon¹ na PLN zgodnie ze œrednim kursem walut z dnia 26 lutego 2010 roku, og³oszonym

przez NBP.

**** Stanowiska osób zarz¹dzaj¹cych wy¿szego szczebla zosta³y utworzone w 2010 roku i od 2010 roku osoby je zajmuj¹ce traktowane s¹ jako podmioty

powi¹zane, dlatego w powy¿szej tabeli nie wykazano wynagrodzeñ tych osób za lata 2007–2009, kiedy zajmowa³y inne stanowiska w spó³kach Grupy PZU.

�ród³o: Emitent.
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Dodatkowe informacje na temat zasad wynagradzania cz³onków Zarz¹du, Rady Nadzorczej oraz osób zarz¹dzaj¹cych wy¿szego szczebla

w roku obrotowym zakoñczonym w dniu 31 grudnia 2009 roku zosta³y przedstawione w punkcie „Wynagrodzenie i inne œwiadczenia cz³onków

Zarz¹du, Rady Nadzorczej oraz osób zarz¹dzaj¹cych wy¿szego szczebla” w Rozdziale „Zarz¹d i Rada Nadzorcza”.

5. Inne transakcje z podmiotami powi¹zanymi

Grupa PZU zawiera z osobami bliskimi cz³onków Zarz¹du, Rady Nadzorczej oraz osób zarz¹dzaj¹cych wy¿szego szczebla wy³¹cznie

standardowe umowy ubezpieczenia na warunkach to¿samych dla umów dostêpnych dla osób niebêd¹cych podmiotami powi¹zanymi, jednak

z uwagi na ograniczenia systemu raportowania Emitent nie jest w stanie podaæ zagregowanych ani jednostkowych danych o wartoœciach

tych umów, zapewniaj¹c poprawnoœæ i kompletnoœæ takich informacji. Uwzglêdniaj¹c powy¿sze okolicznoœci, w ocenie Emitenta, pominiêcie

w Prospekcie informacji o wartoœciach tych umów nie ma istotnego znaczenia dla podjêcia przez inwestorów decyzji inwestycyjnej.
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XVIII. OPIS AKCJI I KAPITA£U ZAK£ADOWEGORozdzia³ XVIII – Opis Akcji i kapita³u zak³adowego

1. Kwestie ogólne

Wprowadzenie

PZU jest spó³k¹ akcyjn¹ utworzon¹ i dzia³aj¹c¹ zgodnie z prawem polskim. Kwestie dotycz¹ce statusu prawnego Spó³ki, a tak¿e praw

i obowi¹zków jej akcjonariuszy s¹, co do zasady, regulowane przez przepisy prawa polskiego.

W niniejszym Rozdziale zamieszczono podstawowe informacje na temat kapita³u zak³adowego Spó³ki, a tak¿e ogólny opis praw, obowi¹zków

i ograniczeñ natury prawnej zwi¹zanych z posiadaniem Akcji z wyj¹tkiem praw, obowi¹zków i ograniczeñ natury prawnej wynikaj¹cych

z polskich regulacji dotycz¹cych rynku kapita³owego, które zosta³y opisane w Rozdziale „Polski rynek papierów wartoœciowych

oraz obowi¹zki zwi¹zane z nabywaniem i zbywaniem Akcji”. Zaprezentowany opis nie stanowi porady prawnej w zakresie wykonywania tych

praw, obowi¹zków i ograniczeñ natury prawnej. Przed podjêciem jakichkolwiek decyzji w zakresie wykonywania takich praw, obowi¹zków

i ograniczeñ natury prawnej ka¿dy inwestor powinien zasiêgn¹æ indywidualnej porady prawnej. Nale¿y zwróciæ uwagê, i¿ niektóre z opisanych

poni¿ej praw, obowi¹zków i ograniczeñ natury prawnej zwi¹zanych z posiadaniem Akcji znajd¹ zastosowanie z chwil¹ uzyskania przez Spó³kê

statusu spó³ki publicznej. W konsekwencji, w okresie poprzedzaj¹cym uzyskanie przez Spó³kê takiego statusu, przedstawione poni¿ej

zagadnienia wymagaj¹ odrêbnej oceny w œwietle znajduj¹cych zastosowanie postanowieñ Statutu oraz w³aœciwych przepisów prawa.

Kapita³ zak³adowy Spó³ki oraz rodzaje Akcji

Na dzieñ Prospektu kapita³ zak³adowy Spó³ki wynosi 86.352.300 PLN i dzieli siê na 86.352.300 Akcji o wartoœci nominalnej 1 PLN ka¿da,

w tym: (i) 60.446.320 Akcji serii A oraz (ii) 25.905.980 Akcji serii B. Akcje sk³adaj¹ce siê na kapita³ zak³adowy Spó³ki zosta³y wyemitowane

i op³acone w ca³oœci. Akcje nie s¹ uprzywilejowane, s¹ to¿same w zakresie inkorporowanych w nich praw, w szczególnoœci ka¿da Akcja

daje prawo do jednego g³osu na Walnym Zgromadzeniu. Od czasu ich wyemitowania do dnia Prospektu Akcje nie znajdowa³y siê w obrocie

na rynku regulowanym. Wszystkie Akcje zosta³y wyemitowane na podstawie w³aœciwych przepisów KH, KSH i Statutu.

Na dzieñ Prospektu wszystkie Akcje s¹ akcjami imiennymi. Zgodnie z § 7 Statutu wszystkie Akcje, które ulegn¹ dematerializacji zgodnie

z przepisami Ustawy o Obrocie, przekszta³caj¹ siê w Akcje na okaziciela z chwil¹ tej dematerializacji. Akcjonariusze nie mog¹ ¿¹daæ zamiany

Akcji na okaziciela na Akcje imienne w okresie, w którym Akcje te pozostaj¹ zdematerializowane.

Statut nie przewiduje mo¿liwoœci podwy¿szenia kapita³u zak³adowego Spó³ki w granicach kapita³u docelowego. Na dzieñ Prospektu

wœród wyemitowanych Akcji nie wystêpuj¹ Akcje wyemitowane w granicach kapita³u docelowego.

Na dzieñ Prospektu: (i) nie istniej¹ akcje, które nie reprezentuj¹ kapita³u zak³adowego Spó³ki (nie stanowi¹ udzia³u w kapitale zak³adowym

Spó³ki); (ii) nie istniej¹ papiery wartoœciowe zamienne lub wymienne na papiery wartoœciowe (w tym Akcje) Spó³ki, ani wyemitowane

przez Spó³kê papiery wartoœciowe z warrantami; (iii) nie istniej¹ inne prawa nabycia lub zobowi¹zania w odniesieniu do kapita³u

autoryzowanego (docelowego), ale niewyemitowanego lub zobowi¹zania do podwy¿szenia kapita³u Spó³ki; (iv) ani kapita³ Spó³ki, ani kapita³

¿adnego z podmiotów z Grupy PZU nie jest przedmiotem opcji, nie zosta³o równie¿ uzgodnione warunkowo ani bezwarunkowo, ¿e kapita³

któregokolwiek z tych podmiotów stanie siê przedmiotem opcji; (v) Spó³ka nie posiada akcji w³asnych, Akcji nie posiada równie¿ ¿aden

podmiot zale¿ny Spó³ki ani osoba trzecia dzia³aj¹ca w imieniu lub na rzecz Spó³ki.

W okresie objêtym historycznymi informacjami finansowymi zamieszczonymi w Prospekcie wysokoœæ kapita³u zak³adowego Spó³ki nie uleg³a

zmianie.

Dematerializacja Akcji objêtych Prospektem

W celu spe³nienia wymogów okreœlonych w Ustawie o Obrocie Emitent zamierza zawrzeæ z KDPW umowê o zarejestrowanie Akcji

w depozycie prowadzonym przez KDPW (dematerializacja akcji) przed wyst¹pieniem do GPW o dopuszczenie i wprowadzenie Akcji

podlegaj¹cych dematerializacji do obrotu na rynku podstawowym GPW. Ustawa o Obrocie wymaga tak¿e, by Emitent przed zawarciem

umowy z KDPW z³o¿y³ w depozycie prowadzonym przez firmê inwestycyjn¹ Akcje, które podlegaæ bêd¹ dematerializacji. Oferuj¹cy prowadzi

depozyt dla Akcji Emitenta, pocz¹wszy od 2000 roku. Emitent zawar³ z Oferuj¹cym umowê, na podstawie której Oferuj¹cy utworzy rejestr

uprawnionych z Akcji zgodnie z art. 6 ust. 1 Ustawy o Obrocie. Emitent zamierza wyst¹piæ do KDPW o dematerializacjê Akcji (w tym Akcji

Sprzedawanych), które do dnia 23 kwietnia 2010 roku w³¹cznie zostan¹ z³o¿one w depozycie prowadzonym przez Oferuj¹cego, których

posiadacze bêd¹ wpisani do rejestru depozytowego prowadzonego przez Oferuj¹cego, przy czym, z uwagi na art. 343 § 1 KSH,

dematerializacja bêdzie mog³a nast¹piæ wy³¹cznie w odniesieniu do Akcji, których posiadacze s¹ jednoczeœnie wpisani do ksiêgi akcyjnej

Spó³ki. Wed³ug stanu na dzieñ 6 kwietnia 2010 roku liczba takich Akcji, które mog¹ podlegaæ dematerializacji, wynosi³a 86.259.324 Akcje.

Spó³ka przeka¿e do publicznej wiadomoœci informacjê o liczbie Akcji podlegaj¹cych dematerializacji i dopuszczonych do obrotu na rynku

podstawowym prowadzonym przez GPW w formie Raportu Bie¿¹cego opublikowanego niezw³ocznie po podjêciu przez Zarz¹d GPW uchwa³y

o dopuszczeniu Akcji do obrotu na tym rynku. Emitent zamierza nastêpnie wyst¹piæ do GPW o dopuszczenie i wprowadzenie wspomnianych

wy¿ej Akcji do obrotu gie³dowego. Akcje, które nie zostan¹ poddane dematerializacji zgodnie z powy¿szymi zasadami w ramach pierwszej

oferty publicznej (z uwagi na ich niez³o¿enie w depozycie prowadzonym przez Oferuj¹cego lub brak wpisu posiadacza Akcji do ksiêgi akcyjnej

Spó³ki w odniesieniu do takich Akcji) bêd¹ mog³y podlegaæ dematerializacji i wprowadzeniu do obrotu na GPW w terminie póŸniejszym,
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po zakoñczeniu Oferty, o ile zostan¹ spe³nione okreœlone warunki (zobacz podpunkt „Dematerializacja i wprowadzenie Akcji do obrotu

gie³dowego po zakoñczeniu Oferty” poni¿ej).

Zgodnie z Ustaw¹ o Dzia³alnoœci Ubezpieczeniowej akcje Spó³ki mog¹ byæ tylko akcjami imiennymi z wyj¹tkiem akcji podlegaj¹cych

dematerializacji. Ponadto § 7 Statutu stanowi, ¿e Akcje imienne, które ulegn¹ dematerializacji, przekszta³caj¹ siê w akcje na okaziciela

z chwil¹ ich dematerializacji, a akcjonariusze nie mog¹ ¿¹daæ zamiany akcji na okaziciela na akcje imienne w okresie, w którym akcje te

pozostaj¹ zdematerializowane. W zwi¹zku z powy¿szym Akcje, które do dnia 23 kwietnia 2010 roku w³¹cznie zosta³y z³o¿one do depozytu

Oferuj¹cego i których posiadacze bêd¹ wpisani do ksiêgi akcyjnej Spó³ki w odniesieniu do tych Akcji, z chwil¹ ich dematerializacji

(zarejestrowania w depozycie KDPW), stan¹ siê akcjami na okaziciela, a dokumenty tych Akcji zostan¹ pozbawione mocy prawnej. Natomiast

Akcje, które nie zosta³y z³o¿one do depozytu Oferuj¹cego, pozostan¹ akcjami imiennymi i nie bêd¹ zdematerializowane. Emitent zwraca

uwagê, ¿e w niektórych przypadkach sposób wykonywania uprawnieñ z Akcji zdematerializowanych (na okaziciela) mo¿e siê ró¿niæ

od sposobu wykonywania uprawnieñ z akcji niezdematerializowanych (imiennych) po uzyskaniu przez Emitenta statusu spó³ki publicznej

(co nast¹pi po zdematerializowaniu przynajmniej jednej Akcji). Ponadto, po uzyskaniu przez Emitenta statusu spó³ki publicznej,

bêdzie podlegaæ on odmiennemu re¿imowi prawnemu, w szczególnoœci ulegnie zmianie sposób og³aszania o zwo³aniu Walnych Zgromadzeñ.

Opis realizacji uprawnieñ akcjonariuszy zamieszczony w niniejszym Rozdziale dotyczy zasadniczo realizacji uprawnieñ z Akcji

zdematerializowanych (na okaziciela) Spó³ki, po uzyskaniu przez Emitenta statusu spó³ki publicznej. Posiadacze akcji imiennych

(niezdematerializowanych) powinni zwróciæ uwagê, i¿ od dnia uzyskania przez Emitenta statusu spó³ki publicznej zasady wykonywania przez

nich praw z Akcji ulegn¹ w pewnych przypadkach zmianie. Niniejszy Rozdzia³ nie zawiera pe³nej informacji o zasadach wykonywania

uprawnieñ z akcji niezdematerializowanych (imiennych), z tych wzglêdów Emitent zaleca skorzystanie przez posiadaczy akcji imiennych

z porady prawnej w niezbêdnym zakresie.

Dematerializacja i wprowadzenie Akcji do obrotu gie³dowego po zakoñczeniu Oferty

Mo¿liwoœæ sprzeda¿y Akcji na GPW po zakoñczeniu Oferty (w pierwszym dniu notowañ i póŸniej) bêd¹ mieli tylko ci akcjonariusze Emitenta,

których akcje zosta³y z³o¿one do depozytu Oferuj¹cego i których posiadacze bêd¹ wpisani do ksiêgi akcyjnej Spó³ki w odniesieniu do tych

Akcji do dnia Prospektu. Akcjonariusze uprawnieni z Akcji imiennych, których Akcje nie zosta³y z³o¿one do depozytu Oferuj¹cego, bêd¹ mieli

mo¿liwoœæ z³o¿enia swoich Akcji, za poœrednictwem Spó³ki, w depozycie Oferuj¹cego w celu ich dematerializacji. Po dokonaniu wpisu

posiadaczy Akcji do ksiêgi akcyjnej, dematerializacji bêd¹ mog³y podlegaæ równie¿ Akcje, które znajduj¹ siê wprawdzie w depozycie

Oferuj¹cego, ale nie zosta³y zdematerializowane i wprowadzone do obrotu na GPW w ramach pierwszej oferty publicznej z uwagi

na brak wpisu ich posiadaczy do ksiêgi akcyjnej Spó³ki. Emitent bêdzie wystêpowa³ o dematerializacjê tych Akcji oraz o ich dopuszczenie

i wprowadzenie do obrotu na rynku podstawowym GPW po zakoñczeniu Oferty, pod warunkiem ¿e takie wyst¹pienie nie bêdzie powodowaæ

po stronie Emitenta obowi¹zku sporz¹dzenia, zatwierdzenia oraz opublikowania prospektu emisyjnego. Zgodnie z Ustaw¹ o Ofercie obowi¹zek

sporz¹dzenia, zatwierdzenia oraz opublikowania prospektu emisyjnego nie ma w szczególnoœci zastosowania w przypadku ubiegania siê

o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym akcji, które stanowi¹ mniej ni¿ 10% wszystkich akcji tego samego rodzaju emitenta

dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym (art. 7 ust. 4 pkt 1 powo³anej Ustawy). Przepis ten nie ma zastosowania do akcji,

które po ich dopuszczeniu do obrotu na rynku regulowanym bêd¹ stanowiæ lub przekrocz¹ ³¹cznie z akcjami ju¿ dopuszczonymi do obrotu

na tym rynku (zgodnie z powo³anym powy¿ej przepisem) w okresie poprzednich 12 miesiêcy, 10% wszystkich tego samego rodzaju akcji

emitenta dopuszczonych do obrotu na tym rynku regulowanym.

Szczegó³owe informacje o zasadach sk³adania do depozytu Oferuj¹cego Akcji imiennych Spó³ki oraz zamierzeniach Emitenta dotycz¹cych

wystêpowania o dematerializacjê tych Akcji oraz o ich dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na GPW s¹ zamieszczone na stronie

internetowej Emitenta www.pzu.pl.

2. Ograniczenia zbywalnoœci Akcji

Zgodnie z przepisami KSH akcje w spó³ce akcyjnej s¹ co do zasady zbywalne. Od chwili zarejestrowania Akcji w depozycie papierów

wartoœciowych prowadzonym przez KDPW (dematerializacja) Akcje podlegaj¹ce dematerializacji wystêpowaæ bêd¹ wy³¹cznie w formie

zapisów na rachunkach papierów wartoœciowych prowadzonych przez wyspecjalizowane podmioty. Zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie

umowa zobowi¹zuj¹ca do przeniesienia zdematerializowanych papierów wartoœciowych przenosi te papiery z chwil¹ dokonania

odpowiedniego zapisu na rachunku papierów wartoœciowych, a dokonanie zapisu na rachunku papierów wartoœciowych nastêpuje

po dokonaniu zarejestrowania przeniesienia papierów wartoœciowych pomiêdzy odpowiednimi kontami depozytowymi prowadzonymi

przez KDPW.

Zgodnie z przepisami Ustawy o Ofercie akcje spó³ki publicznej obci¹¿one zastawem, do chwili jego wygaœniêcia, nie mog¹ byæ przedmiotem

obrotu, z wyj¹tkiem przypadku, gdy nabycie tych akcji nastêpuje w wykonaniu umowy o ustanowienie zabezpieczenia finansowego

w rozumieniu Ustawy o Niektórych Zabezpieczeniach Finansowych. Natomiast, zgodnie z przepisami KSH, w okresie, gdy akcje spó³ki

publicznej, na których ustanowiono zastaw lub u¿ytkowanie, s¹ zapisane na rachunku papierów wartoœciowych prowadzonym przez podmiot

uprawniony zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie, prawo g³osu z tych akcji przys³uguje akcjonariuszowi.

Informacje o ograniczeniu zbywalnoœci Akcji w przypadku zniesienia ich dematerializacji zosta³y zamieszczone w punkcie „Zniesienie

dematerializacji akcji spó³ki publicznej” Rozdzia³u „Polski rynek papierów wartoœciowych oraz obowi¹zki zwi¹zane z nabywaniem

i zbywaniem Akcji”.
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3. Prawa akcjonariuszy zwi¹zane z Walnym Zgromadzeniem

Wprowadzenie

Na dzieñ Prospektu Spó³ka nie jest „spó³k¹ publiczn¹” w rozumieniu przepisów Ustawy o Ofercie.

Opisane w niniejszym punkcie zasady zwo³ywania oraz odbywania Walnych Zgromadzeñ, w zakresie, w którym dotycz¹ one spó³ek

publicznych, znajd¹ zastosowanie, pocz¹wszy od dnia uzyskania przez Spó³kê statusu spó³ki publicznej, to jest od dnia rejestracji co najmniej

jednej Akcji w depozycie papierów wartoœciowych prowadzonym przez KDPW.

Zwo³ywanie Walnego Zgromadzenia, porz¹dek obrad, projekty uchwa³

Zwyczajne Walne Zgromadzenie powinno siê odbyæ w terminie szeœciu miesiêcy po up³ywie ka¿dego roku obrotowego Spó³ki. Przedmiotem

obrad Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia powinno byæ:

– rozpatrzenie i zatwierdzenie sprawozdania Zarz¹du z dzia³alnoœci Spó³ki oraz sprawozdania finansowego za ubieg³y rok obrotowy;

– powziêcie uchwa³y o podziale zysku albo o pokryciu straty; oraz

– udzielenie cz³onkom organów Spó³ki absolutorium z wykonania przez nich obowi¹zków.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie zwo³ywane jest natomiast w przypadkach okreœlonych w KSH, Ustawie o Dzia³alnoœci Ubezpieczeniowej,

Statucie, a tak¿e gdy organy Spó³ki lub osoby uprawnione do zwo³ywania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia uznaj¹ to za wskazane.

Zgodnie z postanowieniami Statutu Rada Nadzorcza zwo³uje:

– Zwyczajne Walne Zgromadzenie w przypadku, gdy Zarz¹d nie zwo³a³ takiego Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia w przepisanym

terminie;

– Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie w przypadku, gdy uznaje to za wskazane;

– Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie w przypadku, gdy Zarz¹d nie zwo³a³ takiego Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia na wniosek

uprawnionego akcjonariusza, uprawnionych akcjonariuszy lub Rady Nadzorczej w terminie 14 dni od dnia z³o¿enia wniosku.

Statut przewiduje równie¿, ¿e akcjonariusze reprezentuj¹cy co najmniej po³owê kapita³u zak³adowego lub co najmniej po³owê ogó³u g³osów

w Spó³ce mog¹ zwo³aæ Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie. Akcjonariusze ci wyznaczaj¹ przewodnicz¹cego takiego Nadzwyczajnego

Walnego Zgromadzenia.

Akcjonariusz lub akcjonariusze Spó³ki reprezentuj¹cy co najmniej jedn¹ dwudziest¹ kapita³u zak³adowego Spó³ki mog¹ ¿¹daæ zwo³ania

Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia i umieszczenia okreœlonych spraw w porz¹dku obrad tego zgromadzenia. Je¿eli w terminie dwóch

tygodni od dnia przedstawienia ¿¹dania Zarz¹dowi Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie nie zostanie zwo³ane, s¹d rejestrowy mo¿e upowa¿niæ

do zwo³ania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia akcjonariuszy wystêpuj¹cych z tym ¿¹daniem. S¹d wyznacza przewodnicz¹cego

tego zgromadzenia.

Rada Nadzorcza oraz akcjonariusz lub akcjonariusze Spó³ki reprezentuj¹cy co najmniej jedn¹ dwudziest¹ kapita³u zak³adowego Spó³ki

mog¹ ¿¹daæ umieszczenia okreœlonych spraw w porz¹dku obrad najbli¿szego Walnego Zgromadzenia. ¯¹danie powinno zawieraæ

uzasadnienie lub projekt uchwa³y dotycz¹cej proponowanego punktu porz¹dku obrad i powinno zostaæ zg³oszone Zarz¹dowi nie póŸniej

ni¿ na dwadzieœcia jeden dni przed wyznaczonym terminem Walnego Zgromadzenia. Zarz¹d jest obowi¹zany niezw³ocznie, jednak nie póŸniej

ni¿ na osiemnaœcie dni przed wyznaczonym terminem Walnego Zgromadzenia, og³osiæ zmiany w porz¹dku obrad, wprowadzone na ¿¹danie

akcjonariuszy. Og³oszenie nastêpuje na stronie internetowej Spó³ki oraz w sposób okreœlony dla przekazywania informacji bie¿¹cych zgodnie

z przepisami Ustawy o Ofercie, tj. w formie Raportów Bie¿¹cych.

Akcjonariusz lub akcjonariusze Spó³ki reprezentuj¹cy co najmniej jedn¹ dwudziest¹ kapita³u zak³adowego Spó³ki mog¹ przed terminem

Walnego Zgromadzenia zg³aszaæ Spó³ce na piœmie lub przy wykorzystaniu œrodków komunikacji elektronicznej projekty uchwa³ dotycz¹ce

spraw wprowadzonych do porz¹dku obrad Walnego Zgromadzenia lub spraw, które maj¹ zostaæ wprowadzone do porz¹dku obrad. Spó³ka

niezw³ocznie og³asza projekty uchwa³ na stronie internetowej. Ka¿dy z akcjonariuszy Spó³ki mo¿e podczas Walnego Zgromadzenia zg³aszaæ

projekty uchwa³ dotycz¹ce spraw wprowadzonych do porz¹dku obrad.

Walne Zgromadzenie zwo³ywane jest przez og³oszenie dokonywane na stronie internetowej Spó³ki oraz w sposób okreœlony dla przekazywania

informacji bie¿¹cych zgodnie z przepisami Ustawy o Ofercie, tj. w formie Raportów Bie¿¹cych. Og³oszenie powinno byæ dokonane co najmniej

na dwadzieœcia szeœæ dni przed terminem Walnego Zgromadzenia.

O ile Statut lub KSH nie stanowi¹ inaczej, prawid³owo zwo³ane Walne Zgromadzenie jest wa¿ne bez wzglêdu na liczbê obecnych akcjonariuszy

lub reprezentowanych na nim akcji. W sprawach nieobjêtych porz¹dkiem obrad Walnego Zgromadzenia uchwa³y podj¹æ nie mo¿na,

chyba ¿e ca³y kapita³ zak³adowy jest reprezentowany na Walnym Zgromadzeniu, a nikt z obecnych nie zg³osi sprzeciwu dotycz¹cego

powziêcia uchwa³y. Statut Spó³ki nie zawiera odmiennego postanowienia.

Walne Zgromadzenie odbywa siê w Warszawie.
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Uczestnictwo i g³osowanie na Walnym Zgromadzeniu

Prawo uczestniczenia w Walnym Zgromadzeniu maj¹ tylko osoby bêd¹ce akcjonariuszami Spó³ki na szesnaœcie dni przed dat¹ Walnego

Zgromadzenia (dzieñ rejestracji uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu).

Na ¿¹danie uprawnionego ze zdematerializowanych Akcji Spó³ki zg³oszone nie wczeœniej ni¿ po og³oszeniu o zwo³aniu Walnego Zgromadzenia

i nie póŸniej ni¿ w pierwszym dniu powszednim po dniu rejestracji uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu, podmiot prowadz¹cy rachunek

papierów wartoœciowych wystawia imienne zaœwiadczenie o prawie uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu.

Zaœwiadczenia o prawie uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu wystawione przez podmiot prowadz¹cy rachunek papierów wartoœciowych

bêd¹ stanowiæ podstawê dla sporz¹dzenia wykazu przez ten podmiot, który zostanie nastêpnie przekazany KDPW jako podmiotowi

prowadz¹cemu depozyt papierów wartoœciowych. Na tej podstawie KDPW sporz¹dzi wykaz uprawnionych z Akcji do uczestniczenia

w Walnym Zgromadzeniu. Wykaz sporz¹dzony przez KDPW zostanie przekazany Spó³ce i bêdzie stanowiæ podstawê dla ustalenia przez Spó³kê

listy uprawnionych z Akcji do uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu.

W okresie miêdzy dniem rejestracji uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu a dniem zakoñczenia Walnego Zgromadzenia akcjonariusz Spó³ki

mo¿e przenosiæ Akcje.

Ka¿da Akcja uprawnia do jednego g³osu na Walnym Zgromadzeniu. Akcjonariusz mo¿e g³osowaæ odmiennie z ka¿dej z posiadanych Akcji.

Akcjonariusze Spó³ki mog¹ uczestniczyæ w Walnym Zgromadzeniu oraz wykonywaæ prawo g³osu osobiœcie lub przez pe³nomocnika.

Je¿eli pe³nomocnikiem na Walnym Zgromadzeniu jest cz³onek Zarz¹du, Rady Nadzorczej, likwidator, pracownik Spó³ki lub cz³onek organów

lub pracownik spó³ki lub spó³dzielni zale¿nej od Spó³ki, pe³nomocnictwo mo¿e upowa¿niaæ do reprezentacji tylko na jednym Walnym

Zgromadzeniu. Pe³nomocnik ma obowi¹zek ujawniæ akcjonariuszowi okolicznoœci wskazuj¹ce na istnienie b¹dŸ mo¿liwoœæ wyst¹pienia

konfliktu interesów. Udzielenie dalszego pe³nomocnictwa jest wy³¹czone. Pe³nomocnik – cz³onek Zarz¹du, Rady Nadzorczej, likwidator,

pracownik Spó³ki lub cz³onek organów lub pracownik spó³ki lub spó³dzielni zale¿nej od Spó³ki – g³osuje zgodnie z instrukcjami udzielonymi

przez akcjonariusza Spó³ki.

Walne Zgromadzenie jest organem uprawnionym do podejmowania, w drodze uchwa³, decyzji dotycz¹cych spraw w zakresie organizacji

i funkcjonowania Spó³ki. Uchwa³y podejmowane przez Walne Zgromadzenie zapadaj¹ bezwzglêdn¹ wiêkszoœci¹ g³osów z wyj¹tkiem

szczególnych przypadków przewidzianych przez KSH b¹dŸ Statut. Zgodnie ze Statutem kwalifikowanej wiêkszoœci trzech czwartych g³osów

wymagaj¹ uchwa³y Walnego Zgromadzenia dotycz¹ce: (i) zmiany Statutu, (ii) obni¿enia kapita³u zak³adowego, (iii) zbycia i wydzier¿awienia

przedsiêbiorstwa lub jego zorganizowanej czêœci oraz ustanowienia na nich ograniczonego prawa rzeczowego oraz (iv) rozwi¹zania Spó³ki,

chyba ¿e nastêpuje ono w trybie art. 397 KSH – w takim przypadku wystarczy bezwzglêdna wiêkszoœæ g³osów.

Do najistotniejszych kompetencji Walnego Zgromadzenia okreœlonych przez KSH i Statut nale¿¹ w szczególnoœci:

– rozpatrzenie i zatwierdzenie sprawozdania Zarz¹du z dzia³alnoœci Spó³ki oraz sprawozdania finansowego za zakoñczony rok obrotowy

oraz udzielenie absolutorium cz³onkom organów Spó³ki z wykonania przez nich obowi¹zków;

– podjêcie decyzji w sprawie podzia³u zysku lub pokrycia straty;

– podjêcie decyzji o emisji obligacji zamiennych, obligacji z prawem pierwszeñstwa albo warrantów subskrypcyjnych;

– ustalenie dnia dywidendy, to jest dnia, wed³ug którego ustala siê listê akcjonariuszy Spó³ki uprawnionych do dywidendy za poprzedni

rok obrotowy, oraz terminu wyp³aty dywidendy;

– powo³ywanie i odwo³ywanie cz³onków Rady Nadzorczej, z zastrze¿eniem uprawnienia przyznanego osobiœcie Skarbowi Pañstwa

do powo³ywania i odwo³ywania jednego cz³onka Rady Nadzorczej od momentu, w którym udzia³ Skarbu Pañstwa spadnie poni¿ej

50% wszystkich wyemitowanych Akcji, co mo¿e nast¹piæ w przypadku dokonania sprzeda¿y Akcji Skarbu Pañstwa w ramach Oferty;

– podjêcie decyzji o zmianie Statutu;

– podjêcie decyzji o podwy¿szeniu albo obni¿eniu kapita³u zak³adowego Spó³ki;

– podjêcie decyzji o umorzeniu Akcji;

– podjêcie decyzji o pozbawieniu dotychczasowych akcjonariuszy Spó³ki prawa poboru nowych akcji w ca³oœci lub w czêœci;

– podjêcie decyzji o zbyciu przedsiêbiorstwa Spó³ki albo jego zorganizowanej czêœci oraz ich wydzier¿awieniu lub ustanowieniu na nich

ograniczonego prawa rzeczowego;

– podjêcie decyzji o istotnej zmianie przedmiotu dzia³alnoœci Spó³ki;

– podjêcie decyzji o rozwi¹zaniu Spó³ki lub przeniesieniu siedziby Spó³ki za granicê;

– wybór likwidatorów Spó³ki;

– podjêcie decyzji o podziale Spó³ki, po³¹czeniu Spó³ki z inn¹ spó³k¹ lub spó³kami, likwidacji, rozwi¹zaniu b¹dŸ przekszta³ceniu Spó³ki;

– podjêcie decyzji o finansowaniu przez Spó³kê nabycia lub objêcia emitowanych przez ni¹ akcji;

– podjêcie decyzji w sprawie roszczeñ o naprawienie szkody wyrz¹dzonej przy zawi¹zaniu Spó³ki lub sprawowaniu zarz¹du albo nadzoru;

– tworzenie kapita³ów rezerwowych i rozstrzyganie o ich u¿yciu lub sposobie ich u¿ycia; oraz
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– ustalanie zasad wynagradzania cz³onków Rady Nadzorczej oraz – dopóki Skarb Pañstwa bêdzie w³aœcicielem ponad 50% Akcji

(w przypadku dokonania sprzeda¿y Akcji Skarbu Pañstwa w ramach Oferty, udzia³ Skarbu Pañstwa mo¿e spaœæ poni¿ej 50% Akcji)

– ustalania, na wniosek Rady Nadzorczej, zasad wynagradzania i wynagrodzeñ dla cz³onków Zarz¹du.

Prawo przegl¹dania lub ¿¹dania przes³ania listy akcjonariuszy

Akcjonariusz Spó³ki ma prawo przegl¹daæ listê akcjonariuszy uprawnionych do uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu oraz ¿¹daæ odpisu listy

za zwrotem kosztów jego sporz¹dzenia.

Akcjonariusz Spó³ki mo¿e ¿¹daæ przes³ania mu listy akcjonariuszy nieodp³atnie poczt¹ elektroniczn¹, podaj¹c adres, na który lista powinna

byæ wys³ana.

Prawo ¿¹dania wydania odpisów wniosków w sprawach objêtych porz¹dkiem obrad Walnego Zgromadzenia

Ka¿dy akcjonariusz Spó³ki ma prawo ¿¹daæ wydania odpisu wniosków w sprawach objêtych porz¹dkiem obrad najbli¿szego Walnego

Zgromadzenia w terminie tygodnia przed Walnym Zgromadzeniem. ¯¹danie takie nale¿y z³o¿yæ do Zarz¹du.

Prawo ¿¹dania sprawdzenia listy obecnoœci akcjonariuszy obecnych na Walnym Zgromadzeniu

Niezw³ocznie po wyborze przewodnicz¹cego Walnego Zgromadzenia nale¿y sporz¹dziæ listê obecnoœci zawieraj¹c¹ spis uczestników

Walnego Zgromadzenia z wymienieniem liczby akcji Spó³ki, które ka¿dy z nich przedstawia oraz s³u¿¹cych im g³osów. Lista obecnoœci

powinna zostaæ podpisana przez przewodnicz¹cego Walnego Zgromadzenia i wy³o¿ona podczas obrad tego zgromadzenia.

Na wniosek akcjonariuszy, posiadaj¹cych jedn¹ dziesi¹t¹ kapita³u zak³adowego reprezentowanego na Walnym Zgromadzeniu, lista obecnoœci

powinna byæ sprawdzona przez wybran¹ w tym celu komisjê, z³o¿on¹ co najmniej z trzech osób. Wnioskodawcy maj¹ prawo wyboru jednego

cz³onka komisji.

Prawo ¿¹dania wyboru Rady Nadzorczej w drodze g³osowania oddzielnymi grupami

Na wniosek akcjonariuszy reprezentuj¹cych co najmniej jedn¹ pi¹t¹ kapita³u zak³adowego Spó³ki wybór Rady Nadzorczej powinien byæ

dokonany przez najbli¿sze Walne Zgromadzenie w drodze g³osowania oddzielnymi grupami, nawet gdy Statut przewiduje inny sposób

powo³ania Rady Nadzorczej. Osoby reprezentuj¹ce na Walnym Zgromadzeniu tê czêœæ Akcji, która przypada z podzia³u ogólnej liczby Akcji

reprezentowanych na Walnym Zgromadzeniu przez liczbê cz³onków Rady Nadzorczej (w przypadku Spó³ki – piêciu cz³onków Rady

Nadzorczej), mog¹ utworzyæ oddzieln¹ grupê celem wyboru jednego cz³onka Rady Nadzorczej, nie bior¹ jednak udzia³u w wyborze

pozosta³ych cz³onków Rady Nadzorczej. Mandaty w Radzie Nadzorczej, nieobsadzone przez odpowiedni¹ grupê akcjonariuszy w opisanym

powy¿ej trybie, obsadza siê w drodze g³osowania, w którym uczestnicz¹ wszyscy akcjonariusze Spó³ki, których g³osy nie zosta³y oddane

przy wyborze cz³onków Rady Nadzorczej wybieranych w drodze g³osowania oddzielnymi grupami. W przypadku zg³oszenia przez

akcjonariuszy reprezentuj¹cych co najmniej jedn¹ pi¹t¹ kapita³u zak³adowego Spó³ki wniosku o dokonanie wyboru Rady Nadzorczej w drodze

g³osowania oddzielnymi grupami, postanowienia Statutu przewiduj¹ce inny sposób powo³ywania Rady Nadzorczej nie maj¹ zastosowania

w odniesieniu do takiego wyboru Rady Nadzorczej, z zastrze¿eniem, i¿ je¿eli w sk³ad Rady Nadzorczej wchodzi osoba powo³ana przez podmiot

okreœlony w odrêbnej ustawie, wyborowi podlegaj¹ jedynie pozostali cz³onkowie Rady Nadzorczej.

Prawo ¿¹dania udzielenia przez Zarz¹d informacji dotycz¹cych Spó³ki

Podczas obrad Walnego Zgromadzenia Zarz¹d jest obowi¹zany do udzielenia akcjonariuszowi na jego ¿¹danie informacji dotycz¹cych Spó³ki,

je¿eli jest to uzasadnione dla oceny sprawy objêtej porz¹dkiem obrad Walnego Zgromadzenia. Zarz¹d odmawia udzielenia informacji,

je¿eli mog³oby to wyrz¹dziæ szkodê Spó³ce, spó³ce z ni¹ powi¹zanej albo spó³ce lub spó³dzielni zale¿nej, w szczególnoœci przez ujawnienie

tajemnic technicznych, handlowych lub organizacyjnych przedsiêbiorstwa. Cz³onek Zarz¹du mo¿e odmówiæ udzielenia informacji,

je¿eli udzielenie informacji mog³oby stanowiæ podstawê jego odpowiedzialnoœci karnej, cywilnoprawnej b¹dŸ administracyjnej. OdpowiedŸ

uznaje siê za udzielon¹, je¿eli odpowiednie informacje s¹ dostêpne na stronie internetowej Spó³ki w miejscu wydzielonym na zadawanie

pytañ przez akcjonariuszy i udzielanie im odpowiedzi. W odpowiedzi na ¿¹danie zg³oszone przez akcjonariusza Zarz¹d mo¿e udzieliæ

odpowiedzi na piœmie poza Walnym Zgromadzeniem, je¿eli przemawiaj¹ za tym wa¿ne powody. Zarz¹d jest obowi¹zany udzieliæ informacji

nie póŸniej ni¿ w terminie dwóch tygodni od dnia zg³oszenia ¿¹dania podczas Walnego Zgromadzenia. W przypadku zg³oszenia przez

akcjonariusza poza Walnym Zgromadzeniem wniosku o udzielenie informacji dotycz¹cych Spó³ki, Zarz¹d mo¿e udzieliæ akcjonariuszowi

informacji na piœmie przy uwzglêdnieniu ograniczeñ dotycz¹cych mo¿liwego wyrz¹dzenia szkody, o których mowa powy¿ej. W dokumentacji

przedk³adanej najbli¿szemu Walnemu Zgromadzeniu Zarz¹d ujawnia na piœmie informacje udzielone akcjonariuszowi poza Walnym

Zgromadzeniem wraz z podaniem daty ich przekazania i osoby, której udzielono informacji. Informacje przedk³adane najbli¿szemu Walnemu

Zgromadzeniu mog¹ nie obejmowaæ informacji podanych do wiadomoœci publicznej oraz udzielonych podczas Walnego Zgromadzenia.

Akcjonariusz, któremu odmówiono ujawnienia ¿¹danej informacji podczas obrad Walnego Zgromadzenia i który zg³osi³ sprzeciw do protoko³u,

mo¿e z³o¿yæ wniosek do s¹du rejestrowego o zobowi¹zanie Zarz¹du do udzielenia informacji. Wniosek taki nale¿y z³o¿yæ w terminie tygodnia

od zakoñczenia Walnego Zgromadzenia, na którym odmówiono udzielenia informacji. Akcjonariusz mo¿e równie¿ z³o¿yæ wniosek do s¹du

rejestrowego o zobowi¹zanie Spó³ki do og³oszenia informacji udzielonych innemu akcjonariuszowi poza Walnym Zgromadzeniem. Zgodnie
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z Rozporz¹dzeniem o Raportach Spó³ka bêdzie obowi¹zana przekazaæ w formie Raportu Bie¿¹cego informacje udzielone akcjonariuszowi

w nastêpstwie zobowi¹zania Zarz¹du przez s¹d rejestrowy w przypadkach, o których mowa powy¿ej.

Prawo akcjonariusza wyst¹pienia z powództwem o uchylenie lub o stwierdzenie niewa¿noœci uchwa³y Walnego Zgromadzenia

Uchwa³a Walnego Zgromadzenia sprzeczna ze Statutem b¹dŸ dobrymi obyczajami i godz¹ca w interes Spó³ki lub maj¹ca na celu

pokrzywdzenie akcjonariusza mo¿e byæ zaskar¿ona w drodze wytoczonego przeciwko Spó³ce powództwa o uchylenie uchwa³y. Prawo do

wytoczenia powództwa o uchylenie uchwa³y Walnego Zgromadzenia przys³uguje nastêpuj¹cym akcjonariuszom Spó³ki: (i) akcjonariuszowi,

który g³osowa³ przeciwko uchwale, a po jej powziêciu za¿¹da³ zaprotoko³owania sprzeciwu; wymóg g³osowania nie dotyczy akcjonariusza

akcji niemej, (ii) akcjonariuszowi bezzasadnie niedopuszczonemu do udzia³u w Walnym Zgromadzeniu oraz (iii) akcjonariuszowi, który nie by³

obecny na Walnym Zgromadzeniu, jedynie w przypadku wadliwego zwo³ania Walnego Zgromadzenia lub te¿ powziêcia uchwa³y w sprawie

nieobjêtej porz¹dkiem obrad. Powództwo o uchylenie uchwa³y Walnego Zgromadzenia nale¿y wnieœæ w terminie miesi¹ca od dnia otrzymania

wiadomoœci o uchwale, nie póŸniej jednak ni¿ w terminie trzech miesiêcy od dnia powziêcia uchwa³y.

Akcjonariuszom uprawnionym do wyst¹pienia z powództwem o uchylenie uchwa³y Walnego Zgromadzenia przys³uguje prawo do wytoczenia

przeciwko Spó³ce powództwa o stwierdzenie niewa¿noœci uchwa³y Walnego Zgromadzenia sprzecznej z ustaw¹. Powództwo o stwierdzenie

niewa¿noœci uchwa³y Walnego Zgromadzenia powinno byæ wniesione w terminie trzydziestu dni od dnia jej og³oszenia, nie póŸniej jednak

ni¿ w terminie roku od dnia powziêcia uchwa³y.

Zaskar¿enie przez akcjonariusza uchwa³y Walnego Zgromadzenia zgodnie z zasadami opisanymi powy¿ej nie wstrzymuje postêpowania

przed s¹dem rejestrowym maj¹cego na celu zarejestrowanie zaskar¿onej uchwa³y. S¹d rejestrowy mo¿e jednak¿e zawiesiæ postêpowanie

rejestrowe po przeprowadzeniu rozprawy. W przypadku wniesienia oczywiœcie bezzasadnego powództwa s¹d, na wniosek Spó³ki,

mo¿e zas¹dziæ od powoda kwotê do dziesiêciokrotnej wysokoœci kosztów s¹dowych oraz wynagrodzenia jednego adwokata lub radcy

prawnego. Nie wy³¹cza to mo¿liwoœci dochodzenia odszkodowania na zasadach ogólnych.

Uprawnienia KNF w zakresie Walnych Zgromadzeñ

Na podstawie przepisów Ustawy o Dzia³alnoœci Ubezpieczeniowej:

– Spó³ka ma obowi¹zek zawiadomiæ KNF o terminie Walnego Zgromadzenia w terminie siedmiu dni przed dat¹ posiedzenia, a w przypadku

Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia – niezw³ocznie po powziêciu informacji o zwo³aniu tego Nadzwyczajnego Walnego

Zgromadzenia;

– KNF mo¿e delegowaæ swojego przedstawiciela do udzia³u w posiedzeniu Walnego Zgromadzenia; przedstawiciel KNF mo¿e zabieraæ

g³os we wszystkich sprawach na Walnym Zgromadzeniu;

– KNF mo¿e ¿¹daæ od organów Spó³ki zwo³ania, w okreœlonym terminie, Walnego Zgromadzenia lub umieszczenia okreœlonych spraw

w porz¹dku obrad najbli¿szego Walnego Zgromadzenia; je¿eli w terminie 14 dni od dnia przedstawienia ¿¹dania KNF Walne

Zgromadzenie nie zostanie zwo³ane w terminie okreœlonym przez KNF lub okreœlone sprawy nie zostan¹ umieszczone w porz¹dku obrad

najbli¿szego Walnego Zgromadzenia, KNF zwo³uje Walne Zgromadzenie lub umieszcza okreœlone sprawy w porz¹dku obrad

najbli¿szego Walnego Zgromadzenia.

4. Prawo do dywidendy

Data powstania prawa do dywidendy

Akcjonariusze maj¹ prawo do udzia³u w zysku Spó³ki wykazanym w sprawozdaniu finansowym, zbadanym przez bieg³ego rewidenta,

który zosta³ przeznaczony przez Walne Zgromadzenie do wyp³aty akcjonariuszom.

Zwyczajne Walne Zgromadzenie ustala dzieñ dywidendy, to jest dzieñ, wed³ug którego ustala siê listê akcjonariuszy uprawnionych

do dywidendy za dany rok obrotowy, oraz termin wyp³aty dywidendy. Dzieñ dywidendy mo¿e byæ wyznaczony na dzieñ powziêcia uchwa³y

albo w okresie kolejnych trzech miesiêcy, licz¹c od tego dnia. Dywidendê wyp³aca siê w dniu okreœlonym w uchwale Walnego Zgromadzenia.

Je¿eli uchwa³a Walnego Zgromadzenia takiego dnia nie okreœla, dywidenda jest wyp³acana w dniu okreœlonym przez Radê Nadzorcz¹.

Po uzyskaniu statusu spó³ki publicznej, do Emitenta bêd¹ mia³y zastosowanie regulacje KDPW, zgodnie z którymi dzieñ dywidendy mo¿e

przypadaæ najwczeœniej dziesi¹tego dnia po ustaleniu uprawnionych do dywidendy, przy czym z biegu tego terminu wy³¹cza siê dni uznane

za wolne od pracy na podstawie w³aœciwych przepisów oraz soboty.

Termin przedawnienia prawa do dywidendy

Roszczenie akcjonariusza wobec Spó³ki o wyp³atê dywidendy mo¿e byæ zrealizowane w terminie dziesiêciu lat, pocz¹wszy od dnia podjêcia

przez Walne Zgromadzenie uchwa³y o przeznaczeniu ca³oœci lub czêœci zysku Spó³ki do wyp³aty akcjonariuszom. Po up³ywie tego terminu

Spó³ka mo¿e uchyliæ siê od wyp³aty dywidendy, podnosz¹c zarzut przedawnienia.

W przypadku spó³ek publicznych wyp³ata dywidendy nastêpuje za poœrednictwem KDPW na odpowiedni rachunek prowadzony dla posiadacza

akcji tej spó³ki.
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Wysokoœæ dywidendy

KSH zawiera szczegó³owe regulacje dotycz¹ce wysokoœci zysku Spó³ki, który mo¿e zostaæ przeznaczony decyzj¹ Zwyczajnego Walnego

Zgromadzenia do podzia³u pomiêdzy akcjonariuszy w formie dywidendy. Akcjonariusze maj¹ prawo do udzia³u w zysku wykazanym

w rocznym sprawozdaniu finansowym Spó³ki, zbadanym przez bieg³ego rewidenta, który zosta³ przeznaczony przez Zwyczajne Walne

Zgromadzenie do wyp³aty akcjonariuszom. Wysokoœæ kwot, które mog¹ zostaæ przeznaczone do podzia³u miêdzy akcjonariuszy Spó³ki

w formie dywidendy, ustalana jest na podstawie jednostkowych sprawozdañ finansowych Emitenta i mo¿e byæ istotnie ró¿na od wartoœci

wykazywanych w Skonsolidowanych Sprawozdaniach Finansowych.

Kwota przeznaczona do podzia³u miêdzy akcjonariuszy nie mo¿e przekraczaæ zysku za ostatni rok obrotowy, powiêkszonego o niepodzielone

zyski z lat ubieg³ych oraz o kwoty przeniesione z utworzonych z zysku kapita³ów zapasowego i rezerwowych, które mog¹ byæ przeznaczone

na wyp³atê dywidendy. Kwotê tê nale¿y pomniejszyæ o niepokryte straty, akcje w³asne oraz o kwoty, które zgodnie z ustaw¹ lub Statutem

powinny byæ przeznaczone z zysku za ostatni rok obrotowy na kapita³y zapasowy lub rezerwowe. Zgodnie z art. 396 KSH, dopóki kapita³

zapasowy Spó³ki nie osi¹gnie co najmniej jednej trzeciej wartoœci kapita³u zak³adowego Spó³ki, co najmniej 8% z zysku za dany rok obrotowy

przeznacza siê na kapita³ zapasowy Spó³ki. Na dzieñ Prospektu wysokoœæ kapita³u zapasowego Spó³ki spe³nia³a okreœlone wy¿ej wymogi KSH

dotycz¹ce minimalnej wysokoœci kapita³u zapasowego.

Wysokoœæ dywidendy nale¿nej akcjonariuszowi Spó³ki z tytu³u posiadania jednej Akcji zostaje ustalona w wyniku podzielenia kwoty

przeznaczonej do podzia³u pomiêdzy akcjonariuszy przez liczbê Akcji.

Zaliczka na poczet przewidywanej dywidendy

Zgodnie ze Statutem Zarz¹d jest upowa¿niony do wyp³aty akcjonariuszom zaliczki na poczet dywidendy przewidywanej na koniec roku

obrotowego, je¿eli Spó³ka posiada œrodki wystarczaj¹ce na wyp³atê. Zaliczka mo¿e stanowiæ najwy¿ej po³owê zysku osi¹gniêtego od koñca

poprzedniego roku obrotowego, wykazanego w sprawozdaniu finansowym, zbadanym przez bieg³ego rewidenta, powiêkszonego o kapita³y

rezerwowe utworzone z zysku, którymi w celu wyp³aty zaliczek mo¿e dysponowaæ Zarz¹d, oraz pomniejszonego o niepokryte straty i akcje

w³asne. Wyp³ata zaliczki wymaga zgody Rady Nadzorczej.

5. Prawa zwi¹zane z likwidacj¹ Spó³ki

Prawo ¿¹dania uzupe³nienia liczby likwidatorów Spó³ki

Likwidatorami Spó³ki s¹ cz³onkowie Zarz¹du, o ile inaczej nie postanowiono w Statucie lub w uchwale podjêtej przez Walne Zgromadzenie.

Statut nie zawiera odmiennego postanowienia. Na wniosek akcjonariuszy reprezentuj¹cych co najmniej jedn¹ dziesi¹t¹ kapita³u zak³adowego

Spó³ki s¹d rejestrowy mo¿e uzupe³niæ liczbê likwidatorów, ustanawiaj¹c jednego lub dwóch likwidatorów.

Podzia³ maj¹tku Spó³ki

W przypadku likwidacji Spó³ki podzia³ pomiêdzy akcjonariuszy maj¹tku Spó³ki pozosta³ego po zaspokojeniu lub zabezpieczeniu wierzycieli

nastêpuje w stosunku do dokonanych przez ka¿dego z akcjonariuszy wp³at na kapita³ zak³adowy Spó³ki. Podzia³ maj¹tku nie mo¿e nast¹piæ

wczeœniej ni¿ przed up³ywem jednego roku od dnia ostatniego og³oszenia o otwarciu likwidacji Spó³ki i wezwaniu wierzycieli Spó³ki

do zg³oszenia ich wierzytelnoœci wobec Spó³ki.

6. Prawo poboru

Akcjonariusze Spó³ki maj¹ prawo pierwszeñstwa objêcia nowych akcji w stosunku do liczby posiadanych Akcji (prawo poboru). Uchwa³¹

Walnego Zgromadzenia akcjonariusze Spó³ki mog¹ zostaæ pozbawieni prawa poboru nowych akcji w ca³oœci lub w czêœci przy spe³nieniu

nastêpuj¹cych warunków: (i) pozbawienie akcjonariuszy prawa poboru musi nast¹piæ w interesie Spó³ki, (ii) uchwa³a Walnego Zgromadzenia

w sprawie pozbawienia akcjonariuszy prawa poboru wymaga dla swej wa¿noœci wiêkszoœci co najmniej czterech pi¹tych g³osów,

(iii) pozbawienie akcjonariuszy prawa poboru mo¿e nast¹piæ w przypadku, gdy zosta³o to zapowiedziane w porz¹dku obrad Walnego

Zgromadzenia, (iv) Zarz¹d jest obowi¹zany przedstawiæ Walnemu Zgromadzeniu przed podjêciem uchwa³y w sprawie pozbawienia

akcjonariuszy prawa poboru pisemn¹ opiniê uzasadniaj¹c¹ powody pozbawienia prawa poboru oraz proponowan¹ cenê emisyjn¹ nowych

akcji b¹dŸ sposób jej ustalenia.

7. Umorzenie i zamiana Akcji

Umorzenie Akcji

KSH przewiduje mo¿liwoœæ umarzania akcji w spó³ce akcyjnej, o ile przewiduje to Statut. Zgodnie z KSH umorzenie dobrowolne nie mo¿e byæ

dokonane czêœciej ni¿ raz w roku obrotowym. Umorzenie akcji Spó³ki wymaga uchwa³y Walnego Zgromadzenia. Umorzenie Akcji wymaga

równie¿ obni¿enia kapita³u zak³adowego Spó³ki. Uchwa³a o obni¿eniu kapita³u zak³adowego powinna byæ powziêta na Walnym Zgromadzeniu,

na którym powziêto uchwa³ê o umorzeniu Akcji. Umorzenie Akcji nastêpuje z chwil¹ obni¿enia kapita³u zak³adowego, a wiêc z chwil¹ wpisu

do rejestru przedsiêbiorców prowadzonego dla Spó³ki nowej wysokoœci kapita³u zak³adowego Spó³ki.
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Statut dopuszcza umorzenie Akcji wy³¹cznie za zgod¹ akcjonariusza w drodze ich nabycia przez Spó³kê. Umorzenie Akcji nastêpuje

za wynagrodzeniem. Tryb umorzenia Akcji oraz wysokoœæ wynagrodzenia za umarzane Akcje okreœla uchwa³a Walnego Zgromadzenia.

Zamiana Akcji

Zgodnie ze Statutem Akcjonariusze nie mog¹ ¿¹daæ zamiany Akcji na okaziciela na Akcje imienne w okresie, w którym Akcje te pozostaj¹

zdematerializowane.

8. Przymusowy wykup Akcji na ¿¹danie akcjonariusza wiêkszoœciowego

Akcjonariuszowi spó³ki publicznej, który samodzielnie lub wspólnie z podmiotami od niego zale¿nymi lub wobec niego dominuj¹cymi

oraz podmiotami bêd¹cymi stronami porozumienia dotycz¹cego nabywania przez te podmioty akcji spó³ki publicznej lub zgodnego

g³osowania na walnym zgromadzeniu lub prowadzenia trwa³ej polityki wobec spó³ki osi¹gn¹³ lub przekroczy³ 90% ogólnej liczby g³osów w tej

spó³ce, przys³uguje, w terminie trzech miesiêcy od osi¹gniêcia lub przekroczenia tego progu, prawo ¿¹dania od pozosta³ych akcjonariuszy

sprzeda¿y wszystkich posiadanych przez nich akcji.

Cenê przymusowego wykupu ustala siê przy zastosowaniu przepisów art. 79 ust. 1–3 Ustawy o Ofercie dotycz¹cych ustalenia ceny akcji

spó³ki publicznej w wezwaniu do zapisywania siê na sprzeda¿ lub zamianê akcji tej spó³ki. Je¿eli osi¹gniêcie lub przekroczenie progu

90% ogólnej liczby g³osów w spó³ce publicznej nast¹pi³o w wyniku og³oszonego wezwania na sprzeda¿ lub zamianê wszystkich pozosta³ych

akcji tej spó³ki (zobacz punkt „Wezwanie na podstawie art. 74 Ustawy o Ofercie” w Rozdziale „Polski rynek papierów wartoœciowych

oraz obowi¹zki zwi¹zane z nabywaniem i zbywaniem Akcji”), cena przymusowego wykupu nie mo¿e byæ ni¿sza od ceny proponowanej

w tym wezwaniu.

Nabycie akcji w wyniku przymusowego wykupu nastêpuje bez zgody akcjonariusza, do którego skierowane jest ¿¹danie wykupu.

Og³oszenie ¿¹dania sprzeda¿y akcji w ramach przymusowego wykupu nastêpuje po ustanowieniu zabezpieczenia, w wysokoœci nie mniejszej

ni¿ 100% wartoœci akcji, które maj¹ byæ przedmiotem przymusowego wykupu. Ustanowienie zabezpieczenia powinno byæ udokumentowane

zaœwiadczeniem banku lub innej instytucji finansowej udzielaj¹cej zabezpieczenia lub poœrednicz¹cej w jego udzieleniu.

Przymusowy wykup jest og³aszany i przeprowadzany za poœrednictwem podmiotu prowadz¹cego dzia³alnoœæ maklersk¹ na terytorium RP,

który jest obowi¹zany – nie póŸniej ni¿ na 14 dni roboczych przed rozpoczêciem przymusowego wykupu – do równoczesnego zawiadomienia

o zamiarze jego og³oszenia KNF oraz spó³ki prowadz¹cej rynek regulowany, na którym notowane s¹ dane akcje, a je¿eli akcje spó³ki publicznej

notowane s¹ na kilku rynkach regulowanych – wszystkich tych spó³ek. Podmiot ten za³¹cza do zawiadomienia informacje na temat

przymusowego wykupu.

Odst¹pienie od og³oszonego przymusowego wykupu jest niedopuszczalne.

9. Przymusowy odkup Akcji na ¿¹danie akcjonariusza mniejszoœciowego

Akcjonariusz spó³ki publicznej mo¿e za¿¹daæ wykupienia posiadanych przez niego akcji przez innego akcjonariusza, który osi¹gn¹³

lub przekroczy³ 90% ogólnej liczby g³osów w tej spó³ce publicznej. ¯¹danie sk³ada siê na piœmie w terminie trzech miesiêcy od dnia,

w którym nast¹pi³o osi¹gniêcie lub przekroczenie tego progu przez innego akcjonariusza.

W przypadku gdy informacja o osi¹gniêciu lub przekroczeniu progu ogólnej liczby g³osów, o którym mowa powy¿ej, nie zosta³a przekazana

do publicznej wiadomoœci w trybie okreœlonym w art. 70 pkt 1 Ustawy o Ofercie, termin na z³o¿enie ¿¹dania biegnie od dnia,

w którym akcjonariusz spó³ki publicznej, który mo¿e ¿¹daæ wykupienia posiadanych przez niego akcji, dowiedzia³ siê lub przy zachowaniu

nale¿ytej starannoœci móg³ siê dowiedzieæ o osi¹gniêciu lub przekroczeniu tego progu przez innego akcjonariusza.

¯¹daniu wykupienia akcji spó³ki publicznej s¹ obowi¹zani zadoœæuczyniæ solidarnie akcjonariusz, który osi¹gn¹³ lub przekroczy³ 90% ogólnej

liczby g³osów, jak równie¿ podmioty wobec niego zale¿ne i dominuj¹ce, w terminie 30 dni od dnia jego zg³oszenia. Obowi¹zek nabycia akcji

od akcjonariusza spoczywa równie¿ solidarnie na ka¿dej ze stron porozumienia dotycz¹cego nabywania przez cz³onków tego porozumienia

akcji spó³ki publicznej lub zgodnego g³osowania na walnym zgromadzeniu lub prowadzenia trwa³ej polityki wobec spó³ki publicznej,

o ile cz³onkowie tego porozumienia posiadaj¹ wspólnie, wraz z podmiotami dominuj¹cymi i zale¿nymi, co najmniej 90% ogólnej liczby g³osów.

Akcjonariusz ¿¹daj¹cy wykupienia jego akcji na zasadach opisanych powy¿ej uprawniony jest do otrzymania ceny nie ni¿szej ni¿ okreœlona

w art. 79 ust. 1–3 Ustawy o Ofercie cena akcji spó³ki publicznej w wezwaniu do zapisywania siê na sprzeda¿ lub zamianê akcji tej spó³ki.

Je¿eli osi¹gniêcie lub przekroczenie progu 90% ogólnej liczby g³osów w spó³ce publicznej nast¹pi³o w wyniku og³oszonego wezwania

na sprzeda¿ lub zamianê wszystkich pozosta³ych akcji spó³ki (zobacz punkt „Wezwanie na podstawie art. 74 Ustawy o Ofercie” w Rozdziale

„Polski rynek papierów wartoœciowych oraz obowi¹zki zwi¹zane z nabywaniem i zbywaniem Akcji”), akcjonariusz ¿¹daj¹cy wykupienia akcji

jest uprawniony do otrzymania ceny nie ni¿szej ni¿ proponowana w tym wezwaniu.

10. Rewident do spraw szczególnych

Na wniosek akcjonariusza lub akcjonariuszy spó³ki publicznej, posiadaj¹cych co najmniej 5% ogólnej liczby g³osów, walne zgromadzenie

spó³ki publicznej mo¿e podj¹æ uchwa³ê w sprawie zbadania przez bieg³ego, na koszt tej spó³ki publicznej, okreœlonego zagadnienia
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zwi¹zanego z utworzeniem spó³ki lub prowadzeniem jej spraw (rewident do spraw szczególnych). Akcjonariusz lub akcjonariusze,

o których mowa w zdaniu poprzedzaj¹cym, mog¹, w celu podjêcia przez walne zgromadzenie spó³ki publicznej uchwa³y, o której mowa

powy¿ej, ¿¹daæ zwo³ania nadzwyczajnego walnego zgromadzenia lub umieszczenia sprawy podjêcia tej uchwa³y w porz¹dku obrad

najbli¿szego walnego zgromadzenia.

Rewidentem do spraw szczególnych mo¿e byæ wy³¹cznie podmiot posiadaj¹cy wiedzê fachow¹ i kwalifikacje niezbêdne do zbadania sprawy

okreœlonej w uchwale walnego zgromadzenia, które zapewni¹ sporz¹dzenie rzetelnego i obiektywnego sprawozdania z badania. Rewidentem

do spraw szczególnych nie mo¿e byæ podmiot œwiadcz¹cy w okresie objêtym badaniem us³ugi na rzecz spó³ki publicznej, jej podmiotu

dominuj¹cego lub zale¿nego, jak równie¿ jej jednostki dominuj¹cej lub znacz¹cego inwestora w rozumieniu Ustawy o Rachunkowoœci.

Rewidentem do spraw szczególnych nie mo¿e byæ równie¿ podmiot, który nale¿y do tej samej grupy kapita³owej co podmiot, który œwiadczy³

us³ugi, o których mowa powy¿ej.

Uchwa³a walnego zgromadzenia spó³ki publicznej w sprawie zbadania przez rewidenta do spraw szczególnych okreœlonego zagadnienia

zwi¹zanego z utworzeniem spó³ki lub prowadzeniem jej spraw powinna zostaæ podjêta na walnym zgromadzeniu, którego porz¹dek obrad

obejmuje rozpatrzenie wniosku w sprawie tej uchwa³y.

Je¿eli walne zgromadzenie spó³ki publicznej nie podejmie uchwa³y zgodnej z treœci¹ wniosku, o którym mowa powy¿ej, albo podejmie

tak¹ uchwa³ê z naruszeniem przepisu Ustawy o Ofercie reguluj¹cego jej treœæ, wnioskodawcy mog¹, w terminie 14 dni od dnia podjêcia

uchwa³y, wyst¹piæ do s¹du rejestrowego o wyznaczenie wskazanego podmiotu jako rewidenta do spraw szczególnych.

S¹d odmówi wyznaczenia rewidenta do spraw szczególnych, je¿eli wybór podmiotu wskazanego przez wnioskodawcê naruszy wymogi

Ustawy o Ofercie dotycz¹ce rewidenta do spraw szczególnych. Odmowa wyznaczenia rewidenta do spraw szczególnych mo¿e nast¹piæ

równie¿ w przypadku, gdy z innych przyczyn wybór ten nie zapewni sporz¹dzenia rzetelnego i obiektywnego sprawozdania z badania.

Rewident do spraw szczególnych wyznaczony przez s¹d przeprowadza badanie na koszt spó³ki publicznej.

Zarz¹d i rada nadzorcza spó³ki publicznej s¹ zobowi¹zane udostêpniæ rewidentowi do spraw szczególnych dokumenty okreœlone w uchwale

walnego zgromadzenia w sprawie zbadania przez rewidenta do spraw szczególnych okreœlonego zagadnienia zwi¹zanego z utworzeniem

spó³ki lub prowadzeniem jej spraw albo w postanowieniu s¹du o wyznaczeniu rewidenta do spraw szczególnych, a tak¿e udzieliæ wyjaœnieñ

niezbêdnych do przeprowadzenia badania.

Rewident do spraw szczególnych jest zobowi¹zany przedstawiæ zarz¹dowi i radzie nadzorczej spó³ki publicznej pisemne sprawozdanie

z wyników badania. Zarz¹d jest obowi¹zany przekazaæ to sprawozdanie do publicznej wiadomoœci w formie raportu bie¿¹cego w trybie art. 56

ust. 1 Ustawy o Ofercie. Sprawozdanie rewidenta do spraw szczególnych nie mo¿e ujawniaæ informacji stanowi¹cych tajemnicê techniczn¹,

handlow¹ lub organizacyjn¹ spó³ki, chyba ¿e jest to niezbêdne do uzasadnienia stanowiska zawartego w tym sprawozdaniu. Zarz¹d spó³ki

publicznej sk³ada sprawozdanie ze sposobu uwzglêdnienia wyników badania na najbli¿szym walnym zgromadzeniu.
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XIX. WARUNKI OFERTY ORAZ ZASADY DYSTRYBUCJIRozdzia³ XIX – Warunki Oferty oraz zasady dystrybucji

1. Oferta

Na podstawie Prospektu w ramach Oferty jest oferowanych przez Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych ³¹cznie do 25.819.337 akcji zwyk³ych

na okaziciela serii A i B o wartoœci nominalnej 1 PLN ka¿da Spó³ki, stanowi¹cych do 29,9% kapita³u zak³adowego Spó³ki („Akcje

Sprzedawane”). W ramach Oferty Kappa oferuje 12.866.492 Akcje Sprzedawane stanowi¹ce 14,9% kapita³u zak³adowego Spó³ki („Akcje

Kappa”), a Eureko oferuje 6.044.661 Akcji Sprzedawanych stanowi¹cych 7% kapita³u zak³adowego Spó³ki („Akcje Eureko”) („Akcje Kappa”

oraz „Akcje Eureko” s¹ zwane ³¹cznie „Ofert¹ Podstawow¹”). Eureko mo¿e zaoferowaæ dodatkowo jedynie w ca³oœci 2.590.569 Akcji

Sprzedawanych stanowi¹cych 3% kapita³u zak³adowego Spó³ki („Dodatkowe Akcje Eureko”), bez mo¿liwoœci zmniejszenia tej liczby.

Ponadto, Skarb Pañstwa mo¿e zaoferowaæ, pod warunkiem uzyskania nie póŸniej ni¿ w dniu 26 kwietnia 2010 roku zgody Rady Ministrów

na sprzeda¿ przez Skarb Pañstwa Akcji Skarbu Pañstwa w Ofercie zgodnie z art. 33 ust. 3 w zwi¹zku z art. 69b Ustawy o Komercjalizacji

i Prywatyzacji, dodatkowo w ca³oœci lub w czêœci do 4.317.615 Akcji Sprzedawanych stanowi¹cych do 5% kapita³u zak³adowego Spó³ki

(„Akcje Skarbu Pañstwa”). Informacja o wydaniu nie póŸniej ni¿ w dniu 26 kwietnia 2010 roku zgody przez Radê Ministrów albo

o jej niewydaniu w tym terminie, zostanie podana do publicznej wiadomoœci przez Spó³kê i Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych w formie aneksu

do Prospektu zgodnie z art. 51 Ustawy o Ofercie.

Akcje Sprzedawane s¹ oferowane na terytorium Polski w drodze oferty publicznej. W zwi¹zku z Ofert¹ mog¹ zostaæ podjête ograniczone

dzia³ania marketingowe maj¹ce na celu przekazanie informacji o Ofercie Kwalifikowanym Nabywcom Instytucjonalnym w Stanach

Zjednoczonych Ameryki zgodnie z Przepisem 144A Amerykañskiej Ustawy o Papierach Wartoœciowych oraz innym Inwestorom

Instytucjonalnym poza Stanami Zjednoczonymi Ameryki (z wy³¹czeniem Polski) zgodnie z Regulacj¹ S Amerykañskiej Ustawy o Papierach

Wartoœciowych. W celu prowadzenia ograniczonych dzia³añ marketingowych, zgodnie z w³aœciwymi przepisami prawa jurysdykcji, w których

takie dzia³ania bêd¹ prowadzone, zosta³ sporz¹dzony miêdzynarodowy dokument marketingowy w jêzyku angielskim (International Offering

Circular), który nie bêdzie przedmiotem zatwierdzenia przez KNF ani inny organ nadzoru. Prospekt nie bêdzie przedmiotem zatwierdzenia

przez organ nadzoru inny ni¿ KNF, ani notyfikacji do organu nadzoru w ¿adnym innym pañstwie ni¿ Polska. Spó³ka podkreœla, ¿e jedynym

prawnie wi¹¿¹cym w rozumieniu Ustawy o Ofercie dokumentem sporz¹dzonym na potrzeby Oferty przeprowadzanej na terytorium RP,

zawieraj¹cym informacje na temat Spó³ki i Oferty, jest Prospekt.

Uprawnionymi do wziêcia udzia³u w Ofercie s¹:

– Inwestorzy Indywidualni;

– Osoby Uprawnione; oraz

– Inwestorzy Instytucjonalni.

Je¿eli Akcjonariusze Sprzedaj¹cy, dzia³aj¹c ³¹cznie, lub Wspó³zarz¹dzaj¹cy Ksiêg¹ Popytu i Oferuj¹cy, dzia³aj¹c ³¹cznie, odst¹pi¹

od przeprowadzenia Oferty po rozpoczêciu przyjmowania zapisów na Akcje Sprzedawane, wszystkie z³o¿one zapisy zostan¹ uniewa¿nione,

a wp³aty inwestorów zostan¹ zwrócone bez jakichkolwiek odsetek lub odszkodowañ.

Przewidywany harmonogram Oferty.

do 15 kwietnia 2010 roku Ustalenie Ceny Maksymalnej.

16 kwietnia 2010 roku Publikacja prospektu oraz zawarcie warunkowej Umowy o Gwarantowanie

Oferty.

19 kwietnia 2010 roku Udostêpnienie do publicznej wiadomoœci aneksu do Prospektu zawieraj¹cego

informacjê na temat Ceny Maksymalnej (przy za³o¿eniu, ¿e zatwierdzenie

powy¿szego aneksu do Prospektu nast¹pi w dniu 19 kwietnia 2010 roku).

20 kwietnia 2010 roku Rozpoczêcie przyjmowania zapisów od Inwestorów Indywidualnych oraz Osób

Uprawnionych. Rozpoczêcie budowania ksiêgi popytu wœród Inwestorów

Instytucjonalnych.

26 kwietnia 2010 roku Zakoñczenie przyjmowania zapisów od Osób Uprawnionych.

28 kwietnia 2010 roku do godz. 16:00 Zakoñczenie przyjmowania zapisów od Inwestorów Indywidualnych.
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29 kwietnia 2010 roku* Zakoñczenie budowania ksiêgi popytu wœród Inwestorów Instytucjonalnych.

Ustalenie ceny sprzeda¿y dla Inwestorów Indywidualnych i Osób Uprawnionych

oraz Inwestorów Instytucjonalnych oraz ostatecznej liczby Akcji Sprzedawanych

i liczby Akcji Sprzedawanych przeznaczonych do przydzia³u poszczególnym

kategoriom inwestorów.

Podpisanie aneksu do Umowy o Gwarantowanie Oferty okreœlaj¹cego cenê

sprzeda¿y oraz ostateczn¹ liczbê Akcji Sprzedawanych („Aneks Cenowy”).

30 kwietnia – 5 maja 2010 roku Przyjmowanie zapisów od Inwestorów Instytucjonalnych.

do 6 maja 2010 roku Ewentualne zapisy sk³adane w wykonaniu Umowy o Gwarantowanie

Oferty, przydzia³ Akcji Sprzedawanych Inwestorom Indywidualnym, Osobom

Uprawnionym oraz Inwestorom Instytucjonalnym oraz przydzia³ Akcji

Sprzedawanych Gwarantom Oferty, którzy z³o¿yli zapisy w wykonaniu Umowy

o Gwarantowanie Oferty.

6 maja 2010 roku Planowany termin z³o¿enia zlecenia sprzeda¿y Akcji Sprzedawanych na rzecz

Inwestorów Indywidualnych za poœrednictwem systemu GPW.

do 13 maja 2010 roku Zapisanie Akcji Sprzedawanych na rachunkach Inwestorów Indywidualnych.

do 13 maja 2010 roku Zapisanie Akcji Sprzedawanych przeznaczonych do przydzia³u Osobom

Uprawnionym oraz Inwestorom Instytucjonalnym na rachunkach (pod

warunkiem, ¿e dane przekazane przez inwestorów na potrzeby zapisania Akcji

Sprzedawanych bêd¹ kompletne i prawid³owe).

14 maja 2010 roku albo w zbli¿onym terminie Przewidywany pierwszy dzieñ notowania Akcji Sprzedawanych na GPW.

* Inwestorom, którzy z³o¿¹ zapisy na Akcje Sprzedawane przed przekazaniem do publicznej wiadomoœci informacji o cenie sprzeda¿y dla Inwestorów

Indywidualnych, Osób Uprawnionych oraz Inwestorów Instytucjonalnych oraz informacji o ostatecznej liczbie Akcji Sprzedawanych w Ofercie i o liczbie akcji

przeznaczonych do przydzia³u poszczególnym kategoriom inwestorów, przys³ugiwaæ bêdzie uprawnienie do uchylenia siê od skutków prawnych z³o¿onego

zapisu, w terminie dwóch dni roboczych od dnia przekazania do publicznej wiadomoœci takiej informacji, stosownie do art. 54 ust. 1 pkt 3 Ustawy o Ofercie.

Akcjonariusze Sprzedaj¹cy, w porozumieniu ze Wspó³zarz¹dzaj¹cymi Ksiêg¹ Popytu i Oferuj¹cym, zastrzegaj¹ sobie prawo do zmiany

powy¿szego harmonogramu Oferty, w tym terminów przyjmowania zapisów. Informacja o zmianie terminów zostanie przekazana w trybie

przewidzianym w art. 52 Ustawy o Ofercie. W przypadku gdy w ocenie Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych zmiana harmonogramu Oferty mog³aby

w sposób znacz¹cy wp³yn¹æ na ocenê Akcji Sprzedawanych, informacja ta zostanie udostêpniona do publicznej wiadomoœci w formie aneksu

do Prospektu zgodnie z postanowieniami art. 51 Ustawy o Ofercie.

2. Cena Maksymalna

Akcjonariusze Sprzedaj¹cy dzia³aj¹cy ³¹cznie, w porozumieniu ze Wspó³zarz¹dzaj¹cymi Ksiêg¹ Popytu i Oferuj¹cym, nie póŸniej ni¿ w dniu

15 kwietnia 2010 roku ustal¹ cenê Akcji Sprzedawanych na potrzeby sk³adania zapisów przez Inwestorów Indywidualnych i Osoby

Uprawnione („Cena Maksymalna”). Po ustaleniu Ceny Maksymalnej, Spó³ka i Akcjonariusze Sprzedaj¹cy wyst¹pi¹ do KNF z wnioskiem

o zatwierdzenie aneksu do Prospektu zawieraj¹cego informacje o Cenie Maksymalnej. Przy za³o¿eniu, ¿e zatwierdzenie powy¿szego aneksu

do Prospektu nast¹pi w dniu 19 kwietnia 2010 roku Spó³ka i Akcjonariusze Sprzedaj¹cy do³o¿¹ starañ w celu udostêpnienia aneksu

do publicznej wiadomoœci w dniu 19 kwietnia 2010 roku. Zgodnie z art. 51 ust. 3 Ustawy o Ofercie, aneks do prospektu podlega zatwierdzeniu

przez KNF w trybie okreœlonym w art. 31, art. 32 i art. 33 ust. 2 Ustawy o Ofercie w terminie nie d³u¿szym ni¿ 7 dni roboczych od dnia z³o¿enia

wniosku o zatwierdzenie aneksu do prospektu.

W odniesieniu do Akcji Sprzedawanych, które maj¹ zostaæ objête przez Inwestorów Instytucjonalnych, cena maksymalna nie zostanie

ustalona.

Dla potrzeb budowania ksiêgi popytu wœród Inwestorów Instytucjonalnych zostanie ustalony orientacyjny przedzia³ cenowy, który nie bêdzie

podany do publicznej wiadomoœci oraz który mo¿e ulec zmianie.
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3. Ustalenie ceny sprzeda¿y

Cena sprzeda¿y dla Inwestorów Indywidualnych i Osób Uprawnionych oraz Inwestorów Instytucjonalnych zostanie ustalona przez Akcjonariuszy

Sprzedaj¹cych dzia³aj¹cych ³¹cznie, w porozumieniu ze Wspó³zarz¹dzaj¹cymi Ksiêg¹ Popytu i Oferuj¹cym, po zakoñczeniu procesu budowania

ksiêgi popytu wœród Inwestorów Instytucjonalnych.

Cena sprzeda¿y zostanie ustalona przy uwzglêdnieniu nastêpuj¹cych czynników:

(i) wielkoœci i oceny wra¿liwoœci cenowej popytu okreœlonego w procesie budowania ksiêgi popytu;

(ii) bie¿¹cej i prognozowanej sytuacji na rynku kapita³owym w Polsce i na zagranicznych rynkach kapita³owych; oraz

(iii) oceny perspektyw rozwoju i czynników ryzyka oraz innych informacji dotycz¹cych dzia³alnoœci Spó³ki zawartych w Prospekcie.

Cena sprzeda¿y dla Inwestorów Instytucjonalnych mo¿e zostaæ ustalona na poziomie wy¿szym ni¿ Cena Maksymalna. Cena sprzeda¿y

dla Inwestorów Indywidualnych oraz Osób Uprawnionych nie bêdzie wy¿sza ni¿ Cena Maksymalna. Cena sprzeda¿y dla Inwestorów

Indywidualnych oraz Osób Uprawnionych bêdzie równa. W przypadku gdy cena sprzeda¿y dla Inwestorów Instytucjonalnych zostanie

ustalona na poziomie ni¿szym ni¿ Cena Maksymalna, Inwestorzy Indywidualni oraz Osoby Uprawnione nabêd¹ Akcje Sprzedawane po cenie

sprzeda¿y Akcji Sprzedawanych ustalonej dla Inwestorów Instytucjonalnych.

Informacja na temat ceny sprzeda¿y dla Inwestorów Indywidualnych i Osób Uprawnionych oraz Inwestorów Instytucjonalnych zostanie

przekazana przez Spó³kê i Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych do publicznej wiadomoœci w trybie okreœlonym w art. 54 ust. 3 Ustawy o Ofercie.

W momencie sk³adania zapisów inwestorzy nie ponosz¹ dodatkowych kosztów ani podatków, z wyj¹tkiem Inwestora Indywidualnego,

który mo¿e ponieœæ koszty zwi¹zane z otwarciem i prowadzeniem rachunku papierów wartoœciowych, o ile Inwestor Indywidualny sk³adaj¹cy

zapis na Akcje Sprzedawane nie posiada³ takiego rachunku wczeœniej, oraz kosztów prowizji maklerskiej, zgodnie z postanowieniami

w³aœciwych umów i regulaminów podmiotu przyjmuj¹cego zapis. Wiêcej informacji na temat opodatkowania znajduje siê w Rozdziale

„Opodatkowanie” Prospektu.

4. Ostateczna liczba Akcji Sprzedawanych w Ofercie Publicznej

NajpóŸniej w dniu zakoñczenia procesu budowy ksiêgi popytu wœród Inwestorów Instytucjonalnych, Akcjonariusze Sprzedaj¹cy dzia³aj¹cy

³¹cznie, w porozumieniu ze Wspó³zarz¹dzaj¹cymi Ksiêg¹ Popytu i Oferuj¹cym, mog¹ podj¹æ decyzjê o zmianie liczby Akcji Sprzedawanych

oferowanych w Ofercie Podstawowej, przy uwzglêdnieniu nastêpuj¹cych czynników:

(i) wielkoœci oraz wra¿liwoœci popytu ze strony inwestorów, w szczególnoœci ze strony krajowych i zagranicznych Inwestorów

Instytucjonalnych uczestnicz¹cych w procesie budowania ksiêgi popytu;

(ii) przewidywanego popytu i poda¿y ze strony ró¿nych grup inwestorów w okresie pierwszych 30 dni po rozpoczêciu notowañ Akcji

na GPW;

(iii) bie¿¹cej i prognozowanej sytuacji na rynku kapita³owym w Polsce i na miêdzynarodowych rynkach kapita³owych;

(iv) ustaleñ pomiêdzy Akcjonariuszami Sprzedaj¹cymi zawartych w Umowie Ugody i Dezinwestycji, które miêdzy innymi stanowi¹,

¿e w pierwszej kolejnoœci sprzedawane s¹ Akcje Kappa, a nastêpnie Akcje Eureko i Akcje Dodatkowe Eureko.

Ponadto Eureko lub Skarb Pañstwa mog¹ najpóŸniej w dniu zakoñczenia procesu budowy ksiêgi popytu wœród Inwestorów Instytucjonalnych,

w drodze pisemnego oœwiadczenia, skierowanego do Wspó³zarz¹dzaj¹cych Ksiêg¹ Popytu i Oferuj¹cego, po konsultacji ze Wspó³zarz¹dzaj¹cymi

Ksiêg¹ Popytu i Oferuj¹cym, zdecydowaæ o zaoferowaniu odpowiednio wszystkich Dodatkowych Akcji Eureko w ca³oœci lub wszystkich

lub czêœci Akcji Skarbu Pañstwa.

Ostateczn¹ liczb¹ Akcji Sprzedawanych bêdzie: (i) liczba Akcji Sprzedawanych w Ofercie Podstawowej albo (ii) w przypadku zaoferowania

przez Eureko Dodatkowych Akcji Eureko, suma Akcji Sprzedawanych w Ofercie Podstawowej oraz Dodatkowych Akcji Eureko

albo (iii) w przypadku zaoferowania przez Skarb Pañstwa Akcji Skarbu Pañstwa, suma Akcji Sprzedawanych w Ofercie Podstawowej

oraz Akcji Skarbu Pañstwa zaoferowanych przez Skarb Pañstwa albo (iv) w przypadku zaoferowania przez Eureko Dodatkowych Akcji Eureko

oraz przez Skarb Pañstwa Akcji Skarbu Pañstwa, suma Akcji Sprzedawanych w Ofercie Podstawowej, Dodatkowych Akcji Eureko oraz Akcji

Skarbu Pañstwa zaoferowanych przez Skarb Pañstwa.

W dniu ustalenia ceny sprzeda¿y dla Inwestorów Indywidualnych i Osób Uprawnionych oraz Inwestorów Instytucjonalnych oraz ostatecznej

liczby Akcji Sprzedawanych zostanie ustalona liczba akcji przeznaczonych do przydzia³u Inwestorom Instytucjonalnym, która bêdzie stanowi³a

ró¿nicê pomiêdzy ostateczn¹ liczb¹ Akcji Sprzedawanych oraz mniejsz¹ z liczb: (i) 6.000.000 albo (ii) liczb¹ Akcji Sprzedawanych,

na jak¹ z³o¿yli wa¿ne zapisy Inwestorzy Indywidualni oraz Osoby Uprawnione. Liczba Akcji Sprzedawanych przeznaczonych do przydzia³u

Inwestorom Indywidualnym bêdzie stanowi³a ró¿nicê pomiêdzy 6.000.000 Akcji Sprzedawanych oraz liczb¹ Akcji Sprzedawanych, na jak¹

Osoby Uprawnione z³o¿y³y wa¿ne zapisy.

Informacja o ostatecznej liczbie Akcji Sprzedawanych w Ofercie Publicznej oraz informacja o liczbie akcji przeznaczonych do przydzia³u

poszczególnym kategoriom inwestorów zostanie podana do publicznej wiadomoœci wraz z informacj¹ o cenie sprzeda¿y dla Inwestorów

Indywidualnych i Osób Uprawnionych oraz Inwestorów Instytucjonalnych w trybie przewidzianym w art. 54 ust. 3 Ustawy o Ofercie.

Inwestorom, którzy z³o¿¹ zapisy na Akcje Sprzedawane przed przekazaniem do publicznej wiadomoœci powy¿szej informacji, przys³ugiwaæ
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bêdzie uprawnienie do uchylenia siê od skutków prawnych z³o¿onego zapisu, w terminie dwóch dni roboczych od dnia przekazania

do publicznej wiadomoœci takiej informacji, stosownie do art. 54 ust. 1 pkt 3 Ustawy o Ofercie.

5. Zasady sk³adania zapisów

Inwestorzy Indywidualni

Przydzia³ Akcji Inwestorom Indywidualnym zostanie dokonany za poœrednictwem GPW. W zwi¹zku z powy¿szym Inwestor Indywidualny

zainteresowany nabyciem Akcji Sprzedawanych musi posiadaæ rachunek papierów wartoœciowych w firmie inwestycyjnej, w której sk³ada

zapis. Osoby zamierzaj¹ce nabyæ Akcje Sprzedawane, nieposiadaj¹ce rachunku papierów wartoœciowych, powinny otworzyæ taki rachunek

przed z³o¿eniem zapisu.

Zapisy sk³adane przez Inwestorów Indywidualnych, legitymuj¹cych siê numerem PESEL, przyjmowane bêd¹ w POK-ach firm inwestycyjnych,

których lista bêdzie dostêpna na stronie internetowej Spó³ki: www.pzu.pl.

Zapisy sk³adane przez Inwestorów Indywidualnych, nie legitymuj¹cych siê numerem PESEL, lecz legitymuj¹cych siê paszportem,

przyjmowane bêd¹ jedynie w POK-ach Domu Maklerskiego PKO BP oraz w wybranych oddzia³ach Banku PKO BP, których lista

bêdzie dostêpna na stronie internetowej Spó³ki: www.pzu.pl oraz na stronie internetowej Oferuj¹cego www.dm.pkobp.pl.

Inwestorzy Indywidualni maj¹ prawo z³o¿yæ tylko jeden zapis na Akcje Sprzedawane. Liczba Akcji Sprzedawanych, na któr¹ opiewa zapis

z³o¿ony przez jednego inwestora, nie mo¿e byæ mniejsza ni¿ 3 ani wiêksza ni¿ 30. Zapis opiewaj¹cy na wiêksz¹ liczbê ni¿ 30 Akcji

Sprzedawanych bêdzie traktowany jak zapis na 30 Akcji Sprzedawanych. Zapis z³o¿ony na mniej akcji ni¿ 3 Akcje Sprzedawane bêdzie

uznawany za niewa¿ny. W przypadku z³o¿enia wiêcej ni¿ jednego zapisu zostanie uwzglêdniony tylko jeden zapis opiewaj¹cy na najwiêksz¹

liczbê Akcji Sprzedawanych. W przypadku wiêcej ni¿ jednego zapisu na jednakow¹ liczbê Akcji Sprzedawanych zostanie uwzglêdniony tylko

jeden zapis – o przyjêciu zapisu zdecyduje wczeœniejszy czas przekazania zlecenia sporz¹dzonego na podstawie zapisu do systemu

gie³dowego. Pozosta³e zapisy bêd¹ uznawane za niewa¿ne.

Wszelkie konsekwencje wynikaj¹ce z niew³aœciwego b¹dŸ niepe³nego wype³nienia formularza zapisu ponosi sk³adaj¹cy zapis.

Zapis na Akcje Sprzedawane jest bezwarunkowy, nieodwo³alny, nie mo¿e zawieraæ jakichkolwiek zastrze¿eñ oraz wi¹¿e osobê sk³adaj¹c¹

zapis do czasu przydzia³u Akcji Sprzedawanych w Ofercie Publicznej albo do dnia odst¹pienia od przeprowadzenia Oferty.

W przypadku, gdy Aneks do prospektu zostanie udostêpniony do publicznej wiadomoœci po rozpoczêciu sprzeda¿y, osoba, która z³o¿y³a zapis

przed udostêpnieniem aneksu, mo¿e siê uchyliæ od skutków prawnych z³o¿onego zapisu, stosownie do art. 51a Ustawy o Ofercie. Uchylenie

siê od skutków prawnych z³o¿onego zapisu nastêpuje przez oœwiadczenie na piœmie z³o¿one w firmie inwestycyjnej, w której zosta³ przyjêty

zapis w terminie 2 dni roboczych od dnia udostêpnienia aneksu.

Na podstawie przyjêtych zapisów firmy inwestycyjne z³o¿¹ na GPW zlecenia kupna Akcji Sprzedawanych. Za prawid³owe przekazanie zleceñ

na GPW odpowiedzialnoœæ ponosz¹ firmy inwestycyjne przyjmuj¹ce zapisy.

W celu uzyskania informacji na temat szczegó³owych zasad sk³adania zapisów, w szczególnoœci na temat:

(i) dokumentów wymaganych przy sk³adaniu zapisów przez przedstawicieli ustawowych, pe³nomocników lub inne osoby dzia³aj¹ce

w imieniu inwestorów, oraz

(ii) mo¿liwoœci sk³adania zapisów w innej formie ni¿ pisemna,

Inwestorzy Indywidualni powinni skontaktowaæ siê z POK-iem firmy inwestycyjnej przyjmuj¹cej zapisy na Akcje Sprzedawane od Inwestorów

Indywidualnych, w którym zamierzaj¹ z³o¿yæ zapis.

Zwraca siê uwagê, ¿e ka¿dy Inwestor Indywidualny sk³adaj¹cy zapis na Akcje Sprzedawane bêdzie zobowi¹zany wskazaæ w formularzu zapisu

(i) w przypadku osoby posiadaj¹cej obywatelstwo polskie numer PESEL albo (ii) w przypadku osoby nie posiadaj¹cej obywatelstwa polskiego

numer paszportu oraz inne informacje wymagane w formularzu zapisu.

Brak wskazania w formularzu zapisu numeru PESEL albo numeru paszportu oraz innych informacji wymaganych w formularzu zapisu

b¹dŸ podanie nieprawdziwych b¹dŸ nieprawid³owych informacji, w tym numeru PESEL albo numeru paszportu, spowoduje, i¿ zapis danego

inwestora uznany zostanie za niewa¿ny.

Ponadto, dla wa¿noœci zapisu wymagane jest z³o¿enie przez Inwestora Indywidualnego w formularzu zapisu oœwiadczenia o wyra¿eniu zgody

na przekazanie danych osobowych oraz udzielenie w formularzu zapisu upowa¿nienia dla firmy inwestycyjnej, przyjmuj¹cej zapisy,

do przekazania GPW informacji o z³o¿onym zapisie na Akcje Sprzedawane oraz danych osobowych Inwestora Indywidualnego w celu

weryfikacji przez system GPW prawid³owoœci i liczby z³o¿onych zapisów przez Inwestora Indywidualnego.

Osoby Uprawnione

Zapisy sk³adane przez Osoby Uprawnione przyjmowane bêd¹ w POK-ach Domu Maklerskiego PKO BP oraz w wybranych oddzia³ach Banku

PKO BP, których lista bêdzie dostêpna na stronie internetowej Spó³ki: www.pzu.pl oraz na stronie internetowej Oferuj¹cego www.dm.pkobp.pl.

Ka¿da Osoba Uprawniona ma prawo z³o¿yæ tylko jeden zapis na Akcje Sprzedawane. Z³o¿enie jednego zapisu w charakterze Osoby

Uprawnionej nie wyklucza mo¿liwoœci z³o¿enia zapisu jako Inwestor Indywidualny.
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Liczba Akcji Sprzedawanych, na któr¹ mo¿e opiewaæ zapis z³o¿ony przez Osobê Uprawnion¹, nie mo¿e byæ wiêksza ni¿ 50. Zapis opiewaj¹cy

na wiêksz¹ liczbê ni¿ 50 Akcji Sprzedawanych bêdzie traktowany jak zapis na 50 Akcji Sprzedawanych.

Wszelkie konsekwencje wynikaj¹ce z niew³aœciwego b¹dŸ niepe³nego wype³nienia formularza zapisu ponosi sk³adaj¹cy zapis.

Zapis na Akcje Sprzedawane jest bezwarunkowy, nieodwo³alny, nie mo¿e zawieraæ jakichkolwiek zastrze¿eñ oraz wi¹¿e osobê sk³adaj¹c¹

zapis do czasu przydzia³u Akcji Sprzedawanych w Ofercie Publicznej albo do dnia odst¹pienia od przeprowadzenia Oferty.

W przypadku, gdy aneks do Prospektu zostanie udostêpniony do publicznej wiadomoœci po rozpoczêciu przyjmowania zapisów, osoba,

która z³o¿y³a zapis przed udostêpnieniem aneksu, mo¿e siê uchyliæ od skutków prawnych z³o¿onego zapisu, stosownie do art. 51a Ustawy

o Ofercie. Uchylenie siê od skutków prawnych z³o¿onego zapisu nastêpuje przez oœwiadczenie na piœmie z³o¿one w POK Domu Maklerskiego

PKO BP lub w oddziale Banku PKO BP, w którym zosta³ z³o¿ony zapis w terminie 2 dni roboczych od dnia udostêpnienia aneksu.

W celu uzyskania informacji na temat szczegó³owych zasad sk³adania zapisów, w szczególnoœci na temat dokumentów wymaganych

przy sk³adaniu zapisów przez przedstawicieli ustawowych, pe³nomocników lub inne osoby dzia³aj¹ce w imieniu inwestorów Osoby

Uprawnione powinny skontaktowaæ siê z POK-iem Domu Maklerskiego PKO BP lub wybranym oddzia³em Banku PKO BP przyjmuj¹cym zapisy

na Akcje Sprzedawane od Osób Uprawnionych, w którym zamierzaj¹ z³o¿yæ zapis.

Zwraca siê uwagê, ¿e osoba sk³adaj¹ca zapis na zasadach opisanych w niniejszym punkcie powinna mieæ status Osoby Uprawnionej (spe³niaæ

warunki okreœlone w definicji Osób Uprawnionych zawartej w Rozdziale „Definicje”), w przeciwnym wypadku zapis bêdzie niewa¿ny.

Brak wskazania w formularzu zapisu informacji wymaganych w formularzu zapisu b¹dŸ podanie nieprawdziwych b¹dŸ nieprawid³owych

informacji, w tym numeru PESEL albo numeru paszportu, spowoduje, i¿ zapis danego inwestora uznany zostanie za niewa¿ny.

Warunkiem z³o¿enia wa¿nego zapisu przez Osobê Uprawnion¹ jest podpisanie, wraz ze z³o¿eniem zapisu, oœwiadczenia o treœci okreœlonej

przez Emitenta oraz Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych, zawieraj¹cego w szczególnoœci zobowi¹zanie do nierozporz¹dzania Akcjami

Sprzedawanymi objêtymi zapisem przez okres trzech lat od daty przydzia³u Akcji Sprzedawanych.

Ponadto, dla wa¿noœci zapisu Osoby Uprawnionej wymagane jest z³o¿enie przez Osobê Uprawnion¹ w formularzu zapisu oœwiadczenia

o wyra¿eniu zgody na przekazanie danych osobowych oraz udzielenie w formularzu zapisu upowa¿nienia dla Domu Maklerskiego PKO BP

do przekazania Spó³ce informacji o z³o¿onym zapisie na Akcje Sprzedawane oraz danych osobowych Osoby Uprawnionej w celu weryfikacji

przez Spó³kê, czy osoba sk³adaj¹ca zapis posiada status Osoby Uprawnionej. Niezw³ocznie po zakoñczeniu przyjmowania zapisów od Osób

Uprawnionych, Dom Maklerski PKO BP przeka¿e Spó³ce informacje o z³o¿onych zapisach w celu dokonania weryfikacji, czy osoby,

które z³o¿y³y zapisy, posiadaj¹ status Osoby Uprawnionej. W razie stwierdzenia niewa¿noœci zapisu wskutek z³o¿enia zapisu przez osobê

nieposiadaj¹c¹ statusu Osoby Uprawnionej ani PZU, ani Dom Maklerski PKO BP nie s¹ zobowi¹zane do informowania takiej osoby

o niewa¿noœci z³o¿onego przez ni¹ zapisu.

Akcje Sprzedawane przydzielone Osobom Uprawnionym zostan¹ zapisane na rachunku sponsora emisji prowadzonym przez Dom Maklerski

PKO BP. W czasie trwania zobowi¹zania, o którym mowa powy¿ej, Akcje Sprzedawane nie bêd¹ mog³y podlegaæ deponowaniu

oraz przenoszeniu na rachunki papierów wartoœciowych.

Inwestorzy Instytucjonalni

Po zakoñczeniu procesu budowania ksiêgi popytu Akcjonariusze Sprzedaj¹cy dzia³aj¹cy ³¹cznie, w porozumieniu ze Wspó³zarz¹dzaj¹cymi

Ksiêg¹ Popytu i Oferuj¹cym, dokonaj¹ uznaniowego wyboru Inwestorów Instytucjonalnych, którzy bêd¹ uprawnieni do z³o¿enia zapisów

na Akcje Sprzedawane w liczbie, która bêdzie wskazana w zaproszeniu do z³o¿enia zapisu. Zapisy sk³adane przez Inwestorów

Instytucjonalnych, którzy zostali zaproszeni przez Wspó³zarz¹dzaj¹cych Ksiêg¹ Popytu i Oferuj¹cego do sk³adania zapisów na Akcje

Sprzedawane, bêd¹ przyjmowane u Oferuj¹cego. Celem z³o¿enia zapisu Inwestorzy Instytucjonalni powinni skontaktowaæ siê z Oferuj¹cym.

Ka¿dy z Inwestorów Instytucjonalnych bêdzie zobowi¹zany do z³o¿enia zapisu b¹dŸ zapisów na tak¹ liczbê Akcji Sprzedawanych,

która bêdzie wskazana w skierowanym do danego Inwestora Instytucjonalnego zaproszeniu do z³o¿enia zapisu. Instytucje zarz¹dzaj¹ce

aktywami na zlecenie mog¹ z³o¿yæ jeden zapis zbiorczy na rzecz poszczególnych klientów, do³¹czaj¹c do zapisu listê inwestorów zawieraj¹c¹

dane wymagane jak w formularzu zapisu.

Zapisy na Akcje Sprzedawane bêd¹ sk³adane na formularzach zapisu dostêpnych w firmach inwestycyjnych przyjmuj¹cych zapisy na Akcje

Sprzedawane, przy czym zapisy sk³adane przez Inwestorów Instytucjonalnych i Inwestorów Indywidualnych oraz Osoby Uprawnione

bêd¹ zawiera³y oœwiadczenie inwestora o zapoznaniu siê z Prospektem i akceptacj¹ zasad przydzia³u Akcji Sprzedawanych.

6. Zasady p³atnoœci za Akcje Sprzedawane

Inwestorzy Indywidualni oraz Osoby Uprawnione sk³adaj¹cy zapisy na Akcje Sprzedawane powinni je op³aciæ najpóŸniej w momencie

sk³adania zapisu w kwocie stanowi¹cej iloczyn liczby Akcji Sprzedawanych, na jak¹ inwestor sk³ada zapis, oraz Ceny Maksymalnej

powiêkszonej o ewentualn¹ prowizjê maklersk¹ podmiotu przyjmuj¹cego zapis. P³atnoœæ za Akcje Sprzedawane musi byæ dokonana

w z³otych, zgodnie z regulacjami obowi¹zuj¹cymi w danej firmie inwestycyjnej przyjmuj¹cej zapis na Akcje Sprzedawane.

Zapis Inwestora Indywidualnego oraz Osoby Uprawnionej w przypadku dokonania niepe³nej wp³aty jest niewa¿ny.

Nierozliczone nale¿noœci nie mog¹ stanowiæ wp³aty na Akcje Sprzedawane.
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Inwestorzy Instytucjonalni powinni op³aciæ sk³adany zapis najpóŸniej do koñca terminu przyjmowania zapisów od Inwestorów

Instytucjonalnych w z³otych na liczbê Akcji wskazanych w zaproszeniu oraz w sposób zgodny z instrukcjami wskazanymi w zaproszeniu

do sk³adania zapisów.

W przypadku dokonania przez Inwestora Instytucjonalnego niepe³nej wp³aty zapis bêdzie uznany za z³o¿ony na liczbê Akcji Sprzedawanych,

która zosta³a w pe³ni op³acona, w kwocie stanowi¹cej iloczyn liczby Akcji Sprzedawanych i ceny sprzeda¿y dla Inwestorów

Instytucjonalnych.

Umowy zawarte przez inwestorów z firmami inwestycyjnymi dotycz¹ce prowadzenia rachunków papierów wartoœciowych mog¹

przewidywaæ, ¿e inwestorzy bêd¹ zobowi¹zani do zap³acenia firmie inwestycyjnej prowizji maklerskiej zwi¹zanej z dokonaniem przydzia³u

Akcji Sprzedawanych za poœrednictwem GPW.

7. Przydzia³ Akcji Sprzedawanych

Przydzia³ Akcji Sprzedawanych zostanie dokonany niezw³ocznie po zakoñczeniu przyjmowania zapisów Inwestorów Instytucjonalnych.

Zawiadomienia o przydziale Akcji Sprzedawanych zostan¹ przekazane inwestorom zgodnie z procedurami domów maklerskich lub banków

prowadz¹cych rachunki papierów wartoœciowych inwestorów, którym przydzielono Akcje Sprzedawane. Przydzia³ nast¹pi na nastêpuj¹cych

zasadach.

Inwestorzy Indywidualni

Przydzia³ Akcji Sprzedawanych Inwestorom Indywidualnym zostanie dokonany za poœrednictwem GPW, zgodnie z prawid³owo z³o¿onymi

i op³aconymi zapisami.

Liczba Akcji Sprzedawanych przeznaczonych do przydzia³u Inwestorom Indywidualnym bêdzie stanowi³a ró¿nicê pomiêdzy 6.000.000 Akcji

Sprzedawanych a liczb¹ Akcji Sprzedawanych, na jak¹ Osoby Uprawnione z³o¿y³y wa¿ne zapisy („Liczba Akcji Sprzedawanych

Przeznaczonych do Przydzia³u Inwestorom Indywidualnym”).

W przypadku z³o¿enia zapisów przez Inwestorów Indywidualnych na liczbê wiêksz¹ ni¿ Liczba Akcji Sprzedawanych Przeznaczonych

do Przydzia³u Inwestorom Indywidualnym ustalona zostanie maksymalna liczba Akcji Sprzedawanych, jaka mo¿e zostaæ przydzielona na zapis

pojedynczego Inwestora Indywidualnego („Maksymalny Przydzia³”). W takim przypadku zapisy Inwestorów Indywidualnych,

które bêd¹ opiewa³y na liczbê Akcji Sprzedawanych mniejsz¹ lub równ¹ Maksymalnemu Przydzia³owi, zostan¹ zrealizowane w pe³ni.

Natomiast Inwestorom Indywidualnym, którzy z³o¿yli zapisy na wiêksz¹ liczbê Akcji Sprzedawanych ni¿ Maksymalny Przydzia³, zostanie

przydzielona liczba akcji równa liczbie Maksymalnego Przydzia³u, z zastrze¿eniem informacji poni¿ej.

Liczba Akcji Sprzedawanych stanowi¹ca Maksymalny Przydzia³ zostanie ustalona w ten sposób, aby ³¹czna liczba Akcji Sprzedawanych

przydzielona Inwestorom Indywidualnym na zasadach opisanych powy¿ej by³a nie wiêksza ni¿ Liczba Akcji Sprzedawanych Przeznaczonych

do Przydzia³u Inwestorom Indywidualnym.

Informacja o liczbie Akcji Sprzedawanych stanowi¹cych Maksymalny Przydzia³ zostanie przekazana przez Spó³kê do publicznej wiadomoœci

nie póŸniej ni¿ w dniu zapisania Akcji Sprzedawanych na rachunkach papierów wartoœciowych Inwestorów Indywidualnych w formie

komunikatu aktualizacyjnego w trybie art. 52 ust. 2 Ustawy o Ofercie.

Akcje Sprzedawane, które nie zostan¹ przydzielone Inwestorom Indywidualnym zgodnie z zasad¹ Maksymalnego Przydzia³u, zostan¹

przydzielone Inwestorom Indywidualnym, pocz¹wszy od zapisów, które opiewa³y na najwiêksz¹ liczbê Akcji Sprzedawanych, przydzielaj¹c

dodatkowo po jednej Akcji Sprzedawanej do ka¿dego zapisu a¿ do wyczerpania Liczby Akcji Sprzedawanych Przeznaczonych do Przydzia³u

Inwestorom Indywidualnym.

Je¿eli nie bêdzie mo¿liwoœci dokonania przydzia³u wed³ug zasady opisanej powy¿ej dla zapisów opiewaj¹cych na tê sam¹ Liczbê Akcji

Sprzedawanych Przeznaczonych do Przydzia³u Inwestorom Indywidualnym, pozosta³e Akcje Sprzedawane bêd¹ przydzielane wed³ug czasu

z³o¿enia zapisu, w ten sposób, ¿e w pierwszej kolejnoœci bêd¹ uwzglêdniane te zapisy, które zosta³y wczeœniej przekazane do systemu

GPW.

Zgodnie z postanowieniami Umowy Ugody i Dezinwestycji, w pierwszej kolejnoœci przydzielane bêd¹ Akcje Kappa, a nastêpnie Akcje Eureko

i Akcje Dodatkowe Eureko. Akcje Skarbu Pañstwa bêd¹ przydzielane w ostatniej kolejnoœci.

Zwrot œrodków pieniê¿nych Inwestorom Indywidualnym, którym nie przydzielono Akcji Sprzedawanych, lub których zapisy na Akcje

Sprzedawane zosta³y zredukowane lub by³y niewa¿ne, oraz zwrot nadp³at zostanie dokonany na rachunek pieniê¿ny prowadzony dla rachunku

papierów wartoœciowych, z którego zosta³ z³o¿ony zapis, zgodnie z zasadami obowi¹zuj¹cymi w danej firmie inwestycyjnej, w terminie

do 14 dni od dnia przydzia³u Akcji Sprzedawanych lub od daty og³oszenia o odst¹pieniu od przeprowadzenia Oferty. Zwrot nadp³at i wp³at

nast¹pi bez odszkodowañ, odsetek oraz bez kosztów poniesionych przez Inwestorów Indywidualnych w zwi¹zku ze sk³adaniem zapisów

na Akcje Sprzedawane.

Osoby Uprawnione

Maksymalna liczba Akcji Sprzedawanych, przeznaczona do przydzia³u 28.273 Osobom Uprawnionym, wynosi 1.413.650 Akcji Sprzedawanych.
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Przydzia³ Akcji Sprzedawanych poszczególnym Osobom Uprawnionym nast¹pi na podstawie z³o¿onych przez nich zapisów, pod warunkiem

pe³nego op³acenia z³o¿onego zapisu zgodnie z zasadami opisanymi w Prospekcie. Akcje Sprzedawane zostan¹ przydzielone Osobom

Uprawnionym w liczbie okreœlonej przez nich w zapisach, z zastrze¿eniem, ¿e liczba Akcji Sprzedawanych, na któr¹ mo¿e opiewaæ zapis

z³o¿ony przez Osobê Uprawnion¹, nie mo¿e byæ wiêksza ni¿ 50, a zapis opiewaj¹cy na wiêksz¹ liczbê ni¿ 50 Akcji Sprzedawanych bêdzie

traktowany jak zapis na 50 Akcji Sprzedawanych.

Ewentualny zwrot wp³at lub nadp³at Osobom Uprawnionym zostanie dokonany zgodnie z dyspozycj¹ wskazan¹ przez Osobê Uprawnion¹

w terminie do 14 dni od dnia przydzia³u Akcji Sprzedawanych lub od daty og³oszenia o odst¹pieniu od przeprowadzenia Oferty. Zwrot nadp³at

i wp³at nast¹pi bez odszkodowañ, odsetek oraz bez kosztów poniesionych przez Osoby Uprawnione w zwi¹zku ze sk³adaniem zapisów

na Akcje Sprzedawane.

Inwestorzy Instytucjonalni

Przydzia³ Akcji Sprzedawanych poszczególnym Inwestorom Instytucjonalnym nast¹pi na podstawie z³o¿onych przez nich zapisów,

pod warunkiem pe³nego op³acenia z³o¿onego zapisu zgodnie z zasadami opisanymi w Prospekcie, w liczbie, o której poszczególni Inwestorzy

Instytucjonalni zostan¹ poinformowani przez Wspó³zarz¹dzaj¹cych Ksiêg¹ Popytu i Oferuj¹cego w zaproszeniu do sk³adania zapisów,

o którym mowa w punkcie „Zasady sk³adania zapisów” powy¿ej.

Po zakoñczeniu budowania ksiêgi popytu zostan¹ wys³ane zaproszenia do z³o¿enia zapisu na Akcje Sprzedawane do Inwestorów

Instytucjonalnych, którzy wziêli udzia³ w procesie budowania ksiêgi popytu. Inwestorom Instytucjonalnym, do których wys³ane zostan¹

zaproszenia, Akcje Sprzedawane zostan¹ przydzielone zgodnie ze wskazan¹ w nich liczb¹ Akcji Sprzedawanych, pod warunkiem

prawid³owego z³o¿enia i op³acenia zapisu.

Akcje Sprzedawane, w odniesieniu do których Inwestorzy Indywidualni lub Osoby Uprawnione uchyli³y siê od skutków z³o¿onych zapisów

w trybie art. 51a Ustawy o Ofercie, mog¹ zostaæ przydzielone Inwestorom Instytucjonalnym, zarówno tym, którzy wziêli udzia³ w procesie

budowania ksiêgi popytu, jak równie¿ tym, którzy nie wziêli udzia³u w procesie budowania ksiêgi popytu, pod warunkiem prawid³owego

z³o¿enia i op³acenia zapisów z³o¿onych w odpowiedzi na zaproszenie do z³o¿enia takich zapisów na Akcje Sprzedawane skierowane

przez Wspó³zarz¹dzaj¹cych Ksiêg¹ Popytu i Oferuj¹cego po uzgodnieniu z Akcjonariuszami Sprzedaj¹cymi dzia³aj¹cymi ³¹cznie.

Akcje Sprzedawane, w odniesieniu do których Inwestorzy Instytucjonalni uchylili siê od skutków z³o¿onych zapisów w trybie art. 51a Ustawy

o Ofercie lub nie z³o¿yli zapisów w odpowiedzi na zaproszenie, mog¹ zostaæ przydzielone Inwestorom Instytucjonalnym, zarówno tym,

którzy wziêli udzia³ w procesie budowania ksiêgi popytu, jak równie¿ tym, którzy nie wziêli udzia³u w procesie budowania ksiêgi popytu,

pod warunkiem prawid³owego z³o¿enia i op³acenia zapisów z³o¿onych w odpowiedzi na zaproszenie do z³o¿enia takich zapisów na Akcje

Sprzedawane skierowane przez Wspó³zarz¹dzaj¹cych Ksiêg¹ Popytu i Oferuj¹cego po uzgodnieniu z Akcjonariuszami Sprzedaj¹cymi

dzia³aj¹cymi ³¹cznie lub mog¹ zostaæ przydzielone Gwarantom Oferty.

W przypadku dokonania niepe³nej wp³aty na Akcje Sprzedawane b¹dŸ z³o¿enia przez Inwestora Instytucjonalnego zapisu na liczbê Akcji

Sprzedawanych mniejsz¹ ni¿ okreœlona w zaproszeniu, danemu Inwestorowi Instytucjonalnemu zostanie przydzielona liczba Akcji

Sprzedawanych, na jak¹ Inwestor Instytucjonalny dokona³ wp³aty, lub te¿ mo¿e zostaæ przydzielona mniejsza liczba Akcji Sprzedawanych

ni¿ wynikaj¹ca z dokonanej wp³aty.

Zwrot œrodków pieniê¿nych Inwestorom Instytucjonalnym, którym nie przydzielono Akcji Sprzedawanych, lub których zapisy na Akcje

Sprzedawane zosta³y uniewa¿nione lub nieuwzglêdnione oraz nadp³at zostanie dokonany w terminie 7 dni od dnia przydzia³u Akcji

Sprzedawanych lub od daty og³oszenia o odst¹pieniu od przeprowadzenia Oferty bez jakichkolwiek odsetek b¹dŸ odszkodowañ na rachunek

wskazany w formularzu zapisu.

Zawiadomienia o przydziale Akcji Sprzedawanych zostan¹ przekazane inwestorom zgodnie z procedurami domów maklerskich lub banków

prowadz¹cych rachunki papierów wartoœciowych inwestorów, którym przydzielono Akcje Sprzedawane. W zakresie i w terminie,

w jakim bêdzie to wymagane przepisami prawa, informacja na temat wyniku przydzia³u Akcji Sprzedawanych zostanie podana do publicznej

wiadomoœci w trybie Raportu Bie¿¹cego na podstawie § 33 ust. 1 Rozporz¹dzenia o Raportach, przy czym rozpoczêcie notowania Akcji

bêdzie mo¿liwe przed podaniem do publicznej wiadomoœci wyników przydzia³u Akcji Sprzedawanych.

8. Rozliczenie

Zapisanie Akcji Sprzedawanych na rachunkach papierów wartoœciowych Inwestorów Indywidualnych nast¹pi na rachunki, z których zosta³

z³o¿ony zapis.

Akcje przydzielone Osobom Uprawnionym zostan¹ zapisane w rejestrze sponsora emisji prowadzonym przez Dom Maklerski PKO Banku

Polskiego.

Oferuj¹cy wystawi odpowiednio instrukcje rozliczeniowe lub przelewy Akcji Sprzedawanych, celem przeniesienia ich na rachunki papierów

wartoœciowych Inwestorów Instytucjonalnych. Je¿eli dane przekazane przez Inwestora Instytucjonalnego na potrzeby przeniesienia Akcji

Sprzedawanych bêd¹ niekompletne lub nieprawid³owe, Inwestor Instytucjonalny musi liczyæ siê z przeniesieniem Akcji Sprzedawanych na swój

rachunek papierów wartoœciowych w terminie póŸniejszym, po uzupe³nieniu lub skorygowaniu przez inwestora danych. Wspó³zarz¹dzaj¹cy
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Ksiêg¹ Popytu i Oferuj¹cy nie ponosz¹ odpowiedzialnoœci za nieprzeniesienie Akcji Sprzedawanych wynikaj¹ce z niekompletnych

lub nieprawid³owych danych przekazanych przez Inwestora Instytucjonalnego na potrzeby przeniesienia Akcji Sprzedawanych.

W przypadku niemo¿noœci zapisania Akcji Sprzedawanych przydzielonych Inwestorowi Instytucjonalnemu na rachunku papierów

wartoœciowych wskazanym przez tego inwestora b¹dŸ w przypadku niewskazania takiego rachunku papierów wartoœciowych, Akcje

Sprzedawane zostan¹ odpowiednio zapisane na rachunkach papierów wartoœciowych Wspó³zarz¹dzaj¹cych Ksiêg¹ Popytu lub w rejestrze

sponsora emisji prowadzonym przez Oferuj¹cego, którzy przyjêli deklaracjê od okreœlonego inwestora oraz którzy podejm¹ dzia³ania maj¹ce

na celu niezw³oczne przeniesienie akcji na w³aœciwy rachunek papierów wartoœciowych danego inwestora.

9. Warunki odst¹pienia od przeprowadzenia lub zawieszenia Oferty

Zgodnie z Umow¹ Ugody i Dezinwestycji, której opis znajduje siê w punkcie „Umowy akcjonariuszy oraz ograniczenia zwi¹zane ze struktur¹

akcjonariatu” w Rozdziale „Znaczni Akcjonariusze; Akcjonariusze Sprzedaj¹cy”, Eureko przys³uguje prawo do wniesienia sprzeciwu wobec

Oferty.

W kontekœcie planowanego harmonogramu Oferty strony Umowy Ugody i Dezinwestycji uzgodni³y, i¿ sprzeciw Eureko wobec Oferty

bêdzie przys³ugiwa³ jedynie w przypadku, je¿eli dolna granica przedzia³u cenowego wyceny ca³ej Spó³ki na potrzeby budowania ksiêgi popytu,

sugerowanego przez Mened¿erów Oferty w prezentacji do Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych, która bêdzie mia³a miejsce w nastêpnym dniu

roboczym po dniu zatwierdzenia Prospektu, jednak¿e nie póŸniej ni¿ do godziny 18:00 czasu œrodkowoeuropejskiego, bêdzie ni¿sza

ni¿ 25.250.000.000 (dwadzieœcia piêæ miliardów dwieœcie piêædziesi¹t milionów) PLN.

Przedzia³ cenowy zostanie zasugerowany przez Mened¿erów Oferty w prezentacji w oparciu o informacje uzyskane w trakcie procesu edukacji

inwestorów oraz innych zasadnych informacji branych pod uwagê zwyczajowo na potrzeby tego typu prezentacji, w tym raportów

analitycznych przygotowanych przez niezale¿nych analityków Mened¿erów Oferty.

Eureko bêdzie uprawnione do zg³oszenia sprzeciwu nie póŸniej ni¿ (i) do godziny 23:59 czasu œrodkowoeuropejskiego w nastêpnym

dniu roboczym po dniu zatwierdzenia Prospektu, lub (ii) w ci¹gu 6 godzin od rozpoczêcia prezentacji, o której mowa powy¿ej, którykolwiek

z tych momentów nast¹pi póŸniej.

Strony Umowy Ugody i Dezinwestycji uzgodni³y, i¿ sprzeciw Eureko wobec przeprowadzenia Oferty bêdzie dotyczy³ wszystkich Akcji

Sprzedawanych, w tym Akcji Eureko, Akcji Kappa oraz Akcji Skarbu Pañstwa, tym samym Oferta nie bêdzie kontynuowana w zak³adanym

w niniejszym Prospekcie harmonogramie.

Do dnia rozpoczêcia przyjmowania zapisów od Inwestorów Indywidualnych Akcjonariusze Sprzedaj¹cy dzia³aj¹cy ³¹cznie, w uzgodnieniu

ze Wspó³zarz¹dzaj¹cymi Ksiêg¹ Popytu i Oferuj¹cym, mog¹ wspólnie odst¹piæ od przeprowadzenia Oferty bez podawania przyczyn swojej

decyzji, co bêdzie równoznaczne z odwo³aniem Oferty.

Od dnia rozpoczêcia przyjmowania zapisów od Inwestorów Indywidualnych na Akcje Sprzedawane w ramach Oferty Publicznej do dnia

przydzia³u Akcji Sprzedawanych Akcjonariusze Sprzedaj¹cy dzia³aj¹cy ³¹cznie, w uzgodnieniu ze Wspó³zarz¹dzaj¹cymi Ksiêg¹ Popytu

i Oferuj¹cym, mog¹ wspólnie odst¹piæ od przeprowadzenia Oferty, przy czym takie odst¹pienie mo¿e nast¹piæ z wa¿nych powodów.

Do wa¿nych powodów, w ocenie Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych, mo¿na zaliczyæ miêdzy innymi:

(i) nag³e lub nieprzewidywalne wczeœniej zmiany w krajowej lub miêdzynarodowej sytuacji gospodarczej, politycznej, które mog¹ mieæ

istotny negatywny wp³yw na rynki finansowe, gospodarkê kraju lub na dalsz¹ dzia³alnoœæ Spó³ki (np. zamachy terrorystyczne, wojny,

katastrofy ekologiczne, powodzie);

(ii) nag³e i nieprzewidywalne zmiany maj¹ce bezpoœredni wp³yw na dzia³alnoœæ operacyjn¹ Spó³ki;

(iii) uzyskanie niesatysfakcjonuj¹cego popytu w ramach budowy ksiêgi popytu na Akcje Sprzedawane.

Wspó³zarz¹dzaj¹cy Ksiêg¹ Popytu i Oferuj¹cy, dzia³aj¹c ³¹cznie, mog¹ wspólnie odst¹piæ od przeprowadzenia Oferty w ca³oœci lub w czêœci

(poprzez zmniejszenie liczby Akcji Oferowanych w Ofercie – w takim przypadku w pierwszej kolejnoœci brane bêd¹ pod uwagê Akcje Skarbu

Pañstwa, nastêpnie Akcje Eureko i Akcje Dodatkowe Eureko, a w ostatniej kolejnoœci Akcje Kappa) w dowolnym momencie, je¿eli uznaj¹

przeprowadzenie Oferty za niewykonalne lub niewskazane. Podstaw¹ takiej decyzji mo¿e byæ w szczególnoœci:

(i) zawieszenie lub istotne ograniczenie obrotu akcjami na GPW;

(ii) istotna negatywna zmiana w sytuacji ekonomiczno-politycznej w Polsce lub w innym kraju;

(iii) istotna negatywna zmiana wp³ywaj¹ca na dzia³alnoœæ Spó³ki lub poniesienie istotnej szkody przez Spó³kê lub istotne zak³ócenie

jego dzia³alnoœci;

(iv) niewystarczaj¹ca, zdaniem Wspó³zarz¹dzaj¹cych Ksiêg¹ Popytu i Oferuj¹cego, spodziewana liczba Akcji w obrocie na GPW, lub

(v) istotna negatywna zmiana dotycz¹ca dzia³alnoœci, zarz¹dzania, sytuacji finansowej, kapita³u w³asnego lub wyników operacyjnych

Spó³ki lub jej spó³ek zale¿nych.

Informacja o odst¹pieniu od przeprowadzenia Oferty zostanie podana do publicznej wiadomoœci w formie aneksu do Prospektu.

Wraz z informacj¹ o odst¹pieniu od przeprowadzenia Oferty zostanie podana do publicznej wiadomoœci informacja o tym, czy pomimo

odst¹pienia od przeprowadzenia Oferty Spó³ka nadal zamierza ubiegaæ siê o dopuszczenie i wprowadzenie Akcji do obrotu na rynku

Rozdzia³ XIX – Warunki Oferty oraz zasady dystrybucji

281



regulowanym prowadzonym przez GPW. W przypadku odst¹pienia od przeprowadzenia Oferty z³o¿one zapisy na Akcje Sprzedawane zostan¹

uznane za niewa¿ne, a dokonane p³atnoœci zostan¹ zwrócone bez odsetek i odszkodowañ nie póŸniej ni¿ 14 dni po dacie og³oszenia

o odst¹pieniu od przeprowadzenia Oferty.

Decyzja o zawieszeniu Oferty, bez podawania przyczyn, mo¿e zostaæ podjêta w ka¿dym czasie przed rozpoczêciem przyjmowania zapisów

przez Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych dzia³aj¹cych ³¹cznie, w uzgodnieniu ze Wspó³zarz¹dzaj¹cymi Ksiêg¹ Popytu i Oferuj¹cym. Od dnia

rozpoczêcia przyjmowania zapisów na Akcje Sprzedawane w ramach Oferty Publicznej do dnia przydzia³u Akcji Sprzedawanych Akcjonariusze

Sprzedaj¹cy, dzia³aj¹cy ³¹cznie, w uzgodnieniu ze Wspó³zarz¹dzaj¹cymi Ksiêg¹ Popytu i Oferuj¹cym mog¹ podj¹æ decyzjê o zawieszeniu

przeprowadzenia Oferty tylko z wa¿nych powodów. Do wa¿nych powodów w ocenie Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych mo¿na zaliczyæ miêdzy

innymi zdarzenia, które mog³yby w negatywny sposób wp³yn¹æ na powodzenie Oferty lub w ocenie Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych powodowaæ

zwiêkszone ryzyko inwestycyjne dla nabywców Akcji Sprzedawanych. Decyzja w przedmiocie zawieszenia Oferty mo¿e zostaæ podjêta

bez jednoczesnego wskazania nowych terminów Oferty, które mog¹ zostaæ ustalone w terminie póŸniejszym. Je¿eli decyzja o zawieszeniu

Oferty zostanie podjêta w trakcie trwania zapisów, z³o¿one zapisy, jak równie¿ dokonane wp³aty bêd¹ w dalszym ci¹gu uwa¿ane za wa¿ne,

jednak¿e inwestorzy bêd¹ uprawnieni do uchylenia siê od skutków prawnych z³o¿onych zapisów poprzez z³o¿enie stosownego oœwiadczenia,

w terminie dwóch dni roboczych od dnia udostêpnienia do publicznej wiadomoœci aneksu do Prospektu dotycz¹cego zawieszenia Oferty.

Informacja o zawieszeniu Oferty zostanie podana do publicznej wiadomoœci w formie aneksu do Prospektu.

10. Notowanie Akcji

Spó³ka zamierza z³o¿yæ wniosek o rejestracjê w KDPW Akcji, a tak¿e wniosek o ich dopuszczenie i wprowadzenie do notowañ oraz do obrotu

w systemie notowañ ci¹g³ych na rynku podstawowym GPW. Dopuszczenie i wprowadzenie Akcji do notowañ na GPW wymaga m.in.:

(i) zatwierdzenia Prospektu przez KNF;

(ii) zawarcia przez Spó³kê umowy z KDPW w sprawie rejestracji Akcji w depozycie prowadzonym przez KDPW; oraz

(iii) podjêcia przez Zarz¹d GPW uchwa³ o dopuszczeniu i wprowadzeniu Akcji do obrotu na GPW.

Przedmiotem wniosku o rejestracjê w KDPW Akcji oraz ubiegania siê o ich dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na rynku podstawowym

GPW bêd¹ Akcje z³o¿one w depozycie prowadzonym przez Oferuj¹cego, których posiadacze zostan¹ wpisani do rejestru depozytowego

prowadzonego przez Oferuj¹cego i bêd¹ jednoczeœnie wpisani do ksiêgi akcyjnej Spó³ki do dnia 23 kwietnia 2010 roku w³¹cznie.

Pod warunkiem spe³nienia wszystkich wymogów oraz o ile nie wyst¹pi¹ nieprzewidziane okolicznoœci, przewiduje siê, ¿e pierwszy dzieñ

notowañ Akcji na GPW, w stosunku do których Spó³ka zamierza ubiegaæ siê o dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na rynku, nast¹pi

w dniu 14 maja 2010 roku albo w zbli¿onym terminie.

Emitent zawar³ umowê sponsora emisji z Domem Maklerskim PKO Banku Polskiego.

11. Umowa o Gwarantowanie Oferty

Zamiarem Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych jest zawarcie ze Spó³k¹ oraz ze Wspó³zarz¹dzaj¹cymi Ksiêg¹ Popytu i Oferuj¹cym, którzy bêd¹

dzia³aæ jako gwaranci Oferty („Gwaranci Oferty”), warunkowej umowy o gwarantowanie zapisów Inwestorów Instytucjonalnych, która bêdzie

obejmowaæ wszystkie Akcje Sprzedawane, które zostan¹ przeznaczone do przydzia³u Inwestorom Instytucjonalnym, na zasadzie subemisji

inwestycyjnej („Umowa o Gwarantowanie Oferty”). Zawarcie warunkowej Umowy o Gwarantowanie Oferty jest planowane na dzieñ

16 kwietnia 2010 roku.

Po zakoñczeniu procesu budowy ksiêgi popytu jest planowane podpisanie aneksu do Umowy o Gwarantowanie Oferty okreœlaj¹cego cenê

sprzeda¿y oraz ostateczn¹ liczbê Akcji Sprzedawanych („Aneks Cenowy”).

W ramach Umowy o Gwarantowanie Oferty Gwaranci Oferty zobowi¹¿¹ siê, z zastrze¿eniem ziszczenia siê okreœlonych warunków

(w szczególnoœci podpisania Aneksu Cenowego), do do³o¿enia nale¿ytej starannoœci w celu zapewnienia op³acenia i nabycia Akcji

Sprzedawanych przez Inwestorów Instytucjonalnych, którzy zostan¹ wskazani przez Gwarantów Oferty b¹dŸ op³acenia i nabycia tych Akcji

Sprzedawanych, które nie zosta³y op³acone i nabyte przez takich Inwestorów Instytucjonalnych.

Gwaranci Oferty bêd¹ równie¿ uprawnieni do rozwi¹zania Umowy o Gwarantowanie Oferty na warunkach odzwierciedlaj¹cych dominuj¹c¹

praktykê rynkow¹ w zakresie miêdzynarodowych ofert podobnych do Oferty miêdzy innymi w przypadku istotnej zmiany sytuacji panuj¹cej

na rynkach finansowych. Umowa o Gwarantowanie Oferty bêdzie zawiera³a zwyczajowe w miêdzynarodowych ofertach podobnych do Oferty

oœwiadczenia i zapewnienia Spó³ki oraz Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych miêdzy innymi w zakresie skutecznoœci objêcia lub nabycia Akcji

Sprzedawanych, uprawnienia do sprzeda¿y Akcji Sprzedawanych w Ofercie oraz stanu prawnego i sytuacji finansowej Spó³ki. Zgodnie

z Umow¹ o Gwarantowanie Oferty Akcjonariusze Sprzedaj¹cy oraz Spó³ka zobowi¹¿¹ siê do zwolnienia Gwarantów Oferty oraz innych

okreœlonych osób z odpowiedzialnoœci i obowi¹zku œwiadczenia z tytu³u roszczeñ, zobowi¹zañ lub kosztów, jakie mog¹ zostaæ dochodzone

lub zostan¹ poniesione przez Gwarantów Oferty lub okreœlone osoby w zwi¹zku z Ofert¹ (tzw. klauzula indemnifikacyjna).

Umowa o Gwarantowanie Oferty bêdzie przewidywaæ, ¿e Spó³ka oraz Akcjonariusze Sprzedaj¹cy objêci zostan¹ ograniczeniem zbywalnoœci

oraz emisji Akcji typu „lock-up”. Zobowi¹zania dotycz¹ce zakazu sprzeda¿y Akcji oraz emisji przez Spó³kê nowych Akcji zosta³y opisane

w punkcie „Umowy ograniczaj¹ce zbywalnoœæ Akcji typu lock-up”.
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W zakresie, w jakim bêdzie to wymagane przepisami prawa, informacja o zawarciu Umowy o Gwarantowanie Oferty zostanie podana

do publicznej wiadomoœci przez Spó³kê w formie komunikatu aktualizacyjnego w trybie art. 52 ust. 2 Ustawy o Ofercie. W przypadku,

gdy w ocenie Spó³ki i Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych zmiana warunków Umowy o Gwarantowanie Oferty lub terminu jej zawarcia mog³aby

w sposób znacz¹cy wp³yn¹æ na ocenê Akcji Sprzedawanych, informacja ta zostanie udostêpniona do publicznej wiadomoœci w formie aneksu

do Prospektu, zgodnie z art. 51 Ustawy o Ofercie.

12. Koszty Oferty

Koszty ponoszone przez Spó³kê

Na dzieñ Prospektu Spó³ka szacuje, ¿e koszty ponoszone przez Spó³kê zwi¹zane z Ofert¹ wynios¹ oko³o 57 mln PLN. Koszty, o których mowa

powy¿ej, obejmuj¹ w szczególnoœci koszty zwi¹zane z doradztwem prawnym, finansowym, koszty administracyjne i inne koszty zwi¹zane

z Ofert¹, wynikaj¹ce z przepisów prawa, w tym koszty sporz¹dzenia Prospektu oraz miêdzynarodowego dokumentu marketingowego w jêzyku

angielskim (International Offering Circular). Koszty Spó³ki zwi¹zane z Ofert¹ obci¹¿aj¹ koszty dzia³alnoœci Spó³ki.

Prowizje p³atne przez Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych

Akcjonariusze Sprzedaj¹cy zobowi¹zali siê zap³aciæ za us³ugi œwiadczone w zwi¹zku z Ofert¹ (ka¿dy proporcjonalnie do liczby Akcji

Sprzedawanych, jakie zostan¹ ostatecznie sprzedane przez danego Akcjonariusza Sprzedaj¹cego w ramach Oferty) Mened¿erom Oferty

prowizjê w wysokoœci 0,20% przychodów brutto Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych ze sprzeda¿y Akcji Sprzedawanych w Ofercie (w³¹cznie

z przychodami z tytu³u wykonywania jakiejkolwiek opcji dodatkowego przydzia³u).

Ponadto, Akcjonariusze Sprzedaj¹cy zobowi¹zali siê zap³aciæ (ka¿dy proporcjonalnie do liczby Akcji Sprzedawanych, jakie zostan¹

ostatecznie sprzedane przez danego Akcjonariusza Sprzedaj¹cego w ramach Oferty) Wspó³zarz¹dzaj¹cym Ksiêg¹ Popytu i Oferuj¹cemu

prowizjê motywacyjn¹ w ³¹cznej wysokoœci 0,25% przychodów brutto Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych ze sprzeda¿y Akcji Sprzedawanych

w Ofercie (w tym przychodów z tytu³u wykonywania jakiejkolwiek opcji dodatkowego przydzia³u). Prowizja motywacyjna zostanie zap³acona

w oparciu o, miêdzy innymi, dobrze zorganizowany proces przeprowadzenia transakcji, jakoœæ ksiêgi zamówieñ, a tak¿e okreœlenia

ostatecznej ceny sprzeda¿y Akcji Sprzedawanych w takiej wysokoœci, ¿e oczekiwana kapitalizacja rynkowa Spó³ki wynikaj¹ca z ostatecznej

ceny sprzeda¿y bêdzie nie ni¿sza ni¿ 25.250.000.000 PLN.

Powy¿sze prowizje obejmuj¹ równie¿ wynagrodzenie za gwarantowanie zapisów Inwestorów Instytucjonalnych w Ofercie.

Przy za³o¿eniu, ¿e: (i) w Ofercie zostanie sprzedana maksymalna liczba Akcji Sprzedawanych oferowanych na podstawie Prospektu

oraz (ii) cena sprzeda¿y Akcji Sprzedawanych zostanie ustalona w takiej wysokoœci, ¿e oczekiwana kapitalizacja rynkowa Spó³ki wynikaj¹ca

z ostatecznej ceny sprzeda¿y Akcji Sprzedawanych bêdzie wynosi³a 25.250.000.000 PLN (próg kapitalizacji Spó³ki, przy którym Eureko

nie bêdzie dysponowa³o prawem do z³o¿eniu sprzeciwu – zobacz równie¿ punkt „Warunki odst¹pienia od przeprowadzenia lub zawieszenia

Oferty” powy¿ej) prowizja, o której mowa w pierwszym akapicie niniejszego punktu powy¿ej, wyniesie szacunkowo oko³o 15,1 mln PLN,

natomiast prowizja motywacyjna, o której mowa w akapicie drugim powy¿ej, wyniesie szacunkowo oko³o 18,9 mln PLN.

Inne koszty Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych

Ponadto Akcjonariusze Sprzedaj¹cy pokryj¹ op³aty rozliczeniowe zwi¹zane z Ofert¹, okreœlone w oddzielnej umowie pomiêdzy GPW, Spó³k¹,

Akcjonariuszami Sprzedaj¹cymi i Oferuj¹cym. Op³aty powy¿sze bêd¹ nie wy¿sze ni¿ zwyczajowo pobierane przez GPW w tego typu

transakcjach.

Dodatkowo Akcjonariusze Sprzedaj¹cy zwróc¹ Wspó³zarz¹dzaj¹cym Ksiêg¹ Popytu i Oferuj¹cemu, na warunkach i w zakresie uregulowanym

umow¹ z dnia 1 kwietnia 2010 roku zawart¹ pomiêdzy Mened¿erami Oferty, Akcjonariuszami Sprzedaj¹cymi oraz Spó³k¹ (tzw. Mandate

Letter): (i) wynagrodzenie, koszty i wydatki doradcy prawnego Mened¿erów Oferty do okreœlonej kwoty; oraz (ii) wszystkie inne koszty

i wydatki do okreœlonej kwoty, ³¹cznie poniesione przez Mened¿erów Oferty w zwi¹zku z Ofert¹, z uwzglêdnieniem kosztów podró¿y

i zakwaterowania poniesionych w zwi¹zku z roadshow.

Ponadto Akcjonariusze Sprzedaj¹cy pokryj¹ wszelkie swoje koszty i wydatki wynikaj¹ce z Oferty, a w szczególnoœci wynagrodzenia, koszty

i wydatki swoich doradców, w tym doradców prawnych oraz innych przedstawicieli.

13. Dzia³ania stabilizacyjne

Oferta nie zak³ada mo¿liwoœci dokonania nadprzydzia³u lub opcji dodatkowego przydzia³u typu greenshoe.

Akcjonariusze Sprzedaj¹cy przewiduj¹, ¿e w zwi¹zku z Ofert¹ Publiczn¹, Mened¿er Stabilizuj¹cy bêdzie móg³ nabywaæ na GPW Akcje w celu

stabilizacji ich kursu gie³dowego na poziomie wy¿szym ni¿ poziom, który ustali³by siê w innych okolicznoœciach. Nabywanie Akcji w ramach

transakcji stabilizacyjnych bêdzie dokonywane na zasadach okreœlonych w Rozporz¹dzeniu w Sprawie Stabilizacji. Transakcje nabycia Akcji

bêd¹ mog³y byæ dokonywane w okresie nie d³u¿szym ni¿ Okres Stabilizacji po cenie nie wy¿szej ni¿ cena sprzeda¿y dla Inwestorów

Instytucjonalnych. Mened¿er Stabilizuj¹cy nie bêdzie jednak zobowi¹zany do podjêcia jakichkolwiek dzia³añ stabilizacyjnych. Jeœli dzia³ania

takie zostan¹ podjête przez Mened¿era Stabilizuj¹cego, mog¹ one zostaæ przerwane w ka¿dym czasie, jednak nie póŸniej ni¿ z up³ywem

Okresu Stabilizacji. Nie ma pewnoœci, ¿e jeœli dzia³ania stabilizacyjne zostan¹ podjête, to przynios¹ one przewidywane rezultaty.
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W dniu 16 marca 2010 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie na podstawie art. 362 § 1 pkt 5 KSH oraz § 8 Statutu upowa¿ni³o Zarz¹d

do nabywania w celu umorzenia, od przedsiêbiorstwa inwestycyjnego lub przedsiêbiorstw inwestycyjnych, które bêd¹ dokonywa³y dzia³añ

stabilizacyjnych, Akcji w ³¹cznej liczbie nie wiêkszej ni¿ 2.590.569 Akcji, co stanowi nie wiêcej ni¿ 13,7% Oferty Podstawowej oraz nie wiêcej

ni¿ 10,03% maksymalnej liczby Akcji Sprzedawanych oferowanych na podstawie Prospektu, po cenie nie wy¿szej ni¿ cena sprzeda¿y Akcji

Sprzedawanych dla Inwestorów Instytucjonalnych. Zgodnie z uchwa³¹ Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia nabycie przez Spó³kê Akcji

od przedsiêbiorstwa inwestycyjnego lub przedsiêbiorstw inwestycyjnych bêdzie mog³o nast¹piæ w jednej lub wiêcej transakcji, przez okres

nie d³u¿szy ni¿ 45 dni kalendarzowych, pocz¹wszy od dnia pierwszego notowania akcji, a szczegó³owe warunki i tryb nabycia Akcji,

w tym warunki udzielenia przez Spó³kê opcji sprzeda¿y Akcji (opcja put) podmiotowi lub podmiotom, które dokonywaæ bêd¹ dzia³añ

stabilizacyjnych oraz sposób zabezpieczenia opcji, zostan¹ uzgodnione przez Zarz¹d z takim podmiotem lub podmiotami. Nabycie Akcji bêdzie

dokonywane w celu umorzenia, przy czym takie nabycie mo¿e nast¹piæ wy³¹cznie w granicach, w jakich wynagrodzenie akcjonariusza (cena

za Akcje) bêdzie wyp³acane z kwoty, która zgodnie z art. 348 § 1 KSH mo¿e zostaæ przeznaczona do podzia³u miêdzy akcjonariuszy (tj. z kwoty

tzw. nadwy¿ki bilansowej). Kwota ta na dzieñ Prospektu wynosi oko³o 683.340 tys. PLN (bez uwzglêdnienia niepodzielonego zysku

za 2009 rok). Ponadto wysokoœæ œrodków dostêpnych na nabycie Akcji w³asnych przez Spó³kê na podstawie wspomnianej uchwa³y mo¿e

równie¿ zale¿eæ od spe³nienia przez Spó³kê wymogów dotycz¹cych zachowania odpowiedniego poziomu pokrycia rezerw

techniczno-ubezpieczeniowych. Zgodnie z Ustaw¹ o Dzia³alnoœci Ubezpieczeniowej ewentualna zmiana Statutu w zakresie obni¿enia kapita³u

zak³adowego w zwi¹zku z umorzeniem Akcji wymagaæ bêdzie zgody KNF. Powo³ana uchwa³a Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia

nie wskazuje przedsiêbiorstwa inwestycyjnego lub przedsiêbiorstw inwestycyjnych, które dokonywaæ bêd¹ dzia³añ stabilizacyjnych

jako Mened¿er Stabilizuj¹cy.

W przypadku podjêcia decyzji o dzia³aniach stabilizacyjnych w udzia³em Spó³ki, Zarz¹d zamierza dokonaæ wyboru Mened¿era Stabilizuj¹cego

i uzgodniæ z nim szczegó³owe warunki i tryb nabycia Akcji w zwi¹zku z dzia³aniami stabilizacyjnymi nie póŸniej ni¿ w dniu ustalenia ceny

sprzeda¿y dla Inwestorów Indywidualnych i Osób Uprawnionych oraz Inwestorów Instytucjonalnych oraz ostatecznej liczby Akcji

Sprzedawanych. Zarz¹d zamierza dokonaæ wyboru Mened¿era Stabilizuj¹cego spoœród Mened¿erów Oferty lub ich podmiotów powi¹zanych.

Spó³ka udostêpni do publicznej wiadomoœci informacjê o wyborze takiego Mened¿era Stabilizuj¹cego oraz zawarciu z nim umowy dotycz¹cej

dzia³añ stabilizacyjnych w formie komunikatu aktualizacyjnego w trybie art. 52 ust. 2 Ustawy o Ofercie.

Na podstawie powo³anej uchwa³y Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia w przypadku podjêcia decyzji o dzia³aniach stabilizacyjnych

z udzia³em Spó³ki, Spó³ka w zwi¹zku z planowanymi dzia³aniami stabilizacyjnymi mo¿e udzieliæ Mened¿erowi Stabilizuj¹cemu Opcji

Stabilizacyjnej, na mocy której Mened¿er Stabilizuj¹cy bêdzie uprawniony do przeniesienia na Spó³kê Akcji w uzgodnionej liczbie. W wypadku,

gdy Mened¿er Stabilizuj¹cy podejmie decyzje o wykonaniu Opcji Stabilizacyjnej, przeniesie on na Spó³kê Akcje w jednej lub wiêcej transakcji,

zawieranych przez okres nie d³u¿szy ni¿ 45 dni kalendarzowych, pocz¹wszy od dnia pierwszego notowania Akcji na GPW.

Informacje na temat stabilizacji bêd¹ przekazywane za zasadach przewidzianych w Rozporz¹dzeniu w Sprawie Stabilizacji. W szczególnoœci,

nie póŸniej ni¿ w terminie 5 dni od up³ywu Okresu Stabilizacji, Mened¿er Stabilizuj¹cy przeka¿e Spó³ce informacje na temat faktu podjêcia

lub niepodjêcia stabilizacji, daty rozpoczêcia stabilizacji, daty ostatniego pojawienia siê stabilizacji, przedzia³u cenowego, w ramach którego

by³y dokonywane transakcje stabilizacyjne, dla ka¿dej z dat dokonywania transakcji stabilizacyjnej. Informacje te zostan¹ nastêpnie

przekazane przez Spó³kê do publicznej wiadomoœci, nie póŸniej ni¿ w ci¹gu 7 dni od up³ywu Okresu Stabilizacji.

14. Umowy ograniczaj¹ce zbywalnoœæ Akcji typu lock-up

Niezw³ocznie po przeprowadzeniu Oferty Spó³ka planuje ubiegaæ siê o dopuszczenie i wprowadzenie Akcji do obrotu na GPW. Zgodnie

ze stanem na dzieñ Prospektu, Akcje nie s¹ przedmiotem obrotu na ¿adnym rynku regulowanym. W zwi¹zku z tym Spó³ka nie mo¿e

przewidzieæ wielkoœci i p³ynnoœci obrotu Akcjami po ich dopuszczeniu i wprowadzeniu do obrotu na GPW.

W zakresie, w jakim bêdzie to wymagane przepisami prawa, informacja o zawarciu umów ograniczaj¹cych zbywalnoœæ akcji Spó³ki typu

lock-up zostanie podana do publicznej wiadomoœci w formie komunikatu aktualizacyjnego w trybie art. 52 ust. 2 Ustawy o Ofercie.

W przypadku, gdy w ocenie Spó³ki lub Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych zmiana warunków umów ograniczaj¹cych zbywalnoœæ akcji Spó³ki typu

lock-up lub terminu ich zawarcia stanowi³aby znacz¹cy czynnik mog¹cy wp³yn¹æ na ocenê Akcji Sprzedawanych, informacja ta zostanie

udostêpniona do publicznej wiadomoœci w formie aneksu do Prospektu zgodnie z art. 51 Ustawy o Ofercie.

Spó³ka

Spó³ka przewiduje, ¿e nie póŸniej ni¿ w dniu zawarcia Umowy o Gwarantowanie Oferty, Spó³ka zobowi¹¿e siê wobec Wspó³zarz¹dzaj¹cych

Ksiêg¹ Popytu i Oferuj¹cego, i¿ w okresie od dnia zawarcia tej umowy do up³ywu 180 dni od dnia pierwszego notowania Akcji na GPW,

z zastrze¿eniem zwyczajowo przyjêtych wyj¹tków, ani Spó³ka, ani spó³ki zale¿ne Spó³ki lub inne podmioty przez Spó³kê kontrolowane

nie bêd¹, bez pisemnej zgody Globalnych Wspó³koordynatorów i Wspó³zarz¹dzaj¹cych Ksiêg¹ Popytu, dzia³aj¹cych w imieniu

Wspó³zarz¹dzaj¹cych Ksiêg¹ Popytu i Oferuj¹cego, emitowaæ, oferowaæ, sprzedawaæ, zobowi¹zywaæ siê do sprzeda¿y, obci¹¿aæ ani w inny

sposób rozporz¹dzaæ, ani publicznie og³aszaæ emisji, oferty sprzeda¿y ani zbycia akcji Spó³ki lub papierów wartoœciowych wymiennych

lub zamiennych na akcje Spó³ki lub umo¿liwiaj¹cych ich uzyskanie w drodze realizacji praw zwi¹zanych z takimi papierami, warrantami

ani innymi prawami umo¿liwiaj¹cymi zakup akcji Spó³ki, ani innych papierów wartoœciowych lub instrumentów finansowych, których wartoœæ

ustalana jest bezpoœrednio lub poœrednio przez odniesienie do ceny papierów wartoœciowych stanowi¹cych ich podstawê, w³¹cznie

ze swapami na akcje, kontraktami terminowymi i opcjami.
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Ponadto, zgodnie z postanowieniami umowy z dnia 1 kwietnia 2010 roku zawartej pomiêdzy Mened¿erami Oferty, Akcjonariuszami

Sprzedaj¹cymi oraz Spó³k¹ (tzw. Mandate Letter), od dnia 1 kwietnia 2010 roku do dnia przypadaj¹cego szeœæ miesiêcy od daty zamkniêcia

Oferty (lub innej póŸniejszej daty, która mo¿e zostaæ okreœlona w Umowie o Gwarantowanie Oferty), Spó³ka zobowi¹za³a siê, z zastrze¿eniem

bezwzglêdnie obowi¹zuj¹cych przepisów prawa, bezwzglêdnie obowi¹zuj¹cych postanowieñ statutu Spó³ki, wi¹¿¹cych decyzji s¹du

lub wi¹¿¹cego ¿¹dania jakiegokolwiek organu regulacyjnego, ¿e Zarz¹d nie bêdzie podejmowa³ ¿adnych kroków w celu pozyskania

finansowania lub zawarcia jakichkolwiek innych transakcji, które mog¹ skutkowaæ emisj¹ papierów wartoœciowych Spó³ki podobnych

do papierów wartoœciowych oferowanych w Ofercie.

Opis zobowi¹zania Spó³ki do zawarcia umowy, przedmiotem której bêdzie zobowi¹zanie do niezbywania Akcji (lock-up), wynikaj¹cego

z Umowy Ugody i Dezinwestycji znajduje siê w Rozdziale „Znaczni Akcjonariusze; Akcjonariusze Sprzedaj¹cy” w punkcie „Umowy

akcjonariuszy oraz ograniczenia zwi¹zane ze struktur¹ akcjonariatu – Zobowi¹zania do niezbywania Akcji (lock-up) i podobne”.

Akcjonariusze Sprzedaj¹cy

Ponadto, Spó³ka przewiduje, ¿e nie póŸniej ni¿ w dniu podpisania Umowy o Gwarantowanie Oferty, Akcjonariusze Sprzedaj¹cy zobowi¹¿¹ siê

pisemnie wobec Wspó³zarz¹dzaj¹cych Ksiêg¹ Popytu i Oferuj¹cego, i¿ w okresie od dnia zawarcia tej umowy do up³ywu 180 dni od dnia

pierwszego notowania Akcji na GPW, ani Akcjonariusze Sprzedaj¹cy, ani spó³ki zale¿ne Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych (z wyj¹tkami

w odniesieniu do Skarbu Pañstwa) lub inne podmioty kontrolowane przez Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych (z wyj¹tkami w odniesieniu do Skarbu

Pañstwa), nie bêd¹, bez pisemnej zgody Globalnych Wspó³koordynatorów i Wspó³zarz¹dzaj¹cych Ksiêg¹ Popytu, dzia³aj¹cych w imieniu

Wspó³zarz¹dzaj¹cych Ksiêg¹ Popytu i Oferuj¹cego, emitowaæ, oferowaæ, sprzedawaæ, zobowi¹zywaæ siê do sprzeda¿y, obci¹¿aæ ani w inny

sposób rozporz¹dzaæ, ani publicznie og³aszaæ emisji, oferty sprzeda¿y ani zbycia akcji Spó³ki lub papierów wartoœciowych wymiennych

lub zamiennych na akcje Spó³ki lub umo¿liwiaj¹cych ich uzyskanie w drodze realizacji praw zwi¹zanych z takimi papierami, warrantami

ani innymi prawami umo¿liwiaj¹cymi zakup akcji Spó³ki, ani innych papierów wartoœciowych lub instrumentów finansowych, których wartoœæ

ustalana jest bezpoœrednio lub poœrednio przez odniesienie do ceny papierów wartoœciowych stanowi¹cych ich podstawê, w³¹cznie

ze swapami na akcje, kontraktami terminowymi i opcjami.

Ponadto, zgodnie z postanowieniami umowy z dnia 1 kwietnia 2010 roku zawartej pomiêdzy Mened¿erami Oferty, Akcjonariuszami

Sprzedaj¹cymi oraz Spó³k¹ (tzw. Mandate Letter), od dnia 1 kwietnia 2010 roku do dnia przypadaj¹cego szeœæ miesiêcy od daty zamkniêcia

Oferty (lub innej póŸniejszej daty, która mo¿e zostaæ okreœlona w Umowie o Gwarantowanie Oferty) Akcjonariusze Sprzedaj¹cy

zobowi¹zali siê, ¿e bez uprzedniej zgody Mened¿erów Oferty nie bêd¹ korzystaæ z prawa g³osu ze swoich akcji posiadanych bezpoœrednio

lub poœrednio w Spó³ce w celu g³osowania za jakimkolwiek finansowaniem lub jak¹kolwiek inn¹ transakcj¹, której skutkiem mo¿e byæ emisja

papierów wartoœciowych Spó³ki podobnych do papierów wartoœciowych oferowanych w Ofercie.

Opis zobowi¹zania Eureko oraz Skarbu Pañstwa do zawarcia umowy, przedmiotem której bêdzie zobowi¹zanie do niezbywania Akcji

(lock-up), wynikaj¹cego z Umowy Ugody i Dezinwestycji znajduje siê w Rozdziale „Znaczni Akcjonariusze; Akcjonariusze Sprzedaj¹cy”

w punkcie „Umowy akcjonariuszy oraz ograniczenia zwi¹zane ze struktur¹ akcjonariatu – Zobowi¹zania do niezbywania Akcji (lock-up)

i podobne”.

Zobowi¹zanie Skarbu Pañstwa wynikaj¹ce z Umowy Ugody i Dezinwestycji

Ponadto Skarb Pañstwa zobowi¹za³ siê w Umowie Ugody i Dezinwestycji wobec pozosta³ych stron tej umowy do niezbywania akcji przed

dniem 1 stycznia 2012 roku lub odpowiednio w przypadku skorzystania przez Eureko z uprawnienia do zg³oszenia sprzeciwu („Prawo

sprzeciwu Eureko wobec pierwszej oferty publicznej Spó³ki” w Rozdziale „Znaczni Akcjonariusze; Akcjonariusze Sprzedaj¹cy”) przed dniem

1 stycznia 2013 roku inaczej ni¿ w drodze pierwszej oferty publicznej akcji Spó³ki (z zastrze¿eniem zmian w akcjonariacie Spó³ki bêd¹cym

skutkiem realizacji Umowy Ugody i Dezinwestycji). Opis umowy Ugody i Dezinwestycji zosta³ zamieszczony w punkcie „Umowy

akcjonariuszy oraz ograniczenia zwi¹zane ze struktur¹ akcjonariatu” w Rozdziale „Znaczni Akcjonariusze; Akcjonariusze Sprzedaj¹cy”.

Przewidywane zobowi¹zanie dodatkowe Eureko

Ponadto Eureko przewiduje, ¿e nie póŸniej ni¿ w dniu podpisania Umowy o Gwarantowanie Oferty Eureko, w celu ekonomicznego

ograniczenia prawdopodobieñstwa zbycia, w okresie 180 dni od dnia pierwszego notowania Akcji na rynku podstawowym prowadzonym

przez GPW, przez J.P. Morgan Chase Bank, NA 3.575.488 Akcji Spó³ki („Akcje J.P. Morgan”) bêd¹cych przedmiotem Transakcji Swap,

zobowi¹¿e siê wobec nastêpuj¹cych Wspó³zarz¹dzaj¹cych Ksiêg¹ Popytu: Credit Suisse Securities (Europe) Limited, Morgan Stanley & Co.

International plc, Goldman Sachs International, Deutsche Bank AG, London Branch, oraz Oferuj¹cego – DM PKO BP, ¿e do up³ywu 180 dni

od dnia pierwszego notowania Akcji na rynku podstawowym prowadzonym przez GPW nie skorzysta z prawa wczeœniejszego rozwi¹zania

ani nie doprowadzi swoim dzia³aniem do skorzystania z przys³uguj¹cego mu prawa wczeœniejszego rozwi¹zania Transakcji Swap

(Counterparty’s Right of Optional Early Termination).

Zobowi¹zanie Osób Uprawnionych

Ponadto, warunkiem z³o¿enia wa¿nego zapisu przez Osobê Uprawnion¹ jest podpisanie, wraz ze z³o¿eniem zapisu, oœwiadczenia o treœci

okreœlonej przez Emitenta oraz Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych, zawieraj¹cego w szczególnoœci zobowi¹zanie do nierozporz¹dzania Akcjami

Sprzedawanymi objêtymi zapisem przez okres trzech lat od daty przydzia³u Akcji Sprzedawanych.
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15. Powi¹zania w ramach innych transakcji

Mened¿erowie Oferty oraz ich podmioty powi¹zane prowadzili w przesz³oœci oraz mog¹ w przysz³oœci œwiadczyæ us³ugi bankowoœci

inwestycyjnej lub dokonywaæ innego rodzaju transakcji ze Spó³k¹ oraz jej podmiotami powi¹zanymi lub Akcjonariuszami Sprzedaj¹cymi.

Mened¿erowie Oferty oraz ich podmioty powi¹zane otrzymywali i mog¹ w przysz³oœci otrzymywaæ wynagrodzenia i prowizje zwyczajowo

stosowane w wypadku takich us³ug lub transakcji.

Mened¿erowie Oferty lub podmioty powi¹zane mog¹ nabywaæ instrumenty finansowe Spó³ki lub powi¹zane z instrumentami finansowymi

Spó³ki, w szczególnoœci w ramach Umowy o Gwarantowanie Oferty.
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XX. OGRANICZENIA W DYSTRYBUCJI AKCJI SPRZEDAWANYCHRozdzia³ XX – Ograniczenia w dystrybucji Akcji Sprzedawanych

1. Informacja dla mieszkañców stanu New Hampshire

FAKT, I¯ ZOSTA£O Z£O¯ONE OŒWIADCZENIE O REJESTRACJI LUB WNIOSEK O WYDANIE POZWOLENIA, ZGODNIE Z ROZDZIA£EM 421-B

ZMIENIONYCH PRZEPISÓW PRAWA STANU NEW HAMPSHIRE, ANI FAKT, I¯ PAPIER WARTOŒCIOWY ZOSTA£ SKUTECZNIE

ZAREJESTROWANY LUB UZYSKANO STOSOWNE POZWOLENIE W STANIE NEW HAMPSHIRE, NIE STANOWI STWIERDZENIA PRZEZ

SEKRETARZA STANU NEW HAMPSHIRE, I¯ JAKIKOLWIEK DOKUMENT Z£O¯ONY ZGODNIE Z ROZDZIA£EM 421-B ZMIENIONYCH PRZEPISÓW

PRAWA STANU NEW HAMPSHIRE JEST PRAWDZIWY, KOMPLETNY I NIEWPROWADZAJ¥CY W B£¥D. ANI POWY¯SZE, ANI FAKT, I¯ PAPIER

WARTOŒCIOWY LUB TRANSAKCJA MOG¥ PODLEGAÆ ZWOLNIENIU LUB SKORZYSTAÆ Z WYJ¥TKU NIE OZNACZA, I¯ SEKRETARZ STANU

ZEZWOLI£ W OPARCIU O KWESTIE MERYTORYCZNE LUB ZASTRZE¯ENIA, LUB POLECI£ LUB ZATWIERDZI£ NA RZECZ JAKIEJKOLWIEK

OSOBY, PAPIER WARTOŒCIOWY LUB TRANSAKCJÊ. Z£O¯ENIE LUB SPOWODOWANIE Z£O¯ENIA OŒWIADCZENIA SPRZECZNEGO

Z POSTANOWIENIAMI NINIEJSZEGO PARAGRAFU POTENCJALNEMU NABYWCY LUB KLIENTOWI JEST SPRZECZNE Z PRAWEM.

2. Informacje dla potencjalnych inwestorów w Polsce

Stosownie do art. 7 Ustawy o Ofercie oferta publiczna lub dopuszczenie papierów wartoœciowych do obrotu na rynku regulowanym wymaga

sporz¹dzenia prospektu emisyjnego, zatwierdzenia go przez KNF oraz udostêpnienia go do publicznej wiadomoœci. Zgodnie z art. 3 Ustawy

o Ofercie „ofert¹ publiczn¹” jest udostêpnianie co najmniej 100 osobom lub nieoznaczonemu adresatowi, w dowolnej formie i w dowolny

sposób, informacji o papierach wartoœciowych i warunkach dotycz¹cych ich nabycia, stanowi¹cych dostateczn¹ podstawê do podjêcia

decyzji o odp³atnym nabyciu tych papierów wartoœciowych.

3. Informacje dla potencjalnych inwestorów w EOG

W odniesieniu do ka¿dego pañstwa cz³onkowskiego EOG, które przyjê³o Dyrektywê o Prospekcie (ka¿de z nich zwane dalej „Odpowiednim

Pañstwem Cz³onkowskim”), pocz¹wszy od dnia implementacji Dyrektywy o Prospekcie w Odpowiednim Pañstwie Cz³onkowskim („Data

Przyjêcia Dyrektywy o Prospekcie”) w danym Odpowiednim Pañstwie Cz³onkowskim nie zosta³a ani nie zostanie przeprowadzona publiczna

oferta Akcji Sprzedawanych przed opublikowaniem prospektu dotycz¹cego Akcji Sprzedawanych zatwierdzonego przez w³aœciwy organ

w Odpowiednim Pañstwie Cz³onkowskim lub, w zale¿noœci od przypadku, zatwierdzonego w innym Pañstwie Cz³onkowskim i zg³oszonego

na podstawie dokumentu notyfikuj¹cego w³aœciwemu organowi w tym pañstwie, zgodnie z postanowieniami Dyrektywy o Prospekcie,

z zastrze¿eniem, ¿e pocz¹wszy od Daty Przyjêcia Dyrektywy o Prospekcie, publiczna oferta Akcji Sprzedawanych bêdzie mog³a byæ

przeprowadzona w Odpowiednim Pañstwie Cz³onkowskim w dowolnym czasie na mocy poni¿szych wyj¹tków przewidzianych w Dyrektywie

o Prospekcie, je¿eli wyj¹tki takie zosta³y implementowane w tym Odpowiednim Pañstwie Cz³onkowskim:

– je¿eli oferta kierowana jest do osób prawnych uprawnionych do prowadzenia dzia³alnoœci na rynkach finansowych lub podlegaj¹cych

regulacjom umo¿liwiaj¹cym im tak¹ dzia³alnoœæ oraz podmiotów niebêd¹cych podmiotami uprawnionymi do prowadzenia dzia³alnoœci

na rynkach finansowych lub podlegaj¹cych regulacjom umo¿liwiaj¹cym im tak¹ dzia³alnoœæ, których wy³¹cznym przedmiotem

dzia³alnoœci jest inwestowanie w papiery wartoœciowe;

– je¿eli oferta kierowana jest do wszelkich osób prawnych, które zgodnie z ich ostatnim rocznym lub skonsolidowanym sprawozdaniem

finansowym spe³niaj¹ co najmniej dwa z poni¿szych kryteriów: (1) œrednia liczba pracowników w poprzednim roku obrotowym

wynosi³a co najmniej 250 osób; (2) suma bilansowa danej osoby prawnej przekracza³a 43 mln EUR; oraz (3) roczne obroty danej osoby

prawnej przekracza³y 50 mln EUR;

– je¿eli oferta jest kierowana do mniej ni¿ 100 osób fizycznych lub prawnych (innych ni¿ inwestor kwalifikowany w rozumieniu art. 2(1)(c)

Dyrektywy o Prospekcie, przy czym taka osoba bêdzie dalej zwana „Inwestorem Kwalifikowanym”); lub

– we wszelkich innych okolicznoœciach przewidzianych w art. 3(2) Dyrektywy o Prospekcie;

o ile taka oferta Akcji Sprzedawanych nie prowadzi³aby do powstania obowi¹zku opublikowania prospektu na mocy art. 3 Dyrektywy

o Prospekcie lub na podstawie jakichkolwiek przepisów wdra¿aj¹cych postanowienia Dyrektywy o Prospekcie na terytorium Odpowiedniego

Pañstwa Cz³onkowskiego. Przyjmuje siê, ¿e ka¿da osoba nabywaj¹ca w pierwszej kolejnoœci Akcje Sprzedawane lub do której w ramach

Oferty skierowane zostanie jakiekolwiek zaproszenie do nabycia Akcji Sprzedawanych zapewni, oœwiadczy i potwierdzi, ¿e jest Inwestorem

Kwalifikowanym. Na potrzeby niniejszego postanowienia wyra¿enie „oferta publiczna” jakichkolwiek Akcji Sprzedawanych w Odpowiednim

Pañstwie Cz³onkowskim oznacza informacje og³oszone w dowolnej formie oraz przy wykorzystaniu dowolnych œrodków przekazu, dotycz¹ce

warunków oferty Akcji Sprzedawanych, przedstawione w zakresie wystarczaj¹cym, aby umo¿liwiæ inwestorowi podjêcie decyzji dotycz¹cej

nabycia Akcji Sprzedawanych, przy czym znaczenie terminu „oferta publiczna” mo¿e ró¿niæ siê w poszczególnych Pañstwach Cz³onkowskich

w zale¿noœci od brzmienia przepisów wdra¿aj¹cych Dyrektywê o Prospekcie w tych pañstwach.

Dodatkowo przyjmuje siê, ¿e poœrednik finansowy w rozumieniu przepisów art. 3(2) Dyrektywy o Prospekcie, któremu zostan¹ zaoferowane

jakiekolwiek Akcje Sprzedawane, zapewni, oœwiadczy i potwierdzi, ¿e nie nabywa Akcji Sprzedawanych w ramach Oferty zgodnie

z dyspozycjami lub w imieniu innych osób lub w celu ich oferowania lub odsprzeda¿y innym osobom w okolicznoœciach mog¹cych prowadziæ

do publicznej oferty Akcji Sprzedawanych innej ni¿ ich oferta lub odsprzeda¿ na rzecz Inwestorów Kwalifikowanych w Odpowiednim Pañstwie
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Cz³onkowskim, chyba ¿e uzyska na tak¹ ofertê lub odsprzeda¿ wczeœniejsz¹ zgodê Wspó³zarz¹dzaj¹cych Ksiêg¹ Popytu i Oferuj¹cego.

Zarówno Spó³ka, Akcjonariusze Sprzedaj¹cy, jak i poszczególni Wspó³zarz¹dzaj¹cy Ksiêg¹ Popytu i Oferuj¹cy, a tak¿e ich podmioty

powi¹zane oraz inne osoby bêd¹ polegaæ na prawdziwoœci i dok³adnoœci powy¿szych zapewnieñ, oœwiadczeñ i uzgodnieñ.

4. Informacje dla potencjalnych inwestorów w Wielkiej Brytanii

Informacje przedstawione w Prospekcie maj¹ charakter poufny i nie zosta³y (ani nie zostan¹) przedstawione do akceptacji przez podmiot

uprawniony na potrzeby pkt 121 Brytyjskiej Ustawy o Us³ugach i Rynkach Finansowych z 2000 roku (z póŸn. zm.) (Financial Services

and Markets Act of 2000, dalej: „FSMA”). W Wielkiej Brytanii Prospekt jest rozpowszechniany wœród i kierowany wy³¹cznie do inwestorów

kwalifikowanych: (i) którzy s¹ inwestorami profesjonalnymi spe³niaj¹cymi kryteria okreœlone w art. 19(5) FSMA (Rozporz¹dzenia w sprawie

Promocji Finansowej) z 2005 roku wraz ze zmianami („Rozporz¹dzenie”) (Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion)

Order 2005); (ii) którzy spe³niaj¹ kryteria okreœlone w art. 49(2)(a)-(d) Rozporz¹dzenia; oraz (iii) do których kierowanie Prospektu

jest prawnie dozwolone (wszystkie takie osoby s¹ ³¹cznie zwane dalej „Osobami Uprawnionymi”). W Wielkiej Brytanii osoby niebêd¹ce

Osobami Uprawnionymi nie powinny polegaæ na informacjach zawartych w Prospekcie ani wykorzystywaæ ich do podejmowania

jakichkolwiek czynnoœci. W Wielkiej Brytanii ka¿da inwestycja lub dzia³alnoœæ inwestycyjna, której dotyczy Prospekt, mo¿e byæ dokonywana

lub podejmowana jedynie przez Osoby Uprawnione. Nale¿y przestrzegaæ wszystkich stosownych postanowieñ FSMA w odniesieniu

do wszelkich czynnoœci podjêtych w zwi¹zku z Akcjami Sprzedawanymi na terytorium Wielkiej Brytanii, z terytorium tego kraju

b¹dŸ w jakikolwiek inny sposób dotycz¹cych Wielkiej Brytanii. Osoby niebêd¹ce Osobami Uprawnionymi nie powinny polegaæ na niniejszym

Prospekcie ani podejmowaæ jakichkolwiek decyzji na jego podstawie.

5. Informacje dla potencjalnych inwestorów w Kanadzie i Japonii

Prospekt nie stanowi oferty sprzeda¿y ani zaproszenia do sk³adania ofert objêcia lub kupna Akcji Sprzedawanych w jakiejkolwiek jurysdykcji,

w której taka oferta lub zaproszenie by³yby niezgodne z prawem, i nie jest przeznaczony do rozpowszechniania na terytorium Kanady i Japonii.

W szczególnoœci, Akcje Sprzedawane bêd¹ce przedmiotem Prospektu nie zosta³y i nie zostan¹ zarejestrowane na podstawie przepisów

reguluj¹cych kwestie zwi¹zane z papierami wartoœciowymi w Kanadzie i Japonii, a tak¿e – poza pewnymi wyj¹tkami – nie mog¹ byæ

przedmiotem bezpoœredniej lub poœredniej oferty lub sprzeda¿y prowadzonej na terytorium Kanady i Japonii, lub w stosunku do jakiejkolwiek

osoby prawnej maj¹cej siedzibê w którymkolwiek z tych krajów.

6. Informacje dla potencjalnych inwestorów w Stanach Zjednoczonych Ameryki

Akcje Sprzedawane nie zosta³y i nie zostan¹ zarejestrowane w trybie Amerykañskiej Ustawy o Papierach Wartoœciowych ani przez w³aœciwy

do spraw papierów wartoœciowych organ nadzoru któregokolwiek stanu lub którejkolwiek jurysdykcji w Stanach Zjednoczonych Ameryki,

i nie mog¹ byæ oferowane, sprzedawane, zastawiane ani w inny sposób zbywane na terytorium Stanów Zjednoczonych Ameryki,

chyba ¿e w ramach wyj¹tku od wymogu rejestracji przewidzianego w Amerykañskiej Ustawie o Papierach Wartoœciowych lub w ramach

transakcji wy³¹czonych spod tego wymogu, pod warunkiem zachowania zgodnoœci z w³aœciwymi przepisami prawa reguluj¹cymi obrót

papierami wartoœciowymi w którymkolwiek stanie lub jurysdykcji w Stanach Zjednoczonych Ameryki.

SEC, stanowe komisje papierów wartoœciowych w Stanach Zjednoczonych Ameryki ani inne amerykañskie organy nadzoru nie wyda³y

¿adnej decyzji zatwierdzaj¹cej Akcje Sprzedawane ani odmawiaj¹cej zatwierdzenia Akcji Sprzedawanych, nie wyda³y ¿adnej decyzji

w sprawie Oferty, nie zatwierdzi³y warunków Oferty ani nie potwierdzi³y poprawnoœci lub stwierdzi³y, ¿e informacje przedstawione

w Prospekcie s¹ adekwatne. Wszelkie odmienne oœwiadczenia stanowi¹ przestêpstwo w Stanach Zjednoczonych Ameryki.

Informacje przedstawione w Prospekcie nie zosta³y sporz¹dzone w celu unikniêcia kar nak³adanych na mocy przepisów amerykañskiego

prawa podatkowego i nie mog¹ byæ wykorzystywane do takich celów przez ¿adn¹ osobê prawn¹. Informacje te zosta³y sporz¹dzone w celu

wsparcia promocji i marketingu niniejszej Oferty. W zwi¹zku ze swoj¹ sytuacj¹ podatkow¹ ka¿dy potencjalny inwestor powinien zasiêgn¹æ

porady niezale¿nego doradcy podatkowego.

7. Ograniczenie zbywalnoœci Akcji w œwietle Amerykañskiej Ustawy o Papierach Wartoœciowych

Zaleca siê, aby nabywcy Akcji przed podjêciem decyzji o ich ewentualnej odsprzeda¿y, zastawie lub zbyciu zasiêgnêli opinii doradcy

prawnego.

Akcje Sprzedawane nie zosta³y i nie zostan¹ zarejestrowane w trybie Amerykañskiej Ustawy o Papierach Wartoœciowych ani przez w³aœciwy

do spraw papierów wartoœciowych organ nadzoru któregokolwiek stanu lub którejkolwiek jurysdykcji w Stanach Zjednoczonych Ameryki,

w zwi¹zku z czym nie s¹ one oferowane ani sprzedawane na terytorium Stanów Zjednoczonych Ameryki, na rachunek lub na rzecz osób

amerykañskich, z wyj¹tkiem kwalifikowanych nabywców instytucjonalnych („Kwalifikowani Nabywcy Instytucjonalni”, „KNI”) w oparciu

o zwolnienia z wymogów rejestracyjnych wynikaj¹ce z Amerykañskiej Ustawy o Papierach Wartoœciowych, o których mowa w Przepisie 144A,

lub w oparciu o inne zwolnienie lub transakcjê, które nie podlegaj¹ przepisom Amerykañskiej Ustawy o Papierach Wartoœciowych lub innym

obowi¹zuj¹cym przepisom dotycz¹cym papierów wartoœciowych oraz osobom spoza terytorium Stanów Zjednoczonych Ameryki zgodnie

z przepisami Regulacji S. U¿yte w niniejszym akapicie wyra¿enia zdefiniowane w Przepisie 144A lub Regulacji S wydanej na podstawie

Amerykañskiej Ustawy o Papierach Wartoœciowych posiadaj¹ znaczenie nadane im w tych aktach prawnych.
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Przepis 144A

Uznaje siê, i¿ osoba nabywaj¹ca Akcje Sprzedawane zgodnie z Przepisem 144A („Akcje Przepisu 144A”) z³o¿y³a oœwiadczenie oraz uzna³a,

¿e otrzyma³a egzemplarz Prospektu i wszystkie inne informacje, które uznaje za konieczne, by móc podj¹æ œwiadom¹ decyzjê inwestycyjn¹

oraz, ¿e:

– nabywca uznaje (lub je¿eli nabywca dzia³a na rachunek innej osoby, taka osoba jej potwierdzi³a, i¿ uznaje), ¿e Akcje Przepisu 144A

nie zosta³y i nie zostan¹ zarejestrowane wed³ug Amerykañskiej Ustawy o Papierach Wartoœciowych ani przez w³aœciwy do spraw

papierów wartoœciowych organ nadzoru któregokolwiek stanu w Stanach Zjednoczonych i podlegaj¹ istotnym ograniczeniom

dotycz¹cym zbywania akcji;

– nabywca zaœwiadcza, i¿ (a) jest KNI (zgodnie z definicj¹ Przepisu 144A) oraz, w dniu wydania Akcji Przepisu 144A, stanie siê

faktycznym w³aœcicielem (beneficial owner) Akcji Przepisu 144A, (b) nabywa takie Akcje Przepisu 144A na swój w³asny rachunek

lub na rachunek KNI, a tak¿e (c) jest œwiadomy, i¿ sprzeda¿ Akcji Przepisu 144A dla nabywcy zostaje dokonana zgodnie z wymogami

Przepisu 144A, lub w oparciu o inne zwolnienie lub transakcjê, które nie podlegaj¹ przepisom Amerykañskiej Ustawy o Papierach

Wartoœciowych dotycz¹cym wymogów rejestracyjnych;

– nabywca wyra¿a zgodê (lub je¿eli dzia³a na rachunek innej osoby, wówczas taka osoba mu potwierdzi³a, i¿ wyra¿a zgodê),

¿e (a) nie bêdzie oferowaæ, sprzedawaæ, zastawiaæ ani w inny sposób zbywaæ Akcji, chyba ¿e: (i) na rzecz osoby, co do której mo¿na

zasadnie uwa¿aæ (lub osoba lub ktokolwiek dzia³aj¹cy na jej rzecz zasadnie uwa¿a), i¿ jest KNI w rozumieniu Przepisu 144A

nabywaj¹cym na swój w³asny rachunek lub na rachunek KNI w drodze transakcji spe³niaj¹cej wymogi Przepisu 144A; (ii) poza

terytorium Stanów Zjednoczonych Ameryki w ramach transakcji zagranicznej w trybie Przepisu 903 lub Przepisu 904 wed³ug

Amerykañskiej Ustawy o Papierach Wartoœciowych; (iii) zgodnie ze zwolnieniem przewidzianym w Przepisie 144 Amerykañskiej

Ustawy o Papierach Wartoœciowych (je¿eli to mo¿liwe), w ka¿dym przypadku zgodnie z obowi¹zuj¹cymi przepisami stanowymi

o papierach wartoœciowych w Stanach Zjednoczonych Ameryki; (iv) zgodnie z innym dostêpnym zwolnieniem z obowi¹zku rejestracji

na mocy Amerykañskiej Ustawy o Papierach Wartoœciowych; lub (v) zgodnie ze skutecznym oœwiadczeniem o rejestracji z³o¿onym

zgodnie z przepisami Stanów Zjednoczonych Ameryki o papierach wartoœciowych, a tak¿e, w ka¿dym przypadku, zgodnie

z obowi¹zuj¹cymi przepisami o papierach wartoœciowych obowi¹zuj¹cymi w Stanach Zjednoczonych Ameryki, oraz (b) nabywca

zawiadomi, i ka¿dy kolejny posiadacz jest zobowi¹zany do zawiadomienia kolejnego nabywcy Akcji Przepisu 144A o ograniczeniach

odsprzeda¿y, o których mowa w (a) powy¿ej;

– Akcje Przepisu 144A s¹ „papierami wartoœciowymi o ograniczonej zbywalnoœci” (restricted shares) w rozumieniu Przepisu 144(a)(3)

i nie zosta³o z³o¿one ¿adne oœwiadczenie co do dostêpnoœci zwolnienia okreœlonego Przepisem 144A dotycz¹cego odsprzeda¿y takich

Akcji Przepisu 144A;

– ka¿dy nabywca Akcji Przepisu 144A rozumie, i¿ Akcje nie mog¹ byæ sk³adane w depozycie ani nie mo¿e zostaæ spowodowane ich

z³o¿enie w depozycie instytucji depozytowej utworzonej lub prowadzonej przez bank depozytowy, z wyj¹tkiem ograniczonej instytucji

depozytowej, o ile Akcje Przepisu 144A bêd¹ „papierami wartoœciowymi o ograniczonej zbywalnoœci” w rozumieniu Przepisu 144(a)(3)

Amerykañskiej Ustawy o Papierach Wartoœciowych. Nie wolno sk³adaæ ¿adnych oœwiadczeñ co do mo¿liwoœci zwolnienia okreœlonego

w Przepisie 144 Amerykañskiej Ustawy o Papierach Wartoœciowych w zwi¹zku z odsprzeda¿¹ Akcji Przepisu 144A;

– ka¿dy nabywca Akcji Przepisu 144A rozumie, i¿ do momentu wygaœniêcia obowi¹zuj¹cego okresu posiadania dotycz¹cego Akcji

Przepisu 144A Amerykañskiej Ustawy o Papierach Wartoœciowych, Akcje Przepisu 144A bêd¹ opatrzone stosownym zastrze¿eniem,

chyba ¿e PZU zdecyduje inaczej zgodnie z obowi¹zuj¹cym prawem:

AKCJE ZWYK£E POWSZECHNEGO ZAK£ADU UBEZPIECZEÑ SA („AKCJE”) NIE ZOSTA£Y I NIE ZOSTAN¥ ZAREJESTROWANE W TRYBIE

AMERYKAÑSKIEJ USTAWY O PAPIERACH WARTOŒCIOWYCH Z 1933 ROKU, ZE ZMIANAMI („AMERYKAÑSKA USTAWA O PAPIERACH

WARTOŒCIOWYCH”), LUB JAKIMKOWIEK ORGANIE NADZORU PAPIERÓW WARTOŒCIOWYCH KTÓREGOKOLWIEK STANU LUB INNEJ

JURYSDYKCJI NI¯ POLSKA I W ZWI¥ZKU Z TYM NIE MOG¥ BYÆ OFEROWANE, SPRZEDAWANE, ZASTAWIANE ANI W INNY SPOSÓB

ZBYWANE, Z WYJ¥TKIEM (A) NA RZECZ OSOBY, CO DO KTÓREJ AKCJONARIUSZE SPRZEDAJ¥CY LUB INNA OSOBA DZIA£AJ¥CA NA JEJ

RZECZ ZASADNIE UWA¯AJ¥, I¯ JEST KWALIFIKOWANYM NABYWC¥ INSTYTUCJONALNYM (W ROZUMIENIU PRZEPISU 144A

AMERYKAÑSKIEJ USTAWY O PAPIERACH WARTOŒCIOWYCH) NABYWAJ¥C¥ NA SWÓJ W£ASNY RACHUNEK LUB NA RACHUNEK

KWALIFIKOWANEGO NABYWCY INSTYTUCJONALNEGO W DRODZE TRANSAKCJI SPE£NIAJ¥CEJ WYMOGI PRZEPISU 144A; (B) POZA

TERYTORIUM STANÓW ZJEDNOCZONYCH AMERYKI W TRANSAKCJI ZAGRANICZNEJ, ZGODNIE Z PRZEPISEM 903 LUB PRZEPISEM 904

REGULACJI S NA PODSTAWIE AMERYKAÑSKIEJ USTAWY O PAPIERACH WARTOŒCIOWYCH; (C) ZGODNIE ZE ZWOLNIENIEM Z OBOWI¥ZKU

REJESTRACJI W TRYBIE PRZEPISU 144 NA PODSTAWIE AMERYKAÑSKIEJ USTAWY O PAPIERACH WARTOŒCIOWYCH (JE¯ELI MO¯NA

J¥ STOSOWAÆ); (D) ZGODNIE Z INNYM MO¯LIWYM ZWOLNIENIEM Z OBOWI¥ZKU REJESTRACJI NA PODSTAWIE AMERYKAÑSKIEJ

USTAWY O PAPIERACH WARTOŒCIOWYCH; LUB (E) ZGODNIE ZE SKUTECZNYM OŒWIADCZENIEM O REJESTRACJI Z£O¯ONYM ZGODNIE

Z AMERYKAÑSKIMI PRZEPISAMI O PAPIERACH WARTOŒCIOWYCH, I W KA¯DYM PRZYPADKU, ZGODNIE Z OBOWI¥ZUJ¥CYMI

AMERYKAÑSKIMI PRZEPISAMI O PAPIERACH WARTOŒCIOWYCH, POSIADACZ AKCJI ZAWIADOMI, I KA¯DY KOLEJNY POSIADACZ JEST

ZOBOWI¥ZANY DO ZAWIADOMIENIA KOLEJNEGO NABYWCY AKCJI O OGRANICZENIACH ODSPRZEDA¯Y, O KTÓRYCH MOWA POWY¯EJ.

– nabywca przyjmuje do wiadomoœci, i¿ PZU, Akcjonariusze Sprzedaj¹cy, Wspó³zarz¹dzaj¹cy Ksiêg¹ Popytu i Oferuj¹cy

oraz inne podmioty bêd¹ polegaæ na prawdziwoœci i rzetelnoœci powy¿szych stwierdzeñ, oœwiadczeñ i zapewnieñ, a tak¿e zgadza siê,
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i¿ je¿eli którekolwiek z tych stwierdzeñ, oœwiadczeñ lub zapewnieñ uznanych za z³o¿one poprzez nabycie Akcji Przepisu 144A przestanie

byæ rzetelne, wówczas bezzw³ocznie zawiadomi PZU, oraz, je¿eli nabywa Akcje Przepisu 144A jako powiernik lub agent na jeden

lub wiêcej rachunków, wówczas oœwiadcza, i¿ posiada wy³¹czn¹ swobodê dzia³ania co do ka¿dego takiego rachunku oraz pe³ne prawo

do sk³adania powy¿szych stwierdzeñ, oœwiadczeñ i zapewnieñ na ka¿dy rachunek.

Regulacja S

Przyjmuje siê, i¿ ka¿dy nabywca Akcji Sprzedawanych poza terytorium Stanów Zjednoczonych Ameryki, zgodnie z Regulacj¹ S Amerykañskiej

Ustawy o Papierach Wartoœciowych („Akcje Regulacji S”), zapewni³ i potwierdzi³, ¿e otrzyma³ egzemplarz Prospektu oraz wszystkie

informacje, które uznaje za konieczne, by móc podj¹æ œwiadom¹ decyzjê inwestycyjn¹ oraz, ¿e:

– nabywca ma œwiadomoœæ (a w przypadku gdy nabywc¹ jest makler, jego klient potwierdza, i¿ ma œwiadomoœæ), ¿e Akcje Regulacji S

nie zosta³y i nie zostan¹ zarejestrowane w trybie Amerykañskiej Ustawy o Papierach Wartoœciowych ani przez w³aœciwy do spraw

papierów wartoœciowych organ nadzoru któregokolwiek stanu w Stanach Zjednoczonych i podlegaj¹ istotnym ograniczeniom

dotycz¹cym zbywania akcji, a ich sprzeda¿ jest prowadzona w trybie i zgodnie z przepisami Regulacji S wydanej na podstawie

Amerykañskiej Ustawy o Papierach Wartoœciowych;

– nabywca jest faktycznym w³aœcicielem (beneficial owner) Akcji Regulacji S oraz (a) nie jest podmiotem amerykañskim (w rozumieniu

Regulacji S), oraz nabywca ten i osoba, jeœli taka istnieje, na rachunek której lub na której rzecz nabywca nabywa Akcje Regulacji S,

posiada siedzibê poza terytorium Stanów Zjednoczonych Ameryki, a tak¿e ¿e naby³, zobowi¹za³ siê do nabycia lub ma nabyæ Akcje

Regulacji S poza terytorium Stanów Zjednoczonych Ameryki, (b) nie jest podmiotem powi¹zanym PZU ani nie dzia³a w imieniu podmiotu

powi¹zanego z PZU, oraz (c) nie prowadzi dzia³alnoœci polegaj¹cej na nabywaniu i zbywaniu papierów wartoœciowych, a w wypadku

gdy prowadzi tego rodzaju dzia³alnoœæ – nie naby³ Akcji Regulacji S od PZU ani od podmiotu powi¹zanego z PZU w ramach

ich pierwotnej dystrybucji;

– nabywca zna ograniczenia dotycz¹ce Oferty i sprzeda¿y Akcji Regulacji S zgodnie z przepisami Regulacji S okreœlonymi w niniejszym

Prospekcie;

– Akcje Regulacji S nie zosta³y zaoferowane w drodze bezpoœrednich dzia³añ s³u¿¹cych sprzeda¿y (Direct selling efforts) zgodnie

z definicj¹ zawart¹ w Regulacji S;

– nabywca potwierdza, ¿e PZU, Wspó³zarz¹dzaj¹cy Ksiêg¹ Popytu i Oferuj¹cy oraz inne podmioty mog¹ polegaæ na prawdziwoœci

i dok³adnoœci powy¿szych zapewnieñ i oœwiadczeñ, a je¿eli którekolwiek z przypisanych mu powy¿szych zapewnieñ i oœwiadczeñ

z³o¿onych w zwi¹zku z nabyciem Akcji Regulacji S stanie siê nieaktualne, niezw³ocznie powiadomi o tym fakcie PZU. Ponadto,

je¿eli nabywa on Akcje Regulacji S, dzia³aj¹c w charakterze powiernika lub agenta w odniesieniu do rachunków jednej lub wiêkszej

liczby osób, oœwiadcza, ¿e zarz¹dza ka¿dym z tych rachunków wed³ug swojego wy³¹cznego uznania i jest w pe³ni upowa¿niony

do z³o¿enia powy¿szych zapewnieñ i oœwiadczeñ w imieniu w³aœcicieli zarz¹dzanych przez niego rachunków.
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XXI. POLSKI RYNEK PAPIERÓW WARTOŒCIOWYCH

ORAZ OBOWI¥ZKI ZWI¥ZANE Z NABYWANIEM I ZBYWANIEM AKCJI

Rozdzia³ XXI – Polski rynek papierów wartoœciowych oraz obowi¹zki zwi¹zane z nabywaniem i zbywaniem akcji

1. Wprowadzenie

Z uwagi na fakt, i¿ Akcje bêd¹ przedmiotem wniosków o dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na rynku podstawowym (rynku oficjalnych

notowañ gie³dowych) GPW, obrót Akcjami bêdzie podlega³ polskim regulacjom dotycz¹cym obrotu papierami wartoœciowymi oraz regulacjom

GPW i KDPW.

2. Podstawowe regulacje

Obrót akcjami na rynku regulowanym na terytorium Polski podlega przepisom prawa polskiego, w szczególnoœci zaœ przepisom Ustawy

o Ofercie oraz Ustawy o Obrocie, a tak¿e regulacjom GPW oraz KDPW, w tym postanowieniom Regulaminu GPW oraz regulaminu KDPW.

Tryb i organizacjê nadzoru nad polskim rynkiem kapita³owym sprawowanego przez KNF okreœla Ustawa o Nadzorze nad Rynkiem

Kapita³owym, Ustawa o Nadzorze nad Rynkiem Finansowym, Ustawa o Ofercie oraz Ustawa o Obrocie.

W zakresie obowi¹zków informacyjnych emitenci papierów wartoœciowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym s¹ obowi¹zani

podawaæ do publicznej wiadomoœci, za poœrednictwem elektronicznego systemu przekazywania informacji (ESPI) zarz¹dzanego przez KNF,

informacje o okreœlonych zdarzeniach lub okolicznoœciach, równoczeœnie z przekazywaniem tych informacji do KNF oraz do GPW. Rodzaj

i zakres tych informacji zosta³ okreœlony w Ustawie o Ofercie, Ustawie o Obrocie i przepisach wykonawczych wydanych na ich podstawie,

w tym w Rozporz¹dzeniu o Raportach. Informacje te s¹ podawane do publicznej wiadomoœci w formie raportów bie¿¹cych i raportów

okresowych (których treœæ okreœlaj¹ w szczególnoœci przepisy Rozporz¹dzenia o Raportach) lub raportów zawieraj¹cych tzw. informacje

poufne (tj. okreœlone w sposób precyzyjny informacje dotycz¹ce emitenta lub instrumentów finansowych albo nabywania lub zbywania

takich instrumentów, które nie zosta³y przekazane do publicznej wiadomoœci, a które po takim przekazaniu mog³yby w istotny sposób wp³yn¹æ

na cenê tych instrumentów finansowych lub na cenê powi¹zanych z nimi pochodnych instrumentów finansowych). W odniesieniu do PZU

obowi¹zek przekazywania do publicznej wiadomoœci informacji, o których mowa powy¿ej, powstanie wraz z dopuszczeniem Akcji do obrotu

na GPW. Ponadto, zgodnie z Ustaw¹ o Ofercie, po zatwierdzeniu Prospektu przez KNF Spó³ka bêdzie obowi¹zana przekazywaæ informacje

o istotnych b³êdach w treœci Prospektu oraz znacz¹cych czynnikach, mog¹cych wp³yn¹æ na ocenê papierów wartoœciowych objêtych

Prospektem, zaistnia³ych po jego zatwierdzeniu lub o których Spó³ka powziê³a wiadomoœæ po zatwierdzeniu Prospektu, do dnia dopuszczenia

papierów wartoœciowych objêtych Prospektem do obrotu na rynku regulowanym. Przekazanie takich informacji powinno nast¹piæ w formie

aneksu do Prospektu, niezw³ocznie po jego zatwierdzeniu przez KNF (zobacz szczegó³owy opis zawarty w punkcie „Aneksy do Prospektu”

w Rozdziale „Istotne informacje”).

Omówienie wybranych przepisów reguluj¹cych funkcjonowanie polskiego rynku kapita³owego dotycz¹cych m.in. nabywania i zbywania

znacznych pakietów akcji, wezwañ do zapisywania siê na sprzeda¿ lub zamianê akcji oraz przymusowego wykupu i odkupu akcji

zamieszczone zosta³o w punktach „Przymusowy wykup Akcji na ¿¹danie akcjonariusza wiêkszoœciowego” i „Przymusowy odkup Akcji

na ¿¹danie akcjonariusza mniejszoœciowego” w Rozdziale „Opis akcji i kapita³u zak³adowego”.

3. Obrót papierami wartoœciowymi oraz rozliczanie transakcji

Zgodnie z art. 5 Ustawy o Obrocie wszystkie Akcje bêd¹ce przedmiotem ubiegania siê o dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na GPW

zostan¹ zarejestrowane w depozycie papierów wartoœciowych prowadzonym przez KDPW (dematerializacja). Akcje te nie bêd¹ mia³y formy

dokumentu. Zgodnie z art. 7 Ustawy o Obrocie przeniesienie Akcji na inny podmiot w ramach obrotu wtórnego bêdzie nastêpowa³o dopiero

z chwil¹ dokonania odpowiedniego zapisu na rachunku papierów wartoœciowych. Rachunki papierów wartoœciowych dla inwestorów

prowadzone s¹ przez podmioty posiadaj¹ce status uczestników KDPW, którymi mog¹ byæ miêdzy innymi domy maklerskie, banki prowadz¹ce

dzia³alnoœæ maklersk¹ lub rachunki papierów wartoœciowych oraz zagraniczne firmy inwestycyjne prowadz¹ce dzia³alnoœæ maklersk¹

na terytorium Polski w formie oddzia³u.

Obrót akcjami na GPW dokonywany jest za poœrednictwem firm inwestycyjnych (w tym m.in. domów maklerskich, banków prowadz¹cych

dzia³alnoœæ maklersk¹ oraz zagranicznych firm inwestycyjnych prowadz¹cych dzia³alnoœæ maklersk¹ na terytorium Polski) posiadaj¹cych

status cz³onków GPW. Aktualna lista cz³onków GPW znajduje siê na stronie internetowej GPW. Od strony technicznej obrót na GPW

obs³ugiwany jest przez system transakcyjny WARSET. System obrotu zapewnia ustalanie kursów papierów wartoœciowych w oparciu

o zlecenia kupuj¹cych i sprzedaj¹cych. W celu ustalenia ceny danego papieru wartoœciowego sporz¹dza siê zestawienie zleceñ kupna

i sprzeda¿y. Kojarzenia tych zleceñ dokonuje siê wed³ug œciœle okreœlonych zasad, zaœ realizacja transakcji odbywa siê w trakcie sesji

gie³dowych. W celu wspomagania p³ynnoœci notowanych instrumentów cz³onkowie GPW lub inne podmioty mog¹ pe³niæ funkcjê animatora

rynku, sk³adaj¹c (na podstawie odpowiedniej umowy z GPW) zlecenia kupna lub sprzeda¿y danego instrumentu na w³asny rachunek.

P³ynnoœæ instrumentów finansowych mo¿e byæ równie¿ wspomagana przez podmioty dzia³aj¹ce w funkcji animatora emitenta na podstawie

stosownej umowy z emitentem danych instrumentów.

Co do zasady, zgodnie z Ustaw¹ o Obrocie zarz¹d GPW mo¿e zawiesiæ obrót instrumentami finansowymi miêdzy innymi (i) na wniosek

emitenta, w celu zapewnienia inwestorom powszechnego i równego dostêpu do informacji oraz (ii) w przypadku, gdy instrumenty te przesta³y
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spe³niaæ warunki obowi¹zuj¹ce na GPW, pod warunkiem ¿e nie spowoduje to znacz¹cego naruszenia interesów inwestorów lub zagro¿enia

prawid³owego funkcjonowania rynku. Zarz¹d GPW zawiesza obrót instrumentami finansowymi na okres nie d³u¿szy ni¿ miesi¹c na ¿¹danie

KNF zg³oszone zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie. Ponadto, zgodnie z Regulaminem GPW, zarz¹d GPW mo¿e zawiesiæ obrót

instrumentami finansowymi tak¿e w innych przypadkach, w tym w przypadku, gdy emitent narusza przepisy obowi¹zuj¹ce na GPW.

Sesje gie³dowe na GPW odbywaj¹ siê regularnie od poniedzia³ku do pi¹tku, w godzinach 8.00-16.35, o ile zarz¹d GPW nie postanowi inaczej.

Notowania na sesjach gie³dowych odbywaj¹ siê w systemie notowañ ci¹g³ych (notowania ci¹g³e) oraz kursu jednolitego z dwukrotnym

okreœleniem kursu (notowania jednolite). Poza systemem notowañ ci¹g³ych oraz systemem notowañ jednolitych zawierane s¹ transakcje

pakietowe.

Kursy otwarcia i zamkniêcia w systemie notowañ ci¹g³ych s¹ ustalane na podstawie zleceñ maklerskich, których rodzaje okreœla zarz¹d GPW.

Do wyznaczania kursów otwarcia i zamkniêcia stosuje siê poni¿sze zasady w nastêpuj¹cej kolejnoœci:

– maksymalizacji wolumenu obrotu;

– minimalizacji ró¿nicy miêdzy liczb¹ instrumentów finansowych w zleceniach sprzeda¿y i kupna mo¿liwych do zrealizowania

po okreœlonym kursie;

– minimalizacji ró¿nicy miêdzy kursem okreœlanym a kursem odniesienia.

Zgodnie z powy¿szymi zasadami okreœla siê tak¿e kurs jednolity, który ustalany jest na podstawie zleceñ maklerskich zawieraj¹cych limit ceny

oraz zleceñ maklerskich niezawieraj¹cych limitu ceny.

Zarówno w systemie notowañ ci¹g³ych, jak równie¿ w systemie notowañ jednolitych obowi¹zuj¹ ograniczenia wahañ kursów. Co do zasady

limity wahañ kursów wynosz¹ 10% w przypadku akcji i 3 punktów procentowych w przypadku obligacji (zgodnie z odpowiednimi

postanowieniami Regulaminu GPW limity te mog¹ ulec zwiêkszeniu do 21% w przypadku akcji i 6% w przypadku obligacji w stosunku

do kursu odniesienia). W szczególnie uzasadnionych przypadkach ograniczenia wahañ kursów mog¹ ulec dalszemu zwiêkszeniu.

Poza systemem notowañ ci¹g³ych oraz systemem notowañ jednolitych zawierane s¹ transakcje pakietowe. Transakcja pakietowa mo¿e byæ,

co do zasady, zawarta, je¿eli co najmniej jeden cz³onek GPW przeka¿e zlecenie kupna i odpowiadaj¹ce mu zlecenie sprzeda¿y tej samej liczby

instrumentów finansowych (z wyj¹tkiem instrumentów pochodnych), po tej samej cenie i z t¹ sam¹ dat¹ rozliczenia. Wartoœæ transakcji

pakietowej musi równaæ siê co najmniej:

– 250 tys. PLN w przypadku akcji wchodz¹cych w sk³ad warszawskiego indeksu gie³dowego WIG20 (indeks 20 najwiêkszych spó³ek

gie³dowych);

– 100 tys. PLN w przypadku pozosta³ych instrumentów finansowych (z zastrze¿eniem transakcji pakietowych dotycz¹cych instrumentów

pochodnych, których tryb i warunki zawierania okreœla zarz¹d GPW).

Ró¿nica pomiêdzy cen¹ instrumentu finansowego okreœlon¹ w zleceniu a ostatnim kursem tego instrumentu z sesji gie³dowej nie mo¿e

przekroczyæ 10%. Je¿eli transakcja pakietowa jest realizowana poza godzinami sesji na GPW i spe³nione s¹ wy¿ej wskazane warunki odnoœnie

minimalnej wartoœci transakcji pakietowej, to ró¿nica pomiêdzy cen¹ instrumentu finansowego w zleceniu a kursem odniesienia równym

œredniej arytmetycznej kursów wszystkich transakcji z ostatniej sesji gie³dowej, wa¿onej obrotami, nie mo¿e byæ wy¿sza ni¿ 40%.

W szczególnie uzasadnionych przypadkach zarz¹d GPW mo¿e zgodziæ siê na odst¹pienie od niektórych z powy¿szych wymogów.

Prowizje pobierane przez podmioty prowadz¹ce w Polsce dzia³alnoœæ maklersk¹ nie s¹ ustalane przez GPW ani przez jakiekolwiek organy

regulacyjne, ale zale¿¹ od wartoœci transakcji oraz stawek przyjêtych przez podmiot realizuj¹cy transakcjê, jak równie¿, w przypadku

transakcji zawieranych na GPW, od wysokoœci op³at transakcyjnych pobieranych przez GPW od jej cz³onków.

Transakcje, których przedmiotem s¹ akcje dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, rozliczane s¹ przez KDPW pe³ni¹cy funkcjê izby

rozliczeniowej i rozrachunkowej. Rozliczenie transakcji polega na ustaleniu, na podstawie informacji otrzymanych od organizatora obrotu

lub od uczestnika KDPW, w zale¿noœci od rodzaju transakcji, wysokoœci œwiadczeñ pieniê¿nych i niepieniê¿nych wynikaj¹cych z zawartych

transakcji, do spe³nienia których s¹ zobowi¹zani uczestnicy bêd¹cy stronami tych transakcji lub inni uczestnicy, którzy zobowi¹zali siê

do wype³niania obowi¹zków w zwi¹zku z takimi rozliczeniami (strony rozliczenia). W celu wykonania zobowi¹zañ uczestników bêd¹cych

stronami transakcji KDPW dokonuje rozrachunku polegaj¹cego na obci¹¿eniu lub uznaniu konta depozytowego lub rachunku papierów

wartoœciowych odpowiednio w zwi¹zku z transakcj¹ zbycia lub nabycia instrumentów finansowych, a tak¿e, odpowiednio do ustalonych

w trakcie rozliczenia kwot œwiadczeñ, uznaniu lub obci¹¿eniu rachunku bankowego lub rachunku pieniê¿nego wskazanego przez uczestnika

bêd¹cego stron¹ rozliczenia.

Transakcje zawierane na GPW rozliczane s¹ na podstawie danych otrzymywanych z GPW w czasie D+3, gdzie „D” oznacza dzieñ zawarcia

transakcji, z wyj¹tkiem transakcji pakietowych, które rozliczane s¹ w terminie ustalonym przez strony transakcji. W przypadku transakcji

zawieranych poza rynkiem regulowanym, których przedmiotem s¹ instrumenty finansowe dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym,

KDPW dokonuje rozliczenia i rozrachunku na podstawie dokumentów otrzymanych od uczestników KDPW prowadz¹cych rachunki papierów

wartoœciowych.

Rozliczenie transakcji zawieranych na rynku regulowanym gwarantowane jest przez KDPW, który w tym celu obowi¹zany jest prowadziæ

system zabezpieczania p³ynnoœci rozliczeñ, w tym system gwarantowania rozliczeñ transakcji zawartych na rynku regulowanym.
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4. Obowi¹zki zwi¹zane ze znacznymi pakietami akcji spó³ek publicznych wynikaj¹ce z Ustawy o Ofercie

4.1 Wstêp

Na dzieñ Prospektu Spó³ka nie jest „spó³k¹ publiczn¹” w rozumieniu przepisów Ustawy o Ofercie.

Obowi¹zki opisane w niniejszym punkcie oraz punkcie „Zniesienie dematerializacji akcji spó³ki publicznej” poni¿ej znajd¹ zastosowanie

do posiadaczy Akcji, pocz¹wszy od dnia uzyskania przez Spó³kê statusu „spó³ki publicznej”, to jest od dnia rejestracji co najmniej jednej Akcji

w depozycie papierów wartoœciowych prowadzonym przez KDPW.

4.2 Obowi¹zki notyfikacyjne dotycz¹ce nabywania i zbywania znacznych pakietów akcji spó³ki publicznej

Zgodnie z Ustaw¹ o Ofercie kto:

– osi¹gn¹³ lub przekroczy³ 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 33

1

/

3

%, 50%, 75% albo 90% ogólnej liczby g³osów w spó³ce publicznej albo

– posiada³ co najmniej 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 33

1

/

3

%, 50%, 75% albo 90% ogólnej liczby g³osów w spó³ce publicznej,

a w wyniku zmniejszenia tego udzia³u osi¹gn¹³ odpowiednio 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 33

1

/

3

%, 50%, 75% albo 90% lub mniej

ogólnej liczby g³osów w tej spó³ce publicznej,

– jest obowi¹zany niezw³ocznie zawiadomiæ o tym KNF oraz spó³kê publiczn¹, nie póŸniej ni¿ w terminie czterech dni roboczych od dnia,

w którym dowiedzia³ siê o zmianie udzia³u w ogólnej liczbie g³osów lub przy zachowaniu nale¿ytej starannoœci móg³ siê o niej dowiedzieæ,

a w przypadku zmiany wynikaj¹cej z nabycia akcji spó³ki publicznej w transakcji zawartej na rynku regulowanym – nie póŸniej ni¿ w terminie

szeœciu dni sesyjnych od dnia zawarcia transakcji. Dniami sesyjnymi s¹ dni okreœlone przez Regulamin GPW, zgodnie z przepisami w Ustawie

o Obrocie, oraz og³oszone przez KNF w drodze publikacji na stronie internetowej.

Obowi¹zek dokonania zawiadomienia powstaje równie¿ w przypadku:

– zmiany dotychczas posiadanego udzia³u ponad 10% ogólnej liczby g³osów o co najmniej: (i) 2% ogólnej liczby g³osów – w spó³ce

publicznej, której akcje s¹ dopuszczone do obrotu na rynku oficjalnych notowañ gie³dowych, (ii) 5% ogólnej liczby g³osów – w spó³ce

publicznej, której akcje s¹ dopuszczone do obrotu na innym rynku regulowanym ni¿ rynek oficjalnych notowañ gie³dowych;

– zmiany dotychczas posiadanego udzia³u ponad 33% ogólnej liczby g³osów o co najmniej 1% ogólnej liczby g³osów.

Obowi¹zek dokonania zawiadomienia, o którym mowa powy¿ej, nie powstaje w przypadku, gdy po rozliczeniu w depozycie papierów

wartoœciowych kilku transakcji zawartych na rynku regulowanym w tym samym dniu zmiana udzia³u w ogólnej liczbie g³osów w spó³ce

publicznej na koniec dnia rozliczenia nie powoduje osi¹gniêcia lub przekroczenia progu ogólnej liczby g³osów, z którym wi¹¿e siê powstanie

tych obowi¹zków.

Zawiadomienie, o którym mowa powy¿ej, mo¿e byæ sporz¹dzone w jêzyku angielskim.

Spó³ka publiczna jest obowi¹zana do niezw³ocznego przekazywania informacji otrzymanych od jej akcjonariusza w wykonaniu opisanych

powy¿ej obowi¹zków równoczeœnie do publicznej wiadomoœci, KNF oraz spó³ce prowadz¹cej rynek regulowany, na którym notowane s¹ akcje

tej spó³ki.

4.3 Wezwania do zapisywania siê na sprzeda¿ lub zamianê akcji przewidziane przez Ustawê o Ofercie

4.3.1 Wezwanie na podstawie art. 72 Ustawy o Ofercie

Nabycie akcji spó³ki publicznej w liczbie powoduj¹cej zwiêkszenie udzia³u w ogólnej liczbie g³osów o wiêcej ni¿:

– 10% ogólnej liczby g³osów w okresie krótszym ni¿ 60 dni, przez podmiot, którego udzia³ w ogólnej liczbie g³osów w tej spó³ce wynosi

mniej ni¿ 33%;

– 5% ogólnej liczby g³osów w okresie krótszym ni¿ 12 miesiêcy, przez akcjonariusza, którego udzia³ w ogólnej liczbie g³osów w tej spó³ce

wynosi co najmniej 33%;

mo¿e nast¹piæ wy³¹cznie w wyniku og³oszenia wezwania do zapisywania siê na sprzeda¿ lub zamianê tych akcji w liczbie nie mniejszej

ni¿ odpowiednio 10% lub 5% ogólnej liczby g³osów.

Obowi¹zki opisane powy¿ej nie powstaj¹ w przypadku nabywania akcji spó³ki publicznej w obrocie pierwotnym, w ramach wnoszenia ich

do spó³ki jako wk³adu niepieniê¿nego oraz w przypadku po³¹czenia lub podzia³u spó³ki.

Obowi¹zki okreœlone powy¿ej nie powstaj¹ równie¿ w przypadku nabywania akcji spó³ki publicznej od Skarbu Pañstwa:

– w wyniku pierwszej oferty publicznej;

– w okresie trzech lat od dnia zakoñczenia sprzeda¿y przez Skarb Pañstwa akcji spó³ki publicznej w wyniku pierwszej oferty publicznej.
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4.3.2 Wezwanie na podstawie art. 73 Ustawy o Ofercie

Przekroczenie 33% ogólnej liczby g³osów w spó³ce publicznej mo¿e nast¹piæ, z zastrze¿eniem przypadku opisanego poni¿ej, wy³¹cznie

w wyniku og³oszenia wezwania do zapisywania siê na sprzeda¿ lub zamianê akcji tej spó³ki publicznej w liczbie zapewniaj¹cej osi¹gniêcie

66% ogólnej liczby g³osów, z wyj¹tkiem przypadku, gdy przekroczenie 33% ogólnej liczby g³osów ma nast¹piæ w wyniku og³oszenia wezwania

do zapisywania siê na sprzeda¿ lub zamianê wszystkich pozosta³ych akcji spó³ki publicznej w zwi¹zku z przekroczeniem 66% ogólnej liczby

g³osów.

W przypadku, gdy przekroczenie progu 33% ogólnej liczby g³osów nast¹pi³o w wyniku poœredniego nabycia akcji (tj. w wyniku uzyskania

statusu podmiotu dominuj¹cego w spó³ce kapita³owej lub innej osobie prawnej posiadaj¹cej akcje spó³ki publicznej, lub w innej spó³ce

kapita³owej lub osobie prawnej bêd¹cej wobec niej podmiotem dominuj¹cym oraz nabycia lub objêcia akcji spó³ki publicznej przez podmiot

bezpoœrednio lub poœrednio zale¿ny), objêcia akcji nowej emisji, nabycia akcji w wyniku oferty publicznej lub w ramach wnoszenia ich

do spó³ki jako wk³adu niepieniê¿nego, po³¹czenia lub podzia³u spó³ki, w wyniku zmiany statutu spó³ki, wygaœniêcia uprzywilejowania akcji

lub zajœcia innego ni¿ czynnoœæ prawna zdarzenia prawnego, akcjonariusz lub podmiot, który poœrednio naby³ akcje jest obowi¹zany,

w terminie trzech miesiêcy od przekroczenia 33% ogólnej liczby g³osów, do:

– og³oszenia wezwania do zapisywania siê na sprzeda¿ lub zamianê akcji tej spó³ki publicznej w liczbie powoduj¹cej osi¹gniêcie

66% ogólnej liczby g³osów; albo

– zbycia akcji w liczbie powoduj¹cej osi¹gniêcie nie wiêcej ni¿ 33% ogólnej liczby g³osów;

chyba ¿e w tym terminie udzia³ akcjonariusza lub podmiotu który poœrednio naby³ akcje, w ogólnej liczbie g³osów ulegnie zmniejszeniu

do nie wiêcej ni¿ 33% ogólnej liczby g³osów, odpowiednio w wyniku podwy¿szenia kapita³u zak³adowego, zmiany statutu spó³ki

lub wygaœniêcia uprzywilejowania jego akcji.

Je¿eli przekroczenie 33% ogólnej liczby g³osów nast¹pi³o w wyniku dziedziczenia, opisany powy¿ej obowi¹zek og³oszenia wezwania

albo zbycia akcji ma zastosowanie w przypadku, gdy po takim nabyciu akcji udzia³ w ogólnej liczbie g³osów uleg³ dalszemu zwiêkszeniu.

Termin wykonania tego obowi¹zku liczy siê od dnia, w którym nast¹pi³o zdarzenie powoduj¹ce zwiêkszenie udzia³u w ogólnej liczbie g³osów.

Podmiot obowi¹zany do og³oszenia wezwania zgodnie z regulacjami opisanymi w dwóch poprzedzaj¹cych akapitach nie mo¿e do dnia

ich wykonania bezpoœrednio lub poœrednio nabywaæ lub obejmowaæ akcji spó³ki publicznej, w której przekroczy³ okreœlony próg ogólnej liczby

g³osów.

Obowi¹zki okreœlone powy¿ej nie powstaj¹ w przypadku nabywania akcji spó³ki publicznej od Skarbu Pañstwa:

– w wyniku pierwszej oferty publicznej; albo

– w okresie trzech lat od dnia zakoñczenia sprzeda¿y przez Skarb Pañstwa akcji spó³ki publicznej w wyniku pierwszej oferty publicznej.

4.3.3 Wezwanie na podstawie art. 74 Ustawy o Ofercie

Przekroczenie 66% ogólnej liczby g³osów w spó³ce publicznej mo¿e nast¹piæ, z zastrze¿eniem przypadku opisanego poni¿ej, wy³¹cznie

w wyniku og³oszenia wezwania do zapisywania siê na sprzeda¿ lub zamianê wszystkich pozosta³ych akcji tej spó³ki publicznej.

W przypadku gdy przekroczenie progu 66% ogólnej liczby g³osów w spó³ce publicznej nast¹pi³o w wyniku poœredniego nabycia akcji, objêcia

akcji nowej emisji, nabycia akcji w wyniku oferty publicznej lub w ramach wnoszenia ich do spó³ki jako wk³adu niepieniê¿nego, po³¹czenia

lub podzia³u spó³ki, w wyniku zmiany statutu spó³ki, wygaœniêcia uprzywilejowania akcji lub zajœcia innego ni¿ czynnoœæ prawna zdarzenia

prawnego, akcjonariusz lub podmiot, który poœrednio naby³ akcje jest obowi¹zany, w terminie trzech miesiêcy od przekroczenia 66% ogólnej

liczby g³osów, do og³oszenia wezwania do zapisywania siê na sprzeda¿ lub zamianê wszystkich pozosta³ych akcji tej spó³ki, chyba ¿e w tym

terminie udzia³ akcjonariusza lub podmiotu, który poœrednio naby³ akcje, w ogólnej liczbie g³osów ulegnie zmniejszeniu do nie wiêcej

ni¿ 66% ogólnej liczby g³osów, odpowiednio w wyniku podwy¿szenia kapita³u zak³adowego, zmiany statutu spó³ki lub wygaœniêcia

uprzywilejowania jego akcji.

Podmiot obowi¹zany do og³oszenia wezwania zgodnie z regulacjami opisanymi w akapicie poprzedzaj¹cym nie mo¿e do dnia wykonania

tego obowi¹zku bezpoœrednio lub poœrednio nabywaæ lub obejmowaæ akcji spó³ki publicznej, w której przekroczy³ okreœlony próg ogólnej

liczby g³osów.

Akcjonariusz, który w okresie szeœciu miesiêcy po przeprowadzeniu wezwania do zapisywania siê na sprzeda¿ lub zamianê wszystkich

pozosta³ych akcji spó³ki publicznej naby³, po cenie wy¿szej ni¿ cena okreœlona w tym wezwaniu, kolejne akcje tej spó³ki publicznej,

w inny sposób ni¿ w ramach wezwañ lub w wyniku przymusowego wykupu akcji na ¿¹danie akcjonariusza mniejszoœciowego (zobacz punkt

„Przymusowy odkup Akcji na ¿¹danie akcjonariusza mniejszoœciowego” w Rozdziale „Opis akcji i kapita³u zak³adowego”), jest obowi¹zany,

w terminie miesi¹ca od tego nabycia, do zap³acenia ró¿nicy ceny wszystkim osobom, które zby³y akcje w tym wezwaniu, z wy³¹czeniem osób,

od których akcje zosta³y nabyte po cenie obni¿onej w przypadku akcji stanowi¹cych co najmniej 5% wszystkich akcji spó³ki publicznej,

które zosta³y nabyte od oznaczonej osoby zg³aszaj¹cej siê na wezwanie, jeœli podmiot obowi¹zany do og³oszenia wezwania i ta osoba

postanowi³y o obni¿eniu ceny akcji. Regulacja ta ma zastosowanie odpowiednio do podmiotu, który poœrednio naby³ akcje spó³ki publicznej.

Rozdzia³ XXI – Polski rynek papierów wartoœciowych oraz obowi¹zki zwi¹zane z nabywaniem i zbywaniem akcji

294



Je¿eli przekroczenie 66% ogólnej liczby g³osów nast¹pi³o w wyniku dziedziczenia, opisany powy¿ej obowi¹zek og³oszenia wezwania

ma zastosowanie w przypadku, gdy po takim nabyciu akcji udzia³ w ogólnej liczbie g³osów uleg³ dalszemu zwiêkszeniu. Termin wykonania

tego obowi¹zku liczy siê od dnia, w którym nast¹pi³o zdarzenie powoduj¹ce zwiêkszenie udzia³u w ogólnej liczbie g³osów.

Podmiot obowi¹zany do og³oszenia wezwania zgodnie z regulacjami opisanymi w akapicie poprzedzaj¹cym nie mo¿e do dnia wykonania

tego obowi¹zku bezpoœrednio lub poœrednio nabywaæ lub obejmowaæ akcji spó³ki publicznej, w której przekroczy³ okreœlony próg ogólnej

liczby g³osów.

4.3.4 Brak obowi¹zków wynikaj¹cych z art. 72–74 Ustawy o Ofercie

Obowi¹zki wynikaj¹ce z art. 72–74 Ustawy o Ofercie nie powstaj¹ w przypadku nabywania akcji:

– spó³ki, której akcje wprowadzone s¹ wy³¹cznie do alternatywnego systemu obrotu albo nie s¹ przedmiotem obrotu zorganizowanego;

– od podmiotu wchodz¹cego w sk³ad tej samej grupy kapita³owej;

– w trybie okreœlonym przepisami prawa upad³oœciowego i naprawczego oraz w postêpowaniu egzekucyjnym;

– zgodnie z umow¹ o ustanowienie zabezpieczenia finansowego, zawart¹ przez uprawnione podmioty na warunkach okreœlonych

w Ustawie o Niektórych Zabezpieczeniach Finansowych;

– obci¹¿onych zastawem w celu zaspokojenia zastawnika uprawnionego na podstawie innych ustaw do korzystania z trybu zaspokojenia

polegaj¹cego na przejêciu na w³asnoœæ przedmiotu zastawu;

– w drodze dziedziczenia, z wy³¹czeniem przypadków opisanych powy¿ej w odniesieniu do art. 73 i 74 Ustawy o Ofercie.

4.3.5 Szczegó³owe regulacje dotycz¹ce wezwañ na podstawie Ustawy o Ofercie

W zamian za akcje bêd¹ce przedmiotem wezwania do zapisywania siê na zamianê akcji, w przypadku wezwania, o którym mowa w art. 72

i art. 73 Ustawy o Ofercie, mog¹ byæ nabywane wy³¹cznie: (a) zdematerializowane: (i) akcje innej spó³ki, (ii) kwity depozytowe,

(iii) listy zastawne albo (b) obligacje emitowane przez Skarb Pañstwa. W zamian za akcje bêd¹ce przedmiotem wezwania do zapisywania

siê na zamianê akcji, w przypadku wezwania, o którym mowa w art. 74 Ustawy o Ofercie, mog¹ byæ nabywane wy³¹cznie

zdematerializowane akcje innej spó³ki lub inne zdematerializowane zbywalne papiery wartoœciowe daj¹ce prawo g³osu w spó³ce.

W przypadku gdy przedmiotem wezwania maj¹ byæ wszystkie pozosta³e akcje spó³ki, wezwanie musi przewidywaæ mo¿liwoœæ sprzeda¿y

akcji przez podmiot zg³aszaj¹cy siê w odpowiedzi na to wezwanie po cenie ustalonej zgodnie ze szczegó³owymi regulacjami Ustawy

o Ofercie, które zosta³y opisane poni¿ej.

Og³oszenie wezwania nastêpuje po ustanowieniu zabezpieczenia w wysokoœci nie mniejszej ni¿ 100% wartoœci akcji, które maj¹ byæ

przedmiotem wezwania. Ustanowienie zabezpieczenia powinno byæ udokumentowane zaœwiadczeniem banku lub innej instytucji finansowej

udzielaj¹cej zabezpieczenia lub poœrednicz¹cej w jego udzieleniu.

Wezwanie jest og³aszane i przeprowadzane za poœrednictwem podmiotu prowadz¹cego dzia³alnoœæ maklersk¹ na terytorium RP,

który jest obowi¹zany – nie póŸniej ni¿ na 14 dni roboczych przed dniem rozpoczêcia przyjmowania zapisów – do równoczesnego

zawiadomienia o zamiarze jego og³oszenia KNF oraz spó³ki prowadz¹cej rynek regulowany, na którym s¹ notowane dane akcje. Podmiot ten

za³¹cza do zawiadomienia treœæ wezwania.

Odst¹pienie od og³oszonego wezwania jest niedopuszczalne, chyba ¿e po jego og³oszeniu inny podmiot og³osi³ wezwanie dotycz¹ce

tych samych akcji. Odst¹pienie od wezwania og³oszonego na wszystkie pozosta³e akcje spó³ki publicznej jest dopuszczalne jedynie wtedy,

gdy inny podmiot og³osi³ wezwanie na wszystkie pozosta³e akcje tej spó³ki po cenie nie ni¿szej ni¿ w tym wezwaniu.

W okresie pomiêdzy dokonaniem zawiadomienia o zamiarze og³oszenia wezwania a zakoñczeniem wezwania: (a) podmiot obowi¹zany

do og³oszenia wezwania oraz (b) podmioty od niego zale¿ne lub wobec niego dominuj¹ce lub (c) podmioty bêd¹ce stronami zawartego

z podmiotem obowi¹zanym do og³oszenia wezwania porozumienia dotycz¹cego nabywania przez te podmioty akcji spó³ki publicznej

lub zgodnego g³osowania na walnym zgromadzeniu lub prowadzenia trwa³ej polityki wobec spó³ki:

– mog¹ nabywaæ akcje spó³ki publicznej, której dotyczy wezwanie, jedynie w ramach tego wezwania i w sposób w nim okreœlony;

– nie mog¹ zbywaæ akcji spó³ki publicznej, której dotyczy wezwanie, ani zawieraæ umów, z których móg³by wynikaæ obowi¹zek zbycia

przez nie tych akcji, w czasie trwania wezwania;

– nie mog¹ nabywaæ poœrednio akcji spó³ki publicznej, której dotyczy wezwanie.

Po og³oszeniu wezwania podmiot obowi¹zany do og³oszenia wezwania oraz zarz¹d spó³ki publicznej, której akcji wezwanie dotyczy,

przekazuj¹ informacjê o tym wezwaniu, wraz z jego treœci¹, odpowiednio przedstawicielom zak³adowych organizacji zrzeszaj¹cych

pracowników spó³ki, a w przypadku braku takiej organizacji – bezpoœrednio pracownikom.

Po zakoñczeniu wezwania podmiot, który og³osi³ wezwanie, jest obowi¹zany zawiadomiæ, w trybie, o którym mowa w art. 69 Ustawy o Ofercie

(zobacz opis w punkcie „Obowi¹zki notyfikacyjne dotycz¹ce nabywania i zbywania znacznych pakietów akcji spó³ki publicznej”), o liczbie

akcji nabytych w wezwaniu oraz procentowym udziale w ogólnej liczbie g³osów osi¹gniêtym w wyniku wezwania.
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Po otrzymaniu zawiadomienia o zamiarze og³oszenia wezwania KNF mo¿e, najpóŸniej na trzy dni robocze przed dniem rozpoczêcia

przyjmowania zapisów, zg³osiæ ¿¹danie wprowadzenia niezbêdnych zmian lub uzupe³nieñ w treœci wezwania albo przekazania wyjaœnieñ

dotycz¹cych jego treœci, w terminie okreœlonym w ¿¹daniu, nie krótszym ni¿ dwa dni. ¯¹danie, o którym mowa powy¿ej, dorêczone

podmiotowi prowadz¹cemu dzia³alnoœæ maklersk¹, poœrednicz¹cemu w og³oszeniu i przeprowadzeniu wezwania, uwa¿a siê za dorêczone

podmiotowi obowi¹zanemu do og³oszenia wezwania. Rozpoczêcie przyjmowania zapisów w wezwaniu ulega wstrzymaniu do czasu

dokonania czynnoœci wskazanych w ¿¹daniu, o którym mowa w zdaniu poprzedzaj¹cym, przez podmiot obowi¹zany do og³oszenia wezwania.

4.3.6 Regulacje dotycz¹ce ceny akcji w wezwaniu

Cena akcji proponowana w wezwaniu og³aszanym na podstawie art. 72–74 Ustawy o Ofercie:

– w przypadku, gdy którekolwiek z akcji spó³ki publicznej s¹ przedmiotem obrotu na rynku regulowanym, nie mo¿e byæ ni¿sza od:

(a) œredniej ceny rynkowej z okresu szeœciu miesiêcy poprzedzaj¹cych og³oszenie wezwania, w czasie których dokonywany by³ obrót

tymi akcjami na rynku g³ównym, albo (b) œredniej ceny rynkowej z krótszego okresu – je¿eli obrót akcjami spó³ki by³ dokonywany

na rynku g³ównym przez okres krótszy ni¿ okreœlony w lit. (a);

– w przypadku gdy nie jest mo¿liwe ustalenie ceny zgodnie z zasadami wskazanymi w punkcie poprzedzaj¹cym albo w przypadku spó³ki,

w stosunku do której otwarte zosta³o postêpowanie uk³adowe lub upad³oœciowe – nie mo¿e byæ ni¿sza od ich wartoœci godziwej.

Cena akcji proponowana w wezwaniach, o których mowa w art. 72–74 Ustawy o Ofercie, nie mo¿e byæ równie¿ ni¿sza od:

– najwy¿szej ceny, jak¹ za akcje bêd¹ce przedmiotem wezwania podmiot obowi¹zany do jego og³oszenia, podmioty od niego zale¿ne

lub wobec niego dominuj¹ce, lub podmioty bêd¹ce stronami zawartego z nim porozumienia dotycz¹cego nabywania przez te podmioty

akcji spó³ki publicznej lub zgodnego g³osowania na walnym zgromadzeniu lub prowadzenia trwa³ej polityki wobec spó³ki, zap³aci³y

w okresie 12 miesiêcy przed og³oszeniem wezwania; albo

– najwy¿szej wartoœci rzeczy lub praw, które podmiot obowi¹zany do og³oszenia wezwania lub podmioty od niego zale¿ne lub wobec

niego dominuj¹ce, lub podmioty bêd¹ce stronami zawartego z nim porozumienia dotycz¹cego nabywania przez te podmioty akcji spó³ki

publicznej lub zgodnego g³osowania na walnym zgromadzeniu lub prowadzenia trwa³ej polityki wobec spó³ki, wyda³y w zamian za akcje

bêd¹ce przedmiotem wezwania, w okresie 12 miesiêcy przed og³oszeniem wezwania.

Cena akcji proponowana w wezwaniu, o którym mowa w art. 74 Ustawy o Ofercie, nie mo¿e byæ równie¿ ni¿sza od œredniej ceny rynkowej

z okresu trzech miesiêcy obrotu tymi akcjami na rynku regulowanym poprzedzaj¹cych og³oszenie wezwania.

Cena proponowana w wezwaniu, o którym mowa w art. 72–74 Ustawy o Ofercie, mo¿e byæ ni¿sza od ceny ustalonej zgodnie z zasadami

powo³anymi powy¿ej, w odniesieniu do akcji stanowi¹cych co najmniej 5% wszystkich akcji spó³ki, które bêd¹ nabyte w wezwaniu

od oznaczonej osoby zg³aszaj¹cej siê na wezwanie, je¿eli podmiot obowi¹zany do og³oszenia wezwania i ta osoba tak postanowi³y.

W przypadku gdy œrednia cena rynkowa akcji, ustalona zgodnie z opisanymi powy¿ej zasadami okreœlonymi w Ustawie o Ofercie, znacznie

odbiega od wartoœci godziwej tych akcji z powodu:

– przyznania akcjonariuszom prawa poboru, prawa do dywidendy, prawa do nabycia akcji spó³ki przejmuj¹cej w zwi¹zku z podzia³em

spó³ki publicznej przez wydzielenie lub innych praw maj¹tkowych zwi¹zanych z posiadaniem akcji spó³ki publicznej;

– znacznego pogorszenia sytuacji finansowej lub maj¹tkowej spó³ki na skutek zdarzeñ lub okolicznoœci, których spó³ka nie mog³a

przewidzieæ lub im zapobiec;

– zagro¿enia spó³ki trwa³¹ niewyp³acalnoœci¹;

podmiot og³aszaj¹cy wezwanie mo¿e zwróciæ siê do KNF z wnioskiem o udzielenie zgody na zaproponowanie w wezwaniu ceny niespe³niaj¹cej

kryteriów, o których mowa w art. 79 ust. 1 pkt 1, ust. 2 i 3 Ustawy o Ofercie.

KNF mo¿e udzieliæ zgody, o ile proponowana cena nie jest ni¿sza od wartoœci godziwej tych akcji, a og³oszenie takiego wezwania nie naruszy

uzasadnionego interesu akcjonariuszy. KNF mo¿e w decyzji okreœliæ termin, w ci¹gu którego powinno nast¹piæ og³oszenie wezwania po cenie

wskazanej w decyzji.

KNF podaje do publicznej wiadomoœci treœæ decyzji w sprawie wniosku o udzielenie zgody na zaproponowanie w wezwaniu ceny

niespe³niaj¹cej kryteriów art. 79 ust. 1 pkt 1, ust. 2 i 3 Ustawy o Ofercie, wraz z jej uzasadnieniem. W przypadku udzielenia przez KNF zgody,

cena proponowana w wezwaniu mo¿e byæ ni¿sza od ceny okreœlonej w decyzji KNF udzielaj¹cej zgody, w odniesieniu do akcji stanowi¹cych

co najmniej 5% wszystkich akcji spó³ki publicznej, które bêd¹ nabyte w wezwaniu od oznaczonej osoby zg³aszaj¹cej siê na wezwanie,

je¿eli podmiot obowi¹zany do og³oszenia wezwania i ta osoba tak postanowi³y.

Za œredni¹ cenê rynkow¹, o której mowa w opisanych powy¿ej regulacjach dotycz¹cych wezwania, uwa¿a siê cenê bêd¹c¹ œredni¹

arytmetyczn¹ ze œrednich, dziennych cen wa¿onych wolumenem obrotu.

W okresie ostatniego roku obrotowego i do dnia Prospektu nie by³y dokonywane ¿adne publiczne oferty przejêcia w stosunku do Akcji.
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4.3.7 Szczególne przypadki stosowania przepisów Ustawy o Ofercie dotycz¹cych wezwañ do zapisywania siê na sprzeda¿ lub zamianê

akcji spó³ki publicznej oraz przymusowego wykupu i odkupu

Obowi¹zki okreœlone w przepisach Ustawy o Ofercie dotycz¹cych znacznych pakietów akcji spó³ek publicznych odpowiednio spoczywaj¹:

– równie¿ na podmiocie, który osi¹gn¹³ lub przekroczy³ okreœlony w Ustawie o Ofercie próg ogólnej liczby g³osów w zwi¹zku

z nabywaniem lub zbywaniem kwitów depozytowych wystawionych w zwi¹zku z akcjami spó³ki publicznej;

– na funduszu inwestycyjnym – równie¿ w przypadku, gdy osi¹gniêcie lub przekroczenie danego progu ogólnej liczby g³osów okreœlonego

w przepisach Ustawy o Ofercie nastêpuje w zwi¹zku z posiadaniem akcji spó³ki publicznej ³¹cznie przez: (a) inne fundusze inwestycyjne

zarz¹dzane przez to samo towarzystwo funduszy inwestycyjnych, (b) inne fundusze inwestycyjne utworzone poza terytorium RP,

zarz¹dzane przez ten sam podmiot;

– równie¿ na podmiocie, w przypadku którego osi¹gniêcie lub przekroczenie danego progu ogólnej liczby g³osów okreœlonego

w przepisach Ustawy o Ofercie nastêpuje w zwi¹zku z posiadaniem akcji spó³ki publicznej: (a) przez osobê trzeci¹ w imieniu w³asnym,

lecz na zlecenie lub na rzecz tego podmiotu, z wy³¹czeniem akcji nabytych w ramach wykonywania czynnoœci, o których mowa

w art. 69 ust. 2 pkt 2 Ustawy o Obrocie, (b) w ramach wykonywania czynnoœci polegaj¹cych na zarz¹dzaniu portfelami, w sk³ad których

wchodzi jeden lub wiêksza liczba instrumentów finansowych, zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie oraz Ustawy o Funduszach

Inwestycyjnych – w zakresie akcji wchodz¹cych w sk³ad zarz¹dzanych portfeli papierów wartoœciowych, z których podmiot ten,

jako zarz¹dzaj¹cy, mo¿e w imieniu zleceniodawców wykonywaæ prawo g³osu na walnym zgromadzeniu, (c) przez osobê trzeci¹,

z któr¹ ten podmiot zawar³ umowê, której przedmiotem jest przekazanie uprawnienia do wykonywania prawa g³osu;

– równie¿ na pe³nomocniku, który w ramach reprezentowania akcjonariusza na walnym zgromadzeniu spó³ki publicznej zosta³

upowa¿niony do wykonywania prawa g³osu z akcji spó³ki publicznej, je¿eli akcjonariusz ten nie wyda³ wi¹¿¹cych pisemnych dyspozycji

co do sposobu g³osowania;

– równie¿ ³¹cznie na wszystkich podmiotach, które ³¹czy pisemne lub ustne porozumienie dotycz¹ce nabywania przez te podmioty akcji

spó³ki publicznej lub zgodnego g³osowania na walnym zgromadzeniu lub prowadzenia trwa³ej polityki wobec spó³ki, chocia¿by

tylko jeden z tych podmiotów podj¹³ lub zamierza³ podj¹æ czynnoœci powoduj¹ce powstanie tych obowi¹zków;

– na podmiotach, które zawieraj¹ porozumienie, o którym mowa w punkcie poprzedzaj¹cym, posiadaj¹c akcje spó³ki publicznej, w liczbie

zapewniaj¹cej ³¹cznie osi¹gniêcie lub przekroczenie danego progu ogólnej liczby g³osów okreœlonego w przepisach Ustawy o Ofercie.

W przypadkach okreœlonych w dwóch punktach poprzedzaj¹cych obowi¹zki okreœlone w rozdziale Ustawy o Ofercie dotycz¹cym znacznych

pakietów akcji spó³ek publicznych mog¹ byæ wykonywane przez jedn¹ ze stron porozumienia wskazan¹ przez strony porozumienia.

Istnienie porozumienia dotycz¹cego nabywania przez podmioty akcji spó³ki publicznej lub zgodnego g³osowania na walnym zgromadzeniu

lub prowadzenia trwa³ej polityki wobec spó³ki domniemywa siê w przypadku posiadania akcji spó³ki publicznej przez: (a) ma³¿onków,

ich wstêpnych, zstêpnych i rodzeñstwo oraz powinowatych w tej samej linii lub stopniu, jak równie¿ osoby pozostaj¹ce w stosunku

przysposobienia, opieki i kurateli, (b) osoby pozostaj¹ce we wspólnym gospodarstwie domowym, (c) mocodawcê lub jego pe³nomocnika,

niebêd¹cego firm¹ inwestycyjn¹, upowa¿nionego do dokonywania na rachunku papierów wartoœciowych czynnoœci zbycia lub nabycia

papierów wartoœciowych oraz (d) jednostki powi¹zane w rozumieniu Ustawy o Rachunkowoœci.

Obowi¹zki okreœlone w przepisach Ustawy o Ofercie dotycz¹cych znacznych pakietów akcji spó³ek publicznych powstaj¹ równie¿

w przypadku, gdy prawa g³osu s¹ zwi¹zane z papierami wartoœciowymi zdeponowanymi lub zarejestrowanymi w podmiocie, który mo¿e nimi

rozporz¹dzaæ wed³ug w³asnego uznania.

Do liczby g³osów, która powoduje powstanie obowi¹zków okreœlonych w przepisach Ustawy o Ofercie dotycz¹cych znacznych pakietów akcji

spó³ek publicznych: (a) po stronie podmiotu dominuj¹cego – wlicza siê liczbê g³osów posiadanych przez jego podmioty zale¿ne, (b) po stronie

pe³nomocnika, który w ramach reprezentowania akcjonariusza na walnym zgromadzeniu zosta³ upowa¿niony do wykonywania prawa g³osu

z akcji spó³ki publicznej, je¿eli akcjonariusz ten nie wyda³ wi¹¿¹cych pisemnych dyspozycji co do sposobu g³osowania – wlicza siê liczbê

g³osów z akcji objêtych pe³nomocnictwem, (c) wlicza siê liczbê g³osów z wszystkich akcji, nawet je¿eli wykonywanie z nich prawa g³osu

jest ograniczone lub wy³¹czone z mocy statutu, umowy lub przepisu prawa.

5. Zniesienie dematerializacji akcji spó³ki publicznej

Udzielenie zezwolenia na przywrócenie akcjom spó³ki publicznej formy dokumentu (zniesienie dematerializacji akcji) jest dokonywane

przez KNF na wniosek tej spó³ki publicznej, je¿eli zosta³y spe³nione warunki okreœlone przez Ustawê o Ofercie.

Udzielenie zezwolenia na zniesienie dematerializacji akcji spó³ki publicznej wywo³uje skutek prawny zaprzestania podlegania obowi¹zkom

wynikaj¹cym z Ustawy o Ofercie, powsta³ym w zwi¹zku z ofert¹ publiczn¹ akcji lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym

na terytorium RP oraz obowi¹zkom dotycz¹cym znacznych pakietów akcji spó³ek publicznych okreœlonym przez Ustawê o Ofercie. W decyzji

udzielaj¹cej zezwolenia KNF okreœla termin, nie d³u¿szy ni¿ miesi¹c, po up³ywie którego skutek ten nastêpuje. Zniesienie dematerializacji akcji

na podstawie zezwolenia KNF nastêpuje nie wczeœniej ni¿ z up³ywem terminu, o którym mowa w zdaniu poprzedzaj¹cym.

Z³o¿enie wniosku o zniesienie dematerializacji akcji do KNF jest dopuszczalne, je¿eli walne zgromadzenie spó³ki publicznej, wiêkszoœci¹

czterech pi¹tych g³osów oddanych w obecnoœci akcjonariuszy reprezentuj¹cych przynajmniej po³owê kapita³u zak³adowego, podjê³o uchwa³ê
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o zniesieniu dematerializacji akcji tej spó³ki. Umieszczenie w porz¹dku obrad walnego zgromadzenia spó³ki publicznej sprawy podjêcia

uchwa³y o zniesieniu dematerializacji akcji tej spó³ki mo¿e nast¹piæ na wniosek akcjonariusza lub akcjonariuszy spó³ki publicznej

reprezentuj¹cych co najmniej jedn¹ dwudziest¹ kapita³u zak³adowego spó³ki publicznej.

Akcjonariusz lub akcjonariusze ¿¹daj¹cy umieszczenia w porz¹dku obrad walnego zgromadzenia spó³ki publicznej sprawy podjêcia uchwa³y

o zniesieniu dematerializacji akcji tej spó³ki s¹ obowi¹zani do uprzedniego og³oszenia wezwania do zapisywania siê na sprzeda¿ akcji tej spó³ki

przez wszystkich pozosta³ych akcjonariuszy. Akcjonariusz lub akcjonariusze ¿¹daj¹cy umieszczenia w porz¹dku obrad walnego zgromadzenia

spó³ki publicznej sprawy podjêcia uchwa³y o zniesieniu dematerializacji akcji tej spó³ki mog¹ nabywaæ akcje tej spó³ki w okresie miêdzy

zg³oszeniem ¿¹dania a zakoñczeniem wezwania, o którym mowa powy¿ej, jedynie w drodze tego wezwania. Obowi¹zek og³oszenia wezwania,

o którym mowa powy¿ej, nie powstaje w przypadku, gdy z wnioskiem o umieszczenie w porz¹dku obrad walnego zgromadzenia spó³ki

publicznej sprawy podjêcia uchwa³y o zniesieniu dematerializacji akcji wystêpuj¹ wszyscy akcjonariusze spó³ki.

Wycofanie akcji spó³ki publicznej z obrotu na rynku regulowanym nastêpuje w terminie zawartym w zezwoleniu KNF.

Ustawa o Ofercie przewiduje równie¿, i¿ zniesienia dematerializacji akcji w trybie i na warunkach okreœlonych w tej Ustawie wymaga:

– przekszta³cenie spó³ki akcyjnej z siedzib¹ na terytorium RP, której akcje by³y przedmiotem oferty publicznej lub s¹ dopuszczone

do obrotu na rynku regulowanym, w inn¹ spó³kê ni¿ akcyjna;

– po³¹czenie spó³ki akcyjnej z siedzib¹ na terytorium RP, której akcje by³y przedmiotem oferty publicznej lub s¹ dopuszczone do obrotu

na rynku regulowanym, z inn¹ spó³k¹ lub podzia³ takiej spó³ki – w przypadku gdy akcje spó³ki lub spó³ek nowo zawi¹zanych

lub przejmuj¹cych nie s¹ zdematerializowane;

– wycofanie z obrotu na rynku regulowanym na terytorium RP akcji spó³ki publicznej dopuszczonych do tego obrotu, które s¹

jednoczeœnie przedmiotem obrotu na rynku regulowanym w innym pañstwie, z tym ¿e obowi¹zek og³oszenia wezwania dotyczy akcji tej

spó³ki, które zosta³y nabyte w wyniku transakcji zawartych w obrocie na rynku regulowanym na terytorium RP i s¹ zapisane

na rachunkach papierów wartoœciowych prowadzonych na tym terytorium wed³ug stanu na koniec trzeciego dnia od dnia og³oszenia

tego wezwania.

W przypadku zniesienia dematerializacji akcji Spó³ka jest obowi¹zana, w terminie trzech miesiêcy od dnia dorêczenia decyzji KNF, dokonaæ

zamiany Akcji na okaziciela na Akcje imienne. W okresie od dnia dorêczenia decyzji KNF do dnia dokonania zamiany nie mo¿na dokonywaæ

obrotu Akcjami na okaziciela.

Ponadto, w przypadku wykluczenia akcji zak³adu ubezpieczeñ z obrotu na GPW lub zniesienia dematerializacji jego akcji zgodnie z przepisami

Ustawy o Obrocie, zak³ad ubezpieczeñ jest obowi¹zany, w terminie 3 miesiêcy od dnia dorêczenia decyzji, dokonaæ zmiany akcji na okaziciela

na akcje imienne. W okresie od dnia dorêczenia decyzji do dnia dokonania zamiany nie mo¿na dokonywaæ obrotu akcjami na okaziciela.

6. Obowi¹zki wynikaj¹ce z Ustawy o Dzia³alnoœci Ubezpieczeniowej

6.1 Spó³ka jako zak³ad ubezpieczeñ w rozumieniu przepisów Ustawy o Dzia³alnoœci Ubezpieczeniowej

W rozumieniu przepisów Ustawy o Dzia³alnoœci Ubezpieczeniowej Spó³ka jest krajowym zak³adem ubezpieczeñ wykonuj¹cym dzia³alnoœæ

w formie spó³ki akcyjnej. Z tego wzglêdu opisane poni¿ej obowi¹zki dotycz¹ce akcji zak³adu ubezpieczeñ dotycz¹ Akcji Spó³ki.

6.2 Obowi¹zki notyfikacyjne wobec KNF

6.2.1 Nabycie akcji zak³adu ubezpieczeñ lub uzyskanie statusu podmiotu dominuj¹cego

Podmiot, który zamierza, bezpoœrednio lub poœrednio poprzez podmioty zale¿ne lub w drodze porozumieñ, nabyæ albo obj¹æ akcje lub prawa

z akcji zak³adu ubezpieczeñ w liczbie zapewniaj¹cej dysponowanie albo przekroczenie 10% g³osów na walnym zgromadzeniu lub udzia³u

w kapitale zak³adowym, ma obowi¹zek ka¿dorazowo zawiadomiæ o tym KNF nie póŸniej ni¿ na 30 dni przed nabyciem albo objêciem,

wraz ze wskazaniem liczby nabywanych albo obejmowanych akcji lub praw z akcji.

Podmiot, który zamierza, bezpoœrednio lub poœrednio poprzez podmioty zale¿ne lub w drodze porozumieñ, nabyæ albo obj¹æ akcje lub prawa

z akcji zak³adu ubezpieczeñ w liczbie zapewniaj¹cej dysponowanie albo przekroczenie odpowiednio 20%, 33
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%, 50% g³osów na walnym

zgromadzeniu lub udzia³u w kapitale zak³adowym, ma obowi¹zek ka¿dorazowo zawiadomiæ KNF o zamiarze nabycia lub objêcia.

Nabycie albo objêcie akcji lub praw z akcji zak³adu ubezpieczeñ przez podmiot zale¿ny uwa¿a siê za nabycie albo objêcie przez podmiot

dominuj¹cy.

Podmiot, który zamierza podj¹æ inne dzia³ania, o których mowa w art. 4 pkt 14 Ustawy o Ofercie, powoduj¹ce, ¿e zak³ad ubezpieczeñ stanie

siê jego podmiotem zale¿nym, ma obowi¹zek ka¿dorazowo zawiadomiæ o tym zamiarze KNF.

Podmiot dokonuj¹cy zawiadomienia przekazuje równie¿ informacjê o posiadanych bezpoœrednio lub poœrednio poprzez podmioty zale¿ne

lub w drodze porozumieñ akcjach lub prawach z akcji zak³adu ubezpieczeñ, jak równie¿ o podmiotach dominuj¹cych tego podmiotu

i zawartych przez ten podmiot porozumieniach, stanach faktycznych i prawnych pozwalaj¹cych innym podmiotom na wykonywanie praw

z akcji zak³adu ubezpieczeñ lub podejmowanie dzia³añ, o których mowa w art. 4 pkt 14 Ustawy o Ofercie.
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Je¿eli wskutek nabycia albo objêcia akcji lub praw z akcji, o którym mowa powy¿ej, albo wskutek podjêcia innych dzia³añ, o których mowa

w art. 4 pkt 14 Ustawy o Ofercie, zak³ad ubezpieczeñ sta³by siê podmiotem zale¿nym lub podmiotem, w którym posiadany by³by znacz¹cy

udzia³ kapita³owy (tj. udzia³ oznaczaj¹cy posiadanie przez podmiot bezpoœrednio lub poœrednio co najmniej 20% kapita³u zak³adu ubezpieczeñ

lub prawa do wykonywania co najmniej 20% g³osów na walnym zgromadzeniu tego zak³adu ubezpieczeñ, a tak¿e innych praw do kapita³u

zak³adu ubezpieczeñ ustanawiaj¹cych z nim trwa³e zwi¹zki umo¿liwiaj¹ce uzyskiwanie korzyœci przez podmiot dysponuj¹cy tymi prawami):

– zak³adu ubezpieczeñ, zak³adu reasekuracji, instytucji kredytowej lub firmy inwestycyjnej, które uzyska³y zezwolenia na wykonywanie

dzia³alnoœci na terytorium RP lub w innym pañstwie cz³onkowskim Unii Europejskiej; lub

– podmiotu dominuj¹cego zak³adu ubezpieczeñ, zak³adu reasekuracji, instytucji kredytowej lub firmy inwestycyjnej, które uzyska³y

zezwolenia na wykonywanie dzia³alnoœci na terytorium RP lub w innym pañstwie cz³onkowskim Unii Europejskiej; lub

– osoby fizycznej lub prawnej posiadaj¹cej znacz¹cy udzia³ kapita³owy w instytucji kredytowej lub firmie inwestycyjnej, które uzyska³y

zezwolenia na wykonywanie dzia³alnoœci na terytorium RP lub w innym pañstwie cz³onkowskim Unii Europejskiej

– zawiadomienie zawiera odpowiedni¹ informacjê w tym zakresie, wskazuj¹c¹ w szczególnoœci podmioty, w stosunku do których zak³ad

ubezpieczeñ sta³by siê podmiotem zale¿nym lub podmiotem, w którym posiada³yby one znacz¹cy udzia³ kapita³owy.

Ustawa o Dzia³alnoœci Ubezpieczeniowej w art. 35 okreœla dalsze zasady nabywania albo obejmowania akcji lub praw z akcji krajowego

zak³adu ubezpieczeñ albo podejmowania innych dzia³añ, o których mowa w art. 4 pkt 14 Ustawy o Ofercie, powoduj¹cych, ¿e zak³ad

ubezpieczeñ stanie siê podmiotem zale¿nym.

KNF mo¿e, w drodze decyzji, w terminie trzech miesiêcy od dnia z³o¿enia zawiadomienia zg³osiæ sprzeciw co do nabycia albo objêcia akcji

lub praw z akcji albo co do podjêcia innych dzia³añ, o których mowa w art. 4 pkt 14 Ustawy o Ofercie, powoduj¹cych, ¿e zak³ad ubezpieczeñ

stanie siê podmiotem zale¿nym podmiotu sk³adaj¹cego zawiadomienie. W przypadku gdy KNF nie zg³asza sprzeciwu, mo¿e, w drodze decyzji,

ustaliæ maksymalny termin nabycia albo objêcia akcji lub praw z akcji albo podjêcia innych dzia³añ, o których mowa w art. 4 pkt 14 Ustawy

o Ofercie, powoduj¹cych, ¿e zak³ad ubezpieczeñ stanie siê podmiotem zale¿nym podmiotu sk³adaj¹cego zawiadomienie.

W przypadku nabycia albo objêcia akcji lub praw z akcji z naruszeniem warunków, o których mowa powy¿ej, albo w przypadku zg³oszenia

sprzeciwu przez KNF, albo w przypadku nabycia albo objêcia akcji lub praw z akcji po wyznaczonym przez KNF maksymalnym terminie

na nabycie albo objêcie akcji lub praw z akcji, z akcji tych nie mo¿e byæ wykonywane prawo g³osu.

Ponadto œrodki przeznaczone na nabycie albo objêcie akcji lub praw z akcji krajowego zak³adu ubezpieczeñ albo na podjêcie innych dzia³añ,

o których mowa w art. 4 pkt 14 Ustawy o Ofercie, powoduj¹cych, ¿e krajowy zak³ad ubezpieczeñ stanie siê podmiotem zale¿nym, nie mog¹

pochodziæ z kredytu lub po¿yczki, nie mog¹ te¿ byæ w inny sposób obci¹¿one.

Zgodnie z Dyrektyw¹ 2007/44/WE termin na zg³oszenie sprzeciwu przez organ nadzoru wynosi 60 dni roboczych od dnia pisemnego

potwierdzenia przez ten organ odbioru stosownych dokumentów. Ponadto, Dyrektywa znosi ograniczenia w zakresie pochodzenia

oraz obci¹¿eñ œrodków na nabycie albo objêcie akcji lub praw z akcji krajowego zak³adu ubezpieczeñ lub na podjêcie innych dzia³añ, o których

mowa w art. 4 pkt 14 Ustawy o Ofercie, powoduj¹cych, ¿e zak³ad stanie siê podmiotem zale¿nym. Termin implementacji Dyrektywy up³yn¹³

w dniu 21 marca 2009 roku, na dzieñ Prospektu nie zosta³a ona przez Polskê wdro¿ona. Zgodnie z orzecznictwem Europejskiego Trybuna³u

Sprawiedliwoœci dyrektywy nieimplementowane do krajowego porz¹dku prawnego w wymaganym terminie, pod pewnymi warunkami,

mog¹ byæ bezpoœrednio skuteczne.

Zamiar nabycia Akcji w liczbie zapewniaj¹cej dysponowanie albo przekroczenie 50% g³osów na walnym zgromadzeniu lub udzia³u w kapitale

zak³adowym Emitenta, powodowaæ bêdzie koniecznoœæ z³o¿enia w KNF zawiadomienia dotycz¹cego zamiaru nabycia akcji PZU ¯ycie, PZU AM

i TFI PZU (w odniesieniu do nabywania akcji PZU AM i TFI PZU zobacz punkt „Nadzór nad dzia³alnoœci¹ towarzystw funduszy inwestycyjnych

oraz funduszy inwestycyjnych” i „Nadzór nad domami maklerskimi” w Rozdziale „Otoczenie prawne”).

6.2.2 Zbycie akcji zak³adu ubezpieczeñ

Podmiot, który zamierza zbyæ bezpoœrednio lub poœrednio akcje lub prawa z akcji zak³adu ubezpieczeñ, ma obowi¹zek ka¿dorazowo

powiadomiæ o zamiarze zbycia KNF, je¿eli w wyniku zbycia jego udzia³ w liczbie g³osów na walnym zgromadzeniu lub w kapitale zak³adowym

tego zak³adu ubezpieczeñ spad³by odpowiednio poni¿ej 10%, 20%, 33
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Zamiar zbycia lub zbycie akcji lub praw z akcji zak³adu ubezpieczeñ przez podmiot zale¿ny uwa¿a siê za zamiar ich zbycia lub zbycie

przez podmiot dominuj¹cy, przy czym przepisu tego nie stosuje siê, gdy podmiotem dominuj¹cym jest Skarb Pañstwa.

6.3 Obowi¹zki notyfikacyjne wobec zak³adu ubezpieczeñ

W przypadkach, o których mowa powy¿ej, podmiot nabywaj¹cy, obejmuj¹cy albo zbywaj¹cy akcje lub prawa z akcji zak³adu ubezpieczeñ

ma obowi¹zek poinformowaæ zak³ad ubezpieczeñ o, odpowiednio, nabyciu, objêciu albo zbyciu jego akcji lub praw z jego akcji.

Zak³ad ubezpieczeñ po otrzymaniu powy¿szej informacji zawiadamia KNF. Ponadto, do rocznego sprawozdania finansowego zak³ad

ubezpieczeñ ma obowi¹zek do³¹czyæ KNF informacjê o posiadaniu przez ka¿dego akcjonariusza akcji daj¹cych mu minimum 5% g³osów

na walnym zgromadzeniu lub 5% kapita³u zak³adowego.
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7. Obowi¹zek notyfikacji powstania stosunku dominacji wynikaj¹cy z KSH

W przypadku spó³ki handlowej – akcjonariusza Spó³ki posiadaj¹cego w odniesieniu do niej przymiot „spó³ki dominuj¹cej” w rozumieniu

przepisów KSH, na takim akcjonariuszu ci¹¿y obowi¹zek powiadomienia Spó³ki o powstaniu stosunku dominacji.

Spó³k¹ dominuj¹c¹ Spó³ki w rozumieniu przepisów KSH jest spó³ka w przypadku, gdy: (a) dysponuje bezpoœrednio lub poœrednio wiêkszoœci¹

g³osów na Walnym Zgromadzeniu, tak¿e jako zastawnik albo u¿ytkownik, b¹dŸ w Zarz¹dzie, tak¿e na podstawie porozumieñ z innymi osobami,

lub (b) jest uprawniona do powo³ywania lub odwo³ywania wiêkszoœci cz³onków Zarz¹du, tak¿e na podstawie porozumieñ z innymi osobami,

lub (c) jest uprawniona do powo³ywania lub odwo³ywania wiêkszoœci cz³onków Rady Nadzorczej, tak¿e na podstawie porozumieñ z innymi

osobami, lub (d) cz³onkowie jej zarz¹du stanowi¹ wiêcej ni¿ po³owê cz³onków Zarz¹du, lub (e) wywiera decyduj¹cy wp³yw na dzia³alnoœæ

Spó³ki, w szczególnoœci na podstawie umów o zarz¹dzanie Spó³k¹ lub umów o przekazywanie zysku przez Spó³kê.

Akcjonariusz Spó³ki, który spe³ni przes³anki pozwalaj¹ce na uznanie go za spó³kê dominuj¹c¹ w odniesieniu do Spó³ki jest zobowi¹zany

do powiadomienia Spó³ki o powstaniu stosunku dominacji w terminie dwóch tygodni od dnia powstania tego stosunku, pod rygorem

zawieszenia wykonywania prawa g³osu z Akcji reprezentuj¹cych wiêcej ni¿ 33% kapita³u zak³adowego. Uchwa³a Walnego Zgromadzenia

powziêta z naruszeniem przepisów KSH dotycz¹cych obowi¹zku notyfikacji o powstaniu stosunku dominacji jest niewa¿na, chyba ¿e spe³nia

wymogi kworum oraz wiêkszoœci g³osów bez uwzglêdnienia g³osów niewa¿nych.

Akcjonariusz, cz³onek Zarz¹du albo Rady Nadzorczej mo¿e ¿¹daæ, aby spó³ka handlowa, która jest akcjonariuszem Spó³ki, udzieli³a informacji,

czy pozostaje ona w stosunku dominacji lub zale¿noœci wobec okreœlonej spó³ki handlowej albo spó³dzielni bêd¹cej równie¿ akcjonariuszem

Spó³ki. Uprawniony akcjonariusz mo¿e ¿¹daæ ponadto ujawnienia liczby Akcji lub g³osów, jakie spó³ka handlowa, do której skierowano

pytanie, posiada w Spó³ce, w tym tak¿e jako zastawnik, u¿ytkownik lub na podstawie porozumieñ z innymi osobami. ¯¹danie udzielenia

informacji oraz odpowiedzi powinny byæ z³o¿one na piœmie. Odpowiedzi na pytania nale¿y udzieliæ uprawnionemu akcjonariuszowi

oraz Spó³ce w terminie dziesiêciu dni od dnia otrzymania ¿¹dania. Je¿eli ¿¹danie udzielenia odpowiedzi dosz³o do adresata póŸniej ni¿ na dwa

tygodnie przed dniem, na który zwo³ano Walne Zgromadzenie, bieg terminu do jej udzielenia rozpoczyna siê w dniu nastêpuj¹cym po dniu,

w którym zakoñczy³o siê to Walne Zgromadzenie. Od dnia rozpoczêcia biegu terminu udzielenia odpowiedzi do dnia jej udzielenia zobowi¹zana

do odpowiedzi spó³ka nie mo¿e wykonywaæ praw z posiadanych przez ni¹ Akcji.

Przepisy opisane powy¿ej znajduj¹ odpowiednie zastosowanie równie¿ w przypadku ustania stosunku dominacji. W takim wypadku na spó³ce,

która przesta³a byæ spó³k¹ dominuj¹c¹ w odniesieniu do Spó³ki, ci¹¿y obowi¹zek powiadomienia o ustaniu stosunku dominacji.

8. Obowi¹zek notyfikacyjny wynikaj¹cy z regulacji antymonopolowych

8.1 Regulacje Unii Europejskiej

Koncentracja przedsiêbiorców dzia³aj¹cych w Polsce mo¿e podlegaæ równie¿ przepisom Prawa Europejskiego. Rozporz¹dzenie w Sprawie

Koncentracji znajduje zastosowanie do tzw. Koncentracji o wymiarze wspólnotowym w rozumieniu przepisów tego Rozporz¹dzenia. Zgodnie

z art. 1 Rozporz¹dzenia w Sprawie Koncentracji dana koncentracja ma wymiar wspólnotowy, je¿eli: (a) ³¹czny œwiatowy obrót wszystkich

zainteresowanych przedsiêbiorstw wynosi wiêcej ni¿ 5 mld EUR, oraz (b) ³¹czny obrót przypadaj¹cy na Wspólnotê Europejsk¹, ka¿dego

z co najmniej dwóch zainteresowanych przedsiêbiorstw, wynosi wiêcej ni¿ 250 mln EUR; chyba ¿e ka¿de z zainteresowanych

przedsiêbiorstw uzyskuje wiêcej ni¿ dwie trzecie swoich ³¹cznych obrotów przypadaj¹cych na Wspólnotê Europejsk¹ w jednym i tym samym

Pañstwie Cz³onkowskim. Pomimo niespe³nienia powy¿szych wymogów koncentracja ma wymiar wspólnotowy równie¿ w przypadku, gdy:

(a) ³¹czny œwiatowy obrót wszystkich zainteresowanych przedsiêbiorstw wynosi wiêcej ni¿ 2,5 mld EUR, (b) w ka¿dym z co najmniej trzech

Pañstw Cz³onkowskich ³¹czny obrót wszystkich zainteresowanych przedsiêbiorstw wynosi wiêcej ni¿ 100 mln EUR, (c) w ka¿dym

z co najmniej trzech Pañstw Cz³onkowskich ujêtych dla celów wskazanych w punkcie (b) powy¿ej ³¹czny obrót ka¿dego z co najmniej dwóch

zainteresowanych przedsiêbiorstw wynosi wiêcej ni¿ 25 mln EUR, oraz (d) ³¹czny obrót przypadaj¹cy na Wspólnotê Europejsk¹ ka¿dego

z co najmniej dwóch zainteresowanych przedsiêbiorstw wynosi wiêcej ni¿ 100 mln EUR; chyba ¿e ka¿de z zainteresowanych przedsiêbiorstw

uzyskuje wiêcej ni¿ dwie trzecie swoich ³¹cznych obrotów przypadaj¹cych na Wspólnotê Europejsk¹ w jednym i tym samym Pañstwie

Cz³onkowskim.

Koncentracja podlegaj¹ca regulacji Rozporz¹dzenia w Sprawie Koncentracji wystêpuje w przypadku, gdy powstaje trwa³a zmiana kontroli

wynikaj¹ca z: (a) ³¹czenia siê dwóch lub wiêcej wczeœniej samodzielnych przedsiêbiorstw lub czêœci przedsiêbiorstw, lub (b) przejêcia,

przez jedn¹ lub wiêcej osób ju¿ kontroluj¹cych co najmniej jedno przedsiêbiorstwo albo przez jedno lub wiêcej przedsiêbiorstw, bezpoœredniej

lub poœredniej kontroli nad ca³ym lub czêœci¹ jednego lub wiêcej innych przedsiêbiorstw, czy to w drodze zakupu papierów wartoœciowych

lub aktywów, czy to w drodze umowy lub w jakikolwiek inny sposób.

Koncentracje o wymiarze wspólnotowym okreœlone w Rozporz¹dzeniu w Sprawie Koncentracji zg³asza siê Komisji Europejskiej przed

ich wykonaniem i po zawarciu umowy, og³oszeniu publicznej oferty przejêcia lub nabyciu kontrolnego pakietu akcji, przy czym w okreœlonych

przypadkach koncentracje mog¹ byæ tak¿e zg³aszane na wczeœniejszym etapie. Dokonanie koncentracji powinno byæ zawieszone do czasu

podjêcia przez Komisjê Europejsk¹ ostatecznej decyzji lub up³ywu terminu przewidzianego na wydanie decyzji. Je¿eli zg³oszona koncentracja

nie przeszkodzi znacz¹co skutecznej konkurencji na wspólnym rynku lub znacznej jego czêœci, w szczególnoœci w wyniku utworzenia

lub umocnienia pozycji dominuj¹cej, Komisja Europejska uznaje tak¹ koncentracjê za zgodn¹ ze wspólnym rynkiem.
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Co do zasady, koncentracje objête regulacj¹ Rozporz¹dzenia w Sprawie Koncentracji nie podlegaj¹ zg³oszeniu do organu antymonopolowego

pañstwa cz³onkowskiego.

8.2 Regulacja Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentów

Zgodnie z art. 13 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentów zamiar koncentracji przedsiêbiorców podlega zg³oszeniu Prezesowi UOKiK,

je¿eli ³¹czny œwiatowy obrót przedsiêbiorców uczestnicz¹cych w koncentracji w roku obrotowym poprzedzaj¹cym rok zg³oszenia przekroczy³

równowartoœæ 1 mld EUR lub je¿eli ³¹czny obrót na terytorium RP przedsiêbiorców uczestnicz¹cych w koncentracji w roku obrotowym

poprzedzaj¹cym rok zg³oszenia przekroczy³ równowartoœæ 50 mln EUR. Powy¿szy obrót obejmuje obrót zarówno przedsiêbiorców

bezpoœrednio uczestnicz¹cych w koncentracji, jak i pozosta³ych przedsiêbiorców nale¿¹cych do grup kapita³owych, do których nale¿¹

przedsiêbiorcy bezpoœrednio uczestnicz¹cy w koncentracji. Co do zasady, Prezes UOKiK wydaje zgodê na tak¹ koncentracjê, w wyniku której

konkurencja na rynku nie zostanie istotnie ograniczona, w szczególnoœci przez powstanie lub umocnienie pozycji dominuj¹cej na rynku.

Przepisy Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentów znajduj¹ zastosowanie nie tylko do przedsiêbiorców w rozumieniu przepisów

o dzia³alnoœci gospodarczej, lecz równie¿ do osób fizycznych posiadaj¹cych kontrolê w rozumieniu przepisów Ustawy o Ochronie Konkurencji

i Konsumentów nad co najmniej jednym przedsiêbiorc¹, które podejmuj¹ dalsze dzia³ania podlegaj¹ce kontroli koncentracji zgodnie

z przepisami Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentów (choæby osoby te nie prowadzi³y dzia³alnoœci gospodarczej w rozumieniu

przepisów o swobodzie dzia³alnoœci gospodarczej).

Zgodnie z art. 13 ust. 2 pkt 2 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentów obowi¹zek zg³oszenia zamiaru koncentracji, o którym mowa

powy¿ej, znajdzie zastosowanie m.in. w przypadku zamiaru przejêcia, poprzez nabycie lub objêcie akcji b¹dŸ innych papierów wartoœciowych

lub w jakikolwiek inny sposób, bezpoœredniej lub poœredniej kontroli nad jednym lub wiêcej przedsiêbiorcami przez jednego lub wiêcej

przedsiêbiorców. W rozumieniu Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentów przez przejêcie kontroli rozumie siê wszelkie formy

bezpoœredniego lub poœredniego uzyskania uprawnieñ, które osobno albo ³¹cznie, przy uwzglêdnieniu wszystkich okolicznoœci prawnych

lub faktycznych, umo¿liwiaj¹ wywieranie decyduj¹cego wp³ywu na okreœlonego przedsiêbiorcê lub przedsiêbiorców.

Ustawa o Ochronie Konkurencji i Konsumentów nie wymaga zg³oszenia zamiaru koncentracji, je¿eli obrót przedsiêbiorcy, nad którym

ma nast¹piæ przejêcie kontroli, nie przekroczy³ na terytorium RP w ¿adnym z dwóch lat obrotowych poprzedzaj¹cych zg³oszenie

równowartoœci 10 mln EUR. W tym przypadku powy¿szy obrót obejmuje jedynie obrót przedsiêbiorcy, nad którym ma zostaæ przejêta

kontrola oraz jego przedsiêbiorców zale¿nych. Ponadto nie podlega zg³oszeniu zamiar koncentracji: (a) polegaj¹cej na czasowym nabyciu

lub objêciu przez instytucjê finansow¹ akcji w celu ich odsprzeda¿y, je¿eli przedmiotem dzia³alnoœci gospodarczej tej instytucji jest

prowadzone na w³asny lub cudzy rachunek inwestowanie w akcje innych przedsiêbiorców, pod warunkiem ¿e odsprzeda¿ ta nast¹pi

przed up³ywem roku od dnia nabycia lub objêcia, oraz ¿e (i) instytucja ta nie wykonuje praw z tych akcji, z wyj¹tkiem prawa do dywidendy,

lub (ii) wykonuje te prawa wy³¹cznie w celu przygotowania odsprzeda¿y ca³oœci lub czêœci przedsiêbiorstwa, jego maj¹tku lub tych akcji,

(b) polegaj¹cej na czasowym nabyciu lub objêciu przez przedsiêbiorcê akcji w celu zabezpieczenia wierzytelnoœci, pod warunkiem

¿e nie bêdzie on wykonywa³ praw z tych akcji, z wy³¹czeniem prawa do ich sprzeda¿y, (c) nastêpuj¹cej w toku postêpowania upad³oœciowego,

z wy³¹czeniem przypadków przejêcia kontroli przez konkurentów lub podmioty z grup kapita³owych konkurentów przejmowanego

przedsiêbiorcy, (d) przedsiêbiorców nale¿¹cych do tej samej grupy kapita³owej. Dokonanie koncentracji przez przedsiêbiorcê zale¿nego

uwa¿a siê za jej dokonanie przez przedsiêbiorcê dominuj¹cego.

Przedsiêbiorcy, których zamiar koncentracji podlega zg³oszeniu, s¹ obowi¹zani do wstrzymania siê od dokonania koncentracji do czasu

wydania przez Prezesa UOKiK decyzji o wyra¿eniu zgody na dokonanie koncentracji lub up³ywu terminu, w jakim taka decyzja powinna zostaæ

wydana. Czynnoœæ prawna, na podstawie której ma nast¹piæ koncentracja, mo¿e byæ dokonana pod warunkiem wydania przez Prezesa UOKiK

zgody na dokonanie koncentracji lub up³ywu ustawowych terminów dotycz¹cych trwania postêpowania w sprawach koncentracji. Realizacja

publicznej oferty kupna lub zamiany akcji zg³oszona Prezesowi UOKiK nie stanowi naruszenia ustawowego obowi¹zku wstrzymania siê

od dokonania koncentracji, o którym mowa powy¿ej, je¿eli nabywca nie korzysta z prawa g³osu wynikaj¹cego z nabytych akcji lub czyni to

wy³¹cznie w celu utrzymania pe³nej wartoœci swej inwestycji kapita³owej lub dla zapobie¿enia powa¿nej szkodzie, jaka mo¿e powstaæ

u przedsiêbiorców uczestnicz¹cych w koncentracji.
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XXII. OGRANICZENIA DEWIZOWE I DOTYCZ¥CE INWESTYCJI ZAGRANICZNYCH W POLSCERozdzia³ XXII – Ograniczenia dewizowe i dotycz¹ce inwestycji zagranicznych w Polsce

Informacja o ograniczeniach dewizowych dotyczy przepisów polskiego prawa dewizowego obowi¹zuj¹cych na dzieñ Prospektu. Informacja

ma charakter ogólny, co oznacza, ¿e nie stanowi ani porady prawnej, ani kompletnej i wyczerpuj¹cej analizy wy¿ej wymienionych przepisów.

Dlatego poni¿sza informacja o ograniczeniach dewizowych nie powinna byæ wy³¹czn¹ podstaw¹ oceny skutków prawnych przy

podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Potencjalnym inwestorom zaleca siê uzyskanie w tym wzglêdzie porady w³aœciwych doradców

lub oficjalnych stanowisk odpowiednich organów administracyjnych w³aœciwych w tym zakresie.

Obowi¹zki i ewentualne ograniczenia zwi¹zane z kontrol¹ dewizow¹ zale¿¹ od statusu dewizowego inwestora, tzn. czy jest rezydentem

czy nierezydentem w rozumieniu przepisów dewizowych oraz czy jest rezydentem kraju, w stosunku do którego zastosowanie mog¹ znaleŸæ

ograniczenia oraz tego, jaka transakcja jest dokonywana. Co do zasady, ograniczeñ w zakresie obrotu dewizowego nie stosuje siê do obrotu

dokonywanego z udzia³em banków lub innych podmiotów maj¹cych siedzibê w RP, w zakresie dzia³alnoœci podlegaj¹cej nadzorom:

bankowemu, ubezpieczeniowemu, emerytalnemu lub nad rynkiem kapita³owym, sprawowanym na podstawie odrêbnych przepisów,

prowadzonej przez te podmioty na rachunek w³asny lub rachunek osób trzecich, uprawnionych na podstawie Ustawy Prawo Dewizowe

lub zezwolenia dewizowego do dokonywania obrotu dewizowego podlegaj¹cego tym ograniczeniom.

Zasadniczo, brak jest ograniczeñ odnosz¹cych siê do nabywania i posiadania akcji w Polsce. Polscy rezydenci maj¹ prawo posiadaæ waluty

oraz akcje lub udzia³y w spó³kach zagranicznych oraz inne papiery wartoœciowe. Pewnym ograniczeniom mog¹ podlegaæ transakcje

z tzw. krajami trzecimi, czyli pañstwami niebêd¹cymi Pañstwami Cz³onkowskimi, a tak¿e ich terytoriami zale¿nymi, autonomicznymi

i stowarzyszonymi. Kraje trzecie nale¿¹ce do EOG lub Organizacji Wspó³pracy Gospodarczej i Rozwoju traktuje siê na równi z Pañstwami

Cz³onkowskimi UE. Ograniczeniom nie podlega tak¿e (na podstawie ogólnych zezwoleñ dewizowych) obrót z krajami BIT, czyli krajami

trzecimi, z którymi wi¹¿¹ Polskê umowy o wzajemnym popieraniu i ochronie inwestycji, oraz krajami trzecimi, z którymi Wspólnoty

Europejskie i ich Pañstwa Cz³onkowskie zawar³y wi¹¿¹ce Polskê umowy o partnerstwie i wspó³pracy, umowy o stowarzyszeniu lub inne

podobne umowy, zawieraj¹ce postanowienia zobowi¹zuj¹ce do zapewnienia swobody przep³ywu kapita³u w zakresie zwi¹zanym

z dokonywaniem inwestycji bezpoœrednich, likwidacj¹ tych inwestycji oraz transferem uzyskanych z nich przychodów. Zezwolenia

dewizowego wymaga m.in. nabywanie przez rezydentów, zarówno bezpoœrednio, jak i za poœrednictwem innych podmiotów, udzia³ów i akcji

w spó³kach maj¹cych siedzibê w krajach trzecich, a tak¿e obejmowanie udzia³ów i akcji w takich spó³kach.

Polska jest uprawniona do wprowadzenia dodatkowych ograniczeñ w sytuacjach nadzwyczajnych wskazanych w Ustawie Prawo Dewizowe.

Je¿eli kwota przekazu lub rozliczenia przekracza równowartoœæ 15 tys. EUR, to zarówno rezydenci, jak i nierezydenci s¹ obowi¹zani

dokonywaæ przekazów pieniê¿nych za granicê oraz rozliczeñ w kraju zwi¹zanych z obrotem dewizowym za poœrednictwem uprawnionych

banków. Ponadto rezydenci i nierezydenci przekraczaj¹cy granicê pañstwow¹ s¹ obowi¹zani zg³aszaæ w formie pisemnej w³aœciwym

organom przywóz do kraju oraz wywóz za granicê krajowych lub zagranicznych œrodków p³atniczych, je¿eli ich wartoœæ przekracza ³¹cznie

równowartoœæ 10 tys. EUR.

Ponadto na uczestnikach obrotu mog¹ ci¹¿yæ obowi¹zki w zakresie przekazywania NBP wybranych danych w zakresie niezbêdnym

do sporz¹dzania bilansu p³atniczego oraz miêdzynarodowej pozycji inwestycyjnej. Obowi¹zki te dotycz¹ m.in. sporz¹dzania sprawozdañ

w zakresie emisji (je¿eli emisja ta zosta³a chocia¿ w czêœci objêta przez nierezydenta).
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XXIII. OPODATKOWANIERozdzia³ XXIII – Opodatkowanie

Informacja o opodatkowaniu dotyczy przepisów polskiego prawa podatkowego zwi¹zanych z nabywaniem, posiadaniem i obrotem Akcjami,

obowi¹zuj¹cych na dzieñ Prospektu. Informacja ma charakter ogólny, co oznacza, ¿e nie stanowi ani porady prawnej, ani kompletnej

i wyczerpuj¹cej analizy wy¿ej wymienionych przepisów. Dlatego poni¿sza informacja o opodatkowaniu nie powinna byæ wy³¹czn¹ podstaw¹

oceny skutków prawnych przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Potencjalnym inwestorom zaleca siê uzyskanie w tym wzglêdzie

porady w³aœciwych doradców lub oficjalnych stanowisk odpowiednich organów administracyjnych w³aœciwych w tym zakresie.

1. Zasady opodatkowania dochodów z posiadania Akcji

Dochody z posiadania Akcji uzyskiwane przez osoby fizyczne podlegaj¹ce w Polsce nieograniczonemu obowi¹zkowi podatkowemu

Zgodnie z art. 3 ust. 1 i 1a Ustawy o PDOF osoby fizyczne podlegaj¹ obowi¹zkowi podatkowemu od ca³oœci swoich dochodów (przychodów)

bez wzglêdu na miejsce po³o¿enia Ÿróde³ przychodów (nieograniczony obowi¹zek podatkowy), je¿eli maj¹ miejsce zamieszkania na terytorium

RP, tzn. posiadaj¹ w RP centrum interesów osobistych lub gospodarczych (oœrodek interesów ¿yciowych) lub przebywaj¹ na terytorium RP

d³u¿ej ni¿ 183 dni w roku podatkowym.

Zgodnie z art. 30a ust. 1 pkt 4 Ustawy o PDOF, dywidendy oraz inne dochody (przychody) faktycznie uzyskane z posiadania Akcji przez osoby

fizyczne podlegaj¹ opodatkowaniu zrycza³towanym podatkiem wed³ug stawki 19%. Podatek ten pobiera siê bez pomniejszania przychodu

o koszty jego uzyskania. Powy¿szych dochodów nie ³¹czy siê z innymi dochodami uzyskanymi w roku podatkowym, opodatkowanymi

na zasadach ogólnych, tj. wed³ug progresywnej skali podatkowej przewidzianej w art. 27 Ustawy o PDOF.

Zgodnie z art. 41 ust. 4 Ustawy o PDOF podatek od dochodów opodatkowanych na podstawie art. 30a Ustawy o PDOF pobierany jest

przez p³atnika, tzn. podmiot, który wyp³aca lub stawia do dyspozycji podatnika dywidendy oraz inne dochody (przychody) faktycznie uzyskane

z Akcji, stanowi¹ce dochód opodatkowany stawk¹ zrycza³towan¹.

P³atnik zobowi¹zany jest przes³aæ do w³aœciwego urzêdu skarbowego roczn¹ deklaracjê w terminie do koñca stycznia roku nastêpuj¹cego

po roku podatkowym. P³atnik nie ma natomiast obowi¹zku przes³ania krajowym podatnikom imiennych informacji o wysokoœci dochodu

(przychodu). Podatnicy nie s¹ obowi¹zani do wykazania w sk³adanym przez siebie rocznym zeznaniu podatkowym zrycza³towanego podatku

pobranego przez p³atnika.

Dochody z posiadania Akcji uzyskiwane przez krajowe osoby prawne

Zgodnie z art. 3 ust. 1 Ustawy o PDOP osoby prawne podlegaj¹ w Polsce nieograniczonemu obowi¹zkowi podatkowemu od ca³oœci swoich

dochodów (nieograniczony obowi¹zek podatkowy), bez wzglêdu na miejsce ich osi¹gania, je¿eli maj¹ siedzibê lub zarz¹d na terytorium RP.

Dywidendy oraz inne dochody (przychody) faktycznie uzyskane z Akcji przez osoby prawne i spó³ki kapita³owe w organizacji maj¹ce siedzibê

lub zarz¹d na terytorium RP, a tak¿e jednostki organizacyjne niemaj¹ce osobowoœci prawnej (z wyj¹tkiem spó³ek niemaj¹cych osobowoœci

prawnej), opodatkowane s¹ wed³ug zasad okreœlonych w art. 22 Ustawy o PDOP. Stawka podatku wynosi 19%. W przypadku dywidend

podstaw¹ opodatkowania jest ca³a kwota otrzymanej dywidendy, bez mo¿liwoœci jej pomniejszenia o koszty uzyskania przychodu.

Zgodnie z art. 26 ust. 1 Ustawy o PDOP podatek od dywidend oraz innych dochodów (przychodów) faktycznie uzyskanych z Akcji pobierany

jest przez p³atnika, tzn. podmiot dokonuj¹cy wyp³at nale¿noœci z tego tytu³u. P³atnik zobowi¹zany jest przes³aæ do w³aœciwego urzêdu

skarbowego roczn¹ deklaracjê w terminie do koñca pierwszego miesi¹ca roku nastêpuj¹cego po roku podatkowym. P³atnik obowi¹zany

jest ponadto przes³aæ podatnikom informacje o wysokoœci pobranego podatku w terminie do siódmego dnia miesi¹ca nastêpuj¹cego

po miesi¹cu, w którym podatek zosta³ pobrany.

Dochody (przychody) z dywidend oraz inne przychody z tytu³u udzia³u w zyskach osób prawnych mog¹ byæ tak¿e zwolnione z podatku

dochodowego na zasadach okreœlonych poni¿ej, w przypadku akcjonariuszy bêd¹cych osobami prawnymi, którzy posiadaj¹ wiêksze pakiety

Akcji.

2. Dochody z posiadania Akcji uzyskiwane przez zagraniczne osoby fizyczne i zagraniczne osoby prawne,

nie podlegaj¹ce w Polsce nieograniczonemu obowi¹zkowi podatkowemu

Dywidendy oraz inne dochody faktycznie uzyskane z Akcji przez podmioty niemaj¹ce siedziby lub zarz¹du na terytorium RP oraz przez osoby

fizyczne niemaj¹ce miejsca zamieszkania w Polsce opodatkowane bêd¹ wed³ug takich samych zasad jak dochody osób krajowych.

Nale¿y zaznaczyæ, ¿e zagraniczne spó³ki niemaj¹ce osobowoœci prawnej podlegaj¹ opodatkowaniu na zasadach przewidzianych dla osób

prawnych, je¿eli zgodnie z przepisami prawa podatkowego pañstwa ich siedziby lub zarz¹du traktowane s¹ jak osoby prawne i podlegaj¹

w tym pañstwie opodatkowaniu od ca³oœci swoich dochodów bez wzglêdu na miejsce ich osi¹gania (art. 1 ust. 3 Ustawy o PDOP).

Jednak¿e, obok polskich przepisów wewnêtrznych, w stosunku do dochodów wspomnianych powy¿ej osób zagranicznych mog¹ znaleŸæ

zastosowanie postanowienia w³aœciwych umów o unikaniu podwójnego opodatkowania, których stron¹ jest RP. Nale¿y zaznaczyæ,

¿e zastosowanie stawki podatku, wynikaj¹cej z w³aœciwej umowy o unikaniu podwójnego opodatkowania albo zwolnienie z podatku zgodnie

z tak¹ umow¹ jest mo¿liwe pod warunkiem udokumentowania miejsca zamieszkania, siedziby lub zarz¹du podatnika dla celów podatkowych
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poprzez uzyskanie od niego certyfikatu rezydencji wydanego przez w³aœciwy organ zagraniczny (art. 30a ust. 2 Ustawy o PDOF oraz art. 26

ust. 1 Ustawy o PDOP). W³aœciwy certyfikat rezydencji powinien zostaæ przedstawiony p³atnikowi podatku dochodowego.

W terminie do koñca lutego roku nastêpuj¹cego po roku podatkowym p³atnicy s¹ zobowi¹zani przes³aæ zagranicznym osobom fizycznym

imienn¹ informacjê o wysokoœci przychodu (dochodu). W stosunku do zagranicznych osób prawnych informacjê o dokonanych wyp³atach

i pobranym podatku przesy³a siê w terminie do koñca trzeciego miesi¹ca roku nastêpuj¹cego po roku podatkowym, w którym dokonano

wyp³at. Osoby zagraniczne mog¹ dodatkowo indywidualnie ¿¹daæ przes³ania im stosownej informacji podatkowej w terminie 14 dni

od wyst¹pienia ze stosownym wnioskiem.

3. Zwolnienie z podatku dochodowego dochodów z posiadanych Akcji uzyskanych przez krajowe i zagraniczne osoby

prawne posiadaj¹ce wiêksze pakiety Akcji

Zgodnie z art. 22 ust. 4 Ustawy o PDOP zwolnione od podatku s¹ dywidendy oraz inne dochody (przychody) faktycznie uzyskane z Akcji

przez spó³kê podlegaj¹c¹ opodatkowaniu od ca³oœci swoich dochodów (bez wzglêdu na miejsce ich osi¹gania) w RP lub w innym ni¿ RP

Pañstwie Cz³onkowskim UE lub w innym pañstwie nale¿¹cym do EOG, je¿eli spe³nione s¹ ³¹cznie nastêpuj¹ce warunki:

– spó³ka uzyskuj¹ca dochody posiada bezpoœrednio nie mniej ni¿ 10% wszystkich akcji w kapitale spó³ki wyp³acaj¹cej dywidendê

lub inne przychody z tytu³u udzia³u w zyskach osób prawnych;

– spó³ka uzyskuj¹ca dochody posiada akcje w iloœci okreœlonej w tiret (1) powy¿ej nieprzerwanie przez okres dwóch lat. Nale¿y

podkreœliæ, ¿e zwolnienie ma równie¿ zastosowanie w przypadku, gdy wymagany okres dwóch lat up³ywa po dniu uzyskania dochodu.

W wypadku niedotrzymania powy¿szego warunku, spó³ka korzystaj¹ca ze zwolnienia bêdzie obowi¹zana do zap³aty podatku do 20 dnia

miesi¹ca nastêpuj¹cego po miesi¹cu, w którym utraci³a prawo do zwolnienia wraz z odsetkami za zw³okê; oraz

– miejsce siedziby spó³ki uzyskuj¹cej dochody zostanie udokumentowane dla celów podatkowych certyfikatem rezydencji wydanym

przez w³aœciwy organ zagranicznej administracji podatkowej (art. 26 ust. 1c pkt 1 Ustawy o PDOP).

Je¿eli powy¿sze warunki s¹ spe³nione, zwolnienie z podatku stosuje siê równie¿ w sytuacji, gdy odbiorc¹ dywidend jest zagraniczny zak³ad

(w rozumieniu art. 4a pkt 11 Ustawy o PDOP) spó³ki podlegaj¹cej opodatkowaniu od ca³oœci swoich dochodów (bez wzglêdu na miejsce ich

osi¹gania) w RP lub w innym ni¿ RP Pañstwie Cz³onkowskim lub w innym pañstwie nale¿¹cym do EOG. Istnienie zagranicznego zak³adu

powinno jednak zostaæ udokumentowane przez spó³kê korzystaj¹c¹ ze zwolnienia zaœwiadczeniem wydanym przez w³aœciwy organ

administracji podatkowej pañstwa jej siedziby lub zarz¹du albo przez w³aœciwy organ podatkowy pañstwa, w którym zak³ad jest po³o¿ony

(art. 26 ust. 1c pkt 2 Ustawy o PDOP).

Dodatkowo nale¿y wskazaæ, ¿e powy¿sze zwolnienie mo¿e mieæ równie¿ zastosowanie w odniesieniu do dochodów (przychodów)

wyp³acanych na rzecz odbiorcy (spó³ki) podlegaj¹cego w Konfederacji Szwajcarskiej opodatkowaniu podatkiem dochodowym od ca³oœci

dochodów, bez wzglêdu na miejsce ich osi¹gania, przy czym okreœlony bezpoœredni udzia³ procentowy w kapitale spó³ki wyp³acaj¹cej

dywidendê zosta³ ustalony w wysokoœci nie mniejszej ni¿ 25%. Równie¿ w tym wypadku niezbêdne jest udokumentowanie rezydencji

podatkowej odpowiednim certyfikatem wydanym przez w³aœciwy organ zagranicznej administracji podatkowej (art. 22 ust. 4c pkt 2 i ust. 6

Ustawy o PDOP).

4. Dochody z obrotu Akcjami – zasady opodatkowania

Dochody z obrotu Akcjami uzyskiwane przez krajowe osoby fizyczne

Art. 30b Ustawy o PDOF przewiduje mo¿liwoœæ zastosowania do dochodów z odp³atnego zbycia papierów wartoœciowych zrycza³towanej

stawki podatku w wysokoœci 19% uzyskanego dochodu. Przepis art. 30b Ustawy o PDOF nie ma jednak zastosowania, je¿eli zbycie Akcji

przez osobê fizyczn¹ nastêpuje w ramach prowadzonej przez tê osobê fizyczn¹ dzia³alnoœci gospodarczej.

W odniesieniu do osób fizycznych dochód z odp³atnego zbycia Akcji ustalany jest jako ró¿nica pomiêdzy sum¹ przychodów z tego tytu³u

(tj. sum¹ wartoœci Akcji wynikaj¹c¹ z ceny zbycia, pomniejszon¹ o koszty odp³atnego zbycia), a kosztami uzyskania przychodów,

rozumianymi jako wydatki na nabycie Akcji, osi¹gniêta w roku podatkowym (przy czym nale¿y podkreœliæ, ¿e za przychód z tytu³u odp³atnego

zbycia Akcji uwa¿a siê przychód nale¿ny, nawet je¿eli nie zosta³ on faktycznie otrzymany, co wp³ywa na moment powstania dochodu).

Nale¿y jednak zwróciæ uwagê, ¿e je¿eli wartoœæ wyra¿ona w cenie okreœlonej w umowie odp³atnego zbycia bêdzie, bez uzasadnionej

przyczyny, znacznie odbiega³a od wartoœci rynkowej Akcji, organ podatkowy mo¿e j¹ zakwestionowaæ. Zgodnie z art. 30b ust. 7 Ustawy

o PDOF, je¿eli nie jest mo¿liwa identyfikacja zbywanych papierów wartoœciowych, to nale¿y przyj¹æ, ¿e kolejno s¹ to odpowiednio

papiery wartoœciowe, pocz¹wszy od nabytych najwczeœniej, przy czym zasadê tê stosuje siê odrêbnie dla ka¿dego rachunku papierów

wartoœciowych, na którym ulokowane s¹ Akcje.

Po zakoñczeniu roku podatkowego podatnicy obowi¹zani s¹ wykazaæ w odrêbnym zeznaniu podatkowym uzyskane w danym roku dochody

z tytu³u odp³atnego zbycia Akcji i obliczyæ nale¿ny podatek dochodowy. Powy¿sze zeznanie nale¿y z³o¿yæ w terminie do dnia 30 kwietnia roku

nastêpnego po danym roku podatkowym (w tym samym terminie nale¿y równie¿ wp³aciæ obliczony podatek).

W przypadku dochodów z odp³atnego zbycia Akcji brak jest obowi¹zku poboru podatku przez p³atnika oraz obowi¹zku zap³aty zaliczek

na podatek w trakcie roku podatkowego.
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Zgodnie z art. 9 ust. 6 Ustawy o PDOF o wysokoœæ straty poniesionej w roku podatkowym z tytu³u odp³atnego zbycia papierów wartoœciowych

mo¿na obni¿yæ dochód uzyskany z tego Ÿród³a (Ÿród³o to obejmuje, w szczególnoœci, przychody z odp³atnego zbycia Akcji oraz innych

papierów wartoœciowych) w najbli¿szych kolejno po sobie nastêpuj¹cych piêciu latach podatkowych, z tym ¿e wysokoœæ obni¿enia

w którymkolwiek z tych lat nie mo¿e przekroczyæ 50% kwoty tej straty.

Dochody z obrotu Akcjami uzyskiwane przez krajowe osoby prawne

Dochody z odp³atnego zbycia Akcji uzyskiwane przez maj¹ce siedzibê lub zarz¹d na terytorium RP osoby prawne i spó³ki kapita³owe

w organizacji, a tak¿e inne jednostki organizacyjne niemaj¹ce osobowoœci prawnej (z wyj¹tkiem spó³ek cywilnych, jawnych, partnerskich,

komandytowych, komandytowo-akcyjnych), podlegaj¹ ogólnym zasadom opodatkowania wynikaj¹cym z Ustawy o PDOP, tj. s¹ opodatkowane

wed³ug podstawowej stawki podatkowej w wysokoœci 19%, ³¹cznie z innymi dochodami uzyskanymi w trakcie roku podatkowego, na podstawie

art. 19 ust. 1 Ustawy o PDOP.

Co do zasady, przychodem z odp³atnego zbycia Akcji jest wartoœæ Akcji wyra¿ona w cenie okreœlonej w umowie, na podstawie której dochodzi

do zbycia Akcji. Nale¿y jednak zwróciæ uwagê, ¿e je¿eli wartoœæ wyra¿ona w cenie okreœlonej w umowie zbycia Akcji bez uzasadnionej

przyczyny znacz¹co odbiega od wartoœci rynkowej Akcji, organ podatkowy mo¿e j¹ zakwestionowaæ i ustaliæ przychód w wysokoœci wartoœci

rynkowej Akcji.

Przy odp³atnym zbyciu Akcji wydatki uprzednio poniesione na ich nabycie s¹ kosztami uzyskania przychodów z tego zbycia.

Dochody z obrotu Akcjami uzyskiwane przez osoby zagraniczne

Zagraniczni posiadacze Akcji (tzn. takie podmioty, które nie maj¹ siedziby lub zarz¹du na terytorium RP oraz osoby fizyczne niemaj¹ce miejsca

zamieszkania w Polsce) podlegaj¹ opodatkowaniu w Polsce z tytu³u odp³atnego zbycia Akcji jedynie w stosunku do dochodów (przychodów)

uzyskanych na terytorium RP. Przychód ze sprzeda¿y Akcji na GPW jest uwa¿any za uzyskany na terytorium RP.

Dochody osób zagranicznych s¹ opodatkowane wed³ug takich samych zasad jak dochody osób krajowych. Nale¿y jednak zaznaczyæ,

¿e zagraniczne spó³ki niemaj¹ce osobowoœci prawnej podlegaj¹ opodatkowaniu na zasadach przewidzianych dla osób prawnych,

je¿eli zgodnie z przepisami prawa podatkowego pañstwa ich siedziby lub zarz¹du traktowane s¹ jak osoby prawne i podlegaj¹ w tym pañstwie

opodatkowaniu od ca³oœci swoich dochodów bez wzglêdu na miejsce ich osi¹gania (art. 1 ust. 3 Ustawy o PDOP).

Jednak¿e, oprócz polskich przepisów wewnêtrznych, zasady opodatkowania osób zagranicznych wynikaj¹ z odpowiednich umów w sprawie

unikania podwójnego opodatkowania, których stron¹ jest RP, a tak¿e z odpowiednich przepisów zagranicznych. Zazwyczaj umowy w sprawie

unikania podwójnego opodatkowania stanowi¹, i¿ zyski ze sprzeda¿y papierów wartoœciowych mog¹ byæ opodatkowane tylko w pañstwie,

w którym sprzedawca ma miejsce zamieszkania, siedzibê lub zarz¹d. Nie dotyczy to jednak przypadków, gdy osoba zagraniczna posiada

w Polsce zak³ad (permanent establishment) w rozumieniu w³aœciwej umowy o unikaniu podwójnego opodatkowania, a dochody z odp³atnego

zbycia Akcji mog³yby zostaæ przypisane temu zak³adowi. Wówczas bowiem dochody te bêd¹ opodatkowane w Polsce tak jak dochody osób

krajowych. Nale¿y ponadto zaznaczyæ, ¿e zastosowanie stawki podatku wynikaj¹cej z w³aœciwej umowy o unikaniu podwójnego

opodatkowania albo niezap³acenie podatku zgodnie z tak¹ umow¹ zosta³o wyraŸnie uzale¿nione od udokumentowania rezydencji podatkowej

podatnika poprzez przedstawienie p³atnikowi odpowiedniego certyfikatu rezydencji wydanego przez w³aœciwy organ zagranicznej

administracji podatkowej (art. 30b ust. 3 Ustawy o PDOF).

5. Podatek od czynnoœci cywilnoprawnych

Podatek od czynnoœci cywilnoprawnych pobierany jest m.in. od umów sprzeda¿y lub zamiany praw maj¹tkowych (w tym papierów

wartoœciowych), je¿eli prawa te s¹ wykonywane na terytorium Polski.

Stawka podatku od sprzeda¿y Akcji wynosi 1% wartoœci rynkowej Akcji. W³aœciwa kwota podatku powinna zostaæ zap³acona w terminie 14 dni

od dnia powstania obowi¹zku podatkowego, tj. od dnia dokonania czynnoœci. Obowi¹zek zap³aty podatku od czynnoœci cywilnoprawnych

przy umowie sprzeda¿y obci¹¿a nabywcê. W przypadku umowy zamiany Akcji obydwie strony transakcji s¹ solidarnie odpowiedzialne

za jego uiszczenie.

Zwolnione z podatku od czynnoœci cywilnoprawnych s¹ miêdzy innymi umowy sprzeda¿y praw maj¹tkowych bêd¹cych instrumentami

finansowymi w rozumieniu przepisów Ustawy o Obrocie (miêdzy innymi Akcji) firmom inwestycyjnym (miêdzy innymi domom maklerskim

lub bankom prowadz¹cym dzia³alnoœæ maklersk¹), b¹dŸ za ich poœrednictwem, oraz sprzeda¿ tych instrumentów dokonywana w ramach

obrotu zorganizowanego.

6. Podatek od spadków i darowizn

Opodatkowaniu podatkiem od spadków i darowizn podlegaj¹ w Polsce tylko osoby fizyczne. Co do zasady podatkowi temu podlega nabycie

Akcji w drodze spadku lub darowizny, przy czym kwota podatku zale¿y od stopnia pokrewieñstwa lub powinowactwa, lub te¿ innego stosunku

pomiêdzy darczyñc¹/spadkodawc¹ a obdarowanym/spadkobierc¹. Stawki podatku maj¹ charakter progresywny i wynosz¹ od 3% do 20%

podstawy opodatkowania, w zale¿noœci od grupy podatkowej, do jakiej zaliczony zosta³ nabywca. Dla ka¿dej grupy istniej¹ tak¿e kwoty wolne

od podatku. Podatek p³atny jest w terminie 14 dni od dnia otrzymania decyzji naczelnika urzêdu skarbowego ustalaj¹cej wysokoœæ

zobowi¹zania podatkowego. Nabycie w³asnoœci Akcji przez osoby najbli¿sze (ma³¿onka, zstêpnych, wstêpnych, pasierba, rodzeñstwo,
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ojczyma i macochê) jest zwolnione od podatku pod warunkiem dokonania w okreœlonym terminie stosownego zg³oszenia w³aœciwemu

naczelnikowi urzêdu skarbowego. Powy¿sze zwolnienie stosuje siê, je¿eli w chwili nabycia nabywca posiada³ obywatelstwo polskie

lub obywatelstwo jednego z Pañstw Cz³onkowskich lub pañstw cz³onkowskich Europejskiego Porozumienia o Wolnym Handlu (EFTA), stron

umowy o EOG, lub mia³ miejsce zamieszkania na terytorium Polski lub na terytorium takiego pañstwa.

7. Odpowiedzialnoœæ za potr¹canie podatków u Ÿród³a przez Emitenta

Zgodnie z art. 30 Ordynacji Podatkowej p³atnik, który nie wykona³ ci¹¿¹cych na nim obowi¹zków obliczenia, pobrania i wp³acenia podatku

organowi skarbowemu, odpowiada ca³ym swoim maj¹tkiem za podatek niepobrany lub podatek pobrany a niewp³acony. Powy¿szej regulacji

nie stosuje siê jednak, je¿eli odrêbne przepisy stanowi¹ inaczej, albo je¿eli podatek nie zosta³ pobrany z winy podatnika. W takim przypadku

organ podatkowy wydaje decyzjê o odpowiedzialnoœci podatnika.
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XXIV. INFORMACJE DODATKOWERozdzia³ XXIV – Informacje dodatkowe

1. Biegli rewidenci

Niezale¿nym bieg³ym rewidentem Emitenta jest firma audytorska Deloitte Audyt sp. z o.o. z siedzib¹ w Warszawie, 00-854 Warszawa,

al. Jana Paw³a II 19, tel. +48 022 511 08 11, fax +48 022 511 08 13.

Deloitte Audyt sp. z o.o. jest cz³onkiem Krajowej Rady Bieg³ych Rewidentów wpisanym do rejestru podmiotów uprawnionych do badania

sprawozdañ finansowych pod numerem ewidencyjnym 73. Deloitte Audyt sp. z o.o. nie posiada istotnych interesów w Spó³ce,

w tym w szczególnoœci na dzieñ Prospektu nie posiada Akcji stanowi¹cych wiêcej ni¿ 1% udzia³u w kapitale zak³adowym Spó³ki.

Deloitte Audyt sp. z o.o. przeprowadzi³a badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapita³owej PZU SA za rok obrotowy

zakoñczony dnia 31 grudnia 2009 roku sporz¹dzonego zgodnie z MSSF w kszta³cie zatwierdzonym przez UE.

Opinia z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy PZU za rok obrotowy zakoñczony dnia 31 grudnia 2009 roku

sporz¹dzonego zgodnie z MSSF w kszta³cie zatwierdzonym przez UE zosta³a podpisana przez:

Dariusz Szkaradek Bieg³y rewident, nr ewid. 9935, Cz³onek Zarz¹du Deloitte Audyt sp. z o.o.; jako osoba reprezentuj¹ca

Deloitte Audyt sp. z o.o.

Piotr Soko³owski Bieg³y rewident, nr ewidencyjny 9752, Wiceprezes Zarz¹du Deloitte Audyt sp. z o.o.; jako osoba

reprezentuj¹ca Deloitte Audyt sp. z o.o.

Jacek Marczak Bieg³y rewident, nr ewidencyjny 9750

Niezale¿nym bieg³ym rewidentem Emitenta by³ równie¿ Ernst & Young Audit sp. z o.o. z siedzib¹ w Warszawie, 00-124 Warszawa,

Rondo ONZ 1, tel. +48 022 557 70 00, fax +48 022 557 70 01.

Ernst & Young Audit sp. z o.o. jest cz³onkiem Krajowej Rady Bieg³ych Rewidentów wpisanym do rejestru podmiotów uprawnionych

do badania sprawozdañ finansowych za numerem ewidencyjnym 130. Ernst & Young Audit sp. z o.o. nie posiada istotnych interesów

w Spó³ce, w tym w szczególnoœci na dzieñ Prospektu nie posiada Akcji stanowi¹cych wiêcej ni¿ 1% udzia³u w kapitale zak³adowym Spó³ki.

Ernst & Young Audit sp. z o.o. przeprowadzi³a badanie skonsolidowanych sprawozdañ finansowych Grupy PZU za lata zakoñczone

odpowiednio dnia 31 grudnia 2007 roku oraz 31 grudnia 2008 roku, sporz¹dzonych zgodnie z MSSF zatwierdzonymi przez UE oraz wyda³a

opinie bez zastrze¿eñ z badania tych sprawozdañ finansowych.

Ponadto Ernst & Young Audit sp. z o.o. przeprowadzi³a badanie jednostkowych i skonsolidowanych sprawozdañ finansowych Emitenta

i Grupy PZU za lata zakoñczone odpowiednio dnia 31 grudnia 2007 roku oraz 31 grudnia 2008 roku sporz¹dzonych zgodnie z Ustaw¹

o Rachunkowoœci i wyda³a opinie bez zastrze¿eñ z badania tych sprawozdañ finansowych. Jednostkowe i skonsolidowane sprawozdania

finansowe sporz¹dzone zgodnie z Ustaw¹ o Rachunkowoœci zbadane przez Ernst & Young Audit sp. z o.o. nie zosta³y zamieszczone

w Prospekcie.

Opinie i raporty z badania skonsolidowanych sprawozdañ finansowych Grupy PZU za lata obrotowe zakoñczone odpowiednio dnia 31 grudnia

2007 roku oraz dnia 31 grudnia 2008 roku, sporz¹dzonych zgodnie z MSSF zatwierdzonymi przez UE zosta³y podpisane przez:

Marcin Dymek Bieg³y rewident, nr ewidencyjny 9899

Dominik Januszewski Bieg³y rewident, nr ewidencyjny 9707, Cz³onek Zarz¹du Ernst & Young Audit sp. z o.o.; jako osoba

reprezentuj¹ca Ernst & Young Audit sp. z o.o.

Zmiana audytora w okresie objêtym Skonsolidowanymi Sprawozdaniami Finansowymi zwi¹zana by³a z obowi¹zkiem okresowej zmiany

podmiotu uprawnionego do badania sprawozdañ finansowych. Zgodnie z obecnie obowi¹zuj¹cymi przepisami prawa ten sam podmiot

nie mo¿e badaæ sprawozdañ finansowych w tej samej jednostce przez okres d³u¿szy ni¿ 5 lat. Maj¹c powy¿sze na uwadze, w postêpowaniu

przetargowym na wybór podmiotu uprawnionego do przeprowadzania badania sprawozdañ finansowych za rok obrotowy 2009 wykluczono

udzia³ Ernst & Young Audit sp. z o.o. Po analizie ofert bieg³ych rewidentów uczestnicz¹cych w postêpowaniu przetargowym wybrano ofertê

najkorzystniejsz¹ dla Spó³ki.

2. Aktuariusze

Towers Watson Pennsylvania Inc. (do dnia 1 stycznia 2010 roku prowadz¹ca dzia³alnoœæ pod firm¹ Towers, Perrin, Forster & Crosby, Inc.)

z siedzib¹ w Filadelfii, w stanie Pensylwania w Stanach Zjednoczonych Ameryki, dzia³aj¹c przez swój oddzia³ Towers Watson w Niemczech,

przygotowa³a skrócony raport na temat dzia³alnoœci PZU i PZU ¯ycie oraz PTE PZU („Raport Doradcy Aktuarialnego”) zamieszczony

w Za³¹czniku nr 1.
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Raport Doradcy Aktuarialnego stanowi¹cy Za³¹cznik nr 1 do Prospektu zosta³ sporz¹dzony na zlecenie Emitenta oraz zawarty w Prospekcie,

w formie i kontekœcie, w którym zosta³ on zamieszczony, za zgod¹ osób odpowiedzialnych za sporz¹dzenie Prospektu, stosownie do zakresu

odpowiedzialnoœci wskazanej w Rozdziale „Oœwiadczenia na podstawie Rozporz¹dzenia 809”.

W zwi¹zku ze sporz¹dzeniem powy¿szego Raportu Doradcy Aktuarialnego spó³ka Towers Watson otrzyma³a wynagrodzenie,

które nie jest zwi¹zane z pomyœlnym przebiegiem Oferty. Towers Watson nie posiada ¿adnych papierów wartoœciowych Spó³ki

ani jakiejkolwiek innej spó³ki nale¿¹cej do Grupy PZU, ani te¿ opcji uprawniaj¹cych do nabycia lub zapisywania siê na takie papiery

wartoœciowe. Towers Watson utworzy³a fundusze emerytalne dla swoich pracowników i nie jest w stanie praktycznie potwierdziæ, ¿e ¿adne

œrodki tych funduszy emerytalnych nie zosta³y zainwestowane w podmioty z Grupy PZU. Nawet je¿eli takie inwestycje mog¹ mieæ miejsce,

w ocenie Towers Watson nie by³yby one istotne, bior¹c pod uwagê wielkoœæ œrodków, które zosta³y zainwestowane w imieniu tych funduszy

emerytalnych oraz ¿e inwestycje te nie daj¹ podstaw do wyst¹pienia konfliktu interesów w zwi¹zku z przygotowaniem Raportu Doradcy

Aktuarialnego. W ostatnich trzech latach obrotowych Towers Watson (poprzez swój oddzia³ w Niemczech) i za poœrednictwem swojej

jednoosobowej spó³ki zale¿nej w Wielkiej Brytanii, Towers Perrin UK Limited, œwiadczy³a nastêpuj¹ce us³ugi na rzecz podmiotów z Grupy PZU

(oprócz us³ug œwiadczonych przez Towers Watson w zwi¹zku z przygotowaniem Raportu Doradcy Aktuarialnego): us³ugi polegaj¹ce

na przygotowaniu raportów dotycz¹cych analizy rezerw szkodowych (w tym rezerw na skapitalizowan¹ wartoœæ rent) i na koszty likwidacji

szkód posiadanych przez PZU, w tym zarówno z uwzglêdnieniem i bez uwzglêdnienia reasekuracji biernej, za lata 1998, 2000, 2003–2009

oraz us³ugi polegaj¹ce na przygotowaniu raportów aktuarialnych dla PZU ¯ycie oraz PTE PZU za lata 2000 oraz 2002–2009.

Towers Watson i spó³ki z jej grupy prowadz¹ dzia³alnoœæ o charakterze miêdzynarodowym i standardowo œwiadcz¹ us³ugi doradcze na rzecz

najwiêkszych spó³ek na œwiecie, w tym bankom inwestycyjnym, które uczestnicz¹ w ofertach i we wprowadzaniu akcji na gie³dê. W ocenie

Towers Watson jej dzia³alnoœæ doradcza nie powoduje wyst¹pienia konfliktu interesów w stosunku do us³ug œwiadczonych na rzecz

podmiotów z Grupy PZU, o których mowa powy¿ej.

3. Doradcy prawni

Doradcy prawni Spó³ki

Kancelaria Dewey & LeBoeuf Grzesiak sp. k. z siedzib¹ w Warszawie, pod adresem: ul. Ksi¹¿êca 4, 00-498 Warszawa, Polska, œwiadczy

na rzecz Spó³ki us³ugi prawne w zakresie wynikaj¹cym z umowy o œwiadczenie us³ug doradztwa prawnego i doradza Spó³ce w pewnych

kwestiach prawnych dotycz¹cych procesu oferty publicznej Spó³ki, zwi¹zanych z przepisami prawa polskiego, w szczególnoœci w zakresie:

(i) przygotowania Prospektu i uczestnictwa w postêpowaniu administracyjnym przed KNF o jego zatwierdzenie; (ii) rejestracji Akcji

w depozycie papierów wartoœciowych prowadzonym przez KDPW; (iii) dopuszczenia i wprowadzenia Akcji Spó³ki do obrotu na rynku

regulowanym prowadzonym przez GPW; a tak¿e (iv) innych czynnoœci zwyczajowo wykonywanych przez doradcê prawnego emitenta

w przypadku ofert publicznych akcji. Ponadto Dewey & LeBoeuf Grzesiak sp. k. œwiadczy na rzecz Spó³ki inne us³ugi prawne, w zakresie

prowadzonej przez ni¹ dzia³alnoœci gospodarczej, na podstawie odpowiednich umów o œwiadczenie us³ug doradztwa prawnego.

Dewey & LeBoeuf (a multinational partnership) posiadaj¹ca biura pod adresem: No. 1 Minster Court, Mincing Lane London EC3R 7YL, Wielka

Brytania, doradza Spó³ce zgodnie z powy¿sz¹ umow¹, w pewnych kwestiach prawnych dotycz¹cych Oferty, zwi¹zanych z przepisami prawa

amerykañskiego i angielskiego, w szczególnoœci w zakresie przygotowania wytycznych dotycz¹cych publikacji informacji przez Spó³kê,

zwi¹zanych z ofert¹ publiczn¹ (Publicity guidelines), sporz¹dzenia miêdzynarodowego dokumentu marketingowego w jêzyku angielskim

(International Offering Circular) oraz zawarcia Umowy o Gwarantowanie Oferty.

Powy¿sze podmioty otrzyma³y lub otrzymaj¹ wynagrodzenie sta³e, niezale¿ne od wyników Oferty. Kancelaria Dewey & LeBoeuf Grzesiak sp. k.

ani Dewey & LeBoeuf (a multinational partnership) nie posiadaj¹ istotnych interesów w Spó³ce, w tym w szczególnoœci na dzieñ Prospektu

nie posiadaj¹ Akcji stanowi¹cych wiêcej ni¿ 1% udzia³u w kapitale zak³adowym Spó³ki.

Doradcy prawni Mened¿erów Oferty

Us³ugi prawne na rzecz Mened¿erów Oferty w zwi¹zku z Ofert¹ œwiadczy kancelaria prawna Weil, Gotshal & Manges – Pawe³ Rymarz Spó³ka

komandytowa z siedzib¹ w Warszawie, pod adresem: ul. Emilii Plater 53, 00-113 Warszawa, Polska – w zakresie prawa polskiego;

Weil, Gotshal & Manges z siedzib¹ w Londynie, pod adresem: One South Place, London EC2M 2WG, Wielka Brytania – w zakresie prawa

angielskiego oraz Weil, Gotshal & Manges z siedzib¹ w Nowym Jorku, pod adresem: 767 Fifth Avenue, NY 10153, USA – w zakresie prawa

amerykañskiego (³¹cznie „Weil, Gotshal & Manges”). Wynagrodzenie doradców prawnych Mened¿erów Oferty jest niezale¿ne od wielkoœci

œrodków uzyskanych z Oferty. Ponadto Weil, Gotshal & Manges œwiadczy³a i mo¿e œwiadczyæ na rzecz Spó³ki inne us³ugi prawne,

w zakresie prowadzonej przez ni¹ dzia³alnoœci, na podstawie odpowiednich umów o œwiadczenie us³ug doradztwa prawnego. Weil, Gotshal

& Manges nie posiada istotnych interesów w Spó³ce, w tym w szczególnoœci na dzieñ Prospektu nie posiada Akcji stanowi¹cych wiêcej ni¿ 1%

udzia³u w kapitale zak³adowym Spó³ki.

4. Mened¿erowie Oferty, w tym Oferuj¹cy

Globalnymi Wspó³koordynatorami i Wspó³zarz¹dzaj¹cymi Ksiêg¹ Popytu s¹ Credit Suisse Securities (Europe) Limited z siedzib¹ w Londynie,

pod adresem: One Cabot Square, Londyn E14 4QJ, Wielka Brytania oraz Morgan Stanley & Co. International plc z siedzib¹ w Londynie
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i adresem 25 Cabot Square, Canary Wharf, Londyn E14 4QA, Wielka Brytania. Globalni Wspó³koordynatorzy odpowiedzialni s¹ za koordynacjê

prac niezbêdnych do przygotowania i przeprowadzenia Oferty.

Wspó³zarz¹dzaj¹cymi Ksiêg¹ Popytu s¹ Deutsche Bank AG, London Branch z siedzib¹ w Londynie, pod adresem: Winchester House, 1 Great

Winchester Street, Londyn EC2N 2DB, Wielka Brytania oraz Goldman Sachs International z siedzib¹ w Londynie, pod adresem: Peterborough

Court 133 Fleet Street, Londyn EC4A 2BB, Wielka Brytania.

Krajowymi Wspó³prowadz¹cymi Ksiêgê Popytu s¹ Powszechna Kasa Oszczêdnoœci Bank Polski Spó³ka Akcyjna Oddzia³ – Dom Maklerski

PKO Banku Polskiego w Warszawie, pod adresem: ul. Pu³awska 15, 00-975 Warszawa, Polska oraz Dom Maklerski Banku Ochrony

Œrodowiska Spó³ka Akcyjna, pod adresem: ul. Marsza³kowska 78/80, 00-517 Warszawa.

Oferuj¹cym jest Powszechna Kasa Oszczêdnoœci Bank Polski Spó³ka Akcyjna Oddzia³ – Dom Maklerski PKO Banku Polskiego w Warszawie,

pod adresem: ul. Pu³awska 15, 00-975 Warszawa, Polska.

Wynagrodzenie Mened¿erów Oferty jest powi¹zane z wielkoœci¹ œrodków uzyskanych ze sprzeda¿y Akcji Sprzedawanych. Mened¿erowie

Oferty œwiadcz¹ na rzecz Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych i Spó³ki us³ugi w zwi¹zku z Ofert¹, w szczególnoœci w zakresie harmonogramu

i struktury Oferty, s¹ odpowiedzialni za koordynacjê komunikacji publicznej zwi¹zanej z Ofert¹, koordynacjê kontaktów i organizacjê spotkañ

z inwestorami, organizacjê procesu budowania ksiêgi popytu w kraju i za granic¹, a tak¿e wykonuj¹ inne czynnoœci zwyczajowo wykonywane

przez firmy inwestycyjne w przypadku ofert publicznych akcji. Mened¿erowie Oferty, w tym Oferuj¹cy, nie posiadaj¹ istotnych interesów

w Spó³ce, w tym w szczególnoœci na dzieñ Prospektu nie posiadaj¹ Akcji stanowi¹cych wiêcej ni¿ 1% udzia³u w kapitale zak³adowym Spó³ki.

5. Dokumenty udostêpnione do wgl¹du

W okresie wa¿noœci Prospektu w siedzibie PZU (al. Jana Paw³a II 24, 00-133 Warszawa, Polska), jak równie¿ na stronie internetowej

www.pzu.pl s¹ udostêpnione do wgl¹du nastêpuj¹ce dokumenty lub ich kopie:

– Statut;

– aktualny odpis z Rejestru Przedsiêbiorców PZU;

– regulamin Zarz¹du i regulamin Rady Nadzorczej;

– uchwa³a Walnego Zgromadzenia w sprawie ubiegania siê o dopuszczenie i wprowadzenie akcji do obrotu na rynku regulowanym,

dematerializacji akcji oraz upowa¿nienia do zawarcia umowy z KDPW;

– Raport Doradcy Aktuarialnego;

– Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe; oraz

– raporty i opinie niezale¿nego bieg³ego rewidenta z badania Skonsolidowanych Sprawozdañ Finansowych.

Ponadto w okresie wa¿noœci Prospektu w siedzibie PZU s¹ udostêpniane do wgl¹du jednostkowe sprawozdania finansowe spó³ek z Grupy PZU

za lata zakoñczone w dniu 31 grudnia 2009 roku, 31 grudnia 2008 roku oraz 31 grudnia 2007 roku wraz z raportami i opiniami bieg³ych

rewidentów z badania tych sprawozdañ.

6. Zamiary Spó³ki dotycz¹ce wprowadzenia planu lojalnoœciowego

Emitent zaoferuje akcjonariuszom, którzy nabêd¹ Akcje Sprzedawane w Ofercie udzia³ w programie lojalnoœciowym („Program

Lojalnoœciowy”). W ramach Programu Lojalnoœciowego akcjonariusze, bêd¹cy osobami fizycznymi, którzy nabêd¹ Akcje Sprzedawane

w Ofercie oraz bêd¹ posiadaæ Akcje Sprzedawane nieprzerwanie przez okres jednego roku od dnia przydzia³u w liczbie odpowiadaj¹cej liczbie

Akcji Sprzedawanych nabytych w Ofercie („Uprawnieni Akcjonariusze”), uzyskaj¹ prawo do zni¿ki (upustu) w wysokoœci 100 z³otych

udzielanej przy nabywaniu okreœlonych produktów Grupy PZU, o ile Uprawnieni Akcjonariusze zdecyduj¹ siê na nabycie takich produktów

w wyznaczonym terminie. Szczegó³owe zasady uczestnictwa w Programie Lojalnoœciowym, w tym w szczególnoœci lista produktów

ubezpieczeniowych, których nabycie uprawnia do zni¿ki, zasady udokumentowania okresu posiadania Akcji Sprzedawanych nabytych

w Ofercie przez Uprawnionych Akcjonariuszy oraz termin, w ci¹gu którego Uprawnieni Akcjonariusze mog¹ nabywaæ produkty Grupy PZU

z zastosowaniem zni¿ki, o której mowa powy¿ej, zostan¹ podane do publicznej wiadomoœci przez Emitenta do dnia 30 czerwca 2010 roku.
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XXV. OŒWIADCZENIA NA PODSTAWIE ROZPORZ¥DZENIA 809Rozdzia³ XXV – Oœwiadczenia na podstawie Rozporz¹dzenia 809

1. Powszechny Zak³ad Ubezpieczeñ Spó³ka Akcyjna

Powszechny Zak³ad Ubezpieczeñ Spó³ka Akcyjna z siedzib¹ w Warszawie niniejszym oœwiadcza, ¿e zgodnie z jej najlepsz¹ wiedz¹

i przy do³o¿eniu nale¿ytej starannoœci, by zapewniæ taki stan, informacje zawarte w Prospekcie s¹ prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem

faktycznym, oraz ¿e w Prospekcie nie pominiêto niczego, co by mog³o wp³yn¹æ na jego znaczenie.

Zarz¹d Powszechnego Zak³adu Ubezpieczeñ Spó³ki Akcyjnej

Andrzej Klesyk

Prezes Zarz¹du

………………………………………………….……………

Witold Jaworski

Cz³onek Zarz¹du

………………………………………………….……………

Rafa³ Stankiewicz

Cz³onek Zarz¹du

………………………………………………….……………
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2. Eureko B.V.

Wskazanie osób dzia³aj¹cych w imieniu Eureko B.V.

W imieniu Eureko B.V. z siedzib¹ w Amsterdamie i biurem g³ównym przy Handelsweg 2, 3707, Zeist, Holandia dzia³a Pan Rafa³ Kamiñski,

pe³nomocnik.

Oœwiadczenie osób dzia³aj¹cych w imieniu Eureko B.V.

W imieniu Eureko B.V. niniejszym oœwiadczam, ¿e zgodnie z nasz¹ najlepsz¹ wiedz¹ i przy do³o¿eniu nale¿ytej starannoœci, by zapewniæ

taki stan, informacje zawarte w Prospekcie w czêœciach, za których sporz¹dzenie Eureko B.V. ponosi odpowiedzialnoœæ, s¹ prawdziwe,

rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym i ¿e nie pominiêto niczego, co mog³oby wp³ywaæ na ich znaczenie.

Odpowiedzialnoœæ Eureko B.V. jako podmiotu odpowiedzialnego za sporz¹dzenie informacji zamieszczonych w niniejszym Prospekcie

ograniczona jest do nastêpuj¹cych czêœci, rozdzia³ów i punktów Prospektu: Ok³adka: od pocz¹tku Ok³adki do akapitu zaczynaj¹cego siê

od s³ów „Przed Ofert¹ Akcje nie by³y dopuszczone (...)” w³¹cznie oraz akapit zaczynaj¹cy siê od s³ów „Akcjonariusze Sprzedaj¹cy przewiduj¹,

¿e (...)”; Rozdzia³ „Podsumowanie”: punkt „Eureko” oraz punkt „Podsumowanie i harmonogram Oferty”; Rozdzia³ „Czynniki ryzyka”:

punkt „Niezatwierdzenie zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy wyp³aconej przez PZU swoim akcjonariuszom w listopadzie 2009 roku

poprzez podjêcie przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie uchwa³y w sprawie wyp³aty dywidendy za rok obrotowy 2009 w kwocie ni¿szej

ni¿ kwota tej zaliczki lub niepodjêcie przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie uchwa³y w sprawie wyp³aty dywidendy, lub powstanie innego

sporu dotycz¹cego Umowy Ugody i Dezinwestycji mo¿e prowadziæ do odnowienia sporów miêdzy Skarbem Pañstwa a Eureko, co mo¿e mieæ

istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU”, punkt „Mo¿liwoœæ odmiennej interpretacji

postanowieñ Umowy Ugody i Dezinwestycji przez jej strony oraz spory i w konsekwencji niewykonanie zobowi¹zañ z tej Umowy przez jej

strony mog¹ mieæ niekorzystny wp³yw na Ofertê lub na dzia³alnoœæ Grupy PZU”, punkt „Eureko mo¿e wnieœæ sprzeciw wobec przeprowadzenia

Oferty oraz Akcjonariusze Sprzedaj¹cy lub Wspó³zarz¹dzaj¹cy Ksiêg¹ Popytu i Oferuj¹cy mog¹ odst¹piæ od przeprowadzenia Oferty

lub zawiesiæ jej przeprowadzenie” oraz punkt „Umowa o Gwarantowanie Oferty bêdzie podlegaæ zwyczajowym warunkom zawieszaj¹cym

dotycz¹cym zobowi¹zania gwarancyjnego oraz bêdzie zawieraæ zwyczajowe warunki upowa¿niaj¹ce strony do jej rozwi¹zania”; Rozdzia³

„Znaczni akcjonariusze; Akcjonariusze Sprzedaj¹cy”: punkt „Znaczni akcjonariusze Spó³ki” podpunkt „Eureko”, punkt „Akcjonariusze

Sprzedaj¹cy” oraz punkt „Struktura akcjonariatu po przeprowadzeniu Oferty” podpunkt „Eureko po przeprowadzeniu Oferty”; Rozdzia³

„Warunki Oferty oraz zasady dystrybucji” z wy³¹czeniem punktu „Koszty ponoszone przez Spó³kê” i Rozdzia³ „Definicje”: definicja „Akcje

J.P. Morgan”, definicja „Akcje Oprotestowane” oraz definicja „Transakcja Swap”.

Rafa³ Kamiñski

Pe³nomocnik

………………………………………………….……………
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3. Kappa SA

Wskazanie osób dzia³aj¹cych w imieniu Kappa SA

W imieniu Kappa SA z siedzib¹ w Warszawie dzia³a Agata Rowiñska, Prezes Zarz¹du.

Oœwiadczenie osób dzia³aj¹cych w imieniu Kappa SA

W imieniu Kappa SA niniejszym oœwiadczam, ¿e zgodnie z nasz¹ najlepsz¹ wiedz¹ i przy do³o¿eniu nale¿ytej starannoœci, by zapewniæ

taki stan, informacje zawarte w Prospekcie w czêœciach, za których sporz¹dzenie Kappa SA ponosi odpowiedzialnoœæ, s¹ prawdziwe, rzetelne

i zgodne ze stanem faktycznym i ¿e nie pominiêto niczego, co mog³oby wp³ywaæ na ich znaczenie.

Odpowiedzialnoœæ Kappa SA jako podmiotu odpowiedzialnego za sporz¹dzenie informacji zamieszczonych w niniejszym Prospekcie

ograniczona jest do nastêpuj¹cych czêœci, rozdzia³ów i punktów Prospektu: Ok³adka: od pocz¹tku Ok³adki do akapitu zaczynaj¹cego siê

od s³ów „Przed Ofert¹ Akcje nie by³y dopuszczone (...)” w³¹cznie oraz akapit zaczynaj¹cy siê od s³ów „Akcjonariusze Sprzedaj¹cy przewiduj¹,

¿e (...)”; Rozdzia³ „Podsumowanie”: punkt „Kappa” oraz punkt „Podsumowanie i harmonogram Oferty”; Rozdzia³ „Czynniki ryzyka”:

punkt „Niezatwierdzenie zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy wyp³aconej przez PZU swoim akcjonariuszom w listopadzie 2009 roku

poprzez podjêcie przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie uchwa³y w sprawie wyp³aty dywidendy za rok obrotowy 2009 w kwocie ni¿szej

ni¿ kwota tej zaliczki lub niepodjêcie przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie uchwa³y w sprawie wyp³aty dywidendy, lub powstanie innego

sporu dotycz¹cego Umowy Ugody i Dezinwestycji mo¿e prowadziæ do odnowienia sporów miêdzy Skarbem Pañstwa a Eureko, co mo¿e mieæ

istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU”, punkt „Mo¿liwoœæ odmiennej interpretacji

postanowieñ Umowy Ugody i Dezinwestycji przez jej strony oraz spory i w konsekwencji niewykonanie zobowi¹zañ z tej Umowy przez jej

strony mog¹ mieæ niekorzystny wp³yw na Ofertê lub na dzia³alnoœæ Grupy PZU”, punkt „Eureko mo¿e wnieœæ sprzeciw wobec przeprowadzenia

Oferty oraz Akcjonariusze Sprzedaj¹cy lub Wspó³zarz¹dzaj¹cy Ksiêg¹ Popytu i Oferuj¹cy mog¹ odst¹piæ od przeprowadzenia Oferty

lub zawiesiæ jej przeprowadzenie” oraz punkt „Umowa o Gwarantowanie Oferty bêdzie podlegaæ zwyczajowym warunkom zawieszaj¹cym

dotycz¹cym zobowi¹zania gwarancyjnego oraz bêdzie zawieraæ zwyczajowe warunki upowa¿niaj¹ce strony do jej rozwi¹zania”; Rozdzia³

„Znaczni akcjonariusze; Akcjonariusze Sprzedaj¹cy”: punkt „Znaczni akcjonariusze Spó³ki” podpunkt „Kappa” oraz punkt „Akcjonariusze

Sprzedaj¹cy” i Rozdzia³ „Warunki Oferty oraz zasady dystrybucji” z wy³¹czeniem punktu „Koszty ponoszone przez Spó³kê”.

Agata Rowiñska

Prezes Zarz¹du

………………………………………………….……………
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4. Skarb Pañstwa

Wskazanie osób dzia³aj¹cych w imieniu Skarbu Pañstwa

W imieniu Skarbu Pañstwa dzia³a Zdzis³aw Gawlik, Podsekretarz Stanu w Ministerstwie Skarbu Pañstwa.

Oœwiadczenie osób dzia³aj¹cych w imieniu Skarbu Pañstwa

W imieniu Skarbu Pañstwa niniejszym oœwiadczam, ¿e zgodnie z nasz¹ najlepsz¹ wiedz¹ i przy do³o¿eniu nale¿ytej starannoœci, by zapewniæ

taki stan, informacje zawarte w Prospekcie w czêœciach, za których sporz¹dzenie Skarb Pañstwa ponosi odpowiedzialnoœæ, s¹ prawdziwe,

rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym i ¿e nie pominiêto niczego, co mog³oby wp³ywaæ na ich znaczenie.

Odpowiedzialnoœæ Skarbu Pañstwa jako podmiotu odpowiedzialnego za sporz¹dzenie informacji zamieszczonych w niniejszym Prospekcie

ograniczona jest do nastêpuj¹cych czêœci, rozdzia³ów i punktów Prospektu: Ok³adka: od pocz¹tku Ok³adki do akapitu zaczynaj¹cego siê

od s³ów „Przed Ofert¹ Akcje nie by³y dopuszczone (...)” w³¹cznie oraz akapit zaczynaj¹cy siê od s³ów „Akcjonariusze Sprzedaj¹cy przewiduj¹,

¿e (...)”; Rozdzia³ „Podsumowanie”: punkt „Skarb Pañstwa” oraz punkt „Podsumowanie i harmonogram Oferty”; Rozdzia³ „Czynniki ryzyka”:

punkt „Niezatwierdzenie zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy wyp³aconej przez PZU swoim akcjonariuszom w listopadzie 2009 roku

poprzez podjêcie przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie uchwa³y w sprawie wyp³aty dywidendy za rok obrotowy 2009 w kwocie ni¿szej

ni¿ kwota tej zaliczki lub niepodjêcie przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie uchwa³y w sprawie wyp³aty dywidendy, lub powstanie innego

sporu dotycz¹cego Umowy Ugody i Dezinwestycji mo¿e prowadziæ do odnowienia sporów miêdzy Skarbem Pañstwa a Eureko, co mo¿e mieæ

istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, przychody, wyniki lub sytuacjê finansow¹ Grupy PZU”, punkt „Mo¿liwoœæ odmiennej interpretacji

postanowieñ Umowy Ugody i Dezinwestycji przez jej strony oraz spory i w konsekwencji niewykonanie zobowi¹zañ z tej Umowy przez jej

strony mog¹ mieæ niekorzystny wp³yw na Ofertê lub na dzia³alnoœæ Grupy PZU”, punkt „Eureko mo¿e wnieœæ sprzeciw wobec przeprowadzenia

Oferty oraz Akcjonariusze Sprzedaj¹cy lub Wspó³zarz¹dzaj¹cy Ksiêg¹ Popytu i Oferuj¹cy mog¹ odst¹piæ od przeprowadzenia Oferty

lub zawiesiæ jej przeprowadzenie” oraz punkt „Umowa o Gwarantowanie Oferty bêdzie podlegaæ zwyczajowym warunkom zawieszaj¹cym

dotycz¹cym zobowi¹zania gwarancyjnego oraz bêdzie zawieraæ zwyczajowe warunki upowa¿niaj¹ce strony do jej rozwi¹zania”; Rozdzia³

„Znaczni akcjonariusze; Akcjonariusze Sprzedaj¹cy”: punkt „Znaczni akcjonariusze Spó³ki” – podpunkty „Skarb Pañstwa” oraz „Informacje

o Akcjach”, punkt „Kontrola nad Spó³k¹”, punkt „Akcjonariusze Sprzedaj¹cy” oraz punkt „Struktura akcjonariatu po przeprowadzeniu Oferty”

podpunkt „Skarb Pañstwa po przeprowadzeniu Oferty” i Rozdzia³ „Warunki Oferty oraz zasady dystrybucji” z wy³¹czeniem punktu „Koszty

ponoszone przez Spó³kê”.

Zdzis³aw Gawlik

Pe³nomocnik

Ministra Skarbu Pañstwa

………………………………………………….……………
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5. Dewey & LeBoeuf Grzesiak sp. k.

Wskazanie osób dzia³aj¹cych w imieniu Dewey & LeBoeuf Grzesiak sp. k.

W imieniu Dewey & LeBoeuf Grzesiak sp. k. z siedzib¹ w Warszawie dzia³a Jaros³aw Grzesiak, komplementariusz.

Oœwiadczenie osób dzia³aj¹cych w imieniu Dewey & LeBoeuf Grzesiak sp. k.

W imieniu Dewey & LeBoeuf Grzesiak sp. k. niniejszym oœwiadczam, ¿e zgodnie z nasz¹ najlepsz¹ wiedz¹ i przy do³o¿eniu nale¿ytej

starannoœci, by zapewniæ taki stan, informacje zawarte w Prospekcie w czêœciach, za których sporz¹dzenie Dewey & LeBoeuf Grzesiak sp. k.

ponosi odpowiedzialnoœæ, s¹ prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym i ¿e nie pominiêto niczego, co mog³oby wp³ywaæ na ich

znaczenie.

Odpowiedzialnoœæ Dewey & LeBoeuf Grzesiak sp. k. jako podmiotu odpowiedzialnego za sporz¹dzenie informacji zamieszczonych

w niniejszym Prospekcie ograniczona jest do nastêpuj¹cych rozdzia³ów i punktów Prospektu: Rozdzia³ „Ograniczenia w dystrybucji Akcji

Sprzedawanych”; Rozdzia³ „Polski rynek papierów wartoœciowych oraz obowi¹zki zwi¹zane z nabywaniem i zbywaniem Akcji”, Rozdzia³

„Ograniczenia dewizowe i dotycz¹ce inwestycji zagranicznych w Polsce” oraz Rozdzia³ „Opodatkowanie”.

Jaros³aw Grzesiak

………………………………………………….……………
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6. Powszechna Kasa Oszczêdnoœci Bank Polski SA Oddzia³ – Dom Maklerski PKO Banku Polskiego

Wskazanie osób dzia³aj¹cych w imieniu Powszechnej Kasy Oszczêdnoœci Bank Polski SA Oddzia³ – Dom Maklerski PKO Banku Polskiego

W imieniu Powszechnej Kasy Oszczêdnoœci Bank Polski SA Oddzia³ – Dom Maklerski PKO Banku Polskiego z siedzib¹ w Warszawie dzia³aj¹

Katarzyna Iwaniuk-Michalczuk, Dyrektor Zarz¹dzaj¹cy kieruj¹cy Domem Maklerskim, oraz Krzysztof Kasiñski, Zastêpca Dyrektora Domu

Maklerskiego.

Oœwiadczenie osób dzia³aj¹cych w imieniu Powszechnej Kasy Oszczêdnoœci Bank Polski SA Oddzia³ – Dom Maklerski PKO Banku

Polskiego

W imieniu Powszechnej Kasy Oszczêdnoœci Bank Polski SA Oddzia³ – Dom Maklerski PKO Banku Polskiego niniejszym oœwiadczam,

¿e zgodnie z nasz¹ najlepsz¹ wiedz¹ i przy do³o¿eniu nale¿ytej starannoœci, by zapewniæ taki stan, informacje zawarte w Prospekcie

w czêœciach, za których sporz¹dzenie Powszechna Kasa Oszczêdnoœci Bank Polski SA Oddzia³ – Dom Maklerski PKO Banku Polskiego ponosi

odpowiedzialnoœæ, s¹ prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym i ¿e nie pominiêto niczego, co mog³oby wp³ywaæ na ich znaczenie.

Odpowiedzialnoœæ Powszechnej Kasy Oszczêdnoœci Bank Polski SA Oddzia³ – Dom Maklerski PKO Banku Polskiego jako podmiotu

odpowiedzialnego za sporz¹dzenie informacji zamieszczonych w niniejszym Prospekcie ograniczona jest do nastêpuj¹cych rozdzia³ów

i punktów Prospektu: Ok³adka z wy³¹czeniem akapitu zaczynaj¹cego siê od s³ów „Niniejszy Prospekt stanowi (...)” i akapitów nastêpnych;

Rozdzia³ „Podsumowanie”: punkt „Podsumowanie i harmonogram Oferty” z wy³¹czeniem punktu „Zobowi¹zanie Skarbu Pañstwa wynikaj¹ce

z Umowy Ugody i Dezinwestycji” oraz punktu „Przewidywane zobowi¹zanie dodatkowe Eureko” oraz Rozdzia³ „Warunki Oferty oraz zasady

dystrybucji” z wy³¹czeniem punktu „Zobowi¹zanie Skarbu Pañstwa wynikaj¹ce z Umowy Ugody i Dezinwestycji”, punktu „Przewidywane

zobowi¹zania dodatkowe Eureko”, punktu „Koszty ponoszone przez Spó³kê” oraz punktu „Inne koszty Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych”.

Katarzyna Iwaniuk-Michalczuk

Dyrektor Zarz¹dzaj¹cy

kieruj¹cy Domem Maklerskim

………………………………………………….……………

Krzysztof Kasiñski

Zastêpca Dyrektora Domu Maklerskiego

………………………………………………….……………
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XXVI. DEFINICJERozdzia³ XXVI – Definicje

O ile z kontekstu nie wynika inaczej, w ca³ym dokumencie obowi¹zuj¹ nastêpuj¹ce definicje:

Akcje Akcje Serii A lub Akcje Serii B Spó³ki

Akcje Eureko 6.044.661 Akcji Sprzedawanych stanowi¹cych 7% kapita³u zak³adowego Spó³ki

oferowanych przez Eureko w ramach Oferty

Akcje J.P. Morgan nale¿¹ce do J.P. Morgan Chase Bank, NA 3.575.488 Akcji, tj. 4,1406-procentowy udzia³

w ogólnej liczbie Akcji i ogólnej liczbie g³osów na Walnym Zgromadzeniu

Akcje Kappa 12.866.492 Akcje Sprzedawane stanowi¹ce 14,9% kapita³u zak³adowego Spó³ki

oferowanych przez Kappa w ramach Oferty

Akcje Oprotestowane 4.060 Akcji, z których Eureko nie jest wpisane do ksiêgi akcyjnej Spó³ki, z uwagi

na z³o¿one przez poprzednich w³aœcicieli tych Akcji sprzeciwy wobec wpisu Eureko

jako w³aœciciela tych Akcji do ksiêgi akcyjnej Spó³ki

Akcje Serii A 60.446.320 akcji zwyk³ych imiennych Spó³ki serii A o numerach od 00000001

do 60446320 (lub ich czêœæ)

Akcje Serii B 25.905.980 akcji zwyk³ych imiennych Spó³ki serii B o numerach od 00000001

do 25905980 (lub ich czêœæ)

Akcje Skarbu Pañstwa do 4.317.615 Akcji Sprzedawanych stanowi¹cych do 5% kapita³u zak³adowego Spó³ki,

które mog¹ zostaæ zaoferowane w ramach Oferty

Akcje Sprzedawane do 25.819.337 akcji zwyk³ych na okaziciela serii A i B o wartoœci nominalnej 1 z³oty

ka¿da

Akcjonariusze Sprzedaj¹cy Kappa, Eureko oraz Skarb Pañstwa

Amerykañska Ustawa o Papierach

Wartoœciowych

Amerykañska Ustawa o Papierach Wartoœciowych z 1933 roku, z póŸn. zm. (Securities

Act of 1933)

BLOS Biuro Likwidacji i Obs³ugi Szkód BLOS Spó³ka z ograniczon¹ odpowiedzialnoœci¹ z siedzib¹

w Warszawie w likwidacji

Cena Maksymalna Cena sprzeda¿y Akcji Sprzedawanych ustalona przez Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych

w porozumieniu ze Wspó³zarz¹dzaj¹cymi Ksiêg¹ Popytu i Oferuj¹cym na potrzeby sk³adania

zapisów przez Inwestorów Indywidualnych

Cena Sprzeda¿y Cena sprzeda¿y dla Inwestorów Indywidualnych i Inwestorów Instytucjonalnych ustalona

przez Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych w porozumieniu ze Wspó³zarz¹dzaj¹cymi Ksiêg¹

Popytu i Oferuj¹cym, po zakoñczeniu procesu budowania ksiêgi popytu wœród Inwestorów

Instytucjonalnych

CHF Frank szwajcarski, jednostka walutowa obowi¹zuj¹ca na terenie Konfederacji Szwajcarskiej

CMR Konwencja o umowie miêdzynarodowego przewozu drogowego towarów (CMR)

i protokó³ podpisania sporz¹dzone w Genewie dnia 15 maja 1956 roku (Dz.U. z 1962

roku, Nr 49, poz. 238, ze sprostowaniem)

Cz³onek Niezale¿ny Cz³onek Rady Nadzorczej spe³niaj¹cy kryteria niezale¿noœci okreœlone w § 20 pkt 7

Statutu

Dodatkowe Akcje Eureko 2.590.569 Akcji Sprzedawanych stanowi¹cych 3% kapita³u zak³adowego Spó³ki,

które dodatkowo mog¹ zostaæ zaoferowane przez Eureko

Druga Umowa Dodatkowa Druga umowa dodatkowa do Umowy Sprzeda¿y Akcji zawarta dnia 4 paŸdziernika 2001 roku

pomiêdzy Skarbem Pañstwa a Eureko, BIG Bank Gdañski SA, BIG BG Inwestycje SA
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Dyrektywa o Prospekcie Dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 4 listopada 2003 roku

w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w zwi¹zku z publiczn¹ ofert¹ lub

dopuszczeniem do obrotu papierów wartoœciowych i zmieniaj¹ca Dyrektywê 2001/34/WE

(Dz.U. UE L. z dnia 31 grudnia 2003 roku, Nr 345, str. 64, z póŸn. zm.)

Dyrektywa UCITS IV Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE w sprawie koordynacji

przepisów ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnosz¹cych siê

do przedsiêbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartoœciowe (Dz.U.

UE L. z dnia 17 listopada 2009 roku, Nr 302, str. 32)

Dyrektywa w Sprawie Wprowadzenia

w ¯ycie Zasady Równoœci Szans

oraz Równego Traktowania Kobiet

i Mê¿czyzn w Dziedzinie Zatrudnienia

i Pracy

Dyrektywa Rady 2006/54/WE z dnia 5 lipca 2006 roku w sprawie wprowadzenia w ¿ycie

zasady równoœci szans oraz równego traktowania kobiet i mê¿czyzn w dziedzinie

zatrudnienia i pracy (Dz.U. UE L. z dnia 26 lipca 2006 roku, Nr 204, str. 23, wersja

przeredagowana)

Dyrektywa Wyp³acalnoœæ II Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE z dnia 25 listopada 2009 roku

w sprawie podejmowania i prowadzenia dzia³alnoœci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej

(Wyp³acalnoœæ II) (Dz.U. UE L. z dnia 17 grudnia 2009 roku, Nr 335, str. 1)

Dyrektywa 2007/44/WE Dyrektywa 2007/44/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 5 wrzeœnia 2007 roku

zmieniaj¹ca dyrektywê Rady 92/49/EWG oraz dyrektywy 2002/83/WE, 2004/39/WE,

2005/68/WE i 2006/48/WE w zakresie zasad proceduralnych i kryteriów oceny

stosowanych w ramach oceny ostro¿noœciowej przypadków nabycia lub zwiêkszenia

udzia³ów w podmiotach sektora finansowego (Dz.U. UE L. z dnia 21 wrzeœnia 2007 roku,

Nr 247, str. 17)

Dyrektywy MiFID Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 roku

w sprawie rynków instrumentów finansowych (Dz.U. UE L. z dnia 30 kwietnia 2004 roku,

Nr 145, str. 1, z póŸn. zm., ze sprostowaniem) oraz dyrektywa 2006/31/WE Parlamentu

Europejskiego i Rady z dnia 5 kwietnia 2006 roku zmieniaj¹ca Dyrektywê 2004/39/WE

w sprawie rynków instrumentów finansowych w odniesieniu do niektórych terminów

(Dz.U. UE L. z dnia 27 kwietnia 2006 roku, Nr 114, str. 60)

Dz.U. Dziennik Ustaw RP

Dz.U. UE Dziennik Urzêdowy Unii Europejskiej

dzieñ Prospektu dzieñ zatwierdzenia Prospektu przez KNF

EBRD Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju

EEV European Embedded Value

EFTA Europejskie Stowarzyszenie Wolnego Handlu (European Free Trade Association)

EV European Embedded Value

embedded value Aktuarialna metoda wyceny, która odnosi siê do wartoœci przysz³ych zysków

akcjonariuszy, które powstan¹ z tytu³u umów ubezpieczenia istniej¹cych obecnie

w portfelu zak³adu ubezpieczeñ. W metodzie tej uwzglêdnia siê ryzyko akcjonariusza

wynikaj¹ce z niepewnoœci co do czasu i wysokoœci przysz³ych oczekiwanych zysków

Emitent Powszechny Zak³ad Ubezpieczeñ Spó³ka Akcyjna z siedzib¹ w Warszawie

EOG Europejski Obszar Gospodarczy, strefa wolnego handlu obejmuj¹ca kraje Unii

Europejskiej i Europejskiego Stowarzyszenia Wolnego Handlu (z wyj¹tkiem Szwajcarii)

EUR Euro, jednostka walutowa obowi¹zuj¹ca w krajach Europejskiej Unii Walutowej

Eureko Eureko B.V. z siedzib¹ w Amsterdamie i biurem g³ównym przy Handelsweg 2, 3707 Zeist,

Holandia
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Europa Œrodkowo-Wschodnia RP, Republika Czeska, Republika S³owacka, Republika Wêgierska, Republika Litewska,

Republika £otewska, Republika Estoñska, Republika S³owenii, Republika Chorwacji,

Boœnia i Hercegowina, Republika Serbii, Czarnogóra, Republika Macedonii, Republika

Albanii, Republika Bu³garii oraz Rumunia

European Embedded Value Embedded Value wyznaczone zgodnie z Zasadami European Embedded Value (EEV)

(European Embedded Value Principles) opublikowanymi w maju 2004 roku oraz

paŸdzierniku 2005 roku przez European Insurance CFO Forum. CFO Forum reprezentuje

dyrektorów finansowych g³ównych europejskich grup ubezpieczeniowych

Fundusz Otwarty Fundusz Emerytalny PZU „Z³ota Jesieñ” z siedzib¹ w Warszawie

fundusz otwarty fundusz emerytalny

Fundusz Gwarancyjny Fundusz okreœlony w ustawie z dnia 28 sierpnia 1997 roku o organizacji i funkcjonowaniu

funduszy emerytalnych (tekst jednolity: Dz.U. z 2004 roku, Nr 159, poz. 1667, z póŸn. zm.)

Fundusz Ubezpieczeñ Spo³ecznych fundusz, o którym mowa w Ustawie o Systemie Ubezpieczeñ Spo³ecznych

Globalni Wspó³koordynatorzy

i Wspó³zarz¹dzaj¹cy Ksiêg¹ Popytu

Morgan Stanley & Co. International plc z siedzib¹ w Londynie, Credit Suisse Securities

(Europe) Limited z siedzib¹ w Londynie

GPW Gie³da Papierów Wartoœciowych w Warszawie Spó³ka Akcyjna z siedzib¹ w Warszawie

oraz, o ile z kontekstu nie wynika co innego, rynek regulowany prowadzony przez tê

spó³kê (rynek podstawowy GPW)

Grupa PZU Emitent wraz z jednostkami zale¿nymi bezpoœrednio i poœrednio od Emitenta objêtymi

konsolidacj¹ przy zastosowaniu metody pe³nej w rozumieniu Skonsolidowanych

Sprawozdañ Finansowych

GUS G³ówny Urz¹d Statystyczny

Inwestorzy Indywidualni Inwestorzy, bêd¹cy osobami fizycznymi, uprawnieni do sk³adania zapisów na Akcje

Sprzedawane na zasadach okreœlonych w Prospekcie

Inwestorzy Instytucjonalni Inwestorzy uprawnieni do udzia³u w budowie ksiêgi popytu oraz do sk³adania zapisów

na Akcje Sprzedawane, którzy otrzymali zaproszenie odpowiednio do udzia³u w budowie

ksiêgi popytu lub sk³adania zapisów na Akcje Sprzedawane od Wspó³zarz¹dzaj¹cych

Ksiêg¹ Popytu i Oferuj¹cego, oraz którzy s¹ (i) osobami prawnymi, które s¹ uprawnione

lub uregulowane do dzia³ania na rynkach finansowych, w tym instytucjami kredytowymi,

firmami inwestycyjnymi, innymi uprawnionymi lub uregulowanymi instytucjami

finansowymi, zak³adami ubezpieczeniowymi, instytucjami zbiorowego inwestowania

i zarz¹dzaj¹cymi nimi spó³kami, funduszami emerytalnymi i zarz¹dzaj¹cymi nimi

spó³kami, poœrednikami w handlu towarami gie³dowymi, jak równie¿ podmiotami,

które nie s¹ w powy¿szym rozumieniu uprawnione ani uregulowane, a których jedynym

celem dzia³alnoœci jest inwestowanie w papiery wartoœciowe (zgodnie z art. 2 § 1 lit. (e)

pkt (i) Dyrektywy o Prospekcie); (ii) rz¹dami krajowymi i regionalnymi, bankami

centralnymi, miêdzynarodowymi i ponadnarodowymi instytucjami, takimi jak

Miêdzynarodowy Fundusz Walutowy, Europejski Bank Centralny, Europejski Bank

Inwestycyjny i innymi podobnymi organizacjami miêdzynarodowymi (zgodnie z art. 2 § 1

lit. (e) pkt (ii) Dyrektywy o Prospekcie); (iii) osobami prawnymi, jednostkami

organizacyjnymi lub osobami fizycznymi, w imieniu których i na rachunek których dzia³aj¹

firmy inwestycyjne zarz¹dzaj¹ce aktywami na zlecenie

Inwestorzy Kwalifikowani Inwestorzy kwalifikowani w rozumieniu art. 2 ust. 1 pkt e) Dyrektywy o Prospekcie

Kappa Kappa Spó³ka Akcyjna z siedzib¹ w Warszawie, al. Jana Paw³a II 24 lokal 2316,

00-133 Warszawa

KC Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny (Dz.U. z 1964 roku, Nr 16, poz. 93,

z póŸn. zm.)
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KDPW Krajowy Depozyt Papierów Wartoœciowych Spó³ka Akcyjna z siedzib¹ w Warszawie,

ul. Ksi¹¿êca 4, 00-498 Warszawa oraz, o ile z kontekstu nie wynika co innego, depozyt

papierów wartoœciowych prowadzony przez tê spó³kê

KH Rozporz¹dzenie Prezydenta Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 27 czerwca 1934 roku

Kodeks handlowy (Dz.U. z 1934 roku, Nr 57, poz. 502, z póŸn. zm.)

KKS Ustawa z dnia 10 wrzeœnia 1999 roku Kodeks karny skarbowy (tekst jednolity: Dz.U.

z 2007 roku, Nr 111, poz. 765, z póŸn. zm.)

KNF Komisja Nadzoru Finansowego

KNI Kwalifikowani nabywcy instytucjonalni w rozumieniu Przepisu 144A Amerykañskiej Ustawy

o Papierach Wartoœciowych

Kodeks Morski Ustawa z dnia 18 wrzeœnia 2001 roku Kodeks morski (tekst jednolity: Dz.U. z 2009 roku,

Nr 217, poz. 1689)

Komisja KNF

Komisja Europejska Komisja stanowi¹ca organ wykonawczy Unii Europejskiej

Konwencja TIR Konwencja celna dotycz¹ca miêdzynarodowego przewozu towarów z zastosowaniem

karnetów TIR (Konwencja TIR) sporz¹dzona w Genewie dnia 14 listopada 1975 roku

(Dz.U. z 1984 roku, Nr 17, poz. 76, z póŸn. zm.)

Konwencja z Lugano Konwencja z Lugano z dnia 16 wrzeœnia 1988 roku o jurysdykcji i wykonywaniu orzeczeñ

s¹dowych w sprawach cywilnych i handlowych (Dz. U z 2000 roku, Nr 10, poz. 132)

KP Ustawa z dnia 26 czerwca 1974 roku Kodeks pracy (tekst jednolity: Dz.U. z 1998 roku,

Nr 21, poz. 94, z póŸn. zm.)

KPA Ustawa z dnia 14 czerwca 1960 roku Kodeks postêpowania administracyjnego (tekst

jednolity: Dz.U. z 2000 roku, Nr 98, poz. 1071, z póŸn. zm.)

KPC Ustawa z dnia 17 listopada 1964 roku Kodeks postêpowania cywilnego (Dz.U.

z 1964 roku, Nr 43, poz. 296, z póŸn. zm.)

KRS Krajowy Rejestr S¹dowy, rejestr prowadzony przez s¹dy rejonowe zgodnie z Ustaw¹

z dnia 20 sierpnia 1997 roku o Krajowym Rejestrze S¹dowym (tekst jednolity: Dz.U.

z 2007 roku, Nr 168, poz. 1186, z póŸn. zm.)

KRUFiG Komitet ds. Ryzyka Ubezpieczeñ Finansowych i Gwarancji PZU

KSH Ustawa z dnia 15 wrzeœnia 2000 roku Kodeks spó³ek handlowych (Dz.U. z 2000 roku,

Nr 94, poz. 1037, z póŸn. zm.)

Ksiêga Akcyjna ksiêga akcyjna PZU

KW ksiêga wieczysta

Kwalifikowani Nabywcy Instytucjonalni KNI

KZAP Komitet ds. Zarz¹dzania Aktywami i Pasywami Grupy PZU

LIBOR London Inter Bank Offered Rate – stopa procentowa przyjêta na brytyjskim rynku

miêdzybankowym dla kredytów miêdzybankowych

Liczba Akcji Sprzedawanych

Przeznaczonych do Przydzia³u

Inwestorom Indywidualnym

liczba Akcji Sprzedawanych przeznaczonych do przydzia³u Inwestorom Indywidualnym

stanowi¹ca ró¿nicê pomiêdzy 6.000.000 Akcji Sprzedawanych a liczb¹ Akcji

Sprzedawanych, na jak¹ Osoby Uprawnione z³o¿y³y wa¿ne zapisy

LTL lit litewski, jednostka walutowa obowi¹zuj¹ca na terenie Litwy
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Maksymalny Przydzia³ Maksymalna liczba Akcji Sprzedawanych, jaka mo¿e zostaæ przydzielona na jeden zapis

Inwestora Indywidualnego, która zostanie ustalona w przypadku z³o¿enia zapisów

przez Inwestorów Indywidualnych na liczbê wiêksz¹ ni¿ liczba Akcji Sprzedawanych

Inwestorom Indywidualnym

Mened¿er Stabilizuj¹cy Podmiot wybrany przez Zarz¹d spoœród Mened¿erów Oferty lub ich podmiotów

powi¹zanych, który bêdzie prowadzi³ dzia³ania stabilizacyjne, o ile zostan¹ zlecone

Mened¿erowie Oferty Credit Suisse Securities (Europe) Limited z siedzib¹ w Londynie, Morgan Stanley & Co.

International plc z siedzib¹ w Londynie, Deutsche Bank AG, Oddzia³ w Londynie z siedzib¹

w Londynie, Goldman Sachs International z siedzib¹ w Londynie, Powszechna Kasa

Oszczêdnoœci Bank Polski Spó³ka Akcyjna Oddzia³ – Dom Maklerski PKO Banku Polskiego

w Warszawie oraz Dom Maklerski Banku Ochrony Œrodowiska Spó³ka Akcyjna z siedzib¹

w Warszawie

Miêdzynarodowe Standardy

Sprawozdawczoœci Finansowej

Miêdzynarodowe Standardy Rachunkowoœci, Miêdzynarodowe Standardy

Sprawozdawczoœci Finansowej oraz zwi¹zane z nimi Interpretacje przyjête rozporz¹dzeniem

Komisji Europejskiej zgodnie z Rozporz¹dzeniem (WE) Nr 1606/2002 Parlamentu

Europejskiego i Rady z dnia 19 lipca 2002 roku (Dz.U. UE L. z dnia 11 wrzeœnia 2002 roku,

Nr 243, str. 1), które obowi¹zuj¹ na pierwszy dzieñ okresu sprawozdawczego

MSR Miêdzynarodowe Standardy Rachunkowoœci

MSSF Miêdzynarodowe Standardy Sprawozdawczoœci Finansowej

MŒP ma³e i œrednie przedsiêbiorstwa

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie nadzwyczajne walne zgromadzenie Spó³ki

NBP Narodowy Bank Polski, polski bank centralny z siedzib¹ w Warszawie

NFZ Narodowy Fundusz Zdrowia

Nowa Konwencja z Lugano Konwencja o jurysdykcji i uznawaniu oraz wykonywaniu orzeczeñ s¹dowych w sprawach

cywilnych i handlowych, sporz¹dzona w Lugano dnia 30 paŸdziernika 2007 roku (Dz.U.

UE L. z dnia 10 czerwca 2009 roku, Nr 147, str. 5)

NSA Naczelny S¹d Administracyjny

NWZ Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie

OECD Organizacja Wspó³pracy Gospodarczej i Rozwoju (Organization for Economic Co-operation

and Development)

OFE PZU Fundusz

Oferta Oferta publiczna Akcji Sprzedawanych przeprowadzana na podstawie Prospektu na

terytorium RP

Oferta Podstawowa Akcje Kappa oraz Akcje Eureko

Oferta Publiczna Oferta

Oferuj¹cy Powszechna Kasa Oszczêdnoœci Bank Polski Spó³ka Akcyjna Oddzia³ – Dom Maklerski

PKO Banku Polskiego z siedzib¹ w Warszawie

Okres Stabilizacji okres nie d³u¿szy ni¿ 30 kolejnych dni kalendarzowych od dnia rozpoczêcia okresu

notowañ Akcji na GPW

Opcja Stabilizacyjna uprawnienie, które w przypadku podjêcia decyzji o dzia³aniach stabilizacyjnych z udzia³em

Spó³ki mo¿e zostaæ przyznane Mened¿erowi Stabilizuj¹cemu przez Spó³kê

do przeniesienia na Spó³kê Akcji w uzgodnionej liczbie
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Ordynacja Podatkowa Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 roku Ordynacja podatkowa (tekst jednolity: Dz.U.

z 2005 roku, Nr 8, poz. 60, z póŸn. zm.)

Osoby Uprawnione Oznacza nastêpuj¹ce osoby fizyczne:

(i) osoby pozostaj¹ce w stosunku pracy w dniu 1 marca 2010 roku z nastêpuj¹cymi

spó³kami z Grupy PZU oraz spó³kami, w których spó³ki z Grupy PZU posiadaj¹ akcje

lub udzia³y: PZU, PZU ¯ycie, PTE PZU, TFI PZU, PZU Centrum Operacji SA, PZU AM,

PZU Pomoc SA, PZU Ukraina, PZU Ukraina ¯ycie, PZU Litwa, PZU Litwa ¯ycie, PZU Tower

oraz Ogrodowa-Inwestycje sp. z o.o., a tak¿e cz³onkowie zarz¹dów spó³ek wymienionych

powy¿ej pe³ni¹cy funkcjê cz³onka zarz¹du w dniu 1 marca 2010 roku;

(ii) osoby bêd¹ce agentami PZU lub PZU ¯ycie na wy³¹cznoœæ w dniu 1 marca 2010 roku

(osoby bêd¹ce agentami ubezpieczeniowymi w rozumieniu Ustawy o Poœrednictwie

Ubezpieczeniowym i wykonuj¹ce czynnoœci agencyjne wy³¹cznie na rzecz PZU lub PZU

¯ycie na podstawie umowy zawartej z tymi podmiotami);

(iii) osoby bêd¹ce w dniu 1 marca 2010 roku subagentami (osoby wykonuj¹ce czynnoœci

agencyjne wy³¹cznie na rzecz PZU lub PZU ¯ycie na podstawie umowy zawartej

ze wskazanymi powy¿ej agentami PZU i PZU ¯ycie na wy³¹cznoœæ), a tak¿e

(iv) osoby, które w dniu 1 marca 2010 roku by³y wpisane do rejestru osób uprawnionych

do wykonywania czynnoœci akwizycyjnych na rzecz OFE PZU zgodnie z Ustaw¹

o Funduszach Emerytalnych i które wykonywa³y te czynnoœci w tym dniu na podstawie

umowy zawartej z PZU lub PZU ¯ycie,

– z wy³¹czeniem osób, które naby³y Akcje nieodp³atnie od Skarbu Pañstwa na podstawie

Ustawy o Komercjalizacji i Prywatyzacji jako uprawnieni pracownicy w rozumieniu

Ustawy o Komercjalizacji i Prywatyzacji albo jako spadkobiercy takich uprawnionych

pracowników

Pañstwo Cz³onkowskie pañstwo bêd¹ce cz³onkiem Unii Europejskiej

PAP Polska Agencja Prasowa

Pierwsza Umowa Dodatkowa Pierwsza umowa dodatkowa do Umowy Sprzeda¿y Akcji zawarta w dniu 3 kwietnia

2001 roku pomiêdzy Skarbem Pañstwa a BIG Bank Gdañski SA, BIG BG Inwestycje SA

oraz Eureko

Pierwsza Ustawa Ubezpieczeniowa Ustawa z dnia 28 lipca 1990 roku o dzia³alnoœci ubezpieczeniowej (Dz.U. z 1990 roku,

Nr 59, poz. 344, z póŸn. zm.)

PKB Produkt Krajowy Brutto

PLN z³oty polski, jednostka walutowa obowi¹zuj¹ca na terenie RP

POK Punkt Obs³ugi Klienta

Polskie Standardy Rachunkowoœci Polskie Standardy Rachunkowoœci, obejmuj¹ce Ustawê o Rachunkowoœci i wydane na jej

podstawie przepisy wykonawcze

Pracownicze Programy Emerytalne Pracownicze programy emerytalne zdefiniowane w Ustawie o Pracowniczych Programach

Emerytalnych

Prawo Bankowe Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 roku Prawo bankowe (tekst jednolity: Dz.U. z 2002 roku,

Nr 72, poz. 665, z póŸn. zm.)

Prawo Europejskie ca³okszta³t porz¹dku prawnego Wspólnot Europejskich i Unii Europejskiej

Prawo o Adwokaturze Ustawa z dnia 26 maja 1982 roku Prawo o adwokaturze (tekst jednolity: Dz.U.

z 2009 roku, Nr 146, poz. 1188, z póŸn. zm.)

Prawo Zamówieñ Publicznych Ustawa z dnia 29 stycznia 2004 roku Prawo zamówieñ publicznych (tekst jednolity: Dz.U.

z 2007 roku, Nr 223, poz. 1655, z póŸn. zm.)
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Prezes UOKiK Prezes Urzêdu Ochrony Konkurencji i Konsumentów

Prospekt niniejszy prospekt emisyjny

PSR Polskie Standardy Rachunkowoœci

PTE PZU Powszechne Towarzystwo Emerytalne PZU SA z siedzib¹ w Warszawie

PZU Emitent

PZU AM PZU Asset Management Spó³ka Akcyjna z siedzib¹ w Warszawie

PZU Litwa UAB DK PZU Lietuva z siedzib¹ w Wilnie

PZU Litwa ¯ycie UAB PZU Lietuva Gyvybës Draudimas z siedzib¹ w Wilnie

PZU Tower PZU Tower Spó³ka z ograniczon¹ odpowiedzialnoœci¹ z siedzib¹ w Warszawie

PZU Ukraina Pr JSC IC PZU Ukraine z siedzib¹ w Kijowie

PZU Ukraina ¯ycie Pr JSC IC PZU Ukraine Life Insurance z siedzib¹ w Kijowie

PZU ¯ycie Powszechny Zak³ad Ubezpieczeñ na ¯ycie Spó³ka Akcyjna z siedzib¹ w Warszawie

Rada Nadzorcza rada nadzorcza Spó³ki

Raport Bie¿¹cy przekazywane przez Emitenta informacje bie¿¹ce sporz¹dzone w formie i zakresie

okreœlonym w Rozporz¹dzeniu o Raportach, ujawniaj¹ce dane zgodnie z przepisami

ww. rozporz¹dzenia lub informacje poufne w rozumieniu Ustawy o Obrocie

Regulacja S Regulacja S wydana na podstawie Amerykañskiej Ustawy o Papierach Wartoœciowych

(Regulation S)

Regulamin GPW Regulamin GPW uchwalony Uchwa³¹ Rady GPW Nr 1/1110/2006 z dnia 4 stycznia

2006 roku z póŸniejszymi zmianami

Rejestr Przedsiêbiorców jeden z rejestrów sk³adaj¹cych siê na KRS, obok rejestru stowarzyszeñ, innych

organizacji spo³ecznych i zawodowych, fundacji oraz publicznych zak³adów opieki

zdrowotnej oraz obok rejestru d³u¿ników niewyp³acalnych, uregulowany ustaw¹ z dnia

20 sierpnia 1997 roku o Krajowym Rejestrze S¹dowym (tekst jednolity: Dz.U.

z 2007 roku, Nr 168, poz. 1186, z póŸn. zm.)

Rozporz¹dzenie 809 Rozporz¹dzenie Komisji Europejskiej (WE) Nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 roku

wykonuj¹ce Dyrektywê 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie

informacji zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy, w³¹czenia przez odniesienie

i publikacji takich prospektów emisyjnych oraz rozpowszechniania reklam (Dz.U. UE L.

z dnia 30 kwietnia 2004 roku, Nr 149, str. 1)

Rozporz¹dzenie Ministra Finansów

w Sprawie Trybu i Zasad Przekszta³cenia

Pañstwowego Zak³adu Ubezpieczeñ

w Spó³kê Akcyjn¹ Skarbu Pañstwa

Rozporz¹dzenie Ministra Finansów z dnia 18 grudnia 1991 roku w sprawie trybu i zasad

przekszta³cenia Pañstwowego Zak³adu Ubezpieczeñ w spó³kê akcyjn¹ Skarbu Pañstwa

oraz przejêcia przez tê spó³kê zobowi¹zañ z tytu³u zawartych ubezpieczeñ (Dz.U.

z 1991 roku, Nr 119, poz. 522)

Rozporz¹dzenie o Marginesie

Wyp³acalnoœci

Rozporz¹dzenie Ministra Finansów z dnia 28 listopada 2003 roku w sprawie sposobu

wyliczenia wysokoœci marginesu wyp³acalnoœci oraz minimalnej wysokoœci kapita³u

gwarancyjnego dla dzia³ów i grup ubezpieczeñ (Dz.U. z 2003 roku, Nr 211, poz. 2060)

Rozporz¹dzenie o Raportach Rozporz¹dzenie Ministra Finansów z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji

bie¿¹cych i okresowych przekazywanych przez emitentów papierów wartoœciowych

oraz warunków uznawania za równowa¿ne informacji wymaganych przepisami prawa

pañstwa niebêd¹cego pañstwem cz³onkowskim (Dz.U. z 2009 roku, Nr 33, poz. 259,

z póŸn. zm.)
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Rozporz¹dzenie o Rynku Rozporz¹dzenie Ministra Finansów z dnia 23 paŸdziernika 2009 roku w sprawie

warunków, jakie musi spe³niaæ rynek regulowany (Dz.U. z 2009 roku, Nr 187, poz. 1447)

Rozporz¹dzenie Prezesa Rady Ministrów

w Sprawie Szczegó³owego Wykazu

Œwiadczeñ Dodatkowych

Rozporz¹dzenie Prezesa Rady Ministrów z dnia 21 stycznia 2003 roku w sprawie

szczegó³owego wykazu œwiadczeñ dodatkowych, które mog¹ byæ przyznane osobom

kieruj¹cym niektórymi podmiotami prawnymi, oraz trybu ich przyznawania (Dz.U.

z 2003 roku, Nr 14, poz. 139)

Rozporz¹dzenie w Sprawie Jurysdykcji

i Uznawania Orzeczeñ S¹dowych

oraz ich Wykonywania w Sprawach

Cywilnych i Handlowych

Rozporz¹dzenie Rady (WE) Nr 44/2001 w sprawie jurysdykcji i uznawania orzeczeñ

s¹dowych oraz ich wykonywania w sprawach cywilnych i handlowych (Dz.U. UE L.

z dnia 16 stycznia 2001 roku, Nr 12, str.1)

Rozporz¹dzenie w Sprawie Koncentracji Rozporz¹dzenie Rady (WE) Nr 139/2004 z dnia 20 stycznia 2004 roku w sprawie kontroli

koncentracji przedsiêbiorstw (rozporz¹dzenie WE w sprawie kontroli ³¹czenia

przedsiêbiorstw) (Dz.U. UE L. z dnia 29 stycznia 2004 roku, Nr 24, str. 1)

Rozporz¹dzenie w Sprawie Stabilizacji Rozporz¹dzenie Komisji (WE) Nr 2273/2003 z dnia 22 grudnia 2003 roku wykonuj¹ce

dyrektywê 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do zwolnieñ

dla programów odkupu i stabilizacji instrumentów finansowych (Dz.U. UE L. z dnia

23 grudnia 2003 roku, Nr 336, str. 33, ze sprostowaniem)

Rozporz¹dzenie w Sprawie Szczególnych

Zasad Rachunkowoœci

Zak³adów Ubezpieczeñ

oznacza odpowiednio: (i) Rozporz¹dzenie Ministra Finansów z dnia 28 grudnia 2009 roku

w sprawie szczególnych zasad rachunkowoœci zak³adów ubezpieczeñ i zak³adów

reasekuracji (Dz.U. Nr 226, poz. 1825); (ii) Rozporz¹dzenie Ministra Finansów z dnia

23 grudnia 2008 roku w sprawie szczególnych zasad rachunkowoœci zak³adów

ubezpieczeñ (Dz.U. Nr 236, poz. 1634); (iii) Rozporz¹dzenie Ministra Finansów z dnia

24 grudnia 2007 roku w sprawie szczególnych zasad rachunkowoœci zak³adów

ubezpieczeñ (Dz.U. Nr 248, poz. 1846, ze zm.); (iv) Rozporz¹dzenie Ministra Finansów

z dnia 8 grudnia 2003 roku w sprawie szczególnych zasad rachunkowoœci zak³adów

ubezpieczeñ (Dz.U. Nr 218, poz. 2144, z póŸn. zm.)

RP Rzeczpospolita Polska

SEC Securities and Exchange Commission – Komisja Papierów Wartoœciowych i Gie³d

w Stanach Zjednoczonych Ameryki

Securities Commission SEC

Skarb Pañstwa Skarb Pañstwa Rzeczypospolitej Polskiej

Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe zbadane przez bieg³ego rewidenta roczne skonsolidowane sprawozdania finansowe

grupy kapita³owej, dla której Emitent jest spó³k¹ dominuj¹c¹ za lata obrotowe zakoñczone

w dniu 31 grudnia 2009 roku, w dniu 31 grudnia 2008 roku oraz w dniu 31 grudnia

2007 roku, sporz¹dzone zgodnie z Miêdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczoœci

Finansowej zatwierdzonymi przez UE

Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe

za rok 2007

zbadane przez bieg³ego rewidenta roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe

grupy kapita³owej, dla której Emitent jest spó³k¹ dominuj¹c¹ za rok obrotowy zakoñczony

w dniu 31 grudnia 2007 roku, sporz¹dzone zgodnie z Miêdzynarodowymi Standardami

Sprawozdawczoœci Finansowej zatwierdzonymi przez UE

Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe

za rok 2008

zbadane przez bieg³ego rewidenta roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe

grupy kapita³owej, dla której Emitent jest spó³k¹ dominuj¹c¹ za rok obrotowy zakoñczony

w dniu 31 grudnia 2008 roku, sporz¹dzone zgodnie z Miêdzynarodowymi Standardami

Sprawozdawczoœci Finansowej zatwierdzonymi przez UE

Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe

za rok 2009

zbadane przez bieg³ego rewidenta roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe

grupy kapita³owej, dla której Emitent jest spó³k¹ dominuj¹c¹ za rok obrotowy zakoñczony

w dniu 31 grudnia 2009 roku, sporz¹dzone zgodnie z Miêdzynarodowymi Standardami

Sprawozdawczoœci Finansowej zatwierdzonymi przez UE
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Spó³ka Emitent

Statut Statut Emitenta

TFI PZU Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU Spó³ka Akcyjna z siedzib¹ w Warszawie

Towers Watson Towers Watson Pennsylvania Inc. z siedzib¹ w Filadelfii, przy 1500 Market Street, Centre

Square East, w stanie Pensylwania, PA 19102-4790 Stany Zjednoczone Ameryki,

prowadz¹ca dzia³alnoœæ pod firm¹ Towers Watson za poœrednictwem oddzia³u Towers

Watson z siedzib¹ w Kolonii, Neue Weyerstraße 6, 50676 Kolonia, Niemcy

Traktat Akcesyjny Traktat z dnia 16 kwietnia 2003 roku miêdzy Królestwem Belgii, Królestwem Danii,

Republik¹ Federaln¹ Niemiec, Republik¹ Greck¹, Królestwem Hiszpanii, Republik¹

Francusk¹, Irlandi¹, Republik¹ W³osk¹, Wielkim Ksiêstwem Luksemburga, Królestwem

Niderlandów, Republik¹ Austrii, Republik¹ Portugalsk¹, Republik¹ Finlandii, Królestwem

Szwecji, Zjednoczonym Królestwem Wielkiej Brytanii i Irlandii Pó³nocnej (Pañstwami

Cz³onkowskimi Unii Europejskiej) a Republik¹ Czesk¹, Republik¹ Estoñsk¹, Republik¹

Cypryjsk¹, Republik¹ £otewsk¹, Republik¹ Litewsk¹, Republik¹ Wêgiersk¹, Republik¹

Malty, RP, Republik¹ S³owenii, Republik¹ S³owack¹ dotycz¹cy przyst¹pienia Republiki

Czeskiej, Republiki Estoñskiej, Republiki Cypryjskiej, Republiki £otewskiej, Republiki

Litewskiej, Republiki Wêgierskiej, Republiki Malty, RP, Republiki S³owenii i Republiki

S³owackiej do Unii Europejskiej (Dz.U. UE L. z dnia 23 wrzeœnia 2003 roku, Nr 236,

poz. 17)

Traktat o Ochronie Inwestycji Umowa pomiêdzy RP i Królestwem Holandii o popieraniu i wzajemnej ochronie inwestycji

z dnia 7 wrzeœnia 1994 roku (Dz.U. z 1994 roku, Nr 57, poz. 235)

Transakcja Swap Transakcja swap dotycz¹ca Akcji J.P. Morgan (tj. 3.575.488 Akcji, stanowi¹cych

4,1406-procentowy udzia³ w ogólnej liczbie Akcji i ogólnej liczbie g³osów na Walnym

Zgromadzeniu) zawarta w dniu 8 lutego 2010 roku pomiêdzy Eureko oraz J.P. Morgan

Chase Bank, NA, na podstawie nastêpuj¹cych dokumentów: potwierdzenia Transakcji Swap

(Confirmation of the Share Swap Transaction) z dnia 8 lutego 2010 roku oraz Umowy

G³ównej ISDA (ISDA Master Agreement) wraz z za³¹cznikiem (Schedule) z dnia 29 maja

2005 roku. Na podstawie Transakcji Swap nie przekazuje siê uprawnieñ korporacyjnych

z Akcji J.P. Morgan na Eureko (w szczególnoœci nie przekazuje siê prawa g³osu z Akcji

J.P. Morgan na Eureko), natomiast Eureko czerpie okreœlone czysto ekonomiczne

korzyœci, w tym ekwiwalent niektórych uprawnieñ maj¹tkowych przypadaj¹cych na Akcje

J.P. Morgan.

Na korzyœci ekonomiczne przys³uguj¹ce Eureko z Akcji J.P. Morgan sk³adaj¹ siê:

(i) ekwiwalent dywidend otrzymanych przez J.P. Morgan z Akcji J.P. Morgan po odliczeniu

wszelkich podatków u Ÿród³a; oraz (ii) przy rozliczeniu Transakcji Swap – ekwiwalent

ró¿nicy pomiêdzy dochodem netto uzyskanym przez J.P. Morgan ze sprzeda¿y Akcji

J.P. Morgan oraz iloczynem Akcji J.P Morgan i kwoty 292,50 PLN (je¿eli dochody netto

ze sprzeda¿y Akcji J.P. Morgan bêd¹ ni¿sze od kwoty PLN 292,50 za jedn¹ Akcjê

J.P. Morgan, wówczas Eureko wyrówna J.P. Morgan tak¹ ró¿nicê w dochodzie

uzyskanym ze sprzeda¿y).

Data zapadalnoœci Transakcji Swap jest wyznaczona na dzieñ 6 czerwca 2011 roku

z mo¿liwoœci¹ przed³u¿enia, w którym to dniu J.P. Morgan sprzeda Akcje J.P. Morgan,

a po up³ywie trzech dni roboczych od sprzeda¿y rozliczy z Eureko dochody netto

z tej sprzeda¿y zgodnie z formu³¹ wskazan¹ w punkcie (ii) w poprzednim akapicie. Eureko

ma prawo do rozwi¹zania Transakcji Swap przed dat¹ zapadalnoœci, przy czym

przewiduje siê, ¿e nie póŸniej ni¿ w dniu podpisania Umowy Gwarantowania Oferty Eureko

zobowi¹¿e siê wobec Wspó³zarz¹dzaj¹cych Ksiêga Popytu oraz Oferuj¹cego,

¿e nie skorzysta z tego prawa ani nie doprowadzi swoim dzia³aniem do skorzystania

z tego prawa w okresie 180 dni od dnia pierwszego notowania Akcji na rynku

podstawowym prowadzonym przez GPW (zobacz punkt „Umowy ograniczaj¹ce

zbywalnoœæ Akcji typu lock-up – Przewidywane zobowi¹zanie dodatkowe Eureko”

w Rozdziale „Warunki Oferty oraz Zasady Dystrybucji”)
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TUE Traktat o Unii Europejskiej podpisany w Maastricht w dniu 7 lutego 1992 roku (Dz.U.

z 2004 roku, Nr 90, poz. 864/30, z póŸn. zm.)

TWE Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej podpisany w Rzymie w dniu 25 marca

1957 roku (Dz.U. z 2004 roku, Nr 90, poz. 864/2, z póŸn. zm.)

UAH hrywna ukraiñska, jednostka walutowa obowi¹zuj¹ca na terenie Ukrainy

Ubezpieczeniowy Fundusz Gwarancyjny fundusz okreœlony w ustawie z dnia 22 maja 2003 roku o ubezpieczeniach obowi¹zkowych,

Ubezpieczeniowym Funduszu Gwarancyjnym i Polskim Biurze Ubezpieczycieli

Komunikacyjnych (Dz.U. z 2003 roku, Nr 124, poz. 1152, z póŸn. zm.)

UE Unia Europejska

Umowa Opcji Sprzeda¿y Umowa zawarta w zwi¹zku z Umow¹ Ugody i Dezinwestycji w dniu 1 paŸdziernika

2009 roku pomiêdzy Skarbem Pañstwa RP a Eureko

Umowa Sprzeda¿y Akcji Umowa sprzeda¿y akcji PZU zawarta w dniu 5 listopada 1999 roku pomiêdzy Skarbem

Pañstwa a Eureko i BIG Bank Gdañski SA

Umowa Ugody i Dezinwestycji Umowa zawarta w dniu 1 paŸdziernika 2009 roku pomiêdzy Skarbem Pañstwa RP

a Eureko oraz PZU oraz Kappa

Umowa w Sprawie W³aœciwoœci S¹dów

oraz Uznawania i Wykonywania Orzeczeñ

S¹dowych w Sprawach Cywilnych

i Handlowych

Umowa pomiêdzy Wspólnot¹ Europejsk¹ a Królestwem Danii w sprawie w³aœciwoœci

s¹dów oraz uznawania i wykonywania orzeczeñ s¹dowych w sprawach cywilnych

i handlowych (Dz.U. UE L. z dnia 16 listopada 2005 roku, Nr 299, str. 62)

UNFE Urz¹d Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi

UOKiK Urz¹d Ochrony Konkurencji i Konsumentów

Urz¹d Harmonizacji w ramach

Rynku Wewnêtrznego

Urz¹d (Office for Harmonization in the Internal Market) utworzony na mocy

Rozporz¹dzenia Rady (WE) Nr 40/94 z dnia 20 grudnia 1993 roku w sprawie

wspólnotowego znaku towarowego (Dz.U. UE L. z 1994 roku, Nr 11, str. 1, z póŸn. zm.)

odpowiedzialny za administrowanie wspólnotowym znakiem towarowym i systemami

wzoru wspólnotowego

Urz¹d Patentowy Polski Urz¹d Patentowy

USA Stany Zjednoczone Ameryki

USD Dolar amerykañski, prawny œrodek p³atniczy na terytorium Stanów Zjednoczonych

Ameryki

Ustawa Kominowa Ustawa z dnia 3 marca 2000 roku o wynagradzaniu osób kieruj¹cych niektórymi

podmiotami prawnymi. (Dz.U. z 2000 roku, Nr 26, poz. 306, z póŸn. zm.)

Ustawa o Dzia³alnoœci Ubezpieczeniowej Ustawa z dnia 22 maja 2003 roku o dzia³alnoœci ubezpieczeniowej (tekst jednolity: Dz.U.

z 2010 roku, Nr 11, poz. 66)

Ustawa o Emeryturach Kapita³owych Ustawa z dnia 21 listopada 2008 roku o emeryturach kapita³owych (Dz.U. z 2008 roku,

Nr 228, poz. 1507)

Ustawa o Funduszach Emerytalnych Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 roku o organizacji i funkcjonowaniu funduszy

emerytalnych (tekst jednolity: Dz.U. z 2004 roku, Nr 159, poz. 1667, z póŸn. zm.)

Ustawa o Funduszach Inwestycyjnych Ustawa z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych (Dz.U. z 2004 roku,

Nr 146, poz. 1546, z póŸn. zm.)

Ustawa o Informowaniu Pracowników

i Przeprowadzaniu z nimi Konsultacji

Ustawa z dnia 7 kwietnia 2006 roku o informowaniu pracowników i przeprowadzaniu

z nimi konsultacji (Dz.U. z 2006 roku, Nr 79, poz. 550, z póŸn. zm.)
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Ustawa o Komercjalizacji i Prywatyzacji Ustawa z dnia 30 sierpnia 1996 roku o komercjalizacji i prywatyzacji (tekst jednolity:

Dz.U. z 2002 roku, Nr 171, poz. 1397, z póŸn. zm.)

Ustawa o Nadzorze nad Rynkiem

Finansowym

Ustawa z dnia 21 lipca 2006 roku o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz.U.

z 2006 roku, Nr 157, poz. 1119, z póŸn. zm.)

Ustawa o Nadzorze nad Rynkiem

Kapita³owym

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o nadzorze nad rynkiem kapita³owym (Dz.U. Nr 183,

poz. 1537, z póŸn. zm.)

Ustawa o Nadzorze Ubezpieczeniowym Ustawa z dnia 22 maja 2003 roku o nadzorze ubezpieczeniowym i emerytalnym

oraz Rzeczniku Ubezpieczonych (Dz.U. z 2003 roku, Nr 124, poz. 1153, z póŸn. zm.)

Ustawa o Niektórych Zabezpieczeniach

Finansowych

Ustawa z dnia 2 kwietnia 2004 roku o niektórych zabezpieczeniach finansowych (Dz.U.

z 2004 roku, Nr 91, poz. 871, ze zm.)

Ustawa o Obligacjach Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 roku o obligacjach (tekst jednolity: Dz.U. z 2001 roku,

Nr 120, poz. 1300, z póŸn. zm.)

Ustawa o Obrocie Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U.

z 2005 roku, Nr 183, poz. 1538, z póŸn. zm.)

Ustawa o Ochronie Danych Osobowych Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 roku o ochronie danych osobowych (tekst jednolity: Dz.U.

z 2002 roku, Nr 101, poz. 926, z póŸn. zm.)

Ustawa o Ochronie Informacji Niejawnych Ustawa z dnia 22 stycznia 1999 roku o ochronie informacji niejawnych (tekst jednolity:

Dz.U. z 2005 roku, Nr 196, poz. 1631, z póŸn. zm.)

Ustawa o Ochronie Konkurencji

i Konsumentów

Ustawa z dnia 16 lutego 2007 roku o ochronie konkurencji i konsumentów (Dz.U.

z 2007 roku, Nr 50, poz. 331, z póŸn. zm.)

Ustawa o Ochronie Niektórych

Praw Konsumentów

Ustawa z dnia 2 marca 2000 roku o ochronie niektórych praw konsumentów

oraz o odpowiedzialnoœci za szkodê wyrz¹dzon¹ przez produkt niebezpieczny (Dz.U.

z 2000 roku, Nr 22, poz. 271, z póŸn. zm.)

Ustawa o Ofercie Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania

instrumentów finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spó³kach

publicznych (tekst jednolity: Dz.U. z 2009 roku, Nr 185, poz. 1439)

Ustawa o Ograniczaniu Prowadzenia

Dzia³alnoœci Gospodarczej

przez Osoby Pe³ni¹ce Funkcje Publiczne

Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 roku o ograniczaniu prowadzenia dzia³alnoœci

gospodarczej przez osoby pe³ni¹ce funkcje publiczne (tekst jednolity: Dz.U. z 2006 roku,

Nr 216, poz. 1584)

Ustawa o PDOF Ustawa z dnia 26 lipca 1991 roku o podatku dochodowym od osób fizycznych (tekst

jednolity: Dz.U. z 2000 roku, Nr 14, poz. 176, z póŸn. zm.)

Ustawa o PDOP Ustawa z dnia 15 lutego 1992 roku o podatku dochodowym od osób prawnych (tekst

jednolity: Dz.U. z 2000 roku, Nr 54, poz. 654, z póŸn. zm.)

Ustawa o Podatkach Lokalnych Ustawa z dnia 12 stycznia 1991 roku o podatkach i op³atach lokalnych (tekst jednolity:

Dz.U. z 2006 roku, Nr 121, poz. 844, z póŸn. zm.)

Ustawa o Porêczeniach i Gwarancjach Ustawa z dnia 8 maja 1997 roku o porêczeniach i gwarancjach udzielanych przez Skarb

Pañstwa oraz niektóre osoby prawne (tekst jednolity: Dz.U. z 2003 roku, Nr 174,

poz. 1689, z póŸn. zm.)

Ustawa o Poœrednictwie Ubezpieczeniowym Ustawa z dnia 22 maja 2003 roku o poœrednictwie ubezpieczeniowym (Dz.U. z 2003 roku,

Nr 124, poz. 1154, z póŸn. zm.)

Ustawa o Pracowniczych

Programach Emerytalnych

Ustawa z dnia 20 kwietnia 2004 roku o pracowniczych programach emerytalnych (Dz.U.

z 2004 roku, Nr 116, poz. 1207, z póŸn. zm.)
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Ustawa o Prawach Autorskich Ustawa z dnia 4 lutego 1994 roku o prawie autorskim i prawach pokrewnych (tekst

jednolity: Dz.U. z 2006 roku, Nr 90, poz. 631, z póŸn. zm.)

Ustawa o Przeciwdzia³aniu

Nieuczciwym Praktykom Rynkowym

Ustawa z dnia 23 sierpnia 2007 roku o przeciwdzia³aniu nieuczciwym praktykom

rynkowym (Dz.U. z 2007 roku, Nr 171, poz. 1206)

Ustawa o Przeciwdzia³aniu Praniu Pieniêdzy

oraz Finansowaniu Terroryzmu

Ustawa z dnia 16 listopada 2000 roku o przeciwdzia³aniu praniu pieniêdzy

oraz finansowaniu terroryzmu (tekst jednolity: Dz.U. z 2003 roku, Nr 153, poz. 1505,

z póŸn. zm.)

Ustawa o Rachunkowoœci Ustawa z dnia 29 wrzeœnia 1994 roku o rachunkowoœci (tekst jednolity: Dz.U.

z 2009 roku, Nr 152, poz. 1223, z póŸn. zm.)

Ustawa o Rozwi¹zywaniu Sporów

Zbiorowych

Ustawa z dnia 23 maja 1991 roku o rozwi¹zywaniu sporów zbiorowych (Dz.U.

z 1991 roku, Nr 55, poz. 236, z póŸn. zm.)

Ustawa o Swobodzie Dzia³alnoœci

Gospodarczej

Ustawa z dnia 2 lipca 2004 roku o swobodzie dzia³alnoœci gospodarczej (tekst jednolity:

Dz.U. z 2007 roku, Nr 155, poz. 1095, z póŸn. zm.)

Ustawa o Systemie Ubezpieczeñ

Spo³ecznych

Ustawa o Systemie Ubezpieczeñ Spo³ecznych z dnia 13 paŸdziernika 1998 roku (tekst

jednolity: Dz.U. z 2009 roku, Nr 205, poz. 1585, z póŸn. zm.)

Ustawa o Œwiadczeniach Opieki Zdrowotnej Ustawa z dnia 27 sierpnia 2004 roku o œwiadczeniach opieki zdrowotnej finansowanych

ze œrodków publicznych (tekst jednolity: Dz.U. z 2008 roku, Nr 164, poz. 1027, z póŸn.

zm.)

Ustawa o Ubezpieczeniach Obowi¹zkowych Ustawa z dnia 22 maja 2003 roku o ubezpieczeniach obowi¹zkowych, Ubezpieczeniowym

Funduszu Gwarancyjnym i Polskim Biurze Ubezpieczycieli Komunikacyjnych (Dz.U.

z 2003 roku, Nr 124, poz. 1152, z póŸn. zm.)

Ustawa o Ubezpieczeniach Upraw Rolnych

i Zwierz¹t Gospodarskich

Ustawa z dnia 7 lipca 2005 roku o ubezpieczeniach upraw rolnych i zwierz¹t

gospodarskich (Dz.U. z 2005 roku, Nr 150, poz. 1249, z póŸn. zm.)

Ustawa o Zasadach Wykonywania

Uprawnieñ Przys³uguj¹cych

Skarbowi Pañstwa

Ustawa z dnia 8 sierpnia 1996 roku o zasadach wykonywania uprawnieñ przys³uguj¹cych

Skarbowi Pañstwa (Dz.U. z 1996 roku, Nr 106, poz. 493, z póŸn. zm.)

Ustawa o Zmianie Ustawy

o Organizacji i Funkcjonowaniu

Funduszy Emerytalnych

Ustawa z dnia 26 czerwca 2009 roku o zmianie ustawy o organizacji i funkcjonowaniu

funduszy emerytalnych oraz ustawy o zmianie ustawy o organizacji i funkcjonowaniu

funduszy emerytalnych oraz niektórych innych ustaw (Dz.U. z 2009 roku, Nr 127,

poz. 1048)

Ustawa o Zwi¹zkach Zawodowych Ustawa z dnia 23 maja 1991 roku o zwi¹zkach zawodowych (tekst jednolity: Dz.U. z 2001

Nr 79, poz. 854, z póŸn. zm.)

Ustawa Prawo Dewizowe Ustawa z dnia 27 lipca 2002 roku Prawo dewizowe (Dz.U. z 2002 roku, Nr 141,

poz. 1178)

VaR (Value-at Risk) metoda wartoœci zagro¿onej

Walne Zgromadzenie walne zgromadzenie Spó³ki

WIBOR Warsaw Inter Bank Offered Rate – stopa procentowa przyjêta na polskim rynku

miêdzybankowym dla kredytów miêdzybankowych

WIG Warszawski Indeks Gie³dowy

Wspó³zarz¹dzaj¹cy Ksiêg¹ Popytu Morgan Stanley & Co. International plc z siedzib¹ w Londynie, Credit Suisse Securities

(Europe) Limited z siedzib¹ w Londynie, Deutsche Bank AG, Oddzia³ w Londynie

z siedzib¹ w Londynie oraz Goldman Sachs International z siedzib¹ w Londynie

Wyp³acalnoœæ II System Wyp³acalnoœæ II (Solvency II) wprowadzony Dyrektyw¹ Wyp³acalnoœæ II
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Zarz¹d zarz¹d Spó³ki

Zasady EEV (European Embedded Value Principles) zasady opublikowane przez CFO Forum

(reprezentuj¹ce dyrektorów finansowych g³ównych zak³adów ubezpieczeñ w Europie)

w maju 2004 roku, które wraz z dodatkowymi wytycznymi opublikowanymi przez CFO

Forum w paŸdzierniku 2005 roku okreœlaj¹ sposób raportowania wartoœci dzia³alnoœci

zwi¹zanej z ubezpieczeniami na ¿ycie

ZUS Zak³ad Ubezpieczeñ Spo³ecznych

Zwyczajne Walne Zgromadzenie zwyczajne walne zgromadzenie Spó³ki
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XXVII. GLOSARIUSZ WYBRANYCH TERMINÓW UBEZPIECZENIOWYCHRozdzia³ XXVII – Glosariusz wybranych terminów ubezpieczeniowych

agent ubezpieczeniowy Agentem ubezpieczeniowym jest przedsiêbiorca wykonuj¹cy dzia³alnoœæ agencyjn¹ na podstawie

umowy agencyjnej zawartej z zak³adem ubezpieczeñ i wpisany do rejestru agentów

ubezpieczeniowych prowadzonego przez organ nadzoru (KNF). Wpisu do tego rejestru dokonuje

siê na wniosek zak³adu ubezpieczeñ. Agent ubezpieczeniowy wykonuje czynnoœci w imieniu

lub na rzecz zak³adu ubezpieczeñ (czynnoœci agencyjne) polegaj¹ce na: pozyskiwaniu klientów,

wykonywaniu czynnoœci przygotowawczych zmierzaj¹cych do zawierania umów ubezpieczenia,

zawieraniu umów ubezpieczenia oraz uczestniczeniu w administrowaniu i wykonywaniu umów

ubezpieczenia, tak¿e w sprawach o odszkodowanie, jak równie¿ na organizowaniu i nadzorowaniu

czynnoœci agencyjnych (dzia³alnoœæ agencyjna). Agent ubezpieczeniowy mo¿e byæ agentem

ubezpieczeniowym na wy³¹cznoœæ lub multiagentem.

Agent ubezpieczeniowy na wy³¹cznoœæ wykonuje czynnoœci agencyjne na rzecz jednego zak³adu

ubezpieczeñ w zakresie tego samego dzia³u ubezpieczeñ, zgodnie z za³¹cznikiem do Ustawy

o Dzia³alnoœci Ubezpieczeniowej.

Agent ubezpieczeniowy (multiagent) wykonuje czynnoœci agencyjne na rzecz wiêcej ni¿ jednego

zak³adu ubezpieczeñ w zakresie tego samego dzia³u ubezpieczeñ, zgodnie z za³¹cznikiem

do Ustawy o Dzia³alnoœci Ubezpieczeniowej.

ALM Zarz¹dzanie dopasowaniem aktywów do zobowi¹zañ poprzez podejmowanie decyzji o doborze

instrumentów do portfela aktywów pod wzglêdem daty zapadalnoœci, rodzaju kuponów

i czêstotliwoœci ich p³acenia.

bancassurance Sprzeda¿ produktów ubezpieczeniowych bankowymi kana³ami dystrybucji.

broker reasekuracyjny Brokerem reasekuracyjnym jest poœrednik ubezpieczeniowy posiadaj¹cy zezwolenie na

wykonywanie dzia³alnoœci brokerskiej w zakresie reasekuracji.

broker ubezpieczeniowy Brokerem ubezpieczeniowym jest osoba fizyczna albo prawna posiadaj¹ca zezwolenie na

wykonywanie dzia³alnoœci brokerskiej wydane przez organ nadzoru i wpisana do rejestru brokerów

ubezpieczeniowych prowadzonego przez organ nadzoru (KNF).

Broker ubezpieczeniowy wykonuje czynnoœci w imieniu lub na rzecz podmiotu poszukuj¹cego

ochrony ubezpieczeniowej (czynnoœci brokerskie), polegaj¹ce na zawieraniu lub doprowadzaniu

do zawarcia umów ubezpieczenia, wykonywaniu czynnoœci przygotowawczych do zawarcia

umów ubezpieczenia oraz uczestniczeniu w zarz¹dzaniu i wykonywaniu umów ubezpieczenia,

tak¿e w sprawach o odszkodowanie, jak równie¿ na organizowaniu i nadzorowaniu czynnoœci

brokerskich (dzia³alnoœæ brokerska).

cedent Osoba przenosz¹ca wierzytelnoœæ na nabywcê. W zale¿noœci od kontekstu w ubezpieczeniach

cesja stosowana jest g³ównie przy czynnoœciach zwi¹zanych z wtórnym lub dalszym podzia³em

ryzyka miêdzy zak³adami ubezpieczeñ, na podstawie umowy reasekuracyjnej (czynnoœci zwi¹zane

z odst¹pieniem ryzyka to cedowanie ubezpieczeñ zwane inaczej cesj¹ reasekuracyjn¹;

reasekurowanego okreœla siê mianem cedenta, a reasekuratora cesjonariuszem) lub odnosi siê

do przeniesienia uprawnieñ wynikaj¹cych z umowy ubezpieczenia na osobê trzeci¹.

cesja W zale¿noœci od kontekstu w ubezpieczeniach oznacza przekazanie w umowie reasekuracji przez

ubezpieczyciela czêœci ryzyka na rzecz reasekuratora lub przeniesienie uprawnieñ wynikaj¹cych

z umowy ubezpieczenia na osobê trzeci¹.

cross-selling Sprzeda¿ krzy¿owa, strategia sprzeda¿y okreœlonego produktu ubezpieczeniowego w powi¹zaniu

z innym komplementarnym produktem ubezpieczeniowym lub produktem partnera

ubezpieczyciela, np. banku. Przyk³adem tych ostatnich s¹ produkty bankowo-ubezpieczeniowe,

takie jak np. ubezpieczenia kredytowe. Cross-selling umo¿liwia sprzeda¿ dodatkowych produktów

ubezpieczeniowych dotychczasowym klientom ubezpieczyciela lub klientom partnera przy

ograniczeniu kosztów zdobycia nowych klientów.
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Dzia³ Drugi Do dzia³u drugiego (pozosta³e ubezpieczenia osobowe oraz ubezpieczenia maj¹tkowe) nale¿¹:

(a) ubezpieczenia wypadku, w tym wypadku przy pracy i choroby zawodowej: (i) œwiadczenia

jednorazowe; (ii) œwiadczenia powtarzaj¹ce siê; (iii) po³¹czone œwiadczenia, o których mowa

w podpunktach (i) i (ii); (iv) przewóz osób; (b) ubezpieczenia choroby: (i) œwiadczenia

jednorazowe; (ii) œwiadczenia powtarzaj¹ce siê; (iii) œwiadczenia kombinowane; (c) ubezpieczenia

casco pojazdów l¹dowych, z wyj¹tkiem pojazdów szynowych, obejmuj¹ce szkody w:

(i) pojazdach samochodowych; (ii) pojazdach l¹dowych bez w³asnego napêdu; (d) ubezpieczenia

casco pojazdów szynowych, obejmuj¹ce szkody w pojazdach szynowych; (e) ubezpieczenia

casco statków powietrznych, obejmuj¹ce szkody w statkach powietrznych; (f) ubezpieczenia

¿eglugi morskiej i œródl¹dowej casco statków ¿eglugi morskiej i statków ¿eglugi œródl¹dowej,

obejmuj¹ce szkody w: (i) statkach ¿eglugi morskiej; (ii) statkach ¿eglugi œródl¹dowej;

(g) ubezpieczenia przedmiotów w transporcie, obejmuj¹ce szkody na transportowanych

przedmiotach, niezale¿nie od ka¿dorazowo stosowanych œrodków transportu; (h) ubezpieczenia

szkód spowodowanych ¿ywio³ami, obejmuj¹ce szkody rzeczowe nieujête w grupach (c)-(g),

spowodowane przez: (i) ogieñ; (ii) eksplozjê; (iii) burzê; (iv) inne ¿ywio³y; (v) energiê j¹drow¹;

(vi) obsuniêcia ziemi lub t¹pniêcia; (i) ubezpieczenia pozosta³ych szkód rzeczowych (je¿eli

nie zosta³y ujête w grupie (c), (d), (e), (f) lub (g)), wywo³anych przez grad lub mróz oraz inne

przyczyny (jak np. kradzie¿), je¿eli przyczyny te nie s¹ ujête w grupie (h); (j) ubezpieczenia

odpowiedzialnoœci cywilnej wszelkiego rodzaju, wynikaj¹cej z posiadania i u¿ytkowania pojazdów

l¹dowych z napêdem w³asnym, ³¹cznie z ubezpieczeniem odpowiedzialnoœci przewoŸnika;

(k) ubezpieczenia odpowiedzialnoœci cywilnej wszelkiego rodzaju, wynikaj¹cej z posiadania

i u¿ytkowania statków powietrznych, ³¹cznie z ubezpieczeniem odpowiedzialnoœci przewoŸnika;

(l) ubezpieczenia odpowiedzialnoœci cywilnej za ¿eglugê morsk¹ i œródl¹dow¹, wynikaj¹cej

z posiadania i u¿ytkowania statków ¿eglugi œródl¹dowej i statków morskich, ³¹cznie

z ubezpieczeniem odpowiedzialnoœci przewoŸnika; (m) ubezpieczenia odpowiedzialnoœci cywilnej

(ubezpieczenie odpowiedzialnoœci cywilnej ogólnej) nieujêtej w grupach (j)-(l); (n) ubezpieczenia

kredytu, w tym: (i) ogólnej niewyp³acalnoœci; (ii) kredytu eksportowego, sp³aty rat, kredytu

hipotecznego, kredytu rolniczego; (o) gwarancja ubezpieczeniowa: (i) bezpoœrednia;

(ii) poœrednia; (p) ubezpieczenia ró¿nych ryzyk finansowych, w tym: (i) ryzyka utraty zatrudnienia;

(ii) niewystarczaj¹cego dochodu; (iii) z³ych warunków atmosferycznych; (iv) utraty zysków;

(v) sta³ych wydatków ogólnych; (vi) nieprzewidzianych wydatków handlowych; (vii) utraty

wartoœci rynkowej; (viii) utraty sta³ego Ÿród³a dochodu; (ix) poœrednich strat handlowych

poza wy¿ej wymienionymi; (x) innych strat finansowych; (q) ubezpieczenia ochrony prawnej;

oraz (r) ubezpieczenia œwiadczenia pomocy na korzyœæ osób, które popad³y w trudnoœci w czasie

podró¿y lub podczas nieobecnoœci w miejscu zamieszkania.

Dzia³ Pierwszy Do dzia³u pierwszego (ubezpieczenia na ¿ycie) nale¿¹: (a) ubezpieczenia na ¿ycie;

(b) ubezpieczenia posagowe, zaopatrzenia dzieci; (c) ubezpieczenia na ¿ycie, je¿eli s¹ zwi¹zane

z ubezpieczeniowym funduszem kapita³owym; (d) ubezpieczenia rentowe; oraz (e) ubezpieczenia

wypadkowe i chorobowe, jeœli s¹ uzupe³nieniem ubezpieczeñ wymienionych w grupach (a)-(d)

powy¿ej.

grupy ustawowe Ustawowe grupy ubezpieczeñ okreœlone w za³¹czniku do Ustawy o Dzia³alnoœci Ubezpieczeniowej.

odst¹pienie Odst¹pienie od umowy ubezpieczenia; uprawnienie ubezpieczaj¹cego do rezygnacji z ubezpieczenia

w okresie 30 dni od zawarcia umowy ubezpieczenia (lub 7 dni, jeœli ubezpieczaj¹cy jest

przedsiêbiorc¹), je¿eli umowa ubezpieczenia jest zawarta na okres d³u¿szy ni¿ szeœæ miesiêcy.

Odst¹pienie od umowy ubezpieczenia nie zwalnia ubezpieczaj¹cego z obowi¹zku zap³acenia sk³adki

za okres, w jakim ubezpieczyciel udziela³ ochrony ubezpieczeniowej.

priorytet Zobacz definicjê retencji.

przypis sk³adki brutto Ca³kowita wartoœæ sk³adek z tytu³u ubezpieczeñ bezpoœrednich i poœrednich, skorygowanych

o dodatki i dop³aty oraz o zwroty, rabaty, bonifikaty i inne upusty. Wartoœæ przypisu sk³adki brutto

jest obliczona jako suma zaksiêgowanych w danym okresie sk³adek z systemu rachunkowego

zak³adu ubezpieczeñ, zgodnie z zasadami wskazanymi w Skonsolidowanych Sprawozdaniach

Finansowych.
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reasekuracja Odst¹pienie ca³oœci lub czêœci ubezpieczonego ryzyka b¹dŸ grupy ryzyk wraz z odpowiedni¹

czêœci¹ sk³adek, innemu zak³adowi ubezpieczeñ – reasekuratorowi. Strona odstêpuj¹ca ryzyko

nazywana jest cedentem, a strona przejmuj¹ca ryzyko – cesjonariuszem. Mo¿liwe jest równie¿

dalsze przekazanie przez reasekuratora przyjêtych ryzyk, zwane retrocesj¹. W wyniku reasekuracji

nastêpuje wtórny podzia³ ryzyk umo¿liwiaj¹cy minimalizacjê zagro¿eñ rynku ubezpieczeniowego.

Reasekuracja dzieli siê: (a) ze wzglêdu na stronê umowy na: (i) reasekuracjê biern¹;

oraz (ii) reasekuracjê czynn¹; (b) ze wzglêdu na formê zobowi¹zania na: (i) reasekuracjê

obligatoryjn¹; oraz (ii) reasekuracjê fakultatywn¹; (c) ze wzglêdu na sposób podzia³u ryzyka na:

(i) reasekuracjê proporcjonaln¹ (kwotow¹ lub ekscedentow¹); oraz (ii) reasekuracjê

nieproporcjonaln¹ (nadwy¿ki szkód (per ryzko lub per zdarzenie)) lub nadwy¿ki szkodowoœci.

reasekuracja bierna Dzia³alnoœæ reasekuracyjna polegaj¹ca na odstêpowaniu przez ubezpieczyciela (cedenta) czêœci

zawartych ubezpieczeñ reasekuratorowi/ reasekuratorom w formie umowy reasekuracyjnej.

reasekuracja czynna Dzia³alnoœæ reasekuracyjna polegaj¹ca na przyjmowaniu przez reasekuratora/reasekuratorów

czêœci ubezpieczenia lub grup ubezpieczeñ odstêpowanych przez cedenta.

reasekuracja ekscedentowa Rodzaj reasekuracji proporcjonalnej, w ramach której cedent jest zobowi¹zany przekazaæ,

a reasekurator zaakceptowaæ nadwy¿kê odpowiedzialnoœci wystaj¹c¹ ponad ustalony kwotowo

zachowek. Ustalona w ten sposób proporcja ma zastosowanie do sumy ubezpieczenia, sk³adki

i szkód.

reasekuracja fakultatywna Reasekuracja polegaj¹ca na przekazywaniu przez cedenta reasekuratorowi indywidualnie

poszczególnych ryzyk lub grupy ryzyk, umo¿liwiaj¹c ka¿dorazowo ich ocenê, swobodne ustalenie

warunków (w tym kwotacjê ryzyka) i oferowanych udzia³ów; prawa i obowi¹zki stron s¹

ka¿dorazowo ustalane w drodzy umowy zawieranej pomiêdzy cedentem a reasekuratorem.

reasekuracja nieproporcjonalna Rodzaj reasekuracji, której przedmiotem cesji jest szkoda lub szkodowoœæ; w zamian za udzia³

w szkodzie lub szkodowoœci reasekurator otrzymuje odpowiedni¹ zap³atê (cena za ochronê);

udzia³ w³asny cedenta w szkodzie lub szkodowoœci nazywa siê priorytetem. Do reasekuracji

nieproporcjonalnej zalicza siê reasekuracjê nadwy¿ki szkód oraz reasekuracjê nadwy¿ki

szkodowoœci.

reasekuracja obligatoryjna Reasekuracja, której podstaw¹ jest porozumienie pomiêdzy ubezpieczycielem a reasekuratorem,

w myœl którego cedent jest obowi¹zany do cedowania w okreœlonym czasie okreœlonych

w umowie ryzyk, a reasekurator jest zobowi¹zany do akceptacji cesji tych ryzyk, zgodnie

z ustalonymi limitami i warunkami.

reasekuracja proporcjonalna Rodzaj reasekuracji, której przedmiotem cesji jest ryzyko, a udzia³ reasekuratora w ka¿dym

odst¹pionym ryzyku/grupie ryzyk ustalany jest w umówionym stosunku do udzia³u cedenta.

W zamian za udzia³ w ryzyku lub grupie ryzyk reasekurator otrzymuje sk³adkê proporcjonalnie

do przyjêtej odpowiedzialnoœci; w przypadku powstania szkody reasekurator zwraca cedentowi

wyp³acone przez niego odszkodowanie w takiej czêœci, w jakiej przyj¹³ ryzyko do reasekuracji.

Do reasekuracji proporcjonalnej zalicza siê reasekuracjê ekscedentow¹ i kwotow¹.

reasekurator Podmiot prowadz¹cy dzia³alnoœæ reasekuracyjn¹, polegaj¹c¹ na przyjmowaniu od cedentów

ca³oœci lub czêœci ubezpieczonego ryzyka lub grupy ubezpieczonych ryzyk wraz z odpowiedni¹

czêœci¹ sk³adek. W zamian za to reasekurator zobowi¹zuje siê do zap³aty cedentowi odpowiedniej

czêœci œwiadczeñ wyp³aconych ubezpieczaj¹cym.

retencja = udzia³ w³asny

= zachowek (reasekuracja

proporcjonalna) = priorytet

(reasekuracja nieproporcjonalna)

Czêœæ zatrzymywanej sk³adki i udzia³ w³asny w szkodach, w ramach umowy reasekuracyjnej;

inaczej wielkoœæ ryzyka, którym firma ubezpieczeniowa zarz¹dza i finansuje na w³asny rachunek.

retrocesja Odstêpowanie przez reasekuratora czêœci swoich udzia³ów w przyjêtych ryzykach do reasekuracji

innemu reasekuratorowi. Podobnie jak reasekuracja s³u¿y dywersyfikacji i rozproszeniu ryzyka.
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rezerwy Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe, które s¹ przeznaczone na pokrycie bie¿¹cych i przysz³ych

zobowi¹zañ, jakie mog¹ wynikn¹æ z zawartych umów ubezpieczenia. Rezerwy te stanowi¹

w szczególnoœci: rezerwa sk³adek, rezerwa na ryzyka niewygas³e, rezerwa na niewyp³acone

odszkodowania i œwiadczenia czy rezerwa na wyrównanie szkodowoœci (ryzyka).

SAA Strategiczna alokacja aktywów, czyli zarz¹dzanie struktur¹ aktywów poprzez podejmowanie

decyzji o zaanga¿owaniu w podstawowe rodzaje aktywów, tj. akcje notowane, skarbowe d³u¿ne

papiery wartoœciowe, komercyjne d³u¿ne papiery wartoœciowe, depozyty, akcje nienotowane,

nieruchomoœci, fundusz inwestycyjne itp. (asset liability management).

sk³adka przypisana brutto Kwoty sk³adek brutto nale¿ne z tytu³u zawartych w okresie sprawozdawczym umów ubezpieczenia,

niezale¿nie od tego, czy kwoty te op³acono, przed uwzglêdnieniem udzia³u reasekuratorów.

suma ubezpieczenia Suma pieniê¿na, na któr¹ ubezpieczono przedmiot ubezpieczenia. W ubezpieczeniach maj¹tkowych

suma ubezpieczenia stanowi zazwyczaj górn¹ granicê odpowiedzialnoœci ubezpieczyciela.

œwiadczenie Suma, któr¹ ubezpieczyciel wyp³aca z tytu³u ubezpieczenia w razie wyst¹pienia zdarzenia

przewidzianego umow¹ ubezpieczenia.

ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe Pozosta³e ubezpieczenia osobowe oraz ubezpieczenia maj¹tkowe objête Dzia³em Drugim.

ubezpieczenie AC Ubezpieczenie autocasco

ubezpieczenie NNW Ubezpieczenie nastêpstw nieszczêœliwych wypadków

ubezpieczenie OC Ubezpieczenie odpowiedzialnoœci cywilnej

ubezpieczeniowy fundusz kapita³owy

(UFK)

Wydzielony fundusz aktywów, stanowi¹cy rezerwê tworzon¹ ze sk³adek ubezpieczeniowych,

inwestowany w sposób okreœlony w umowie ubezpieczenia na ¿ycie zwi¹zanej z ubezpieczeniowym

funduszem kapita³owym.

udzia³ w³asny Zobacz definicjê retencji.

umowa reasekuracji Dokument precyzuj¹cy prawa i obowi¹zki stron umowy: cedenta i reasekuratora; umowê

reasekuracji stanowi wording (standardowa treœæ umowy) oraz szedula (warunki szczególne).

Wolumeny pozyskane z kontraktów

inwestycyjnych,

wolumeny z kontraktów

inwestycyjnych

Wartoœæ nominalna œrodków pozyskanych (wp³aconych przez klientów) w ramach umów

ubezpieczenia na ¿ycie, niespe³niaj¹cych kryteriów uznania za kontrakty ubezpieczeniowe zgodnie

z MSSF. Porównaj opis w Rozdziale „Istotne informacje” w punkcie „Opis istotnych ró¿nic

pomiêdzy PSR i MSSF”.

wspó³czynnik szkodowoœci brutto Stosunek odszkodowañ i œwiadczeñ, z uwzglêdnieniem zmiany stanu rezerw na niewyp³acone

odszkodowania i œwiadczenia, do sk³adki zarobionej; przy kalkulacji wskaŸnika uwzglêdnia siê

koszty likwidacji szkód, koszty windykacji regresów i koszty poniesione w celu uzyskania dotacji,

a tak¿e regresy, odzyski i dotacje otrzymane, przed uwzglêdnieniem udzia³u reasekuratorów.
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XXVIII. SPRAWOZDANIA FINANSOWERozdzia³ XXVIII – Sprawozdania finansowe

Zgodnie z wymogami okreœlonymi w punkcie 20.1. Za³¹cznika I do Rozporz¹dzenia 809 w niniejszym Rozdziale przedstawiono

skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy PZU, dla której Emitent jest podmiotem dominuj¹cym, za lata obrotowe zakoñczone

odpowiednio dnia 31 grudnia 2009 roku, 31 grudnia 2008 roku oraz 31 grudnia 2007 roku, sporz¹dzone zgodnie z MSSF zatwierdzonymi

przez UE. Skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy PZU zosta³y poddane badaniu przez bieg³ego rewidenta.

Informacje zamieszczone w niniejszym Rozdziale obejmuj¹:

(a) opiniê niezale¿nego bieg³ego rewidenta z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy PZU zgodnego z MSSF za rok

zakoñczony dnia 31 grudnia 2009 roku – strona F-2;

(b) skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy PZU zgodne z MSSF za rok zakoñczony dnia 31 grudnia 2009 roku – strony F-3

do F-115;

(c) opiniê niezale¿nego bieg³ego rewidenta z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy PZU zgodnego z MSSF za rok

zakoñczony dnia 31 grudnia 2008 roku – strona F-116;

(d) skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy PZU zgodne z MSSF za rok zakoñczony dnia 31 grudnia 2008 roku – strony F-117

do F-225;

(e) opiniê niezale¿nego bieg³ego rewidenta z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy PZU zgodnego z MSSF za rok

zakoñczony dnia 31 grudnia 2007 roku – strona F-226; oraz

(f) skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy PZU zgodne z MSSF za rok zakoñczony dnia 31 grudnia 2007 roku – strony F-227

do F-334.
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OPINIA NIEZALE¯NEGO BIEG£EGO REWIDENTA

Do Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej Powszechnego Zak³adu Ubezpieczeñ Spó³ki Akcyjnej

Na potrzeby niniejszego Prospektu Emisyjnego oraz zgodnie z wymogami Rozporz¹dzenia Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia

2004 roku, wykonuj¹cego dyrektywê 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie informacji zawartych w prospektach

emisyjnych oraz formy, w³¹czenia przez odniesienie i publikacji takich prospektów emisyjnych oraz rozpowszechniania reklam (Dz.Urz. UE

L 149 z 30.04.2004 r.), przeprowadziliœmy badanie prezentowanego w nim skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapita³owej

Powszechnego Zak³adu Ubezpieczeñ Spó³ki Akcyjnej („Grupa PZU”, „Emitent”), dla której spó³ka Powszechny Zak³ad Ubezpieczeñ SA

jest jednostk¹ dominuj¹c¹, za rok zakoñczony dnia 31 grudnia 2009 roku.

Za przedstawione skonsolidowane sprawozdanie finansowe, jak równie¿ prawid³owoœæ jego sporz¹dzenia odpowiedzialny jest Zarz¹d

jednostki dominuj¹cej Grupy PZU. Naszym zadaniem by³o wyra¿enie opinii o rzetelnoœci i jasnoœci prezentowanego w Prospekcie

skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy PZU za poprzedni rok obrotowy zakoñczony 31 grudnia 2008 roku podlega³o badaniu

przez innego bieg³ego rewidenta, który z dat¹ 5 czerwca 2009 roku wyrazi³ o tym sprawozdaniu opiniê ze zwróceniem uwagi. Nasza opinia

dotyczy jedynie skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok obrotowy zakoñczony 31 grudnia 2009 roku.

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego przeprowadziliœmy stosownie do:

• rozdzia³u 7 ustawy z dnia 29 wrzeœnia 1994 roku o rachunkowoœci (Dz.U. z 2009 r. Nr 152, poz. 1223 z póŸn. zmianami),

• wiedzy i doœwiadczenia wynikaj¹cego z norm wykonywania zawodu bieg³ego rewidenta wydanych przez Krajow¹ Radê Bieg³ych

Rewidentów w okresie ich obowi¹zywania, z uwzglêdnieniem przepisów ustawy z dnia 7 maja 2009 o bieg³ych rewidentach

i ich samorz¹dzie, podmiotach uprawnionych do badania sprawozdañ finansowych oraz o nadzorze publicznym (Dz.U. z 2009 r. Nr 77,

poz. 649), oraz

• Miêdzynarodowych Standardów Rewizji Finansowej

w taki sposób, aby uzyskaæ racjonaln¹, wystarczaj¹c¹ podstawê do wyra¿enia opinii, czy historyczne informacje finansowe nie zawieraj¹

istotnych b³êdów. Badanie obejmowa³o w szczególnoœci sprawdzenie – w du¿ej mierze metod¹ wyrywkow¹ – dowodów i zapisów

ksiêgowych, z których wynikaj¹ kwoty i informacje zawarte w historycznych informacjach finansowych, a tak¿e ocenê stosowanej polityki

rachunkowoœci, dokonanych przez Zarz¹d Emitenta znacz¹cych szacunków oraz ogóln¹ ocenê prezentacji historycznych informacji

finansowych. Jesteœmy przekonani, ¿e przeprowadzone przez nas badanie zapewni³o nam wystarczaj¹c¹ podstawê do wyra¿enia opinii.

W naszej opinii skonsolidowane sprawozdanie finansowe zosta³o sporz¹dzone we wszystkich istotnych aspektach zgodnie

z Miêdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczoœci Finansowej w kszta³cie zatwierdzonym przez Uniê Europejsk¹ i przedstawia rzetelnie

i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny sytuacji maj¹tkowej i finansowej oraz wyniku finansowego Grupy PZU na dzieñ i za okres

12 miesiêcy zakoñczony 31 grudnia 2009 roku zgodnie z Miêdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczoœci Finansowej w kszta³cie

zatwierdzonym przez Uniê Europejsk¹.

Jacek Marczak

Bieg³y rewident

nr ewid. 9750

Dariusz Szkaradek

Cz³onek Zarz¹du

Bieg³y rewident

Nr ewid. 9935

Piotr Soko³owski

Wiceprezes Zarz¹du

Bieg³y rewident

Nr ewid. 9752

osoby reprezentuj¹ce podmiot

Deloitte Audyt sp. z o.o.

al. Jana Paw³a II 19

00-854 Warszawa

podmiot uprawniony do badania

sprawozdañ finansowych wpisany

na listê podmiotów uprawnionych

pod nr. ewidencyjnym 73

prowadzon¹ przez KRBR

Warszawa, 7 marca 2010 roku
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SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI FINANSOWEJ

w tys. z³

Aktywa Nota 31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

Wartoœci niematerialne 9 85 069 69 573

Wartoœæ firmy 10 19 631 20 216

Rzeczowe aktywa trwa³e 11 1 043 811 1 085 561

Nieruchomoœci inwestycyjne 12 346 552 282 678

Jednostki wyceniane metod¹ praw w³asnoœci – –

Aktywa finansowe

Instrumenty finansowe utrzymywane do terminu wymagalnoœci 13.1 23 327 568 24 567 510

Instrumenty finansowe dostêpne do sprzeda¿y 13.2 10 027 845 11 570 255

Instrumenty finansowe wyceniane w wartoœci godziwej przez wynik finansowy 13.3 10 213 631 9 744 200

Po¿yczki 13.4 4 668 549 8 339 028

Nale¿noœci, w tym nale¿noœci z tytu³u kontraktów ubezpieczeniowych 14 1 383 978 1 412 184

Udzia³ reasekuratorów w rezerwach techniczno-ubezpieczeniowych 15 748 313 884 852

Szacowane regresy i odzyski 17 82 330 56 649

Aktywa z tytu³u odroczonego podatku dochodowego 18 24 913 9 869

Nale¿noœci z tytu³u bie¿¹cego podatku dochodowego 19 87 599 334

Odroczone koszty akwizycji 20 481 139 454 198

Rozliczenia miêdzyokresowe 21 252 944 291 417

Inne aktywa 22 15 781 11 723

Œrodki pieniê¿ne i ekwiwalenty œrodków pieniê¿nych 23 366 556 533 206

Aktywa zwi¹zane z dzia³alnoœci¹ kontynuowan¹ 53 176 209 59 333 453

Aktywa trwa³e przeznaczone do sprzeda¿y i aktywa wchodz¹ce w sk³ad grup do zbycia 24 – 25 588

Aktywa razem 53 176 209 59 359 041

Warszawa, dnia 7 marca 2010 roku

Grupa Kapita³owa Powszechnego Zak³adu Ubezpieczeñ Spó³ki Akcyjnej

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe wg MSSF za rok zakoñczony 31 grudnia 2009 roku
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SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI FINANSOWEJ (KONTYNUACJA)

w tys. z³

Kapita³y i zobowi¹zania Nota 31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

Kapita³y

Wyemitowany kapita³ podstawowy oraz inne kapita³y przypadaj¹ce udzia³owcom

jednostki dominuj¹cej

Kapita³ podstawowy 25.1 86 352 86 352

Pozosta³e kapita³y 5 802 568 14 594 582

Kapita³ zapasowy 5 485 014 14 478 547

Kapita³ z aktualizacji wyceny 25.2 340 970 139 314

Ró¿nice kursowe z przeliczenia jednostek podporz¹dkowanych 26 (23 416) (23 279)

Niepodzielony wynik 5 377 826 5 371 288

Zysk (strata) z lat ubieg³ych 2 365 282 3 041 547

Zysk (strata) netto 3 762 945 2 329 741

Odpisy z zysku netto w ci¹gu roku obrotowego (750 401) –

Kapita³y mniejszoœci 133 168

Kapita³y razem 11 266 879 20 052 390

Zobowi¹zania

Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe 27

Rezerwa sk³adek i rezerwa na pokrycie ryzyka niewygas³ego 3 846 600 4 126 583

Rezerwa ubezpieczeñ na ¿ycie 14 582 590 15 289 073

Rezerwy na niewyp³acone odszkodowania i œwiadczenia 4 456 464 4 322 352

Rezerwa na skapitalizowan¹ wartoœæ rent 4 874 653 4 528 618

Rezerwy na premie i rabaty dla ubezpieczonych 5 071 1 553

Pozosta³e rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe 698 918 733 944

Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe dla ubezpieczeñ na ¿ycie, je¿eli ryzyko lokaty

ponosi ubezpieczaj¹cy 2 017 501 1 765 289

Kontrakty inwestycyjne 28

– o gwarantowanych i ustalonych warunkach 2 632 054 4 964 593

– na rachunek i ryzyko klienta 1 094 475 1 026 528

Rezerwy na œwiadczenia pracownicze 29 260 946 261 911

Inne rezerwy 30 314 595 236 476

Rezerwa z tytu³u odroczonego podatku dochodowego 31 444 053 205 273

Zobowi¹zania z tytu³u bie¿¹cego podatku dochodowego 32 3 056 81 992

Instrumenty pochodne 3 533 27 732

Inne zobowi¹zania 33 5 974 052 1 082 161

Rozliczenia miêdzyokresowe i przychody przysz³ych okresów 34

Rozliczenia miêdzyokresowe kosztów 464 126 391 400

Przychody przysz³ych okresów 236 643 261 173

Zobowi¹zania zwi¹zane z dzia³alnoœci¹ kontynuowan¹ 41 909 330 39 306 651

Zobowi¹zania bezpoœrednio zwi¹zane z aktywami trwa³ymi zakwalifikowanymi

jako przeznaczone do sprzeda¿y – –

Zobowi¹zania razem 41 909 330 39 306 651

Kapita³y i zobowi¹zania razem 53 176 209 59 359 041

Warszawa, dnia 7 marca 2010 roku

Grupa Kapita³owa Powszechnego Zak³adu Ubezpieczeñ Spó³ki Akcyjnej

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe wg MSSF za rok zakoñczony 31 grudnia 2009 roku
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SKONSOLIDOWANY RACHUNEK ZYSKÓW I STRAT

w tys. z³

Skonsolidowany rachunek zysków i strat Nota
1 stycznia –

– 31 grudnia 2009

1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

Sk³adki ubezpieczeniowe przypisane brutto 35 14 362 717 14 563 147

Udzia³ reasekuratorów w sk³adce ubezpieczeniowej przypisanej brutto (162 758) (130 395)

Sk³adki ubezpieczeniowe przypisane netto 14 199 959 14 432 752

Zmiana stanu rezerwy sk³adki ubezpieczeniowej netto 285 255 (147 140)

Sk³adki zarobione netto 14 485 214 14 285 612

Przychody z tytu³u prowizji i op³at 36 340 876 338 022

Przychody netto z inwestycji 37 2 363 384 2 411 755

Wynik netto z realizacji i odpisy z tytu³u utraty wartoœci inwestycji 38 261 310 (855 895)

Zmiana netto wartoœci godziwej aktywów i zobowi¹zañ wycenianych w wartoœci godziwej 39 844 307 (975 962)

Pozosta³e przychody operacyjne 40 260 066 192 266

Odszkodowania, œwiadczenia oraz zmiana stanu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych (9 470 174) (8 503 230)

Udzia³ reasekuratorów w odszkodowaniach, œwiadczeniach oraz zmianie stanu rezerw

techniczno-ubezpieczeniowych 33 893 (88 827)

Odszkodowania i œwiadczenia ubezpieczeniowe netto 41 (9 436 281) (8 592 057)

Œwiadczenia oraz zmiana wyceny kontraktów inwestycyjnych 42 (275 057) 245 505

Koszty akwizycji 43 (1 839 605) (1 668 023)

Koszty administracyjne 44 (1 808 881) (1 774 846)

Pozosta³e koszty operacyjne 46 (593 582) (675 319)

Zysk (strata) z dzia³alnoœci operacyjnej 4 601 751 2 931 058

Koszty finansowe 47 (35 940) –

Udzia³ w zyskach (stratach) netto jednostek wycenianych metod¹ praw w³asnoœci – –

Zysk (strata) brutto 4 565 811 2 931 058

Podatek dochodowy 49

– czêœæ bie¿¹ca (632 407) (773 920)

– czêœæ odroczona (170 493) 172 580

Zysk (strata) netto, w tym: 3 762 911 2 329 718

– zysk (strata) przypisywany(a) w³aœcicielom kapita³u w³asnego jednostki dominuj¹cej 3 762 945 2 329 741

– zyski (straty) mniejszoœci (34) (23)

Zysk (strata) netto z dzia³alnoœci kontynuowanej 3 762 911 2 329 718

Zysk (strata) netto z dzia³alnoœci zaniechanej – –

Podstawowa i rozwodniona œrednia wa¿ona liczba akcji zwyk³ych 86 352 300 86 352 300

Podstawowy i rozwodniony zysk (strata) z dzia³alnoœci kontynuowanej na jedn¹ akcjê

zwyk³¹ (w z³) 43,58 26,98

Podstawowy i rozwodniony zysk (strata) z dzia³alnoœci zaniechanej na jedn¹ akcjê

zwyk³¹ (w z³) – –

Podstawowy i rozwodniony zysk (strata) na jedn¹ akcjê zwyk³¹ (w z³) 43,58 26,98

Warszawa, dnia 7 marca 2010 roku

Grupa Kapita³owa Powszechnego Zak³adu Ubezpieczeñ Spó³ki Akcyjnej

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe wg MSSF za rok zakoñczony 31 grudnia 2009 roku
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SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z CA£KOWITYCH DOCHODÓW

w tys. z³

Skonsolidowane sprawozdanie z ca³kowitych dochodów
1 stycznia –

– 31 grudnia 2009

1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

Zysk (strata) netto 3 762 911 2 329 718

Inne ca³kowite dochody: 201 518 (113 409)

Aktywa finansowe dostêpne do sprzeda¿y 184 693 (108 402)

Ró¿nice kursowe z przeliczenia jednostek podporz¹dkowanych (138) (5 281)

Reklasyfikacja nieruchomoœci z rzeczowych aktywów trwa³ych do nieruchomoœci inwestycyjnych 16 963 274

Dochody ca³kowite netto razem 3 964 429 2 216 309

– dochody ca³kowite przypisywane w³aœcicielom kapita³u w³asnego jednostki dominuj¹cej 3 964 464 2 216 288

– dochody ca³kowite przypisywane elementowi kapita³owemu z umów zawieraj¹cych uznaniowe

udzia³y w zyskach – –

– dochody ca³kowite przypisywane udzia³om mniejszoœci (35) 21

Warszawa, dnia 7 marca 2010 roku

Grupa Kapita³owa Powszechnego Zak³adu Ubezpieczeñ Spó³ki Akcyjnej

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe wg MSSF za rok zakoñczony 31 grudnia 2009 roku

Za³¹czone noty stanowi¹ integraln¹ czêœæ skonsolidowanego sprawozdania finansowego F-9
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SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z PRZEP£YWÓW PIENIÊ¯NYCH

w tys. z³

Skonsolidowane sprawozdanie z przep³ywów pieniê¿nych
1 stycznia –

– 31 grudnia 2009

1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

Przep³ywy œrodków pieniê¿nych z dzia³alnoœci operacyjnej

Wp³ywy 19 181 014 22 487 003

– wp³ywy z tytu³u sk³adek ubezpieczeniowych brutto 14 526 646 14 621 987

– wp³ywy z tytu³u kontraktów inwestycyjnych 3 576 627 6 952 972

– wp³ywy z tytu³u prowizji reasekuracyjnych i udzia³ów w zyskach reasekuratorów 11 781 9 073

– wp³aty reasekuratorów z tytu³u udzia³u w odszkodowaniach 173 025 102 679

– pozosta³e wp³ywy operacyjne 892 935 800 292

Wydatki (20 721 570) (17 872 129)

– sk³adki ubezpieczeniowe zap³acone z tytu³u reasekuracji (143 575) (124 820)

– wyp³acone prowizje i udzia³y w zyskach z tytu³u reasekuracji czynnej (24 413) (17 358)

– odszkodowania i œwiadczenia wyp³acone brutto (8 871 634) (8 567 232)

– wyp³acone œwiadczenia z tytu³u kontraktów inwestycyjnych (5 991 022) (3 343 550)

– wydatki z tytu³u akwizycji (1 322 888) (1 218 617)

– wydatki o charakterze administracyjnym (2 142 752) (2 187 420)

– wydatki z tytu³u odsetek (170) (46)

– wydatki z tytu³u podatku dochodowego (617 902) (1 126 338)

– pozosta³e wydatki operacyjne (1 607 214) (1 286 748)

Przep³ywy pieniê¿ne netto z dzia³alnoœci operacyjnej (1 540 556) 4 614 874

Przep³ywy œrodków pieniê¿nych z dzia³alnoœci inwestycyjnej

Wp³ywy 419 444 801 433 485 216

– wp³ywy z nieruchomoœci inwestycyjnych 6 546 21 273

– zbycie wartoœci niematerialnych oraz sk³adników rzeczowych aktywów trwa³ych 2 712 4 552

– zbycie udzia³ów i akcji 3 430 935 3 630 097

– realizacja d³u¿nych papierów wartoœciowych 34 672 090 20 237 927

– likwidacja lokat terminowych w instytucjach kredytowych 182 406 133 206 864 509

– realizacja pozosta³ych lokat 197 472 475 201 421 476

– odsetki otrzymane 1 393 811 1 189 603

– dywidendy otrzymane 60 030 114 332

– pozosta³e wp³ywy z lokat 69 1 447

Wydatki (410 040 675) (438 136 757)

– nabycie nieruchomoœci inwestycyjnych (283) (1 420)

– wydatki na utrzymanie nieruchomoœci inwestycyjnych (8 431) (13 422)

– nabycie wartoœci niematerialnych oraz sk³adników rzeczowych aktywów trwa³ych (155 781) (382 571)

– nabycie udzia³ów i akcji (3 625 911) (3 694 909)

– zmniejszenie stanu œrodków pieniê¿nych z tytu³u zaprzestania konsolidacji funduszy inwestycyjnych (43 784) (89 638)

– nabycie instrumentów d³u¿nych (30 645 717) (22 159 974)

– nabycie lokat terminowych w instytucjach kredytowych (178 998 253) (212 726 050)

– nabycie pozosta³ych lokat (196 505 813) (198 979 612)

– pozosta³e wydatki na lokaty (56 702) (89 161)

Przep³ywy pieniê¿ne netto z dzia³alnoœci inwestycyjnej 9 404 126 (4 651 541)

Warszawa, dnia 7 marca 2010 roku

Grupa Kapita³owa Powszechnego Zak³adu Ubezpieczeñ Spó³ki Akcyjnej

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe wg MSSF za rok zakoñczony 31 grudnia 2009 roku

F-12 Za³¹czone noty stanowi¹ integraln¹ czêœæ skonsolidowanego sprawozdania finansowego



SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z PRZEP£YWÓW PIENIÊ¯NYCH (KONTYNUACJA)

w tys. z³

Skonsolidowane sprawozdanie z przep³ywów pieniê¿nych
1 stycznia –

– 31 grudnia 2009

1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

Przep³ywy œrodków pieniê¿nych z dzia³alnoœci finansowej

Wp³ywy 4 712 755 1 516

– kredyty, po¿yczki oraz emisja d³u¿nych papierów wartoœciowych 4 712 755 1 516

Wydatki (12 742 730) (5 356)

– dywidendy wyp³acone w³aœcicielom kapita³u w³asnego jednostki dominuj¹cej (12 742 237) (3 851)

– sp³ata kredytów, po¿yczek oraz wykup w³asnych d³u¿nych papierów wartoœciowych (493) (1 502)

– odsetki od kredytów, po¿yczek oraz wyemitowanych d³u¿nych papierów wartoœciowych – (3)

Przep³ywy pieniê¿ne netto z dzia³alnoœci finansowej (8 029 975) (3 840)

Przep³ywy pieniê¿ne netto razem (166 405) (40 507)

Œrodki pieniê¿ne i ich ekwiwalenty na pocz¹tek okresu 533 206 573 358

Zmiana stanu œrodków pieniê¿nych z tytu³u ró¿nic kursowych (245) 355

Œrodki pieniê¿ne i ich ekwiwalenty na koniec okresu, w tym: 366 556 533 206

– o ograniczonej mo¿liwoœci dysponowania 29 666 68 575

Warszawa, dnia 7 marca 2010 roku

Grupa Kapita³owa Powszechnego Zak³adu Ubezpieczeñ Spó³ki Akcyjnej

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe wg MSSF za rok zakoñczony 31 grudnia 2009 roku
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SPRAWOZDAWCZOŒÆ DOTYCZ¥CA SEGMENTÓW

w tys. z³

Rachunek zysków i strat

1 stycznia – 31 grudnia 2009

Ubezpieczenia

maj¹tkowe

i osobowe

Ubezpieczenia

na ¿ycie

Ubezpieczenia

emerytalne

Niealokowane

(wy³¹czenia

konsolidacyjne

i inne)

Wartoœæ

skonsolidowana

Sk³adki ubezpieczeniowe przypisane brutto na zewn¹trz 8 021 895 6 340 822 – – 14 362 717

Sk³adki ubezpieczeniowe przypisane brutto

miêdzy segmentami 1 832 – – (1 832) –

Udzia³ reasekuratorów w sk³adce ubezpieczeniowej

przypisanej brutto (160 728) (2 030) – – (162 758)

Sk³adki ubezpieczeniowe przypisane netto, w tym: 7 862 999 6 338 792 – (1 832) 14 199 959

Sk³adki ubezpieczeniowe przypisane netto na zewn¹trz 7 861 167 6 338 792 – – 14 199 959

Sk³adki ubezpieczeniowe przypisane netto

miêdzy segmentami 1 832 – – (1 832) –

Zmiana stanu rezerwy sk³adki ubezpieczeniowej netto 284 141 1 086 – 28 285 255

Sk³adki zarobione netto 8 147 140 6 339 878 – (1 804) 14 485 214

Przychody z tytu³u prowizji i op³at – – 309 702 31 174 340 876

Przychody netto z inwestycji (operacje na zewn¹trz) 1 258 266 898 762 17 357 188 999 2 363 384

Przychody netto z inwestycji

(operacje miêdzy segmentami) 1 420 594 108 870 – (1 529 464) –

Wynik netto z realizacji i odpisy z tytu³u utraty wartoœci

inwestycji 47 947 213 106 35 222 261 310

Zmiana netto wartoœci godziwej aktywów i zobowi¹zañ

wycenianych w wartoœci godziwej 109 286 637 584 – 97 437 844 307

Pozosta³e przychody operacyjne 221 737 73 511 1 661 (36 843) 260 066

Odszkodowania, œwiadczenia oraz zmiana stanu rezerw

techniczno-ubezpieczeniowych (5 676 562) (3 793 582) – (30) (9 470 174)

Udzia³ reasekuratorów w odszkodowaniach,

œwiadczeniach oraz zmianie stanu rezerw

techniczno-ubezpieczeniowych 33 893 – – – 33 893

Odszkodowania i œwiadczenia ubezpieczeniowe netto (5 642 669) (3 793 582) – (30) (9 436 281)

Œwiadczenia oraz zmiana wyceny kontraktów

inwestycyjnych – – – (275 057) (275 057)

Koszty akwizycji (1 366 522) (391 911) (61 177) (19 995) (1 839 605)

Koszty administracyjne (1 055 255) (619 764) (122 425) (11 437) (1 808 881)

Pozosta³e koszty operacyjne (421 331) (184 087) (1 181) 13 017 (593 582)

Zysk (strata) z dzia³alnoœci operacyjnej 2 719 193 3 282 367 143 972 (1 543 781) 4 601 751

Koszty finansowe (35 940) – – – (35 940)

Udzia³ w zyskach (stratach) netto jednostek

wycenianych metod¹ praw w³asnoœci – – – – –

Zysk (strata) brutto 2 683 253 3 282 367 143 972 (1 543 781) 4 565 811

Podatek dochodowy (189 308) (604 847) (27 090) 18 345 (802 900)

Zysk (strata) netto 2 493 945 2 677 520 116 882 (1 525 436) 3 762 911

Grupa Kapita³owa Powszechnego Zak³adu Ubezpieczeñ Spó³ki Akcyjnej

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe wg MSSF za rok zakoñczony 31 grudnia 2009 roku
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Rachunek zysków i strat

1 stycznia – 31 grudnia 2008

Ubezpieczenia

maj¹tkowe

i osobowe

Ubezpieczenia

na ¿ycie

Ubezpieczenia

emerytalne

Niealokowane

(wy³¹czenia

konsolidacyjne

i inne)

Wartoœæ

skonsolidowana

Sk³adki ubezpieczeniowe przypisane brutto na zewn¹trz 8 432 994 6 130 153 – – 14 563 147

Sk³adki ubezpieczeniowe przypisane brutto

miêdzy segmentami 2 143 – – (2 143) –

Udzia³ reasekuratorów w sk³adce ubezpieczeniowej

przypisanej brutto (123 088) (7 307) – – (130 395)

Sk³adki ubezpieczeniowe przypisane netto, w tym: 8 312 049 6 122 846 – (2 143) 14 432 752

Sk³adki ubezpieczeniowe przypisane netto na zewn¹trz 8 309 906 6 122 846 – – 14 432 752

Sk³adki ubezpieczeniowe przypisane netto

miêdzy segmentami 2 143 – – (2 143) –

Zmiana stanu rezerwy sk³adki ubezpieczeniowej netto (112 476) (34 521) – (143) (147 140)

Sk³adki zarobione netto 8 199 573 6 088 325 – (2 286) 14 285 612

Przychody z tytu³u prowizji i op³at – – 291 829 46 193 338 022

Przychody netto z inwestycji (operacje na zewn¹trz) 1 240 788 878 391 13 151 279 425 2 411 755

Przychody netto z inwestycji

(operacje miêdzy segmentami) 2 202 240 125 671 – (2 327 911) –

Wynik netto z realizacji i odpisy z tytu³u utraty wartoœci

inwestycji (403 557) (215 397) 3 950 (240 891) (855 895)

Zmiana netto wartoœci godziwej aktywów i zobowi¹zañ

wycenianych w wartoœci godziwej (326 062) (412 888) – (237 012) (975 962)

Pozosta³e przychody operacyjne 145 927 74 589 645 (28 895) 192 266

Odszkodowania, œwiadczenia oraz zmiana stanu rezerw

techniczno-ubezpieczeniowych (5 095 145) (3 407 066) – (1 019) (8 503 230)

Udzia³ reasekuratorów w odszkodowaniach,

œwiadczeniach oraz zmianie stanu rezerw

techniczno-ubezpieczeniowych (88 827) – – – (88 827)

Odszkodowania i œwiadczenia ubezpieczeniowe netto (5 183 972) (3 407 066) – (1 019) (8 592 057)

Œwiadczenia oraz zmiana wyceny kontraktów

inwestycyjnych – – – 245 505 245 505

Koszty akwizycji (1 266 939) (332 192) (52 030) (16 862) (1 668 023)

Koszty administracyjne (1 036 720) (626 787) (110 275) (1 064) (1 774 846)

Pozosta³e koszty operacyjne (460 737) (189 059) (14 187) (11 336) (675 319)

Zysk (strata) z dzia³alnoœci operacyjnej 3 110 541 1 983 587 133 083 (2 296 153) 2 931 058

Koszty finansowe – – – – –

Udzia³ w zyskach (stratach) netto jednostek

wycenianych metod¹ praw w³asnoœci – – – – –

Zysk (strata) brutto 3 110 541 1 983 587 133 083 (2 296 153) 2 931 058

Podatek dochodowy (223 519) (369 026) (25 422) 16 627 (601 340)

Zysk (strata) netto 2 887 022 1 614 561 107 661 (2 279 526) 2 329 718

Grupa Kapita³owa Powszechnego Zak³adu Ubezpieczeñ Spó³ki Akcyjnej

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe wg MSSF za rok zakoñczony 31 grudnia 2009 roku
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Rok 2009

Ubezpieczenia

maj¹tkowe

i osobowe

Ubezpieczenia

na ¿ycie

Ubezpieczenia

emerytalne

Niealokowane

(wy³¹czenia

konsolidacyjne

i inne)

Wartoœæ

skonsolidowana

Aktywa segmentu, w tym: 22 920 818 26 816 242 363 404 3 075 745 53 176 209

Aktywa z tytu³u odroczonego podatku dochodowego 734 – 4 811 19 368 24 913

Jednostki wyceniane metod¹ praw w³asnoœci – – – – –

Zobowi¹zania 19 031 239 19 070 259 40 972 3 766 860 41 909 330

Nak³ady inwestycyjne w okresie* 115 913 50 070 72 9 535 175 590

Amortyzacja w okresie* (94 607) (60 415) (721) (20 011) (175 754)

Odpisy z tytu³u utraty wartoœci aktywów* (8 631) (5 507) – – (14 138)

Odwrócenia odpisów z tytu³u utraty wartoœci aktywów * 118 12 748 – – 12 866

* Dotyczy wartoœci niematerialnych oraz rzeczowych aktywów trwa³ych

Rok 2008

Ubezpieczenia

maj¹tkowe

i osobowe

Ubezpieczenia

na ¿ycie

Ubezpieczenia

emerytalne

Niealokowane

(wy³¹czenia

konsolidacyjne

i inne)

Wartoœæ

skonsolidowana

Aktywa segmentu, w tym: 28 217 706 25 460 306 358 919 5 322 110 59 359 041

Aktywa z tytu³u odroczonego podatku dochodowego 483 – 4 580 4 806 9 869

Jednostki wyceniane metod¹ praw w³asnoœci – – – – –

Zobowi¹zania 14 163 782 19 102 369 46 673 5 993 827 39 306 651

Nak³ady inwestycyjne w okresie* 337 939 179 789 523 (394 013) 124 238

Amortyzacja w okresie* (102 366) (63 806) (703) (32 309) (199 184)

Odpisy z tytu³u utraty wartoœci aktywów* (57 826) (59 140) – – (116 966)

Odwrócenia odpisów z tytu³u utraty wartoœci aktywów * – – – – –

* Dotyczy wartoœci niematerialnych oraz rzeczowych aktywów trwa³ych

Grupa Kapita³owa Powszechnego Zak³adu Ubezpieczeñ Spó³ki Akcyjnej

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe wg MSSF za rok zakoñczony 31 grudnia 2009 roku
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w tys. z³

ROK 2009 Polska Litwa Ukraina

Niealokowane

(wy³¹czenia

konsolidacyjne

i inne)

Wartoœæ

skonsolidowana

Sk³adki ubezpieczeniowe przypisane brutto na zewn¹trz 14 118 594 163 338 80 785 – 14 362 717

Sk³adki ubezpieczeniowe przypisane brutto

miêdzy segmentami 10 695 – – (10 695) –

Przychody z tytu³u prowizji i op³at 340 876 – – – 340 876

Przychody netto z inwestycji (operacje na zewn¹trz) 2 344 319 12 211 6 854 – 2 363 384

Wynik netto z realizacji i odpisy z tytu³u utraty wartoœci

inwestycji (operacje na zewn¹trz) 263 671 (307) (2 054) – 261 310

Zmiana netto wartoœci godziwej aktywów i zobowi¹zañ

wycenianych w wartoœci godziwej

(operacje na zewn¹trz) 840 934 3 373 – – 844 307

Aktywa trwa³e inne ni¿ instrumenty finansowe* 1 158 090 11 281 8 606 (49 097) 1 128 880

Aktywa z tytu³u odroczonego podatku dochodowego 25 899 – 734 (1 720) 24 913

Aktywa 53 162 159 275 721 73 847 (335 518) 53 176 209

* Dotyczy wartoœci niematerialnych oraz rzeczowych aktywów trwa³ych

ROK 2008 Polska Litwa Ukraina

Niealokowane

(wy³¹czenia

konsolidacyjne

i inne)

Wartoœæ

skonsolidowana

Sk³adki ubezpieczeniowe przypisane brutto na zewn¹trz 14 285 145 214 783 63 219 – 14 563 147

Sk³adki ubezpieczeniowe przypisane brutto

miêdzy segmentami 60 304 – – (60 304) –

Przychody z tytu³u prowizji i op³at 338 022 – – – 338 022

Przychody netto z inwestycji (operacje na zewn¹trz) 2 394 843 7 298 9 614 – 2 411 755

Przychody netto z inwestycji

(operacje miêdzy segmentami) – – – – –

Wynik netto z realizacji i odpisy z tytu³u utraty wartoœci

inwestycji (operacje na zewn¹trz) (851 693) (1 492) (2 710) – (855 895)

Wynik netto z realizacji i odpisy z tytu³u utraty wartoœci

inwestycji (operacje miêdzy segmentami) – – – – –

Zmiana netto wartoœci godziwej aktywów i zobowi¹zañ

wycenianych w wartoœci godziwej

(operacje na zewn¹trz) (959 123) (16 839) – – (975 962)

Zmiana netto wartoœci godziwej aktywów i zobowi¹zañ

wycenianych w wartoœci godziwej (operacje miêdzy

segmentami) – – – – –

Aktywa trwa³e inne ni¿ instrumenty finansowe* 1 167 654 12 959 10 327 (35 806) 1 155 134

Aktywa z tytu³u odroczonego podatku dochodowego 9 386 – 483 – 9 869

Aktywa 59 245 429 362 959 85 271 (334 618) 59 359 041

* Dotyczy wartoœci niematerialnych oraz rzeczowych aktywów trwa³ych

Grupa Kapita³owa Powszechnego Zak³adu Ubezpieczeñ Spó³ki Akcyjnej

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe wg MSSF za rok zakoñczony 31 grudnia 2009 roku
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INFORMACJE DODATKOWE I NOTY OBJAŒNIAJ¥CE

1. Wstêp

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapita³owej Powszechnego Zak³adu Ubezpieczeñ Spó³ki Akcyjnej (odpowiednio

„skonsolidowane sprawozdanie finansowe” oraz „Grupa PZU”) zosta³o sporz¹dzone zgodnie z Miêdzynarodowymi Standardami

Sprawozdawczoœci Finansowej („MSSF”) zatwierdzonymi przez Komisjê Wspólnot Europejskich („Komisja WE”).

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe zosta³o sporz¹dzone za okres 12 miesiêcy od dnia 1 stycznia do 31 grudnia 2009 roku.

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe zosta³o podpisane i zaakceptowane do publikacji przez Zarz¹d PZU w dniu 7 marca

2010 roku.

Jednostki Grupy PZU prowadz¹ swoje ksiêgi rachunkowe zgodnie ze standardami rachunkowoœci przyjêtymi w kraju siedziby danej jednostki,

a niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe zawiera korekty wprowadzone w celu doprowadzenia danych finansowych tych

jednostek do zgodnoœci z MSSF.

Walut¹ funkcjonaln¹ i prezentacyjn¹ Grupy PZU jest polski z³oty. O ile nie zaznaczono inaczej, wszystkie kwoty przedstawione w niniejszym

skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym wykazane s¹ w tysi¹cach z³otych.

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe zosta³o sporz¹dzone przy za³o¿eniu kontynuowania dzia³alnoœci gospodarczej

przez jednostki Grupy PZU w daj¹cej siê przewiedzieæ przysz³oœci, tj. w okresie co najmniej 12 miesiêcy po zakoñczeniu okresu

sprawozdawczego. Na dzieñ podpisania niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie istniej¹ fakty i okolicznoœci,

które wskazywa³yby na zagro¿enia dla mo¿liwoœci kontynuacji dzia³alnoœci przez jednostki Grupy PZU w okresie 12 miesiêcy po zakoñczeniu

okresu sprawozdawczego na skutek zamierzonego lub przymusowego zaniechania b¹dŸ istotnego ograniczenia dotychczasowej dzia³alnoœci.

W 2009 roku jednostki Grupy PZU nie zaniecha³y prowadzenia jakiegokolwiek rodzaju dzia³alnoœci.

2. Sk³ad Grupy PZU

2.1 Powszechny Zak³ad Ubezpieczeñ Spó³ka Akcyjna („PZU”, „jednostka dominuj¹ca”)

Jednostk¹ dominuj¹c¹ w Grupie PZU jest PZU – spó³ka akcyjna z siedzib¹ w Warszawie przy al. Jana Paw³a II 24. PZU powsta³

z przekszta³cenia Pañstwowego Zak³adu Ubezpieczeñ w spó³kê akcyjn¹ Skarbu Pañstwa, na mocy art. 97 Ustawy z dnia 28 lipca 1990 roku

o dzia³alnoœci ubezpieczeniowej – tekst jednolity Dz.U. Nr 11 z 1996 roku, poz. 62 z póŸn. zm.

PZU jest wpisany do Krajowego Rejestru S¹dowego w S¹dzie Rejonowym dla Miasta Sto³ecznego Warszawy, XII Wydzia³ Gospodarczy

Krajowego Rejestru S¹dowego, do rejestru przedsiêbiorców pod numerem KRS 0000009831.

Podstawowym przedmiotem dzia³alnoœci PZU wed³ug Europejskiej Klasyfikacji Dzia³alnoœci s¹ ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe

(EKD 66.03).

Grupa Kapita³owa Powszechnego Zak³adu Ubezpieczeñ Spó³ki Akcyjnej
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Tabela poni¿ej prezentuje podstawowe dane finansowe jednostek Grupy PZU za rok zakoñczony 31 grudnia 2009 roku.

Lp. Nazwa jednostki

% kapita³u

akcyjnego/udzia³owego

posiadanego bezpoœrednio

lub poœrednio przez PZU

na 31 grudnia 2009

Zysk

(strata)

netto

Przychody

ze

sprzeda¿y

i przychody

finansowe

Suma

aktywów

Zobowi¹zania

i rezerwy

na zobo-

wi¹zania

Kapita³y

w³asne

1 PZU Pomoc SA 6/ 100,00% (5) 978 11 118 200 10 918

2 Ipsilon sp. z o.o. 1/ 6/ 100,00% (5) 1 47 2 45

3 SYTA Development sp. z o.o.

w likwidacji 1/ 6/ 100,00% 728 2 339 7 966 13 585 (5 619)

4 TFI PZU SA 6/ 100,00% 8 913 36 236 46 284 9 856 36 428

5 Sigma Investments sp. z o.o. 1/ 6/ 100,00% (8) – 41 1 40

6 PZU Asset Management SA 6/ 100,00% 1 159 21 348 14 531 4 460 10 071

7 MPTE PZU SA 6/ 100,00% 113 1 062 748 135 613

8 PrJSC IC PZU Ukraine Life

Insurance 1/ 5/ 100,00% (6 404) 14 758 24 201 24 646 (445)

9 LLC SOS Services Ukraine 1/ 5/ 100,00% (60) 2 271 664 175 489

10 Company with Additional Liability

Inter-Risk Ukraine 1/ 5/ 100,00% 47 832 111 67 44

11 UAB PZU Lietuva Gyvybes

Draudimas 1/ 2/ 3/ 4/ 99,34% (479) 26 989 61 723 35 944 25 779

12 Grupa Krakowskiej Fabryki

Armatur 1/ 7/ 64,63% 25 753 170 408 398 532 157 120 241 412

13 ICH Center SA 1/ 6/ 90,00% 622 4 167 6 011 555 5 456

14 Kolej Gondolowa Jaworzyna

Krynicka SA 1/ 6/ 37,53% 1 864 14 728 44 089 5 444 38 645

15 Nadwiœlañska Agencja

Ubezpieczeniowa SA 1/ 6/ 30,00% 502 3 352 2 709 275 2 434

1/ Dane niezbadane przez bieg³ego rewidenta.

2/ Pozycja „Przychody ze sprzeda¿y” rozumiana jest jako suma sk³adki przypisanej brutto oraz pozosta³ych przychodów technicznych na udziale w³asnym.

3/ Pozycja „Przychody finansowe” rozumiana jest jako ró¿nica pomiêdzy pozycjami „Przychody z lokat” i „Niezrealizowane zyski z lokat” a „Koszty dzia³alnoœci

lokacyjnej” i „Niezrealizowane straty na lokatach”.

4/ Dane wg standardów rachunkowoœci obowi¹zuj¹cych na Litwie.

5/ Dane wg standardów rachunkowoœci obowi¹zuj¹cych na Ukrainie.

6/ Dane wg standardów obowi¹zuj¹cych w Polsce.

7/ Dane wg stanu na dzieñ 30 wrzeœnia 2009 roku.

3. Podstawowe zasady (polityka) rachunkowoœci

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe zosta³o sporz¹dzone zgodnie ze standardami MSSF zatwierdzonymi przez Komisjê WE,

co oznacza, ¿e jest ono zgodne ze wszystkimi standardami oraz interpretacjami zatwierdzonymi przez Radê Miêdzynarodowych Standardów

Rachunkowoœci, które na dzieñ 31 grudnia 2009 roku zosta³y opublikowane i wesz³y w ¿ycie oraz zosta³y zatwierdzone przez Komisjê WE.

Proces sporz¹dzania sprawozdania skonsolidowanego wymaga dokonania okreœlonych szacunków oraz subiektywnych ocen przy stosowaniu

zasad rachunkowoœci. Obszary wymagaj¹ce kompleksowych ocen oraz obszary w najwiêkszym stopniu uzale¿nione od przyjêtych za³o¿eñ

i dokonanych szacunków zosta³y przedstawione w punktach 4 oraz 5.

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe jest sporz¹dzone zgodnie z koncepcj¹ kosztu historycznego, z wyj¹tkiem aktualizacji

wyceny nieruchomoœci inwestycyjnych i niektórych instrumentów finansowych.
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3.1 Wprowadzenie nowych MSSF

3.1.1 Standardy i interpretacje oraz zmiany standardów wchodz¹ce w ¿ycie od 1 stycznia 2009 roku

W niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym zastosowano po raz pierwszy nastêpuj¹ce standardy i interpretacje oraz zmiany

standardów, które wesz³y w ¿ycie od 1 stycznia 2009 roku:

Nazwa standardu/interpretacji

Data wejœcia w ¿ycie

dla okresów

rozpoczynaj¹cych siê

od dnia

Rozporz¹dzenie Komisji

WE zatwierdzaj¹ce

standard

lub interpretacjê

MSSF 8 – Segmenty operacyjne 1 stycznia 2009 1358/2007

Zmiana do MSR 23 – Koszty finansowania zewnêtrznego 1 stycznia 2009 1260/2008

Zmiany do MSSF 1 – Zastosowanie MSSF po raz pierwszy i MSR 27 – Skonsolidowane

i jednostkowe sprawozdania finansowe

1 stycznia 2009 69/2009

Zmiany do MSR 32 – Instrumenty finansowe: prezentacja i MSR 1 – Prezentacja sprawozdañ

finansowych: Instrumenty finansowe z opcj¹ sprzeda¿y i obowi¹zki powstaj¹ce przy likwidacji

1 stycznia 2009 53/2009

Zmiana do MSR 1 – Prezentacja sprawozdañ finansowych 1 stycznia 2009 1274/2008

Zmiana do MSSF 2 – P³atnoœci w formie akcji 1 stycznia 2009 1261/2008

KIMSF 13 – Programy lojalnoœciowe 1 lipca 2008 1262/2008

KIMSF 12 – Porozumienie o œwiadczeniu us³ug publicznych 1 stycznia 2008 254/2009

KIMSF 16 – Zabezpieczenie inwestycji netto w jednostkach zagranicznych 1 paŸdziernika 2008 460/2009

KIMSF 15 – Umowa na budowê nieruchomoœci 1 stycznia 2009 636/2009

Zmiany do MSR 39 – Instrumenty finansowe: ujawnianie i wycena i MSSF 7

– Instrumenty finansowe: ujawnianie informacji (data wejœcia w ¿ycie i przepisy przejœciowe)

1 lipca 2008 824/2009

Zmiany do KIMSF 9 – Ponowna ocena wbudowanych instrumentów pochodnych oraz MSR 39

– Instrumenty finansowe: ujawnianie i wycena

1 lipca 2009 1171/2009

Zmiana do MSSF 7 – Instrumenty finansowe: ujawnianie informacji 1 stycznia 2009 1165/2009

Powy¿sze standardy oraz interpretacje nie maj¹ wp³ywu na zmianê zasad rachunkowoœci w odniesieniu do ca³kowitych dochodów

ani kapita³ów w³asnych Grupy PZU prezentowanych w niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

3.1.2 Standardy i interpretacje oraz zmiany standardów, które zosta³y wydane, ale jeszcze nie obowi¹zuj¹

Nastêpuj¹ce standardy i interpretacje oraz zmiany standardów zosta³y wydane, ale jeszcze nie obowi¹zuj¹:

• zatwierdzone rozporz¹dzeniem Komisji WE:

Nazwa standardu/interpretacji

Data wejœcia w ¿ycie

dla okresów

rozpoczynaj¹cych siê

od dnia

Rozporz¹dzenie Komisji

WE zatwierdzaj¹ce

standard

lub interpretacjê

Zmiany do MSR 39 – Instrumenty finansowe: ujawnianie i wycena 1 lipca 2009 839/2009

KIMSF 17 – Wyp³ata aktywów niepieniê¿nych akcjonariuszom 1 lipca 2009 1142/2009

KIMSF 18 – Aktywa otrzymane od klientów 1 lipca 2009 1164/2009

Zmiana do MSSF 3 – Po³¹czenia jednostek gospodarczych 1 lipca 2009 495/2009

Zmiana do MSR 27 – Skonsolidowane i jednostkowe sprawozdania finansowe 1 lipca 2009 494/2009

Zmiana do MSSF 1 – Zastosowanie MSSF po raz pierwszy 1 lipca 2009 1136/2009

Zmiana do MSR 32 – Klasyfikacja praw poboru 1 lutego 2010 1293/2009

• niezatwierdzone przez Komisjê WE:

Nazwa standardu/interpretacji

Data wejœcia w ¿ycie

dla okresów

rozpoczynaj¹cych siê od dnia

MSSF 9 – Instrumenty finansowe 1 stycznia 2013

Zmiana do KIMSF 14 – Wymogi dotycz¹ce zaliczek minimalnego finansowania 1 stycznia 2011

KIMSF 19 – Zamiana zobowi¹zañ finansowych na instrumenty kapita³owe 1 lipca 2010

Udoskonalenia do MSSF, wynikaj¹ce z rocznego przegl¹du dokonanego w 2009 roku 1 lipca 2009 /1 stycznia 2010
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Nazwa standardu/interpretacji

Data wejœcia w ¿ycie

dla okresów

rozpoczynaj¹cych siê od dnia

Zmiana do MSSF 2 – Grupowe transakcje p³atnoœci w formie akcji rozliczane w œrodkach pieniê¿nych 1 stycznia 2010

Zmiana do MSSF 1 – Zastosowanie MSSF po raz pierwszy: dodatkowe zwolnienia dla stosuj¹cych MSSF po raz pierwszy 1 stycznia 2010

Znowelizowany MSR 24 – Ujawnianie informacji na temat podmiotów powi¹zanych 1 stycznia 2011

Zmiana do MSSF 1 – Zastosowanie MSSF po raz pierwszy: wy³¹czenia z zapewnienia dodatkowych ujawnieñ do MSSF 7 1 lipca 2010

Grupa PZU nie skorzysta³a z mo¿liwoœci wczeœniejszego zastosowania (ang. earlier application) ww. standardów, interpretacji oraz zmian

standardów.

Oczekuje siê, ¿e zastosowanie wy¿ej wymienionych standardów i zmian standardów nie bêdzie mia³o istotnego wp³ywu na wynik finansowy

i kapita³y w³asne Grupy PZU.

3.2 Zmiany sposobu sporz¹dzania skonsolidowanego sprawozdania finansowego w stosunku do roku poprzedniego

W celu zwiêkszenia czytelnoœci niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego dokonano nastêpuj¹cych zmian w stosunku

do sprawozdania finansowego Grupy PZU sporz¹dzonego zgodnie z MSSF za rok 2008.

3.2.1 Zmiana prezentacji szacunkowych kwot z rozliczeñ miêdzyokresowych biernych do zobowi¹zañ

W sprawozdaniu z sytuacji finansowej zmieniono miejsce prezentacji zobowi¹zañ wynikaj¹cych z przyjêtych niefakturowanych dostaw

i us³ug, z pozycji „Rozliczenia miêdzyokresowe i przychody przysz³ych okresów – Rozliczenia miêdzyokresowe kosztów” do pozycji „Inne

zobowi¹zania”. Dotyczy to tak¿e przypadków, gdy ustalenie dok³adnej iloœci i/lub ceny dostawy/us³ugi mo¿e wymagaæ szacunków.

Dane na 31 grudnia 2008 roku zosta³y doprowadzone do porównywalnoœci.

3.2.2 Zmiana alokacji w modelu rachunku kosztów dzia³añ w PZU ¯ycie

W zwi¹zku z licznymi zmianami procesowymi i organizacyjnymi w PZU ¯ycie, w 2009 roku dokonano zmian w modelach s³u¿¹cych do alokacji

kosztów poœrednich. Dane porównywalne za 2008 rok zosta³y przeliczone za pomoc¹ modelu uwzglêdniaj¹cego now¹ metodologiê.

Zaktualizowane tak¿e klucze podzia³owe stosowane w reklasyfikacji kosztów pomiêdzy podstawowymi a dodatkowymi umowami

ubezpieczeñ.

Koszty w danych porównywalnych za 2008 rok zosta³y ponownie przeliczone z uwzglêdnieniem obecnej metodologii rachunku kosztów

dzia³añ.

3.2.3 Zmiana prezentacji przychodów i kosztów z dzia³alnoœci ubezpieczeniowej

Dotychczas sk³adki, odszkodowania oraz zmiana stanu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w rachunku zysków i strat by³y prezentowane

w podziale na ubezpieczenia maj¹tkowe i ubezpieczenia na ¿ycie wraz z wyszczególnieniem udzia³u reasekuratorów w poszczególnych

pozycjach. W niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym pozycje te zaprezentowano ³¹cznie dla obu segmentów ubezpieczeñ

bez wyodrêbniania udzia³u reasekuratorów. Odpowiednie podzia³y zosta³y przeniesione do w³aœciwych not dodatkowych.

3.2.4 Zmiana prezentacji kosztów w ubezpieczeniach emerytalnych

Koszty dzia³alnoœci PTE PZU, dotychczas prezentowane w odrêbnej linii rachunku zysków i strat – „Koszty w ubezpieczeniach emerytalnych”

– zosta³y alokowane odpowiednio do kosztów akwizycji oraz kosztów administracyjnych.

Dane za rok 2008 zosta³y doprowadzone do porównywalnoœci.

3.2.5 Wp³yw zmian na sprawozdanie z sytuacji finansowej oraz rachunek zysków i strat

Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej Punkt
31 grudnia 2008 roku

Dane historyczne
Korekta

31 grudnia 2008 roku

Dane porównywalne

Inne zobowi¹zania 3.2.1 984 375 97 786 1 082 161

Rozliczenia miêdzyokresowe kosztów 3.2.1 489 186 (97 786) 391 400
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Skonsolidowany rachunek zysków i strat Punkt

1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

Dane historyczne

Korekta

1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

Dane porównywalne

Sk³adki ubezpieczeniowe przypisane brutto w ubezpieczeniach

maj¹tkowych i osobowych 3.2.3
8 432 994 (8 432 994) nd.

Udzia³ reasekuratorów w sk³adce ubezpieczeniowej przypisanej

brutto w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych 3.2.3
(123 088) 123 088 nd.

Sk³adki ubezpieczeniowe przypisane brutto w ubezpieczeniach

na ¿ycie 3.2.3
6 130 153 (6 130 153) nd.

Udzia³ reasekuratorów w sk³adce ubezpieczeniowej przypisanej

brutto w ubezpieczeniach na ¿ycie 3.2.3
(7 307) 7 307 nd.

Sk³adki ubezpieczeniowe przypisane brutto 3.2.3 nd. 14 563 147 14 563 147

Udzia³ reasekuratorów w sk³adce ubezpieczeniowej przypisanej

brutto 3.2.3
nd. (130 395) (130 395)

Sk³adki ubezpieczeniowe przypisane netto 14 432 752 – 14 432 752

Zmiana stanu rezerwy sk³adki ubezpieczeniowej brutto

w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych 3.2.3
(111 166) 111 166 nd.

Udzia³ reasekuratorów w zmianie stanu rezerwy sk³adki

ubezpieczeniowej w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych 3.2.3
(1 453) 1 453 nd.

Zmiana stanu rezerwy sk³adki ubezpieczeniowej brutto

w ubezpieczeniach na ¿ycie 3.2.3
(34 521) 34 521 nd.

Udzia³ reasekuratorów w zmianie stanu rezerwy sk³adki

ubezpieczeniowej w ubezpieczeniach na ¿ycie
– – nd.

Zmiana stanu rezerwy sk³adki ubezpieczeniowej netto (147 140) – (147 140)

Sk³adki zarobione netto 14 285 612 – 14 285 612

Przychody netto z inwestycji 3.2.2 2 407 390 4 365 2 411 755

Odszkodowania, œwiadczenia oraz zmiana stanu rezerw techniczno-

-ubezpieczeniowych w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych 3.2.3
(5 096 289) 5 096 289 nd.

Udzia³ reasekuratorów w odszkodowaniach, œwiadczeniach

oraz zmianie stanu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych

w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych 3.2.3
(88 827) 88 827 nd.

Odszkodowania, œwiadczenia oraz zmiana stanu rezerw

techniczno-ubezpieczeniowych w ubezpieczeniach na ¿ycie 3.2.3
(3 431 870) 3 431 870 nd.

Odszkodowania, œwiadczenia oraz zmiana stanu rezerw

techniczno-ubezpieczeniowych

3.2.2

3.2.3

nd.

24 929

(8 528 159)

(8 503 230)

Udzia³ reasekuratorów w odszkodowaniach, œwiadczeniach

oraz zmianie stanu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych 3.2.3
nd. (88 827) (88 827)

Odszkodowania i œwiadczenia ubezpieczeniowe netto (8 616 986) 24 929 (8 592 057)

Koszty w ubezpieczeniach emerytalnych 3.2.4 (138 269) 138 269 nd.

Koszty akwizycji

3.2.2

3.2.4

(1 625 108)

1 039

(43 954)

(1 668 023)

Koszty administracyjne

3.2.2

3.2.4

(1 650 638)

(28 847)

(95 361)

(1 774 846)

Pozosta³e koszty operacyjne 3.2.2 (674 879) (440) (675 319)

Zysk (strata) netto 2 329 718 – 2 329 718

3.3 Zasady konsolidacji

W roku obrotowym zakoñczonym 31 grudnia 2009 dokonano konsolidacji wszystkich istotnych jednostek zale¿nych. Przy okreœlaniu

istotnoœci brane s¹ pod uwagê kryteria osi¹ganych przychodów, wartoœci bezwzglêdnej wyniku finansowego oraz sumy bilansowej.

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe obejmuje salda jednostki dominuj¹cej oraz jednostek zale¿nych po wyeliminowaniu

wzajemnych transakcji.
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Aktywa i zobowi¹zania zagranicznych jednostek zale¿nych przelicza siê na walutê polsk¹ po obowi¹zuj¹cym na koniec okresu

sprawozdawczego œrednim kursie ustalonym dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski („NBP”). Pozycje rachunku zysków i strat

przeliczane s¹ po kursie stanowi¹cym œredni¹ arytmetyczn¹ œrednich kursów NBP na dzieñ koñcz¹cy ka¿dy miesi¹c roku obrotowego.

Powsta³e na skutek tych przeliczeñ ró¿nice kursowe wykazuje siê w kapitale w³asnym w pozycji „Ró¿nice kursowe z przeliczenia”.

3.4 Kursy walutowe

W niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym przyjêto nastêpuj¹ce kursy walutowe:

Kursy walutowe przyjête do przeliczenia danych finansowych

zagranicznych jednostek podporz¹dkowanych

1 stycznia –

– 31 grudnia 2009
31 grudnia 2009

1 stycznia –

– 31 grudnia 2008
31 grudnia 2008

LTL 1,2571 1,1898 1,0230 1,2084

UAH 0,3897 0,3558 0,4525 0,3730

3.5 Wartoœci niematerialne

Wartoœci niematerialne rozpoznaje siê, je¿eli jest prawdopodobne, ¿e w przysz³oœci spowoduj¹ one wp³yw korzyœci ekonomicznych,

które mog¹ byæ powi¹zane z tymi aktywami i obejmuj¹ nabyte, zaliczane do aktywów trwa³ych, prawa maj¹tkowe nadaj¹ce siê

do gospodarczego wykorzystania, o przewidywanym okresie u¿ytecznoœci d³u¿szym ni¿ rok, przeznaczone do u¿ywania na potrzeby w³asne.

Wartoœci niematerialne obejmuj¹ w szczególnoœci: oprogramowanie komputerowe, autorskie prawa maj¹tkowe, licencje oraz koncesje.

Wartoœci niematerialne wycenia siê wed³ug ceny nabycia powiêkszonej o koszty bezpoœrednio zwi¹zane z nabyciem i przygotowaniem

do u¿ytkowania, pomniejszonej o odpisy amortyzacyjne, a tak¿e o odpisy z tytu³u utraty wartoœci.

Wartoœci niematerialne amortyzuje siê przy zastosowaniu metody liniowej przez przewidywany okres u¿ytkowania, zgodnie z planem

amortyzacji, w okresie od dwóch do dziesiêciu lat.

3.6 Wartoœæ firmy

Wartoœæ firmy ustala siê wed³ug wartoœci godziwej mo¿liwych do zidentyfikowania aktywów, zobowi¹zañ i zobowi¹zañ warunkowych na dzieñ

objêcia kontroli nad jednostkami podporz¹dkowanymi, proporcjonalnie do nabywanych udzia³ów w kapitale tych jednostek. Wartoœæ firmy

nie podlega amortyzacji, lecz na koniec ka¿dego okresu sprawozdawczego dokonuje siê testu w celu stwierdzenia lub wykluczenia utraty

wartoœci.

3.7 Rzeczowe aktywa trwa³e

Sk³adniki rzeczowych aktywów trwa³ych wykazuje siê wed³ug ceny nabycia powiêkszonej o wszystkie koszty bezpoœrednio zwi¹zane

z zakupem i przystosowaniem sk³adnika maj¹tku do stanu zdatnego do u¿ytkowania, pomniejszonej o dotychczasowe umorzenie oraz odpisy

z tytu³u utraty wartoœci.

Amortyzacji podlegaj¹ wszystkie rzeczowe aktywa trwa³e oraz ich istotne komponenty, z wyj¹tkiem gruntów oraz rzeczowych aktywów trwa³ych

w budowie. Amortyzacja przeprowadzana jest metod¹ liniow¹ przez oszacowany okres u¿ytecznoœci tych aktywów przy zastosowaniu rocznych

stawek amortyzacji przedstawionych poni¿ej.

Kategoria aktywów Stawka

Prawo wieczystego u¿ytkowania gruntów 1% – 10%

Spó³dzielcze w³asnoœciowe prawo do lokalu mieszkalnego oraz spó³dzielcze prawo do lokalu u¿ytkowego 2,5%

Budynki i budowle 1,4% – 10%

Maszyny i urz¹dzenia techniczne 10% – 67%

Œrodki transportu 10% – 40%

Sprzêt informatyczny 14% – 50%

Pozosta³e aktywa trwa³e 7% – 50%

Aktywa utrzymywane na podstawie umowy leasingu finansowego amortyzuje siê przez okres ich u¿ytecznoœci, chyba ¿e nie wystêpuje

prawdopodobieñstwo ich zakupu. W takim przypadku amortyzuje siê je przez okres nie d³u¿szy ni¿ przez okres trwania leasingu.

3.8 Utrata wartoœci rzeczowych aktywów trwa³ych oraz wartoœci niematerialnych

Na koniec okresu sprawozdawczego dokonuje siê przegl¹du sk³adników aktywów w celu stwierdzenia, czy nie wystêpuj¹ przes³anki

wskazuj¹ce na mo¿liwoœæ utraty ich wartoœci.
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Uznaje siê, ¿e utrata wartoœci sk³adników wartoœci niematerialnych oraz rzeczowych aktywów trwa³ych wyst¹pi³a, je¿eli w wyniku zmian

technologicznych, przeznaczenia do likwidacji, wycofania z u¿ytkowania lub wyst¹pienia innych przes³anek wskazuj¹cych na zmniejszenie

przydatnoœci danego sk³adnika aktywów zmniejszeniu uleg³a wartoœæ przewidywanych korzyœci ekonomicznych zwi¹zanych ze sk³adnikiem

wartoœci niematerialnych lub rzeczowych aktywów trwa³ych.

W przypadku stwierdzenia takich przes³anek przeprowadza siê test na mo¿liwoœæ utraty wartoœci danego sk³adnika aktywów maj¹cy na celu

okreœlenie jego wartoœæ odzyskiwaln¹ i w razie koniecznoœci dokonuje siê odpisu aktualizuj¹cego do wartoœci odzyskiwalnej. W sytuacji,

gdy sk³adnik aktywów nie generuje przep³ywów pieniê¿nych, które s¹ w znacznym stopniu niezale¿ne od przep³ywów generowanych

przez inne aktywa, analizê przeprowadza siê dla najmniejszej mo¿liwej do zidentyfikowania grupy aktywów generuj¹cych niezale¿ne wp³ywy

pieniê¿ne, do której nale¿y dany sk³adnik aktywów.

3.9 Nieruchomoœci inwestycyjne

Nieruchomoœci inwestycyjne wykazuje siê na koniec okresu sprawozdawczego w wartoœci godziwej. Zyski i straty wynikaj¹ce ze zmiany

wartoœci godziwej nieruchomoœci inwestycyjnych ujmuje siê w rachunku zysków i strat w pozycji „Zmiana netto wartoœci godziwej aktywów

i zobowi¹zañ wycenianych w wartoœci godziwej” w okresie, w którym powsta³y.

Budynki i budowle oraz grunty i prawa wieczystego u¿ytkowania gruntu, czêœciowo wykorzystywane na w³asne potrzeby, a czêœciowo

wynajmowane na rzecz osób trzecich, kwalifikuje siê do w³aœciwej kategorii nieruchomoœci w sposób nastêpuj¹cy:

• czêœæ obiektu, która na koniec okresu sprawozdawczego nie jest wykorzystywana na w³asne potrzeby, zaliczana jest do nieruchomoœci

inwestycyjnych, a pozosta³a czêœæ obiektu – do nieruchomoœci wykorzystywanych na potrzeby w³asne;

• wartoœci czêœci nieruchomoœci zaliczonych odpowiednio do nieruchomoœci inwestycyjnych lub do nieruchomoœci wykorzystywanych

na potrzeby w³asne ustala siê wed³ug metra¿u;

• jeœli w nieruchomoœci czêœciowo wykorzystywanej na w³asne potrzeby, a czêœciowo wynajmowanej, na wynajem przeznaczone

jest nie wiêcej ni¿ 10% powierzchni, to ca³y obiekt zalicza siê do nieruchomoœci wykorzystywanych na potrzeby w³asne.

Podzia³u nieruchomoœci, o którym mowa powy¿ej, dokonuje siê, gdy czêœci te mog¹ byæ oddzielnie sprzedane lub oddane w leasing

finansowy.

W przypadku gdy nieruchomoœæ wykorzystywana na w³asne potrzeby staje siê nieruchomoœci¹ inwestycyjn¹, wykazywan¹ w wartoœci

godziwej, amortyzacja jest kontynuowana do dnia reklasyfikacji, a ustalona na ten dzieñ ró¿nica pomiêdzy wartoœci¹ bilansow¹ a jej wartoœci¹

godziw¹ odnoszona jest na kapita³ z aktualizacji wyceny.

3.10 Instrumenty finansowe

Aktywa i zobowi¹zania finansowe ujmuje siê w sprawozdaniu z sytuacji finansowej w momencie, gdy jednostka Grupy PZU staje siê stron¹

wi¹¿¹cego kontraktu, z którego wynika, i¿ ponosi ona ryzyko i staje siê beneficjentem korzyœci zwi¹zanych z instrumentem finansowym.

W przypadku transakcji zawieranych na zorganizowanym rynku i na przyjêtych na tym rynku warunkach rozliczenia transakcji nabycie

b¹dŸ sprzeda¿ aktywów i zobowi¹zañ finansowych ujmuje siê w ksiêgach w dacie zawarcia transakcji.

Instrumenty finansowe kwalifikuje siê w momencie nabycia do poszczególnych kategorii okreœlonych w MSR 39 i ujmuje w wartoœci godziwej

skorygowanej o koszty transakcji, które mog¹ byæ bezpoœrednio przypisane do nabycia lub wystawienia danego instrumentu finansowego

(z wyj¹tkiem instrumentów zakwalifikowanych jako wyceniane w wartoœci godziwej przez wynik finansowy, w przypadku których koszty

transakcyjne ujmuje siê oddzielnie w pozycji „Przychody netto z inwestycji”). Wartoœci¹ godziw¹ instrumentu finansowego w momencie jego

pocz¹tkowego ujêcia jest zwykle jego cena transakcyjna, o ile charakter instrumentu finansowego nie wskazuje, ¿e jest inaczej.

W przypadku instrumentów finansowych przynosz¹cych przychody odsetkowe odsetki nalicza siê, pocz¹wszy od nastêpnego dnia po dniu

rozliczenia transakcji.

Rozchód instrumentów finansowych ustala siê wed³ug zasady „pierwsze wesz³o – pierwsze wysz³o” (FIFO), a w przypadku instrumentów

nabytych w tym samym dniu – wed³ug zasady „najdro¿sze wesz³o – pierwsze wysz³o” (HIFO).

Wartoœci godziwe instrumentów finansowych okreœla siê na podstawie dostêpnych publicznie kwotowañ na aktywnym rynku, a w przypadku

ich braku – przy wykorzystaniu modeli wyceny odnoszonych do publikowanych notowañ instrumentów finansowych, stóp procentowych

i indeksów gie³dowych. W wycenach uwzglêdnia siê implikowane zmiennoœci podawane przez banki. Wspó³czynniki korelacji pomiêdzy

cenami instrumentów finansowych s¹ kalkulowane na bazie obserwacji z przesz³oœci.

Akcje i udzia³y, których wartoœci godziwej nie mo¿na wiarygodnie oszacowaæ, wycenia siê wg kosztu nabycia z uwzglêdnieniem odpisów

z tytu³u utraty wartoœci.

3.10.1 Instrumenty finansowe utrzymywane do terminu wymagalnoœci

Instrumenty finansowe utrzymywane do terminu wymagalnoœci wycenia siê wed³ug skorygowanej ceny nabycia, a wyniki wyceny ujmuje

w pozycji „Przychody netto z inwestycji”.
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3.10.2 Nale¿noœci i po¿yczki

Do nale¿noœci i po¿yczek zalicza siê w szczególnoœci:

• d³u¿ne papiery wartoœciowe nabyte w ramach kontraktu, z którego wynika, i¿ zbywaj¹cy nie utraci³ kontroli nad tymi papierami;

• d³u¿ne papiery wartoœciowe nienotowane na aktywnym rynku;

• nale¿noœci z tytu³u zawartych umów ubezpieczeniowych (w tym równie¿ reasekuracji);

• inne nale¿noœci.

Nale¿noœci i po¿yczki, z wyj¹tkiem nale¿noœci z tytu³u zawartych umów ubezpieczeniowych, wycenia siê na koniec okresu sprawozdawczego

wed³ug skorygowanej ceny nabycia.

Nale¿noœci z tytu³u zawartych umów ubezpieczeniowych, ze wzglêdu na ich krótkoterminowy charakter, wycenia siê w wartoœci nominalnej

z uwzglêdnieniem odpisów z tytu³u utraty wartoœci nale¿noœci w¹tpliwych (sposób oszacowania tych odpisów zosta³ opisany w punkcie 4.1).

Skutki wyceny nale¿noœci i po¿yczek do wysokoœci wyceny wed³ug efektywnej stopy procentowej wykazuje siê w pozycji „Przychody netto

z inwestycji”.

3.10.3 Instrumenty finansowe dostêpne do sprzeda¿y

Do instrumentów finansowych dostêpnych do sprzeda¿y zalicza siê instrumenty finansowe niezakwalifikowane do innych kategorii.

Instrumenty zaliczone do tej kategorii wycenia siê w wartoœci godziwej. Ró¿nicê pomiêdzy wartoœci¹ godziw¹ na koniec okresu

sprawozdawczego a cen¹ nabycia odnosi siê bezpoœrednio na kapita³ z aktualizacji wyceny. W przypadku d³u¿nych papierów wartoœciowych

odsetki naliczone przy wykorzystaniu efektywnej stopy procentowej ujmuje siê w pozycji „Przychody netto z inwestycji”, a w kapitale

z aktualizacji wyceny ujmuje siê ró¿nicê pomiêdzy wartoœci¹ godziw¹ a wartoœci¹ wed³ug skorygowanej ceny nabycia.

3.10.4 Instrumenty finansowe wyceniane w wartoœci godziwej przez wynik finansowy

Instrumenty finansowe wyceniane w wartoœci godziwej przez wynik finansowy obejmuj¹:

• instrumenty finansowe przeznaczone do obrotu – aktywa nabyte w celu ich sprzeda¿y w bliskim terminie lub zobowi¹zania zaci¹gniête

w celu ich odkupienia w krótkim terminie oraz instrumenty pochodne;

• aktywa finansowe zaliczone w momencie nabycia do kategorii wycenianych w wartoœci godziwej przez wynik finansowy,

o ile ich wartoœæ godziw¹ mo¿na wiarygodnie oszacowaæ. Do takich instrumentów finansowych zalicza siê niektóre instrumenty,

które zgodnie z Ustaw¹ z dnia 22 maja 2003 roku o dzia³alnoœci ubezpieczeniowej (Dz.U. Nr 124 z 2003 roku, poz. 1151 z póŸn. zm.

– dalej „Ustawa o dzia³alnoœci ubezpieczeniowej”) s¹ przeznaczone na pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych oraz kontraktów

inwestycyjnych w ubezpieczeniach na ¿ycie. Przyjêta klasyfikacja tych instrumentów eliminuje lub znacz¹co ogranicza niedopasowanie

w zakresie wyceny i rozpoznawania aktywów i zobowi¹zañ, których te pierwsze stanowi¹ pokrycie;

• instrumenty finansowe zaliczone w momencie nabycia do kategorii wycenianych w wartoœci godziwej przez wynik finansowy – zarz¹dzane

i oceniane, zgodnie z udokumentowanymi zasadami zarz¹dzania ryzykiem, w oparciu o wartoœæ godziw¹. Do instrumentów zaliczanych

do niniejszej grupy zalicza siê kontrakty inwestycyjne na rachunek i ryzyko klienta (unit-linked).

Skutki zmiany wyceny instrumentów finansowych wycenianych w wartoœci godziwej oraz przychody z tytu³u odsetek rozpoznawane

w oparciu o efektywn¹ stopê procentow¹ ujmuje siê w rachunku zysków i strat w pozycji „Zmiana netto wartoœci godziwej aktywów

i zobowi¹zañ wycenianych w wartoœci godziwej” w okresie, którego dotycz¹.

3.10.5 Instrumenty pochodne

Instrumenty pochodne (w tym wbudowane instrumenty pochodne podlegaj¹ce wyodrêbnieniu) ujmuje siê w ksiêgach rachunkowych

w wartoœci godziwej na dzieñ zawarcia transakcji. W póŸniejszych okresach wycenia siê je w wartoœci godziwej.

3.10.5.1 Instrumenty pochodne niebêd¹ce instrumentami zabezpieczaj¹cymi

Zmiany wartoœci godziwej instrumentów pochodnych niebêd¹cych instrumentami zabezpieczaj¹cymi ujmuje siê w rachunku zysków i strat

okresu sprawozdawczego, w którym nast¹pi³o przeszacowanie, w pozycji „Zmiana netto wartoœci godziwej aktywów i zobowi¹zañ

wycenianych w wartoœci godziwej”.

3.10.6 Zobowi¹zania finansowe inne ni¿ zobowi¹zania wyceniane w wartoœci godziwej

Zobowi¹zania z tytu³u dostaw i us³ug wykazuje siê w wartoœci nominalnej ze wzglêdu na ich krótkoterminowy charakter.

Pozosta³e zobowi¹zania finansowe wycenia siê wed³ug skorygowanej ceny nabycia.

Do zobowi¹zañ finansowych wycenianych wed³ug zamortyzowanego kosztu zalicza siê kontrakty inwestycyjne o gwarantowanych i ustalonych

warunkach. Wyniki wyceny tych kontraktów ujmuje siê w pozycji „Œwiadczenia oraz zmiana wyceny kontraktów inwestycyjnych”.
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Na mocy postanowieñ zmian MSR 39 i MSSF 4 obowi¹zuj¹cych od 1 stycznia 2006 roku zasady rachunkowoœci dla kontraktów

ubezpieczeniowych stosowane s¹ równie¿ w odniesieniu do gwarancji finansowych, spe³niaj¹cych zarówno definicjê umowy ubezpieczenia,

jak i instrumentu finansowego.

3.10.7 Utrata wartoœci aktywów finansowych

Ocena, czy wystêpuj¹ obiektywne dowody utraty wartoœci sk³adnika aktywów finansowych lub grupy aktywów finansowych, dokonywana

jest na koniec ka¿dego okresu sprawozdawczego.

W przypadku wyst¹pienia obiektywnych dowodów utraty wartoœci wynikaj¹cych ze zdarzeñ maj¹cych miejsce po pierwotnym ujêciu

sk³adników aktywów finansowych i powoduj¹cych zmniejszenie oczekiwanych przysz³ych przep³ywów pieniê¿nych dokonuje siê stosownych

odpisów w ciê¿ar kosztów bie¿¹cego okresu. Nie ujmuje siê oczekiwanych strat z tytu³u utraty wartoœci w wyniku przysz³ych zdarzeñ,

bez wzglêdu na stopieñ prawdopodobieñstwa ich zajœcia.

Do obiektywnych dowodów utraty wartoœci zalicza siê informacje dotycz¹ce nastêpuj¹cych zdarzeñ:

• istotne trudnoœci finansowe emitenta lub d³u¿nika;

• naruszenie warunków umowy (takie jak np. zaleg³oœci w regulowaniu odsetek lub sp³at kapita³u);

• przyznanie d³u¿nikowi specjalnych udogodnieñ, wynikaj¹cych z trudnoœci finansowych d³u¿nika, które nie zosta³yby udzielone w innym

przypadku;

• wysokie prawdopodobieñstwo upad³oœci lub innej reorganizacji finansowej d³u¿nika;

• zanik aktywnego rynku dla danego instrumentu finansowego ze wzglêdu na trudnoœci finansowe emitenta;

• dostêpnoœæ danych wskazuj¹cych na mo¿liwy do zmierzenia spadek oszacowanych przysz³ych przep³ywów pieniê¿nych zwi¹zanych

z grup¹ aktywów finansowych od momentu ich pocz¹tkowego ujêcia, mimo i¿ brak jest dowodów utraty wartoœci dla pojedynczego

sk³adnika grupy aktywów finansowych, w tym:

– negatywne zmiany dotycz¹ce statusu p³atnoœci d³u¿ników w grupie (np. wzrost liczby zaleg³ych p³atnoœci) lub

– niekorzystne zmiany sytuacji gospodarczej w danej bran¿y, regionie itp., które wp³ywaj¹ na pogorszenie zdolnoœci p³atniczej

d³u¿ników;

• znacz¹cy i przed³u¿aj¹cy siê spadek wartoœci godziwej inwestycji w instrument kapita³owy poni¿ej kosztu nabycia;

• niekorzystne zmiany œrodowiska technologicznego, rynkowego, gospodarczego, prawnego lub innego, w którym dzia³a emitent

instrumentów kapita³owych, które wskazuj¹ na mo¿liwoœæ nieodzyskania kosztów inwestycji w ten instrument kapita³owy.

W przypadku wyst¹pienia dowodów utraty wartoœci instrumentów finansowych dostêpnych do sprzeda¿y, rozpoznane uprzednio w kapitale

z aktualizacji wyceny straty z wyceny odnosi siê w ciê¿ar rachunku zysków i strat.

Odpisy z tytu³u utraty wartoœci instrumentów finansowych dostêpnych do sprzeda¿y odniesione w ciê¿ar rachunku zysków i strat:

• w przypadku instrumentów kapita³owych nie podlegaj¹ odwróceniu;

• w przypadku instrumentów d³u¿nych mog¹ zostaæ odwrócone, o ile w nastêpnych okresach wartoœæ godziwa danego instrumentu

d³u¿nego wzroœnie, a wzrost ten mo¿e byæ obiektywnie ³¹czony ze zdarzeniem nastêpuj¹cym po ujêciu straty z tytu³u utraty wartoœci

w rachunku zysków i strat.

W przypadku sprzeda¿y instrumentów finansowych dostêpnych do sprzeda¿y wartoœæ kapita³u z aktualizacji wyceny dotycz¹cego

sprzedawanych instrumentów finansowych jest wyksiêgowywana i ujmowana w rachunku zysków i strat w pozycji „Wynik netto z realizacji

i odpisy z tytu³u utraty wartoœci aktywów finansowych”.

Za³o¿enia wykorzystywane do oszacowania grupowych odpisów na nale¿noœci od ubezpieczaj¹cych zosta³y zaprezentowane w punkcie 4.1.

3.11 Regresy i odzyski po szkodach w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych

W przypadku niektórych grup (rodzajów) ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych po dokonaniu wyp³aty odszkodowania lub œwiadczenia

mo¿e dojœæ do przejêcia przez ubezpieczyciela roszczeñ wobec osób trzecich (regresy) lub prawa w³asnoœci do ubezpieczonego maj¹tku

(odzyski).

Odzyski prezentuje siê w sprawozdaniu z sytuacji finansowej jako zapasy, a ich oszacowana wartoœæ wg wartoœci godziwej na dzieñ

fizycznego przejêcia pomniejsza koszty odszkodowañ i œwiadczeñ wyp³aconych danego okresu.

Oszacowan¹ wartoœæ przewidywanych przysz³ych zwrotów kosztów zak³adu na skutek przejêcia roszczeñ wobec osób trzecich oraz przejêcia

prawa w³asnoœci do ubezpieczonego maj¹tku ujmuje siê w sprawozdaniu z sytuacji finansowej w pozycji „Oszacowane regresy i odzyski”.

Oszacowane wartoœci regresów i odzysków, ujête w ksiêgach rachunkowych w danym okresie, pomniejszaj¹ koszty utworzenia rezerw

na niewyp³acone odszkodowania i œwiadczenia tego okresu.
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3.12 Koszty akwizycji oraz odroczone koszty akwizycji

Koszty akwizycji obejmuj¹ koszty zwi¹zane z zawieraniem i odnawianiem umów ubezpieczenia. Do bezpoœrednich kosztów akwizycji zalicza

siê miêdzy innymi koszty prowizji poœredników ubezpieczeniowych, koszty wynagrodzeñ pracowników zwi¹zane z zawieraniem umów

ubezpieczenia, koszty atestów, ekspertyz, badañ zwi¹zanych z przyjmowanym przez zak³ad ubezpieczeñ ryzykiem. Do poœrednich kosztów

akwizycji zalicza siê koszty zwi¹zane z reklam¹ i promocj¹ produktów ubezpieczeniowych oraz koszty zwi¹zane z badaniem wniosków

i wystawianiem polis.

W celu zachowania wspó³miernoœci przychodów i kosztów koszty akwizycji podlegaj¹ rozliczaniu w czasie.

Aktywowane w sprawozdaniu z sytuacji finansowej odroczone koszty akwizycji dotycz¹ce zarówno ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych,

jak te¿ ubezpieczeñ na ¿ycie podlegaj¹ testom na utratê wartoœci poprzez ich uwzglêdnienie w teœcie adekwatnoœci rezerw.

3.12.1 Ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe

Koszty akwizycji dotycz¹ce ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych odraczane s¹ na zasadach stosowanych przy ustalaniu rezerwy sk³adek

i amortyzowane w ciê¿ar rachunku zysków i strat (wykazywane w pozycji „Koszty akwizycji”) przez okres ochrony ubezpieczeniowej.

3.12.2 Ubezpieczenia na ¿ycie

W ubezpieczeniach na ¿ycie stosuje siê metodê rozliczania kosztów akwizycji w czasie dla tradycyjnych umów ubezpieczeñ indywidualnych

(kontrakty z uznaniowymi udzia³ami w zyskach – ang. discretionary participation features, „DPF”) w oparciu o metodê Zillmera,

gdzie nadwy¿ka pierwszorazowych kosztów akwizycji, w szczególnoœci prowizji i kosztów zawarcia ubezpieczenia ponad koszty regularne

podlega rozliczeniu w trakcie umowy proporcjonalnie do przysz³ych sk³adek. Dla umów ubezpieczeñ grupowych i kontynuowanych,

gdzie nie wystêpuje istotna ró¿nica miêdzy kosztami pierwszorocznymi a kosztami poniesionymi w kolejnych latach, oraz dla ubezpieczeñ

unit-linked koszty akwizycji nie podlegaj¹ rozliczaniu w czasie.

3.12.3 Ubezpieczenia emerytalne

Koszty poniesione w zwi¹zku z akwizycj¹ na rzecz OFE „Z³ota Jesieñ”, zarz¹dzanego przez PTE PZU („OFE PZU”), rozliczane s¹ liniowo

przez okres dwóch lat. Odroczone koszty akwizycji w ubezpieczeniach emerytalnych ujmuje siê w sprawozdaniu z sytuacji finansowej

w pozycji „Rozliczenia miêdzyokresowe”.

3.13 Œrodki pieniê¿ne i ich ekwiwalenty

Œrodki pieniê¿ne i ekwiwalenty œrodków pieniê¿nych obejmuj¹ miêdzy innymi œrodki pieniê¿ne w kasie oraz na bie¿¹cych rachunkach

bankowych.

Œrodki pieniê¿ne wykazuje siê w wartoœci nominalnej.

3.14 Kapita³y

3.14.1 Kapita³ podstawowy

Kapita³ podstawowy ujmuje siê w wysokoœci okreœlonej w statucie jednostki dominuj¹cej i zarejestrowanej w Krajowym Rejestrze S¹dowym.

3.14.2 Kapita³ zapasowy

Kapita³ zapasowy tworzony jest i podlega dystrybucji zgodnie z postanowieniami Kodeksu Spó³ek Handlowych (Dz.U. Nr 94 z 2000 roku,

poz. 1037 z póŸn. zm.) oraz statutów spó³ek Grupy PZU.

3.14.3 Kapita³ z aktualizacji wyceny

W pozycji „Kapita³ z aktualizacji wyceny” ujmowane s¹ skutki:

• przeszacowania aktywów finansowych zaliczonych do kategorii aktywów dostêpnych do sprzeda¿y;

• przeszacowania wartoœci nieruchomoœci do ich wartoœci godziwej na dzieñ ich przekwalifikowania z nieruchomoœci wykorzystywanych

na w³asne potrzeby do nieruchomoœci inwestycyjnych.

3.14.4 Niepodzielony wynik

W pozycji „Niepodzielony wynik” wykazuje siê:

• zysk netto lat ubieg³ych, który nie zosta³ podzielony przez Walne Zgromadzenie/Zgromadzenie Wspólników;

• wynik finansowy bie¿¹cego okresu;

• niepokryt¹ stratê netto.
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Podzia³u zysku (wzglêdnie pokrycia straty) jednostki dominuj¹cej oraz spó³ek Grupy PZU dokonuje siê wy³¹cznie w odniesieniu do zysków

(straty) wykazanych w jednostkowych sprawozdaniach finansowych tych podmiotów sporz¹dzonych zgodnie ze standardami rachunkowoœci

przyjêtymi w kraju siedziby danej spó³ki.

3.15 Klasyfikacja produktów ubezpieczeniowych

Zgodnie z wymogami MSSF 4 dokonuje siê klasyfikacji umów na umowy ubezpieczeniowe, które nios¹ za sob¹ znacz¹ce ryzyko

ubezpieczeniowe, oraz umowy inwestycyjne, które nios¹ ze sob¹ ryzyko finansowe bez znacz¹cego ryzyka ubezpieczeniowego.

3.15.1 Ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe

Wszystkie bezpoœrednie ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe transferuj¹ istotne ryzyko ubezpieczeniowe w rozumieniu MSSF 4. W przypadku

umów reasekuracji dokonuje siê transferu albo przejêcia ryzyka ubezpieczeniowego lub ryzyka ubezpieczeniowego i finansowego jednoczeœnie.

W przypadku bezpoœrednich ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych umowy ubezpieczenia nie zawieraj¹ elementu depozytowego, który móg³by

byæ wydzielony z w³aœciwej umowy ubezpieczenia.

Umowy reasekuracji biernej, których stron¹ s¹ spó³ki Grupy PZU, zawieraj¹ klauzule podzia³u zysku reasekuratora wed³ug schematu

i w terminach okreœlonych w umowie. W rezultacie czêœæ sk³adki p³aconej reasekuratorom z tytu³u zawartych umów reasekuracji biernej

mo¿e byæ traktowana jako element depozytowy.

Na koniec okresu sprawozdawczego ujmuje siê wszelkie prawa i obowi¹zki zwi¹zane z elementem depozytowym, w tym w szczególnoœci

sk³adnik aktywów reasekuracyjnych odpowiadaj¹cy nale¿noœci z tytu³u elementu depozytowego wynikaj¹cego z umowy reasekuracji biernej

z uwzglêdnieniem wszystkich warunków umownych, takich jak np. przenoszenie strat w poszczególnych latach. Na podstawie zapisu

paragrafu 10 MSSF 4 nie jest dokonywane wyodrêbnienie elementu depozytowego z zawartych umów reasekuracji biernej.

Do umów reasekuracji czynnej stosowane s¹ zasady rachunkowoœci jednolite z zasadami rachunkowoœci dla ubezpieczeñ bezpoœrednich.

Na koniec okresu sprawozdawczego nale¿noœci depozytowe od cedentów wycenia siê wg skorygowanej ceny nabycia (okreœlonej zgodnie

z warunkami umowy reasekuracji) z uwzglêdnieniem odpisów z tytu³u utraty wartoœci.

3.15.2 Ubezpieczenia na ¿ycie

Zgodnie z za³o¿eniami przyjêtymi przez PZU ¯ycie z istotnym ryzykiem ubezpieczeniowym mamy do czynienia wtedy, gdy wyst¹pienie

zdarzenia objêtego ubezpieczeniem poci¹ga za sob¹ wyp³atê œwiadczenia co najmniej o 10% wy¿szego od œwiadczenia, jakie by³oby

wyp³acone w przypadku, gdyby zdarzenie nie wyst¹pi³o. Na podstawie tego kryterium kontrakty zawierane przez PZU ¯ycie ujmowane s¹

albo zgodnie z MSSF 4, albo zgodnie z MSR 39.

W trakcie przeprowadzonej klasyfikacji nie zidentyfikowano ¿adnych umów ubezpieczenia na ¿ycie, w przypadku których nastêpuje transfer

zarówno ryzyka ubezpieczeniowego, jak i finansowego, dla których wymagane by³oby wydzielenie czêœci ubezpieczeniowej i inwestycyjnej

(ang. unbundling). W odniesieniu do umów, w przypadku których wydzielenie wbudowanych opcji (takich jak prawo do wykupu umowy,

zamiany na umowê bezsk³adkow¹, gwarantowan¹ wysokoœæ renty za umówion¹ z góry sk³adkê, indeksacjê sum ubezpieczeñ i sk³adek)

jest mo¿liwe, ale nieobowi¹zkowe, stosowana jest zasada, i¿ element inwestycyjny nie jest wydzielany.

3.15.2.1 Umowy ubezpieczeniowe i umowy inwestycyjne z DPF

Zarówno umowy ubezpieczeniowe, jak i inwestycyjne mog¹ zawieraæ DPF, uprawniaj¹ce ubezpieczonego do otrzymania dodatkowego

œwiadczenia lub premii jako dodatku do œwiadczenia gwarantowanego, przy czym œwiadczenie to jest znacz¹c¹ czêœci¹ ca³ego

kontraktowego/umownego œwiadczenia, jego kwota lub okres trwania s¹ umowne i zale¿ne od decyzji ubezpieczyciela, a jego wyst¹pienie

zale¿y od:

• przebiegu okreœlonego zbioru lub okreœlonego typu umów;

• zrealizowania lub niezrealizowania zysków z okreœlonych aktywów;

• osi¹gniêcia zysków lub strat przez ubezpieczyciela, fundusz lub inn¹ jednostkê zwi¹zan¹ z umow¹.

Wszystkie kontrakty zawieraj¹ce uznaniowy udzia³ w zyskach, który mo¿e byæ okreœlany jednostronnie przez zak³ad ubezpieczeñ, mog¹ byæ

wyceniane zgodnie z MSSF 4 na zasadach wyceny umów ubezpieczenia.

3.15.2.2 Ubezpieczenia z ubezpieczeniowym funduszem kapita³owym (unit-linked)

Umowy ubezpieczeniowe na ¿ycie z ubezpieczeniowym funduszem kapita³owym zawierane s¹ zarówno w formie zbiorowej, jak i indywidualnej.

Istotn¹ czêœæ stanowi¹ umowy Pogodna Jesieñ, gdzie w przypadku zgonu wyp³acane jest dodatkowo 10% wartoœci zgromadzonych œrodków

na indywidualnym rachunku ubezpieczonych.

3.15.2.3 Umowy inwestycyjne bez DPF

Zasady prezentacji i wyceny umów niespe³niaj¹cych wed³ug MSSF 4 kryteriów klasyfikacji jako umowy ubezpieczenia, a wiêc klasyfikowanych

jako umowy inwestycyjne, okreœlone s¹ przez MSR 39. W odniesieniu do umów inwestycyjnych stosuje siê zatem zasady wyceny zobowi¹zañ
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finansowych: wycena wg zamortyzowanego kosztu z zastosowaniem metody efektywnej stopy procentowej lub wycena w wartoœci godziwej

przez wynik finansowy. Skutki wyceny zobowi¹zañ finansowych wynikaj¹cych z umów inwestycyjnych odnosi siê w ciê¿ar rachunku zysków

i strat i wykazuje w pozycji „Œwiadczenia oraz zmiana wyceny kontraktów inwestycyjnych”.

3.16 Umowy ubezpieczeniowe

3.16.1 Sk³adka przypisana i rezerwa sk³adki

3.16.1.1 Ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe

PZU, PZU Lietuva i PZU Ukraine s¹ stronami umów ubezpieczeniowych w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych oraz mog¹ byæ

stronami umów reasekuracji czynnej i biernej w tym zakresie. Zawarte kontrakty ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych s¹ kontraktami

krótkoterminowymi.

Przypis sk³adek rozpoznaje siê pod dat¹ pierwszego dnia ochrony ubezpieczeniowej. Sk³adki op³acone, dotycz¹ce polis z okresem ubezpieczenia

rozpoczynaj¹cym siê w nastêpnym okresie sprawozdawczym wykazuje siê w przychodach przysz³ych okresów.

Przypis sk³adek rozpoznaje siê jako przychód proporcjonalnie do okresu objêtego ochron¹ ubezpieczeniow¹. Czêœæ sk³adki przypisanej

dotycz¹ca okresu ochrony ubezpieczeniowej przypadaj¹cego po koñcu okresu sprawozdawczego ujmuje siê w rezerwie sk³adek. Rezerwê

sk³adek ustala siê na koniec ka¿dego okresu sprawozdawczego metod¹ indywidualn¹, z dok³adnoœci¹ do jednego dnia.

W przypadku, gdy wskaŸnik szkodowoœci (stosunek odszkodowañ i œwiadczeñ, z uwzglêdnieniem zmiany stanu rezerw na niewyp³acone

odszkodowania i œwiadczenia, do sk³adki zarobionej; przy kalkulacji wskaŸnika uwzglêdnia siê koszty likwidacji szkód i windykacji regresów

oraz regresy i odzyski otrzymane) przekracza 100%, tworzy siê rezerwê na ryzyka niewygas³e – jako uzupe³nienie rezerwy sk³adek. Rezerwê

na ryzyka niewygas³e ustala siê metod¹ rycza³tow¹, jako ró¿nicê pomiêdzy iloczynem rezerwy sk³adek i wskaŸnika szkodowoœci danego roku

obrotowego a rezerw¹ sk³adek – dotycz¹cymi tego samego okresu ubezpieczenia.

Mechanizm tworzenia rezerwy na ryzyka niewygas³e odpowiada minimalnym wymaganiom dla testu adekwatnoœci rezerw okreœlonym

w punkcie 16 MSSF 4.

Udzia³ reasekuratorów w sk³adce, rezerwie sk³adek oraz rezerwie na ryzyka niewygas³e ustala siê w wysokoœci zgodnej z warunkami

odpowiednich umów reasekuracyjnych.

3.16.1.2 Ubezpieczenia na ¿ycie

Sk³adki przypisane w ubezpieczeniach na ¿ycie obejmuj¹ kwoty nale¿ne z tytu³u umów ubezpieczenia zawartych w trakcie okresu

sprawozdawczego, bez wzglêdu na to, czy kwoty te odnosz¹ siê do ca³oœci, czy czêœci okresu sprawozdawczego. Sk³adki te koryguje siê

o zmianê stanu rezerwy sk³adek w ci¹gu okresu sprawozdawczego, a tak¿e zmniejsza o sk³adki nale¿ne reasekuratorom. Rezerwê sk³adki

tworzy siê jako tê czêœæ sk³adki przypisanej, która przypada na przysz³e okresy sprawozdawcze proporcjonalnie do okresu, na który sk³adka

jest przypisana, i wykazuje w rezerwach techniczno-ubezpieczeniowych.

3.16.2 Koszty odszkodowañ i œwiadczeñ wyp³aconych oraz rezerwy techniczne

3.16.2.1 Ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe

W kosztach okresu sprawozdawczego ujmuje siê wszelkie koszty wyp³aconych odszkodowañ i œwiadczeñ z zawartych umów ubezpieczenia

wraz z bezpoœrednimi i poœrednimi kosztami likwidacji szkód i windykacji regresów oraz zmianê stanu rezerw na niewyp³acone

odszkodowania i œwiadczenia. Koszty odszkodowañ i œwiadczeñ pomniejsza siê o wszelkie otrzymane regresy i odzyski, a tak¿e zmianê stanu

oszacowanych regresów i odzysków.

Udzia³ reasekuratorów w odszkodowaniach i œwiadczeniach ustala siê dla tych grup ubezpieczeñ, dla których istnieje pokrycie reasekuracyjne,

w takiej czêœci, w jakiej reasekuratorzy uczestnicz¹ w odszkodowaniach i œwiadczeniach, zgodnie z odpowiednimi umowami reasekuracyjnymi.

Rezerwa na niewyp³acone odszkodowania i œwiadczenia obejmuje:

• rezerwê na niewyp³acone odszkodowania i œwiadczenia za szkody i wypadki zaistnia³e i zg³oszone do koñca okresu sprawozdawczego;

• rezerwê na szkody i wypadki zaistnia³e do koñca okresu sprawozdawczego i niezg³oszone;

• rezerwê na koszty likwidacji szkód;

• rezerwê na skapitalizowan¹ wartoœæ rent.

Rezerwê na szkody zg³oszone niezlikwidowane i zlikwidowane niewyp³acone („RBNP”, ang. Reported But Not Paid, lub „I rezerwa”) ustala siê

w wysokoœci œredniej szkody dla szkód nieoszacowanych przez likwidatora lub w wysokoœci okreœlonej przez komórki likwidacji szkód.

Utworzona rezerwa uwzglêdnia udzia³ w³asny ubezpieczonego, oczekiwany wzrost cen towarów i us³ug naprawczych i nie mo¿e przekraczaæ

sumy ubezpieczenia lub sumy gwarancyjnej. Rezerwê aktualizuje siê niezw³ocznie po uzyskaniu informacji maj¹cych wp³yw na jej wysokoœæ,

metod¹ indywidualnej oceny lub szacunku szkód i œwiadczeñ.
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Rezerwê na szkody i wypadki zaistnia³e i niezg³oszone („IBNR”, ang. Incurred But Not Reported, lub „II rezerwa”) tworzy siê na szkody

i œwiadczenia, które nie zosta³y zg³oszone do dnia, na który tworzona jest rezerwa. IBNR wylicza siê przy wykorzystaniu metod analizy

trójk¹tów szkód: uogólnionej metody Chain Ladder, Cape Cod oraz metody Bornhuettera-Fergusona w podziale na lata, w których powsta³y

szkody. Podstaw¹ do wyliczeñ s¹ roczne trójk¹ty zarówno szkód wyp³aconych, jak i szkód zg³oszonych.

Wartoœæ rezerwy na koszty likwidacji szkód jest wprost proporcjonalna do rezerw na niewyp³acone odszkodowania i œwiadczenia. Rezerwy I

i II oraz rezerwê na koszty likwidacji szkód ujmuje siê w wartoœci nominalnej, tj. bez ich dyskontowania.

Rezerwê na skapitalizowan¹ wartoœæ rent wylicza siê indywidualnie, jako wartoœæ obecn¹ renty (do¿ywotniej lub czasowej), p³atnej z góry.

Na koniec ka¿dego okresu sprawozdawczego tworzy siê równie¿ rezerwê na skapitalizowan¹ wartoœæ rent, ze szkód zaistnia³ych

po 31 grudnia 1990 roku i do koñca okresu sprawozdawczego nieujawnionych jako renty (IBNR rentowy).

Na koniec ka¿dego okresu sprawozdawczego ustala siê wysokoœæ dodatkowej rezerwy przeznaczonej na pokrycie zobowi¹zañ wynikaj¹cych

z podwy¿szania œwiadczeñ rentowych pochodz¹cych z tzw. starego portfela. Doszacowania dokonuje siê dla tych rentobiorców, dla których

wyliczono analogiczn¹ rezerwê na koniec 1997 roku, a których œwiadczenie nie osi¹gnê³o na koniec danego okresu satysfakcjonuj¹cej

wysokoœci. Satysfakcjonuj¹c¹ wysokoœæ œwiadczeñ przyjêto jako ustalony procent œredniej obecnej wartoœci wynagrodzeñ w latach

1960–1990. Dla ró¿nicy pomiêdzy œwiadczeniami satysfakcjonuj¹cym a œwiadczeniem faktycznym oblicza siê, zgodnie z obowi¹zuj¹cymi

zasadami, skapitalizowan¹ wartoœæ renty.

Udzia³ reasekuratorów w rezerwach na niewyp³acone odszkodowania i œwiadczenia ustala siê w wysokoœci zgodnej z warunkami odpowiednich

umów reasekuracyjnych.

3.16.2.2 Ubezpieczenia na ¿ycie

W kosztach okresu sprawozdawczego ujmuje siê wszelkie koszty wyp³aconych odszkodowañ i œwiadczeñ z zawartych umów ubezpieczenia

wraz z bezpoœrednimi i poœrednimi kosztami likwidacji szkód oraz zmianê stanu rezerw na niewyp³acone odszkodowania i œwiadczenia.

Koszty odszkodowañ i œwiadczeñ wyp³aconych

Œwiadczenia wyp³acone obejmuj¹ wszelkie wyp³aty i obci¹¿enia dokonywane w okresie sprawozdawczym z tytu³u œwiadczeñ powsta³ych

w okresie sprawozdawczym i w okresach ubieg³ych (w tym równie¿ œwiadczenia rentowe i wykupy), ³¹cznie z wszelkimi bezpoœrednimi

i poœrednimi, zewnêtrznymi i wewnêtrznymi kosztami likwidacji œwiadczeñ. Koszty likwidacji obejmuj¹ równie¿ koszty postêpowañ spornych.

Wartoœæ œwiadczeñ ujmuje siê w wysokoœci faktycznie wyp³aconej, po potr¹ceniu zwrotów i refundacji (z wyj¹tkiem refundacji z tytu³u

reasekuracji biernej), powiêkszonej o zmianê stanu rezerwy na niewyp³acone œwiadczenia na udziale w³asnym oraz pomniejszonej o udzia³

reasekuratorów w wyp³aconych œwiadczeniach i rezerwach.

Rezerwa ubezpieczeñ na ¿ycie

Wysokoœæ rezerw ubezpieczeñ na ¿ycie odpowiada wartoœci zobowi¹zañ wynikaj¹cych z zawartych umów ubezpieczeñ i jest ustalana

jako ró¿nica pomiêdzy wartoœci¹ bie¿¹c¹ oczekiwanych œwiadczeñ a wartoœci¹ bie¿¹c¹ oczekiwanych sk³adek przy zastosowaniu

tzw. metody sk³adki netto.

Oznacza to, ¿e w kalkulacji rezerw uwzglêdnia siê wszystkie œwiadczenia oraz sk³adki przewidziane w umowach jako kontraktowe zobowi¹zania

i nale¿noœci bez wzglêdu na fakt, czy umowa bêdzie przez ubezpieczaj¹cego realizowana do koñca umówionego okresu, czy te¿ bêdzie

przez niego wypowiedziana. Przyjête za³o¿enia dotycz¹ce czêstotliwoœci wystêpowania zdarzeñ objêtych ochron¹ ubezpieczeniow¹,

tj. œmiertelnoœæ, zachorowalnoœæ i wypadkowoœæ, ustala siê na podstawie publicznie dostêpnych statystyk, takich jak Polskie Tablice Trwania

¯ycia („PTT¯”) lub w oparciu o statystyki w³asne opracowane na podstawie danych historycznych z poszczególnych grup produktów

znajduj¹cych siê w portfelu.

Za³o¿enia stosowane w kalkulacji rezerw ubezpieczeñ na ¿ycie okreœla siê odrêbnie dla poszczególnych produktów ubezpieczeniowych

w momencie ustalania taryf sk³adek i wprowadzenia danego produktu do sprzeda¿y (tzw. lock-in-assumptions). Ka¿dorazowo, przy sporz¹dzaniu

sprawozdania finansowego za³o¿enia te weryfikuje siê pod wzglêdem adekwatnoœci. W przypadku stwierdzenia nieadekwatnoœci danego

za³o¿enia jest ono weryfikowane, co bezpoœrednio prowadzi do zmiany wysokoœci rezerw prezentowanych w sprawozdaniu finansowym.

Rezerwy ubezpieczeñ na ¿ycie okreœla siê metodami aktuarialnymi w nastêpuj¹cy sposób:

• ubezpieczenia grupowe pracownicze i indywidualnie kontynuowane – w oparciu o metodê aktuarialn¹ prospektywn¹ polegaj¹c¹

na ustaleniu rezerwy dla ka¿dej umowy ubezpieczenia oddzielnie, w oparciu o okreœlone dane statystyczne; odpowiada ona bie¿¹cej

wartoœci oczekiwanych œwiadczeñ, jakie wynikn¹æ mog¹ w zwi¹zku z udzielon¹ ochron¹ ubezpieczeniow¹ pomniejszon¹ o bie¿¹c¹

wartoœæ przysz³ych sk³adek;

• ubezpieczenia zwi¹zane z ubezpieczeniowym funduszem kapita³owym – rezerwa ta tworzona jest w celu pokrycia bie¿¹cych œwiadczeñ

z ty³u udzielonej ochrony ubezpieczeniowej ponad wartoœæ œrodków zgromadzonych w funduszu, odpowiednio dla poszczególnych

rodzajów ubezpieczeñ, zgodnie z ich warunkami ogólnymi; jej wysokoœæ odpowiada czêœci op³at pobranych z tytu³u udzielonej ochrony

ubezpieczeniowej przypadaj¹cej na przysz³e okresy sprawozdawcze;
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• pozosta³e ubezpieczenia – metod¹ aktuarialn¹ prospektywn¹, indywidualnie dla ka¿dej umowy ubezpieczenia i odpowiada ró¿nicy pomiêdzy

oczekiwan¹ wartoœci¹ bie¿¹c¹ gwarantowanych œwiadczeñ a wartoœci¹ bie¿¹c¹ nale¿nych sk³adek z tytu³u umów ubezpieczenia.

Rezerwy ubezpieczeñ na ¿ycie nie s¹ pomniejszane o wartoœæ odroczonych kosztów akwizycji.

Rezerwa dla ubezpieczeñ na ¿ycie z ubezpieczeniowym funduszem kapita³owym

Rezerwy dla ubezpieczeñ na ¿ycie z ubezpieczeniowym funduszem kapita³owym tworzy siê w wysokoœci sumy wartoœci udzia³ów w funduszu

znajduj¹cych siê na rachunkach ubezpieczonych wycenianych wed³ug wartoœci godziwej na koniec okresu sprawozdawczego.

Rezerwa na niewyp³acone odszkodowania i œwiadczenia

Rezerwê na niewyp³acone odszkodowania i œwiadczenia tworzy siê niezale¿nie na:

• œwiadczenia zg³oszone niewyp³acone – metod¹ indywidualn¹ lub w przypadku braku mo¿liwoœci oceny wysokoœci œwiadczenia,

je¿eli wystêpowanie œwiadczeñ jest zjawiskiem masowym, metod¹ œredniej wysokoœci œwiadczenia z ostatniego kwarta³u

poprzedzaj¹cego okres sprawozdawczy;

• œwiadczenia zaistnia³e niezg³oszone – metod¹ rycza³tow¹ jako procent œwiadczeñ wyp³aconych za okres ostatnich dwunastu miesiêcy.

Rezerwa na niewyp³acone odszkodowania i œwiadczenia obejmuje równie¿ rezerwê na koszty likwidacji œwiadczeñ.

Rezerwy na premie i rabaty dla ubezpieczonych

Rezerwa ta odpowiada przewidywanym wysokoœciom udzia³ów w zyskach ubezpieczyciela zarachowanych na koniec okresu

sprawozdawczego, które zostan¹ przyznane po zakoñczeniu okresu rozliczeniowego.

Pozosta³e rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe

Pozosta³e rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe w ubezpieczeniach na ¿ycie obejmuj¹:

• rezerwê na rewaloryzacjê œwiadczeñ z ubezpieczeñ jednostkowych na ¿ycie i rent przejêtych z Pañstwowego Zak³adu Ubezpieczeñ

(„stary portfel”);

• rezerwê na prowadzone procesy s¹dowe oraz œwiadczenia w zwi¹zku z orzeczeniami s¹dowymi (na podstawie art. 358 § 3 Ustawy

z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks Cywilny (Dz.U. Nr 16 z 1964 roku, poz. 93 z póŸn. zm., „Kodeks cywilny”) w sprawie zmiany

wysokoœci lub sposobu spe³nienia œwiadczenia pieniê¿nego;

Wy¿ej wymienione rezerwy na postêpowania sporne odpowiadaj¹ przewidywanej wartoœci dodatkowych œwiadczeñ wynikaj¹cych

z postêpowañ spornych, w oparciu o posiadane przez PZU ¯ycie informacje dotycz¹ce trendów zawartych ugód i zakoñczonych

procesów s¹dowych.

• rezerwê na wypadek wyst¹pienia niskich stóp procentowych – zwi¹zan¹ z przewidywanym obni¿eniem siê rentownoœci lokat funduszu

ubezpieczeniowego w przypadku ubezpieczeñ jednostkowych na ¿ycie, ubezpieczeñ jednostkowych z rosn¹c¹ sum¹ i sk³adk¹,

ubezpieczeñ grupowych typu Firma oraz ubezpieczeñ rentowych tworzon¹ metod¹ aktuarialn¹ indywidualnie dla ka¿dej umowy

ubezpieczenia w wysokoœci odpowiadaj¹cej ró¿nicy pomiêdzy:

– wysokoœci¹ rezerw matematycznych ustalonych przy u¿yciu odpowiednich formu³ matematycznych i zastosowaniu

zmodyfikowanych stóp technicznych uwzglêdniaj¹cych przewidywan¹ ich obni¿kê w przysz³oœci oraz

– wysokoœci¹ rezerw matematycznych ustalonych zgodnie z obowi¹zuj¹cymi regulaminami tworzenia rezerw, przy oryginalnej

stopie technicznej, jaka mia³a zastosowanie w taryfikacji tych produktów.

3.16.3 Testy adekwatnoœci rezerw

Na koniec ka¿dego roku PZU ¯ycie dokonuje prognozy przebiegu umów dla poszczególnych grup produktów opartych na dotychczasowych

trendach i ekstrapolacji zidentyfikowanych trendów dotycz¹cych œmiertelnoœci, wypadkowoœci, rezygnacji oraz przewidywanych kosztów

obs³ugi i likwidacji œwiadczeñ. W ramach testu porównuje siê obecn¹ wartoœæ zdyskontowanych prognozowanych przep³ywów pieniê¿nych

z wysokoœci¹ rezerw wykazywan¹ na koniec ka¿dego roku. W przypadku stwierdzenia niewystarczalnoœci rezerw w stosunku do wartoœci

zdyskontowanych przep³ywów dokonuje siê zmiany za³o¿eñ w zasadach wyznaczania rezerw i automatycznej korekty wysokoœci rezerw

technicznych.

3.17 Œwiadczenia na rzecz pracowników

3.17.1 Programy okreœlonych sk³adek

Sk³adki na ubezpieczenia spo³eczne

Spó³ki Grupy PZU podlegaj¹, wynikaj¹cemu z przepisów prawa kraju siedziby spó³ki, obowi¹zkowi ponoszenia przez pracodawcê czêœci

lub ca³oœci kosztów sk³adek stanowi¹cych ustawowe narzuty na wynagrodzenia pracownicze. W Polsce obejmuj¹ one czêœci sk³adek
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na ubezpieczenie emerytalne i rentowe oraz ca³oœæ sk³adek na ubezpieczenie wypadkowe, Fundusz Pracy i Fundusz Gwarantowanych

Œwiadczeñ Pracowniczych. Spó³ki Grupy PZU s¹ zobowi¹zane do zap³aty okreœlonych sk³adek i nie posiadaj¹ zobowi¹zañ prawnych

lub zwyczajowych do uczestniczenia w wyp³acie przysz³ych œwiadczeñ na rzecz pracowników z ww. tytu³ów.

P³atnoœci do programów emerytalnych okreœlonych sk³adek obci¹¿aj¹ rachunek zysków i strat w okresie, którego dotycz¹.

3.17.2 Programy okreœlonych œwiadczeñ

3.17.2.1 Rezerwy na odprawy emerytalne

Zgodnie z zasadami wynagradzania obowi¹zuj¹cymi w spó³kach Grupy PZU, maj¹cych siedziby w Polsce, pracownicy tych spó³ek maj¹

prawo do odpraw emerytalnych w momencie przejœcia na emeryturê. Wysokoœæ œwiadczenia jest uzale¿niona od d³ugoœci okresu zatrudnienia

i œredniego miesiêcznego wynagrodzenia.

Koszty odpraw emerytalnych oszacowane metodami aktuarialnymi rozpoznaje siê memoria³owo przy zastosowaniu metody prognozowanych

uprawnieñ jednostkowych.

Zyski i straty aktuarialne rozpoznaje siê w ca³oœci w okresie, w którym wyst¹pi³y.

3.17.2.2 Rezerwy na œwiadczenia poœmiertne

Na mocy przepisów Ustawy z dnia 26 czerwca 1974 roku Kodeks Pracy (tekst jednolity: Dz.U. Nr 21 z 1998 roku, poz. 94 z póŸn. zm.,

„Kodeks Pracy”) pracownicy spó³ek Grupy PZU, maj¹cych siedziby w Polsce, s¹ uprawnieni do otrzymania œwiadczeñ poœmiertnych.

W razie œmierci pracownika w czasie trwania stosunku pracy lub w czasie pobierania zasi³ku z tytu³u niezdolnoœci do pracy wskutek choroby

rodzinie przys³uguje od pracodawcy œwiadczenie poœmiertne, którego wysokoœæ jest uzale¿niona od okresu zatrudnienia pracownika

w spó³kach Grupy PZU i stanowi równowartoœæ wynagrodzenia za okres od 1 do 6 miesiêcy.

Zobowi¹zanie z tytu³u œwiadczeñ poœmiertnych prezentowane w sprawozdaniu z sytuacji finansowej wycenia siê w wartoœci bie¿¹cej

zdyskontowanych przep³ywów finansowych.

3.17.3 Rezerwy na œwiadczenia socjalne po okresie zatrudnienia

Na mocy Ustawy z dnia 4 marca 1994 roku o zak³adowym funduszu œwiadczeñ socjalnych (Dz.U. Nr 43 z 1994, poz. 163 z póŸn. zm.)

oraz regulacji wewnêtrznych spó³ek Grupy PZU posiadaj¹cych siedziby w Polsce i tworz¹cych ZFŒS, do korzystania ze œwiadczeñ i us³ug

finansowanych z funduszu uprawnionymi s¹ miêdzy innymi emeryci i renciœci (byli pracownicy tych spó³ek) oraz ich rodziny. Zobowi¹zanie

z tytu³u œwiadczeñ socjalnych po okresie zatrudnienia prezentowane w sprawozdaniu z sytuacji finansowej wycenia siê w wartoœci bie¿¹cej

zdyskontowanych przep³ywów finansowych.

Koszty œwiadczeñ socjalnych po okresie zatrudnienia oszacowane metodami aktuarialnymi rozpoznaje siê memoria³owo przy zastosowaniu

metody prognozowanych uprawnieñ jednostkowych.

3.17.4 Rezerwy na nagrody jubileuszowe

Zgodnie z zasadami wynagradzania obowi¹zuj¹cymi w spó³kach Grupy PZU, maj¹cych siedziby w Polsce, pracownicy tych spó³ek maj¹

prawo do nagród jubileuszowych po osi¹gniêciu okreœlonej liczby lat pracy. Wysokoœæ œwiadczenia jest uzale¿niona od d³ugoœci okresu

zatrudnienia i œredniego miesiêcznego wynagrodzenia.

Koszty nagród jubileuszowych oszacowane metodami aktuarialnymi rozpoznaje siê memoria³owo przy zastosowaniu metody prognozowanych

uprawnieñ jednostkowych.

Zyski i straty aktuarialne rozpoznaje siê w ca³oœci w okresie, w którym wyst¹pi³y, a koszty przesz³ego zatrudnienia w rozumieniu MSR 19

rozpoznaje siê natychmiast w rachunku zysków i strat.

Zobowi¹zanie z tytu³u nagród jubileuszowych prezentowane w sprawozdaniu z sytuacji finansowej wycenia siê w wartoœci godziwej.

3.17.5 Koszty urlopów pracowniczych

Pracownikom spó³ek Grupy PZU przys³uguje prawo do urlopów na warunkach okreœlonych w aktach prawnych z zakresu prawa pracy

(w Polsce – w Kodeksie Pracy). Koszt urlopów pracowniczych uznaje siê na bazie memoria³owej, stosuj¹c metodê zobowi¹zañ. Zobowi¹zanie

z tytu³u urlopów pracowniczych ustala siê w oparciu o ró¿nicê pomiêdzy faktycznym stanem wykorzystania urlopów przez pracowników

a stanem, jaki istnia³by, gdyby urlopy by³y wykorzystywane proporcjonalnie do up³ywu czasu w okresie, za które te urlopy przys³uguj¹

pracownikom, i wykazuje w pozycji „Rozliczenia miêdzyokresowe kosztów”.

3.18 Rozpoznawanie przychodów

Rozpoznawanie przychodów z tytu³u kontraktów ubezpieczeniowych zosta³o opisane w punkcie 3.16.1.
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Odsetki

Przychody z tytu³u odsetek rozpoznaje siê w oparciu o efektywn¹ stopê procentow¹ i ujmuje w rachunku zysków i strat w okresie,

którego dotycz¹, w pozycjach „Zmiana netto wartoœci godziwej aktywów i zobowi¹zañ wycenianych w wartoœci godziwej”, „Œwiadczenia

oraz zmiana wyceny kontraktów inwestycyjnych” (dla kontraktów inwestycyjnych) oraz „Przychody netto z inwestycji” (dla pozosta³ych

aktywów).

Dywidendy

Dywidendy ujmuje siê jako przychody w momencie nabycia prawa do dywidendy z zastrze¿eniem, ¿e – w przypadku dywidend wyp³acanych

z zysków wypracowanych przed nabyciem akcji i udzia³ów wycenianych wg kosztu nabycia – wartoœæ nale¿nej dywidendy pomniejsza

wartoœæ nabycia akcji lub udzia³ów. Przychody z tytu³u dywidend wykazuje siê w skonsolidowanym rachunku zysków i strat w pozycji

„Przychody netto z inwestycji”.

Przychody z tytu³u us³ug zarz¹dzania funduszem emerytalnym

Przychody z tytu³u us³ug zarz¹dzania OFE PZU rozpoznaje siê w okresach, w których us³ugi te zosta³y wykonane. Przychody te obejmuj¹

w szczególnoœci:

• op³aty manipulacyjne – od sk³adek przekazanych przez Zak³ad Ubezpieczeñ Spo³ecznych („ZUS”) do OFE PZU w wysokoœci okreœlonej

w statucie OFE PZU, z uwzglêdnieniem limitów okreœlonych w Ustawie z dnia 28 sierpnia 1997 roku o organizacji i funkcjonowaniu

funduszy emerytalnych (Dz.U. Nr 159 z 2004 roku, poz. 1667 z póŸn. zm.,„Ustawa o funduszach emerytalnych”),

• op³aty za zarz¹dzanie aktywami OFE PZU – w wysokoœci ustalonej w statucie OFE PZU z uwzglêdnieniem limitów okreœlonych w Ustawie

o funduszach emerytalnych,

• inne op³aty okreœlone w statucie OFE PZU.

Przychody z dzia³alnoœci operacyjnej PTE PZU wykazuje siê w pozycji „Przychody z tytu³u prowizji i op³at”.

3.19 Podatki

Podatek dochodowy wykazany w rachunku zysków i strat obejmuje czêœæ bie¿¹c¹ i odroczon¹.

Bie¿¹ce zobowi¹zania z tytu³u podatku dochodowego nalicza siê zgodnie z przepisami podatkowymi obowi¹zuj¹cymi w kraju siedziby spó³ki.

Wykazywana w rachunku zysków i strat czêœæ odroczona stanowi ró¿nicê pomiêdzy stanem rezerw i aktywów z tytu³u podatku odroczonego

na koniec i na pocz¹tek okresu sprawozdawczego z zastrze¿eniem, ¿e rezerwy i aktywa z tytu³u odroczonego podatku dochodowego

dotycz¹ce operacji rozliczanych z kapita³em w³asnym odnosi siê na kapita³ w³asny.

Wysokoœæ rezerwy i aktywów z tytu³u odroczonego podatku dochodowego ustala siê metod¹ bilansow¹ przy uwzglêdnianiu stawek podatku

dochodowego od osób prawnych, które – zgodnie z oczekiwaniami – bêd¹ obowi¹zywa³y w momencie realizacji aktywa lub rezerwy, zgodnie

z przepisami prawa podatkowego w krajach siedzib poszczególnych spó³ek Grupy PZU, wydanymi do koñca okresu sprawozdawczego.

3.20 Ujmowanie transakcji i sald wyra¿onych w walutach obcych

Transakcje przeprowadzane w walucie innej ni¿ polski z³oty ujmuje siê po œrednim kursie waluty obowi¹zuj¹cym na dzieñ transakcji ustalanym

przez NBP. Na koniec okresu sprawozdawczego pozycje pieniê¿ne denominowane w walutach obcych przelicza siê wed³ug œredniego kursu

NBP obowi¹zuj¹cego na ten dzieñ. Pozycje niepieniê¿ne wyceniane w wartoœci godziwej i denominowane w walutach obcych wycenia siê

wed³ug kursu œredniego NBP obowi¹zuj¹cego w dniu ustalenia wartoœci godziwej. Zyski i straty wynik³e z przeliczenia walut odnosi siê

bezpoœrednio do rachunku zysków i strat. Wyj¹tek stanowi¹ zyski i straty wynik³e z przeliczania walut obcych dotycz¹ce kapita³owych

instrumentów finansowych zaliczonych do portfela aktywów dostêpnych do sprzeda¿y, które odnosi siê na kapita³ z aktualizacji wyceny.

4. Kluczowe za³o¿enia przyjmowane do oszacowañ rachunkowych

4.1 Nale¿noœci od ubezpieczaj¹cych

Nale¿noœci od ubezpieczaj¹cych poddaje siê przegl¹dowi w celu stwierdzenia, czy nie istniej¹ przes³anki wskazuj¹ce na mo¿liwoœæ utraty

ich wartoœci.

W zakresie, w którym nie dokonano oszacowania w drodze oceny indywidualnej (jako odpis celowy – okreœlony w oparciu o dokonan¹ ocenê

sytuacji gospodarczej i maj¹tkowej d³u¿nika), oszacowania utraty wartoœci nale¿noœci dokonuje siê jako oceny zbiorczej – w drodze ³¹cznej

oceny ryzyka utraty wartoœci dla portfela nale¿noœci od ubezpieczaj¹cych w oparciu o historyczne informacje o przep³ywach pieniê¿nych

wystêpuj¹cych dla nale¿noœci od ubezpieczaj¹cych.

4.1.1 Ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe

Dla ustalenia wysokoœci odpisu na bazie zbiorczej na nale¿noœci od ubezpieczaj¹cych stosuje siê wypracowany model jego szacowania

w zakresie ³¹cznej oceny ryzyka, uwzglêdniaj¹cy sumê oczekiwanych przep³ywów finansowych:
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• dotycz¹cych nale¿noœci zapad³ych, opart¹ na historycznej analizie œci¹galnoœci nale¿noœci zapad³ych oraz

• dotycz¹cych nale¿noœci niewymagalnych, opart¹ na historycznej analizie dotycz¹cej odsetka nale¿noœci niesp³acanych w terminie

po³¹czonej z historyczn¹ analiz¹ œci¹galnoœci, jak w przypadku nale¿noœci zapad³ych.

4.1.2 Ubezpieczenia na ¿ycie

Do oszacowania wysokoœci utraty wartoœci nale¿noœci przyjêto nastêpuj¹ce wspó³czynniki:

• dla nale¿noœci od ubezpieczaj¹cych – wspó³czynniki wynikaj¹ce z historycznej analizy sp³at nale¿noœci przeterminowanych

przy uwzglêdnieniu specyfiki poszczególnych produktów, wynikaj¹cej z ogólnych warunków ubezpieczeñ;

• dla nale¿noœci spornych – wspó³czynniki oparte o historyczn¹ analizê sp³at wynikaj¹cych z decyzji s¹dowych oraz analizê przypadków

odst¹pienia przez PZU ¯ycie od œci¹gania zaleg³ych nale¿noœci.

4.2 Za³o¿enia przyjête w procesie szacowania rezerw technicznych w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych

Szacowana wartoœæ ostateczna wyp³acanych odszkodowañ i œwiadczeñ pokazana zosta³a w trójk¹tach rozwoju rezerw w punkcie 7.4.1.1.

Techniki stosowane przy wyliczaniu rezerwy IBNR zosta³y opisane w punkcie 3.16.2.

Przy wyliczaniu rezerwy na skapitalizowan¹ wartoœæ rent przysz³y wzrost œredniej renty szacuje siê na podstawie danych historycznych

z uwzglêdnieniem innych informacji mog¹cych mieæ wp³yw na przysz³y wzrost rent.

Przysz³¹ rentownoœæ portfela lokat pokrywaj¹cych rezerwê na skapitalizowan¹ wartoœæ rent ustala siê jako przewidywan¹ rentownoœæ portfela

obligacji utrzymywanych do terminu wykupu liczon¹ zgodnie z zasadami ostro¿nej wyceny.

Na dzieñ 31 grudnia 2009 roku zastosowano stopê techniczn¹ w wysokoœci 3,7%, przy czym uwzglêdniono równie¿ ograniczenia wynikaj¹ce

z maksymalnej stopy technicznej publikowanej przez Komisjê Nadzoru Finansowego („KNF”). Jednoczeœnie w oparciu o prognozy inflacji

oraz wzrostu wynagrodzeñ zosta³a przyjêta stopa wzrostu rent w wysokoœci 3,7%. Na dzieñ 31 grudnia 2008 roku stopa dyskontuj¹ca,

uwzglêdniaj¹ca stopê techniczn¹ oraz stopê wzrostu rent zosta³a przyjêta w wysokoœci 0%.

Dla rent do¿ywotnich okres, przez jaki renta bêdzie wyp³acana, ustala siê na podstawie PTT¯ za 2008 rok publikowanych przez G³ówny Urz¹d

Statystyczny. Dodatkowo, przy ustalaniu rezerwy na skapitalizowan¹ wartoœæ rent uwzglêdnia siê koszt przysz³ej ich obs³ugi w wysokoœci

3% wartoœci wyp³acanych œwiadczeñ.

Metodologia szacowania rezerw na stary portfel zosta³a opisana w punkcie 3.16.2.

4.3 Za³o¿enia przyjête w procesie szacowania rezerw technicznych w ubezpieczeniach na ¿ycie

Kluczowe za³o¿enia przyjête w procesie szacowania rezerw technicznych w ubezpieczeniach na ¿ycie, odnosz¹ce siê miêdzy innymi

do przyjêtych czêstotliwoœci wystêpowania zdarzeñ objêtych ochron¹ ubezpieczeniow¹, zosta³y opisane w punkcie 3.16.2.2.

Ubezpieczenia grupowe typ P i ubezpieczenia indywidualnie kontynuowane typ P i D obejmuj¹ ochron¹ ubezpieczeniow¹, oprócz osób

ubezpieczonych zwanych g³ównymi ubezpieczonymi, równie¿ cz³onków ich rodzin. Ze wzglêdu na fakt posiadania informacji wy³¹cznie

o g³ównych ubezpieczonych objêtych ubezpieczeniami kontynuowanymi oraz z uwagi na brak pe³nych informacji na temat wieku, p³ci

oraz stanu cywilnego i rodzinnego osób ubezpieczonych w ubezpieczeniach grupowych, na pocz¹tku 2004 roku przeprowadzono badanie

statystyczne dotycz¹ce struktury wieku i p³ci osób objêtych ubezpieczeniami grupowymi oraz cz³onków ich rodzin. Na tej podstawie okreœlono

równie¿ za³o¿enia dotycz¹ce struktury rodzinnej osób objêtych ubezpieczeniami indywidualnie kontynuowanymi.

Przyjête na podstawie wyników badania statystycznego za³o¿enia do stosowanej metody ustalania rezerw dla ubezpieczeñ grupowych, opartej

na rachunku prawdopodobieñstwa i statystyce pozwalaj¹ na uwzglêdnienie struktury wieku i p³ci ubezpieczonych oraz cz³onków ich rodzin

i wiarygodne oszacowanie rezerw zbiorczo dla ca³ego portfela.

PZU ¯ycie regularnie dokonuje oceny adekwatnoœci wszystkich przyjmowanych w kalkulacji zobowi¹zañ za³o¿eñ, w tym równie¿ stosowanych

stóp technicznych. W przypadku wyst¹pienia w przysz³oœci przes³anek o potencjalnym spadku rentownoœci aktywów na pokrycie zobowi¹zañ

z tytu³u kontraktów ubezpieczeniowych, przyjmowane obecnie za³o¿enia dotycz¹ce stosowanych stóp technicznych zostan¹ zrewidowane.

Rezerwa na waloryzacjê œwiadczeñ z ubezpieczeñ „starego portfela” oraz rezerwa na prowadzone procesy s¹dowe

Kluczowe za³o¿enia dotycz¹ce sposobu ustalania rezerwy na waloryzacjê œwiadczeñ z ubezpieczeñ „starego portfela” oraz rezerwy

na prowadzone procesy s¹dowe zosta³y opisane w punkcie 27.2.2.

Testy adekwatnoœci rezerw

Zasady przeprowadzania testów adekwatnoœci rezerw w ubezpieczeniach na ¿ycie zosta³y opisane w punkcie 3.16.3.

4.4 Odroczone koszty akwizycji w ubezpieczeniach na ¿ycie

Zasady rachunkowoœci zwi¹zane z rozliczaniem w czasie odroczonych kosztów akwizycji w ubezpieczeniach na ¿ycie zosta³y opisane

w punkcie 3.12.2.
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5. Subiektywne oceny dokonane w procesie wyboru i stosowania zasad (polityki) rachunkowoœci

Sporz¹dzenie skonsolidowanego sprawozdania finansowego zgodnego z MSSF wymaga dokonania istotnych za³o¿eñ oraz szacunków,

które maj¹ wp³yw na dane finansowe prezentowane w niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym w odniesieniu do wartoœci

aktywów, zobowi¹zañ, przychodów oraz kosztów, a tak¿e do prezentowanych ujawnieñ.

Jakkolwiek przyjête za³o¿enia i szacunki opieraj¹ siê na najlepszej wiedzy Zarz¹dów spó³ek Grupy PZU na temat bie¿¹cych dzia³añ i zdarzeñ,

rzeczywiste wyniki mog¹ siê ró¿niæ od przewidywanych.

Szacunki i za³o¿enia, które podlegaj¹ ci¹g³ej ocenie, oparte s¹ o doœwiadczenia historyczne i inne czynniki, w tym oczekiwania,

co do przysz³ych zdarzeñ, które w oparciu o dane dostêpne na dzieñ sporz¹dzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego

wydawa³y siê uzasadnione.

5.1 Klasyfikacja kontraktów ubezpieczeniowych zgodnie z MSSF 4

Spó³ki Grupy PZU prowadz¹ce dzia³alnoœæ ubezpieczeniow¹, tj. PZU, PZU ¯ycie, PZU Lietuva oraz PZU Ukraine stosuj¹ wytyczne zawarte

w MSSF 4, dotycz¹ce klasyfikacji swoich produktów jako kontraktów ubezpieczeniowych podlegaj¹cych MSSF 4 b¹dŸ kontraktów

inwestycyjnych. Umowa spe³nia definicjê kontraktu ubezpieczeniowego jedynie wtedy, gdy zdarzenie objête ubezpieczeniem mo¿e spowodowaæ

koniecznoœæ wyp³acenia przez ubezpieczyciela znacznych œwiadczeñ dodatkowych w ka¿dym scenariuszu, wy³¹czaj¹c scenariusze,

którym brakuje treœci ekonomicznej (tzn. nie wywieraj¹ dostrzegalnego wp³ywu na ekonomikê transakcji), a wiêc gdy umowa przenosi znacz¹ce

ryzyko ubezpieczeniowe.

Ocena, czy dana umowa przenosi znacz¹ce ryzyko ubezpieczeniowe, wymaga analizy przep³ywów pieniê¿nych zwi¹zanych z danym

produktem w ró¿nych scenariuszach oraz oszacowania prawdopodobieñstwa ich wyst¹pienia. Ocena ta zawiera element subiektywnego

os¹du, który ma istotny wp³yw na stosowane zasady rachunkowoœci.

5.1.1 Klasyfikacja kontraktów w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych

Na podstawie przeprowadzonej analizy wszystkie umowy ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych przenosz¹ istotne ryzyko ubezpieczeniowe

i w rezultacie podlegaj¹ wymogom MSSF 4, a nie wymogom MSR 39.

Dodatkowo, maj¹c na uwadze prowadzone przez Radê Miêdzynarodowych Standardów Rachunkowoœci prace nad drug¹ faz¹ MSSF 4,

kontynuowane jest stosowanie rachunkowoœci kontraktów ubezpieczeniowych w odniesieniu do gwarancji finansowych, spe³niaj¹cych

definicjê instrumentu finansowego w myœl zmian MSR 39 i MSSF 4 obowi¹zuj¹cych od dnia 1 stycznia 2006 roku.

5.1.2 Klasyfikacja kontraktów w ubezpieczeniach na ¿ycie

Na podstawie przeprowadzonej analizy Zarz¹d PZU ¯ycie stwierdzi³, i¿ w ofercie PZU ¯ycie znajduj¹ siê produkty, które nie transferuj¹

istotnego ryzyka ubezpieczeniowego (s¹ to niektóre produkty z gwarantowan¹ stop¹ zwrotu oraz niektóre produkty w formie funduszu

kapita³owego – unit-linked), w zwi¹zku z czym nie spe³niaj¹ definicji kontraktu ubezpieczeniowego w myœl MSSF 4 i zosta³y zaklasyfikowane

dla potrzeb niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego jako kontrakty inwestycyjne, wyceniane zgodnie z wymogami MSR 39,

to znaczy – w zale¿noœci od konstrukcji oraz klasyfikacji danego produktu – wed³ug zamortyzowanego kosztu lub w wartoœci godziwej.

5.2 Jednostki specjalnego przeznaczenia.

Okreœlenie, czy Grupa PZU sprawuje kontrolê nad funduszem inwestycyjnym, wymaga ka¿dorazowej oceny. W tym celu brane s¹ pod uwagê

ró¿ne kryteria, w szczególnoœci fakt zarz¹dzania aktywami funduszu przez spó³kê Grupy PZU, poziom udzia³u w aktywach netto funduszu,

a tak¿e kryterium istotnoœci.

Istotne fundusze znajduj¹ce siê pod kontrol¹ Grupy PZU podlegaj¹ konsolidacji. W takim przypadku aktywa funduszy prezentuje siê

w sprawozdaniu z sytuacji finansowej jako aktywa finansowe, a czêœæ aktywów netto funduszu nale¿¹c¹ do inwestorów zewnêtrznych

– jako inne zobowi¹zania.

5.3 Instrumenty finansowe utrzymywane do terminu wymagalnoœci

Aktywa finansowe, inne ni¿ instrumenty pochodne, o sta³ych lub mo¿liwych do ustalenia p³atnoœciach i okreœlonym terminie wymagalnoœci

klasyfikuje siê, zgodnie z za³o¿eniami MSR 39, jako aktywa utrzymywane do terminu wymagalnoœci. Klasyfikacja ta w znacznym stopniu

oparta jest na subiektywnej ocenie Zarz¹dów spó³ek Grupy PZU, które oceniaj¹ swój zamiar i mo¿liwoœci utrzymywania tych instrumentów

finansowych do terminu wymagalnoœci.

Ocena ta jest oparta na analizie sytuacji maj¹tkowej i finansowej oraz analizie dopasowania aktywów i zobowi¹zañ spó³ek Grupy PZU. Zdaniem

Zarz¹dów spó³ek Grupy PZU nie wystêpuj¹ przes³anki wskazuj¹ce na potencjalne zagro¿enia utrzymania ww. instrumentów finansowych

do ich terminu wymagalnoœci.

5.4 Utrata wartoœci instrumentów kapita³owych dostêpnych do sprzeda¿y

Utratê wartoœci instrumentów kapita³owych dostêpnych do sprzeda¿y uznaje siê, gdy wyst¹pi³o znaczne i przed³u¿aj¹ce siê obni¿enie

ich wartoœci godziwej poni¿ej wartoœci pocz¹tkowej. Ustalenie, czy obni¿enie jest znaczne i przed³u¿aj¹ce siê, wymaga zastosowania w³asnej
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oceny. Przeprowadzaj¹c tak¹ ocenê, obok innych czynników, ocenia siê normaln¹ zmiennoœæ cen instrumentów kapita³owych. Wykazanie

utraty wartoœci mo¿e równie¿ byæ wskazane, gdy istniej¹ dowody na pogorszenie siê sytuacji finansowej emitenta (w szczególnoœci

przep³ywów z dzia³alnoœci operacyjnej i finansowej), bran¿y lub sektora gospodarki, technologii itp.

W przypadku zaistnienia utraty wartoœci, straty z wyceny instrumentów kapita³owych dostêpnych do sprzeda¿y, ujête dotychczas w kapitale

z aktualizacji wyceny, podlegaj¹ przeksiêgowaniu do rachunku zysków i strat i obci¹¿aj¹ wynik finansowy okresu, w którym wyst¹pi³a utrata

wartoœci.

5.5 Transakcje nabycia i sprzeda¿y instrumentów finansowych, których treœæ ekonomiczna jest odmienna od treœci prawnej

transakcji

W ocenie spó³ek Grupy PZU transakcje warunkowego zakupu z przyrzeczeniem odsprzeda¿y oraz transakcje warunkowej sprzeda¿y

z przyrzeczeniem odkupu nie oznaczaj¹ transferu praw i obowi¹zków zwi¹zanych z danym instrumentem finansowym. Zgodnie z punktami 14

i 29 MSR 39 ww. transakcje klasyfikuje siê odpowiednio jako po¿yczki lub zobowi¹zania.

5.6 Klasyfikacja nieruchomoœci wykorzystywanych zarówno na w³asne potrzeby, jak i przeznaczonych na cele inwestycyjne

Nieruchomoœci wykorzystywane na w³asne potrzeby wycenia siê zgodnie z modelem kosztu historycznego okreœlonego w MSR 16, natomiast

nieruchomoœci inwestycyjne wycenia siê w wartoœci godziwej, ze zmianami wartoœci godziwej odnoszonymi do rachunku zysków i strat.

W przypadku nieruchomoœci, które s¹ czêœciowo wykorzystywane na w³asne potrzeby, a czêœciowo na cele inwestycyjne, dokonuje siê

podzia³u nieruchomoœci dla potrzeb wyceny wg zasad opisanych w punkcie 3.9, o ile czêœci te mog¹ byæ oddzielnie sprzedane lub oddane

w leasing finansowy.

5.7 Prezentacja transakcji z jednostkami powi¹zanymi ze Skarbem Pañstwa

MSR 24 nakazuje prezentacjê transakcji z podmiotami powi¹zanymi, a z uwagi na fakt, ¿e Skarb Pañstwa posiada udzia³ w kapitale

zak³adowym spó³ki PZU w wysokoœci przekraczaj¹cej 50% – z jednostkami powi¹zanymi ze Skarbem Pañstwa.

Na potrzeby punktów 53.3 i 53.4, w których zaprezentowano transakcje z podmiotami powi¹zanymi, przez „jednostki zale¿ne od Skarbu

Pañstwa” nale¿y rozumieæ wy³¹cznie spó³ki prawa handlowego zale¿ne od Skarbu Pañstwa, których listy publikowane s¹ na stronach

internetowych Ministerstwa Skarbu Pañstwa.

Zarówno w 2009 roku, jak i w 2008 roku Grupa PZU nie dokonywa³a transakcji z podmiotami powi¹zanymi, które zosta³y zawarte

na warunkach innych ni¿ mo¿liwe do uzyskania przez klientów niebêd¹cych podmiotami powi¹zanymi.

Grupa PZU zawiera³a w toku swojej statutowej dzia³alnoœci transakcje z podmiotami zale¿nymi od Skarbu Pañstwa innymi ni¿ spó³ki prawa

handlowego wymienione na stronach internetowych Ministerstwa Skarbu Pañstwa. Z uwagi na bardzo du¿¹ liczbê takich podmiotów

i zawieranych z nimi transakcji ograniczenia systemu sprawozdawczoœci przyjêtego w Grupie PZU oraz nieistotnoœæ wp³ywu tych transakcji

na wyniki Grupy PZU, w ocenie PZU prezentacja takich transakcji nie ma znaczenia dla rzetelnego przedstawienia sytuacji finansowej

Grupy PZU.

6. Sprawozdawczoœæ dotycz¹ca segmentów

MSSF 8 wymaga, aby segmenty operacyjne by³y identyfikowane na bazie wewnêtrznych raportów, które s¹ regularnie przegl¹dane

przez organy odpowiedzialne za alokacjê zasobów do poszczególnych segmentów i ocenê wyników ich dzia³alnoœci.

Stosuj¹c kryterium produktów i us³ug oferowanych przez spó³ki Grupy PZU objête konsolidacj¹, wyró¿niono nastêpuj¹ce segmenty operacyjne:

• ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe;

• ubezpieczenia na ¿ycie;

• ubezpieczenia emerytalne.

Ze wzglêdu na specyfikê poszczególnych segmentów ¿adne segmenty nie podlega³y ³¹czeniu.

Zasady rachunkowoœci stosowane na potrzeby sprawozdawczoœci wg segmentów s¹ takie same jak te opisane w punkcie 3.

Dane finansowe segmentu ubezpieczeñ emerytalnych nie osi¹ga³y progów brzegowych zdefiniowanych w punkcie 13 MSSF 8, ale ze wzglêdu

na sw¹ odrêbnoœæ oraz stosowany w Grupie PZU system wewnêtrznej sprawozdawczoœci finansowej zosta³y zaprezentowane oddzielnie.

Grupa PZU stosuje uzupe³niaj¹cy podzia³ segmentów wg kryterium geograficznego, na podstawie którego wyodrêbniono nastêpuj¹ce

segmenty:

• Polska;

• Litwa;

• Ukraina.

Wszystkie transakcje gospodarcze zawierane zarówno pomiêdzy segmentami operacyjnymi, jak i geograficznymi zawierane s¹ na warunkach

rynkowych.
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7 Zarz¹dzanie ryzykiem

7.1 Wprowadzenie

Grupa PZU opracowa³a i wdro¿y³a system zarz¹dzania ryzykiem, który jest ukierunkowany zarówno na kontrolê ryzyka, jak równie¿

na zachowanie odpowiedniego poziomu kapitalizacji. Poprzez identyfikacjê, analizê, pomiar, kontrolê, zarz¹dzanie oraz raportowanie ryzyka

zwi¹zanego z prowadzon¹ dzia³alnoœci¹ operacyjn¹ Grupa PZU jest w stanie zrealizowaæ swoje zobowi¹zania wobec klientów i partnerów

biznesowych oraz wype³niæ wymogi p³yn¹ce z przepisów prawnych i regulacji zewnêtrznych.

Zarz¹dzanie ryzykiem oparte jest na zasadzie „trzech linii obrony” obejmuj¹cych:

• Pierwsza linia obrony: zarz¹dzanie ryzykiem na poziomie jednostek biznesowych (jednostek organizacyjnych) na podstawie

obowi¹zuj¹cych procedur, wytycznych oraz ustanowionych limitów. Zarz¹dzanie ryzykiem na tym poziomie jest dodatkowo wspierane

poprzez obowi¹zuj¹ce zasady kontroli wewnêtrznej.

• Druga linia obrony: zarz¹dzanie ryzykiem poprzez wyspecjalizowane jednostki i komitety (ustanowione w celu zarz¹dzania

wyszczególnionymi ryzykami) w ramach istniej¹cej struktury zarz¹dzania ryzykiem na bazie obowi¹zuj¹cych zasad, metodologii

i procedur.

• Trzecia linia obrony: audyt wewnêtrzny, który przeprowadza niezale¿ne kontrole i audyty kluczowych elementów systemu zarz¹dzania

ryzykiem oraz czynnoœci kontrolnych wbudowanych w dzia³alnoœæ Grupy.

W dalszej czêœci niniejszego rozdzia³u zosta³ przedstawiony g³ównie system zarz¹dzania ryzykiem w PZU oraz PZU ¯ycie z uwagi na istotnoœæ

ich dzia³alnoœci i ekspozycji na ryzyko w skali Grupy PZU.

7.2 Podstawowe za³o¿enia zarz¹dzania ryzykiem

7.2.1 Model zarz¹dzania ryzykiem

Podejmowanie kontrolowanego ryzyka bazuje na nastêpuj¹cych procesach:

• identyfikacji ryzyka zwi¹zanego z dzia³alnoœci¹ operacyjn¹, oferowanymi produktami oraz dzia³alnoœci¹ lokacyjn¹;

• oceny ryzyka na bazie przyjêtych metodologii, danych historycznych, jak równie¿ parametrów rynkowych;

• opracowywaniu zasad/wytycznych dla jednostek odpowiedzialnych za podejmowanie ryzyka, w tym w zakresie uwzglêdnianie ryzyka

w cenie oferowanych produktów;

• ograniczania ryzyka poprzez przyjmowanie zabezpieczeñ lub reasekuracjê;

• pomiaru i kontroli ponoszonego ryzyka raportowanego w ramach procesu zarz¹dzania ryzykiem.

Œrodowisko i kultura organizacyjna

Œrodowisko i kultura organizacyjna Grupy PZU oparta jest na kluczowych zasadach zwi¹zanych z zarz¹dzaniem ryzykiem oraz odpowiedniej

komunikacji wewnêtrznej. W celu zapewnienia odpowiedniego poziomu zrozumienia i œwiadomoœci ryzyka przez pracowników i kadrê

zarz¹dzaj¹c¹ Grupa PZU k³adzie du¿y nacisk na odpowiedni przep³yw informacji w zakresie ekspozycji na ryzyko i zasad zarz¹dzania ryzykiem

pomiêdzy poszczególnymi obszarami dzia³alnoœci.

7.2.2 Apetyt na ryzyko

Apetyt na ryzyko odzwierciedla maksymalny poziom akceptowalnego ryzyka, jakie jest w stanie ponieœæ organizacja, i jest œciœle powi¹zany

ze strategi¹ biznesow¹ oraz celami finansowymi. Apetyt na ryzyko mo¿e byæ wyra¿ony zarówno w ujêciu iloœciowym, jak i jakoœciowym.

Grupa PZU zarz¹dza poziomem ryzyka w sposób zapewniaj¹cy, ¿e wartoœæ kapita³u, przy uwzglêdnieniu jego dostêpnoœci, jest co najmniej

odpowiadaj¹ca ocenie ratingowej „AA” zgodnie z modelem kapita³owym agencji ratingowej Standard & Poor’s Ratings Services (S&P).

W przypadku ryzyka rynkowego apetyt na ryzyko jest determinowany na podstawie metody wartoœci zagro¿onej (Value-at-Risk, VaR).

VaR jest powszechnie uznanym podejœciem do kwestii pomiaru ryzyka straty wynikaj¹cej z danego portfela aktywów finansowych w ramach

okreœlonego horyzontu czasowego.

Apetyt na ryzyko w zakresie poszczególnych rodzajów ryzyka okreœlany jest w postaci zatwierdzonych limitów na poziomie Zarz¹du

lub odpowiednich komitetów:

• Komitet ds. Zarz¹dzania Aktywami i Pasywami Grupy PZU (KZAP),

• Komitet ds. Ryzyka Ubezpieczeñ Finansowych i Gwarancji PZU (KRUFiG).

Nastêpnie dokonywana jest alokacja limitów jednostkom organizacyjnym znajduj¹cym siê na ni¿szych poziomach struktury organizacyjnej.
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7.2.3 G³ówne zasady zarz¹dzania ryzykiem

Zarz¹dzanie ryzykiem w Grupie PZU jest oparte na nastêpuj¹cych g³ównych zasadach:

• Podejmowanie kontrolowanego ryzyka: si³a finansowa i trwa³y wzrost wartoœci s¹ integraln¹ czêœci¹ strategii biznesowej Grupy PZU.

Aby osi¹gaæ te cele, Grupa PZU prowadzi dzia³alnoœæ w zgodzie z jasno zdefiniowan¹ polityk¹ ryzyka i w ramach ustanowionych

ograniczeñ tego ryzyka.

• Jasno okreœlona odpowiedzialnoœæ: Grupa PZU dzia³a w myœl zasady przydzia³u zadañ, kompetencji i odpowiedzialnoœci. Delegowani

pracownicy s¹ odpowiedzialni za ryzyko, jakie podejmuj¹, a ich bodŸce motywacyjne wspó³graj¹ z celami biznesowymi Grupy PZU.

• Adaptacja do zachodz¹cych zmian w œrodowisku biznesowym: integraln¹ czêœci¹ procesu kontroli ryzyka w Grupie PZU jest zdolnoœæ

do reagowania na zmiany zachodz¹ce w œrodowisku biznesowym, wynikaj¹ce zarówno z uwarunkowañ zewnêtrznych, jak i wewnêtrznych

Grupy PZU.

7.3 Struktura zarz¹dzania ryzykiem

W procesie zarz¹dzania ryzykiem w PZU i PZU ¯ycie bior¹ udzia³:

• Rada Nadzorcza PZU/PZU ¯ycie,

• Zarz¹d PZU/PZU ¯ycie,

• KZAP,

• KRUFiG,

• Wybrane biura i zespo³y PZU oraz PZU ¯ycie,

• PZU AM.

Zarz¹dy ponosz¹ odpowiedzialnoœæ za wdro¿enie systemu zarz¹dzania ryzykiem w oparciu o rekomendacje KZAP oraz KRUFiG.

KZAP przedk³ada rekomendacje dotycz¹ce zarz¹dzania struktur¹ bilansu w celu zapewnienia PZU i PZU ¯ycie w³aœciwego poziomu

bezpieczeñstwa, p³ynnoœci i rentownoœci. Ponadto przedstawia zalecenia dotycz¹ce dopuszczalnych rozmiarów ryzyka finansowego

oraz wytycznych inwestycyjnych dla PZU, PZU ¯ycie oraz PZU AM (podmiotu zale¿nego od PZU, którego zadaniem jest m.in. zarz¹dzanie

wybranymi portfelami PZU oraz PZU ¯ycie).

KRUFiG okreœla strategiê PZU w zakresie produktów nale¿¹cych do segmentu ubezpieczeñ finansowych i gwarancji ubezpieczeniowych.

KRUFiG przyznaje równie¿ limity zaanga¿owania kredytowego oraz prowadzi monitoring dzia³alnoœci PZU w obszarze istotnych ryzyk

finansowych zwi¹zanych z tymi produktami.

7.4 Profil ryzyka

Zarz¹dzanie poszczególnymi typami ryzyka w przypadku wystêpowania danego typu ryzyka zarówno w PZU oraz PZU ¯ycie jest przeprowadzane

na poziomie scentralizowanym. Dotyczy to ryzyka rynkowego, kredytowego w zakresie dzia³alnoœci lokacyjnej i dzia³alnoœci reasekuracyjnej

oraz ryzyka p³ynnoœci. W przypadku ryzyka ubezpieczeniowego jest ono zarz¹dzane na poziomie ka¿dej ze spó³ek ze wzglêdu na charakter

dzia³alnoœci. W zakresie ryzyka kredytowego zwi¹zanego z ubezpieczeniami i gwarancjami finansowymi zarz¹dzanie jest przeprowadzone

na poziomie PZU ze wzglêdu na to, ¿e dzia³alnoœæ ta jest prowadzona tylko przez tê spó³kê.

Zarz¹dzanie ryzykiem w PZU i PZU ¯ycie koncentruje siê na identyfikacji ryzyk istotnych wystêpuj¹cych w danych obszarach dzia³alnoœci

i zarz¹dzanie nimi poprzez odpowiednie limitowanie (okreœlanie apetytu na ryzyko), monitoring, jak równie¿ jasne okreœlenie obowi¹zków

i odpowiedzialnoœci za zarz¹dzanie ryzykiem w danym obszarze. Profil ryzyka jest raportowany do Zarz¹dów PZU oraz PZU ¯ycie na bazie

rocznej.

PZU i PZU ¯ycie kontroluj¹ poszczególne typy ryzyka zarówno poprzez analizê iloœciow¹ (np. kwantyfikacja ryzyk na bazie modeli), jak równie¿

analizê jakoœciow¹ (odgrywa najistotniejsz¹ rolê w przypadku ryzyk jakoœciowych jak np. ryzyko strategiczne i reputacji). Na tej podstawie

PZU i PZU ¯ycie okreœlaj¹ swój profil ryzyka i ekspozycje na poszczególne typy ryzyka.

Definicja poszczególnych typów ryzyka

Ryzyko ubezpieczeniowe – jest ryzykiem poniesienia straty finansowej lub niekorzystnej zmiany wartoœci zobowi¹zañ ubezpieczeniowych

wynikaj¹ce ze zmiennoœci w zakresie wystêpowania, czêstotliwoœci i skali ubezpieczanych zdarzeñ oraz ze zmiennoœci w zakresie

wystêpowania wyp³at odszkodowañ i œwiadczeñ.

Ryzyko rynkowe – ryzyko, ¿e wartoœæ godziwa instrumentu finansowego lub przysz³e przep³ywy œrodków pieniê¿nych z nim zwi¹zane bêd¹

ulegaæ wahaniom ze wzglêdu na zmiany cen rynkowych. Ryzyko rynkowe obejmuje trzy rodzaje ryzyka: ryzyko walutowe, ryzyko stopy

procentowej i inne ryzyka cenowe.

Ryzyko kredytowe – jest ryzykiem poniesienia strat finansowych na skutek niewykonania zobowi¹zania przez emitentów papierów

wartoœciowych, kontrahentów, kontrahentów beneficjentów wystawionych gwarancji. Ryzyko kredytowe obejmuje równie¿ ryzyko koncentracji

zwi¹zane z poniesieniem strat finansowych wynikaj¹cych ze zbyt du¿ego zaanga¿owania z danym podmiotem.
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7.4.1 Ryzyko ubezpieczeniowe (ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe oraz ubezpieczenia na ¿ycie)

Ryzyko ubezpieczeniowe w PZU i PZU ¯ycie obejmuje:

• w przypadku ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych (PZU):

– ryzyko sk³adki – ryzyko nieodpowiedniego oszacowania stawek taryfowych i mo¿liwoœci odchyleñ przypisu sk³adek od oczekiwanego

poziomu, wynikaj¹ce ze zmiennoœci w zakresie wystêpowania, czêstotliwoœci i skali ubezpieczanych zdarzeñ,

– ryzyko rezerw – ryzyko nieodpowiedniego oszacowania poziomu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych, jak równie¿ mo¿liwoœci

fluktuacji faktycznych szkód wokó³ ich œredniej statystycznej ze wzglêdu na stochastyczn¹ naturê przysz³ych wyp³at

odszkodowañ,

– ryzyko d³ugowiecznoœci – ryzyko straty lub niekorzystnej zmiany wartoœci zobowi¹zañ ubezpieczeniowych, wynikaj¹ce ze zmian

poziomu, trendu lub zmiennoœci wspó³czynnika umieralnoœci, w przypadku gdy jego spadek prowadzi do zwiêkszenia wartoœci

zobowi¹zañ ubezpieczeniowych,

– ryzyko rewizji wysokoœci rent – ryzyko straty lub niekorzystnej zmiany wartoœci zobowi¹zañ ubezpieczeniowych, wynikaj¹ce

ze zmian poziomu, trendu lub zmiennoœci wskaŸników rewizji wysokoœci rent w ubezpieczeniach odpowiedzialnoœci cywilnej,

w zwi¹zku ze zmianami otoczenia prawnego lub stanu zdrowia ubezpieczonych,

– ryzyko katastroficzne – ryzyko wyst¹pienia zdarzeñ natury katastroficznej, jak na przyk³ad ¿ywio³y, atak terrorystyczny.

• w przypadku ubezpieczeñ na ¿ycie (PZU ¯ycie):

– ryzyko œmiertelnoœci – ryzyko straty lub niekorzystnej zmiany wartoœci zobowi¹zañ ubezpieczeniowych, wynikaj¹ce ze zmian

poziomu, trendu lub zmiennoœci wspó³czynnika umieralnoœci, w przypadku gdy jego wzrost prowadzi do zwiêkszenia wartoœci

zobowi¹zañ ubezpieczeniowych,

– ryzyko d³ugowiecznoœci – ryzyko straty lub niekorzystnej zmiany wartoœci zobowi¹zañ ubezpieczeniowych, wynikaj¹ce ze zmian

poziomu, trendu lub zmiennoœci wspó³czynnika umieralnoœci, w przypadku gdy jego spadek prowadzi do zwiêkszenia wartoœci

zobowi¹zañ ubezpieczeniowych,

– ryzyko zachorowalnoœci (niezdolnoœci do pracy) – ryzyko straty lub niekorzystnej zmiany wartoœci zobowi¹zañ ubezpieczeniowych,

wynikaj¹ce ze zmian poziomu, trendu lub zmiennoœci wspó³czynnika niezdolnoœci do pracy, chorobowoœci i zachorowalnoœci,

– ryzyko zwi¹zane z wysokoœci¹ ponoszonych kosztów – ryzyko straty lub niekorzystnej zmiany wartoœci zobowi¹zañ

ubezpieczeniowych, wynikaj¹ce ze zmian poziomu, trendu lub zmiennoœci wysokoœci ponoszonych kosztów na obs³ugê umów

ubezpieczenia lub umów reasekuracji,

– ryzyko zwi¹zane z rezygnacjami z umów – ryzyko straty lub niekorzystnej zmiany wartoœci zobowi¹zañ ubezpieczeniowych,

wynikaj¹ce ze zmian poziomu, trendu lub zmiennoœci wskaŸników rezygnacji z umów, zamykania polis oraz wykupów,

– ryzyko katastroficzne – ryzyko wyst¹pienia zdarzeñ natury katastroficznej, jak na przyk³ad pandemie.

PZU oraz PZU ¯ycie zarz¹dzaj¹ ryzykiem ubezpieczeniowym poprzez stosowanie nastêpuj¹cych narzêdzi:

• kalkulacja i monitoring adekwatnoœci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych,

• strategia taryfowa oraz monitoring obecnych szacunków i ocena adekwatnoœci sk³adki,

• underwriting,

• reasekuracja.

Kalkulacja i monitoring adekwatnoœci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych

PZU oraz PZU ¯ycie zarz¹dzaj¹ ryzykiem adekwatnoœci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych poprzez stosowanie odpowiedniej metodologii

ich obliczania, jak równie¿ kontrolê procesów zwi¹zanych z ustalaniem rezerw. Polityka tworzenia rezerw opiera siê na:

• ostro¿noœciowym podejœciu do okreœlania wielkoœci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych oraz

• zasadzie ci¹g³oœci, polegaj¹cej na tym, i¿ metodologia tworzenia rezerw techniczno-ubezpieczeniowych nie powinna byæ zmieniana,

chyba ¿e nast¹pi¹ istotne okolicznoœci uzasadniaj¹ce dokonanie takiej zmiany.

W przypadku ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych (PZU) poziom rezerw techniczno-ubezpieczeniowych ocenia siê raz w miesi¹cu

i w okreœlonych okolicznoœciach (dokonanie wyp³aty, pozyskanie nowych informacji od likwidatorów lub prawników) aktualizuje siê

ich wysokoœæ. Do analizy rezerw techniczno-ubezpieczeniowych PZU wykorzystuje zestawienie ich rozwoju oraz wyp³aty w kolejnych latach

bilansowych. Wynikiem tej analizy jest ocena dok³adnoœci stosowanych przez PZU metod aktuarialnych.

W przypadku ubezpieczeñ na ¿ycie (PZU ¯ycie) g³ównymi Ÿród³ami danych przy szacowaniu oczekiwanej czêstoœci wystêpowania œwiadczeñ

s¹ statystyki publiczne (tablice trwania ¿ycia) publikowane przez wyspecjalizowane jednostki statystyczne oraz analizy danych historycznych

z portfeli ubezpieczeniowych. PZU ¯ycie dokonuje okresowych analiz statystycznych czêstoœci wystêpowania œwiadczeñ na poziomie grup

produktów, poszczególnych portfeli ubezpieczeniowych oraz odpowiednio zdefiniowanych homogenicznych grup ryzyka. Przeprowadzane
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analizy daj¹ mo¿liwoœæ okreœlenia wzglêdnych czêstoœci wystêpowania zdarzeñ w stosunku do statystyk publicznych. Stosowanie

odpowiednich metod statystycznych pozwala na okreœlenie istotnoœci wyznaczanych statystyk i tam, gdzie jest to wymagane, pozwala

PZU ¯ycie na okreœlenie i zastosowanie odpowiednich narzutów bezpieczeñstwa przy tworzeniu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych

i wycenie ryzyka.

W PZU oraz PZU ¯ycie oszacowanie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych przeprowadzane jest pod nadzorem g³ównych aktuariuszy.

Ponadto w ka¿dym roku niezale¿ny zewnêtrzny ekspert dokonuje w³asnej kalkulacji rezerw w celu sprawdzenia otrzymanych przez PZU wyników

b¹dŸ dokonuje wyceny portfeli ubezpieczeñ na ¿ycie PZU ¯ycie w ramach kalkulacji wartoœci wewnêtrznej (embedded value) (dotyczy

ubezpieczeñ na ¿ycie).

Strategia taryfowa oraz monitoring obecnych szacunków i ocena adekwatnoœci sk³adki

Celem polityki taryfowej prowadzonej przez PZU i PZU ¯ycie jest zagwarantowanie adekwatnego poziomu sk³adki (tj. wystarczaj¹cego

na pokrycie obecnych i przysz³ych zobowi¹zañ wynikaj¹cych z zawartych polis oraz wydatków). Równolegle z opracowywaniem taryfy

sk³adek wykonywane s¹ symulacje dotycz¹ce prognozowanego wyniku ubezpieczeñ w kolejnych latach. Ponadto dokonywane s¹ regularne

analizy adekwatnoœci sk³adek oraz rentownoœci portfeli dla poszczególnych ubezpieczeñ na podstawie ró¿nego typu analiz i zestawieñ,

w tym m.in. oceny wyniku technicznego produktu za dany okres sprawozdawczy. Dla wybranych produktów przeprowadzana jest równie¿

ocena rentownoœci produktu na podstawie wyceny portfeli ubezpieczeniowych w ramach kalkulacji dotyczy wartoœci wewnêtrznej (embedded

value) (dotyczy ubezpieczeñ na ¿ycie). Czêstoœæ analiz zale¿y od wielkoœci produktu i mo¿liwej fluktuacji wyniku. W przypadku

niekorzystnego przebiegu ubezpieczenia podejmowane s¹ dzia³ania maj¹ce na celu przywrócenie okreœlonego poziomu rentownoœci,

polegaj¹ce na modyfikacji taryfy sk³adek lub na zmianie profilu ubezpieczanego ryzyka poprzez modyfikacjê odpowiednich zapisów ogólnych

warunków ubezpieczenia.

Underwriting

W przypadku ma³ych i œrednich przedsiêbiorstw (SME) oraz klientów korporacyjnych funkcjonuje niezale¿ny od funkcji sprzeda¿y proces

underwritingu, w ramach którego nastêpuje ocena ryzyka oraz podjêcie decyzji odnoœnie ewentualnej jego akceptacji. Obs³uga SME

jest realizowana poprzez dedykowane zespo³y zajmuj¹ce siê analiz¹ ryzyka. Z kolei proces underwritingu obejmuje trójpoziomowy system

akceptacji ryzyka w zale¿noœci od przyznanych zakresów kompetencyjnych i limitów (Zespó³ Sprzeda¿y w Oddziale, Zespó³ Underwritingu

w Oddziale, Centrala).

Reasekuracja (jako narzêdzie ograniczania ryzyka ubezpieczeniowego)

Program reasekuracyjny PZU pe³ni funkcjê zabezpieczaj¹c¹ jego podstawow¹ dzia³alnoœæ, ograniczaj¹c ryzyko wyst¹pienia zjawisk

o charakterze katastroficznym, mog¹cych w negatywny sposób wp³yn¹æ na pozycjê finansow¹ Spó³ki. Zadanie to jest realizowane poprzez

reasekuracyjne umowy obligatoryjne wraz z uzupe³niaj¹c¹ je reasekuracj¹ fakultatywn¹.

Na bazie zawieranych umów reasekuracyjnych PZU ogranicza swoje ryzyko m.in. poprzez nieproporcjonaln¹ umowê nadwy¿ki szkód

chroni¹c¹ portfel PZU przed szkodami o charakterze katastroficznym (np. powódŸ, huragan), nieproporcjonalne umowy nadwy¿ki

szkód chroni¹ce miêdzy innymi portfele ubezpieczeñ maj¹tkowych, technicznych, odpowiedzialnoœci cywilnej i odpowiedzialnoœci cywilnej

z ubezpieczeñ komunikacyjnych przed skutkami du¿ych pojedynczych szkód. Ograniczenie ryzyka PZU jest realizowane tak¿e poprzez

proporcjonaln¹ umowê chroni¹c¹ portfel ubezpieczeñ finansowych.

Spó³ka opracowa³a w³asny model szkód katastroficznych. Wyniki tego modelu oraz modeli firm zewnêtrznych s¹ wykorzystywane

do optymalizacji programu reasekuracyjnego w zakresie ochrony przed szkodami o charakterze katastroficznym.

W ramach umów reasekuracji biernej zawieranych przez PZU ¯ycie realizowana jest ochrona portfela PZU ¯ycie przed kumulacj¹ ryzyk

(umowa katastroficzna), ochrona pojedynczych polis z wy¿szymi sumami ubezpieczenia, jak równie¿ ochrona portfela grupowego

ubezpieczenia nastêpstw ciê¿kiej choroby dziecka.

7.4.1.1 Stopieñ nara¿enia na ryzyko ubezpieczeniowe – ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe

Poni¿sza tabela prezentuje podstawowe wskaŸniki kosztów Grupy PZU w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych.

Nazwa wspó³czynnika
1 stycznia –

– 31 grudnia 2009

1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

Wspó³czynnik wydatków 29,27% 27,05%

Wspó³czynnik szkodowoœci na udziale w³asnym 69,28% 63,25%

Wspó³czynnik zatrzymania ryzyka przez reasekuratora 2,00% 1,46%

Wspó³czynnik mieszany 98,55% 90,30%

Wspó³czynnik wydatków to stosunek sumy kosztów akwizycji, kosztów administracyjnych oraz prowizji reasekuracyjnych i udzia³u w zyskach

reasekuratorów do sk³adek zarobionych netto.
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Wspó³czynnik szkodowoœci na udziale w³asnym to stosunek odszkodowañ oraz zmiany stanu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych netto

do sk³adek zarobionych netto.

Wspó³czynnik zatrzymania ryzyka przez reasekuratora to stosunek udzia³u reasekuratora w sk³adkach ubezpieczeniowych przypisanych brutto

do sk³adek ubezpieczeniowych przypisanych brutto.

Wspó³czynnik mieszany to stosunek sumy kosztów akwizycji, kosztów administracyjnych, prowizji reasekuracyjnych i udzia³u w zyskach

reasekuratorów, odszkodowañ oraz zmiany stanu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych netto do sk³adek zarobionych netto.

Poni¿sze tabele prezentuj¹ rozwój rezerw techniczno-ubezpieczeniowych oraz wyp³aty w kolejnych okresach sprawozdawczych (w mln z³).

Rozwój szkód w ubezpieczeniach

bezpoœrednich maj¹tkowych

i osobowych brutto

(wg okresu sprawozdawczego)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Rezerwa na koniec okresu

sprawozdawczego 6 312 6 939 7 295 7 247 7 458 7 541 7 898 8 293 8 700

Rezerwa oraz ³¹czne wyp³aty odszkodowañ

(od zakoñczenia pierwszego okresu

sprawozdawczego do koñca bie¿¹cego

okresu sprawozdawczego z pominiêciem

wyp³at dokonanych przed koñcem

pierwszego okresu sprawozdawczego):

– wyliczone 1 rok póŸniej 6 153 6 656 6 471 6 868 6 916 7 300 7 698 8 382

– wyliczone 2 lata póŸniej 5 872 6 010 6 534 6 387 6 815 7 287 7 833

– wyliczone 3 lata póŸniej 5 505 6 162 6 097 6 355 7 014 7 437

– wyliczone 4 lata póŸniej 5 667 5 797 6 083 6 560 7 113

– wyliczone 5 lat póŸniej 5 395 5 805 6 272 6 659

– wyliczone 6 lat póŸniej 5 423 6 014 6 361

– wyliczone 7 lat póŸniej 5 657 6 111

– wyliczone 8 lat póŸniej 5 749

Suma rezerwy oraz ³¹cznych wyp³at

odszkodowañ (od zakoñczenia pierwszego

okresu sprawozdawczego do koñca

bie¿¹cego okresu sprawozdawczego

z pominiêciem wyp³at dokonanych

przed koñcem pierwszego okresu

sprawozdawczego) 5 749 6 111 6 361 6 659 7 113 7 437 7 833 8 382

£¹czne wyp³aty odszkodowañ

(od zakoñczenia pierwszego okresu

sprawozdawczego do koñca bie¿¹cego

okresu sprawozdawczego z pominiêciem

wyp³at dokonanych przed koñcem

pierwszego okresu sprawozdawczego) 2 832 2 873 2 789 2 715 2 723 2 528 2 262 1 814

Rezerwa wykazana w sprawozdaniu

z sytuacji finansowej 2 917 3 238 3 572 3 944 4 390 4 909 5 571 6 568

Ró¿nica pomiêdzy rezerw¹ pierwotnie

oszacowan¹ a rezerw¹ oszacowan¹

na koniec okresu sprawozdawczego

(ang. run-off result) 563 828 934 588 345 104 65 (89)

Powy¿sza ró¿nica jako procent rezerwy

pierwotnie oszacowanej 9% 12% 13% 8% 5% 1% 1% -1%
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Rozwój szkód w ubezpieczeniach

bezpoœrednich maj¹tkowych i osobowych

na udziale w³asnym

(wg okresu sprawozdawczego)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Rezerwa na koniec okresu

sprawozdawczego 4 640 5 212 5 750 5 980 6 246 6 356 6 916 7 433 7 900

Rezerwa oraz ³¹czne wyp³aty odszkodowañ

(od zakoñczenia pierwszego okresu

sprawozdawczego do koñca bie¿¹cego

okresu sprawozdawczego z pominiêciem

wyp³at dokonanych przed koñcem

pierwszego okresu sprawozdawczego):

– wyliczone 1 rok póŸniej 4 237 5 092 5 134 5 630 5 651 6 146 6 791 7 568

– wyliczone 2 lata póŸniej 4 113 4 651 5 251 5 175 5 605 6 202 6 969

– wyliczone 3 lata póŸniej 3 917 4 824 4 839 5 200 5 839 6 396

– wyliczone 4 lata póŸniej 4 084 4 485 4 874 5 405 5 979

– wyliczone 5 lat póŸniej 3 836 4 533 5 063 5 529

– wyliczone 6 lat póŸniej 3 904 4 729 5 173

– wyliczone 7 lat póŸniej 4 102 4 840

– wyliczone 8 lat póŸniej 4 201

Suma rezerwy oraz ³¹cznych wyp³at

odszkodowañ (od zakoñczenia pierwszego

okresu sprawozdawczego do koñca

bie¿¹cego okresu sprawozdawczego

z pominiêciem wyp³at dokonanych

przed koñcem pierwszego okresu

sprawozdawczego) 4 201 4 840 5 173 5 529 5 979 6 396 6 969 7 568

£¹czne wyp³aty odszkodowañ

(od zakoñczenia pierwszego okresu

sprawozdawczego do koñca bie¿¹cego

okresu sprawozdawczego z pominiêciem

wyp³at dokonanych przed koñcem

pierwszego okresu sprawozdawczego) 1 829 2 190 2 206 2 208 2 235 2 167 2 084 1 699

Rezerwa wykazana w sprawozdaniu

z sytuacji finansowej 2 372 2 650 2 967 3 321 3 744 4 229 4 885 5 869

Ró¿nica pomiêdzy rezerw¹ pierwotnie

oszacowan¹ a rezerw¹ oszacowan¹

na koniec okresu sprawozdawczego

(ang. run-off result) 439 372 577 451 267 (40) (53) (135)

Powy¿sza ró¿nica jako procent rezerwy

pierwotnie oszacowanej 9% 7% 10% 8% 4% -1% -1% -2%

G³ówn¹ czêœæ portfela PZU stanowi¹ ubezpieczenia komunikacyjne – autocasco oraz odpowiedzialnoœæ cywilna posiadaczy pojazdów

mechanicznych. Oba rodzaje ubezpieczeñ zawierane s¹ na ogó³ na rok, w trakcie którego szkoda musi zaistnieæ, aby zosta³a wyp³acona.

W przypadku ubezpieczenia autocasco czas na zg³oszenie szkody jest krótki i nie jest Ÿród³em niepewnoœci. Inaczej jest w przypadku

ubezpieczenia OC posiadaczy pojazdów mechanicznych, gdzie czas na zg³oszenie szkody mo¿e wynosiæ a¿ 30 lat. Wysokoœæ szkód

maj¹tkowych jest w szczególnoœci wra¿liwa na iloœæ zg³aszanych roszczeñ s¹dowych oraz zapadaj¹ce w poszczególnych sprawach wyroki

s¹dowe. W przypadku kontraktów ubezpieczeñ OC pojawiaj¹ siê nowe typy szkód oraz dodatkowe roszczenia ujawniane ze znacznym

opóŸnieniem, co znacznie komplikuje proces szacowania rezerw techniczno-ubezpieczeniowych.

Koncentracja ryzyka w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych

Na podstawie bazy danych indywidualnych dla grup maj¹tkowych wyliczono dla ka¿dego inspektoratu procentowy udzia³ wartoœci

wyp³aconych szkód powodziowych i huraganowych w ³¹cznej wartoœci szkód wyp³aconych w latach, w których dochodzi³o do zdarzeñ

o charakterze katastroficznym, tj. powodzi czy huraganów. Inspektoraty podzielono na trzy grupy w zale¿noœci od wysokoœci tego udzia³u.

Nastêpnie dla ka¿dego inspektoratu ustalono odpowiednie wartoœci sum ubezpieczenia i iloœci polis i pogrupowano wed³ug przyjêtego

podzia³u, uzyskuj¹c koncentracjê ryzyka powodziowego i huraganowego dla ubezpieczeñ maj¹tkowych.

Grupa Kapita³owa Powszechnego Zak³adu Ubezpieczeñ Spó³ki Akcyjnej

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe wg MSSF za rok zakoñczony 31 grudnia 2009 roku

F-44



Koncentracja ryzyka w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych – nara¿enie na szkody powodziowe

Koncentracja ryzyka w ubezpieczeniach

maj¹tkowych i osobowych – nara¿enie

na szkody powodziowe wg stanu

na 31 grudnia 2009

Suma ubezpieczenia

Razem0–200

tys. z³

200–500

tys. z³

500–1000

tys. z³

1000–2000

tys. z³

pow. 2000

tys. z³

Regiony A – inspektoraty,

gdzie odszkodowania powodziowe

stanowi¹ od 0 do 5% wszystkich szkód

Suma

ubezpieczenia 4,3% 7,8% 3,0% 1,8% 31,2% 48,1%

Liczba polis 39,8% 5,3% 0,9% 0,3% 0,3% 46,6%

Regiony B – inspektoraty,

gdzie odszkodowania powodziowe

stanowi¹ od 5 do 15% wszystkich szkód

Suma

ubezpieczenia 0,8% 0,6% 0,3% 0,2% 5,1% 7,0%

Liczba polis 4,5% 0,4% 0,1% 0,0% 0,0% 5,0%

Regiony C – inspektoraty,

gdzie odszkodowania powodziowe

stanowi¹ powy¿ej 15% wszystkich szkód

Suma

ubezpieczenia 3,5% 7,3% 2,7% 1,8% 29,6% 44,9%

Liczba polis 41,8% 5,1% 0,8% 0,3% 0,4% 48,4%

Razem

Suma

ubezpieczenia 8,6% 15,7% 6,0% 3,8% 65,9% 100,0%

Liczba polis 86,1% 10,8% 1,8% 0,6% 0,7% 100,0%

Koncentracja ryzyka w ubezpieczeniach

maj¹tkowych i osobowych – nara¿enie

na szkody powodziowe wg stanu

na 31 grudnia 2008

Suma ubezpieczenia

Razem0–200

tys. z³

200–500

tys. z³

500–1000

tys. z³

1000–2000

tys. z³

pow. 2000

tys. z³

Regiony A – inspektoraty,

gdzie odszkodowania powodziowe

stanowi¹ od 0 do 5% wszystkich szkód

Suma

ubezpieczenia 12,8% 12,7% 4,8% 3,1% 52,8% 86,2%

Liczba polis 70,1% 12,2% 2,1% 0,6% 0,6% 85,6%

Regiony B – inspektoraty,

gdzie odszkodowania powodziowe

stanowi¹ od 5 do 15% wszystkich szkód

Suma

ubezpieczenia 0,9% 0,6% 0,2% 0,1% 1,9% 3,7%

Liczba polis 4,3% 0,6% 0,1% 0,0% 0,0% 5,0%

Regiony C – inspektoraty,

gdzie odszkodowania powodziowe

stanowi¹ powy¿ej 15% wszystkich szkód

Suma

ubezpieczenia 1,4% 1,8% 0,7% 0,4% 5,8% 10,1%

Liczba polis 7,2% 1,7% 0,3% 0,1% 0,1% 9,4%

Razem

Suma

ubezpieczenia 15,1% 15,1% 5,7% 3,6% 60,5% 100,0%

Liczba polis 81,6% 14,5% 2,5% 0,7% 0,7% 100,0%

Koncentracja ryzyka w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych – nara¿enie na szkody huraganowe

Koncentracja ryzyka w ubezpieczeniach

maj¹tkowych i osobowych – nara¿enie

na szkody huraganowe wg stanu

na 31 grudnia 2009

Suma ubezpieczenia

Razem0–200

tys. z³

200–500

tys. z³

500–1000

tys. z³

1000–2000

tys. z³

pow. 2000

tys. z³

Regiony A – inspektoraty,

gdzie odszkodowania huraganowe

stanowi¹ od 0 do 5% wszystkich szkód

Suma

ubezpieczenia 3,2% 5,8% 2,4% 1,5% 29,6% 42,5%

Liczba polis 33,6% 4,0% 0,7% 0,2% 0,2% 38,7%

Regiony B – inspektoraty,

gdzie odszkodowania huraganowe

stanowi¹ od 5 do 15% wszystkich szkód

Suma

ubezpieczenia 2,9% 3,9% 1,4% 0,7% 8,1% 17,0%

Liczba polis 17,8% 2,7% 0,4% 0,1% 0,1% 21,1%

Regiony C – inspektoraty,

gdzie odszkodowania huraganowe

stanowi¹ powy¿ej 15% wszystkich szkód

Suma

ubezpieczenia 2,5% 6,0% 2,2% 1,6% 28,2% 40,5%

Liczba polis 34,7% 4,2% 0,7% 0,2% 0,4% 40,2%

Razem

Suma

ubezpieczenia 8,6% 15,7% 6,0% 3,8% 65,9% 100,0%

Liczba polis 86,1% 10,9% 1,8% 0,5% 0,7% 100,0%
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Koncentracja ryzyka w ubezpieczeniach

maj¹tkowych i osobowych – nara¿enie

na szkody huraganowe wg stanu

na 31 grudnia 2008

Suma ubezpieczenia

Razem0–200

tys. z³

200–500

tys. z³

500–1000

tys. z³

1000–2000

tys. z³

pow. 2000

tys. z³

Regiony A – inspektoraty,

gdzie odszkodowania huraganowe

stanowi¹ od 0 do 5% wszystkich szkód

Suma

ubezpieczenia
2,4% 3,0% 1,5% 1,0% 22,8% 30,7%

Liczba polis 16,5% 2,8% 0,6% 0,2% 0,2% 20,3%

Regiony B – inspektoraty,

gdzie odszkodowania huraganowe

stanowi¹ od 5 do 15% wszystkich szkód

Suma

ubezpieczenia
4,6% 5,4% 2,1% 1,2% 17,6% 30,9%

Liczba polis 23,3% 5,1% 0,9% 0,3% 0,2% 29,8%

Regiony C – inspektoraty,

gdzie odszkodowania huraganowe

stanowi¹ powy¿ej 15% wszystkich szkód

Suma

ubezpieczenia
8,2% 6,7% 2,1% 1,4% 20,0% 38,4%

Liczba polis 41,8% 6,6% 0,9% 0,3% 0,3% 49,9%

Razem

Suma

ubezpieczenia 15,2% 15,1% 5,7% 3,6% 60,4% 100,0%

Liczba polis 81,6% 14,5% 2,4% 0,8% 0,7% 100,0%

Koncentracja ryzyka w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych – ubezpieczenia OC inne ni¿ komunikacyjne

Koncentracja ryzyka w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych z tytu³u ubezpieczeñ OC innych ni¿ komunikacyjne, mierzonego wielkoœci¹

sk³adki przypisanej brutto, zosta³a przedstawiona wed³ug sum gwarancyjnych i rodzajów ochrony ubezpieczeniowej.

Sk³adka przypisana brutto w ubezpieczeniach

maj¹tkowych i osobowych

– Ubezpieczenia OC wg stanu na 31 grudnia 2009 roku

Suma ubezpieczenia

Razem0–200

tys. z³

200–500

tys. z³

500–1000

tys. z³

1000–2000

tys. z³

pow. 2000

tys. z³

OC ogólne, w ¿yciu prywatnym oraz inne pozosta³e 15,1% 4,7% 3,5% 4,0% 20,7% 48,0%

OC personelu medycznego oraz ZOZ 1,5% 2,0% 1,7% 1,8% 2,2% 9,2%

OC podmiotów z tytu³u wykonywanej dzia³alnoœci

gospodarczej poza medyczn¹ i rolnicz¹

(us³ugi prawne, doradcze i inne) 23,2% 4,1% 1,0% 1,5% 5,1% 34,9%

OC rolników oraz dotycz¹ce ich maj¹tku ruchomego 0,0% 7,8% 0,0% 0,0% 0,0% 7,8%

OC za produkt 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1%

Razem 39,8% 18,6% 6,2% 7,3% 28,1% 100,0%

Sk³adka przypisana brutto w ubezpieczeniach

maj¹tkowych i osobowych

– Ubezpieczenia OC wg stanu na 31 grudnia 2008 roku

Suma ubezpieczenia

Razem0–200

tys. z³

200–500

tys. z³

500–1000

tys. z³

1000–2000

tys. z³

pow. 2000

tys. z³

OC ogólne, w ¿yciu prywatnym oraz inne pozosta³e 14,6% 5,5% 4,3% 5,1% 20,7% 50,2%

OC personelu medycznego oraz ZOZ 1,8% 2,2% 3,0% 4,2% 3,2% 14,4%

OC podmiotów z tytu³u wykonywanej dzia³alnoœci

gospodarczej poza medyczn¹ i rolnicz¹

(us³ugi prawne, doradcze i inne) 12,7% 2,8% 4,8% 1,5% 5,3% 27,1%

OC rolników oraz dotycz¹ce ich maj¹tku ruchomego 0,0% 8,2% 0,0% 0,0% 0,0% 8,2%

OC za produkt 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1%

Razem 29,2% 18,7% 12,1% 10,8% 29,2% 100,0%

7.4.1.2 Stopieñ nara¿enia na ryzyko ubezpieczeniowe – ubezpieczenia na ¿ycie

Koncentracja ryzyka zwi¹zana jest z koncentracj¹ umów lub sum ubezpieczenia. W przypadku tradycyjnych ubezpieczeñ indywidualnych,

gdzie ryzyko koncentracji zwi¹zane jest z mo¿liwoœci¹ wyst¹pienia zdarzenia ubezpieczeniowego lub zwi¹zane jest z potencjaln¹ wysokoœci¹

wyp³at z tytu³u pojedynczego zdarzenia, ocena ryzyka dokonywana jest w sposób indywidualny i opiera siê zarówno na ocenie ryzyka

medycznego, jak te¿ – w uzasadnionych przypadkach – finansowego. Dziêki temu dokonywana jest selekcja ryzyk (ocena osoby

przystêpuj¹cej do umowy ubezpieczenia), jak równie¿ okreœlenie maksymalnego poziomu akceptowalnego ryzyka.

W ubezpieczeniach grupowych wyst¹pienie ryzyka koncentracji jest ograniczone poprzez wielkoœæ portfela umów, w ramach których ochron¹

ubezpieczeniow¹ objêtych jest ok. 6 milionów pracowników, co istotnie pozwala zmniejszyæ poziom zaburzeñ wynikaj¹cych z losowoœci

przebiegów ubezpieczeñ. Ponadto istotnym czynnikiem zmniejszaj¹cym ryzyko zwi¹zane z koncentracj¹ jest forma umowy, w ramach której
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wszyscy cz³onkowie grupy objêci jedn¹ umow¹ zbiorow¹ maj¹ tê sam¹ sumê ubezpieczenia, jak i zakres gwarantowanej ochrony.

Tym samym zjawisko koncentracji niektórych ryzyk w ramach portfela umów nie wystêpuje.

W przypadku umów ubezpieczeñ grupowych, gdzie dopuszcza siê mo¿liwoœæ kszta³towania zakresu ochrony ubezpieczeniowej na poziomie

poszczególnych umów grupowych, stosowana jest uproszczona ocena ryzyka na podstawie informacji o bran¿y zawodowej danego zak³adu

pracy przy za³o¿eniu odpowiednich limitów uczestnictwa osób ubezpieczonych w stosunku do osób zatrudnionych w zak³adzie pracy.

Stosowane w tych przypadkach sk³adki ubezpieczeniowe i odpowiednie narzuty wynikaj¹ z prowadzonych przez PZU ¯ycie analiz

statystycznych czêstoœci wystêpowania œwiadczeñ na poziomie zdefiniowanych homogenicznych grup ryzyka, z uwzglêdnieniem wzglêdnych

czêstoœci wystêpowania zdarzeñ w stosunku do statystyk publicznych.

Nale¿y równie¿ zaznaczyæ, ¿e dla wiêkszoœci umów oferowanych przez PZU ¯ycie wielkoœæ œwiadczenia jest œciœle zdefiniowana w umowie

ubezpieczenia. Tym samym, w porównaniu do typowych umów ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych, zmniejsza siê ryzyko koncentracji

polegaj¹ce na stosunkowo rzadkim wystêpowaniu zdarzeñ o znacznej wysokoœci wyp³at z tytu³u pojedynczego zdarzenia.

Analiza wra¿liwoœci

Skapitalizowana wartoœæ rent

Poni¿ej zaprezentowano analizê wra¿liwoœci wyniku netto oraz kapita³ów w³asnych na zmianê za³o¿eñ wykorzystywanych przy wyliczaniu

rezerwy na skapitalizowan¹ wartoœæ rent. Analiza nie uwzglêdnia wp³ywu na wynik finansowy netto oraz kapita³y w³asny zmian wyceny lokat

uwzglêdnianych przy wyliczaniu wartoœci rezerwy.

Zmiana za³o¿eñ dla rezerwy na skapitalizowan¹

wartoœæ rent brutto

w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych

(w mln z³)

Wp³yw zmiany za³o¿eñ

na wynik finansowy netto

Wp³yw zmiany za³o¿eñ

na kapita³y w³asne

31 grudnia 2009 31 grudnia 2008 31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

Stopa techniczna – podwy¿szenie o 0,5 p.p. 354 333 354 333

Stopa techniczna – obni¿enie o 1,0 p.p. (926) (867) (926) (867)

Œmiertelnoœæ 110% obecnie za³o¿onej 108 100 108 100

Œmiertelnoœæ 90% obecnie za³o¿onej (121) (112) (121) (112)

Zmiana za³o¿eñ dla rezerwy na skapitalizowan¹

wartoœæ rent na udziale w³asnym

w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych

(w mln z³)

Wp³yw zmiany za³o¿eñ

na wynik finansowy netto

Wp³yw zmiany za³o¿eñ

na kapita³y w³asne

31 grudnia 2009 31 grudnia 2008 31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

Stopa techniczna – podwy¿szenie o 0,5 p.p. 316 293 316 293

Stopa techniczna – obni¿enie o 1,0 p.p. (829) (761) (829) (761)

Œmiertelnoœæ 110% obecnie za³o¿onej 98 89 98 89

Œmiertelnoœæ 90% obecnie za³o¿onej (109) (99) (109) (99)

Zmiana za³o¿eñ dla ubezpieczeñ rentowych

w ubezpieczeniach na ¿ycie

(w mln z³)

Wp³yw zmiany za³o¿eñ

na wynik finansowy netto

Wp³yw zmiany za³o¿eñ

na kapita³y w³asne

31 grudnia 2009 31 grudnia 2008 31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

Stopa techniczna – obni¿enie o 1 p.p. (38) (39) (38) (39)

Œmiertelnoœæ 90% obecnie za³o¿onej (14) (14) (14) (14)

Zobowi¹zania z tytu³u zobowi¹zañ ubezpieczeniowych i inwestycyjnych z DPF w ubezpieczeniach na ¿ycie z wy³¹czeniem ubezpieczeñ rentowych

Wp³yw zmiany za³o¿eñ dla rezerw dotycz¹cych kontraktów ubezpieczeniowych i inwestycyjnych z DPF w ubezpieczeniach na ¿ycie z pominiêciem

ubezpieczeñ rentowych przedstawiony zosta³ w poni¿szej tabeli.

Zmiana za³o¿eñ dla rezerw dotycz¹cych

kontraktów ubezpieczeniowych i inwestycyjnych z DPF

w ubezpieczeniach na ¿ycie

z wy³¹czeniem ubezpieczeñ rentowych

(w mln z³)

Wp³yw zmiany za³o¿eñ

na wynik finansowy netto

Wp³yw zmiany za³o¿eñ

na kapita³y w³asne

31 grudnia 2009 31 grudnia 2008 31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

Stopa techniczna – obni¿enie o 1 p.p. (2 446) (2 791) (2 446) (2 791)

Œmiertelnoœæ 110% obecnie za³o¿onej (1 045) (1 154) (1 045) (1 154)

110% zachorowalnoœci i wypadkowoœci (247) (300) (247) (300)
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Wp³yw rezygnacji klientów w ubezpieczeniach na ¿ycie

W wyliczeniach rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w ubezpieczeniach na ¿ycie nie jest uwzglêdnione ryzyko rezygnacji ubezpieczonych.

Poni¿ej zaprezentowano wp³yw na sytuacjê finansow¹ PZU ¯ycie hipotetycznej rezygnacji 10% wszystkich klientów w ubezpieczeniach

na ¿ycie.

Pozycja sprawozdania finansowego

(w mln z³)
31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

Zmiana stanu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych 1 722 1 766

Odszkodowania i œwiadczenia wyp³acone (533) (489)

Zmiana stanu odroczonych kosztów akwizycji (8) (8)

Wynik finansowy brutto 1 181 1 269

Wynik finansowy netto 957 1 028

Kapita³y w³asne 957 1 028

7.4.2 Ryzyko rynkowe

Ryzyko rynkowe w PZU i PZU ¯ycie pochodzi z dwóch g³ównych Ÿróde³:

• dzia³alnoœci zwi¹zanej z dopasowaniem aktywów do zobowi¹zañ (portfel ALM) oraz

• dzia³alnoœci zwi¹zanej ze strategiczn¹ alokacj¹ aktywów, tj. wyznaczaniem optymalnej œrednioterminowej struktury aktywów (portfele

SAA).

Organizacja zarz¹dzania ryzykiem rynkowym opiera siê na niezale¿noœci funkcji zarz¹dczych i funkcji kontroli ryzyka, zaimplementowaniu

i utrzymaniu œcis³ych kontroli ryzyka, jak równie¿ na ustanowieniu rozdzielnoœci w zakresie podejmowania decyzji i dróg raportowania.

Podstaw¹ dzia³alnoœci inwestycyjnej s¹ zatwierdzane przez Radê Nadzorcz¹ (PZU) zasady lokowania œrodków finansowych. Szczegó³owe

standardy i zasady zarz¹dzania ryzykiem rynkowym zdefiniowano w Regulaminach dzia³alnoœci lokacyjnej, w Zasadach zarz¹dzania ryzykiem

rynkowym przez Powszechny Zak³ad Ubezpieczeñ SA i Powszechny Zak³ad Ubezpieczeñ na ¯ycie SA oraz w Celach i wytycznych

inwestycyjnych. Na podstawie Celi i wytycznych inwestycyjnych, które na podstawie rekomendacji KZAP s¹ zatwierdzane przez Zarz¹d PZU,

PZU AM zarz¹dza portfelami SAA PZU i PZU ¯ycie.

Operacyjne zarz¹dzanie ryzykiem rynkowym w PZU i PZU ¯ycie jest dokonywane na poziomie Biura Skarbnika (BSK). BSK zarz¹dza portfelami

d³u¿nych papierów wartoœciowych (Portfel ALM) w celu ich dopasowania do terminów zapadalnoœci i wysokoœci zobowi¹zañ.

Sprawuje te¿ bie¿¹c¹ kontrolê nad ocen¹ ryzyka dzia³alnoœci lokacyjnej i okreœla wysokoœci limitów ostro¿noœciowych odnosz¹cych siê

do aktywów dla PZU AM. W celu zachowania niezale¿noœci funkcje zwi¹zane z zarz¹dzaniem portfelem i kontrol¹ ryzyka s¹ przypisane dwóm

oddzielnym wydzia³om w ramach BSK. Funkcje kontroli ryzyka sprawuje Zespó³ Zarz¹dzania Ryzykiem Finansowym.

Dopuszczalne rozmiary ryzyka rynkowego s¹ okreœlane przez KZAP w postaci ogólnych limitów zaanga¿owania w instrumenty finansowe,

do których przestrzegania zobligowane jest Biuro Skarbnika (BSK). Pomiar ryzyka rynkowego dokonywany jest przez BSK na podstawie

metody wartoœci zagro¿onej (VaR, Value at Risk) lub w oparciu o analizê scenariuszow¹ polegaj¹c¹ na analizie utraty wartoœci spowodowan¹

przez zmianê czynników ryzyka (tylko w przypadku ryzyka cen nieruchomoœci). Ca³kowita wartoœæ ryzyka rynkowego jest wyznaczana

poprzez agregacjê wielkoœci poszczególnych ryzyk na podstawie zdefiniowanej macierzy korelacji. Pomiar ryzyka jest zgodny z za³o¿eniami

Dyrektywy Wyp³acalnoœæ II (Solvency II). W celu efektywnego zarz¹dzania ryzykiem rynkowym ustalone s¹ limity w postaci kwoty kapita³u

alokowanego na dane ryzyko rynkowe, jak równie¿ limity na poszczególne czynniki ryzyka rynkowego (limity BPV dla ryzyka stopy

procentowej, limity ekspozycji na ryzyko akcji). BSK sporz¹dza na bazie dziennej raport o ponoszonym ryzyku i wynikach inwestycyjnych

oraz wykorzystaniu limitów i przekazuje go Cz³onkom Zarz¹du PZU i PZU ¯ycie. Raport dotyczy równie¿ dzia³alnoœci PZU AM.

Dzia³alnoœæ PZU AM w zakresie zarz¹dzania portfelami SAA PZU i PZU ¯ycie jest determinowana przez Cele i wytyczne inwestycyjne. Cele

zawieraj¹ strukturê portfela SAA, jak równie¿ strukturê limitów, które s¹ monitorowane na bazie dziennej i raportowane do BSK. Limity s¹

ustanowione na poziomie poszczególnych ryzyk (limit BPV oraz limity zaanga¿owania w akcje) i s¹ okreœlane przez KZAP. Pomiar ryzyka jest

dokonywany na podstawie metody VaR. Analogicznie jak w BSK funkcje zwi¹zane z zarz¹dzaniem portfelem i kontrol¹ ryzyka s¹ przypisane

dwóm oddzielnym jednostkom w PZU AM. Funkcje kontroli ryzyka sprawuje Biuro Kontroli Ryzyka w PZU AM.
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Ekspozycja na ryzyko rynkowe

Poni¿ej zaprezentowano wartoœæ aktywów finansowych nara¿onych na ryzyko rynkowe.

Wartoœæ bilansowa na 31 grudnia 2009 (w mln z³)
Ubezpieczenia

maj¹tkowe i osobowe

Ubezpieczenia

na ¿ycie

Kontrakty

ubezpieczeniowe

i inwestycyjne,

dla których ryzyko

lokaty ponosi klient

Aktywa finansowe nara¿one na ryzyko stopy procentowej 17 495 23 843 1 556

– D³u¿ne papiery wartoœciowe o sta³ym oprocentowaniu 16 200 19 670 1 132

– D³u¿ne papiery wartoœciowe o zmiennym oprocentowaniu 571 509 56

– Lokaty terminowe w instytucjach kredytowych 442 3 220 368

– Po¿yczki 21 – –

– Œrodki pieniê¿ne 105 250 –

– Transakcje reverse repo 155 191 –

– Instrumenty pochodne 1 3 –

Aktywa finansowe nara¿one na inne ryzyko cenowe 1 258 1 924 1 588

– Akcje notowane na rynku regulowanym 1 056 1 292 352

– Jednostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne w funduszach

inwestycyjnych 201 623 1 236

– Instrumenty pochodne 1 9 –

Razem 18 753 25 767 3 144

Wartoœæ bilansowa na 31 grudnia 2008 (w mln z³)
Ubezpieczenia

maj¹tkowe i osobowe

Ubezpieczenia

na ¿ycie

Kontrakty

ubezpieczeniowe

i inwestycyjne,

dla których ryzyko

lokaty ponosi klient

Aktywa finansowe nara¿one na ryzyko stopy procentowej 23 023 25 662 1 495

– D³u¿ne papiery wartoœciowe o sta³ym oprocentowaniu 20 563 18 440 1 151

– D³u¿ne papiery wartoœciowe o zmiennym oprocentowaniu 708 915 61

– Lokaty terminowe w instytucjach kredytowych 1 249 5 880 237

– Po¿yczki – – –

– Œrodki pieniê¿ne 233 253 21

– Transakcje reverse repo 270 171 25

– Instrumenty pochodne – 3 –

Aktywa finansowe nara¿one na inne ryzyko cenowe 931 1 466 1 313

– Akcje notowane na rynku regulowanym 753 902 353

– Jednostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne w funduszach

inwestycyjnych 178 544 960

– Instrumenty pochodne – 20 –

Razem 23 954 27 128 2 808
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Instrumenty pochodne zwi¹zane ze stop¹

procentow¹

Kwota bazowa wg terminów wymagalnoœci

na dzieñ 31 grudnia 2009

Aktywa

w wartoœci

godziwej

na dzieñ

31 grudnia

2009

Zobowi¹zania

w wartoœci

godziwej

na dzieñ

31 grudnia

2009

Do

3 miesiêcy

Powy¿ej

3 miesiêcy

do 1 roku

Powy¿ej

1 roku

do 5 lat

Powy¿ej

5 lat
Razem

Instrumenty wykazywane

jako przeznaczone do obrotu, w tym: – – 83 773 82 164 165 937 3 872 (3 182)

Instrumenty nienotowane (OTC), w tym: – – 83 773 82 164 165 937 3 872 (3 182)

– transakcje SWAP – – 83 773 82 164 165 937 3 872 (3 182)

Instrumenty pochodne zwi¹zane ze stop¹

procentow¹ razem – – 83 773 82 164 165 937 3 872 (3 182)

Instrumenty pochodne zwi¹zane ze stop¹

procentow¹

Kwota bazowa wg terminów wymagalnoœci

na dzieñ 31 grudnia 2008

Aktywa

w wartoœci

godziwej

na dzieñ

31 grudnia

2008

Zobowi¹zania

w wartoœci

godziwej

na dzieñ

31 grudnia

2008

Do

3 miesiêcy

Powy¿ej

3 miesiêcy

do 1 roku

Powy¿ej

1 roku

do 5 lat

Powy¿ej

5 lat
Razem

Instrumenty wykazywane

jako przeznaczone do obrotu, w tym: – 29 500 233 773 300 000 563 273 3 186 (27 228)

Instrumenty nienotowane (OTC), w tym: – 29 500 233 773 300 000 563 273 3 186 (27 228)

– transakcje FRA – – 10 000 – 10 000 – (415)

– transakcje SWAP – 29 500 223 773 300 000 553 273 3 186 (26 813)

Instrumenty pochodne zwi¹zane ze stop¹

procentow¹ razem – 29 500 233 773 300 000 563 273 3 186 (27 228)

Instrumenty pochodne zwi¹zane

z cenami papierów wartoœciowych

Kwota bazowa wg terminów wymagalnoœci

na dzieñ 31 grudnia 2009

Aktywa

w wartoœci

godziwej

na dzieñ

31 grudnia

2009

Zobowi¹zania

w wartoœci

godziwej

na dzieñ

31 grudnia

2009

Do

3 miesiêcy

Powy¿ej

3 miesiêcy

do 1 roku

Powy¿ej

1 roku

do 5 lat

Powy¿ej

5 lat
Razem

Instrumenty notowane na rynku

regulowanym, w tym: 76 591 – – – 76 591 1 322 (351)

– kontrakty terminowe 76 591 – – – 76 591 1 322 (351)

Instrumenty nienotowane (OTC), w tym: 8 301 2 481 144 888 – 155 670 8 529 –

– opcje call (zakup) 8 301 2 481 144 888 – 155 670 8 529 –

Instrumenty pochodne zwi¹zane z cenami

papierów wartoœciowych razem 84 892 2 481 144 888 – 232 261 9 851 (351)

Instrumenty pochodne zwi¹zane

z cenami papierów wartoœciowych

Kwota bazowa wg terminów wymagalnoœci

na dzieñ 31 grudnia 2008

Aktywa

w wartoœci

godziwej

na dzieñ

31 grudnia

2008

Zobowi¹zania

w wartoœci

godziwej

na dzieñ

31 grudnia

2008

Do

3 miesiêcy

Powy¿ej

3 miesiêcy

do 1 roku

Powy¿ej

1 roku

do 5 lat

Powy¿ej

5 lat
Razem

Instrumenty notowane na rynku

regulowanym, w tym: 35 338 – – – 35 338 227 (504)

– kontrakty terminowe 35 338 – – – 35 338 227 (504)

Instrumenty nienotowane (OTC), w tym: – 191 503 75 207 – 266 710 19 518 –

– opcje call (zakup) – 191 503 75 207 – 266 710 19 518 –

Instrumenty pochodne zwi¹zane z cenami

papierów wartoœciowych razem 35 338 191 503 75 207 – 302 048 19 745 (504)

Grupa Kapita³owa Powszechnego Zak³adu Ubezpieczeñ Spó³ki Akcyjnej

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe wg MSSF za rok zakoñczony 31 grudnia 2009 roku

F-50



Koncentracja ryzyka

Zaanga¿owanie w skarbowe papiery wartoœciowe wyemitowane przez Ministerstwo Finansów Rzeczypospolitej Polskiej – na koniec

2009 roku zaanga¿owanie Grupy PZU w skarbowe papiery wartoœciowe wyemitowane przez Ministerstwo Finansów Rzeczpospolitej Polskiej

wraz z transakcjami warunkowymi na tych papierach wynosi³o 37.803 mln z³ (na koniec 2008 roku 42.027 mln z³), co stanowi³o

78,4% wartoœci aktywów finansowych (na koniec 2008 roku 77,5%).

Zaanga¿owanie Grupy PZU w akcje notowane na Gie³dzie Papierów Wartoœciowych w Warszawie („GPW”) – na koniec 2009 roku

zaanga¿owanie Grupy PZU w akcje notowane na GPW wynosi³o 2.693 mln z³ (na koniec 2008 roku 2.030 mln z³), co stanowi³o 5,6% wartoœci

aktywów finansowych (w 2008 – 3,7%) oraz 99,3% zaanga¿owania w notowane instrumenty kapita³owe (w 2008 – 99,2%).

Zaanga¿owanie w aktywa PKO BP SA – zaanga¿owanie w aktywa zwi¹zane z jednym bankiem by³o najwy¿sze w przypadku Banku

PKO BP SA. Na dzieñ 31 grudnia 2009 roku zaanga¿owanie w depozyty bankowe, obligacje i akcje tego banku wynios³o odpowiednio

2.660 mln z³ (31 grudnia 2008 roku: 1.652 mln z³).

Ogólne zaanga¿owanie w depozyty bankowe, d³u¿ne papiery wartoœciowe wyemitowane przez banki, akcje banków oraz transakcje IRS i opcje

przeprowadzane z bankami wynosi³o 6.191 mln z³ (na koniec 2008 roku: 9.291 mln z³), co stanowi³o 12,8% wartoœci lokat finansowych

(na koniec 2008 roku: 17,1%).

Zaanga¿owanie w aktywa i zobowi¹zania denominowane w polskim z³otym – aktywa finansowe denominowane w polskim z³otym

na koniec 2009 roku stanowi³y 98,1% wszystkich aktywów finansowych (98,8% na koniec 2008 roku).

Portfel kontraktów ubezpieczeniowych i inwestycyjnych, dla których ryzyko lokaty ponosi klient, stanowi³ na koniec 2008 roku 6,5% aktywów

finansowych Grupy PZU (5,2% w 2008).

7.4.2.1 Ryzyko stopy procentowej

Stopieñ nara¿enia na ryzyko

W tabeli poni¿ej zosta³y zaprezentowane efektywne stopy procentowe w odniesieniu do aktywów finansowych Grupy PZU, dla których ryzyko

ponosi zak³ad ubezpieczeñ.

Œrednia efektywna stopa procentowa wa¿ona wycen¹ aktywów

wg skorygowanej ceny nabycia

na 31 grudnia 2009

PLN USD EUR LTL UAH

Aktywa finansowe

1. D³u¿ne instrumenty finansowe, w tym:

– utrzymywane do terminu wymagalnoœci 6,0% nd. 5,1% 7,9% nd.

– dostêpne do sprzeda¿y 5,5% nd. 1,8% nd. 25,4%

2. Po¿yczki 4,3% 8,7% 0,7% 9,9% 20,6%

Zobowi¹zania

Kontrakty inwestycyjne 4,8% nd. nd. nd. nd.

Zobowi¹zania wobec instytucji kredytowych 4,0% nd. nd. nd. nd.

Œrednia efektywna stopa procentowa wa¿ona wycen¹ aktywów

wg skorygowanej ceny nabycia

na 31 grudnia 2008

PLN USD EUR LTL UAH

Aktywa finansowe

1. D³u¿ne instrumenty finansowe, w tym:

– utrzymywane do terminu wymagalnoœci 6,2% nd. 5,1% 6,2% nd.

– dostêpne do sprzeda¿y 6,0% nd. 6,9% 4,6% 24,5%

2. Po¿yczki 5,9% 7,4% 2,7% 7,1% 24,8%

Zobowi¹zania

Kontrakty inwestycyjne 5,1% nd. nd. nd. nd.
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Analiza wra¿liwoœci

W tabeli poni¿ej zosta³ zaprezentowany test wra¿liwoœci portfela aktywów finansowych Grupy PZU, w odniesieniu do aktywów finansowych,

dla których ryzyko ponosi zak³ad ubezpieczeñ.

Zmiana wartoœci portfela (w mln z³)

31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

Wp³yw na wynik

finansowy netto

Wp³yw na kapita³y

w³asne

Wp³yw na wynik

finansowy netto

Wp³yw na kapita³y

w³asne

Spadek rynkowych stóp proc. o 100 pb. 88 238 78 270

Wzrost rynkowych stóp proc. o 100 pb. (83) (227) (73) (254)

Powy¿sze testy wra¿liwoœci nie zawieraj¹ wp³ywu zmian stóp procentowych dla prezentowanych w zobowi¹zaniach kontraktów ubezpieczeniowych

ani inwestycyjnych. Analiza wp³ywu zmiany stopy technicznej na wycenê kontraktów ubezpieczeniowych oraz inwestycyjnych zosta³a

zaprezentowana w punkcie 7.4.1.

Spadek wra¿liwoœci na ryzyko stopy procentowej na koniec 2009 roku w porównaniu ze stanem na koniec 2008 roku spowodowany by³

przez spadek zaanga¿owania w d³u¿ne papiery wartoœciowe o oprocentowaniu sta³ym oraz przez spadek duracji portfela d³u¿nych papierów

wartoœciowych.

7.4.2.2 Ryzyko walutowe

Stopieñ nara¿enia na ryzyko

Informacja o nara¿eniu na ryzyko walutowe w podziale na klasy instrumentów finansowych zosta³a zaprezentowana w punkcie 13.

Analiza wra¿liwoœci

W tabeli poni¿ej zosta³ zaprezentowany test wra¿liwoœci portfela aktywów finansowych Grupy PZU w odniesieniu do aktywów finansowych,

dla których ryzyko ponosi zak³ad ubezpieczeñ.

Zmiana wartoœci portfela (w mln z³)

31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

Wp³yw na wynik

finansowy netto

Wp³yw na kapita³y

w³asne

Wp³yw na wynik

finansowy netto

Wp³yw na kapita³y

w³asne

Wzrost kursów walut obcych wobec PLN o 20% 152 152 101 101

Spadek kursów walut obcych wobec PLN o 20% (152) (152) (101) (101)

W sk³ad aktywów finansowych nara¿onych na ryzyko kursów walutowych wchodz¹ transakcje depozytowe oraz d³u¿ne papiery wartoœciowe,

które stanowi¹ zabezpieczenie realizacji wydatków z tytu³u rezerw techniczno-ubezpieczeniowych denominowanych w walutach obcych,

zaanga¿owania w instrumenty kapita³owe notowane na gie³dach innych ni¿ GPW oraz aktywa finansowe konsolidowanych spó³ek

ubezpieczeniowych na Litwie i Ukrainie. Wzrost wra¿liwoœci na ryzyko kursów walutowych na koniec 2009 roku w stosunku do 2008

spowodowany jest g³ównie przez wzrost zaanga¿owania w lokaty (transakcje depozytowe i d³u¿ne papiery wartoœciowe), które stanowi¹

zabezpieczenie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych denominowanych w walutach obcych.

7.4.2.3 Inne ryzyko cenowe

Stopieñ nara¿enia na ryzyko

Wartoœæ portfela instrumentów finansowych dostêpnych do sprzeda¿y oraz wycenianych w wartoœci godziwej przez wynik finansowy zosta³a

zaprezentowana odpowiednio w punktach 13.2 oraz 13.3.

Analiza wra¿liwoœci

W tabeli poni¿ej zosta³ zaprezentowany test wra¿liwoœci portfela aktywów finansowych Grupy PZU w odniesieniu do aktywów finansowych,

dla których ryzyko ponosi zak³ad ubezpieczeñ. Ujawnione wartoœci dotycz¹ wp³ywu zmiany cen instrumentów kapita³owych.

Zmiana wartoœci portfela (w mln z³)

31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

Wp³yw na wynik

finansowy netto

Wp³yw na kapita³y

w³asne

Wp³yw na wynik

finansowy netto

Wp³yw na kapita³y

w³asne

Wzrost wyceny notowanych instrumentów kapita³owych o 20% 231 371 182 278

Spadek wyceny notowanych instrumentów kapita³owych o 20% (239) (379) (182) (278)
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Wzrost wra¿liwoœci portfela aktywów finansowych na zmiany wyceny notowanych instrumentów kapita³owych na koniec 2009 roku

w porównaniu do 2008 roku wynika z wiêkszego zaanga¿owania w instrumenty kapita³owe nara¿one na inne ryzyko cenowe.

7.4.3 Ryzyko kredytowe

Ekspozycja na ryzyko kredytowe w PZU i PZU ¯ycie wynika bezpoœrednio z dzia³alnoœci lokacyjnej, dzia³alnoœci w segmencie ubezpieczeñ

finansowych i gwarancji, a tak¿e umów reasekuracji oraz dzia³alnoœci bancassurance. W PZU i PZU ¯ycie wyró¿nia siê trzy rodzaje ekspozycji

na ryzyko kredytowe:

• ryzyko bankructwa emitenta instrumentów finansowych, w które PZU i PZU ¯ycie inwestuj¹ lub którymi obracaj¹, np. obligacje korporacyjne,

• ryzyko niewykonania zobowi¹zania przez kontrahenta PZU i PZU ¯ycie, np. reasekuracja lub pozagie³dowe instrumenty pochodne

oraz dzia³alnoœæ bancassurance oraz

• ryzyko niewykonania zobowi¹zania klienta PZU wobec osoby trzeciej, np. ubezpieczenia wierzytelnoœci pieniê¿nych, gwarancje ubezpieczeniowe.

Dzia³alnoœæ inwestycyjna

Zasady zarz¹dzania ryzykiem kredytowym wynikaj¹cym z dzia³alnoœci inwestycyjnej zosta³y zdefiniowane w Regulaminach dzia³alnoœci

lokacyjnej i Zasadach pomiaru i monitorowania ryzyka kredytowego i ryzyka koncentracji w bankach oraz Metodologii przyznawania limitów

inwestycyjnych dla instrumentów d³u¿nych emitowanych przez przedsiêbiorstwa i jednostki samorz¹du terytorialnego.

Limity w zakresie ryzyka kredytowego i ryzyka koncentracji ustalane s¹ przez KZAP.

Limity dla banków ustalane s¹ w odniesieniu do wielkoœci zaanga¿owania. Ka¿dy wniosek dotycz¹cy limitów, przed zatwierdzeniem,

jest opiniowany przez Zespó³ Zarz¹dzania Ryzykiem Finansowym BSK (ZRF), który jest równie¿ odpowiedzialny za aktualizacjê ratingu

wewnêtrznego ka¿dego banku. Podczas ustalania limitów bierze siê pod uwagê ³¹czne zaanga¿owanie PZU oraz PZU ¯ycie, jednak¿e limity s¹

wyznaczone dla ka¿dej Spó³ki osobno. Limity dla PZU i PZU ¯ycie maj¹ charakter limitów zaanga¿owania wobec banków (ca³y portfel)

oraz pojedynczego banku lub/i grupy kapita³owej (zarówno limity kredytowe, jak i limity koncentracji). Przy ustalaniu limitów uwzglêdniane

s¹ m.in. sytuacja makroekonomiczna, bie¿¹ca rentownoœæ portfela, wysokoœæ mar¿ kredytowych oraz wielkoœæ nadwy¿ki kapita³owej PZU

lub PZU ¯ycie. Monitoring wykorzystania limitów zarówno w zakresie limitów ryzyka kredytowego, jak i ryzyka koncentracji dokonywany

jest przez ZRF w cyklach dziennych z wyj¹tkiem limitów dla Biura Bancassurance, które monitorowane s¹ w trybie tygodniowym.

O przekroczeniach informowana jest dana jednostka oraz Zarz¹d Spó³ki. Jednostka zobligowana jest do przygotowania i przedstawienia planu

obni¿enia zaanga¿owania na najbli¿szym posiedzeniu KZAP.

W przypadku limitów kredytowych dla przedsiêbiorstw i jednostek samorz¹du terytorialnego limity s¹ ustalane na podstawie ratingów

wewnêtrznych i wynikaj¹ wprost z ratingu, który zosta³ ustalony dla danego podmiotu. Limity s¹ ustalane na poziomie podmiotu (emitenta)

lub programu i s¹ wyra¿one w procentowym udziale w wartoœci nominalnej danego programu, jednak¿e nie s¹ wiêksze ni¿ wyznaczony limit

bezwarunkowy (wyra¿ony w ujêciu wartoœciowym). BSK przeprowadza monitoring wykorzystania tych¿e limitów.

W zakresie oceny ryzyka kredytowego danego podmiotu wyznaczane s¹ wewnêtrzne ratingi kredytowe (podejœcie do wyznaczania ratingu

ró¿ni siê w zale¿noœci od typu podmiotu), które s¹ oparte na analizie iloœciowej oraz jakoœciowej. Ratingi stanowi¹ równie¿ podstawê

do wyznaczania limitów. W celu monitorowania jakoœci kredytowej danych podmiotów dokonywana jest aktualizacja ratingu nie rzadziej

ni¿ co pó³ roku (w przypadku jednostek samorz¹du terytorialnego raz w roku).

W odniesieniu do papierów wartoœciowych emitowanych przez Skarb Pañstwa nie wprowadzono limitów zaanga¿owania, uznaj¹c je

za najbezpieczniejsze instrumenty dostêpne dla Grupy PZU.

Stopieñ nara¿enia na ryzyko kredytowe w dzia³alnoœci inwestycyjnej

W tabeli poni¿ej zosta³a zaprezentowana ekspozycja na ryzyko kredytowe aktywów obci¹¿onych ryzykiem kredytowym w poszczególnych

kategoriach ratingów Fitch (w przypadku braku ratingu agencji Fitch zastosowano rating agencji Standard & Poor’s lub Moody’s). Ekspozycja

na ryzyko kredytowe wynikaj¹ce z transakcji warunkowych zosta³a przedstawiona jako ekspozycja wobec emitenta tych papierów.

Poni¿sza tabela prezentuje maksymalne nara¿enie na ryzyko kredytowe pozosta³ych aktywów. W zestawieniu nie uwzglêdniono aktywów

na pokrycie zobowi¹zañ wynikaj¹cych z kontraktów ubezpieczeniowych oraz inwestycyjnych na ryzyko klienta.

Aktywa obci¹¿one ryzykiem kredytowym

na 31 grudnia 2009 (w mln z³)
AAA AA A BBB BB

Brak

ratingu
Razem

D³u¿ne papiery wartoœciowe 861 70 36 217 321 5 11 37 485

Depozyty bankowe i transakcje warunkowe na skarbowych

papierach wartoœciowych – 60 1 759 2 345 59 52 4 275

Po¿yczki – – – – – 21 21

Instrumenty pochodne – 1 11 – – – 12

Udzia³ reasekuratorów w rezerwach szkodowych netto 12 329 280 17 – 35 673

Nale¿noœci z tytu³u reasekuracji 1 8 10 1 – 6 26

Aktywa obci¹¿one ryzykiem kredytowym razem 874 468 38 277 2 684 64 125 42 492
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Aktywa obci¹¿one ryzykiem kredytowym

na 31 grudnia 2008 (w mln z³)
AAA AA A BBB BB

Brak

ratingu
Razem

D³u¿ne papiery wartoœciowe 432 – 40 275 203 14 17 40 941

Depozyty bankowe i transakcje warunkowe na skarbowych

papierach wartoœciowych – 225 4 636 3 026 76 70 8 033

Po¿yczki – – – – – – –

Instrumenty pochodne – 17 6 – – – 23

Udzia³ reasekuratorów w rezerwach szkodowych netto 16 619 144 17 – 24 820

Nale¿noœci z tytu³u reasekuracji 1 13 9 – – 7 30

Aktywa obci¹¿one ryzykiem kredytowym razem 449 874 45 070 3 246 90 118 49 847

W tabeli poni¿ej przedstawiono wspó³czynniki ryzyka kredytowego wykorzystywane do wyliczenia wielkoœci ryzyka kredytowego.

Ratingi Standard & Poor’s AAA AA A BBB BB
Brak

ratingu

Wspó³czynnik (%) rok 2009 0,7 0,7 1,7 4,4 14,6 30,4

Wspó³czynnik (%) rok 2008 0,7 0,7 1,7 4,4 14,6 30,4

Wielkoœæ ryzyka kredytowego w dzia³alnoœci inwestycyjnej na dzieñ 31 grudnia 2009 roku wynosi³a 826 mln z³ (31 grudnia 2008 roku:

967 mln z³).

Ubezpieczenia finansowe i gwarancje

Ryzyko kredytowe wynikaj¹ce z dzia³alnoœci w sektorze ubezpieczeñ finansowych i gwarancji (g³ównie kontraktowych zabezpieczaj¹cych

w³aœciwe wykonanie zobowi¹zañ wynikaj¹cych z zawartego kontraktu oraz gwarancji celnych na bazie Kodeksu Celnego) zwi¹zane

jest przede wszystkim z niebezpieczeñstwem niewywi¹zania siê klienta PZU ze zobowi¹zañ wobec osoby trzeciej.

Funkcja kontrolna w zakresie monitorowania ryzyka, niezale¿na od funkcji sprzeda¿y, jest ustanowiona na trzech poziomach. Pierwszym

poziomem jest ocena ryzyka ubezpieczeñ finansowych (ang. underwriting). Drugim poziomem jest poziom portfelowy realizowany przez Biuro

Ubezpieczeñ Finansowych (BUF). BUF dokonuje analizy zmian wartoœci ekspozycji, jak równie¿ szkodowoœci portfela pod k¹tem wartoœci

i iloœci oraz dokonuje analizy koncentracji i zaanga¿owania w jeden podmiot i grupê kapita³ow¹. Trzecim poziomem jest KRUFiG.

Apetyt na ryzyko w zakresie podejmowanego ryzyka jest okreœlany przez KRUFiG w postaci zatwierdzenia granicznych wartoœci zaanga¿owania

kredytowego w podziale na ekspozycjê, portfel, linie produktowe, jednostki terenowe PZU oraz pojedyncze ryzyko i grupê kapita³ow¹.

Jednostk¹ odpowiedzialn¹ za bie¿¹c¹ kontrolê ryzyka kredytowego jest Biuro Ubezpieczeñ Finansowych. Zarz¹dzanie ryzykiem prowadzone

jest na trzech poziomach – na poziomie portfela, produktu i na poziomie indywidualnym.

Na poziomie portfela okreœlane i monitorowane s¹ graniczne wartoœci ekspozycji. Dodatkowym elementem ograniczaj¹cym ryzyko

jest obligatoryjna umowa reasekuracyjna chroni¹ca portfel ubezpieczeñ finansowych. Poziom cesji, pojemnoœæ umowy i zakres ochrony

s¹ istotnymi elementami branymi pod uwagê w procesie zarz¹dzania ryzykiem.

Na podstawie wysokoœci ekspozycji gwarancji ubezpieczeniowych, ubezpieczenia wierzytelnoœci pieniê¿nych i ubezpieczenia kredytów

bankowych oraz z uwzglêdnieniem zapisów ochrony reasekuracyjnej szacowana jest równie¿ wartoœæ maksymalnego wolumenu szkód

na zachowku PZU. Dodatkowo do oceny tej wykorzystywany jest model symulacyjny, na podstawie którego szacowane s¹ wartoœæ zagro¿ona

(VaR) oraz wartoœæ zagro¿ona liczona w oparciu o ogon rozk³adu (TVaR, Tail Value at Risk) dla gwarancji oraz ubezpieczenia wierzytelnoœci

pieniê¿nych.

Na poziomie produktowym BUF zarz¹dza ryzykiem poprzez:

• tworzenie oraz modyfikacjê procedur i narzêdzi do oceny i monitoringu ryzyka,

• wprowadzanie nowych, modyfikacjê lub wycofanie oferowanych produktów,

• okreœlanie minimalnych poziomów stóp stawek dla linii produktowych zapewniaj¹cych realizacjê mar¿y adekwatnej do ponoszonego ryzyka,

• okreœlanie minimalnych wymogów w zakresie zabezpieczeñ prawnych.

Na poziomie indywidualnym przy ocenie danego klienta na etapie rozpatrywania wniosku s¹ wykorzystywane arkusze scoringowe (dla których

ustanowiono punkty odciêcia – ang. cut-off point), jak równie¿ okreœla siê poziom zabezpieczeñ adekwatny do ponoszonego ryzyka,

co przek³ada siê na kompleksow¹ ocenê ryzyka podmiotu pod k¹tem czynników iloœciowych, jakoœciowych i ryzyka transakcji.

Wa¿nym elementem kontroli ryzyka jest cykliczny monitoring ryzyka dotycz¹cy:

• ekspozycji portfela z podzia³em na: gwarancje ubezpieczeniowe, ubezpieczenie wierzytelnoœci pieniê¿nych, ubezpieczenia bankowe;

• ekspozycji ryzyka w danym Oddziale PZU w celu oceny koncentracji terytorialnej (oddzia³owej);
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• zaanga¿owania w podmiot (pojedynczego klienta) i grupê kapita³ow¹ oraz zabezpieczeñ prawnych;

• rentownoœci prowadzonej dzia³alnoœci na poziomie rachunku technicznego, linii produktowych i pojedynczych umów.

Stopieñ nara¿enia na ryzyko

Maksymalne nara¿enie na ryzyko kredytowe wynikaj¹ce z gwarancji ubezpieczeniowych wyra¿one kwot¹ sum ubezpieczeniowych na dzieñ

31 grudnia 2009 roku wynios³o 2.214 mln z³ (na dzieñ 31 grudnia 2008 roku – 2.353 mln z³).

Reasekuracja (z perspektywy ryzyka kredytowego reasekuratora)

W celu ograniczenia zobowi¹zañ wynikaj¹cych z podstawowej dzia³alnoœci PZU i PZU ¯ycie zawierane s¹ umowy reasekuracyjne o charakterze

nieproporcjonalnym oraz proporcjonalnym. Dzia³alnoœæ ta jest nara¿ona na ryzyko kredytowe zwi¹zane z ryzykiem ewentualnego niewykonania

zobowi¹zania przez reasekuratora.

Ocena reasekuratorów pod k¹tem ich jakoœci kredytowej dokonywana jest na podstawie danych rynkowych, danych pozyskanych ze Ÿróde³

zewnêtrznych, np. z S&P, a tak¿e na podstawie modelu wewnêtrznego. Model dzieli reasekuratorów na kilka klas w zale¿noœci od poziomu

szacowanego ryzyka. Akceptowane s¹ tylko te podmioty, których ryzyko jest ni¿sze ni¿ ustalony punkt odciêcia. Akceptacja nie jest

automatyczna, a analiza jest uzupe³niana o ocenê dokonan¹ przez brokerów reasekuracyjnych. W ramach monitoringu ryzyka kredytowego

ocena danego podmiotu dokonana na podstawie modelu jest aktualizowana raz na kwarta³. Dodatkowo wykonywane s¹ testy warunków

skrajnych (stress-test) w oparciu o model wewnêtrzny.

Poni¿sza tabela przedstawia listê wa¿niejszych reasekuratorów, z którymi wspó³pracowa³y spó³ki Grupy PZU, wraz z udzia³em reasekuratorów

w rezerwach technicznych netto oraz ratingiem Standard & Poor’s.

Reasekurator

Udzia³

reasekuratorów

w rezerwach

techniczno-

-ubezpieczeniowych

(netto) na dzieñ

31 grudnia 2009

Rating

Standard & Poor’s

wg stanu na dzieñ

31 grudnia 2009

Udzia³

reasekuratorów

w rezerwach

techniczno-

-ubezpieczeniowych

(netto) na dzieñ

31 grudnia 2008

Rating

Standard & Poor’s

wg stanu na dzieñ

31 grudnia 2008

AXA France IARD – AAI Reasurance 241 311 AA 311 431 AA

SWISS Reinsurance Company 141 053 A+ 144 724 AA-

Partner Reinsurance Europe Limited, Zurich Branch 32 483 AA- 32 276 AA-

Munich Reinsurance Company 24 352 AA- 29 672 AA-

Scor Global P&C Se 22 233 A 25 219 A-

Scor Global P&C (Ex Sorema) 18 145 A 18 328 A-

Everest Reinsurance Company 17 789 A+ 18 008 AA-

Scor Rückversicherung (Deutschland) AG 16 530 A 16 648 A-

Polskie Towarzystwo Reasekuracji SA 15 850 BBB 19 463 BBB-

Hannover Rückversicherung AG 16 436 AA- 9 298 AA-

Genworth 12 570 A- 17 502 A

Compagnie Generale Reassurance Monte-Carlo 10 025 brak ratingu 55 179 A-

Pozostali 179 536 187 104

Razem 748 313 884 852

7.4.4 Ryzyko p³ynnoœci

Ryzyko p³ynnoœci jest ryzykiem niemo¿liwoœci uregulowania zobowi¹zañ wobec klientów lub kontrahentów w przypadku ich wymagalnoœci.

�ród³em ryzyka p³ynnoœci finansowej w PZU i PZU ¯ycie jest mo¿liwoœæ wyst¹pienia trzech rodzajów zdarzeñ:

• niedobór œrodków p³ynnych w stosunku do bie¿¹cych potrzeb,

• brak p³ynnoœci posiadanych instrumentów finansowych w portfelu ka¿dej spó³ki,

• strukturalne niedopasowanie zapadalnoœci aktywów do wymagalnoœci zobowi¹zañ.

W procesie zarz¹dzaniem ryzykiem p³ynnoœci PZU i PZU ¯ycie kontroluj¹ p³ynnoœæ w wymiarze krótkoterminowym, œrednioterminowym

oraz d³ugoterminowym.

W zakresie zarz¹dzania ryzykiem p³ynnoœci krótkoterminowej w PZU i PZU ¯ycie utrzymywane s¹ œrodki w portfelu p³ynnoœciowym

oraz walutowym w wysokoœci nie mniejszej ni¿ wyznaczony dla nich limit. Ponadto obie spó³ki posiadaj¹ wsparcie w postaci otwartych linii

kredytowych w bankach. W odniesieniu do zarz¹dzania ryzykiem p³ynnoœci œrednioterminowej w PZU i PZU ¯ycie utrzymywane s¹ portfele

lokat o du¿ej p³ynnoœci finansowej. Ponadto wdro¿ono scentralizowany proces zarz¹dzania p³ynnoœci¹ poszczególnych portfeli zarz¹dzanych
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przez PZU AM. Ograniczanie ryzyka p³ynnoœci finansowej d³ugoterminowej w PZU i PZU ¯ycie jest realizowane poprzez system limitów luk

p³ynnoœciowych (zarówno w PLN, jak i w walutach obcych).

Pomiar ryzyka p³ynnoœci w PZU i PZU ¯ycie dokonywany jest poprzez oszacowanie niedoborów œrodków pieniê¿nych na wyp³aty zobowi¹zañ.

Oszacowanie to dokonywane jest na podstawie zestawu analiz obejmuj¹cych m.in. luki p³ynnoœci (niedopasowania przep³ywów netto),

analizy rozk³adu wydatków z dzia³alnoœci operacyjnej, dokonywanych w krótkich okresach, analizy niedopasowania walutowego, jak równie¿

analizy zapotrzebowania na œrodki w terminie do jednego miesi¹ca, zg³oszonego przez inne jednostki organizacyjne.

PZU i PZU ¯ycie zarz¹dzaj¹ dopasowaniem aktywów do zobowi¹zañ (Asset and Liabilities Management, ALM), czyli dopasowaniem struktury

lokat finansowych na pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych (RTU) do charakteru RTU oraz minimalizacjê zwi¹zanych z tym ryzyk.

Proces ALM opiera siê równie¿ na mo¿liwie najlepszym zagwarantowaniu zdolnoœci do wyp³aty œwiadczeñ i odszkodowañ tak¿e

w niesprzyjaj¹cych scenariuszach ekonomicznych. Realizacja tych za³o¿eñ jest dokonywana za pomoc¹ wydzielenia portfela aktywów

o najwy¿szym poziomie bezpieczeñstwa oraz profilu ryzyka rynkowego dopasowanego do RTU (Portfel ALM). Proces ALM jest okreœlany

przez KZAP i jest regulowany przez Zasady zarz¹dzania ryzykiem rynkowym przez Powszechny Zak³ad Ubezpieczeñ SA i Powszechny Zak³ad

Ubezpieczeñ na ¯ycie SA oraz Zasady dopasowania aktywów do zobowi¹zañ PZU SA i Zasady dopasowania aktywów do zobowi¹zañ PZU

¯ycie SA. KZAP dokonuje wyboru instrumentów finansowych do portfela ALM na podstawie kryteriów takich jak: bezpieczeñstwo aktywów,

dopasowanie terminów, rodzaj lokat, dywersyfikacja, charakter przep³ywów z tytu³u RTU. Dodatkowo lokaty na pokrycie RTU s¹ dokonywane

odrêbnie w ka¿dej walucie odpowiadaj¹cej walucie RTU, jak równie¿ wartoœæ portfela jest podwy¿szana w stosunku do wartoœci RTU w celu

uwzglêdnienia potencjalnej utraty wartoœci rynkowej portfela. KZAP dokonuje przegl¹du polityki ALM co najmniej raz w roku.

Zabezpieczenie p³ynnoœci operacyjnej

W celu ograniczenia ryzyka p³ynnoœci wykorzystywany jest limit minimalnego zaanga¿owania œrodków pieniê¿nych w depozyty i transakcje

warunkowe na skarbowych d³u¿nych papierach wartoœciowych o okresie trwania do 1 miesi¹ca oraz w skarbowe papiery wartoœciowe.

Na 31 grudnia 2009 roku limit ten wynosi³ 170 mln z³ dla PZU i 131 mln z³ dla PZU ¯ycie (na 31 grudnia 2008 roku: 182 mln z³ dla PZU

i 150 mln z³ PZU ¯ycie).

Dodatkowym zabezpieczeniem p³ynnoœci operacyjnej w PZU i PZU ¯ycie jest limit minimalnej luki p³ynnoœciowej dla portfela indeksowego ryzyka

stóp procentowych. Limit ten stanowi minimaln¹ wartoœæ przep³ywów z portfela zapadaj¹cych w okresie do 1 roku. Kolejnym zabezpieczeniem

jest lokowanie œrodków w aktywa o najwy¿szej p³ynnoœci (w Polsce takimi aktywami s¹ g³ównie obligacje skarbowe i bony skarbowe).

Stopieñ nara¿enia na ryzyko

Ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe

W tabeli poni¿ej zosta³o zaprezentowane dopasowanie przep³ywów finansowych wynikaj¹cych z rezerw techniczno-ubezpieczeniowych

w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych oraz aktywów stanowi¹cych ich pokrycie.

Wyszczególnienie

Przewidywana wartoœæ przep³ywów pieniê¿nych (w mln z³)

do

3 miesiêcy

powy¿ej

3 miesiêcy

do 6 miesiêcy

powy¿ej

6 miesiêcy

do 1 roku

powy¿ej

1 roku

do 5 lat

powy¿ej

5 lat

A. Prognozowane wydatki netto wynikaj¹ce z umów ubezpieczenia

zawartych do koñca okresu sprawozdawczego (I + II) (1 184) (922) (1 430) (3 095) (7 826)

I. Wydatki (1 192) (928) (1 436) (3 111) (7 877)

II. Wp³ywy 8 6 6 16 51

B. Wp³ywy z tytu³u aktywów na pokrycie rezerw

techniczno-ubezpieczeniowych 1 993 518 1 526 8 715 3 680

I. Przysz³e wp³ywy, których wartoœæ jest znana na koniec

okresu sprawozdawczego 1 853 378 1 234 8 312 3 117

– Obligacje Skarbu Pañstwa 899 237 1 149 7 855 2 912

– Bony skarbowe – – – – –

– Inne d³u¿ne papiery wartoœciowe – 19 2 264 113

– Lokaty terminowe w instytucjach kredytowych 381 19 22 43 –

– Nale¿noœci 569 25 11 2 –

– Pozosta³e, w tym: 4 78 50 148 92

– udzia³ reasekuratora w rezerwach

techniczno-ubezpieczeniowych 4 2 4 4 –

II. Przysz³e wp³ywy, których wartoœæ zale¿y bezpoœrednio

od rynkowych stóp procentowych lub innych wskaŸników

i nie jest znana na koniec okresu sprawozdawczego 140 140 292 403 537

– Obligacje Skarbu Pañstwa – – 9 36 387

– Inne d³u¿ne papiery wartoœciowe – – 2 16 14
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Wyszczególnienie

Przewidywana wartoœæ przep³ywów pieniê¿nych (w mln z³)

do

3 miesiêcy

powy¿ej

3 miesiêcy

do 6 miesiêcy

powy¿ej

6 miesiêcy

do 1 roku

powy¿ej

1 roku

do 5 lat

powy¿ej

5 lat

– Akcje notowane na rynku regulowanym 140 140 281 351 136

– Pozosta³e – – – – –

III. Wp³ywy z pozosta³ych aktywów – – – – 26

C. Saldo prognozowanych przep³ywów (A + B) 809 (404) 96 5 620 (4 146)

D. Saldo skumulowanych przep³ywów 809 405 501 6 121 1 975

Prognozowane przep³ywy netto wynikaj¹ce z umów ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych zawartych do koñca okresu sprawozdawczego

zosta³y wyznaczone metodami statystyki i matematyki aktuarialnej z uwzglêdnieniem danych historycznych. Wp³ywy zosta³y skalkulowane

w oparciu o sk³adkê brutto. W wydatkach ujête zosta³y wszystkie prognozowane koszty, jakie zak³ad ubezpieczeñ poniesie w zwi¹zku

z zawartymi umowami ubezpieczenia. Przysz³e przep³ywy z aktywów na pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w ubezpieczeniach

maj¹tkowych i osobowych przedstawiono w wysokoœci nominalnej wartoœci prognozowanych przysz³ych przep³ywów pieniê¿nych,

w podziale na okres, w którym nast¹pi przep³yw pieniê¿ny. W przypadku d³u¿nych papierów wartoœciowych, po¿yczek i lokat terminowych

uwzglêdniono wszystkie przep³ywy, które nast¹pi¹ do dnia wykupu papieru wartoœciowego, likwidacji lokaty b¹dŸ sp³aty po¿yczki. Akcje

i jednostki uczestnictwa zosta³y zaprezentowane w okresach przewidywanej ich sprzeda¿y lub odkupu.

Saldo skumulowanych przep³ywów w ubezpieczeniach maj¹tkowych zmniejszy³o siê z 14.696 mln z³ na koniec 2008 roku do 1.975 mln z³

na koniec 2009 roku, co by³o spowodowane zmniejszeniem prognozowanych wp³ywów z tytu³u aktywów na pokrycie rezerw

techniczno-ubezpieczeniowych o 11.445 mln i zwiêkszeniem prognozowanych przep³ywów netto wynikaj¹cych z umów ubezpieczenia

o 1.276 mln. Spadek wp³ywów z tytu³u aktywów spowodowany jest g³ównie przez spadek portfela lokat wynikaj¹cy z wyp³aty akcjonariuszom

PZU zaliczki na poczet dywidendy za rok 2009.

Miar¹ niedopasowania terminów dat zapadalnoœci aktywów (lokat) oraz wymagalnoœci zobowi¹zañ (rezerw techniczno-ubezpieczeniowych)

jest luka duracji. Duracja lokat w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych wynosi³a 2,8 (2,9 w 2008 roku), natomiast duracja rezerw

techniczno-ubezpieczeniowych 4,1 (5,0 w 2008 roku).

Ubezpieczenia na ¿ycie

W tabeli poni¿ej zosta³o zaprezentowane dopasowanie przep³ywów finansowych wynikaj¹cych z rezerw techniczno-ubezpieczeniowych

i zobowi¹zañ z tytu³u kontraktów inwestycyjnych oraz aktywów stanowi¹cych ich pokrycie w PZU ¯ycie. Tabela ta nie obejmuje przep³ywów

zwi¹zanych z produktami ubezpieczeniowymi i kontraktami inwestycyjnymi, dla których ryzyko inwestycyjne ponosi ubezpieczaj¹cy.

Wyszczególnienie

Przewidywana wartoœæ przep³ywów pieniê¿nych (w mln z³)

do

6 miesiêcy

powy¿ej

6 miesiêcy

do 1 roku

powy¿ej

1 roku

do 5 lat

powy¿ej

5 lat

do 10 lat

powy¿ej

10 lat

do 20 lat

powy¿ej

20 lat

A. Prognozowane wydatki netto wynikaj¹ce z umów

ubezpieczenia i kontraktów inwestycyjnych zawartych

do koñca okresu sprawozdawczego (I + II) (2 960) (197) (752) (1 316) (3 346) (7 961)

I. Wydatki (3 905) (1 120) (7 307) (7 855) (12 399) (15 951)

II. Wp³ywy 945 923 6 555 6 539 9 053 7 990

B. Wp³ywy z tytu³u aktywów na pokrycie rezerw

techniczno-ubezpieczeniowych 4 002 3 255 11 430 5 039 3 171 560

I. Przysz³e wp³ywy, których wartoœæ jest znana

na koniec okresu sprawozdawczego 3 608 3 248 11 407 5 027 3 171 560

– Obligacje Skarbu Pañstwa 1 022 2 854 11 056 4 947 3 171 560

– Bony skarbowe – 330 – – – –

– Inne d³u¿ne papiery wartoœciowe 8 1 313 80 – –

– Lokaty terminowe w instytucjach kredytowych 2 524 63 38 – – –

– Nale¿noœci 54 – – – – –

II. Przysz³e wp³ywy, których wartoœæ zale¿y bezpoœrednio

od rynkowych stóp procentowych lub innych wskaŸników

i nie jest znana na koniec okresu sprawozdawczego 394 7 23 12 – –

– Obligacje Skarbu Pañstwa – 5 10 – – –

– Inne d³u¿ne papiery wartoœciowe – 2 13 12 – –

– Jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych 394 – – – – –

III. Wp³ywy z pozosta³ych aktywów – – – – – –

C. Saldo prognozowanych przep³ywów (A + B) 1 042 3 058 10 678 3 723 (175) (7 401)

D. Saldo skumulowanych przep³ywów 1 042 4 100 14 778 18 501 18 326 10 925
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Prognoza przysz³ych œwiadczeñ oraz przysz³ych sk³adek netto w ubezpieczeniach na ¿ycie opracowana zosta³a przy uwzglêdnieniu za³o¿eñ

dotycz¹cych wspó³czynników œmiertelnoœci, wspó³czynników wypadkowoœci i urodzenia dzieci, rezygnacji ubezpieczonych, prognozowanych

œwiadczeñ, prognozowanych wp³ywów z tytu³u sk³adek netto. Przysz³e przep³ywy z aktywów na pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych

w ubezpieczeniach na ¿ycie przedstawiono w wysokoœci nominalnej wartoœci prognozowanych przysz³ych przep³ywów pieniê¿nych w podziale

na okres, w którym nast¹pi przep³yw pieniê¿ny. W przypadku d³u¿nych papierów wartoœciowych, po¿yczek i lokat terminowych uwzglêdniono

wszystkie przep³ywy, które nast¹pi¹ do dnia wykupu papieru wartoœciowego, likwidacji lokaty b¹dŸ sp³aty po¿yczki. Akcje i jednostki

uczestnictwa zosta³y zaprezentowane w okresach przewidywanej ich sprzeda¿y lub odkupu.

Niedopasowanie w ostatnich okresach wynika z ograniczonej dostêpnoœci na polskim rynku finansowym aktywów o tak d³ugim okresie ¿ycia,

co generuje ryzyko reinwestycji, które jest zarz¹dzane z wykorzystaniem u¿ywanych w PZU ¯ycie modeli ALM.

Saldo skumulowanych przep³ywów w PZU ¯ycie zmniejszy³o siê z 11.133 mln z³ na koniec 2008 roku do 10.925 mln z³ na koniec 2009 roku,

co spowodowane by³o zmniejszeniem prognozowanych wp³ywów z tytu³u aktywów na pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych

o 3.845 mln i zmniejszeniem prognozowanych przep³ywów netto wynikaj¹cych z umów ubezpieczenia i kontraktów inwestycyjnych

o 3.637 mln. Spadek wp³ywów z tytu³u aktywów, jak i prognozowanych przep³ywów netto wynikaj¹cych z umów ubezpieczenia spowodowany

jest g³ównie przez spadek sprzeda¿y produktów bancassurance bêd¹cych krótkoterminowymi kontraktami inwestycyjnymi

o gwarantowanych i ustalonych warunkach. Dodatkowo na spadek wp³ywów z tytu³u aktywów wp³ynê³o wy³¹czenie czêœci portfela obligacji

skarbowych z aktywów na pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych.

Miar¹ niedopasowania terminów dat zapadalnoœci aktywów (lokat) oraz wymagalnoœci zobowi¹zañ (rezerw techniczno-ubezpieczeniowych)

jest luka duracji. Duracja lokat w ubezpieczeniach na ¿ycie wynosi³a 4,0 (4,1 w 2008 roku), podczas gdy duracja rezerw techniczno-

-ubezpieczeniowych 18,4 (18,5 w 2008 roku).

8. Zarz¹dzanie kapita³em w³asnym

Zarz¹dzanie kapita³em wi¹¿e siê m.in. z monitorowaniem g³ównych parametrów wyp³acalnoœci ubezpieczycieli, np. wysokoœci œrodków

w³asnych i stopnia pokrycia nimi marginesu wyp³acalnoœci oraz kapita³u gwarancyjnego. MSSF nie reguluj¹ sposobu wyliczania marginesu

wyp³acalnoœci oraz œrodków w³asnych na pokrycie marginesu wyp³acalnoœci.

8.1 Zewnêtrzne wymogi kapita³owe

Zgodnie z Ustaw¹ o dzia³alnoœci ubezpieczeniowej zak³ad ubezpieczeñ maj¹cy siedzibê na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej jest obowi¹zany

posiadaæ œrodki w³asne w wysokoœci nie ni¿szej ni¿ margines wyp³acalnoœci i nie ni¿szej ni¿ kapita³ gwarancyjny.

W celu wyliczenia wysokoœci œrodków w³asnych PZU aktywa zak³adu pomniejsza siê o wartoœci niematerialne i prawne, aktywa z tytu³u

odroczonego podatku dochodowego, aktywa przeznaczone na pokrycie wszelkich przewidywalnych zobowi¹zañ oraz o posiadane przez ten

zak³ad akcje i inne aktywa finansuj¹ce kapita³y w³asne zak³adów ubezpieczeñ nale¿¹cych do tej samej ubezpieczeniowej grupy kapita³owej.

Tak wyliczon¹ wartoœæ koryguje siê, w proporcji do posiadanych przez PZU udzia³ów, o sumê nadwy¿ek lub niedoborów œrodków w³asnych

podrzêdnych zak³adów ubezpieczeñ nad ich wymogami wyp³acalnoœci.

Zasady wyliczania marginesu wyp³acalnoœci oraz minimalnej wysokoœci kapita³u gwarancyjnego okreœla Rozporz¹dzenie z dnia 28 listopada

2003 roku w sprawie sposobu wyliczenia wysokoœci marginesu wyp³acalnoœci oraz minimalnej wysokoœci kapita³u gwarancyjnego

dla dzia³ów i grup ubezpieczeñ (Dz.U. Nr 211 z 2003 roku, poz. 2060, „Rozporz¹dzenie w sprawie marginesu wyp³acalnoœci”). Margines

wyp³acalnoœci w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych oblicza siê na bazie sk³adek lub na bazie przeciêtnej rocznej sumy odszkodowañ

i œwiadczeñ ubezpieczeniowych. Dla zak³adu ubezpieczeñ jako obowi¹zuj¹cy margines wyp³acalnoœci przyjmuje siê wy¿sz¹ z dwóch wartoœci

wspomnianych powy¿ej. W przypadku ubezpieczeñ na ¿ycie margines wyp³acalnoœci oblicza siê na bazie: sumy na ryzyku, wysokoœci rezerw

techniczno-ubezpieczeniowych na ¿ycie oraz rezerw sk³adek, a w przypadku umów wypadkowych i chorobowych – wysokoœci sk³adki.

Kapita³ gwarancyjny jest równy wiêkszej z wartoœci: jednej trzeciej marginesu wyp³acalnoœci lub minimalnej wysokoœci kapita³u gwarancyjnego

okreœlonej w Rozporz¹dzeniu w sprawie marginesu wyp³acalnoœci.

Dane finansowe uwzglêdnione w wyliczeniu œrodków w³asnych oraz marginesu wyp³acalnoœci zosta³y ustalone w oparciu o PSR.
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Poni¿ej przedstawiono wyliczenie œrodków w³asnych na pokrycie marginesu wyp³acalnoœci PZU.

Wyliczenie œrodków w³asnych na pokrycie marginesu wyp³acalnoœci 31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

Kapita³ w³asny PZU 10 411 542 19 151 579

Wartoœci niematerialne i prawne (49 560) (31 855)

Wartoœæ udzia³ów w zak³adach ubezpieczeñ nale¿¹cych do ubezpieczeniowej grupy kapita³owej PZU (7 463 664) (6 081 563)

Aktywa z tytu³u odroczonego podatku dochodowego (213 126) (320 289)

Wp³yw innych zak³adów ubezpieczeñ nale¿¹cych w ubezpieczeniowej grupie kapita³owej PZU

na wysokoœæ œrodków w³asnych PZU: 5 576 452 3 901 040

PZU ¯ycie (100,00%) 5 584 807 3 859 926

Wysokoœæ œrodków w³asnych 7 223 775 5 594 240

Margines wyp³acalnoœci 1 638 968 1 734 314

Nadwy¿ka œrodków w³asnych na pokrycie marginesu wyp³acalnoœci 5 584 807 3 859 926

UAB DK PZU Lietuva (99,76%) 6 792 10 533

Wysokoœæ œrodków w³asnych 39 638 41 297

Margines wyp³acalnoœci 32 830 30 739

Nadwy¿ka œrodków w³asnych na pokrycie marginesu wyp³acalnoœci 6 808 10 558

OJSC IC PZU Ukraine (100,00%) (11 654) 13 767

Wysokoœæ œrodków w³asnych 1 697 25 279

Margines wyp³acalnoœci 13 351 11 512

Nadwy¿ka œrodków w³asnych na pokrycie marginesu wyp³acalnoœci (11 654) 13 767

Pozosta³e zak³ady ubezpieczeñ (3 493) 16 814

Wysokoœæ œrodków w³asnych PZU 8 261 644 16 618 912

Margines wyp³acalnoœci PZU 1 338 798 1 338 798

Kapita³ gwarancyjny PZU 446 266 446 266

Nadwy¿ka œrodków w³asnych na pokrycie marginesu wyp³acalnoœci 6 922 846 15 280 114

Nadwy¿ka œrodków w³asnych na pokrycie kapita³u gwarancyjnego 7 815 378 16 172 646

8.2 Ocena pozycji spó³ek Grupy PZU przez agencje ratingowe

PZU i PZU ¯ycie podlegaj¹ regularnej ocenie przez agencje ratingowe. Rating nadany PZU i PZU ¯ycie jest ocen¹ wynikaj¹c¹ z analizy danych

finansowych, pozycji konkurencyjnej, zarz¹dzania i strategii korporacyjnej. Rating zawiera równie¿ perspektywê ratingow¹ (ang. outlook),

czyli przysz³¹ ocenê sytuacji spó³ki w przypadku zaistnienia okreœlonych okolicznoœci.

Poni¿sza tabela prezentuje ratingi nadane spó³kom Grupy PZU przez agencjê Standard & Poor’s wraz z ratingami nadanymi rok wczeœniej.

Ratingi by³y aktualne na koñce odpowiednich okresów sprawozdawczych.

Ratingi wydane w 2009 roku s¹ aktualne na dzieñ podpisania niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Nazwa zak³adu
Rating

oraz perspektywa
Data przyznania

Rating

oraz perspektywa
Data przyznania

PZU

Rating si³y finansowej A /stabilna/ 16 lipca 2009 A- /stabilna/ 10 lipca 2008

Rating wiarygodnoœci kredytowej A /stabilna/ 16 lipca 2009 A- /stabilna/ 10 lipca 2008

PZU ¯ycie

Rating si³y finansowej A /stabilna/ 16 lipca 2009 A- /stabilna/ 10 lipca 2008

Rating wiarygodnoœci kredytowej A /stabilna/ 16 lipca 2009 A- /stabilna/ 10 lipca 2008
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9. Wartoœci niematerialne

Na dzieñ 31 grudnia 2009 roku i na 31 grudnia 2008 roku wszystkie wartoœci niematerialne by³y wytworzone zewnêtrznie.

Amortyzacja wartoœci niematerialnych wed³ug miejsca wykazania

w skonsolidowanym rachunku zysków i strat

1 stycznia –

– 31 grudnia 2009

1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

Odszkodowania, œwiadczenia oraz zmiana stanu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych

w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych 268 3 062

Odszkodowania, œwiadczenia oraz zmiana stanu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych

w ubezpieczeniach na ¿ycie 266 1 105

Œwiadczenia oraz zmiana wyceny kontraktów inwestycyjnych 283 307

Koszty akwizycji 344 2 323

Koszty administracyjne 41 414 36 773

Pozosta³e koszty operacyjne 276 2 377

Koszty dzia³alnoœci inwestycyjnej 1 –

Amortyzacja razem 42 852 45 947

Zmiana stanu wartoœci niematerialnych w roku zakoñczonym 31 grudnia 2009

Nabyte

koncesje,

patenty, licencje

i podobne

wartoœci, w tym:

oprogramo-

wanie kom-

puterowe

Wartoœci

niematerialne

w toku

wytwarzania

Inne wartoœci

niematerialne

Wartoœci

niematerialne

razem

Wartoœæ brutto wartoœci niematerialnych na pocz¹tek okresu 330 191 219 734 173 347 514 504 052

Zwiêkszenia (z tytu³u): 32 536 27 914 46 521 – 79 057

– zakup 16 285 13 702 46 521 – 62 806

– przeniesienia z aktywów w toku wytwarzania 15 603 14 212 – – 15 603

– pozosta³e 648 – – – 648

Zmniejszenia (z tytu³u): (5 054) (4 067) (30 490) – (35 544)

– likwidacja (3 440) (2 945) – – (3 440)

– przeniesienia z aktywów w toku wytwarzania – – (15 603) – (15 603)

– pozosta³e (1 614) (1 122) (14 887) – (16 501)

Ró¿nice kursowe (444) (430) 165 (8) (287)

Wartoœæ brutto wartoœci niematerialnych na koniec okresu 357 229 243 151 189 543 506 547 278

Skumulowana amortyzacja (umorzenie) na pocz¹tek okresu (242 664) (188 103) – (27) (242 691)

Zmiany (z tytu³u): (39 232) (24 273) – (1) (39 233)

– amortyzacja za okres (42 851) (27 567) – (1) (42 852)

– likwidacja 3 289 2 941 – – 3 289

– ró¿nice kursowe 191 191 – – 191

– pozosta³e 139 162 – – 139

Skumulowana amortyzacja (umorzenie) na koniec okresu (281 896) (212 376) – (28) (281 924)

Odpisy z tytu³u utraty wartoœci na pocz¹tek okresu (34 950) (785) (156 838) – (191 788)

Zmiany odniesione na wynik finansowy okresu, w tym

odniesione na: – – 4 907 – 4 907

– pozosta³e koszty operacyjne – – (1 874) – (1 874)

– pozosta³e przychody operacyjne – – 6 781 – 6 781

Inne zmiany – – 6 596 – 6 596

Odpisy z tytu³u utraty wartoœci na koniec okresu (34 950) (785) (145 335) – (180 285)

Wartoœæ netto wartoœci niematerialnych na koniec okresu 40 383 29 990 44 208 478 85 069

W pozycji „Odpisy z tytu³u trwa³ej utraty wartoœci” wykazano m.in. odpisy na:

• ca³oœæ salda poniesionych nak³adów na system GraphTalk w wysokoœci 116.309 tys. z³ (na 31 grudnia 2008 roku 129.383 tys. z³);

zmniejszenie wartoœci utworzonego odpisu wynika ze zmniejszenia wartoœci skapitalizowanych nak³adów o kwotê 13.074 tys. z³,

spowodowanego m.in. ujêciem ich czêœci w kosztach 2009 roku;

• modu³ do obs³ugi ubezpieczeñ z funduszem kapita³owym oraz licencji bazowej GraphTalk w wysokoœci 34.165 tys. z³ (na 31 grudnia

2008 roku 34.165 tys. z³);
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• projekt Wdro¿enie systemu do obs³ugi ubezpieczeñ dla klientów korporacyjnych (CORPO) w wysokoœci 15.852 tys. z³ (na 31 grudnia

2008 roku 13.978 tys. z³);

• odpis na projekt Centralnej Bazy Danych Klientów (CBDK) w wysokoœci 6.255 tys. z³ (na 31 grudnia 2008 roku 6.255 tys. z³).

Zmiana stanu wartoœci niematerialnych w roku zakoñczonym 31 grudnia 2008

Nabyte

koncesje,

patenty, licencje

i podobne

wartoœci, w tym:

oprogramo-

wanie kom-

puterowe

Wartoœci

niematerialne

w toku

wytwarzania

Inne wartoœci

niematerialne

Wartoœci

niematerialne

razem

Wartoœæ brutto wartoœci niematerialnych na pocz¹tek okresu 287 731 187 597 163 969 449 452 149

Zwiêkszenia (z tytu³u): 44 931 32 657 33 371 – 78 302

– zakup 21 962 11 281 33 371 – 55 333

– przeniesienia z aktywów w toku wytwarzania 22 969 21 376 – – 22 969

Zmniejszenia (z tytu³u): (2 914) (953) (23 264) – (26 178)

– sprzeda¿ (57) (57) – – (57)

– likwidacja (10) (10) – – (10)

– przeniesienia z aktywów w toku wytwarzania – – (22 969) – (22 969)

– pozosta³e (2 847) (886) (295) – (3 142)

Ró¿nice kursowe 443 433 (729) 65 (221)

Wartoœæ brutto wartoœci niematerialnych na koniec okresu 330 191 219 734 173 347 514 504 052

Skumulowana amortyzacja (umorzenie) na pocz¹tek okresu (196 799) (162 864) – (26) (196 825)

Zmiany (z tytu³u): (45 865) (25 239) – (1) (45 866)

– amortyzacja za okres (45 945) (25 162) – (2) (45 947)

– sprzeda¿ 41 41 – – 41

– likwidacja 10 10 – – 10

– ró¿nice kursowe (377) (379) – 1 (376)

– pozosta³e 406 251 – – 406

Skumulowana amortyzacja (umorzenie) na koniec okresu (242 664) (188 103) – (27) (242 691)

Odpisy z tytu³u utraty wartoœci na pocz¹tek okresu (785) (785) (131 559) – (132 344)

Zmiany odniesione na pozosta³e koszty operacyjne (34 165) – (25 279) – (59 444)

Odpisy z tytu³u utraty wartoœci na koniec okresu (34 950) (785) (156 838) – (191 788)

Wartoœæ netto wartoœci niematerialnych na koniec okresu 52 577 30 846 16 509 487 69 573

10. Wartoœæ firmy

Wartoœæ firmy 31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

Wartoœæ firmy – jednostki zale¿ne 19 631 20 216

– PZU CO 5 415 5 415

– PZU ¯ycie 60 60

– PZU Lietuva 3 015 3 062

– PZU Ukraine 11 141 11 679

Wartoœæ firmy razem 19 631 20 216

Zmiana stanu wartoœci firmy
1 stycznia –

– 31 grudnia 2009

1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

Wartoœæ firmy brutto na pocz¹tek okresu 20 216 23 178

Zmiany z tytu³u ró¿nic kursowych (585) (2 962)

Wartoœæ firmy brutto na koniec okresu 19 631 20 216

Wartoœæ firmy netto na koniec okresu 19 631 20 216
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Mo¿liwoœæ utraty wartoœci dotycz¹cej wartoœci firmy

Test na utratê wartoœci firmy oparty jest na ocenie wartoœci odzyskiwalnej poszczególnych spó³ek. Po przeprowadzeniu ww. testu

stwierdzono, ¿e wartoœci odzyskiwalne dotycz¹ce wy¿ej wymienionych wartoœci firmy nie s¹ ni¿sze ni¿ ich wartoœci ksiêgowe i tym samym

utrata wartoœci nie wystêpuje.

Wartoœæ odzyskiwalna zosta³a ustalona w oparciu o wartoœæ u¿ytkow¹, oszacowan¹ na podstawie najbardziej aktualnych planów finansowych

przy wykorzystaniu poni¿szych za³o¿eñ:

• stopa dyskontowa – 4,5% dla PZU CO, 7,7% dla PZU Lietuva, 19,2% dla PZU Ukraine;

• okres, na jaki kierownictwo spó³ki opracowa³o prognozy finansowe – 1 rok dla PZU CO i PZU Lietuva oraz 5 lat dla PZU Ukraine;

• wysokoœæ przep³ywów pieniê¿nych po ostatnim okresie objêtym planem finansowym spó³ki przyjêto na poziomie równym przep³ywom

w ostatnim okresie objêtym planem finansowym;

• kursy walutowe PLN/LTL oraz PLN/UAH na poziomie kursu œredniego NBP na koniec okresu sprawozdawczego.

Maksymalne stopy dyskontowe, niepowoduj¹ce powstania nadwy¿ki wartoœci bilansowej inwestycji nad ich wartoœci¹ odzyskiwaln¹ wynosz¹

5,2% dla PZU CO, 24% dla PZU Lietuva i 30,2% dla PZU Ukraine.

11. Rzeczowe aktywa trwa³e

Zmiana stanu rzeczowych aktywów trwa³ych w roku zakoñczonym 31 grudnia 2009

Urz¹dzenia

techniczne

i maszyny

Œrodki

transportu

Rzeczowe

aktywa

trwa³e

w budowie

Nieruchomoœci

Inne

rzeczowe

aktywa

trwa³e

Rzeczowe

aktywa

trwa³e

razem

Wartoœæ brutto rzeczowych aktywów trwa³ych

na pocz¹tek okresu 624 944 93 350 42 766 1 161 928 184 786 2 107 774

Zwiêkszenia (z tytu³u): 105 447 25 399 81 619 25 349 5 848 243 662

– zakup 14 193 6 720 67 211 1 629 3 079 92 832

– modernizacje i ulepszenia – – 14 408 5 544 – 19 952

– przeniesienia z aktywów w budowie 35 315 18 679 – 18 176 6 285 78 455

– pozosta³e 55 939 – – – (3 516) 52 423

Zmniejszenia (z tytu³u): (55 917) (7 970) (84 841) (8 550) (59 614) (216 892)

– sprzeda¿ (4 071) (7 778) – (445) (45) (12 339)

– likwidacja (49 690) (189) (77) (2 221) (6 885) (59 062)

– przeniesienie do kategorii nieruchomoœci

inwestycyjnych – – (5 443) (5 884) – (11 327)

– przeniesienia z aktywów w budowie – – (78 455) – – (78 455)

– pozosta³e (2 156) (3) (866) – (52 684) (55 709)

Ró¿nice kursowe (396) (81) – (262) 19 (720)

Wartoœæ brutto rzeczowych aktywów trwa³ych

na koniec okresu 674 078 110 698 39 544 1 178 465 131 039 2 133 824

Skumulowana amortyzacja (umorzenie)

na pocz¹tek okresu (527 036) (47 505) – (216 159) (163 502) (954 202)

Zmiany (z tytu³u): (61 782) (10 604) – (42 323) 53 088 (61 621)

– amortyzacja za okres (63 242) (17 283) – (43 914) (8 463) (132 902)

– sprzeda¿ 4 058 6 589 – 69 45 10 761

– likwidacja 49 535 86 – 948 6 743 57 312

– przeniesienie do kategorii nieruchomoœci

inwestycyjnych – – – 223 – 223

– ró¿nice kursowe 271 38 – 30 4 343

– pozosta³e (52 404) (34) – 321 54 759 2 642

Skumulowana amortyzacja (umorzenie)

na koniec okresu (588 818) (58 109) – (258 482) (110 414) (1 015 823)

Odpisy z tytu³u utraty wartoœci na pocz¹tek okresu (1 746) – (8 743) (57 522) – (68 011)

Zmiany odniesione na wynik finansowy okresu,

w tym odniesione na: – – 118 (6 297) – (6 179)

– pozosta³e koszty operacyjne – – – (12 264) – (12 264)

– pozosta³e przychody operacyjne – – 118 5 967 – 6 085

Odpisy z tytu³u utraty wartoœci na koniec okresu (1 746) – (8 625) (63 819) – (74 190)

Wartoœæ netto rzeczowych aktywów trwa³ych

na koniec okresu 83 514 52 589 30 919 856 164 20 625 1 043 811
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Zmiana stanu rzeczowych aktywów trwa³ych w roku zakoñczonym 31 grudnia 2008

Urz¹dzenia

techniczne

i maszyny

Œrodki

transportu

Rzeczowe

aktywa

trwa³e

w budowie

Nieruchomoœci

Inne

rzeczowe

aktywa

trwa³e

Rzeczowe

aktywa

trwa³e

razem

Wartoœæ brutto rzeczowych aktywów trwa³ych

na pocz¹tek okresu 713 524 95 691 43 580 1 142 620 179 704 2 175 119

Zwiêkszenia (z tytu³u): 30 177 8 277 48 713 29 893 24 014 141 074

– zakup 14 467 945 34 499 2 218 3 151 55 280

– modernizacje i ulepszenia – – 13 502 123 – 13 625

– przeniesienie z kategorii nieruchomoœci

inwestycyjnych – – – 3 288 – 3 288

– przeniesienia z aktywów w budowie 14 594 7 254 – 6 627 20 302 48 777

– pozosta³e 1 116 78 712 17 637 561 20 104

Zmniejszenia (z tytu³u): (119 352) (10 118) (49 527) (10 881) (17 828) (207 706)

– sprzeda¿ (207) (9 589) – (155) (356) (10 307)

– likwidacja (115 759) (529) – (2 918) (16 998) (136 204)

– przeniesienie do kategorii nieruchomoœci

inwestycyjnych – – – (7 386) – (7 386)

– przeniesienia z aktywów w budowie – – (48 777) – – (48 777)

– pozosta³e (3 386) – (750) (422) (474) (5 032)

Ró¿nice kursowe 595 (500) – 296 (1 104) (713)

Wartoœæ brutto rzeczowych aktywów trwa³ych

na koniec okresu 624 944 93 350 42 766 1 161 928 184 786 2 107 774

Skumulowana amortyzacja (umorzenie)

na pocz¹tek okresu (579 692) (39 272) – (169 524) (157 736) (946 224)

Zmiany (z tytu³u): 52 656 (8 233) – (46 635) (5 766) (7 978)

– amortyzacja za okres (65 847) (17 748) – (45 946) (23 696) (153 237)

– sprzeda¿ 186 8 881 – 74 227 9 368

– likwidacja 115 495 445 – 1 417 16 842 134 199

– przeniesienie do kategorii nieruchomoœci

inwestycyjnych – – – 572 – 572

– ró¿nice kursowe (376) 189 – 36 488 337

– pozosta³e 3 198 – – (2 788) 373 783

Skumulowana amortyzacja (umorzenie)

na koniec okresu (527 036) (47 505) – (216 159) (163 502) (954 202)

Odpisy z tytu³u utraty wartoœci na pocz¹tek

okresu (1 746) – (8 743) – – (10 489)

Zmiany odniesione na wynik finansowy okresu,

w tym odniesione na: – – – (57 522) – (57 522)

– pozosta³e koszty operacyjne – – – (57 522) – (57 522)

Odpisy z tytu³u utraty wartoœci na koniec

okresu (1 746) – (8 743) (57 522) – (68 011)

Wartoœæ netto rzeczowych aktywów trwa³ych

na koniec okresu 96 162 45 845 34 023 888 247 21 284 1 085 561

12. Nieruchomoœci inwestycyjne

Nieruchomoœci inwestycyjne 31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

Grunty w³asne 171 748 134 524

Prawo wieczystego u¿ytkowania gruntu 31 611 20 779

Budynki i budowle 142 996 127 178

Spó³dzielcze w³asnoœciowe prawo do lokalu 197 197

Nieruchomoœci inwestycyjne razem 346 552 282 678
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Zmiana stanu nieruchomoœci inwestycyjnych
1 stycznia –

– 31 grudnia 2009

1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

Wartoœæ ksiêgowa netto na pocz¹tek okresu 282 678 294 564

Zwiêkszenia (z tytu³u): 14 223 7 562

– zakup – 748

– skapitalizowane modernizacje i ulepszenia 2 753 –

– przeniesienia z nieruchomoœci przeznaczonych na potrzeby w³asne 5 661 6 814

– przeniesienie z inwestycji budowlanych 5 443 –

– pozosta³e 366 –

Zmniejszenia (z tytu³u): (372) (3 578)

– sprzeda¿ i likwidacja (372) (290)

– przeniesienia do nieruchomoœci przeznaczonych na potrzeby w³asne – (3 288)

Zysk (strata) netto z tytu³u aktualizacji wyceny w wartoœci godziwej 50 023 (15 870)

– odniesiony na wynik finansowy 30 512 (15 870)

– odniesiony bezpoœrednio w kapita³y w³asne 19 511 –

Wartoœæ ksiêgowa netto na koniec okresu 346 552 282 678

Wartoœæ godziwa nieruchomoœci inwestycyjnych wynika z wycen niezale¿nych rzeczoznawców, posiadaj¹cych odpowiednie wymagane prawem

uprawnienia, przy zastosowaniu metody porównawczej lub metody dochodowej z wykorzystaniem aktualnych wskaŸników rynkowych,

przeprowadzonych w 2008 i 2010 roku (dla 44% wartoœci bilansowej nieruchomoœci inwestycyjnych wycena zosta³a przeprowadzona

w styczniu 2010 roku).

13. Aktywa finansowe

W 2009 roku ani w 2008 roku nie dokonano przeklasyfikowania instrumentów finansowych z grup wykazywanych w wartoœci godziwej

do grup wykazywanych wg kosztu lub zamortyzowanego kosztu.

13.1 Instrumenty finansowe utrzymywane do terminu wymagalnoœci

Instrumenty finansowe utrzymywane

do terminu wymagalnoœci

31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

Wycena

bilansowa

Wycena

wg zamorty-

zowanego

kosztu

Wycena

w wartoœci

godziwej

Wycena

bilansowa

Wycena

wg zamorty-

zowanego

kosztu

Wycena

w wartoœci

godziwej

Instrumenty, dla których mo¿na okreœliæ

wartoœæ godziw¹ 23 327 568 23 327 568 23 109 959 24 567 510 24 567 510 24 929 118

D³u¿ne papiery wartoœciowe 23 327 568 23 327 568 23 109 959 24 567 510 24 567 510 24 929 118

– rz¹dowe 22 724 017 22 724 017 22 469 200 24 106 711 24 106 711 24 441 325

– pozosta³e 603 551 603 551 640 759 460 799 460 799 487 793

– notowane na rynku regulowanym 428 328 428 328 452 914 406 090 406 090 427 983

– nienotowane na rynku regulowanym 175 223 175 223 187 845 54 709 54 709 59 810

Instrumenty finansowe utrzymywane

do terminu wymagalnoœci razem 23 327 568 23 327 568 23 109 959 24 567 510 24 567 510 24 929 118

Instrumenty finansowe utrzymywane do terminu wymagalnoœci 31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

Krótkoterminowe 4 353 068 4 010 999

D³ugoterminowe 18 974 500 20 556 511

Instrumenty finansowe utrzymywane do terminu wymagalnoœci razem 23 327 568 24 567 510
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Wartoœæ bilansowa instrumentów

d³u¿nych utrzymywanych do terminu

wymagalnoœci wg daty wykupu

na dzieñ 31 grudnia 2009

do 1 roku

powy¿ej

1 roku

do 2 lat

powy¿ej

2 lat

do 3 lat

powy¿ej

3 lat

do 4 lat

powy¿ej

4 lat

do 5 lat

powy¿ej

5 lat
Razem

D³u¿ne papiery wartoœciowe 4 353 068 1 802 886 1 127 318 6 033 671 1 184 515 8 826 110 23 327 568

Rz¹dowe 4 337 402 1 340 323 1 127 318 6 033 671 1 184 515 8 700 788 22 724 017

– oprocentowanie sta³e 4 020 892 1 340 323 1 127 318 6 033 671 1 184 515 8 700 788 22 407 507

– oprocentowanie zmienne 316 510 – – – – – 316 510

Pozosta³e 15 666 462 563 – – – 125 322 603 551

– notowane na rynku regulowanym 15 666 407 849 – – – 4 813 428 328

– oprocentowanie sta³e 15 666 407 849 – – – 4 813 428 328

– nienotowane – 54 714 – – – 120 509 175 223

– oprocentowanie sta³e – 54 714 – – – 25 284 79 998

– oprocentowanie zmienne – – – – – 95 225 95 225

Razem 4 353 068 1 802 886 1 127 318 6 033 671 1 184 515 8 826 110 23 327 568

Wartoœæ bilansowa instrumentów

d³u¿nych utrzymywanych do terminu

wymagalnoœci wg daty wykupu

na dzieñ 31 grudnia 2008

do 1 roku

powy¿ej

1 roku

do 2 lat

powy¿ej

2 lat

do 3 lat

powy¿ej

3 lat

do 4 lat

powy¿ej

4 lat

do 5 lat

powy¿ej

5 lat
Razem

D³u¿ne papiery wartoœciowe 4 010 999 4 230 358 1 482 249 960 673 5 945 876 7 937 355 24 567 510

Rz¹dowe 3 990 801 4 221 745 1 050 261 960 673 5 945 876 7 937 355 24 106 711

– oprocentowanie sta³e 3 466 282 3 908 579 1 050 261 960 673 5 945 876 7 937 355 23 269 026

– oprocentowanie zmienne 524 519 313 166 – – – – 837 685

Pozosta³e 20 198 8 613 431 988 – – – 460 799

– notowane na rynku regulowanym 20 198 8 613 377 279 – – – 406 090

– oprocentowanie sta³e 20 198 8 613 377 279 – – – 406 090

– nienotowane – – 54 709 – – – 54 709

– oprocentowanie sta³e – – 54 709 – – – 54 709

Razem 4 010 999 4 230 358 1 482 249 960 673 5 945 876 7 937 355 24 567 510

Instrumenty finansowe

utrzymywane do terminu

wymagalnoœci

31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

PLN EUR LTL Razem PLN EUR LTL Razem

D³u¿ne papiery wartoœciowe 23 129 298 165 129 33 141 23 327 568 24 454 531 32 521 80 458 24 567 510

Rz¹dowe 22 616 168 81 548 26 301 22 724 017 24 022 544 17 446 66 721 24 106 711

– oprocentowanie sta³e 22 299 658 81 548 26 301 22 407 507 23 184 859 17 446 66 721 23 269 026

– oprocentowanie zmienne 316 510 – – 316 510 837 685 – – 837 685

Pozosta³e 513 130 83 581 6 840 603 551 431 987 15 075 13 737 460 799

– notowane na rynku

regulowanym 407 849 13 639 6 840 428 328 377 278 15 075 13 737 406 090

– oprocentowanie sta³e 407 849 13 639 6 840 428 328 377 278 15 075 13 737 406 090

– nienotowane 105 281 69 942 – 175 223 54 709 – – 54 709

– oprocentowanie sta³e 79 998 – – 79 998 54 709 – – 54 709

– oprocentowanie

zmienne 25 283 69 942 – 95 225 – – – –

Razem 23 129 298 165 129 33 141 23 327 568 24 454 531 32 521 80 458 24 567 510
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13.2 Instrumenty finansowe dostêpne do sprzeda¿y

Instrumenty finansowe dostêpne do sprzeda¿y

31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

Wycena

bilansowa

Wycena

wg zamorty-

zowanego

kosztu

Wycena

w wartoœci

godziwej

Wycena

bilansowa

Wycena

wg zamorty-

zowanego

kosztu

Wycena

w wartoœci

godziwej

Instrumenty, dla których mo¿na okreœliæ

wartoœæ godziw¹ 9 926 704 nd. 10 025 927 11 452 682 nd. 11 452 682

Instrumenty kapita³owe 1 324 807 nd. 1 424 030 947 009 nd. 947 009

– notowane na rynku regulowanym 909 525* nd. 1 008 748* 579 430 nd. 579 430

– nienotowane na rynku regulowanym 415 282 nd. 415 282 367 579 nd. 367 579

D³u¿ne papiery wartoœciowe 8 601 897 7 137 188 8 601 897 10 505 673 10 332 880 10 505 673

– rz¹dowe 8 537 465 7 071 598 8 537 465 10 437 822 10 266 995 10 437 822

– pozosta³e 64 432 65 590 64 432 67 851 65 885 67 851

– notowane na rynku regulowanym 15 067 15 137 15 067 15 208 15 205 15 208

– nienotowane na rynku regulowanym 49 365 50 453 49 365 52 643 50 680 52 643

Instrumenty, dla których nie mo¿na okreœliæ

wartoœci godziwej 101 141 nd. nd. 117 573 nd. nd.

Instrumenty kapita³owe 101 141 nd. nd. 117 573 nd. nd.

– nienotowane na rynku regulowanym** 101 141 nd. nd. 117 573 nd. nd.

Razem 10 027 845 nd. nd. 11 570 255 nd. nd.

* Pozycja zawiera akcje w niekonsolidowanym podmiocie zale¿nym, których wartoœæ bilansowa wynosi³a 42.952 tys. z³, a wartoœæ godziwa 142.175 tys. z³

** Pozycja zawiera udzia³y i akcje w niekonsolidowanych podmiotach podporz¹dkowanych, których wartoœæ bilansowa na dzieñ 31 grudnia 2009 roku

wynios³a 98.001 tys. z³ (na 31 grudnia 2008 roku 112.316 tys. z³)

Na dzieñ 31 grudnia 2009 roku i na 31 grudnia 2008 roku nie ustalono wartoœci godziwej instrumentów kapita³owych nienotowanych na rynku

regulowanym ze wzglêdu na niepraktycznoœæ takiego podejœcia, a tak¿e znaczny margines b³êdu, jakim takie oszacowania by³yby obarczone.

Instrumenty finansowe dostêpne do sprzeda¿y 31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

Krótkoterminowe 1 973 688 3 929 292

D³ugoterminowe 8 054 157 7 640 963

Instrumenty finansowe dostêpne do sprzeda¿y razem 10 027 845 11 570 255

Instrumenty kapita³owe klasyfikuje siê jako d³ugoterminowe, chyba ¿e planowana jest ich sprzeda¿ w ci¹gu dwunastu miesiêcy od zakoñczenia

okresu sprawozdawczego.
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Wartoœæ bilansowa d³u¿nych

instrumentów finansowych dostêpnych

do sprzeda¿y na dzieñ 31 grudnia 2009

do 1 roku

powy¿ej

1 roku

do 2 lat

powy¿ej

2 lat

do 3 lat

powy¿ej

3 lat

do 4 lat

powy¿ej

4 lat

do 5 lat

powy¿ej

5 lat
Razem

D³u¿ne papiery wartoœciowe 1 529 834 2 344 608 2 304 196 1 329 110 498 741 595 408 8 601 897

Rz¹dowe 1 529 834 2 329 541 2 304 196 1 329 110 498 741 546 043 8 537 465

– oprocentowanie sta³e 1 529 834 2 122 624 2 304 196 1 329 110 498 741 423 792 8 208 297

– oprocentowanie zmienne – 206 917 – – – 122 251 329 168

Pozosta³e – 15 067 – – – 49 365 64 432

– notowane na rynku regulowanym – 15 067 – – – – 15 067

– oprocentowanie zmienne – 15 067 – – – – 15 067

– nienotowane – – – – – 49 365 49 365

– oprocentowanie zmienne – – – – – 49 365 49 365

Razem 1 529 834 2 344 608 2 304 196 1 329 110 498 741 595 408 8 601 897

Wartoœæ bilansowa d³u¿nych

instrumentów finansowych dostêpnych

do sprzeda¿y na dzieñ 31 grudnia 2008

do 1 roku

powy¿ej

1 roku

do 2 lat

powy¿ej

2 lat

do 3 lat

powy¿ej

3 lat

do 4 lat

powy¿ej

4 lat

do 5 lat

powy¿ej

5 lat
Razem

D³u¿ne papiery wartoœciowe 3 705 843 2 105 808 1 046 468 596 680 1 238 135 1 812 739 10 505 673

Rz¹dowe 3 703 880 2 105 808 1 031 260 596 680 1 238 135 1 762 059 10 437 822

– oprocentowanie sta³e 3 703 880 2 105 808 826 920 596 680 1 238 135 1 640 930 10 112 353

– oprocentowanie zmienne – – 204 340 – – 121 129 325 469

Pozosta³e 1 963 – 15 208 – – 50 680 67 851

– notowane na rynku regulowanym – – 15 208 – – – 15 208

– oprocentowanie zmienne – – 15 208 – – – 15 208

– nienotowane 1 963 – – – – 50 680 52 643

– oprocentowanie sta³e 1 963 – – – – – 1 963

– oprocentowanie zmienne – – – – – 50 680 50 680

Razem 3 705 843 2 105 808 1 046 468 596 680 1 238 135 1 812 739 10 505 673
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13.3 Instrumenty finansowe wyceniane w wartoœci godziwej przez wynik finansowy

Na dzieñ 31 grudnia 2009 roku i na 31 grudnia 2008 roku spó³ki Grupy PZU nie by³y stronami umów zawieraj¹cych wbudowane instrumenty

pochodne, których charakter i zwi¹zane z nimi ryzyka nie by³yby œciœle powi¹zane z umow¹ zasadnicz¹.

Instrumenty finansowe wyceniane w wartoœci godziwej przez wynik finansowy

– zakwalifikowane do tej kategorii w momencie pierwszego rozpoznania
31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

Instrumenty, dla których mo¿na okreœliæ wartoœæ godziw¹ 5 498 886 5 407 787

Instrumenty kapita³owe 340 009 198 941

– notowane na rynku regulowanym 6 887 7 399

– nienotowane na rynku regulowanym 333 122 191 542

D³u¿ne papiery wartoœciowe 5 158 877 5 208 846

– rz¹dowe 5 094 085 5 140 079

– pozosta³e 64 792 68 767

– notowane na rynku regulowanym 15 427 18 087

– nienotowane na rynku regulowanym 49 365 50 680

Instrumenty finansowe wyceniane w wartoœci godziwej przez wynik finansowy

– zakwalifikowane do tej kategorii w momencie pierwszego rozpoznania razem 5 498 886 5 407 787

Instrumenty finansowe wyceniane w wartoœci godziwej przez wynik finansowy

– przeznaczone do obrotu
31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

Instrumenty, dla których mo¿na okreœliæ wartoœæ godziw¹ 4 714 745 4 336 413

Instrumenty kapita³owe 3 001 885 2 345 318

– notowane na rynku regulowanym 1 795 234 1 459 692

– nienotowane na rynku regulowanym 1 206 651 885 626

D³u¿ne papiery wartoœciowe 1 699 137 1 968 164

– rz¹dowe 1 649 374 1 922 626

– pozosta³e 49 763 45 538

– notowane na rynku regulowanym 7 683 3 613

– nienotowane na rynku regulowanym 42 080 41 925

Pozosta³e, w tym: 13 723 22 931

– instrumenty pochodne 13 723 22 931

Instrumenty finansowe wyceniane w wartoœci godziwej przez wynik finansowy

– przeznaczone do obrotu razem 4 714 745 4 336 413

Instrumenty finansowe wyceniane w wartoœci godziwej przez wynik finansowy

– zakwalifikowane do tej kategorii w momencie pierwszego rozpoznania
31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

Krótkoterminowe 1 205 862 1 871 904

D³ugoterminowe 4 293 024 3 535 883

Instrumenty finansowe wyceniane w wartoœci godziwej przez wynik finansowy

– zakwalifikowane do tej kategorii w momencie pierwszego rozpoznania razem 5 498 886 5 407 787

Instrumenty kapita³owe klasyfikuje siê jako d³ugoterminowe, chyba ¿e planowana jest ich sprzeda¿ w ci¹gu dwunastu miesiêcy od zakoñczenia

okresu sprawozdawczego lub stanowi¹ element portfela aktywów finansowych przeznaczonych do obrotu.
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Wartoœæ bilansowa instrumentów d³u¿nych

wycenianych w wartoœci godziwej przez wynik

finansowy – zakwalifikowanych do tej kategorii

w momencie pierwszego rozpoznania wg daty

wykupu na dzieñ 31 grudnia 2009

do 1 roku

powy¿ej

1 roku

do 2 lat

powy¿ej

2 lat

do 3 lat

powy¿ej

3 lat

do 4 lat

powy¿ej

4 lat

do 5 lat

powy¿ej

5 lat
Razem

D³u¿ne papiery wartoœciowe 872 740 1 600 511 1 129 125 558 422 519 989 478 090 5 158 877

Rz¹dowe 872 740 1 585 372 1 129 125 558 422 519 989 428 437 5 094 085

– oprocentowanie sta³e 872 740 1 344 178 1 129 125 558 422 519 989 428 437 4 852 891

– oprocentowanie zmienne – 241 194 – – – – 241 194

Pozosta³e – 15 139 – – – 49 653 64 792

– notowane na rynku regulowanym – 15 139 – – – 288 15 427

– oprocentowanie sta³e – – – – – 288 288

– oprocentowanie zmienne – 15 139 – – – – 15 139

– nienotowane – – – – – 49 365 49 365

– oprocentowanie zmienne – – – – – 49 365 49 365

Razem 872 740 1 600 511 1 129 125 558 422 519 989 478 090 5 158 877

Wartoœæ bilansowa instrumentów d³u¿nych

wycenianych w wartoœci godziwej przez wynik

finansowy – zakwalifikowanych do tej kategorii

w momencie pierwszego rozpoznania wg daty

wykupu na dzieñ 31 grudnia 2008

do 1 roku

powy¿ej

1 roku

do 2 lat

powy¿ej

2 lat

do 3 lat

powy¿ej

3 lat

do 4 lat

powy¿ej

4 lat

do 5 lat

powy¿ej

5 lat
Razem

D³u¿ne papiery wartoœciowe 1 680 362 1 316 433 632 055 253 340 543 528 783 128 5 208 846

Rz¹dowe 1 677 480 1 316 433 616 850 253 340 543 528 732 448 5 140 079

– oprocentowanie sta³e 1 640 481 1 262 936 378 659 253 340 543 528 732 448 4 811 392

– oprocentowanie zmienne 36 999 53 497 238 191 – – – 328 687

Pozosta³e 2 882 – 15 205 – – 50 680 68 767

– notowane na rynku regulowanym 2 882 – 15 205 – – – 18 087

– oprocentowanie sta³e 2 882 – – – – – 2 882

– oprocentowanie zmienne – – 15 205 – – – 15 205

– nienotowane – – – – – 50 680 50 680

– oprocentowanie zmienne – – – – – 50 680 50 680

Razem 1 680 362 1 316 433 632 055 253 340 543 528 783 128 5 208 846
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Wartoœæ bilansowa instrumentów d³u¿nych

wycenianych w wartoœci godziwej przez wynik

finansowy – przeznaczonych do obrotu wg daty

wykupu na dzieñ 31 grudnia 2009

do 1 roku

powy¿ej

1 roku

do 2 lat

powy¿ej

2 lat

do 3 lat

powy¿ej

3 lat

do 4 lat

powy¿ej

4 lat

do 5 lat

powy¿ej

5 lat
Razem

D³u¿ne papiery wartoœciowe 356 354 225 492 456 590 193 958 124 418 342 325 1 699 137

Rz¹dowe 354 155 218 540 450 644 193 258 116 434 316 343 1 649 374

– oprocentowanie sta³e 354 155 211 015 450 644 193 258 116 434 316 343 1 641 849

– oprocentowanie zmienne – 7 525 – – – – 7 525

Pozosta³e 2 199 6 952 5 946 700 7 984 25 982 49 763

– notowane na rynku regulowanym 699 – – – 6 984 – 7 683

– oprocentowanie sta³e 699 – – – 6 984 – 7 683

– nienotowane 1 500 6 952 5 946 700 1 000 25 982 42 080

– oprocentowanie sta³e – 2 952 – – – – 2 952

– oprocentowanie zmienne 1 500 4 000 5 946 700 1 000 25 982 39 128

Razem 356 354 225 492 456 590 193 958 124 418 342 325 1 699 137

Wartoœæ bilansowa instrumentów d³u¿nych

wycenianych w wartoœci godziwej przez wynik

finansowy – przeznaczonych do obrotu wg daty

wykupu na dzieñ 31 grudnia 2008

do 1 roku

powy¿ej

1 roku

do 2 lat

powy¿ej

2 lat

do 3 lat

powy¿ej

3 lat

do 4 lat

powy¿ej

4 lat

do 5 lat

powy¿ej

5 lat
Razem

D³u¿ne papiery wartoœciowe 672 195 687 965 103 456 89 534 148 753 266 261 1 968 164

Rz¹dowe 668 100 685 792 96 548 84 512 148 053 239 621 1 922 626

– oprocentowanie sta³e 668 100 675 093 77 969 84 512 148 053 239 621 1 893 348

– oprocentowanie zmienne – 10 699 18 579 – – – 29 278

Pozosta³e 4 095 2 173 6 908 5 022 700 26 640 45 538

– notowane na rynku regulowanym 2 940 673 – – – – 3 613

– oprocentowanie sta³e – 673 – – – – 673

– oprocentowanie zmienne 2 940 – – – – – 2 940

– nienotowane 1 155 1 500 6 908 5 022 700 26 640 41 925

– oprocentowanie sta³e – – 2 908 – – – 2 908

– oprocentowanie zmienne 1 155 1 500 4 000 5 022 700 26 640 39 017

Razem 672 195 687 965 103 456 89 534 148 753 266 261 1 968 164
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13.4 Po¿yczki

Po¿yczki 31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

Krótkoterminowe 4 406 323 8 058 194

D³ugoterminowe 262 226 280 834

Po¿yczki razem 4 668 549 8 339 028

Po¿yczki na dzieñ 31 grudnia 2009

Wartoœæ bilansowa wg daty wykupu

Razem
do 1 roku

powy¿ej 1 roku

do 2 lat

powy¿ej 3 lat

do 4 lat

D³u¿ne papiery wartoœciowe – – – –

Pozosta³e, w tym: 4 406 323 33 306 228 920 4 668 549

– transakcje reverse repo 345 789 – 345 789

– lokaty terminowe w instytucjach kredytowych 4 034 958 33 306 228 920 4 297 184

– depozyty u cedentów 1 542 – – 1 542

– po¿yczki 24 034 – – 24 034

Razem 4 406 323 33 306 228 920 4 668 549

Po¿yczki na dzieñ 31 grudnia 2008

Wartoœæ bilansowa wg daty wykupu

Razem
do 1 roku

powy¿ej 1 roku

do 2 lat

powy¿ej 4 lat

do 5 lat

D³u¿ne papiery wartoœciowe – – – –

Pozosta³e, w tym: 8 060 078 58 950 220 000 8 339 028

– transakcje reverse repo 494 132 – – 494 132

– lokaty terminowe w instytucjach kredytowych 7 550 384 58 950 220 000 7 829 334

– depozyty u cedentów 12 347 – – 12 347

– po¿yczki 3 215 – – 3 215

Razem 8 060 078 58 950 220 000 8 339 028

Zarówno na dzieñ 31 grudnia 2009 roku, jak i na dzieñ 31 grudnia 2008 roku wartoœæ godziwa po¿yczek nie odbiega³a istotnie od ich wartoœci

bilansowej.

Po¿yczki na dzieñ 31 grudnia 2009 PLN USD EUR LTL UAH Pozosta³e Razem

D³u¿ne papiery wartoœciowe – – – – – – –

Pozosta³e, w tym: 4 529 640 15 780 68 949 35 372 18 808 – 4 668 549

– transakcje reverse repo 345 789 – – – – – 345 789

– lokaty terminowe w instytucjach

kredytowych 4 162 355 15 015 68 172 35 372 16 270 – 4 297 184

– depozyty u cedentów – 765 777 – – – 1 542

– po¿yczki 21 496 – – – 2 538 – 24 034

Razem 4 529 640 15 780 68 949 35 372 18 808 – 4 668 549

Po¿yczki na dzieñ 31 grudnia 2008 PLN USD EUR LTL UAH Pozosta³e Razem

D³u¿ne papiery wartoœciowe – – – – – – –

Pozosta³e, w tym: 7 909 749 24 524 324 973 44 961 34 814 7 8 339 028

– transakcje reverse repo 494 132 – – – – – 494 132

– lokaty terminowe w instytucjach

kredytowych 7 415 617 21 797 315 360 44 961 31 599 – 7 829 334

– depozyty u cedentów – 2 727 9 613 – – 7 12 347

– po¿yczki – – – – 3 215 – 3 215

Razem 7 909 749 24 524 324 973 44 961 34 814 7 8 339 028
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14. Nale¿noœci, w tym nale¿noœci z tytu³u kontraktów ubezpieczeniowych

Nale¿noœci, w tym nale¿noœci z tytu³u kontraktów ubezpieczeniowych – wartoœæ bilansowa 31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

Nale¿noœci z tytu³u ubezpieczeñ bezpoœrednich, w tym: 1 073 599 1 153 837

– nale¿noœci od ubezpieczaj¹cych 1 011 631 1 080 612

– nale¿noœci od poœredników ubezpieczeniowych 51 616 26 855

– inne nale¿noœci 10 352 46 370

Nale¿noœci z tytu³u reasekuracji 26 334 30 421

Inne nale¿noœci 284 045 227 926

Nale¿noœci, w tym nale¿noœci z tytu³u kontraktów ubezpieczeniowych (netto) 1 383 978 1 412 184

Zarówno na dzieñ 31 grudnia 2009 roku, jak i na dzieñ 31 grudnia 2008 roku wartoœæ godziwa nale¿noœci nie odbiega³a istotnie od ich wartoœci

bilansowej.

Nale¿noœci, w tym nale¿noœci z tytu³u kontraktów ubezpieczeniowych

– wg wymagalnoœci wynikaj¹cej z warunków umowy
31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

Do 1 roku 1 324 056 1 370 903

Powy¿ej 1 roku do 5 lat 48 309 36 141

Powy¿ej 5 lat 11 613 5 140

Nale¿noœci, w tym nale¿noœci z tytu³u kontraktów ubezpieczeniowych

– wg wymagalnoœci wynikaj¹cej z warunków umowy razem 1 383 978 1 412 184

14.1 Inne nale¿noœci

Inne nale¿noœci 31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

Nale¿noœci od bud¿etu, inne ni¿ z tytu³u podatku dochodowego 764 31 695

Nale¿noœci od Metro Projekt sp. z o.o. dochodzone na drodze s¹dowej 89 831 73 189

Rozliczenia prewencyjne 24 593 27 632

Zaliczki 2 959 3 479

Nale¿noœci od OFE PZU 8 320 2 362

Nale¿noœci z tytu³u wykonywania czynnoœci komisarza awaryjnego 41 568 24 976

Nale¿noœci Funduszy Inwestycyjnych Otwartych zarz¹dzanych przez TFI PZU 4 593 10 958

Nale¿noœci z tytu³u sprzeda¿y papierów wartoœciowych 93 537 32 057

Pozosta³e 17 880 21 578

Inne nale¿noœci razem 284 045 227 926

Na dzieñ 31 grudnia 2009 roku i na dzieñ 31 grudnia 2008 roku w pozycji „Pozosta³e nale¿noœci – pozosta³e” zosta³y wykazane nale¿noœci

od Ministerstwa Finansów w ³¹cznej kwocie 24.187 tys. z³ z tytu³u refundacji zni¿ek w ubezpieczeniach AC i OC, które w ca³oœci zosta³y objête

odpisem aktualizuj¹cym. W dniu 30 grudnia 2003 roku PZU z³o¿y³ w S¹dzie Okrêgowym w Warszawie pozew przeciwko Skarbowi Pañstwa

reprezentowanemu przez Ministra Finansów o zap³atê kwot z tytu³u refundacji ulg. Dnia 24 lutego 2005 roku zapad³ wyrok oddalaj¹cy

powództwo PZU.

W dniu 8 lipca 2005 roku PZU wniós³ apelacjê od zapad³ego wyroku. W dniu 8 lutego 2007 roku S¹d Apelacyjny og³osi³ wyrok, którym uchyli³

wyrok S¹du Okrêgowego i przekaza³ sprawê do ponownego rozpoznania przez s¹d I instancji. Po ponownym rozpoznaniu sprawy, w dniu

16 kwietnia 2009 roku zapad³ wyrok oddalaj¹cy powództwo PZU. Wyrok ten zosta³ przez PZU zaskar¿ony w apelacji z³o¿onej w S¹dzie

Okrêgowym 28 maja 2009 roku. Do dnia podpisania niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego apelacja nie zosta³a

rozpatrzona.

14.2 Nale¿noœci z tytu³u leasingu operacyjnego

Transakcje leasingu operacyjnego dotycz¹ w g³ównej mierze umów najmu nieruchomoœci.

Przysz³e minimalne nale¿noœci z tytu³u op³at leasingowych 31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

Do 1 roku 15 178 2 851

Powy¿ej 1 roku do 5 lat 19 428 6 139

Powy¿ej 5 lat 118 –

Nale¿noœci z tytu³u przysz³ych minimalnych op³at leasingowych razem 34 724 8 990
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15. Udzia³ reasekuratorów w rezerwach techniczno-ubezpieczeniowych

Udzia³ reasekuratorów w rezerwach techniczno-ubezpieczeniowych

– ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe
31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

Rezerwa sk³adek 75 096 64 990

Rezerwa na pokrycie ryzyka niewygas³ego – 51

Rezerwy na niewyp³acone odszkodowania i œwiadczenia, w tym: 191 210 290 662

– na szkody zg³oszone 156 106 190 623

– na szkody niezg³oszone (IBNR) 19 056 73 401

– na koszty likwidacji szkód 16 048 26 638

Rezerwa na skapitalizowan¹ wartoœæ rent 482 007 529 149

Udzia³ reasekuratorów w rezerwach techniczno-ubezpieczeniowych (netto) 748 313 884 852

Udzia³ reasekuratorów w rezerwach techniczno-ubezpieczeniowych

– ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe
31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

Krótkoterminowe 259 293 265 097

D³ugoterminowe 489 020 619 755

Razem 748 313 884 852
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17. Szacowane regresy i odzyski

Szacowane regresy i odzyski 31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

Szacowane regresy 79 934 53 054

Szacowane odzyski 2 396 2 011

Szacowane dotacje – 1 584

Razem 82 330 56 649

Szacowane regresy i odzyski 31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

Krótkoterminowe 50 929 32 983

D³ugoterminowe 31 401 23 666

Razem 82 330 56 649

Szacowane regresy i odzyski klasyfikuje siê jako d³ugoterminowe, je¿eli przewiduje siê, ¿e zwi¹zane z nimi przep³ywy pieniê¿ne nast¹pi¹

po up³ywie wiêcej ni¿ 12 miesiêcy od zakoñczenia okresu sprawozdawczego.

18. Aktywa z tytu³u odroczonego podatku dochodowego

Zmiana stanu aktywa z tytu³u podatku odroczonego

w roku zakoñczonym

31 grudnia 2009

Stan

na pocz¹tek

okresu

Zmiany

odnoszone

na wynik

finansowy

Zmiany

odnoszone

na kapita³

z aktualizacji

wyceny

Ró¿nice

kursowe

Zmiany

razem

Stan

na koniec

okresu

Instrumenty finansowe – (1 940) – – (1 940) (1 940)

Nieruchomoœci 22 (1 255) (336) – (1 591) (1 569)

Rezerwy na nagrody jubileuszowe, odprawy

emerytalne etc. 332 17 – – 17 349

Rezerwa na premie oraz odpis na fundusz nagród 571 (43) – – (43) 528

Nale¿noœci niewyp³acone osobom fizycznym

(z tytu³u umów-zleceñ, agencyjne etc.) 1 62 – – 62 63

Inne rezerwy i rozliczenia miêdzyokresowe bierne 2 228 352 – (48) 304 2 532

Straty podatkowe do rozliczenia w latach nastêpnych 4 225 18 299 – – 18 299 22 524

Rezerwa z tytu³u zwrotu przez PTE do ZUS

nienale¿nych op³at manipulacyjnych 2 546 (103) – – (103) 2 443

Pozosta³e ró¿nice (56) 40 – (1) 39 (17)

Aktywo z tytu³u odroczonego podatku razem 9 869 15 429 (336) (49) 15 044 24 913

Zmiana stanu aktywa z tytu³u podatku odroczonego

w roku zakoñczonym

31 grudnia 2008

Stan

na pocz¹tek

okresu

Zmiany

odnoszone

na wynik

finansowy

Zmiany

odnoszone

na kapita³

z aktualizacji

wyceny

Ró¿nice

kursowe

Zmiany

razem

Stan

na koniec

okresu

Nieruchomoœci – 22 – – 22 22

Odroczone koszty akwizycji na rzecz OFE PZU 7 044 (7 044) – – (7 044) –

Rezerwy na nagrody jubileuszowe, odprawy

emerytalne etc. 336 (4) – – (4) 332

Rezerwa na premie oraz odpis na fundusz nagród 841 (270) – – (270) 571

Nale¿noœci niewyp³acone osobom fizycznym

(z tytu³u umów-zleceñ, agencyjne etc.) – 1 – – 1 1

Inne rezerwy i rozliczenia miêdzyokresowe bierne 1 374 1 011 – (157) 854 2 228

Straty podatkowe do rozliczenia w latach nastêpnych – 4 225 – – 4 225 4 225

Rezerwa z tytu³u zwrotu przez PTE do ZUS

nienale¿nych op³at manipulacyjnych – 2 546 – – 2 546 2 546

Pozosta³e ró¿nice (25) (45) – 14 (31) (56)

Aktywo z tytu³u odroczonego podatku razem 9 570 442 – (143) 299 9 869
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Ujemne ró¿nice przejœciowe zwi¹zane z niekonsolidowanymi jednostkami Grupy PZU, dla których nie rozpoznano aktywa z tytu³u podatku

odroczonego, wynios³y na dzieñ 31 grudnia 2009 roku 44.240 tys. z³ (na 31 grudnia 2008 roku: 11.469 tys. z³).

Nierozpoznane (nieujête w sprawozdaniu z sytuacji finansowej) aktywa

z tytu³u odroczonego podatku dochodowego
31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

Wynikaj¹ce ze straty podatkowej wg dopuszczalnego prawem terminu realizacji (w tym): 55 499 155 168

powy¿ej 1 roku do 5 lat – 115 827

termin nieograniczony przepisami prawa 55 499 39 341

Razem 55 499 155 168

Na dzieñ 31 grudnia 2008 roku, w zwi¹zku z utworzeniem Podatkowej Grupy Kapita³owej, opisanej w punkcie 49, dokonano kompensaty

aktywów i rezerwy z tytu³u odroczonego podatku dochodowego wykazywanych przez PZU i PZU ¯ycie.

19. Nale¿noœci z tytu³u bie¿¹cego podatku dochodowego

Nale¿noœci z tytu³u bie¿¹cego podatku dochodowego 31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

Krótkoterminowe 87 599 334

D³ugoterminowe – –

Nale¿noœci z tytu³u bie¿¹cego podatku dochodowego razem 87 599 334

20. Odroczone koszty akwizycji

Odroczone koszty akwizycji 31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

Krótkoterminowe 404 455 374 638

D³ugoterminowe 76 684 79 560

Razem 481 139 454 198

20.1 Odroczone koszty akwizycji w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych

Zmiana stanu odroczonych kosztów akwizycji w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych
1 stycznia –

– 31 grudnia 2009

1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

Wartoœæ netto na pocz¹tek okresu 368 605 358 531

Odroczone koszty akwizycji 439 503 402 279

Amortyzacja za okres, w tym: (403 838) (394 798)

– odniesiona na wynik finansowy (403 838) (394 798)

Inne zmiany 185 2 593

– ró¿nice kursowe 185 2 593

Wartoœæ netto na koniec okresu 404 455 368 605

20.2 Odroczone koszty akwizycji w ubezpieczeniach na ¿ycie

Zmiana stanu odroczonych kosztów akwizycji w ubezpieczeniach na ¿ycie
1 stycznia –

– 31 grudnia 2009

1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

Wartoœæ netto na pocz¹tek okresu 85 593 93 699

Odroczone koszty akwizycji – 4 693

Amortyzacja za okres, w tym: (8 909) (12 799)

– odniesiona na wynik finansowy (8 909) (12 799)

Wartoœæ netto na koniec okresu 76 684 85 593
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21. Rozliczenia miêdzyokresowe

Rozliczenia miêdzyokresowe 31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

Koszty informatyczne 3 338 12 127

Aktywowane koszty akwizycji na rzecz OFE PZU 38 154 23 840

Rozliczenia miêdzyokresowe z tytu³u reasekuracji 164 228 98 855

Rozliczenia op³aty na rzecz NFZ – 119 381

Prowizje z tytu³u przedp³aconych sk³adek 37 140 30 594

Pozosta³e 10 084 6 620

Razem 252 944 291 417

Pozycja „Rozliczenia op³aty na rzecz NFZ” dotyczy op³aty rycza³towej na rzecz Narodowego Funduszu Zdrowia („NFZ”), któr¹ PZU przekazywa³

na mocy art. 43a Ustawy o ubezpieczeniach obowi¹zkowych, Ubezpieczeniowym Funduszu Gwarancyjnym i Polskim Biurze Ubezpieczycieli

Komunikacyjnych (Dz.U. Nr 124 z 2003 roku, poz. 1152). Wysokoœæ op³aty by³a zale¿na od sk³adki brutto z tytu³u umów obowi¹zkowego

ubezpieczenia OC posiadaczy pojazdów mechanicznych. Obowi¹zek przekazywania op³aty wygas³ z dniem 1 stycznia 2009 roku w zwi¹zku

z uchyleniem przepisu, o którym mowa powy¿ej.

Rozliczenia miêdzyokresowe 31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

Krótkoterminowe 243 384 286 852

D³ugoterminowe 9 560 4 565

Razem 252 944 291 417

22. Inne aktywa

Inne aktywa 31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

Zapasy, w tym: 12 099 7 028

– materia³y 11 709 6 476

– odzyski po szkodach 390 552

Pozosta³e sk³adniki aktywów 3 682 4 695

Razem 15 781 11 723

Inne aktywa 31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

Krótkoterminowe 15 781 11 723

D³ugoterminowe – –

Razem 15 781 11 723

Zapasy

Zapasy (pozosta³e informacje) 31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

Wartoœæ ksiêgowa netto zapasów wykazywanych w wartoœci godziwej pomniejszonej

o koszty sprzeda¿y – tylko odzyski po szkodach 390 552

Zarówno w 2009 roku, jak i w 2008 roku nie utworzono ani nie rozwi¹zano odpisów aktualizuj¹cych wartoœci zapasów.

23. Œrodki pieniê¿ne i ekwiwalenty œrodków pieniê¿nych

Struktura œrodków pieniê¿nych i ich ekwiwalentów wykazanych w sprawozdaniu z sytuacji

finansowej oraz w rachunku przep³ywów pieniê¿nych wraz z uzgodnieniem
31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

Œrodki pieniê¿ne w kasie i na rachunkach bankowych 361 455 527 066

Inne œrodki pieniê¿ne 5 101 6 140

Razem 366 556 533 206
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Informacja dodatkowa do skonsolidowanego rachunku przep³ywów pieniê¿nych

W skonsolidowanym rachunku przep³ywów pieniê¿nych wykazano nastêpuj¹ce œrodki pieniê¿ne o ograniczonej mo¿liwoœci dysponowania:

• œrodki Funduszy Prewencyjnych – na gruncie przepisów polskich i opartych na nich wewnêtrznych regulacjach spó³ek Grupy PZU,

œrodki te mog¹ byæ wydatkowane tylko w œciœle okreœlonych celach w ramach dzia³alnoœci prewencyjnej, przy zachowaniu pe³nej

kontroli nad tymi œrodkami w ramach dzia³alnoœci prewencyjnej;

• œrodki pieniê¿ne z tytu³u us³ugi „Autowyp³ata” – realizowanej przez Bank Pekao SA, polegaj¹cej na blokowaniu œrodków na rachunku

bankowym do wysokoœci zleconej do wyp³aty szkody, uprzednio zarejestrowanej w systemie bankowoœci elektronicznej.

24. Aktywa trwa³e przeznaczone do sprzeda¿y

W dniu 12 stycznia 2009 roku PZU i PZU ¯ycie dokona³y sprzeda¿y wszystkich 25.000 tys. akcji PTR (ka¿da ze spó³ek po 12.500 tys. akcji)

o ³¹cznej wartoœci bilansowej 25.588 tys. z³, za ³¹czn¹ cenê 40.000 tys. z³ (po 20.000 tys. z³ dla ka¿dej ze spó³ek).

25. Wyemitowany kapita³ podstawowy oraz rezerwy przypisywane akcjonariuszom jednostki dominuj¹cej

25.1 Kapita³ podstawowy

Seria/

emisja
Rodzaj akcji Rodzaj uprzywilejowania Liczba akcji

Wartoœæ serii/emisji

wg wartoœci

nominalnej

Sposób

pokrycia

kapita³u

Data

rejestracji

Prawo do

dywidendy

(od daty)

A imienne nieuprzywilejowane 60 446 320 60 446 gotówka 23.01.1997 27.12.1991

B imienne nieuprzywilejowane 25 905 980 25 906 aport 31.03.1999 01.01.1999

Liczba akcji razem 86 352 300

Kapita³ zak³adowy razem 86 352

W ci¹gu 2009 roku liczba akcji PZU nie zmieni³a siê. Kapita³ podstawowy PZU jest pokryty w ca³oœci.

25.1.1 Wykaz akcjonariuszy PZU

Stan na dzieñ 31 grudnia 2009 roku

Lp. Nazwa akcjonariusza Seria akcji Liczba akcji
£¹czna wartoœæ

op³acona akcji w z³

Liczba akcji

zwyk³ych

Liczba akcji

imiennych

Procent g³osów

na WZA

1 Skarb Pañstwa

A 17 432 118 17 432 118 17 432 118 17 432 118 20,1875%

B 25 905 980 25 905 980 25 905 980 25 905 980 30,0000%

2 Eureko B.V. A 19 856 968 19 856 968 19 856 968 19 856 968 22,9953%

3 Kappa SA A 12 866 492 12 866 492 12 866 492 12 866 492 14,9000%

3 Pozostali akcjonariusze A 10 290 742 10 290 742 10 290 742 10 290 742 11,9172%

Razem 86 352 300 86 352 300 86 352 300 86 352 300 100,0000%

Stan na dzieñ 31 grudnia 2008 roku

Lp. Nazwa akcjonariusza Seria akcji Liczba akcji
£¹czna wartoœæ

op³acona akcji w z³

Liczba akcji

zwyk³ych

Liczba akcji

imiennych

Procent g³osów

na WZA

1 Skarb Pañstwa

A 21 663 380 21 663 380 21 663 380 21 663 380 25,0872%

B 25 905 980 25 905 980 25 905 980 25 905 980 30,0003%

2 Eureko B.V. A 27 739 108 27 739 108 27 739 108 27 739 108 32,1232%

3 Pozostali akcjonariusze A 11 043 832 11 043 832 11 043 832 11 043 832 12,7893%

Razem 86 352 300 86 352 300 86 352 300 86 352 300 100,0000%

W pozycji „Pozostali akcjonariusze” wykazani zostali pracownicy, którzy nabyli nieodp³atnie akcje od Skarbu Pañstwa, oraz osoby fizyczne

i prawne, które naby³y akcje od pracowników.
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25.1.2 Dematerializacja akcji PZU

W dniu 2 grudnia 2009 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie PZU podjê³o uchwa³ê w sprawie dematerializacji akcji PZU. Nastêpnie akcje

PZU zostan¹ zarejestrowane w Krajowym Depozycie Papierów Wartoœciowych („KDPW”).

Do dnia podpisania niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego akcje PZU nie zosta³y zarejestrowane w KDPW.

25.1.3 Jednostka dominuj¹ca wobec PZU najwy¿szego szczebla

Na dzieñ 31 grudnia 2009 roku Skarb Pañstwa Rzeczypospolitej Polskiej („Skarb Pañstwa”) posiada³ 50,1875% akcji PZU, uprawniaj¹cych

do wykonywania 50,1875% g³osów na Walnym Zgromadzeniu. Nie wystêpowa³a zatem jednostka dominuj¹ca wy¿szego szczebla w stosunku

do PZU sporz¹dzaj¹ca skonsolidowane sprawozdanie finansowe.

25.1.4 Podzia³ zysku jednostki dominuj¹cej

W odniesieniu do podzia³u zysku za 2009 rok i za lata poprzednie podzia³owi podlega wy³¹cznie zysk wykazany w jednostkowym sprawozdaniu

finansowym jednostki dominuj¹cej sporz¹dzonym zgodnie z PSR.

25.1.4.1 Podzia³ zysku za 2008 rok

Zgodnie z uchwa³¹ nr 7 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia PZU z dnia 29 lipca 2009 roku zysk netto PZU za rok zakoñczony dnia 31 grudnia

2008 roku w wysokoœci 3.026.798 tys. z³ zosta³ podzielony w nastêpuj¹cy sposób:

• na kapita³ zapasowy przeznaczono kwotê 3.005.798 tys. z³,

• na zwiêkszenie œrodków ZFŒS przeznaczono kwotê 21.000 tys. z³.

25.1.4.2 Zaliczkowa wyp³ata dywidendy za rok 2009

W konsekwencji Umowy Ugody i Dezinwestycji opisanej w punkcie 55.3, w dniu 1 paŸdziernika 2009 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie

podjê³o uchwa³ê w sprawie utworzenia kapita³u rezerwowego w celu sfinansowania wyp³aty zaliczek na poczet przewidywanej dywidendy,

którym w tym celu mo¿e dysponowaæ Zarz¹d i zasileniu tego kapita³u przez dokonanie odpisu w ciê¿ar kapita³u zapasowego w wysokoœci

11.999.516 tys. z³.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie upowa¿ni³o równie¿ Zarz¹d do powiêkszenia kwoty zaliczki na poczet dywidendy przewidywanej

na koniec roku 2009, która mo¿e zostaæ wyp³acona akcjonariuszom PZU w oparciu o zysk osi¹gniêty do koñca poprzedniego roku obrotowego

o œrodki z kapita³u rezerwowego, o którym mowa powy¿ej.

W dniu 1 paŸdziernika 2009 roku Zarz¹d PZU podj¹³ uchwa³ê w sprawie wyp³aty zaliczki na poczet dywidendy przewidywanej na koniec roku

obrotowego 2009, w której postanowi³ wyp³aciæ akcjonariuszom zaliczkê w ³¹cznej kwocie 12.749.917 tys. z³.

Na kwotê tê z³o¿y³y siê:

• 750.401 tys. z³ z zysku netto osi¹gniêtego za pierwsze pó³rocze 2009 roku;

• 11.999.516 tys. z³ z kapita³u zapasowego.

W wyp³acie zaliczki na poczet dywidendy uczestniczy³o 86.352.300 sztuk akcji zwyk³ych imiennych serii A i B. Dywidenda na jedn¹ akcjê

wynios³a 147,65 z³. Dniem ustalenia praw do dywidendy by³ 19 listopada 2009 roku, a dniem wyp³aty ww. zaliczki – 26 listopada 2009 roku.

25.1.4.3 Podzia³ zysku za 2009 rok

Do dnia podpisania niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Zarz¹d PZU nie podj¹³ uchwa³y w sprawie propozycji podzia³u

zysku za rok 2009.

25.2 Kapita³ z aktualizacji wyceny

Kapita³ z aktualizacji wyceny wg tytu³ów 31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

Aktualizacja wyceny instrumentów finansowych dostêpnych do sprzeda¿y 323 315 138 622

Rewaluacja nieruchomoœci wynikaj¹ca z przeniesienia z rzeczowych aktywów trwa³ych

do nieruchomoœci inwestycyjnych 17 655 692

Razem 340 970 139 314
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Zmiana kapita³u z aktualizacji wyceny z tytu³u aktualizacji wyceny instrumentów finansowych

dostêpnych do sprzeda¿y

1 stycznia –

– 31 grudnia 2009

1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

Stan na pocz¹tek okresu 138 622 247 024

Zmiany 184 693 (108 402)

– zmiana wartoœci godziwej 224 324 (272 900)

– odpisy z tytu³u utraty wartoœci 60 775 127 530

– sprzeda¿ (100 402) 36 994

– ró¿nice kursowe (4) (26)

Stan na koniec okresu 323 315 138 622

26. Ró¿nice kursowe z przeliczenia

Ró¿nice kursowe z przeliczenia jednostek podporz¹dkowanych
1 stycznia –

– 31 grudnia 2009

1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

Stan na pocz¹tek okresu (23 279) (17 954)

Zmiany dotycz¹ce jednostek podporz¹dkowanych (137) (5 325)

Stan na koniec okresu (23 416) (23 279)

27. Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe

27.1 Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych

Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych 31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

Rezerwa sk³adek 3 704 128 3 945 694

Rezerwa na pokrycie ryzyka niewygas³ego 37 167 74 498

Rezerwy na niewyp³acone odszkodowania i œwiadczenia 3 837 211 3 776 095

Rezerwa na skapitalizowan¹ wartoœæ rent 4 874 653 4 528 618

Rezerwy na premie i rabaty dla ubezpieczonych 4 180 –

Razem 12 457 339 12 324 905

Rodzaj ryzyka – rezerwy brutto wg grup okreœlonych w dziale II za³¹cznika

do Ustawy o dzia³alnoœci ubezpieczeniowej
31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

Nastêpstwa wypadków i choroba (grupa 1 i 2) 317 113 318 136

Komunikacyjne – odpowiedzialnoœæ cywilna (grupa 10) 8 068 194 7 787 153

Komunikacyjne pozosta³e (grupa 3) 1 506 733 1 798 408

Morskie, lotnicze i transportowe (grupy 4, 5, 6, 7) 63 656 73 731

Od ognia i innych szkód maj¹tkowych (grupy 8 i 9) 900 672 928 899

Odpowiedzialnoœæ cywilna (grupy 11, 12, 13) 1 266 605 1 215 681

Kredyt i gwarancje (grupy 14, 15) 121 156 78 123

Œwiadczenie pomocy (grupa 18) 71 458 39 867

Ochrona prawna (grupa 17) 2 002 1 731

Pozosta³e (grupa 16) 139 750 83 176

Razem 12 457 339 12 324 905
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Rodzaj ryzyka – rezerwy na udziale w³asnym wg grup okreœlonych w dziale II za³¹cznika

do Ustawy o dzia³alnoœci ubezpieczeniowej
31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

Nastêpstwa wypadków i choroba (grupa 1 i 2) 318 556 320 379

Komunikacyjne – odpowiedzialnoœæ cywilna (grupa 10) 7 401 141 6 966 441

Komunikacyjne pozosta³e (grupa 3) 1 524 845 1 805 297

Morskie, lotnicze i transportowe (grupy 4, 5, 6, 7) 53 895 69 813

Od ognia i innych szkód maj¹tkowych (grupy 8 i 9) 880 293 914 133

Odpowiedzialnoœæ cywilna (grupy 11, 12, 13) 1 246 414 1 207 030

Kredyt i gwarancje (grupy 14, 15) 85 510 56 770

Œwiadczenie pomocy (grupa 18) 71 348 39 698

Ochrona prawna (grupa 17) 2 002 1 707

Pozosta³e (grupa 16) 125 022 58 785

Razem 11 709 026 11 440 053

Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych 31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

Krótkoterminowe 4 185 666 3 549 709

D³ugoterminowe 8 271 673 8 775 196

Razem 12 457 339 12 324 905

Jako rezerwy d³ugoterminowe wykazano rezerwy, wynikaj¹ce z których prognozowane przep³ywy pieniê¿ne nast¹pi¹ po up³ywie wiêcej ni¿

12 miesiêcy od zakoñczenia okresu sprawozdawczego.

27.2 Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe w ubezpieczeniach na ¿ycie

Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe w ubezpieczeniach na ¿ycie 31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

Rezerwa sk³adek 105 305 106 391

Rezerwa ubezpieczeñ na ¿ycie 14 582 590 15 289 073

Rezerwy na niewyp³acone odszkodowania i œwiadczenia 619 253 546 257

Rezerwy na premie i rabaty dla ubezpieczonych 891 1 553

Pozosta³e rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe 698 918 733 944

Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe dla ubezpieczeñ na ¿ycie, je¿eli ryzyko lokaty ponosi ubezpieczaj¹cy 2 017 501 1 765 289

Razem 18 024 458 18 442 507

Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe w ubezpieczeniach na ¿ycie 31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

Krótkoterminowe 3 871 532 3 586 874

D³ugoterminowe 14 152 926 14 855 633

Razem 18 024 458 18 442 507

Saldo rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w ubezpieczeniach na ¿ycie zosta³o podzielone w oparciu o wartoœæ zdyskontowanych

przep³ywów pieniê¿nych wynikaj¹cych z umów ubezpieczenia na ¿ycie (przewidywanych do realizacji w okresie odpowiednio do 12 miesiêcy

po zakoñczeniu okresu sprawozdawczego i póŸniej).

27.2.1 Konwersja umów ubezpieczeñ grupowych pracowniczych

Od pocz¹tku 2002 roku PZU ¯ycie rozpocz¹³ konwersjê umów ubezpieczeñ grupowych pracowniczych typ P z umów zawartych na czas

nieokreœlony na umowy zawarte na czas okreœlony. Wynikiem skrócenia okresu odpowiedzialnoœci jest zmniejszenie dla umów podlegaj¹cych

konwersji zobowi¹zañ wynikaj¹cych z udzielanej ochrony ubezpieczeniowej oraz obni¿enie siê poziomu wymaganych œrodków w³asnych.

27.2.2 Stary portfel w ubezpieczeniach na ¿ycie

W 1992 roku PZU przekaza³ PZU ¯ycie polisy ubezpieczeñ jednostkowych (posagowych i na ¿ycie) oraz rentowych (tzw. stary portfel).

W okresie wysokiej inflacji w Polsce w latach osiemdziesi¹tych istnia³y ograniczenia dzia³alnoœci lokacyjnej Pañstwowego Zak³adu

Ubezpieczeñ, które powodowa³y, ¿e przychody z lokat kszta³towa³y siê poni¿ej poziomu inflacji. W rezultacie rezerwy utworzone w odniesieniu

do starego portfela nie by³y dostateczne na pokrycie œwiadczeñ indeksowanych o inflacjê. PZU ¯ycie dokona³ czêœciowej waloryzacji polis
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starego portfela. Programy urealnieñ œwiadczeñ zosta³y wprowadzone dla œwiadczeñ wyp³acanych w latach 1996–2001 i planowane s¹

w latach nastêpnych. Czêœæ ubezpieczonych, których œwiadczenia utraci³y swoj¹ realn¹ wartoœæ, zaczê³a wytaczaæ procesy s¹dowe

przeciwko PZU ¯ycie w celu uzyskania wy¿szych œwiadczeñ.

£¹czn¹ wysokoœæ rezerw utworzonych na stary portfel przedstawiono poni¿ej:

31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

Rezerwy ubezpieczeñ na ¿ycie 515 442 529 690

Pozosta³e rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe 248 135 228 799

Rezerwa IBNR i RBNP* 15 483 19 559

Rezerwy na stary portfel ogó³em 779 060 778 048

* – IBNR – Incurred But Not Reported – szkody zaistnia³e, lecz niezg³oszone

– RBNP – Reported But Not Paid – szkody zg³oszone, ale niewyp³acone

PZU ¯ycie tworzy rezerwê na rewaloryzacjê œwiadczeñ z ubezpieczeñ indywidualnych i rent przejêtych od PZU (czyli z tzw. starego portfela),

która mo¿e wynikaæ z przysz³ych spraw spornych (procesy s¹dowe i ugody).

Wartoœæ rezerwy zosta³a wyliczona w oparciu o wartoœæ oczekiwanych przysz³ych dodatkowych œwiadczeñ wynikaj¹cych ze spraw

s¹dowych i ugód. Wartoœæ tych œwiadczeñ zosta³a ustalona poprzez ekstrapolacjê historycznego trendu œwiadczeñ, oszacowanego na bazie

liczby zakoñczonych procesów s¹dowych i ugód oraz wartoœci zas¹dzonych kwot. Je¿eli trendy dotycz¹ce spraw s¹dowych i pozas¹dowych

lub program waloryzacji œwiadczeñ starego portfela uleg³by istotnym zmianom w przysz³oœci, mog³oby to mieæ istotny wp³yw na poziom

rezerw wymaganych na pokrycie zobowi¹zañ z tytu³u starego portfela.

28. Kontrakty inwestycyjne

Kontrakty inwestycyjne – wartoœæ bilansowa 31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

Kontrakty inwestycyjne o gwarantowanych i ustalonych warunkach 2 632 054 4 964 593

– wyceniane wg zamortyzowanego kosztu 2 631 567 4 948 501

– wyceniane w wartoœci godziwej 487 16 092

Kontrakty inwestycyjne na rachunek i ryzyko klienta (unit-linked) 1 094 475 1 026 528

Razem 3 726 529 5 991 121

Kontrakty inwestycyjne na rachunek i ryzyko klienta (ang. unit-linked) zosta³y wyznaczone przy pocz¹tkowym ujêciu jako zobowi¹zania

finansowe wyceniane w wartoœci godziwej przez wynik finansowy.

Wartoœæ godziwa zobowi¹zañ z tytu³u kontraktów inwestycyjnych o gwarantowanych i ustalonych warunkach nie odbiega istotnie od wartoœci

bilansowej.

Kontrakty inwestycyjne (krótkoterminowe) 31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

Kontrakty inwestycyjne zawieraj¹ce uznaniowe udzia³y w zyskach – –

Kontrakty inwestycyjne o gwarantowanych i ustalonych warunkach 2 506 707 4 847 008

Kontrakty inwestycyjne na rachunek i ryzyko klienta (unit-linked) 1 094 475 1 026 528

Razem 3 601 182 5 873 536

Ze wzglêdu na mo¿liwoœæ odst¹pienia klientów od umów na rachunek i ryzyko klienta wszystkie kontrakty tego typu zosta³y zakwalifikowane

do zobowi¹zañ krótkoterminowych.

Kwota krótkoterminowych kontraktów inwestycyjnych o gwarantowanych i ustalonych warunkach zosta³a okreœlona w oparciu o warunki

okreœlone w umowach. D³ugoterminowe zobowi¹zania tego typu zapadaj¹ w okresie do trzech lat.
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29. Rezerwy na œwiadczenia na rzecz pracowników

W zwi¹zku z przyjêtymi zasadami rachunkowoœci oraz faktem, i¿ spó³ki Grupy PZU nie wydzieli³y aktywów programów okreœlonych

œwiadczeñ, wartoœæ bilansowa rezerw programów okreœlonych œwiadczeñ równa siê wartoœci bie¿¹cej odpowiadaj¹cych im zobowi¹zañ.

Rezerwy na œwiadczenia pracownicze 31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

Œwiadczenia po okresie zatrudnienia 105 253 118 419

– programy okreœlonych œwiadczeñ 105 253 118 419

– rezerwy na odprawy emerytalne 89 998 101 183

– rezerwy na œwiadczenia poœmiertne 15 255 17 236

Inne d³ugoterminowe œwiadczenia pracownicze 155 693 143 492

– rezerwy na nagrody jubileuszowe 118 443 134 625

– pozosta³e 37 250 8 867

Razem 260 946 261 911

Rezerwy na œwiadczenia pracownicze 31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

W walucie polskiej 260 946 261 911

W walutach obcych – –

Razem 260 946 261 911

Przychody (koszty) ujête w rachunku zysków i strat zwi¹zane z rezerwami

na œwiadczenia pracownicze

1 stycznia –

– 31 grudnia 2009

1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

Œwiadczenia po okresie zatrudnienia 9 509 (9 272)

– programy okreœlonych œwiadczeñ 9 509 (9 272)

– rezerwy na odprawy emerytalne 7 577 (9 252)

– rezerwy na œwiadczenia poœmiertne 1 932 (20)

Inne d³ugoterminowe œwiadczenia pracownicze 2 492 (5 827)

– rezerwy na nagrody jubileuszowe 2 447 (5 373)

– pozosta³e 45 (454)

Razem 12 001 (15 099)

Rezerwy na œwiadczenia pracownicze 31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

Krótkoterminowe 17 353 16 950

D³ugoterminowe 243 593 244 961

Razem 260 946 261 911

29.1 Rezerwy na odprawy emerytalne

Zmiana stanu rezerwy na odprawy emerytalne
1 stycznia –

– 31 grudnia 2009

1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

Stan na pocz¹tek okresu 101 183 106 915

Koszt wykazany w rachunku zysków i strat (7 577) 9 252

Œwiadczenia wyp³acone (3 608) (14 984)

Stan na koniec okresu 89 998 101 183
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Koszty i przychody zwi¹zane z rezerw¹ na odprawy emerytalne ujête w rachunku zysków i strat
1 stycznia –

– 31 grudnia 2009

1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

Koszty dotycz¹ce zatrudnienia w bie¿¹cym okresie (current service cost) (11 536) (6 282)

Koszty odsetkowe (1 913) (1 828)

(Zyski) i straty aktuarialne rozpoznane w bie¿¹cym okresie 21 026 (1 142)

Koszty i przychody zwi¹zane z rezerw¹ na odprawy emerytalne ujête w rachunku zysków i strat

razem, w tym wykazane w rachunku zysków i strat w nastêpuj¹cych pozycjach: 7 577 (9 252)

Œwiadczenia oraz zmiana wyceny kontraktów inwestycyjnych 74 –

Koszty akwizycji (2 327) (1 896)

Koszty administracyjne 8 399 (8 851)

Odszkodowania i œwiadczenia 1 483 1 510

Pozosta³e koszty operacyjne (52) (15)

Zgodnie z Kodeksem Pracy pracownikowi, którego stosunek pracy usta³ w zwi¹zku z przejœciem na rentê lub emeryturê, przys³uguje odprawa

pieniê¿na w wysokoœci jednomiesiêcznego wynagrodzenia. Regulacje wewnêtrzne w maj¹cych siedziby w Polsce spó³kach Grupy PZU

rozszerzaj¹ uprawnienia w tym zakresie w odniesieniu do pracowników, których okres zatrudnienia w spó³kach Grupy PZU przekracza 10 lat

(do 6-krotnoœci miesiêcznego wynagrodzenia pracownika, w zale¿noœci od sta¿u pracy ogó³em).

29.2 Rezerwy na œwiadczenia poœmiertne

Zmiana stanu rezerwy na œwiadczenia poœmiertne
1 stycznia –

– 31 grudnia 2009

1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

Stan na pocz¹tek okresu 17 236 17 307

Koszt wykazany w rachunku zysków i strat (1 932) 20

Œwiadczenia wyp³acone (49) (91)

Stan na koniec okresu 15 255 17 236

Koszty i przychody zwi¹zane z rezerw¹ na œwiadczenia poœmiertne

ujête w rachunku zysków i strat

1 stycznia –

– 31 grudnia 2009

1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

Koszty dotycz¹ce zatrudnienia w bie¿¹cym okresie (current service cost) (1 801) (1 235)

Koszty odsetkowe (284) (281)

(Zyski) i straty aktuarialne rozpoznane w bie¿¹cym okresie 4 017 1 496

Koszty i przychody zwi¹zane z rezerw¹ na œwiadczenia poœmiertne ujête w rachunku zysków

i strat razem, w tym wykazane w rachunku zysków i strat w nastêpuj¹cych pozycjach: 1 932 (20)

Œwiadczenia oraz zmiana wyceny kontraktów inwestycyjnych 3 –

Koszty akwizycji 479 (243)

Koszty administracyjne 870 (468)

Odszkodowania i œwiadczenia 592 601

Pozosta³e koszty operacyjne (12) 90

Zgodnie z Kodeksem Pracy w razie œmierci pracownika w czasie trwania stosunku pracy lub w czasie pobierania zasi³ku z tytu³u niezdolnoœci

do pracy wskutek choroby, rodzinie pracownika przys³uguje od pracodawcy œwiadczenie poœmiertne uzale¿nione od okresu zatrudnienia

u danego pracodawcy w wysokoœci od jednomiesiêcznego do szeœciomiesiêcznego wynagrodzenia.
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29.3 Zasadnicze za³o¿enia aktuarialne przyjête w kalkulacji rezerwy na odprawy emerytalne oraz œwiadczenia poœmiertne

Zasadnicze za³o¿enia aktuarialne przyjête w kalkulacji rezerwy na odprawy emerytalne

oraz odprawy poœmiertne
31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

Stopy dyskontowe /1 1,0% – 6,0% 1,0% – 5,5%

Przewidywane stopy wzrostu wynagrodzeñ /1 0,0% – 4,5% 0,0% – 4,5%

WskaŸnik œmiertelnoœci /2 PTT¯ PTT¯

WskaŸnik rotacji pracowników /3 w³aœciwy dla spó³ki w³aœciwy dla spó³ki

WskaŸnik inwalidztwa (odejœcia na rentê) /4 30% – 60% PTT¯ 30% – 60% PTT¯

/1 W niektórych spó³kach Grupy PZU przyjmuje siê stopy dyskontowe na poziomie 1,0%. W takim przypadku przyjmowana stopa dyskontowa zawiera ju¿

w sobie przewidywan¹ stopê wzrostu wynagrodzeñ (w konsekwencji zaprezentowan¹ w powy¿szej tabeli na poziomie 0,0%).

/2 WskaŸnik œmiertelnoœci przyjmowany na poziomie okreœlonym w Polskich Tablicach Trwania ¯ycia (dla mê¿czyzn i kobiet ogó³em), publikowanych

przez G³ówny Urz¹d Statystyczny.

/3 WskaŸniki rotacji pracowników obliczono na podstawie bie¿¹cej obserwacji odejœæ z pracy. WskaŸnik jest ró¿nicowany ze wzglêdu m.in. na wiek, sta¿ pracy

i zarobki pracownika. W niektórych spó³kach Grupy PZU wskaŸnika tego siê nie uwzglêdnia.

/4 WskaŸnik inwalidztwa przyjmowany jako odpowiedni procent wartoœci wskaŸnika œmiertelnoœci opisanego powy¿ej. W niektórych spó³kach Grupy PZU

wskaŸnika tego siê nie uwzglêdnia.

30. Inne rezerwy

Zmiana stanu innych rezerw w roku zakoñczonym

31 grudnia 2009

Stan

na pocz¹tek

okresu

Zwiêkszenia Wykorzystanie Rozwi¹zanie

Stan

na koniec

okresu

Rezerwa na koszty z tytu³u restrukturyzacji – 158 763 – – 158 763

Rezerwy utworzone na potencjalne zobowi¹zania

z tytu³u inwestycji dotycz¹cych CLSiOR 1 282 – – (366) 916

Rezerwa na roszczenia sporne i potencjalne

zobowi¹zania z tytu³u zawartych umów ubezpieczenia 131 078 1 799 – (107 941) 24 936

Rezerwa na kary na³o¿one przez UOKIK 50 384 14 792 – – 65 176

Rezerwa na koszty zamkniêcia projektu GraphTalk 17 340 31 292 – – 48 632

Rezerwa na ZFŒS 21 000 – (21 000) – –

Rezerwa z tytu³u zwrotu przez PTE do ZUS nienale¿nych

prowizji 13 399 655 (1 196) – 12 858

Pozosta³e 1 993 1 820 – (499) 3 314

Razem 236 476 209 121 (22 196) (108 806) 314 595

Zmiana stanu innych rezerw w roku zakoñczonym

31 grudnia 2008

Stan

na pocz¹tek

okresu

Zwiêkszenia Wykorzystanie Rozwi¹zanie

Stan

na koniec

okresu

Rezerwy utworzone na potencjalne zobowi¹zania

z tytu³u inwestycji dotycz¹cych CLSiOR 1 282 – – – 1 282

Rezerwa na roszczenia sporne i potencjalne

zobowi¹zania z tytu³u zawartych umów ubezpieczenia 123 900 7 178 – – 131 078

Rezerwa na kary na³o¿one przez UOKIK 50 384 – – – 50 384

Rezerwa na koszty zamkniêcia projektu GraphTalk – 17 340 – – 17 340

Rezerwa na ZFŒS 20 000 21 000 (20 000) – 21 000

Rezerwa z tytu³u zwrotu przez PTE do ZUS nienale¿nych

prowizji – 13 399 – – 13 399

Pozosta³e 7 352 – (327) (5 032) 1 993

Inne rezerwy razem 202 918 58 917 (20 327) (5 032) 236 476

Inne rezerwy 31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

Krótkoterminowe 275 887 69 718

D³ugoterminowe 38 708 166 758

Inne rezerwy razem 314 595 236 476
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Rezerwa na koszty z tytu³u restrukturyzacji

W zwi¹zku z og³oszonym w dniu 29 grudnia 2009 roku planem wdro¿enia programu restrukturyzacji na lata 2010–2012 PZU oraz PZU ¯ycie

utworzy³y rezerwê na restrukturyzacjê w ³¹cznej kwocie 158.763 tys. z³. Rezerw¹ zosta³y objête koszty zwi¹zane z planowan¹ redukcj¹

zatrudnienia, której przeprowadzenie planuje siê w roku 2010 w obszarach finansów, operacji, likwidacji szkód i œwiadczeñ, obs³ugi klienta

i sprzeda¿y. Oszacowana rezerwa uwzglêdnia koszty odpraw, które przys³uguj¹ pracownikom z mocy prawa, jak i koszty dodatkowych

rekompensat oraz programu outplacementu.

W dniu 10 lutego 2010 roku Zarz¹dy PZU i PZU ¯ycie podjê³y uchwa³ê o zamiarze przeprowadzenia zwolnieñ grupowych w tych spó³kach.

Postêpowanie Urzêdu Ochrony Konkurencji i Konsumentów („UOKiK”) wobec PZU ¯ycie

W dniu 1 czerwca 2005 roku Prezes UOKiK wszcz¹³ na wniosek kilku wnioskodawców postêpowanie antymonopolowe wobec podejrzenia

nadu¿ywania przez PZU ¯ycie pozycji dominuj¹cej na rynku grupowych ubezpieczeñ pracowniczych, które mo¿e stanowiæ naruszenie art. 8

Ustawy o ochronie konkurencji i konsumentów oraz art. 82 Traktatu ustanawiaj¹cego Wspólnotê Europejsk¹. W wyniku rozstrzygniêcia

tocz¹cego siê postêpowania Prezes UOKiK decyzj¹ z dnia 25 paŸdziernika 2007 roku na³o¿y³ na PZU ¯ycie karê w wysokoœci 50.384 tys. z³

za utrudnianie korzystania z ofert konkurentów.

Zarz¹d PZU ¯ycie nie zgadza siê zarówno z ustaleniami stanu faktycznego, jak i argumentacj¹ prawn¹ zawart¹ w decyzji. W ocenie Zarz¹du

PZU ¯ycie przy wydawaniu decyzji nie uwzglêdniono ca³okszta³tu materia³u dowodowego i dokonano b³êdnej kwalifikacji prawnej,

a w konsekwencji bezpodstawnie przyjêto, ¿e PZU ¯ycie posiada dominuj¹c¹ pozycjê na rynku.

PZU ¯ycie z³o¿y³ odwo³anie od tej decyzji do S¹du Ochrony Konkurencji i Konsumentów, w którym sformu³owano 38 zarzutów materialno-

i formalnoprawnych wobec decyzji Prezesa UOKiK. Do dnia podpisania niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie zapad³y

¿adne formalne rozstrzygniêcia w opisanej sprawie.

Postêpowanie UOKiK wobec PZU

Prezes Urzêdu Ochrony Konkurencji i Konsumentów decyzj¹ z dnia 30 grudnia 2009 roku na³o¿y³ na PZU karê pieniê¿n¹ w wysokoœci

14.792 tys. z³ za stosowanie przez PZU praktyk naruszaj¹cych zbiorowe interesy konsumentów. PZU nie zgadza siê zarówno z treœci¹,

jak i z uzasadnieniem decyzji UOKiK. W dniu 18 stycznia 2010 roku PZU wniós³ do S¹du Ochrony Konkurencji i Konsumentów odwo³anie

od ww. decyzji, skutkuj¹ce brakiem jej uprawomocnienia siê, które do dnia podpisania niniejszego skonsolidowanego sprawozdania

finansowego nie zosta³o rozpoznane.

Niezale¿nie od podjêtych kroków odwo³awczych PZU na dzieñ 31 grudnia 2009 roku utworzy³ rezerwê na ww. karê wysokoœci 14.792 tys. z³.

Rezerwa na koszty wyjœcia z projektu GraphTalk w PZU ¯ycie

Pozycja „Rezerwa na koszty zamkniêcia projektu GraphTalk” obejmuje w ca³oœci rezerwê na koszty zamkniêcia projektu informatycznego

GraphTalk w kwocie 48.632 tys. z³ (na 31 grudnia 2008 roku: 17.340 tys. z³).

Ww. rezerwê tworzy siê w oparciu o szacunki nak³adów niezbêdnych do zakoñczenia projektu GraphTalk, wskazuj¹ce na ryzyko nieosi¹gniêcia

w terminie zak³adanych celów projektu GraphTalk i spodziewanych korzyœci ekonomicznych oraz ryzyko znacznego zwiêkszenia oczekiwanych

kosztów projektu.

Rezerwa z tytu³u zwrotu przez PTE do ZUS nienale¿nych op³at manipulacyjnych

Na podstawie pisma z ZUS, PTE PZU otrzyma³ informacjê o szacowanej kwocie nadp³aconych przez ZUS sk³adek do otwartych funduszy

emerytalnych za lata 1999–2007. W momencie dokonywania zwrotu nadp³aconych sk³adek zwrotowi do ZUS podlega tak¿e nominalna

wartoœæ op³aty manipulacyjnej pobieranej przez towarzystwo emerytalne zarz¹dzaj¹ce funduszem. W zwi¹zku z powy¿szym zarz¹d PTE PZU

uzna³, i¿ zosta³y spe³nione przes³anki dotycz¹ce utworzenia rezerwy na zwrot pobranych w okresach wczeœniejszych op³at manipulacyjnych

od nadp³aconych przez ZUS sk³adek. Wysokoœæ rezerwy zosta³a oszacowana na podstawie przekazanej przez ZUS informacji o szacowanej

kwocie nadp³aconych przez ZUS sk³adek oraz stawki op³aty manipulacyjnej pobieranej przez PTE PZU w latach 1999–2007, pomniejszonej

o wartoœæ op³aty, o któr¹ ZUS pomniejsza³ przekazywane sk³adki.

Z uwagi na fakt, ¿e do dnia podpisania niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie otrzymano od ZUS wszystkich

wymaganych informacji, które umo¿liwia³yby dokonanie przeliczenia jednostek rozrachunkowych na œrodki pieniê¿ne podlegaj¹ce wyp³acie

z rachunków indywidualnych cz³onków OFE PZU, nie mo¿na okreœliæ terminu zwrotu pobranych op³at manipulacyjnych.

Rezerwa na roszczenia sporne

Spó³ki Grupy PZU tworz¹ rezerwy w zwi¹zku z tocz¹cymi siê sprawami spornymi i potencjalnymi zobowi¹zaniami z tytu³u zawartych umów

ubezpieczenia. W 2009 roku dokonano przegl¹du i korekty szacunków tych rezerw w oparciu o prawdopodobieñstwo niekorzystnego

dla spó³ek Grupy PZU rozstrzygniêcia tych sporów.
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31. Rezerwa z tytu³u odroczonego podatku dochodowego

Zmiana stanu rezerwy z tytu³u podatku odroczonego w roku

zakoñczonym 31 grudnia 2009

Stan

na pocz¹tek

okresu

Zmiany

odnoszone

na wynik

finansowy

Zmiany

odnoszone

na kapita³

z aktualizacji

wyceny

Stan

na koniec

okresu

Instrumenty finansowe 21 829 291 210 49 170 362 209

Nale¿noœci regresowe (10 226) 906 – (9 320)

Nieruchomoœci (993) (539) 3 688 2 156

Odroczone koszty akwizycji 84 371 9 979 – 94 350

Odroczone koszty akwizycji na rzecz OFE PZU (4 672) (3 566) – (8 238)

Zarachowane przychody i koszty reasekuracyjne 22 916 (2 643) – 20 273

Rezerwy na nagrody jubileuszowe, odprawy emerytalne etc. (49 324) 216 – (49 108)

Rezerwa na premie oraz odpis na fundusz nagród (33 046) 7 563 – (25 483)

Rezerwy na urlopy pracownicze (6 346) (470) – (6 816)

Nale¿noœci niewyp³acone osobom fizycznym

(z tytu³u umów-zleceñ, agencyjne etc.) (25 330) (9 751) – (35 081)

Inne rezerwy i rozliczenia miêdzyokresowe bierne (13 635) 9 522 – (4 113)

Op³aty na rzecz NFZ 22 682 (22 682) – –

Fundusz prewencyjny 17 450 (8 527) – 8 923

Rezerwa na wyrównanie szkodowoœci 96 861 4 337 – 101 198

Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe 98 921 (13 108) – 85 813

Rezerwa na koszty z tytu³u restrukturyzacji – (30 165) – (30 165)

Pozosta³e ró¿nice (16 185) (46 360) – (62 545)

Rezerwa z tytu³u odroczonego podatku razem 205 273 185 922 52 858 444 053

Zmiana stanu rezerwy z tytu³u podatku odroczonego w roku

zakoñczonym 31 grudnia 2008

Stan

na pocz¹tek

okresu

Zmiany

odnoszone

na wynik

finansowy

Zmiany

odnoszone

na kapita³

z aktualizacji

wyceny

Stan

na koniec

okresu

Instrumenty finansowe 251 057 (203 811) (25 417) 21 829

Nale¿noœci regresowe (11 662) 1 436 – (10 226)

Nieruchomoœci 21 824 (22 817) – (993)

Odroczone koszty akwizycji 84 919 (548) – 84 371

Odroczone koszty akwizycji na rzecz OFE PZU 3 190 (7 862) – (4 672)

Zarachowane przychody i koszty reasekuracyjne (1 986) 24 902 – 22 916

Rezerwy na nagrody jubileuszowe, odprawy emerytalne etc. (52 325) 3 001 – (49 324)

Rezerwa na premie oraz odpis na fundusz nagród (38 383) 5 337 – (33 046)

Rezerwy na urlopy pracownicze (4 075) (2 271) – (6 346)

Nale¿noœci niewyp³acone osobom fizycznym

(z tytu³u umów-zleceñ, agencyjne etc.) (18 093) (7 237) – (25 330)

Inne rezerwy i rozliczenia miêdzyokresowe bierne (10 293) (3 342) – (13 635)

Op³aty na rzecz NFZ 9 178 13 504 – 22 682

Fundusz prewencyjny 27 743 (10 293) – 17 450

Rezerwa na wyrównanie szkodowoœci 105 982 (9 121) – 96 861

Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe 51 584 47 337 – 98 921

Pozosta³e ró¿nice (15 832) (353) – (16 185)

Rezerwa z tytu³u odroczonego podatku razem 402 828 (172 138) (25 417) 205 273

W zwi¹zku z utworzeniem podatkowej grupy kapita³owej, opisanej w punkcie 49 na dzieñ 31 grudnia 2008 roku dokonano kompensaty

aktywów i rezerwy z tytu³u odroczonego podatku dochodowego wyliczanych przez PZU i PZU ¯ycie.
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32. Zobowi¹zania z tytu³u bie¿¹cego podatku dochodowego

Na dzieñ 31 grudnia 2009 roku i na dzieñ 31 grudnia 2008 roku ca³oœæ salda zobowi¹zañ z tytu³u bie¿¹cego podatku dochodowego stanowi³y

zobowi¹zania krótkoterminowe.

33. Inne zobowi¹zania

Zobowi¹zania – wartoœæ bilansowa 31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

Zobowi¹zania z tytu³u depozytów reasekuratorów – 56

Zobowi¹zania z tytu³u ubezpieczeñ bezpoœrednich 371 199 369 757

Zobowi¹zania z tytu³u reasekuracji 26 959 28 809

Zobowi¹zania wobec instytucji kredytowych 4 780 108 8 013

Inne zobowi¹zania 795 786 675 526

Zobowi¹zania razem 5 974 052 1 082 161

Na dzieñ 31 grudnia 2009 roku i na dzieñ 31 grudnia 2008 roku wartoœæ godziwa innych zobowi¹zañ nie odbiega³a istotnie od ich wartoœci

bilansowej.

Zobowi¹zania wobec instytucji kredytowych dotycz¹ g³ównie zobowi¹zañ z tytu³u transakcji sprzeda¿y papierów d³u¿nych z przyrzeczeniem

odkupu (ang. sell-buy-back), zawartej w celu sfinansowania zaliczkowej wyp³aty dywidendy opisanej punkcie 25.1.4.2. Poni¿ej

przedstawiono najistotniejsze informacje dotycz¹ce tej transakcji:

Podmiot udzielaj¹cy Waluta

Stan

zad³u¿enia

na 31 grudnia

2009

Kwota

zad³u¿enia

do sp³aty

w terminie

wymagalnoœci

Termin

wymagalnoœci

Wartoœæ

godziwa

zabezpieczenia

na 31 grudnia

2009

Zabezpieczenie

Bank Gospodarstwa Krajowego PLN 3 593 295 3 637 452 22 kwietnia 2010 4 070 034 Obligacje skarbowe

Bank Gospodarstwa Krajowego PLN 174 247 176 388 22 kwietnia 2010 194 567 Bony skarbowe

Bank Handlowy w Warszawie SA PLN 980 625 992 981 22 kwietnia 2010 1 067 010 Obligacje skarbowe

Razem 4 748 167 4 806 821 5 331 611

Zobowi¹zania wg wymagalnoœci wynikaj¹cej z warunków umowy 31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

Do 3 miesiêcy 1 188 139 1 008 325

Powy¿ej 3 miesiêcy do 1 roku 4 776 374 44 855

Powy¿ej 1 roku do 5 lat 4 826 22 399

Powy¿ej 5 lat 4 713 6 582

Zobowi¹zania wg wymagalnoœci wynikaj¹cej z warunków umowy razem 5 974 052 1 082 161

Zobowi¹zania z tytu³u ubezpieczeñ bezpoœrednich 31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

Zobowi¹zania wobec ubezpieczaj¹cych 263 797 241 332

Zobowi¹zania wobec poœredników ubezpieczeniowych 77 987 77 191

Inne zobowi¹zania z tytu³u ubezpieczeñ 29 415 51 234

Zobowi¹zania z tytu³u ubezpieczeñ bezpoœrednich razem 371 199 369 757

Zobowi¹zania z tytu³u reasekuracji 31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

Zobowi¹zania z tytu³u reasekuracji czynnej 365 2 918

Zobowi¹zania z tytu³u reasekuracji biernej 26 594 25 891

Zobowi¹zania z tytu³u reasekuracji razem 26 959 28 809
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Pozosta³e zobowi¹zania 31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

Zobowi¹zania wobec bud¿etu inne ni¿ z tytu³u podatku dochodowego od osób prawnych (CIT) 23 288 27 317

Rozrachunki publiczno-prawne: ZUS, PFRON, ZFŒS i inne 45 200 37 037

Z tytu³u us³ug informatycznych i dostawy sprzêtu 6 836 11 217

Wobec pracowników 2 789 3 821

Ubezpieczeniowy Fundusz Gwarancyjny 4 118 4 724

Z tytu³u zakupu papierów wartoœciowych 436 533 321 255

Zobowi¹zania funduszy inwestycyjnych 40 719 42 271

Z tytu³u wykonywania czynnoœci komisarza awaryjnego 30 941 14 765

Zobowi¹zania wobec NFZ – 33 416

Zobowi¹zania z tytu³u CEPiK 1 815 2 012

Oszacowane zobowi¹zania pozaubezpieczeniowe 145 321 97 559

Pozosta³e 58 226 80 132

Pozosta³e zobowi¹zania razem 795 786 675 526

Zobowi¹zania z tytu³u leasingu operacyjnego

Zobowi¹zania z tytu³u leasingu operacyjnego w wiêkszoœci wynikaj¹ z umów najmu powierzchni us³ugowo-biurowych. Historycznie,

umowy te najczêœciej zawierane by³y na czas nieokreœlony z mo¿liwoœci¹ ich wypowiedzenia, a w przypadku umów na czas okreœlony

– w przewa¿aj¹cej liczbie przypadków istnia³a mo¿liwoœæ ich przed³u¿enia. Bie¿¹ca polityka w zakresie zawierania umów jest ukierunkowana

na umowy na czas okreœlony – 5 lat.

Zobowi¹zania z tytu³u minimalnych op³at leasingu operacyjnego 31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

Do 1 roku 36 966 29 608

Powy¿ej 1 roku do 5 lat 84 257 46 272

Powy¿ej 5 lat 13 052 22

Zobowi¹zania z tytu³u minimalnych op³at leasingu operacyjnego razem 134 275 75 902

Zobowi¹zania z tytu³u minimalnych op³at leasingu finansowego 31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

Do 1 roku – 4 032

Powy¿ej 1 roku do 5 lat – 8 207

Powy¿ej 5 lat – –

Zobowi¹zania z tytu³u minimalnych op³at leasingu finansowego razem – 12 239

Op³aty z tytu³u leasingu operacyjnego wykazane w rachunku zysków i strat danego okresu
1 stycznia –

– 31 grudnia 2009

1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

Minimalne op³aty z tytu³u leasingu operacyjnego 57 664 62 669

Op³aty subleasingowe – 2 505

Razem 57 664 65 174
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34. Rozliczenia miêdzyokresowe i przychody przysz³ych okresów

Rozliczenia miêdzyokresowe i przychody przysz³ych okresów 31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

Rozliczenia miêdzyokresowe kosztów, w tym: 464 126 391 400

– d³ugoterminowe: 1 920 285

– zarachowane koszty prowizji agencyjnej 1 920 285

– krótkoterminowe: 462 206 391 115

– zarachowane koszty prowizji agencyjnej 172 894 104 983

– zarachowane koszty wynagrodzeñ pracowników 94 916 86 393

– Zak³adowy Fundusz Nagród 1 814 888

– zarachowane koszty us³ug konsultingowych 105 –

– zarachowane koszty i przychody z reasekuracji 74 847 66 860

– wynagrodzenia poœredników w zak³adach pracy 19 523 18 404

– rezerwa na urlopy 38 633 37 240

– zarachowane nagrody dla pracowników 50 966 69 213

– pozosta³e 8 508 7 134

Przychody przysz³ych okresów, w tym: 236 643 261 173

– d³ugoterminowe: 168 1 327

– wynagrodzenia prowizyjne z tytu³u ubezpieczeñ „Z³ota Jesieñ” 79 1 327

– pozosta³e 89 –

– krótkoterminowe: 236 475 259 846

– odroczona prowizja reasekuracyjna 4 061 9 662

– przedp³aty sk³adek 232 414 250 163

– pozosta³e – 21

Rozliczenia miêdzyokresowe i przychody przysz³ych okresów razem 700 769 652 573

35. Sk³adki ubezpieczeniowe przypisane brutto

Sk³adki przypisane brutto
1 stycznia –

– 31 grudnia 2009

1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

Sk³adki ubezpieczeniowe przypisane brutto w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych 8 021 895 8 432 994

W ubezpieczeniach bezpoœrednich 7 966 464 8 418 050

W ubezpieczeniach poœrednich 55 431 14 944

Sk³adki ubezpieczeniowe przypisane brutto w ubezpieczeniach na ¿ycie 6 340 822 6 130 153

Sk³adki indywidualne 2 288 920 2 349 127

W ubezpieczeniach bezpoœrednich 2 288 920 2 349 127

W ubezpieczeniach poœrednich – –

Sk³adki ubezpieczeñ grupowych 4 051 902 3 781 026

W ubezpieczeniach bezpoœrednich 4 051 902 3 781 026

W ubezpieczeniach poœrednich – –

Sk³adki przypisane brutto 14 362 717 14 563 147
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W 2009 roku i w 2008 roku PZU ¯ycie nie prowadzi³ reasekuracji czynnej.

Sk³adki przypisane brutto w bezpoœrednich ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych

(wg grup okreœlonych w dziale II za³¹cznika do Ustawy o dzia³alnoœci ubezpieczeniowej)

1 stycznia –

– 31 grudnia 2009

1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

Nastêpstwa wypadków i choroba (grupa 1 i 2) 503 242 507 062

Komunikacyjne – odpowiedzialnoœæ cywilna (grupa 10) 2 699 655 2 925 409

Komunikacyjne pozosta³e (grupa 3) 2 266 895 2 701 237

Morskie, lotnicze i transportowe (grupy 4, 5, 6, 7) 45 346 50 136

Od ognia i innych szkód maj¹tkowych (grupy 8 i 9) 1 597 276 1 559 989

Odpowiedzialnoœæ cywilna (grupy 11, 12, 13) 476 883 430 916

Kredyt i gwarancje (grupy 14, 15) 67 959 60 924

Œwiadczenie pomocy (grupa 18) 148 783 93 948

Ochrona prawna (grupa 17) 800 1 424

Pozosta³e (grupa 16) 159 625 87 005

Sk³adki przypisane brutto w bezpoœrednich ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych

(wg grup okreœlonych w dziale II za³¹cznika do Ustawy o dzia³alnoœci ubezpieczeniowej) 7 966 464 8 418 050

Sk³adki przypisane brutto w poœrednich ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych

(wg grup okreœlonych w dziale II za³¹cznika do Ustawy o dzia³alnoœci ubezpieczeniowej)

1 stycznia –

– 31 grudnia 2009

1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

Nastêpstwa wypadków i choroba (grupa 1 i 2) 327 142

Komunikacyjne – odpowiedzialnoœæ cywilna (grupa 10) 43 87

Komunikacyjne pozosta³e (grupa 3) – –

Morskie, lotnicze i transportowe (grupy 4, 5, 6, 7) 2 665 2 295

Od ognia i innych szkód maj¹tkowych (grupy 8 i 9) 40 961 6 047

Odpowiedzialnoœæ cywilna (grupy 11, 12, 13) 4 946 4 534

Kredyt i gwarancje (grupy 14, 15) – –

Œwiadczenie pomocy (grupa 18) – –

Ochrona prawna (grupa 17) – –

Pozosta³e (grupa 16) 6 489 1 839

Sk³adki przypisane brutto w poœrednich ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych

(wg grup okreœlonych w dziale II za³¹cznika do Ustawy o dzia³alnoœci ubezpieczeniowej) 55 431 14 944

36. Przychody z tytu³u prowizji i op³at

Przychody z tytu³u prowizji i op³at
1 stycznia –

– 31 grudnia 2009

1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

Ubezpieczenia emerytalne 309 702 291 829

Prowizje z tytu³u op³at manipulacyjnych 196 380 190 308

Prowizje z tytu³u zarz¹dzania aktywami otwartego funduszu emerytalnego 113 296 101 507

Prowizje z tytu³u wyp³at transferowych 26 14

Kontrakty inwestycyjne 10 374 21 794

Przychody z tytu³u op³at dotycz¹cych kontraktów inwestycyjnych na rachunek i ryzyko klienta 10 374 21 794

Pozosta³e 20 800 24 399

Przychody i op³aty od funduszy inwestycyjnych oraz towarzystw funduszy inwestycyjnych 20 800 24 399

Przychody z tytu³u prowizji i op³at razem 340 876 338 022

Prowizje z tytu³u op³at manipulacyjnych

PTE PZU pobiera op³atê manipulacyjn¹ od sk³adek przekazanych przez ZUS do OFE PZU w wysokoœci okreœlonej w statucie OFE PZU,

z uwzglêdnieniem limitów okreœlonych w Ustawie o funduszach emerytalnych.

Op³ata manipulacyjna jest rozpoznawana jako przychód PTE PZU w miesi¹cu wp³ywu sk³adki do OFE PZU, od której jest nale¿na.

Prowizje z tytu³u zarz¹dzania aktywami otwartego funduszu emerytalnego

PTE PZU za zarz¹dzanie OFE PZU pobiera wynagrodzenie w wysokoœci ustalonej w statucie OFE PZU, z uwzglêdnieniem limitów okreœlonych

w Ustawie o funduszach emerytalnych, w zale¿noœci od wartoœci zarz¹dzanych aktywów netto.
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37. Przychody netto z inwestycji

Przychody netto z inwestycji
1 stycznia –

– 31 grudnia 2009

1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

Przychody odsetkowe, w tym: 2 273 225 2 230 345

– aktywa finansowe dostêpne do sprzeda¿y 622 816 522 981

– aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalnoœci 1 458 299 1 411 387

– po¿yczki 189 066 292 275

– nale¿noœci, w tym nale¿noœci z tytu³u kontraktów ubezpieczeniowych – 25

– œrodki pieniê¿ne i ekwiwalenty œrodków pieniê¿nych 3 044 3 677

Przychody z dywidend, w tym: 79 290 135 814

– aktywa finansowe przeznaczone do obrotu 48 601 93 325

– aktywa finansowe dostêpne do sprzeda¿y 30 689 42 489

Przychody z tytu³u nieruchomoœci inwestycyjnych 22 678 15 464

Ró¿nice kursowe, w tym: 14 609 54 961

– po¿yczki 26 501 45 777

– nale¿noœci, w tym nale¿noœci z tytu³u kontraktów ubezpieczeniowych (11 781) 8 098

– œrodki pieniê¿ne i ekwiwalenty œrodków pieniê¿nych (111) 1 086

Pozosta³e, w tym: (26 418) (24 829)

– koszty dzia³alnoœci inwestycyjnej (14 741) (17 438)

– koszty utrzymania nieruchomoœci inwestycyjnych (11 677) (7 391)

Przychody netto z inwestycji razem 2 363 384 2 411 755

38. Wynik netto z realizacji i odpisy z tytu³u utraty wartoœci inwestycji

Wynik netto z realizacji oraz odpisy z tytu³u utraty wartoœci inwestycji
1 stycznia –

– 31 grudnia 2009

1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

Wynik netto z realizacji inwestycji 353 480 (628 483)

Aktywa finansowe wyceniane w wartoœci godziwej przez wynik finansowy – zakwalifikowane do tej

kategorii w momencie pierwszego rozpoznania, w tym: 39 377 18 381

– instrumenty kapita³owe 348 312

– d³u¿ne papiery wartoœciowe 39 029 18 069

Aktywa finansowe przeznaczone do obrotu, w tym: 259 260 (627 028)

– instrumenty kapita³owe 254 007 (599 306)

– d³u¿ne papiery wartoœciowe 8 042 13 803

– pozosta³e (2 789) (41 525)

Aktywa finansowe dostêpne do sprzeda¿y, w tym: 74 987 (12 174)

– instrumenty kapita³owe 63 089 70 519

– d³u¿ne papiery wartoœciowe 11 898 (82 693)

Aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalnoœci, w tym: 17 315 (191)

– d³u¿ne papiery wartoœciowe utrzymywane do terminu wymagalnoœci 17 315 (191)

Po¿yczki 17 862 54 259

Nale¿noœci ³¹cznie z nale¿noœciami z tytu³u kontraktów ubezpieczeniowych (55 321) (61 730)

Odpisy z tytu³u utraty wartoœci (92 170) (227 412)

Aktywa finansowe dostêpne do sprzeda¿y, w tym: (74 973) (179 441)

– instrumenty kapita³owe (74 973) (179 441)

Po¿yczki 1 1

Nale¿noœci ³¹cznie z nale¿noœciami z tytu³u kontraktów ubezpieczeniowych (17 198) (47 972)

Wynik netto z realizacji oraz odpisy z tytu³u utraty wartoœci inwestycji razem 261 310 (855 895)
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39. Zmiana netto wartoœci godziwej aktywów i zobowi¹zañ wycenianych w wartoœci godziwej

Zmiana netto wartoœci godziwej aktywów i zobowi¹zañ wycenianych w wartoœci godziwej
1 stycznia –

– 31 grudnia 2009

1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

Instrumenty finansowe wyceniane w wartoœci godziwej przez wynik finansowy – zakwalifikowane do

tej kategorii w momencie pierwszego rozpoznania, w tym: 306 925 235 163

– instrumenty kapita³owe 55 768 (127 963)

– d³u¿ne papiery wartoœciowe 251 157 363 126

Instrumenty finansowe przeznaczone do obrotu, w tym: 506 870 (1 195 255)

– instrumenty kapita³owe 433 254 (1 307 614)

– d³u¿ne papiery wartoœciowe 73 887 161 636

– instrumenty pochodne 1 494 (42 103)

– zobowi¹zania finansowe (1 765) (7 174)

Nieruchomoœci inwestycyjne 30 512 (15 870)

Zmiana netto wartoœci godziwej aktywów i zobowi¹zañ wycenianych w wartoœci godziwej 844 307 (975 962)

40. Pozosta³e przychody operacyjne

Pozosta³e przychody operacyjne
1 stycznia –

– 31 grudnia 2009

1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

Prowizje z tytu³u pe³nienia czynnoœci komisarza awaryjnego 6 024 5 075

Rozwi¹zanie rezerw 109 217 12 809

Rozwi¹zanie odpisów z tytu³u utraty wartoœci aktywów niefinansowych 13 561 –

Sprzeda¿ rzeczowych aktywów trwa³ych i rzeczowych aktywów trwa³ych w budowie 2 583 4 710

Refaktury kosztów 4 657 3 547

Prowizje reasekuracyjne i udzia³y w zyskach reasekuratorów 50 213 86 805

Przychody ze sprzeda¿y jednostek uczestnictwa zarz¹dzanych przez TFI PZU 1 826 3 512

Op³aty z funduszy (œwiadczenia dodatkowe IKE) 11 149 12 256

Przychody z tytu³u op³at likwidacyjnych 5 988 9 690

Pozosta³e 54 848 53 862

Pozosta³e przychody operacyjne razem 260 066 192 266

41. Odszkodowania i œwiadczenia ubezpieczeniowe

Odszkodowania i œwiadczenia ubezpieczeniowe
1 stycznia –

– 31 grudnia 2009

1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

Odszkodowania, œwiadczenia oraz zmiana stanu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych

w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych 5 676 629 5 096 289

Udzia³ reasekuratorów w odszkodowaniach, œwiadczeniach oraz zmianie stanu rezerw

techniczno-ubezpieczeniowych w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych (33 893) 88 827

Odszkodowania, œwiadczenia oraz zmiana stanu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych

w ubezpieczeniach na ¿ycie 3 793 545 3 406 941

Udzia³ reasekuratorów w odszkodowaniach, œwiadczeniach oraz zmianie stanu rezerw

techniczno-ubezpieczeniowych w ubezpieczeniach na ¿ycie – –

Odszkodowania i œwiadczenia ubezpieczeniowe netto razem 9 436 281 8 592 057
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41.1 Ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe

Odszkodowania i zmiana stanu rezerw w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych
1 stycznia –

– 31 grudnia 2009

1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

Odszkodowania i zmiana stanu rezerw w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych brutto 5 676 629 5 096 289

Szkody i koszty likwidacji szkód bie¿¹cego okresu 3 470 912 3 200 961

Szkody i koszty likwidacji szkód okresów poprzednich 1 823 480 1 503 640

Zmiana stanu rezerwy na niewyp³acone odszkodowania i œwiadczenia 382 237 391 688

Udzia³ reasekuratorów w odszkodowaniach i zmianie stanu rezerw w ubezpieczeniach

maj¹tkowych i osobowych (33 893) 88 827

Szkody i koszty likwidacji szkód bie¿¹cego okresu (57 334) 21 981

Szkody i koszty likwidacji szkód okresów poprzednich (124 061) (78 027)

Zmiana stanu rezerwy na niewyp³acone odszkodowania i œwiadczenia 147 502 144 873

Odszkodowania i zmiana stanu rezerw w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych netto 5 642 736 5 185 116

Szkody i koszty likwidacji szkód bie¿¹cego okresu 3 413 578 3 222 942

Szkody i koszty likwidacji szkód okresów poprzednich 1 699 419 1 425 613

Zmiana stanu rezerwy na niewyp³acone odszkodowania i œwiadczenia 529 739 536 561

Koszty likwidacji szkód w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych wed³ug rodzaju
1 stycznia –

– 31 grudnia 2009

1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

Zu¿ycie materia³ów i energii 8 512 7 827

Us³ugi obce 124 153 124 491

Podatki i op³aty 6 385 5 891

Koszty pracownicze 273 000 275 821

Amortyzacja rzeczowych aktywów trwa³ych 6 574 10 684

Amortyzacja wartoœci niematerialnych 268 3 062

Inne, w tym: 66 014 42 338

– zas¹dzone koszty, odsetki i kary w sprawach od odszkodowania 64 132 37 242

– pozosta³e 1 882 5 096

Koszty likwidacji szkód w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych razem 484 906 470 114

Zmiana stanu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych

Zmiana stanu rezerwy sk³adki

w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych

1 stycznia – 31 grudnia 2009 1 stycznia – 31 grudnia 2008

brutto
udzia³ rease-

kuratorów
udzia³ w³asny brutto

udzia³ rease-

kuratorów
udzia³ w³asny

Stan na pocz¹tek okresu 3 945 694 (64 990) 3 880 704 3 862 087 (66 154) 3 795 933

Wzrost (spadek) rezerw dotycz¹cych polis

zawartych w roku bie¿¹cym 3 486 501 (35 415) 3 451 086 3 800 946 (27 813) 3 773 133

Wzrost (spadek) rezerw dotycz¹cych polis

zawartych w latach poprzednich (3 727 724) 26 325 (3 701 399) (3 729 627) 33 380 (3 696 247)

Ró¿nice kursowe w okresie (343) (1 016) (1 359) 12 288 (4 403) 7 885

Stan na koniec okresu 3 704 128 (75 096) 3 629 032 3 945 694 (64 990) 3 880 704

Zmiana stanu rezerwy na pokrycie ryzyka

niewygas³ego (w ubezpieczeniach

maj¹tkowych i osobowych)

1 stycznia – 31 grudnia 2009 1 stycznia – 31 grudnia 2008

brutto
udzia³ rease-

kuratorów
udzia³ w³asny brutto

udzia³ rease-

kuratorów
udzia³ w³asny

Stan na pocz¹tek okresu 74 498 (51) 74 447 35 419 (256) 35 163

Wzrost (spadek) rezerw dotycz¹cych polis

zawartych w roku bie¿¹cym 30 528 53 30 581 75 223 (62) 75 161

Wzrost (spadek) rezerw dotycz¹cych polis

zawartych w latach poprzednich (67 411) – (67 411) (35 374) 241 (35 133)

Ró¿nice kursowe w okresie (448) (2) (450) (770) 26 (744)

Stan na koniec okresu 37 167 – 37 167 74 498 (51) 74 447
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Zmiana stanu rezerw na niewyp³acone

odszkodowania i œwiadczenia

w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych

1 stycznia – 31 grudnia 2009 1 stycznia – 31 grudnia 2008

brutto
udzia³ rease-

kuratorów
udzia³ w³asny brutto

udzia³ rease-

kuratorów
udzia³ w³asny

Stan na pocz¹tek okresu, w tym: 3 776 095 (290 662) 3 485 433 3 824 237 (455 434) 3 368 803

– na szkody zg³oszone 1 498 823 (190 623) 1 308 200 1 374 853 (233 609) 1 141 244

– na szkody nie zg³oszone (IBNR) 1 651 469 (73 401) 1 578 068 1 845 209 (167 674) 1 677 535

– na koszty likwidacji szkód 625 803 (26 638) 599 165 604 175 (54 151) 550 024

Wyp³acone œwiadczenia dotycz¹ce szkód

zaistnia³ych w latach poprzednich, w tym: (1 714 897) 100 242 (1 614 655) (1 408 625) 71 433 (1 337 192)

– wyp³acone odszkodowania (1 508 472) 95 994 (1 412 478) (1 237 150) 69 682 (1 167 468)

– koszty likwidacji szkód (206 425) 4 248 (202 177) (171 475) 1 751 (169 724)

Wzrost (spadek) rezerw, w tym: 1 779 982 (2 840) 1 777 142 1 355 334 92 337 1 447 671

– dotycz¹cych szkód zaistnia³ych w bie¿¹cym

roku 1 935 074 (27 601) 1 907 473 1 816 570 (18 395) 1 798 175

– dotycz¹cych szkód zaistnia³ych w latach

poprzednich (155 092) 24 761 (130 331) (461 236) 110 732 (350 504)

Pozosta³e zmiany – 1 155 1 155 – 3 815 3 815

Ró¿nice kursowe w okresie (3 969) 895 (3 074) 5 149 (2 813) 2 336

Stan na koniec okresu 3 837 211 (191 210) 3 646 001 3 776 095 (290 662) 3 485 433

– na szkody zg³oszone 1 472 477 (156 106) 1 316 371 1 498 823 (190 623) 1 308 200

– na szkody nie zg³oszone (IBNR) 1 732 090 (19 056) 1 713 034 1 651 469 (73 401) 1 578 068

– na koszty likwidacji szkód 632 644 (16 048) 616 596 625 803 (26 638) 599 165

Zmiana stanu rezerwy na skapitalizowan¹

wartoœæ rent w ubezpieczeniach maj¹tkowych

i osobowych

1 stycznia – 31 grudnia 2009 1 stycznia – 31 grudnia 2008

brutto
udzia³ rease-

kuratorów
udzia³ w³asny brutto

udzia³ rease-

kuratorów
udzia³ w³asny

Stan na pocz¹tek okresu 4 528 618 (529 149) 3 999 469 4 083 236 (508 625) 3 574 611

Wyp³acone œwiadczenia dotycz¹ce szkód

zaistnia³ych w latach poprzednich (146 337) 16 530 (129 807) (154 144) 20 760 (133 384)

Wzrost (spadek) rezerw dotycz¹cych szkód

zaistnia³ych w latach poprzednich 235 096 21 699 256 795 (82 099) (6 566) (88 665)

Rozliczenie dyskonta w czasie – – – 20 416 (2 561) 17 855

Zmiana stóp technicznych – – – 379 569 (49 699) 329 870

Wzrost rezerw dotycz¹cych szkód zaistnia³ych

w bie¿¹cym roku 235 105 – 235 105 334 622 – 334 622

Zmiana za³o¿eñ 22 171 – 22 171 – – –

Pozosta³e zmiany – 8 913 8 913 (52 982) 17 542 (35 440)

Stan na koniec okresu 4 874 653 (482 007) 4 392 646 4 528 618 (529 149) 3 999 469

41.2 Ubezpieczenia na ¿ycie

Œwiadczenia ubezpieczeniowe w ubezpieczeniach na ¿ycie
1 stycznia –

– 31 grudnia 2009

1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

Wynikaj¹ce z wymagalnoœci 289 633 374 881

Wynikaj¹ce ze œwiadczeñ wyp³acanych w przypadku œmierci 2 945 540 2 741 461

Wynikaj¹ce z rezygnacji z umowy ubezpieczenia 303 957 316 271

Wynikaj¹ce z inwalidztwa i odejœæ na renty 6 704 6 175

Wynikaj¹ce ze œwiadczeñ rentowych 41 820 41 158

Wynikaj¹ce z urodzenia dziecka 289 101 257 821

Wynikaj¹ce z leczenia szpitalnego 170 419 151 235

Wynikaj¹ce ze zwrotu zgromadzonych œrodków i wyp³at transferowych 100 057 127 402

Pozosta³e 62 656 46 014

Œwiadczenia ubezpieczeniowe w ubezpieczeniach na ¿ycie razem 4 209 887 4 062 418

Wszystkie odszkodowania i œwiadczenia dotycz¹ce 2009 roku i 2008 roku odnosi³y siê do ubezpieczeñ bezpoœrednich.
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Koszty likwidacji szkód w ubezpieczeniach na ¿ycie wed³ug rodzaju
1 stycznia –

– 31 grudnia 2009

1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

Zu¿ycie materia³ów i energii 984 1 566

Us³ugi obce 45 474 34 372

Podatki i op³aty 10 436 12 741

Koszty pracownicze 71 837 68 328

Amortyzacja rzeczowych aktywów trwa³ych 5 930 6 711

Amortyzacja wartoœci niematerialnych 266 1 105

Inne 2 870 2 213

Koszty likwidacji szkód w ubezpieczeniach na ¿ycie razem 137 797 127 036

Zmiana stanu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w ubezpieczeniach na ¿ycie

Zmiana stanu rezerwy sk³adki

w ubezpieczeniach na ¿ycie

1 stycznia – 31 grudnia 2009 1 stycznia – 31 grudnia 2008

brutto
udzia³ rease-

kuratorów
udzia³ w³asny brutto

udzia³ rease-

kuratorów
udzia³ w³asny

Stan na pocz¹tek okresu 106 391 – 106 391 71 870 – 71 870

Zwiêkszenia 105 305 – 105 305 106 391 – 106 391

Zmniejszenia (106 391) – (106 391) (71 870) – (71 870)

Stan na koniec okresu 105 305 – 105 305 106 391 – 106 391

Zmiana stanu rezerwy ubezpieczeñ na ¿ycie

– kontrakty ubezpieczeniowe bez DPF

1 stycznia – 31 grudnia 2009 1 stycznia – 31 grudnia 2008

brutto
udzia³ rease-

kuratorów
udzia³ w³asny brutto

udzia³ rease-

kuratorów
udzia³ w³asny

Stan na pocz¹tek okresu 11 856 020 – 11 856 020 12 258 501 – 12 258 501

Otrzymane sk³adki netto 1 526 270 – 1 526 270 1 709 219 – 1 709 219

Stopa techniczna na rezerwie 370 735 – 370 735 392 055 – 392 055

Uwolnienie rezerw z tytu³u wymagalnoœci

i prze¿ycia, œmiertelnoœci, rezygnacji/wykupów

i innych ubezpieczeniowych zdarzeñ losowych (3 260 880) – (3 260 880) (3 086 917) – (3 086 917)

Wp³yw sprzeda¿y nowych polis oraz

renegocjacji umów istniej¹cych na pocz¹tku

okresu 466 282 – 466 282 583 162 – 583 162

Stan na koniec okresu 10 958 427 – 10 958 427 11 856 020 – 11 856 020

Zmiana stanu rezerw ubezpieczeñ na ¿ycie,

rezerw na wypadek wyst¹pienia niskich stóp

procentowych oraz rezerw na rewaloryzacjê

i procesy s¹dowe – kontrakty ubezpieczeniowe

i inwestycyjne z DPF

1 stycznia – 31 grudnia 2009 1 stycznia – 31 grudnia 2008

brutto
udzia³ rease-

kuratorów
udzia³ w³asny brutto

udzia³ rease-

kuratorów
udzia³ w³asny

Stan na pocz¹tek okresu 4 147 679 – 4 147 679 4 283 487 – 4 283 487

Otrzymane sk³adki netto 296 700 – 296 700 204 309 – 204 309

Stopa techniczna na rezerwie 178 375 – 178 375 174 302 – 174 302

Wzrost rezerw z tytu³u udzia³u w zysku 30 558 – 30 558 8 787 – 8 787

Uwolnienie rezerw z tytu³u wymagalnoœci

i prze¿ycia, œmiertelnoœci, rezygnacji/wykupów

i innych ubezpieczeniowych zdarzeñ losowych (508 996) – (508 996) (513 405) – (513 405)

Zmiany w za³o¿eniach 93 700 – 93 700 5 590 – 5 590

– œmiertelnoœæ/zachorowalnoœæ – – – 5 590 – 5 590

– inne 93 700 – 93 700 – – –

– wp³yw sprzeda¿y nowych polis

oraz renegocjacji umów istniej¹cych na

pocz¹tku okresu 65 489 – 65 489 2 883 – 2 883

– wy³¹czenie rezerwy sk³adki z rezerwy

matematycznej – – – (18 274) – (18 274)

Stan na koniec okresu 4 303 505 – 4 303 505 4 147 679 – 4 147 679
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Zmiana stanu rezerw ubezpieczeñ na ¿ycie

– kontrakty unit-linked

1 stycznia – 31 grudnia 2009 1 stycznia – 31 grudnia 2008

brutto
udzia³ rease-

kuratorów
udzia³ w³asny brutto

udzia³ rease-

kuratorów
udzia³ w³asny

Aktywa netto funduszu na pocz¹tek okresu 1 765 289 – 1 765 289 1 964 985 – 1 964 985

Zwiêkszenia funduszu z tytu³u sk³adek 351 507 – 351 507 401 980 – 401 980

Op³aty potr¹cone z funduszu za ryzyko,

administracjê i inne (26 491) – (26 491) (27 611) – (27 611)

Przychody z lokat funduszu 216 389 – 216 389 (171 805) – (171 805)

Zmniejszenia funduszu z tytu³u œwiadczeñ,

wykupów itp. (285 686) – (285 686) (397 653) – (397 653)

Pozosta³e zmniejszenia (9 401) – (9 401) (8 693) – (8 693)

Pozosta³e zwiêkszenia 5 894 – 5 894 4 086 – 4 086

Aktywa netto funduszu na koniec okresu 2 017 501 – 2 017 501 1 765 289 – 1 765 289

Zmiana stanu rezerw ubezpieczeñ na ¿ycie

– pozosta³e kontrakty ubezpieczeniowe

1 stycznia – 31 grudnia 2009 1 stycznia – 31 grudnia 2008

brutto
udzia³ rease-

kuratorów
udzia³ w³asny brutto

udzia³ rease-

kuratorów
udzia³ w³asny

Stan na pocz¹tek okresu 20 871 – 20 871 17 738 – 17 738

Zmiana stanu rezerw w okresie (404) – (404) 3 133 – 3 133

Stan na koniec okresu 20 467 – 20 467 20 871 – 20 871

Zmiana stanu rezerw szkodowych

1 stycznia – 31 grudnia 2009 1 stycznia – 31 grudnia 2008

brutto
udzia³ rease-

kuratorów
udzia³ w³asny brutto

udzia³ rease-

kuratorów
udzia³ w³asny

RBNP na pocz¹tek okresu 133 452 – 133 452 115 187 – 115 187

IBNR na pocz¹tek okresu 412 805 – 412 805 349 874 – 349 874

Razem RBNP i IBNR na pocz¹tek okresu 546 257 – 546 257 465 061 – 465 061

Wykorzystanie rezerw szkodowych w ci¹gu roku (546 257) – (546 257) (465 061) – (465 061)

Utworzenie rezerw szkodowych w ci¹gu roku 619 253 – 619 253 546 257 – 546 257

Razem RBNP i IBNR na koniec okresu 619 253 – 619 253 546 257 – 546 257

RBNP na koniec okresu 160 720 – 160 720 133 452 – 133 452

IBNR na koniec okresu 458 533 – 458 533 412 805 – 412 805

42. Œwiadczenia oraz zmiana wyceny kontraktów inwestycyjnych

Œwiadczenia oraz zmiana wyceny kontraktów inwestycyjnych
1 stycznia –

– 31 grudnia 2009

1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

Wynikaj¹ce z kontraktów inwestycyjnych zawieraj¹cych uznaniowe udzia³y w zyskach – –

Wynikaj¹ce z kontraktów inwestycyjnych o gwarantowanych i ustalonych warunkach 164 466 156 893

– koszty odsetkowe wyliczone efektywn¹ stop¹ procentow¹ 163 782 156 386

– wbudowane opcje 684 507

Wynikaj¹ce z kontraktów inwestycyjnych na rachunek i ryzyko klienta (unit-linked) 110 591 (402 398)

Œwiadczenia oraz zmiana wyceny kontraktów inwestycyjnych razem 275 057 (245 505)
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43. Koszty akwizycji

Koszty akwizycji w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych wed³ug rodzaju
1 stycznia –

– 31 grudnia 2009

1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

Zu¿ycie materia³ów i energii 10 943 15 010

Us³ugi obce 12 858 8 487

Podatki i op³aty 1 282 893

Koszty pracownicze 357 686 344 837

Amortyzacja rzeczowych aktywów trwa³ych 833 2 240

Amortyzacja wartoœci niematerialnych 69 4

Inne, w tym: 983 125 897 431

– prowizje z dzia³alnoœci bezpoœredniej 979 201 860 856

– reklama 20 162 36 740

– zmiana stanu aktywowanych kosztów akwizycji (42 973) (8 014)

– prowizje z dzia³alnoœci poœredniej 23 789 2 579

– pozosta³e 2 946 5 270

Koszty akwizycji w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych razem 1 366 796 1 268 902

Koszty akwizycji w ubezpieczeniach na ¿ycie wed³ug rodzaju
1 stycznia –

– 31 grudnia 2009

1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

Zu¿ycie materia³ów i energii 3 070 4 628

Us³ugi obce 21 359 11 107

Podatki i op³aty 612 444

Koszty pracownicze 142 926 137 539

Amortyzacja rzeczowych aktywów trwa³ych 7 629 8 797

Amortyzacja wartoœci niematerialnych 275 2 319

Inne, w tym: 239 656 190 333

– prowizje z dzia³alnoœci bezpoœredniej 206 252 164 568

– reklama 16 112 10 668

– zmiana stanu aktywowanych kosztów akwizycji 8 909 8 106

– pozosta³e 8 383 6 991

Koszty akwizycji w ubezpieczeniach na ¿ycie razem 415 527 355 167

Koszty akwizycji w ubezpieczeniach emerytalnych wed³ug rodzaju
1 stycznia –

– 31 grudnia 2009

1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

Zu¿ycie materia³ów i energii – –

Us³ugi obce 949 767

Podatki i op³aty – –

Koszty pracownicze 48 103 38 998

Amortyzacja rzeczowych aktywów trwa³ych – –

Amortyzacja wartoœci niematerialnych – –

Inne 8 230 4 189

Koszty akwizycji w ubezpieczeniach emerytalnych razem 57 282 43 954
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44. Koszty administracyjne

Koszty administracyjne w ubezpieczeniach maj¹tkowo-osobowych wed³ug rodzaju
1 stycznia –

– 31 grudnia 2009

1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

Zu¿ycie materia³ów i energii 51 962 43 942

Us³ugi obce 286 918 281 675

Podatki i op³aty 17 950 17 226

Koszty pracownicze 519 109 537 070

Amortyzacja rzeczowych aktywów trwa³ych 80 020 94 464

Amortyzacja wartoœci niematerialnych 17 163 10 375

Inne, w tym: 92 015 50 791

– reklama 38 599 21 727

– pozosta³e 53 416 29 064

Koszty administracyjne w ubezpieczeniach maj¹tkowo-osobowych razem 1 065 137 1 035 543

Koszty administracyjne w ubezpieczeniach na ¿ycie wed³ug rodzaju
1 stycznia –

– 31 grudnia 2009

1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

Zu¿ycie materia³ów i energii 18 695 23 711

Us³ugi obce 116 061 143 331

Podatki i op³aty 4 325 4 855

Koszty pracownicze 195 208 191 632

Amortyzacja rzeczowych aktywów trwa³ych 25 576 26 152

Amortyzacja wartoœci niematerialnych 23 696 26 346

Wynagrodzenia osób obs³uguj¹cych ubezpieczenia grupowe w zak³adach pracy 210 967 200 901

Inne, w tym: 42 008 27 014

– reklama 23 167 17 390

– pozosta³e 18 841 9 624

Koszty administracyjne w ubezpieczeniach na ¿ycie razem 636 536 643 942

Koszty administracyjne obejmuj¹ równie¿ koszty dzia³alnoœci ubezpieczeniowej niezaliczone do kosztów akwizycji, zwi¹zane z inkasem

sk³adek, koszty zwi¹zane z zarz¹dzaniem portfelem umów ubezpieczenia, portfelem umów reasekuracyjnych i innych wynikaj¹cych

ze statutowej dzia³alnoœci spó³ek ubezpieczeniowych Grupy PZU.

Koszty administracyjne w ubezpieczeniach emerytalnych wed³ug rodzaju
1 stycznia –

– 31 grudnia 2009

1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

Zu¿ycie materia³ów i energii 1 504 2 082

Us³ugi obce 9 200 8 524

Podatki i op³aty 53 297 39 594

Koszty pracownicze 27 391 27 542

Amortyzacja rzeczowych aktywów trwa³ych 2 486 3 709

Amortyzacja wartoœci niematerialnych 555 52

Inne 12 775 13 858

Koszty administracyjne w ubezpieczeniach emerytalnych razem 107 208 95 361

Pozycja „Podatki i op³aty” w kosztach administracyjnych w ubezpieczeniach emerytalnych obejmuje m.in:

• Wp³aty do czêœci podstawowej i dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego;

• Wp³aty na rachunek premiowy/rachunek rezerwowy;

• Op³aty dla KDPW – z tytu³u refundacji kosztów za wykonanie czynnoœci zwi¹zanych z obs³ug¹ wyp³at transferowych;

• Op³aty dla ZUS – z tytu³u poniesionych kosztów poboru i dochodzenia sk³adek.
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45. Koszty pracownicze

Koszty pracownicze
1 stycznia –

– 31 grudnia 2009

1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

Wynagrodzenia 1 351 134 1 322 993

Programy okreœlonych sk³adek, w tym: 265 249 261 570

– narzuty na wynagrodzenia 195 196 189 259

– ubezpieczenia emerytalne III filaru, w tym koszty sk³adek na PPE poniesione w okresie 70 053 69 022

– inne – 3 289

Odprawy zwi¹zane z rozwi¹zaniem stosunku pracy 1 190 272

– ZFŒS – 21 000

– pozosta³e 27 854 27 779

Koszty pracownicze razem 1 645 427 1 633 614

Na dzieñ 31 grudnia 2009 roku spó³ki PZU, PZU ¯ycie i PZU CO posiada³y programy emerytalne III filaru dla swoich pracowników,

bêd¹ce programami okreœlonych sk³adek, op³acanych dodatkowo przez pracodawcê ponad wynagrodzenie ustalone w umowie o pracê,

stanowi¹cych 7% wynagrodzenia za pracê brutto. W przypadku PZU i PZU CO programy prowadzi MPTE PZU SA, a w przypadku PZU ¯ycie

– spó³ka sama prowadzi ww. program dla swoich pracowników.

46. Pozosta³e koszty operacyjne

Pozosta³e koszty operacyjne
1 stycznia –

– 31 grudnia 2009

1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

Koszty zwi¹zane z pe³nieniem czynnoœci komisarza awaryjnego 192 192

Utworzenie rezerw 18 636 4 693

Utworzenie odpisów na aktywa niefinansowe 12 264 56 802

Wartoœæ netto sprzedanych rzeczowych aktywów trwa³ych i rzeczowych aktywów trwa³ych w budowie 878 1 266

Odsetki za zw³okê, kary i odszkodowania 6 407 6 302

Darowizny 10 166 1 038

Koszty us³ug informatycznych 7 912 11 887

Ubezpieczeniowy Fundusz Gwarancyjny 18 362 20 171

Komenda G³ówna Stra¿y Po¿arnej oraz Zwi¹zek Ochotniczych Stra¿y Po¿arnych 30 533 27 964

Obowi¹zkowe op³aty na rzecz instytucji rynku ubezpieczeniowego 52 955 57 067

Koszty podlegaj¹ce refakturowaniu 4 628 3 223

Wydatki z tytu³u dzia³alnoœci prewencyjnej 46 383 54 170

Koszty TFI 11 543 12 175

Koszty restrukturyzacji zatrudnienia 17 139 –

Op³aty na rzecz NFZ 119 381 238 556

Koszty operacyjne funduszy inwestycyjnych 2 568 16 354

Rezerwa na potencjalne koszty wyjœcia z projektu GraphTalk 31 292 17 340

Utworzenie przez PTE rezerwy z tytu³u zwrotu sk³adek nienale¿nych do ZUS 577 13 399

Utworzenie odpisów aktualizuj¹cych wartoœæ systemów informatycznych 1 874 59 444

Sk³adka finansowana 23 870 28 028

Rezerwa na koszty z tytu³u restrukturyzacji 158 763 –

Pozosta³e 17 259 45 248

Pozosta³e koszty operacyjne razem 593 582 675 319

W pozycji „Op³aty na rzecz NFZ” wykazano koszty op³aty rycza³towej na rzecz NFZ, opisanej w punkcie 21.

Pozycja „Koszty restrukturyzacji zatrudnienia” dotyczy procesu optymalizacji zatrudnienia w Centralach PZU i PZU ¯ycie, przeprowadzonego

w dniach 20 sierpnia – 18 wrzeœnia 2009 roku, na podstawie porozumienia z dnia 5 sierpnia 2009 roku zwartego pomiêdzy zarz¹dami

PZU i PZU ¯ycie a zwi¹zkami zawodowymi dzia³aj¹cymi w tych spó³kach. Optymalizacja objê³a 217 pracowników w Centrali PZU oraz

189 pracowników w Centrali PZU ¯ycie. Zwalnianym osobom proponowane by³y warunki korzystniejsze ni¿ przewidziane przez Ustawê z dnia

13 marca 2003 roku o szczególnych zasadach rozwi¹zywania z pracownikami stosunków pracy z przyczyn niedotycz¹cych pracowników

(Dz.U. Nr 90 z 2003 roku, poz. 844).

Informacje na temat utworzonej rezerwy na koszty z tytu³u restrukturyzacji znajduj¹ siê w punkcie 30.
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47. Koszty finansowe

Koszty finansowe dotycz¹ kosztów poniesionych w zwi¹zku z transakcj¹ opisan¹ w punkcie 33, zawart¹ w celu sfinansowania zaliczkowej

wyp³aty dywidendy, opisanej w punkcie 25.1.4.2, poniesione na rzecz Banku Gospodarstwa Krajowego i Banku Handlowego w Warszawie SA

w kwotach odpowiednio 28.373 tys. z³ i 7.567 tys. z³.

48. Ró¿nice kursowe

Ró¿nice kursowe ujête w skonsolidowanym rachunku zysków i strat
1 stycznia –

– 31 grudnia 2009

1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

Aktywa finansowe 26 501 45 777

– po¿yczki 26 501 45 777

Nale¿noœci, w tym nale¿noœci z tytu³u kontraktów ubezpieczeniowych (11 781) 8 081

Udzia³ reasekuratorów w rezerwach techniczno-ubezpieczeniowych 3 314 (55 262)

Œrodki pieniê¿ne i ekwiwalenty œrodków pieniê¿nych (111) (41)

Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe (1) –

Inne zobowi¹zania 295 185

Ró¿nice kursowe ujête w skonsolidowanym rachunku zysków i strat razem 18 217 (1 260)

Zestawienie nie zawiera ró¿nic kursowych dotycz¹cych rezerw techniczno-ubezpieczeniowych, poniewa¿ ich ustalenie nie jest w praktyce

mo¿liwe z uwagi na przyjêty sposób kalkulacji ww. rezerw.

49. Podatek dochodowy

Podatek dochodowy
01.01.2009 –

– 31.12.2009

01.01.2008 –

– 31.12.2008

Zysk (strata) brutto (skonsolidowany) 4 565 811 2 931 058

Stawka CIT (lub zakres stawek CIT) w³aœciwa dla kraju siedziby jednostki dominuj¹cej (w %) 19% 19%

Podatek dochodowy, jaki zosta³by skalkulowany jako iloczyn zysku ksiêgowego brutto jednostek

i stawki CIT w³aœciwej dla kraju siedziby jednostki dominuj¹cej 867 504 556 901

Ró¿nice pomiêdzy podatkiem dochodowym skalkulowanym powy¿ej a podatkiem dochodowym

wykazanym w rachunku zysków i strat: (64 604) 44 439

– straty podatkowe (17 275) (2 929)

– grzywny, kary umowne 6 480 8 353

– odsetki 160 26

– dywidendy (12 846) (13 298)

– wycena aktywów finansowych 34 262 2 713

– wycena nieruchomoœci inwestycyjnych (3 445) 500

– utworzenie/rozwi¹zanie odpisów na nale¿noœci niezaliczone do kosztów uzyskania przychodów (19 865) 9 857

– utworzenie/rozwi¹zanie pozosta³ych rezerw i odpisów na inne aktywa niezaliczonych do kosztów

uzyskania przychodów 20 949 21 991

– niezrealizowane przychody i koszty z tytu³u reasekuracji biernej (49 589) 2 405

– opodatkowanie dzia³alnoœci ubezpieczeniowej na Ukrainie 7 436 12 167

– amortyzacja (5 427) (8 245)

– korekta sk³adki w PZU ¯ycie (285) 2 462

– pozosta³e zwiêkszenia, zaniechania, zwolnienia, odliczenia i obni¿ki podatku (25 159) 8 437

Podatek dochodowy wykazany w rachunku zysków i strat 802 900 601 340

Podatek dochodowy odroczony, wykazany w rachunku zysków i strat
1 stycznia –

– 31 grudnia 2009

1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

Zmniejszenie (zwiêkszenie) z tytu³u powstania i odwrócenia siê ró¿nic przejœciowych 188 797 (168 354)

Zmniejszenie (zwiêkszenie) z tytu³u zmiany stawek podatkowych – –

Zmniejszenie (zwiêkszenie) z tytu³u poprzednio nieujêtej straty podatkowej, ulgi podatkowej

lub ró¿nicy przejœciowej poprzedniego okresu (18 304) (4 226)

Zmniejszenie (zwiêkszenie) z tytu³u odpisania aktywów z tytu³u odroczonego podatku dochodowego

lub braku mo¿liwoœci wykorzystania rezerwy na odroczony podatek dochodowy – –

Podatek dochodowy odroczony razem 170 493 (172 580)
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£¹czna kwota podatku bie¿¹cego i odroczonego
1 stycznia –

– 31 grudnia 2009

1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

1. Ujêtego w rachunku zysków i strat, w tym: 802 900 601 340

– podatek bie¿¹cy 632 407 773 920

– podatek odroczony 170 493 (172 580)

2. Ujêtego w kapitale w³asnym, w tym: 81 253 26 949

– podatek bie¿¹cy – –

– podatek odroczony 81 253 26 949

W dniu 5 wrzeœnia 2008 roku Zarz¹d PZU podj¹³ uchwa³ê o powo³aniu Podatkowej Grupy Kapita³owej („PGK”), sk³adaj¹cej siê z PZU

i PZU ¯ycie. Spó³k¹ dominuj¹c¹ i reprezentuj¹c¹ PGK jest PZU. PGK powo³ana zosta³a na okres 3 lat, od 1 stycznia 2009 roku do 31 grudnia

2011 roku. Zgodnie z art. 25 ust. 1 Ustawy z dnia 15 lutego 1992 roku o podatku dochodowym od osób prawnych (Dz.U. Nr 54 z 2000 roku,

poz. 654 z póŸn. zm.), PGK rozlicza siê z Urzêdem Skarbowym w cyklach miesiêcznych.

Przepisy dotycz¹ce podatku od towarów i us³ug, podatku dochodowego od osób prawnych, fizycznych czy sk³adek na ubezpieczenia

spo³eczne podlegaj¹ stosunkowo czêstym zmianom. Obowi¹zuj¹ce przepisy zawieraj¹ równie¿ niejasnoœci, które powoduj¹ ró¿nice

w opiniach co do interpretacji prawnej przepisów podatkowych zarówno miêdzy organami pañstwowymi, jak i miêdzy organami pañstwowymi

i przedsiêbiorstwami. Rozliczenia podatkowe oraz inne (na przyk³ad celne czy dewizowe) mog¹ byæ przedmiotem kontroli organów,

które uprawnione s¹ do nak³adania wysokich kar, a ustalone w wyniku kontroli dodatkowe kwoty zobowi¹zañ musz¹ zostaæ wp³acone

wraz z wysokimi odsetkami. Zjawiska te powoduj¹, ¿e ryzyko podatkowe w Polsce, na Litwie i Ukrainie jest wy¿sze ni¿ istniej¹ce w krajach

o bardziej rozwiniêtym systemie podatkowym. W Polsce rozliczenia podatkowe mog¹ zostaæ poddane kontroli przez okres piêciu lat.

W efekcie kwoty wykazane w niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym mog¹ ulec zmianie w póŸniejszym terminie

po ostatecznym ustaleniu ich wysokoœci przez organy skarbowe.

50. Przychody pochodz¹ce z wymiany towarów i us³ug

W 2009 roku ani w 2008 roku w Grupie PZU nie wyst¹pi³y przychody powstaj¹ce w wyniku wymiany towarów i us³ug.

51. Aktywa i zobowi¹zania warunkowe

Aktywa i zobowi¹zania warunkowe 31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

Aktywa warunkowe, w tym: 3 699 3 699

Otrzymane gwarancje i porêczenia 3 699 3 699

Zobowi¹zania warunkowe 1 000 074 157 77 289

Udzielone porêczenia i gwarancje 7 714 6 599

Roszczenia ubezpieczeniowe sporne 1 000 045 496 37 663

Inne roszczenia sporne 19 865 32 458

Pozosta³e 1 082 569

PZU i PZU ¯ycie uwzglêdniaj¹ roszczenia sporne w procesie tworzenia rezerw techniczno-ubezpieczeniowych na szkody znane, bior¹c

pod uwagê prawdopodobieñstwo niekorzystnego rozstrzygniêcia sporu oraz szacuj¹c wartoœæ prawdopodobnego rozstrzygniêcia.

W przypadku roszczeñ spornych dotycz¹cych waloryzacji rent w PZU ¯ycie roszczenia ujmowane s¹ w pozosta³ych rezerwach techniczno-

-ubezpieczeniowych w kwocie rocznej wartoœci rent ponad odpowiadaj¹c¹ kwotê rezerwy ustalonej w ramach rezerw matematycznych

na ¿ycie. Na dzieñ 31 grudnia 2009 roku wartoœæ roszczeñ spornych w PZU ¯ycie, w wiêkszoœci dotycz¹cych rewaloryzacji rent i œwiadczeñ

ubezpieczeniowych z tytu³u polis starego portfela, wynosi³a 24.477 tys. z³ (31 grudnia 2008 roku: 27.764 tys. z³). W odniesieniu do ca³oœci

powy¿ej opisanych roszczeñ nie jest wykonalne w praktyce ustalenie, w jakim stopniu roszczenia te objête s¹ rezerwami techniczno-

-ubezpieczeniowymi. Na dzieñ 31 grudnia 2009 roku liczba roszczeñ spornych przeciwko PZU z tytu³u prowadzenia statutowej dzia³alnoœci

ubezpieczeniowej wynosi³a 8.461 (na koniec 2008 roku 8.613).

Roszczenie w sprawie o zadoœæuczynienie za niewyp³acone œwiadczenie z tytu³u umowy dodatkowego ubezpieczenia na wypadek

nieszczêœliwego wypadku w wysokoœci 1 biliona z³otych dotyczy jednej osoby fizycznej. Sprawa zosta³a prawomocnie rozstrzygniêta

przez s¹dy dwóch instancji w 2005 roku, które roszczenie oddali³y. W 2008 roku pozew przeciwko PZU ¯ycie zosta³ wniesiony ponownie,

a s¹d pierwszej instancji wyrokiem z dnia 23 marca 2009 roku oddali³ powództwo. Powód z³o¿y³ apelacjê od wyroku, która wyrokiem S¹du

Apelacyjnego w Krakowie z 9 lipca 2009 roku zosta³a oddalona. W dniu 2 listopada 2009 roku w przedmiotowej sprawie zosta³a z³o¿ona

skarga kasacyjna. Na dzieñ 9 marca 2010 roku wyznaczone zosta³o posiedzenie S¹du Najwy¿szego w przedmiocie przyjêcia lub odmowy

przyjêcia skargi kasacyjnej do rozpoznania. Zdaniem Zarz¹du PZU ¯ycie roszczenie jest bezzasadne, gdy¿ w przedmiotowej sprawie zapad³ ju¿

prawomocny wyrok.
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51.1 Potencjalne sprawy s¹dowe z tytu³u portfela ubezpieczeñ na ¿ycie rodzinnych kontynuowanych

W 1998 roku przed S¹dem Najwy¿szym zakoñczy³ siê proces s¹dowy dotycz¹cy waloryzacji sumy ubezpieczenia w kontynuowanym

ubezpieczeniu rodzinnym, w wyniku którego PZU ¯ycie musia³ wyp³aciæ œwiadczenie wy¿sze, ni¿ wynika³o to z umowy ubezpieczenia.

Ponadto, w odosobnionych przypadkach s¹dy okrêgowe wydaj¹ podobne wyroki.

PZU ¯ycie uwa¿a, i¿ ubezpieczeni w ramach ubezpieczeñ rodzinnych indywidualnie kontynuowanych mieli i maj¹ mo¿liwoœæ podnoszenia

sumy ubezpieczenia i w zwi¹zku z powy¿szym ich roszczenia co do waloryzacji œwiadczeñ w przypadku, gdy nie dokonali podwy¿szenia sumy

ubezpieczenia, s¹ bezpodstawne. Je¿eli w podobnych przypadkach by³aby mo¿liwoœæ przyznawania przez s¹dy waloryzacji œwiadczeñ ponad

sumê ubezpieczenia, mia³oby to potencjalnie bardzo groŸne skutki dla ca³ego systemu ubezpieczeniowego w Polsce. Gdyby w przysz³oœci

do PZU ¯ycie wp³ywa³y roszczenia czy te¿ wytaczane by³yby przez ubezpieczonych sprawy s¹dowe z tytu³u ubezpieczeñ rodzinnych

kontynuowanych, PZU ¯ycie bêdzie zdecydowanie wystêpowa³ przeciwko waloryzacji œwiadczeñ ponad sumê ubezpieczenia okreœlon¹

w polisie.

W zwi¹zku z tym Zarz¹d PZU ¯ycie uwa¿a, ¿e nie ma przes³anek uzasadniaj¹cych ujêcie w niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu

finansowym rezerw na potencjalne roszczenia z tytu³u portfela ubezpieczeñ na ¿ycie rodzinnych kontynuowanych.

51.2 Spór z Universale International GmbH

W dniu 1 czerwca 1998 roku w Warszawie zosta³a zawarta umowa pomiêdzy Universale International GmbH z siedzib¹ w Wiedniu

(„Universale”) a BRC Holding SA z siedzib¹ w Warszawie nastêpnie zmieniona aneksem w dniu 15 czerwca 1999 roku, dotycz¹ca budowy

budynku Centrali PZU.

PZU Tower uczestniczy w postêpowaniu s¹dowym z powództwa Universale o nadu¿ycie gwarancji bankowej.

Od dnia 17 wrzeœnia 2003 roku trwa spór z powództwa wzajemnego przed S¹dem Arbitra¿owym w sprawie zas¹dzenia od Universale na rzecz

PZU Tower odszkodowania za nienale¿yte wykonanie postanowieñ umowy. Wartoœæ przedmiotu wynosi 18.587 tys. z³.

W dniu 17 stycznia 2008 roku S¹d Arbitra¿owy wyda³ wyrok, w którym zas¹dzi³ kwotê 440 tys. z³ na rzecz PZU Tower od Universale z tytu³u

kosztów usuniêcia wad w budynku Centrali PZU oraz nakaza³ usuniêcie wad, odrzuci³ zarzut nadu¿ycia gwarancji bankowej, nakazuj¹c

jednoczeœnie PZU Tower zwrot do Universale ewentualnej nadwy¿ki kwoty uzyskanej z gwarancji bankowej ponad koszty usuniêcia wad.

Universale z³o¿y³ skargê na wyrok S¹du Arbitra¿owego, wnosz¹c o jego uchylenie. W dniu 27 marca 2008 roku PZU Tower wniós³ do S¹du

Okrêgowego w Warszawie o oddalenie skargi Universale. W dniu 18 maja 2009 roku S¹d Okrêgowy w Warszawie oddali³ skargê Universale.

Od przedmiotowego wyroku Universale wnios³o apelacjê w dniu 2 lipca 2009 roku, domagaj¹c siê uwzglêdnienia skargi na wyrok S¹du

Arbitra¿owego. W dniu 3 sierpnia 2009 roku PZU Tower odpowiedzia³ na apelacjê, wnosz¹c o jej oddalenie w ca³oœci.

S¹d Apelacyjny wyznaczy³ termin posiedzenia w przedmiotowej sprawie na dzieñ 24 marca 2010 roku.

52. Aktywa stanowi¹ce zabezpieczenie nale¿noœci, zobowi¹zañ oraz zobowi¹zañ warunkowych

52.1 Aktywa finansowe stanowi¹ce zabezpieczenie zobowi¹zañ

Na dzieñ 31 grudnia 2009 roku obligacje skarbowe, których wartoœæ godziwa wynosi³a 5.331.611 tys. z³ stanowi³y zabezpieczenie transakcji

sell-buy-back opisanej w punkcie 33. Na dzieñ 31 grudnia 2008 roku w spó³kach Grupy PZU nie wystêpowa³y aktywa finansowe stanowi¹ce

zabezpieczenie zobowi¹zañ.

52.2 Aktywa finansowe stanowi¹ce zabezpieczenie po¿yczek udzielonych

Na dzieñ 31 grudnia 2009 roku i na dzieñ 31 grudnia 2008 roku PZU i PZU ¯ycie by³y stronami transakcji typu buy-sell-back. Informacje

na temat kwot dotycz¹cych tych transakcji znajduj¹ siê w punkcie 13.4.

52.3 Rzeczowe aktywa trwa³e

Na dzieñ 31 grudnia 2009 roku i na dzieñ 31 grudnia 2008 roku w spó³kach Grupy PZU nie wystêpowa³y sk³adniki rzeczowych aktywów

trwa³ych, które stanowi³yby zabezpieczenie zobowi¹zañ.

53. Transakcje z podmiotami powi¹zanymi

53.1 Transakcje dotycz¹ce PZU

PZU, w ramach prowadzonej dzia³alnoœci ubezpieczeniowej, zawiera umowy ubezpieczeñ z podmiotami powi¹zanymi oraz dokonuje na ich

rzecz wyp³at odszkodowañ. Transakcje te s¹ zawierane i rozliczane na warunkach mo¿liwych do uzyskania przez klientów niebêd¹cych stron¹

powi¹zan¹. Nale¿noœci od stron powi¹zanych oraz zobowi¹zania wobec stron powi¹zanych z tytu³u umów ubezpieczeniowych maj¹ charakter

krótkoterminowy.

Na dzieñ 31 grudnia 2009 roku i na dzieñ 31 grudnia 2008 roku PZU nie by³ stron¹ ¿adnych istotnych umów zawartych z pozosta³ymi

jednostkami Grupy PZU.
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53.2 Wynagrodzenia Zarz¹dów i cz³onków organów nadzorczych spó³ek Grupy PZU objêtych konsolidacj¹ ³¹cznie z wynagrodzeniem

z zysku oraz informacja o wartoœci zaliczek, kredytów, po¿yczek i gwarancji udzielonych cz³onkom Zarz¹dów i cz³onkom Rad

Nadzorczych

W 2009 i w 2008 roku spó³ki Grupy PZU objête konsolidacj¹ nie udzieli³y po¿yczek ani ¿adnych podobnych œwiadczeñ cz³onkom swoich

Zarz¹dów ani swoich Rad Nadzorczych.

53.2.1 Jednostka dominuj¹ca

Wynagrodzenia wyp³acone cz³onkom Zarz¹du i Rady Nadzorczej PZU przedstawiono poni¿ej:

Wyszczególnienie
1 stycznia –

– 31 grudnia 2009

1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

Cz³onkowie Zarz¹du 1 183 827

Cz³onkowie Rady Nadzorczej 343 333

53.2.2 Inne spó³ki Grupy PZU objête konsolidacj¹

Wynagrodzenia wyp³acone cz³onkom Zarz¹dów i Rad Nadzorczych innych spó³ek Grupy PZU objêtych konsolidacj¹ przedstawiono poni¿ej:

Wyszczególnienie
1 stycznia –

– 31 grudnia 2009

1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

Cz³onkowie Zarz¹du 9 655 11 352

Cz³onkowie Rady Nadzorczej 2 771 1 778
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Na 31 grudnia 2009 roku i na 31 grudnia 2008 roku g³ówn¹ pozycjê salda nale¿noœci od pozosta³ych podmiotów powi¹zanych stanowi¹

nale¿noœci od Syta Development sp. z o.o. w likwidacji („Syta Development”) z tytu³u realizacji umów dotycz¹cych inwestycji Centrum

Likwidacji Szkód i Oceny Ryzyka w wartoœci brutto 11.291 tys. z³ (31 grudnia 2008 roku: 11.291 tys. z³), które z powodu niewywi¹zywania siê

z umów zosta³y na obie te daty objête o odpisem aktualizuj¹cym w pe³nej wysokoœci.

53.3.1 Utworzenie spó³ki zale¿nej Kappa SA, jej zbycie na rzecz Skarbu Pañstwa oraz po¿yczka udzielona tej spó³ce

W dniu 12 sierpnia 2009 roku zawi¹zana zosta³a spó³ka Kappa SA („Kappa”) o kapitale zak³adowym wysokoœci 100 tys. z³, dziel¹cym siê

na 10.000 akcji zwyk³ych imiennych o wartoœci nominalnej 10 z³ ka¿da. Wszystkie akcje Kappa obj¹³ PZU, op³acaj¹c je w dniu 19 sierpnia

2009 roku.

W dniu 17 wrzeœnia 2009 roku PZU zby³ 9.999 akcji Kappa posiadanych przez na rzecz Skarbu Pañstwa za ³¹czn¹ kwotê 110,5 tys. z³.

Pozosta³a 1 akcja zosta³a zbyta Skarbowi Pañstwa w dniu 22 grudnia 2009 roku za kwotê 10 z³.

W dniu 1 paŸdziernika 2009 roku PZU zawar³ z Kappa umowê o udzielenie po¿yczki w ³¹cznej wysokoœci do 25.000 tys. z³ celem

sfinansowania udzia³u Kappa w wykonaniu Umowy Ugody i Dezinwestycji, w tym na zap³atê podatku od czynnoœci cywilnoprawnych z tytu³u

wk³adów niepieniê¿nych wnoszonych do Kappa, pokrycie kosztów zbadania wk³adów niepieniê¿nych oraz ich wniesienia do Kappa, a tak¿e

na finansowanie bie¿¹cej dzia³alnoœci Kappa.

Do dnia 31 grudnia 2009 roku PZU wyp³aci³ Kappa ³¹cznie 21.145 tys. z³ tytu³em po¿yczki. W dniu 1 paŸdziernika 2009 roku Skarb Pañstwa,

Kappa i PZU zawar³y tak¿e umowê, która okreœla warunki, na których PZU oraz Kappa mog¹ ¿¹daæ od Skarbu Pañstwa podwy¿szenia kapita³u

zak³adowego Kappa w przypadku niedokonania przez Kappa sp³aty po¿yczki lub jej czêœci.

53.4 Transakcje z najwiêkszymi jednostkami zale¿nymi od Skarbu Pañstwa

Transakcje z 10 najwiêkszymi kontrahentami Grupy PZU (wg przypisu sk³adki brutto) bêd¹cymi jednostkami zale¿nymi od Skarbu Pañstwa

w 2009 roku

Kontrahent Sk³adka przypisana brutto Nale¿noœci Zobowi¹zania

Kontrahent 1* 2 293 698 65 621 2 470

Kontrahent 2 14 092 – 1

Kontrahent 3 12 615 11 707 1

Kontrahent 4 9 215 20 209

Kontrahent 5 7 741 5 –

Kontrahent 6 7 664 – –

Kontrahent 7 1 582 – –

Kontrahent 8 1 305 6 –

Kontrahent 9 1 246 – –

Kontrahent 10 684 – –

* Transakcje z Kontrahentem 1 oznaczaj¹ w g³ównej mierze transakcje typu bancassurance, które PZU i PZU ¯ycie prowadz¹ na rzecz ich klientów.

Transakcje z 10 najwiêkszymi kontrahentami Grupy PZU (wg przypisu sk³adki brutto) bêd¹cymi jednostkami zale¿nymi od Skarbu Pañstwa

w 2008 roku

Kontrahent Sk³adka przypisana brutto Nale¿noœci Zobowi¹zania

Kontrahent 1* 964 930 30 708 3 493

Kontrahent 11* 846 277 – –

Kontrahent 12 12 637 323 2

Kontrahent 6 6 673 – –

Kontrahent 4 6 353 8 103

Kontrahent 2 6 267 1 962 21

Kontrahent 13 5 296 1 182 145

Kontrahent 5 5 039 604 –

Kontrahent 7 1 934 693 2

Kontrahent 9 1 474 684 –

* Transakcje z Kontrahentami 1 i 11 oznaczaj¹ w g³ównej mierze transakcje typu bancassurance, które PZU i PZU ¯ycie prowadz¹ na rzecz ich klientów.
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54. Zatrudnienie

Poni¿sza tabela przedstawia œrednie zatrudnienie w etatach w spó³kach Grupy PZU objêtych konsolidacj¹.

Wyszczególnienie
1 stycznia –

– 31 grudnia 2009

1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

Zarz¹dy (liczba osób na koniec okresu sprawozdawczego) 23 25

Kadra kierownicza 820 880

Pozostali pracownicy 16 103 16 621

Razem 16 946 17 526

55. Pozosta³e informacje

55.1 Sk³ad Zarz¹du jednostki dominuj¹cej

Na dzieñ 1 stycznia 2009 roku w Zarz¹dzie Spó³ki zasiadali:

• Andrzej Klesyk Prezes Zarz¹du;

• Magdalena Naw³oka Wiceprezes Zarz¹du;

• Witold Jaworski Cz³onek Zarz¹du;

• Rafa³ Stankiewicz Cz³onek Zarz¹du.

W dniu 1 paŸdziernika 2009 roku konsorcjum Eureko B.V. i Banku Millennium SA odwo³a³o Magdalenê Naw³okê ze stanowiska Wiceprezesa

Zarz¹du Spó³ki.

W zwi¹zku z powy¿szym od dnia 1 paŸdziernika 2009 roku do dnia podpisania niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego

w sk³ad Zarz¹du PZU wchodzili:

• Andrzej Klesyk – Prezes Zarz¹du PZU;

• Witold Jaworski – Cz³onek Zarz¹du PZU;

• Rafa³ Stankiewicz – Cz³onek Zarz¹du PZU.

55.2 Sk³ad Rady Nadzorczej jednostki dominuj¹cej

Na dzieñ 1 stycznia 2009 roku w Radzie Nadzorczej PZU zasiadali:

• Tomasz Gruszecki Przewodnicz¹cy;

• Ernst Jansen Wiceprzewodnicz¹cy;

• Marcin Majeranowski Wiceprzewodnicz¹cy;

• Joanna Karman Cz³onek Rady;

• Maciej Bednarkiewicz Cz³onek Rady;

• Alfred Bieæ Cz³onek Rady;

• Micha³ Nastula Cz³onek Rady;

• Gerard van Olphen Cz³onek Rady;

• Tomasz Przes³awski Cz³onek Rady.

W dniu 31 sierpnia 2009 roku Ministerstwo Skarbu Pañstwa odwo³a³o ze sk³adu Rady Nadzorczej Joannê Karman, a w jej miejsce powo³a³o

Marzenê Piszczek.

W dniu 28 wrzeœnia 2009 roku ze sk³adu Rady Nadzorczej odwo³ano Ernsta Jansena, Macieja Bednarkiewicza oraz Micha³a Nastulê

i powo³ano Richarda Ippela oraz Marco Veta.

W dniu 1 paŸdziernika 2009 roku Richard Ippel z³o¿y³ rezygnacjê z funkcji Cz³onka Rady Nadzorczej.

W dniu 30 grudnia 2009 roku Eureko B.V. odwo³a³o Gerarda van Olphena z funkcji Cz³onka Rady Nadzorczej. Jednoczeœnie na nowego Cz³onka

Rady Nadzorczej powo³ano Waldemara Maja – jako Niezale¿nego Eksperta.

Na dzieñ 31 grudnia 2009 roku sk³ad Rady Nadzorczej PZU przedstawia³ siê nastêpuj¹co:

• Tomasz Gruszecki Przewodnicz¹cy;

• Marcin Majeranowski Wiceprzewodnicz¹cy;
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• Alfred Bieæ Cz³onek Rady;

• Tomasz Przes³awski Cz³onek Rady;

• Marzena Piszczek Cz³onek Rady;

• Marco Vet Cz³onek Rady;

• Waldemar Maj Cz³onek Rady.

W dniu 5 stycznia 2010 roku Ministerstwo Skarbu Pañstwa odwo³a³o ze sk³adu Rady Nadzorczej Alfreda Biecia i Tomasza Przes³awskiego,

powo³uj¹c jednoczeœnie na Cz³onków Rady Nadzorczej Piotra Kamiñskiego i Gra¿ynê Piotrowsk¹-Oliwê.

W dniu 12 stycznia 2010 roku konsorcjum Eureko B.V. i Banku Millennium SA odwo³a³o ze sk³adu Rady Nadzorczej Marco Veta i powo³a³o

Jurgena Stegmanna.

W zwi¹zku z powy¿szym od dnia 12 stycznia 2010 roku do dnia podpisania niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego sk³ad

Rady Nadzorczej PZU przedstawia³ siê nastêpuj¹co:

• Tomasz Gruszecki Przewodnicz¹cy;

• Marcin Majeranowski Wiceprzewodnicz¹cy;

• Marzena Piszczek Cz³onek Rady;

• Waldemar Maj Cz³onek Rady;

• Piotr Kamiñski Cz³onek Rady;

• Gra¿yna Piotrowska-Oliwa Cz³onek Rady;

• Jurgen Stegmann Cz³onek Rady.

55.3 Zakoñczenie sporu pomiêdzy Skarbem Pañstwa oraz Eureko B.V. („Eureko”)

W paŸdzierniku 2002 roku Eureko rozpoczê³o procedurê arbitra¿ow¹ na podstawie Umowy miêdzynarodowej pomiêdzy Rzecz¹pospolit¹

Polsk¹ a Królestwem Holandii o popieraniu i wzajemnej ochronie inwestycji z dnia 7 wrzeœnia 1992 roku („Umowa miêdzynarodowa”). Pozew

Eureko – jako inwestora holenderskiego – dotyczy³ braku przys³uguj¹cej Eureko na podstawie zapisów umowy miêdzynarodowej, ochrony

inwestycji w Polsce. Eureko domaga³o siê od Rzeczypospolitej Polskiej realizacji prawa do nabycia 21% akcji PZU, wynikaj¹cego z zapisów

pierwszej umowy dodatkowej z dnia 3 kwietnia 2001 roku, a tak¿e zadoœæuczynienia za szkody.

W dniu 1 paŸdziernika 2009 roku zosta³a podpisana Umowa Ugody i Dezinwestycji pomiêdzy Skarbem Pañstwa a Eureko oraz PZU

oraz Kappa SA. Umowa ta koñczy d³ugoletni spór pomiêdzy g³ównymi akcjonariuszami PZU. G³ówne warunki ugody to:

• zrzeczenie siê roszczeñ Eureko wobec Skarbu Pañstwa i PZU, w tym zrzeczenie siê roszczeñ arbitra¿owych;

• zgoda obu stron na pierwsz¹ ofertê publiczn¹ sprzeda¿y akcji PZU (ang. Initial Public Offering, „IPO”) i doprowadzenie do debiutu

gie³dowego PZU;

• zgoda Eureko na rezygnacjê z uprawnieñ strategicznego inwestora w PZU;

• przeprowadzenie IPO, poprzez m.in. dopuszczenie i wprowadzenie akcji PZU do obrotu na GPW;

• zgoda Eureko na natychmiastowe obni¿enie swojego udzia³u w PZU do 23%, do 18% po przeprowadzeniu IPO i docelowo poni¿ej 13%;

• zobowi¹zanie Eureko do nieprowadzenia dzia³alnoœci konkurencyjnej wobec PZU przez 3 lata od dnia, w którym udzia³ Eureko w PZU

spadnie poni¿ej 13%;

• zobowi¹zanie siê Eureko do niezwiêkszania swojego udzia³u kapita³owego w PZU przez 15 lat a¿ do czasu obni¿enia udzia³u w kapitale

zak³adowym PZU do poziomu ni¿szego ni¿ 5%, z tym ¿e do up³ywu ww. terminu Eureko nie bêdzie nabywaæ akcji PZU w liczbie,

która powodowa³aby osi¹gniêcie lub przekroczenie progu 5%;

• zrzeczenie siê uprawnieñ indywidualnych Eureko (do powo³ywania 4 cz³onków Rady Nadzorczej i 2 cz³onków Zarz¹du, w tym wiceprezesa)

w PZU przyznanych na mocy istniej¹cych umów i statutu;

• zgoda Eureko na wygaœniêcie obowi¹zków i uprawnieñ wynikaj¹cych z Umowy Sprzeda¿y Akcji i Pierwszej Umowy Dodatkowej,

m.in. w zakresie postanowieñ zakazuj¹cych Skarbowi Pañstwa zbywania istotnych pakietów akcji PZU na rzecz innych podmiotów.

Jako czêœæ p³atnoœci na rzecz Eureko uzyska³o:

• prawo do otrzymania kwoty 3.550.000 tys. z³ stanowi¹cej dywidendê uzyskan¹ z tytu³u u¿ytkowania 24.043.345 akcji PZU, nale¿¹cych

do Skarbu Pañstwa. U¿ytkowanie to, ustanowione na czas oznaczony do 31 stycznia 2010 roku, ograniczone by³o wy³¹cznie

do pobierania po¿ytków w formie dywidendy, do której uprawnienie powstawa³o w czasie istnienia u¿ytkowania i nie obejmowa³o

¿adnych innych uprawnieñ korporacyjnych ani maj¹tkowych;

• prawo do otrzymania kwoty 1.224.142 tys. z³ jako kwoty gwarantowanej przy rozliczeniu sprzeda¿y 4,9% akcji PZU w ramach IPO.
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W dniu 26 listopada 2009 roku PZU wyp³aci³, uzgodnion¹ na mocy Umowy Ugody i Dezinwestycji, zaliczkê na poczet dywidendy za rok 2009

w wysokoœci 12.749.917 tys. z³, opisan¹ w punkcie 25.1.4.2.

Dnia 2 grudnia 2009 roku w Miêdzynarodowym Trybunale Arbitra¿owym zosta³y z³o¿one dokumenty oznaczaj¹ce rozpoczêcie procedury

skutecznego zakoñczenia postêpowania arbitra¿owego. Jednoczeœnie Eureko zwróci³o siê do instytucji, które prowadzi³y postêpowania

dotycz¹ce wieloletniego sporu o ich zakoñczenie, w tym do KNF, Naczelnego S¹du Administracyjnego, odpowiednich S¹dów Okrêgowych

i Komisji Europejskiej, która podjê³a sprawê z urzêdu.

Dnia 4 grudnia 2009 roku Przewodnicz¹cy Miêdzynarodowego Trybuna³u Arbitra¿owego zakoñczy³ formalnie spór wszczêty przez Eureko

przeciwko Rzeczypospolitej Polskiej na tle umowy prywatyzacyjnej PZU w zwi¹zku ze spe³nieniem siê warunków okreœlonych w Umowie

Ugody i Dezinwestycji.

Równolegle z dzia³aniami zmierzaj¹cymi do zakoñczenia sporu arbitra¿owego Rzeczpospolita Polska i Skarb Pañstwa, w imieniu których

dzia³a³ Minister Skarbu Pañstwa oraz Eureko podjê³y skuteczne dzia³ania zmierzaj¹ce do zakoñczenia wszelkich innych sporów zwi¹zanych

z procesem prywatyzacji PZU.

55.4 Zmiany statutu PZU

Zmiany dotycz¹ce tworzenia kapita³u rezerwowego

W dniu 28 sierpnia 2009 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie PZU dokona³o zmiany Statutu PZU, polegaj¹cej na umo¿liwieniu

utworzenia:

• kapita³u rezerwowego w celu sfinansowania zaliczkowej wyp³aty dywidendy,

• kapita³u rezerwowego w celu sfinansowania podwy¿szenia kapita³u zak³adowego ze œrodków Spó³ki.

Przyjêcie nowego tekstu Statutu PZU

W dniu 2 grudnia 2009 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie PZU przyjê³o nowy Statut PZU.

Zmian dokonano zgodnie z uzgodnieniami zawartymi w Umowie Ugody i Dezinwestycji, opisanej w punkcie 55.3, której strony uzgodni³y

zmiany w zakresie ³adu korporacyjnego w PZU, maj¹ce na celu m.in. przygotowanie PZU do przeprowadzenia IPO i wprowadzenia akcji PZU

do obrotu na GPW.

W zwi¹zku z powy¿szym w Statucie zosta³y ujête zapisy:

• wynikaj¹ce z KSH, odnosz¹ce siê do ³adu korporacyjnego w spó³kach publicznych;

• wynikaj¹ce ze zmian w KSH i innych przepisach prawa;

• maj¹ce zapewniaæ stosowanie przez PZU zasad ³adu korporacyjnego okreœlonych w Dobrych Praktykach Spó³ek Notowanych na GPW,

z pewnymi ograniczeniami maj¹cymi na celu zminimalizowanie mo¿liwoœci wrogiego przejêcia kontroli nad PZU.

Zmiany do Statutu PZU zosta³y zatwierdzone decyzj¹ KNF z dnia 5 lutego 2010 roku i zarejestrowane w Krajowym Rejestrze S¹dowym w dniu

19 lutego 2010 roku.

55.5 Powo³anie Projektu IPO 2010

Uchwa³¹ Zarz¹du PZU z dnia 1 grudnia 2009 roku powo³ano Projekt IPO 2010 maj¹cy na celu przeprowadzenie IPO poprzez wprowadzenie

akcji PZU do obrotu na GPW w pierwszym pó³roczu 2010 roku.

55.6 Spór dotycz¹cy dywidendy za rok 2006

W 2007 roku wp³yn¹³ do PZU pozew Eureko przeciwko PZU. Sprawa by³a prowadzona przed S¹dem Okrêgowym w Warszawie. Powód

dochodzi³ uchylenia uchwa³y Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia PZU z dnia 30 czerwca 2007 roku o podziale zysku za rok obrotowy

2006.

Postanowieniem z dnia 8 grudnia 2009 roku S¹d Okrêgowy w Warszawie umorzy³ postêpowanie w powy¿szej sprawie. W uzasadnieniu

postanowienia wskazano, ¿e powód w piœmie procesowym z dnia 1 grudnia 2009 roku (wynikaj¹cym z kwestii opisanej w punkcie 55.3)

cofn¹³ pozew, zrzekaj¹c siê jednoczeœnie w ca³oœci dochodzonego roszczenia. Postanowienie jest prawomocne.

55.7 Kontrola KNF w PZU

W dniach od 15 czerwca do 13 sierpnia 2009 roku KNF przeprowadzi³ w PZU kontrolê sprawdzaj¹c¹ dzia³alnoœæ i stan maj¹tkowy w zakresie

rezerw techniczno-ubezpieczeniowych oraz likwidacji szkód.

W dniu 23 lutego 2010 roku KNF wyda³a protokó³ z kontroli, w którym wskazano na naruszenia ustawy ubezpieczeniowej, ustawy

o ubezpieczeniach obowi¹zkowych, Ubezpieczeniowym Funduszu Gwarancyjnym i Polskim Biurze Ubezpieczycieli Komunikacyjnych

(Dz.U. Nr 124 z 2003 roku, poz. 1152), ustawy o rachunkowoœci, Rozporz¹dzenia Ministra Finansów w sprawie szczególnych zasad

rachunkowoœci zak³adów ubezpieczeñ (Dz.U. Nr 236 z 2008 roku, poz. 1634) oraz Kodeksu Cywilnego w zakresie ustalania wysokoœci
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wyp³acanych szkód i opóŸnieñ w ich wyp³acie, aktualizacji odwo³añ w aktach wewnêtrznych, stosowania ogólnych sformu³owañ w aktach

wewnêtrznych reguluj¹cych proces kalkulacji rezerw techniczno-ubezpieczeniowych oraz ustalania wysokoœci rezerw techniczno-

-ubezpieczeniowych.

W szczególnoœci zwrócono uwagê na stosowany przez PZU wspó³czynnik dyskonta w kalkulacji rezerwy na skapitalizowan¹ wartoœæ rent

uzale¿niony od przewidywanego zwrotu z aktywów stanowi¹cych pokrycie rezerw na skapitalizowan¹ wartoœci rent, jak i od przewidywanego

wzrostu obecnie wyp³acanych rent.

PZU dokona³ zmian w Regulaminie tworzenia rezerw techniczno-ubezpieczeniowych tak, aby zasady kalkulacji rezerwy na skapitalizowan¹

wartoœæ rent uwzglêdnia³y uwagi KNF. Wprowadzone zmiany nie wp³ynê³y istotnie na wynik finansowy netto 2009 roku.

Zamiarem Zarz¹du PZU jest dokonanie szczegó³owej analizy zg³oszonych uwag oraz przedstawienie, w trybie przewidzianym prawem,

dodatkowych wyjaœnieñ w przypadkach, w których w opinii Zarz¹du zg³oszone uwagi nie s¹ w pe³ni zgodne ze stanem faktycznym lub z innych

powodów nie s¹ uzasadnione.

Zdaniem Zarz¹du PZU wyniki opisanej powy¿ej kontroli i wskazane nieprawid³owoœci w innych obszarach równie¿ nie maj¹ istotnego wp³ywu

na wyniki finansowe PZU oraz na niniejsze sprawozdanie finansowe.

55.8 Kontrola KNF w PZU ¯ycie

W okresie od 19 lutego 2008 roku do 18 kwietnia 2008 roku KNF przeprowadzi³a kontrolê w PZU ¯ycie dotycz¹c¹ organizacji i zarz¹dzania,

zmian w portfelu grupowych umów ubezpieczeñ na ¿ycie, rezerw techniczno-ubezpieczeniowych oraz wykonania wczeœniejszych zaleceñ

dotycz¹cych zmian w niektórych umowach ubezpieczenia grupowego oraz poszerzenia zakresu informacji zawartego w niektórych umowach

ubezpieczenia.

W toku wykonywanych czynnoœci kontrolnych zespó³ inspekcyjny wskaza³ na naruszenia Ustawy o dzia³alnoœci ubezpieczeniowej, Ustawy

o rachunkowoœci oraz Kodeksu Cywilnego i wskaza³ szeœæ zaleceñ pokontrolnych.

Do dnia 31 grudnia 2008 roku cztery z zaleceñ zosta³y wykonane, a dwa pozosta³e, za zgod¹ KNF, mog³y byæ zrealizowane do 31 grudnia

2009 roku.

W piœmie z dnia 29 grudnia 2009 roku KNF stwierdzi³ m.in., ¿e:

• nie znalaz³ uzasadnienia dla uprzednio wnioskowanego przez PZU ¯ycie wyd³u¿enia terminu dla zmian w ogólnych warunkach

ubezpieczeñ. KNF jednoczeœnie zaleci³ podjêcie niezw³ocznych dzia³añ w tym zakresie i zwróci³ siê o przed³o¿enie do KNF informacji

o sposobie wykonania przedmiotowego zalecenia niezw³ocznie po jego wykonaniu, nie póŸniej jednak ni¿ do dnia 31 marca

2010 roku;

• przeprowadzone przez PZU ¯ycie w 2008 roku dzia³ania nie mog¹ byæ wystarczaj¹c¹ podstaw¹ do uznania, ¿e PZU ¯ycie wykona³

zalecenie dotycz¹ce dostosowania dzia³alnoœci do jednego z zapisów Ustawy o rachunkowoœci.

PZU ¯ycie pismem z dnia 13 stycznia 2010 roku poinformowa³ KNF, ¿e zalecenie dotycz¹ce zmian w ogólnych warunkach ubezpieczeñ

jest wykonywane i stosowna informacja o jego wykonaniu zostanie przekazana w terminie do 31 marca 2010 roku oraz o szczegó³ach

zastosowanego podejœcia przy wykonaniu zalecenia dotycz¹cego jednego z zapisów Ustawy o rachunkowoœci.

Do dnia sporz¹dzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania PZU ¯ycie nie otrzyma³ odpowiedzi.
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Podpisy osób wchodz¹cych w sk³ad Zarz¹du PZU:

Andrzej Klesyk Prezes Zarz¹du ...............................................................................................

(podpis)

Witold Jaworski Cz³onek Zarz¹du ...............................................................................................

(podpis)

Rafa³ Stankiewicz Cz³onek Zarz¹du ...............................................................................................

(podpis)

Osoba odpowiedzialna za sporz¹dzenie skonsolidowanego sprawozdania finansowego:

Piotr Marczyk Dyrektor ...............................................................................................

(podpis)

Warszawa, 7 marca 2010 roku

Grupa Kapita³owa Powszechnego Zak³adu Ubezpieczeñ Spó³ki Akcyjnej

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe wg MSSF za rok zakoñczony 31 grudnia 2009 roku

F-115



OPINIA NIEZALE¯NEGO BIEG£EGO REWIDENTA

Dla Rady Nadzorczej Powszechnego Zak³adu Ubezpieczeñ Spó³ki Akcyjnej

1. Przeprowadziliœmy badanie za³¹czonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapita³owej Powszechnego Zak³adu

Ubezpieczeñ Spó³ki Akcyjnej („Grupy”), w której jednostk¹ dominuj¹c¹ jest Powszechny Zak³ad Ubezpieczeñ Spó³ka Akcyjna („Spó³ka”)

z siedzib¹ w Warszawie, al. Jana Paw³a II 24, za rok zakoñczony dnia 31 grudnia 2008 roku, obejmuj¹cego:

• skonsolidowany bilans sporz¹dzony na dzieñ 31 grudnia 2008 roku, wykazuj¹cy sumê aktywów w wysokoœci 59.359.041 tysiêcy

z³otych,

• skonsolidowany rachunek zysków i strat za okres od dnia 1 stycznia 2008 roku do dnia 31 grudnia 2008 roku, wykazuj¹cy zysk

netto w wysokoœci 2.329.718 tysiêcy z³otych,

• zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale w³asnym za okres od dnia 1 stycznia 2008 roku do dnia 31 grudnia 2008 roku,

wykazuj¹ce zwiêkszenie stanu kapita³u w³asnego o kwotê 2.216.300 tysiêcy z³otych,

• skonsolidowany rachunek przep³ywów pieniê¿nych za okres od dnia 1 stycznia 2008 roku do dnia 31 grudnia 2008 roku,

wykazuj¹cy zmniejszenie stanu œrodków pieniê¿nych netto o kwotê 40.507 tysiêcy z³otych, oraz

• informacjê dodatkow¹ i noty objaœniaj¹ce

(„za³¹czone skonsolidowane sprawozdanie finansowe”).

2. Za rzetelnoœæ, prawid³owoœæ i jasnoœæ za³¹czonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, jak równie¿ za prawid³owoœæ

dokumentacji konsolidacyjnej odpowiada Zarz¹d Spó³ki. Naszym zadaniem by³o zbadanie za³¹czonego skonsolidowanego

sprawozdania finansowego i wyra¿enie, na podstawie badania, opinii o tym, czy sprawozdanie to jest, we wszystkich istotnych

aspektach, rzetelne, prawid³owe i jasne oraz czy dokumentacja konsolidacyjna stanowi¹ca podstawê jego sporz¹dzenia jest

prowadzona, we wszystkich istotnych aspektach, w sposób prawid³owy.

3. Badanie za³¹czonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego przeprowadziliœmy stosownie do obowi¹zuj¹cych w Polsce postanowieñ:

• rozdzia³u 7 ustawy z dnia 29 wrzeœnia 1994 roku o rachunkowoœci („ustawa o rachunkowoœci”),

• norm wykonywania zawodu bieg³ego rewidenta wydanych przez Krajow¹ Radê Bieg³ych Rewidentów,

w taki sposób, aby uzyskaæ racjonaln¹ pewnoœæ, ¿e za³¹czone skonsolidowane sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych

nieprawid³owoœci. W szczególnoœci badanie obejmowa³o sprawdzenie – w du¿ej mierze metod¹ wyrywkow¹ – dokumentacji,

z której wynikaj¹ kwoty i informacje zawarte w za³¹czonym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. Badanie obejmowa³o równie¿

ocenê poprawnoœci przyjêtych i stosowanych przez Grupê zasad rachunkowoœci i znacz¹cych szacunków dokonanych przez Zarz¹d

Spó³ki, jak i ogólnej prezentacji za³¹czonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Uwa¿amy, ¿e przeprowadzone przez nas

badanie dostarczy³o nam wystarczaj¹cych podstaw do wyra¿enia opinii o za³¹czonym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym

traktowanym jako ca³oœæ.

4. Naszym zdaniem za³¹czone skonsolidowane sprawozdanie finansowe, we wszystkich istotnych aspektach:

• przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny wyniku finansowego dzia³alnoœci gospodarczej za okres

od dnia 1 stycznia 2008 roku do dnia 31 grudnia 2008 roku, jak te¿ sytuacji maj¹tkowej i finansowej badanej Grupy na dzieñ

31 grudnia 2008 roku;

• zosta³o sporz¹dzone prawid³owo, to jest zgodnie z Miêdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczoœci Finansowej, które zosta³y

zatwierdzone przez Uniê Europejsk¹;

• jest zgodne z wp³ywaj¹cymi na formê i treœæ sprawozdania finansowego przepisami prawa reguluj¹cymi przygotowanie sprawozdañ

finansowych.

5. Nie zg³aszaj¹c zastrze¿eñ do za³¹czonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, zwracamy uwagê na nastêpuj¹c¹ kwestiê:

wed³ug zapisów ustawy o rachunkowoœci Spó³ka ma obowi¹zek sporz¹dzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego zgodnie

z ustaw¹ o rachunkowoœci, które podlega obowi¹zkowi badania przez bieg³ego rewidenta. Jak przedstawiono w Nocie 1 informacji

dodatkowych i not objaœniaj¹cych do za³¹czonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, Spó³ka sporz¹dzi³a skonsolidowane

sprawozdanie finansowe Grupy zgodnie z ustaw¹ o rachunkowoœci za ten sam okres. Z dat¹ 15 kwietnia 2009 roku wydaliœmy opiniê

bez zastrze¿eñ z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego sporz¹dzonego zgodnie z ustaw¹ o rachunkowoœci.

w imieniu

Ernst & Young Audit sp. z o.o.

Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa

nr ewidencyjny 130

Marcin Dymek

Bieg³y rewident nr 9899/7370

Dominik Januszewski

Bieg³y rewident nr 9707/7255

Warszawa, dnia 5 czerwca 2009 roku
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SKONSOLIDOWANY BILANS

w tys. z³

Aktywa Nota 31 grudnia 2008 31 grudnia 2007

Wartoœci niematerialne 9 69 573 122 980

Wartoœæ firmy z konsolidacji 10 20 216 23 178

Rzeczowe aktywa trwa³e 11 1 085 561 1 218 406

Nieruchomoœci inwestycyjne 12 282 678 294 564

Aktywa finansowe

Instrumenty finansowe utrzymywane do terminu wymagalnoœci 13.1 24 567 510 20 175 968

Instrumenty finansowe dostêpne do sprzeda¿y 13.2 11 570 255 11 353 593

Instrumenty finansowe wyceniane w wartoœci godziwej przez wynik finansowy 13.3 9 744 200 14 332 980

Po¿yczki 13.4 8 339 028 3 503 794

Nale¿noœci, w tym nale¿noœci z tytu³u kontraktów ubezpieczeniowych 14 1 412 184 1 272 745

Udzia³ reasekuratorów w rezerwach techniczno-ubezpieczeniowych 15 884 852 1 030 469

Szacowane regresy i odzyski 17 56 649 52 087

Aktywa z tytu³u odroczonego podatku dochodowego 18 9 869 9 570

Nale¿noœci z tytu³u bie¿¹cego podatku dochodowego 19 334 89

Odroczone koszty akwizycji 20 454 198 452 230

Rozliczenia miêdzyokresowe 21 291 417 254 763

Inne aktywa 22 11 723 11 579

Œrodki pieniê¿ne i ekwiwalenty œrodków pieniê¿nych 23 533 206 573 358

Aktywa zwi¹zane z dzia³alnoœci¹ kontynuowan¹ 59 333 453 54 682 353

Aktywa trwa³e przeznaczone do sprzeda¿y i aktywa wchodz¹ce w sk³ad grup do zbycia 24 25 588 –

Aktywa razem 59 359 041 54 682 353

Warszawa, dnia 5 czerwca 2009 roku

Grupa Kapita³owa Powszechnego Zak³adu Ubezpieczeñ Spó³ki Akcyjnej

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe wg MSSF za rok zakoñczony 31 grudnia 2008 roku
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SKONSOLIDOWANY BILANS (KONTYNUACJA)

w tys. z³

Kapita³y i zobowi¹zania Nota 31 grudnia 2008 31 grudnia 2007

Kapita³y

Wyemitowany kapita³ podstawowy oraz inne kapita³y przypadaj¹ce udzia³owcom

jednostki dominuj¹cej

Kapita³ podstawowy 25.1 86 352 86 352

Pozosta³e kapita³y 14 594 582 13 287 831

Kapita³ zapasowy 14 478 547 13 058 343

Kapita³ z aktualizacji wyceny 25.2 139 314 247 442

Ró¿nice kursowe z przeliczenia 26 (23 279) (17 954)

Niepodzielony wynik 5 371 288 4 461 760

Zysk (strata) z lat ubieg³ych 3 041 547 901 424

Zysk (strata) netto 2 329 741 3 560 336

Kapita³y mniejszoœci 168 147

Kapita³y razem 20 052 390 17 836 090

Zobowi¹zania

Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe 27

Rezerwa sk³adek i rezerwa na pokrycie ryzyka niewygas³ego 4 126 583 3 969 376

Rezerwa ubezpieczeñ na ¿ycie 15 289 073 15 690 524

Rezerwy na niewyp³acone odszkodowania i œwiadczenia 4 322 352 4 289 298

Rezerwa na skapitalizowan¹ wartoœæ rent 4 528 618 4 083 236

Rezerwy na premie i rabaty dla ubezpieczonych 1 553 1 474

Pozosta³e rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe 733 944 867 728

Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe dla ubezpieczeñ na ¿ycie, je¿eli ryzyko lokaty

ponosi ubezpieczaj¹cy 1 765 289 1 964 985

Kontrakty inwestycyjne 28

Kontrakty inwestycyjne o gwarantowanych i ustalonych warunkach 4 964 593 524 214

Kontrakty inwestycyjne na rachunek i ryzyko klienta 1 026 528 2 572 871

Rezerwy na œwiadczenia pracownicze 29 261 911 266 983

Inne rezerwy 30 236 476 202 918

Rezerwa z tytu³u odroczonego podatku dochodowego 31 205 273 402 828

Zobowi¹zania z tytu³u bie¿¹cego podatku dochodowego 32 81 992 496 972

Instrumenty pochodne 27 732 16 424

Inne zobowi¹zania 33 984 375 657 612

Rozliczenia miêdzyokresowe i przychody przysz³ych okresów 34

Rozliczenia miêdzyokresowe kosztów 489 186 623 444

Przychody przysz³ych okresów 261 173 215 376

Zobowi¹zania zwi¹zane z dzia³alnoœci¹ kontynuowan¹ 39 306 651 36 846 263

Zobowi¹zania bezpoœrednio zwi¹zane z aktywami trwa³ymi zakwalifikowanymi

jako przeznaczone do sprzeda¿y – –

Zobowi¹zania razem 39 306 651 36 846 263

Kapita³y i zobowi¹zania razem 59 359 041 54 682 353

Warszawa, dnia 5 czerwca 2009 roku

Grupa Kapita³owa Powszechnego Zak³adu Ubezpieczeñ Spó³ki Akcyjnej

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe wg MSSF za rok zakoñczony 31 grudnia 2008 roku

Za³¹czone noty stanowi¹ integraln¹ czêœæ skonsolidowanego sprawozdania finansowego F-121



SKONSOLIDOWANY RACHUNEK ZYSKÓW I STRAT

w tys. z³

Skonsolidowany rachunek zysków i strat Nota
1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

Sk³adki ubezpieczeniowe przypisane brutto w ubezpieczeniach maj¹tkowych

i osobowych 35 8 432 994 8 193 256

Udzia³ reasekuratorów w sk³adce ubezpieczeniowej przypisanej brutto

w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych (123 088) (171 340)

Sk³adki ubezpieczeniowe przypisane brutto w ubezpieczeniach na ¿ycie 36 6 130 153 5 883 867

Udzia³ reasekuratorów w sk³adce ubezpieczeniowej przypisanej brutto

w ubezpieczeniach na ¿ycie (7 307) (9 047)

Sk³adki ubezpieczeniowe przypisane netto 14 432 752 13 896 736

Zmiana stanu rezerwy sk³adki ubezpieczeniowej brutto w ubezpieczeniach

maj¹tkowych i osobowych (111 166) (283 737)

Udzia³ reasekuratorów w zmianie stanu rezerwy sk³adki ubezpieczeniowej

w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych (1 453) 34 760

Zmiana stanu rezerwy sk³adki ubezpieczeniowej brutto w ubezpieczeniach na ¿ycie (34 521) 2 150

Udzia³ reasekuratorów w zmianie stanu rezerwy sk³adki ubezpieczeniowej

w ubezpieczeniach na ¿ycie – –

Zmiana stanu rezerwy sk³adki ubezpieczeniowej netto (147 140) (246 827)

Sk³adki zarobione netto 14 285 612 13 649 909

Przychody z tytu³u prowizji i op³at 37 338 022 316 849

Przychody netto z inwestycji 38 2 407 390 1 807 102

Wynik netto z realizacji i odpisy z tytu³u utraty wartoœci inwestycji 39 (855 895) 727 445

Zmiana netto wartoœci godziwej aktywów i zobowi¹zañ wycenianych do wartoœci godziwej 40 (975 962) 111 047

Pozosta³e przychody operacyjne 41 192 266 158 215

Odszkodowania, œwiadczenia oraz zmiana stanu rezerw

techniczno-ubezpieczeniowych w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych 42 (5 096 289) (5 000 039)

Udzia³ reasekuratorów w odszkodowaniach, œwiadczeniach oraz zmianie stanu rezerw

techniczno-ubezpieczeniowych w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych (88 827) 1 005

Odszkodowania, œwiadczenia oraz zmiana stanu rezerw

techniczno-ubezpieczeniowych w ubezpieczeniach na ¿ycie 43 (3 431 870) (3 409 585)

Udzia³ reasekuratorów w odszkodowaniach, œwiadczeniach oraz zmianie stanu rezerw

techniczno-ubezpieczeniowych w ubezpieczeniach na ¿ycie – –

Odszkodowania i œwiadczenia ubezpieczeniowe netto (8 616 986) (8 408 619)

Warszawa, dnia 5 czerwca 2009 roku

Grupa Kapita³owa Powszechnego Zak³adu Ubezpieczeñ Spó³ki Akcyjnej

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe wg MSSF za rok zakoñczony 31 grudnia 2008 roku
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SKONSOLIDOWANY RACHUNEK ZYSKÓW I STRAT (KONTYNUACJA)

w tys. z³

Skonsolidowany rachunek zysków i strat Nota
1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

Koszty w ubezpieczeniach emerytalnych 44 (138 269) (122 350)

Œwiadczenia oraz zmiana wyceny kontraktów inwestycyjnych 45 245 505 (86 750)

Koszty akwizycji 46 (1 625 108) (1 489 643)

Koszty administracyjne 47 (1 650 638) (1 696 325)

Pozosta³e koszty operacyjne 49 (674 879) (544 400)

Zysk (strata) z dzia³alnoœci operacyjnej 2 931 058 4 422 480

Koszty finansowe – –

Udzia³ w zyskach (stratach) netto jednostek wycenianych metod¹ praw w³asnoœci – –

Zysk (strata) brutto 2 931 058 4 422 480

Podatek dochodowy 51

– czêœæ bie¿¹ca (773 920) (1 031 008)

– czêœæ odroczona 172 580 168 877

Zysk (strata) netto z dzia³alnoœci kontynuowanej 2 329 718 3 560 349

Zysk (strata) netto z dzia³alnoœci zaniechanej oraz przeszacowania do wartoœci

godziwej pomniejszonej o koszty sprzeda¿y aktywów lub grupy (grup)

przeznaczonych do zbycia – –

Zysk (strata) netto, w tym: 2 329 718 3 560 349

– zysk (strata) przypisywany(a) w³aœcicielom kapita³u w³asnego jednostki dominuj¹cej 2 329 741 3 560 336

– zyski (straty) mniejszoœci (23) 13

Zysk (strata) netto z dzia³alnoœci kontynuowanej 2 329 718 3 560 349

Zysk (strata) netto z dzia³alnoœci zaniechanej – –

Podstawowa i rozwodniona œrednia wa¿ona liczba akcji zwyk³ych 86 352 300 86 352 300

Podstawowy i rozwodniony zysk (strata) z dzia³alnoœci kontynuowanej na jedn¹ akcjê

zwyk³¹ (w z³) 26,98 41,23

Podstawowy i rozwodniony zysk (strata) z dzia³alnoœci zaniechanej na jedn¹ akcjê

zwyk³¹ (w z³) – –

Podstawowy i rozwodniony zysk (strata) na jedn¹ akcjê zwyk³¹ (w z³) 26,98 41,23

Warszawa, dnia 5 czerwca 2009 roku

Grupa Kapita³owa Powszechnego Zak³adu Ubezpieczeñ Spó³ki Akcyjnej

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe wg MSSF za rok zakoñczony 31 grudnia 2008 roku

Za³¹czone noty stanowi¹ integraln¹ czêœæ skonsolidowanego sprawozdania finansowego F-123
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SKONSOLIDOWANY RACHUNEK PRZEP£YWÓW PIENIÊ¯NYCH

w tys. z³

Skonsolidowany rachunek przep³ywów pieniê¿nych
1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

Przep³ywy œrodków pieniê¿nych z dzia³alnoœci operacyjnej

Wp³ywy 22 487 003 16 544 582

– wp³ywy z tytu³u sk³adek ubezpieczeniowych brutto 14 621 987 14 296 211

– wp³ywy z tytu³u kontraktów inwestycyjnych 6 952 972 1 380 560

– wp³ywy z tytu³u prowizji reasekuracyjnych i udzia³ów w zyskach reasekuratorów 9 073 11 404

– wp³aty reasekuratorów z tytu³u udzia³u w odszkodowaniach 102 679 234 207

– pozosta³e wp³ywy operacyjne 800 292 622 200

Wydatki (17 872 129) (14 406 470)

– sk³adki ubezpieczeniowe zap³acone z tytu³u reasekuracji (124 820) (165 222)

– wyp³acone prowizje i udzia³y w zyskach z tytu³u reasekuracji czynnej (17 358) (2 163)

– odszkodowania i œwiadczenia wyp³acone brutto (8 567 232) (8 421 715)

– wyp³acone œwiadczenia z tytu³u kontraktów inwestycyjnych (3 343 550) (991 825)

– wydatki z tytu³u akwizycji (1 218 617) (1 187 364)

– wydatki o charakterze administracyjnym (2 187 420) (2 149 229)

– wydatki z tytu³u odsetek (46) (176)

– wydatki z tytu³u podatku dochodowego (1 126 338) (767 084)

– pozosta³e wydatki operacyjne (1 286 748) (721 692)

Przep³ywy pieniê¿ne netto z dzia³alnoœci operacyjnej 4 614 874 2 138 112

Przep³ywy œrodków pieniê¿nych z dzia³alnoœci inwestycyjnej

Wp³ywy 433 485 216 457 306 181

– wp³ywy z nieruchomoœci inwestycyjnych 21 273 24 446

– zbycie wartoœci niematerialnych oraz sk³adników rzeczowych aktywów trwa³ych 4 552 16 067

– zbycie udzia³ów i akcji 3 630 097 7 635 147

– realizacja d³u¿nych papierów wartoœciowych 20 237 927 14 599 268

– likwidacja lokat terminowych w instytucjach kredytowych 206 864 509 184 817 106

– realizacja pozosta³ych lokat 201 421 476 248 988 350

– odsetki otrzymane 1 189 603 1 088 308

– dywidendy otrzymane 114 332 120 821

– pozosta³e wp³ywy z lokat 1 447 16 668

Wydatki (438 136 757) (459 211 940)

– nabycie nieruchomoœci inwestycyjnych (1 420) (4 095)

– wydatki na utrzymanie nieruchomoœci inwestycyjnych (13 422) (16 310)

– nabycie wartoœci niematerialnych oraz sk³adników rzeczowych aktywów trwa³ych (382 571) (190 192)

– nabycie udzia³ów i akcji (3 694 909) (6 971 129)

– zmniejszenie stanu œrodków pieniê¿nych z tytu³u zaprzestania konsolidacji Funduszu Mazurek (89 638) –

– nabycie instrumentów d³u¿nych (22 159 974) (21 418 259)

– nabycie lokat terminowych w instytucjach kredytowych (212 726 050) (185 152 421)

– nabycie pozosta³ych lokat (198 979 612) (245 396 465)

– pozosta³e wydatki na lokaty (89 161) (63 069)

Przep³ywy pieniê¿ne netto z dzia³alnoœci inwestycyjnej (4 651 541) (1 905 759)

Warszawa, dnia 5 czerwca 2009 roku
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SKONSOLIDOWANY RACHUNEK PRZEP£YWÓW PIENIÊ¯NYCH (KONTYNUACJA)

w tys. z³

Skonsolidowany rachunek przep³ywów pieniê¿nych
1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

Przep³ywy œrodków pieniê¿nych z dzia³alnoœci finansowej

Wp³ywy 1 516 2 795

– kredyty, po¿yczki oraz emisja d³u¿nych papierów wartoœciowych 1 516 2 795

Wydatki (5 356) (3 141)

– dywidendy wyp³acone w³aœcicielom kapita³u w³asnego jednostki dominuj¹cej (3 851) (341)

– sp³ata kredytów, po¿yczek oraz wykup w³asnych d³u¿nych papierów wartoœciowych (1 502) (2 797)

– odsetki od kredytów, po¿yczek oraz wyemitowanych d³u¿nych papierów wartoœciowych (3) –

– pozosta³e wydatki finansowe – (3)

Przep³ywy pieniê¿ne netto z dzia³alnoœci finansowej (3 840) (346)

Przep³ywy pieniê¿ne netto razem (40 507) 232 007

Œrodki pieniê¿ne i ich ekwiwalenty na pocz¹tek okresu 573 358 342 685

Zmiana stanu œrodków pieniê¿nych z tytu³u ró¿nic kursowych 355 (1 334)

Œrodki pieniê¿ne i ich ekwiwalenty na koniec okresu, w tym: 533 206 573 358

– o ograniczonej mo¿liwoœci dysponowania 68 575 124 997

Warszawa, dnia 5 czerwca 2009 roku

Grupa Kapita³owa Powszechnego Zak³adu Ubezpieczeñ Spó³ki Akcyjnej

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe wg MSSF za rok zakoñczony 31 grudnia 2008 roku
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SPRAWOZDAWCZOŒÆ DOTYCZ¥CA SEGMENTÓW DZIA£ALNOŒCI (SEGMENTY BRAN¯OWE)

w tys. z³

ROK 2008

Ubezpieczenia

maj¹tkowe

i osobowe

Ubezpieczenia

na ¿ycie

Ubezpieczenia

emerytalne

Niealokowane

(wy³¹czenia

konsolidacyjne

i inne)

Wartoœæ

skonsolidowana

Aktywa

Jednostki wyceniane metod¹ praw w³asnoœci – – – – –

Aktywa segmentu 28 217 223 25 586 447 354 339 4 728 319 58 886 328

Aktywa z tytu³u podatku dochodowego 483 – 4 580 5 140 10 203

Nieprzypisane aktywa ca³ej grupy 462 510

Skonsolidowane aktywa razem 59 359 041

Zobowi¹zania segmentu 13 922 369 19 030 045 36 006 6 030 966 39 019 386

Zobowi¹zania z tytu³u podatku dochodowego 241 413 72 324 10 667 (37 139) 287 265

Zobowi¹zania 39 306 651

Przychody

Sk³adki przypisane brutto na zewn¹trz 8 432 994 6 130 153 – – 14 563 147

Zmiana stanu rezerwy sk³adki brutto (111 166) (34 521) – – (145 687)

Sk³adki zarobione brutto na zewn¹trz 8 321 828 6 095 632 – – 14 417 460

Sk³adki zarobione brutto miêdzy segmentami 2 286 – – (2 286) –

Przychody z tytu³u prowizji i op³at – – 291 829 46 193 338 022

Wynik z inwestycji* (operacje na zewn¹trz) 511 169 241 466 17 101 (194 203) 575 533

Wynik z inwestycji* (operacje miêdzy segmentami) 2 202 240 125 671 – (2 327 911) –

Przychody razem 11 037 523 6 462 769 308 930 (2 478 207) 15 331 015

Zysk (strata) z dzia³alnoœci operacyjnej 3 110 541 1 981 522 133 083 (2 294 088) 2 931 058

Koszty finansowe – – – – –

Udzia³ w zyskach (stratach) netto jednostek

wycenianych metod¹ praw w³asnoœci – – – – –

Zysk (strata) brutto 3 110 541 1 981 522 133 083 (2 294 088) 2 931 058

Podatek dochodowy (223 519) (368 634) (25 422) 16 235 (601 340)

Zysk (strata) netto z dzia³alnoœci kontynuowanej 2 887 022 1 612 888 107 661 (2 277 853) 2 329 718

Zysk (strata) netto z dzia³alnoœci zaniechanej – – – – –

Zysk (strata) netto 2 887 022 1 612 888 107 661 (2 277 853) 2 329 718

Przep³ywy pieniê¿ne netto z dzia³alnoœci operacyjnej 467 894 536 781 95 369 3 514 830 4 614 874

Przep³ywy pieniê¿ne netto z dzia³alnoœci inwestycyjnej (2 602 344) 1 439 692 6 902 (3 495 791) (4 651 541)

Przep³ywy pieniê¿ne netto z dzia³alnoœci finansowej (3 840) – (102 002) 102 002 (3 840)

Nak³ady inwestycyjne w okresie** 337 939 179 789 523 (394 013) 124 238

Odpisy z tytu³u utraty wartoœci aktywów** (57 826) (59 140) – – (116 966)

Odwrócenia odpisów z tytu³u utraty wartoœci aktywów** – – – – –

* Pozycja uwzglêdnia przychody netto z inwestycji, wynik netto z realizacji i odpisy z tytu³u utraty wartoœci inwestycji oraz zmianê netto wartoœci godziwej

aktywów i zobowi¹zañ wycenianych do wartoœci godziwej

** Dotyczy wartoœci niematerialnych oraz rzeczowych aktywów trwa³ych

Grupa Kapita³owa Powszechnego Zak³adu Ubezpieczeñ Spó³ki Akcyjnej
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w tys. z³

ROK 2007

Ubezpieczenia

maj¹tkowe

i osobowe

Ubezpieczenia

na ¿ycie

Ubezpieczenia

emerytalne

Niealokowane

(wy³¹czenia

konsolidacyjne

i inne)

Wartoœæ

skonsolidowana

Aktywa

Jednostki wyceniane metod¹ praw w³asnoœci – – – – –

Aktywa segmentu 24 863 964 26 921 824 342 710 2 099 965 54 228 463

Aktywa z tytu³u podatku dochodowego 683 – 1 610 7 366 9 659

Nieprzypisane aktywa ca³ej grupy 444 231

Skonsolidowane aktywa razem 54 682 353

Zobowi¹zania segmentu 13 191 512 19 569 389 17 375 3 168 187 35 946 463

Zobowi¹zania z tytu³u podatku dochodowego 442 029 416 305 23 572 17 894 899 800

Zobowi¹zania 36 846 263

Przychody

Sk³adki przypisane brutto na zewn¹trz 8 193 256 5 883 867 – – 14 077 123

Zmiana stanu rezerwy sk³adki brutto (283 737) 2 150 – – (281 587)

Sk³adki zarobione brutto na zewn¹trz 7 909 519 5 886 017 – – 13 795 536

Sk³adki zarobione brutto miêdzy segmentami 2 328 – – (2 328) –

Przychody z tytu³u prowizji i op³at – – 263 744 53 105 316 849

Wynik z inwestycji* (operacje na zewn¹trz) 1 169 085 1 301 448 20 843 154 218 2 645 594

Wynik z inwestycji* (operacje miêdzy segmentami) 2 670 90 872 – (93 542) –

Przychody razem 9 083 602 7 278 337 284 587 111 453 16 757 979

Zysk (strata) z dzia³alnoœci operacyjnej 1 490 575 2 865 873 125 905 (59 873) 4 422 480

Koszty finansowe – – – – –

Udzia³ w zyskach (stratach) netto jednostek

wycenianych metod¹ praw w³asnoœci – – – – –

Zysk (strata) brutto 1 490 575 2 865 873 125 905 (59 873) 4 422 480

Podatek dochodowy (300 714) (535 014) (23 903) (2 500) (862 131)

Zysk (strata) netto z dzia³alnoœci kontynuowanej 1 189 861 2 330 859 102 002 (62 373) 3 560 349

Zysk (strata) netto z dzia³alnoœci zaniechanej – – – – –

Zysk (strata) netto 1 189 861 2 330 859 102 002 (62 373) 3 560 349

Przep³ywy pieniê¿ne netto z dzia³alnoœci operacyjnej 1 124 907 547 542 114 915 350 748 2 138 112

Przep³ywy pieniê¿ne netto z dzia³alnoœci inwestycyjnej (1 152 012) (469 656) (30 861) (253 230) (1 905 759)

Przep³ywy pieniê¿ne netto z dzia³alnoœci finansowej (346) – (83 883) 83 883 (346)

Nak³ady inwestycyjne w okresie** 94 793 163 010 1 395 9 740 268 938

Odpisy z tytu³u utraty wartoœci aktywów** (6 255) (55 474) – (785) (62 514)

Odwrócenia odpisów z tytu³u utraty wartoœci aktywów** – – – – –

* Pozycja uwzglêdnia przychody netto z inwestycji, wynik netto z realizacji i odpisy z tytu³u utraty wartoœci inwestycji oraz zmianê netto wartoœci godziwej

aktywów i zobowi¹zañ wycenianych do wartoœci godziwej

** Dotyczy wartoœci niematerialnych oraz rzeczowych aktywów trwa³ych

Grupa Kapita³owa Powszechnego Zak³adu Ubezpieczeñ Spó³ki Akcyjnej
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SPRAWOZDAWCZOŒÆ DOTYCZ¥CA SEGMENTÓW DZIA£ALNOŒCI

(SEGMENTY GEOGRAFICZNE)

w tys. z³

ROK 2008 Polska Litwa Ukraina

Niealokowane

(wy³¹czenia

konsolidacyjne

i inne)

Wartoœæ

skonsolidowana

Przychody

Sk³adki przypisane brutto na zewn¹trz 14 285 145 214 783 63 219 – 14 563 147

Zmiana stanu rezerwy sk³adki brutto (115 398) (27 062) (3 227) – (145 687)

Sk³adki zarobione brutto na zewn¹trz 14 169 747 187 721 59 992 – 14 417 460

Sk³adki zarobione brutto miêdzy segmentami 57 663 – – (57 663) –

Przychody z tytu³u prowizji i op³at 338 022 – – – 338 022

Wynik z tytu³u inwestycji* (operacje na zewn¹trz) 579 662 (11 033) 6 904 – 575 533

Wynik z tytu³u inwestycji* (operacje miêdzy segmentami) – – – – –

Przychody razem 15 145 094 176 688 66 896 (57 663) 15 331 015

Aktywa segmentu 59 245 429 362 959 85 271 (334 618) 59 359 041

Nak³ady inwestycyjne w okresie** 119 427 2 351 4 511 (2 051) 124 238

ROK 2007 Polska Litwa Ukraina

Niealokowane

(wy³¹czenia

konsolidacyjne

i inne)

Wartoœæ

skonsolidowana

Przychody

Sk³adki przypisane brutto na zewn¹trz 13 815 235 178 706 83 182 – 14 077 123

Zmiana stanu rezerwy sk³adki brutto (283 612) (21 836) 23 861 – (281 587)

Sk³adki zarobione brutto na zewn¹trz 13 531 623 156 870 107 043 – 13 795 536

Sk³adki zarobione brutto miêdzy segmentami 53 723 – – (53 723) –

Przychody z tytu³u prowizji i op³at 316 849 – – – 316 849

Wynik z tytu³u inwestycji* (operacje na zewn¹trz) 2 629 813 8 706 7 075 – 2 645 594

Wynik z tytu³u inwestycji* (operacje miêdzy segmentami) – – – – –

Przychody razem 16 532 008 165 576 114 118 (53 723) 16 757 979

Aktywa segmentu 54 727 918 257 039 138 697 (441 301) 54 682 353

Nak³ady inwestycyjne w okresie** 266 331 1 365 1 242 – 268 938

* Pozycja uwzglêdnia przychody netto z inwestycji, wynik netto z realizacji i odpisy z tytu³u utraty wartoœci inwestycji oraz zmianê netto wartoœci godziwej

aktywów i zobowi¹zañ wycenianych do wartoœci godziwej

** Dotyczy wartoœci niematerialnych oraz rzeczowych aktywów trwa³ych

Grupa Kapita³owa Powszechnego Zak³adu Ubezpieczeñ Spó³ki Akcyjnej
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INFORMACJE DODATKOWE I NOTY OBJAŒNIAJ¥CE

1. Wstêp

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapita³owej Powszechnego Zak³adu Ubezpieczeñ Spó³ki Akcyjnej (odpowiednio

„skonsolidowane sprawozdanie finansowe” oraz „Grupa PZU”) zosta³o sporz¹dzone zgodnie z Miêdzynarodowymi Standardami

Sprawozdawczoœci Finansowej („MSSF”) zatwierdzonymi przez Komisjê Wspólnot Europejskich („Komisja WE”).

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe zosta³o sporz¹dzone za okres 12 miesiêcy od dnia 1 stycznia do 31 grudnia 2008 roku.

Grupa PZU poza niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym sporz¹dza skonsolidowane sprawozdania finansowe zgodnie

z zasadami rachunkowoœci obowi¹zuj¹cymi na terenie Rzeczypospolitej Polskiej („Polskie Standardy Rachunkowoœci”, „PSR”), w g³ównej

mierze okreœlanymi przez nastêpuj¹ce akty prawne:

• Ustawê z dnia 29 wrzeœnia 1994 roku o rachunkowoœci (Dz.U. Nr 76 z 1994 roku, poz. 694 z póŸn. zm. – dalej „Ustawa

o rachunkowoœci”);

• Rozporz¹dzenie Ministra Finansów z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczególnych zasad rachunkowoœci zak³adów ubezpieczeñ

(Dz.U. Nr 248 z 2007 roku, poz. 1846 – dalej „Rozporz¹dzenie w sprawie rachunkowoœci ubezpieczycieli”).

Ostatnie roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy PZU wg PSR zosta³o sporz¹dzone za rok zakoñczony dnia 31 grudnia

2008 roku.

Podstawowe jednostki Grupy PZU prowadz¹ swoje ksiêgi rachunkowe zgodnie ze standardami rachunkowoœci przyjêtymi w kraju siedziby

danej jednostki, a niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe zawiera korekty wprowadzone w celu doprowadzenia sprawozdañ

finansowych tych jednostek do zgodnoœci z MSSF.

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe zosta³o podpisane przez Zarz¹d PZU w dniu 5 czerwca 2009 roku oraz przygotowane

do udostêpnienia wybranym u¿ytkownikom zewnêtrznym. Z uwagi na fakt, ¿e PZU nie jest notowane na ¿adnym rynku regulowanym,

nie jest zobowi¹zane do sporz¹dzania swojego skonsolidowanego sprawozdania finansowego wg MSSF i dlatego niniejsze skonsolidowane

sprawozdanie finansowe nie bêdzie zatwierdzane przez Walne Zgromadzenie PZU.

Walut¹ funkcjonaln¹ i prezentacyjn¹ Grupy PZU jest polski z³oty. O ile nie zaznaczono inaczej, wszystkie kwoty przedstawione w niniejszym

skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym wykazane s¹ w tysi¹cach z³otych.

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe zosta³o sporz¹dzone przy za³o¿eniu kontynuowania dzia³alnoœci gospodarczej przez

podstawowe jednostki Grupy PZU w daj¹cej siê przewidzieæ przysz³oœci, tj. w okresie co najmniej 12 miesiêcy po dniu bilansowym. Na dzieñ

podpisania niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie istniej¹ fakty i okolicznoœci, które wskazywa³yby na zagro¿enia

dla mo¿liwoœci kontynuacji dzia³alnoœci przez podstawowe jednostki Grupy PZU w okresie 12 miesiêcy po dniu bilansowym na skutek

zamierzonego lub przymusowego zaniechania b¹dŸ istotnego ograniczenia dotychczasowej dzia³alnoœci.

W 2008 roku nie wyst¹pi³a dzia³alnoœæ zaniechana.

2. Sk³ad Grupy PZU

2.1 Powszechny Zak³ad Ubezpieczeñ Spó³ka Akcyjna („PZU”, „jednostka dominuj¹ca”)

PZU jest spó³k¹ akcyjn¹ z siedzib¹ w Warszawie przy al. Jana Paw³a II 24. Powsta³ z przekszta³cenia Pañstwowego Zak³adu Ubezpieczeñ

w spó³kê akcyjn¹ Skarbu Pañstwa, na mocy art. 97 Ustawy z dnia 28 lipca 1990 roku o dzia³alnoœci ubezpieczeniowej – tekst jednolity Dz.U.

Nr 11 z 1996 roku, poz. 62 z póŸniejszymi zmianami.

PZU jest wpisany do Krajowego Rejestru S¹dowego w S¹dzie Rejonowym dla Miasta Sto³ecznego Warszawy, XII Wydzia³ Gospodarczy

Krajowego Rejestru S¹dowego, do rejestru przedsiêbiorców pod numerem KRS 0000009831.

Podstawowym przedmiotem dzia³alnoœci PZU wed³ug Europejskiej Klasyfikacji Dzia³alnoœci s¹ ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe

(EKD 66.03).
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Tabela poni¿ej prezentuje podstawowe dane finansowe pozosta³ych jednostek Grupy PZU za rok zakoñczony 31 grudnia 2008 roku.

Lp. Nazwa jednostki

% kapita³u

akcyjnego/udzia³owego

posiadanego

bezpoœrednio

lub poœrednio przez PZU

Zysk

(strata)

netto

Przychody

ze

sprzeda¿y

i przychody

finansowe

Suma

aktywów

Zobowi¹zania

i rezerwy

na zobo-

wi¹zania

Kapita³y

w³asne

1 SYTA Development sp. z o.o.

w likwidacji /6 100,00% (224) 194 7 336 13 683 (6 347)

2 TFI PZU SA /6 100,00% 9 220 43 226 47 732 12 747 34 985

3 Sigma Investments sp. z o.o. /1 /6 100,00% (10) – 50 2 48

4 PZU Asset Management SA /6 100,00% 3 894 24 241 17 550 4 744 12 806

5 Miêdzyzak³adowe Pracownicze

Towarzystwo Emerytalne PZU SA /6 100,00% (1) 794 805 305 500

6 OJSC IC PZU Ukraine Life

Insurance /5 100,00% (4 503) 9 677 24 038 1 326 6 945

7 LLC SOS Services Ukraine /1 /5 100,00% 266 2 491 681 388 293

8 UAB PZU Lietuva Gyvybes

Draudimas /2 /3 /4 99,34% (485) 17 004 55 479 1 585 26 643

9 Company with Additional Liability

Inter-Risk Ukraine /1 /5 100,00% (6) 4 3 2 1

10 Krakowska Fabryka Armatur SA /6 67,01% 38 360 222 471 205 529 72 669 132 860

11 ICH Center SA /6 90,00% 1 365 5 125 5 423 589 4 834

12 Kolej Gondolowa Jaworzyna

Krynicka SA /6 37,53% 3 714 13 737 44 648 7 867 36 781

13 Nadwiœlañska Agencja

Ubezpieczeniowa SA /6 30,00% 422 2 693 3 502 568 2 934

14 Polskie Towarzystwo

Reasekuracji SA /1 /2 /3 /6 /7 23,77% 589 225 338 420 568 17 664 151 638

1/ Dane niezbadane przez bieg³ego rewidenta.

2/ Pozycja „Przychody ze sprzeda¿y” rozumiana jest jako suma sk³adki przypisanej brutto oraz pozosta³ych przychodów technicznych na udziale w³asnym.

3/ Pozycja „Przychody finansowe” rozumiana jest jako ró¿nica pomiêdzy pozycjami „Przychody z lokat” i „Niezrealizowane zyski z lokat” a „Koszty dzia³alnoœci

lokacyjnej” i „Niezrealizowane straty na lokatach”.

4/ Dane wg standardów rachunkowoœci obowi¹zuj¹cych na Litwie.

5/ Dane wg standardów rachunkowoœci obowi¹zuj¹cych na Ukrainie.

6/ Dane wg standardów obowi¹zuj¹cych w Polsce.

7/ Dane wg stanu na dzieñ 30 wrzeœnia 2008 roku.

3. Podstawowe zasady (polityka) rachunkowoœci

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe zosta³o sporz¹dzone zgodnie ze standardami MSSF zatwierdzonymi przez Komisjê WE,

co oznacza, ¿e jest ono zgodne ze wszystkimi standardami oraz interpretacjami zatwierdzonymi przez Radê Miêdzynarodowych Standardów

Rachunkowoœci, które na dzieñ 31 grudnia 2008 roku zosta³y opublikowane i wesz³y w ¿ycie oraz zosta³y zatwierdzone przez Komisjê WE.

Proces sporz¹dzania sprawozdania skonsolidowanego wymaga dokonania okreœlonych szacunków oraz subiektywnych ocen przy stosowaniu

zasad rachunkowoœci podstawowych jednostek Grupy PZU. Obszary wymagaj¹ce kompleksowych ocen oraz obszary w najwiêkszym stopniu

uzale¿nione od przyjêtych za³o¿eñ i dokonanych szacunków zosta³y przedstawione w punktach 4 oraz 5 niniejszego skonsolidowanego

sprawozdania finansowego.

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe jest sporz¹dzone zgodnie z koncepcj¹ kosztu historycznego, z wyj¹tkiem aktualizacji

wyceny nieruchomoœci inwestycyjnych i niektórych instrumentów finansowych.

3.1 Wprowadzenie nowych MSSF

3.1.1 Standardy i interpretacje oraz zmiany standardów wchodz¹ce w ¿ycie od 1 stycznia 2008 roku

W niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym zastosowano po raz pierwszy nastêpuj¹ce Standardy i Interpretacje oraz zmiany

Standardów, które wesz³y w ¿ycie od 1 stycznia 2008 roku:

• KIMSF 11, Interpretacja MSSF 2 – Grupa kapita³owa a p³atnoœci w formie akcji w³asnych – obowi¹zuje dla okresów rozpoczynaj¹cych siê

od 1 marca 2007 roku (Rozporz¹dzenie Komisji WE 611/2007),
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• KIMSF 14 – MSR 19 Ograniczenia w rozpoznawaniu aktywów programów okreœlonych œwiadczeñ pracowniczych, wymogi minimalnego

finansowania i ich interakcje – obowi¹zuje za okresy rozpoczynaj¹ce siê od 1 stycznia 2008 roku (Rozporz¹dzenie Komisji

WE 1263/2008).

Ponadto w 2009 roku Komisja WE zatwierdzi³a interpretacjê KIMSF 12, Porozumienie o œwiadczeniu us³ug publicznych, która obowi¹zuje za

okresy rozpoczynaj¹ce siê od 1 stycznia 2008 roku (Rozporz¹dzenie Komisji WE 254/2009).

Powy¿sze Interpretacje nie maj¹ wp³ywu na niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe.

3.1.2 Zmiany standardów wprowadzone w 2008 roku, wchodz¹ce w ¿ycie od 1 lipca 2008 roku

Zmiany do MSR 39, Instrumenty finansowe: ujmowanie i wycena oraz MSSF 7, Instrumenty finansowe: ujawnianie informacji zosta³y

zatwierdzone Rozporz¹dzeniem Komisji WE 1004/2008 i obowi¹zuj¹ od 1 lipca 2008 roku. Zmiany umo¿liwiaj¹ reklasyfikacjê okreœlonych

instrumentów finansowych z kategorii wycenianych wed³ug wartoœci godziwej przez wynik finansowy i kategorii dostêpnych do sprzeda¿y.

Grupa PZU nie dokona³a przeklasyfikowania instrumentów finansowych do innych kategorii na podstawie zmian do MSR 39 i MSSF 7

obowi¹zuj¹cych od 1 lipca 2008 roku.

3.1.3 Standardy i interpretacje oraz zmiany standardów, które zosta³y wydane, ale jeszcze nie obowi¹zuj¹

Nastêpuj¹ce Standardy i Interpretacje oraz zmiany Standardów zosta³y wydane, ale jeszcze nie obowi¹zuj¹:

• zatwierdzone rozporz¹dzeniem Komisji WE:

– MSSF 8, Segmenty operacyjne – obowi¹zuj¹cy za okresy rozpoczynaj¹ce siê od 1 stycznia 2009 roku (Rozporz¹dzenie Komisji

WE 1358/2007),

– zmiana do MSR 23, Koszty finansowania zewnêtrznego – zmieniony MSR wymaga aktywowania kosztów finansowania

zewnêtrznego – zmiana obowi¹zuj¹ca od 1 stycznia 2009 roku (Rozporz¹dzenie Komisji WE 1260/2008),

– zmiany do MSSF 1, Zastosowanie MSSF po raz pierwszy i MSR 27, Skonsolidowane i jednostkowe sprawozdania finansowe

– obowi¹zuj¹ce za okresy rozpoczynaj¹ce siê od 1 stycznia 2009 roku (Rozporz¹dzenie Komisji WE 69/2009),

– zmiany do MSR 32 i MSR 1, Prezentacja sprawozdañ finansowych: Instrumenty finansowe z opcj¹ sprzeda¿y i obowi¹zki

powstaj¹ce przy likwidacji – zmiany obowi¹zuj¹ za okresy rozpoczynaj¹ce siê od 1 stycznia 2009 roku (Rozporz¹dzenie Komisji WE

53/2009),

– zmiana do MSR 1, Prezentacja sprawozdañ finansowych – zmiana obowi¹zuj¹ca dla okresów rozpoczynaj¹cych siê od 1 stycznia

2009 roku (Rozporz¹dzenie Komisji WE 1274/2008),

– zmiana do MSSF 2, P³atnoœæ w formie akcji – zmiana ma zastosowanie dla okresów rozpoczynaj¹cych siê od 1 stycznia

2009 roku (Rozporz¹dzenie Komisji WE 1261/2008),

– KIMSF 13, Programy lojalnoœciowe – obowi¹zuje za okresy rozpoczynaj¹ce siê od 1 lipca 2008 roku (Rozporz¹dzenie Komisji

WE 1262/2008),

– udoskonalenia do MSSF, wynikaj¹ce z rocznego przegl¹du dokonanego w 2008 roku – obowi¹zuj¹ za okresy rozpoczynaj¹ce siê

od 1 stycznia 2009 roku, a w przypadku MSSF 5, Aktywa trwa³e przeznaczone do sprzeda¿y oraz dzia³alnoœæ zaniechana

od 1 lipca 2009 roku (Rozporz¹dzenie Komisji WE 70/2009),

• niezatwierdzone przez Komisjê WE:

– zmiana do MSSF 3, Po³¹czenia jednostek gospodarczych – zmiana obowi¹zuje za okresy rozpoczynaj¹ce siê od 1 lipca

2009 roku,

– MSSF 1, Zastosowanie MSSF po raz pierwszy – zmiana struktury standardu – obowi¹zuje za okresy rozpoczynaj¹ce siê od

1 stycznia 2009 roku,

– zmiana do MSR 27, Skonsolidowane i jednostkowe sprawozdania finansowe – zmiana obowi¹zuje za okresy rozpoczynaj¹ce siê

od 1 lipca 2009 roku,

– KIMSF 15, Umowa na budowê nieruchomoœci – obowi¹zuje za okresy rozpoczynaj¹ce siê od 1 stycznia 2009 roku,

– KIMSF 16, Zabezpieczenie inwestycji netto w jednostkach zagranicznych – obowi¹zuje za okresy rozpoczynaj¹ce siê od 1 paŸdziernika

2008 roku,

– KIMSF 17, Wyp³ata aktywów niepieniê¿nych akcjonariuszom – obowi¹zuje za okresy rozpoczynaj¹ce siê od 1 lipca 2009 roku,

– KIMSF 18, Aktywa otrzymane od klientów – obowi¹zuje za okresy rozpoczynaj¹ce siê od 1 lipca 2009 roku,

– zmiany do MSR 39, Instrumenty finansowe: ujawnianie i wycena – obowi¹zuj¹ce za okresy rozpoczynaj¹ce siê od 1 lipca

2009 roku,

– zmiany do MSR 39, Instrumenty finansowe: ujawnianie i wycena i MSSF 7, Instrumenty finansowe: ujawnianie informacji (data

wejœcia w ¿ycie i przepisy przejœciowe) – obowi¹zuj¹ od 1 lipca 2008 roku,
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– zmiana do MSSF 7, Instrumenty finansowe: ujawnianie informacji – obowi¹zuje za okresy rozpoczynaj¹ce siê od 1 stycznia

2009 roku,

– zmiany do KIMSF 9 Ponowna ocena wbudowanych instrumentów pochodnych oraz MSR 39 – obowi¹zuje za okresy koñcz¹ce siê

w dniu lub po 30 czerwca 2009 roku.

Grupa PZU nie skorzysta³a z mo¿liwoœci wczeœniejszego zastosowania (earlier application) ww. interpretacji oraz zmian standardów.

Oczekuje siê, ¿e zastosowanie wy¿ej wymienionych standardów i zmian standardów nie bêdzie mia³o istotnego wp³ywu na wynik finansowy

i kapita³y w³asne Grupy PZU.

3.2 Zmiany sposobu sporz¹dzania skonsolidowanego sprawozdania finansowego w stosunku do roku poprzedniego

W celu zwiêkszenia czytelnoœci niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego dokonano nastêpuj¹cych korekt w stosunku

do sprawozdania finansowego Grupy PZU sporz¹dzonego zgodnie z MSSF za rok 2007.

Zmiana sposobu prezentacji wartoœci niematerialnych w toku wytwarzania

PZU zaprezentowa³ wartoœci niematerialne w toku wytwarzania o wartoœci 30.535 tys. z³ w pozycji „Wartoœci niematerialne” w aktywach

bilansu. W skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym wg MSSF za rok 2007 aktywa te prezentowano w pozycji „Rzeczowe aktywa trwa³e”.

Zmiana prezentacji rezerwy na Zak³adowy Fundusz Œwiadczeñ Socjalnych

PZU ¯ycie zaprezentowa³ w „Innych rezerwach” rezerwê na Zak³adowy Fundusz Œwiadczeñ Socjalnych („ZFŒS”) w wysokoœci 10.000 tys. z³,

która w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym wg MSSF za rok 2007 by³a prezentowana w „Pozosta³ych zobowi¹zaniach”.

Zmiana sposobu prezentacji przychodów i kosztów zwi¹zanych z dzia³alnoœci¹ inwestycyjn¹

Wszystkie przychody i koszty zwi¹zane z dzia³alnoœci¹ inwestycyjn¹ zosta³y wykazane w pozycji „Przychody netto z inwestycji”.

W skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym wg MSSF za rok 2007 niektóre przychody i koszty zwi¹zane z dzia³alnoœci¹ inwestycyjn¹

(w szczególnoœci przychody i koszty zwi¹zane z nieruchomoœciami inwestycyjnymi) by³y prezentowane odpowiednio w „Pozosta³ych

przychodach operacyjnych” oraz „Pozosta³ych kosztach operacyjnych”.

Skonsolidowany rachunek zysków i strat

1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

(dane historyczne)

Korekta

1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

(dane porównywalne)

Przychody netto z inwestycji 1 826 963 (19 861) 1 807 102

Pozosta³e przychody operacyjne 176 837 (18 622) 158 215

Pozosta³e koszty operacyjne (582 883) 38 483 (544 400)

Zysk (strata) netto 3 560 349 – 3 560 349

Zmiana prezentacji wybranych danych finansowych w skonsolidowanym rachunku przep³ywów pieniê¿nych

PZU ¯ycie dokona³ reklasyfikacji wybranych wydatków dotychczas prezentowanych jako wydatki z tytu³u akwizycji m.in. do wydatków

o charakterze administracyjnym oraz do sk³adek zap³aconych z tytu³u reasekuracji.

Skonsolidowany rachunek przep³ywów pieniê¿nych

1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

(dane historyczne)

Korekta

1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

(dane porównywalne)

Przep³ywy œrodków pieniê¿nych z dzia³alnoœci operacyjnej

Wydatki (14 410 524) 4 054 (14 406 470)

– sk³adki ubezpieczeniowe zap³acone z tytu³u reasekuracji (163 244) (1 978) (165 222)

– wydatki z tytu³u akwizycji (1 198 061) 10 697 (1 187 364)

– wydatki o charakterze administracyjnym (2 145 327) (3 902) (2 149 229)

– pozosta³e wydatki operacyjne (720 929) (763) (721 692)

Przep³ywy pieniê¿ne netto z dzia³alnoœci operacyjnej 2 134 058 4 054 2 138 112

Przep³ywy œrodków pieniê¿nych z dzia³alnoœci inwestycyjnej

Wydatki (459 207 886) (4 054) (459 211 940)

– nabycie wartoœci niematerialnych oraz sk³adników rzeczowych

aktywów trwa³ych (186 138) (4 054) (190 192)

Przep³ywy pieniê¿ne netto z dzia³alnoœci inwestycyjnej (1 901 705) (4 054) (1 905 759)

Przep³ywy pieniê¿ne netto razem 232 007 – 232 007
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3.3 Zasady konsolidacji

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe obejmuje salda jednostki dominuj¹cej oraz jednostek zale¿nych po wyeliminowaniu

wzajemnych transakcji.

Aktywa i zobowi¹zania zagranicznych jednostek zale¿nych przelicza siê na walutê polsk¹ po obowi¹zuj¹cym na dzieñ bilansowy œrednim

kursie ustalonym dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski („NBP”). Pozycje rachunku zysków i strat przeliczane s¹ po kursie

stanowi¹cym œredni¹ arytmetyczn¹ œrednich kursów NBP na dzieñ koñcz¹cy ka¿dy miesi¹c roku obrotowego. Powsta³e na skutek tych

przeliczeñ ró¿nice kursowe wykazuje siê w kapitale w³asnym w pozycji „Ró¿nice kursowe z przeliczenia”.

3.4 Kursy walutowe

W niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym przyjêto nastêpuj¹ce kursy walutowe:

Kursy walutowe przyjête do przeliczenia danych finansowych

zagranicznych jednostek podporz¹dkowanych

1 stycznia –

– 31 grudnia 2008
31 grudnia 2008

1 stycznia –

– 31 grudnia 2007
31 grudnia 2007

LTL 1,0230 1,2084 1,0938 1,0374

UAH 0,4525 0,3730 0,5456 0,4814

3.5 Wartoœci niematerialne

Wartoœci niematerialne rozpoznaje siê, je¿eli jest prawdopodobne, ¿e w przysz³oœci spowoduj¹ one wp³yw korzyœci ekonomicznych,

które mog¹ byæ powi¹zane z tymi aktywami i obejmuj¹ nabyte, zaliczane do aktywów trwa³ych, prawa maj¹tkowe nadaj¹ce siê

do gospodarczego wykorzystania, o przewidywanym okresie u¿ytecznoœci d³u¿szym ni¿ rok, przeznaczone do u¿ywania na potrzeby w³asne.

Wartoœci niematerialne obejmuj¹ w szczególnoœci: oprogramowanie komputerowe, autorskie prawa maj¹tkowe, licencje oraz koncesje.

Wartoœci niematerialne wycenia siê wed³ug ceny nabycia powiêkszonej o koszty bezpoœrednio zwi¹zane z nabyciem i przygotowaniem

do u¿ytkowania, pomniejszonej o odpisy amortyzacyjne, a tak¿e o odpisy z tytu³u utraty wartoœci.

Wartoœci niematerialne amortyzuje siê przy zastosowaniu metody liniowej przez przewidywany okres u¿ytkowania, zgodnie z planem

amortyzacji, który odpowiada szacowanemu okresowi u¿ytecznoœci sk³adników wartoœci niematerialnych.

Wartoœci niematerialne umarza siê w okresie od dwóch do dziesiêciu lat.

3.6 Wartoœæ firmy

Wartoœæ firmy ustala siê wed³ug wartoœci godziwej mo¿liwych do zidentyfikowania aktywów, zobowi¹zañ i zobowi¹zañ warunkowych na dzieñ

nabycia udzia³ów w kapitale jednostek podporz¹dkowanych, proporcjonalnie do nabywanych udzia³ów w kapitale tych jednostek. Wartoœæ

firmy nie podlega amortyzacji, lecz na ka¿dy dzieñ bilansowy dokonuje siê testu w celu stwierdzenia lub wykluczenia utraty wartoœci.

3.7 Rzeczowe aktywa trwa³e

Sk³adniki rzeczowych aktywów trwa³ych wykazuje siê wed³ug ceny nabycia powiêkszonej o wszystkie koszty bezpoœrednio zwi¹zane

z zakupem i przystosowaniem sk³adnika maj¹tku do stanu zdatnego do u¿ytkowania, pomniejszonej o dotychczasowe umorzenie oraz odpisy

z tytu³u utraty wartoœci.

Amortyzacji podlegaj¹ wszystkie rzeczowe aktywa trwa³e oraz ich istotne komponenty, z wyj¹tkiem gruntów oraz rzeczowych aktywów trwa³ych

w budowie. Amortyzacja przeprowadzana jest metod¹ liniow¹ przez oszacowany okres u¿ytecznoœci tych aktywów przy zastosowaniu rocznych

stawek amortyzacji przedstawionych poni¿ej.

Kategoria aktywów Stawka

Prawo wieczystego u¿ytkowania gruntów 10%

Budynki i budowle 1,5% – 4,5%

Maszyny i urz¹dzenia techniczne 10% – 67%

Œrodki transportu 10% – 30%

Pozosta³e aktywa trwa³e 2,5% – 50%

Aktywa utrzymywane na podstawie umowy leasingu finansowego amortyzuje siê przez okres ich u¿ytecznoœci, chyba ¿e nie wystêpuje

prawdopodobieñstwo ich zakupu. W takim przypadku amortyzuje siê je przez okres nie d³u¿szy ni¿ przez okres trwania leasingu.

3.8 Utrata wartoœci rzeczowych aktywów trwa³ych oraz wartoœci niematerialnych

Na dzieñ bilansowy dokonuje siê przegl¹du sk³adników aktywów w celu stwierdzenia, czy nie wystêpuj¹ przes³anki wskazuj¹ce na mo¿liwoœæ

utraty ich wartoœci.
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Uznaje siê, ¿e utrata wartoœci sk³adników wartoœci niematerialnych oraz rzeczowych aktywów trwa³ych wyst¹pi³a, je¿eli w wyniku zmian

technologicznych, przeznaczenia do likwidacji, wycofania z u¿ytkowania lub wyst¹pienia innych przes³anek wskazuj¹cych na zmniejszenie

przydatnoœci danego sk³adnika aktywów zmniejszeniu uleg³a wartoœæ przewidywanych korzyœci ekonomicznych zwi¹zanych ze sk³adnikiem

wartoœci niematerialnych lub rzeczowych aktywów trwa³ych.

W przypadku stwierdzenia takich przes³anek przeprowadza siê test na mo¿liwoœæ utraty wartoœci danego sk³adnika aktywów maj¹cy na celu

okreœlenie jego wartoœci odzyskiwalnej i w razie koniecznoœci dokonuje siê odpisu aktualizuj¹cego do wartoœci odzyskiwalnej. W sytuacji, gdy

sk³adnik aktywów nie generuje przep³ywów pieniê¿nych, które s¹ w znacznym stopniu niezale¿ne od przep³ywów generowanych przez inne

aktywa, analizê przeprowadza siê dla najmniejszej mo¿liwej do zidentyfikowania grupy aktywów generuj¹cych niezale¿ne wp³ywy pieniê¿ne,

do której nale¿y dany sk³adnik aktywów.

3.9 Nieruchomoœci inwestycyjne

Nieruchomoœci inwestycyjne wycenia siê na dzieñ bilansowy w wartoœci godziwej. Zyski i straty wynikaj¹ce ze zmiany wartoœci godziwej

nieruchomoœci inwestycyjnych ujmuje siê w rachunku zysków i strat w pozycji „Zmiana netto wartoœci godziwej aktywów i zobowi¹zañ

wycenianych do wartoœci godziwej” w okresie, w którym powsta³y.

Budynki i budowle oraz grunty i prawa wieczystego u¿ytkowania gruntu, czêœciowo wykorzystywane na w³asne potrzeby, a czêœciowo

wynajmowane na rzecz osób trzecich, kwalifikuje siê do w³aœciwej kategorii nieruchomoœci w sposób nastêpuj¹cy:

• czêœæ obiektu, która na dzieñ bilansowy nie jest wykorzystywana na w³asne potrzeby zaliczana jest do nieruchomoœci inwestycyjnych,

a pozosta³a czêœæ obiektu do nieruchomoœci wykorzystywanych na potrzeby w³asne;

• wartoœci czêœci nieruchomoœci zaliczonych odpowiednio do nieruchomoœci inwestycyjnych lub do nieruchomoœci wykorzystywanych

na potrzeby w³asne ustala siê wed³ug metra¿u;

• jeœli w nieruchomoœci czêœciowo wykorzystywanej na w³asne potrzeby, a czêœciowo wynajmowanej, na wynajem przeznaczone jest

nie wiêcej ni¿ 10% powierzchni, to ca³y obiekt zalicza siê do nieruchomoœci wykorzystywanych na potrzeby w³asne.

Podzia³u nieruchomoœci, o którym mowa powy¿ej, dokonuje siê, gdy czêœci te mog¹ byæ oddzielnie sprzedane lub oddane w leasing

finansowy.

Nieruchomoœci wykorzystywanych na podstawie umów leasingu operacyjnego nie klasyfikuje siê jako nieruchomoœci inwestycyjnych.

3.10 Instrumenty finansowe

Aktywa i zobowi¹zania finansowe ujmuje siê w bilansie w momencie, gdy jednostka Grupy PZU staje siê stron¹ wi¹¿¹cego kontraktu,

z którego wynika, i¿ ponosi ona ryzyko i staje siê beneficjentem korzyœci zwi¹zanych z instrumentem finansowym. W przypadku transakcji

zawieranych na zorganizowanym rynku i na przyjêtych na tym rynku warunkach rozliczenia transakcji, nabycie b¹dŸ sprzeda¿ aktywów

i zobowi¹zañ finansowych ujmuje siê w ksiêgach w dacie zawarcia transakcji.

Instrumenty finansowe kwalifikuje siê w momencie nabycia do poszczególnych kategorii okreœlonych w MSR 39 i ujmuje w wartoœci godziwej

skorygowanej o koszty transakcji, które mog¹ byæ bezpoœrednio przypisane do nabycia lub wystawienia danego instrumentu finansowego

(z wyj¹tkiem instrumentów zakwalifikowanych jako wyceniane w wartoœci godziwej przez wynik finansowy, w przypadku których koszty

transakcyjne ujmuje siê oddzielnie w pozycji „Przychody netto z inwestycji”). Wartoœci¹ godziw¹ instrumentu finansowego w momencie jego

pocz¹tkowego ujêcia jest zwykle jego cena transakcyjna, o ile charakter instrumentu finansowego nie wskazuje, ¿e jest inaczej.

W przypadku instrumentów finansowych przynosz¹cych przychody odsetkowe odsetki nalicza siê pocz¹wszy od nastêpnego dnia po dniu

rozliczenia transakcji.

Rozchód instrumentów finansowych ustala siê wed³ug zasady „pierwsze wesz³o – pierwsze wysz³o” (FIFO), a w przypadku instrumentów

nabytych w tym samym dniu – wed³ug zasady „najdro¿sze wesz³o – pierwsze wysz³o” (HIFO).

Wartoœci godziwe instrumentów finansowych okreœla siê na podstawie dostêpnych publicznie kwotowañ na aktywnym rynku, a w przypadku

ich braku – przy wykorzystaniu modeli wyceny odnoszonych do publikowanych notowañ instrumentów finansowych, stóp procentowych

i indeksów gie³dowych. W wycenach uwzglêdnia siê implikowane zmiennoœci podawane przez banki. Wspó³czynniki korelacji pomiêdzy

cenami instrumentów finansowych s¹ kalkulowane na bazie obserwacji z przesz³oœci.

Akcje i udzia³y, których wartoœci godziwej nie mo¿na wiarygodnie oszacowaæ, wycenia siê wg kosztu nabycia z uwzglêdnieniem odpisów

z tytu³u utraty wartoœci.

3.10.1 Instrumenty finansowe utrzymywane do terminu wymagalnoœci

Instrumenty finansowe utrzymywane do terminu wymagalnoœci wycenia siê wed³ug skorygowanej ceny nabycia przy wykorzystaniu efektywnej

stopy procentowej, a wyniki wyceny ujmuje w pozycji „Przychody netto z inwestycji”.
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3.10.2 Nale¿noœci i po¿yczki

Do nale¿noœci i po¿yczek zalicza siê w szczególnoœci:

• d³u¿ne papiery wartoœciowe nabyte w ramach kontraktu, z którego wynika, i¿ zbywaj¹cy nie utraci³ kontroli nad tymi papierami;

• d³u¿ne papiery wartoœciowe nienotowane na aktywnym rynku;

• nale¿noœci z tytu³u zawartych umów ubezpieczeniowych (w tym równie¿ reasekuracji);

• inne nale¿noœci.

Nale¿noœci i po¿yczki, z wyj¹tkiem nale¿noœci z tytu³u zawartych umów ubezpieczeniowych, wycenia siê na dzieñ bilansowy wed³ug

skorygowanej ceny nabycia ustalonej przy wykorzystaniu efektywnej stopy procentowej i z uwzglêdnieniem odpisów z tytu³u utraty wartoœci.

Nale¿noœci z tytu³u zawartych umów ubezpieczeniowych, ze wzglêdu na ich krótkoterminowy charakter, wycenia siê w wartoœci nominalnej

z uwzglêdnieniem odpisów z tytu³u utraty wartoœci nale¿noœci w¹tpliwych (sposób oszacowania tych odpisów zosta³ opisany w punkcie 4.1

niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego).

Skutki wyceny nale¿noœci i po¿yczek do wysokoœci wyceny wed³ug efektywnej stopy procentowej wykazuje siê w pozycji „Przychody netto

z inwestycji”.

3.10.3 Instrumenty finansowe dostêpne do sprzeda¿y

Do instrumentów finansowych dostêpnych do sprzeda¿y zalicza siê instrumenty finansowe niezakwalifikowane do innych kategorii.

Instrumenty zaliczone do tej kategorii wycenia siê w wartoœci godziwej. Ró¿nicê pomiêdzy wartoœci¹ godziw¹ na dzieñ bilansowy a cen¹

nabycia odnosi siê bezpoœrednio na kapita³ z aktualizacji wyceny. W przypadku d³u¿nych papierów wartoœciowych odsetki naliczone

przy wykorzystaniu efektywnej stopy procentowej ujmuje siê w pozycji „Przychody netto z inwestycji”, a w kapitale z aktualizacji wyceny

ujmuje siê ró¿nicê pomiêdzy wartoœci¹ godziw¹ a wartoœci¹ wed³ug skorygowanej ceny nabycia.

3.10.4 Instrumenty finansowe wyceniane w wartoœci godziwej przez wynik finansowy

Instrumenty finansowe wyceniane w wartoœci godziwej przez wynik finansowy obejmuj¹:

• instrumenty finansowe przeznaczone do obrotu – aktywa nabyte w celu ich sprzeda¿y w bliskim terminie lub zobowi¹zania zaci¹gniête

w celu ich odkupienia w krótkim terminie oraz instrumenty pochodne inne ni¿ instrumenty zabezpieczaj¹ce;

• aktywa finansowe zaliczone w momencie nabycia do kategorii wycenianych w wartoœci godziwej przez wynik finansowy, o ile ich

wartoœæ godziw¹ mo¿na wiarygodnie oszacowaæ. Do takich instrumentów finansowych zalicza siê instrumenty, które zgodnie z PSR

s¹ przeznaczone na pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych oraz kontraktów inwestycyjnych w ubezpieczeniach na ¿ycie.

Przyjêta klasyfikacja tych instrumentów eliminuje lub znacz¹co ogranicza niedopasowanie w zakresie wyceny i rozpoznawania

aktywów i zobowi¹zañ, których te pierwsze stanowi¹ pokrycie;

• instrumenty finansowe zaliczone w momencie nabycia do kategorii wycenianych w wartoœci godziwej przez wynik finansowy – zarz¹dzane

i oceniane, zgodnie z udokumentowanymi zasadami zarz¹dzania ryzykiem, w oparciu o wartoœæ godziw¹. Do instrumentów zaliczanych

do niniejszej grupy zalicza siê kontrakty inwestycyjne na rachunek i ryzyko klienta (unit-linked).

Skutki zmiany wyceny instrumentów finansowych wycenianych w wartoœci godziwej oraz przychody z tytu³u odsetek rozpoznawane

w oparciu o efektywn¹ stopê procentow¹ ujmuje siê w rachunku zysków i strat w pozycji „Zmiana netto wartoœci godziwej aktywów

i zobowi¹zañ wycenianych w wartoœci godziwej” w okresie, którego dotycz¹.

3.10.5 Instrumenty pochodne

Instrumenty pochodne (w tym wbudowane instrumenty pochodne podlegaj¹ce wyodrêbnieniu) ujmuje siê w ksiêgach rachunkowych

w wartoœci godziwej na dzieñ zawarcia transakcji. W póŸniejszych okresach wycenia siê je w wartoœci godziwej.

3.10.5.1 Instrumenty pochodne niebêd¹ce instrumentami zabezpieczaj¹cymi

Zmiany wartoœci godziwej instrumentów pochodnych niebêd¹cych instrumentami zabezpieczaj¹cymi ujmuje siê w rachunku zysków i strat

okresu sprawozdawczego, w którym nast¹pi³o przeszacowanie, w pozycji „Zmiana netto wartoœci godziwej aktywów i zobowi¹zañ wycenianych

w wartoœci godziwej”.

3.10.5.2 Instrumenty pochodne stanowi¹ce zabezpieczenie wartoœci godziwej

W momencie zawarcia transakcji zabezpieczaj¹cej sporz¹dzana jest dokumentacja obejmuj¹ca m.in.: opis powi¹zania instrumentu

zabezpieczaj¹cego i pozycji zabezpieczanej oraz cele i strategie transakcji zabezpieczaj¹cych. Ocena oczekiwanej efektywnoœci zabezpieczenia

dokonywana jest w momencie zawarcia transakcji oraz na bie¿¹co wraz z ocen¹ rzeczywistego poziomu efektywnoœci zabezpieczenia.

Zaprzestaje siê stosowania rachunkowoœci zabezpieczeñ, je¿eli instrument zabezpieczaj¹cy wygas³, zosta³ zbyty, wypowiedziany, wykonany

lub nie spe³nia kryteriów rachunkowoœci zabezpieczeñ.
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W przypadku efektywnego zabezpieczania wartoœci godziwej zmiany wartoœci godziwej pozycji zabezpieczanej z tytu³u zabezpieczanego

ryzyka odnoszone s¹ do rachunku zysków i strat. Dotyczy to równie¿ sytuacji, gdy pozycja zabezpieczana jest zaliczana do kategorii aktywów

finansowych dostêpnych do sprzeda¿y.

Zyski i straty wynikaj¹ce z wyceny zabezpieczaj¹cego instrumentu pochodnego ujmuje siê w rachunku zysków i strat w pozycji „Zmiana netto

wartoœci godziwej aktywów i zobowi¹zañ wycenianych do wartoœci godziwej”.

3.10.6 Zobowi¹zania finansowe inne ni¿ zobowi¹zania wyceniane w wartoœci godziwej

Zobowi¹zania z tytu³u dostaw i us³ug wykazuje siê w wartoœci nominalnej ze wzglêdu na ich krótkoterminowy charakter.

Pozosta³e zobowi¹zania finansowe wycenia siê wed³ug skorygowanej ceny nabycia przy wykorzystaniu efektywnej stopy procentowej.

Do zobowi¹zañ finansowych wycenianych wed³ug zamortyzowanego kosztu zalicza siê kontrakty inwestycyjne o gwarantowanych i ustalonych

warunkach. Wyniki wyceny tych kontraktów ujmuje siê w pozycji „Œwiadczenia oraz zmiana wyceny kontraktów inwestycyjnych”.

Na mocy postanowieñ zmian MSR 39 i MSSF 4 obowi¹zuj¹cych od 1 stycznia 2006 roku zasady rachunkowoœci dla kontraktów

ubezpieczeniowych stosowane s¹ równie¿ w odniesieniu do gwarancji finansowych, spe³niaj¹cych zarówno definicjê umowy ubezpieczenia,

jak i instrumentu finansowego.

3.10.7 Utrata wartoœci aktywów finansowych

Ocena, czy wystêpuj¹ obiektywne dowody utraty wartoœci sk³adnika aktywów finansowych lub grupy aktywów finansowych, dokonywana

jest na ka¿d¹ datê bilansow¹.

W przypadku wyst¹pienia obiektywnych dowodów utraty wartoœci wynikaj¹cych ze zdarzeñ maj¹cych miejsce po pierwotnym ujêciu

sk³adników aktywów finansowych i powoduj¹cych zmniejszenie oczekiwanych przysz³ych przep³ywów pieniê¿nych dokonuje siê stosownych

odpisów w ciê¿ar kosztów bie¿¹cego okresu. Nie ujmuje siê oczekiwanych strat z tytu³u utraty wartoœci w wyniku przysz³ych zdarzeñ,

bez wzglêdu na stopieñ prawdopodobieñstwa ich zajœcia.

Do obiektywnych dowodów utraty wartoœci zalicza siê informacje dotycz¹ce nastêpuj¹cych zdarzeñ:

• istotne trudnoœci finansowe emitenta lub d³u¿nika;

• naruszenie warunków umowy (takie jak np. zaleg³oœci w regulowaniu odsetek lub sp³at kapita³u);

• przyznanie d³u¿nikowi specjalnych udogodnieñ, wynikaj¹cych z trudnoœci finansowych d³u¿nika, które nie zosta³yby udzielone w innym

przypadku;

• wysokie prawdopodobieñstwo upad³oœci lub innej reorganizacji finansowej d³u¿nika;

• zanik aktywnego rynku dla danego instrumentu finansowego ze wzglêdu na trudnoœci finansowe emitenta;

• dostêpnoœæ danych wskazuj¹cych na mo¿liwy do zmierzenia spadek oszacowanych przysz³ych przep³ywów pieniê¿nych zwi¹zanych

z grup¹ aktywów finansowych od momentu ich pocz¹tkowego ujêcia, mimo i¿ brak jest dowodów utraty wartoœci dla pojedynczego

sk³adnika grupy aktywów finansowych, w tym:

– negatywne zmiany dotycz¹ce statusu p³atnoœci d³u¿ników w grupie (np. wzrost liczby zaleg³ych p³atnoœci) lub

– niekorzystne zmiany sytuacji gospodarczej w danej bran¿y, regionie itp., które wp³ywaj¹ na pogorszenie zdolnoœci p³atniczej

d³u¿ników;

• znacz¹cy i przed³u¿aj¹cy siê spadek wartoœci godziwej inwestycji w instrument kapita³owy poni¿ej kosztu nabycia;

• niekorzystne zmiany œrodowiska technologicznego, rynkowego, gospodarczego, prawnego lub innego, w którym dzia³a emitent

instrumentów kapita³owych, które wskazuj¹ na mo¿liwoœæ nieodzyskania kosztów inwestycji w ten instrument kapita³owy.

W przypadku wyst¹pienia dowodów utraty wartoœci instrumentów finansowych dostêpnych do sprzeda¿y rozpoznane uprzednio w kapitale

z aktualizacji wyceny straty z wyceny odnosi siê w ciê¿ar rachunku zysków i strat.

Odpisy z tytu³u utraty wartoœci instrumentów finansowych dostêpnych do sprzeda¿y odniesione w ciê¿ar rachunku zysków i strat:

• w przypadku instrumentów kapita³owych nie podlegaj¹ odwróceniu;

• w przypadku instrumentów d³u¿nych mog¹ zostaæ odwrócone, o ile w nastêpnych okresach wartoœæ godziwa danego instrumentu

d³u¿nego wzroœnie, a wzrost ten mo¿e byæ obiektywnie ³¹czony ze zdarzeniem nastêpuj¹cym po ujêciu straty z tytu³u utraty wartoœci

w rachunku zysków i strat.

W przypadku sprzeda¿y instrumentów finansowych dostêpnych do sprzeda¿y wartoœæ kapita³u z aktualizacji wyceny dotycz¹cego

sprzedawanych instrumentów finansowych jest wyksiêgowywana i ujmowana w rachunku zysków i strat w pozycji „Wynik netto z realizacji

i odpisy z tytu³u utraty wartoœci aktywów finansowych”.

Za³o¿enia wykorzystywane do oszacowania grupowych odpisów na nale¿noœci od ubezpieczaj¹cych zosta³y zaprezentowane w punkcie 4.1.
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3.11 Regresy i odzyski po szkodach w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych

W przypadku niektórych grup (rodzajów) ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych, po dokonaniu wyp³aty odszkodowania lub œwiadczenia

mo¿e dojœæ do przejêcia przez ubezpieczyciela roszczeñ wobec osób trzecich (regresy) lub prawa w³asnoœci do ubezpieczonego maj¹tku

(odzyski).

Odzyski prezentuje siê w bilansie jako zapasy, a ich oszacowana wartoœæ wg wartoœci godziwej na dzieñ fizycznego przejêcia pomniejsza

koszty odszkodowañ i œwiadczeñ wyp³aconych danego okresu.

Oszacowan¹ wartoœæ przewidywanych przysz³ych zwrotów kosztów zak³adu na skutek przejêcia roszczeñ wobec osób trzecich oraz przejêcia

prawa w³asnoœci do ubezpieczonego maj¹tku ujmuje siê w aktywach bilansu w pozycji „Oszacowane regresy i odzyski”.

Oszacowane wartoœci regresów i odzysków, ujête w ksiêgach rachunkowych w danym okresie pomniejszaj¹ koszty utworzenia rezerw

na niewyp³acone odszkodowania i œwiadczenia tego okresu.

3.12 Koszty akwizycji oraz odroczone koszty akwizycji

Koszty akwizycji obejmuj¹ koszty zwi¹zane z zawieraniem i odnawianiem umów ubezpieczenia. Do bezpoœrednich kosztów akwizycji zalicza

siê miêdzy innymi koszty prowizji poœredników ubezpieczeniowych, koszty wynagrodzeñ pracowników zwi¹zane z zawieraniem umów

ubezpieczenia, koszty atestów, ekspertyz, badañ zwi¹zanych z przyjmowanym przez zak³ad ubezpieczeñ ryzykiem. Do poœrednich kosztów

akwizycji zalicza siê koszty zwi¹zane z reklam¹ i promocj¹ produktów ubezpieczeniowych oraz koszty zwi¹zane z badaniem wniosków

i wystawianiem polis.

W celu zachowania wspó³miernoœci przychodów i kosztów koszty akwizycji podlegaj¹ rozliczaniu w czasie.

Aktywowane w bilansie odroczone koszty akwizycji dotycz¹ce zarówno ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych, jak te¿ ubezpieczeñ na ¿ycie

podlegaj¹ testom na utratê wartoœci poprzez ich uwzglêdnienie w teœcie adekwatnoœci rezerw.

3.12.1 Ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe

Koszty akwizycji dotycz¹ce ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych odraczane s¹ na zasadach stosowanych przy ustalaniu rezerwy sk³adek

i amortyzowane w ciê¿ar rachunku zysków i strat (wykazywane w pozycji „Koszty akwizycji”) przez okres ochrony ubezpieczeniowej.

3.12.2 Ubezpieczenia na ¿ycie

W ubezpieczeniach na ¿ycie stosuje siê metodê rozliczania kosztów akwizycji w czasie dla tradycyjnych umów ubezpieczeñ indywidualnych

(kontrakty z DPF – uznaniowymi udzia³ami w zyskach – ang. discretionary participation features, „DPF”) w oparciu o metodê Zillmera,

gdzie nadwy¿ka pierwszorazowych kosztów akwizycji, w szczególnoœci prowizji i kosztów zawarcia ubezpieczenia ponad koszty regularne

podlega rozliczeniu w trakcie umowy proporcjonalnie do przysz³ych sk³adek. Dla umów ubezpieczeñ grupowych i kontynuowanych,

gdzie nie wystêpuje istotna ró¿nica miêdzy kosztami pierwszorocznymi a kosztami poniesionymi w kolejnych latach oraz dla ubezpieczeñ

unit-linked, koszty akwizycji nie podlegaj¹ rozliczaniu w czasie.

3.12.3 Ubezpieczenia emerytalne

Koszty poniesione w zwi¹zku z akwizycj¹ na rzecz OFE „Z³ota Jesieñ”, zarz¹dzanego przez PTE PZU („OFE PZU”), rozliczane s¹ w czasie.

Odroczone koszty akwizycji w ubezpieczeniach emerytalnych ujmuje siê w bilansie w pozycji „Rozliczenia miêdzyokresowe”.

3.13 Œrodki pieniê¿ne i ich ekwiwalenty

Œrodki pieniê¿ne i ekwiwalenty œrodków pieniê¿nych obejmuj¹ miêdzy innymi œrodki pieniê¿ne w kasie oraz na bie¿¹cych rachunkach

bankowych.

Œrodki pieniê¿ne wykazuje siê w wartoœci nominalnej.

3.14 Kapita³y

3.14.1 Kapita³ podstawowy

Kapita³ podstawowy ujmuje siê w wysokoœci okreœlonej w statucie jednostki dominuj¹cej i zarejestrowanej w Krajowym Rejestrze

S¹dowym.

3.14.2 Kapita³ zapasowy

Kapita³ zapasowy tworzony jest i podlega dystrybucji zgodnie z postanowieniami Kodeksu Spó³ek Handlowych (Dz.U. Nr 94 z 2000 roku,

poz. 1037 z póŸniejszymi zmianami) oraz statutów spó³ek Grupy PZU.
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3.14.3 Kapita³ z aktualizacji wyceny

W pozycji „Kapita³ z aktualizacji wyceny” ujmowane s¹ skutki:

• przeszacowania aktywów finansowych zaliczonych do kategorii aktywów dostêpnych do sprzeda¿y;

• przeszacowania wartoœci nieruchomoœci do ich wartoœci godziwej na dzieñ ich przekwalifikowania z nieruchomoœci wykorzystywanych

na w³asne potrzeby do nieruchomoœci inwestycyjnych.

3.14.4 Niepodzielony wynik

W pozycji „Niepodzielony wynik” wykazuje siê:

• zysk netto lat ubieg³ych, który nie zosta³ podzielony przez Walne Zgromadzenie/Zgromadzenie Wspólników;

• wynik finansowy bie¿¹cego okresu;

• niepokryt¹ stratê netto.

Podzia³u zysku (wzglêdnie pokrycia straty) jednostki dominuj¹cej oraz spó³ek Grupy PZU dokonuje siê wy³¹cznie w odniesieniu do zysków

(straty) wykazanych w jednostkowych sprawozdaniach finansowych tych podmiotów sporz¹dzonych zgodnie ze standardami rachunkowoœci

przyjêtymi w kraju siedziby danej spó³ki.

Pozycja „Niepodzielony wynik” obejmuje m.in. kwoty, które na gruncie przepisów prawa obowi¹zuj¹cego w Polsce oraz postanowieñ statutów

podstawowych spó³ek Grupy PZU s¹ ujmowane jako zobowi¹zania lub rezerwy, a które nie spe³niaj¹ kryteriów rozpoznawania zawartych

w MSR 37 i MSSF 4:

• rezerwy na wyrównanie szkodowoœci;

• rezerwy na szkody katastroficzne i ryzyka wyj¹tkowe;

• funduszu prewencyjnego.

Wymienione powy¿ej rezerwy i fundusz nie podlegaj¹ dystrybucji ze wzglêdu na wymogi nadzoru ubezpieczeniowego i przepisy prawa

polskiego. Kwoty te bêd¹ podlega³y dystrybucji z chwil¹ ich wykorzystania na gruncie przepisów polskich.

Poni¿ej przedstawiono charakterystykê powy¿szych rezerw i funduszu wraz z opisem sposobu ich tworzenia i przeznaczenia wg PSR.

3.14.4.1 Rezerwy na wyrównanie szkodowoœci (ryzyka) oraz szkody katastroficzne w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych

Rezerwê na wyrównanie szkodowoœci (ryzyka) tworzy siê w wysokoœci maj¹cej zapewniæ wyrównanie przysz³ych wahañ wspó³czynnika

szkodowoœci na udziale w³asnym.

Rezerwa na szkody katastroficzne i ryzyka wyj¹tkowe jest tworzona metod¹ rycza³tow¹ na pokrycie szkód powsta³ych w wyniku zjawisk

o charakterze katastroficznym i masowym oraz na pokrycie szkód wynik³ych z ryzyk wyj¹tkowych. W przypadku wyp³aty odszkodowañ

za szkody wynikaj¹ce ze zdarzeñ o charakterze katastroficznym lub bêd¹cych ryzykiem wyj¹tkowym rezerwa jest pomniejszana o te wyp³aty,

po uwzglêdnieniu udzia³u reasekuratorów.

3.14.4.2 Fundusz prewencyjny

Zgodnie z Ustaw¹ z dnia 22 maja 2003 roku o dzia³alnoœci ubezpieczeniowej (Dz.U. Nr 124 z 2003 roku, poz. 1151 z póŸn. zm. – dalej „Ustawa

o dzia³alnoœci ubezpieczeniowej”) i postanowieniami statutów PZU i PZU ¯ycie, spó³ki te wykonuj¹ czynnoœci maj¹ce na celu zapobieganie

powstawaniu albo zmniejszenie skutków zdarzeñ objêtych ochron¹ ubezpieczeniow¹. PZU i PZU ¯ycie finansuj¹ te dzia³ania z wyodrêbnionych

funduszy prewencyjnych. Fundusze prewencyjne s¹ tworzone i wykorzystywane zgodnie z regulaminem dzia³alnoœci prewencyjnej

realizowanej przez PZU, zatwierdzonym przez Zarz¹d PZU oraz z zarz¹dzeniem Prezesa Zarz¹du PZU ¯ycie w sprawie wprowadzenia zasad

dzia³alnoœci prewencyjnej.

3.15 Klasyfikacja produktów ubezpieczeniowych

Zgodnie z wymogami MSSF 4 dokonuje siê klasyfikacji umów na umowy ubezpieczeniowe, które nios¹ za sob¹ znacz¹ce ryzyko ubezpieczeniowe,

oraz umowy inwestycyjne, które nios¹ ze sob¹ ryzyko finansowe bez znacz¹cego ryzyka ubezpieczeniowego.

3.15.1 Ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe

Wszystkie bezpoœrednie ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe transferuj¹ istotne ryzyko ubezpieczeniowe w rozumieniu MSSF 4. W przypadku

umów reasekuracji dokonuje siê transferu albo przejêcia ryzyka ubezpieczeniowego lub ryzyka ubezpieczeniowego i finansowego jednoczeœnie.

W przypadku bezpoœrednich ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych umowy ubezpieczenia nie zawieraj¹ elementu depozytowego,

który móg³by byæ wydzielony z w³aœciwej umowy ubezpieczenia.

Umowy reasekuracji biernej, których stron¹ s¹ spó³ki Grupy PZU, zawieraj¹ klauzule podzia³u zysku reasekuratora wed³ug schematu

i w terminach okreœlonych w umowie. W rezultacie czêœæ sk³adki p³aconej reasekuratorom z tytu³u zawartych umów reasekuracji biernej

mo¿e byæ traktowana jako element depozytowy.
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Na dzieñ bilansowy ujmuje siê wszelkie prawa i obowi¹zki zwi¹zane z elementem depozytowym, w tym w szczególnoœci sk³adnik aktywów

reasekuracyjnych odpowiadaj¹cy nale¿noœci z tytu³u elementu depozytowego wynikaj¹cego z umowy reasekuracji biernej z uwzglêdnieniem

wszystkich warunków umownych, takich jak np. przenoszenie strat w poszczególnych latach. Na podstawie zapisu paragrafu 10 MSSF 4

nie jest dokonywane wyodrêbnienie elementu depozytowego z zawartych umów reasekuracji biernej.

Do umów reasekuracji czynnej stosowane s¹ zasady rachunkowoœci jednolite z zasadami rachunkowoœci dla ubezpieczeñ bezpoœrednich.

Na dzieñ bilansowy nale¿noœci depozytowe od cedentów wycenia siê wg skorygowanej ceny nabycia (okreœlonej zgodnie z warunkami

umowy reasekuracji) z uwzglêdnieniem odpisów z tytu³u utraty wartoœci.

3.15.2 Ubezpieczenia na ¿ycie

Zgodnie z za³o¿eniami przyjêtymi przez PZU ¯ycie z istotnym ryzykiem ubezpieczeniowym mamy do czynienia wtedy, gdy wyst¹pienie

zdarzenia objêtego ubezpieczeniem poci¹ga za sob¹ wyp³atê œwiadczenia co najmniej o 10% wy¿szego od œwiadczenia, jakie by³oby

wyp³acone w przypadku, gdyby zdarzenie nie wyst¹pi³o. Na podstawie tego kryterium kontrakty zawierane przez PZU ¯ycie ujmowane s¹

albo zgodnie z MSSF 4, albo zgodnie z MSR 39.

W trakcie przeprowadzonej klasyfikacji nie zidentyfikowano ¿adnych umów ubezpieczenia na ¿ycie, w przypadku których nastêpuje transfer

zarówno ryzyka ubezpieczeniowego, jak i finansowego, dla których wymagane by³oby wydzielenie czêœci ubezpieczeniowej i inwestycyjnej

(ang. unbundling). W odniesieniu do umów, w przypadku których wydzielenie wbudowanych opcji (takich jak prawo do wykupu umowy,

zamiany na umowê bezsk³adkow¹, gwarantowan¹ wysokoœæ renty za umówion¹ z góry sk³adkê, indeksacjê sum ubezpieczeñ i sk³adek)

jest mo¿liwe, ale nieobowi¹zkowe, stosowana jest zasada, i¿ element inwestycyjny nie jest wydzielany.

3.15.2.1 Umowy ubezpieczeniowe i umowy inwestycyjne z DPF

Zarówno umowy ubezpieczeniowe, jak i inwestycyjne mog¹ zawieraæ DPF, uprawniaj¹ce ubezpieczonego do otrzymania dodatkowego

œwiadczenia lub premii jako dodatku do œwiadczenia gwarantowanego, przy czym œwiadczenie to jest znacz¹c¹ czêœci¹ ca³ego

kontraktowego/umownego œwiadczenia, jego kwota lub okres trwania s¹ umowne i zale¿ne od decyzji ubezpieczyciela, a jego wyst¹pienie

zale¿y od:

• przebiegu okreœlonego zbioru lub okreœlonego typu umów;

• zrealizowania lub niezrealizowania zysków z okreœlonych aktywów;

• osi¹gniêcia zysków lub strat przez ubezpieczyciela, fundusz lub inn¹ jednostkê zwi¹zan¹ z umow¹.

Wszystkie kontrakty zawieraj¹ce uznaniowy udzia³ w zyskach, który mo¿e byæ okreœlany jednostronnie przez zak³ad ubezpieczeñ, mog¹ byæ

wyceniane zgodnie z MSSF 4 na zasadach wyceny umów ubezpieczenia.

3.15.2.2 Ubezpieczenia z ubezpieczeniowym funduszem kapita³owym (unit-linked)

Umowy ubezpieczeniowe na ¿ycie z ubezpieczeniowym funduszem kapita³owym zawierane s¹ zarówno w formie zbiorowej, jak i indywidualnej.

Najwiêksz¹ czêœæ stanowi¹ umowy Pogodna Jesieñ, gdzie w przypadku zgonu wyp³acane jest dodatkowo 10% wartoœci zgromadzonych

œrodków na indywidualnym rachunku ubezpieczonych.

3.15.2.3 Umowy inwestycyjne bez DPF

Zasady prezentacji i wyceny umów niespe³niaj¹cych wed³ug MSSF 4 kryteriów klasyfikacji jako umowy ubezpieczenia, a wiêc klasyfikowanych

jako umowy inwestycyjne, okreœlone s¹ przez MSR 39. W odniesieniu do umów inwestycyjnych stosuje siê zatem zasady wyceny zobowi¹zañ

finansowych: wycena wg zamortyzowanego kosztu z zastosowaniem metody efektywnej stopy procentowej lub wycena wg wartoœci godziwej

przez wynik finansowy. Skutki wyceny zobowi¹zañ finansowych wynikaj¹cych z umów inwestycyjnych odnosi siê w ciê¿ar rachunku zysków

i strat i wykazuje w pozycji „Œwiadczenia oraz zmiana wyceny kontraktów inwestycyjnych”.

3.16 Umowy ubezpieczeniowe

3.16.1 Sk³adka przypisana i rezerwa sk³adki

3.16.1.1 Ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe

PZU, PZU Lietuva i PZU Ukraine s¹ stronami umów ubezpieczeniowych w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych oraz mog¹ byæ stronami

umów reasekuracji czynnej i biernej w tym zakresie. Zawarte kontrakty ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych s¹ kontraktami

krótkoterminowymi.

Przypis sk³adek rozpoznaje siê pod dat¹ pierwszego dnia ochrony ubezpieczeniowej. Sk³adki op³acone, dotycz¹ce polis z okresem ubezpieczenia

rozpoczynaj¹cym siê w nastêpnym okresie sprawozdawczym, wykazuje siê w przychodach przysz³ych okresów.

Przypis sk³adek rozpoznaje siê jako przychód proporcjonalnie do okresu objêtego ochron¹ ubezpieczeniow¹. Czêœæ sk³adki przypisanej

dotycz¹ca okresu ochrony ubezpieczeniowej przypadaj¹cego po dacie bilansowej ujmuje siê w rezerwie sk³adek. Rezerwê sk³adek ustala siê

na koniec ka¿dego okresu sprawozdawczego metod¹ indywidualn¹, z dok³adnoœci¹ do jednego dnia.
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W przypadku, gdy wskaŸnik szkodowoœci (stosunek odszkodowañ i œwiadczeñ, z uwzglêdnieniem zmiany stanu rezerw na niewyp³acone

odszkodowania i œwiadczenia, do sk³adki zarobionej; przy kalkulacji wskaŸnika uwzglêdnia siê koszty likwidacji szkód i windykacji regresów

oraz regresy i odzyski otrzymane) przekracza 100%, tworzy siê rezerwê na ryzyka niewygas³e – jako uzupe³nienie rezerwy sk³adek. Rezerwê

na ryzyka niewygas³e ustala siê metod¹ rycza³tow¹, jako ró¿nicê pomiêdzy iloczynem rezerwy sk³adek i wskaŸnika szkodowoœci danego roku

obrotowego a rezerw¹ sk³adek – dotycz¹cymi tego samego okresu ubezpieczenia.

Mechanizm tworzenia rezerwy na ryzyka niewygas³e odpowiada minimalnym wymaganiom dla testu adekwatnoœci rezerw okreœlonym

w punkcie 16 MSSF 4.

Udzia³ reasekuratorów w sk³adce, rezerwie sk³adek oraz rezerwie na ryzyka niewygas³e ustala siê w wysokoœci zgodnej z warunkami

odpowiednich umów reasekuracyjnych.

3.16.1.2 Ubezpieczenia na ¿ycie

Sk³adki przypisane w ubezpieczeniach na ¿ycie obejmuj¹ kwoty nale¿ne z tytu³u umów ubezpieczenia zawartych w trakcie okresu

sprawozdawczego, bez wzglêdu na to, czy kwoty te odnosz¹ siê do ca³oœci, czy czêœci okresu sprawozdawczego. Sk³adki te koryguje siê

o zmianê stanu rezerwy sk³adek w ci¹gu okresu sprawozdawczego, a tak¿e zmniejsza o sk³adki nale¿ne reasekuratorom. Rezerwê sk³adki

tworzy siê jako tê czêœæ sk³adki przypisanej, która przypada na przysz³e okresy sprawozdawcze proporcjonalnie do okresu, na który sk³adka

jest przypisana i wykazuje w rezerwach techniczno-ubezpieczeniowych.

3.16.2 Koszty odszkodowañ i œwiadczeñ wyp³aconych oraz rezerwy techniczne

3.16.2.1 Ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe

W kosztach okresu sprawozdawczego ujmuje siê wszelkie koszty wyp³aconych odszkodowañ i œwiadczeñ z zawartych umów ubezpieczenia

wraz z bezpoœrednimi i poœrednimi kosztami likwidacji szkód i windykacji regresów oraz zmianê stanu rezerw na niewyp³acone

odszkodowania i œwiadczenia. Koszty odszkodowañ i œwiadczeñ pomniejsza siê o wszelkie otrzymane regresy i odzyski, a tak¿e zmianê stanu

oszacowanych regresów i odzysków.

Udzia³ reasekuratorów w odszkodowaniach i œwiadczeniach ustala siê dla tych grup ubezpieczeñ, dla których istnieje pokrycie reasekuracyjne,

w takiej czêœci, w jakiej reasekuratorzy uczestnicz¹ w odszkodowaniach i œwiadczeniach, zgodnie z odpowiednimi umowami reasekuracyjnymi.

Rezerwa na niewyp³acone odszkodowania i œwiadczenia obejmuje:

• rezerwê na niewyp³acone odszkodowania i œwiadczenia za szkody i wypadki zaistnia³e i zg³oszone do dnia bilansowego;

• rezerwê na szkody i wypadki zaistnia³e do dnia bilansowego i niezg³oszone;

• rezerwê na koszty likwidacji szkód;

• rezerwê na skapitalizowan¹ wartoœæ rent.

Rezerwê na szkody zg³oszone niezlikwidowane i zlikwidowane niewyp³acone („RBNP”, ang. Reported But Not Paid, lub „I rezerwa”) ustala siê

w wysokoœci œredniej szkody dla szkód nieoszacowanych przez likwidatora lub w wysokoœci okreœlonej przez komórki likwidacji szkód.

Utworzona rezerwa uwzglêdnia udzia³ w³asny ubezpieczonego, oczekiwany wzrost cen towarów i us³ug naprawczych i nie mo¿e przekraczaæ

sumy ubezpieczenia lub sumy gwarancyjnej. Rezerwê aktualizuje siê niezw³ocznie po uzyskaniu informacji maj¹cych wp³yw na jej wysokoœæ,

metod¹ indywidualnej oceny lub szacunku szkód i œwiadczeñ.

Rezerwê na szkody i wypadki zaistnia³e i niezg³oszone („IBNR”, ang. Incurred But Not Reported, lub „II rezerwa”) tworzy siê na szkody

i œwiadczenia, które nie zosta³y zg³oszone do dnia, na który tworzona jest rezerwa. IBNR wylicza siê przy wykorzystaniu metod analizy

trójk¹tów szkód: uogólnionej metody Chain Ladder, Cape Cod oraz metody Bornhuettera-Fergusona w podziale na rok powstania szkody.

Podstaw¹ do wyliczeñ s¹ roczne trójk¹ty zarówno szkód wyp³aconych, jak i szkód zg³oszonych.

Wartoœæ rezerwy na koszty likwidacji szkód jest wprost proporcjonalna do rezerw na niewyp³acone odszkodowania i œwiadczenia. Rezerwy I

i II oraz rezerwê na koszty likwidacji szkód ujmuje siê w wartoœci nominalnej, tj. bez ich dyskontowania.

Rezerwê na skapitalizowan¹ wartoœæ rent wylicza siê indywidualnie, jako wartoœæ obecn¹ renty (do¿ywotniej lub czasowej), p³atnej z góry.

Na koniec ka¿dego okresu sprawozdawczego tworzy siê równie¿ rezerwê na skapitalizowan¹ wartoœæ rent, ze szkód zaistnia³ych

po 31 grudnia 1990 roku i do dnia bilansowego nieujawnionych jako renty (IBNR rentowy).

Na koniec ka¿dego okresu sprawozdawczego ustala siê wysokoœæ dodatkowej rezerwy przeznaczonej na pokrycie zobowi¹zañ wynikaj¹cych

z podwy¿szania œwiadczeñ rentowych pochodz¹cych z tzw. starego portfela. Doszacowania dokonuje siê dla tych rentobiorców, dla których

wyliczono analogiczn¹ rezerwê na koniec 1997 roku, a których œwiadczenie nie osi¹gnê³o na koniec danego okresu satysfakcjonuj¹cej

wysokoœci. Satysfakcjonuj¹c¹ wysokoœæ œwiadczeñ przyjêto jako ustalony procent œredniej obecnej wartoœci wynagrodzeñ w latach

1960–1990. Dla ró¿nicy pomiêdzy œwiadczeniami satysfakcjonuj¹cym a œwiadczeniem faktycznym oblicza siê, zgodnie z obowi¹zuj¹cymi

zasadami, skapitalizowan¹ wartoœæ renty.

Udzia³ reasekuratorów w rezerwach na niewyp³acone odszkodowania i œwiadczenia ustala siê w wysokoœci zgodnej z warunkami odpowiednich

umów reasekuracyjnych.
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3.16.2.2 Ubezpieczenia na ¿ycie

W kosztach okresu sprawozdawczego ujmuje siê wszelkie koszty wyp³aconych odszkodowañ i œwiadczeñ z zawartych umów ubezpieczenia

wraz z bezpoœrednimi i poœrednimi kosztami likwidacji szkód oraz zmianê stanu rezerw na niewyp³acone odszkodowania i œwiadczenia.

Koszty odszkodowañ i œwiadczeñ wyp³aconych

Œwiadczenia wyp³acone obejmuj¹ wszelkie wyp³aty i obci¹¿enia dokonywane w okresie sprawozdawczym z tytu³u œwiadczeñ powsta³ych

w okresie sprawozdawczym i w okresach ubieg³ych (w tym równie¿ œwiadczenia rentowe i wykupy), ³¹cznie z wszelkimi bezpoœrednimi

i poœrednimi, zewnêtrznymi i wewnêtrznymi kosztami likwidacji œwiadczeñ. Koszty likwidacji obejmuj¹ równie¿ koszty postêpowañ

spornych.

Wartoœæ œwiadczeñ ujmuje siê w wysokoœci faktycznie wyp³aconej, po potr¹ceniu zwrotów i refundacji (z wyj¹tkiem refundacji z tytu³u

reasekuracji biernej), powiêkszonej o zmianê stanu rezerwy na niewyp³acone œwiadczenia na udziale w³asnym oraz pomniejszonej o udzia³

reasekuratorów w wyp³aconych œwiadczeniach i rezerwach.

Rezerwa ubezpieczeñ na ¿ycie

Wysokoœæ rezerw ubezpieczeñ na ¿ycie odpowiada wartoœci zobowi¹zañ wynikaj¹cych z zawartych umów ubezpieczeñ i jest ustalana

jako ró¿nica pomiêdzy wartoœci¹ bie¿¹c¹ oczekiwanych œwiadczeñ a wartoœci¹ bie¿¹c¹ oczekiwanych sk³adek przy zastosowaniu tzw. metody

sk³adki netto.

Oznacza to, ¿e w kalkulacji rezerw uwzglêdnia siê wszystkie œwiadczenia oraz sk³adki przewidziane w umowach jako kontraktowe

zobowi¹zania i nale¿noœci bez wzglêdu na fakt, czy umowa bêdzie przez ubezpieczaj¹cego realizowana do koñca umówionego okresu,

czy te¿ bêdzie przez niego wypowiedziana. Przyjête za³o¿enia dotycz¹ce czêstotliwoœci wystêpowania zdarzeñ objêtych ochron¹

ubezpieczeniow¹, tj. œmiertelnoœæ, zachorowalnoœæ i wypadkowoœæ, ustala siê na podstawie publicznie dostêpnych statystyk, takich jak

Polskie Tablice Trwania ¯ycia („PTT¯”) lub w oparciu o statystyki w³asne opracowane na podstawie danych historycznych z poszczególnych

grup produktów znajduj¹cych siê w portfelu.

Za³o¿enia stosowane w kalkulacji rezerw ubezpieczeñ na ¿ycie okreœla siê odrêbnie dla poszczególnych produktów ubezpieczeniowych

w momencie ustalania taryf sk³adek i wprowadzenia danego produktu do sprzeda¿y (tzw. lock-in-assumptions). Ka¿dorazowo, przy sporz¹dzaniu

sprawozdania finansowego za³o¿enia te weryfikuje siê pod wzglêdem adekwatnoœci. W przypadku stwierdzenia nieadekwatnoœci danego

za³o¿enia jest ono weryfikowane, co bezpoœrednio prowadzi do zmiany wysokoœci rezerw prezentowanych w sprawozdaniu finansowym.

Rezerwy ubezpieczeñ na ¿ycie okreœla siê metodami aktuarialnymi w nastêpuj¹cy sposób:

• ubezpieczenia grupowe pracownicze i indywidualnie kontynuowane – w oparciu o metodê aktuarialn¹ prospektywn¹ polegaj¹c¹

na ustaleniu rezerwy dla ka¿dej umowy ubezpieczenia oddzielnie, w oparciu o okreœlone dane statystyczne dotycz¹ce osób objêtych

ochron¹ ubezpieczeniow¹;

• ubezpieczenia zwi¹zane z ubezpieczeniowym funduszem kapita³owym – zbiorczo jako procent wartoœci funduszu w celu pokrycia

ryzyka œmierci, zgodnie z warunkami ogólnymi dla tego typu ubezpieczeñ;

• pozosta³e ubezpieczenia – metod¹ aktuarialn¹ prospektywn¹, indywidualnie dla ka¿dej umowy ubezpieczenia, gdzie rezerwa ustalana

jest jako nadwy¿ka bie¿¹cej wartoœci œwiadczeñ nad maksymaln¹ wartoœci¹ bie¿¹cych sk³adek.

Rezerwa dla ubezpieczeñ na ¿ycie z ubezpieczeniowym funduszem kapita³owym

Rezerwy dla ubezpieczeñ na ¿ycie z ubezpieczeniowym funduszem kapita³owym tworzy siê w wysokoœci sumy wartoœci udzia³ów w funduszu

znajduj¹cych siê na rachunkach ubezpieczonych wycenianych wed³ug wartoœci godziwej na dzieñ bilansowy.

Rezerwa na niewyp³acone odszkodowania i œwiadczenia

Rezerwê na niewyp³acone odszkodowania i œwiadczenia tworzy siê niezale¿nie na:

• œwiadczenia zg³oszone niewyp³acone – metod¹ indywidualn¹ lub w przypadku braku mo¿liwoœci oceny wysokoœci œwiadczenia,

je¿eli wystêpowanie œwiadczeñ jest zjawiskiem masowym, metod¹ œredniej wysokoœci œwiadczenia z ostatniego kwarta³u poprzedzaj¹cego

okres sprawozdawczy;

• œwiadczenia zaistnia³e niezg³oszone – metod¹ rycza³tow¹ jako procent œwiadczeñ wyp³aconych za okres ostatnich dwunastu

miesiêcy.

Rezerwa na niewyp³acone odszkodowania i œwiadczenia obejmuje równie¿ rezerwê na koszty likwidacji œwiadczeñ.

Rezerwy na premie i rabaty dla ubezpieczonych

Rezerwa ta odpowiada przewidywanym wysokoœciom udzia³ów w zyskach ubezpieczyciela zarachowanych na dzieñ bilansowy, które zostan¹

przyznane po zakoñczeniu okresu rozliczeniowego.
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Pozosta³e rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe

Pozosta³e rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe w ubezpieczeniach na ¿ycie obejmuj¹:

• rezerwê na rewaloryzacjê œwiadczeñ z ubezpieczeñ jednostkowych na ¿ycie i rent przejêtych z Pañstwowego Zak³adu Ubezpieczeñ

(„stary portfel”);

• rezerwê na prowadzone procesy s¹dowe oraz œwiadczenia w zwi¹zku z orzeczeniami s¹dowymi (na podstawie art. 358 § 3 Ustawy

z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks Cywilny (Dz.U. Nr 16 z 1964 roku, poz. 93 z póŸn. zm.)) w sprawie zmiany wysokoœci lub sposobu

spe³nienia œwiadczenia pieniê¿nego;

Wy¿ej wymienione rezerwy na postêpowania sporne odpowiadaj¹ przewidywanej wartoœci dodatkowych œwiadczeñ wynikaj¹cych

z postêpowañ spornych, w oparciu o posiadane przez PZU ¯ycie informacje dotycz¹ce trendów zawartych ugód i zakoñczonych

procesów s¹dowych.

• rezerwê na wypadek wyst¹pienia niskich stóp procentowych – zwi¹zan¹ z przewidywanym obni¿eniem siê rentownoœci lokat funduszu

ubezpieczeniowego w przypadku ubezpieczeñ jednostkowych na ¿ycie, ubezpieczeñ jednostkowych z rosn¹c¹ sum¹ i sk³adk¹,

ubezpieczeñ grupowych typu Firma oraz ubezpieczeñ rentowych tworzon¹ metod¹ aktuarialn¹ indywidualnie dla ka¿dej umowy

ubezpieczenia w wysokoœci odpowiadaj¹cej ró¿nicy pomiêdzy:

– wysokoœci¹ rezerw matematycznych ustalonych przy u¿yciu odpowiednich formu³ matematycznych i zastosowaniu zmodyfikowanych

stóp technicznych uwzglêdniaj¹cych przewidywan¹ ich obni¿kê w przysz³oœci oraz

– wysokoœci¹ rezerw matematycznych ustalonych zgodnie z obowi¹zuj¹cymi regulaminami tworzenia rezerw, przy oryginalnej

stopie technicznej, jaka mia³a zastosowanie w taryfikacji tych produktów.

3.16.3 Testy adekwatnoœci rezerw

Na koniec ka¿dego roku PZU ¯ycie dokonuje prognozy przebiegu umów dla poszczególnych grup produktów opartych na dotychczasowych

trendach i ekstrapolacji zidentyfikowanych trendów dotycz¹cych œmiertelnoœci, wypadkowoœci, rezygnacji oraz przewidywanych kosztów

obs³ugi i likwidacji œwiadczeñ. W ramach testu porównuje siê obecn¹ wartoœæ zdyskontowanych prognozowanych przep³ywów pieniê¿nych

z wysokoœci¹ rezerw wykazywan¹ na koniec ka¿dego roku. W przypadku stwierdzenia niewystarczalnoœci rezerw w stosunku do wartoœci

zdyskontowanych przep³ywów dokonuje siê zmiany za³o¿eñ w zasadach wyznaczania rezerw i automatycznej korekty wysokoœci rezerw

technicznych.

3.17 Œwiadczenia na rzecz pracowników

3.17.1 Programy okreœlonych sk³adek

Sk³adki na ubezpieczenia spo³eczne

Podstawowe spó³ki Grupy PZU podlegaj¹, wynikaj¹cemu z przepisów prawa kraju siedziby spó³ki, obowi¹zkowi ponoszenia przez pracodawcê

czêœci lub ca³oœci kosztów sk³adek stanowi¹cych ustawowe narzuty na wynagrodzenia pracownicze. W Polsce obejmuj¹ one czêœci sk³adek

na ubezpieczenie emerytalne i rentowe oraz ca³oœæ sk³adek na ubezpieczenie wypadkowe, Fundusz Pracy i Fundusz Gwarantowanych

Œwiadczeñ Pracowniczych. Podstawowe spó³ki Grupy PZU s¹ zobowi¹zane do zap³aty okreœlonych sk³adek i nie posiadaj¹ zobowi¹zañ

prawnych lub zwyczajowych do uczestniczenia w wyp³acie przysz³ych œwiadczeñ na rzecz pracowników z ww. tytu³ów.

P³atnoœci do programów emerytalnych okreœlonych sk³adek obci¹¿aj¹ rachunek zysków i strat w okresie, którego dotycz¹.

3.17.2 Programy okreœlonych œwiadczeñ

3.17.2.1 Rezerwy na odprawy emerytalne

Zgodnie z zasadami wynagradzania obowi¹zuj¹cymi w podstawowych spó³kach Grupy PZU, maj¹cych siedziby w Polsce, pracownicy

tych spó³ek maj¹ prawo do odpraw emerytalnych w momencie przejœcia na emeryturê. Wysokoœæ œwiadczenia jest uzale¿niona od d³ugoœci

okresu zatrudnienia i œredniego miesiêcznego wynagrodzenia.

Koszty odpraw emerytalnych oszacowane metodami aktuarialnymi rozpoznaje siê memoria³owo przy zastosowaniu metody prognozowanych

uprawnieñ jednostkowych.

Zyski i straty aktuarialne rozpoznaje siê w ca³oœci w okresie, w którym wyst¹pi³y.

3.17.2.2 Rezerwy na œwiadczenia poœmiertne

Na mocy przepisów Ustawy z dnia 26 czerwca 1974 roku Kodeks Pracy (tekst jednolity: Dz.U. Nr 21 z 1998 roku, poz. 94 z póŸn. zm.,

„Kodeks Pracy”) pracownicy podstawowych spó³ek Grupy PZU, maj¹cych siedziby w Polsce s¹ uprawnieni do otrzymania œwiadczeñ

poœmiertnych. W razie œmierci pracownika w czasie trwania stosunku pracy lub w czasie pobierania zasi³ku z tytu³u niezdolnoœci do pracy

wskutek choroby rodzinie przys³uguje od pracodawcy œwiadczenie poœmiertne, którego wysokoœæ jest uzale¿niona od okresu zatrudnienia

pracownika w spó³kach Grupy PZU i stanowi równowartoœæ wynagrodzenia za okres od 1 do 6 miesiêcy.
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Zobowi¹zanie z tytu³u œwiadczeñ poœmiertnych prezentowane w bilansie wycenia siê w wartoœci bie¿¹cej zdyskontowanych przep³ywów

finansowych.

3.17.3 Rezerwy na œwiadczenia socjalne po okresie zatrudnienia

Na mocy ustawy z dnia 4 marca 1994 roku o zak³adowym funduszu œwiadczeñ socjalnych (Dz.U. Nr 43 z 1994, poz. 163 z póŸn. zm.)

oraz regulacji wewnêtrznych spó³ek Grupy PZU posiadaj¹cych siedziby w Polsce i tworz¹cych ZFŒS, do korzystania ze œwiadczeñ i us³ug

finansowanych z funduszu uprawnionymi s¹ miêdzy innymi emeryci i renciœci (byli pracownicy tych spó³ek) oraz ich rodziny. Zobowi¹zanie

z tytu³u œwiadczeñ socjalnych po okresie zatrudnienia prezentowane w bilansie wycenia siê w wartoœci bie¿¹cej zdyskontowanych

przep³ywów finansowych.

3.17.4 Rezerwy na nagrody jubileuszowe

Zgodnie z zasadami wynagradzania obowi¹zuj¹cymi w podstawowych spó³kach Grupy PZU, maj¹cych siedziby w Polsce, pracownicy

tych spó³ek maj¹ prawo do nagród jubileuszowych po osi¹gniêciu okreœlonej liczby lat pracy. Wysokoœæ œwiadczenia jest uzale¿niona

od d³ugoœci okresu zatrudnienia i œredniego miesiêcznego wynagrodzenia.

Koszty nagród jubileuszowych oszacowane metodami aktuarialnymi rozpoznaje siê memoria³owo przy zastosowaniu metody prognozowanych

uprawnieñ jednostkowych.

Zyski i straty aktuarialne rozpoznaje siê w ca³oœci w okresie, w którym wyst¹pi³y, a koszty przesz³ego zatrudnienia w rozumieniu MSR 19

rozpoznaje siê natychmiast w rachunku zysków i strat.

Zobowi¹zanie z tytu³u nagród jubileuszowych prezentowane w bilansie wycenia siê w wartoœci godziwej.

3.17.5 Koszty urlopów pracowniczych

Pracownikom spó³ek Grupy PZU przys³uguje prawo do urlopów na warunkach okreœlonych w aktach prawnych z zakresu prawa pracy

(w Polsce – w Kodeksie Pracy). Koszt urlopów pracowniczych uznaje siê na bazie memoria³owej, stosuj¹c metodê zobowi¹zañ. Zobowi¹zanie

z tytu³u urlopów pracowniczych ustala siê w oparciu o ró¿nicê pomiêdzy faktycznym stanem wykorzystania urlopów przez pracowników

a stanem, jaki istnia³by, gdyby urlopy by³y wykorzystywane proporcjonalnie do up³ywu czasu w okresie, za które te urlopy przys³uguj¹

pracownikom, i wykazuje w pozycji „Rozliczenia miêdzyokresowe kosztów”.

3.18 Podatki

Podatek dochodowy wykazany w rachunku zysków i strat obejmuje czêœæ bie¿¹c¹ i odroczon¹.

Bie¿¹ce zobowi¹zania z tytu³u podatku dochodowego od osób prawnych nalicza siê zgodnie z przepisami podatkowymi obowi¹zuj¹cymi

w kraju siedziby spó³ki.

Wykazywana w rachunku zysków i strat czêœæ odroczona stanowi ró¿nicê pomiêdzy stanem rezerw i aktywów z tytu³u podatku odroczonego

na koniec i na pocz¹tek okresu sprawozdawczego z zastrze¿eniem, ¿e rezerwy i aktywa z tytu³u odroczonego podatku dochodowego

dotycz¹ce operacji rozliczanych z kapita³em w³asnym odnosi siê na kapita³ w³asny.

Wysokoœæ rezerwy i aktywów z tytu³u odroczonego podatku dochodowego ustala siê metod¹ bilansow¹ przy uwzglêdnianiu stawek podatku

dochodowego od osób prawnych, które – zgodnie z oczekiwaniami – bêd¹ obowi¹zywa³y w momencie realizacji aktywa lub rezerwy, zgodnie

z przepisami prawa podatkowego w krajach siedzib poszczególnych spó³ek Grupy PZU, wydanymi do dnia bilansowego.

3.19 Rozpoznawanie przychodów

Rozpoznawanie przychodów z tytu³u kontraktów ubezpieczeniowych zosta³o opisane w punkcie 3.16 niniejszego skonsolidowanego sprawozdania

finansowego.

Odsetki

Przychody z tytu³u odsetek rozpoznaje siê w oparciu o efektywn¹ stopê procentow¹ i ujmuje w rachunku zysków i strat w okresie,

którego dotycz¹, w pozycjach „Zmiana netto wartoœci godziwej aktywów i zobowi¹zañ wycenianych do wartoœci godziwej”, „Œwiadczenia

oraz zmiana wyceny kontraktów inwestycyjnych” (dla kontraktów inwestycyjnych) oraz „Przychody netto z inwestycji” (dla pozosta³ych

aktywów).

Dywidendy

Dywidendy ujmuje siê jako przychody w momencie nabycia prawa do dywidendy z zastrze¿eniem, ¿e – w przypadku dywidend wyp³acanych

z zysków wypracowanych przed nabyciem akcji i udzia³ów wycenianych wg kosztu nabycia – wartoœæ nale¿nej dywidendy pomniejsza

wartoœæ nabycia akcji lub udzia³ów. Przychody z tytu³u dywidend wykazuje siê w skonsolidowanym rachunku zysków i strat w pozycji

„Przychody netto z inwestycji”.
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Przychody z tytu³u us³ug zarz¹dzania funduszem emerytalnym

Przychody z tytu³u us³ug zarz¹dzania OFE PZU rozpoznaje siê w okresach, w których us³ugi te zosta³y wykonane. Przychody te obejmuj¹

w szczególnoœci op³aty manipulacyjne, op³aty za zarz¹dzanie aktywami OFE PZU oraz inne op³aty okreœlone w statucie OFE PZU. Przychody

z dzia³alnoœci operacyjnej PTE PZU wykazuje siê w pozycji „Przychody z tytu³u prowizji i op³at”, a koszty dzia³alnoœci operacyjnej PTE PZU

obci¹¿aj¹ pozycjê „Koszty w ubezpieczeniach emerytalnych” rachunku zysków i strat.

3.20 Koszty finansowania zewnêtrznego

Wszelkie koszty finansowania zewnêtrznego odnosi siê bezpoœrednio w ciê¿ar rachunku zysków i strat w okresie, którego dotycz¹.

3.21 Ujmowanie transakcji i sald wyra¿onych w walutach obcych

Transakcje przeprowadzane w walucie innej ni¿ polski z³oty ujmuje siê po œrednim kursie waluty obowi¹zuj¹cym na dzieñ transakcji ustalanym

przez NBP. Na dzieñ bilansowy pozycje pieniê¿ne denominowane w walutach obcych przelicza siê wed³ug œredniego kursu NBP

obowi¹zuj¹cego na ten dzieñ. Pozycje niepieniê¿ne wyceniane w wartoœci godziwej i denominowane w walutach obcych wycenia siê wed³ug

kursu œredniego NBP obowi¹zuj¹cego w dniu ustalenia wartoœci godziwej. Zyski i straty wynik³e z przeliczenia walut odnosi siê bezpoœrednio

do rachunku zysków i strat. Wyj¹tek stanowi¹ zyski i straty wynik³e z przeliczania walut obcych dotycz¹ce kapita³owych instrumentów

finansowych zaliczonych do portfela aktywów dostêpnych do sprzeda¿y, które odnosi siê na kapita³ z aktualizacji wyceny.

3.22 Ocena Zarz¹du jednostki dominuj¹cej dotycz¹ca stosowania zasad (polityki) rachunkowoœci maj¹cych najbardziej istotny

wp³yw na kwoty przedstawione w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym

Zarz¹d PZU zaakceptowa³ zasady (politykê) rachunkowoœci zastosowane w niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym

jako zgodne z MSSF i pozwalaj¹ce na prawid³ow¹ prezentacjê skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy PZU.

4. Kluczowe za³o¿enia przyjmowane do oszacowañ rachunkowych

4.1 Nale¿noœci od ubezpieczaj¹cych

Nale¿noœci od ubezpieczaj¹cych poddaje siê przegl¹dowi w celu stwierdzenia, czy nie istniej¹ przes³anki wskazuj¹ce na mo¿liwoœæ utraty

ich wartoœci.

W zakresie, w którym nie dokonano oszacowania w drodze oceny indywidualnej (jako odpis celowy – okreœlony w oparciu o dokonan¹ ocenê

sytuacji gospodarczej i maj¹tkowej d³u¿nika), oszacowania utraty wartoœci nale¿noœci dokonuje siê jako oceny zbiorczej – w drodze ³¹cznej

oceny ryzyka utraty wartoœci dla portfela nale¿noœci od ubezpieczaj¹cych w oparciu o historyczne informacje o przep³ywach pieniê¿nych

wystêpuj¹cych dla nale¿noœci od ubezpieczaj¹cych.

4.1.1 Ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe

Dla ustalenia wysokoœci odpisu na bazie zbiorczej na nale¿noœci od ubezpieczaj¹cych stosuje siê wypracowany model jego szacowania

w zakresie ³¹cznej oceny ryzyka, uwzglêdniaj¹cy sumê oczekiwanych przep³ywów finansowych:

• dotycz¹cych nale¿noœci zapad³ych, opart¹ na historycznej analizie œci¹galnoœci nale¿noœci zapad³ych oraz

• dotycz¹cych nale¿noœci niewymagalnych, opart¹ na historycznej analizie dotycz¹cej odsetka nale¿noœci niesp³acanych w terminie

po³¹czonej z historyczn¹ analiz¹ œci¹galnoœci, jak w przypadku nale¿noœci zapad³ych.

4.1.2 Ubezpieczenia na ¿ycie

Do oszacowania wysokoœci utraty wartoœci nale¿noœci przyjêto nastêpuj¹ce wspó³czynniki:

• dla nale¿noœci od ubezpieczaj¹cych – wspó³czynniki wynikaj¹ce z historycznej analizy sp³at nale¿noœci przeterminowanych

przy uwzglêdnieniu specyfiki poszczególnych produktów wynikaj¹cych z ogólnych warunków ubezpieczeñ;

• dla nale¿noœci spornych – wspó³czynniki oparte o historyczn¹ analizê sp³at wynikaj¹cych z decyzji s¹dowych oraz analizê przypadków

odst¹pienia przez PZU ¯ycie od œci¹galnoœci zaleg³ych nale¿noœci.

4.2 Za³o¿enia przyjête w procesie szacowania rezerw technicznych w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych

Szacowana wartoœæ ostateczna wyp³acanych odszkodowañ i œwiadczeñ pokazana zosta³a w trójk¹cie rozwoju rezerw. Techniki stosowane

przy wyliczaniu rezerwy IBNR zosta³y opisane w punkcie 3.16.2 niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Przy wyliczaniu rezerwy na skapitalizowan¹ wartoœæ rent przysz³y wzrost œredniej renty szacuje siê na podstawie danych historycznych.

Przysz³¹ rentownoœæ portfela lokat pokrywaj¹cych rezerwê na skapitalizowan¹ wartoœæ rent ustala siê jako przewidywan¹ rentownoœæ portfela

obligacji utrzymywanych do terminu wykupu. Dla celów ustalenia stopy technicznej przyjêto 80% tej rentownoœci. Stopa techniczna ustalona

zosta³a jako uœredniona wartoœæ przewidywanych stóp technicznych za okres przysz³ych 20 lat.
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Wysokoœæ stopy technicznej przyjêtej przy kalkulacji rezerwy na skapitalizowan¹ wartoœæ rent wynosi³a na dzieñ 31 grudnia 2008 roku 0%

(na dzieñ 31 grudnia 2007 roku 0,5%). Przyczyn¹ obni¿enia stopy technicznej w roku 2008 by³ wy¿szy od przewidywanego wzrost œredniej

renty, który w g³ównej mierze zwi¹zany jest ze wzrostem liczby roszczeñ o podwy¿kê renty.

Metodologia szacowania rezerw na stary portfel zosta³a opisana w punkcie 3.16.2 niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

4.3 Za³o¿enia przyjête w procesie szacowania rezerw technicznych w ubezpieczeniach na ¿ycie

Kluczowe za³o¿enia przyjête w procesie szacowania rezerw technicznych w ubezpieczeniach na ¿ycie, odnosz¹ce siê miêdzy innymi

do przyjêtych czêstotliwoœci wystêpowania zdarzeñ objêtych ochron¹ ubezpieczeniow¹, zosta³y opisane w punkcie 3.16.2.2 niniejszego

skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Ubezpieczenia grupowe typ P i ubezpieczenia kontynuowane typ P i D, oprócz osób ubezpieczonych zwanych g³ównymi ubezpieczonymi,

obejmuj¹ ochron¹ ubezpieczeniow¹ równie¿ cz³onków ich rodzin. Ze wzglêdu na fakt posiadania informacji wy³¹cznie o g³ównych

ubezpieczonych objêtych ubezpieczeniami kontynuowanymi oraz z uwagi na brak informacji o wieku, p³ci, stanie cywilnym i rodzinnym

osób ubezpieczonych w ubezpieczeniach grupowych, na pocz¹tku 2004 roku przeprowadzono badanie statystyczne struktury wieku i p³ci

osób objêtych ubezpieczeniami grupowymi oraz cz³onków ich rodzin.

Przyjête na podstawie wyników badania za³o¿enia do stosowanej metody ustalania rezerw dla ubezpieczeñ grupowych, opartej na rachunku

prawdopodobieñstwa i statystyce matematycznej prowadz¹ do bezpiecznego uwzglêdnienia struktury wieku i p³ci ubezpieczonych

oraz cz³onków ich rodzin, a tak¿e wiarygodnego oszacowania rezerw zbiorczo dla ca³ego portfela.

W zwi¹zku z dotychczasowym spadkiem stóp procentowych w Polsce PZU ¯ycie od kilku lat obni¿a sukcesywnie stopê techniczn¹ stosowan¹

w kalkulacjach rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w oparciu o prognozowane przychody z istniej¹cych aktywów oraz prognozowane

przychody z ich reinwestycji i inwestycji nowych œrodków (sk³adek). Ponadto, dla wprowadzonych w 2005 roku do oferty sprzeda¿owej

produktów ubezpieczeñ czasowych na wypadek zgonu oraz produktów indywidualnych typu whole-life, endowment i fixed-term przyjêto stopê

techniczn¹ na poziomie 3,0%. W przypadku pozosta³ych produktów stosowana stopa techniczna wynosi³a 3,4%.

PZU ¯ycie regularnie dokonuje oceny adekwatnoœci wszystkich przyjmowanych w kalkulacji zobowi¹zañ za³o¿eñ, w tym równie¿ stosowanych

stóp technicznych. W przypadku wyst¹pienia w przysz³oœci przes³anek o potencjalnym spadku rentownoœci aktywów na pokrycie zobowi¹zañ

z tytu³u kontraktów ubezpieczeniowych przyjmowane obecnie za³o¿enia dotycz¹ce stosowanych stóp technicznych zostan¹ zrewidowane.

Rezerwa na waloryzacjê œwiadczeñ z ubezpieczeñ „starego portfela” oraz rezerwa na prowadzone procesy s¹dowe

Kluczowe za³o¿enia dotycz¹ce sposobu ustalania rezerwy na waloryzacjê œwiadczeñ z ubezpieczeñ „starego portfela” oraz rezerwy

na prowadzone procesy s¹dowe zosta³y opisane w punkcie 27.2.2 niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Testy adekwatnoœci rezerw

Zasady przeprowadzania testów adekwatnoœci rezerw w ubezpieczeniach na ¿ycie zosta³y opisane w punkcie 3.16.3 niniejszego skonsolidowanego

sprawozdania finansowego.

4.4 Odroczone koszty akwizycji w ubezpieczeniach na ¿ycie

Zasady rachunkowoœci zwi¹zane z rozliczaniem w czasie odroczonych kosztów akwizycji w ubezpieczeniach na ¿ycie zosta³y opisane

w punkcie 3.12.2 niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

5. Subiektywne oceny dokonane w procesie wyboru i stosowania zasad (polityki) rachunkowoœci

Sporz¹dzenie skonsolidowanego sprawozdania finansowego zgodnego z MSSF wymaga dokonania istotnych za³o¿eñ oraz szacunków,

które maj¹ wp³yw na dane finansowe prezentowane w niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym w odniesieniu do wartoœci

aktywów, zobowi¹zañ, przychodów oraz kosztów, a tak¿e do prezentowanych ujawnieñ.

Jakkolwiek przyjête za³o¿enia i szacunki opieraj¹ siê na najlepszej wiedzy Zarz¹dów spó³ek Grupy PZU na temat bie¿¹cych dzia³añ i zdarzeñ,

rzeczywiste wyniki mog¹ siê ró¿niæ od przewidywanych.

Szacunki i za³o¿enia, które podlegaj¹ ci¹g³ej ocenie, oparte s¹ o doœwiadczenia historyczne i inne czynniki, w tym oczekiwania

co do przysz³ych zdarzeñ, które w oparciu o dane dostêpne na dzieñ sporz¹dzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego

wydawa³y siê uzasadnione.

5.1 Klasyfikacja kontraktów ubezpieczeniowych zgodnie z MSSF 4

Spó³ki Grupy PZU prowadz¹ce dzia³alnoœæ ubezpieczeniow¹, tj. PZU, PZU ¯ycie, PZU Lietuva oraz PZU Ukraine, stosuj¹ wytyczne zawarte

w MSSF 4 dotycz¹ce klasyfikacji swoich produktów jako kontraktów ubezpieczeniowych podlegaj¹cych MSSF 4 b¹dŸ kontraktów

inwestycyjnych. Umowa spe³nia definicjê kontraktu ubezpieczeniowego jedynie wtedy, gdy zdarzenie objête ubezpieczeniem mo¿e spowodowaæ

koniecznoœæ wyp³acenia przez ubezpieczyciela znacznych œwiadczeñ dodatkowych w ka¿dym scenariuszu, wy³¹czaj¹c scenariusze,

którym brakuje treœci ekonomicznej (tzn. nie wywieraj¹ dostrzegalnego wp³ywu na ekonomikê transakcji), a wiêc gdy umowa przenosi znacz¹ce

ryzyko ubezpieczeniowe.
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Ocena, czy dana umowa przenosi znacz¹ce ryzyko finansowe, wymaga analizy przep³ywów pieniê¿nych zwi¹zanych z danym produktem

w ró¿nych scenariuszach oraz oszacowania prawdopodobieñstwa ich wyst¹pienia. Ocena ta zawiera element subiektywnego os¹du,

który ma istotny wp³yw na stosowane zasady rachunkowoœci.

5.1.1 Klasyfikacja kontraktów w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych

Na podstawie przeprowadzonej analizy wszystkie umowy ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych przenosz¹ istotne ryzyko ubezpieczeniowe

i w rezultacie podlegaj¹ wymogom MSSF 4, a nie wymogom MSR 39.

Dodatkowo, maj¹c na uwadze prowadzone przez Radê Miêdzynarodowych Standardów Rachunkowoœci prace nad drug¹ faz¹ MSSF 4,

kontynuowane jest stosowanie rachunkowoœci kontraktów ubezpieczeniowych w odniesieniu do gwarancji finansowych, spe³niaj¹cych

definicjê instrumentu finansowego w myœl zmian MSR 39 i MSSF 4 obowi¹zuj¹cych od dnia 1 stycznia 2006 roku.

5.1.2 Klasyfikacja kontraktów w ubezpieczeniach na ¿ycie

Na podstawie przeprowadzonej analizy Zarz¹d PZU ¯ycie stwierdzi³, i¿ w ofercie PZU ¯ycie znajduj¹ siê produkty, które nie transferuj¹

istotnego ryzyka ubezpieczeniowego (s¹ to niektóre produkty z gwarantowan¹ stop¹ zwrotu oraz niektóre produkty w formie funduszu

kapita³owego – unit-linked), w zwi¹zku z czym nie spe³niaj¹ definicji kontraktu ubezpieczeniowego w myœl MSSF 4 i zosta³y zaklasyfikowane

dla potrzeb niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego jako kontrakty inwestycyjne, wyceniane zgodnie z wymogami MSR 39,

to znaczy – w zale¿noœci od konstrukcji oraz klasyfikacji danego produktu – wed³ug zamortyzowanego kosztu lub w wartoœci godziwej.

5.2 Jednostki specjalnego przeznaczenia

Udzia³ PZU ¯ycie w aktywach netto dwóch funduszy inwestycyjnych otwartych zarz¹dzanych przez TFI PZU przekracza³ 50%, a fundusze te

spe³nia³y warunki uznania ich za jednostki specjalnego przeznaczenia (ang. special purpose entity). W zwi¹zku z powy¿szym Fundusz

Krakowiak i Fundusz Polonez objêto konsolidacj¹, gdy¿ zdaniem jednostki dominuj¹cej tylko takie ujêcie zapewnia rzeteln¹ i jasn¹ prezentacjê

sytuacji finansowej i maj¹tkowej Grupy PZU.

5.3 Instrumenty finansowe utrzymywane do terminu wymagalnoœci

Aktywa finansowe, inne ni¿ instrumenty pochodne, o sta³ych lub mo¿liwych do ustalenia p³atnoœciach i okreœlonym terminie wymagalnoœci

klasyfikuje siê, zgodnie z za³o¿eniami MSR 39, jako aktywa utrzymywane do terminu wymagalnoœci. Klasyfikacja ta w znacznym stopniu

oparta jest na subiektywnej ocenie Zarz¹dów spó³ek Grupy PZU, które oceniaj¹ swój zamiar i mo¿liwoœci utrzymywania tych instrumentów

finansowych do terminu wymagalnoœci.

Ocena ta jest oparta na analizie sytuacji maj¹tkowej i finansowej oraz analizie dopasowania aktywów i zobowi¹zañ spó³ek Grupy PZU. Zdaniem

Zarz¹dów spó³ek Grupy PZU nie wystêpuj¹ przes³anki wskazuj¹ce na potencjalne zagro¿enia utrzymania ww. instrumentów finansowych

do ich terminu wymagalnoœci.

Je¿eli jedna ze spó³ek Grupy PZU nie utrzyma tych lokat do terminu wymagalnoœci, Grupa PZU w swoim skonsolidowanym sprawozdaniu

finansowym bêdzie musia³a zmieniæ klasyfikacjê ca³ej kategorii na aktywa dostêpne do sprzeda¿y (z wyj¹tkiem pewnych okolicznoœci,

jak np. sprzeda¿ o niewielkiej wartoœci krótko przed dat¹ wymagalnoœci). Aktywa te wyceniane by³yby wtedy w wartoœci godziwej, zamiast

wg zamortyzowanego kosztu, a skutki przeszacowania do wartoœci godziwej odnoszone by³yby na kapita³ z aktualizacji wyceny.

5.4 Utrata wartoœci instrumentów kapita³owych dostêpnych do sprzeda¿y

Utratê wartoœci instrumentów kapita³owych dostêpnych do sprzeda¿y uznaje siê, gdy wyst¹pi³o znaczne i przed³u¿aj¹ce siê obni¿enie

ich wartoœci godziwej poni¿ej wartoœci pocz¹tkowej. Ustalenie, czy obni¿enie jest znaczne i przed³u¿aj¹ce siê, wymaga zastosowania w³asnej

oceny. Przeprowadzaj¹c tak¹ ocenê, obok innych czynników ocenia siê normaln¹ zmiennoœæ cen instrumentów kapita³owych. Wykazanie

utraty wartoœci mo¿e równie¿ byæ wskazane, gdy istniej¹ dowody na pogorszenie siê sytuacji finansowej emitenta (w szczególnoœci

przep³ywów z dzia³alnoœci operacyjnej i finansowej), bran¿y lub sektora gospodarki, technologii itp.

W przypadku zaistnienia utraty wartoœci, straty z wyceny instrumentów kapita³owych dostêpnych do sprzeda¿y, ujête dotychczas w kapitale

z aktualizacji wyceny, podlegaj¹ przeksiêgowaniu do rachunku zysków i strat i obci¹¿aj¹ wynik finansowy okresu, w którym wyst¹pi³a utrata

wartoœci.

5.5 Transakcje nabycia i sprzeda¿y instrumentów finansowych, których treœæ ekonomiczna jest odmienna od treœci prawnej

transakcji

W ocenie spó³ek Grupy PZU transakcje warunkowego zakupu z przyrzeczeniem odsprzeda¿y oraz transakcje warunkowej sprzeda¿y

z przyrzeczeniem odkupu nie oznaczaj¹ transferu praw i obowi¹zków zwi¹zanych z danym instrumentem finansowym. Zgodnie z punktami 14

i 29 MSR 39 ww. transakcje klasyfikuje siê odpowiednio jako po¿yczki lub zobowi¹zania.

5.6 Klasyfikacja nieruchomoœci wykorzystywanych zarówno na w³asne potrzeby, jak i przeznaczonych na cele inwestycyjne

Nieruchomoœci wykorzystywane na w³asne potrzeby wycenia siê zgodnie z modelem kosztu historycznego MSR 16, natomiast nieruchomoœci

inwestycyjne wycenia siê w wartoœci godziwej, ze zmianami wartoœci godziwej odnoszonymi do rachunku zysków i strat.
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W przypadku nieruchomoœci, które s¹ czêœciowo wykorzystywane na w³asne potrzeby, a czêœciowo na cele inwestycyjne, dokonuje siê

podzia³u nieruchomoœci dla potrzeb wyceny wg zasad opisanych w punkcie 3.9 niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego,

poniewa¿ w ocenie spó³ek Grupy PZU czêœci te mog¹ byæ oddzielnie sprzedane lub oddane w leasing finansowy.

5.7 Sprawozdawczoœæ dotycz¹ca segmentów dzia³alnoœci

5.7.1 Podstawowy podzia³ na segmenty dzia³alnoœci – segmenty bran¿owe

Dane finansowe Grupy PZU s¹ prezentowane w podziale na nastêpuj¹ce segmenty bran¿owe:

• ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe;

• ubezpieczenia na ¿ycie;

• ubezpieczenia emerytalne.

Dane finansowe segmentu ubezpieczeñ emerytalnych nie osi¹ga³y progów brzegowych zdefiniowanych w punkcie 35 MSR 14, ale ze wzglêdu

na sw¹ odrêbnoœæ oraz stosowany w Grupie PZU system wewnêtrznej sprawozdawczoœci finansowej zosta³y wydzielone w myœl punktu 36

MSR 14.

Wszystkie transakcje gospodarcze pomiêdzy segmentami bran¿owymi zawierane s¹ na warunkach rynkowych.

5.7.2 Drugorzêdny podzia³ na segmenty dzia³alnoœci – segmenty geograficzne

Dzia³alnoœæ Grupy PZU obejmowa³a terytorium Polski, Litwy i Ukrainy. Skala dzia³alnoœci Grupy PZU na terytorium Litwy i Ukrainy nie osi¹ga³a

¿adnego z warunków brzegowych okreœlonych w punkcie 35 MSR 14, jednak uznano oba wymienione kraje za odrêbne segmenty

sprawozdawcze i zdecydowano siê wyró¿niæ nastêpuj¹ce segmenty geograficzne:

• Polska;

• Litwa;

• Ukraina.

Wszystkie transakcje gospodarcze pomiêdzy segmentami geograficznymi zawierane s¹ na warunkach rynkowych.

6. Opis istotnych ró¿nic pomiêdzy PSR i MSSF

Poni¿ej przedstawiono opis istotnych ró¿nic pomiêdzy zasadami rachunkowoœci stosowanymi dla potrzeb sporz¹dzenia skonsolidowanego

sprawozdania finansowego Grupy PZU wed³ug PSR oraz MSSF, które maj¹ wp³yw na skonsolidowany wynik finansowy lub skonsolidowane

kapita³y w³asne.

6.1 Wycena nieruchomoœci

Zgodnie z przepisami Rozporz¹dzenia w sprawie rachunkowoœci ubezpieczycieli nieruchomoœci wycenia siê wed³ug wartoœci nabycia

lub kosztu wytworzenia, pomniejszonych o wartoœæ naliczonego na dzieñ bilansowy umorzenia, z uwzglêdnieniem odpisów z tytu³u utraty

wartoœci.

Na dzieñ przejœcia na stosowanie MSSF (tj. na dzieñ 1 stycznia 2004 roku) dokonano ustalenia kosztu wytworzenia posiadanych nieruchomoœci

wykorzystywanych na w³asne potrzeby, odnosz¹c ró¿nicê na niepodzielony wynik z lat ubieg³ych. W póŸniejszych okresach powoduje to ró¿nicê

w wysokoœci naliczanej amortyzacji oraz skumulowanego umorzenia tych nieruchomoœci.

Wg MSSF nieruchomoœci przeznaczone na cele inwestycyjne wycenia siê w wartoœci godziwej ustalonej na dzieñ bilansowy, a zmiany

wartoœci godziwej w ci¹gu okresu sprawozdawczego odnosi w ciê¿ar rachunku zysków i strat danego okresu.

6.2 Prawo wieczystego u¿ytkowania gruntów

W skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym sporz¹dzonym zgodnie z PSR wprowadzone do ksi¹g rachunkowych prawo wieczystego

u¿ytkowania gruntów uzyskane nieodp³atnie na podstawie decyzji administracyjnej ujmuje siê drugostronnie jako rozliczenia miêdzyokresowe

przychodów w zobowi¹zaniach i rozlicza w czasie.

Zgodnie z MSSF nieodp³atne otrzymanie aktywów niezwi¹zane z koniecznoœci¹ spe³nienia dodatkowych warunków mo¿e byæ rozpoznawane

jako przychód w momencie otrzymania aktywa, jeœli nie istnieje ¿adna podstawa do przypisania otrzymanych aktywów do okresów innych

ni¿ okres ich otrzymania.

Prawo wieczystego u¿ytkowania gruntów zosta³o równie¿ objête korektami opisanymi w punkcie 6.1 niniejszego skonsolidowanego sprawozdania

finansowego.
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6.3 Kapita³ z aktualizacji wyceny rzeczowych aktywów trwa³ych

Zgodnie z przepisami Ustawy o rachunkowoœci oraz na podstawie odrêbnych przepisów dotycz¹cych aktualizacji wyceny rzeczowych

aktywów trwa³ych w 1995 roku w ksiêgach polskich dokonano przeszacowania sk³adników rzeczowych aktywów trwa³ych, odnosz¹c

jego skutki na kapita³ z aktualizacji wyceny. Przeszacowanie to nie spe³nia wymogów MSR 29.

6.4 Rezerwa na wyrównanie szkodowoœci w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych

Zapisy Rozporz¹dzenia w sprawie rachunkowoœci ubezpieczycieli precyzuj¹ zasady tworzenia i wykorzystywania rezerwy na wyrównanie

szkodowoœci. Rezerwa ta nie odnosi siê do konkretnych zobowi¹zañ wynikaj¹cych z zawartych polis ubezpieczeniowych. Zgodnie z PSR

zmiana stanu rezerwy stanowi koszt bie¿¹cego okresu, natomiast zgodnie z MSSF – alokacjê zysku netto.

6.5 Rezerwa na szkody katastroficzne i ryzyka wyj¹tkowe w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych

Zgodnie z przepisami Rozporz¹dzenia w sprawie rachunkowoœci ubezpieczycieli, na podstawie statutu i regulaminu rezerw techniczno-

-ubezpieczeniowych PZU utrzymuje rezerwê na szkody katastroficzne i ryzyka wyj¹tkowe. Rezerwa ta nie odnosi siê do konkretnych

zobowi¹zañ wynikaj¹cych z zawartych polis ubezpieczeniowych. Zgodnie z PSR zmiana stanu rezerwy stanowi koszt bie¿¹cego okresu,

natomiast zgodnie z MSSF – alokacjê zysku netto.

6.6 Stopy techniczne w ubezpieczeniach na ¿ycie

Zgodnie z MSSF 4, je¿eli ubezpieczyciel ju¿ wycenia swoje umowy ubezpieczeniowe z zastosowaniem dostatecznej ostro¿noœci,

to nie powinien wprowadzaæ dodatkowych elementów zwiêkszaj¹cych jej poziom. Na potrzeby skonsolidowanego sprawozdania finansowego

sporz¹dzonego zgodnie z PSR dokonano obni¿enia stopy technicznej dla ubezpieczeñ grupowych i kontynuowanych pracowniczych

i rodzinnych (typ P i D) oraz grupowych typ P na ¿ycie do poziomu 3,2% (z 3,3% w 2007 roku), podczas gdy na potrzeby niniejszego

skonsolidowanego sprawozdania finansowego stopê tê pozostawiono na poziomie 3,4%, czyli takim samym, jak na dzieñ 31 grudnia

2007 roku. Koniecznoœæ obni¿enia stopy na potrzeby skonsolidowanego sprawozdania finansowego sporz¹dzonego zgodnie z PSR wynika³a

z poziomu stóp og³oszonego przez KNF.

6.7 Fundusz prewencyjny

Zgodnie z Ustaw¹ o dzia³alnoœci ubezpieczeniowej PZU i PZU ¯ycie (spó³ki ubezpieczeniowe Grupy PZU maj¹ce siedziby w Polsce)

mog¹ dokonywaæ odpisów na fundusz prewencyjny w ciê¿ar kosztów bie¿¹cego okresu. Zgodnie z przepisami Rozporz¹dzenia w sprawie

rachunkowoœci ubezpieczycieli fundusz ten jest wykazywany jako fundusze specjalne w zobowi¹zaniach.

Zgodnie z zapisami MSR 37 fundusze tego typu nie mog¹ byæ tworzone w ciê¿ar kosztów bie¿¹cego okresu i s¹ wykazywane jako alokacja

zysku netto przy jednoczesnym rozpoznaniu kosztów dzia³alnoœci prewencyjnej w momencie ich poniesienia.

6.8 Wycena instrumentów kapita³owych zakwalifikowanych do portfela instrumentów finansowych dostêpnych do sprzeda¿y

W skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym sporz¹dzonym zgodnie z PSR niektóre instrumenty kapita³owe zakwalifikowane do portfela

instrumentów finansowych dostêpnych do sprzeda¿y wykazane zosta³y wg kosztu z uwzglêdnieniem odpisów z tytu³u utraty wartoœci.

Zgodnie z przepisami Ustawy o rachunkowoœci w przypadku ustania przyczyny, dla której dokonano odpisu z tytu³u utraty wartoœci aktywów

finansowych, równowartoœæ ca³oœci lub odpowiedniej czêœci uprzednio dokonanego odpisu z tytu³u utraty wartoœci zwiêksza wartoœæ danego

sk³adnika aktywów i podlega zaliczeniu do przychodów finansowych.

Zgodnie z zapisami punktu 66 MSR 39, nie jest mo¿liwe odwrócenie odpisów z tytu³u utraty wartoœci nienotowanych instrumentów

kapita³owych wykazywanych wg kosztu z uwzglêdnieniem odpisów z tytu³u utraty wartoœci, których wartoœæ godziwa nie mo¿e zostaæ

okreœlona w sposób wiarygodny.

6.9 Klasyfikacja aktywów finansowych

Zgodnie z PSR obowi¹zuj¹cymi do grudnia 2008 roku istnia³a mo¿liwoœæ dokonania reklasyfikacji do aktywów finansowych przeznaczonych

do obrotu aktywów zaliczonych w momencie nabycia do innych kategorii pod warunkiem wystêpowania du¿ego prawdopodobieñstwa

osi¹gniêcia w krótkim terminie korzyœci ekonomicznych wynikaj¹cych z zawartego kontraktu. Grupa PZU dokona³a reklasyfikacji czêœci

aktywów finansowych dostêpnych do sprzeda¿y do aktywów przeznaczonych do obrotu w roku 2007.

Zgodnie z brzmieniem MSR 39 obowi¹zuj¹cym do 30 czerwca 2008 roku niemo¿liwe by³o przekwalifikowanie instrumentów finansowych

do kategorii wycenianych w wartoœci godziwej przez wynik finansowy od momentu ich objêcia lub wyemitowania.

6.10 Wartoœci niematerialne o nieokreœlonym okresie u¿ytkowania (w tym wartoœæ firmy)

Zgodnie z PSR wartoœci niematerialne o nieokreœlonym okresie u¿ytkowania, w tym wartoœæ firmy, podlegaj¹ odpisom amortyzacyjnym.

Zgodnie z MSSF aktywa takie nie podlegaj¹ amortyzacji, lecz na ka¿dy dzieñ bilansowy poddawane s¹ testom na mo¿liwoœæ utraty wartoœci.

W póŸniejszych okresach powoduje to ró¿nicê w wysokoœci naliczanej amortyzacji oraz skumulowanego umorzenia tych aktywów.
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6.11 Zak³adowy Fundusz Œwiadczeñ Socjalnych

Przekazanie wyniku z lat ubieg³ych na rzecz ZFŒS

Je¿eli Walne Zgromadzenie jednej z podstawowych spó³ek Grupy PZU podejmuje decyzjê o przekazaniu czêœci wyniku netto za rok poprzedni

na rzecz ZFŒS utrzymywanego przez tê spó³kê, w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym sporz¹dzonym zgodnie z PSR fakt ten

wykazuje siê jako podzia³ wyniku netto roku poprzedniego, niewp³ywaj¹cy na skonsolidowany wynik finansowy roku obrotowego,

w których dokonano takiego podzia³u wyniku finansowego netto.

Powy¿sza transakcja spe³nia definicjê kosztów zawart¹ w MSSF i zgodnie z postanowieniami MSR 1 wykazywana jest w skonsolidowanym

rachunku zysków i strat roku obrotowego, za który dokonano odpisu na ZFŒS.

Ponadto z uwagi na fakt, ¿e przekazywanie czêœci wyniku netto za rok poprzedni na rzecz ZFŒS sta³o siê oczekiwan¹ praktyk¹, w niektórych

spó³kach Grupy PZU uznano, ¿e na dzieñ bilansowy 31 grudnia 2008 roku ci¹¿y³ na nich zwyczajowy obowi¹zek przekazania czêœci wyniku

netto za rok poprzedni na rzecz ZFŒS. W konsekwencji, w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za 2008 roku kwoty przekazane

na rzecz ZFŒS w 2009 roku na drodze podzia³u wyniku netto za 2008 rok ujêto jako koszt 2008 roku.

6.12 Ró¿nice z tytu³u podatku odroczonego

Dla wszystkich opisanych ró¿nic pomiêdzy PSR i MSSF wyliczono równie¿ zwi¹zany z nimi wp³yw ró¿nic z tytu³u podatku odroczonego

i uwzglêdniono go w wyliczeniu wszystkich przedstawionych korekt, o ile tylko by³o to zasadne.

6.13 Prezentacja kapita³ów mniejszoœci

W niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym kapita³y mniejszoœci prezentowane s¹ jako element kapita³ów w³asnych,

podczas gdy w sprawozdaniu sporz¹dzonym zgodnie z PSR stanowi¹ one oddzielny element pasywów, niesklasyfikowany jako kapita³y

b¹dŸ zobowi¹zania.

6.14 Uzgodnienie stanu kapita³ów w³asnych sporz¹dzonych wg PSR i MSSF na dzieñ 31 grudnia 2008 roku oraz wyniku finansowego

netto za rok 2008

Opis Referencja Zysk netto Kapita³y w³asne

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe wed³ug PSR 2 344 449 19 067 881

Wycena nieruchomoœci 6.1, 6.3 (48 101) 104 448

Prawo wieczystego u¿ytkowania gruntów 6.2, 6.3 (1 319) 10 934

Rezerwa na wyrównanie szkodowoœci w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych 6.4 15 405 413 872

Rezerwa na szkody katastroficzne i ryzyka wyj¹tkowe w ubezpieczeniach

maj¹tkowych i osobowych 6.5 (55 083) –

Stopa techniczna w ubezpieczeniach na ¿ycie 6.6 201 808 421 717

Fundusz prewencyjny 6.7 (43 878) 74 395

Wycena instrumentów kapita³owych zakwalifikowanych jako dostêpne do sprzeda¿y 6.8 (7 934) (35 423)

Klasyfikacja aktywów finansowych 6.9 (61 060) –

Wartoœci niematerialne o nieokreœlonym okresie u¿ytkowania (w tym wartoœæ firmy) 6.10 6 756 15 581

Zak³adowy Fundusz Œwiadczeñ Socjalnych 6.11 (21 000) (21 000)

Prezentacja kapita³ów mniejszoœci 6.13 (14) 168

Pozosta³e (311) (183)

Razem korekty (14 731) 984 509

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe wed³ug MSSF 2 329 718 20 052 390
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6.15 Uzgodnienie stanu kapita³ów w³asnych sporz¹dzonych wg PSR i MSSF na dzieñ 31 grudnia 2007 roku oraz wyniku finansowego

netto za rok 2007

Opis Referencja Zysk netto Kapita³y w³asne

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe wed³ug PSR 3 600 445 16 864 989

Wycena nieruchomoœci 6.1, 6.3 11 347 152 312

Prawo wieczystego u¿ytkowania gruntów 6.2, 6.3 (3 778) 12 253

Rezerwa na wyrównanie szkodowoœci w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych 6.4 (68 085) 398 344

Rezerwa na szkody katastroficzne i ryzyka wyj¹tkowe w ubezpieczeniach

maj¹tkowych i osobowych 6.5 (253 297) 55 083

Stopa techniczna w ubezpieczeniach na ¿ycie 6.6 219 909 219 909

Fundusz prewencyjny 6.7 17 397 118 273

Wycena instrumentów kapita³owych zakwalifikowanych jako dostêpne do sprzeda¿y 6.8 (12 058) 22 781

Klasyfikacja aktywów finansowych 6.9 61 060 –

Wartoœci niematerialne o nieokreœlonym okresie u¿ytkowania (w tym wartoœæ firmy) 6.10 7 126 11 719

Zak³adowy Fundusz Œwiadczeñ Socjalnych 6.11 (20 000) (20 000)

Prezentacja kapita³ów mniejszoœci 6.13 16 147

Pozosta³e 267 280

Razem korekty (40 096) 971 101

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe wed³ug MSSF 3 560 349 17 836 090

7. Zarz¹dzanie ryzykiem

7.1 Wstêp

Podejmowanie ryzyka nale¿y do istoty dzia³alnoœci firm ubezpieczeniowych, dlatego zarz¹dzanie ryzykiem ma kluczowe znaczenie dla Grupy PZU.

Zarz¹dzanie ryzykiem oznacza umiejêtnoœæ jego identyfikacji, pomiaru, a tak¿e zrozumienie i umiejêtnoœæ kontroli. Dziêki takiemu podejœciu

do zarz¹dzania ryzykiem decyzje biznesowe mog¹ byæ podejmowanie ze zrozumieniem tego, jakie ryzyko siê z nimi wi¹¿e, a co za tym idzie

wybór ryzyk, które s¹ dla Grupy PZU op³acalne. Do g³ównych ryzyk, na które nara¿ona jest Grupa PZU, nale¿y ryzyko ubezpieczeniowe i ryzyko

finansowe.

7.1.1 G³ówne ryzyka finansowe i ubezpieczeniowe

Do g³ównych ryzyk finansowych nale¿¹:

• ryzyko p³ynnoœci – ryzyko wyst¹pienia zdarzenia, ¿e jednostka napotka trudnoœci w wywi¹zaniu siê ze zobowi¹zañ finansowych;

• ryzyko rynkowe – ryzyko, ¿e wartoœæ godziwa instrumentu finansowego lub przysz³e przep³ywy œrodków pieniê¿nych z nim zwi¹zane

bêd¹ ulegaæ wahaniom ze wzglêdu na zmiany cen rynkowych. Ryzyko rynkowe obejmuje w szczególnoœci: ryzyko walutowe, ryzyko

stopy procentowej i inne ryzyko cenowe;

• ryzyko kredytowe – ryzyko wyst¹pienia zdarzenia, ¿e jedna ze stron kontraktu finansowego nie wywi¹¿e siê ze swoich zobowi¹zañ,

przez co spowoduje poniesienie strat finansowych przez drug¹ ze stron.

Ryzyko ubezpieczeniowe to ryzyko, inne ni¿ ryzyko finansowe, przeniesione w myœl umowy z ubezpieczonego na wystawcê umowy.

G³ówne ryzyka zwi¹zane z ubezpieczeniami to:

• ryzyko sk³adki i rezerw – ryzyko straty lub niekorzystnej zmiany wartoœci zobowi¹zañ ubezpieczeniowych, wynikaj¹ce ze zmiennoœci

w zakresie wystêpowania, czêstotliwoœci i skali ubezpieczanych zdarzeñ oraz ze zmiennoœci w zakresie wystêpowania wyp³at

odszkodowañ i œwiadczeñ;

• ryzyko katastroficzne – ryzyko, ¿e bêd¹ mia³y miejsce ekstremalne lub niecodzienne zdarzenia, które nie s¹ wystarczaj¹co ujête

w ryzyku sk³adki i ryzyku rezerw;

• ryzyko œmiertelnoœci – ryzyko straty lub niekorzystnej zmiany wartoœci zobowi¹zañ ubezpieczeniowych, wynikaj¹ce ze zmian

w poziomie, trendu lub zmiennoœci wspó³czynnika umieralnoœci, w przypadku gdy wzrost wspó³czynnika umieralnoœci prowadzi

do zwiêkszenia wartoœci zobowi¹zañ ubezpieczeniowych;

• ryzyko d³ugowiecznoœci – ryzyko straty lub niekorzystnej zmiany wartoœci zobowi¹zañ ubezpieczeniowych, wynikaj¹ce ze zmian

w poziomie, trendu lub zmiennoœci wspó³czynnika umieralnoœci, w przypadku gdy spadek wspó³czynnika umieralnoœci prowadzi

do zwiêkszenia wartoœci zobowi¹zañ ubezpieczeniowych (dotyczy równie¿ ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych).
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7.1.2 Opis struktur i organizacji zarz¹dzania ryzykiem

Podstawowa odpowiedzialnoœæ za zarz¹dzanie ryzykiem jest ulokowana na poziomie poszczególnych spó³ek, a polityka zarz¹dzania ryzykiem

jest uzale¿niona od struktury produktów ubezpieczeniowych oferowanych przez te spó³ki.

Podstawowe zasady i limity s³u¿¹ce dywersyfikacji i ograniczaniu ryzyka rynkowego i kredytowego zarz¹dzanych aktywów zosta³y okreœlone

w zatwierdzonych przez rady nadzorcze jednostek regulaminach dzia³alnoœci lokacyjnej i s¹ zgodne z limitami okreœlonymi w ustawie

o dzia³alnoœci ubezpieczeniowej.

Zgodnie z tymi dokumentami nadzór nad dzia³alnoœci¹ lokacyjn¹ oraz ocen¹ ryzyka dzia³alnoœci lokacyjnej sprawuj¹ zarz¹dy oraz rady

nadzorcze w zakresie przewidzianym przez odpowiednie uchwa³y i przepisy prawne. Jednoczeœnie bie¿¹c¹ kontrolê nad dzia³alnoœci¹

lokacyjn¹ oraz ocen¹ ryzyka dzia³alnoœci lokacyjnej pe³ni Biuro Skarbnika.

W procesie zarz¹dzania ryzykiem w Grupie PZU bior¹ udzia³ m.in.:

Rady nadzorcze – okreœlaj¹ce politykê lokacyjn¹ oraz wyra¿aj¹ce zgodê na dokonywanie transakcji dotycz¹cych poszczególnych aktywów;

Zarz¹dy spó³ek – uchwalaj¹ce regulaminy dzia³alnoœci lokacyjnej, okreœlaj¹ce strategie inwestycyjne, zasady zarz¹dzania struktur¹ bilansu,

dopuszczalne rozmiary ryzyka finansowego w procesie lokacyjnym, podejmuj¹ce decyzje inwestycyjne oraz udzielaj¹ce pe³nomocnictw

do realizacji strategii inwestycyjnej;

Komitet ds. Zarz¹dzania Aktywami i Pasywami Grupy PZU („KZAP”, „Komitet”) – wydaj¹cy rekomendacje dotycz¹ce zarz¹dzania

struktur¹ bilansu w celu zapewnienia w PZU i PZU ¯ycie w³aœciwego poziomu bezpieczeñstwa, p³ynnoœci i rentownoœci (w szczególnoœci

poprzez w³aœciwe dopasowanie aktywów do pasywów), wydaj¹cy rekomendacje dotycz¹ce dopuszczalnych rozmiarów ryzyka finansowego

oraz wytyczne dla jednostek zarz¹dzaj¹cych aktywami w spó³kach wchodz¹cych w sk³ad Grupy PZU; Komitet stanowi rekomendacje

w zakresie dzia³alnoœci lokacyjnej PZU i PZU ¯ycie;

Biuro Skarbnika – okreœlaj¹ce wysokoœci limitów ostro¿noœciowych dotycz¹cych aktywów dla jednostki zarz¹dzaj¹cej aktywami, zarz¹dzaj¹ce

p³ynnoœci¹ oraz nadzoruj¹ce scentralizowany system obiegu gotówki, zarz¹dzaj¹ce strategicznymi portfelami d³u¿nych papierów

wartoœciowych, dopracowuj¹ce zasady raportowania w zakresie dzia³alnoœci lokacyjnej PZU i PZU ¯ycie, sporz¹dzaj¹ce raporty kontrolne

i monitoruj¹ce ograniczenia dotycz¹ce dzia³alnoœci lokacyjnej PZU i PZU ¯ycie, dokonuj¹ce analizy portfela inwestycyjnego z punktu widzenia

rodzajów ryzyka zwi¹zanego z tym portfelem;

Biuro Reasekuracji – transferuj¹ce czêœæ ryzyka ubezpieczeniowego do reasekuratorów za pomoc¹ odpowiednio dobranych programów

reasekuracyjnych;

Biura Aktuarialne – szacuj¹ce zobowi¹zania wynikaj¹ce z zawartych umów ubezpieczenia i kontroluj¹ce aktywa stanowi¹ce pokrycie rezerw

techniczno-ubezpieczeniowych, monitoruj¹ce i oceniaj¹ce adekwatnoœæ przyjmowanych za³o¿eñ dotycz¹cych czêstotliwoœci zdarzeñ

ubezpieczeniowych oraz ich wysokoœci, prognozuj¹ce przep³ywy pieniê¿ne z rezerw techniczno-ubezpieczeniowych na potrzeby zarz¹dzania

p³ynnoœci¹, opracowuj¹ce modele prognostyczne przebiegów ubezpieczeñ dla szkodowoœci i rezerw techniczno-ubezpieczeniowych;

Biura produktowe – okreœlaj¹ce wysokoœæ stawek taryfowych oraz strukturê taryf dla poszczególnych produktów.

7.1.3 G³ówne cele polityki zarz¹dzania ryzykiem

Polityka zarz¹dzania ryzykiem jest uzale¿niona od struktury oferowanych produktów. W przypadku ubezpieczeñ na ¿ycie z funduszem

kapita³owym polityka zarz¹dzania ryzykiem jest okreœlona w ogólnych warunkach tych ubezpieczeñ.

Wysokoœæ zobowi¹zañ z tytu³u ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych, ubezpieczeñ na ¿ycie i kontraktów inwestycyjnych, dla których ryzyko

lokat ponosi zak³ad ubezpieczeñ, nie jest bezpoœrednio uzale¿niona od wartoœci zarz¹dzanych aktywów, jest natomiast zabezpieczona tymi

aktywami. G³ównym celem zarz¹dzania ryzykiem jest minimalizowanie ryzyka niedopasowania aktywów do zobowi¹zañ (Asset Liability

Management – „ryzyko ALM”). Na poziomie PZU i PZU ¯ycie zarz¹dzanie to odbywa siê w oparciu o modele ALM zaakceptowane przez KZAP.

7.2 Zarz¹dzanie ryzykiem finansowym

W celu zarz¹dzania ryzykami jednostki Grupy PZU odpowiedzialne za zarz¹dzanie ryzykiem opracowuj¹ i wykorzystuj¹ metodologie i narzêdzia

do szacowania i monitorowania ryzyka. Stworzony w ten sposób system pozwala na optymalne zarz¹dzanie ryzykiem, na które nara¿ona

jest Grupa PZU, a poprzez dok³adniejsze okreœlenie ekspozycji na ryzyko pomaga zredukowaæ zmiennoœæ wyników finansowych.

7.2.1 Ryzyko p³ynnoœci

7.2.1.1 Definicja ryzyka

Ryzyko p³ynnoœci to ryzyko wyst¹pienia zdarzenia, ¿e jednostka napotka trudnoœci w wywi¹zaniu siê z zobowi¹zañ finansowych.

Wynika ono z niedopasowania dat zapadalnoœci aktywów oraz wymagalnoœci zobowi¹zañ, w szczególnoœci zobowi¹zañ wynikaj¹cych

z kontraktów ubezpieczeniowych o charakterze katastroficznym, jak równie¿ z ograniczonej p³ynnoœci rynków finansowych.
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7.2.1.2 Cele, polityka i procesy zarz¹dzania

Z uwagi na koniecznoœæ terminowego regulowania w³asnych zobowi¹zañ Grupa PZU musi utrzymywaæ znaczny portfel aktywów o wysokiej

p³ynnoœci.

W zwi¹zku z tym w celu ograniczenia ryzyka p³ynnoœci wykorzystywany jest limit minimalnego zaanga¿owania œrodków pieniê¿nych

w depozyty i transakcje warunkowe na skarbowych d³u¿nych papierach wartoœciowych o okresie trwania do 1 miesi¹ca. Na 31 grudnia

2008 roku limit ten wynosi³ 182 mln z³ dla PZU i 150 mln z³ dla PZU ¯ycie (na 31 grudnia 2007 roku: 175 mln z³ dla PZU i 150 mln z³ PZU ¯ycie).

Dodatkowym zabezpieczeniem p³ynnoœci operacyjnej w PZU i PZU ¯ycie jest limit minimalnej luki p³ynnoœciowej dla portfela indeksowego

ryzyka stóp procentowych. Limit ten stanowi minimaln¹ wartoœæ przep³ywów z portfela zapadaj¹cych w okresie do 1 roku. Kolejnym

zabezpieczeniem jest lokowanie œrodków w aktywa o najwy¿szej p³ynnoœci (w Polsce takimi aktywami s¹ g³ównie obligacje skarbowe i bony

skarbowe). Zaanga¿owanie Grupy PZU w takie aktywa zaprezentowano w punkcie 7.2.2.2 niniejszego skonsolidowanego sprawozdania

finansowego.

7.2.1.3 Stopieñ nara¿enia na ryzyko

Ubezpieczenia na ¿ycie

W tabeli poni¿ej zosta³o zaprezentowane dopasowanie przep³ywów finansowych wynikaj¹cych z rezerw techniczno-ubezpieczeniowych

i zobowi¹zañ z tytu³u kontraktów inwestycyjnych oraz aktywów stanowi¹cych ich pokrycie w PZU ¯ycie. Tabela ta nie obejmuje przep³ywów

zwi¹zanych z produktami ubezpieczeniowymi i kontraktami inwestycyjnymi, dla których ryzyko inwestycyjne ponosi ubezpieczaj¹cy.

Dane zawarte w poni¿szej tabeli nie zosta³y poddane weryfikacji przez bieg³ego rewidenta.

Wyszczególnienie

Przewidywana wartoœæ przep³ywów pieniê¿nych (w mln z³)

do

6 miesiêcy

powy¿ej

6 miesiêcy

do 1 roku

powy¿ej

1 roku

do 5 lat

powy¿ej

5 lat

do 10 lat

powy¿ej

10 lat

do 20 lat

powy¿ej

20 lat

A. Prognozowane wydatki netto wynikaj¹ce

z umów ubezpieczenia i kontraktów

inwestycyjnych zawartych do dnia bilansowego

(I + II) (3 192) (2 304) (810) (1 347) (3 405) (9 111)

I. Wydatki (4 217) (3 305) (7 919) (8 464) (13 409) (18 655)

II. Wp³ywy 1 025 1 001 7 109 7 117 10 004 9 544

B. Wp³ywy z tytu³u aktywów na pokrycie rezerw

techniczno-ubezpieczeniowych 6 011 4 202 12 535 4 947 2 964 643

I. Przysz³e wp³ywy, których wartoœæ jest

znana na dzieñ bilansowy 5 670 4 195 12 487 4 935 2 964 643

– Obligacje Skarbu Pañstwa 2 217 1 771 12 107 4 885 2 964 643

– Bony skarbowe 157 150 – – – –

– Inne d³u¿ne papiery wartoœciowe 8 – 313 50 – –

– Lokaty terminowe w instytucjach

kredytowych 3 230 2 274 67 – – –

– Nale¿noœci 58 – – – – –

II. Przysz³e wp³ywy, których wartoœæ zale¿y

bezpoœrednio od rynkowych stóp

procentowych lub innych wskaŸników

i nie jest znana na dzieñ bilansowy 341 7 48 12 – –

– Obligacje Skarbu Pañstwa – 5 37 – – –

– Inne d³u¿ne papiery wartoœciowe – 2 11 12 – –

– Jednostki uczestnictwa funduszy

inwestycyjnych 341 – – – – –

III. Wp³ywy z pozosta³ych aktywów – – – – – –

C. Saldo prognozowanych przep³ywów (A + B) 2 819 1 898 11 725 3 600 (441) (8 468)

D. Saldo skumulowanych przep³ywów 2 819 4 717 16 442 20 042 19 601 11 133

Prognoza przysz³ych œwiadczeñ oraz przysz³ych sk³adek netto w ubezpieczeniach na ¿ycie opracowana zosta³a przy uwzglêdnieniu za³o¿eñ

dotycz¹cych wspó³czynników œmiertelnoœci, wspó³czynników wypadkowoœci i urodzenia dzieci, rezygnacji ubezpieczonych, prognozowanych

œwiadczeñ, prognozowanych wp³ywów z tytu³u sk³adek netto. Przysz³e przep³ywy z aktywów na pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych

w ubezpieczeniach na ¿ycie przedstawiono w wysokoœci nominalnej wartoœci prognozowanych przysz³ych przep³ywów pieniê¿nych w podziale

na okres, w którym nast¹pi przep³yw pieniê¿ny. W przypadku d³u¿nych papierów wartoœciowych, po¿yczek i lokat terminowych uwzglêdniono
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wszystkie przep³ywy, które nast¹pi¹ do dnia wykupu papieru wartoœciowego, likwidacji lokaty b¹dŸ sp³aty po¿yczki. Akcje, jednostki

uczestnictwa i nieruchomoœci zosta³y zaprezentowane w okresach przewidywanej ich sprzeda¿y lub odkupu.

Niedopasowanie w ostatnich okresach wynika z ograniczonej dostêpnoœci na polskim rynku finansowym aktywów o tak d³ugim okresie ¿ycia,

co generuje ryzyko reinwestycji, które jest zarz¹dzane z wykorzystaniem u¿ywanych w PZU ¯ycie modeli ALM.

Wzrost prognozowanych wp³ywów z tytu³u aktywów o kwotê 4.222 mln z³, jak i prognozowanych przep³ywów netto wynikaj¹cych

z kontraktów ubezpieczeniowych i inwestycyjnych o kwotê 4.244 mln z³, spowodowany jest g³ównie przez wzrost sprzeda¿y produktów

bancassurance o charakterze krótkoterminowych endowmentów.

Miar¹ niedopasowania terminów dat zapadalnoœci aktywów (lokat) oraz wymagalnoœci zobowi¹zañ (rezerw techniczno-ubezpieczeniowych)

jest luka duracji. Duracja lokat w ubezpieczeniach na ¿ycie wynosi³a 4,1 (3,8 w 2007 roku), podczas gdy duracja rezerw techniczno-

-ubezpieczeniowych 18,5 (19,9 w 2007 roku).

Ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe

W tabeli poni¿ej zosta³o zaprezentowane dopasowanie przep³ywów finansowych wynikaj¹cych z rezerw techniczno-ubezpieczeniowych

w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych oraz aktywów stanowi¹cych ich pokrycie.

Dane zawarte w poni¿szej tabeli nie zosta³y poddane weryfikacji przez bieg³ego rewidenta.

Wyszczególnienie

Przewidywana wartoœæ przep³ywów pieniê¿nych

(w mln z³)

do 6 miesiêcy

powy¿ej

6 miesiêcy

do 1 roku

powy¿ej

1 roku

do 5 lat

powy¿ej

5 lat

A. Prognozowane wydatki netto wynikaj¹ce z umów ubezpieczenia

zawartych do dnia bilansowego (I + II) (1 709) (1 142) (3 031) (7 299)

I. Wydatki (1 718) (1 145) (3 044) (7 331)

II. Wp³ywy 9 3 13 32

B. Wp³ywy z tytu³u aktywów na pokrycie rezerw

techniczno-ubezpieczeniowych 5 386 3 984 13 416 5 091

I. Przysz³e wp³ywy, których wartoœæ jest znana na dzieñ bilansowy 5 385 3 966 13 319 4 649

– Obligacje Skarbu Pañstwa 3 437 3 803 12 805 4 457

– Bony skarbowe – 50 – –

– Inne d³u¿ne papiery wartoœciowe 34 1 262 50

– Lokaty terminowe w instytucjach kredytowych 1 229 18 7 –

– Nale¿noœci 566 25 3 12

– Pozosta³e, w tym: 119 69 242 130

– udzia³ reasekuratora w rezerwach techniczno-ubezpieczeniowych 8 2 24 –

II. Przysz³e wp³ywy, których wartoœæ zale¿y bezpoœrednio od rynkowych

stóp procentowych lub innych wskaŸników i nie jest znana na dzieñ

bilansowy 1 18 97 442

– Obligacje Skarbu Pañstwa – 16 86 415

– Inne d³u¿ne papiery wartoœciowe – 2 11 12

– Akcje notowane na rynku regulowanym 1 – – –

– Pozosta³e – – – 15

III. Wp³ywy z pozosta³ych aktywów – – – –

C. Saldo prognozowanych przep³ywów (A + B) 3 677 2 842 10 385 (2 208)

D. Saldo skumulowanych przep³ywów 3 677 6 519 16 904 14 696

Prognozowane przep³ywy netto wynikaj¹ce z umów ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych zawartych do dnia bilansowego zosta³y wyznaczone

metodami statystyki i matematyki aktuarialnej z uwzglêdnieniem danych historycznych i przewidywanych rezygnacji z umów ubezpieczenia.

Wp³ywy zosta³y skalkulowane w oparciu o sk³adkê brutto. W wydatkach ujête zosta³y wszystkie prognozowane koszty, jakie zak³ad ubezpieczeñ

poniesie w zwi¹zku z zawartymi umowami ubezpieczenia. Przysz³e przep³ywy z aktywów na pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych

w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych przedstawiono w wysokoœci nominalnej wartoœci prognozowanych przysz³ych przep³ywów

pieniê¿nych, w podziale na okres, w którym nast¹pi przep³yw pieniê¿ny. W przypadku d³u¿nych papierów wartoœciowych, po¿yczek i lokat

terminowych uwzglêdniono wszystkie przep³ywy, które nast¹pi¹ do dnia wykupu papieru wartoœciowego, likwidacji lokaty b¹dŸ sp³aty po¿yczki.

Akcje, jednostki uczestnictwa i nieruchomoœci zosta³y zaprezentowane w okresach przewidywanej ich sprzeda¿y lub odkupu.
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Miar¹ niedopasowania terminów dat zapadalnoœci aktywów (lokat) oraz wymagalnoœci zobowi¹zañ (rezerw techniczno-ubezpieczeniowych)

jest luka duracji. Duracja lokat w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych wynosi³a 2,9 (2,8 w 2007 roku), natomiast duracja rezerw

techniczno-ubezpieczeniowych 5,0 (4,9 w 2007 roku).

7.2.2 Ryzyko rynkowe

Ryzyko rynkowe to ryzyko, ¿e wartoœæ godziwa instrumentu finansowego lub przysz³e przep³ywy œrodków pieniê¿nych z nim zwi¹zane

bêd¹ ulegaæ wahaniom ze wzglêdu na zmiany cen rynkowych. Ryzyko rynkowe obejmuje w szczególnoœci: ryzyko walutowe, ryzyko stopy

procentowej i inne ryzyko cenowe.

7.2.2.1 Cele, polityka i procesy zarz¹dzania

Zarz¹dzanie ryzykami rynkowymi sprowadza siê do wyboru strategii inwestycyjnej oraz do ustanowienia siatki limitów, które bior¹c

pod uwagê charakterystykê poszczególnych produktów i dostêpne na rynku aktywa, minimalizuj¹ ryzyko niewyp³acalnoœci. Stosowane limity,

monitorowane w cyklu dziennym, obejmuj¹:

• limity bpv (ang. basis point value);

• limity maksymalnego zaanga¿owania w akcjach notowanych;

• limity otwartych pozycji walutowych.

Dodatkowo w 2008 roku realizowano politykê ograniczania tego ryzyka poprzez:

• nabywanie i zbywanie instrumentów pochodnych;

• zwiêkszanie portfela instrumentów utrzymywanych do wykupu (zmiany rynkowych stóp procentowych nie maj¹ wp³ywu na zmianê

wartoœci bilansowej tego portfela, poniewa¿ jest on wyceniany metod¹ efektywnej stopy procentowej).

7.2.2.2 Ekspozycja na ryzyko rynkowe

Poni¿ej zaprezentowano wartoœæ aktywów finansowych nara¿onych na ryzyko rynkowe.

Wycena bilansowa na 31 grudnia 2008

(w mln z³)

Ubezpieczenia

maj¹tkowe i osobowe

Ubezpieczenia

na ¿ycie

Kontrakty

ubezpieczeniowe

i inwestycyjne,

dla których ryzyko

lokaty ponosi klient

Aktywa finansowe nara¿one na ryzyko stopy procentowej 23 023 25 662 1 495

– D³u¿ne papiery wartoœciowe o sta³ym oprocentowaniu 20 563 18 440 1 151

– D³u¿ne papiery wartoœciowe o zmiennym oprocentowaniu 708 915 61

– Lokaty terminowe w instytucjach kredytowych 1 249 5 880 237

– Po¿yczki – – –

– Œrodki pieniê¿ne 233 253 21

– Transakcje reverse repo 270 171 25

– Instrumenty pochodne – 3 –

Aktywa finansowe nara¿one na inne ryzyko cenowe 931 1 466 1 313

– Akcje notowane na rynku regulowanym 753 902 353

– Jednostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne w funduszach

inwestycyjnych 178 544 960

– Instrumenty pochodne – 20 –

Razem 23 954 27 128 2 808
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Wycena bilansowa na 31 grudnia 2007

(w mln z³)

Ubezpieczenia

maj¹tkowe i osobowe

Ubezpieczenia

na ¿ycie

Kontrakty

ubezpieczeniowe

i inwestycyjne,

dla których ryzyko

lokaty ponosi klient

Aktywa finansowe nara¿one na ryzyko stopy procentowej 19 335 21 718 2 028

– D³u¿ne papiery wartoœciowe o sta³ym oprocentowaniu 17 131 18 160 1 683

– D³u¿ne papiery wartoœciowe o zmiennym oprocentowaniu 750 1 396 86

– Lokaty terminowe w instytucjach kredytowych 698 675 158

– Po¿yczki 4 25 –

– Œrodki pieniê¿ne 164 225 76

– Transakcje reverse repo 584 1 234 25

– Instrumenty pochodne 4 3 –

Aktywa finansowe nara¿one na inne ryzyko cenowe 1 615 2 146 2 527

– Akcje notowane na rynku regulowanym 1 574 1 584 703

– Jednostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne w funduszach

inwestycyjnych 41 524 1 824

– Instrumenty pochodne – 38 –

Razem 20 950 23 864 4 555

Instrumenty pochodne zwi¹zane ze stop¹

procentow¹

Kwota bazowa wg terminów wymagalnoœci

na dzieñ 31 grudnia 2008

Aktywa

wg wartoœci

godziwej

na dzieñ

31 grudnia

2008

Zobowi¹zania

wg wartoœci

godziwej

na dzieñ

31 grudnia

2008

Do

3 miesiêcy

Powy¿ej

3 miesiêcy

do 1 roku

Powy¿ej

1 roku

do 5 lat

Powy¿ej

5 lat
Razem

Instrumenty wykazywane

jako przeznaczone do obrotu, w tym: – 29 500 233 773 300 000 563 273 3 186 (27 228)

Instrumenty nienotowane (OTC), w tym: – 29 500 233 773 300 000 563 273 3 186 (27 228)

– transakcje FRA – – 10 000 – 10 000 – (415)

– transakcje SWAP – 29 500 223 773 300 000 553 273 3 186 (26 813)

Instrumenty pochodne zwi¹zane ze stop¹

procentow¹ razem – 29 500 233 773 300 000 563 273 3 186 (27 228)

Instrumenty pochodne zwi¹zane ze stop¹

procentow¹

Kwota bazowa wg terminów wymagalnoœci

na dzieñ 31 grudnia 2007

Aktywa

wg wartoœci

godziwej

na dzieñ

31 grudnia

2007

Zobowi¹zania

wg wartoœci

godziwej

na dzieñ

31 grudnia

2007

Do

3 miesiêcy

Powy¿ej

3 miesiêcy

do 1 roku

Powy¿ej

1 roku

do 5 lat

Powy¿ej

5 lat
Razem

Instrumenty wykazywane

jako przeznaczone do obrotu, w tym: 3 480 880 500 226 543 186 944 1 297 467 7 282 (16 228)

Instrumenty notowane na rynku

regulowanym, w tym: 3 480 50 000 – – 53 480 6 –

– kontrakty terminowe 3 480 – – – 3 480 – –

– opcje call (zakup) – 50 000 – – 50 000 6 –

Instrumenty nienotowane (OTC), w tym: – 830 500 226 543 186 944 1 243 987 7 276 (16 228)

– transakcje SWAP – 830 500 29 500 186 944 1 046 944 7 276 (2 225)

– kontrakty IRS – – 197 043 – 197 043 – (14 003)

Instrumenty pochodne zwi¹zane ze stop¹

procentow¹ razem 3 480 880 500 226 543 186 944 1 297 467 7 282 (16 228)
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Instrumenty pochodne zwi¹zane

z cenami papierów wartoœciowych

Kwota bazowa wg terminów wymagalnoœci

na dzieñ 31 grudnia 2008

Aktywa

wg wartoœci

godziwej

na dzieñ

31 grudnia

2008

Zobowi¹zania

wg wartoœci

godziwej

na dzieñ

31 grudnia

2008

Do

3 miesiêcy

Powy¿ej

3 miesiêcy

do 1 roku

Powy¿ej

1 roku

do 5 lat

Powy¿ej

5 lat
Razem

Instrumenty notowane na rynku

regulowanym, w tym: 35 338 – – – 35 338 227 (504)

– kontrakty terminowe 35 338 – – – 35 338 227 (504)

Instrumenty nienotowane (OTC), w tym: – 191 503 75 207 – 266 710 19 518 –

– opcje call (zakup) – 191 503 75 207 – 266 710 19 518 –

Instrumenty pochodne zwi¹zane z cenami

papierów wartoœciowych razem 35 338 191 503 75 207 – 302 048 19 745 (504)

Instrumenty pochodne zwi¹zane

z cenami papierów wartoœciowych

Kwota bazowa wg terminów wymagalnoœci na dzieñ

31 grudnia 2007

Aktywa

wg wartoœci

godziwej

na dzieñ

31 grudnia

2007

Zobowi¹zania

wg wartoœci

godziwej

na dzieñ

31 grudnia

2007

Do

3 miesiêcy

Powy¿ej

3 miesiêcy

do 1 roku

Powy¿ej

1 roku

do 5 lat

Powy¿ej

5 lat
Razem

Instrumenty notowane na rynku

regulowanym, w tym: 21 076 – – – 21 076 – (196)

– kontrakty terminowe 21 076 – – – 21 076 – (196)

Instrumenty nienotowane (OTC), w tym: – – 197 043 – 197 043 37 581 –

– opcje call (zakup) – – 197 043 – 197 043 37 581 –

Instrumenty pochodne zwi¹zane z cenami

papierów wartoœciowych razem 21 076 – 197 043 – 218 119 37 581 (196)

Koncentracja ryzyka

Zaanga¿owanie w skarbowe papiery wartoœciowe wyemitowane przez Ministerstwo Finansów Rzeczypospolitej Polskiej – na koniec

2008 roku zaanga¿owanie Grupy PZU w skarbowe papiery wartoœciowe wyemitowane przez Ministerstwo Finansów Rzeczypospolitej Polskiej

wraz z transakcjami warunkowymi na tych papierach wynosi³o 42.027 mln z³ (na koniec 2007 roku 41.148 mln z³), co stanowi³o

77,5% wartoœci aktywów finansowych (na koniec 2007 roku 83,4%), a zaanga¿owanie w depozyty bankowe, d³u¿ne papiery wartoœciowe

wyemitowane przez banki, akcje banków oraz transakcje IRS i opcje przeprowadzane z bankami wynosi³o 8.930 mln z³ (na koniec 2007 roku:

3.524 mln z³), co stanowi³o 16,5% wartoœci lokat finansowych (na koniec 2007 roku: 7,1%).

Zaanga¿owanie Grupy PZU w akcje notowane na Gie³dzie Papierów Wartoœciowych w Warszawie („GPW”) – na koniec 2008 roku

zaanga¿owanie Grupy PZU w akcje notowane na GPW wynosi³o 2.030 mln z³ (na koniec 2007 roku 4.093 mln z³), co stanowi³o 3,7% wartoœci

aktywów finansowych (w 2007 – 8,3%) oraz 99,2% zaanga¿owania w notowane instrumenty kapita³owe (w 2007 – 96,4%).

Zaanga¿owanie w aktywa Banku Millennium SA – zaanga¿owanie w aktywa zwi¹zane z jednym bankiem by³o najwy¿sze w przypadku

Banku Millennium SA. Na 31 grudnia 2008 roku zaanga¿owanie w depozyty bankowe i akcje tego banku wynios³o 3.488 mln z³ (31 grudnia

2007 roku: 1.016 mln z³).

Zaanga¿owanie w aktywa i zobowi¹zania denominowane w polskim z³otym – aktywa finansowe denominowane w polskim z³otym

na koniec 2008 roku stanowi³y 98,8% wszystkich aktywów finansowych (98,7% na koniec 2007 roku).

Wy³¹czenie czêœci aktywów z analiz dotycz¹cych ryzyka finansowego

Portfel kontraktów ubezpieczeniowych i inwestycyjnych, dla których ryzyko lokaty ponosi klient, stanowi³ na koniec 2008 roku 5,2% aktywów

finansowych Grupy PZU (9,2% w 2007).

7.2.2.3 Ryzyko stopy procentowej

Ryzyko stopy procentowej to ryzyko, ¿e wartoœæ godziwa instrumentu finansowego lub przysz³e przep³ywy œrodków pieniê¿nych

z nim zwi¹zane bêd¹ ulegaæ wahaniom ze wzglêdu na zmiany rynkowych stóp procentowych. Przyczyn¹ powstawania ryzyka s¹ zmiany

rynkowych stóp procentowych:

• wzrost (spadek) rynkowej stopy procentowej powoduje spadek (wzrost) wartoœci godziwej instrumentów d³u¿nych o sta³ej stopie

dochodu;

• wzrost (spadek) rynkowej stopy procentowej powoduje wzrost (spadek) kwoty odsetek zrealizowanych z tytu³u d³u¿nych instrumentów

o zmiennej stopie dochodu.
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Cele, polityka i procesy zarz¹dzania

Spó³ki Grupy PZU zarz¹dzaj¹ ryzykiem stopy procentowej przez:

• nabywanie i zbywanie instrumentów pochodnych na stopê procentow¹;

• zwiêkszanie portfela d³u¿nych papierów wartoœciowych utrzymywanych do wykupu (zmiany rynkowych stóp procentowych nie maj¹

wp³ywu na zmianê wartoœci bilansowej tego portfela, poniewa¿ jest on wyceniany metod¹ efektywnej stopy procentowej);

• ograniczanie maksymalnego poziomu ryzyka poprzez ustanowienie limitów bpv dla portfeli przeznaczonych do obrotu i portfeli

przeznaczonych do sprzeda¿y; limity bpv ustanowione s¹ jako maksymalne odchylenie bpv portfela od bpv portfela benchmarkowego

(indeksu obligacji skarbowych) w podziale na tenory ustalone wed³ug wartoœci duracji: do 1 roku, powy¿ej 1 roku do 3 lat, powy¿ej 3 lat

do 5 lat, powy¿ej 5 lat do 7 lat, powy¿ej 7 lat; dodatkowo dla czêœci portfela przeznaczonego do obrotu, dla którego benchmarkiem

jest sta³a stawka, ustanowione s¹ absolutne limity bpv, w tym walutowe (dla zaanga¿owañ w d³u¿ne papiery wartoœciowe

denominowane w walutach obcych).

Stopieñ nara¿enia na ryzyko

W tabeli poni¿ej zosta³y zaprezentowane efektywne stopy procentowe w odniesieniu do aktywów finansowych Grupy PZU, dla których ryzyko

ponosi zak³ad ubezpieczeñ.

Œrednia efektywna stopa procentowa wa¿ona wycen¹ aktywów

wg skorygowanej ceny nabycia na 31 grudnia 2008
PLN USD EURO LTL UAH

Aktywa finansowe

1. D³u¿ne instrumenty finansowe, w tym:

– utrzymywane do terminu wymagalnoœci 6,2% nd. 5,1% 6,2% nd.

– dostêpne do sprzeda¿y 6,0% nd. 6,9% 4,6% 24,5%

2. Po¿yczki 5,9% 7,4% 2,7% 7,1% 24,8%

Zobowi¹zania

Kontrakty inwestycyjne 5,1% nd. nd. nd. nd.

Œrednia efektywna stopa procentowa wa¿ona wycen¹ aktywów

wg skorygowanej ceny nabycia na 31 grudnia 2007
PLN USD EURO LTL UAH

Aktywa finansowe

1. D³u¿ne instrumenty finansowe, w tym:

– utrzymywane do terminu wymagalnoœci 6,2% nd. 4,2% 5,2% nd.

– dostêpne do sprzeda¿y 5,1% nd. 6,8% 4,8% 10,6%

2. Po¿yczki 5,0% 7,3% 4,6% 5,2% 14,6%

Zobowi¹zania

Kontrakty inwestycyjne 4,0% nd. nd. nd. nd.

7.2.2.4 Analiza wra¿liwoœci

W tabeli poni¿ej zosta³ zaprezentowany test wra¿liwoœci portfela aktywów finansowych Grupy PZU, w odniesieniu do aktywów finansowych,

dla których ryzyko ponosi zak³ad ubezpieczeñ.

Zmiana wartoœci portfela

(w mln z³)

31 grudnia 2008 31 grudnia 2007

Wp³yw na wynik

finansowy netto

Wp³yw na kapita³y

w³asne

Wp³yw na wynik

finansowy netto

Wp³yw na kapita³y

w³asne

Spadek rynkowych stóp proc. o 100 pb. 78 270 145 238

Wzrost rynkowych stóp proc. o 100 pb. (73) (254) (139) (227)

Powy¿sze testy wra¿liwoœci nie zawieraj¹ wp³ywu zmian stóp procentowych dla prezentowanych w zobowi¹zaniach kontraktów ubezpieczeniowych

ani inwestycyjnych. Analiza wp³ywu zmiany stopy technicznej na wycenê kontraktów ubezpieczeniowych oraz inwestycyjnych zosta³a

zaprezentowana w nocie 7.3.3.1 niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
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Istotne zmiany w stosunku do lat poprzednich

Wzrost wra¿liwoœci na ryzyko stopy procentowej na koniec 2008 roku w porównaniu ze stanem na koniec 2007 roku spowodowany by³

przez wzrost zaanga¿owania w skarbowe papiery wartoœciowe o oprocentowaniu sta³ym oraz przez wzrost duracji portfela skarbowych

papierów wartoœciowych.

7.2.2.5 Ryzyko walutowe

Ryzyko walutowe – to ryzyko, ¿e wartoœæ godziwa instrumentu finansowego lub przysz³e przep³ywy œrodków pieniê¿nych z nim zwi¹zane

bêd¹ ulegaæ wahaniom ze wzglêdu na zmiany kursów wymiany walut. Ryzyko walutowe jest skutkiem inwestycji podmiotów w instrumenty

finansowe denominowane w walutach obcych oraz dzia³alnoœci jednostek zagranicznych nale¿¹cych do Grupy PZU.

Cele, polityka i procesy zarz¹dzania

Ekspozycja na ryzyko walutowe jest ró¿nic¹ pomiêdzy aktywami i zobowi¹zaniami denominowanymi w walutach obcych. Zarz¹dzanie tym

ryzykiem odbywa siê poprzez ograniczanie poszczególnych ekspozycji netto. Stosowane limity obejmuj¹ limity otwartych pozycji walutowych,

w tym limity maksymalnego zaanga¿owania w akcjach notowanych denominowanych w walutach obcych. Limity te monitorowane s¹ w cyklu

dziennym. Dodatkowo utrzymywane jest zaanga¿owanie w transakcje depozytowe denominowane w walutach obcych stanowi¹ce

zabezpieczenie realizacji wydatków z tytu³u dzia³alnoœci reasekuracyjnej denominowanych w walutach obcych.

Stopieñ nara¿enia na ryzyko

Informacja o nara¿eniu na ryzyko walutowe w podziale na klasy instrumentów finansowych zosta³a zaprezentowana w nocie 13.

Analiza wra¿liwoœci

W tabeli poni¿ej zosta³ zaprezentowany test wra¿liwoœci portfela aktywów finansowych Grupy PZU w odniesieniu do aktywów finansowych,

dla których ryzyko ponosi zak³ad ubezpieczeñ.

Zmiana wartoœci portfela

(w mln z³)

31 grudnia 2008 31 grudnia 2007

Wp³yw na wynik

finansowy netto

Wp³yw na kapita³y

w³asne

Wp³yw na wynik

finansowy netto

Wp³yw na kapita³y

w³asne

Wzrost kursów walut obcych wobec PLN o 20% 101 101 87 87

Spadek kursów walut obcych wobec PLN o 20% (101) (101) (87) (87)

Omówienie istotnych zmian w wielkoœci ryzyka, celach, politykach i procesach w stosunku do lat poprzednich

W sk³ad aktywów finansowych nara¿onych na ryzyko kursów walutowych wchodz¹ transakcje depozytowe, które stanowi¹ zabezpieczenie

realizacji wydatków z tytu³u dzia³alnoœci reasekuracyjnej denominowanych w walutach obcych, zaanga¿owania w akcje notowane na gie³dach

innych ni¿ GPW oraz aktywa finansowe spó³ek ubezpieczeniowych na Litwie i Ukrainie podlegaj¹cych konsolidacji. Wzrost wra¿liwoœci

na ryzyko kursów walutowych na koniec 2008 roku w stosunku do 2007 spowodowany jest g³ównie przez wzrost transakcji depozytowych,

które stanowi¹ zabezpieczenie realizacji wydatków z tytu³u dzia³alnoœci reasekuracyjnej denominowanych w walutach obcych.

7.2.2.6 Inne ryzyko cenowe

Inne ryzyko cenowe to ryzyko, ¿e wartoœæ godziwa instrumentu finansowego lub przysz³e przep³ywy œrodków pieniê¿nych z nim zwi¹zane

bêd¹ ulegaæ wahaniom ze wzglêdu na zmiany cen rynkowych (inne ni¿ wynikaj¹ce z ryzyka stopy procentowej lub ryzyka walutowego),

niezale¿nie od tego czy zmiany te spowodowane s¹ czynnikami charakterystycznymi dla poszczególnych instrumentów finansowych

lub dla ich emitenta, czy te¿ czynnikami odnosz¹cymi siê do wszystkich podobnych instrumentów finansowych bêd¹cych przedmiotem

obrotu na rynku.

Cele, polityka i procesy zarz¹dzania

Spó³ki Grupy PZU zarz¹dzaj¹ innym ryzykiem cenowym ograniczaj¹c maksymalny poziom ryzyka poprzez ustanowienie limitów

maksymalnego zaanga¿owania w akcje spó³ek notowanych. Limity ustalane s¹ przez KZAP oddzielnie dla portfela, dla którego benchmarkiem

s¹ indeksy rynkowe (WIG, WIG20) oraz dla portfeli, dla których benchmarkiem jest sta³a stawka. Limity te monitorowane s¹ w cyklu

dziennym.

Lokowanie przez spó³ki Grupy PZU w kapita³owe instrumenty finansowe nara¿one na inne ryzyko cenowe dokonywane jest g³ównie poprzez

ekspozycjê w akcje spó³ek notowanych. Polityka inwestycyjna w tym zakresie w 2008 roku nie odbiega³a od zasad, które obowi¹zywa³y

w 2007 roku. Aktywnie zarz¹dzane zaanga¿owania w akcje notowane dziel¹ siê na portfel, którego benchmarkiem s¹ indeksy rynkowe (WIG,

WIG20), oraz na portfel, którego benchmark stanowi sta³a stawka.
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Stopieñ nara¿enia na ryzyko

Wartoœæ portfela instrumentów finansowych dostêpnych do sprzeda¿y oraz wycenianych w wartoœci godziwej przez wynik finansowy zosta³a

zaprezentowana odpowiednio w notach 13.2 oraz 13.3.

Analiza wra¿liwoœci

W tabeli poni¿ej zosta³ zaprezentowany test wra¿liwoœci portfela aktywów finansowych Grupy PZU w odniesieniu do aktywów finansowych,

dla których ryzyko ponosi zak³ad ubezpieczeñ. Ujawnione wartoœci dotycz¹ wp³ywu zmiany cen instrumentów kapita³owych.

Zmiana wartoœci portfela

(w mln z³)

31 grudnia 2008 31 grudnia 2007

Wp³yw na wynik

finansowy netto

Wp³yw na kapita³y

w³asne

Wp³yw na wynik

finansowy netto

Wp³yw na kapita³y

w³asne

Wzrost wyceny notowanych instrumentów kapita³owych o 20% 182 278 385 501

Spadek wyceny notowanych instrumentów kapita³owych o 20% (182) (278) (385) (501)

Omówienie istotnych zmian w wielkoœci ryzyka, celach, politykach i procesach w stosunku do lat poprzednich

Spadek wra¿liwoœci portfela aktywów finansowych na zmiany wyceny notowanych instrumentów kapita³owych na koniec 2008 roku

w porównaniu do 2007 roku wynika z polityki inwestycyjnej, której celem by³o ograniczenie ekspozycji na ryzyko instrumentów kapita³owych.

7.2.3 Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe jest ryzykiem wyst¹pienia zdarzenia, ¿e jedna ze stron instrumentu finansowego, nie wywi¹zuj¹c siê ze swoich zobowi¹zañ,

spowoduje poniesienie strat finansowych przez drug¹ ze stron.

7.2.3.1 Cele, polityka i procesy zarz¹dzania

Dzia³alnoœæ inwestycyjna

Strategiê Grupy PZU w zakresie ryzyka kredytowego mo¿na okreœliæ jako restrykcyjn¹. Ogranicza ona mo¿liwoœci inwestowania w komercyjne

d³u¿ne papiery wartoœciowe wy³¹cznie do instrumentów, których emitenci lub gwaranci emisji posiadaj¹ rating inwestycyjny (co najmniej

BBB- wg agencji ratingowej Standard & Poor’s) lub s¹ notowani na gie³dach papierów wartoœciowych (przy ograniczonych indywidualnych

ekspozycjach). Dodatkowo projekty nabycia komercyjnych papierów wartoœciowych przechodz¹ wewnêtrzny proces scoringowy.

Zarz¹dzaniu podlega tak¿e ekspozycja na ryzyko kredytowe wobec poszczególnych banków i biur maklerskich (przez które mog¹ byæ

nabywane instrumenty kapita³owe). Wartoœæ depozytów w poszczególnych instytucjach jest ograniczana limitami ustalonymi na podstawie

wyników finansowych, ratingu i innych wskaŸników charakterystycznych dla instytucji finansowych.

W odniesieniu do papierów wartoœciowych emitowanych przez Ministerstwo Finansów Rzeczypospolitej Polskiej nie wprowadzono limitów

zaanga¿owania, uznaj¹c te instrumenty za wolne od ryzyka kredytowego.

W roku 2008, tak jak w latach ubieg³ych, wœród instrumentów finansowych obarczonych ryzykiem kredytowym dominowa³y instrumenty,

których emitentem jest Skarb Pañstwa, nabyte w celu ekspozycji na ryzyko stopy procentowej. Dodatkowo, znacz¹cy udzia³ wœród

instrumentów obarczonych ryzykiem kredytowym maj¹ depozyty bankowe, których wartoœæ zale¿y od polityki inwestycyjnej zarz¹dzaj¹cych

portfelem lokat oraz od potrzeb p³ynnoœciowych. Zaanga¿owanie w instrumenty, które zosta³y nabyte ze wzglêdu na chêæ ekspozycji na ryzyko

kredytowe, pozostaje niewielkie ze wzglêdu na restrykcyjn¹ politykê inwestycyjn¹ w tym zakresie oraz na niewielk¹ dostêpnoœæ tego typu

instrumentów na polskim rynku.

Dzia³alnoœæ reasekuracyjna

Ryzyko kredytowe zwi¹zane z reasekuracj¹ mo¿e wynikaæ ze znacznego pogorszenia siê sytuacji finansowej reasekuratora i niemo¿noœci

regulowania przez niego swoich zobowi¹zañ finansowych, jak równie¿ z jego nieuczciwoœci. Przed zawarciem ochrony reasekuracyjnej PZU

dokonuje oceny wiarygodnoœci finansowej kontrahenta, a dodatkowo ryzyko kredytowe jest minimalizowane poprzez dywersyfikacjê panelu

reasekuratorów i monitoring kondycji finansowej pojedynczego reasekuratora. Ponadto PZU prowadzi bie¿¹cy monitoring zobowi¹zañ

reasekuratorów i terminowoœci w realizacji tych zobowi¹zañ oraz ocenia zmiany ich ratingu si³y finansowej i wiarygodnoœci p³atniczej.

Poni¿sza tabela przedstawia listê wa¿niejszych reasekuratorów, z którymi wspó³pracowa³ PZU, wraz z udzia³em reasekuratorów w rezerwach

technicznych netto oraz ratingiem Standard & Poor’s.
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Reasekurator

Udzia³

reasekuratorów

w rezerwach

techniczno-

-ubezpieczeniowych

(netto) na dzieñ

31 grudnia 2008

Rating

Standard & Poor’s

wg stanu na dzieñ

31 grudnia 2008

Udzia³

reasekuratorów

w rezerwach

techniczno-

-ubezpieczeniowych

(netto) na dzieñ

31 grudnia 2007

Rating

Standard & Poor’s

wg stanu na dzieñ

31 grudnia 2007

AXA France IARD 311 431 AA 429 903 AA

Swiss Reinsurance Company 144 724 AA- 140 305 AA-

Compagnie Generale Reassurance Monte-Carlo 55 179 A- 52 825 A-

Partner Reinsurance Company 32 276 AA- 31 149 AA-

Munich Reinsurance Company 29 672 AA- 42 590 AA-

Scor Global P&C 25 219 A- 30 885 A-

Polskie Towarzystwo Reasekuracji SA 19 463 BBB- 19 914 BBB-

Scor Global P&C (Ex Sorema) 18 328 A- 17 399 A-

Everest Reinsurance Company 18 008 AA- 17 133 AA-

Genworth Financial 17 502 A 22 711 A

Pozostali 213 050 225 655

Razem 884 852 1 030 469

Kontrakty ubezpieczeniowe

W odniesieniu do najwa¿niejszych produktów ubezpieczeniowych w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych ryzyko kredytowe eliminowane

jest poprzez rozproszenie ryzyka i sam charakter procesu zawierania umów ubezpieczenia. Dodatkowo, w przypadku ubezpieczeñ AC,

odpowiedzialnoœæ ubezpieczeniowa uzale¿niona jest od op³acenia sk³adki.

W przypadku produktów ubezpieczeniowych w ubezpieczeniach na ¿ycie ryzyko kredytowe zwi¹zane z ubezpieczonym eliminowane jest

zarówno przez sam charakter oferowanych produktów ubezpieczeniowych, jak te¿ poprzez wiêksze rozproszenie ryzyka ni¿ w ubezpieczeniach

maj¹tkowych i osobowych.

7.2.3.2 Stopieñ nara¿enia na ryzyko

W tabeli poni¿ej zosta³a zaprezentowana ekspozycja na ryzyko kredytowe aktywów obci¹¿onych ryzykiem kredytowym w poszczególnych

kategoriach ratingów Fitch (w przypadku braku ratingu agencji Fitch zastosowano rating agencji Standard & Poor’s lub Moody’s). Ekspozycja

na ryzyko kredytowe wynikaj¹ce z transakcji warunkowych zosta³a przedstawiona jako ekspozycja wobec emitenta tych papierów.

Maksymalne nara¿enie na ryzyko kredytowe nale¿noœci zosta³o zaprezentowane w nocie 14 niniejszego skonsolidowanego sprawozdania

finansowego. Maksymalne nara¿enie na ryzyko kredytowe wynikaj¹ce z gwarancji ubezpieczeniowych wyra¿one kwot¹ sum

ubezpieczeniowych na dzieñ 31 grudnia 2008 roku wynios³o 2.353 mln z³ (na dzieñ 31 grudnia 2007 roku – 1.637 mln z³). Poni¿sza tabela

prezentuje maksymalne nara¿enie na ryzyko kredytowe pozosta³ych aktywów. W zestawieniu nie uwzglêdniono aktywów na pokrycie

zobowi¹zañ wynikaj¹cych z kontraktów ubezpieczeniowych oraz inwestycyjnych na ryzyko klienta.

Aktywa obci¹¿one ryzykiem kredytowym

na 31 grudnia 2008

(w mln z³)

AAA AA A BBB BB
Brak

ratingu
Razem

D³u¿ne papiery wartoœciowe 432 – 40 275 203 14 17 40 941

Depozyty bankowe i transakcje warunkowe

na skarbowych papierach wartoœciowych – 225 4 636 3 026 76 70 8 033

Po¿yczki hipoteczne – – – – – – –

Instrumenty pochodne – 17 6 – – – 23

Udzia³ reasekuratorów w rezerwach

szkodowych netto 16 619 144 17 – 24 820

Nale¿noœci z tytu³u reasekuracji 1 13 9 – – 7 30

Aktywa obci¹¿one ryzykiem kredytowym

razem 449 874 45 070 3 246 90 118 49 847
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Aktywa obci¹¿one ryzykiem kredytowym

na 31 grudnia 2007

(w mln z³)

AAA AA A BBB BB
Brak

ratingu
Razem

D³u¿ne papiery wartoœciowe 404 – 37 176 115 – 24 37 719

Depozyty bankowe i transakcje warunkowe

na skarbowych papierach wartoœciowych – 553 2 546 36 21 98 3 254

Po¿yczki hipoteczne – – – – – 25 25

Instrumenty pochodne – 44 1 – – – 45

Udzia³ reasekuratorów w rezerwach

szkodowych netto 16 739 152 19 – 38 964

Nale¿noœci z tytu³u reasekuracji 6 12 1 – – 5 24

Aktywa obci¹¿one ryzykiem kredytowym

razem 426 1 348 39 876 170 21 190 42 031

W tabeli poni¿ej przedstawiono wspó³czynniki ryzyka kredytowego wykorzystywane do wyliczenia wielkoœci ryzyka kredytowego.

Ratingi Standard & Poor’s AAA AA A BBB BB Brak ratingu /1

Wspó³czynnik (%) rok 2008 0,7 0,7 1,7 4,4 14,6 30,4

Wspó³czynnik (%) rok 2007 0,4 0,4 0,4 3,3 7,5 30,0

/1 W przypadku zaanga¿owania w po¿yczki hipoteczne bez ratingu przyjêto wspó³czynnik w wysokoœci 2%

Wielkoœæ ryzyka kredytowego na dzieñ 31 grudnia 2008 roku wynosi 967 mln z³ (31 grudnia 2007 roku: 224 mln z³).

7.3 Zarz¹dzanie ryzykiem ubezpieczeniowym

Ryzyko ubezpieczeniowe jest ryzykiem powsta³ym w zwi¹zku z zawarciem kontraktów ubezpieczeniowych.

G³ówne ryzyka zwi¹zane z ubezpieczeniami maj¹tkowymi i osobowymi to:

• ryzyko sk³adki – ryzyko straty lub niekorzystnej zmiany wartoœci zobowi¹zañ ubezpieczeniowych, wynikaj¹ce ze zmiennoœci w zakresie

wystêpowania, czêstotliwoœci i skali ubezpieczanych zdarzeñ;

• ryzyko rezerw – ryzyko straty lub niekorzystnej zmiany wartoœci zobowi¹zañ ubezpieczeniowych, wynikaj¹ce ze zmiennoœci w zakresie

wystêpowania wyp³at odszkodowañ i œwiadczeñ;

• ryzyko katastroficzne – ryzyko, ¿e bêd¹ mia³y miejsce ekstremalne lub niecodzienne zdarzenia, które nie s¹ wystarczaj¹co

uwzglêdnione w ryzyku sk³adki i ryzyku rezerw (dotyczy równie¿ zak³adów prowadz¹cych dzia³alnoœæ w zakresie ubezpieczeñ na ¿ycie).

Typowe ryzyka zwi¹zane z ubezpieczeniami na ¿ycie to:

• ryzyko œmiertelnoœci – ryzyko straty lub niekorzystnej zmiany wartoœci zobowi¹zañ ubezpieczeniowych, wynikaj¹ce ze zmian poziomu,

trendu lub zmiennoœci wspó³czynnika umieralnoœci, w przypadku gdy wzrost wspó³czynnika umieralnoœci prowadzi do zwiêkszenia

wartoœci zobowi¹zañ ubezpieczeniowych;

• ryzyko d³ugowiecznoœci – ryzyko straty lub niekorzystnej zmiany wartoœci zobowi¹zañ ubezpieczeniowych, wynikaj¹ce ze zmian poziomu,

trendu lub zmiennoœci wspó³czynnika umieralnoœci, w przypadku gdy spadek wspó³czynnika umieralnoœci prowadzi do zwiêkszenia

wartoœci zobowi¹zañ ubezpieczeniowych (dotyczy równie¿ zak³adów prowadz¹cych dzia³alnoœæ w zakresie ubezpieczeñ maj¹tkowych

i osobowych);

• ryzyko rewizji wysokoœci rent – ryzyko straty lub niekorzystnej zmiany wartoœci zobowi¹zañ ubezpieczeniowych, wynikaj¹ce ze zmian

poziomu, trendu lub zmiennoœci wskaŸników rewizji wysokoœci rent w ubezpieczeniach rentowych, w zwi¹zku ze zmianami otoczenia

prawnego lub stanu zdrowia ubezpieczonych (dotyczy równie¿ zak³adów prowadz¹cych dzia³alnoœæ w zakresie ubezpieczeñ

maj¹tkowych i osobowych);

• ryzyko zwi¹zane z wysokoœci¹ ponoszonych kosztów – ryzyko straty lub niekorzystnej zmiany wartoœci zobowi¹zañ ubezpieczeniowych,

wynikaj¹ce ze zmian poziomu, trendu lub zmiennoœci wysokoœci ponoszonych kosztów na obs³ugê umów ubezpieczenia lub umów

reasekuracji;

• ryzyko zwi¹zane z rezygnacjami z umów – ryzyko straty lub niekorzystnej zmiany wartoœci zobowi¹zañ ubezpieczeniowych, wynikaj¹ce

ze zmian poziomu, trendu lub zmiennoœci wskaŸników rezygnacji z umów, zamykania polis oraz wykupów.

Ze wzglêdu na d³ugi okres zg³aszania szkód oraz dokonywania p³atnoœci kalkulacja rezerw z tytu³u ubezpieczeñ rentowych oraz rezerw

ubezpieczeniowych na ¿ycie jest obarczona stopniem niepewnoœci znacznie wy¿szym ni¿ w przypadku ubezpieczeñ maj¹tkowych

i osobowych.
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7.3.1 Cele, polityka i procesy zarz¹dzania

Grupa PZU prowadzi politykê w zakresie sprzeda¿y polis ubezpieczeniowych, dywersyfikuj¹c typ akceptowanych ryzyk, jednoczeœnie

osi¹gaj¹c dla ka¿dego z ryzyk wystarczaj¹co du¿¹ populacjê, aby zmniejszyæ wariancjê oczekiwanej straty.

Elementami zarz¹dzania ryzykami ubezpieczeniowymi s¹ nastêpuj¹ce narzêdzia:

• strategia taryfowa;

• monitoring obecnych szacunków i ocena adekwatnoœci sk³adki i rezerw techniczno-ubezpieczeniowych;

• model szkód katastroficznych;

• reasekuracja;

• proces likwidacji szkód.

Strategia taryfowa i ocena adekwatnoœci sk³adki

Celem polityki taryfowej jest zagwarantowanie adekwatnego poziomu sk³adki, wystarczaj¹cego na pokrycie obecnych i przysz³ych

zobowi¹zañ wynikaj¹cych z zawartych polis. Do dzia³añ prowadzonych przez PZU w zakresie polityki taryfowej nale¿¹ m.in.: zwy¿ki i zni¿ki

sk³adki zawarte w taryfie oraz odpowiednie zapisy ogólnych warunków ubezpieczenia, najczêœciej zawieraj¹ce wy³¹czenia pewnych ryzyk.

Monitoring i analizy dotycz¹ce adekwatnoœci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych

W przypadku PZU rezerwy na odszkodowania i œwiadczenia ocenia siê co miesi¹c i w okreœlonych okolicznoœciach (dokonanie wyp³aty,

pozyskanie nowych informacji od likwidatorów lub prawników) aktualizuje siê ich wysokoœæ. Do analizy rezerw na odszkodowania

i œwiadczenia PZU wykorzystuje zestawienie rozwoju rezerw techniczno-ubezpieczeniowych oraz wyp³aty w kolejnych latach bilansowych.

Wynikiem tej analizy jest ocena dok³adnoœci stosowanych przez spó³kê metod aktuarialnych.

W przypadku PZU ¯ycie g³ównymi Ÿród³ami danych przy szacowaniu oczekiwanej czêstoœci wystêpowania œwiadczeñ s¹ statystyki publiczne

publikowane przez wyspecjalizowane jednostki statystyczne oraz analizy danych historycznych z portfeli ubezpieczeniowych. PZU ¯ycie

dokonuje okresowych analiz statystycznych czêstoœci wystêpowania œwiadczeñ na poziomie grup produktów, poszczególnych portfeli

ubezpieczeniowych oraz odpowiednio zdefiniowanych homogenicznych grup ryzyka. Przeprowadzane analizy s¹ podstaw¹ wyceny ryzyk

ubezpieczeniowych oraz daj¹ mo¿liwoœæ okreœlenia wzglêdnych czêstoœci wystêpowania zdarzeñ w stosunku do statystyk publicznych.

Stosowanie odpowiednich metod statystycznych pozwala na okreœlenie istotnoœci wyznaczanych statystyk i tam, gdzie jest to wymagane,

pozwala na okreœlenie i zastosowanie odpowiednich narzutów bezpieczeñstwa przy wycenie ryzyka.

Model szkód katastroficznych w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych

Po wydarzeniach z 1997 i 2001 roku, kiedy w Polsce dosz³o do powoduj¹cych znaczne straty powodzi, PZU stworzy³ w³asny model

szkód katastroficznych oraz wprowadzi³ procedury pozwalaj¹ce na ewidencjê w systemach informatycznych p³atnoœci zwi¹zanych

z wystêpowaniem szkód o charakterze katastroficznym oraz wyj¹tkowym. Powsta³y model pozwala na monitorowanie na bie¿¹co ryzyka

katastroficznego oraz kalkulacjê prawdopodobieñstwa wyst¹pienia w przysz³oœci podobnych szkód.

Reasekuracja

W 2008 roku prowadzono scentralizowane prace dotycz¹ce reasekuracji w PZU i PZU ¯ycie, co pozwoli³o na konstrukcjê efektywnych

programów reasekuracji chroni¹cych portfele ubezpieczeniowe obu spó³ek i zapewni³o spójn¹ kontrolê zarówno planistyczn¹, jak i wykonawcz¹

w tym zakresie.

W 2008 roku program reasekuracyjny PZU konsekwentnie pe³ni³ funkcjê zabezpieczaj¹c¹ w stosunku do podstawowej dzia³alnoœci PZU,

ograniczaj¹c ryzyko wyst¹pienia zjawisk o charakterze katastroficznym mog¹cych w negatywny sposób wp³yn¹æ na pozycjê finansow¹.

Zadanie to by³o realizowane g³ównie poprzez obligatoryjne umowy nieproporcjonalne, korzystne dla silnych kapita³owo ubezpieczycieli

i jednoczeœnie zapewniaj¹ce odpowiedni¹ ochronê reasekuracyjn¹ przed skutkami du¿ych szkód oraz umowy fakultatywne. Do najwa¿niejszych

umów reasekuracyjnych nale¿¹ m.in. nieproporcjonalne umowy nadwy¿ki szkód chroni¹ce portfele ubezpieczeñ maj¹tkowych, technicznych,

odpowiedzialnoœci cywilnej, ubezpieczeñ komunikacyjnych, a tak¿e przed szkodami o charakterze katastroficznym, np. powodziami,

huraganami itp.

Wp³yw reasekuracji na ryzyko ponoszone przez PZU zosta³ zaprezentowany w nocie 15 niniejszego skonsolidowanego sprawozdania

finansowego.

Skala programu reasekuracji w ubezpieczeniach na ¿ycie jest znacznie mniejsza ze wzglêdu na ni¿sz¹ koncentracjê ryzyka.

Proces likwidacji szkód

Wysokoœæ rezerwy na odszkodowania i œwiadczenia oraz bezpoœrednie koszty likwidacji szkód, utworzonej na podstawie szacunków

likwidatorów szkód, podlega comiesiêcznej ocenie poprzez monitoring zestawienia za³o¿onych rezerw szkodowych i kosztowych

i korygowana jest ka¿dorazowo po dokonaniu wyp³at z tytu³u odszkodowañ lub pokrycia kosztów. W przypadku wznowienia likwidacji szkody

(odwo³anie, proces s¹dowy) rezerwy s¹ ponownie zawi¹zywane i aktualizowane wed³ug wy¿ej opisanych zasad.
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Wysokoœæ rezerwy na skapitalizowan¹ wartoœæ rent ustalana jest w PZU automatycznie, wed³ug ustalonego algorytmu w systemie eRenty,

administrowanym przez aktuariuszy, na podstawie danych wprowadzonych do tego systemu przez likwidatora.

7.3.2 Stopieñ nara¿enia na ryzyko

7.3.2.1 Ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe

Poni¿sza tabela prezentuje podstawowe wskaŸniki kosztów Grupy PZU.

Nazwa wspó³czynnika
1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

Wspó³czynnik wydatków 27,05% 28,62%

Wspó³czynnik szkodowoœci na udziale w³asnym 63,25% 64,31%

Wspó³czynnik zatrzymania ryzyka przez reasekuratora 1,46% 2,09%

Wspó³czynnik mieszany 90,30% 92,93%

Poni¿sze tabele prezentuj¹ rozwój rezerw techniczno-ubezpieczeniowych oraz wyp³aty w kolejnych latach bilansowych (w mln z³).

Rozwój szkód w ubezpieczeniach bezpoœrednich

maj¹tkowych i osobowych brutto

(wg roku sprawozdawczego)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Rezerwa na koniec roku sprawozdawczego 6 312 6 939 7 295 7 247 7 458 7 541 7 898 8 293

Rezerwa oraz ³¹czne wyp³aty odszkodowañ

(od pierwszej daty bilansowej do bie¿¹cej daty

bilansowej z pominiêciem wyp³at dokonanych

przed pierwsz¹ dat¹ bilansow¹):

– wyliczone 1 rok póŸniej 6 153 6 656 6 471 6 868 6 916 7 300 7 698

– wyliczone 2 lata póŸniej 5 872 6 010 6 534 6 387 6 815 7 287

– wyliczone 3 lata póŸniej 5 505 6 162 6 097 6 355 7 014

– wyliczone 4 lata póŸniej 5 667 5 797 6 083 6 560

– wyliczone 5 lat póŸniej 5 395 5 805 6 272

– wyliczone 6 lat póŸniej 5 423 6 014

– wyliczone 7 lat póŸniej 5 657

Suma rezerwy oraz ³¹cznych wyp³at

odszkodowañ (od pierwszej daty bilansowej

do bie¿¹cej daty bilansowej z pominiêciem

wyp³at dokonanych przed pierwsz¹ dat¹

bilansow¹) 5 657 6 014 6 272 6 560 7 014 7 287 7 698

£¹czne wyp³aty odszkodowañ (od pierwszej

daty bilansowej do bie¿¹cej daty bilansowej

z pominiêciem wyp³at dokonanych

przed pierwsz¹ dat¹ bilansow¹) 2 618 2 635 2 525 2 409 2 351 2 045 1 547

Rezerwa wykazana w bilansie 3 039 3 379 3 747 4 151 4 663 5 242 6 151

Ró¿nica pomiêdzy rezerw¹ pierwotnie

oszacowan¹ a rezerw¹ oszacowan¹

na datê bilansow¹ (ang. run-off result) 655 925 1 023 687 444 254 200

Powy¿sza ró¿nica jako procent rezerwy

pierwotnie oszacowanej 10% 13% 14% 9% 6% 3% 3%
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Rozwój szkód w ubezpieczeniach

bezpoœrednich maj¹tkowych i osobowych

na udziale w³asnym

(wg roku sprawozdawczego)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Rezerwa na koniec roku sprawozdawczego 4 640 5 212 5 750 5 980 6 246 6 356 6 916 7 433

Rezerwa oraz ³¹czne wyp³aty odszkodowañ

(od pierwszej daty bilansowej do bie¿¹cej daty

bilansowej z pominiêciem wyp³at dokonanych

przed pierwsz¹ dat¹ bilansow¹):

– wyliczone 1 rok póŸniej 4 237 5 092 5 134 5 630 5 651 6 146 6 791

– wyliczone 2 lata póŸniej 4 113 4 651 5 251 5 175 5 605 6 202

– wyliczone 3 lata póŸniej 3 917 4 824 4 839 5 200 5 839

– wyliczone 4 lata póŸniej 4 084 4 485 4 874 5 405

– wyliczone 5 lat póŸniej 3 836 4 533 5 063

– wyliczone 6 lat póŸniej 3 904 4 729

– wyliczone 7 lat póŸniej 4 102

Suma rezerwy oraz ³¹cznych wyp³at

odszkodowañ (od pierwszej daty bilansowej

do bie¿¹cej daty bilansowej z pominiêciem

wyp³at dokonanych przed pierwsz¹ dat¹

bilansow¹) 4 102 4 729 5 063 5 405 5 839 6 202 6 791

£¹czne wyp³aty odszkodowañ (od pierwszej

daty bilansowej do bie¿¹cej daty bilansowej

z pominiêciem wyp³at dokonanych

przed pierwsz¹ dat¹ bilansow¹) 1 688 2 027 2 019 1 982 1 952 1 783 1 470

Rezerwa wykazana w bilansie 2 414 2 702 3 044 3 423 3 887 4 419 5 321

Ró¿nica pomiêdzy rezerw¹ pierwotnie

oszacowan¹ a rezerw¹ oszacowan¹

na datê bilansow¹ (ang. run-off result) 538 483 687 575 407 154 125

Powy¿sza ró¿nica jako procent rezerwy

pierwotnie oszacowanej 12% 9% 12% 10% 7% 2% 2%

G³ówn¹ czêœæ portfela PZU stanowi¹ ubezpieczenia komunikacyjne – autocasco oraz odpowiedzialnoœæ cywilna posiadaczy pojazdów

mechanicznych. Oba rodzaje ubezpieczeñ zawierane s¹ na ogó³ na rok, w trakcie którego szkoda musi zaistnieæ, aby zosta³a wyp³acona.

W przypadku ubezpieczenia autocasco czas na zg³oszenie szkody jest krótki i nie jest Ÿród³em niepewnoœci. Inaczej jest w przypadku

ubezpieczenia OC posiadaczy pojazdów mechanicznych, gdzie czas na zg³oszenie szkody mo¿e wynosiæ a¿ 20 lat. Wysokoœæ szkód

maj¹tkowych jest w szczególnoœci wra¿liwa na iloœæ zg³aszanych roszczeñ s¹dowych oraz zapadaj¹ce w poszczególnych sprawach wyroki

s¹dowe. W przypadku kontraktów ubezpieczeñ OC pojawiaj¹ siê nowe typy szkód oraz dodatkowe roszczenia ujawniane ze znacznym

opóŸnieniem, co znacznie komplikuje proces szacowania rezerw techniczno-ubezpieczeniowych.

Koncentracja ryzyka w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych

Na podstawie bazy danych indywidualnych dla grup maj¹tkowych wyliczono dla ka¿dego inspektoratu procentowy udzia³ wartoœci

wyp³aconych szkód powodziowych i huraganowych w ³¹cznej wartoœci szkód wyp³aconych w latach, w których dochodzi³o do zdarzeñ

o charakterze katastroficznym, tj. powodzi czy huraganów. Inspektoraty podzielono na trzy grupy w zale¿noœci od wysokoœci tego udzia³u.

Nastêpnie dla ka¿dego inspektoratu ustalono odpowiednie wartoœci sum ubezpieczenia i iloœci polis i pogrupowano wed³ug przyjêtego

podzia³u, uzyskuj¹c koncentracjê ryzyka powodziowego i huraganowego dla ubezpieczeñ maj¹tkowych.
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Koncentracja ryzyka w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych – nara¿enie na szkody powodziowe

Koncentracja ryzyka w ubezpieczeniach

maj¹tkowych i osobowych – nara¿enie

na szkody powodziowe wg stanu

na 31 grudnia 2008

Suma ubezpieczenia

Razem0–200

tys. z³

200–500

tys. z³

500–1000

tys. z³

1000–2000

tys. z³

pow. 2000

tys. z³

Regiony A – inspektoraty,

gdzie odszkodowania powodziowe

stanowi¹ od 0 do 5% wszystkich szkód

Suma

ubezpieczenia 12,8% 12,7% 4,8% 3,1% 52,8% 86,2%

Liczba polis 70,1% 12,2% 2,1% 0,6% 0,6% 85,6%

Regiony B – inspektoraty,

gdzie odszkodowania powodziowe

stanowi¹ od 5 do 15% wszystkich szkód

Suma

ubezpieczenia 0,9% 0,6% 0,2% 0,1% 1,9% 3,7%

Liczba polis 4,3% 0,6% 0,1% 0,0% 0,0% 5,0%

Regiony C – inspektoraty,

gdzie odszkodowania powodziowe

stanowi¹ powy¿ej 15% wszystkich szkód

Suma

ubezpieczenia 1,4% 1,8% 0,7% 0,4% 5,8% 10,1%

Liczba polis 7,2% 1,7% 0,3% 0,1% 0,1% 9,4%

Razem

Suma

ubezpieczenia 15,1% 15,1% 5,7% 3,6% 60,5% 100,0%

Liczba polis 81,6% 14,5% 2,5% 0,7% 0,7% 100,0%

Koncentracja ryzyka w ubezpieczeniach

maj¹tkowych i osobowych – nara¿enie

na szkody powodziowe wg stanu

na 31 grudnia 2007

Suma ubezpieczenia

Razem0–200

tys. z³

200–500

tys. z³

500–1000

tys. z³

1000–2000

tys. z³

pow. 2000

tys. z³

Regiony A – inspektoraty,

gdzie odszkodowania powodziowe

stanowi¹ od 0 do 5% wszystkich szkód

Suma

ubezpieczenia 13,0% 10,3% 3,7% 2,5% 59,2% 88,7%

Liczba polis 72,8% 10,2% 1,6% 0,5% 0,6% 85,7%

Regiony B – inspektoraty,

gdzie odszkodowania powodziowe

stanowi¹ od 5 do 15% wszystkich szkód

Suma

ubezpieczenia 1,4% 0,8% 0,2% 0,2% 2,7% 5,3%

Liczba polis 6,7% 0,8% 0,1% 0,0% 0,0% 7,6%

Regiony C – inspektoraty,

gdzie odszkodowania powodziowe

stanowi¹ powy¿ej 15% wszystkich szkód

Suma

ubezpieczenia 0,9% 1,2% 0,4% 0,3% 3,2% 6,0%

Liczba polis 5,2% 1,1% 0,2% 0,1% 0,1% 6,7%

Razem

Suma

ubezpieczenia 15,3% 12,3% 4,3% 3,0% 65,1% 100,0%

Liczba polis 84,7% 12,1% 1,9% 0,6% 0,7% 100,0%

Koncentracja ryzyka w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych – nara¿enie na szkody huraganowe

Koncentracja ryzyka w ubezpieczeniach

maj¹tkowych i osobowych – nara¿enie

na szkody huraganowe wg stanu

na 31 grudnia 2008

Suma ubezpieczenia

Razem0–200

tys. z³

200–500

tys. z³

500–1000

tys. z³

1000–2000

tys. z³

pow. 2000

tys. z³

Regiony A – inspektoraty,

gdzie odszkodowania huraganowe

stanowi¹ od 0 do 5% wszystkich szkód

Suma

ubezpieczenia 2,4% 3,0% 1,5% 1,0% 22,8% 30,7%

Liczba polis 16,5% 2,8% 0,6% 0,2% 0,2% 20,3%

Regiony B – inspektoraty,

gdzie odszkodowania huraganowe

stanowi¹ od 5 do 15% wszystkich szkód

Suma

ubezpieczenia 4,6% 5,4% 2,1% 1,2% 17,6% 30,9%

Liczba polis 23,3% 5,1% 0,9% 0,3% 0,2% 29,8%

Regiony C – inspektoraty,

gdzie odszkodowania huraganowe

stanowi¹ powy¿ej 15% wszystkich szkód

Suma

ubezpieczenia 8,2% 6,7% 2,1% 1,4% 20,0% 38,4%

Liczba polis 41,8% 6,6% 0,9% 0,3% 0,3% 49,9%

Razem

Suma

ubezpieczenia 15,2% 15,1% 5,7% 3,6% 60,4% 100,0%

Liczba polis 81,6% 14,5% 2,4% 0,8% 0,7% 100,0%
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Koncentracja ryzyka w ubezpieczeniach

maj¹tkowych i osobowych – nara¿enie

na szkody huraganowe wg stanu

na 31 grudnia 2007

Suma ubezpieczenia

Razem0–200

tys. z³

200–500

tys. z³

500–1000

tys. z³

1000–2000

tys. z³

pow. 2000

tys. z³

Regiony A – inspektoraty,

gdzie odszkodowania huraganowe

stanowi¹ od 0 do 5% wszystkich szkód

Suma

ubezpieczenia 1,1% 1,3% 0,6% 0,3% 7,9% 11,2%

Liczba polis 3,8% 1,2% 0,2% 0,1% 0,0% 5,3%

Regiony B – inspektoraty,

gdzie odszkodowania huraganowe

stanowi¹ od 5 do 15% wszystkich szkód

Suma

ubezpieczenia 2,0% 2,4% 1,0% 0,7% 13,0% 19,1%

Liczba polis 16,0% 2,4% 0,5% 0,2% 0,2% 19,3%

Regiony C – inspektoraty,

gdzie odszkodowania huraganowe

stanowi¹ powy¿ej 15% wszystkich szkód

Suma

ubezpieczenia 12,2% 8,5% 2,8% 2,0% 44,2% 69,7%

Liczba polis 64,8% 8,6% 1,2% 0,4% 0,4% 75,4%

Razem

Suma

ubezpieczenia 15,3% 12,2% 4,4% 3,0% 65,1% 100,0%

Liczba polis 84,6% 12,2% 1,9% 0,7% 0,6% 100,0%

Koncentracja ryzyka w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych – ubezpieczenia OC inne ni¿ komunikacyjne

Koncentracja ryzyka w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych z tytu³u ubezpieczeñ OC innych ni¿ komunikacyjne, mierzonego wielkoœci¹

sk³adki przypisanej brutto, zosta³a przedstawiona wed³ug sum gwarancyjnych i rodzajów ochrony ubezpieczeniowej.

Sk³adka przypisana brutto

w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych

– Ubezpieczenia OC wg stanu na 31 grudnia 2008 roku

Suma ubezpieczenia

Razem0–200

tys. z³

200–500

tys. z³

500–1000

tys. z³

1000–2000

tys. z³

pow. 2000

tys. z³

OC ogólne, w ¿yciu prywatnym oraz inne pozosta³e 14,6% 5,5% 4,3% 5,1% 20,7% 50,2%

OC personelu medycznego oraz ZOZ 1,8% 2,2% 3,0% 4,2% 3,2% 14,4%

OC podmiotów z tytu³u wykonywanej dzia³alnoœci

gospodarczej poza medyczn¹ i rolnicz¹ (us³ugi prawne,

doradcze i inne) 12,7% 2,8% 4,8% 1,5% 5,3% 27,1%

OC rolników oraz dotycz¹ce ich maj¹tku ruchomego 0,0% 8,2% 0,0% 0,0% 0,0% 8,2%

OC za produkt 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1%

Razem 29,2% 18,7% 12,1% 10,8% 29,2% 100,0%

Sk³adka przypisana brutto

w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych

– Ubezpieczenia OC wg stanu na 31 grudnia 2007 roku

Suma ubezpieczenia

Razem0–200

tys. z³

200–500

tys. z³

500–1000

tys. z³

1000–2000

tys. z³

pow. 2000

tys. z³

OC ogólne, w ¿yciu prywatnym oraz inne pozosta³e 12,6% 5,7% 4,6% 5,6% 25,7% 54,2%

OC personelu medycznego oraz ZOZ 2,2% 3,1% 5,0% 7,2% 5,1% 22,6%

OC podmiotów z tytu³u wykonywanej dzia³alnoœci

gospodarczej poza medyczn¹ i rolnicz¹ (us³ugi prawne,

doradcze i inne) 6,3% 2,4% 0,8% 1,2% 4,1% 14,8%

OC rolników oraz dotycz¹ce ich maj¹tku ruchomego 0,0% 8,4% 0,0% 0,0% 0,0% 8,4%

OC za produkt 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Razem 21,1% 19,6% 10,4% 14,0% 34,9% 100,0%

7.3.2.2 Ubezpieczenia na ¿ycie

Koncentracja ryzyka zwi¹zana jest z koncentracj¹ umów lub sum ubezpieczenia. W przypadku tradycyjnych ubezpieczeñ indywidualnych,

gdzie ryzyko koncentracji zwi¹zane jest z mo¿liwoœci¹ wyst¹pienia zdarzenia ubezpieczeniowego lub zwi¹zane jest z potencjaln¹ wysokoœci¹

wyp³at z tytu³u pojedynczego zdarzenia, ocena ryzyka dokonywana jest w sposób indywidualny i opiera siê zarówno na ocenie ryzyka

medycznego, jak te¿ – w uzasadnionych przypadkach – finansowego. Dziêki temu dokonywana jest selekcja ryzyk (ocena osoby

przystêpuj¹cej do umowy ubezpieczenia), jak równie¿ okreœlenie maksymalnego poziomu akceptowalnego ryzyka.

W ubezpieczeniach grupowych wyst¹pienie ryzyka koncentracji jest ograniczone poprzez wielkoœæ portfela umów, w ramach których ochron¹

ubezpieczeniow¹ objêtych jest ok. 6 milionów pracowników, co istotnie pozwala zmniejszyæ poziom zaburzeñ wynikaj¹cych z losowoœci

przebiegów ubezpieczeñ. Ponadto istotnym czynnikiem zmniejszaj¹cym ryzyko zwi¹zane z koncentracj¹ jest forma umowy, w ramach której

wszyscy cz³onkowie grupy objêci jedn¹ umow¹ zbiorow¹ maj¹ tê sam¹ sumê ubezpieczenia, jak i zakres gwarantowanej ochrony.

Tym samym zjawisko koncentracji niektórych ryzyk w ramach portfela umów nie wystêpuje.
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W przypadku umów ubezpieczeñ grupowych, gdzie dopuszcza siê mo¿liwoœæ kszta³towania zakresu ochrony ubezpieczeniowej na poziomie

poszczególnych umów grupowych, stosowana jest uproszczona ocena ryzyka na podstawie informacji o bran¿y zawodowej danego zak³adu

pracy przy za³o¿eniu odpowiednich limitów uczestnictwa osób ubezpieczonych w stosunku do osób zatrudnionych w zak³adzie pracy.

Stosowane w tych przypadkach sk³adki ubezpieczeniowe i odpowiednie narzuty wynikaj¹ z prowadzonych przez PZU ¯ycie analiz

statystycznych czêstoœci wystêpowania œwiadczeñ na poziomie zdefiniowanych homogenicznych grup ryzyka, z uwzglêdnieniem wzglêdnych

czêstoœci wystêpowania zdarzeñ w stosunku do statystyk publicznych.

Nale¿y równie¿ zaznaczyæ, ¿e dla wiêkszoœci umów oferowanych przez PZU ¯ycie wielkoœæ œwiadczenia jest œciœle zdefiniowana w umowie

ubezpieczenia. Tym samym, w porównaniu do typowych umów ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych, zmniejsza siê ryzyko koncentracji

polegaj¹ce na stosunkowo rzadkim wystêpowaniu zdarzeñ o znacznej wysokoœci wyp³at z tytu³u pojedynczego zdarzenia.

7.3.3 Analiza wra¿liwoœci

7.3.3.1 Skapitalizowana wartoœæ rent

Poni¿ej zaprezentowano analizê wra¿liwoœci wyniku netto oraz kapita³ów w³asnych na zmianê za³o¿eñ wykorzystywanych przy wyliczaniu

rezerwy na skapitalizowan¹ wartoœæ rent. Analiza nie uwzglêdnia wp³ywu na wynik finansowy netto oraz kapita³y w³asne zmian wyceny lokat

uwzglêdnianych przy wyliczaniu wartoœci rezerwy.

Zmiana za³o¿eñ dla rezerwy

na skapitalizowan¹ wartoœæ rent brutto

w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych

(w mln z³)

Wp³yw zmiany za³o¿eñ

na wynik finansowy netto

Wp³yw zmiany za³o¿eñ

na kapita³y w³asne

31 grudnia 2008 31 grudnia 2007 31 grudnia 2008 31 grudnia 2007

Stopa techniczna – podwy¿szenie o 0,5 p.p. 333 278 333 278

Stopa techniczna – obni¿enie o 1,0 p.p. (867) (713) (867) (713)

Œmiertelnoœæ 110% obecnie za³o¿onej 100 83 100 83

Œmiertelnoœæ 90% obecnie za³o¿onej (112) (92) (112) (92)

Zmiana za³o¿eñ dla rezerwy

na skapitalizowan¹ wartoœæ rent na udziale w³asnym

w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych

(w mln z³)

Wp³yw zmiany za³o¿eñ

na wynik finansowy netto

Wp³yw zmiany za³o¿eñ

na kapita³y w³asne

31 grudnia 2008 31 grudnia 2007 31 grudnia 2008 31 grudnia 2007

Stopa techniczna – podwy¿szenie o 0,5 p.p. 293 242 293 242

Stopa techniczna – obni¿enie o 1,0 p.p. (761) (620) (761) (620)

Œmiertelnoœæ 110% obecnie za³o¿onej 89 73 89 73

Œmiertelnoœæ 90% obecnie za³o¿onej (99) (81) (99) (81)

Wp³yw zmiany za³o¿eñ dla rezerw dotycz¹cych kontraktów ubezpieczeniowych i inwestycyjnych z DPF w ubezpieczeniach na ¿ycie dla ubezpieczeñ

rentowych przedstawiony zosta³ w poni¿szej tabeli.

Zmiana za³o¿eñ dla ubezpieczeñ rentowych

w ubezpieczeniach na ¿ycie

(w mln z³)

Wp³yw zmiany za³o¿eñ

na wynik finansowy netto

Wp³yw zmiany za³o¿eñ

na kapita³y w³asne

31 grudnia 2008 31 grudnia 2007 31 grudnia 2008 31 grudnia 2007

Stopa techniczna – obni¿enie o 1 p.p. (39) (41) (39) (41)

Œmiertelnoœæ 90% obecnie za³o¿onej (14) (14) (14) (14)
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7.3.3.2 Zobowi¹zania z tytu³u zobowi¹zañ ubezpieczeniowych i inwestycyjnych z DPF w ubezpieczeniach na ¿ycie z wy³¹czeniem

ubezpieczeñ rentowych

Wp³yw zmiany za³o¿eñ dla rezerw dotycz¹cych kontraktów ubezpieczeniowych i inwestycyjnych z DPF w ubezpieczeniach na ¿ycie z pominiêciem

ubezpieczeñ rentowych przedstawiony zosta³ w poni¿szej tabeli.

Zmiana za³o¿eñ dla rezerw dotycz¹cych kontraktów

ubezpieczeniowych i inwestycyjnych z DPF

w ubezpieczeniach na ¿ycie

z wy³¹czeniem ubezpieczeñ rentowych

(w mln z³)

Wp³yw zmiany za³o¿eñ

na wynik finansowy netto

Wp³yw zmiany za³o¿eñ

na kapita³y w³asne

31 grudnia 2008 31 grudnia 2007 31 grudnia 2008 31 grudnia 2007

Stopa techniczna – obni¿enie o 1 p.p. (2 791) (3 094) (2 791) (3 094)

Œmiertelnoœæ 110% obecnie za³o¿onej (1 154) (1 253) (1 154) (1 253)

110% zachorowalnoœci i wypadkowoœci (300) (346) (300) (346)

7.3.3.3 Wp³yw rezygnacji klientów w ubezpieczeniach na ¿ycie

W wyliczeniach rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w ubezpieczeniach na ¿ycie nie jest uwzglêdnione ryzyko rezygnacji ubezpieczonych.

Poni¿ej zaprezentowano wp³yw na sytuacjê finansow¹ PZU ¯ycie hipotetycznej rezygnacji 10% wszystkich klientów w ubezpieczeniach

na ¿ycie.

Pozycja sprawozdania finansowego

(w mln z³)
31 grudnia 2008 31 grudnia 2007

Zmiana stanu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych 1 766 1 836

Odszkodowania i œwiadczenia wyp³acone (489) (500)

Zmiana stanu odroczonych kosztów akwizycji (8) (9)

Wynik finansowy brutto 1 269 1 327

Wynik finansowy netto 1 028 1 075

Kapita³y w³asne 1 028 1 075

7.3.4 Omówienie istotnych zmian w wielkoœci ryzyka, celach, politykach, przyjêtych za³o¿eniach i procesach w stosunku do lat

poprzednich

Rezerwa na skapitalizowan¹ wartoœæ rent wyliczana jest indywidualnie, jako wartoœæ obecna renty (do¿ywotniej lub czasowej), p³atnej z góry.

Na dzieñ 31 grudnia 2008 roku zastosowana stopa techniczna wynios³a 0% (na 31 grudnia 2007 roku 0,5%). W wyniku obni¿enia stopy

technicznej wartoœæ rezerwy wzros³a o 9,8%.

Dla rent do¿ywotnich okres, przez jaki bêdzie wyp³acana renta, ustala siê na podstawie PTT¯ za 2007 rok publikowanych przez G³ówny Urz¹d

Statystyczny. Dodatkowo, przy ustalaniu rezerwy na skapitalizowan¹ wartoœæ rent uwzglêdnia siê koszt przysz³ej ich obs³ugi w wysokoœci

3% wartoœci wyp³acanych œwiadczeñ.

8. Zarz¹dzanie kapita³em w³asnym

Zarz¹dzanie kapita³em wi¹¿e siê m.in. z monitorowaniem g³ównych parametrów wyp³acalnoœci ubezpieczycieli, np. wysokoœci œrodków

w³asnych i stopnia pokrycia nimi marginesu wyp³acalnoœci oraz kapita³u gwarancyjnego. Obecnie MSSF nie reguluj¹ sposobu wyliczania

marginesu wyp³acalnoœci oraz œrodków w³asnych na pokrycie marginesu wyp³acalnoœci.

8.1 Zewnêtrzne wymogi kapita³owe

Zgodnie z ustaw¹ o dzia³alnoœci ubezpieczeniowej zak³ad ubezpieczeñ maj¹cy siedzibê na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej jest obowi¹zany

posiadaæ œrodki w³asne w wysokoœci nie ni¿szej ni¿ margines wyp³acalnoœci i nie ni¿szej ni¿ kapita³ gwarancyjny.

W celu wyliczenia wysokoœci œrodków w³asnych PZU aktywa zak³adu pomniejsza siê o: wartoœci niematerialne i prawne, aktywa z tytu³u

odroczonego podatku dochodowego, aktywa przeznaczone na pokrycie wszelkich przewidywalnych zobowi¹zañ oraz o posiadane przez ten

zak³ad akcje i inne aktywa finansuj¹ce kapita³y w³asne zak³adów ubezpieczeñ nale¿¹cych do tej samej ubezpieczeniowej grupy kapita³owej.

Tak wyliczon¹ wartoœæ koryguje siê, w proporcji do posiadanych przez PZU udzia³ów, o sumê nadwy¿ek lub niedoborów œrodków w³asnych

podrzêdnych zak³adów ubezpieczeñ nad ich wymogami wyp³acalnoœci.

Zasady wyliczania marginesu wyp³acalnoœci oraz minimalnej wysokoœci kapita³u gwarancyjnego okreœla Rozporz¹dzenie z dnia 28 listopada

2003 roku w sprawie sposobu wyliczenia wysokoœci marginesu wyp³acalnoœci oraz minimalnej wysokoœci kapita³u gwarancyjnego

dla dzia³ów i grup ubezpieczeñ („Rozporz¹dzenie w sprawie marginesu wyp³acalnoœci” – Dz.U. Nr 211 z 2003 roku, poz. 2060). Margines

wyp³acalnoœci w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych oblicza siê na bazie sk³adek lub na bazie przeciêtnej rocznej sumy odszkodowañ
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i œwiadczeñ ubezpieczeniowych. Dla zak³adu ubezpieczeñ jako obowi¹zuj¹cy margines wyp³acalnoœci przyjmuje siê wy¿sz¹ z dwóch wartoœci

wspomnianych powy¿ej. W przypadku ubezpieczeñ na ¿ycie, margines wyp³acalnoœci oblicza siê na bazie: sumy na ryzyku, wysokoœci rezerw

techniczno-ubezpieczeniowych na ¿ycie oraz rezerw sk³adek, a w przypadku umów wypadkowych i chorobowych – wysokoœci sk³adki.

Kapita³ gwarancyjny jest równy wiêkszej z wartoœci: jednej trzeciej marginesu wyp³acalnoœci lub minimalnej wysokoœci kapita³u gwarancyjnego

okreœlonej w Rozporz¹dzeniu w sprawie marginesu wyp³acalnoœci.

Dane finansowe uwzglêdnione w wyliczeniu œrodków w³asnych oraz marginesu wyp³acalnoœci zosta³y ustalone w oparciu o PSR.

8.2 Sposób wype³niania celów dotycz¹cych zarz¹dzania kapita³em

Poni¿ej przedstawiono wyliczenie œrodków w³asnych na pokrycie marginesu wyp³acalnoœci PZU.

Wyliczenie œrodków w³asnych na pokrycie marginesu wyp³acalnoœci 31 grudnia 2008 31 grudnia 2007

Kapita³ w³asny PZU 19 151 579 17 017 442

Wartoœci niematerialne i prawne (31 855) (10 164)

Wartoœæ udzia³ów w zak³adach ubezpieczeñ nale¿¹cych do ubezpieczeniowej grupy kapita³owej PZU (6 081 563) (6 888 413)

Aktywa z tytu³u odroczonego podatku dochodowego (320 289) (312 316)

Wp³yw innych zak³adów ubezpieczeñ nale¿¹cych w ubezpieczeniowej grupie kapita³owej PZU

na wysokoœæ œrodków w³asnych PZU: 3 901 040 5 008 944

PZU ¯ycie SA (100,00%) 3 859 926 4 918 199

Wysokoœæ œrodków w³asnych 5 594 240 6 435 293

Margines wyp³acalnoœci 1 734 314 1 517 094

Nadwy¿ka œrodków w³asnych na pokrycie marginesu wyp³acalnoœci 3 859 926 4 918 199

UAB DK PZU Lietuva (w 2008 roku: 99,76%, w 2007 roku: 99,72%) 10 533 9 875

Wysokoœæ œrodków w³asnych 41 297 33 363

Margines wyp³acalnoœci 30 739 23 460

Nadwy¿ka œrodków w³asnych na pokrycie marginesu wyp³acalnoœci 10 558 9 903

OJSC IC PZU Ukraine (100,00%) 13 767 56 840

Wysokoœæ œrodków w³asnych 25 279 69 089

Margines wyp³acalnoœci 11 512 12 249

Nadwy¿ka œrodków w³asnych na pokrycie marginesu wyp³acalnoœci 13 767 56 840

Pozosta³e zak³ady ubezpieczeñ 16 814 24 030

Wysokoœæ œrodków w³asnych PZU 16 618 912 14 815 493

Margines wyp³acalnoœci PZU 1 338 798 1 271 014

Kapita³ gwarancyjny PZU 446 266 423 671

Nadwy¿ka œrodków w³asnych na pokrycie marginesu wyp³acalnoœci 15 280 114 13 544 479

Nadwy¿ka œrodków w³asnych na pokrycie kapita³u gwarancyjnego 16 172 646 14 391 822

8.3 Ocena pozycji Grupy PZU przez agencje ratingowe

PZU i PZU ¯ycie podlegaj¹ regularnej ocenie przez agencje ratingowe. Rating nadany PZU jest ocen¹ wynikaj¹c¹ z analizy danych finansowych,

pozycji konkurencyjnej, zarz¹dzania i strategii korporacyjnej. Rating zawiera równie¿ perspektywê ratingow¹ (outlook), czyli przysz³¹ ocenê

sytuacji spó³ki w przypadku zaistnienia okreœlonych okolicznoœci.

Poni¿sza tabela prezentuje ratingi nadane spó³kom Grupy PZU przez agencjê Standard & Poor’s wraz z ratingami nadanymi rok wczeœniej.

Ratingi s¹ aktualne na dzieñ bilansowy oraz na dzieñ publikacji niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Nazwa zak³adu
Rating

oraz perspektywa
Data przyznania

Rating

oraz perspektywa
Data przyznania

PZU

Rating si³y finansowej A- /stabilna/ 10 lipca 2008 A- /negatywna/ 6 sierpnia 2007

Rating wiarygodnoœci kredytowej A- /stabilna/ 10 lipca 2008 A- /negatywna/ 6 sierpnia 2007

PZU ¯ycie

Rating si³y finansowej A- /stabilna/ 10 lipca 2008 A- /negatywna/ 6 sierpnia 2007

Rating wiarygodnoœci kredytowej A- /stabilna/ 10 lipca 2008 A- /negatywna/ 6 sierpnia 2007
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9. Wartoœci niematerialne

Zarz¹d PZU ¯ycie, maj¹c na uwadze istotne ryzyko nieosi¹gniêcia w terminie czêœci zak³adanych celów i spodziewanych korzyœci

ekonomicznych z projektu informatycznego GraphTalk A.I.A („GraphTalk”), dokona³ oszacowania wartoœci odzyskiwalnej skapitalizowanych

nak³adów na wymieniony projekt, wynosz¹cych ³¹cznie na dzieñ 31 grudnia 2008 roku 129.383 tys. z³ (na 31 grudnia 2007 roku

118.112 tys.) i na tej podstawie podj¹³ decyzjê o utworzeniu odpisu na ca³oœæ salda poniesionych nak³adów na system GraphTalk poprzez

dotworzenie w roku 2008 odpisu z tytu³u trwa³ej utraty wartoœci w dodatkowej wysokoœci 11.271 tys. z³.

Dodatkowo, w 2008 roku PZU ¯ycie utworzy³ odpis z tytu³u trwa³ej utraty wartoœci modu³u do obs³ugi ubezpieczeñ z funduszem kapita³owym oraz

licencji bazowej w wysokoœci 34.165 tys. z³ (na 31 grudnia 2007 roku te sk³adniki aktywów nie by³y objête odpisem z tytu³u trwa³ej utraty wartoœci).

W 2008 roku PZU utworzy³ odpis na projekt „Wdro¿enie systemu do obs³ugi ubezpieczeñ dla klientów korporacyjnych (CORPO)” w wysokoœci

13.978 tys. z³.

Na dzieñ 31 grudnia 2008 roku wszystkie wartoœci niematerialne by³y wytworzone zewnêtrznie.

Amortyzacja wartoœci niematerialnych wed³ug miejsca wykazania

w skonsolidowanym rachunku zysków i strat

1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

Odszkodowania, œwiadczenia oraz zmiana stanu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych

w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych 3 062 5 208

Odszkodowania, œwiadczenia oraz zmiana stanu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych

w ubezpieczeniach na ¿ycie 6 216 816

Koszty w ubezpieczeniach emerytalnych 52 63

Œwiadczenia oraz zmiana wyceny kontraktów inwestycyjnych 1 370 –

Koszty akwizycji 4 471 1 458

Koszty administracyjne 27 186 34 912

Pozosta³e koszty operacyjne 2 377 2 202

Koszty dzia³alnoœci inwestycyjnej 1 213 2 680

Amortyzacja razem 45 947 47 339

Zmiana stanu wartoœci niematerialnych (wg grup rodzajowych) w roku zakoñczonym 31 grudnia 2008

Nabyte koncesje,

patenty, licencje

i podobne

wartoœci, w tym:

Wartoœci

niematerialne

w toku

wytwarzania

Inne wartoœci

niematerialne

Wartoœci

niematerialne

razem

oprogramowanie

komputerowe

Wartoœæ brutto wartoœci niematerialnych na pocz¹tek okresu 287 731 187 597 163 969 449 452 149

Zwiêkszenia (z tytu³u): 44 931 32 657 33 371 – 78 302

– zakup 21 962 11 281 33 371 – 55 333

– przeniesienia z aktywów w toku wytwarzania 22 969 21 376 – – 22 969

Zmniejszenia (z tytu³u): (2 914) (953) (23 264) – (26 178)

– sprzeda¿ (57) (57) – – (57)

– likwidacja (10) (10) – – (10)

– przeniesienia z aktywów w toku wytwarzania – – (22 969) – (22 969)

– pozosta³e (2 847) (886) (295) – (3 142)

Ró¿nice kursowe 443 433 (729) 65 (221)

Wartoœæ brutto wartoœci niematerialnych na koniec okresu 330 191 219 734 173 347 514 504 052

Skumulowana amortyzacja (umorzenie) na pocz¹tek okresu (196 799) (162 864) – (26) (196 825)

Zmiany (z tytu³u): (45 865) (25 239) – (1) (45 866)

– amortyzacja za okres (45 945) (25 162) – (2) (45 947)

– sprzeda¿ 41 41 – – 41

– likwidacja 10 10 – – 10

– ró¿nice kursowe (377) (379) – 1 (376)

– pozosta³e 406 251 – – 406

Skumulowana amortyzacja (umorzenie) na koniec okresu (242 664) (188 103) – (27) (242 691)

Odpisy z tytu³u utraty wartoœci na pocz¹tek okresu (785) (785) (131 559) – (132 344)

Zmiany odniesione na pozosta³e koszty operacyjne (34 165) – (25 279) – (59 444)

Odpisy z tytu³u utraty wartoœci na koniec okresu (34 950) (785) (156 838) – (191 788)

Wartoœæ netto wartoœci niematerialnych na koniec okresu 52 577 30 846 16 509 487 69 573
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Zmiana stanu wartoœci niematerialnych (wg grup rodzajowych) w roku zakoñczonym 31 grudnia 2007

Nabyte koncesje,

patenty, licencje

i podobne

wartoœci, w tym:

Wartoœci

niematerialne

w toku

wytwarzania

Inne wartoœci

niematerialne

Wartoœci

niematerialne

razem

oprogramowanie

komputerowe

Wartoœæ brutto wartoœci niematerialnych na pocz¹tek okresu 197 687 169 044 153 549 480 351 716

Zwiêkszenia (z tytu³u): 91 194 19 756 76 585 – 167 779

– zakup 44 614 12 576 76 585 – 121 199

– przeniesienia z aktywów w toku wytwarzania 46 580 7 180 – – 46 580

Zmniejszenia (z tytu³u): (758) (758) (65 904) – (66 662)

– likwidacja (758) (758) – – (758)

– przeniesienia z aktywów w toku wytwarzania – – (46 580) – (46 580)

– pozosta³e – – (19 324) – (19 324)

Ró¿nice kursowe (392) (445) (261) (31) (684)

Wartoœæ brutto wartoœci niematerialnych na koniec okresu 287 731 187 597 163 969 449 452 149

Skumulowana amortyzacja (umorzenie) na pocz¹tek okresu (149 505) (129 557) – (17) (149 522)

Zmiany (z tytu³u): (47 294) (33 307) – (9) (47 303)

– amortyzacja za okres (47 329) (33 649) – (10) (47 339)

– likwidacja 671 671 – – 671

– ró¿nice kursowe 132 132 – 1 133

– pozosta³e (768) (461) – – (768)

Skumulowana amortyzacja (umorzenie) na koniec okresu (196 799) (162 864) – (26) (196 825)

Odpisy z tytu³u utraty wartoœci na pocz¹tek okresu – – (69 830) – (69 830)

Zmiany odniesione na pozosta³e koszty operacyjne (785) (785) (61 729) – (62 514)

Odpisy z tytu³u utraty wartoœci na koniec okresu (785) (785) (131 559) – (132 344)

Wartoœæ netto wartoœci niematerialnych na koniec okresu 90 147 23 948 32 410 423 122 980

10. Wartoœæ firmy

Wartoœæ firmy z konsolidacji 31 grudnia 2008 31 grudnia 2007

Wartoœæ firmy z konsolidacji – jednostki zale¿ne 20 216 23 178

– CIG PZU 5 415 5 415

– PZU ¯ycie 60 60

– PZU Lietuva 3 062 2 629

– PZU Ukraine 11 679 15 074

Wartoœæ firmy jednostek z konsolidacji razem 20 216 23 178

Zmiana stanu wartoœci firmy z konsolidacji
1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

Wartoœæ firmy brutto na pocz¹tek okresu 23 178 26 322

Zmiany z tytu³u ró¿nic kursowych (2 962) (3 144)

Wartoœæ firmy brutto na koniec okresu 20 216 23 178

Odpisy z tytu³u utraty wartoœci na koniec okresu – –

Wartoœæ firmy netto na koniec okresu 20 216 23 178

Mo¿liwoœæ utraty wartoœci dotycz¹cej wartoœci firmy

Test na utratê wartoœci firmy oparty jest na ocenie wartoœci odzyskiwalnej poszczególnych spó³ek. Po przeprowadzeniu ww. testu stwierdzono,

¿e wartoœci odzyskiwalne dotycz¹ce wy¿ej wymienionych wartoœci firmy nie s¹ ni¿sze ni¿ ich wartoœci ksiêgowe i tym samym utrata wartoœci

nie wystêpuje.

Wartoœæ odzyskiwalna zosta³a ustalona w oparciu o wartoœæ u¿ytkow¹, oszacowan¹ na podstawie najbardziej aktualnych planów finansowych

przy wykorzystaniu poni¿szych za³o¿eñ:
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• stopa dyskontowa – 4,8% dla CIG PZU, 8% dla PZU Lietuva, 19,2% dla PZU Ukraine;

• okres, na jaki kierownictwo spó³ki opracowa³o prognozy finansowe – 1 rok dla CIG PZU i PZU Lietuva oraz 5 lat dla PZU Ukraine;

• wysokoœæ przep³ywów pieniê¿nych po ostatnim okresie objêtym planem finansowym spó³ki przyjêto na poziomie równym przep³ywom

w ostatnim okresie objêtym planem finansowym;

• kursy walutowe PLN/LTL oraz PLN/UAH na poziomie kursu œredniego NBP na dzieñ bilansowy.

Maksymalne stopy dyskontowe, niepowoduj¹ce powstania nadwy¿ki wartoœci bilansowej inwestycji nad ich wartoœci¹ odzyskiwaln¹,

wynosz¹ 5,5% dla CIG PZU, 10,4% dla PZU Lietuva i 24% dla PZU Ukraine.

11. Rzeczowe aktywa trwa³e

Zmiana stanu rzeczowych aktywów trwa³ych (wg grup rodzajowych) w roku zakoñczonym 31 grudnia 2008

Urz¹dzenia

techniczne

i maszyny

Œrodki

transportu

Rzeczowe

aktywa

trwa³e

w budowie

Nieruchomoœci

Inne

rzeczowe

aktywa

trwa³e

Rzeczowe

aktywa

trwa³e

razem

Wartoœæ brutto rzeczowych aktywów trwa³ych

na pocz¹tek okresu 713 524 95 691 43 580 1 142 620 179 704 2 175 119

Zwiêkszenia (z tytu³u): 30 177 8 277 48 713 29 893 24 014 141 074

– zakup 14 467 945 34 499 2 218 3 151 55 280

– modernizacje i ulepszenia – – 13 502 123 – 13 625

– przeniesienie z kategorii nieruchomoœci

inwestycyjnych – – – 3 288 – 3 288

– przeniesienia z aktywów w toku wytwarzania 14 594 7 254 – 6 627 20 302 48 777

– pozosta³e 1 116 78 712 17 637 561 20 104

Zmniejszenia (z tytu³u): (119 352) (10 118) (49 527) (10 881) (17 828) (207 706)

– sprzeda¿ (207) (9 589) – (155) (356) (10 307)

– likwidacja (115 759) (529) – (2 918) (16 998) (136 204)

– przeniesienie do kategorii nieruchomoœci

inwestycyjnych – – – (7 386) – (7 386)

– przeniesienia z aktywów w toku wytwarzania – – (48 777) – – (48 777)

– pozosta³e (3 386) – (750) (422) (474) (5 032)

Ró¿nice kursowe 595 (500) – 296 (1 104) (713)

Wartoœæ brutto rzeczowych aktywów trwa³ych

na koniec okresu 624 944 93 350 42 766 1 161 928 184 786 2 107 774

Skumulowana amortyzacja (umorzenie)

na pocz¹tek okresu (579 692) (39 272) – (169 524) (157 736) (946 224)

Zmiany (z tytu³u): 52 656 (8 233) – (46 635) (5 766) (7 978)

– amortyzacja za okres (65 847) (17 748) – (45 946) (23 696) (153 237)

– sprzeda¿ 186 8 881 – 74 227 9 368

– likwidacja 115 495 445 – 1 417 16 842 134 199

– przeniesienie do kategorii nieruchomoœci

inwestycyjnych – – – 572 – 572

– ró¿nice kursowe (376) 189 – 36 488 337

– pozosta³e 3 198 – – (2 788) 373 783

Skumulowana amortyzacja (umorzenie)

na koniec okresu (527 036) (47 505) – (216 159) (163 502) (954 202)

Odpisy z tytu³u utraty wartoœci na pocz¹tek

okresu (1 746) – (8 743) – – (10 489)

Zmiany odniesione na pozosta³e koszty

operacyjne – – – (57 522) – (57 522)

Odpisy z tytu³u utraty wartoœci na koniec

okresu (1 746) – (8 743) (57 522) – (68 011)

Wartoœæ netto rzeczowych aktywów trwa³ych

na koniec okresu 96 162 45 845 34 023 888 247 21 284 1 085 561
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Zmiana stanu rzeczowych aktywów trwa³ych (wg grup rodzajowych) w roku zakoñczonym 31 grudnia 2007

Urz¹dzenia

techniczne

i maszyny

Œrodki

transportu

Rzeczowe

aktywa

trwa³e

w budowie

Nieruchomoœci

Inne

rzeczowe

aktywa

trwa³e

Rzeczowe

aktywa

trwa³e

razem

Wartoœæ brutto rzeczowych aktywów trwa³ych

na pocz¹tek okresu 693 461 81 377 37 010 1 090 455 164 920 2 067 223

Zwiêkszenia (z tytu³u): 72 210 33 310 79 826 66 510 20 722 272 578

– zakup 49 304 9 862 67 313 4 083 3 623 134 185

– modernizacje i ulepszenia – – 11 069 2 485 – 13 554

– przeniesienie z kategorii nieruchomoœci

inwestycyjnych – – – 33 228 – 33 228

– przeniesienia z aktywów w toku wytwarzania 21 364 23 448 – 4 417 16 828 66 057

– pozosta³e 1 542 – 1 444 22 297 271 25 554

Zmniejszenia (z tytu³u): (51 952) (18 659) (73 250) (13 177) (4 865) (161 903)

– sprzeda¿ (6 177) (18 459) – (2 588) (72) (27 296)

– likwidacja (40 410) (56) (81) (1 790) (4 356) (46 693)

– przeniesienie do kategorii nieruchomoœci

inwestycyjnych – – – (7 362) – (7 362)

– przeniesienia z aktywów w toku wytwarzania – – (66 057) – – (66 057)

– pozosta³e (5 365) (144) (7 112) (1 437) (437) (14 495)

Ró¿nice kursowe (195) (337) (6) (1 168) (1 073) (2 779)

Wartoœæ brutto rzeczowych aktywów trwa³ych

na koniec okresu 713 524 95 691 43 580 1 142 620 179 704 2 175 119

Skumulowana amortyzacja (umorzenie)

na pocz¹tek okresu (555 118) (40 504) – (129 263) (141 582) (866 467)

Zmiany (z tytu³u): (24 574) 1 232 – (40 261) (16 154) (79 757)

– amortyzacja za okres (76 213) (15 148) – (41 449) (20 757) (153 567)

– sprzeda¿ 6 162 16 152 – 278 72 22 664

– likwidacja 40 035 34 – 351 4 126 44 546

– przeniesienie do kategorii nieruchomoœci

inwestycyjnych – – – 386 – 386

– ró¿nice kursowe 95 43 – 61 340 539

– pozosta³e 5 347 151 – 112 65 5 675

Skumulowana amortyzacja (umorzenie)

na koniec okresu (579 692) (39 272) – (169 524) (157 736) (946 224)

Odpisy z tytu³u utraty wartoœci na pocz¹tek

okresu (1 746) – (14 264) – – (16 010)

Inne zmiany – – 5 521 – – 5 521

Odpisy z tytu³u utraty wartoœci na koniec

okresu (1 746) – (8 743) – – (10 489)

Wartoœæ netto rzeczowych aktywów trwa³ych

na koniec okresu 132 086 56 419 34 837 973 096 21 968 1 218 406

12. Nieruchomoœci inwestycyjne

Nieruchomoœci inwestycyjne 31 grudnia 2008 31 grudnia 2007

Grunty w³asne 134 524 148 767

Prawo wieczystego u¿ytkowania gruntu 20 779 21 050

Budynki i budowle 127 178 124 550

Spó³dzielcze w³asnoœciowe prawo do lokalu 197 197

Nieruchomoœci inwestycyjne razem 282 678 294 564
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Zmiana stanu nieruchomoœci inwestycyjnych
1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

Wartoœæ ksiêgowa netto na pocz¹tek okresu 294 564 295 520

Zwiêkszenia (z tytu³u): 7 562 9 570

– zakup 748 2 594

– przeniesienia z nieruchomoœci przeznaczonych na potrzeby w³asne 6 814 6 976

Zmniejszenia (z tytu³u): (3 578) (35 659)

– sprzeda¿ i likwidacja (290) (1 609)

– przeniesienia do nieruchomoœci przeznaczonych na potrzeby w³asne (3 288) (33 228)

– pozosta³e – (822)

Zysk (strata) netto z tytu³u aktualizacji wyceny do wartoœci godziwej odniesiona na wynik finansowy (15 870) 25 133

Wartoœæ ksiêgowa netto na koniec okresu 282 678 294 564

Wartoœæ godziwa nieruchomoœci inwestycyjnych oparta jest na podstawie przeprowadzonej na pocz¹tku 2008 roku (dla 34% wartoœci

nieruchomoœci inwestycyjnych wycena zosta³a przeprowadzona w kwietniu 2009 roku) wyceny niezale¿nych rzeczoznawców posiadaj¹cych

odpowiednie wymagane prawem uprawnienia. Wycena zosta³a sporz¹dzona przy zastosowaniu metody porównawczej lub metody

dochodowej z wykorzystaniem aktualnych wskaŸników rynkowych.

13. Aktywa finansowe

W 2008 roku ani w 2007 roku nie dokonano przeklasyfikowania instrumentów finansowych z grup wykazywanych wg wartoœci godziwej

do grup wykazywanych wg kosztu lub zamortyzowanego kosztu.

13.1 Instrumenty finansowe utrzymywane do terminu wymagalnoœci

Instrumenty finansowe utrzymywane

do terminu wymagalnoœci

31 grudnia 2008 31 grudnia 2007

Wycena

bilansowa

Wycena

wg zamorty-

zowanego

kosztu

Wycena

wg wartoœci

godziwej

Wycena

bilansowa

Wycena

wg zamorty-

zowanego

kosztu

Wycena

wg wartoœci

godziwej

Instrumenty, dla których mo¿na okreœliæ

wartoœæ godziw¹ 24 567 510 24 567 510 24 929 118 20 175 968 20 175 968 20 065 271

D³u¿ne papiery wartoœciowe 24 567 510 24 567 510 24 929 118 20 175 968 20 175 968 20 065 271

– rz¹dowe 24 106 711 24 106 711 24 441 325 19 756 381 19 756 381 19 711 780

– pozosta³e 460 799 460 799 487 793 419 587 419 587 353 491

– notowane na rynku regulowanym 406 090 406 090 427 983 364 895 364 895 292 603

– nienotowane na rynku regulowanym 54 709 54 709 59 810 54 692 54 692 60 888

Instrumenty finansowe utrzymywane

do terminu wymagalnoœci razem 24 567 510 24 567 510 24 929 118 20 175 968 20 175 968 20 065 271

Instrumenty finansowe utrzymywane do terminu wymagalnoœci 31 grudnia 2008 31 grudnia 2007

Krótkoterminowe 4 010 999 1 192 524

D³ugoterminowe 20 556 511 18 983 444

Instrumenty finansowe utrzymywane do terminu wymagalnoœci razem 24 567 510 20 175 968
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Instrumenty d³u¿ne

utrzymywane do terminu

wymagalnoœci

na dzieñ 31 grudnia 2008

Wartoœæ nominalna wg daty wykupu

Razem
Wycena

bilansowado 1 roku

powy¿ej

1 roku

do 2 lat

powy¿ej

2 lat

do 3 lat

powy¿ej

3 lat

do 4 lat

powy¿ej

4 lat

do 5 lat

powy¿ej

5 lat

D³u¿ne papiery wartoœciowe 3 963 061 4 222 119 1 575 673 953 306 6 148 802 7 819 073 24 682 034 24 567 510

Rz¹dowe 3 943 594 4 213 357 1 050 673 953 306 6 148 802 7 819 073 24 128 805 24 106 711

– oprocentowanie sta³e 3 448 015 3 917 957 1 050 673 953 306 6 148 802 7 819 073 23 337 826 23 269 026

– oprocentowanie zmienne 495 579 295 400 – – – – 790 979 837 685

Pozosta³e 19 467 8 762 525 000 – – – 553 229 460 799

– notowane na rynku

regulowanym 19 467 8 762 475 000 – – – 503 229 406 090

– oprocentowanie sta³e 19 467 8 762 475 000 – – – 503 229 406 090

– nienotowane – – 50 000 – – – 50 000 54 709

– oprocentowanie sta³e – – 50 000 – – – 50 000 54 709

Instrumenty finansowe

utrzymywane do terminu

wymagalnoœci razem 3 963 061 4 222 119 1 575 673 953 306 6 148 802 7 819 073 24 682 034 24 567 510

Instrumenty d³u¿ne

utrzymywane do terminu

wymagalnoœci

na dzieñ 31 grudnia 2007

Wartoœæ nominalna wg daty wykupu

Razem
Wycena

bilansowado 1 roku

powy¿ej

1 roku

do 2 lat

powy¿ej

2 lat

do 3 lat

powy¿ej

3 lat

do 4 lat

powy¿ej

4 lat

do 5 lat

powy¿ej

5 lat

D³u¿ne papiery wartoœciowe 1 159 404 2 479 460 3 755 205 1 245 500 653 306 11 036 069 20 328 944 20 175 968

Rz¹dowe 1 150 081 2 473 243 3 755 205 720 500 653 306 11 036 069 19 788 404 19 756 381

– oprocentowanie sta³e 698 637 1 977 664 3 459 805 720 500 653 306 10 984 016 18 493 928 18 414 879

– oprocentowanie zmienne 451 444 495 579 295 400 – – 52 053 1 294 476 1 341 502

Pozosta³e 9 323 6 217 – 525 000 – – 540 540 419 587

– notowane na rynku

regulowanym 9 323 6 217 – 475 000 – – 490 540 364 895

– oprocentowanie sta³e 9 323 6 217 – 475 000 – – 490 540 364 895

– nienotowane – – – 50 000 – – 50 000 54 692

– oprocentowanie sta³e – – – 50 000 – – 50 000 54 692

Instrumenty finansowe

utrzymywane do terminu

wymagalnoœci razem 1 159 404 2 479 460 3 755 205 1 245 500 653 306 11 036 069 20 328 944 20 175 968

Instrumenty finansowe

utrzymywane do terminu

wymagalnoœci

31 grudnia 2008 31 grudnia 2007

PLN EURO LTL Razem PLN EURO LTL Razem

D³u¿ne papiery wartoœciowe 24 454 531 32 521 80 458 24 567 510 20 121 957 7 297 46 714 20 175 968

Rz¹dowe 24 022 544 17 446 66 721 24 106 711 19 718 307 7 297 30 777 19 756 381

– oprocentowanie sta³e 23 184 859 17 446 66 721 23 269 026 18 376 805 7 297 30 777 18 414 879

– oprocentowanie zmienne 837 685 – – 837 685 1 341 502 – – 1 341 502

Pozosta³e 431 987 15 075 13 737 460 799 403 650 – 15 937 419 587

– notowane na rynku

regulowanym 377 278 15 075 13 737 406 090 348 958 – 15 937 364 895

– oprocentowanie sta³e 377 278 15 075 13 737 406 090 348 958 – 15 937 364 895

– nienotowane 54 709 – – 54 709 54 692 – – 54 692

– oprocentowanie sta³e 54 709 – – 54 709 54 692 – – 54 692

Instrumenty finansowe

utrzymywane do terminu

wymagalnoœci razem 24 454 531 32 521 80 458 24 567 510 20 121 957 7 297 46 714 20 175 968
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13.2 Instrumenty finansowe dostêpne do sprzeda¿y

Instrumenty finansowe dostêpne do sprzeda¿y

31 grudnia 2008 31 grudnia 2007

Wycena

bilansowa

Wycena

wg zamorty-

zowanego

kosztu

Wycena

wg wartoœci

godziwej

Wycena

bilansowa

Wycena

wg zamorty-

zowanego

kosztu

Wycena

wg wartoœci

godziwej

Instrumenty, dla których mo¿na okreœliæ

wartoœæ godziw¹ 11 452 682 nd 11 452 682 11 222 561 nd 11 222 561

Instrumenty kapita³owe 947 009 nd 947 009 935 186 nd 935 186

– notowane na rynku regulowanym 579 430 nd 579 430 758 173 nd 758 173

– nienotowane na rynku regulowanym 367 579 nd 367 579 177 013 nd 177 013

D³u¿ne papiery wartoœciowe 10 505 673 10 332 880 10 505 673 10 287 375 10 394 952 10 287 375

– rz¹dowe 10 437 822 10 266 995 10 437 822 10 225 445 10 383 570 10 225 445

– pozosta³e 67 851 65 885 67 851 61 930 11 382 61 930

– notowane na rynku regulowanym 15 208 15 205 15 208 – – –

– nienotowane na rynku regulowanym 52 643 50 680 52 643 61 930 11 382 61 930

Instrumenty, dla których nie mo¿na okreœliæ

wartoœci godziwej 117 573 nd nd 131 032 nd nd

Instrumenty kapita³owe 117 573 nd nd 131 032 nd nd

– nienotowane na rynku regulowanym 117 573 nd nd 131 032 nd nd

Instrumenty finansowe dostêpne do sprzeda¿y

razem 11 570 255 nd nd 11 353 593 nd nd

Na dzieñ 31 grudnia 2008 roku nie ustalono wartoœci godziwej instrumentów kapita³owych nienotowanych na rynku regulowanym ze wzglêdu

na niepraktycznoœæ takiego podejœcia, a tak¿e znaczny margines b³êdu, jakim takie oszacowania by³yby obarczone.

Instrumenty finansowe dostêpne do sprzeda¿y 31 grudnia 2008 31 grudnia 2007

Krótkoterminowe 3 929 292 3 495 142

D³ugoterminowe 7 640 963 7 858 451

Instrumenty finansowe dostêpne do sprzeda¿y razem 11 570 255 11 353 593

Instrumenty kapita³owe klasyfikuje siê jako d³ugoterminowe, chyba ¿e planowana jest ich sprzeda¿ w ci¹gu dwunastu miesiêcy od dnia

bilansowego.
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Instrumenty d³u¿ne

dostêpne do sprzeda¿y

na dzieñ 31 grudnia 2008

Wartoœæ nominalna wg daty wykupu

Razem
Wycena

bilansowado 1 roku

powy¿ej

1 roku

do 2 lat

powy¿ej

2 lat

do 3 lat

powy¿ej

3 lat

do 4 lat

powy¿ej

4 lat

do 5 lat

powy¿ej

5 lat

D³u¿ne papiery wartoœciowe 3 707 243 2 073 923 1 060 901 586 487 1 216 268 1 756 922 10 401 744 10 505 673

Rz¹dowe 3 705 280 2 073 923 1 045 901 586 487 1 216 268 1 706 922 10 334 781 10 437 822

– oprocentowanie sta³e 3 705 280 2 073 923 840 901 586 487 1 216 268 1 581 922 10 004 781 10 112 353

– oprocentowanie zmienne – – 205 000 – – 125 000 330 000 325 469

Pozosta³e 1 963 – 15 000 – – 50 000 66 963 67 851

– notowane na rynku

regulowanym – – 15 000 – – – 15 000 15 208

– oprocentowanie

zmienne – – 15 000 – – – 15 000 15 208

– nienotowane 1 963 – – – – 50 000 51 963 52 643

– oprocentowanie sta³e 1 963 – – – – – 1 963 1 963

– oprocentowanie

zmienne – – – – – 50 000 50 000 50 680

Instrumenty finansowe

dostêpne do sprzeda¿y

razem 3 707 243 2 073 923 1 060 901 586 487 1 216 268 1 756 922 10 401 744 10 505 673

Instrumenty d³u¿ne

dostêpne do sprzeda¿y

na dzieñ 31 grudnia 2007

Wartoœæ nominalna wg daty wykupu

Razem
Wycena

bilansowado 1 roku

powy¿ej

1 roku

do 2 lat

powy¿ej

2 lat

do 3 lat

powy¿ej

3 lat

do 4 lat

powy¿ej

4 lat

do 5 lat

powy¿ej

5 lat

D³u¿ne papiery wartoœciowe 3 443 009 2 906 419 2 258 719 746 000 264 000 797 001 10 415 148 10 287 375

Rz¹dowe 3 431 784 2 906 419 2 258 719 746 000 264 000 747 001 10 353 923 10 225 445

– oprocentowanie sta³e 3 431 784 2 906 419 2 258 719 541 000 264 000 622 001 10 023 923 9 889 610

– oprocentowanie zmienne – – – 205 000 – 125 000 330 000 335 835

Pozosta³e 11 225 – – – – 50 000 61 225 61 930

– nienotowane 11 225 – – – – 50 000 61 225 61 930

– oprocentowanie sta³e 11 225 – – – – – 11 225 11 382

– oprocentowanie

zmienne – – – – – 50 000 50 000 50 548

Instrumenty finansowe

dostêpne do sprzeda¿y

razem 3 443 009 2 906 419 2 258 719 746 000 264 000 797 001 10 415 148 10 287 375
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International Claims Handling Center SA („ICH Center”)

W dniu 17 grudnia 2008 roku PZU zakupi³ akcje ICH Center, stanowi¹ce ³¹cznie 34% kapita³u zak³adowego i daj¹ce 34% g³osów na walnym

zgromadzeniu, zwiêkszaj¹c swój udzia³ w kapitale i g³osach z 56% do 90%.

OJSC IC PZU Ukraine Life Insurance („PZU Ukraine Life”)

W dniu 8 kwietnia 2008 roku Walne Zgromadzenie PZU Ukraine Life podjê³o uchwa³ê o podwy¿szeniu kapita³u poprzez emisjê 10.000 nowych

akcji o wartoœci nominalnej 100 UAH i cenie emisyjnej 1.300 UAH za akcjê. PZU obj¹³ wszystkie akcje nowej emisji.

Podwy¿szenie kapita³u zosta³o zarejestrowane przez Pañstwow¹ Komisjê Papierów Wartoœciowych i Rynku Kapita³owego Ukrainy 11 lipca

2008 roku.

VIS – Inwestycje SA („VIS”)

W dniu 8 lutego 2008 roku PZU ¯ycie zawar³ z Narodowym Funduszem Inwestycyjnym Progress SA („NFI Progress”) warunkow¹ umowê

sprzeda¿y akcji VIS oraz po¿yczki udzielonej tej spó³ce.

W dniu 6 czerwca 2008 roku, po ustaniu przes³anek zawieszaj¹cych wykonanie ww. umowy, NFI Progress przekaza³ na rachunek PZU ¯ycie

œrodki w ³¹cznej kwocie 99.000 tys. z³ tytu³em zap³aty 73.833 tys. z³ za 1.895.915 nabywanych akcji VIS oraz sp³aty zobowi¹zania VIS z tytu³u

po¿yczki w kwocie 25.167 tys. z³.

13.3 Instrumenty finansowe wyceniane w wartoœci godziwej przez wynik finansowy

Na dzieñ bilansowy spó³ki Grupy PZU nie by³y stronami umów zawieraj¹cych wbudowane instrumenty pochodne, których charakter i zwi¹zane

z nimi ryzyka nie by³yby œciœle powi¹zane z umow¹ zasadnicz¹.

Instrumenty finansowe wyceniane w wartoœci godziwej przez wynik finansowy

– zakwalifikowane do tej kategorii w momencie pierwszego rozpoznania
31 grudnia 2008 31 grudnia 2007

Instrumenty, dla których mo¿na okreœliæ wartoœæ godziw¹ 5 407 787 6 906 601

Instrumenty kapita³owe 198 941 477 856

– notowane na rynku regulowanym 7 399 23 522

– nienotowane na rynku regulowanym 191 542 454 334

D³u¿ne papiery wartoœciowe 5 208 846 6 428 745

– rz¹dowe 5 140 079 6 361 214

– pozosta³e 68 767 67 531

– notowane na rynku regulowanym 18 087 16 983

– nienotowane na rynku regulowanym 50 680 50 548

Instrumenty finansowe wyceniane w wartoœci godziwej przez wynik finansowy

– zakwalifikowane do tej kategorii w momencie pierwszego rozpoznania razem 5 407 787 6 906 601

Instrumenty finansowe wyceniane w wartoœci godziwej przez wynik finansowy

– przeznaczone do obrotu
31 grudnia 2008 31 grudnia 2007

Instrumenty, dla których mo¿na okreœliæ wartoœæ godziw¹ 4 336 413 7 426 379

Instrumenty kapita³owe 2 345 318 4 382 971

– notowane na rynku regulowanym 1 459 692 3 463 604

– nienotowane na rynku regulowanym 885 626 919 367

D³u¿ne papiery wartoœciowe 1 968 164 2 998 545

– rz¹dowe 1 922 626 2 914 193

– pozosta³e 45 538 84 352

– notowane na rynku regulowanym 3 613 34 352

– nienotowane na rynku regulowanym 41 925 50 000

Pozosta³e, w tym: 22 931 44 863

– instrumenty pochodne 22 931 44 863

Instrumenty finansowe wyceniane w wartoœci godziwej przez wynik finansowy

– przeznaczone do obrotu razem 4 336 413 7 426 379
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Instrumenty finansowe wyceniane w wartoœci godziwej przez wynik finansowy

– zakwalifikowane do tej kategorii w momencie pierwszego rozpoznania
31 grudnia 2008 31 grudnia 2007

Krótkoterminowe 1 871 904 1 729 732

D³ugoterminowe 3 535 883 5 176 869

Instrumenty finansowe wyceniane w wartoœci godziwej przez wynik finansowy

– zakwalifikowane do tej kategorii w momencie pierwszego rozpoznania razem 5 407 787 6 906 601

Instrumenty kapita³owe klasyfikuje siê jako d³ugoterminowe, chyba ¿e planowana jest ich sprzeda¿ w ci¹gu dwunastu miesiêcy od dnia

bilansowego lub stanowi¹ element portfela aktywów finansowych przeznaczonych do obrotu.

Instrumenty d³u¿ne wyceniane

w wartoœci godziwej przez wynik

finansowy – zakwalifikowane

do tej kategorii w momencie

pierwszego rozpoznania

na dzieñ 31 grudnia 2008

Wartoœæ nominalna wg daty wykupu

Razem
Wycena

bilansowado 1 roku

powy¿ej

1 roku

do 2 lat

powy¿ej

2 lat

do 3 lat

powy¿ej

3 lat

do 4 lat

powy¿ej

4 lat

do 5 lat

powy¿ej

5 lat

D³u¿ne papiery wartoœciowe 1 694 807 1 291 729 633 555 249 012 534 100 756 294 5 159 497 5 208 846

Rz¹dowe 1 675 887 1 291 729 633 555 249 012 534 100 706 294 5 090 577 5 140 079

– oprocentowanie sta³e 1 640 867 1 241 729 394 595 249 012 534 100 706 294 4 766 597 4 811 392

– oprocentowanie zmienne 35 020 50 000 238 960 – – – 323 980 328 687

Pozosta³e 18 920 – – – – 50 000 68 920 68 767

– notowane na rynku regulowanym 18 920 – – – – – 18 920 18 087

– oprocentowanie sta³e 3 920 – – – – – 3 920 2 882

– oprocentowanie zmienne 15 000 – – – – – 15 000 15 205

– nienotowane – – – – – 50 000 50 000 50 680

– oprocentowanie zmienne – – – – – 50 000 50 000 50 680

Instrumenty finansowe wyceniane

w wartoœci godziwej przez wynik

finansowy – zakwalifikowane do tej

kategorii w momencie pierwszego

rozpoznania razem 1 694 807 1 291 729 633 555 249 012 534 100 756 294 5 159 497 5 208 846

Instrumenty d³u¿ne wyceniane

w wartoœci godziwej przez wynik

finansowy – zakwalifikowane

do tej kategorii w momencie

pierwszego rozpoznania

na dzieñ 31 grudnia 2007

Wartoœæ nominalna wg daty wykupu

Razem
Wycena

bilansowado 1 roku

powy¿ej

1 roku

do 2 lat

powy¿ej

2 lat

do 3 lat

powy¿ej

3 lat

do 4 lat

powy¿ej

4 lat

do 5 lat

powy¿ej

5 lat

D³u¿ne papiery wartoœciowe 1 733 031 1 836 647 1 285 419 803 960 161 499 667 346 6 487 902 6 428 745

Rz¹dowe 1 669 807 1 833 283 1 285 419 803 960 161 499 667 346 6 421 314 6 361 214

– oprocentowanie sta³e 1 659 807 1 798 263 1 235 419 565 000 161 499 667 346 6 087 334 6 018 516

– oprocentowanie zmienne 10 000 35 020 50 000 238 960 – – 333 980 342 698

Pozosta³e 63 224 3 364 – – – – 66 588 67 531

– notowane na rynku regulowanym 13 224 3 364 – – – – 16 588 16 983

– oprocentowanie sta³e 3 224 3 364 – – – – 6 588 6 852

– oprocentowanie zmienne 10 000 – – – – – 10 000 10 131

– nienotowane 50 000 – – – – – 50 000 50 548

– oprocentowanie zmienne 50 000 – – – – – 50 000 50 548

Instrumenty finansowe wyceniane

w wartoœci godziwej przez wynik

finansowy – zakwalifikowane do tej

kategorii w momencie pierwszego

rozpoznania razem 1 733 031 1 836 647 1 285 419 803 960 161 499 667 346 6 487 902 6 428 745
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Instrumenty d³u¿ne wyceniane

w wartoœci godziwej przez wynik

finansowy – przeznaczone do obrotu

na dzieñ 31 grudnia 2008

Wartoœæ nominalna wg daty wykupu

Razem
Wycena

bilansowado 1 roku

powy¿ej

1 roku

do 2 lat

powy¿ej

2 lat

do 3 lat

powy¿ej

3 lat

do 4 lat

powy¿ej

4 lat

do 5 lat

powy¿ej

5 lat

D³u¿ne papiery wartoœciowe 660 995 666 126 103 585 88 793 146 649 259 955 1 926 103 1 968 164

Rz¹dowe 656 795 663 926 96 585 83 693 145 949 233 655 1 880 603 1 922 626

– oprocentowanie sta³e 656 795 653 926 77 885 83 693 145 949 233 655 1 851 903 1 893 348

– oprocentowanie zmienne – 10 000 18 700 – – – 28 700 29 278

Pozosta³e 4 200 2 200 7 000 5 100 700 26 300 45 500 45 538

– notowane na rynku regulowanym 3 000 700 – – – – 3 700 3 613

– oprocentowanie sta³e – 700 – – – – 700 673

– oprocentowanie zmienne 3 000 – – – – – 3 000 2 940

– nienotowane 1 200 1 500 7 000 5 100 700 26 300 41 800 41 925

– oprocentowanie sta³e – – 3 000 – – – 3 000 2 908

– oprocentowanie zmienne 1 200 1 500 4 000 5 100 700 26 300 38 800 39 017

Instrumenty finansowe wyceniane

w wartoœci godziwej przez wynik

finansowy – przeznaczone do obrotu

razem 660 995 666 126 103 585 88 793 146 649 259 955 1 926 103 1 968 164

Instrumenty d³u¿ne wyceniane

w wartoœci godziwej przez wynik

finansowy – przeznaczone do obrotu

na dzieñ 31 grudnia 2007

Wartoœæ nominalna wg daty wykupu

Razem
Wycena

bilansowado 1 roku

powy¿ej

1 roku

do 2 lat

powy¿ej

2 lat

do 3 lat

powy¿ej

3 lat

do 4 lat

powy¿ej

4 lat

do 5 lat

powy¿ej

5 lat

D³u¿ne papiery wartoœciowe 879 742 643 433 839 684 232 800 137 693 255 961 2 989 313 2 998 545

Rz¹dowe 795 042 643 433 839 684 232 800 137 693 255 961 2 904 613 2 914 193

– oprocentowanie sta³e 795 032 633 433 829 684 199 600 137 693 255 961 2 851 403 2 845 571

– oprocentowanie zmienne 10 10 000 10 000 33 200 – – 53 210 68 622

Pozosta³e 84 700 – – – – – 84 700 84 352

– notowane na rynku regulowanym 35 000 – – – – – 35 000 34 352

– oprocentowanie sta³e 30 000 – – – – – 30 000 29 286

– oprocentowanie zmienne 5 000 – – – – – 5 000 5 066

– nienotowane 49 700 – – – – – 49 700 50 000

– oprocentowanie sta³e 700 – – – – – 700 727

– oprocentowanie zmienne 49 000 – – – – – 49 000 49 273

Instrumenty finansowe wyceniane

w wartoœci godziwej przez wynik

finansowy – przeznaczone do obrotu

razem 879 742 643 433 839 684 232 800 137 693 255 961 2 989 313 2 998 545
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13.4 Po¿yczki

Po¿yczki 31 grudnia 2008 31 grudnia 2007

Krótkoterminowe 8 058 194 3 397 050

D³ugoterminowe 280 834 106 744

Po¿yczki razem 8 339 028 3 503 794

Po¿yczki na dzieñ 31 grudnia 2008

Wartoœæ nominalna wg daty wykupu
Wycena

bilansowado 1 roku
powy¿ej 1 roku

do 2 lat

powy¿ej 4 lat

do 5 lat
Razem

D³u¿ne papiery wartoœciowe – – – – –

Pozosta³e, w tym: 7 903 502 60 834 220 000 8 184 336 8 339 028

– transakcje reverse repo 494 132 – – 494 132 494 132

– lokaty terminowe w instytucjach kredytowych 7 397 023 57 619 220 000 7 674 642 7 829 334

– depozyty u cedentów 12 347 – – 12 347 12 347

– po¿yczki – 3 215 – 3 215 3 215

Po¿yczki razem 7 903 502 60 834 220 000 8 184 336 8 339 028

Po¿yczki na dzieñ 31 grudnia 2007

Wartoœæ nominalna wg daty wykupu
Wycena

bilansowado 1 roku
powy¿ej 1 roku

do 2 lat
powy¿ej 5 lat Razem

D³u¿ne papiery wartoœciowe – – – – –

Pozosta³e, w tym: 3 428 046 61 932 3 695 3 493 673 3 503 794

– transakcje reverse repo 1 876 896 – – 1 876 896 1 877 685

– lokaty terminowe w instytucjach kredytowych 1 532 651 61 932 – 1 594 583 1 593 679

– depozyty u cedentów 3 749 – – 3 749 3 749

– po¿yczki 14 750 – 3 695 18 445 28 681

Po¿yczki razem 3 428 046 61 932 3 695 3 493 673 3 503 794

Zarówno na dzieñ 31 grudnia 2008 roku, jak i na dzieñ 31 grudnia 2007 roku wartoœæ godziwa po¿yczek nie odbiega³a istotnie od ich wartoœci

bilansowej.

Po¿yczki na dzieñ 31 grudnia 2008 PLN USD EURO LTL UAH Pozosta³e Razem

D³u¿ne papiery wartoœciowe – – – – – – –

Pozosta³e, w tym: 7 909 749 24 524 324 973 44 961 34 814 7 8 339 028

– transakcje reverse repo 494 132 – – – – – 494 132

– lokaty terminowe w instytucjach

kredytowych 7 415 617 21 797 315 360 44 961 31 599 – 7 829 334

– depozyty u cedentów – 2 727 9 613 – – 7 12 347

– po¿yczki – – – – 3 215 – 3 215

Po¿yczki razem 7 909 749 24 524 324 973 44 961 34 814 7 8 339 028

Po¿yczki na dzieñ 31 grudnia 2007 PLN USD EURO LTL UAH Pozosta³e Razem

D³u¿ne papiery wartoœciowe – – – – – – –

Pozosta³e, w tym: 3 148 861 53 625 202 308 39 633 59 345 22 3 503 794

– transakcje reverse repo 1 877 685 – – – – – 1 877 685

– lokaty terminowe w instytucjach

kredytowych 1 246 190 51 613 200 593 39 633 55 650 – 1 593 679

– depozyty u cedentów – 2 012 1 715 – – 22 3 749

– po¿yczki 24 986 – – – 3 695 – 28 681

Po¿yczki razem 3 148 861 53 625 202 308 39 633 59 345 22 3 503 794
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14. Nale¿noœci, w tym nale¿noœci z tytu³u kontraktów ubezpieczeniowych

Nale¿noœci, w tym nale¿noœci z tytu³u kontraktów ubezpieczeniowych – wartoœæ bilansowa 31 grudnia 2008 31 grudnia 2007

Nale¿noœci z tytu³u ubezpieczeñ bezpoœrednich, w tym: 1 153 837 1 060 795

– nale¿noœci od ubezpieczaj¹cych 1 080 612 1 031 794

– nale¿noœci od poœredników ubezpieczeniowych 26 855 26 116

– inne nale¿noœci 46 370 2 885

Nale¿noœci z tytu³u reasekuracji 30 421 23 708

Inne nale¿noœci 227 926 188 242

Nale¿noœci, w tym nale¿noœci z tytu³u kontraktów ubezpieczeniowych (netto) 1 412 184 1 272 745

Zarówno na dzieñ 31 grudnia 2008 roku, jak i na dzieñ 31 grudnia 2007 roku wartoœæ godziwa nale¿noœci jest zbli¿ona do ich wartoœci

bilansowej.

Nale¿noœci, w tym nale¿noœci z tytu³u kontraktów ubezpieczeniowych

– wg wymagalnoœci wynikaj¹cej z warunków umowy
31 grudnia 2008 31 grudnia 2007

Do 1 roku 1 370 903 1 240 841

Powy¿ej 1 roku do 5 lat 36 141 29 688

Powy¿ej 5 lat 5 140 2 216

Nale¿noœci, w tym nale¿noœci z tytu³u kontraktów ubezpieczeniowych

– wg wymagalnoœci wynikaj¹cej z warunków umowy razem 1 412 184 1 272 745

14.1 Inne nale¿noœci

Inne nale¿noœci 31 grudnia 2008 31 grudnia 2007

Nale¿noœci od bud¿etu, inne ni¿ z tytu³u podatku dochodowego 31 695 564

Metro Projekt sp. z o.o. 73 189 69 184

Rozliczenia prewencyjne 27 632 25 077

Zaliczki 3 479 1 972

Nale¿noœci od OFE PZU 2 362 5 710

Nale¿noœci z tytu³u wykonywania czynnoœci komisarza awaryjnego 24 976 8 678

Nale¿noœci Funduszy Inwestycyjnych Otwartych zarz¹dzanych przez TFI PZU 10 958 20 219

Nale¿noœci z tytu³u sprzeda¿y papierów wartoœciowych 32 057 37 445

Pozosta³e 21 578 19 393

Inne nale¿noœci razem 227 926 188 242

Zarówno na dzieñ 31 grudnia 2008 roku, jak i na dzieñ 31 grudnia 2007 roku w pozycji „Pozosta³e nale¿noœci – pozosta³e” zosta³y wykazane

nale¿noœci od Ministerstwa Finansów w ³¹cznej kwocie 24.187 tys. z³ z tytu³u refundacji zni¿ek w ubezpieczeniach AC i OC, które w ca³oœci

zosta³y objête odpisem aktualizuj¹cym. W dniu 30 grudnia 2003 roku PZU z³o¿y³ w S¹dzie Okrêgowym w Warszawie pozew przeciwko

Skarbowi Pañstwa reprezentowanemu przez Ministra Finansów o zap³atê kwot z tytu³u refundacji ulg. Dnia 24 lutego 2005 roku zapad³ wyrok

oddalaj¹cy powództwo PZU. W dniu 8 lipca 2005 roku PZU od zapad³ego wyroku wniós³ apelacjê. W dniu 8 lutego 2007 roku S¹d Apelacyjny

og³osi³ wyrok, którym uchyli³ wyrok S¹du Okrêgowego i przekaza³ sprawê do ponownego rozpoznania przez s¹d I instancji. W dniu 16 kwietnia

2009 roku S¹d Okrêgowy w Warszawie oddali³ powództwo PZU. W dniu 28 maja 2009 roku PZU wniós³ apelacjê od zapad³ego wyroku.

14.2 Nale¿noœci z tytu³u leasingu operacyjnego

Transakcje leasingu operacyjnego dotycz¹ w g³ównej mierze umów najmu nieruchomoœci.

Przysz³e minimalne nale¿noœci z tytu³u op³at leasingowych 31 grudnia 2008 31 grudnia 2007

Do 1 roku 2 851 12 812

Powy¿ej 1 roku do 5 lat 6 139 21 632

Powy¿ej 5 lat – 300

Przysz³e minimalne nale¿noœci z tytu³u op³at leasingowych razem 8 990 34 744
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15. Udzia³ reasekuratorów w rezerwach techniczno-ubezpieczeniowych

Udzia³ reasekuratorów w rezerwach techniczno-ubezpieczeniowych

– ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe
31 grudnia 2008 31 grudnia 2007

Rezerwa sk³adek 64 990 66 154

Rezerwa na pokrycie ryzyka niewygas³ego 51 256

Rezerwy na niewyp³acone odszkodowania i œwiadczenia, w tym: 290 662 455 434

– na szkody zg³oszone 190 623 233 609

– na szkody niezg³oszone (IBNR) 73 401 167 674

– na koszty likwidacji szkód 26 638 54 151

Rezerwa na skapitalizowan¹ wartoœæ rent 529 149 508 625

Rezerwa ubezpieczeñ na ¿ycie – –

Rezerwa na premie i rabaty dla ubezpieczonych – –

Pozosta³e rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe – –

Udzia³ reasekuratorów w rezerwach techniczno-ubezpieczeniowych (netto) 884 852 1 030 469

Udzia³ reasekuratorów w rezerwach techniczno-ubezpieczeniowych

– ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe
31 grudnia 2008 31 grudnia 2007

Krótkoterminowe 265 097 316 936

D³ugoterminowe 619 755 713 533

Udzia³ reasekuratorów w rezerwach techniczno-ubezpieczeniowych

– ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe razem 884 852 1 030 469
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17. Szacowane regresy i odzyski

Szacowane regresy i odzyski 31 grudnia 2008 31 grudnia 2007

Szacowane regresy 53 054 49 684

Szacowane odzyski 2 011 2 403

Szacowane dotacje 1 584 –

Razem 56 649 52 087

Szacowane regresy i odzyski 31 grudnia 2008 31 grudnia 2007

Krótkoterminowe 32 983 34 424

D³ugoterminowe 23 666 17 663

Razem 56 649 52 087

Szacowane regresy i odzyski klasyfikuje siê jako d³ugoterminowe, je¿eli przewiduje siê, ¿e zwi¹zane z nimi przep³ywy pieniê¿ne nast¹pi¹

po up³ywie wiêcej ni¿ 12 miesiêcy od daty bilansowej.

18. Aktywa z tytu³u odroczonego podatku dochodowego

Zmiana stanu aktywa z tytu³u podatku odroczonego

w roku zakoñczonym 31 grudnia 2008

Stan

na pocz¹tek

okresu

Zmiany

odnoszone

na wynik

finansowy

Ró¿nice

kursowe

Zmiany

razem

Stan

na koniec

okresu

Nieruchomoœci – 22 – 22 22

Odroczone koszty akwizycji na rzecz OFE PZU 7 044 (7 044) – (7 044) –

Rezerwy na nagrody jubileuszowe,

odprawy emerytalne etc. 336 (4) – (4) 332

Rezerwa na premie oraz odpis na fundusz nagród 841 (270) – (270) 571

Inne rezerwy i rozliczenia miêdzyokresowe bierne 1 374 1 012 (157) 855 2 229

Straty podatkowe do rozliczenia w latach nastêpnych – 4 225 – 4 225 4 225

Rezerwa z tytu³u zwrotu przez PTE sk³adek

nienale¿nych do ZUS – 2 546 – 2 546 2 546

Pozosta³e ró¿nice (25) (45) 14 (31) (56)

Aktywo z tytu³u odroczonego podatku razem 9 570 442 (143) 299 9 869

Zmiana stanu aktywa z tytu³u podatku odroczonego

w roku zakoñczonym 31 grudnia 2007

Stan

na pocz¹tek

okresu

Zmiany

odnoszone

na wynik

finansowy

Ró¿nice

kursowe

Zmiany

razem

Stan

na koniec

okresu

Odroczone koszty akwizycji na rzecz OFE PZU 6 841 203 – 203 7 044

Rezerwy na nagrody jubileuszowe,

odprawy emerytalne etc. 276 60 – 60 336

Rezerwa na premie oraz odpis na fundusz nagród 331 510 – 510 841

Rezerwy na urlopy pracownicze 82 (82) – (82) –

Inne rezerwy i rozliczenia miêdzyokresowe bierne 2 251 (741) (136) (877) 1 374

Pozosta³e ró¿nice 50 (148) 73 (75) (25)

Aktywo z tytu³u odroczonego podatku razem 9 831 (198) (63) (261) 9 570

Ujemne ró¿nice przejœciowe zwi¹zane z pozosta³ymi jednostkami Grupy PZU, dla których nie rozpoznano aktywa lub rezerwy z tytu³u podatku

odroczonego, wynios³y na dzieñ 31 grudnia 2008 roku 11.469 tys. z³ (31 grudnia 2007 roku: 11.518 tys. z³).
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Nierozpoznane (nieujête w bilansie) aktywa z tytu³u odroczonego podatku dochodowego 31 grudnia 2008 31 grudnia 2007

Wynikaj¹ce z ujemnych ró¿nic przejœciowych wg dopuszczalnego prawem terminu realizacji, w tym: – 42 430

– do 1 roku – 274

– termin nieograniczony przepisami prawa – 42 156

Wynikaj¹ce ze straty podatkowej wg dopuszczalnego prawem terminu realizacji, w tym: 155 168 39 684

– powy¿ej 1 roku do 5 lat 115 827 1 798

– termin nieograniczony przepisami prawa 39 341 37 886

Nierozpoznane aktywa z tytu³u odroczonego podatku dochodowego razem 155 168 82 114

W zwi¹zku z utworzeniem podatkowej grupy kapita³owej, o której dodatkowe informacje znajduj¹ siê w punkcie 51 niniejszego skonsolidowanego

sprawozdania finansowego, dokonano kompensaty aktywów i rezerwy z tytu³u odroczonego podatku dochodowego wyliczanych przez PZU

i PZU ¯ycie.

19. Nale¿noœci z tytu³u bie¿¹cego podatku dochodowego

Nale¿noœci z tytu³u bie¿¹cego podatku dochodowego 31 grudnia 2008 31 grudnia 2007

Krótkoterminowe 334 89

D³ugoterminowe – –

Nale¿noœci z tytu³u bie¿¹cego podatku dochodowego razem 334 89

20. Odroczone koszty akwizycji

Odroczone koszty akwizycji 31 grudnia 2008 31 grudnia 2007

Krótkoterminowe 374 638 363 673

D³ugoterminowe 79 560 88 557

Odroczone koszty akwizycji razem 454 198 452 230

20.1 Odroczone koszty akwizycji w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych

Zmiana stanu odroczonych kosztów akwizycji w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych
1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

Wartoœæ netto na pocz¹tek okresu 358 531 303 658

Odroczone koszty akwizycji 402 279 396 116

Amortyzacja za okres, w tym: (394 798) (340 485)

– odniesiona na wynik finansowy (394 798) (340 485)

Ró¿nice kursowe 2 593 (758)

Wartoœæ netto na koniec okresu 368 605 358 531

20.2 Odroczone koszty akwizycji w ubezpieczeniach na ¿ycie

Zmiana stanu odroczonych kosztów akwizycji w ubezpieczeniach na ¿ycie
1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

Wartoœæ netto na pocz¹tek okresu 93 699 104 395

Odroczone koszty akwizycji 4 693 4 352

Amortyzacja za okres, w tym: (12 799) (15 048)

– odniesiona na wynik finansowy (12 799) (15 048)

Wartoœæ netto na koniec okresu 85 593 93 699
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21. Rozliczenia miêdzyokresowe

Rozliczenia miêdzyokresowe 31 grudnia 2008 31 grudnia 2007

Koszty informatyczne 12 127 14 662

Aktywowane koszty akwizycji na rzecz OFE PZU 23 840 21 899

Rozliczenia miêdzyokresowe z tytu³u reasekuracji 98 855 111 316

Rozliczenia op³aty na rzecz NFZ 119 381 76 199

Prowizje z tytu³u przedp³aconych sk³adek 30 594 21 800

Pozosta³e 6 620 8 887

Rozliczenia miêdzyokresowe razem 291 417 254 763

Rozliczenia miêdzyokresowe 31 grudnia 2008 31 grudnia 2007

Krótkoterminowe 286 852 250 299

D³ugoterminowe 4 565 4 464

Rozliczenia miêdzyokresowe razem 291 417 254 763

22. Inne aktywa

Inne aktywa 31 grudnia 2008 31 grudnia 2007

Zapasy, w tym: 7 028 7 054

– materia³y 6 476 6 533

– odzyski po szkodach 552 521

Pozosta³e sk³adniki aktywów 4 695 4 525

Inne aktywa razem 11 723 11 579

Inne aktywa 31 grudnia 2008 31 grudnia 2007

Krótkoterminowe 11 723 11 579

D³ugoterminowe – –

Inne aktywa razem 11 723 11 579

Zapasy

Zapasy 31 grudnia 2008 31 grudnia 2007

Wartoœæ ksiêgowa netto zapasów wykazywanych wg wartoœci godziwej pomniejszonej o koszty sprzeda¿y 552 521

Wartoœæ ksiêgowa zapasów stanowi¹cych zabezpieczenie zobowi¹zañ – –

Zarówno w 2008 roku, jak i w 2007 roku nie utworzono ani nie odwrócono odpisów wartoœci zapasów.

23. Œrodki pieniê¿ne i ekwiwalenty œrodków pieniê¿nych

Struktura œrodków pieniê¿nych i ich ekwiwalentów wykazanych w bilansie

oraz w rachunku przep³ywów pieniê¿nych wraz z uzgodnieniem
31 grudnia 2008 31 grudnia 2007

Œrodki pieniê¿ne w kasie i na rachunkach bankowych 527 066 568 431

Inne œrodki pieniê¿ne 6 140 4 927

Œrodki pieniê¿ne wykazane w rachunku przep³ywów pieniê¿nych razem 533 206 573 358
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Informacja dodatkowa do skonsolidowanego rachunku przep³ywów pieniê¿nych

W skonsolidowanym rachunku przep³ywów pieniê¿nych wykazano nastêpuj¹ce œrodki pieniê¿ne o ograniczonej mo¿liwoœci dysponowania:

• œrodki Funduszy Prewencyjnych – na gruncie przepisów polskich i opartych na nich wewnêtrznych regulacjach spó³ek Grupy PZU

œrodki te mog¹ byæ wydatkowane tylko w œciœle okreœlonych celach w ramach dzia³alnoœci prewencyjnej, przy zachowaniu pe³nej

kontroli nad tymi œrodkami w ramach dzia³alnoœci prewencyjnej;

• œrodki pieniê¿ne z tytu³u us³ugi „Autowyp³ata” – realizowanej przez Bank Pekao SA, polegaj¹cej na blokowaniu œrodków na rachunku

bankowym do wysokoœci zleconej do wyp³aty szkody, uprzednio zarejestrowanej w systemie bankowoœci elektronicznej.

24. Aktywa trwa³e przeznaczone do sprzeda¿y

W dniu 12 stycznia 2009 roku PZU i PZU ¯ycie dokona³y sprzeda¿y wszystkich 25.000 tys. akcji PTR (ka¿da ze spó³ek po 12.500 tys. akcji)

o ³¹cznej wartoœci bilansowej 25.588 tys. z³, za ³¹czn¹ cenê 40.000 tys. z³ (po 20.000 tys. z³ dla ka¿dej ze spó³ek).

25. Wyemitowany kapita³ podstawowy oraz rezerwy przypisywane akcjonariuszom jednostki dominuj¹cej

25.1 Kapita³ podstawowy

Seria/

emisja
Rodzaj akcji Rodzaj uprzywilejowania Liczba akcji

Wartoœæ serii/emisji

wg wartoœci

nominalnej

Sposób

pokrycia

kapita³u

Data

rejestracji

Prawo do

dywidendy

(od daty)

A imienne nieuprzywilejowane 60 446 320 60 446 gotówka 23.01.1997 27.12.1991

B imienne nieuprzywilejowane 25 905 980 25 906 aport 31.03.1999 01.01.1999

Liczba akcji razem 86 352 300

Kapita³ zak³adowy razem 86 352

W ci¹gu 2008 roku liczba akcji PZU nie zmieni³a siê. Kapita³ podstawowy PZU zosta³ pokryty w ca³oœci.

25.1.1 Wykaz akcjonariuszy PZU

Stan na dzieñ 31 grudnia 2008 roku

Lp. Nazwa akcjonariusza Seria akcji Liczba akcji
£¹czna wartoœæ

op³acona akcji w z³

Liczba akcji

zwyk³ych

Liczba akcji

imiennych

Procent g³osów

na WZA

1 Skarb Pañstwa

A 21 663 380 21 663 380 21 663 380 21 663 380 25,0872%

B 25 905 980 25 905 980 25 905 980 25 905 980 30,0003%

2 Eureko B.V. A 27 739 108 27 739 108 27 739 108 27 739 108 32,1232%

3 Pozostali akcjonariusze A 11 043 832 11 043 832 11 043 832 11 043 832 12,7893%

Razem 86 352 300 86 352 300 86 352 300 86 352 300 100,0000%

Stan na dzieñ 31 grudnia 2007 roku

Lp. Nazwa akcjonariusza Seria akcji Liczba akcji
£¹czna wartoœæ

op³acona akcji w z³

Liczba akcji

zwyk³ych

Liczba akcji

imiennych

Procent g³osów

na WZA

1 Skarb Pañstwa

A 21 663 380 21 663 380 21 663 380 21 663 380 25,0872%

B 25 905 980 25 905 980 25 905 980 25 905 980 30,0003%

2 Eureko B.V. A 27 738 068 27 738 068 27 738 068 27 738 068 32,1220%

3 Pozostali akcjonariusze A 11 044 872 11 044 872 11 044 872 11 044 872 12,7905%

Razem 86 352 300 86 352 300 86 352 300 86 352 300 100,0000%

W pozycji „Pozostali akcjonariusze” wykazani zostali pracownicy, którzy nabyli nieodp³atnie akcje od Skarbu Pañstwa oraz osoby fizyczne

i prawne, które naby³y akcje od pracowników.

25.1.2 Jednostka dominuj¹ca wobec PZU najwy¿szego szczebla

Na dzieñ 31 grudnia 2008 roku Skarb Pañstwa Rzeczypospolitej Polskiej posiada³ 55,0875% akcji PZU, uprawniaj¹cych do wykonywania

55,0875% g³osów na Walnym Zgromadzeniu. Nie wystêpowa³a zatem jednostka dominuj¹ca wy¿szego szczebla w stosunku do PZU

sporz¹dzaj¹ca skonsolidowane sprawozdanie finansowe.
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25.1.3 Podzia³ zysku jednostki dominuj¹cej

Podzia³owi podlega wy³¹cznie zysk wykazany w jednostkowym sprawozdaniu finansowym jednostki dominuj¹cej sporz¹dzonym zgodnie

z PSR.

Zgodnie z uchwa³¹ nr 6 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia PZU z dnia 26 czerwca 2008 roku zysk netto PZU za rok zakoñczony dnia

31 grudnia 2007 roku w wysokoœci 1.430.088 tys. z³ zosta³ podzielony w nastêpuj¹cy sposób:

• na kapita³ zapasowy przeznaczono kwotê 1.420.088 tys. z³,

• na zwiêkszenie œrodków ZFŒS przeznaczono kwotê 10.000 tys. z³.

Przyjêty przez Zarz¹d PZU oraz zatwierdzony przez Radê Nadzorcz¹ wieloletni plan rozwoju Grupy PZU zawarty w dokumencie „Strategia

Grupy PZU na lata 2009–2011” („Strategia”) nie okreœla polityki dywidendowej prowadzonej przez PZU. Maj¹c to na uwadze i ze wzglêdu

na bie¿¹c¹ sytuacjê rynkow¹ i plany strategiczne Grupy PZU Zarz¹d PZU nie bêdzie rekomendowa³ wyp³aty dywidendy za 2008 rok. Zdaniem

Zarz¹du PZU dywidenda za 2008 rok nie powinna byæ wyp³acona, gdy¿:

• obecna sytuacja na rynkach finansowych jest nieprzewidywalna i o sile podmiotów gospodarczych decyduje obecnie iloœæ dostêpnych

œrodków pieniê¿nych, które dany podmiot posiada lub do których ma szybki dostêp; z uwagi na kryzys gospodarczy oraz na znaczne

zaostrzenie polityki kredytowej przez banki, a tak¿e zmniejszenie siê sk³onnoœci inwestorów do po¿yczania œrodków pieniê¿nych

instytucjom finansowym wydaje siê koniecznym pozostawienie ca³ego zysku w Grupie PZU,

• plany ekspansji zagranicznej okreœlone w przyjêtej w 2008 roku strategii wymagaj¹ silnego wsparcia finansowego, a w obecnej sytuacji

jedynym takim wsparciem mog¹ byæ tylko œrodki w³asne z uwagi na bardzo ograniczon¹ dostêpnoœæ finansowania zewnêtrznego,

• obecna sytuacja na rynkach finansowych oraz w instytucjach finansowych wymusza na organach nadzoru zaostrzenie regulacji

dotycz¹cych wymogów kapita³owych; jest bardzo prawdopodobne, ¿e w najbli¿szej przysz³oœci do prowadzenia dzia³alnoœci bankowej

lub ubezpieczeniowej potrzeba bêdzie wiêcej kapita³u i bêdzie to skorelowane z wielkoœci¹ przyjmowanego ryzyka przez dan¹ instytucjê

finansow¹. Zakres potencjalnych zmian wymogów kapita³owych jest w tej chwili nie znany.

Nale¿y jednak dodaæ, ¿e decyzja o wyp³acie dywidendy i jej wysokoœci jest decyzj¹ strategiczn¹ i w³aœcicielsk¹ Walnego Zgromadzenia.

Jednoczeœnie Zarz¹d PZU wnioskuje o uwzglêdnienie w podziale zysku za rok 2008 odpisu na ZFŒS w wysokoœci 21.000 tys. z³

pod warunkiem podpisania porozumienia ze zwi¹zkami zawodowymi dzia³aj¹cymi przy PZU.

25.2 Kapita³ z aktualizacji wyceny

Kapita³ z aktualizacji wyceny wg tytu³ów 31 grudnia 2008 31 grudnia 2007

Aktualizacja wyceny instrumentów finansowych dostêpnych do sprzeda¿y 138 622 247 024

Reklasyfikacja nieruchomoœci z rzeczowych aktywów trwa³ych do nieruchomoœci inwestycyjnych 692 418

Kapita³ z aktualizacji wyceny wg tytu³ów razem 139 314 247 442

Zmiana kapita³u z aktualizacji wyceny z tytu³u aktualizacji wyceny instrumentów finansowych

dostêpnych do sprzeda¿y

1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

Stan na pocz¹tek okresu 247 024 281 175

Zmiany (108 402) (34 151)

– zmiana wartoœci godziwej (272 900) 44 194

– odpisy z tytu³u utraty wartoœci 127 530 –

– sprzeda¿ 36 994 (78 322)

– ró¿nice kursowe (26) (23)

Stan na koniec okresu 138 622 247 024

26. Ró¿nice kursowe z przeliczenia

Ró¿nice kursowe z przeliczenia
1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

Stan na pocz¹tek okresu (17 954) (2 072)

Zmiany dotycz¹ce jednostek zale¿nych objêtych konsolidacj¹ metod¹ pe³n¹ (5 325) (15 882)

Stan na koniec okresu (23 279) (17 954)
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27. Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe

27.1 Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych

Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych 31 grudnia 2008 31 grudnia 2007

Rezerwa sk³adek 3 945 694 3 862 087

Rezerwa na pokrycie ryzyka niewygas³ego 74 498 35 419

Rezerwy na niewyp³acone odszkodowania i œwiadczenia 3 776 095 3 824 237

Rezerwa na skapitalizowan¹ wartoœæ rent 4 528 618 4 083 236

Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe razem 12 324 905 11 804 979

Rodzaj ryzyka – rezerwy brutto wg grup okreœlonych w dziale II za³¹cznika

do Ustawy o dzia³alnoœci ubezpieczeniowej
31 grudnia 2008 31 grudnia 2007

Nastêpstwa wypadków i choroba (grupa 1 i 2) 318 136 307 034

Komunikacyjne – odpowiedzialnoœæ cywilna (grupa 10) 7 787 153 7 366 337

Komunikacyjne pozosta³e (grupa 3) 1 798 408 1 896 537

Morskie, lotnicze i transportowe (grupy 4, 5, 6, 7) 73 731 77 474

Od ognia i innych szkód maj¹tkowych (grupy 8 i 9) 928 899 865 747

Odpowiedzialnoœæ cywilna (grupy 11, 12, 13) 1 215 681 1 070 411

Kredyt i gwarancje (grupy 14, 15) 78 123 79 668

Œwiadczenie pomocy (grupa 18) 39 867 38 982

Ochrona prawna (grupa 17) 1 731 802

Pozosta³e (grupa 16) 83 176 101 987

Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe razem 12 324 905 11 804 979

Rodzaj ryzyka – rezerwy na udziale w³asnym wg grup okreœlonych w dziale II za³¹cznika

do Ustawy o dzia³alnoœci ubezpieczeniowej
31 grudnia 2008 31 grudnia 2007

Nastêpstwa wypadków i choroba (grupa 1 i 2) 320 379 308 660

Komunikacyjne – odpowiedzialnoœæ cywilna (grupa 10) 6 966 441 6 437 622

Komunikacyjne pozosta³e (grupa 3) 1 805 297 1 900 475

Morskie, lotnicze i transportowe (grupy 4, 5, 6, 7) 69 813 76 502

Od ognia i innych szkód maj¹tkowych (grupy 8 i 9) 914 133 820 624

Odpowiedzialnoœæ cywilna (grupy 11, 12, 13) 1 207 030 1 056 970

Kredyt i gwarancje (grupy 14, 15) 56 770 60 472

Œwiadczenie pomocy (grupa 18) 39 698 38 791

Ochrona prawna (grupa 17) 1 707 802

Pozosta³e (grupa 16) 58 785 73 592

Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe razem 11 440 053 10 774 510

Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych 31 grudnia 2008 31 grudnia 2007

Krótkoterminowe 3 549 709 3 493 921

D³ugoterminowe 8 775 196 8 311 058

Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe razem 12 324 905 11 804 979

Jako rezerwy d³ugoterminowe wykazano rezerwy, wynikaj¹ce z których prognozowane przep³ywy pieniê¿ne nast¹pi¹ po up³ywie wiêcej

ni¿ 12 miesiêcy od daty bilansowej.
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27.2 Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe w ubezpieczeniach na ¿ycie

Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe w ubezpieczeniach na ¿ycie 31 grudnia 2008 31 grudnia 2007

Rezerwa sk³adek 106 391 71 870

Rezerwa ubezpieczeñ na ¿ycie 15 289 073 15 690 524

Rezerwy na niewyp³acone odszkodowania i œwiadczenia 546 257 465 061

Rezerwy na premie i rabaty dla ubezpieczonych 1 553 1 474

Pozosta³e rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe 733 944 867 728

Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe dla ubezpieczeñ na ¿ycie, je¿eli ryzyko lokaty ponosi ubezpieczaj¹cy 1 765 289 1 964 985

Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe razem 18 442 507 19 061 642

Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe w ubezpieczeniach na ¿ycie 31 grudnia 2008 31 grudnia 2007

Krótkoterminowe 3 586 874 3 754 580

D³ugoterminowe 14 855 633 15 307 062

Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe razem 18 442 507 19 061 642

Saldo rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w ubezpieczeniach na ¿ycie zosta³o podzielone w oparciu o wartoœæ zdyskontowanych

przep³ywów pieniê¿nych wynikaj¹cych z umów ubezpieczenia na ¿ycie (przewidywanych do realizacji w okresie odpowiednio do 12 miesiêcy

po dacie bilansowej i póŸniej).

27.2.1 Konwersja umów ubezpieczeñ grupowych pracowniczych

Od pocz¹tku 2002 roku PZU ¯ycie rozpocz¹³ konwersjê umów ubezpieczeñ grupowych pracowniczych typ P z umów zawartych na czas

nieokreœlony na umowy zawarte na czas okreœlony. Wynikiem skrócenia okresu odpowiedzialnoœci jest zmniejszenie dla umów podlegaj¹cych

konwersji zobowi¹zañ wynikaj¹cych z udzielanej ochrony ubezpieczeniowej oraz obni¿enie siê poziomu wymagalnoœci œrodków w³asnych.

27.2.2 Stary portfel w ubezpieczeniach na ¿ycie

W 1992 roku PZU przekaza³ PZU ¯ycie polisy ubezpieczeñ jednostkowych (posagowych i na ¿ycie) oraz rentowych (tzw. stary portfel).

W okresie wysokiej inflacji w Polsce w latach osiemdziesi¹tych istnia³y ograniczenia dzia³alnoœci lokacyjnej Pañstwowego Zak³adu Ubezpieczeñ,

które powodowa³y, ¿e przychody z lokat kszta³towa³y siê poni¿ej poziomu inflacji. W rezultacie rezerwy utworzone w odniesieniu do starego

portfela nie by³y dostateczne na pokrycie œwiadczeñ indeksowanych o inflacjê. PZU ¯ycie dokona³ czêœciowej waloryzacji polis starego portfela.

Programy urealnieñ œwiadczeñ zosta³y wprowadzone dla œwiadczeñ wyp³acanych w latach 1996–2001 i planowane s¹ w latach nastêpnych.

Czêœæ ubezpieczonych, których œwiadczenia utraci³y swoj¹ realn¹ wartoœæ, zaczê³a wytaczaæ procesy s¹dowe przeciwko PZU ¯ycie w celu

uzyskania wy¿szych œwiadczeñ.

£¹czn¹ wysokoœæ rezerw utworzonych na stary portfel przedstawiono poni¿ej:

31 grudnia 2008 31 grudnia 2007

Rezerwy ubezpieczeñ na ¿ycie 529 690 559 437

Pozosta³e rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe 228 799 305 458

Rezerwa IBNR i RBNP* 19 558 22 628

Rezerwy na stary portfel ogó³em 778 047 887 523

* – IBNR – Incurred But Not Reported – szkody zaistnia³e, lecz niezg³oszone

– RBNP – Reported But Not Paid – szkody zg³oszone, ale niewyp³acone

PZU ¯ycie tworzy rezerwê na rewaloryzacjê œwiadczeñ z ubezpieczeñ indywidualnych i rent przejêtych od PZU (czyli z tzw. starego portfela),

która mo¿e wynikaæ z przysz³ych spraw spornych (procesy s¹dowe i ugody). Wartoœæ rezerwy zosta³a wyliczona w oparciu o wartoœæ

oczekiwanych przysz³ych dodatkowych œwiadczeñ wynikaj¹cych ze spraw s¹dowych i ugód. Wartoœæ tych œwiadczeñ zosta³a ustalona

poprzez ekstrapolacjê historycznego trendu œwiadczeñ, oszacowanego na bazie liczby zakoñczonych procesów s¹dowych i ugód

oraz wartoœci zas¹dzonych kwot. Je¿eli trendy dotycz¹ce spraw s¹dowych i pozas¹dowych lub program waloryzacji œwiadczeñ starego

portfela uleg³yby istotnym zmianom w przysz³oœci, mog³oby to mieæ istotny wp³yw na poziom rezerw wymaganych na pokrycie zobowi¹zañ

z tytu³u starego portfela.
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28. Kontrakty inwestycyjne

Kontrakty inwestycyjne – wartoœæ bilansowa 31 grudnia 2008 31 grudnia 2007

Kontrakty inwestycyjne o gwarantowanych i ustalonych warunkach 4 964 593 524 214

– wyceniane wg zamortyzowanego kosztu 4 948 501 486 633

– wyceniane wg wartoœci godziwej (wbudowane opcje) 16 092 37 581

Kontrakty inwestycyjne na rachunek i ryzyko klienta (unit-linked) 1 026 528 2 572 871

Kontrakty inwestycyjne – wartoœæ bilansowa razem 5 991 121 3 097 085

Kontrakty inwestycyjne na rachunek i ryzyko klienta (unit-linked) zosta³y wyznaczone przy pocz¹tkowym ujêciu jako zobowi¹zania finansowe

wyceniane w wartoœci godziwej przez wynik finansowy.

Wartoœæ godziwa zobowi¹zañ z tytu³u kontraktów inwestycyjnych o gwarantowanych i ustalonych warunkach nie odbiega istotnie od wartoœci

bilansowej.

Kontrakty inwestycyjne (krótkoterminowe) 31 grudnia 2008 31 grudnia 2007

Kontrakty inwestycyjne zawieraj¹ce uznaniowe udzia³y w zyskach, w tym: – –

Kontrakty inwestycyjne o gwarantowanych i ustalonych warunkach 4 847 008 298 419

Kontrakty inwestycyjne na rachunek i ryzyko klienta (unit-linked) 1 026 528 1 131 419

Kontrakty inwestycyjne (krótkoterminowe) razem 5 873 536 1 429 838

Ze wzglêdu na mo¿liwoœæ odst¹pienia klientów od umów na rachunek i ryzyko klienta wszystkie kontrakty tego typu zosta³y zakwalifikowane

do zobowi¹zañ krótkoterminowych.

Kwota krótkoterminowych kontraktów inwestycyjnych o gwarantowanych i ustalonych warunkach zosta³a okreœlona w oparciu o warunki

okreœlone w umowach. D³ugoterminowe zobowi¹zania tego typu zapadaj¹ w okresie do piêciu lat.

29. Rezerwy na œwiadczenia na rzecz pracowników

W zwi¹zku z przyjêtymi zasadami rachunkowoœci oraz faktem, i¿ spó³ki nie wydzieli³y aktywów programów okreœlonych œwiadczeñ, wartoœæ

bilansowa rezerw programów okreœlonych œwiadczeñ równa siê wartoœci bie¿¹cej odpowiadaj¹cych im zobowi¹zañ.

Rezerwy na œwiadczenia pracownicze 31 grudnia 2008 31 grudnia 2007

Œwiadczenia po okresie zatrudnienia 118 419 124 222

– programy okreœlonych œwiadczeñ 118 419 124 222

– rezerwy na odprawy emerytalne 101 183 106 915

– rezerwy na œwiadczenia poœmiertne 17 236 17 307

Inne d³ugoterminowe œwiadczenia pracownicze 143 492 142 761

– rezerwy na nagrody jubileuszowe 134 625 134 798

– pozosta³e 8 867 7 963

Rezerwy na œwiadczenia pracownicze razem 261 911 266 983

Rezerwy na œwiadczenia pracownicze (wg walut) 31 grudnia 2008 31 grudnia 2007

W walucie polskiej 261 911 266 983

W walutach obcych – –

Rezerwy na œwiadczenia pracownicze razem 261 911 266 983
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Przychody (koszty) ujête w rachunku zysków i strat zwi¹zane z rezerwami na œwiadczenia

pracownicze (wg tytu³ów)

1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

Œwiadczenia po okresie zatrudnienia (9 272) (24 896)

– programy okreœlonych œwiadczeñ (9 272) (24 896)

– rezerwy na odprawy emerytalne (9 252) (21 836)

– rezerwy na œwiadczenia poœmiertne (20) (3 060)

Inne d³ugoterminowe œwiadczenia pracownicze (5 827) (16 490)

– rezerwy na nagrody jubileuszowe (5 373) (14 670)

– pozosta³e (454) (1 820)

Przychody (koszty) ujête w rachunku zysków i strat zwi¹zane z pozosta³ymi d³ugoterminowymi

rezerwami na œwiadczenia pracownicze razem (15 099) (41 386)

Rezerwy na œwiadczenia pracownicze 31 grudnia 2008 31 grudnia 2007

Krótkoterminowe 16 950 21 454

D³ugoterminowe 244 961 245 529

Rezerwy na œwiadczenia pracownicze razem 261 911 266 983

29.1 Rezerwy na odprawy emerytalne

Zmiana bilansowa stanu rezerwy na odprawy emerytalne
1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

Stan na pocz¹tek okresu 106 915 90 939

Koszt wykazany w rachunku zysków i strat 9 252 21 836

Œwiadczenia wyp³acone (14 984) (5 860)

Stan na koniec okresu 101 183 106 915

Koszty i przychody zwi¹zane z rezerw¹ na odprawy emerytalne ujête w rachunku zysków i strat

(wg tytu³ów)

1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

Koszty dotycz¹ce zatrudnienia w bie¿¹cym okresie (current service cost) (6 282) (6 539)

Koszty odsetkowe (1 828) (1 332)

(Zyski) i straty aktuarialne rozpoznane w bie¿¹cym okresie (1 142) (13 965)

Koszty i przychody zwi¹zane z rezerw¹ na odprawy emerytalne ujête w rachunku zysków i strat

razem, w tym wykazane w rachunku zysków i strat w nastêpuj¹cych pozycjach: (9 252) (21 836)

Koszty w ubezpieczeniach emerytalnych (223) (58)

Koszty akwizycji (1 896) (3 090)

Koszty administracyjne (8 628) (11 510)

Odszkodowania i œwiadczenia 1 510 (7 194)

Pozosta³e koszty operacyjne (15) 16

Zgodnie z Kodeksem Pracy pracownikowi, którego stosunek pracy usta³ w zwi¹zku z przejœciem na rentê lub emeryturê, przys³uguje odprawa

pieniê¿na w wysokoœci jednomiesiêcznego wynagrodzenia. Regulacje wewnêtrzne w maj¹cych siedziby w Polsce podstawowych spó³kach

Grupy PZU rozszerzaj¹ uprawnienia w tym zakresie w odniesieniu do pracowników, których okres zatrudnienia w spó³kach Grupy PZU

przekracza 10 lat (do 6-krotnoœci miesiêcznego wynagrodzenia pracownika, w zale¿noœci od sta¿u pracy ogó³em).

29.2 Rezerwy na œwiadczenia poœmiertne

Zmiana bilansowa stanu rezerwy na œwiadczenia poœmiertne (wg tytu³ów)
1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

Stan na pocz¹tek okresu 17 307 14 527

Koszt wykazany w rachunku zysków i strat 20 3 060

Œwiadczenia wyp³acone (91) (280)

Stan na koniec okresu 17 236 17 307

Grupa Kapita³owa Powszechnego Zak³adu Ubezpieczeñ Spó³ki Akcyjnej

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe wg MSSF za rok zakoñczony 31 grudnia 2008 roku

F-201



Koszty i przychody zwi¹zane z rezerw¹ na œwiadczenia poœmiertne ujête w rachunku zysków

i strat (wg tytu³ów)

1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

Koszty dotycz¹ce zatrudnienia w bie¿¹cym okresie (current service cost) (1 235) (2 299)

Koszty odsetkowe (281) (135)

(Zyski) i straty aktuarialne rozpoznane w bie¿¹cym okresie 1 496 (626)

Koszty i przychody zwi¹zane z rezerw¹ na œwiadczenia poœmiertne ujête w rachunku zysków

i strat razem, w tym wykazane w rachunku zysków i strat w nastêpuj¹cych pozycjach: (20) (3 060)

Koszty w ubezpieczeniach emerytalnych (60) (27)

Koszty akwizycji (243) (500)

Koszty administracyjne (408) (1 189)

Odszkodowania i œwiadczenia 601 (1 320)

Pozosta³e koszty operacyjne 90 (24)

Zgodnie z Kodeksem Pracy w razie œmierci pracownika w czasie trwania stosunku pracy lub w czasie pobierania zasi³ku z tytu³u niezdolnoœci

do pracy w skutek choroby, rodzinie pracownika przys³uguje od pracodawcy œwiadczenie poœmiertne uzale¿nione od okresu zatrudnienia

u danego pracodawcy w wysokoœci od jednomiesiêcznego do szeœciomiesiêcznego wynagrodzenia.

29.3 Zasadnicze za³o¿enia aktuarialne przyjête w kalkulacji rezerwy na odprawy emerytalne oraz œwiadczenia poœmiertne

Zasadnicze za³o¿enia aktuarialne przyjête w kalkulacji rezerwy na odprawy emerytalne

oraz odprawy poœmiertne (wg tytu³ów)
31 grudnia 2008 31 grudnia 2007

Stopy dyskontowe /1 1,0% – 5,5% 1,0% – 6,0%

Przewidywane stopy wzrostu wynagrodzeñ /1 0,0% – 4,5% 0,0% – 5,0%

WskaŸnik œmiertelnoœci /2 PTT¯ PTT¯

WskaŸnik rotacji pracowników /3 w³aœciwy dla spó³ki w³aœciwy dla spó³ki

WskaŸnik inwalidztwa (odejœcia na rentê) /4 30% – 60% PTT¯ 60% PTT¯

/1 W niektórych podstawowych spó³kach Grupy PZU przyjmuje siê stopy dyskontowe na poziomie 1,0%. W takim przypadku przyjmowana stopa dyskontowa

zawiera ju¿ w sobie przewidywan¹ stopê wzrostu wynagrodzeñ (w konsekwencji zaprezentowan¹ w powy¿szej tabeli na poziomie 0,0%).

/2 WskaŸnik œmiertelnoœci przyjmowany na poziomie okreœlonym w Polskich Tablicach Trwania ¯ycia (dla mê¿czyzn i kobiet ogó³em), publikowanych

przez G³ówny Urz¹d Statystyczny.

/3 WskaŸniki rotacji pracowników obliczono na podstawie bie¿¹cej obserwacji odejœæ z pracy. WskaŸnik jest ró¿nicowany ze wzglêdu m.in. na wiek, sta¿ pracy

i zarobki pracownika. W niektórych podstawowych spó³kach Grupy PZU wskaŸnika tego siê nie uwzglêdnia.

/4 WskaŸnik inwalidztwa przyjmowany jako odpowiedni procent wartoœci wskaŸnika œmiertelnoœci, opisanego powy¿ej. W niektórych podstawowych

spó³kach Grupy PZU wskaŸnika tego siê nie uwzglêdnia.

30. Inne rezerwy

Zmiana stanu innych rezerw

w roku zakoñczonym 31 grudnia 2008

Stan na pocz¹tek

okresu
Zwiêkszenia Wykorzystanie Rozwi¹zanie

Stan na koniec

okresu

Rezerwy utworzone na potencjalne zobowi¹zania

z tytu³u inwestycji dotycz¹cych CLSiOR 1 282 – – – 1 282

Rezerwa na roszczenia sporne i potencjalne

zobowi¹zania z tytu³u zawartych umów ubezpieczenia 123 900 7 178 – – 131 078

Rezerwa na koszty zamkniêcia projektu GraphTalk – 17 340 – – 17 340

Rezerwa na UOKIK 50 384 – – 50 384

Rezerwa na ZFŒS 20 000 21 000 (20 000) – 21 000

Rezerwa z tytu³u zwrotu przez PTE do ZUS nienale¿nych

op³at manipulacyjnych – 13 399 – – 13 399

Pozosta³e 7 352 – (327) (5 032) 1 993

Inne rezerwy razem 202 918 58 917 (20 327) (5 032) 236 476
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Zmiana stanu innych rezerw

w roku zakoñczonym 31 grudnia 2007

Stan na pocz¹tek

okresu
Zwiêkszenia Wykorzystanie Rozwi¹zanie

Stan na koniec

okresu

Rezerwa utworzona na potencjalne roszczenia

ze strony Ministerstwa Finansów i PFRON 9 337 – – (9 337) –

Rezerwy utworzone na potencjalne zobowi¹zania

z tytu³u inwestycji dotycz¹cych CLSiOR 1 282 – – – 1 282

Rezerwa na roszczenia sporne i potencjalne

zobowi¹zania z tytu³u zawartych umów ubezpieczenia – 123 900 – – 123 900

Rezerwa na UOKIK – 50 384 – 50 384

Rezerwa na ZFŒS 30 150 20 000 (30 150) – 20 000

Pozosta³e 4 175 5 399 (321) (1 901) 7 352

Inne rezerwy razem 44 944 199 683 (30 471) (11 238) 202 918

Inne rezerwy 31 grudnia 2008 31 grudnia 2007

Rezerwy utworzone na potencjalne zobowi¹zania z tytu³u inwestycji dotycz¹cych CLSiOR 1 282 1 282

Rezerwa na roszczenia sporne i potencjalne zobowi¹zania z tytu³u zawartych umów ubezpieczenia 131 078 123 900

Rezerwa na koszty zamkniêcia projektu GraphTalk 17 340 –

Rezerwa na UOKIK 50 384 50 384

Rezerwa na ZFŒS 21 000 20 000

Rezerwa z tytu³u zwrotu przez PTE do ZUS nienale¿nych op³at manipulacyjnych 13 399 –

Pozosta³e 1 993 7 352

Inne rezerwy razem 236 476 202 918

Inne rezerwy 31 grudnia 2008 31 grudnia 2007

Krótkoterminowe 69 718 71 978

D³ugoterminowe 166 758 130 940

Inne rezerwy razem 236 476 202 918

W dniu 1 czerwca 2005 roku Prezes UOKiK wszcz¹³ na wniosek kilku wnioskodawców postêpowanie antymonopolowe wobec podejrzenia

nadu¿ywania przez PZU ¯ycie pozycji dominuj¹cej na rynku grupowych ubezpieczeñ pracowniczych, które mo¿e stanowiæ naruszenie art. 8

ustawy o ochronie konkurencji i konsumentów oraz art. 82 Traktatu ustanawiaj¹cego Wspólnotê Europejsk¹. W wyniku rozstrzygniêcia

tocz¹cego siê postêpowania Prezes UOKiK decyzj¹ z dnia 25 paŸdziernika 2007 roku na³o¿y³ na PZU ¯ycie karê w wysokoœci 50.384 tys. z³

za utrudnianie korzystania z ofert konkurentów. Zarz¹d PZU ¯ycie nie zgadza siê zarówno z ustaleniami stanu faktycznego, jak i argumentacj¹

prawn¹ zawart¹ w decyzji. W ocenie Zarz¹du PZU ¯ycie przy wydawaniu decyzji nie uwzglêdniono ca³okszta³tu materia³u dowodowego

i dokonano b³êdnej kwalifikacji prawnej, a konsekwencji bezpodstawnie przyjêto, ¿e PZU ¯ycie posiada dominuj¹c¹ pozycjê na rynku.

PZU ¯ycie z³o¿y³ odwo³anie od powy¿szej decyzji do S¹du Ochrony Konkurencji i Konsumentów, w którym sformu³owano 38 zarzutów

materialno- i formalnoprawnych wobec decyzji Prezesa UOKiK. Do dnia podpisania niniejszego skonsolidowanego sprawozdania

finansowego nie zapad³y ¿adne formalne rozstrzygniêcia w opisanej sprawie.

Na podstawie pisma z ZUS, PTE PZU otrzyma³ informacjê o szacowanej kwocie nadp³aconych przez ZUS sk³adek do otwartych funduszy

emerytalnych za lata 1999–2007. W momencie dokonywania zwrotu nadp³aconych sk³adek zwrotowi do ZUS podlega tak¿e nominalna

wartoœæ op³aty manipulacyjnej pobieranej przez towarzystwo emerytalne zarz¹dzaj¹ce funduszem. W zwi¹zku z powy¿szym zarz¹d PTE PZU

uzna³, i¿ zosta³y spe³nione przes³anki dotycz¹ce utworzenia rezerwy na zwrot pobranych w okresach wczeœniejszych op³at manipulacyjnych

od nadp³aconych przez ZUS sk³adek. Wysokoœæ rezerwy zosta³a oszacowana na podstawie przekazanej przez ZUS informacji o szacowanej

kwocie nadp³aconych przez ZUS sk³adek oraz stawki op³aty manipulacyjnej pobieranej przez PTE PZU w latach 1999–2007, pomniejszonej

o wartoœæ op³aty, o któr¹ ZUS pomniejsza³ przekazywane sk³adki.

Spó³ki Grupy PZU tworz¹ rezerwy w zwi¹zku z tocz¹cymi siê sprawami spornymi i potencjalnymi zobowi¹zaniami z tytu³u zawartych umów

ubezpieczenia. Odstêpuje siê od ujawniania szczegó³owych informacji w tym zakresie, gdy¿ mog³oby to os³abiæ ich pozycjê w kontekœcie

rozstrzygniêcia tych spraw.
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31. Rezerwa z tytu³u odroczonego podatku dochodowego

Zmiana stanu rezerwy z tytu³u podatku odroczonego

w roku zakoñczonym 31 grudnia 2008

Stan

na pocz¹tek

okresu

Zmiany

odnoszone

na wynik

finansowy

Zmiany odnoszone

na kapita³

z aktualizacji

wyceny

Zmiany

razem

Stan

na koniec

okresu

Instrumenty finansowe 251 057 (203 811) (25 417) (229 228) 21 829

Nale¿noœci regresowe (11 662) 1 436 – 1 436 (10 226)

Nieruchomoœci 21 824 (22 817) – (22 817) (993)

Odroczone koszty akwizycji 84 919 (548) – (548) 84 371

Odroczone koszty akwizycji na rzecz OFE PZU 3 190 (7 862) – (7 862) (4 672)

Zarachowane przychody i koszty reasekuracyjne (1 986) 24 902 – 24 902 22 916

Rezerwy na nagrody jubileuszowe,

odprawy emerytalne etc. (52 325) 3 001 – 3 001 (49 324)

Rezerwa na premie oraz odpis na fundusz nagród (38 383) 5 337 – 5 337 (33 046)

Rezerwy na urlopy pracownicze (4 075) (2 271) – (2 271) (6 346)

Nale¿noœci niewyp³acone osobom fizycznym

(z tytu³u umów-zleceñ, agencyjne etc.) (18 093) (7 237) – (7 237) (25 330)

Inne rezerwy i rozliczenia miêdzyokresowe bierne (10 293) (3 342) – (3 342) (13 635)

Op³aty na rzecz NFZ 9 178 13 504 – 13 504 22 682

Fundusz prewencyjny 27 743 (10 293) – (10 293) 17 450

Rezerwa na wyrównanie szkodowoœci

oraz katastroficzna 105 982 (9 121) – (9 121) 96 861

Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe 51 584 47 337 – 47 337 98 921

Pozosta³e ró¿nice (15 832) (353) – (353) (16 185)

Rezerwa z tytu³u odroczonego podatku razem 402 828 (172 138) (25 417) (197 555) 205 273

Zmiana stanu rezerwy z tytu³u podatku odroczonego

w roku zakoñczonym 31 grudnia 2007

Stan

na pocz¹tek

okresu

Zmiany

odnoszone

na wynik

finansowy

Zmiany odnoszone

na kapita³

z aktualizacji

wyceny

Zmiany

razem

Stan

na koniec

okresu

Instrumenty finansowe 420 055 (160 739) (8 259) (168 998) 251 057

Nale¿noœci regresowe (12 629) 967 – 967 (11 662)

Nieruchomoœci 18 821 3 003 – 3 003 21 824

Odroczone koszty akwizycji 77 365 7 554 – 7 554 84 919

Odroczone koszty akwizycji na rzecz OFE PZU 2 760 430 – 430 3 190

Zarachowane przychody i koszty reasekuracyjne (2 052) 66 – 66 (1 986)

Rezerwy na nagrody jubileuszowe,

odprawy emerytalne etc. (47 626) (4 699) – (4 699) (52 325)

Rezerwa na premie oraz odpis na fundusz nagród (32 990) (5 393) – (5 393) (38 383)

Rezerwy na urlopy pracownicze (5 125) 1 050 – 1 050 (4 075)

Nale¿noœci niewyp³acone osobom fizycznym

(z tytu³u umów-zleceñ, agencyjne etc.) (17 725) (368) – (368) (18 093)

Inne rezerwy i rozliczenia miêdzyokresowe bierne (11 742) 1 449 – 1 449 (10 293)

Op³aty na rzecz NFZ – 9 178 – 9 178 9 178

Fundusz prewencyjny 22 179 5 564 – 5 564 27 743

Rezerwa na wyrównanie szkodowoœci

oraz katastroficzna 181 168 (75 186) – (75 186) 105 982

Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe – 51 584 – 51 584 51 584

Pozosta³e ró¿nice (12 297) (3 535) – (3 535) (15 832)

Rezerwa z tytu³u odroczonego podatku razem 580 162 (169 075) (8 259) (177 334) 402 828

W zwi¹zku z utworzeniem podatkowej grupy kapita³owej, o której dodatkowe informacje znajduj¹ siê w punkcie 51 niniejszego skonsolidowanego

sprawozdania finansowego, dokonano kompensaty aktywów i rezerwy z tytu³u odroczonego podatku dochodowego wyliczanych przez PZU

i PZU ¯ycie.
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32. Zobowi¹zania z tytu³u bie¿¹cego podatku dochodowego

Zarówno na dzieñ 31 grudnia 2008 roku, jak i na dzieñ 31 grudnia 2007 roku wszystkie zobowi¹zania z tytu³u bie¿¹cego podatku dochodowego

stanowi³y zobowi¹zania krótkoterminowe.

33. Inne zobowi¹zania

Zobowi¹zania – wartoœæ bilansowa 31 grudnia 2008 31 grudnia 2007

Zobowi¹zania z tytu³u depozytów reasekuratorów 56 56

Zobowi¹zania z tytu³u ubezpieczeñ bezpoœrednich 369 757 333 479

Zobowi¹zania z tytu³u reasekuracji 28 809 31 997

Zobowi¹zania wobec instytucji kredytowych 8 013 –

Inne zobowi¹zania 577 740 292 080

Zobowi¹zania razem 984 375 657 612

Zarówno na dzieñ 31 grudnia 2008, jak i na dzieñ 31 grudnia 2007 wartoœæ godziwa innych zobowi¹zañ jest zasadniczo zbli¿ona do wartoœci

bilansowej.

Zobowi¹zania wg wymagalnoœci wynikaj¹cej z warunków umowy 31 grudnia 2008 31 grudnia 2007

Do 3 miesiêcy 910 539 597 972

Powy¿ej 3 miesiêcy do 1 roku 44 855 38 293

Powy¿ej 1 roku do 5 lat 22 399 15 433

Powy¿ej 5 lat 6 582 5 914

Zobowi¹zania wg wymagalnoœci wynikaj¹cej z warunków umowy razem 984 375 657 612

Zobowi¹zania z tytu³u ubezpieczeñ bezpoœrednich 31 grudnia 2008 31 grudnia 2007

Zobowi¹zania wobec ubezpieczaj¹cych 241 332 209 047

Zobowi¹zania wobec poœredników ubezpieczeniowych 77 191 78 379

Inne zobowi¹zania z tytu³u ubezpieczeñ 51 234 46 053

Zobowi¹zania z tytu³u ubezpieczeñ bezpoœrednich razem 369 757 333 479

Zobowi¹zania z tytu³u reasekuracji 31 grudnia 2008 31 grudnia 2007

Zobowi¹zania z tytu³u reasekuracji czynnej 2 918 2 463

Zobowi¹zania z tytu³u reasekuracji biernej 25 891 29 534

Zobowi¹zania z tytu³u retrocesji – –

Zobowi¹zania z tytu³u sk³adek reasekuracyjnych rozliczanych w czasie – –

Zobowi¹zania z tytu³u reasekuracji razem 28 809 31 997

Pozosta³e zobowi¹zania 31 grudnia 2008 31 grudnia 2007

Zobowi¹zania wobec bud¿etu inne ni¿ z tytu³u podatku dochodowego 27 317 27 623

Rozrachunki publiczno-prawne: ZUS, PFRON, ZFŒS i inne 37 037 41 397

Z tytu³u us³ug informatycznych i dostawy sprzêtu 11 217 18 633

Wobec pracowników 3 821 4 194

Ubezpieczeniowy Fundusz Gwarancyjny 4 724 55

Z tytu³u zakupu papierów wartoœciowych 321 255 20 256

Zobowi¹zania funduszy inwestycyjnych 42 271 70 289

Z tytu³u prowizji deweloperskich – 3 000

Z tytu³u wykonywania czynnoœci komisarza awaryjnego 14 765 5 537

Zobowi¹zania wobec NFZ 33 416 25 228

Zobowi¹zania z tytu³u CEPiK 2 012 3 175

Pozosta³e 79 905 72 693

Pozosta³e zobowi¹zania razem 577 740 292 080
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Zobowi¹zania z tytu³u leasingu operacyjnego

Zobowi¹zania z tytu³u leasingu operacyjnego w wiêkszoœci wynikaj¹ z umów najmu powierzchni us³ugowo-biurowych. Historycznie, umowy te

najczêœciej zawierane by³y na czas nieokreœlony z mo¿liwoœci¹ ich wypowiedzenia, a w przypadku umów na czas okreœlony – w przewa¿aj¹cej

liczbie przypadków istnia³a mo¿liwoœæ ich przed³u¿enia. Bie¿¹ca polityka w zakresie zawierania umów jest ukierunkowana na umowy na czas

okreœlony – 5 lat.

Kwota minimalnych zobowi¹zañ z tytu³u op³at leasingu finansowego 31 grudnia 2008 31 grudnia 2007

Do 1 roku 4 032 3 694

Powy¿ej 1 roku do 5 lat 8 207 3 754

Powy¿ej 5 lat – –

Zobowi¹zania z tytu³u leasingu finansowego – minimalne op³aty leasingowe razem 12 239 7 448

Op³aty z tytu³u leasingu operacyjnego wykazane w rachunku zysków i strat danego okresu 31 grudnia 2008 31 grudnia 2007

Minimalne op³aty z tytu³u leasingu operacyjnego 62 669 54 971

Op³aty subleasingowe 2 505 7 120

Razem 65 174 62 091

34. Rozliczenia miêdzyokresowe i przychody przysz³ych okresów

Rozliczenia miêdzyokresowe i przychody przysz³ych okresów 31 grudnia 2008 31 grudnia 2007

Rozliczenia miêdzyokresowe kosztów, w tym: 489 186 623 444

– d³ugoterminowe (wg tytu³ów): 285 –

– zarachowane koszty prowizji agencyjnej 285 –

– krótkoterminowe (wg tytu³ów): 488 901 623 444

– zarachowane koszty prowizji agencyjnej 106 116 87 910

– zarachowane koszty wynagrodzeñ pracowników 105 419 135 225

– Zak³adowy Fundusz Nagród 888 1 114

– zarachowane koszty us³ug konsultingowych 10 319 16 664

– zarachowane koszty i przychody z reasekuracji 66 860 147 527

– koszty wysy³ki rocznej poniesione przez CIG PZU 420 403

– wynagrodzenia poœredników w zak³adach pracy 18 404 17 193

– rezerwa na urlopy 37 239 35 038

– zarachowane nagrody dla pracowników 69 540 68 155

– koszty op³aty na rzecz NFZ – 27 895

– pozosta³e 73 696 86 320

Przychody przysz³ych okresów, w tym: 261 173 215 376

– d³ugoterminowe (wg tytu³ów): 1 327 1 409

– wynagrodzenia prowizyjne z tytu³u ubezpieczeñ „Z³ota Jesieñ” 1 327 1 342

– pozosta³e – 67

– krótkoterminowe (wg tytu³ów): 259 846 213 967

– odroczona prowizja reasekuracyjna 9 662 7 633

– przedp³aty sk³adek 250 163 206 324

– pozosta³e 21 10

Rozliczenia miêdzyokresowe i przychody przysz³ych okresów razem 750 359 838 820
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35. Sk³adki ubezpieczeniowe w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych

Sk³adki przypisane brutto w bezpoœrednich ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych

(wg grup okreœlonych w dziale II za³¹cznika do Ustawy o dzia³alnoœci ubezpieczeniowej)

1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

Nastêpstwa wypadków i choroba (grupa 1 i 2) 507 062 486 399

Komunikacyjne – odpowiedzialnoœæ cywilna (grupa 10) 2 925 409 2 758 511

Komunikacyjne pozosta³e (grupa 3) 2 701 237 2 718 895

Morskie, lotnicze i transportowe (grupy 4, 5, 6, 7) 50 136 60 322

Od ognia i innych szkód maj¹tkowych (grupy 8 i 9) 1 559 989 1 438 943

Odpowiedzialnoœæ cywilna (grupy 11, 12, 13) 430 916 397 968

Kredyt i gwarancje (grupy 14, 15) 60 924 83 134

Œwiadczenie pomocy (grupa 18) 93 948 97 945

Ochrona prawna (grupa 17) 1 424 888

Pozosta³e (grupa 16) 87 005 129 807

Sk³adki przypisane brutto w bezpoœrednich ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych

(wg grup okreœlonych w dziale II za³¹cznika do Ustawy o dzia³alnoœci ubezpieczeniowej) 8 418 050 8 172 812

Sk³adki przypisane brutto w poœrednich ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych

(wg grup okreœlonych w dziale II za³¹cznika do Ustawy o dzia³alnoœci ubezpieczeniowej)

1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

Nastêpstwa wypadków i choroba (grupa 1 i 2) 142 184

Komunikacyjne – odpowiedzialnoœæ cywilna (grupa 10) 87 339

Komunikacyjne pozosta³e (grupa 3) – –

Morskie, lotnicze i transportowe (grupy 4, 5, 6, 7) 2 295 3 119

Od ognia i innych szkód maj¹tkowych (grupy 8 i 9) 6 047 12 034

Odpowiedzialnoœæ cywilna (grupy 11, 12, 13) 4 534 1 933

Kredyt i gwarancje (grupy 14, 15) – –

Œwiadczenie pomocy (grupa 18) – –

Ochrona prawna (grupa 17) – –

Pozosta³e (grupa 16) 1 839 2 835

Sk³adki przypisane brutto w poœrednich ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych

(wg grup okreœlonych w dziale II za³¹cznika do Ustawy o dzia³alnoœci ubezpieczeniowej) 14 944 20 444

36. Sk³adki ubezpieczeniowe w ubezpieczeniach na ¿ycie

Sk³adki przypisane brutto w ubezpieczeniach na ¿ycie
1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

Sk³adki indywidualne 2 349 127 2 324 315

Sk³adki ubezpieczeñ grupowych 3 781 026 3 559 552

Sk³adki przypisane brutto w ubezpieczeniach na ¿ycie razem 6 130 153 5 883 867

Zarówno w 2008 roku, jak i w 2007 roku PZU ¯ycie nie prowadzi³o reasekuracji czynnej.

37. Przychody z tytu³u prowizji i op³at

Przychody z tytu³u prowizji i op³at
1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

Ubezpieczenie emerytalne 291 829 263 744

Prowizje z tytu³u op³at manipulacyjnych 190 308 164 660

Prowizje z tytu³u zarz¹dzania aktywami otwartego funduszu emerytalnego 101 507 99 073

Prowizje z tytu³u wyp³at transferowych 14 11

Kontrakty inwestycyjne 21 794 27 266

Przychody z tytu³u op³at dotycz¹cych kontraktów inwestycyjnych na rachunek i ryzyko klienta 21 794 27 266

Pozosta³e 24 399 25 839

Przychody i op³aty od funduszy oraz towarzystw funduszy inwestycyjnych 24 399 25 839

Przychody z tytu³u prowizji i op³at razem 338 022 316 849
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Prowizje z tytu³u op³at manipulacyjnych

PTE PZU pobiera op³atê manipulacyjn¹ od sk³adek przekazanych przez Zak³ad Ubezpieczeñ Spo³ecznych („ZUS”) do OFE PZU w wysokoœci

okreœlonej w statucie OFE PZU, z uwzglêdnieniem limitów okreœlonych w Ustawie o funduszach emerytalnych.

Op³ata manipulacyjna jest rozpoznawana jako przychód PTE PZU w miesi¹cu wp³ywu sk³adki do OFE PZU, od której jest nale¿na.

Prowizje z tytu³u zarz¹dzania aktywami otwartego funduszu emerytalnego

PTE PZU za zarz¹dzanie OFE PZU otrzymuje wynagrodzenie w wysokoœci ustalonej w statucie OFE PZU, z uwzglêdnieniem limitów okreœlonych

w ustawie o funduszach emerytalnych, w zale¿noœci od wartoœci zarz¹dzanych aktywów netto.

38. Przychody netto z inwestycji

Przychody netto z inwestycji
1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

Przychody odsetkowe, w tym: 2 230 345 1 741 933

– aktywa finansowe dostêpne do sprzeda¿y 522 981 428 236

– aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalnoœci 1 411 387 1 183 541

– po¿yczki 292 275 128 623

– nale¿noœci, w tym nale¿noœci z tytu³u kontraktów ubezpieczeniowych 25 72

– œrodki pieniê¿ne i ekwiwalenty œrodków pieniê¿nych 3 677 1 461

Przychody z dywidend, w tym: 135 814 125 408

– aktywa finansowe przeznaczone do obrotu 93 325 101 797

– aktywa finansowe dostêpne do sprzeda¿y 42 489 23 611

Przychody z tytu³u nieruchomoœci inwestycyjnych 15 464 18 622

Ró¿nice kursowe, w tym: 54 961 (24 926)

– po¿yczki 45 777 (17 358)

– nale¿noœci, w tym nale¿noœci z tytu³u kontraktów ubezpieczeniowych 8 098 (7 574)

– œrodki pieniê¿ne i ekwiwalenty œrodków pieniê¿nych 1 086 6

Pozosta³e, w tym: (29 194) (53 935)

– koszty dzia³alnoœci inwestycyjnej (21 803) (47 370)

– koszty utrzymania nieruchomoœci inwestycyjnych (7 391) (6 565)

Przychody netto z inwestycji razem 2 407 390 1 807 102
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39. Wynik netto z realizacji i odpisy z tytu³u utraty wartoœci inwestycji

Wynik netto z realizacji oraz odpisy z tytu³u utraty wartoœci inwestycji
1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

Wynik netto z realizacji inwestycji (628 483) 687 984

Aktywa finansowe wyceniane w wartoœci godziwej przez wynik finansowy – zakwalifikowane

do tej kategorii w momencie pierwszego rozpoznania, w tym: 18 381 5 402

– instrumenty kapita³owe 312 601

– d³u¿ne papiery wartoœciowe 18 069 4 801

Aktywa finansowe przeznaczone do obrotu, w tym: (627 028) 590 379

– instrumenty kapita³owe (599 306) 600 286

– d³u¿ne papiery wartoœciowe 13 803 435

– pozosta³e (41 525) (10 342)

Aktywa finansowe dostêpne do sprzeda¿y, w tym: (12 174) 99 703

– instrumenty kapita³owe 70 519 110 087

– d³u¿ne papiery wartoœciowe (82 693) (10 384)

Aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalnoœci, w tym: (191) 4 519

– d³u¿ne papiery wartoœciowe utrzymywane do terminu wymagalnoœci (191) 4 519

Po¿yczki 54 259 57 386

Nale¿noœci ³¹cznie z nale¿noœciami z tytu³u kontraktów ubezpieczeniowych (61 730) (69 405)

Odpisy z tytu³u utraty wartoœci (227 412) 39 461

Aktywa finansowe dostêpne do sprzeda¿y, w tym: (179 441) 1 779

– instrumenty kapita³owe (179 441) 1 779

Po¿yczki 1 (9 382)

Nale¿noœci ³¹cznie z nale¿noœciami z tytu³u kontraktów ubezpieczeniowych (47 972) 47 064

Wynik netto z realizacji oraz odpisy z tytu³u utraty wartoœci inwestycji razem (855 895) 727 445

40. Zmiana netto wartoœci godziwej aktywów i zobowi¹zañ wycenianych do wartoœci godziwej

Zmiana netto wartoœci godziwej aktywów i zobowi¹zañ wycenianych do wartoœci godziwej
1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

Instrumenty finansowe wyceniane w wartoœci godziwej przez wynik finansowy – zakwalifikowane

do tej kategorii w momencie pierwszego rozpoznania, w tym: 235 163 161 488

– instrumenty kapita³owe (127 963) 29 648

– d³u¿ne papiery wartoœciowe 363 126 131 840

Instrumenty finansowe przeznaczone do obrotu, w tym: (1 195 255) (75 574)

– instrumenty kapita³owe (1 307 614) (102 683)

– d³u¿ne papiery wartoœciowe 161 636 4 132

– instrumenty pochodne (42 103) 23 596

– zobowi¹zania finansowe (7 174) (619)

Nieruchomoœci inwestycyjne (15 870) 25 133

Zmiana netto wartoœci godziwej aktywów i zobowi¹zañ wycenianych do wartoœci godziwej (975 962) 111 047
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41. Pozosta³e przychody operacyjne

Pozosta³e przychody operacyjne
1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

Prowizje z tytu³u pe³nienia czynnoœci komisarza awaryjnego 5 075 4 633

Rozwi¹zanie rezerw 12 809 187

Rozwi¹zanie odpisów z tytu³u utraty wartoœci aktywów niefinansowych – 31 922

Sprzeda¿ rzeczowych aktywów trwa³ych i rzeczowych aktywów trwa³ych w budowie 4 710 12 080

Refaktury kosztów 3 547 2 723

Prowizje reasekuracyjne i udzia³y w zyskach reasekuratorów 86 805 44 990

Przychody ze sprzeda¿y jednostek uczestnictwa zarz¹dzanych przez TFI PZU 3 512 6 376

Op³aty z funduszy (œwiadczeñ dodatkowe IKE) 12 256 8 215

Przychody z tytu³u op³at likwidacyjnych 9 690 2 439

Pozosta³e 53 862 44 650

Pozosta³e przychody operacyjne razem 192 266 158 215

42. Odszkodowania, œwiadczenia oraz zmiana stanu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w ubezpieczeniach maj¹tkowych

i osobowych

Odszkodowania i zmiana stanu rezerw w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych
1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

Odszkodowania i zmiana stanu rezerw w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych brutto 5 096 289 5 000 039

Szkody i koszty likwidacji szkód bie¿¹cego okresu 3 200 961 3 214 659

Szkody i koszty likwidacji szkód okresów poprzednich 1 503 640 1 424 249

Zmiana stanu rezerwy na niewyp³acone odszkodowania i œwiadczenia 391 688 361 131

Udzia³ reasekuratorów w odszkodowaniach i zmianie stanu rezerw w ubezpieczeniach

maj¹tkowych i osobowych 88 827 (1 005)

Szkody i koszty likwidacji szkód bie¿¹cego okresu 21 981 (6 436)

Szkody i koszty likwidacji szkód okresów poprzednich (78 027) (193 859)

Zmiana stanu rezerwy na niewyp³acone odszkodowania i œwiadczenia 144 873 199 290

Odszkodowania i zmiana stanu rezerw w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych netto 5 185 116 4 999 034

Szkody i koszty likwidacji szkód bie¿¹cego okresu 3 222 942 3 208 223

Szkody i koszty likwidacji szkód okresów poprzednich 1 425 613 1 230 390

Zmiana stanu rezerwy na niewyp³acone odszkodowania i œwiadczenia 536 561 560 421

Koszty likwidacji szkód w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych wed³ug rodzaju
1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

Zu¿ycie materia³ów i energii 7 827 8 088

Us³ugi obce 124 491 116 582

Podatki i op³aty 5 891 6 867

Koszty pracownicze 275 821 282 726

Amortyzacja rzeczowych aktywów trwa³ych 10 684 8 942

Amortyzacja wartoœci niematerialnych 3 062 5 208

Inne (wg tytu³ów), w tym: 42 338 40 210

– zas¹dzone koszty, odsetki i kary w sprawach od odszkodowania 37 242 35 585

– pozosta³e 5 096 4 625

Koszty likwidacji szkód w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych razem 470 114 468 623
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Zmiana stanu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych

Zmiana stanu rezerwy sk³adki

w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych

1 stycznia – 31 grudnia 2008 1 stycznia – 31 grudnia 2007

brutto
udzia³ rease-

kuratorów
udzia³ w³asny brutto

udzia³ rease-

kuratorów
udzia³ w³asny

Stan na pocz¹tek okresu 3 862 087 (66 154) 3 795 933 3 617 734 (34 109) 3 583 625

Wzrost (spadek) rezerw dotycz¹cych polis

zawartych w roku bie¿¹cym 3 800 946 (27 813) 3 773 133 3 793 302 (51 737) 3 741 565

Wzrost (spadek) rezerw dotycz¹cych polis

zawartych w latach poprzednich (3 729 627) 33 380 (3 696 247) (3 538 846) 17 268 (3 521 578)

Ró¿nice kursowe w okresie 12 288 (4 403) 7 885 (10 103) 2 424 (7 679)

Stan na koniec okresu 3 945 694 (64 990) 3 880 704 3 862 087 (66 154) 3 795 933

Zmiana stanu rezerwy na pokrycie ryzyka

niewygas³ego (w ubezpieczeniach

maj¹tkowych i osobowych)

1 stycznia – 31 grudnia 2008 1 stycznia – 31 grudnia 2007

brutto
udzia³ rease-

kuratorów
udzia³ w³asny brutto

udzia³ rease-

kuratorów
udzia³ w³asny

Stan na pocz¹tek okresu 35 419 (256) 35 163 16 294 – 16 294

Wzrost (spadek) rezerw dotycz¹cych polis

zawartych w roku bie¿¹cym 75 223 (62) 75 161 35 558 (291) 35 267

Wzrost (spadek) rezerw dotycz¹cych polis

zawartych w latach poprzednich (35 374) 241 (35 133) (15 485) – (15 485)

Ró¿nice kursowe w okresie (770) 26 (744) (948) 35 (913)

Stan na koniec okresu 74 498 (51) 74 447 35 419 (256) 35 163

Zmiana stanu rezerw na niewyp³acone

odszkodowania i œwiadczenia

w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych

1 stycznia – 31 grudnia 2008 1 stycznia – 31 grudnia 2007

brutto
udzia³ rease-

kuratorów
udzia³ w³asny brutto

udzia³ rease-

kuratorów
udzia³ w³asny

Stan na pocz¹tek okresu, w tym: 3 824 237 (455 434) 3 368 803 3 753 139 (674 243) 3 078 896

– na szkody zg³oszone 1 374 853 (233 609) 1 141 244 1 303 592 (353 385) 950 207

– na szkody nie zg³oszone (IBNR) 1 845 209 (167 674) 1 677 535 1 937 415 (245 372) 1 692 043

– na koszty likwidacji szkód 604 175 (54 151) 550 024 512 132 (75 486) 436 646

Wyp³acone œwiadczenia dotycz¹ce szkód

zaistnia³ych w latach poprzednich, w tym: (1 408 625) 71 433 (1 337 192) (1 494 061) 195 987 (1 298 074)

– wyp³acone odszkodowania (1 237 150) 69 682 (1 167 468) (1 322 554) 175 942 (1 146 612)

– koszty likwidacji szkód (171 475) 1 751 (169 724) (171 507) 20 045 (151 462)

Wzrost (spadek) rezerw, w tym: 1 355 334 92 337 1 447 671 1 574 859 19 854 1 594 713

– dotycz¹cych szkód zaistnia³ych w bie¿¹cym

roku 1 816 570 (18 395) 1 798 175 1 799 395 (29 100) 1 770 295

– dotycz¹cych szkód zaistnia³ych w latach

poprzednich (461 236) 110 732 (350 504) (224 536) 48 954 (175 582)

Pozosta³e zmiany – 3 815 3 815 – (836) (836)

Ró¿nice kursowe w okresie 5 149 (2 813) 2 336 (9 700) 3 804 (5 896)

Stan na koniec okresu 3 776 095 (290 662) 3 485 433 3 824 237 (455 434) 3 368 803

– na szkody zg³oszone 1 498 823 (190 623) 1 308 200 1 374 853 (233 609) 1 141 244

– na szkody nie zg³oszone (IBNR) 1 651 469 (73 401) 1 578 068 1 845 209 (167 674) 1 677 535

– na koszty likwidacji szkód 625 803 (26 638) 599 165 604 175 (54 151) 550 024
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Zmiana stanu rezerwy na skapitalizowan¹

wartoœæ rent w ubezpieczeniach maj¹tkowych

i osobowych

1 stycznia – 31 grudnia 2008 1 stycznia – 31 grudnia 2007

brutto
udzia³ rease-

kuratorów
udzia³ w³asny brutto

udzia³ rease-

kuratorów
udzia³ w³asny

Stan na pocz¹tek okresu 4 083 236 (508 625) 3 574 611 3 799 969 (492 885) 3 307 084

Wyp³acone œwiadczenia dotycz¹ce szkód

zaistnia³ych w latach poprzednich (154 144) 20 760 (133 384) (132 762) 18 780 (113 982)

Wzrost (spadek) rezerw dotycz¹cych szkód

zaistnia³ych w latach poprzednich (82 099) (6 566) (88 665) (243 237) 12 645 (230 592)

Rozliczenie dyskonta w czasie 20 416 (2 561) 17 855 38 000 (4 959) 33 041

Zmiana stopy technicznej 379 569 (49 699) 329 870 315 691 (42 803) 272 888

Wzrost rezerw dotycz¹cych szkód zaistnia³ych

w bie¿¹cym roku 334 622 – 334 622 305 575 – 305 575

Pozosta³e zmiany (52 982) 17 542 (35 440) – 597 597

Stan na koniec okresu 4 528 618 (529 149) 3 999 469 4 083 236 (508 625) 3 574 611

43. Odszkodowania, œwiadczenia oraz zmiana stanu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w ubezpieczeniach na ¿ycie

Œwiadczenia ubezpieczeniowe w ubezpieczeniach na ¿ycie
1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

Wynikaj¹ce z wymagalnoœci 375 424 412 064

Wynikaj¹ce ze œwiadczeñ wyp³acanych w przypadku œmierci 2 758 147 2 590 053

Wynikaj¹ce z rezygnacji z umowy ubezpieczenia 313 915 346 490

Wynikaj¹ce z inwalidztwa i odejœæ na renty 6 185 8 324

Wynikaj¹ce ze œwiadczeñ rentowych 41 180 40 019

Pozosta³e 47 086 23 339

Wynikaj¹ce z urodzenia dziecka 261 048 231 024

Wynikaj¹ce z leczenia szpitalnego 155 642 162 427

Wynikaj¹ce ze zwrotu zgromadzonych œrodków i wyp³at transferowych 127 838 91 800

Œwiadczenia ubezpieczeniowe w ubezpieczeniach na ¿ycie razem 4 086 465 3 905 540

Wszystkie odszkodowania i œwiadczenia wyp³acone w 2008 roku i 2007 roku odnosz¹ siê do ubezpieczeñ bezpoœrednich.

Koszty likwidacji szkód w ubezpieczeniach na ¿ycie wed³ug rodzaju
1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

Zu¿ycie materia³ów i energii 2 164 3 288

Us³ugi obce 35 247 38 169

Podatki i op³aty 12 749 13 758

Koszty pracownicze 83 620 91 302

Amortyzacja rzeczowych aktywów trwa³ych 8 351 7 520

Amortyzacja wartoœci niematerialnych 6 216 816

Inne 2 734 4 814

Koszty likwidacji szkód w ubezpieczeniach na ¿ycie razem 151 081 159 667

Zmiana stanu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w ubezpieczeniach na ¿ycie

Zmiana stanu rezerwy sk³adki

w ubezpieczeniach na ¿ycie

1 stycznia – 31 grudnia 2008 1 stycznia – 31 grudnia 2007

brutto
udzia³ rease-

kuratorów
udzia³ w³asny brutto

udzia³ rease-

kuratorów
udzia³ w³asny

Stan na pocz¹tek okresu 71 870 – 71 870 74 020 – 74 020

Zwiêkszenia 106 391 – 106 391 71 870 – 71 870

Zmniejszenia (71 870) – (71 870) (74 020) – (74 020)

Stan na koniec okresu 106 391 – 106 391 71 870 – 71 870
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Zmiana stanu rezerwy ubezpieczeñ na ¿ycie

– kontrakty ubezpieczeniowe bez DPF

1 stycznia – 31 grudnia 2008 1 stycznia – 31 grudnia 2007

brutto
udzia³ rease-

kuratorów
udzia³ w³asny brutto

udzia³ rease-

kuratorów
udzia³ w³asny

Stan na pocz¹tek okresu 12 258 501 – 12 258 501 12 827 408 – 12 827 408

Otrzymane sk³adki netto 1 709 219 – 1 709 219 1 758 805 – 1 758 805

Stopa techniczna na rezerwie 392 055 – 392 055 411 921 – 411 921

Uwolnienie rezerw z tytu³u wymagalnoœci

i prze¿ycia, œmiertelnoœci, rezygnacji/wykupów

i innych ubezpieczeniowych zdarzeñ losowych (3 086 917) – (3 086 917) (3 331 899) – (3 331 899)

Wp³yw sprzeda¿y nowych polis oraz renegocjacji

umów istniej¹cych na pocz¹tku okresu 583 162 – 583 162 592 266 – 592 266

Stan na koniec okresu 11 856 020 – 11 856 020 12 258 501 – 12 258 501

Zmiana stanu rezerw ubezpieczeñ na ¿ycie,

rezerw na wypadek wyst¹pienia niskich stóp

procentowych oraz rezerw na rewaloryzacjê

i procesy s¹dowe – kontrakty ubezpieczeniowe

i inwestycyjne z DPF

1 stycznia – 31 grudnia 2008 1 stycznia – 31 grudnia 2007

brutto
udzia³ rease-

kuratorów
udzia³ w³asny brutto

udzia³ rease-

kuratorów
udzia³ w³asny

Stan na pocz¹tek okresu 4 283 487 – 4 283 487 4 358 036 – 4 358 036

Otrzymane sk³adki netto 204 309 – 204 309 238 731 – 238 731

Stopa techniczna na rezerwie 174 302 – 174 302 173 918 – 173 918

Wzrost rezerw z tytu³u udzia³u w zysku 8 787 – 8 787 56 058 – 56 058

Uwolnienie rezerw z tytu³u wymagalnoœci

i prze¿ycia, œmiertelnoœci, rezygnacji/wykupów

i innych ubezpieczeniowych zdarzeñ losowych (513 405) – (513 405) (550 673) – (550 673)

Zmiany w za³o¿eniach 5 590 – 5 590 47 – 47

– stopy techniczne – – – 47 – 47

– œmiertelnoœæ/zachorowalnoœæ 5 590 – 5 590 – – –

Wp³yw sprzeda¿y nowych polis oraz renegocjacji

umów istniej¹cych na pocz¹tku okresu 2 883 – 2 883 7 370 – 7 370

Wy³¹czenie rezerwy sk³adki z rezerwy

matematycznej (18 274) – (18 274) – – –

Stan na koniec okresu 4 147 679 – 4 147 679 4 283 487 – 4 283 487

Zmiana stanu rezerw ubezpieczeñ na ¿ycie

– kontrakty unit-linked

1 stycznia – 31 grudnia 2008 1 stycznia – 31 grudnia 2007

brutto
udzia³ rease-

kuratorów
udzia³ w³asny brutto

udzia³ rease-

kuratorów
udzia³ w³asny

Aktywa netto funduszu na pocz¹tek okresu 1 964 985 – 1 964 985 1 838 113 – 1 838 113

Zwiêkszenia funduszu z tytu³u sk³adek 401 980 – 401 980 507 409 – 507 409

Op³aty potr¹cone z funduszu za ryzyko,

administracjê i inne (27 611) – (27 611) (31 652) – (31 652)

Przychody z lokat funduszu (171 805) – (171 805) 74 880 – 74 880

Zmniejszenia funduszu z tytu³u œwiadczeñ,

wykupów itp. (397 653) – (397 653) (421 752) – (421 752)

Pozosta³e zmniejszenia (8 693) – (8 693) (17 572) – (17 572)

Pozosta³e zwiêkszenia 4 086 – 4 086 15 559 – 15 559

Aktywa netto funduszu na koniec okresu 1 765 289 – 1 765 289 1 964 985 – 1 964 985

Zmiana stanu rezerw ubezpieczeñ na ¿ycie

– pozosta³e kontrakty ubezpieczeniowe

1 stycznia – 31 grudnia 2008 1 stycznia – 31 grudnia 2007

brutto
udzia³ rease-

kuratorów
udzia³ w³asny brutto

udzia³ rease-

kuratorów
udzia³ w³asny

Stan na pocz¹tek okresu 17 738 – 17 738 17 503 – 17 503

Zmiana stanu rezerw w okresie 3 133 – 3 133 235 – 235

Stan na koniec okresu 20 871 – 20 871 17 738 – 17 738
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Zmiana stanu rezerw szkodowych

1 stycznia – 31 grudnia 2008 1 stycznia – 31 grudnia 2007

brutto
udzia³ rease-

kuratorów
udzia³ w³asny brutto

udzia³ rease-

kuratorów
udzia³ w³asny

RBNP na pocz¹tek okresu 115 187 – 115 187 118 631 – 118 631

IBNR na pocz¹tek okresu 349 874 – 349 874 325 887 – 325 887

Razem RBNP i IBNR na pocz¹tek okresu 465 061 – 465 061 444 518 – 444 518

Wykorzystanie rezerw szkodowych w ci¹gu roku (465 061) – (465 061) (444 518) – (444 518)

Utworzenie rezerw szkodowych w ci¹gu roku 546 257 – 546 257 465 061 – 465 061

Razem RBNP i IBNR na koniec okresu 546 257 – 546 257 465 061 – 465 061

RBNP na koniec okresu 133 452 – 133 452 115 187 – 115 187

IBNR na koniec okresu 412 805 – 412 805 349 874 – 349 874

44. Koszty w ubezpieczeniach emerytalnych

Koszty w ubezpieczeniach emerytalnych wed³ug rodzaju
1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

Zu¿ycie materia³ów i energii 2 082 1 253

Us³ugi obce 12 438 12 059

Podatki i op³aty 1 620 1 516

Koszty pracownicze 65 645 53 929

Amortyzacja rzeczowych aktywów trwa³ych 3 709 3 813

Amortyzacja wartoœci niematerialnych 52 63

Inne (wg tytu³ów), w tym: 52 723 49 717

– koszty zwi¹zane z dzia³alnoœci¹ OFE PZU 44 619 40 840

– pozosta³e 8 104 8 877

Koszty w ubezpieczeniach emerytalnych razem 138 269 122 350

45. Œwiadczenia oraz zmiana wyceny kontraktów inwestycyjnych

Œwiadczenia oraz zmiana wyceny kontraktów inwestycyjnych
1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

Wynikaj¹ce z kontraktów inwestycyjnych zawieraj¹cych uznaniowe udzia³y w zyskach – –

Wynikaj¹ce z kontraktów inwestycyjnych o gwarantowanych i ustalonych warunkach 156 893 41 714

– koszty odsetkowe wyliczone efektywn¹ stop¹ procentow¹ 156 386 38 740

– wbudowane opcje 507 2 974

Wynikaj¹ce z kontraktów inwestycyjnych na rachunek i ryzyko klienta (unit-linked) (402 398) 45 036

Œwiadczenia oraz zmiana wyceny kontraktów inwestycyjnych razem (245 505) 86 750

46. Koszty akwizycji

Koszty akwizycji w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych wed³ug rodzaju
1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

Zu¿ycie materia³ów i energii 15 010 18 425

Us³ugi obce 8 487 7 333

Podatki i op³aty 893 520

Koszty pracownicze 344 837 333 511

Amortyzacja rzeczowych aktywów trwa³ych 2 240 3 574

Amortyzacja wartoœci niematerialnych 4 9

Inne (wg tytu³ów), w tym: 897 431 797 893

– prowizje z dzia³alnoœci bezpoœredniej 860 856 825 057

– reklama 36 740 22 467

– zmiana stanu aktywowanych kosztów akwizycji (8 014) (57 518)

– prowizje z dzia³alnoœci poœredniej 2 579 2 329

– pozosta³e 5 270 5 558

Koszty akwizycji w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych razem 1 268 902 1 161 265
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Koszty akwizycji w ubezpieczeniach na ¿ycie wed³ug rodzaju
1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

Zu¿ycie materia³ów i energii 4 314 6 275

Us³ugi obce 10 881 17 578

Podatki i op³aty 405 666

Koszty pracownicze 139 683 120 903

Amortyzacja rzeczowych aktywów trwa³ych 9 246 10 036

Amortyzacja wartoœci niematerialnych 4 467 1 449

Inne (wg tytu³ów), w tym: 187 210 171 471

– prowizje z dzia³alnoœci bezpoœredniej 164 777 141 169

– reklama 7 587 12 838

– zmiana stanu aktywowanych kosztów akwizycji 8 106 10 696

– pozosta³e 6 740 6 768

Koszty akwizycji w ubezpieczeniach na ¿ycie razem 356 206 328 378

47. Koszty administracyjne

Koszty administracyjne w ubezpieczeniach maj¹tkowo-osobowych wed³ug rodzaju
1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

Zu¿ycie materia³ów i energii 43 942 43 174

Us³ugi obce 281 675 290 091

Podatki i op³aty 17 226 16 807

Koszty pracownicze 537 070 583 490

Amortyzacja rzeczowych aktywów trwa³ych 94 464 99 572

Amortyzacja wartoœci niematerialnych 10 375 18 610

Inne (wg tytu³ów), w tym: 50 791 56 931

– reklama 21 727 27 327

– pozosta³e 29 064 29 604

Koszty administracyjne w ubezpieczeniach maj¹tkowo-osobowych razem 1 035 543 1 108 675

Koszty administracyjne w ubezpieczeniach na ¿ycie wed³ug rodzaju
1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

Zu¿ycie materia³ów i energii 23 402 23 108

Us³ugi obce 140 652 127 628

Podatki i op³aty 2 528 2 068

Koszty pracownicze 184 471 183 558

Amortyzacja rzeczowych aktywów trwa³ych 23 210 23 633

Amortyzacja wartoœci niematerialnych 16 811 16 302

Wynagrodzenia osób obs³uguj¹cych ubezpieczenia grupowe w zak³adach pracy 200 901 184 208

Inne (wg tytu³ów), w tym: 30 120 27 145

– reklama 20 473 19 876

– pozosta³e 9 647 7 269

Koszty administracyjne w ubezpieczeniach na ¿ycie razem 622 095 587 650

Koszty administracyjne obejmuj¹ równie¿ koszty dzia³alnoœci ubezpieczeniowej niezaliczone do kosztów akwizycji, zwi¹zane z inkasem

sk³adek, koszty zwi¹zane z zarz¹dzaniem portfelem umów ubezpieczenia, portfelem umów reasekuracyjnych i innych wynikaj¹cych

ze statutowej dzia³alnoœci spó³ek ubezpieczeniowych Grupy PZU.
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48. Koszty pracownicze

Koszty pracownicze
1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

Wynagrodzenia 1 322 803 1 328 077

Programy okreœlonych sk³adek (wg tytu³ów), w tym: 262 009 285 518

– narzuty na wynagrodzenia 189 618 211 064

– ubezpieczenia emerytalne III filaru, w tym koszty sk³adek na PPE poniesione w okresie 69 102 69 897

– inne 3 289 4 557

Odprawy zwi¹zane z rozwi¹zaniem stosunku pracy 272 1 003

ZFŒS 21 000 20 000

Pozosta³e 29 910 23 474

Koszty pracownicze razem 1 635 994 1 658 072

Na dzieñ 31 grudnia 2008 roku spó³ki PZU, PZU ¯ycie i CIG PZU posiada³y program emerytalny III filaru dla swoich pracowników, bêd¹cy

programem okreœlonych sk³adek, op³acanych dodatkowo przez pracodawcê ponad wynagrodzenie ustalone w umowie o pracê, stanowi¹cych

7% wynagrodzenia za pracê brutto. W przypadku PZU i CIG PZU program jest prowadzony przez Miêdzyzak³adowe Pracownicze Towarzystwo

Emerytalne PZU SA, a w przypadku PZU ¯ycie spó³ka sama prowadzi ww. program dla swoich pracowników.

49. Pozosta³e koszty operacyjne

Pozosta³e koszty operacyjne
1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

Koszty zwi¹zane z pe³nieniem czynnoœci komisarza awaryjnego 192 –

Utworzenie rezerw 4 693 128 441

Utworzenie odpisów na aktywa niefinansowe 56 802 50 738

Wartoœæ netto sprzedanych rzeczowych aktywów trwa³ych i rzeczowych aktywów trwa³ych w budowie 1 266 2 273

Odsetki za zw³okê, kary i odszkodowania 6 302 3 435

Darowizny 1 038 13 157

Koszty us³ug informatycznych 11 887 13 134

Ubezpieczeniowy Fundusz Gwarancyjny 20 171 23 215

Komenda G³ówna Stra¿y Po¿arnej oraz Zwi¹zek Ochotniczych Stra¿y Po¿arnych 27 964 26 935

Obowi¹zkowe op³aty na rzecz instytucji rynku ubezpieczeniowego 57 067 57 205

Koszty podlegaj¹ce refakturowaniu 3 223 3 987

Wydatki z tytu³u dzia³alnoœci prewencyjnej 54 170 43 370

Koszty TFI 12 175 14 400

Op³aty na rzecz NFZ 238 556 10 087

Koszty operacyjne funduszy inwestycyjnych 16 354 32 622

Rezerwa na potencjalne koszty wyjœcia z projektu GraphTalk 17 340 –

Utworzenie przez PTE rezerwy z tytu³u zwrotu sk³adek nienale¿nych do ZUS 13 399 –

Utworzenie odpisów aktualizuj¹cych wartoœæ systemów informatycznych 59 444 62 232

Sk³adka finansowana 28 028 21 696

Pozosta³e 44 808 37 473

Pozosta³e koszty operacyjne razem 674 879 544 400

W pozycji „Op³aty na rzecz NFZ” wykazano koszty op³aty rycza³towej na rzecz Narodowego Funduszu Zdrowia, któr¹ PZU przekazuje na mocy

art. 43a Ustawy o ubezpieczeniach obowi¹zkowych, Ubezpieczeniowym Funduszu Gwarancyjnym i Polskim Biurze Ubezpieczycieli

Komunikacyjnych (Dz.U. Nr 124 z 2003 roku, poz. 1152). Wysokoœæ op³aty jest zale¿na od sk³adki brutto z tytu³u umów obowi¹zkowego

ubezpieczenia OC posiadaczy pojazdów mechanicznych. Obowi¹zek przekazywania op³aty wygas³ z dniem 1 stycznia 2009 roku w zwi¹zku

z uchyleniem przepisu, o którym mowa powy¿ej.
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50. Ró¿nice kursowe

Ró¿nice kursowe ujête w skonsolidowanym rachunku zysków i strat
1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

Aktywa finansowe 45 777 (17 358)

– po¿yczki 45 777 (17 358)

Nale¿noœci, w tym nale¿noœci z tytu³u kontraktów ubezpieczeniowych 8 081 (7 586)

Udzia³ reasekuratorów w rezerwach techniczno-ubezpieczeniowych (55 262) 29 591

Œrodki pieniê¿ne i ekwiwalenty œrodków pieniê¿nych (41) (16)

Inne zobowi¹zania 185 (1)

Ró¿nice kursowe ujête w skonsolidowanym rachunku zysków i strat razem (1 260) 4 630

Zestawienie nie zawiera ró¿nic kursowych dotycz¹cych rezerw techniczno-ubezpieczeniowych, poniewa¿ ich ustalenie nie jest w praktyce

mo¿liwe, z uwagi na przyjêty sposób kalkulacji ww. rezerw na koniec okresu.

51. Podatek dochodowy

Podatek dochodowy
1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

Zysk (strata) brutto (skonsolidowany) 2 931 058 4 422 480

Stawka CIT (lub zakres stawek CIT) w³aœciwa dla kraju siedziby jednostki dominuj¹cej (w %) 19% 19%

Podatek dochodowy, jaki zosta³by skalkulowany jako iloczyn zysku ksiêgowego brutto jednostek

i stawki CIT w³aœciwej dla kraju siedziby jednostki dominuj¹cej 556 901 840 271

Ró¿nice pomiêdzy podatkiem dochodowym skalkulowanym powy¿ej a podatkiem dochodowym

wykazanym w rachunku zysków i strat (wg tytu³ów): 44 439 21 860

– straty podatkowe jednostek grupy (2 929) (876)

– PFRON, grzywny, kary umowne 8 353 8 094

– odsetki z tytu³u zobowi¹zañ 26 (110)

– otrzymane dywidendy (13 298) (20 680)

– instrumenty finansowe 2 713 (13 149)

– wycena nieruchomoœci inwestycyjnych 500 (181)

– nale¿noœci 9 857 (1 257)

– utworzenie/rozwi¹zanie pozosta³ych rezerw i odpisów na inne aktywa niezaliczonych do kosztów

uzyskania przychodów 21 991 47 757

– zarachowane przychody i koszty reasekuracyjne 2 405 (7 395)

– podatek naliczony zgodnie z przepisami podatkowymi Ukrainy z tytu³u sk³adki ubezpieczeniowej

oraz innych Ÿróde³ dochodu 12 167 3 103

– amortyzacja (8 245) –

– korekta sk³adki w PZU ¯ycie 2 462 –

– pozosta³e zwiêkszenia, zaniechania, zwolnienia, odliczenia i obni¿ki podatku 8 437 6 554

Podatek dochodowy wykazany w rachunku zysków i strat 601 340 862 131

Podatek dochodowy odroczony, wykazany w rachunku zysków i strat
1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

Zmniejszenie (zwiêkszenie) z tytu³u powstania i odwrócenia siê ró¿nic przejœciowych (168 354) (168 877)

Zmniejszenie (zwiêkszenie) z tytu³u zmiany stawek podatkowych – –

Zmniejszenie (zwiêkszenie) z tytu³u poprzednio nieujêtej straty podatkowej, ulgi podatkowej

lub ró¿nicy przejœciowej poprzedniego okresu (4 226) –

Zmniejszenie (zwiêkszenie) z tytu³u odpisania aktywów z tytu³u odroczonego podatku dochodowego

lub braku mo¿liwoœci wykorzystania rezerwy na odroczony podatek dochodowy – –

Inne sk³adniki podatku odroczonego – –

Podatek dochodowy odroczony razem (172 580) (168 877)
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£¹czna kwota podatku bie¿¹cego i odroczonego
1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

1. Ujêtego w rachunku zysków i strat, w tym: 601 340 862 131

– podatek bie¿¹cy 773 920 1 031 008

– podatek odroczony (172 580) (168 877)

2. Ujêtego w kapitale w³asnym, w tym: 26 949 56 705

– podatek bie¿¹cy – –

– podatek odroczony 26 949 56 705

3. Ujêtego w wartoœci firmy, w tym: – –

– podatek bie¿¹cy – –

– podatek odroczony – –

W dniu 5 wrzeœnia 2008 roku Zarz¹d PZU podj¹³ uchwa³ê o powo³aniu Podatkowej Grupy Kapita³owej („PGK”), sk³adaj¹cej siê z PZU i PZU

¯ycie. Spó³k¹ dominuj¹c¹ i reprezentuj¹c¹ PGK jest PZU. Na mocy umowy pomiêdzy PZU i PZU ¯ycie PGK zosta³a powo³ana na okres 3 lat

(2009–2011). Zgodnie z art. 25 ust. 1 ustawy z dnia 15 lutego 1992 roku o podatku dochodowym od osób prawnych (Dz.U. Nr 54

z 2000 roku, poz. 654 z póŸniejszymi zmianami), PGK bêdzie rozliczaæ siê z urzêdem skarbowym w cyklach miesiêcznych.

Przepisy dotycz¹ce podatku od towarów i us³ug, podatku dochodowego od osób prawnych, fizycznych czy sk³adek na ubezpieczenia

spo³eczne podlegaj¹ stosunkowo czêstym zmianom. Obowi¹zuj¹ce przepisy zawieraj¹ równie¿ niejasnoœci, które powoduj¹ ró¿nice

w opiniach co do interpretacji prawnej przepisów podatkowych zarówno miêdzy organami pañstwowymi, jak i miêdzy organami pañstwowymi

i przedsiêbiorstwami. Rozliczenia podatkowe oraz inne (na przyk³ad celne czy dewizowe) mog¹ byæ przedmiotem kontroli organów,

które uprawnione s¹ do nak³adania wysokich kar, a ustalone w wyniku kontroli dodatkowe kwoty zobowi¹zañ musz¹ zostaæ wp³acone

wraz z wysokimi odsetkami. Zjawiska te powoduj¹, ¿e ryzyko podatkowe w Polsce, Litwie i Ukrainie jest wy¿sze ni¿ istniej¹ce w krajach

o bardziej rozwiniêtym systemie podatkowym. W Polsce rozliczenia podatkowe mog¹ zostaæ poddane kontroli przez okres piêciu lat.

W efekcie kwoty wykazane w niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym mog¹ ulec zmianie w póŸniejszym terminie

po ostatecznym ustaleniu ich wysokoœci przez organy skarbowe.

52. Przychody pochodz¹ce z wymiany towarów i us³ug

W 2008 roku w Grupie PZU nie wyst¹pi³y przychody powstaj¹ce w wyniku wymiany towarów i us³ug.

53. Aktywa i zobowi¹zania warunkowe

Aktywa i zobowi¹zania warunkowe 31 grudnia 2008 31 grudnia 2007

Aktywa warunkowe, w tym: 3 699 5 840

Otrzymane gwarancje i porêczenia 3 699 5 840

Zobowi¹zania warunkowe 77 289 106 233

Udzielone porêczenia i gwarancje 6 599 8 531

Roszczenia ubezpieczeniowe sporne 37 663 40 850

Inne roszczenia sporne 32 458 56 277

Pozosta³e 569 575

PZU i PZU ¯ycie uwzglêdniaj¹ roszczenia sporne w procesie tworzenia rezerw techniczno-ubezpieczeniowych na szkody znane, bior¹c

pod uwagê prawdopodobieñstwo niekorzystnego rozstrzygniêcia sporu oraz szacuj¹c wartoœæ prawdopodobnego rozstrzygniêcia. W przypadku

roszczeñ spornych dotycz¹cych waloryzacji rent w PZU ¯ycie roszczenia ujmowane s¹ w pozosta³ych rezerwach techniczno-ubezpieczeniowych

w kwocie rocznej wartoœci rent ponad odpowiadaj¹c¹ kwotê rezerwy ustalonej w ramach rezerw matematycznych na ¿ycie. Na dzieñ 31 grudnia

2008 roku wartoœæ roszczeñ spornych w PZU ¯ycie, w wiêkszoœci dotycz¹cych rewaloryzacji rent i œwiadczeñ ubezpieczeniowych z tytu³u polis

starego portfela, wynosi³a 27.764 tys. z³ (31 grudnia 2007 roku: 30.745 tys. z³). W odniesieniu do ca³oœci powy¿ej opisanych roszczeñ nie jest

wykonalne w praktyce ustalenie, w jakim stopniu roszczenia te objête s¹ rezerwami techniczno-ubezpieczeniowymi. Na dzieñ 31 grudnia

2008 roku liczba roszczeñ spornych przeciwko PZU z tytu³u prowadzenia statutowej dzia³alnoœci ubezpieczeniowej wynosi³a 8.613 (na koniec

2007 roku 8.428).

53.1 Potencjalne sprawy s¹dowe z tytu³u portfela ubezpieczeñ na ¿ycie rodzinnych kontynuowanych

W 1998 roku przed S¹dem Najwy¿szym zakoñczy³ siê proces s¹dowy dotycz¹cy waloryzacji sumy ubezpieczenia w kontynuowanym

ubezpieczeniu rodzinnym, w wyniku którego PZU ¯ycie musia³ wyp³aciæ œwiadczenie wy¿sze, ni¿ wynika³o to z umowy ubezpieczenia.

Ponadto w odosobnionych przypadkach s¹dy okrêgowe wydaj¹ podobne wyroki.
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PZU ¯ycie uwa¿a, i¿ ubezpieczeni w ramach ubezpieczeñ rodzinnych indywidualnie kontynuowanych mieli i maj¹ mo¿liwoœæ podnoszenia

sumy ubezpieczenia i w zwi¹zku z powy¿szym ich roszczenia co do waloryzacji œwiadczeñ w przypadku, gdy nie dokonali podwy¿szenia sumy

ubezpieczenia, s¹ bezpodstawne. Je¿eli w podobnych przypadkach by³aby mo¿liwoœæ przyznawania przez s¹dy waloryzacji œwiadczeñ

ponad sumê ubezpieczenia, mia³oby to potencjalnie bardzo groŸne skutki dla ca³ego systemu ubezpieczeniowego w Polsce. Gdyby

w przysz³oœci do PZU ¯ycie wp³ywa³y roszczenia czy te¿ wytaczane by³yby przez ubezpieczonych sprawy s¹dowe z tytu³u ubezpieczeñ

rodzinnych kontynuowanych, PZU ¯ycie bêdzie zdecydowanie wystêpowa³o przeciwko waloryzacji œwiadczeñ ponad sumê ubezpieczenia

okreœlon¹ w polisie.

W zwi¹zku z tym Zarz¹d PZU ¯ycie uwa¿a, ¿e nie ma przes³anek uzasadniaj¹cych ujêcie w niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu

finansowym rezerw na potencjalne roszczenia z tytu³u portfela ubezpieczeñ na ¿ycie rodzinnych kontynuowanych.

53.2 Spór z Universale International GmbH

W dniu 1 czerwca 1998 roku w Warszawie zosta³a zawarta umowa pomiêdzy Universale International GmbH z siedzib¹ w Wiedniu

(„Universale”) a BRC Holding SA z siedzib¹ w Warszawie (zwana dalej Umow¹) nastêpnie zmieniona aneksem w dniu 15 czerwca 1999 roku,

dotycz¹ca budowy budynku Centrali PZU.

PZU Tower uczestniczy w postêpowaniu s¹dowym z powództwa Universale o nadu¿ycie gwarancji bankowej.

Od dnia 17 wrzeœnia 2003 roku trwa spór z powództwa wzajemnego przed S¹dem Arbitra¿owym w sprawie zas¹dzenia od Universale

na rzecz PZU Tower kwoty 19.269 tys. z³ wraz z odsetkami tytu³em odszkodowania za nienale¿yte wykonanie postanowieñ Umowy.

W dniu 17 stycznia 2008 roku S¹d Arbitra¿owy wyda³ wyrok, w którym zas¹dzi³ kwotê 440 tys. z³ na rzecz PZU Tower od Universale z tytu³u

kosztów usuniêcia wad w budynku Centrali PZU oraz nakaza³ usuniêcie wad, odrzuci³ zarzut nadu¿ycia gwarancji bankowej, nakazuj¹c

jednoczeœnie PZU Tower zwrot do Universale ewentualnej nadwy¿ki kwoty uzyskanej z gwarancji bankowej ponad koszty usuniêcia wad.

Universale z³o¿y³ skargê na wyrok S¹du Arbitra¿owego, wnosz¹c o jego uchylenie. W dniu 27 marca 2008 roku PZU Tower wniós³ do S¹du

Okrêgowego w Warszawie o oddalenie skargi Universale. W dniu 18 maja 2009 roku S¹d Okrêgowy w Warszawie oddali³ skargê Universale.

54. Aktywa stanowi¹ce zabezpieczenie nale¿noœci, zobowi¹zañ oraz zobowi¹zañ warunkowych

54.1 Aktywa finansowe stanowi¹ce zabezpieczenie zobowi¹zañ

Aktywa finansowe zastawione jako zabezpieczenie zobowi¹zañ i zobowi¹zañ warunkowych 31 grudnia 2008 31 grudnia 2007

Wartoœæ bilansowa aktywów finansowych zastawionych jako zabezpieczenie zobowi¹zañ – –

Wartoœæ bilansowa aktywów finansowych zastawionych jako zabezpieczenie zobowi¹zañ warunkowych – 62 700

Aktywa finansowe zastawione jako zabezpieczenie zobowi¹zañ i zobowi¹zañ warunkowych razem – 62 700

Na dzieñ 31 grudnia 2007 roku PZU posiada³ aktywa finansowe na kwotê 62.700 tys. z³, na które sk³ada³y siê obligacje Skarbu Pañstwa

o wartoœci nominalnej 60.000 tys. z³, stanowi¹ce zabezpieczenie wierzytelnoœci banku PKO BP SA z tytu³u gwarancji bankowych udzielonych

na zlecenie PZU.

54.2 Aktywa finansowe stanowi¹ce zabezpieczenie po¿yczek udzielonych

Zarówno na dzieñ 31 grudnia 2008 roku, jak i na dzieñ 31 grudnia 2007 roku PZU i PZU ¯ycie by³y stron¹ transakcji typu buy-sell-back.

Szczegó³owe informacje na temat kwot dotycz¹cych tych transakcji znajduj¹ siê w punkcie 13.4 niniejszego skonsolidowanego sprawozdania

finansowego.

54.3 Rzeczowe aktywa trwa³e

Zarówno na dzieñ 31 grudnia 2008 roku, jak i na dzieñ 31 grudnia 2007 roku w podstawowych spó³kach Grupy PZU nie wystêpowa³y sk³adniki

rzeczowych aktywów trwa³ych, które stanowi³yby zabezpieczenie zobowi¹zañ.

55. Informacje na temat podmiotów powi¹zanych

55.1 Transakcje dotycz¹ce PZU

PZU, w ramach prowadzonej dzia³alnoœci ubezpieczeniowej, zawiera umowy ubezpieczeñ z podmiotami powi¹zanymi oraz dokonuje na ich

rzecz wyp³at odszkodowañ. Transakcje te s¹ zawierane i rozliczane na warunkach mo¿liwych do uzyskania przez klientów niebêd¹cych stron¹

powi¹zan¹. Nale¿noœci od stron powi¹zanych oraz zobowi¹zania wobec stron powi¹zanych z tytu³u umów ubezpieczeniowych maj¹ charakter

krótkoterminowy.

Zarówno na dzieñ 31 grudnia 2008 roku, jak i na dzieñ 31 grudnia 2007 roku PZU nie by³ stron¹ ¿adnych istotnych umów zawartych

z pozosta³ymi jednostkami Grupy PZU.
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55.2 Wynagrodzenia Zarz¹dów i cz³onków organów nadzorczych podstawowych spó³ek Grupy PZU ³¹cznie z wynagrodzeniem

z zysku oraz informacja o wartoœci zaliczek, kredytów, po¿yczek i gwarancji udzielonych cz³onkom Zarz¹dów i cz³onkom Rad

Nadzorczych

Zarówno w 2008, jak i w 2007 roku podstawowe spó³ki Grupy PZU w danych latach nie udzieli³y po¿yczek ani ¿adnych podobnych œwiadczeñ

cz³onkom swoich Zarz¹dów ani swoich Rad Nadzorczych.

55.2.1 Jednostka dominuj¹ca

Wynagrodzenia wyp³acone cz³onkom Zarz¹du i Rady Nadzorczej PZU przedstawiono poni¿ej:

Wyszczególnienie
1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

Cz³onkowie Zarz¹du 827 639

Cz³onkowie Rady Nadzorczej 333 274

55.2.2 Inne podstawowe spó³ki Grupy PZU

Wynagrodzenia wyp³acone cz³onkom Zarz¹dów i Rad Nadzorczych innych podstawowych spó³ek Grupy PZU przedstawiono poni¿ej:

Wyszczególnienie
1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

Cz³onkowie Zarz¹du 11 352 10 493

Cz³onkowie Rady Nadzorczej 1 778 1 985
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Na dzieñ 31 grudnia 2008 roku g³ówn¹ pozycjê sk³adaj¹c¹ siê na saldo nale¿noœci od pozosta³ych podmiotów powi¹zanych stanowi¹

nale¿noœci od Syta Development sp. z o.o. w likwidacji („Syta Development”) z tytu³u realizacji umów dotycz¹cych inwestycji Centrum

Likwidacji Szkód i Oceny Ryzyka w wartoœci brutto 11.292 tys. z³ (31 grudnia 2007 roku: 12.579 tys. z³), które z powodu niewywi¹zywania siê

z umowy zosta³y objête odpisem aktualizuj¹cym w kwocie 6.545 tys. z³ (31 grudnia 2007 roku: 9.544 tys. z³).

55.4 Transakcje z najwiêkszymi kontrahentami zale¿nymi od Skarbu Pañstwa

Transakcje z 10 najwiêkszymi kontrahentami Grupy PZU (wg przypisu sk³adki brutto) zale¿nymi od Skarbu Pañstwa

w 2008 roku

Kontrahent Sk³adka przypisana brutto Nale¿noœci Zobowi¹zania

Kontrahent 1* 964 930 30 708 3 493

Kontrahent 2* 846 277 – –

Kontrahent 3 12 637 323 2

Kontrahent 4 6 673 – –

Kontrahent 5 6 353 8 103

Kontrahent 6 6 267 1 962 21

Kontrahent 7 5 296 1 182 145

Kontrahent 8 5 039 604 –

Kontrahent 9 1 934 693 2

Kontrahent 10 1 474 684 –

* Transakcje z Kontrahentami 1 i 2 oznaczaj¹ w g³ównej mierze transakcje typu bancassurance, które PZU i PZU ¯ycie prowadz¹ na rzecz ich klientów.

Transakcje z 10 najwiêkszymi kontrahentami Grupy PZU (wg przypisu sk³adki brutto) zale¿nymi od Skarbu Pañstwa

w 2007 roku

Kontrahent Sk³adka przypisana brutto Nale¿noœci Zobowi¹zania

Kontrahent 1* 86 437 21 479 948

Kontrahent 5 26 607 – 54

Kontrahent 11 9 350 7 871 –

Kontrahent 12 4 257 2 079 26

Kontrahent 13 4 220 – –

Kontrahent 7 4 096 – 4

Kontrahent 14 3 681 444 10

Kontrahent 15 3 379 1 099 52

Kontrahent 16 2 927 320 1

Kontrahent 17 2 645 – 20

* Transakcje z Kontrahentem 1 oznaczaj¹ w g³ównej mierze transakcje typu bancassurance, które PZU i PZU ¯ycie prowadz¹ na rzecz jego klientów.

56. Zatrudnienie

Poni¿sza tabela przedstawia œrednie zatrudnienie w etatach w podstawowych spó³kach Grupy PZU.

Wyszczególnienie
1 stycznia –

– 31 grudnia 2008

1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

Zarz¹dy (liczba osób na dzieñ bilansowy) 25 25

Kadra kierownicza 880 901

Pozostali pracownicy 16 502 16 848

Razem 17 407 17 774
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57. Pozosta³e informacje

57.1 Sk³ad Zarz¹du jednostki dominuj¹cej

Dnia 31 grudnia 2008 roku w Zarz¹dzie PZU zasiadali:

Andrzej Klesyk Prezes Zarz¹du

Magdalena Naw³oka Wiceprezes Zarz¹du (powo³ana dnia 16 paŸdziernika przez Eureko B.V., rozpoczê³a pe³nienie obowi¹zków

od dnia 1 listopada 2008 roku)

Witold Jaworski Cz³onek Zarz¹du

Rafa³ Stankiewicz Cz³onek Zarz¹du

Od dnia 31 grudnia 2008 roku do dnia podpisania niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego w sk³adzie Zarz¹du PZU

nie nast¹pi³y ¿adne zmiany.

57.2 Sk³ad Rady Nadzorczej jednostki dominuj¹cej

Dnia 1 stycznia 2008 roku w sk³adzie Rady Nadzorczej PZU zasiadali:

Tomasz Gruszecki Przewodnicz¹cy

Ernst Jansen Wiceprzewodnicz¹cy

Marcin Majeranowski Wiceprzewodnicz¹cy

Maciej Bednarkiewicz Cz³onek Rady

Joanna Karman Cz³onek Rady

Adam Kwiatkowski Cz³onek Rady

Micha³ Nastula Cz³onek Rady

Gerard van Olphen Cz³onek Rady

Eryk Zbigniew Pyra Cz³onek Rady

Dnia 19 lutego 2008 roku Minister Skarbu Pañstwa odwo³a³ ze sk³adu Rady Nadzorczej PZU Eryka Zbigniewa Pyrê oraz Adama Kwiatkowskiego

i powo³a³ z dniem 20 lutego 2008 roku Alfreda Biecia oraz Tomasza Przes³awskiego.

Od dnia 20 lutego 2008 roku do dnia 31 grudnia 2008 roku sk³ad Rady Nadzorczej przedstawia³ siê nastêpuj¹co:

Tomasz Gruszecki Przewodnicz¹cy

Ernst Jansen Wiceprzewodnicz¹cy

Marcin Majeranowski Wiceprzewodnicz¹cy

Maciej Bednarkiewicz Cz³onek Rady

Alfred Bieæ Cz³onek Rady

Joanna Karman Cz³onek Rady

Micha³ Nastula Cz³onek Rady

Gerard van Olphen Cz³onek Rady

Tomasz Przes³awski Cz³onek Rady

57.3 Spór pomiêdzy Skarbem Pañstwa oraz Eureko B.V.

W paŸdzierniku 2002 roku Eureko B.V. rozpoczê³o procedurê arbitra¿ow¹ na podstawie Umowy miêdzynarodowej pomiêdzy Rzecz¹pospolit¹

Polsk¹ a Królestwem Holandii o popieraniu i wzajemnej ochronie inwestycji z dnia 7 wrzeœnia 1992 roku („Umowa miêdzynarodowa”). Pozew

Eureko B.V. – jako inwestora holenderskiego – dotyczy³ braku przys³uguj¹cej Eureko B.V. na podstawie zapisów umowy miêdzynarodowej,

ochrony inwestycji w Polsce. Eureko B.V. domaga siê od Rzeczypospolitej Polskiej realizacji prawa do nabycia 21% akcji PZU, wynikaj¹cego

z zapisów pierwszej umowy dodatkowej z dnia 3 kwietnia 2001 roku, a tak¿e zadoœæuczynienia za szkody.

PZU ani ¿adna jednostka zale¿na od PZU nie jest stron¹ sporu przed Trybuna³em Arbitra¿owym pomiêdzy Skarbem Pañstwa oraz Eureko B.V.

Dokumentacja dotycz¹ca przedmiotowego sporu znajduje siê w posiadaniu stron sporu.
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57.4 Spór dotycz¹cy dywidendy za rok 2006

W 2007 roku wp³yn¹³ do PZU pozew Eureko B.V. przeciwko PZU. Sprawa jest prowadzona przed S¹dem Okrêgowym w Warszawie. Powód

dochodzi uchylenia uchwa³y Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia PZU z dnia 30 czerwca 2007 roku o podziale zysku za rok obrotowy

2006.

Zdaniem Zarz¹du PZU istnieje realna szansa zakoñczenia sporu.

57.5 Kontrola KNF w PZU ¯ycie

W okresie od 19 lutego 2008 roku do 18 kwietnia 2008 roku KNF przeprowadzi³a kontrolê w PZU ¯ycie dotycz¹c¹ organizacji i zarz¹dzania,

zmian w portfelu grupowych umów ubezpieczeñ na ¿ycie, rezerw techniczno-ubezpieczeniowych oraz wykonania wczeœniejszych zaleceñ

dotycz¹cych zmian w niektórych umowach ubezpieczenia grupowego oraz poszerzenia zakresu informacji zawartego w niektórych umowach

ubezpieczenia.

W toku wykonywanych czynnoœci kontrolnych zespó³ inspekcyjny wskaza³ na naruszenia ustawy o dzia³alnoœci ubezpieczeniowej, ustawy

o rachunkowoœci oraz kodeksu cywilnego i wskaza³ szeœæ zaleceñ pokontrolnych.

Do dnia 31 grudnia 2008 roku cztery z zaleceñ zosta³y wykonane, a dwa pozosta³e, za zgod¹ KNF, mog¹ byæ zrealizowane do 31 grudnia

2009 roku.

Zdaniem Zarz¹du PZU ¯ycie wyniki kontroli nie maj¹ istotnego wp³ywu na niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe.

57.6 Kontrole KNF w PTE PZU

W okresie od 24 stycznia do 23 lutego 2007 roku KNF przeprowadzi³a kontrolê dzia³alnoœci PTE PZU oraz OFE PZU. W dniu 6 kwietnia

2007 roku PTE PZU otrzyma³o protokó³ z kontroli, do którego w dniu 18 kwietnia 2007 roku zg³osi³o uwagi i zastrze¿enia. W dniu 20 wrzeœnia

2007 roku KNF powiadomi³a PTE PZU o stwierdzeniu ³¹cznie 10 nieprawid³owoœci oraz wskaza³a termin ich usuniêcia. W dniu 17 grudnia

2007 roku PTE PZU przes³a³o do KNF informacjê o skorygowaniu 8 nieprawid³owoœci oraz proœbê o zajêcie stanowiska co do sposobu

realizacji pozosta³ych dwóch zaleceñ.

W okresie od 4 sierpnia do 5 wrzeœnia 2008 roku KNF przeprowadzi³a kontrolê dzia³alnoœci PTE PZU oraz OFE PZU. W dniu 21 paŸdziernika

2008 roku PTE PZU otrzyma³o protokó³ kontroli. W dniu 15 stycznia 2009 roku KNF powiadomi³a PTE PZU o stwierdzeniu ³¹cznie

10 nieprawid³owoœci, które zosta³y usuniête do dnia podpisania niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Zarz¹d PTE PZU uwa¿a, ¿e nie ma koniecznoœci tworzenia jakichkolwiek rezerw zwi¹zanych z ww. kontrolami.

57.7 Kontrola KNF w PZU

W okresie od 24 wrzeœnia do 23 grudnia 2007 roku KNF przeprowadzi³a kontrolê w PZU dotycz¹c¹ wydatków poniesionych w zwi¹zku

z umowami prewencyjnymi i sponsorskimi, polityki wynagradzania rozliczeñ funduszu prewencyjnego, sposobu sporz¹dzania sprawozdañ

finansowych w zakresie technicznego rachunku ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych oraz ogólnego rachunku zysków i strat oraz sposobu

wykonywania zadañ przez Zarz¹d PZU.

W protokole kontroli, przyjêtym przez PZU 16 kwietnia 2008 roku, KNF stwierdzi³a nieprawid³owoœci dotycz¹ce podejmowania przez Zarz¹d

uchwa³ w sk³adzie dwuosobowym (w okresie od 5 lipca 2007 roku do 14 grudnia 2007 roku), niestosowania procedur realizacji zakupów

w niektórych przypadkach, niestosowania procedur zawierania umów w niektórych przypadkach.

W dniach 30 kwietnia 2008 roku oraz 19 maja 2008 roku PZU przekaza³ do KNF zastrze¿enia do protoko³u kontroli. Do dnia podpisania

niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego PZU nie otrzyma³ od KNF zaleceñ.

Zdaniem Zarz¹du PZU ewentualne zalecenia pokontrolne nie powinny mieæ istotnego wp³ywu na niniejsze skonsolidowane sprawozdanie

finansowe.
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Podpisy osób wchodz¹cych w sk³ad Zarz¹du PZU SA:

Andrzej Klesyk Prezes Zarz¹du ...............................................................................................

(podpis)

Magdalena Naw³oka Wiceprezes Zarz¹du ...............................................................................................

(podpis)

Witold Jaworski Cz³onek Zarz¹du ...............................................................................................

(podpis)

Rafa³ Stankiewicz Cz³onek Zarz¹du ...............................................................................................

(podpis)

Osoba odpowiedzialna za sporz¹dzenie skonsolidowanego sprawozdania finansowego:

Krzysztof Go³ubowski Dyrektor ...............................................................................................

(podpis)

Warszawa, 5 czerwca 2009 roku
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OPINIA NIEZALE¯NEGO BIEG£EGO REWIDENTA

Dla Rady Nadzorczej Powszechnego Zak³adu Ubezpieczeñ Spó³ki Akcyjnej

1. Przeprowadziliœmy badanie za³¹czonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapita³owej Powszechnego Zak³adu

Ubezpieczeñ Spó³ki Akcyjnej („Grupy”), w której jednostk¹ dominuj¹c¹ jest Powszechny Zak³ad Ubezpieczeñ Spó³ka Akcyjna („Spó³ka”)

z siedzib¹ w Warszawie, Al. Jana Paw³a II 24, za rok zakoñczony dnia 31 grudnia 2007 roku, obejmuj¹cego:

• skonsolidowany bilans sporz¹dzony na dzieñ 31 grudnia 2007 roku, wykazuj¹cy sumê aktywów w wysokoœci 54.682.353 tysiêcy

z³otych,

• skonsolidowany rachunek zysków i strat za okres od dnia 1 stycznia 2007 roku do dnia 31 grudnia 2007 roku, wykazuj¹cy zysk

netto w wysokoœci 3.560.349 tysiêcy z³otych,

• zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale w³asnym za okres od dnia 1 stycznia 2007 roku do dnia 31 grudnia 2007 roku,

wykazuj¹ce zwiêkszenie stanu kapita³u w³asnego o kwotê 3.510.290 tysiêcy z³otych,

• skonsolidowany rachunek przep³ywów pieniê¿nych za okres od dnia 1 stycznia 2007 roku do dnia 31 grudnia 2007 roku,

wykazuj¹cy zwiêkszenie stanu œrodków pieniê¿nych netto o kwotê 232.007 tysiêcy z³otych, oraz

• informacjê dodatkow¹ i noty objaœniaj¹ce

(„za³¹czone skonsolidowane sprawozdanie finansowe”).

2. Za rzetelnoœæ, prawid³owoœæ i jasnoœæ za³¹czonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, jak równie¿ za prawid³owoœæ

dokumentacji konsolidacyjnej odpowiada Zarz¹d Spó³ki. Naszym zadaniem by³o zbadanie za³¹czonego skonsolidowanego

sprawozdania finansowego oraz wyra¿enie, na podstawie badania, opinii o tym, czy sprawozdanie to jest, we wszystkich istotnych

aspektach, rzetelne, prawid³owe i jasne.

3. Badanie za³¹czonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego przeprowadziliœmy stosownie do obowi¹zuj¹cych w Polsce

postanowieñ:

• rozdzia³u 7 ustawy z dnia 29 wrzeœnia 1994 roku o rachunkowoœci („ustawa o rachunkowoœci”),

• norm wykonywania zawodu bieg³ego rewidenta wydanych przez Krajow¹ Radê Bieg³ych Rewidentów,

w taki sposób, aby uzyskaæ racjonaln¹ pewnoœæ, czy sprawozdanie to nie zawiera istotnych nieprawid³owoœci. W szczególnoœci

badanie obejmowa³o sprawdzenie – w du¿ej mierze metod¹ wyrywkow¹ – dokumentacji, z której wynikaj¹ kwoty i informacje zawarte

w za³¹czonym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. Badanie obejmowa³o równie¿ ocenê poprawnoœci przyjêtych

i stosowanych przez Grupê zasad rachunkowoœci i znacz¹cych szacunków dokonanych przez Zarz¹d Spó³ki, jak i ogólnej prezentacji

za³¹czonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Uwa¿amy, ¿e przeprowadzone przez nas badanie dostarczy³o nam

wystarczaj¹cych podstaw do wyra¿enia opinii o za³¹czonym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym traktowanym jako ca³oœæ.

4. Naszym zdaniem za³¹czone skonsolidowane sprawozdanie finansowe we wszystkich istotnych aspektach:

• przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny wyniku finansowego dzia³alnoœci gospodarczej za okres

od dnia 1 stycznia 2007 roku do dnia 31 grudnia 2007 roku, jak te¿ sytuacji maj¹tkowej i finansowej badanej Grupy na dzieñ

31 grudnia 2007 roku;

• zosta³o sporz¹dzone prawid³owo, to jest zgodnie z Miêdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczoœci Finansowej, które

zosta³y zatwierdzone przez Uniê Europejsk¹;

• jest zgodne z wp³ywaj¹cymi na formê i treœæ sprawozdania finansowego przepisami prawa reguluj¹cymi przygotowanie sprawozdañ

finansowych.

5. Nie zg³aszaj¹c zastrze¿eñ do za³¹czonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, zwracamy uwagê na nastêpuj¹c¹ kwestiê:

wed³ug zapisów ustawy o rachunkowoœci Spó³ka ma obowi¹zek sporz¹dzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego zgodnie

z ustaw¹ o rachunkowoœci, które podlega obowi¹zkowi badania przez bieg³ego rewidenta. Jak przedstawiono w Nocie 1 informacji

dodatkowych i not objaœniaj¹cych do za³¹czonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, Spó³ka sporz¹dzi³a skonsolidowane

sprawozdanie finansowe Grupy zgodnie z ustaw¹ o rachunkowoœci za ten sam okres. Z dat¹ 8 maja 2008 roku wydaliœmy opiniê

z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego sporz¹dzonego zgodnie z ustaw¹ o rachunkowoœci.

w imieniu

Ernst & Young Audit sp. z o.o.

Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa

nr ewidencyjny 130

Marcin Dymek

Bieg³y rewident nr 9899/7370

Dominik Januszewski

Bieg³y rewident nr 9707/7255

Warszawa, dnia 25 czerwca 2008 roku
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SKONSOLIDOWANY BILANS

w tys. z³

Aktywa Nota 31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Wartoœci niematerialne 9 92 445 102 027

Wartoœæ firmy z konsolidacji 10 23 178 26 322

Rzeczowe aktywa trwa³e 11 1 248 941 1 215 083

Nieruchomoœci inwestycyjne 12 294 564 295 520

Aktywa finansowe

Instrumenty finansowe utrzymywane do terminu wymagalnoœci 13.1 20 175 968 18 230 364

Instrumenty finansowe dostêpne do sprzeda¿y 13.2 11 353 593 8 690 861

Instrumenty finansowe wyceniane w wartoœci godziwej przez wynik finansowy 13.3 14 332 980 13 173 362

Po¿yczki 13.4 3 503 794 5 912 088

Nale¿noœci, w tym nale¿noœci z tytu³u kontraktów ubezpieczeniowych 14 1 272 745 1 361 148

Udzia³ reasekuratorów w rezerwach techniczno-ubezpieczeniowych 15 1 030 469 1 201 237

Szacowane regresy i odzyski 17 52 087 51 558

Aktywa z tytu³u odroczonego podatku dochodowego 18 9 570 9 832

Nale¿noœci z tytu³u bie¿¹cego podatku dochodowego 19 89 90 161

Odroczone koszty akwizycji 20 452 230 408 053

Rozliczenia miêdzyokresowe 21 254 763 194 769

Inne aktywa 22 11 579 14 605

Œrodki pieniê¿ne i ekwiwalenty œrodków pieniê¿nych 23 573 358 342 685

Aktywa zwi¹zane z dzia³alnoœci¹ kontynuowan¹ 54 682 353 51 319 675

Aktywa trwa³e przeznaczone do sprzeda¿y i aktywa wchodz¹ce w sk³ad grup

do zbycia 24 – 9 523

Aktywa razem 54 682 353 51 329 198

Warszawa, dnia 25 czerwca 2008 roku

Grupa Kapita³owa Powszechnego Zak³adu Ubezpieczeñ Spó³ka Akcyjna

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe wg MSSF za rok zakoñczony 31 grudnia 2007 roku
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SKONSOLIDOWANY BILANS (KONTYNUACJA)

w tys. z³

Kapita³y i zobowi¹zania Nota 31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Kapita³y

Wyemitowany kapita³ zak³adowy oraz inne kapita³y przypadaj¹ce udzia³owcom

jednostki dominuj¹cej

Kapita³ akcyjny 25.1 86 352 86 352

Pozosta³e kapita³y

Kapita³ zapasowy 13 058 343 7 869 693

Kapita³ z aktualizacji wyceny 25.2 247 442 281 609

Ró¿nice kursowe z przeliczenia jednostek podporz¹dkowanych 26 (17 954) (2 072)

Niepodzielony wynik

Zysk (strata) z lat ubieg³ych 901 424 2 538 865

Zysk (strata) netto 3 560 336 3 551 209

Kapita³y mniejszoœci 147 144

Kapita³y razem 17 836 090 14 325 800

Zobowi¹zania

Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe 27

Rezerwa sk³adek i rezerwa na pokrycie ryzyka niewygas³ego 3 969 376 3 708 048

Rezerwa ubezpieczeñ na ¿ycie 15 690 524 16 205 201

Rezerwy na niewyp³acone odszkodowania i œwiadczenia 4 289 298 4 197 657

Rezerwa na skapitalizowan¹ wartoœæ rent 4 083 236 3 799 969

Rezerwy na premie i rabaty dla ubezpieczonych 1 474 2 581

Pozosta³e rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe 867 728 996 169

Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe dla ubezpieczeñ na ¿ycie, je¿eli ryzyko lokaty

ponosi ubezpieczaj¹cy 1 964 985 1 838 113

Kontrakty inwestycyjne 28

Kontrakty inwestycyjne o gwarantowanych i ustalonych warunkach 524 214 570 296

Kontrakty inwestycyjne na rachunek i ryzyko klienta 2 572 871 1 785 011

Rezerwy na œwiadczenia pracownicze 29 266 983 241 892

Inne rezerwy 30 192 918 44 944

Rezerwa z tytu³u odroczonego podatku dochodowego 31 402 828 580 162

Zobowi¹zania z tytu³u bie¿¹cego podatku dochodowego 32 496 972 334 150

Instrumenty pochodne 16 424 31 316

Inne zobowi¹zania 33 667 612 2 031 490

Rozliczenia miêdzyokresowe i przychody przysz³ych okresów 34

Rozliczenia miêdzyokresowe kosztów 623 444 542 176

Przychody przysz³ych okresów 215 376 94 223

Zobowi¹zania zwi¹zane z dzia³alnoœci¹ kontynuowan¹ 36 846 263 37 003 398

Zobowi¹zania bezpoœrednio zwi¹zane z aktywami trwa³ymi zakwalifikowanymi

jako przeznaczone do sprzeda¿y – –

Zobowi¹zania razem 36 846 263 37 003 398

Kapita³y i zobowi¹zania razem 54 682 353 51 329 198

Warszawa, dnia 25 czerwca 2008 roku

Grupa Kapita³owa Powszechnego Zak³adu Ubezpieczeñ Spó³ka Akcyjna

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe wg MSSF za rok zakoñczony 31 grudnia 2007 roku
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SKONSOLIDOWANY RACHUNEK ZYSKÓW I STRAT

w tys. z³

Skonsolidowany rachunek zysków i strat Nota
1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

1 stycznia –

– 31 grudnia 2006

Sk³adki ubezpieczeniowe przypisane brutto w ubezpieczeniach maj¹tkowych

i osobowych 35 8 193 256 7 863 265

Udzia³ reasekuratorów w sk³adce ubezpieczeniowej przypisanej brutto

w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych (171 340) (158 640)

Sk³adki ubezpieczeniowe przypisane brutto w ubezpieczeniach na ¿ycie 36 5 883 867 5 800 929

Udzia³ reasekuratorów w sk³adce ubezpieczeniowej przypisanej brutto

w ubezpieczeniach na ¿ycie (9 047) (8 402)

Sk³adki ubezpieczeniowe przypisane netto 13 896 736 13 497 152

Zmiana stanu rezerwy sk³adki ubezpieczeniowej brutto w ubezpieczeniach

maj¹tkowych i osobowych (283 737) (38 265)

Udzia³ reasekuratorów w zmianie stanu rezerwy sk³adki ubezpieczeniowej

w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych 34 760 (148 385)

Zmiana stanu rezerwy sk³adki ubezpieczeniowej brutto w ubezpieczeniach na ¿ycie 2 150 (1 952)

Udzia³ reasekuratorów w zmianie stanu rezerwy sk³adki ubezpieczeniowej

w ubezpieczeniach na ¿ycie – –

Zmiana stanu rezerwy sk³adki ubezpieczeniowej netto (246 827) (188 602)

Sk³adki zarobione netto 13 649 909 13 308 550

Przychody z tytu³u prowizji i op³at 37 316 849 250 882

Przychody netto z aktywów finansowych 38 1 826 963 1 786 349

Wynik netto z realizacji i odpisy z tytu³u utraty wartoœci aktywów finansowych 39 727 445 615 331

Zmiana netto wartoœci godziwej aktywów i zobowi¹zañ wycenianych do wartoœci

godziwej 40 111 047 1 063 939

Pozosta³e przychody operacyjne 41 176 837 180 452

Odszkodowania, œwiadczenia oraz zmiana stanu rezerw

techniczno-ubezpieczeniowych w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych 42 (5 000 039) (4 581 522)

Udzia³ reasekuratorów w odszkodowaniach, œwiadczeniach oraz zmianie stanu rezerw

techniczno-ubezpieczeniowych w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych 1 005 245 055

Odszkodowania, œwiadczenia oraz zmiana stanu rezerw

techniczno-ubezpieczeniowych w ubezpieczeniach na ¿ycie 43 (3 409 585) (4 492 221)

Udzia³ reasekuratorów w odszkodowaniach, œwiadczeniach oraz zmianie stanu rezerw

techniczno-ubezpieczeniowych w ubezpieczeniach na ¿ycie – (39)

Odszkodowania i œwiadczenia ubezpieczeniowe netto (8 408 619) (8 828 727)

Warszawa, dnia 25 czerwca 2008 roku

Grupa Kapita³owa Powszechnego Zak³adu Ubezpieczeñ Spó³ka Akcyjna
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SKONSOLIDOWANY RACHUNEK ZYSKÓW I STRAT (KONTYNUACJA)

w tys. z³

Skonsolidowany rachunek zysków i strat Nota
1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

1 stycznia –

– 31 grudnia 2006

Koszty w ubezpieczeniach emerytalnych 44 (122 350) (102 218)

Œwiadczenia z tytu³u kontraktów inwestycyjnych 45 (86 750) (172 240)

Koszty akwizycji 46 (1 489 643) (1 423 456)

Koszty administracyjne 47 (1 696 325) (1 766 506)

Pozosta³e koszty operacyjne 49 (582 883) (472 571)

Zysk (strata) z dzia³alnoœci operacyjnej 4 422 480 4 439 785

Koszty finansowe – –

Udzia³ w zyskach (stratach) netto jednostek wycenianych metod¹ praw w³asnoœci – –

Zysk (strata) brutto 4 422 480 4 439 785

Podatek dochodowy 51

– czêœæ bie¿¹ca (1 031 008) (973 565)

– czêœæ odroczona 168 877 84 899

Zysk (strata) netto z dzia³alnoœci kontynuowanej 3 560 349 3 551 119

Zysk (strata) netto z dzia³alnoœci zaniechanej oraz przeszacowania do wartoœci

godziwej pomniejszonej o koszty sprzeda¿y aktywów lub grupy (grup)

przeznaczonych do zbycia – –

Zysk (strata) netto, w tym: 3 560 349 3 551 119

– zysk (strata) przypisywany(a) w³aœcicielom kapita³u w³asnego jednostki dominuj¹cej 3 560 336 3 551 209

– zyski (straty) mniejszoœci 13 (90)

Zysk (strata) netto z dzia³alnoœci kontynuowanej 3 560 349 3 551 119

Zysk (strata) netto z dzia³alnoœci zaniechanej – –

Podstawowa i rozwodniona œrednia wa¿ona liczba akcji zwyk³ych 86 352 300 86 352 300

Podstawowy i rozwodniony zysk (strata) z dzia³alnoœci kontynuowanej na jedn¹ akcjê

zwyk³¹ (w z³) 41,23 41,12

Podstawowy i rozwodniony zysk (strata) z dzia³alnoœci zaniechanej na jedn¹ akcjê

zwyk³¹ (w z³) – –

Podstawowy i rozwodniony zysk (strata) na jedn¹ akcjê zwyk³¹ (w z³) 41,23 41,12

Warszawa, dnia 25 czerwca 2008 roku

Grupa Kapita³owa Powszechnego Zak³adu Ubezpieczeñ Spó³ka Akcyjna

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe wg MSSF za rok zakoñczony 31 grudnia 2007 roku
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SKONSOLIDOWANY RACHUNEK PRZEP£YWÓW PIENIÊ¯NYCH

w tys. z³

Skonsolidowany rachunek przep³ywów pieniê¿nych
1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

1 stycznia –

– 31 grudnia 2006

Przep³ywy œrodków pieniê¿nych z dzia³alnoœci operacyjnej

Wp³ywy 16 544 582 16 425 817

Wp³ywy z tytu³u sk³adek ubezpieczeniowych brutto 14 296 211 13 801 810

Wp³ywy z tytu³u kontraktów inwestycyjnych 1 380 560 1 787 188

Wp³ywy z tytu³u prowizji reasekuracyjnych i udzia³ów w zyskach reasekuratorów 11 404 29 973

Wp³aty reasekuratorów z tytu³u udzia³u w odszkodowaniach 234 207 211 642

Pozosta³e wp³ywy operacyjne 622 200 595 204

Wydatki (14 410 524) (13 489 465)

Sk³adki ubezpieczeniowe zap³acone z tytu³u reasekuracji (163 244) (239 282)

Wyp³acone prowizje i udzia³y w zyskach z tytu³u reasekuracji czynnej (2 163) (3 062)

Odszkodowania i œwiadczenia wyp³acone brutto (8 421 715) (8 071 282)

Wyp³acone œwiadczenia z tytu³u kontraktów inwestycyjnych (991 825) (523 464)

Wydatki z tytu³u akwizycji (1 198 061) (1 110 451)

Wydatki o charakterze administracyjnym (2 145 327) (1 984 197)

Wydatki z tytu³u odsetek (176) (53)

Wydatki z tytu³u podatku dochodowego (767 084) (683 692)

Pozosta³e wydatki operacyjne (720 929) (873 982)

Przep³ywy pieniê¿ne netto z dzia³alnoœci operacyjnej 2 134 058 2 936 352

Przep³ywy œrodków pieniê¿nych z dzia³alnoœci inwestycyjnej

Wp³ywy 457 306 181 566 577 501

Wp³ywy z nieruchomoœci inwestycyjnych 24 446 21 587

Zbycie wartoœci niematerialnych oraz sk³adników rzeczowych aktywów trwa³ych 16 067 4 029

Zbycie udzia³ów i akcji 7 635 147 5 774 582

Realizacja d³u¿nych papierów wartoœciowych 14 599 268 25 753 669

Likwidacja lokat terminowych w instytucjach kredytowych 184 817 106 215 541 237

Realizacja pozosta³ych lokat 248 988 350 318 225 757

Odsetki otrzymane 1 088 308 1 130 308

Dywidendy otrzymane 120 821 115 882

Pozosta³e wp³ywy z lokat 16 668 10 450

Wydatki (459 207 886) (568 122 092)

Nabycie nieruchomoœci inwestycyjnych (4 095) (1 876)

Wydatki na utrzymanie nieruchomoœci inwestycyjnych (16 310) (26 098)

Nabycie wartoœci niematerialnych oraz sk³adników rzeczowych aktywów trwa³ych (186 138) (133 571)

Nabycie udzia³ów i akcji (6 971 129) (5 463 425)

Nabycie instrumentów d³u¿nych (21 418 259) (26 423 183)

Nabycie lokat terminowych w instytucjach kredytowych (185 152 421) (216 031 113)

Nabycie pozosta³ych lokat (245 396 465) (319 990 368)

Pozosta³e wydatki na lokaty (63 069) (52 458)

Przep³ywy pieniê¿ne netto z dzia³alnoœci inwestycyjnej (1 901 705) (1 544 591)

Przep³ywy œrodków pieniê¿nych z dzia³alnoœci finansowej

Wp³ywy 2 795 7 463

Kredyty, po¿yczki oraz emisja d³u¿nych papierów wartoœciowych 2 795 6 538

Pozosta³e wp³ywy finansowe – 925

Wydatki (3 141) (1 349 776)

Dywidendy wyp³acone w³aœcicielom kapita³u w³asnego jednostki dominuj¹cej (341) (1 342 468)

Sp³ata kredytów, po¿yczek oraz wykup w³asnych d³u¿nych papierów wartoœciowych (2 797) (6 542)

Pozosta³e wydatki finansowe (3) (766)

Przep³ywy pieniê¿ne netto z dzia³alnoœci finansowej (346) (1 342 313)

Przep³ywy pieniê¿ne netto razem 232 007 49 448

Œrodki pieniê¿ne i ich ekwiwalenty na pocz¹tek okresu 342 685 295 272

Zmiana stanu œrodków pieniê¿nych z tytu³u ró¿nic kursowych (1 334) (2 035)

Œrodki pieniê¿ne i ich ekwiwalenty na koniec okresu, w tym: 573 358 342 685

– o ograniczonej mo¿liwoœci dysponowania 124 997 102 929

Warszawa, dnia 25 czerwca 2008 roku

Grupa Kapita³owa Powszechnego Zak³adu Ubezpieczeñ Spó³ka Akcyjna
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SPRAWOZDAWCZOŒÆ DOTYCZ¥CA SEGMENTÓW DZIA£ALNOŒCI (SEGMENTY BRAN¯OWE)

w tys. z³

ROK 2007

Ubezpieczenia

maj¹tkowe

i osobowe

Ubezpieczenia

na ¿ycie

Ubezpieczenia

emerytalne

Niealokowane

(wy³¹czenia

konsolidacyjne

i inne)

Dzia³alnoœæ

zaniechana

Wartoœæ

skonsolidowana

Aktywa

Jednostki wyceniane metod¹ praw w³asnoœci – – – – – –

Aktywa segmentu 24 863 964 26 921 824 342 710 2 099 965 54 228 463

Aktywa z tytu³u podatku dochodowego 683 – 1 610 7 366 – 9 659

Nieprzypisane aktywa ca³ej grupy 444 231

Skonsolidowane aktywa razem – 54 682 353

Zobowi¹zania segmentu 13 191 512 19 569 389 17 375 3 168 187 – 35 946 463

Zobowi¹zania z tytu³u podatku dochodowego 442 029 416 305 23 572 17 894 – 899 800

Zobowi¹zania – 36 846 263

Przychody

Sk³adki przypisane brutto na zewn¹trz 8 193 256 5 883 867 – – – 14 077 123

Zmiana stanu rezerwy sk³adki brutto (283 737) 2 150 – – – (281 587)

Sk³adki zarobione brutto na zewn¹trz 7 909 519 5 886 017 – – – 13 795 536

Sk³adki zarobione brutto miêdzy segmentami 2 328 – – (2 328) – –

Przychody z tytu³u prowizji i op³at – 25 839 263 744 27 266 – 316 849

Wynik z tytu³u aktywów finansowych*

(operacje na zewn¹trz) 1 163 874 1 334 190 12 989 129 269 – 2 640 322

Wynik z tytu³u aktywów finansowych*

(operacje miêdzy segmentami) 2 670 90 872 – (93 542) – –

Przychody razem 9 078 391 7 336 918 276 733 60 665 – 16 752 707

Zysk (strata) z dzia³alnoœci operacyjnej 1 490 575 2 865 873 125 905 (59 873) – 4 422 480

Koszty finansowe – – – – – –

Udzia³ w zyskach (stratach) netto jednostek

wycenianych metod¹ praw w³asnoœci – – – – – –

Zysk (strata) brutto 1 490 575 2 865 873 125 905 (59 873) – 4 422 480

Podatek dochodowy (300 714) (535 014) (23 903) (2 500) – (862 131)

Zysk (strata) netto z dzia³alnoœci kontynuowanej 1 189 861 2 330 859 102 002 (62 373) – 3 560 349

Zysk (strata) netto z dzia³alnoœci zaniechanej – – – – – –

Zysk (strata) netto 1 189 861 2 330 859 102 002 (62 373) – 3 560 349

Przep³ywy pieniê¿ne netto z dzia³alnoœci

operacyjnej 1 124 907 543 488 114 915 350 748 – 2 134 058

Przep³ywy pieniê¿ne netto z dzia³alnoœci

inwestycyjnej (1 152 012) (465 602) (30 861) (253 230) – (1 901 705)

Przep³ywy pieniê¿ne netto z dzia³alnoœci

finansowej (346) – (83 883) 83 883 – (346)

Nak³ady inwestycyjne w okresie** 168 057 163 010 1 395 9 740 – 342 202

Odpisy z tytu³u utraty wartoœci aktywów** (6 255) (55 474) – (785) – (62 514)

Odwrócenia odpisów z tytu³u utraty wartoœci

aktywów** – – – – – –

* Pozycja uwzglêdnia przychody netto z aktywów finansowych, wynik netto z realizacji i odpisy z tytu³u utraty wartoœci aktywów finansowych oraz zmianê

netto wartoœci godziwej aktywów i zobowi¹zañ wycenianych do wartoœci godziwej (z wyj¹tkiem wyceny nieruchomoœci inwestycyjnych)

** Dotyczy wartoœci niematerialnych oraz rzeczowych aktywów trwa³ych

Grupa Kapita³owa Powszechnego Zak³adu Ubezpieczeñ Spó³ka Akcyjna

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe wg MSSF za rok zakoñczony 31 grudnia 2007 roku
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w tys. z³

ROK 2006

Ubezpieczenia

maj¹tkowe

i osobowe

Ubezpieczenia

na ¿ycie

Ubezpieczenia

emerytalne

Niealokowane

(wy³¹czenia

konsolidacyjne

i inne)

Dzia³alnoœæ

zaniechana

Wartoœæ

skonsolidowana

Aktywa

Jednostki wyceniane metod¹ praw w³asnoœci – – – – – –

Aktywa segmentu 23 353 445 25 773 023 305 375 1 358 484 – 50 790 327

Aktywa z tytu³u podatku dochodowego 90 905 – 1 130 7 958 – 99 993

Nieprzypisane aktywa ca³ej grupy – 438 878

Skonsolidowane aktywa razem – 51 329 198

Zobowi¹zania segmentu 12 931 920 20 665 218 14 957 2 476 991 – 36 089 086

Zobowi¹zania z tytu³u podatku dochodowego 372 995 520 711 3 920 16 686 – 914 312

Zobowi¹zania – 37 003 398

Przychody

Sk³adki przypisane brutto na zewn¹trz 7 863 265 5 800 929 – – – 13 664 194

Zmiana stanu rezerwy sk³adki brutto (38 265) (1 952) – – – (40 217)

Sk³adki zarobione brutto na zewn¹trz 7 825 000 5 798 977 – – – 13 623 977

Sk³adki zarobione brutto miêdzy segmentami 2 000 – – (2 000) – –

Przychody z tytu³u prowizji i op³at – 9 238 226 926 14 718 – 250 882

Wynik z tytu³u aktywów finansowych*

(operacje na zewn¹trz) 1 200 725 1 986 609 14 200 207 855 – 3 409 389

Wynik z tytu³u aktywów finansowych*

(operacje miêdzy segmentami) 1 408 280 113 744 – (1 522 024) – –

Przychody razem 10 436 005 7 908 568 241 126 (1 301 451) – 17 284 248

Zysk (strata) z dzia³alnoœci operacyjnej 3 469 206 2 407 409 103 776 (1 540 606) – 4 439 785

Koszty finansowe – – – – – –

Udzia³ w zyskach (stratach) netto jednostek

wycenianych metod¹ praw w³asnoœci – – – – – –

Zysk (strata) brutto 3 469 206 2 407 409 103 776 (1 540 606) – 4 439 785

Podatek dochodowy (430 778) (445 256) (19 893) 7 261 – (888 666)

Zysk (strata) netto z dzia³alnoœci kontynuowanej 3 038 428 1 962 153 83 883 (1 533 345) – 3 551 119

Zysk (strata) netto z dzia³alnoœci zaniechanej – – – – – –

Zysk (strata) netto 3 038 428 1 962 153 83 883 (1 533 345) – 3 551 119

Przep³ywy pieniê¿ne netto z dzia³alnoœci

operacyjnej 897 810 939 747 69 985 1 028 810 – 2 936 352

Przep³ywy pieniê¿ne netto z dzia³alnoœci

inwestycyjnej 467 880 443 505 (3 118) (2 452 858) – (1 544 591)

Przep³ywy pieniê¿ne netto z dzia³alnoœci

finansowej (1 342 313) (1 405 208) (66 681) 1 471 889 – (1 342 313)

Nak³ady inwestycyjne w okresie** 204 583 104 519 749 11 982 – 321 833

Odpisy z tytu³u utraty wartoœci aktywów** (3 700) (69 830) – – – (73 530)

Odwrócenia odpisów z tytu³u utraty wartoœci

aktywów** 11 – – – – 11

* Pozycja uwzglêdnia przychody netto z aktywów finansowych, wynik netto z realizacji i odpisy z tytu³u utraty wartoœci aktywów finansowych oraz zmianê

netto wartoœci godziwej aktywów i zobowi¹zañ wycenianych do wartoœci godziwej (z wyj¹tkiem wyceny nieruchomoœci inwestycyjnych)

** Dotyczy wartoœci niematerialnych oraz rzeczowych aktywów trwa³ych
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SPRAWOZDAWCZOŒÆ DOTYCZ¥CA SEGMENTÓW DZIA£ALNOŒCI

(SEGMENTY GEOGRAFICZNE)

w tys. z³

ROK 2007 Polska Litwa Ukraina

Niealokowane

(wy³¹czenia

konsolidacyjne

i inne)

Dzia³alnoœæ

zaniechana

Wartoœæ

skonsolido-

wana

Przychody

Sk³adki przypisane brutto na zewn¹trz 13 815 235 178 706 83 182 – – 14 077 123

Zmiana stanu rezerwy sk³adki brutto (283 612) (21 836) 23 861 – – (281 587)

Sk³adki zarobione brutto na zewn¹trz 13 531 623 156 870 107 043 – – 13 795 536

Sk³adki zarobione brutto miêdzy segmentami 53 723 – – (53 723) – –

Przychody z tytu³u prowizji i op³at 316 849 – – – – 316 849

Wynik z tytu³u aktywów finansowych*

(operacje na zewn¹trz) 2 624 541 8 706 7 075 – – 2 640 322

Wynik z tytu³u aktywów finansowych*

(operacje miêdzy segmentami) – – – – –

Przychody razem 16 526 736 165 576 114 118 (53 723) – 16 752 707

Aktywa segmentu 54 727 918 257 039 138 697 (441 301) – 54 682 353

Nak³ady inwestycyjne w okresie** 339 595 1 365 1 242 – – 342 202

ROK 2006 Polska Litwa Ukraina

Niealokowane

(wy³¹czenia

konsolidacyjne

i inne)

Dzia³alnoœæ

zaniechana

Wartoœæ

skonsolido-

wana

Przychody

Sk³adki przypisane brutto na zewn¹trz 13 423 502 127 748 112 944 – – 13 664 194

Zmiana stanu rezerwy sk³adki brutto (4 042) (3 727) (32 448) – – (40 217)

Sk³adki zarobione brutto na zewn¹trz 13 419 460 124 021 80 496 – – 13 623 977

Sk³adki zarobione brutto miêdzy segmentami 22 734 – – (22 734) – –

Przychody z tytu³u prowizji i op³at 250 882 – – – – 250 882

Wynik z tytu³u aktywów finansowych*

(operacje na zewn¹trz) 3 401 605 7 539 245 – – 3 409 389

Wynik z tytu³u aktywów finansowych*

(operacje miêdzy segmentami) – – – – – –

Przychody razem 17 094 681 131 560 80 741 (22 734) – 17 284 248

Aktywa segmentu 51 275 960 245 019 120 886 (312 667) – 51 329 198

Nak³ady inwestycyjne w okresie** 207 377 18 530 20 233 75 693 – 321 833

* Pozycja uwzglêdnia przychody netto z aktywów finansowych, wynik netto z realizacji i odpisy z tytu³u utraty wartoœci aktywów finansowych oraz zmianê

netto wartoœci godziwej aktywów i zobowi¹zañ wycenianych do wartoœci godziwej (z wyj¹tkiem wyceny nieruchomoœci inwestycyjnych)

** Dotyczy wartoœci niematerialnych oraz rzeczowych aktywów trwa³ych
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INFORMACJE DODATKOWE I NOTY OBJAŒNIAJ¥CE

1. Wstêp

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapita³owej Powszechnego Zak³adu Ubezpieczeñ Spó³ka Akcyjna (odpowiednio

„skonsolidowane sprawozdanie finansowe” oraz „Grupa PZU”) zosta³o sporz¹dzone zgodnie z Miêdzynarodowymi Standardami

Sprawozdawczoœci Finansowej („MSSF”) zatwierdzonymi przez Komisjê Europejsk¹.

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe zosta³o sporz¹dzone za okres 12 miesiêcy od dnia 1 stycznia do 31 grudnia 2007 roku.

Grupa PZU poza niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym sporz¹dza skonsolidowane sprawozdania finansowe zgodnie

z zasadami rachunkowoœci obowi¹zuj¹cymi na terenie Rzeczypospolitej Polskiej („Polskie Standardy Rachunkowoœci”, „PSR”), w g³ównej

mierze okreœlanymi przez nastêpuj¹ce akty prawne:

• Ustawê z dnia 29 wrzeœnia 1994 roku o rachunkowoœci (Dz.U. Nr 76 z 1994 roku, poz. 694 z póŸn. zm. – dalej „Ustawa

o rachunkowoœci”);

• Rozporz¹dzenie Ministra Finansów z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczególnych zasad rachunkowoœci zak³adów ubezpieczeñ

(Dz.U. Nr 248 z 2007 roku, poz. 1846 – dalej „Rozporz¹dzenie w sprawie rachunkowoœci ubezpieczycieli”).

Ostatnie roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy PZU wg PSR zosta³o sporz¹dzone za rok zakoñczony dnia 31 grudnia 2007

roku.

Podstawowe jednostki Grupy PZU prowadz¹ swoje ksiêgi rachunkowe zgodnie ze standardami rachunkowoœci przyjêtymi w kraju siedziby

danej jednostki, a niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe zawiera korekty wprowadzone w celu doprowadzenia sprawozdañ

finansowych tych jednostek do zgodnoœci z MSSF.

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe zosta³o podpisane przez Zarz¹d PZU w dniu 25 czerwca 2008 roku oraz przygotowane

do udostêpnienia wybranym u¿ytkownikom zewnêtrznym. Z uwagi na fakt, ¿e PZU nie jest notowane na ¿adnym rynku regulowanym,

nie jest zobowi¹zane do sporz¹dzania swojego skonsolidowanego sprawozdania finansowego wg MSSF i dlatego niniejsze skonsolidowane

sprawozdanie finansowe wg MSSF nie bêdzie zatwierdzane przez Walne Zgromadzenie PZU.

Walut¹ funkcjonaln¹ i prezentacyjn¹ Grupy PZU jest polski z³oty. O ile nie zaznaczono inaczej, wszystkie kwoty przedstawione w niniejszym

skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym wykazane s¹ w tysi¹cach z³otych.

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe zosta³o sporz¹dzone przy za³o¿eniu kontynuowania dzia³alnoœci gospodarczej przez

podstawowe jednostki Grupy PZU w daj¹cej siê przewidzieæ przysz³oœci, tj. w okresie co najmniej 12 miesiêcy po dniu bilansowym. Na dzieñ

podpisania niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie istniej¹ fakty i okolicznoœci, które wskazywa³yby na zagro¿enia

dla mo¿liwoœci kontynuacji dzia³alnoœci przez podstawowe jednostki Grupy PZU w okresie 12 miesiêcy po dniu bilansowym na skutek

zamierzonego lub przymusowego zaniechania b¹dŸ istotnego ograniczenia dotychczasowej dzia³alnoœci.

W 2007 roku nie wyst¹pi³a dzia³alnoœæ zaniechana.

2. Sk³ad Grupy PZU

2.1 Powszechny Zak³ad Ubezpieczeñ Spó³ka Akcyjna („PZU”, „jednostka dominuj¹ca”)

PZU jest spó³k¹ akcyjn¹ z siedzib¹ w Warszawie przy al. Jana Paw³a II 24. Powsta³ z przekszta³cenia Pañstwowego Zak³adu Ubezpieczeñ

w spó³kê akcyjn¹ Skarbu Pañstwa, na mocy art. 97 Ustawy z dnia 28 lipca 1990 roku o dzia³alnoœci ubezpieczeniowej – tekst jednolity Dz.U.

Nr 11 z 1996 roku, poz. 62 z póŸniejszymi zmianami.

PZU jest wpisany do Krajowego Rejestru S¹dowego w S¹dzie Rejonowym dla Miasta Sto³ecznego Warszawy, XII Wydzia³ Gospodarczy

Krajowego Rejestru S¹dowego, do rejestru przedsiêbiorców pod numerem KRS 0000009831.

Podstawowym przedmiotem dzia³alnoœci PZU wed³ug Europejskiej Klasyfikacji Dzia³alnoœci s¹ ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe (EKD 66.03).
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Tabela poni¿ej prezentuje podstawowe dane finansowe pozosta³ych jednostek Grupy PZU za rok zakoñczony 31 grudnia 2007 roku.

Lp. Nazwa jednostki
Zysk (strata)

netto

Przychody

ze sprzeda¿y

i przychody

finansowe

Suma

aktywów

Zobowi¹zania

i rezerwy na

zobowi¹zania

Kapita³y

w³asne

1 SYTA Development sp. z o.o. w likwidacji /5 (374) 4 739 11 265 17 388 (6 123)

2 TFI PZU SA /5 11 936 51 680 49 420 7 594 41 826

3 Sigma Investments sp. z o.o. /1 /5 (10) 1 59 1 58

4 PZU Asset Management SA /5 1 558 23 540 17 379 8 466 8 913

5 Biuro Likwidacji i Obs³ugi Szkód sp. z o.o.

w likwidacji /1 /5 (71) 13 15 6 9

6 Miêdzyzak³adowe Pracownicze Towarzystwo

Emerytalne PZU SA /5 1 548 663 162 501

7 PZU International sp. z o.o. /1 /5 (19) – 35 1 34

8 OJSC IC PZU Ukraine Life Insurance /4 (4 437) 9 338 16 245 1 088 5 743

9 LLC SOS Services Ukraine /1 /4 (141) 1 445 352 249 103

10 UAB PZU Lietuva Gyvybes Draudimas /2 /3 4 426 24 107 46 234 1 319 23 364

11 Company with Additional Liability Inter-Risk

Ukraine /1 /4 – 32 9 2 7

12 Krakowska Fabryka Armatur SA /5 6 059 170 114 145 494 50 994 94 500

13 ICH Center SA /5 1 284 4 628 4 125 656 3 469

14 VIS Inwestycje SA /5 (6 594) 3 327 208 015 62 818 145 197

15 Kolej Gondolowa Jaworzyna Krynicka SA /5 1 602 11 998 36 860 3 793 33 067

16 Nadwiœlañska Agencja Ubezpieczeniowa SA /5 412 2 206 3 420 495 2 925

17 Polskie Towarzystwo Reasekuracji SA /6 9 578 287 960 407 457 8 891 162 245

/1 Dane niebadane przez bieg³ego rewidenta.

/2 Pozycja „Przychody ze sprzeda¿y” rozumiana jest jako suma sk³adki przypisanej brutto oraz pozosta³ych przychodów technicznych na udziale w³asnym.

Pozycja „Przychody finansowe” rozumiana jest jako ró¿nica pomiêdzy pozycjami „Przychody z lokat” i „Niezrealizowane zyski z lokat” a „Koszty dzia³alnoœci

lokacyjnej” i „Niezrealizowane straty na lokatach”.

/3 Dane wg standardów rachunkowoœci obowi¹zuj¹cych na Litwie.

/4 Dane wg standardów rachunkowoœci obowi¹zuj¹cych na Ukrainie.

/5 Dane wg standardów obowi¹zuj¹cych w Polsce.

/6 Dane wg MSSF.

3. Podstawowe zasady (polityka) rachunkowoœci

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe zosta³o sporz¹dzone zgodnie ze standardami MSSF zatwierdzonymi przez Komisjê

Europejsk¹, co oznacza, ¿e jest ono zgodne ze wszystkimi standardami oraz interpretacjami zatwierdzonymi przez Radê Miêdzynarodowych

Standardów Rachunkowoœci, które na dzieñ 31 grudnia 2007 roku zosta³y opublikowane i wesz³y w ¿ycie oraz zosta³y zatwierdzone przez

Komisjê Europejsk¹.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy PZU po raz pierwszy zosta³o sporz¹dzone wg MSSF za rok zakoñczony 31 grudnia 2005 roku.

Proces sporz¹dzania sprawozdania skonsolidowanego wymaga dokonania okreœlonych szacunków oraz subiektywnych ocen przy stosowaniu

zasad rachunkowoœci podstawowych jednostek Grupy PZU. Obszary wymagaj¹ce kompleksowych ocen oraz obszary w najwiêkszym stopniu

uzale¿nione od przyjêtych za³o¿eñ i dokonanych szacunków zosta³y przedstawione w punktach 4 oraz 5 niniejszego skonsolidowanego

sprawozdania finansowego.

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe jest sporz¹dzone zgodnie z koncepcj¹ kosztu historycznego, z wyj¹tkiem aktualizacji

wyceny nieruchomoœci inwestycyjnych i niektórych instrumentów finansowych.

3.1 Wprowadzenie nowych MSSF

3.1.1 Standardy i interpretacje oraz zmiany standardów wchodz¹ce w ¿ycie od 1 stycznia 2007 roku

W niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym zastosowano po raz pierwszy nastêpuj¹ce Standardy i Interpretacje oraz zmiany

Standardów, które wesz³y w ¿ycie od 1 stycznia 2007 roku:

• MSSF 7 „Instrumenty finansowe” – standard obowi¹zuje za roczne okresy rozpoczynaj¹ce siê od 1 stycznia 2007. MSSF 7 zastêpuje

m.in. obowi¹zuj¹ce dotychczas wymogi dotycz¹ce zakresu ujawnieñ zawarte w Miêdzynarodowym Standardzie Rachunkowoœci

Grupa Kapita³owa Powszechnego Zak³adu Ubezpieczeñ Spó³ka Akcyjna

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe wg MSSF za rok zakoñczony 31 grudnia 2007 roku
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(„MSR”) 32; MSSF 7 rozszerza zakres ujawnieñ iloœciowych i jakoœciowych w zakresie zarz¹dzania ryzykiem wynikaj¹cym

z instrumentów finansowych: m.in. ryzykiem kredytowym, p³ynnoœci i rynkowym;

• zmiana do MSR 1 „Prezentacja sprawozdañ finansowych” – zmiana obowi¹zuj¹ca od 1 stycznia 2007 roku; Zmieniony MSR 1

wprowadza wymóg ujawnieñ w zakresie sposobu zarz¹dzania kapita³em w³asnym;

• KIMSF 7 – Zastosowanie metody przekszta³cenia w ramach MSR 29 „Sprawozdawczoœæ finansowa w warunkach hiperinflacji”,

obowi¹zuj¹ca dla okresów zaczynaj¹cych siê od 1 marca 2006 roku;

• KIMSF 8 – Zakres MSSF 2, obowi¹zuj¹ca dla okresów zaczynaj¹cych siê od 1 maja 2006 roku;

• KIMSF 9 – Ponowna ocena wbudowanych instrumentów pochodnych, obowi¹zuj¹ca dla okresów rozpoczynaj¹cych siê od 1 czerwca

2006 roku;

• KIMSF 10 – Œródroczne sprawozdania finansowe a utrata wartoœci, obowi¹zuj¹ca za okresy rozpoczynaj¹ce siê od 1 listopada 2006 roku.

Zastosowanie standardu MSSF 7 ma istotny wp³yw na zakres i formê ujawnieñ dotycz¹cych instrumentów finansowych, ale nie wp³ywa

na wynik finansowy i kapita³y w³asne Grupy PZU.

Zastosowanie standardu MSR 1 ma wp³yw na zakres i formê ujawnieñ dotycz¹cych zarz¹dzania kapita³em w³asnym, ale nie wp³ywa na wynik

finansowy i kapita³y w³asne Grupy PZU.

Zastosowanie interpretacji KIMSF 9 nie ma istotnego wp³ywu na wycenê wbudowanych instrumentów pochodnych.

Interpretacje KIMSF 7, KIMSF 8 i KIMSF 10 nie maj¹ obecnie zastosowania w odniesieniu do Grupy PZU.

3.1.2 Standardy i interpretacje oraz zmiany standardów, które zosta³y wydane, ale jeszcze nie obowi¹zuj¹

Nastêpuj¹ce Standardy i Interpretacje oraz zmiany Standardów zosta³y wydane, ale jeszcze nie obowi¹zuj¹:

• zatwierdzone rozporz¹dzeniem Komisji Wspólnot Europejskich:

– KIMSF 11 (Rozporz¹dzenie KE 611/2007), Interpretacja MSSF 2 – Grupa kapita³owa a p³atnoœci w formie akcji w³asnych

– obowi¹zuje dla okresów rozpoczynaj¹cych siê od 1 marca 2007 roku,

– MSSF 8 „Segmenty operacyjne” (Rozporz¹dzenie KE 1358/2007), obowi¹zuj¹ca za okresy rozpoczynaj¹ce siê od 1 stycznia

2009 roku.

Grupa PZU nie podjê³a decyzji o korzystaniu z mo¿liwoœci wczeœniejszego zastosowania (earlier application) ww. interpretacji oraz

zmiany standardu.

Oczekuje siê, ¿e zastosowanie wy¿ej wymienionych interpretacji i standardu nie bêdzie mia³o istotnego wp³ywu na wynik finansowy

i kapita³y w³asne Grupy PZU.

• niezatwierdzone przez Komisjê Wspólnoty Europejskiej:

– zmiana do MSR 23 „Koszty finansowania zewnêtrznego” – zmieniony MSR wymaga aktywowania kosztów finansowania

zewnêtrznego – zmiana obowi¹zuj¹ca od 1 stycznia 2009 roku,

– KIMSF 12 Porozumienie o œwiadczeniu us³ug publicznych – obowi¹zuje za okresy rozpoczynaj¹ce siê od 1 stycznia 2008 roku,

– KIMSF 13 Programy lojalnoœciowe – obowi¹zuje za okresy rozpoczynaj¹ce siê od 1 lipca 2008 roku,

– KIMSF 14 – MSR 19, Ograniczenia w rozpoznawaniu aktywów programów okreœlonych œwiadczeñ pracowniczych, wymogi

minimalnego finansowania i ich interakcje – obowi¹zuje za okresy rozpoczynaj¹ce siê od 1 stycznia 2008 roku,

– zmiana do MSSF 3 „Po³¹czenia jednostek gospodarczych” – zmiana obowi¹zuje za okresy rozpoczynaj¹ce siê od 1 lipca

2009 roku,

– zmiana do MSSF 2 „P³atnoœæ w formie akcji” – zmiana ma zastosowanie dla okresów rozpoczynaj¹cych siê od 1 stycznia

2009 roku,

– zmiana do MSR 27 „Skonsolidowane i jednostkowe sprawozdania finansowe” – zmiana obowi¹zuje za okresy rozpoczynaj¹ce siê

od 1 lipca 2009 roku,

– zmiany do MSR 32 i MSR 1 „Prezentacja sprawozdañ finansowych: Instrumenty finansowe z opcj¹ sprzeda¿y i obowi¹zki

powstaj¹ce przy likwidacji” – zmiany obowi¹zuj¹ za okresy rozpoczynaj¹ce siê od 1 stycznia 2009 roku, zmiana do MSR 1

„Prezentacja sprawozdañ finansowych” – zmiana obowi¹zuj¹ca dla okresów rozpoczynaj¹cych siê od 1 stycznia 2009 roku.

Oczekuje siê, ¿e zastosowanie wy¿ej wymienionych interpretacji i zmiany standardu nie bêdzie mia³o istotnego wp³ywu na wynik finansowy

i kapita³y w³asne Grupy PZU.

3.2 Zmiany sposobu sporz¹dzania skonsolidowanego sprawozdania finansowego w stosunku do roku poprzedniego

W celu zwiêkszenia czytelnoœci niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego dokonano nastêpuj¹cych korekt w stosunku

do sprawozdania finansowego Grupy PZU sporz¹dzonego zgodnie z MSSF za rok 2006.
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3.2.1 Zmiana sposobu prezentacji wartoœci niematerialnych w toku wytwarzania

Wartoœci niematerialne w toku wytwarzania zosta³y zaprezentowane w pozycji „Wartoœci niematerialne” w aktywach bilansu. W skonsolidowanym

sprawozdaniu finansowym wg MSSF za rok 2006 aktywa te prezentowane by³y w pozycji „Inne aktywa”.

3.2.2 Zmiana sposobu prezentacji przychodów z tytu³u op³at i prowizji

Przychody z tytu³u op³at dotycz¹cych kontraktów inwestycyjnych na rachunek i ryzyko klienta oraz op³at od funduszy i towarzystw funduszy

inwestycyjnych zosta³y wykazane w pozycji „Przychody z tytu³u prowizji i op³at”. W skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym wg MSSF

za rok 2006 przychody te by³y prezentowane w pozycji „Œwiadczenia z tytu³u kontraktów inwestycyjnych” oraz „Pozosta³e przychody

operacyjne”.

3.2.3 Prezentacja przychodów odsetkowych z aktywów finansowych wycenianych w wartoœci godziwej przez wynik finansowy

Przychody odsetkowe z aktywów finansowych wycenianych w wartoœci godziwej przez wynik finansowy zosta³y zaprezentowane ³¹cznie

ze zmian¹ wartoœci godziwej tych aktywów w pozycji „Zmiana netto wartoœci godziwej aktywów i zobowi¹zañ wycenianych do wartoœci

godziwej”. W skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym wg MSSF za rok 2006 przychody te by³y prezentowane w pozycji „Przychody

netto z aktywów finansowych”.

3.2.4 Sprawozdawczoœæ dotycz¹ca segmentów dzia³alnoœci

Dzia³alnoœæ zwi¹zana z kontraktami inwestycyjnymi o gwarantowanych i ustalonych warunkach, kontraktami na rachunek i ryzyko klienta

oraz przypisana nienale¿¹cym do Grupy PZU posiadaczom jednostek uczestnictwa konsolidowanych funduszy inwestycyjnych zosta³a

wy³¹czona z segmentu ubezpieczeñ na ¿ycie. Ze wzglêdu na to, ¿e ww. rodzaje dzia³alnoœci nie spe³niaj¹ progów brzegowych zdefiniowanych

w MSR 14, dotycz¹ce ich dane zosta³y zaprezentowane jako pozycje niealokowane.

3.2.5 Dane liczbowe zapewniaj¹ce porównywalnoœæ danych wykazanych na koniec 2006 roku z danymi wykazanymi na koniec

2007 roku

Aktywa Punkt
31 grudnia 2006

(dane historyczne)
Korekta

31 grudnia 2006

(dane porównywalne)

Wartoœci niematerialne 3.2.1 48 645 53 382 102 027

Inne aktywa 3.2.1 67 987 (53 382) 14 605

Aktywa razem 51 329 198 – 51 329 198

Skonsolidowany rachunek zysków i strat Punkt

1 stycznia 2006 –

– 31 grudnia 2006

(dane historyczne)

Korekta

1 stycznia 2006 –

– 31 grudnia 2006

(dane porównywalne)

Przychody z tytu³u prowizji i op³at 3.2.2 226 926 23 956 250 882

Przychody netto z aktywów finansowych 3.2.3 2 224 051 (437 702) 1 786 349

Zmiana netto wartoœci godziwej aktywów i zobowi¹zañ

wycenianych do wartoœci godziwej

3.2.3

626 237 437 702 1 063 939

Œwiadczenia z tytu³u kontraktów inwestycyjnych 3.2.2 (157 522) (14 718) (172 240)

Pozosta³e przychody operacyjne 3.2.2 189 690 (9 238) 180 452

Zysk (strata) z dzia³alnoœci operacyjnej 4 439 785 – 4 439 785

Segment ubezpieczeñ na ¿ycie Punkt

1 stycznia 2006 –

– 31 grudnia 2006

(dane historyczne)

Korekta

1 stycznia 2006 –

– 31 grudnia 2006

(dane porównywalne)

Aktywa segmentu 3.2.4 28 305 304 (2 532 281) 25 773 023

Zobowi¹zania segmentu 3.2.4 23 145 769 (2 480 551) 20 665 218

Zobowi¹zania z tytu³u podatku dochodowego 3.2.4 537 269 (16 558) 520 711

Prowizje w ubezpieczeniach emerytalnych 3.2.2, 3.2.4 – 9 238 9 238

Wynik z tytu³u aktywów finansowych

(operacje na zewn¹trz) 3.2.4 2 192 945 (206 336) 1 986 609

Wynik z tytu³u aktywów finansowych

(operacje miêdzy segmentami) 3.2.4 113 869 (125) 113 744

Przychody razem 3.2.2, 3.2.4 8 105 791 (197 223) 7 908 568

Zysk (strata) z dzia³alnoœci operacyjnej 3.2.4 2 366 046 41 363 2 407 409

Zysk (strata) brutto 3.2.4 2 366 046 41 363 2 407 409
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Segment ubezpieczeñ na ¿ycie Punkt

1 stycznia 2006 –

– 31 grudnia 2006

(dane historyczne)

Korekta

1 stycznia 2006 –

– 31 grudnia 2006

(dane porównywalne)

Podatek dochodowy 3.2.4 (437 397) (7 859) (445 256)

Zysk (strata) netto z dzia³alnoœci kontynuowanej 3.2.4 1 928 649 33 504 1 962 153

Zysk (strata) netto 3.2.4 1 928 649 33 504 1 962 153

Przep³ywy pieniê¿ne netto z dzia³alnoœci operacyjnej 3.2.4 2 205 460 (1 265 713) 939 747

Przep³ywy pieniê¿ne netto z dzia³alnoœci inwestycyjnej 3.2.4 (774 501) 1 218 006 443 505

Nak³ady inwestycyjne w okresie 3.2.1 30 388 74 131 104 519

Odpisy z tytu³u utraty wartoœci aktywów 3.2.1 – (69 830) (69 830)

3.3 Zasady konsolidacji

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe obejmuje salda jednostki dominuj¹cej oraz jednostek zale¿nych po wyeliminowaniu

wzajemnych transakcji.

Aktywa i zobowi¹zania zagranicznych jednostek zale¿nych przelicza siê na walutê polsk¹ po obowi¹zuj¹cym na dzieñ bilansowy œrednim

kursie ustalonym dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski („NBP”). Pozycje rachunku zysków i strat przeliczane s¹ po kursie

stanowi¹cym œredni¹ arytmetyczn¹ œrednich kursów na dzieñ koñcz¹cy ka¿dy miesi¹c roku obrotowego. Powsta³e na skutek tych przeliczeñ

ró¿nice kursowe wykazuje siê w kapitale w³asnym, w pozycji „Ró¿nice kursowe z przeliczenia jednostek podporz¹dkowanych”.

3.4 Kursy walutowe

W niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym przyjêto nastêpuj¹ce kursy walutowe:

Kursy walutowe przyjête do przeliczenia danych finansowych

zagranicznych jednostek podporz¹dkowanych

1 stycznia –

– 31 grudnia 2007
31 grudnia 2007

1 stycznia –

– 31 grudnia 2006
31 grudnia 2006

LTL 1,0938 1,0374 1,1292 1,1096

UAH 0,5456 0,4814 0,6129 0,5760

3.5 Wartoœci niematerialne

Wartoœci niematerialne rozpoznaje siê, je¿eli jest prawdopodobne, ¿e w przysz³oœci spowoduj¹ one wp³yw korzyœci ekonomicznych,

które mog¹ byæ powi¹zane z tymi aktywami i obejmuj¹ nabyte, zaliczane do aktywów trwa³ych, prawa maj¹tkowe nadaj¹ce siê

do gospodarczego wykorzystania, o przewidywanym okresie u¿ytecznoœci d³u¿szym ni¿ rok, przeznaczone do u¿ywania na potrzeby

w³asne.

Wartoœci niematerialne obejmuj¹ w szczególnoœci: oprogramowanie komputerowe, autorskie prawa maj¹tkowe, licencje oraz koncesje.

Wartoœci niematerialne wycenia siê wed³ug ceny nabycia powiêkszonej o koszty bezpoœrednio zwi¹zane z nabyciem i przygotowaniem

do u¿ytkowania, pomniejszonej o odpisy amortyzacyjne, a tak¿e o odpisy z tytu³u utraty wartoœci.

Wartoœci niematerialne amortyzuje siê przy zastosowaniu metody liniowej przez przewidywany okres u¿ytkowania, zgodnie z planem

amortyzacji, który odpowiada szacowanemu okresowi u¿ytecznoœci sk³adników wartoœci niematerialnych.

Wartoœci niematerialne umarza siê w okresie od dwóch do dziesiêciu lat.

3.6 Wartoœæ firmy

Wartoœæ firmy ustala siê wed³ug wartoœci godziwej mo¿liwych do zidentyfikowania aktywów, zobowi¹zañ i zobowi¹zañ warunkowych na dzieñ

nabycia udzia³ów w kapitale jednostek podporz¹dkowanych, proporcjonalnie do nabywanych udzia³ów w kapitale tych jednostek. Wartoœæ

firmy nie podlega amortyzacji, lecz na ka¿dy dzieñ bilansowy dokonuje siê testu w celu stwierdzenia lub wykluczenia utraty wartoœci.

3.7 Rzeczowe aktywa trwa³e

Sk³adniki rzeczowych aktywów trwa³ych wykazuje siê wed³ug ceny nabycia powiêkszonej o wszystkie koszty bezpoœrednio zwi¹zane

z zakupem i przystosowaniem sk³adnika maj¹tku do stanu zdatnego do u¿ytkowania, pomniejszonej o dotychczasowe umorzenie oraz odpisy

z tytu³u utraty wartoœci.

Amortyzacji podlegaj¹ wszystkie rzeczowe aktywa trwa³e oraz ich istotne komponenty, z wyj¹tkiem gruntów oraz rzeczowych aktywów trwa³ych

w budowie. Amortyzacja przeprowadzana jest metod¹ liniow¹ przez oszacowany okres u¿ytecznoœci tych aktywów przy zastosowaniu rocznych

stawek amortyzacji przedstawionych poni¿ej.
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Kategoria aktywów Stawka

Prawo wieczystego u¿ytkowania gruntów Ustalane proporcjonalnie do okresu posiadania prawa

Budynki i budowle 2,5% – 4,5%

Maszyny i urz¹dzenia techniczne 7,0% – 40%

Œrodki transportu 17% – 20%

Pozosta³e aktywa trwa³e 5% – 20%

Aktywa utrzymywane na podstawie umowy leasingu finansowego amortyzuje siê przez okres ich u¿ytecznoœci, chyba ¿e nie wystêpuje

prawdopodobieñstwo zakupu przedmiotowych aktywów. W takim przypadku amortyzuje siê je przez okres nie d³u¿szy ni¿ przez okres trwania

leasingu.

3.8 Utrata wartoœci rzeczowych aktywów trwa³ych oraz wartoœci niematerialnych

Na dzieñ bilansowy dokonuje siê przegl¹du sk³adników aktywów w celu stwierdzenia, czy nie wystêpuj¹ przes³anki wskazuj¹ce na mo¿liwoœæ

utraty ich wartoœci.

Uznaje siê, ¿e utrata wartoœci sk³adników wartoœci niematerialnych oraz rzeczowych aktywów trwa³ych wyst¹pi³a, je¿eli w wyniku zmian

technologicznych, przeznaczenia do likwidacji, wycofania z u¿ytkowania lub wyst¹pienia innych przes³anek wskazuj¹cych na zmniejszenie

przydatnoœci danego sk³adnika aktywów zmniejszeniu uleg³a wartoœæ przewidywanych korzyœci ekonomicznych zwi¹zanych ze sk³adnikiem

wartoœci niematerialnych lub rzeczowych aktywów trwa³ych.

W przypadku stwierdzenia takich przes³anek przeprowadza siê test na mo¿liwoœæ utraty wartoœci danego sk³adnika aktywów maj¹cy na celu

okreœlenie jego wartoœci odzyskiwalnej i w razie koniecznoœci dokonuje siê odpisu aktualizuj¹cego do wartoœci odzyskiwalnej. W sytuacji,

gdy sk³adnik aktywów nie generuje przep³ywów pieniê¿nych, które s¹ w znacznym stopniu niezale¿ne od przep³ywów generowanych przez

inne aktywa, analizê przeprowadza siê dla najmniejszej mo¿liwej do zidentyfikowania grupy aktywów generuj¹cych niezale¿ne wp³ywy

pieniê¿ne, do której nale¿y dany sk³adnik aktywów.

3.9 Nieruchomoœci inwestycyjne

Nieruchomoœci inwestycyjne wycenia siê na dzieñ bilansowy w wartoœci godziwej. Zyski i straty wynikaj¹ce ze zmiany wartoœci godziwej

nieruchomoœci inwestycyjnych ujmuje siê w rachunku zysków i strat w pozycji „Zmiana netto wartoœci godziwej aktywów i zobowi¹zañ

wycenianych do wartoœci godziwej” w okresie, w którym powsta³y.

Budynki i budowle oraz grunty i prawa wieczystego u¿ytkowania gruntu, czêœciowo wykorzystywane na w³asne potrzeby, a czêœciowo

wynajmowane na rzecz osób trzecich, kwalifikuje siê do w³aœciwej kategorii nieruchomoœci w sposób nastêpuj¹cy:

• czêœæ obiektu, która na dzieñ bilansowy nie jest wykorzystywana na w³asne potrzeby, zaliczana jest do nieruchomoœci inwestycyjnych,

a pozosta³a czêœæ obiektu do nieruchomoœci wykorzystywanych na potrzeby w³asne;

• wartoœci czêœci nieruchomoœci zaliczonych odpowiednio do nieruchomoœci inwestycyjnych lub do nieruchomoœci wykorzystywanych

na potrzeby w³asne ustala siê wed³ug metra¿u;

• jeœli w nieruchomoœci czêœciowo wykorzystywanej na w³asne potrzeby, a czêœciowo wynajmowanej, na wynajem przeznaczone

jest nie wiêcej ni¿ 10% powierzchni, to ca³y obiekt zalicza siê do nieruchomoœci wykorzystywanych na potrzeby w³asne.

Podzia³u nieruchomoœci, o którym mowa powy¿ej, dokonuje siê, gdy czêœci te mog¹ byæ oddzielnie sprzedane lub oddane w leasing

finansowy.

Nieruchomoœci wykorzystywanych na podstawie umów leasingu operacyjnego nie klasyfikuje siê jako nieruchomoœci inwestycyjnych.

3.10 Instrumenty finansowe

Aktywa i zobowi¹zania finansowe ujmuje siê w bilansie w momencie, gdy jednostka Grupy PZU staje siê stron¹ wi¹¿¹cego kontraktu, z którego

wynika, i¿ ponosi ona ryzyko i staje siê beneficjentem korzyœci zwi¹zanych z instrumentem finansowym. W przypadku transakcji zawieranych

na zorganizowanym rynku i na przyjêtych na tym rynku warunkach rozliczenia transakcji, nabycie b¹dŸ sprzeda¿ aktywów i zobowi¹zañ

finansowych ujmuje siê w ksiêgach w dacie zawarcia transakcji.

Instrumenty finansowe ujmuje siê pocz¹tkowo w wartoœci godziwej skorygowanej o koszty transakcji, które mog¹ byæ bezpoœrednio

przypisane do nabycia lub wystawienia danego instrumentu finansowego (z wyj¹tkiem instrumentów zakwalifikowanych jako wyceniane

w wartoœci godziwej przez wynik finansowy, w przypadku których koszty transakcyjne ujmuje siê oddzielnie w pozycji „Pozosta³e koszty

operacyjne”). Wartoœci¹ godziw¹ instrumentu finansowego w momencie jego pocz¹tkowego ujêcia jest zwykle jego cena transakcyjna,

o ile charakter instrumentu finansowego nie wskazuje, ¿e jest inaczej.

W przypadku instrumentów finansowych przynosz¹cych przychody odsetkowe odsetki naliczane s¹, pocz¹wszy od nastêpnego dnia po dniu

rozliczenia transakcji.
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Rozchód instrumentów finansowych ustala siê wed³ug zasady „pierwsze wesz³o – pierwsze wysz³o” (FIFO), a w przypadku instrumentów

nabytych w tym samym dniu – wed³ug zasady „najdro¿sze wesz³o – pierwsze wysz³o” (HIFO).

Wartoœci godziwe instrumentów finansowych, dla ka¿dej z klas instrumentów finansowych okreœla siê na podstawie dostêpnych publicznie

kwotowañ na aktywnym rynku, a w przypadku ich braku – przy wykorzystaniu modeli wyceny odnoszonych do publikowanych notowañ

instrumentów finansowych, stóp procentowych i indeksów gie³dowych. W wycenach uwzglêdnia siê implikowane zmiennoœci podawane

przez banki. Wspó³czynniki korelacji pomiêdzy cenami instrumentów finansowych s¹ kalkulowane na bazie obserwacji z przesz³oœci.

Akcje i udzia³y, których wartoœci godziwej nie mo¿na wiarygodnie oszacowaæ, wyceniane s¹ wg kosztu nabycia z uwzglêdnieniem odpisów

z tytu³u utraty wartoœci.

3.10.1 Instrumenty finansowe utrzymywane do terminu wymagalnoœci

Instrumenty finansowe utrzymywane do terminu wymagalnoœci wycenia siê wed³ug skorygowanej ceny nabycia przy wykorzystaniu

efektywnej stopy procentowej, a wyniki wyceny ujmuje w pozycji „Przychody netto z aktywów finansowych”. W uzasadnionych przypadkach

wartoœæ instrumentów finansowych utrzymywanych do terminu wymagalnoœci pomniejsza siê o odpisy z tytu³u utraty wartoœci ujmowane

w pozycji „Wynik netto z realizacji i odpisy z tytu³u utraty wartoœci aktywów finansowych”.

3.10.2 Instrumenty finansowe wyceniane w wartoœci godziwej przez wynik finansowy

Instrumenty finansowe wyceniane w wartoœci godziwej przez wynik finansowy obejmuj¹:

• instrumenty finansowe przeznaczone do obrotu – aktywa nabyte w celu ich sprzeda¿y w bliskim terminie lub zobowi¹zania zaci¹gniête

w celu ich odkupienia w krótkim terminie oraz instrumenty pochodne inne ni¿ instrumenty zabezpieczaj¹ce;

• instrumenty finansowe zaliczone w momencie nabycia do kategorii wycenianych w wartoœci godziwej przez wynik finansowy,

o ile ich wartoœæ godziw¹ mo¿na wiarygodnie oszacowaæ. Do takich instrumentów finansowych zalicza siê instrumenty, które s¹

przeznaczone na pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych oraz zobowi¹zañ z tytu³u kontraktów inwestycyjnych

w ubezpieczeniach na ¿ycie. Przyjêta klasyfikacja tych instrumentów eliminuje lub znacz¹co ogranicza niedopasowanie w zakresie

wyceny i rozpoznawania aktywów i zobowi¹zañ, których te pierwsze stanowi¹ pokrycie.

Skutki zmiany wyceny instrumentów finansowych wycenianych w wartoœci godziwej ujmuje siê w rachunku zysków i strat w pozycji „Zmiana

netto wartoœci godziwej aktywów i zobowi¹zañ wycenianych w wartoœci godziwej” w okresie, w którym zmiany te wyst¹pi³y.

3.10.3 Nale¿noœci i po¿yczki

Do nale¿noœci i po¿yczek zalicza siê w szczególnoœci:

• d³u¿ne papiery wartoœciowe, nabyte w ramach kontraktu, z którego wynika, i¿ zbywaj¹cy nie utraci³ kontroli nad tymi papierami;

• d³u¿ne papiery wartoœciowe nienotowane na aktywnym rynku;

• nale¿noœci z tytu³u zawartych umów ubezpieczeniowych (w tym równie¿ reasekuracji);

• inne nale¿noœci.

Nale¿noœci i po¿yczki, z wyj¹tkiem nale¿noœci z tytu³u zawartych umów ubezpieczeniowych wycenia siê na dzieñ bilansowy wed³ug

skorygowanej ceny nabycia ustalonej przy wykorzystaniu efektywnej stopy procentowej i z uwzglêdnieniem odpisów z tytu³u utraty

wartoœci.

Nale¿noœci z tytu³u zawartych umów ubezpieczeniowych, ze wzglêdu na ich krótkoterminowy charakter, wycenia siê w wartoœci nominalnej

z uwzglêdnieniem odpisów z tytu³u utraty wartoœci nale¿noœci w¹tpliwych (sposób oszacowania tych odpisów zosta³ opisany w punkcie 4.1

niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego).

Odpisy z tytu³u utraty wartoœci nale¿noœci i po¿yczek ujmuje siê w rachunku zysków i strat w pozycji „Wynik netto z realizacji i odpisy z tytu³u

utraty wartoœci aktywów finansowych” w okresie, w którym utrata wartoœci wyst¹pi³a, a skutki wyceny do wysokoœci wyceny wed³ug

efektywnej stopy procentowej wykazuje w pozycji „Przychody netto z aktywów finansowych”.

3.10.4 Instrumenty finansowe dostêpne do sprzeda¿y

Do instrumentów finansowych dostêpnych do sprzeda¿y zalicza siê instrumenty finansowe niezakwalifikowane do innych kategorii.

Instrumenty zaliczone do tej kategorii wycenia siê wartoœci godziwej. Ró¿nica pomiêdzy wartoœci¹ godziw¹ na dzieñ bilansowy a cen¹ nabycia

odnosi siê bezpoœrednio na kapita³ z aktualizacji wyceny. W przypadku d³u¿nych papierów wartoœciowych odsetki naliczone przy

wykorzystaniu efektywnej stopy procentowej ujmuje siê w pozycji „Przychody netto z aktywów finansowych”, a w kapitale z aktualizacji

wyceny ujmuje siê ró¿nicê pomiêdzy wartoœci¹ godziw¹ a wartoœci¹ wed³ug skorygowanej ceny nabycia.

W przypadku wyst¹pienia dowodów utraty wartoœci instrumentów finansowych dostêpnych do sprzeda¿y, rozpoznane uprzednio w kapitale

z aktualizacji wyceny straty z wyceny odnosi siê w ciê¿ar rachunku zysków i strat.
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Odpisy z tytu³u utraty wartoœci instrumentów finansowych dostêpnych do sprzeda¿y odniesione w ciê¿ar rachunku zysków i strat:

• w przypadku instrumentów kapita³owych nie podlegaj¹ odwróceniu;

• w przypadku instrumentów d³u¿nych mog¹ zostaæ odwrócone, o ile w nastêpnych okresach wartoœæ godziwa danego instrumentu

d³u¿nego wzroœnie, a wzrost ten mo¿e byæ obiektywnie ³¹czony ze zdarzeniem nastêpuj¹cym po ujêciu straty z tytu³u utraty wartoœci

w rachunku zysków i strat.

W przypadku sprzeda¿y instrumentów finansowych dostêpnych do sprzeda¿y wartoœæ kapita³u z aktualizacji wyceny dotycz¹cego

sprzedawanych instrumentów finansowych jest wyksiêgowywana i ujmowana w rachunku zysków i strat w pozycji „Wynik netto z realizacji

i odpisy z tytu³u utraty wartoœci aktywów finansowych”.

3.10.5 Instrumenty pochodne

Instrumenty pochodne (w tym wbudowane instrumenty pochodne podlegaj¹ce wyodrêbnieniu) ujmuje siê w ksiêgach rachunkowych

w wartoœci godziwej na dzieñ zawarcia transakcji. W póŸniejszych okresach wycenia siê je w wartoœci godziwej.

3.10.5.1 Instrumenty pochodne nie bêd¹ce instrumentami zabezpieczaj¹cymi

Zmiany wartoœci godziwej instrumentów pochodnych nie bêd¹cych instrumentami zabezpieczaj¹cymi ujmuje siê w rachunku zysków i strat

okresu sprawozdawczego, w którym nast¹pi³o przeszacowanie, w pozycji „Zmiana netto wartoœci godziwej aktywów i zobowi¹zañ

wycenianych w wartoœci godziwej”.

3.10.5.2 Instrumenty pochodne stanowi¹ce zabezpieczenie wartoœci godziwej

W momencie zawarcia transakcji zabezpieczaj¹cej sporz¹dzana jest dokumentacja obejmuj¹ca m.in.: opis powi¹zania instrumentu

zabezpieczaj¹cego i pozycji zabezpieczanej oraz cele i strategie transakcji zabezpieczaj¹cych. Ocena oczekiwanej efektywnoœci

zabezpieczenia dokonywana jest w momencie zawarcia transakcji oraz na bie¿¹co wraz z ocen¹ rzeczywistego poziomu efektywnoœci

zabezpieczenia.

Zaprzestaje siê stosowania rachunkowoœci zabezpieczeñ, je¿eli instrument zabezpieczaj¹cy wygas³, zosta³ zbyty, wypowiedziany, wykonany

lub nie spe³nia kryteriów rachunkowoœci zabezpieczeñ.

W przypadku efektywnego zabezpieczania wartoœci godziwej, zmiany wartoœci godziwej pozycji zabezpieczanej z tytu³u zabezpieczanego

ryzyka odnoszone s¹ do rachunku zysków i strat. Dotyczy to równie¿ sytuacji, gdy pozycja zabezpieczana jest zaliczana do kategorii aktywów

finansowych dostêpnych do sprzeda¿y.

Zyski i straty wynikaj¹ce z wyceny zabezpieczaj¹cego instrumentu pochodnego ujmuje siê w rachunku zysków i strat w pozycji „Zmiana netto

wartoœci godziwej aktywów i zobowi¹zañ wycenianych do wartoœci godziwej”.

3.10.6 Utrata wartoœci aktywów finansowych

Ocena, czy wystêpuj¹ obiektywne dowody utraty wartoœci sk³adnika aktywów finansowych lub grupy aktywów finansowych, dokonywana jest

na ka¿d¹ datê bilansow¹.

W przypadku wyst¹pienia obiektywnych dowodów utraty wartoœci wynikaj¹cych ze zdarzeñ maj¹cych miejsce po pierwotnym ujêciu

sk³adników aktywów finansowych i powoduj¹cych zmniejszenie oczekiwanych przysz³ych przep³ywów pieniê¿nych dokonuje siê stosownych

odpisów w ciê¿ar kosztów bie¿¹cego okresu. Nie ujmuje siê oczekiwanych strat z tytu³u utraty wartoœci w wyniku przysz³ych zdarzeñ,

bez wzglêdu na stopieñ prawdopodobieñstwa ich zajœcia.

Do obiektywnych dowodów utraty wartoœci zalicza siê informacje dotycz¹ce nastêpuj¹cych zdarzeñ:

• istotne trudnoœci finansowe emitenta lub d³u¿nika;

• naruszenie warunków umowy (takie jak np. zaleg³oœci w regulowaniu odsetek lub sp³at kapita³u);

• przyznanie d³u¿nikowi specjalnych udogodnieñ, wynikaj¹cych z trudnoœci finansowych d³u¿nika, które nie zosta³yby udzielone w innym

przypadku;

• wysokie prawdopodobieñstwo upad³oœci lub innej reorganizacji finansowej d³u¿nika;

• zanik aktywnego rynku dla danego instrumentu finansowego, ze wzglêdu na trudnoœci finansowe emitenta;

• dostêpnoœæ danych wskazuj¹cych na mo¿liwy do zmierzenia spadek oszacowanych przysz³ych przep³ywów pieniê¿nych zwi¹zanych

z grup¹ aktywów finansowych od momentu ich pocz¹tkowego ujêcia, mimo i¿ brak jest dowodów utraty wartoœci dla pojedynczego

sk³adnika grupy aktywów finansowych, w tym:

– negatywne zmiany dotycz¹ce statusu p³atnoœci d³u¿ników w grupie (np. wzrost liczby zaleg³ych p³atnoœci) lub

– niekorzystne zmiany sytuacji gospodarczej w danej bran¿y, regionie itp., które wp³ywaj¹ na pogorszenie zdolnoœci p³atniczej

d³u¿ników;

• znacz¹cy i przed³u¿aj¹cy siê spadek wartoœci godziwej inwestycji w instrument kapita³owy poni¿ej kosztu nabycia;
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• niekorzystne zmiany œrodowiska technologicznego, rynkowego, gospodarczego, prawnego lub innego, w którym dzia³a emitent

instrumentów kapita³owych, które wskazuj¹ na mo¿liwoœæ nieodzyskania kosztów inwestycji w ten instrument kapita³owy.

Za³o¿enia wykorzystywane do oszacowania grupowych odpisów na nale¿noœci od ubezpieczaj¹cych zosta³y zaprezentowane w punkcie 4.1.

3.10.7 Zobowi¹zania z tytu³u dostaw i us³ug

Zobowi¹zania z tytu³u dostaw i us³ug wykazuje siê w wartoœci nominalnej ze wzglêdu na ich krótkoterminowy charakter.

3.11 Regresy i odzyski po szkodach w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych

W przypadku niektórych grup (rodzajów) ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych, po dokonaniu wyp³aty odszkodowania lub œwiadczenia

mo¿e dojœæ do przejêcia przez ubezpieczyciela roszczeñ wobec osób trzecich (regresy) lub prawa w³asnoœci do ubezpieczonego maj¹tku

(odzyski).

Odzyski prezentuje siê w bilansie jako zapasy, a ich oszacowana wartoœæ wg wartoœci godziwej na dzieñ fizycznego przejêcia pomniejsza

koszty odszkodowañ i œwiadczeñ wyp³aconych danego okresu.

Oszacowan¹ wartoœæ przewidywanych przysz³ych zwrotów kosztów zak³adu na skutek przejêcia roszczeñ wobec osób trzecich oraz przejêcia

prawa w³asnoœci do ubezpieczonego maj¹tku ujmuje siê w aktywach bilansu w pozycji „Oszacowane regresy i odzyski”.

Oszacowane wartoœci regresów i odzysków, ujête w ksiêgach rachunkowych w danym okresie pomniejszaj¹ koszty utworzenia rezerw

na niewyp³acone odszkodowania i œwiadczenia tego okresu.

3.12 Koszty akwizycji oraz odroczone koszty akwizycji

Koszty akwizycji obejmuj¹ koszty zwi¹zane z zawieraniem i odnawianiem umów ubezpieczenia. Do bezpoœrednich kosztów akwizycji zalicza

siê miêdzy innymi koszty prowizji poœredników ubezpieczeniowych, koszty wynagrodzeñ pracowników zwi¹zane z zawieraniem umów

ubezpieczenia, koszty atestów, ekspertyz, badañ zwi¹zanych z przyjmowanym przez zak³ad ubezpieczeñ ryzykiem. Do poœrednich kosztów

akwizycji zalicza siê koszty zwi¹zane z reklam¹ i promocj¹ produktów ubezpieczeniowych oraz koszty zwi¹zane z badaniem wniosków

i wystawianiem polis.

W celu zachowania wspó³miernoœci przychodów i kosztów koszty akwizycji podlegaj¹ rozliczaniu w czasie.

Aktywowane w bilansie odroczone koszty akwizycji dotycz¹ce zarówno ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych, jak te¿ ubezpieczeñ na ¿ycie

podlegaj¹ testom na utratê wartoœci poprzez uwzglêdnienie w teœcie adekwatnoœci rezerw.

3.12.1 Ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe

Koszty akwizycji dotycz¹ce ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych odraczane s¹ na zasadach stosowanych przy ustalaniu rezerwy sk³adek

i amortyzowane s¹ w ciê¿ar rachunku zysków i strat (wykazywane w pozycji „Koszty akwizycji”) przez okres ochrony ubezpieczeniowej.

3.12.2 Ubezpieczenia na ¿ycie

W ubezpieczeniach na ¿ycie stosuje siê metodê rozliczania kosztów akwizycji w czasie dla tradycyjnych umów ubezpieczeñ indywidualnych

(kontrakty z DPF – uznaniowymi udzia³ami w zyskach – ang. discretionary participation features, „DPF”) w oparciu o metodê Zillmera,

gdzie nadwy¿ka pierwszorazowych kosztów akwizycji, w szczególnoœci prowizji i kosztów zawarcia ubezpieczenia ponad koszty regularne

podlega rozliczeniu w trakcie umowy proporcjonalnie do przysz³ych sk³adek. Dla umów ubezpieczeñ grupowych i kontynuowanych,

gdzie nie wystêpuje istotna ró¿nica miêdzy kosztami pierwszorocznymi a kosztami poniesionymi w kolejnych latach oraz dla ubezpieczeñ

unit-linked, koszty akwizycji nie podlegaj¹ rozliczaniu w czasie.

3.12.3 Ubezpieczenia emerytalne

Koszty poniesione w zwi¹zku z akwizycj¹ na rzecz OFE „Z³ota Jesieñ”, zarz¹dzanego przez PTE PZU („OFE PZU”), rozliczane s¹ w czasie.

Odroczone koszty akwizycji w ubezpieczeniach emerytalnych ujmuje siê w bilansie w pozycji „Rozliczenia miêdzyokresowe”.

3.13 Œrodki pieniê¿ne i ich ekwiwalenty

Œrodki pieniê¿ne i ekwiwalenty œrodków pieniê¿nych obejmuj¹ miêdzy innymi œrodki pieniê¿ne w kasie oraz na bie¿¹cych rachunkach

bankowych.

Œrodki pieniê¿ne wykazuje siê w wartoœci nominalnej.

3.14 Kapita³y

3.14.1 Kapita³ podstawowy

Kapita³ podstawowy ujmuje siê w ksiêgach rachunkowych w wysokoœci okreœlonej w statucie jednostki dominuj¹cej i zarejestrowanej

w Krajowym Rejestrze S¹dowym.
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3.14.2 Kapita³ zapasowy

Kapita³ zapasowy tworzony jest i podlega dystrybucji zgodnie z postanowieniami Kodeksu Spó³ek Handlowych (Dz.U. Nr 94 z 2000 roku,

poz. 1037 z póŸniejszymi zmianami) oraz statutów spó³ek Grupy PZU.

3.14.3 Kapita³ z aktualizacji wyceny

W pozycji „Kapita³ z aktualizacji wyceny” ujmowane s¹ skutki:

• przeszacowania aktywów finansowych zaliczonych do kategorii aktywów dostêpnych do sprzeda¿y;

• przeszacowania wartoœci nieruchomoœci do ich wartoœci godziwej na dzieñ ich przekwalifikowania z nieruchomoœci wykorzystywanych

na w³asne potrzeby do nieruchomoœci inwestycyjnych.

3.14.4 Niepodzielony wynik

W pozycji „Niepodzielony wynik” wykazuje siê:

• zysk netto lat ubieg³ych, który nie zosta³ podzielony przez Walne Zgromadzenie/Zgromadzenie Wspólników;

• wynik finansowy bie¿¹cego okresu;

• niepokryt¹ stratê netto.

Podzia³u zysku (wzglêdnie pokrycia straty) jednostki dominuj¹cej oraz spó³ek Grupy PZU dokonuje siê wy³¹cznie w odniesieniu do zysków

(straty) wykazanych w jednostkowych sprawozdaniach finansowych tych podmiotów sporz¹dzonych zgodnie ze standardami rachunkowoœci

przyjêtymi w kraju siedziby danej spó³ki.

Pozycja „Niepodzielony wynik” obejmuje m.in. kwoty, które na gruncie przepisów prawa obowi¹zuj¹cego w Polsce oraz postanowieñ statutów

konsolidowanych spó³ek Grupy PZU s¹ ujmowane jako zobowi¹zania lub rezerwy, a które nie spe³niaj¹ kryteriów rozpoznawania zawartych

w MSR 37 i MSSF 4:

• rezerwy na wyrównanie szkodowoœci;

• rezerwy na szkody katastroficzne i ryzyka wyj¹tkowe;

• funduszu prewencyjnego.

Wymienione powy¿ej rezerwy i fundusz nie podlegaj¹ dystrybucji ze wzglêdu na wymogi nadzoru ubezpieczeniowego i przepisy prawa

polskiego. Kwoty te bêd¹ podlega³y dystrybucji z chwil¹ ich wykorzystania na gruncie przepisów polskich.

Poni¿ej przedstawiono charakterystykê powy¿szych rezerw i funduszy wraz z opisem sposobu ich tworzenia i ich przeznaczenia wg PSR.

3.14.4.1 Rezerwy na wyrównanie szkodowoœci (ryzyka) oraz szkody katastroficzne w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych

Rezerwê na wyrównanie szkodowoœci (ryzyka) tworzy siê w wysokoœci maj¹cej zapewniæ wyrównanie przysz³ych wahañ wspó³czynnika

szkodowoœci na udziale w³asnym.

Rezerwa na szkody katastroficzne i ryzyka wyj¹tkowe jest tworzona metod¹ rycza³tow¹ na pokrycie szkód powsta³ych w wyniku zjawisk

o charakterze katastroficznym i masowym oraz na pokrycie szkód wynik³ych z ryzyk wyj¹tkowych. W przypadku wyp³aty odszkodowañ

za szkody wynikaj¹ce ze zdarzeñ o charakterze katastroficznym lub bêd¹cych ryzykiem wyj¹tkowym, rezerwa jest pomniejszana o te wyp³aty,

po uwzglêdnieniu udzia³u reasekuratorów.

3.14.4.2 Fundusz prewencyjny

Zgodnie z Ustaw¹ z dnia 22 maja 2003 roku o dzia³alnoœci ubezpieczeniowej (Dz.U. Nr 124 z 2003 roku, poz. 1151 z póŸn. zm. – dalej „Ustawa

o dzia³alnoœci ubezpieczeniowej”) i postanowieniami statutów PZU i PZU ¯ycie, spó³ki te wykonuj¹ czynnoœci zapobiegania powstawaniu

albo zmniejszenia skutków zdarzeñ objêtych ochron¹ ubezpieczeniow¹. PZU i PZU ¯ycie finansuj¹ te dzia³ania z wyodrêbnionych funduszy

prewencyjnych. Fundusze prewencyjne s¹ tworzone i wykorzystywane zgodnie z regulaminem dzia³alnoœci prewencyjnej realizowanej

przez PZU, zatwierdzonym przez Zarz¹d PZU oraz z zarz¹dzeniem Prezesa Zarz¹du PZU ¯ycie w sprawie wprowadzenia zasad dzia³alnoœci

prewencyjnej.

3.15 Klasyfikacja produktów ubezpieczeniowych

Zgodnie z wymogami MSSF 4 dokonuje siê klasyfikacji umów na umowy ubezpieczeniowe, które nios¹ ze sob¹ znacz¹ce ryzyko

ubezpieczeniowe, oraz umowy inwestycyjne, które nios¹ ze sob¹ ryzyko finansowe bez znacz¹cego ryzyka ubezpieczeniowego.

3.15.1 Ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe

Wszystkie bezpoœrednie ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe transferuj¹ istotne ryzyko ubezpieczeniowe w rozumieniu MSSF 4. W przypadku

umów reasekuracji dokonuje siê transferu albo przejêcia ryzyka ubezpieczeniowego lub ryzyka ubezpieczeniowego i finansowego

jednoczeœnie.
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Na mocy postanowieñ zmian MSR 39 i MSSF 4 obowi¹zuj¹cych od 1 stycznia 2006 roku zasady rachunkowoœci dla kontraktów

ubezpieczeniowych stosowane s¹ równie¿ w odniesieniu do gwarancji finansowych, spe³niaj¹cych zarówno definicjê umowy ubezpieczenia,

jak i instrumentu finansowego.

W przypadku bezpoœrednich ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych umowy ubezpieczenia nie zawieraj¹ elementu depozytowego,

który móg³by byæ wydzielony z w³aœciwej umowy ubezpieczenia.

Umowy reasekuracji biernej, których stron¹ s¹ spó³ki Grupy PZU, zawieraj¹ klauzule podzia³u zysku reasekuratora wed³ug schematu

i w terminach okreœlonych w umowie. W rezultacie czêœæ sk³adki p³aconej reasekuratorom z tytu³u zawartych umów reasekuracji biernej mo¿e

byæ traktowana jako element depozytowy.

Na dzieñ bilansowy ujmuje siê wszelkie prawa i obowi¹zki zwi¹zane z elementem depozytowym, w tym w szczególnoœci sk³adnik aktywów

reasekuracyjnych odpowiadaj¹cy nale¿noœci z tytu³u elementu depozytowego wynikaj¹cego z umowy reasekuracji biernej z uwzglêdnieniem

wszystkich warunków umownych, takich jak np. przenoszenie strat w poszczególnych latach. Na podstawie zapisu paragrafu 10 MSSF 4

nie jest dokonywane wyodrêbnienie elementu depozytowego z zawartych umów reasekuracji biernej.

Do umów reasekuracji czynnej stosowane s¹ zasady rachunkowoœci jednolite z zasadami rachunkowoœci dla ubezpieczeñ bezpoœrednich.

Na dzieñ bilansowy nale¿noœci depozytowe od cedentów wycenia siê wg skorygowanej ceny nabycia (okreœlonej zgodnie z warunkami

umowy reasekuracji) z uwzglêdnieniem odpisów z tytu³u utraty wartoœci.

3.15.2 Ubezpieczenia na ¿ycie

Zgodnie z za³o¿eniami przyjêtymi przez PZU ¯ycie z istotnym ryzykiem ubezpieczeniowym mamy do czynienia wtedy, gdy wyst¹pienie

zdarzenia objêtego ubezpieczeniem poci¹ga za sob¹ wyp³atê œwiadczenia co najmniej o 10% wy¿szego od œwiadczenia, jakie by³oby

wyp³acone w przypadku, gdyby zdarzenie nie wyst¹pi³o. Na podstawie tego kryterium kontrakty zawierane przez PZU ¯ycie ujmowane s¹

albo zgodnie z MSSF 4, albo zgodnie z MSR 39.

W trakcie przeprowadzonej klasyfikacji nie zidentyfikowano ¿adnych umów ubezpieczenia na ¿ycie, w przypadku których nastêpuje transfer

zarówno ryzyka ubezpieczeniowego, jak i finansowego, dla których wymagane by³oby wydzielenie czêœci ubezpieczeniowej i inwestycyjnej

(ang. unbundling). W odniesieniu do umów, w przypadku których wydzielenie wbudowanych opcji (takich jak prawo do wykupu umowy,

zamiany na umowê bezsk³adkow¹, gwarantowan¹ wysokoœæ renty za umówion¹ z góry sk³adkê, indeksacjê sum ubezpieczeñ i sk³adek)

jest mo¿liwe, ale nie obowi¹zkowe, stosowana jest zasada, i¿ element inwestycyjny nie jest wydzielany.

3.15.2.1 Umowy ubezpieczeniowe i umowy inwestycyjne z DPF

Zarówno umowy ubezpieczeniowe, jak i inwestycyjne mog¹ zawieraæ DPF, uprawniaj¹ce ubezpieczonego do otrzymania dodatkowego

œwiadczenia lub premii jako dodatku do œwiadczenia gwarantowanego, przy czym œwiadczenie to jest znacz¹c¹ czêœci¹ ca³ego

kontraktowego/umownego œwiadczenia, jego kwota lub okres trwania s¹ umowne i zale¿ne od decyzji ubezpieczyciela, a jego wyst¹pienie

zale¿y od:

• przebiegu okreœlonego zbioru lub okreœlonego typu umów;

• zrealizowania lub niezrealizowania zysków z okreœlonych aktywów;

• osi¹gniêcia zysków lub strat przez ubezpieczyciela, fundusz lub inn¹ jednostkê zwi¹zan¹ z umow¹.

Wszystkie kontrakty zawieraj¹ce uznaniowy udzia³ w zyskach, który mo¿e byæ okreœlany jednostronnie przez zak³ad ubezpieczeñ mog¹ byæ

wyceniane zgodnie z MSSF 4 na zasadach wyceny umów ubezpieczenia. W niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym

skorzystano z tej mo¿liwoœci i wyceniono te kontrakty zgodnie z zasadami opisanymi w punkcie 5.1.

3.15.2.2 Ubezpieczenia z ubezpieczeniowym funduszem kapita³owym (unit-linked)

Umowy ubezpieczeniowe na ¿ycie z ubezpieczeniowym funduszem kapita³owym zawierane s¹ zarówno w formie zbiorowej, jak i indywidualnej.

Najwiêksz¹ czêœæ stanowi¹ umowy Pogodna Jesieñ, gdzie w przypadku zgonu wyp³acane jest dodatkowo 10% wartoœci zgromadzonych

œrodków na indywidualnym rachunku ubezpieczonych.

3.15.2.3 Umowy inwestycyjne bez DPF

Zasady prezentacji i wyceny umów niespe³niaj¹cych wed³ug MSSF 4 kryteriów klasyfikacji jako umowy ubezpieczenia, a wiêc klasyfikowanych

jako umowy inwestycyjne, okreœlone s¹ przez MSR 39. W odniesieniu do umów inwestycyjnych stosuje siê zatem zasady wyceny zobowi¹zañ

finansowych: wycena wg zamortyzowanego kosztu z zastosowaniem metody efektywnej stopy procentowej lub wycena wg wartoœci godziwej

przez wynik finansowy. Skutki wyceny zobowi¹zañ finansowych wynikaj¹cych z umów inwestycyjnych odnosi siê w ciê¿ar rachunku zysków

i strat i wykazuje w pozycji „Œwiadczenia inwestycyjne”.
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3.16 Umowy ubezpieczeniowe

3.16.1 Sk³adka przypisana i rezerwa sk³adki

3.16.1.1 Ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe

PZU, PZU Lietuva i PZU Ukraine s¹ stronami umów ubezpieczeniowych w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych oraz mog¹ byæ stronami

umów reasekuracji czynnej i biernej w tym zakresie. Zawarte kontrakty ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych s¹ kontraktami

krótkoterminowymi.

Przypis sk³adek rozpoznaje siê pod dat¹ pierwszego dnia ochrony ubezpieczeniowej. Sk³adki op³acone, dotycz¹ce polis z okresem ubezpieczenia

rozpoczynaj¹cym siê w nastêpnym okresie sprawozdawczym, wykazuje siê w przychodach przysz³ych okresów.

Przypis sk³adek rozpoznaje siê jako przychód proporcjonalnie do okresu objêtego ochron¹ ubezpieczeniow¹. Czêœæ sk³adki przypisanej

dotycz¹ca okresu ochrony ubezpieczeniowej przypadaj¹cego po dacie bilansowej ujmuje siê w rezerwie sk³adek. Rezerwê sk³adek ustala siê

na koniec ka¿dego okresu sprawozdawczego metod¹ indywidualn¹, z dok³adnoœci¹ do jednego dnia.

W przypadku, gdy wskaŸnik szkodowoœci (stosunek odszkodowañ i œwiadczeñ, z uwzglêdnieniem zmiany stanu rezerw na niewyp³acone

odszkodowania i œwiadczenia, do sk³adki zarobionej; przy kalkulacji wskaŸnika uwzglêdnia siê koszty likwidacji szkód i windykacji regresów

oraz regresy i odzyski otrzymane) przekracza 100%, tworzy siê rezerwê na ryzyka niewygas³e – jako uzupe³nienie rezerwy sk³adek. Rezerwê

na ryzyka niewygas³e ustala siê metod¹ rycza³tow¹, jako ró¿nicê pomiêdzy iloczynem rezerwy sk³adek i wskaŸnika szkodowoœci danego roku

obrotowego a rezerw¹ sk³adek – dotycz¹cymi tego samego okresu ubezpieczenia.

Mechanizm tworzenia rezerwy na ryzyka niewygas³e odpowiada minimalnym wymaganiom dla testu adekwatnoœci rezerw okreœlonym

w punkcie 16 MSSF 4.

Udzia³ reasekuratorów w sk³adce, rezerwie sk³adek oraz rezerwie na ryzyka niewygas³e ustala siê w wysokoœci zgodnej z warunkami

odpowiednich umów reasekuracyjnych.

3.16.1.2 Ubezpieczenia na ¿ycie

Sk³adki przypisane w ubezpieczeniach na ¿ycie obejmuj¹ kwoty nale¿ne z tytu³u umów ubezpieczenia zawartych w trakcie okresu

sprawozdawczego, bez wzglêdu na to, czy kwoty te odnosz¹ siê do ca³oœci, czy czêœci nastêpnego okresu sprawozdawczego. Sk³adki te

koryguje siê o zmianê stanu rezerwy sk³adek w ci¹gu okresu sprawozdawczego, a tak¿e zmniejsza o sk³adki nale¿ne reasekuratorom. Rezerwê

sk³adki tworzy siê jako tê czêœæ sk³adki przypisanej, która przypada na przysz³e okresy sprawozdawcze proporcjonalnie do okresu, na który

sk³adka jest przypisana, i wykazuje w rezerwach techniczno-ubezpieczeniowych.

3.16.2 Koszty odszkodowañ i œwiadczeñ wyp³aconych oraz rezerwy techniczne

3.16.2.1 Ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe

W kosztach okresu sprawozdawczego ujmuje siê wszelkie koszty wyp³aconych odszkodowañ i œwiadczeñ z zawartych umów ubezpieczenia

wraz z bezpoœrednimi i poœrednimi kosztami likwidacji szkód i windykacji regresów oraz zmianê stanu rezerw na niewyp³acone

odszkodowania i œwiadczenia. Koszty odszkodowañ i œwiadczeñ pomniejsza siê o wszelkie otrzymane regresy i odzyski, a tak¿e zmianê stanu

oszacowanych regresów i odzysków.

Udzia³ reasekuratorów w odszkodowaniach i œwiadczeniach ustala siê dla tych grup ubezpieczeñ, dla których istnieje pokrycie

reasekuracyjne, w takiej czêœci, w jakiej reasekuratorzy uczestnicz¹ w odszkodowaniach i œwiadczeniach zgodnie z odpowiednimi umowami

reasekuracyjnymi.

Rezerwa na niewyp³acone odszkodowania i œwiadczenia obejmuje:

• rezerwê na niewyp³acone odszkodowania i œwiadczenia za szkody i wypadki zaistnia³e i zg³oszone do dnia bilansowego;

• rezerwê na szkody i wypadki zaistnia³e do dnia bilansowego i niezg³oszone;

• rezerwê na koszty likwidacji szkód;

• rezerwê na skapitalizowan¹ wartoœæ rent.

Rezerwê na szkody zg³oszone niezlikwidowane i zlikwidowane niewyp³acone („RBNP”, ang. Reported But Not Paid, lub „I rezerwa”) ustala siê

w wysokoœci œredniej szkody dla szkód nieoszacowanych przez likwidatora lub w wysokoœci okreœlonej przez komórki likwidacji szkód.

Utworzona rezerwa uwzglêdnia udzia³ w³asny ubezpieczonego, oczekiwany wzrost cen towarów i us³ug naprawczych i nie mo¿e przekraczaæ

sumy ubezpieczenia lub sumy gwarancyjnej. Rezerwê uaktualnia siê niezw³ocznie po uzyskaniu informacji maj¹cych wp³yw na jej wysokoœæ,

metod¹ indywidualnej oceny lub szacunku szkód i œwiadczeñ.

Rezerwê na szkody i wypadki zaistnia³e i niezg³oszone („IBNR”, ang. Incurred But Not Reported, lub „II rezerwa”) tworzy siê na szkody

i œwiadczenia, które nie zosta³y zg³oszone do dnia, na który tworzona jest rezerwa. IBNR wylicza siê przy wykorzystaniu metod analizy
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trójk¹tów szkód: uogólnionej metody Chain Ladder, Cape Cod oraz metody Bornhuettera-Fergusona w podziale na rok powstania szkody.

Podstaw¹ do wyliczeñ s¹ roczne trójk¹ty zarówno szkód wyp³aconych, jak i szkód zg³oszonych.

Wartoœæ rezerwy na koszty likwidacji szkód jest wprost proporcjonalna do rezerw na niewyp³acone odszkodowania i œwiadczenia. Rezerwy I

i II oraz rezerwê na koszty likwidacji szkód ujmuje siê w wartoœci nominalnej, tj. bez ich dyskontowania.

Rezerwê na skapitalizowan¹ wartoœæ rent wylicza siê indywidualnie, jako wartoœæ obecn¹ renty (do¿ywotniej lub czasowej), p³atnej z góry.

Na koniec ka¿dego okresu sprawozdawczego tworzy siê równie¿ rezerwê na skapitalizowan¹ wartoœæ rent, ze szkód zaistnia³ych

po 31 grudnia 1990 roku i do dnia bilansowego nieujawnionych jako renty (IBNR rentowy).

Na koniec ka¿dego okresu sprawozdawczego ustala siê wysokoœæ dodatkowej rezerwy przeznaczonej na pokrycie zobowi¹zañ wynikaj¹cych

z podwy¿szania œwiadczeñ rentowych pochodz¹cych z tzw. starego portfela. Doszacowania dokonuje siê dla tych rentobiorców, dla których

wyliczono analogiczn¹ rezerwê na koniec 1997 roku, a których œwiadczenie nie osi¹gnê³o na koniec danego okresu satysfakcjonuj¹cej

wysokoœci. Satysfakcjonuj¹c¹ wysokoœæ œwiadczeñ przyjêto jako ustalony procent œredniej obecnej wartoœci wynagrodzeñ w latach

1960–1990. Dla ró¿nicy pomiêdzy œwiadczeniami satysfakcjonuj¹cym a œwiadczeniem faktycznym oblicza siê, zgodnie z obowi¹zuj¹cymi

zasadami, skapitalizowan¹ wartoœæ renty.

Udzia³ reasekuratorów w rezerwach na niewyp³acone odszkodowania i œwiadczenia ustala siê w wysokoœci zgodnej z warunkami odpowiednich

umów reasekuracyjnych.

3.16.2.2 Ubezpieczenia na ¿ycie

W kosztach okresu sprawozdawczego ujmuje siê wszelkie koszty wyp³aconych odszkodowañ i œwiadczeñ z zawartych umów ubezpieczenia

wraz z bezpoœrednimi i poœrednimi kosztami likwidacji szkód oraz zmianê stanu rezerw na niewyp³acone odszkodowania i œwiadczenia.

Koszty odszkodowañ i œwiadczeñ wyp³aconych

Œwiadczenia wyp³acone obejmuj¹ wszelkie wyp³aty i obci¹¿enia dokonywane w okresie sprawozdawczym z tytu³u œwiadczeñ powsta³ych

w okresie sprawozdawczym i w okresach ubieg³ych (w tym równie¿ œwiadczenia rentowe i wykupy), ³¹cznie z wszelkimi bezpoœrednimi

i poœrednimi, zewnêtrznymi i wewnêtrznymi kosztami likwidacji œwiadczeñ. Koszty likwidacji obejmuj¹ równie¿ koszty postêpowañ spornych.

Wartoœæ œwiadczeñ ujmuje siê w wysokoœci faktycznie wyp³aconej po potr¹ceniu zwrotów i refundacji (z wyj¹tkiem refundacji z tytu³u

reasekuracji biernej), powiêkszonej o zmianê stanu rezerwy na niewyp³acone œwiadczenia na udziale w³asnym oraz pomniejszonej o udzia³

reasekuratorów w wyp³aconych œwiadczeniach i rezerwach.

Rezerwa ubezpieczeñ na ¿ycie

Wysokoœæ rezerw ubezpieczeñ na ¿ycie odpowiada wartoœci zobowi¹zañ wynikaj¹cych z zawartych umów ubezpieczeñ i jest ustalana

jako ró¿nica pomiêdzy wartoœci¹ bie¿¹c¹ oczekiwanych œwiadczeñ a wartoœci¹ bie¿¹c¹ oczekiwanych sk³adek przy zastosowaniu tzw. metody

sk³adki netto.

Oznacza to, ¿e w kalkulacji rezerw uwzglêdnia siê wszystkie œwiadczenia oraz sk³adki przewidziane w umowach jako kontraktowe

zobowi¹zania i nale¿noœci bez wzglêdu na fakt, czy umowa bêdzie przez ubezpieczaj¹cego realizowana do koñca umówionego okresu,

czy te¿ bêdzie przez niego wypowiedziana. Przyjête za³o¿enia dotycz¹ce czêstotliwoœci wystêpowania zdarzeñ objêtych ochron¹

ubezpieczeniow¹, tj. œmiertelnoœæ, zachorowalnoœæ i wypadkowoœæ, ustala siê na podstawie publicznie dostêpnych statystyk, takich jak

Polskie Tablice Trwania ¯ycia („PTT¯”) lub w oparciu o statystyki w³asne opracowane na podstawie danych historycznych z poszczególnych

grup produktów znajduj¹cych siê w portfelu.

Za³o¿enia stosowane w kalkulacji rezerw ubezpieczeñ na ¿ycie okreœla siê odrêbnie dla poszczególnych produktów ubezpieczeniowych

w momencie ustalania taryf sk³adek i wprowadzenia danego produktu do sprzeda¿y (tzw. lock-in-assumptions). Ka¿dorazowo,

przy sporz¹dzaniu sprawozdania finansowego za³o¿enia te weryfikuje siê pod wzglêdem adekwatnoœci. W przypadku stwierdzenia

nieadekwatnoœci danego za³o¿enia jest ono weryfikowane, co bezpoœrednio prowadzi do zmiany wysokoœci rezerw prezentowanych

w sprawozdaniu finansowym. Rezerwy ubezpieczeñ na ¿ycie okreœla siê metodami aktuarialnymi w nastêpuj¹cy sposób:

• ubezpieczenia grupowe pracownicze i indywidualnie kontynuowane – w oparciu o metodê aktuarialn¹ prospektywn¹ polegaj¹c¹

na ustaleniu rezerwy dla ka¿dej umowy ubezpieczenia oddzielnie, w oparciu o okreœlone dane statystyczne dotycz¹ce osób objêtych

ochron¹ ubezpieczeniow¹;

• ubezpieczenia zwi¹zane z ubezpieczeniowym funduszem kapita³owym – zbiorczo jako procent wartoœci funduszu w celu pokrycia

ryzyka œmierci, zgodnie z warunkami ogólnymi dla tego typu ubezpieczeñ;

• pozosta³e ubezpieczenia – metod¹ aktuarialn¹ prospektywn¹, indywidualnie dla ka¿dej umowy ubezpieczenia, gdzie rezerwa ustalana

jest jako nadwy¿ka bie¿¹cej wartoœci œwiadczeñ nad maksymaln¹ wartoœci¹ bie¿¹cych sk³adek.

Rezerwa dla ubezpieczeñ na ¿ycie z ubezpieczeniowym funduszem kapita³owym

Rezerwy dla ubezpieczeñ na ¿ycie z ubezpieczeniowym funduszem kapita³owym tworzy siê w wysokoœci sumy wartoœci udzia³ów w funduszu

znajduj¹cych siê na rachunkach ubezpieczonych wycenianych wed³ug wartoœci godziwej na dzieñ bilansowy.
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Rezerwa na niewyp³acone odszkodowania i œwiadczenia

Rezerwê na niewyp³acone odszkodowania i œwiadczenia tworzy siê niezale¿nie na:

• œwiadczenia zg³oszone niewyp³acone – metod¹ indywidualn¹ lub w przypadku braku mo¿liwoœci oceny wysokoœci œwiadczenia,

je¿eli wystêpowanie œwiadczeñ jest zjawiskiem masowym, metod¹ œredniej wysokoœci œwiadczenia z ostatniego kwarta³u

poprzedzaj¹cego okres sprawozdawczy;

• œwiadczenia zaistnia³e niezg³oszone – metod¹ rycza³tow¹ jako procent œwiadczeñ wyp³aconych za okres ostatnich dwunastu miesiêcy.

Rezerwa na niewyp³acone odszkodowania i œwiadczenia obejmuje równie¿ rezerwê na koszty likwidacji œwiadczeñ.

Rezerwy na premie i rabaty dla ubezpieczonych

Rezerwa ta odpowiada przewidywanym wysokoœciom udzia³ów w zyskach ubezpieczyciela zarachowanych na dzieñ bilansowy, które zostan¹

przyznane po zakoñczeniu okresu rozliczeniowego.

Pozosta³e rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe

Pozosta³e rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe w ubezpieczeniach na ¿ycie obejmuj¹:

• rezerwê na rewaloryzacjê œwiadczeñ z ubezpieczeñ jednostkowych na ¿ycie i rent przejêtych z Pañstwowego Zak³adu Ubezpieczeñ

(„stary portfel”);

• rezerwê na prowadzone procesy s¹dowe oraz œwiadczenia w zwi¹zku z orzeczeniami s¹dowymi (na podstawie art. 358 § 3 Ustawy

z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks Cywilny (Dz.U. Nr 16 z 1964 roku, poz. 93 z póŸn. zm.)) w sprawie zmiany wysokoœci lub sposobu

spe³nienia œwiadczenia pieniê¿nego;

Wy¿ej wymienione rezerwy na postêpowania sporne odpowiadaj¹ przewidywanej wartoœci dodatkowych œwiadczeñ wynikaj¹cych

z postêpowañ spornych w oparciu o posiadane przez PZU ¯ycie informacje dotycz¹ce trendów zawartych ugód i zakoñczonych

procesów s¹dowych.

• rezerwê na wypadek wyst¹pienia niskich stóp procentowych – zwi¹zan¹ z przewidywanym obni¿eniem siê rentownoœci lokat funduszu

ubezpieczeniowego w przypadku ubezpieczeñ jednostkowych na ¿ycie, jednostkowych z rosn¹c¹ sum¹ i sk³adk¹, ubezpieczeñ

grupowych typu Firma oraz ubezpieczeñ rentowych tworzon¹ metod¹ aktuarialn¹ indywidualnie dla ka¿dej umowy ubezpieczenia

w wysokoœci odpowiadaj¹cej ró¿nicy pomiêdzy:

– wysokoœci¹ rezerw matematycznych ustalonych przy u¿yciu odpowiednich formu³ matematycznych i zastosowaniu

zmodyfikowanych stóp technicznych uwzglêdniaj¹cych przewidywan¹ ich obni¿kê w przysz³oœci oraz

– wysokoœci¹ rezerw matematycznych ustalonych zgodnie z obowi¹zuj¹cymi regulaminami tworzenia rezerw, przy oryginalnej

stopie technicznej, jaka mia³a zastosowanie w taryfikacji tych produktów.

3.16.3 Testy adekwatnoœci rezerw

Na koniec ka¿dego roku PZU ¯ycie dokonuje prognozy przebiegów umów dla poszczególnych grup produktów opartych na dotychczasowych

trendach i ekstrapolacji zidentyfikowanych trendów dotycz¹cych œmiertelnoœci, wypadkowoœci, rezygnacji oraz przewidywanych kosztów

obs³ugi i likwidacji œwiadczeñ. W ramach testu porównuje siê obecn¹ wartoœæ zdyskontowanych prognozowanych przep³ywów pieniê¿nych

z wysokoœci¹ rezerw wykazywan¹ na koniec ka¿dego roku. W przypadku stwierdzenia niewystarczalnoœci rezerw w stosunku do wartoœci

zdyskontowanych przep³ywów dokonuje siê zmiany za³o¿eñ w zasadach wyznaczania rezerw i automatycznej korekty wysokoœci rezerw

technicznych.

3.17 Œwiadczenia na rzecz pracowników

3.17.1 Sk³adki na ubezpieczenia spo³eczne

Podstawowe spó³ki Grupy PZU podlegaj¹ wynikaj¹cemu z przepisów prawa kraju siedziby spó³ki obowi¹zkowi ponoszenia przez pracodawcê

czêœci lub ca³oœci kosztów sk³adek, stanowi¹cych ustawowe narzuty na wynagrodzenia pracownicze. W Polsce obejmuj¹ one czêœci sk³adek

na ubezpieczenie emerytalne i rentowe oraz ca³oœæ sk³adek na ubezpieczenie wypadkowe, fundusz pracy i fundusz gwarantowanych

œwiadczeñ pracowniczych. Podstawowe spó³ki Grupy PZU s¹ zobowi¹zane do zap³aty okreœlonych sk³adek i nie posiadaj¹ zobowi¹zañ

prawnych lub zwyczajowych do uczestniczenia w wyp³acie przysz³ych œwiadczeñ na rzecz pracowników z ww. tytu³ów.

P³atnoœci do programów emerytalnych okreœlonych sk³adek obci¹¿aj¹ rachunek zysków i strat w okresie, którego dotycz¹.

3.17.2 Rezerwy na odprawy emerytalne

Zgodnie z zasadami wynagradzania obowi¹zuj¹cymi w podstawowych spó³kach Grupy PZU, maj¹cych siedziby w Polsce, pracownicy tych

spó³ek maj¹ prawo do odpraw emerytalnych w momencie przejœcia na emeryturê. Wysokoœæ œwiadczenia jest uzale¿niona od d³ugoœci okresu

zatrudnienia i œredniego miesiêcznego wynagrodzenia.

Grupa Kapita³owa Powszechnego Zak³adu Ubezpieczeñ Spó³ka Akcyjna

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe wg MSSF za rok zakoñczony 31 grudnia 2007 roku

F-255



Koszty odpraw emerytalnych oszacowane metodami aktuarialnymi rozpoznaje siê memoria³owo przy zastosowaniu metody prognozowanych

uprawnieñ jednostkowych.

Zyski i straty aktuarialne rozpoznaje siê w ca³oœci w okresie, w którym wyst¹pi³y.

3.17.3 Rezerwy na odprawy poœmiertne

Na mocy przepisów Ustawy z dnia 26 czerwca 1974 roku Kodeks Pracy (tekst jednolity: Dz.U. Nr 21 z 1998 roku, poz. 94 z póŸn. zm.,

„Kodeks Pracy”) pracownicy podstawowych spó³ek Grupy PZU, maj¹cych siedziby w Polsce, s¹ uprawnieni do otrzymania odpraw

poœmiertnych. W razie œmierci pracownika w czasie trwania stosunku pracy lub w czasie pobierania zasi³ku z tytu³u niezdolnoœci do pracy

wskutek choroby, rodzinie przys³uguje od pracodawcy odprawa poœmiertna, której wysokoœæ jest uzale¿niona od okresu zatrudnienia

pracownika w spó³kach Grupy PZU i stanowi równowartoœæ wynagrodzenia za okres od 1 do 6 miesiêcy.

Zobowi¹zanie z tytu³u odpraw poœmiertnych prezentowane w bilansie wycenia siê w wartoœci bie¿¹cej zdyskontowanych przep³ywów

finansowych.

3.17.4 Rezerwy na œwiadczenia socjalne po okresie zatrudnienia

Na mocy ustawy z dnia 4 marca 1994 roku o zak³adowym funduszu œwiadczeñ socjalnych (Dz.U. Nr 43 z 1994 roku, poz. 163 z póŸn. zm.)

oraz regulacji wewnêtrznych spó³ek Grupy PZU posiadaj¹cych siedziby w Polsce i tworz¹cych Zak³adowe Fundusze Œwiadczeñ Socjalnych,

do korzystania ze œwiadczeñ i us³ug finansowanych z funduszu uprawnionymi s¹ miêdzy innymi emeryci i renciœci (byli pracownicy tych

spó³ek) oraz ich rodziny. Zobowi¹zanie z tytu³u œwiadczeñ socjalnych po okresie zatrudnienia prezentowane w bilansie wycenia siê w wartoœci

bie¿¹cej zdyskontowanych przep³ywów finansowych.

3.17.5 Rezerwy na nagrody jubileuszowe

Zgodnie z zasadami wynagradzania obowi¹zuj¹cymi w podstawowych spó³kach Grupy PZU, maj¹cych siedziby w Polsce, pracownicy tych

spó³ek maj¹ prawo do nagród jubileuszowych po osi¹gniêciu okreœlonej liczby lat pracy. Wysokoœæ œwiadczenia jest uzale¿niona od d³ugoœci

okresu zatrudnienia i œredniego miesiêcznego wynagrodzenia.

Koszty nagród jubileuszowych oszacowane metodami aktuarialnymi rozpoznaje siê memoria³owo przy zastosowaniu metody prognozowanych

uprawnieñ jednostkowych.

Zyski i straty aktuarialne rozpoznaje siê w ca³oœci w okresie, w którym wyst¹pi³y, a koszty przesz³ego zatrudnienia w rozumieniu MSR 19

rozpoznaje siê natychmiast w rachunku zysków i strat.

Zobowi¹zanie z tytu³u nagród jubileuszowych prezentowane w bilansie wycenia siê w wartoœci godziwej.

3.17.6 Koszty urlopów pracowniczych

Pracownikom spó³ek Grupy PZU przys³uguje prawo do urlopów na warunkach okreœlonych w aktach z zakresu prawa pracy (w Polsce

– w Kodeksie Pracy). Koszt urlopów pracowniczych uznaje siê na bazie memoria³owej, stosuj¹c metodê zobowi¹zañ. Zobowi¹zanie z tytu³u

urlopów pracowniczych ustala siê w oparciu o ró¿nicê pomiêdzy faktycznym stanem wykorzystania urlopów przez pracowników a stanem,

jaki istnia³by, gdyby urlopy by³y wykorzystywane proporcjonalnie do up³ywu czasu w okresie, za które te urlopy przys³uguj¹ pracownikom,

i wykazuje w pozycji zobowi¹zañ „Rozliczenia miêdzyokresowe kosztów”.

3.18 Podatki

Podatek dochodowy wykazany w rachunku zysków i strat obejmuje czêœæ bie¿¹c¹ i odroczon¹.

Bie¿¹ce zobowi¹zania z tytu³u podatku dochodowego od osób prawnych nalicza siê zgodnie z przepisami podatkowymi obowi¹zuj¹cymi

w kraju siedziby spó³ki.

Wykazywana w rachunku zysków i strat czêœæ odroczona stanowi ró¿nicê pomiêdzy stanem rezerw i aktywów z tytu³u podatku odroczonego

na koniec i na pocz¹tek okresu sprawozdawczego, z zastrze¿eniem, ¿e rezerwy i aktywa z tytu³u odroczonego podatku dochodowego,

dotycz¹ce operacji rozliczanych z kapita³em w³asnym, odnosi siê na kapita³ w³asny.

Wysokoœæ rezerwy i aktywów z tytu³u odroczonego podatku dochodowego ustala siê metod¹ bilansow¹ przy uwzglêdnianiu stawek podatku

dochodowego od osób prawnych, które – zgodnie z oczekiwaniami – bêd¹ obowi¹zywa³y w momencie realizacji aktywa lub rezerwy, zgodnie

z przepisami prawa podatkowego w krajach siedzib poszczególnych spó³ek Grupy PZU, wydanymi do dnia bilansowego.

3.19 Rozpoznawanie przychodów

Rozpoznawanie przychodów z tytu³u kontraktów ubezpieczeniowych zosta³o opisane w punkcie 3.16 niniejszego skonsolidowanego sprawozdania

finansowego.
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Odsetki

Przychody z tytu³u odsetek rozpoznaje siê w oparciu o efektywn¹ stopê procentow¹ i ujmuje w rachunku zysków i strat w okresie, którego

dotycz¹.

Dywidendy

Dywidendy ujmuje siê jako przychody w momencie nabycia prawa do dywidendy, z zastrze¿eniem, ¿e – w przypadku dywidend wyp³acanych

z zysków wypracowanych przed nabyciem akcji i udzia³ów wycenianych wg kosztu nabycia – wartoœæ nale¿nej dywidendy pomniejsza

wartoœæ nabycia akcji lub udzia³ów.

Przychody z tytu³u us³ug zarz¹dzania funduszem emerytalnym

Przychody z tytu³u us³ug zarz¹dzania OFE PZU rozpoznaje siê w okresach, w których us³ugi te zosta³y wykonane. Przychody te obejmuj¹

w szczególnoœci op³aty manipulacyjne, op³aty za zarz¹dzanie aktywami OFE PZU oraz inne op³aty okreœlone w statucie OFE PZU. Przychody

z dzia³alnoœci operacyjnej PTE PZU wykazuje siê w pozycji „Przychody z tytu³u prowizji i op³at”, a koszty dzia³alnoœci operacyjnej PTE PZU

obci¹¿aj¹ pozycjê „Koszty w ubezpieczeniach emerytalnych” rachunku zysków i strat.

3.20 Koszty finansowania zewnêtrznego

Wszelkie koszty finansowania zewnêtrznego odnosi siê bezpoœrednio w ciê¿ar rachunku zysków i strat w okresie, którego dotycz¹.

3.21 Ujmowanie transakcji i sald wyra¿onych w walutach obcych

Transakcje przeprowadzane w walucie innej ni¿ polski z³oty ujmuje siê po œrednim kursie waluty obowi¹zuj¹cym na dzieñ transakcji ustalanym

przez NBP. Na dzieñ bilansowy pozycje pieniê¿ne denominowane w walutach obcych przelicza siê wed³ug œredniego kursu NBP

obowi¹zuj¹cego na ten dzieñ. Pozycje niepieniê¿ne wyceniane w wartoœci godziwej i denominowane w walutach obcych wycenia siê wed³ug

kursu œredniego NBP obowi¹zuj¹cego w dniu ustalenia wartoœci godziwej. Zyski i straty wynik³e z przeliczenia walut odnosi siê bezpoœrednio

do rachunku zysków i strat. Wyj¹tek stanowi¹ zyski i straty wynik³e z przeliczania walut obcych dotycz¹ce kapita³owych instrumentów

finansowych zaliczonych do portfela aktywów dostêpnych do sprzeda¿y, które odnosi siê na kapita³ z aktualizacji wyceny.

3.22 Ocena Zarz¹du jednostki dominuj¹cej dotycz¹ca stosowania zasad (polityki) rachunkowoœci maj¹cych najbardziej istotny

wp³yw na kwoty przedstawione w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym

Zarz¹d PZU zaakceptowa³ zasady (politykê) rachunkowoœci zastosowane w niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym

jako zgodne z MSSF i pozwalaj¹ce na prawid³ow¹ prezentacjê skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy PZU.

4. Kluczowe za³o¿enia przyjmowane do oszacowañ rachunkowych

4.1 Nale¿noœci od ubezpieczaj¹cych

Nale¿noœci od ubezpieczaj¹cych poddaje siê przegl¹dowi w celu stwierdzenia, czy nie istniej¹ przes³anki wskazuj¹ce na mo¿liwoœæ utraty ich

wartoœci.

W zakresie, w którym nie dokonano oszacowania w drodze oceny indywidualnej (jako odpis celowy – okreœlony w oparciu o dokonan¹ ocenê

sytuacji gospodarczej i maj¹tkowej d³u¿nika), oszacowania utraty wartoœci nale¿noœci dokonuje siê jako oceny zbiorczej – w drodze ³¹cznej

oceny ryzyka utraty wartoœci dla portfela nale¿noœci od ubezpieczaj¹cych w oparciu o historyczne informacje o przep³ywach pieniê¿nych

wystêpuj¹cych dla nale¿noœci od ubezpieczaj¹cych.

4.1.1 Ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe

Dla ustalenia wysokoœci odpisu na bazie zbiorczej na nale¿noœci od ubezpieczaj¹cych stosuje siê wypracowany model jego szacowania

w zakresie ³¹cznej oceny ryzyka, uwzglêdniaj¹cy sumê oczekiwanych przep³ywów finansowych:

• dotycz¹cych nale¿noœci zapad³ych, opart¹ na historycznej analizie œci¹galnoœci nale¿noœci zapad³ych oraz

• dotycz¹cych nale¿noœci, których termin zap³aty jeszcze nie up³yn¹³, opart¹ na historycznej analizie dotycz¹cej odsetka nale¿noœci

niesp³acanych w terminie po³¹czonej z historyczn¹ analiz¹ œci¹galnoœci jak dla nale¿noœci zapad³ych.

4.1.2 Ubezpieczenia na ¿ycie

Do oszacowania wysokoœci utraty wartoœci nale¿noœci przyjêto nastêpuj¹ce wspó³czynniki:

• dla nale¿noœci od ubezpieczaj¹cych – wspó³czynniki wynikaj¹ce z historycznej analizy sp³at nale¿noœci przeterminowanych

przy uwzglêdnieniu specyfiki poszczególnych produktów wynikaj¹cych z ogólnych warunków ubezpieczeñ;

• dla nale¿noœci spornych – wspó³czynniki oparte o historyczn¹ analizê sp³at wynikaj¹cych z decyzji s¹dowych oraz analizê przypadków

odst¹pienia przez PZU ¯ycie od œci¹galnoœci zaleg³ych nale¿noœci.
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4.2 Za³o¿enia przyjête w procesie szacowania rezerw technicznych w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych

Szacowana wartoœæ ostateczna wyp³acanych odszkodowañ i œwiadczeñ pokazana zosta³a w trójk¹cie rozwoju rezerw. Techniki stosowane

przy wyliczaniu rezerwy IBNR zosta³y opisane w punkcie 3.16.2 niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Przy wyliczaniu rezerwy na skapitalizowan¹ wartoœæ rent przysz³y wzrost œredniej renty szacuje siê na podstawie danych historycznych.

Przysz³¹ rentownoœæ portfela lokat pokrywaj¹cych rezerwê na skapitalizowan¹ wartoœæ rent ustala siê jako przewidywan¹ rentownoœæ portfela

obligacji utrzymywanych do terminu wykupu. Dla celów ustalenia stopy technicznej przyjêto 80% tej rentownoœci. Stopa techniczna ustalona

zosta³a jako uœredniona wartoœæ przewidywanych stóp technicznych za okres przysz³ych 20 lat.

Wysokoœæ stopy technicznej przyjêtej przy kalkulacji rezerwy na skapitalizowan¹ wartoœæ rent wynosi³a na dzieñ 31 grudnia 2007 roku 0,5%

(na dzieñ 31 grudnia 2006 roku 1,0%).

Metodologia szacowania rezerw na stary portfel zosta³a opisana w punkcie 3.16.2 niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

4.3 Za³o¿enia przyjête w procesie szacowania rezerw technicznych w ubezpieczeniach na ¿ycie

Kluczowe za³o¿enia przyjête w procesie szacowania rezerw technicznych w ubezpieczeniach na ¿ycie, odnosz¹ce siê miêdzy innymi

do przyjêtych czêstotliwoœci wystêpowania zdarzeñ objêtych ochron¹ ubezpieczeniow¹, zosta³y opisane w punkcie 3.16.2.2 niniejszego

skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Ubezpieczenia grupowe typ P i ubezpieczenia kontynuowane typ P i D, oprócz osób ubezpieczonych zwanych g³ównymi ubezpieczonymi,

obejmuj¹ ochron¹ ubezpieczeniow¹ równie¿ cz³onków ich rodzin. Ze wzglêdu na fakt posiadania informacji wy³¹cznie o g³ównych

ubezpieczonych objêtych ubezpieczeniami kontynuowanymi oraz z uwagi na brak informacji o wieku, p³ci, stanie cywilnym i rodzinnym osób

ubezpieczonych w ubezpieczeniach grupowych, na pocz¹tku 2004 roku przeprowadzono badanie statystyczne struktury wieku i p³ci osób

objêtych ubezpieczeniami grupowymi oraz cz³onków ich rodzin.

Przyjête na podstawie wyników badania za³o¿enia do stosowanej metody ustalania rezerw dla ubezpieczeñ grupowych, opartej na rachunku

prawdopodobieñstwa i statystyce matematycznej prowadz¹ do bezpiecznego uwzglêdnienia struktury wieku i p³ci ubezpieczonych

oraz cz³onków ich rodzin, a tak¿e wiarygodnego oszacowania rezerw zbiorczo dla ca³ego portfela.

W zwi¹zku z dotychczasowym spadkiem stóp procentowych w Polsce PZU ¯ycie od kilku lat obni¿a sukcesywnie stopê techniczn¹ stosowan¹

w kalkulacjach rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w oparciu o prognozowane przychody z istniej¹cych aktywów oraz prognozowane

przychody z ich reinwestycji i inwestycji nowych œrodków (sk³adek). Ponadto, dla wprowadzonych w 2005 r. do oferty sprzeda¿owej

produktów ubezpieczeñ czasowych na wypadek zgonu oraz produktów indywidualnych typu whole-life, endowment i fixed-term przyjêto

stopê techniczn¹ na poziomie 3,00%. W przypadku pozosta³ych produktów na dzieñ 31 grudnia 2006 r. stosowana stopa techniczna

wynosi³a 3,40%.

PZU ¯ycie regularnie dokonuje oceny adekwatnoœci wszystkich przyjmowanych w kalkulacji zobowi¹zañ za³o¿eñ, w tym równie¿ stosowanych

stóp technicznych. W przypadku wyst¹pienia w przysz³oœci przes³anek o potencjalnym spadku rentownoœci aktywów na pokrycie zobowi¹zañ

z tytu³u kontraktów ubezpieczeniowych przyjmowane obecnie za³o¿enia dotycz¹ce stosowanych stóp technicznych zostan¹ zrewidowane.

Rezerwa na waloryzacjê œwiadczeñ z ubezpieczeñ „starego portfela” oraz rezerwa na prowadzone procesy s¹dowe

Kluczowe za³o¿enia dotycz¹ce sposobu ustalania rezerwy na waloryzacjê œwiadczeñ z ubezpieczeñ „starego portfela” oraz rezerwy

na prowadzone procesy s¹dowe zosta³y opisane w punkcie 27.2.2 niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Testy adekwatnoœci rezerw

Zasady przeprowadzania testów adekwatnoœci rezerw w ubezpieczeniach na ¿ycie zosta³y opisane w punkcie 3.16.3 niniejszego

skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

4.4 Odroczone koszty akwizycji w ubezpieczeniach na ¿ycie

Zasady rachunkowoœci zwi¹zane z rozliczaniem w czasie odroczonych kosztów akwizycji w ubezpieczeniach na ¿ycie zosta³y opisane

w punkcie 3.12.2 niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

5. Subiektywne oceny dokonane w procesie wyboru i stosowania zasad (polityki) rachunkowoœci

Sporz¹dzenie skonsolidowanego sprawozdania finansowego zgodnego z MSSF wymaga dokonania istotnych za³o¿eñ oraz szacunków,

które maj¹ wp³yw na dane finansowe prezentowane w niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym w odniesieniu do wartoœci

aktywów, zobowi¹zañ, przychodów oraz kosztów, a tak¿e do prezentowanych ujawnieñ.

Jakkolwiek przyjête za³o¿enia i szacunki opieraj¹ siê na najlepszej wiedzy Zarz¹dów spó³ek Grupy PZU na temat bie¿¹cych dzia³añ i zdarzeñ,

rzeczywiste wyniki mog¹ siê ró¿niæ od przewidywanych.

Grupa Kapita³owa Powszechnego Zak³adu Ubezpieczeñ Spó³ka Akcyjna

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe wg MSSF za rok zakoñczony 31 grudnia 2007 roku

F-258



Szacunki i za³o¿enia, które podlegaj¹ ci¹g³ej ocenie, oparte s¹ o doœwiadczenia historyczne i inne czynniki, w tym oczekiwania

co do przysz³ych zdarzeñ, które w oparciu o dane dostêpne na dzieñ sporz¹dzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego

wydawa³y siê uzasadnione.

5.1 Klasyfikacja kontraktów ubezpieczeniowych zgodnie z MSSF 4

Spó³ki Grupy PZU prowadz¹ce dzia³alnoœæ ubezpieczeniow¹, tj. PZU, PZU ¯ycie, PZU Lietuva oraz PZU Ukraine, stosuj¹ wytyczne zawarte

w MSSF 4 dotycz¹ce klasyfikacji swoich produktów jako kontraktów ubezpieczeniowych podlegaj¹cych MSSF 4 b¹dŸ kontraktów

inwestycyjnych. Umowa spe³nia definicjê kontraktu ubezpieczeniowego jedynie wtedy, gdy zdarzenie objête ubezpieczeniem mo¿e spowodowaæ

koniecznoœæ wyp³acenia przez ubezpieczyciela znacznych œwiadczeñ dodatkowych w ka¿dym scenariuszu, wy³¹czaj¹c scenariusze,

którym brakuje treœci ekonomicznej (tzn. nie wywieraj¹ dostrzegalnego wp³ywu na ekonomikê transakcji), a wiêc gdy umowa przenosi znacz¹ce

ryzyko ubezpieczeniowe.

Ocena, czy dana umowa przenosi znacz¹ce ryzyko finansowe, wymaga analizy przep³ywów pieniê¿nych zwi¹zanych z danym produktem

w ró¿nych scenariuszach oraz oszacowania prawdopodobieñstwa ich wyst¹pienia. Ocena ta zawiera element subiektywnego os¹du,

który ma istotny wp³yw na stosowane zasady rachunkowoœci.

5.1.1 Klasyfikacja kontraktów w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych

Na podstawie przeprowadzonej analizy wszystkie umowy ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych przenosz¹ istotne ryzyko ubezpieczeniowe

i w rezultacie podlegaj¹ wymogom MSSF 4, a nie wymogom MSR 39.

Dodatkowo, maj¹c na uwadze prowadzone przez Radê Miêdzynarodowych Standardów Rachunkowoœci prace nad drug¹ faz¹ MSSF 4,

kontynuowane jest stosowanie rachunkowoœci kontraktów ubezpieczeniowych w odniesieniu do gwarancji finansowych, spe³niaj¹cych

definicjê instrumentu finansowego w myœl zmian MSR 39 i MSSF 4 obowi¹zuj¹cych od dnia 1 stycznia 2006 roku.

5.1.2 Klasyfikacja kontraktów w ubezpieczeniach na ¿ycie

Na podstawie przeprowadzonej analizy Zarz¹d PZU ¯ycie stwierdzi³, i¿ w ofercie PZU ¯ycie znajduj¹ siê produkty, które nie transferuj¹

istotnego ryzyka ubezpieczeniowego (s¹ to niektóre produkty z gwarantowan¹ stop¹ zwrotu oraz niektóre produkty w formie funduszu

kapita³owego – unit-linked), w zwi¹zku z czym nie spe³niaj¹ definicji kontraktu ubezpieczeniowego w myœl MSSF 4 i zosta³y zaklasyfikowane

dla potrzeb niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego jako kontrakty inwestycyjne, wyceniane zgodnie z wymogami MSR 39,

to znaczy – w zale¿noœci od konstrukcji oraz klasyfikacji danego produktu – wed³ug zamortyzowanego kosztu lub w wartoœci godziwej.

5.2 Jednostki specjalnego przeznaczenia

Udzia³ PZU ¯ycie w aktywach netto trzech funduszy inwestycyjnych otwartych zarz¹dzanych przez TFI PZU przekracza³ 50%, a fundusze te

spe³nia³y warunki uznania ich za jednostki specjalnego przeznaczenia (ang. special purpose entity – dalej „SPE”). W zwi¹zku z powy¿szym

Fundusz Krakowiak, Fundusz Mazurek i Fundusz Polonez objêto konsolidacj¹, gdy¿ zdaniem jednostki dominuj¹cej tylko takie ujêcie zapewnia

rzeteln¹ i jasn¹ prezentacjê sytuacji finansowej i maj¹tkowej Grupy PZU.

5.3 Instrumenty finansowe utrzymywane do terminu wymagalnoœci

Aktywa finansowe, inne ni¿ instrumenty pochodne, o sta³ych lub mo¿liwych do ustalenia p³atnoœciach i okreœlonym terminie wymagalnoœci

klasyfikuje siê, zgodnie z za³o¿eniami MSR 39, jako aktywa utrzymywane do terminu wymagalnoœci. Klasyfikacja ta w znacznym stopniu

oparta jest na subiektywnej ocenie Zarz¹dów spó³ek Grupy PZU, które oceniaj¹ swój zamiar i mo¿liwoœci utrzymywania tych instrumentów

finansowych do terminu wymagalnoœci.

Ocena ta jest oparta na analizie sytuacji maj¹tkowej i finansowej oraz analizie dopasowania aktywów i zobowi¹zañ spó³ek Grupy PZU. Zdaniem

Zarz¹dów spó³ek Grupy PZU nie wystêpuj¹ przes³anki wskazuj¹ce na potencjalne zagro¿enia utrzymania ww. instrumentów finansowych

do ich terminu wymagalnoœci.

Je¿eli jedna ze spó³ek Grupy PZU nie utrzyma tych lokat do terminu wymagalnoœci, Grupa PZU w swoim skonsolidowanym sprawozdaniu

finansowym bêdzie musia³a zmieniæ klasyfikacjê ca³ej kategorii na aktywa dostêpne do sprzeda¿y (z wyj¹tkiem pewnych okolicznoœci,

jak np. sprzeda¿ o niewielkiej wartoœci krótko przed dat¹ wymagalnoœci). Aktywa te wyceniane by³yby wtedy w wartoœci godziwej zamiast

wg zamortyzowanego kosztu, a skutki przeszacowania do wartoœci godziwej odnoszone by³yby na kapita³ z aktualizacji wyceny.

5.4 Utrata wartoœci instrumentów kapita³owych dostêpnych do sprzeda¿y

Utratê wartoœci instrumentów kapita³owych dostêpnych do sprzeda¿y uznaje siê, gdy wyst¹pi³o znaczne i przed³u¿aj¹ce siê obni¿enie ich

wartoœci godziwej poni¿ej wartoœci pocz¹tkowej. Ustalenie, czy obni¿enie jest znaczne i przed³u¿aj¹ce siê, wymaga zastosowania w³asnej

oceny. Przeprowadzaj¹c tak¹ ocenê, obok innych czynników ocenia siê normaln¹ zmiennoœæ cen instrumentów kapita³owych. Wykazanie

utraty wartoœci mo¿e równie¿ byæ wskazane, gdy istniej¹ dowody na pogorszenie siê sytuacji finansowej emitenta (w szczególnoœci

przep³ywów z dzia³alnoœci operacyjnej i finansowej), bran¿y lub sektora gospodarki, technologii itp.
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W przypadku zaistnienia utraty wartoœci, straty z wyceny instrumentów kapita³owych dostêpnych do sprzeda¿y, ujête dotychczas w kapitale

z aktualizacji wyceny, podlegaj¹ przeksiêgowaniu do rachunku zysków i strat i obci¹¿aj¹ wynik finansowy okresu, w którym wyst¹pi³a utrata

wartoœci.

5.5 Transakcje nabycia i sprzeda¿y instrumentów finansowych, których treœæ ekonomiczna jest odmienna od treœci prawnej

transakcji

W ocenie spó³ek Grupy PZU transakcje warunkowego zakupu z przyrzeczeniem odprzeda¿y oraz transakcje warunkowej sprzeda¿y

z przyrzeczeniem odkupu nie oznaczaj¹ transferu praw i obowi¹zków zwi¹zanych z danym instrumentem finansowym. Zgodnie z punktami 14

i 29 MSR 39 ww. transakcje klasyfikuje siê odpowiednio jako po¿yczki lub zobowi¹zania.

5.6 Klasyfikacja nieruchomoœci wykorzystywanych zarówno na w³asne potrzeby, jak i przeznaczonych na cele inwestycyjne

Nieruchomoœci wykorzystywane na w³asne potrzeby wycenia siê zgodnie z modelem kosztu historycznego MSR 16, natomiast nieruchomoœci

inwestycyjne wycenia siê w wartoœci godziwej, ze zmianami wartoœci godziwej odnoszonymi do rachunku zysków i strat.

W przypadku nieruchomoœci, które s¹ czêœciowo wykorzystywane na w³asne potrzeby, a czêœciowo na cele inwestycyjne, dokonuje siê

podzia³u nieruchomoœci dla potrzeb wyceny wg zasad opisanych w punkcie 3.8 niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego,

poniewa¿ w ocenie spó³ek Grupy PZU czêœci te mog¹ byæ oddzielnie sprzedane lub oddane w leasing finansowy.

5.7 Sprawozdawczoœæ dotycz¹ca segmentów dzia³alnoœci

5.7.1 Podstawowy podzia³ na segmenty dzia³alnoœci – segmenty bran¿owe

Dane finansowe Grupy PZU s¹ prezentowane w podziale na nastêpuj¹ce segmenty bran¿owe:

• ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe;

• ubezpieczenia na ¿ycie;

• ubezpieczenia emerytalne.

Dane finansowe segmentu ubezpieczeñ emerytalnych nie osi¹ga³y progów brzegowych zdefiniowanych w punkcie 35 MSR 14, ale ze wzglêdu

na sw¹ odrêbnoœæ oraz stosowany w Grupie PZU system wewnêtrznej sprawozdawczoœci finansowej zosta³y wydzielone w myœl punktu 36

MSR 14.

Wszystkie transakcje gospodarcze pomiêdzy segmentami bran¿owymi zawierane s¹ na warunkach rynkowych.

5.7.2 Drugorzêdny podzia³ na segmenty dzia³alnoœci – segmenty geograficzne

Dzia³alnoœæ Grupy PZU obejmowa³a terytorium Polski, Litwy i Ukrainy. Skala dzia³alnoœci Grupy PZU na terytorium Litwy i Ukrainy nie osi¹ga³a

¿adnego z warunków brzegowych okreœlonych w punkcie 35 MSR 14, jednak uznano oba wymienione kraje za odrêbne segmenty

sprawozdawcze i zdecydowano siê wyró¿niæ nastêpuj¹ce segmenty geograficzne:

• Polska;

• Litwa;

• Ukraina.

Wszystkie transakcje gospodarcze pomiêdzy segmentami geograficznymi zawierane s¹ na warunkach rynkowych.

6. Opis istotnych ró¿nic pomiêdzy PSR i MSSF

Poni¿ej przedstawiono opis istotnych ró¿nic pomiêdzy zasadami rachunkowoœci stosowanymi dla potrzeb sporz¹dzenia skonsolidowanego

sprawozdania finansowego Grupy PZU wed³ug PSR oraz MSSF, które maj¹ wp³yw na skonsolidowany wynik finansowy lub skonsolidowane

kapita³y w³asne.

6.1 Wycena nieruchomoœci

Zgodnie z przepisami Rozporz¹dzenia w sprawie rachunkowoœci ubezpieczycieli nieruchomoœci wycenia siê wed³ug wartoœci nabycia

lub kosztu wytworzenia, pomniejszonych o wartoœæ naliczonego na dzieñ bilansowy umorzenia, z uwzglêdnieniem odpisów z tytu³u utraty

wartoœci.

Na dzieñ przejœcia na stosowanie MSSF dokonano ustalenia zak³adanego kosztu posiadanych nieruchomoœci wykorzystywanych na w³asne

potrzeby, odnosz¹c ró¿nicê na niepodzielony wynik z lat ubieg³ych. W póŸniejszych okresach powoduje to ró¿nicê w wysokoœci naliczanej

amortyzacji oraz skumulowanego umorzenia tych nieruchomoœci.

Wg MSSF nieruchomoœci przeznaczone na cele inwestycyjne wycenia siê w wartoœci godziwej ustalonej na dzieñ bilansowy, a zmiany

wartoœci godziwej w ci¹gu okresu sprawozdawczego odnosi w ciê¿ar rachunku zysków i strat danego okresu.
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6.2 Prawo wieczystego u¿ytkowania gruntów

W skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym sporz¹dzonym zgodnie z PSR wprowadzone do ksi¹g rachunkowych prawo wieczystego

u¿ytkowania gruntów uzyskane nieodp³atnie na podstawie decyzji administracyjnej ujmuje siê drugostronnie jako rozliczenia miêdzyokresowe

przychodów w zobowi¹zaniach i rozlicza w czasie.

Zgodnie z MSSF nieodp³atne otrzymanie aktywów niezwi¹zane z koniecznoœci¹ spe³nienia dodatkowych warunków mo¿e byæ rozpoznawane

jako przychód w momencie otrzymania aktywa, jeœli nie istnieje ¿adna podstawa do przypisania otrzymanych aktywów do okresów innych

ni¿ okres ich otrzymania.

Prawo wieczystego u¿ytkowania gruntów zosta³o równie¿ objête korektami opisanymi w punkcie 6.1 niniejszego skonsolidowanego

sprawozdania finansowego.

6.3 Kapita³ z aktualizacji wyceny rzeczowych aktywów trwa³ych

Zgodnie z przepisami Ustawy o rachunkowoœci oraz na podstawie odrêbnych przepisów dotycz¹cych aktualizacji wyceny rzeczowych

aktywów trwa³ych w 1995 roku w ksiêgach polskich dokonano przeszacowania sk³adników maj¹tku trwa³ego, odnosz¹c jego skutki na kapita³

z aktualizacji wyceny. Przeszacowanie to nie spe³nia wymogów MSR 29.

6.4 Rezerwa na wyrównanie szkodowoœci w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych

Zapisy Rozporz¹dzenia w sprawie rachunkowoœci ubezpieczycieli precyzuj¹ zasady tworzenia i wykorzystywania rezerwy na wyrównanie

szkodowoœci. Rezerwa ta nie odnosi siê do konkretnych zobowi¹zañ wynikaj¹cych z zawartych polis ubezpieczeniowych. Zgodnie z PSR

zmiana stanu rezerwy stanowi koszt bie¿¹cego okresu, natomiast zgodnie z MSSF – alokacjê zysku netto.

6.5 Rezerwa na szkody katastroficzne i ryzyka wyj¹tkowe w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych

Zgodnie z przepisami Rozporz¹dzenia w sprawie rachunkowoœci ubezpieczycieli, na podstawie statutu i regulaminu rezerw

techniczno-ubezpieczeniowych PZU utrzymuje rezerwê na szkody katastroficzne i ryzyka wyj¹tkowe. Rezerwa ta nie odnosi siê do konkretnych

zobowi¹zañ wynikaj¹cych z zawartych polis ubezpieczeniowych. Zgodnie z PSR zmiana stanu rezerwy stanowi koszt bie¿¹cego okresu,

natomiast zgodnie z MSSF – alokacjê zysku netto.

6.6 Stopy techniczne w ubezpieczeniach na ¿ycie

Zgodnie z MSSF 4, je¿eli ubezpieczyciel ju¿ wycenia swoje umowy ubezpieczeniowe z zastosowaniem dostatecznej ostro¿noœci,

to nie powinien wprowadzaæ dodatkowych elementów zwiêkszaj¹cych jej poziom. Na potrzeby skonsolidowanego sprawozdania finansowego

sporz¹dzonego zgodnie z PSR dokonano obni¿enia stopy technicznej dla ubezpieczeñ grupowych i kontynuowanych pracowniczych

i rodzinnych (typ P i D) oraz grupowych typ P na ¿ycie do poziomu 3,30% (z 3,40%), podczas gdy na potrzeby niniejszego skonsolidowanego

sprawozdania finansowego stopê tê pozostawiono na poziomie 3,40%, czyli takim samym, jak na dzieñ 31 grudnia 2006 roku. Koniecznoœæ

obni¿enia stopy na potrzeby skonsolidowanego sprawozdania finansowego sporz¹dzonego zgodnie z PSR wynika³a z poziomu stóp

og³oszonego przez KNF.

6.7 Fundusz prewencyjny

Zgodnie z Ustaw¹ o dzia³alnoœci ubezpieczeniowej PZU i PZU ¯ycie (spó³ki ubezpieczeniowe Grupy PZU maj¹ce siedziby w Polsce) mog¹

dokonywaæ odpisów na fundusz prewencyjny w ciê¿ar kosztów bie¿¹cego okresu. Zgodnie z przepisami Rozporz¹dzenia w sprawie

rachunkowoœci ubezpieczycieli fundusz ten jest wykazywany jako fundusze specjalne w zobowi¹zaniach.

Zgodnie z zapisami MSR 37 fundusze tego typu nie mog¹ byæ tworzone w ciê¿ar kosztów bie¿¹cego okresu i s¹ wykazywane jako alokacja

zysku netto przy jednoczesnym rozpoznaniu kosztów dzia³alnoœci prewencyjnej w momencie ich poniesienia.

6.8 Wycena instrumentów kapita³owych zakwalifikowanych do portfela instrumentów finansowych dostêpnych do sprzeda¿y

W skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym sporz¹dzonym zgodnie z PSR niektóre instrumenty kapita³owe zakwalifikowane do portfela

instrumentów finansowych dostêpnych do sprzeda¿y wykazane zosta³y wg kosztu z uwzglêdnieniem odpisów z tytu³u utraty wartoœci.

Zgodnie z przepisami Ustawy o rachunkowoœci w przypadku ustania przyczyny, dla której dokonano odpisu z tytu³u utraty wartoœci aktywów

finansowych, równowartoœæ ca³oœci lub odpowiedniej czêœci uprzednio dokonanego odpisu z tytu³u utraty wartoœci zwiêksza wartoœæ danego

sk³adnika aktywów i podlega zaliczeniu do przychodów finansowych.

Zgodnie z zapisami punktu 66 MSR 39 nie jest mo¿liwe odwrócenie odpisów z tytu³u utraty wartoœci nienotowanych instrumentów

kapita³owych wykazywanych po koszcie z uwzglêdnieniem odpisów z tytu³u utraty wartoœci, których wartoœæ godziwa nie mo¿e zostaæ

okreœlona w sposób wiarygodny.

6.9 Klasyfikacja aktywów finansowych

Zgodnie z PSR aktywa finansowe zaliczone do innych kategorii mo¿na przekwalifikowaæ do przeznaczonych do obrotu, pod warunkiem

¿e istnieje du¿e prawdopodobieñstwo osi¹gniêcia w krótkim terminie korzyœci ekonomicznych wynikaj¹cych z zawartego kontraktu.
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Zgodnie z MSR 39 nie dokonuje siê przekwalifikowania instrumentów finansowych do kategorii wycenianych w wartoœci godziwej przez wynik

finansowy od momentu ich objêcia lub wyemitowania.

6.10 Wartoœci niematerialne o nieokreœlonym okresie u¿ytkowania (w tym wartoœæ firmy)

Zgodnie z PSR wartoœci niematerialne o nieokreœlonym okresie u¿ytkowania, w tym wartoœæ firmy, podlegaj¹ odpisom amortyzacyjnym.

Zgodnie z MSSF aktywa takie nie podlegaj¹ amortyzacji, lecz na ka¿dy dzieñ bilansowy poddawane s¹ testom na mo¿liwoœæ utraty wartoœci.

W póŸniejszych okresach powoduje to ró¿nicê w wysokoœci naliczanej amortyzacji oraz skumulowanego umorzenia tych aktywów.

6.11 Zak³adowy Fundusz Œwiadczeñ Socjalnych

6.11.1 Przekazanie wyniku z lat ubieg³ych na rzecz Zak³adowego Funduszu Œwiadczeñ Socjalnych

Je¿eli Walne Zgromadzenie jednej z podstawowych spó³ek Grupy PZU podejmuje decyzjê o przekazaniu czêœci wyniku netto za rok poprzedni

na rzecz ZFŒS utrzymywanego przez tê spó³kê, to w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym sporz¹dzonym zgodnie z PSR fakt ten

wykazuje siê jako podzia³ wyniku netto roku poprzedniego, nie wp³ywaj¹cy na skonsolidowany wynik finansowy roku obrotowego, w których

dokonano takiego podzia³u wyniku finansowego netto.

Powy¿sza transakcja spe³nia definicjê kosztów zawart¹ w MSSF i zgodnie z postanowieniami MSR 1 wykazywana jest w skonsolidowanym

rachunku zysków i strat roku obrotowego, za który dokonano odpisu na ZFŒS.

Ponadto z uwagi na fakt, ¿e przekazywanie czêœci wyniku netto za rok poprzedni na rzecz ZFŒS sta³o siê oczekiwan¹ praktyk¹ w niektórych

spó³kach Grupy PZU uznano, ¿e na dzieñ bilansowy 31 grudnia 2007 roku ci¹¿y³ na nich zwyczajowy obowi¹zek przekazania czêœci wyniku

netto za rok poprzedni na rzecz ZFŒS. W konsekwencji, w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za 2007 roku kwoty przekazane

na rzecz ZFŒS w 2008 roku na drodze podzia³u wyniku netto za 2007 roku ujêto jako koszt 2007 roku.

6.12 Ró¿nice z tytu³u podatku odroczonego

Dla wszystkich opisanych ró¿nic pomiêdzy PSR i MSSF wyliczono równie¿ zwi¹zany z nimi wp³yw ró¿nic z tytu³u podatku odroczonego

i uwzglêdniono go w wyliczeniu wszystkich przedstawionych korekt, o ile tylko by³o to zasadne.

6.13 Dyskontowanie rezerw nieubezpieczeniowych

Rezerwy o charakterze nieubezpieczeniowym podlega³y dyskontowaniu dla potrzeb sporz¹dzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania

finansowego. Rezerwy te nie podlega³y dyskontowaniu w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym sporz¹dzonym zgodnie z PSR w latach

poprzednich.

6.14 Prezentacja aktywów przeznaczonych do sprzeda¿y

Zgodnie z MSSF 5 na dzieñ 31 grudnia 2006 roku PZU zakwalifikowa³ czêœæ sk³adników rzeczowych aktywów trwa³ych oraz nieruchomoœci

inwestycyjnych do kategorii „Aktywa trwa³e przeznaczone do sprzeda¿y i aktywa wchodz¹ce w sk³ad grup do zbycia”.

6.15 Prezentacja kapita³ów mniejszoœci

W niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym kapita³y mniejszoœci prezentowane s¹ jako element kapita³ów w³asnych,

podczas gdy w sprawozdaniu sporz¹dzonym zgodnie z PSR stanowi¹ one oddzielny element pasywów, niesklasyfikowany jako kapita³y

b¹dŸ zobowi¹zania.

6.16 Uzgodnienie stanu kapita³ów w³asnych sporz¹dzonych wg PSR i MSSF na dzieñ 31 grudnia 2007 roku oraz wyniku finansowego

netto za rok 2007

Opis Referencja Zysk netto Kapita³y w³asne

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe wed³ug PSR 3 600 445 16 864 989

Wycena nieruchomoœci 6.1 11 347 152 312

Prawo wieczystego u¿ytkowania gruntów 6.2 (3 778) 12 253

Rezerwa na wyrównanie szkodowoœci w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych 6.4 (68 085) 398 344

Rezerwa na szkody katastroficzne i ryzyka wyj¹tkowe w ubezpieczeniach

maj¹tkowych i osobowych 6.5 (253 297) 55 083

Stopa techniczna w ubezpieczeniach na ¿ycie 6.6 219 909 219 909

Fundusz prewencyjny 6.7 17 397 118 273

Wycena instrumentów kapita³owych zakwalifikowanych jako dostêpne do sprzeda¿y 6.8 (12 058) 22 781

Klasyfikacja aktywów finansowych 6.9 61 060 –

Wartoœci niematerialne o nieokreœlonym okresie u¿ytkowania (w tym wartoœæ firmy) 6.10 7 126 11 719

Zak³adowy Fundusz Œwiadczeñ Socjalnych 6.11 (20 000) (20 000)
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Opis Referencja Zysk netto Kapita³y w³asne

Prezentacja kapita³ów mniejszoœci 6.15 16 147

Pozosta³e 6.13 267 280

Razem korekty (40 096) 971 101

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe wed³ug MSSF 3 560 349 17 836 090

6.17 Uzgodnienie stanu kapita³ów w³asnych sporz¹dzonych wg PSR i MSSF na dzieñ 31 grudnia 2006 roku oraz wyniku finansowego

netto za rok 2006

Opis Referencja Zysk netto Kapita³y w³asne

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe wed³ug PSR 3 706 456 13 330 887

Wycena nieruchomoœci 6.1 29 129 140 965

Prawo wieczystego u¿ytkowania gruntów 6.2 15 16 031

Rezerwa na wyrównanie szkodowoœci w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych 6.4 12 192 466 554

Rezerwa na szkody katastroficzne i ryzyka wyj¹tkowe w ubezpieczeniach

maj¹tkowych i osobowych 6.5 (123 109) 308 380

Fundusz prewencyjny 6.7 (13 119) 100 876

Wycena instrumentów kapita³owych zakwalifikowanych jako dostêpne do sprzeda¿y 6.8 (5 024) (15 679)

Wartoœci niematerialne o nieokreœlonym okresie u¿ytkowania (w tym wartoœæ firmy) 6.6 5 333 7 766

Zak³adowy Fundusz Œwiadczeñ Socjalnych 6.11 (60 550) (30 150)

Prezentacja kapita³ów mniejszoœci 6.15 (90) 144

Pozosta³e 6.13, 6.14 (114) 26

Razem korekty (155 337) 994 913

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe wed³ug MSSF 3 551 119 14 325 800

7. Zarz¹dzanie ryzykiem

7.1 Wstêp

Podejmowanie ryzyka nale¿y do istoty dzia³alnoœci firm ubezpieczeniowych, a zarz¹dzanie ryzykiem ma kluczowe znaczenie dla Grupy PZU.

Zarz¹dzanie ryzykiem oznacza umiejêtnoœæ jego identyfikacji, pomiaru, a tak¿e zrozumienie i umiejêtnoœæ kontroli. Dziêki takiemu podejœciu

do zarz¹dzania ryzykiem decyzje biznesowe mog¹ byæ podejmowanie ze zrozumieniem tego, jakie ryzyko siê z nimi wi¹¿e, a co za tym idzie

wybór ryzyk, które s¹ dla Grupy PZU op³acalne. Do g³ównych ryzyk, na które nara¿ona jest Grupa PZU, nale¿y ryzyko ubezpieczeniowe i ryzyko

finansowe.

7.1.1 G³ówne ryzyka finansowe i ubezpieczeniowe

Do g³ównych ryzyk finansowych nale¿¹:

• ryzyko p³ynnoœci – to ryzyko wyst¹pienia zdarzenia, ¿e jednostka napotka trudnoœci w wywi¹zaniu siê z zobowi¹zañ finansowych;

• ryzyko rynkowe – to ryzyko, ¿e wartoœæ godziwa instrumentu finansowego lub przysz³e przep³ywy œrodków pieniê¿nych z nim zwi¹zane

bêd¹ ulegaæ wahaniom ze wzglêdu na zmiany cen rynkowych. Ryzyko rynkowe obejmuje w szczególnoœci trzy rodzaje ryzyka: ryzyko

walutowe, ryzyko stopy procentowej i inne ryzyko cenowe;

• ryzyko kredytowe – to ryzyko wyst¹pienia zdarzenia, ¿e jedna ze stron kontraktu finansowego nie wywi¹¿e siê ze swoich zobowi¹zañ,

przez co spowoduje poniesienie strat finansowych przez drug¹ ze stron.

Ryzyko ubezpieczeniowe to ryzyko, inne ni¿ ryzyko finansowe, przeniesione w myœl umowy z ubezpieczonego na wystawcê umowy.

G³ówne ryzyka zwi¹zane z ubezpieczeniami to:

• ryzyko sk³adki i rezerw – to ryzyko straty lub niekorzystnej zmiany wartoœci zobowi¹zañ ubezpieczeniowych, wynikaj¹ce ze zmiennoœci

w zakresie wystêpowania, czêstotliwoœci i skali ubezpieczanych zdarzeñ oraz ze zmiennoœci w zakresie wystêpowania wyp³at

odszkodowañ i œwiadczeñ;

• ryzyko katastroficzne – to ryzyko, ¿e bêd¹ mia³y miejsce ekstremalne lub niecodzienne zdarzenia, które nie s¹ wystarczaj¹co

uchwycone w ryzyku sk³adki i ryzyku rezerw;

• ryzyko œmiertelnoœci – to ryzyko straty lub niekorzystnej zmiany wartoœci zobowi¹zañ ubezpieczeniowych, wynikaj¹ce ze zmian

w poziomie, trendu lub zmiennoœci wspó³czynnika umieralnoœci w przypadku, gdy wzrost wspó³czynnika umieralnoœci prowadzi

do zwiêkszenia wartoœci zobowi¹zañ ubezpieczeniowych;
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• ryzyko d³ugowiecznoœci – to ryzyko straty lub niekorzystnej zmiany wartoœci zobowi¹zañ ubezpieczeniowych, wynikaj¹ce ze zmian

w poziomie, trendu lub zmiennoœci wspó³czynnika umieralnoœci w przypadku, gdy spadek wspó³czynnika umieralnoœci prowadzi

do zwiêkszenia wartoœci zobowi¹zañ ubezpieczeniowych (dotyczy równie¿ ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych).

7.1.2 Opis struktur i organizacji zarz¹dzania ryzykiem

Podstawowa odpowiedzialnoœæ za zarz¹dzanie ryzykiem jest ulokowana na poziomie poszczególnych spó³ek, a polityka zarz¹dzania ryzykiem

jest uzale¿niona od struktury produktów ubezpieczeniowych oferowanych przez te spó³ki.

Podstawowe zasady i limity s³u¿¹ce dywersyfikacji i ograniczaniu ryzyka rynkowego i kredytowego zarz¹dzanych aktywów zosta³y okreœlone

w zatwierdzonych przez rady nadzorcze jednostek regulaminach dzia³alnoœci lokacyjnej i s¹ zgodne z limitami okreœlonymi w ustawie

o dzia³alnoœci ubezpieczeniowej.

Zgodnie z tymi dokumentami nadzór nad dzia³alnoœci¹ lokacyjn¹ oraz ocen¹ ryzyka dzia³alnoœci lokacyjnej sprawuj¹ zarz¹dy oraz rady

nadzorcze w zakresie przewidzianym przez odpowiednie uchwa³y i przepisy prawne. Jednoczeœnie bie¿¹c¹ kontrolê nad dzia³alnoœci¹

lokacyjn¹ oraz ocen¹ ryzyka dzia³alnoœci lokacyjnej pe³ni Biuro Skarbnika.

W procesie zarz¹dzania ryzykiem w Grupie PZU bior¹ udzia³ m.in.:

Rady nadzorcze – okreœlaj¹ce politykê lokacyjn¹ oraz wyra¿aj¹ce zgodê na dokonywanie transakcji dotycz¹cych poszczególnych aktywów;

Zarz¹dy spó³ek – uchwalaj¹ce regulaminy dzia³alnoœci lokacyjnej, okreœlaj¹ce strategie inwestycyjne, zasady zarz¹dzania struktur¹ bilansu,

dopuszczalne rozmiary ryzyka finansowego w procesie lokacyjnym, podejmuj¹ce decyzje inwestycyjne oraz udzielaj¹ce pe³nomocnictw

do realizacji strategii inwestycyjnej;

Komitet ds. Zarz¹dzania Aktywami i Pasywami Grupy PZU („KZAP”, „Komitet”) – wydaj¹cy rekomendacje dotycz¹ce zarz¹dzania

struktur¹ bilansu w celu zapewnienia w PZU i PZU ¯ycie w³aœciwego poziomu bezpieczeñstwa, p³ynnoœci i rentownoœci (w szczególnoœci

poprzez w³aœciwe dopasowanie aktywów do pasywów), wydaj¹cy rekomendacje dotycz¹ce dopuszczalnych rozmiarów ryzyka finansowego

oraz wytyczne dla jednostek zarz¹dzaj¹cych aktywami w spó³kach wchodz¹cych w sk³ad Grupy PZU; Komitet stanowi rekomendacje

w zakresie dzia³alnoœci lokacyjnej PZU i PZU ¯ycie;

Biuro Skarbnika – okreœlaj¹ce wysokoœci limitów ostro¿noœciowych dotycz¹cych aktywów dla jednostki zarz¹dzaj¹cej aktywami, zarz¹dzaj¹ce

p³ynnoœci¹ oraz nadzoruj¹ce scentralizowany system obiegu gotówki, zarz¹dzaj¹ce strategicznymi portfelami d³u¿nych papierów

wartoœciowych, dopracowuj¹ce zasady raportowania w zakresie dzia³alnoœci lokacyjnej PZU i PZU ¯ycie, sporz¹dzaj¹ce raporty kontrolne

i monitoruj¹ce ograniczenia dotycz¹ce dzia³alnoœci lokacyjnej PZU i PZU ¯ycie, dokonuj¹ce analizy portfela inwestycyjnego z punktu widzenia

rodzajów ryzyka zwi¹zanego z tym portfelem;

Biuro Reasekuracji – transferuj¹ce czêœæ ryzyka ubezpieczeniowego do reasekuratorów za pomoc¹ odpowiednio dobranych programów

reasekuracyjnych;

Biura aktuarialne – szacuj¹ce zobowi¹zania wynikaj¹ce z zawartych umów ubezpieczenia i kontroluj¹ce aktywa stanowi¹ce pokrycie rezerw

techniczno-ubezpieczeniowych, monitoruj¹ce i oceniaj¹ce adekwatnoœæ przyjmowanych za³o¿eñ dotycz¹cych czêstotliwoœci zdarzeñ

ubezpieczeniowych oraz ich wysokoœci, prognozuj¹ce przep³ywy pieniê¿ne z rezerw techniczno-ubezpieczeniowych na potrzeby zarz¹dzania

p³ynnoœci¹, opracowuj¹ce modele prognostyczne przebiegów ubezpieczeñ dla szkodowoœci i rezerw techniczno-ubezpieczeniowych;

Biura produktowe – okreœlaj¹ce wysokoœæ stawek taryfowych oraz strukturê taryf dla poszczególnych produktów.

7.1.3 G³ówne cele polityki zarz¹dzania ryzykiem

Polityka zarz¹dzania ryzykiem jest uzale¿niona od struktury oferowanych produktów. W przypadku ubezpieczeñ na ¿ycie z funduszem

kapita³owym polityka zarz¹dzania ryzykiem jest okreœlona w ogólnych warunkach tych ubezpieczeñ.

Wysokoœæ zobowi¹zañ z tytu³u ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych, ubezpieczeñ na ¿ycie i kontraktów inwestycyjnych, dla których ryzyko

lokat ponosi zak³ad ubezpieczeñ, nie jest bezpoœrednio uzale¿niona od wartoœci zarz¹dzanych aktywów, jest natomiast zabezpieczona tymi

aktywami. G³ównym celem zarz¹dzania ryzykiem jest minimalizowanie ryzyka niedopasowania aktywów do zobowi¹zañ (Asset Liability

Management – „ryzyko ALM”). Na poziomie PZU i PZU ¯ycie zarz¹dzanie to odbywa siê w oparciu o modele ALM zaakceptowane przez KZAP.

7.2 Zarz¹dzanie ryzykiem finansowym

W celu zarz¹dzania ryzykami jednostki Grupy PZU odpowiedzialne za zarz¹dzanie ryzykiem opracowuj¹ i wykorzystuj¹ metodologie i narzêdzia

do szacowania i monitorowania ryzyka. Stworzony w ten sposób system pozwala na optymalne zarz¹dzanie ryzykiem, na które nara¿ona

jest Grupa PZU, a poprzez dok³adniejsze okreœlenie ekspozycji na ryzyko pomaga zredukowaæ zmiennoœæ wyników finansowych.

7.2.1 Ryzyko p³ynnoœci

7.2.1.1 Definicja ryzyka

Ryzyko p³ynnoœci to ryzyko wyst¹pienia zdarzenia, ¿e jednostka napotka trudnoœci w wywi¹zaniu siê z zobowi¹zañ finansowych.
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Wynika ono z niedopasowania dat zapadalnoœci aktywów oraz wymagalnoœci zobowi¹zañ, w szczególnoœci zobowi¹zañ wynikaj¹cych

z kontraktów ubezpieczeniowych o charakterze katastroficznym, jak równie¿ z ograniczonej p³ynnoœci rynków finansowych.

7.2.1.2 Cele, polityka i procesy zarz¹dzania

Z uwagi na koniecznoœæ terminowego regulowania w³asnych zobowi¹zañ Grupa PZU musi utrzymywaæ znaczny portfel aktywów o wysokiej

p³ynnoœci.

W zwi¹zku z tym, w celu ograniczenia ryzyka p³ynnoœci, wykorzystywany jest limit minimalnego zaanga¿owania œrodków pieniê¿nych

w depozyty i transakcje warunkowe na skarbowych d³u¿nych papierach wartoœciowych o okresie trwania do 1 miesi¹ca. Na 31 grudnia 2007

limit ten wynosi³ 175 mln z³ dla PZU i 150 mln z³ dla PZU ¯ycie (31 grudnia 2006: 150 mln z³ dla PZU i PZU ¯ycie).

Dodatkowym zabezpieczeniem p³ynnoœci operacyjnej w PZU i PZU ¯ycie jest limit minimalnej luki p³ynnoœciowej dla portfela indeksowego

ryzyka stóp procentowych. Limit ten stanowi minimaln¹ wartoœæ przep³ywów z portfela zapadaj¹cych w okresie do 1 roku. Kolejnym

zabezpieczeniem jest lokowanie œrodków w aktywa o najwy¿szej p³ynnoœci (w Polsce takimi aktywami s¹ g³ównie obligacje skarbowe i bony

skarbowe). Zaanga¿owanie Grupy PZU w takie aktywa zaprezentowano w punkcie 7.2.2.2 niniejszego skonsolidowanego sprawozdania

finansowego.

7.2.1.3 Stopieñ nara¿enia na ryzyko

Ubezpieczenia na ¿ycie

W tabeli poni¿ej zosta³o zaprezentowane dopasowanie przep³ywów finansowych wynikaj¹cych z rezerw techniczno-ubezpieczeniowych

i zobowi¹zañ z tytu³u kontraktów inwestycyjnych oraz aktywów stanowi¹cych ich pokrycie w PZU ¯ycie. Tabela ta nie obejmuje przep³ywów

zwi¹zanych z produktami ubezpieczeniowymi i kontraktami inwestycyjnymi, dla których ryzyko inwestycyjne ponosi ubezpieczaj¹cy.

Dane zawarte w poni¿szej tabeli nie zosta³y poddane weryfikacji przez bieg³ego rewidenta.

Wyszczególnienie

Przewidywana wartoœæ przep³ywów pieniê¿nych (w mln z³)

do

6 miesiêcy

powy¿ej

6 miesiêcy

do 1 roku

powy¿ej

1 roku

do 5 lat

powy¿ej

5 lat

do 10 lat

powy¿ej

10 lat

do 20 lat

powy¿ej

20 lat

A. Prognozowane wydatki netto wynikaj¹ce

z umów ubezpieczenia oraz kontraktów

inwestycyjnych zawartych do dnia bilansowego (569) (177) (664) (1 301) (3 491) (9 723)

– Wydatki (1 674) (1 256) (8 328) (8 936) (14 129) (20 043)

– Wp³ywy 1 105 1 079 7 664 7 635 10 638 10 320

B. Wp³ywy z tytu³u aktywów na pokrycie rezerw

techniczno-ubezpieczeniowych 3 558 1 978 11 575 7 421 2 548 –

I. Przysz³e wp³ywy, których wartoœæ

jest znana na dzieñ bilansowy 2 875 1 752 11 473 7 404 2 548 –

– Obligacje Skarbu Pañstwa 2 206 1 628 10 975 7 354 2 548 –

– Bony skarbowe 100 – – – – –

– Inne d³u¿ne papiery wartoœciowe 15 – 303 50 – –

– Lokaty terminowe w instytucjach

kredytowych 325 124 195 – – –

– Po¿yczki – – – – – –

– Nale¿noœci 66 – – – – –

– Pozosta³e 163 – – – – –

II. Przysz³e wp³ywy, których wartoœæ zale¿y

bezpoœrednio od rynkowych stóp

procentowych lub innych wskaŸników

i nie jest znana na dzieñ bilansowy 683 226 102 17 – –

– Obligacje Skarbu Pañstwa 36 33 93 – – –

– Inne d³u¿ne papiery wartoœciowe 2 1 9 17 – –

– Akcje notowane na rynku regulowanym 192 192 – – – –

– Jednostki uczestnictwa funduszy

inwestycyjnych 453 – – – – –

III. Wp³ywy z pozosta³ych aktywów – – – – – –

C. Saldo prognozowanych przep³ywów (B-A) 2 989 1 801 10 911 6 120 (943) (9 723)

D. Saldo skumulowane przep³ywów 2 989 4 790 15 701 21 821 20 878 11 155
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Niedopasowanie w ostatnich okresach wynika z ograniczonej dostêpnoœci na polskim rynku finansowym aktywów o tak d³ugim okresie ¿ycia,

co generuje ryzyko reinwestycji, które jest zarz¹dzane z wykorzystaniem u¿ywanych w PZU ¯ycie modeli ALM.

Prognoza przysz³ych œwiadczeñ oraz przysz³ych sk³adek netto w ubezpieczeniach na ¿ycie opracowana zosta³a przy uwzglêdnieniu za³o¿eñ

dotycz¹cych wspó³czynników œmiertelnoœci, wspó³czynników wypadkowoœci i urodzenia dzieci, rezygnacji ubezpieczonych,

prognozowanych œwiadczeñ, prognozowanych wp³ywów z tytu³u sk³adek netto. Przysz³e przep³ywy z aktywów na pokrycie rezerw

techniczno-ubezpieczeniowych w ubezpieczeniach na ¿ycie przedstawiono w wysokoœci nominalnej wartoœci prognozowanych przysz³ych

przep³ywów pieniê¿nych w podziale na okres, w którym nast¹pi przep³yw pieniê¿ny. W przypadku d³u¿nych papierów wartoœciowych,

po¿yczek i lokat terminowych uwzglêdniono wszystkie przep³ywy, które nast¹pi¹ do dnia wykupu papieru wartoœciowego, likwidacji lokaty

b¹dŸ sp³aty po¿yczki. Akcje, jednostki uczestnictwa i nieruchomoœci zosta³y zaprezentowane w okresach przewidywanej ich sprzeda¿y

lub odkupu.

Miar¹ niedopasowania terminów dat zapadalnoœci aktywów (lokat) oraz wymagalnoœci zobowi¹zañ (rezerw techniczno-ubezpieczeniowych)

jest luka duracji. Duracja lokat w ubezpieczeniach na ¿ycie wynosi³a 3,8 (4,0 w 2006 roku), podczas gdy duracja rezerw techniczno-

-ubezpieczeniowych 19,9 (18,5 w 2006 roku).

Ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe

W tabeli poni¿ej zosta³o zaprezentowane dopasowanie przep³ywów finansowych wynikaj¹cych z rezerw techniczno-ubezpieczeniowych

w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych oraz aktywów stanowi¹cych ich pokrycie.

Dane zawarte w poni¿szej tabeli nie zosta³y poddane weryfikacji przez bieg³ego rewidenta.

Wyszczególnienie

Przewidywana wartoœæ przep³ywów pieniê¿nych (w mln z³)

do

6 miesiêcy

powy¿ej

6 miesiêcy

do 1 roku

powy¿ej

1 roku

do 5 lat

powy¿ej

5 lat

A. Prognozowane wydatki netto wynikaj¹ce z umów ubezpieczenia

zawartych do dnia bilansowego (1 727) (1 192) (2 978) (6 695)

– Wydatki (1 736) (1 196) (2 989) (6 728)

– Wp³ywy 9 4 11 33

B. Wp³ywy z tytu³u aktywów na pokrycie rezerw

techniczno-ubezpieczeniowych 4 284 2 834 12 488 5 756

I. Przysz³e wp³ywy, których wartoœæ jest znana na dzieñ bilansowy 3 845 2 406 12 025 5 258

– Obligacje Skarbu Pañstwa 2 570 2 185 11 576 5 079

– Bony skarbowe – 40 – –

– Inne d³u¿ne papiery wartoœciowe 15 10 248 50

– Lokaty terminowe w instytucjach kredytowych 617 77 – –

– Po¿yczki – – – 4

– Nale¿noœci 523 20 5 –

– Udzia³ reasekuratora w rezerwach techniczno-ubezpieczeniowych 120 74 196 125

II. Przysz³e wp³ywy, których wartoœæ zale¿y bezpoœrednio od rynkowych

stóp procentowych lub innych wskaŸników i nie jest znana na dzieñ

bilansowy 439 428 463 486

– Obligacje Skarbu Pañstwa 20 11 91 115

– Inne d³u¿ne papiery wartoœciowe 1 1 12 14

– Lokaty terminowe w instytucjach kredytowych – – – –

– Po¿yczki – – – –

– Akcje notowane na rynku regulowanym 417 416 360 357

– Udzia³y i akcje nienotowane na rynku regulowanym 1 – – –

– Jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych – – – –

– Certyfikaty inwestycyjne – – – –

– Instrumenty pochodne – – – –

– Pozosta³e – – – –

III. Wp³ywy z pozosta³ych aktywów – – – 12

C. Saldo prognozowanych przep³ywów (B-A) 2 557 1 642 9 510 (939)

D. Saldo skumulowane przep³ywów 2 557 4 199 13 709 12 770

Prognozowane przep³ywy netto wynikaj¹ce z umów ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych zawartych do dnia bilansowego zosta³y

wyznaczone metodami statystyki i matematyki aktuarialnej z uwzglêdnieniem danych historycznych i przewidywalnych rezygnacji z umów

ubezpieczenia. Wp³ywy zosta³y skalkulowane w oparciu o sk³adkê brutto. W wydatkach ujête zosta³y wszystkie prognozowane koszty,
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jakie zak³ad ubezpieczeñ poniesie w zwi¹zku z zawartymi umowami ubezpieczenia. Przysz³e przep³ywy z aktywów na pokrycie rezerw

techniczno-ubezpieczeniowych w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych przedstawiono w wysokoœci nominalnej wartoœci

prognozowanych przysz³ych przep³ywów pieniê¿nych, w podziale na okres, w którym nast¹pi przep³yw pieniê¿ny. W przypadku d³u¿nych

papierów wartoœciowych, po¿yczek i lokat terminowych uwzglêdniono wszystkie przep³ywy, które nast¹pi¹ do dnia wykupu papieru

wartoœciowego, likwidacji lokaty b¹dŸ sp³aty po¿yczki. Akcje, jednostki uczestnictwa i nieruchomoœci zosta³y zaprezentowane w okresach

przewidywanej ich sprzeda¿y lub odkupu.

Miar¹ niedopasowania terminów dat zapadalnoœci aktywów (lokat) oraz wymagalnoœci zobowi¹zañ (rezerw techniczno-ubezpieczeniowych)

jest luka duracji. Duracja lokat w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych wynosi³a 2,8 (3,2 w 2006 roku), natomiast duracja rezerw

techniczno-ubezpieczeniowych 4,9 (5,0 w 2006 roku).

7.2.2 Ryzyko rynkowe

Ryzyko rynkowe to ryzyko, ¿e wartoœæ godziwa instrumentu finansowego lub przysz³e przep³ywy œrodków pieniê¿nych z nim zwi¹zane

bêd¹ ulegaæ wahaniom ze wzglêdu na zmiany cen rynkowych. Ryzyko rynkowe obejmuje w szczególnoœci trzy rodzaje ryzyka: ryzyko

walutowe, ryzyko stopy procentowej i inne ryzyko cenowe.

7.2.2.1 Cele, polityka i procesy zarz¹dzania

Zarz¹dzanie ryzykami rynkowymi sprowadza siê do wyboru strategii inwestycyjnej oraz do ustanowienia siatki limitów, które bior¹c

pod uwagê charakterystykê poszczególnych produktów i dostêpne na rynku aktywa, minimalizuje ryzyko niewyp³acalnoœci. Stosowane limity,

monitorowane w cyklu dziennym, obejmuj¹:

• limity bpv (ang. basis point value);

• limity maksymalnego zaanga¿owania w akcjach notowanych;

• limity otwartych pozycji walutowych.

Dodatkowo w 2007 roku realizowano politykê ograniczania tego ryzyka poprzez:

• nabywanie i zbywanie instrumentów pochodnych;

• zwiêkszanie portfela instrumentów utrzymywanych do wykupu (zmiany rynkowych stóp procentowych nie maj¹ wp³ywu na zmianê

wartoœci bilansowej tego portfela, poniewa¿ jest on wyceniany metod¹ efektywnej stopy procentowej).

7.2.2.2 Ekspozycja na ryzyko rynkowe

Poni¿ej zaprezentowano wartoœæ aktywów finansowych nara¿onych na ryzyko rynkowe.

Wycena bilansowa na 31 grudnia 2007

(w mln z³)

Ubezpieczenia

maj¹tkowe i osobowe

Ubezpieczenia

na ¿ycie

Kontrakty

ubezpieczeniowe

i inwestycyjne,

dla których ryzyko

lokaty ponosi klient

Aktywa finansowe nara¿one na ryzyko stopy procentowej 19 167 21 674 2 181

Aktywa finansowe nara¿one na inne ryzyko cenowe 1 612 1 851 2 261

Aktywa finansowe nienara¿one na ryzyko stopy procentowej

lub inne ryzyko cenowe 479 852 123

Razem 21 258 24 377 4 565

Wycena bilansowa na 31 grudnia 2006

(w mln z³)

Ubezpieczenia

maj¹tkowe i osobowe

Ubezpieczenia

na ¿ycie

Kontrakty

ubezpieczeniowe

i inwestycyjne,

dla których ryzyko

lokaty ponosi klient

Aktywa finansowe nara¿one na ryzyko stopy procentowej 17 240 20 644 2 060

Aktywa finansowe nara¿one na inne ryzyko cenowe 1 848 2 066 1 584

Aktywa finansowe nienara¿one na ryzyko stopy procentowej

lub inne ryzyko cenowe 487 970 9

Razem 19 575 23 680 3 653
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Instrumenty pochodne

zwi¹zane ze stop¹ procentow¹

Kwota bazowa wg terminów wymagalnoœci

na dzieñ 31 grudnia 2007

Aktywa

wg wartoœci

godziwej

na dzieñ

31 grudnia

2007

Zobowi¹zania

wg wartoœci

godziwej

na dzieñ

31 grudnia

2007

Do

3 miesiêcy

Powy¿ej

3 miesiêcy

do 1 roku

Powy¿ej

1 roku

do 5 lat

Powy¿ej

5 lat
Razem

Instrumenty wykazywane

jako przeznaczone do obrotu, w tym: 3 480 880 500 226 543 186 944 1 297 467 7 282 (16 542)

Instrumenty notowane na rynku

regulowanym, w tym:
3 480 50 000 – – 53 480 6 –

– kontrakty terminowe 3 480 – – – 3 480 – –

– opcje call (zakup) – 50 000 – – 50 000 6 –

Instrumenty nienotowane (OTC), w tym: – 830 500 226 543 186 944 1 243 987 7 276 (16 542)

– transakcje SWAP – 830 500 29 500 186 944 1 046 944 7 276 (2 225)

– kontrakty IRS – – 197 043 – 197 043 – (14 317)

Instrumenty pochodne zwi¹zane

ze stop¹ procentow¹ razem 3 480 880 500 226 543 186 944 1 297 467 7 282 (16 542)

Instrumenty pochodne

zwi¹zane ze stop¹ procentow¹

Kwota bazowa wg terminów wymagalnoœci

na dzieñ 31 grudnia 2006

Aktywa

wg wartoœci

godziwej

na dzieñ

31 grudnia

2006

Zobowi¹zania

wg wartoœci

godziwej

na dzieñ

31 grudnia

2006

Do

3 miesiêcy

Powy¿ej

3 miesiêcy

do 1 roku

Powy¿ej

1 roku

do 5 lat

Powy¿ej

5 lat
Razem

Instrumenty wykazywane

jako przeznaczone do obrotu, w tym: – – 1 008 088 200 000 1 208 088 1 010 (31 316)

Instrumenty nienotowane (OTC), w tym: – – 1 008 088 200 000 1 208 088 1 010 (31 316)

– transakcje SWAP – – 816 585 200 000 1 016 585 1 010 (11 150)

– kontrakty IRS – – 191 503 – 191 503 – (20 166)

Instrumenty pochodne zwi¹zane

ze stop¹ procentow¹ razem – – 1 008 088 200 000 1 208 088 1 010 (31 316)

Instrumenty pochodne

zwi¹zane z cenami papierów

wartoœciowych

Kwota bazowa wg terminów wymagalnoœci

na dzieñ 31 grudnia 2007

Aktywa

wg wartoœci

godziwej

na dzieñ

31 grudnia

2007

Zobowi¹zania

wg wartoœci

godziwej

na dzieñ

31 grudnia

2007

Do

3 miesiêcy

Powy¿ej

3 miesiêcy

do 1 roku

Powy¿ej

1 roku

do 5 lat

Powy¿ej

5 lat
Razem

Instrumenty notowane na rynku

regulowanym, w tym: 21 076 – 197 043 – 218 119 37 581 (196)

– kontrakty terminowe 21 076 – – – 21 076 – (196)

– opcje call (zakup) – – 197 043 – 197 043 37 581 –

Instrumenty pochodne zwi¹zane z cenami

papierów wartoœciowych razem 21 076 – 197 043 – 218 119 37 581 (196)

Instrumenty pochodne

zwi¹zane z cenami papierów

wartoœciowych

Kwota bazowa wg terminów wymagalnoœci

na dzieñ 31 grudnia 2006

Aktywa

wg wartoœci

godziwej

na dzieñ

31 grudnia

2006

Zobowi¹zania

wg wartoœci

godziwej

na dzieñ

31 grudnia

2006

Do

3 miesiêcy

Powy¿ej

3 miesiêcy

do 1 roku

Powy¿ej

1 roku

do 5 lat

Powy¿ej

5 lat
Razem

Instrumenty notowane na rynku

regulowanym, w tym: 277 609 – 191 503 – 469 112 26 173 –

– kontrakty terminowe 277 609 – – – 267 609 8 917 –

– opcje call (zakup) – – 191 503 – 191 503 17 256 –

Instrumenty pochodne zwi¹zane z cenami

papierów wartoœciowych razem 277 609 – 191 503 – 469 112 26 173 –
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Koncentracja ryzyka

Na koniec 2007 roku zaanga¿owanie Grupy PZU w skarbowe papiery wartoœciowe wyemitowane przez Ministerstwo Finansów

Rzeczypospolitej Polskiej wraz z transakcjami warunkowymi na tych papierach wynosi³o 41.148 mln z³ (na koniec 2006 roku 38.165 mln z³),

co stanowi³o 83,4% wartoœci aktywów finansowych (w 2006 roku 83,0%).

Wy³¹czenie czêœci aktywów z analiz dotycz¹cych ryzyka finansowego

Portfel kontraktów ubezpieczeniowych i inwestycyjnych, dla których ryzyko lokaty ponosi klient, stanowi³ na koniec 2007 roku 9,2% aktywów

finansowych Grupy PZU (7,9% w 2006).

7.2.2.3 Ryzyko stopy procentowej

Ryzyko stopy procentowej to ryzyko, ¿e wartoœæ godziwa instrumentu finansowego lub przysz³e przep³ywy œrodków pieniê¿nych z nim

zwi¹zane bêd¹ ulegaæ wahaniom ze wzglêdu na zmiany rynkowych stóp procentowych. Przyczyn¹ powstawania ryzyka s¹ zmiany rynkowych

stóp procentowych:

• wzrost (spadek) rynkowej stopy procentowej powoduje spadek (wzrost) wartoœci godziwej instrumentów d³u¿nych o sta³ej stopie

dochodu;

• wzrost (spadek) rynkowej stopy procentowej powoduje wzrost (spadek) kwoty odsetek zrealizowanych z tytu³u d³u¿nych instrumentów

o zmiennej stopie dochodu.

Cele, polityka i procesy zarz¹dzania

Spó³ki Grupy PZU zarz¹dzaj¹ ryzykiem stopy procentowej przez:

• nabywanie i zbywanie instrumentów pochodnych na stopê procentow¹;

• zwiêkszanie portfela d³u¿nych papierów wartoœciowych utrzymywanych do wykupu (zmiany rynkowych stóp procentowych nie maj¹

wp³ywu na zmianê wartoœci bilansowej tego portfela, poniewa¿ jest on wyceniany metod¹ efektywnej stopy procentowej);

• ograniczanie maksymalnego poziomu ryzyka poprzez ustanowienie limitów bpv dla portfeli przeznaczonych do obrotu i portfeli

przeznaczonych do sprzeda¿y; limity bpv ustanowione s¹ jako maksymalne odchylenie bpv portfela od bpv portfela benchmarkowego

(indeksu obligacji skarbowych) w podziale na tenory ustalone wed³ug wartoœci duracji: do 1 roku, powy¿ej 1 roku do 3 lat, powy¿ej 3 lat

do 5 lat, powy¿ej 5 lat do 7 lat, powy¿ej 7 lat; dodatkowo dla czêœci portfela przeznaczonego do obrotu, dla którego benchmarkiem

jest sta³a stawka, ustanowione s¹ absolutne limity bpv, w tym walutowe (dla zaanga¿owañ w d³u¿ne papiery wartoœciowe

denominowane w walutach obcych).

Stopieñ nara¿enia na ryzyko

W tabeli poni¿ej zosta³y zaprezentowane efektywne stopy procentowe w odniesieniu do aktywów finansowych Grupy PZU, dla których ryzyko

ponosi zak³ad ubezpieczeñ.

Œrednia efektywna stopa procentowa wa¿ona wycen¹ aktywów

wg skorygowanej ceny nabycia na 31 grudnia 2007
PLN USD EURO LTL UAH

Aktywa finansowe

1. D³u¿ne instrumenty finansowe, w tym:

– utrzymywane do terminu wymagalnoœci 6,2% nd. 4,2% 5,2% nd.

– dostêpne do sprzeda¿y 5,1% nd. 6,8% 4,8% 10,6%

2. Po¿yczki 5,0% 7,3% 4,6% 5,2% 14,6%

Zobowi¹zania

Kontrakty inwestycyjne 4,1% nd. nd. nd. nd.

Œrednia efektywna stopa procentowa wa¿ona wycen¹ aktywów

wg skorygowanej ceny nabycia na 31 grudnia 2006
PLN USD EURO LTL UAH

Aktywa finansowe

1. D³u¿ne instrumenty finansowe, w tym:

– utrzymywane do terminu wymagalnoœci 6,4% nd. nd. nd. nd.

– dostêpne do sprzeda¿y 5,1% nd. 6,5% 4,6% 12,9%

2. Po¿yczki 3,8% 6,5% 3,2% 3,8% 14,6%

Zobowi¹zania

Kontrakty inwestycyjne 3,4% nd. nd. nd. nd.
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7.2.2.4 Analiza wra¿liwoœci

W tabeli poni¿ej zosta³ zaprezentowany test wra¿liwoœci portfela aktywów finansowych Grupy PZU, w odniesieniu do aktywów finansowych,

dla których ryzyko ponosi zak³ad ubezpieczeñ.

Zmiana wartoœci portfela (w mln z³)

31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Wp³yw na wynik

finansowy netto

Wp³yw na kapita³y

w³asne

Wp³yw na wynik

finansowy netto

Wp³yw na kapita³y

w³asne

Ryzyko stóp procentowych

spadek rynkowych stóp proc. o 100 pb. 145 238 81 196

wzrost rynkowych stóp proc. o 100 pb. (139) (227) (77) (187)

Powy¿sze testy wra¿liwoœci nie zawieraj¹ wp³ywu zmian stóp procentowych dla prezentowanych w zobowi¹zaniach kontraktów

ubezpieczeniowych ani inwestycyjnych. Analiza wp³ywu zmiany stopy technicznej na wycenê kontraktów ubezpieczeniowych oraz

inwestycyjnych zosta³a zaprezentowana w nocie 7.3.3.1 niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Istotne zmiany w stosunku do lat poprzednich

Wzrost wra¿liwoœci na ryzyko stopy procentowej na koniec 2007 roku w porównaniu ze stanem na koniec 2006 roku spowodowany

by³ przez wzrost zaanga¿owania w skarbowe papiery wartoœciowe o oprocentowaniu sta³ym, podczas gdy duracja oraz bpv by³y utrzymywane

na zbli¿onym poziomie.

7.2.2.5 Ryzyko walutowe

Ryzyko walutowe – to ryzyko, ¿e wartoœæ godziwa instrumentu finansowego lub przysz³e przep³ywy œrodków pieniê¿nych z nim zwi¹zane

bêd¹ ulegaæ wahaniom ze wzglêdu na zmiany kursów wymiany walut. Ryzyko walutowe jest skutkiem inwestycji podmiotów w instrumenty

finansowe denominowane w walutach obcych oraz dzia³alnoœci jednostek zagranicznych nale¿¹cych do Grupy PZU.

Cele, polityka i procesy zarz¹dzania

Ekspozycja na ryzyko walutowe jest ró¿nic¹ pomiêdzy aktywami i zobowi¹zaniami denominowanymi w walutach obcych. Zarz¹dzanie tym

ryzykiem odbywa siê poprzez ograniczanie poszczególnych ekspozycji netto. Stosowane limity obejmuj¹ limity otwartych pozycji

walutowych, w tym limity maksymalnego zaanga¿owania w akcjach notowanych denominowanych w walutach obcych. Limity te

monitorowane s¹ w cyklu dziennym. Dodatkowo utrzymywane jest zaanga¿owanie w transakcje depozytowe denominowane w walutach

obcych stanowi¹ce zabezpieczenie realizacji wydatków z tytu³u dzia³alnoœci reasekuracyjnej denominowanych w walutach obcych.

Stopieñ nara¿enia na ryzyko

Informacja o nara¿eniu na ryzyko walutowe w podziale na klasy instrumentów finansowych zosta³a zaprezentowana w nocie 13.

Analiza wra¿liwoœci

W tabeli poni¿ej zosta³ zaprezentowany test wra¿liwoœci portfela aktywów finansowych Grupy PZU, w odniesieniu do aktywów finansowych,

dla których ryzyko ponosi zak³ad ubezpieczeñ.

Zmiana wartoœci portfela (w mln z³)

31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Wp³yw na wynik

finansowy netto

Wp³yw na kapita³y

w³asne

Wp³yw na wynik

finansowy netto

Wp³yw na kapita³y

w³asne

Ryzyko kursów walutowych

wzrost kursów walut obcych wobec PLN o 10% 43 43 38 38

spadek kursów walut obcych wobec PLN o 10% (43) (43) (38) (38)

Omówienie istotnych zmian w wielkoœci ryzyka, celach, politykach i procesach w stosunku do lat poprzednich

W sk³ad aktywów finansowych nara¿onych na ryzyko kursów walutowych wchodz¹ transakcje depozytowe, które stanowi¹ zabezpieczenie

realizacji wydatków z tytu³u dzia³alnoœci reasekuracyjnej denominowanych w walutach obcych, zaanga¿owania w akcje notowane na gie³dach

innych ni¿ Gie³da Papierów Wartoœciowych w Warszawie („GPW”) oraz aktywa finansowe spó³ek ubezpieczeniowych na Litwie i Ukrainie

podlegaj¹cych konsolidacji. Wzrost wra¿liwoœci na ryzyko kursów walutowych na koniec 2007 roku w stosunku do 2006 spowodowany

jest g³ównie przez wzrost aktywów finansowych spó³ek ubezpieczeniowych na Litwie i Ukrainie.
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7.2.2.6 Inne ryzyko cenowe (instrumentów kapita³owych)

Inne ryzyko cenowe to ryzyko, ¿e wartoœæ godziwa instrumentu finansowego lub przysz³e przep³ywy œrodków pieniê¿nych z nim zwi¹zane

bêd¹ ulegaæ wahaniom ze wzglêdu na zmiany cen rynkowych (inne ni¿ wynikaj¹ce z ryzyka stopy procentowej lub ryzyka walutowego),

niezale¿nie od tego czy zmiany te spowodowane s¹ czynnikami charakterystycznymi dla poszczególnych instrumentów finansowych

lub dla ich emitenta, czy te¿ czynnikami odnosz¹cymi siê do wszystkich podobnych instrumentów finansowych bêd¹cych przedmiotem

obrotu na rynku.

Cele, polityka i procesy zarz¹dzania

Spó³ki Grupy PZU zarz¹dzaj¹ innym ryzykiem cenowym, ograniczaj¹c maksymalny poziom ryzyka poprzez ustanowienie limitów

maksymalnego zaanga¿owania w akcje spó³ek notowanych. Limity ustalane s¹ przez KZAP oddzielnie dla portfela, dla którego benchmarkiem

s¹ indeksy rynkowe (WIG, WIG20) oraz dla portfeli, dla których benchmarkiem jest sta³a stawka. Limity te monitorowane s¹ w cyklu

dziennym.

Lokowanie przez spó³ki Grupy PZU w kapita³owe instrumenty finansowe nara¿one na inne ryzyko cenowe dokonywane jest g³ównie poprzez

ekspozycjê w akcje spó³ek notowanych. Polityka inwestycyjna w tym zakresie w 2007 roku nie odbiega³a od zasad, które obowi¹zywa³y

w 2006 roku. Aktywnie zarz¹dzane zaanga¿owania w akcje notowane dziel¹ siê na portfel, którego benchmarkiem s¹ indeksy rynkowe (WIG,

WIG20) oraz na portfel, którego benchmark stanowi sta³a stawka.

Stopieñ nara¿enia na ryzyko

Wartoœæ portfela instrumentów finansowych dostêpnych do sprzeda¿y oraz wycenianych w wartoœci godziwej przez wynik finansowy zosta³a

zaprezentowana odpowiednio w notach 13.2 oraz 13.3.

Na koniec 2007 roku zaanga¿owanie Grupy PZU w akcje notowane na GPW wynosi³o 4.093 mln z³ (na koniec 2006 roku 4.285 mln z³),

co stanowi³o 8,3% wartoœci aktywów finansowych (w 2006 – 9,3%) oraz 96,4% zaanga¿owania w notowane instrumenty kapita³owe (w 2006

– 94,8%).

Analiza wra¿liwoœci

W tabeli poni¿ej zosta³ zaprezentowany test wra¿liwoœci portfela aktywów finansowych Grupy PZU w odniesieniu do aktywów finansowych,

dla których ryzyko ponosi zak³ad ubezpieczeñ.

Zmiana wartoœci portfela (w mln z³)

31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Wp³yw na wynik

finansowy netto

Wp³yw na kapita³y

w³asne

Wp³yw na wynik

finansowy netto

Wp³yw na kapita³y

w³asne

Inne ryzyko cenowe (instrumentów kapita³owych)

wzrost wyceny notowanych instrumentów kapita³owych o 20% 385 501 427 543

spadek wyceny notowanych instrumentów kapita³owych o 20% (385) (501) (427) (543)

Omówienie istotnych zmian w wielkoœci ryzyka, celach, politykach i procesach w stosunku do lat poprzednich

Spadek wra¿liwoœci portfela aktywów finansowych na zmiany wyceny notowanych instrumentów kapita³owych na koniec 2007 roku

w porównaniu z 2006 rokiem wynika z wprowadzonej w roku 2007 polityki inwestycyjnej, której celem by³o ograniczenie ekspozycji na ryzyko

instrumentów kapita³owych.

7.2.3 Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe jest ryzykiem wyst¹pienia zdarzenia, ¿e jedna ze stron instrumentu finansowego, nie wywi¹zuj¹c siê ze swoich zobowi¹zañ,

spowoduje poniesienie strat finansowych przez drug¹ ze stron.

7.2.3.1 Cele, polityka i procesy zarz¹dzania

Dzia³alnoœæ inwestycyjna

Strategiê Grupy PZU w zakresie ryzyka kredytowego mo¿na okreœliæ jako restrykcyjn¹. Ogranicza ona mo¿liwoœci inwestowania w komercyjne

d³u¿ne papiery wartoœciowe wy³¹cznie do instrumentów, których emitenci lub gwaranci emisji posiadaj¹ rating inwestycyjny (co najmniej

BBB- wg agencji ratingowej Standard & Poor’s) lub s¹ notowani na gie³dach papierów wartoœciowych (przy ograniczonych indywidualnych

ekspozycjach). Dodatkowo projekty nabycia komercyjnych papierów wartoœciowych przechodz¹ wewnêtrzny proces scoringowy.

Zarz¹dzaniu podlega tak¿e ekspozycja na ryzyko kredytowe wobec poszczególnych banków i biur maklerskich (przez które mog¹ byæ

nabywane instrumenty kapita³owe). Wartoœæ depozytów w poszczególnych instytucjach jest ograniczana limitami ustalonymi na podstawie

wyników finansowych, ratingu i innych wskaŸników charakterystycznych dla instytucji finansowych.
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W odniesieniu do papierów wartoœciowych emitowanych przez Ministerstwo Finansów Rzeczypospolitej Polskiej nie wprowadzono limitów

zaanga¿owania, uznaj¹c te instrumenty za wolne od ryzyka kredytowego.

W roku 2007, tak jak w latach ubieg³ych, wœród instrumentów finansowych obarczonych ryzykiem kredytowym dominowa³y instrumenty,

których emitentem jest Skarb Pañstwa, nabyte w celu ekspozycji na ryzyko stopy procentowej. Dodatkowo, znacz¹cy udzia³ wœród

instrumentów obarczonych ryzykiem kredytowym maj¹ depozyty bankowe, których wartoœæ zale¿y od polityki inwestycyjnej zarz¹dzaj¹cych

portfelem lokat oraz od potrzeb p³ynnoœciowych. Zaanga¿owanie w instrumenty, które zosta³y nabyte ze wzglêdu na chêæ ekspozycji na ryzyko

kredytowe pozostaje niewielkie ze wzglêdu na restrykcyjn¹ politykê inwestycyjn¹ w tym zakresie oraz na niewielk¹ dostêpnoœæ tego typu

instrumentów na polskim rynku.

Dzia³alnoœæ reasekuracyjna

PZU na bie¿¹co analizuje i monitoruje ratingi przyznane przez wiod¹ce agencje (m.in. Standard & Poor’s, AM Best, Moody’s, Fitch & Fitch)

podmiotom miêdzynarodowego rynku reasekuracyjnego i ubezpieczeniowego. Analizowane s¹ równie¿ informacje prasowe opisuj¹ce

sytuacjê na rynku reasekuracyjnym oraz dzia³ania finansowe, kapita³owe i w³aœcicielskie podejmowane przez szereg podmiotów, z którymi

wspó³pracuje lub zamierza wspó³pracowaæ PZU.

Propozycje uczestnictwa w umowach obligatoryjnych przedstawiane s¹ tylko reasekuratorom, którzy przez agencje ratingowe zostali ocenieni

na relatywnie wysokim poziomie.

Poni¿sza tabela przedstawia listê wa¿niejszych reasekuratorów, z którymi wspó³pracowa³ PZU, wraz z udzia³em reasekuratorów w rezerwach

technicznych brutto oraz ratingiem Standard & Poor’s.

Reasekurator

Udzia³

reasekuratorów

w rezerwach

techniczno-

-ubezpieczeniowych

(netto) na dzieñ

31 grudnia 2007

Rating

Standard & Poor’s

wg stanu na dzieñ

31 grudnia 2007

Udzia³

reasekuratorów

w rezerwach

techniczno-

-ubezpieczeniowych

(netto) na dzieñ

31 grudnia 2006

Rating

Standard & Poor’s

wg stanu na dzieñ

31 grudnia 2006

AXA France IARD 429 903 AA 492 819 AA-

Swiss Reinsurance Company 140 305 AA- 165 269 AA-

Compagnie Generale Reassurance Monte-Carlo 52 825 A- 58 710 AA-

Munich Reinsurance Company 42 590 AA- 48 735 AA-

Partner Reinsurance Company 31 149 AA- 31 210 AA-

Scor Global P&C 30 885 A- 35 174 A-

Genworth 22 711 A 5 479 A

Polskie Towarzystwo Reasekuracji SA 19 914 BBB- 22 509 BBB-

Scor Global P&C (Ex Sorema) 17 399 A- 18 634 A-

Everest Reinsurance Company 17 133 AA- 17 826 AA-

Pozostali 225 655 304 872

Razem 1 030 469 1 201 237

Kontrakty ubezpieczeniowe

W odniesieniu do najwa¿niejszych produktów ubezpieczeniowych w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych ryzyko kredytowe eliminowane

jest poprzez rozproszenie ryzyka i sam charakter procesu zawierania umów ubezpieczenia. Dodatkowo, w przypadku ubezpieczeñ AC,

odpowiedzialnoœæ ubezpieczeniowa uzale¿niona jest od op³acenia sk³adki.

W przypadku produktów ubezpieczeniowych w ubezpieczeniach na ¿ycie, ryzyko kredytowe zwi¹zane z ubezpieczonym eliminowane jest

zarówno przez sam charakter oferowanych produktów ubezpieczeniowych, jak te¿ poprzez wiêksze rozproszenie ryzyka ni¿ w ubezpieczeniach

maj¹tkowych i osobowych.

7.2.3.2 Stopieñ nara¿enia na ryzyko

W tabeli poni¿ej zosta³a zaprezentowana ekspozycja na ryzyko kredytowe aktywów obci¹¿onych ryzykiem kredytowym w poszczególnych

kategoriach ratingów Fitch. Ekspozycja na ryzyko kredytowe wynikaj¹ce z transakcji warunkowych zosta³a przedstawiona jako ekspozycja

wobec emitenta tych papierów.

W tabeli tej nie uwzglêdniono aktywów na pokrycie zobowi¹zañ wynikaj¹cych z kontraktów ubezpieczeniowych oraz inwestycyjnych

na ryzyko klienta.
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Aktywa obci¹¿one ryzykiem kredytowym

wg ratingów Fitch na 31 grudnia 2007

AAA AA A BBB BB Brak ratingu Razem

mln z³ mln z³ mln z³ mln z³ mln z³ mln z³ mln z³

D³u¿ne papiery wartoœciowe 404 – 37 176 115 – 24 37 719

Depozyty bankowe i transakcje warunkowe

na skarbowych papierach wartoœciowych
– 553 2 546 36 21 98 3 254

Po¿yczki hipoteczne – – – – – 25 25

Instrumenty pochodne – 44 1 – – – 45

Udzia³ reasekuratorów w rezerwach

szkodowych netto
16 739 152 19 – 38 964

Nale¿noœci z tytu³u reasekuracji 6 12 1 – – 5 24

Aktywa obci¹¿one ryzykiem kredytowym

razem 426 1 348 39 876 170 21 190 42 031

Aktywa obci¹¿one ryzykiem kredytowym

wg ratingów Fitch na 31 grudnia 2006

AAA AA A BBB BB Brak ratingu Razem

mln z³ mln z³ mln z³ mln z³ mln z³ mln z³ mln z³

D³u¿ne papiery wartoœciowe 377 – 31 908 10 5 35 32 335

Depozyty bankowe i transakcje warunkowe

na skarbowych papierach wartoœciowych – 621 4 893 – 20 80 5 614

Po¿yczki hipoteczne – – – – – 21 21

Instrumenty pochodne – 18 – – – – 18

Udzia³ reasekuratorów w rezerwach

szkodowych netto 18 943 123 31 – 52 1 167

Nale¿noœci z tytu³u reasekuracji 1 16 7 1 – 12 37

Aktywa obci¹¿one ryzykiem kredytowym

razem 396 1 598 36 931 42 25 200 39 192

W tabeli poni¿ej przedstawiono wspó³czynniki ryzyka kredytowego wykorzystywane do wyliczenia maksymalnego obci¹¿enia kredytowego.

Ratingi Standard & Poor’s AAA AA A BBB BB Brak ratingu /1

Wspó³czynnik (%) 0,4 0,4 0,4 3,3 7,5 30,0

/1 W przypadku zaanga¿owania w po¿yczki hipoteczne bez ratingu przyjêto wspó³czynnik w wysokoœci 2%

Maksymalne obci¹¿enie kredytowe na dzieñ 31 grudnia 2007 wynosi 224 mln z³ (31 grudnia 2006: 213 mln z³).

7.3 Zarz¹dzanie ryzykiem ubezpieczeniowym

Ryzyko ubezpieczeniowe jest ryzykiem powsta³ym w zwi¹zku z zawarciem kontraktów ubezpieczeniowych.

G³ówne ryzyka zwi¹zane z ubezpieczeniami maj¹tkowymi i osobowymi to:

• ryzyko sk³adki – to ryzyko straty lub niekorzystnej zmiany wartoœci zobowi¹zañ ubezpieczeniowych, wynikaj¹ce ze zmiennoœci

w zakresie wystêpowania, czêstotliwoœci i skali ubezpieczanych zdarzeñ;

• ryzyko rezerw – to ryzyko straty lub niekorzystnej zmiany wartoœci zobowi¹zañ ubezpieczeniowych, wynikaj¹ce ze zmiennoœci

w zakresie wystêpowania wyp³at odszkodowañ i œwiadczeñ;

• ryzyko katastroficzne – to ryzyko, ¿e bêd¹ mia³y miejsce ekstremalne lub niecodzienne zdarzenia, które nie s¹ wystarczaj¹co

uwzglêdnione w ryzyku sk³adki i ryzyku rezerw (dotyczy równie¿ zak³adów prowadz¹cych dzia³alnoœæ w zakresie ubezpieczeñ na ¿ycie).

Typowe ryzyka zwi¹zane z ubezpieczeniami na ¿ycie to:

• ryzyko œmiertelnoœci – to ryzyko straty lub niekorzystnej zmiany wartoœci zobowi¹zañ ubezpieczeniowych, wynikaj¹ce ze zmian

w poziomie, trendu lub zmiennoœci wspó³czynnika umieralnoœci, w przypadku gdy wzrost wspó³czynnika umieralnoœci prowadzi

do zwiêkszenia wartoœci zobowi¹zañ ubezpieczeniowych;

• ryzyko d³ugowiecznoœci – to ryzyko straty lub niekorzystnej zmiany wartoœci zobowi¹zañ ubezpieczeniowych, wynikaj¹ce ze zmian

w poziomie, trendu lub zmiennoœci wspó³czynnika umieralnoœci, w przypadku gdy spadek wspó³czynnika umieralnoœci prowadzi

do zwiêkszenia wartoœci zobowi¹zañ ubezpieczeniowych (dotyczy równie¿ zak³adów prowadz¹cych dzia³alnoœæ w zakresie

ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych);
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• ryzyko rewizji wysokoœci rent – to ryzyko straty lub niekorzystnej zmiany wartoœci zobowi¹zañ ubezpieczeniowych, wynikaj¹ce

ze zmian w poziomie, trendu lub zmiennoœci wskaŸników rewizji wysokoœci rent w ubezpieczeniach rentowych, w zwi¹zku ze zmianami

otoczenia prawnego lub stanu zdrowia ubezpieczonych (dotyczy równie¿ zak³adów prowadz¹cych dzia³alnoœæ w zakresie ubezpieczeñ

maj¹tkowych i osobowych);

• ryzyko zwi¹zane z wysokoœci¹ ponoszonych kosztów – to ryzyko straty lub niekorzystnej zmiany wartoœci zobowi¹zañ

ubezpieczeniowych, wynikaj¹ce ze zmian w poziomie, trendu lub zmiennoœci wysokoœci ponoszonych kosztów na obs³ugê umów

ubezpieczenia lub umów reasekuracji;

• ryzyko zwi¹zane z rezygnacjami z umów – to ryzyko straty lub niekorzystnej zmiany wartoœci zobowi¹zañ ubezpieczeniowych,

wynikaj¹ce ze zmian w poziomie, trendu lub zmiennoœci wskaŸników rezygnacji z umów, zamykania polis oraz wykupów.

Ze wzglêdu na d³ugi okres zg³aszania szkód oraz dokonywania p³atnoœci kalkulacja rezerw z tytu³u ubezpieczeñ rentowych oraz rezerw

ubezpieczeniowych na ¿ycie jest obarczona stopniem niepewnoœci znacznie wy¿szym ni¿ w przypadku ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych.

7.3.1 Cele, polityka i procesy zarz¹dzania

Grupa PZU prowadzi politykê w zakresie sprzeda¿y polis ubezpieczeniowych, dywersyfikuj¹c typ akceptowanych ryzyk, jednoczeœnie

osi¹gaj¹c dla ka¿dego z ryzyk wystarczaj¹co du¿¹ populacjê, aby zmniejszyæ wariancjê oczekiwanej straty.

Elementami zarz¹dzania ryzykami ubezpieczeniowymi s¹ nastêpuj¹ce narzêdzia:

• strategia taryfowa;

• monitoring obecnych szacunków i ocena adekwatnoœci sk³adki i rezerw techniczno-ubezpieczeniowych;

• model szkód katastroficznych;

• reasekuracja;

• proces likwidacji szkód.

Strategia taryfowa i ocena adekwatnoœci sk³adki

Celem polityki taryfowej jest zagwarantowanie adekwatnego poziomu sk³adki, wystarczaj¹cego na pokrycie obecnych i przysz³ych

zobowi¹zañ wynikaj¹cych z zawartych polis. Do dzia³añ prowadzonych przez PZU w zakresie polityki taryfowej nale¿¹ m.in. zwy¿ki i zni¿ki

sk³adki zawarte w taryfie oraz odpowiednie zapisy ogólnych warunków ubezpieczenia, najczêœciej zawieraj¹ce wy³¹czenia pewnych ryzyk.

Monitoring i analizy dotycz¹ce adekwatnoœci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych

W przypadku PZU rezerwy na odszkodowania i œwiadczenia ocenia siê co miesi¹c i w okreœlonych okolicznoœciach (dokonanie wyp³aty,

pozyskanie nowych informacji od likwidatorów lub prawników) aktualizuje siê ich wysokoœæ. Do analizy rezerw na odszkodowania

i œwiadczenia PZU wykorzystuje zestawienie rozwoju rezerw techniczno-ubezpieczeniowych oraz wyp³aty w kolejnych latach bilansowych.

Wynikiem tej analizy jest ocena dok³adnoœci stosowanych przez spó³kê metod aktuarialnych.

W przypadku PZU ¯ycie g³ównymi Ÿród³ami danych przy szacowaniu oczekiwanej czêstoœci wystêpowania œwiadczeñ s¹ statystyki publiczne

publikowane przez wyspecjalizowane jednostki statystyczne oraz analizy danych historycznych z portfeli ubezpieczeniowych. PZU ¯ycie

dokonuje okresowych analiz statystycznych czêstoœci wystêpowania œwiadczeñ na poziomie grup produktów, poszczególnych portfeli

ubezpieczeniowych oraz odpowiednio zdefiniowanych homogenicznych grup ryzyka. Przeprowadzane analizy s¹ podstaw¹ wyceny ryzyk

ubezpieczeniowych oraz daj¹ mo¿liwoœæ okreœlenia wzglêdnych czêstoœci wystêpowania zdarzeñ w stosunku do statystyk publicznych.

Stosowanie odpowiednich metod statystycznych pozwala na okreœlenie istotnoœci wyznaczanych statystyk i tam, gdzie jest to wymagane,

pozwala na okreœlenie i zastosowanie odpowiednich narzutów bezpieczeñstwa przy wycenie ryzyka.

Model szkód katastroficznych w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych

Po wydarzeniach z 1997 i 2001 roku, kiedy to w Polsce dosz³o do powoduj¹cych znaczne straty powodzi, PZU stworzy³ w³asny model szkód

katastroficznych oraz wprowadzi³ procedury pozwalaj¹ce na ewidencjê w systemach informatycznych p³atnoœci zwi¹zanych

z wystêpowaniem szkód o charakterze katastroficznym oraz wyj¹tkowym. Powsta³y model pozwala na monitorowanie na bie¿¹co ryzyka

katastroficznego oraz kalkulacjê prawdopodobieñstwa wyst¹pienia w przysz³oœci podobnych szkód.

Reasekuracja

W dzia³alnoœci PZU najwiêksze zagro¿enia s¹ zwi¹zane z mo¿liwoœci¹ powstania szkód o charakterze katastroficznym (powodzie, huragany

itp.) i pojedynczych du¿ych szkód w ryzykach przemys³owych oraz komunikacyjnych. PZU chroni siê przed takimi zjawiskami g³ównie

poprzez prowadzenie zoptymalizowanego programu reasekuracyjnego, na który sk³adaj¹ siê zarówno umowy reasekuracji obligatoryjnej,

jak i fakultatywnej.

PZU stopniowo odchodzi od stosowanych dotychczas umów proporcjonalnych na rzecz umów nieproporcjonalnych, korzystniejszych

dla silnych kapita³owo ubezpieczycieli, a jednoczeœnie zapewniaj¹cych lepsz¹ ochronê reasekuracyjn¹ przed skutkami du¿ych szkód.

Do najwa¿niejszych umów reasekuracyjnych nale¿¹ m.in. nieproporcjonalne umowy nadwy¿ki szkód chroni¹ce portfele ubezpieczeñ
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maj¹tkowych, technicznych, odpowiedzialnoœci cywilnej, ubezpieczeñ komunikacyjnych, a tak¿e przed szkodami o charakterze

katastroficznym, np. powodziami, huraganami itp.

Wp³yw reasekuracji na ryzyko ponoszone przez PZU zosta³ zaprezentowany w nocie 15 niniejszego skonsolidowanego sprawozdania

finansowego.

Skala programu reasekuracji w ubezpieczeniach na ¿ycie jest znacznie mniejsza ze wzglêdu na ni¿sz¹ koncentracjê ryzyka.

Proces likwidacji szkód

Wysokoœæ rezerwy na odszkodowania i œwiadczenia oraz bezpoœrednie koszty likwidacji szkód, utworzonej na podstawie szacunków

likwidatorów szkód, podlega comiesiêcznej ocenie poprzez monitoring zestawienia za³o¿onych rezerw szkodowych i kosztowych

i korygowana jest ka¿dorazowo po dokonaniu wyp³at z tytu³u odszkodowañ lub pokrycia kosztów. W przypadku wznowienia likwidacji szkody

(odwo³anie, proces s¹dowy) rezerwy s¹ ponownie zawi¹zywane i aktualizowane wed³ug wy¿ej opisanych zasad.

Wysokoœæ rezerwy na skapitalizowan¹ wartoœæ rent ustalana jest w PZU automatycznie, wed³ug ustalonego algorytmu w systemie eRenty,

administrowanym przez aktuariuszy, na podstawie danych wprowadzonych do tego systemu przez likwidatora.

7.3.2 Stopieñ nara¿enia na ryzyko

7.3.2.1 Ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe

Poni¿sza tabela prezentuje podstawowe wskaŸniki kosztów Grupy PZU.

Nazwa wspó³czynnika
1 stycznia 2007 –

– 31 grudnia 2007

1 stycznia 2006 –

– 31 grudnia 2006

Wspó³czynnik wydatków 29,78% 31,29%

Wspó³czynnik szkodowoœci na udziale w³asnym 64,31% 57,68%

Wspó³czynnik zatrzymania ryzyka przez reasekuratora 2,09% 2,02%

Wspó³czynnik mieszany 94,09% 88,97%

Poni¿sze tabele prezentuj¹ rozwój rezerw techniczno-ubezpieczeniowych oraz wyp³aty w kolejnych latach bilansowych.

Rozwój szkód w ubezpieczeniach bezpoœrednich

maj¹tkowych i osobowych brutto

(wg roku sprawozdawczego)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Rezerwa na koniec roku sprawozdawczego 6 311 825 6 939 462 7 294 669 7 247 148 7 458 401 7 540 570 7 896 656

Rezerwa oraz ³¹czne wyp³aty odszkodowañ

(od pierwszej daty bilansowej do bie¿¹cej daty

bilansowej z pominiêciem wyp³at dokonanych

przed pierwsz¹ dat¹ bilansow¹):

– wyliczone 1 rok póŸniej 6 153 453 6 656 041 6 471 461 6 867 814 6 915 636 7 300 086

– wyliczone 2 lata póŸniej 5 872 347 6 010 325 6 534 017 6 387 316 6 814 742

– wyliczone 3 lata póŸniej 5 504 613 6 161 604 6 096 771 6 355 450

– wyliczone 4 lata póŸniej 5 666 851 5 797 014 6 082 767

– wyliczone 5 lat póŸniej 5 394 726 5 805 061

– wyliczone 6 lat póŸniej 5 423 217

Suma rezerwy oraz ³¹cznych wyp³at odszkodowañ

(od pierwszej daty bilansowej do bie¿¹cej daty

bilansowej z pominiêciem wyp³at dokonanych

przed pierwsz¹ dat¹ bilansow¹) 5 423 217 5 805 061 6 082 767 6 355 450 6 814 742 7 300 086

£¹czne wyp³aty odszkodowañ (od pierwszej

daty bilansowej do bie¿¹cej daty bilansowej

z pominiêciem wyp³at dokonanych przed pierwsz¹

dat¹ bilansow¹) 2 439 430 2 429 743 2 283 288 2 114 284 1 963 605 1 477 630

Rezerwa wykazana w bilansie 2 983 787 3 375 318 3 799 479 4 241 166 4 851 137 5 822 456

Ró¿nica pomiêdzy rezerw¹ pierwotnie oszacowan¹

a rezerw¹ oszacowan¹ na datê bilansow¹

(ang. run-off result) 888 608 1 134 401 1 211 902 891 698 643 659 240 484

Powy¿sza ró¿nica jako procent rezerwy pierwotnie

oszacowanej 14% 16% 17% 12% 9% 3%
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Rozwój szkód w ubezpieczeniach bezpoœrednich

maj¹tkowych i osobowych na udziale w³asnym

(wg roku sprawozdawczego)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Rezerwa na koniec roku sprawozdawczego 4 640 440 5 211 812 5 749 769 5 980 347 6 246 070 6 356 239 6 916 099

Rezerwa oraz ³¹czne wyp³aty odszkodowañ

(od pierwszej daty bilansowej do bie¿¹cej daty

bilansowej z pominiêciem wyp³at dokonanych

przed pierwsz¹ dat¹ bilansow¹):

– wyliczone 1 rok póŸniej 4 237 028 5 092 286 5 133 654 5 630 337 5 651 285 6 145 931

– wyliczone 2 lata póŸniej 4 112 596 4 651 282 5 251 058 5 174 808 5 605 428

– wyliczone 3 lata póŸniej 3 917 160 4 823 543 4 839 173 5 200 304

– wyliczone 4 lata póŸniej 4 084 009 4 485 225 4 874 183

– wyliczone 5 lat póŸniej 3 836 113 4 533 361

– wyliczone 6 lat póŸniej 3 904 306

Suma rezerwy oraz ³¹cznych wyp³at odszkodowañ

(od pierwszej daty bilansowej do bie¿¹cej daty

bilansowej z pominiêciem wyp³at dokonanych

przed pierwsz¹ dat¹ bilansow¹) 3 904 306 4 533 361 4 874 183 5 200 304 5 605 428 6 145 931

£¹czne wyp³aty odszkodowañ (od pierwszej

daty bilansowej do bie¿¹cej daty bilansowej

z pominiêciem wyp³at dokonanych przed pierwsz¹

dat¹ bilansow¹) 1 546 189 1 860 666 1 820 276 1 737 516 1 618 974 1 281 070

Rezerwa wykazana w bilansie 2 358 117 2 672 695 3 053 907 3 462 788 3 986 454 4 864 861

Ró¿nica pomiêdzy rezerw¹ pierwotnie oszacowan¹

a rezerw¹ oszacowan¹ na datê bilansow¹

(ang. run-off result) 736 134 678 451 875 586 780 043 640 642 210 308

Powy¿sza ró¿nica jako procent rezerwy pierwotnie

oszacowanej 16% 13% 15% 13% 10% 3%

Trzon portfela PZU stanowi¹ ubezpieczenia komunikacyjne – autocasco oraz odpowiedzialnoœæ cywilna posiadaczy pojazdów mechanicznych.

Oba rodzaje ubezpieczeñ zawierane s¹ na ogó³ na rok, w trakcie którego szkoda musi zaistnieæ, aby zosta³a wyp³acona. W przypadku

ubezpieczenia autocasco czas na zg³oszenie szkody jest krótki i nie jest Ÿród³em niepewnoœci. Inaczej jest w przypadku ubezpieczenia OC

posiadaczy pojazdów mechanicznych, gdzie czas na zg³oszenie szkody mo¿e wynosiæ a¿ 20 lat. Wysokoœæ szkód maj¹tkowych

jest w szczególnoœci wra¿liwa na iloœæ zg³aszanych roszczeñ s¹dowych oraz zapadaj¹cych w poszczególnych sprawach wyroków s¹dowych.

W przypadku kontraktów ubezpieczeñ OC pojawiaj¹ siê nowe typy szkód oraz dodatkowe roszczenia ujawniane ze znacznym opóŸnieniem,

co znacznie komplikuje proces szacowania rezerw techniczno-ubezpieczeniowych.

Koncentracja ryzyka w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych

Na podstawie bazy danych indywidualnych dla grup maj¹tkowych wyliczono dla ka¿dego inspektoratu procentowy udzia³ wartoœci

wyp³aconych szkód powodziowych i huraganowych w ³¹cznej wartoœci szkód wyp³aconych w latach, w których dochodzi³o do zdarzeñ

o charakterze katastroficznym, tj. powodzi czy huraganów. Inspektoraty podzielono na trzy grupy w zale¿noœci od wysokoœci tego udzia³u.

Nastêpnie dla ka¿dego inspektoratu ustalono odpowiednie wartoœci sum ubezpieczenia i iloœci polis i pogrupowano wed³ug przyjêtego

podzia³u, uzyskuj¹c koncentracjê ryzyka powodziowego i huraganowego dla ubezpieczeñ maj¹tkowych.

Koncentracja ryzyka w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych – nara¿enie na szkody powodziowe

Koncentracja ryzyka w ubezpieczeniach

maj¹tkowych i osobowych – Maj¹tek,

nara¿enie na szkody powodziowe

wg stanu na 31 grudnia 2007

Suma ubezpieczenia

Razem0–200

tys. z³

200–500

tys. z³

500–1000

tys. z³

1000–2000

tys. z³

pow.

2000 tys. z³

Regiony A – inspektoraty,

gdzie odszkodowania powodziowe

stanowi¹ od 0 do 5% wszystkich szkód

Suma

ubezpieczenia 13,1% 10,2% 3,6% 2,5% 59,3% 88,7%

Liczba polis 72,8% 10,2% 1,6% 0,5% 0,6% 85,7%

Regiony B – inspektoraty,

gdzie odszkodowania powodziowe

stanowi¹ od 5 do 15% wszystkich szkód

Suma

ubezpieczenia 1,4% 0,8% 0,2% 0,2% 2,7% 5,3%

Liczba polis 6,7% 0,8% 0,1% 0,0% 0,0% 7,6%

Regiony C – inspektoraty,

gdzie odszkodowania powodziowe

stanowi¹ powy¿ej 15% wszystkich szkód

Suma

ubezpieczenia 0,9% 1,2% 0,4% 0,3% 3,2% 6,0%

Liczba polis 5,2% 1,1% 0,2% 0,1% 0,1% 6,7%

Razem

Suma

ubezpieczenia 15,4% 12,2% 4,2% 3,0% 65,2% 100,0%

Liczba polis 84,7% 12,1% 1,9% 0,6% 0,7% 100,0%
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Koncentracja ryzyka w ubezpieczeniach

maj¹tkowych i osobowych – Maj¹tek,

nara¿enie na szkody powodziowe

wg stanu na 31 grudnia 2006

Suma ubezpieczenia

Razem0–200

tys. z³

200–500

tys. z³

500–1000

tys. z³

1000–2000

tys. z³

pow. 2000

tys. z³

Regiony A – inspektoraty,

gdzie odszkodowania powodziowe

stanowi¹ od 0 do 5% wszystkich szkód

Suma

ubezpieczenia 12,6% 10,1% 3,3% 2,6% 57,4% 86,0%

Liczba polis 73,8% 8,6% 1,2% 0,5% 0,5% 84,6%

Regiony B – inspektoraty,

gdzie odszkodowania powodziowe

stanowi¹ od 5 do 15% wszystkich szkód

Suma

ubezpieczenia 0,9% 0,8% 0,2% 0,2% 3,1% 5,2%

Liczba polis 7,2% 0,7% 0,1% 0,0% 0,0% 8,0%

Regiony C – inspektoraty,

gdzie odszkodowania powodziowe

stanowi¹ powy¿ej 15% wszystkich szkód

Suma

ubezpieczenia 1,3% 1,3% 0,4% 0,3% 5,5% 8,8%

Liczba polis 6,1% 1,0% 0,2% 0,1% 0,0% 7,4%

Razem

Suma

ubezpieczenia 14,8% 12,2% 3,9% 3,1% 66,0% 100,0%

Liczba polis 87,1% 10,3% 1,5% 0,6% 0,5% 100,0%

Koncentracja ryzyka w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych – nara¿enie na szkody huraganowe

Koncentracja ryzyka w ubezpieczeniach

maj¹tkowych i osobowych – Maj¹tek,

nara¿enie na szkody huraganowe

wg stanu na 31 grudnia 2007

Suma ubezpieczenia

Razem0–200

tys. z³

200–500

tys. z³

500–1000

tys. z³

1000–2000

tys. z³

pow. 2000

tys. z³

Regiony A – inspektoraty,

gdzie odszkodowania powodziowe

stanowi¹ od 0 do 5% wszystkich szkód

Suma

ubezpieczenia 1,0% 1,2% 0,5% 0,3% 7,8% 10,8%

Liczba polis 3,8% 1,2% 0,2% 0,0% 0,0% 5,2%

Regiony B – inspektoraty,

gdzie odszkodowania powodziowe

stanowi¹ od 5 do 15% wszystkich szkód

Suma

ubezpieczenia 2,0% 2,5% 1,0% 0,7% 13,0% 19,2%

Liczba polis 16,0% 2,4% 0,5% 0,2% 0,2% 19,3%

Regiony C – inspektoraty,

gdzie odszkodowania powodziowe

stanowi¹ powy¿ej 15% wszystkich szkód

Suma

ubezpieczenia 12,3% 8,5% 2,8% 2,0% 44,4% 70,0%

Liczba polis 64,9% 8,6% 1,2% 0,4% 0,4% 75,5%

Razem

Suma

ubezpieczenia 15,3% 12,2% 4,3% 3,0% 65,2% 100,0%

Liczba polis 84,7% 12,2% 1,9% 0,6% 0,6% 100,0%

Koncentracja ryzyka w ubezpieczeniach

maj¹tkowych i osobowych – Maj¹tek,

nara¿enie na szkody huraganowe

wg stanu na 31 grudnia 2006

Suma ubezpieczenia

Razem0–200

tys. z³

200–500

tys. z³

500–1000

tys. z³

1000–2000

tys. z³

pow. 2000

tys. z³

Regiony A – inspektoraty,

gdzie odszkodowania powodziowe

stanowi¹ od 0 do 5% wszystkich szkód

Suma

ubezpieczenia 4,8% 5,9% 1,8% 1,4% 37,5% 51,4%

Liczba polis 40,1% 5,0% 0,7% 0,3% 0,3% 46,4%

Regiony B – inspektoraty,

gdzie odszkodowania powodziowe

stanowi¹ od 5 do 15% wszystkich szkód

Suma

ubezpieczenia 7,5% 4,8% 1,5% 1,2% 21,8% 36,8%

Liczba polis 34,7% 4,0% 0,5% 0,2% 0,2% 39,6%

Regiony C – inspektoraty,

gdzie odszkodowania powodziowe

stanowi¹ powy¿ej 15% wszystkich szkód

Suma

ubezpieczenia 2,5% 1,6% 0,6% 0,4% 6,7% 11,8%

Liczba polis 12,3% 1,3% 0,2% 0,1% 0,1% 14,0%

Razem

Suma

ubezpieczenia 14,8% 12,3% 3,9% 3,0% 66,0% 100,0%

Liczba polis 87,1% 10,3% 1,4% 0,6% 0,6% 100,0%
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Koncentracja ryzyka w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych – ubezpieczenia OC inne ni¿ komunikacyjne

Koncentracja ryzyka w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych z tytu³u ubezpieczeñ OC innych ni¿ komunikacyjne, mierzonego wielkoœci¹

sk³adki przypisanej brutto, zosta³a przedstawiona wed³ug sum gwarancyjnych i rodzajów ochrony ubezpieczeniowej.

Sk³adka przypisana brutto

w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych

– Ubezpieczenia OC wg stanu na 31 grudnia 2007 roku

Suma ubezpieczenia

Razem0–200

tys. z³

200–500

tys. z³

500–1000

tys. z³

1000–2000

tys. z³

pow. 2000

tys. z³

OC ogólne, w ¿yciu prywatnym oraz inne pozosta³e 12,9% 5,6% 4,0% 4,3% 25,0% 51,8%

OC personelu medycznego oraz ZOZ 2,3% 3,3% 5,3% 7,6% 5,3% 23,8%

OC podmiotów z tytu³u wykonywanej dzia³alnoœci

gospodarczej poza medyczn¹ i rolnicz¹ (us³ugi prawne,

doradcze i inne) 6,6% 2,5% 0,8% 1,3% 4,3% 15,5%

OC rolników oraz dotycz¹ce ich maj¹tku ruchomego 0,0% 8,9% 0,0% 0,0% 0,0% 8,9%

OC za produkt 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Razem 21,8% 20,3% 10,1% 13,2% 34,6% 100,0%

Sk³adka przypisana brutto

w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych

– Ubezpieczenia OC wg stanu na 31 grudnia 2006 roku

Suma ubezpieczenia

Razem0–200

tys. z³

200–500

tys. z³

500–1000

tys. z³

1000–2000

tys. z³

pow. 2000

tys. z³

OC ogólne, w ¿yciu prywatnym oraz inne pozosta³e 15,3% 6,1% 4,3% 4,4% 19,2% 49,3%

OC personelu medycznego oraz ZOZ 3,0% 3,9% 5,6% 6,5% 4,8% 23,8%

OC podmiotów z tytu³u wykonywanej dzia³alnoœci

gospodarczej poza medyczn¹ i rolnicz¹ (us³ugi prawne,

doradcze i inne) 8,4% 3,2% 0,9% 1,2% 2,6% 16,3%

OC rolników oraz dotycz¹ce ich maj¹tku ruchomego 0,0% 10,0% 0,0% 0,0% 0,0% 10,0%

OC za produkt 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,3% 0,6%

Razem 26,8% 23,3% 10,9% 12,1% 26,9% 100,0%

7.3.2.2 Ubezpieczenia na ¿ycie

Koncentracja ryzyka zwi¹zana jest z koncentracj¹ umów lub sum ubezpieczenia. W przypadku tradycyjnych ubezpieczeñ indywidualnych,

gdzie ryzyko koncentracji zwi¹zane jest z mo¿liwoœci¹ wyst¹pienia zdarzenia ubezpieczeniowego lub zwi¹zane jest z potencjaln¹ wysokoœci¹

wyp³at z tytu³u pojedynczego zdarzenia, ocena ryzyka dokonywana jest w sposób indywidualny i opiera siê zarówno na ocenie ryzyka

medycznego, jak te¿ – w uzasadnionych przypadkach – finansowego. Dziêki temu dokonywana jest selekcja ryzyk (ocena osoby

przystêpuj¹cej do umowy ubezpieczenia), jak równie¿ okreœlenie maksymalnego poziomu akceptowalnego ryzyka.

W ubezpieczeniach grupowych wyst¹pienie ryzyka koncentracji jest ograniczone poprzez sam¹ wielkoœæ portfela umów, w ramach których

ochron¹ ubezpieczeniow¹ objêtych jest ok. 6 milionów pracowników, co istotnie pozwala zmniejszyæ poziom zaburzeñ wynikaj¹cych

z losowoœci przebiegów ubezpieczeñ. Ponadto, istotnym czynnikiem zmniejszaj¹cym ryzyko zwi¹zane z koncentracj¹ jest sama forma

umowy, w ramach której wszyscy cz³onkowie grupy objêci jedn¹ umow¹ zbiorow¹ maj¹ tê sam¹ sumê ubezpieczenia, jak i zakres

gwarantowanej ochrony. Tym samym zjawisko koncentracji niektórych ryzyk w ramach portfela umów nie wystêpuje.

W przypadku umów ubezpieczeñ grupowych, gdzie dopuszcza siê mo¿liwoœæ kszta³towania zakresu ochrony ubezpieczeniowej na poziomie

poszczególnych umów grupowych, stosowana jest uproszczona ocena ryzyka na podstawie informacji o bran¿y zawodowej danego zak³adu

pracy przy za³o¿eniu odpowiednich limitów uczestnictwa osób ubezpieczonych w stosunku do osób zatrudnionych w zak³adzie pracy.

Stosowane w tych przypadkach sk³adki ubezpieczeniowe i odpowiednie narzuty wynikaj¹ z prowadzonych przez PZU ¯ycie analiz

statystycznych czêstoœci wystêpowania œwiadczeñ na poziomie zdefiniowanych homogenicznych grup ryzyka, z uwzglêdnieniem wzglêdnych

czêstoœci wystêpowania zdarzeñ w stosunku do statystyk publicznych.

Nale¿y równie¿ zaznaczyæ, ¿e dla wiêkszoœci umów oferowanych przez PZU ¯ycie wielkoœæ œwiadczenia jest œciœle zdefiniowana w umowie

ubezpieczenia. Tym samym, w porównaniu do typowych umów ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych, zmniejsza siê ryzyko koncentracji

polegaj¹ce na stosunkowo rzadkim wystêpowaniu zdarzeñ o znacznej wysokoœci wyp³at z tytu³u pojedynczego zdarzenia.
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7.3.3 Analiza wra¿liwoœci

7.3.3.1 Skapitalizowana wartoœæ rent

Poni¿ej zaprezentowano analizê wra¿liwoœci wyniku netto oraz kapita³ów w³asnych na zmianê za³o¿eñ wykorzystywanych przy wyliczaniu

rezerwy na skapitalizowan¹ wartoœæ rent. Analiza nie uwzglêdnia wp³ywu na wynik finansowy netto oraz kapita³y w³asne zmian wyceny lokat

uwzglêdnianych przy wyliczaniu wartoœci rezerwy.

Zmiana za³o¿eñ dla rezerwy na skapitalizowan¹ wartoœæ

rent brutto w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych

Wp³yw zmiany za³o¿eñ

na wynik finansowy netto

(mln z³)

Wp³yw zmiany za³o¿eñ

na kapita³y w³asne

(mln z³)

31 grudnia 2007 31 grudnia 2006 31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Stopa techniczna – podwy¿szenie o 0,5 p.p. 278 242 278 242

Stopa techniczna – obni¿enie o 1,0 p.p. (713) (612) (713) (612)

Œmiertelnoœæ 110% obecnie za³o¿onej 83 71 83 71

Œmiertelnoœæ 90% obecnie za³o¿onej (92) (79) (92) (79)

Zmiana za³o¿eñ dla rezerwy na skapitalizowan¹ wartoœæ

rent na udziale w³asnym w ubezpieczeniach maj¹tkowych

i osobowych

Wp³yw zmiany za³o¿eñ

na wynik finansowy netto

(mln z³)

Wp³yw zmiany za³o¿eñ

na kapita³y w³asne

(mln z³)

31 grudnia 2007 31 grudnia 2006 31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Stopa techniczna – podwy¿szenie o 0,5 p.p. 242 209 242 209

Stopa techniczna – obni¿enie o 1,0 p.p. (620) (529) (620) (529)

Œmiertelnoœæ 110% obecnie za³o¿onej 73 62 73 62

Œmiertelnoœæ 90% obecnie za³o¿onej (81) (69) (81) (69)

Wp³yw zmiany za³o¿eñ dla rezerw dotycz¹cych kontraktów ubezpieczeniowych i inwestycyjnych z DPF w ubezpieczeniach na ¿ycie

dla ubezpieczeñ rentowych przedstawiony zosta³ w poni¿szej tabeli.

Zmiana za³o¿eñ dla ubezpieczeñ rentowych

w ubezpieczeniach na ¿ycie

Wp³yw zmiany za³o¿eñ

na wynik finansowy netto

(mln z³)

Wp³yw zmiany za³o¿eñ

na kapita³y w³asne

(mln z³)

31 grudnia 2007 31 grudnia 2006 31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Stopa techniczna – obni¿enie o 1 p.p. (41) (42) (41) (42)

Œmiertelnoœæ 90% obecnie za³o¿onej (14) (14) (14) (14)

7.3.3.2 Zobowi¹zania z tytu³u zobowi¹zañ ubezpieczeniowych i inwestycyjnych z DPF w ubezpieczeniach na ¿ycie z wy³¹czeniem

ubezpieczeñ rentowych

Wp³yw zmiany za³o¿eñ dla rezerw dotycz¹cych kontraktów ubezpieczeniowych i inwestycyjnych z DPF w ubezpieczeniach na ¿ycie

z pominiêciem ubezpieczeñ rentowych przedstawiony zosta³ w poni¿szej tabeli.

Zmiana za³o¿eñ dla rezerw dotycz¹cych kontraktów

ubezpieczeniowych i inwestycyjnych z DPF

w ubezpieczeniach na ¿ycie z wy³¹czeniem

ubezpieczeñ rentowych

Wp³yw zmiany za³o¿eñ

na wynik finansowy netto

(mln z³)

Wp³yw zmiany za³o¿eñ

na kapita³y w³asne

(mln z³)

31 grudnia 2007 31 grudnia 2006 31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Stopa techniczna – obni¿enie o 1 p.p. (3 094) (3 400) (3 094) (3 400)

Œmiertelnoœæ 110% obecnie za³o¿onej (1 253) (1 356) (1 253) (1 356)

110% zachorowalnoœci i wypadkowoœci (346) (398) (346) (398)
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7.3.3.3 Wp³yw rezygnacji klientów w ubezpieczeniach na ¿ycie

W wyliczeniach rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w ubezpieczeniach na ¿ycie nie jest uwzglêdnione ryzyko rezygnacji ubezpieczonych.

Poni¿ej zaprezentowano wp³yw na sytuacjê finansow¹ PZU ¯ycie hipotetycznej rezygnacji 10% wszystkich klientów w ubezpieczeniach na ¿ycie.

Pozycja sprawozdania finansowego
31 grudnia 2007

(mln z³)

31 grudnia 2006

(mln z³)

Zmiana stanu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych 1 836 1 880

Odszkodowania i œwiadczenia wyp³acone (500) (432)

Zmiana stanu odroczonych kosztów akwizycji (9) (10)

Wynik finansowy brutto 1 327 1 438

Wynik finansowy netto 1 075 1 165

Kapita³y w³asne 1 075 1 165

8. Zarz¹dzanie kapita³em w³asnym

Zarz¹dzanie kapita³em wi¹¿e siê m.in. z monitorowaniem g³ównych parametrów wyp³acalnoœci ubezpieczycieli, np. wysokoœci œrodków

w³asnych i stopnia pokrycia nimi marginesu wyp³acalnoœci oraz kapita³u gwarancyjnego. Obecnie MSSF nie reguluj¹ sposobu wyliczania

marginesu wyp³acalnoœci oraz œrodków w³asnych na pokrycie marginesu wyp³acalnoœci.

8.1 Zewnêtrzne wymogi kapita³owe

Zgodnie z ustaw¹ o dzia³alnoœci ubezpieczeniowej zak³ad ubezpieczeñ maj¹cy siedzibê na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej jest obowi¹zany

posiadaæ œrodki w³asne w wysokoœci nie ni¿szej ni¿ margines wyp³acalnoœci i nie ni¿szej ni¿ kapita³ gwarancyjny.

W celu wyliczenia wysokoœci œrodków w³asnych PZU aktywa zak³adu pomniejsza siê o: wartoœci niematerialne i prawne, aktywa z tytu³u

odroczonego podatku dochodowego, aktywa przeznaczone na pokrycie wszelkich przewidywalnych zobowi¹zañ oraz o posiadane przez ten

zak³ad akcje i inne aktywa finansuj¹ce kapita³y w³asne zak³adów ubezpieczeñ nale¿¹cych do tej samej ubezpieczeniowej grupy kapita³owej.

Tak wyliczon¹ wartoœæ koryguje siê, w proporcji do posiadanych przez PZU udzia³ów, o sumê nadwy¿ek lub niedoborów œrodków w³asnych

podrzêdnych zak³adów ubezpieczeñ nad ich wymogami wyp³acalnoœci.

Zasady wyliczania marginesu wyp³acalnoœci oraz minimalnej wysokoœci kapita³u gwarancyjnego okreœla Rozporz¹dzenie z dnia 28 listopada

2003 roku w sprawie sposobu wyliczenia wysokoœci marginesu wyp³acalnoœci oraz minimalnej wysokoœci kapita³u gwarancyjnego dla

dzia³ów i grup ubezpieczeñ („Rozporz¹dzenie w sprawie marginesu wyp³acalnoœci” – Dz.U. Nr 211 z 2003 roku, poz. 2060). Margines

wyp³acalnoœci w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych oblicza siê na bazie sk³adek lub na bazie przeciêtnej rocznej sumy odszkodowañ

i œwiadczeñ ubezpieczeniowych. Dla zak³adu ubezpieczeñ jako obowi¹zuj¹cy margines wyp³acalnoœci przyjmuje siê wy¿sz¹ z dwóch wartoœci

wspomnianych powy¿ej. W przypadku ubezpieczeñ na ¿ycie margines wyp³acalnoœci oblicza siê na bazie: sumy na ryzyku, wysokoœci rezerw

techniczno-ubezpieczeniowych na ¿ycie oraz rezerw sk³adek, a w przypadku umów wypadkowych i chorobowych – wysokoœci sk³adki.

Kapita³ gwarancyjny jest równy wiêkszej z wartoœci: jednej trzeciej marginesu wyp³acalnoœci lub minimalnej wysokoœci kapita³u

gwarancyjnego okreœlonej w Rozporz¹dzeniu w sprawie marginesu wyp³acalnoœci.

Dane finansowe uwzglêdnione w wyliczeniu œrodków w³asnych oraz marginesu wyp³acalnoœci zosta³y ustalone w oparciu o PSR.
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8.2 Sposób wype³niania celów dotycz¹cych zarz¹dzania kapita³em

Poni¿ej przedstawiono wyliczenie œrodków w³asnych na pokrycie marginesu wyp³acalnoœci PZU.

Wyliczenie œrodków w³asnych na pokrycie marginesu wyp³acalnoœci 31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Kapita³ w³asny PZU 17 017 442 13 448 705

Wartoœci niematerialne i prawne (10 164) (25 808)

Wartoœæ udzia³ów w zak³adach ubezpieczeñ nale¿¹cych do ubezpieczeniowej grupy kapita³owej PZU (6 888 413) (4 645 063)

Aktywa z tytu³u odroczonego podatku dochodowego (312 316) –

Wp³yw innych zak³adów ubezpieczeñ nale¿¹cych w ubezpieczeniowej grupie kapita³owej PZU

na wysokoœæ œrodków w³asnych PZU: 5 008 944 2 966 136

PZU ¯ycie SA (100,00%) 4 918 199 2 942 979

Wysokoœæ œrodków w³asnych 6 435 293 4 435 864

Margines wyp³acalnoœci 1 517 094 1 492 885

Nadwy¿ka œrodków w³asnych na pokrycie marginesu wyp³acalnoœci 4 918 199 2 942 979

UAB DK PZU Lietuva (99,72%) 9 875 16 378

Wysokoœæ œrodków w³asnych 33 363 32 930

Margines wyp³acalnoœci 23 460 16 506

Nadwy¿ka œrodków w³asnych na pokrycie marginesu wyp³acalnoœci 9 903 16 424

OJSC IC PZU Ukraine (100,00%) 56 840 (19 554)

Wysokoœæ œrodków w³asnych 69 089 (6 013)

Margines wyp³acalnoœci 12 249 13 541

Nadwy¿ka œrodków w³asnych na pokrycie marginesu wyp³acalnoœci 56 840 (19 554)

Pozosta³e zak³ady ubezpieczeñ 24 030 26 333

Wysokoœæ œrodków w³asnych PZU 14 815 493 11 743 970

Margines wyp³acalnoœci PZU 1 271 014 1 169 545

Kapita³ gwarancyjny PZU 423 671 389 848

Nadwy¿ka œrodków w³asnych na pokrycie marginesu wyp³acalnoœci 13 544 479 10 574 425

Nadwy¿ka œrodków w³asnych na pokrycie kapita³u gwarancyjnego 14 391 822 11 354 122

Zmiany sposobu ustalenia wysokoœci œrodków w³asnych oraz marginesu wyp³acalnoœci

Na podstawie § 12 Rozporz¹dzenia w sprawie marginesu wyp³acalnoœci, do koñca 2006 roku PZU wylicza³ margines wyp³acalnoœci wed³ug

zasad obowi¹zuj¹cych przed wejœciem w ¿ycie nowelizacji tego rozporz¹dzenia, tj. na podstawie poprzednio obowi¹zuj¹cego rozporz¹dzenia

Ministra Finansów z dnia 17 paŸdziernika 1995 roku w sprawie sposobu wyliczenia i wysokoœci marginesu wyp³acalnoœci oraz minimalnej

wysokoœci kapita³u gwarancyjnego dla ka¿dego rodzaju ubezpieczeñ oraz dla dzia³alnoœci reasekuracyjnej (Dz.U. Nr 127, poz. 606).

W oparciu o stanowisko Komisji Nadzoru Finansowego zawarte w piœmie z dnia 14 marca 2008 roku skierowanym do zak³adów ubezpieczeñ

PZU dokona³ wyliczenia œrodków w³asnych za rok 2007, wykazuj¹c osobno aktywa z tytu³u odroczonego podatku dochodowego.

Jednoczeœnie aktywa te w bilansie prezentowane s¹ po skompensowaniu z rezerw¹ z tytu³u odroczonego podatku dochodowego.

W niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym kwota œrodków w³asnych oraz marginesu wyp³acalnoœci za rok 2006 nie zosta³a

skorygowana.

8.3 Ocena pozycji Grupy PZU przez agencje ratingowe

PZU i PZU ¯ycie podlegaj¹ regularnej ocenie przez agencje ratingowe. Rating nadany PZU jest ocen¹ wynikaj¹c¹ z analizy danych finansowych,

pozycji konkurencyjnej, zarz¹dzania i strategii korporacyjnej. Rating zawiera równie¿ perspektywê ratingow¹ (outlook), czyli przysz³¹ ocenê

sytuacji spó³ki w przypadku zaistnienia okreœlonych okolicznoœci.

Poni¿sza tabela prezentuje ratingi nadane spó³kom Grupy PZU przez agencjê Standard & Poor’s. Ratingi te s¹ aktualne na dzieñ bilansowy

oraz na dzieñ publikacji niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Nazwa zak³adu
Rating

oraz perspektywa
Data przyznania

PZU

Rating si³y finansowej A- /negatywna/ 6 sierpnia 2007

Rating wiarygodnoœci kredytowej A- /negatywna/ 6 sierpnia 2007

PZU ¯ycie

Rating si³y finansowej A- /negatywna/ 6 sierpnia 2007

Rating wiarygodnoœci kredytowej A- /negatywna/ 6 sierpnia 2007
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9. Wartoœci niematerialne

W paŸdzierniku 2007 roku PZU ¯ycie przyj¹³ do u¿ytkowania modu³ do obs³ugi ubezpieczeñ z funduszem kapita³owym (ang. unit-linked).

Wartoœæ bilansowa modu³u na dzieñ bilansowy wynios³a 39.269 tys. z³otych. Przyjêty okres u¿ytkowania nabytej licencji oraz ww. modu³u

wynosi odpowiednio 10 lat oraz 7 lat.

Zarz¹d PZU ¯ycie, maj¹c na uwadze istotne ryzyko nieosi¹gniêcia w terminie czêœci zak³adanych celów i spodziewanych korzyœci

ekonomicznych z projektu informatycznego GraphTalk A.I.A („GraphTalk”), dokona³ oszacowania wartoœci odzyskiwalnej skapitalizowanych

nak³adów na wymieniony projekt, wynosz¹cych ³¹cznie na dzieñ 31 grudnia 2007 roku 118.112 tys. z³ (31 grudnia 2006 r.: 106.823 tys. z³)

i na tej podstawie podj¹³ decyzjê o utworzeniu odpisu na ca³oœæ salda poniesionych nak³adów na system GraphTalk poprzez dotworzenie

w roku 2007 odpisu z tytu³u trwa³ej utraty wartoœci w dodatkowej wysokoœci 48.282 tys. z³.

Na dzieñ 31 grudnia 2007 roku wszystkie wartoœci niematerialne by³y wytworzone zewnêtrznie.

Amortyzacja wartoœci niematerialnych wed³ug miejsca wykazania w skonsolidowanych

rachunkach zysków i strat
31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Odszkodowania, œwiadczenia oraz zmiana stanu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych

w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych 5 208 2 178

Odszkodowania, œwiadczenia oraz zmiana stanu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych

w ubezpieczeniach na ¿ycie 816 5 364

Koszty w ubezpieczeniach emerytalnych 63 1 256

Koszty akwizycji 1 458 3 595

Koszty administracyjne 34 912 31 362

Pozosta³e koszty operacyjne 2 202 104

Amortyzacja razem 44 659 43 859

Zmiana stanu wartoœci niematerialnych (wg grup rodzajowych) w roku zakoñczonym 31 grudnia 2007

Koszty

zakoñczonych

prac

rozwojowych

Nabyte koncesje,

patenty, licencje

i podobne

wartoœci, w tym:

Wartoœci

niematerialne

w toku

wytwarzania

Inne wartoœci

niematerialne

Wartoœci

niematerialne

razem

oprogramowanie

komputerowe

Wartoœæ brutto wartoœci niematerialnych

na pocz¹tek okresu – 197 687 169 044 123 212 480 321 379

Zwiêkszenia (z tytu³u): – 91 194 19 756 62 925 – 154 119

– zakup – 51 821 19 756 62 925 – 114 746

– pozosta³e – 39 373 – – – 39 373

Zmniejszenia (z tytu³u): – (758) (758) (58 697) – (59 455)

– likwidacja – (758) (758) – – (758)

– pozosta³e* – – – (58 697) – (58 697)

Ró¿nice kursowe – (392) (445) (261) (31) (684)

Wartoœæ brutto wartoœci niematerialnych

na koniec okresu – 287 731 187 597 127 179 449 415 359

Skumulowana amortyzacja (umorzenie)

na pocz¹tek okresu – (149 505) (129 557) – (17) (149 522)

Zmiany (z tytu³u): – (47 294) (33 249) – (9) (47 303)

– amortyzacja za okres – (44 649) (32 392) – (10) (44 659)

– likwidacja – 671 671 – – 671

– ró¿nice kursowe – 132 132 – 1 133

– pozosta³e – (3 448) (1 660) – – (3 448)

Skumulowana amortyzacja (umorzenie)

na koniec okresu – (196 799) (162 806) – (26) (196 825)

Odpisy z tytu³u utraty wartoœci na pocz¹tek okresu – – – (69 830) – (69 830)

Zmiany odniesione na wynik finansowy okresu,

w tym odniesione na: – (785) (785) (55 474) – (56 259)

– pozosta³e koszty operacyjne – (785) (785) (55 474) – (56 259)

Odpisy z tytu³u utraty wartoœci na koniec okresu – (785) (785) (125 304) – (126 089)

Wartoœæ netto wartoœci niematerialnych

na koniec okresu – 90 147 24 006 1 875 423 92 445

* Pozosta³e zmniejszenia wartoœci niematerialnych i prawnych w toku wytwarzania dotycz¹ g³ównie transferów do pozycji „zakupy”, nabytych koncesji

patentów i licencji.
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Zmiana stanu wartoœci niematerialnych (wg grup rodzajowych) w roku zakoñczonym 31 grudnia 2006

Koszty

zakoñczonych

prac

rozwojowych

Nabyte koncesje,

patenty, licencje

i podobne

wartoœci, w tym:

Wartoœci

niematerialne

w toku

wytwarzania

Inne wartoœci

niematerialne

Wartoœci

niematerialne

razem

oprogramowanie

komputerowe

Wartoœæ brutto wartoœci niematerialnych

na pocz¹tek okresu
– 191 229 143 994 47 614 25 238 868

Zwiêkszenia (z tytu³u): – 49 006 42 275 75 693 475 125 174

– zakup – 48 934 42 272 75 693 475 125 102

– pozosta³e – 72 3 – – 72

Zmniejszenia (z tytu³u): – (42 437) (17 097) – (12) (42 449)

– likwidacja – (41 940) (17 048) – – (41 940)

– przeniesienie do kategorii przeznaczonych

do sprzeda¿y wg MSSF 5
– (441) – – – (441)

– pozosta³e – (56) (49) – (12) (68)

Ró¿nice kursowe – (111) (128) (95) (8) (214)

Wartoœæ brutto wartoœci niematerialnych

na koniec okresu – 197 687 169 044 123 212 480 321 379

Skumulowana amortyzacja (umorzenie)

na pocz¹tek okresu
– (146 104) (111 585) – (22) (146 126)

Zmiany (z tytu³u): – (3 401) (17 972) – 5 (3 396)

– amortyzacja za okres – (43 852) (34 701) – (7) (43 859)

– likwidacja – 40 432 16 717 – – 40 432

– ró¿nice kursowe – 21 20 – – 21

– pozosta³e – (2) (8) – 12 10

Skumulowana amortyzacja (umorzenie)

na koniec okresu – (149 505) (129 557) – (17) (149 522)

Zmiany odniesione na wynik finansowy okresu,

w tym odniesione na:
– – – (69 830) – (69 830)

– pozosta³e koszty operacyjne – – – (69 830) – (69 830)

Odpisy z tytu³u utraty wartoœci na koniec okresu – – – (69 830) – (69 830)

Wartoœæ netto wartoœci niematerialnych

na koniec okresu – 48 182 39 487 53 382 463 102 027

10. Wartoœæ firmy

Wartoœæ firmy z konsolidacji 31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Wartoœæ firmy z konsolidacji – jednostki zale¿ne 23 178 26 322

– CIG PZU SA 5 415 5 415

– PZU ¯ycie SA 60 60

– UAB DK PZU Lietuva 2 629 2 811

– OJSC IC PZU Ukraine 15 074 18 036

Wartoœæ firmy z konsolidacji razem 23 178 26 322

Zmiana stanu wartoœci firmy z konsolidacji
1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

1 stycznia –

– 31 grudnia 2006

Wartoœæ firmy brutto na pocz¹tek okresu 26 322 5 475

Zmiany (3 144) 20 847

– po³¹czenia jednostek – 23 075

– ró¿nice kursowe (3 144) (2 228)

Wartoœæ firmy brutto na koniec okresu 23 178 26 322

Odpisy z tytu³u utraty wartoœci na koniec okresu – –

Wartoœæ firmy netto na koniec okresu 23 178 26 322
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10.1 Mo¿liwoœæ utraty wartoœci dotycz¹cej wartoœci firmy

Test na utratê wartoœci firmy oparty jest na ocenie wartoœci odzyskiwanej poszczególnych spó³ek. Po przeprowadzeniu ww. testu stwierdzono,

¿e wartoœci odzyskiwalne dotycz¹ce wy¿ej wymienionych wartoœci firmy nie s¹ ni¿sze ni¿ ich wartoœci ksiêgowe i tym samym utrata wartoœci

nie wystêpuje.

Wartoœæ odzyskiwalna zosta³a ustalona w oparciu o wartoœæ u¿ytkow¹, oszacowan¹ na podstawie najbardziej aktualnych planów finansowych

przy wykorzystaniu poni¿szych za³o¿eñ:

• stopa dyskontowa – 6,5% – 9,8%;

• okres, na jaki kierownictwo opracowa³o prognozy finansowe – 1–5 lat;

• wysokoœæ przep³ywów pieniê¿nych po ostatnim okresie objêtym planem finansowym spó³ki przyjêto na poziomie równym przep³ywom

w ostatnim okresie objêtym planem finansowym;

• kursy walutowe LTL/PLN oraz PLN/UAH na poziomie kursu œredniego NBP na dzieñ bilansowy.

Maksymalne stopy dyskontowe, niepowoduj¹ce powstania nadwy¿ki wartoœci bilansowej inwestycji nad ich wartoœci¹ odzyskiwaln¹,

zawieraj¹ siê w przedziale 10,0% – 11,8%.

11. Rzeczowe aktywa trwa³e

Zmiana stanu rzeczowych aktywów trwa³ych (wg grup rodzajowych) w roku zakoñczonym 31 grudnia 2007

Urz¹dzenia

techniczne

i maszyny

Œrodki

transportu

Rzeczowe

aktywa

trwa³e

w budowie

Nieruchomoœci

Inne

rzeczowe

aktywa

trwa³e

Rzeczowe

aktywa

trwa³e

razem

Wartoœæ brutto rzeczowych aktywów trwa³ych

na pocz¹tek okresu 693 461 81 377 67 347 1 090 455 164 920 2 097 560

Zwiêkszenia (z tytu³u): 72 210 33 310 93 486 66 510 20 722 286 238

– zakup 63 197 33 309 80 973 4 083 20 160 201 722

– modernizacje i ulepszenia 7 471 1 11 069 6 902 291 25 734

– przeniesienie z kategorii nieruchomoœci

inwestycyjnych – – – 33 228 – 33 228

– pozosta³e 1 542 – 1 444 22 297 271 25 554

Zmniejszenia (z tytu³u): (51 952) (18 659) (80 457) (12 791) (4 865) (168 724)

– sprzeda¿ (6 177) (18 459) – (2 588) (72) (27 296)

– likwidacja (40 410) (56) (81) (1 790) (4 356) (46 693)

– przeniesienie do kategorii nieruchomoœci

inwestycyjnych – – – (6 976) – (6 976)

– pozosta³e* (5 365) (144) (80 376) (1 437) (437) (87 759)

Ró¿nice kursowe (195) (337) (6) (1 168) (1 073) (2 779)

Wartoœæ brutto rzeczowych aktywów trwa³ych

na koniec okresu 713 524 95 691 80 370 1 143 006 179 704 2 212 295

Skumulowana amortyzacja (umorzenie)

na pocz¹tek okresu (555 118) (40 504) – (129 263) (141 582) (866 467)

Zmiany (z tytu³u): (24 574) 1 232 – (40 647) (16 154) (80 143)

– amortyzacja za okres (75 760) (15 098) – (41 449) (20 752) (153 059)

– sprzeda¿ 6 162 16 152 – 278 72 22 664

– likwidacja 40 035 34 – 351 4 126 44 546

– ró¿nice kursowe 95 43 – 61 340 539

– pozosta³e 4 894 101 – 112 60 5 167

Skumulowana amortyzacja (umorzenie)

na koniec okresu (579 692) (39 272) – (169 910) (157 736) (946 610)

Odpisy z tytu³u utraty wartoœci na pocz¹tek okresu (1 746) – (14 264) – – (16 010)

Zmiany odniesione na wynik finansowy okresu,

w tym odniesione na: – – (6 255) – – (6 255)

– pozosta³e koszty operacyjne – – (6 255) – – (6 255)

Inne zmiany – – 5 521 – – 5 521

Odpisy z tytu³u utraty wartoœci na koniec okresu (1 746) – (14 998) – – (16 744)

Wartoœæ netto rzeczowych aktywów trwa³ych

na koniec okresu 132 086 56 419 65 372 973 096 21 968 1 248 941

* Pozosta³e zmniejszenia rzeczowych aktywów trwa³ych w budowie dotycz¹ transferów do pozycji „zakupy”, g³ównie urz¹dzeñ technicznych i maszyn.
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Zmiana stanu rzeczowych aktywów trwa³ych (wg grup rodzajowych) w roku zakoñczonym 31 grudnia 2006

Urz¹dzenia

techniczne

i maszyny

Œrodki

transportu

Rzeczowe

aktywa

trwa³e

w budowie

Nieruchomoœci

Inne

rzeczowe

aktywa

trwa³e

Rzeczowe

aktywa

trwa³e

razem

Wartoœæ brutto rzeczowych aktywów trwa³ych

na pocz¹tek okresu 701 155 81 030 84 351 1 060 672 141 536 2 068 744

Zwiêkszenia (z tytu³u): 67 002 14 452 78 762 55 710 45 991 261 917

– zakup 38 183 14 355 62 665 17 459 20 344 153 006

– modernizacje i ulepszenia 10 613 39 16 911 15 268 894 43 725

– przeniesienie z kategorii przeznaczonych

do sprzeda¿y wg MSSF 5 – – – (128) – (128)

– przeniesienie z kategorii nieruchomoœci

inwestycyjnych – – 39 22 290 – 22 329

– pozosta³e 18 206 58 (853) 821 24 753 42 985

Zmniejszenia (z tytu³u): (74 653) (13 970) (95 758) (25 529) (22 219) (232 129)

– sprzeda¿ (6 179) (13 607) (5) (795) (1 618) (22 204)

– likwidacja (30 298) (115) – (478) (5 684) (36 575)

– przeniesienie do kategorii przeznaczonych

do sprzeda¿y wg MSSF 5 – – – (8 108) – (8 108)

– przeniesienie do kategorii nieruchomoœci

inwestycyjnych – – – (4 394) – (4 394)

– pozosta³e* (38 176) (248) (95 753) (11 754) (14 917) (160 848)

Ró¿nice kursowe (43) (135) (8) (398) (388) (972)

Wartoœæ brutto rzeczowych aktywów trwa³ych

na koniec okresu 693 461 81 377 67 347 1 090 455 164 920 2 097 560

Skumulowana amortyzacja (umorzenie)

na pocz¹tek okresu (528 336) (37 838) – (91 447) (118 137) (775 758)

Zmiany (z tytu³u) (26 782) (2 666) – (37 816) (23 445) (90 709)

– amortyzacja za okres (83 896) (15 036) – (40 919) (20 010) (159 861)

– sprzeda¿ 5 895 12 206 – 17 1 492 19 610

– likwidacja 37 585 112 – (118) 5 379 42 958

– przeniesienie do kategorii nieruchomoœci

inwestycyjnych – – – (19) – (19)

– umorzenie aktywów losowo utraconych 49 – – – – 49

– ró¿nice kursowe 17 12 – 21 92 142

– pozosta³e 13 568 40 – 3 202 (10 398) 6 412

Skumulowana amortyzacja (umorzenie)

na koniec okresu (555 118) (40 504) – (129 263) (141 582) (866 467)

Odpisy z tytu³u utraty wartoœci na pocz¹tek okresu (1 746) – (10 879) – (11) (12 636)

Zmiany odniesione na wynik finansowy okresu,

w tym odniesione na: – – (3 700) – 11 (3 689)

– pozosta³e koszty operacyjne – – (3 700) – – (3 700)

– pozosta³e przychody operacyjne – – – – 11 11

Inne zmiany – – 315 – – 315

Odpisy z tytu³u utraty wartoœci na koniec okresu (1 746) – (14 264) – – (16 010)

Wartoœæ netto rzeczowych aktywów trwa³ych

na koniec okresu 136 597 40 873 53 083 961 192 23 338 1 215 083

* Pozosta³e zmniejszenia rzeczowych aktywów trwa³ych w budowie dotycz¹ transferów do pozycji „zakupy”, g³ównie urz¹dzeñ technicznych i maszyn.
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12. Nieruchomoœci inwestycyjne

Nieruchomoœci inwestycyjne (wg grup) 31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Grunty w³asne 148 767 130 029

Prawo wieczystego u¿ytkowania gruntu 21 050 24 397

Budynki i budowle 124 550 140 957

Spó³dzielcze w³asnoœciowe prawo do lokalu 197 137

Nieruchomoœci inwestycyjne (wg grup) razem 294 564 295 520

Nieruchomoœci inwestycyjne 31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Krótkoterminowe – –

D³ugoterminowe 294 564 295 520

Nieruchomoœci inwestycyjne razem 294 564 295 520

Zmiana stanu nieruchomoœci inwestycyjnych
1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

1 stycznia –

– 31 grudnia 2006

Wartoœæ ksiêgowa netto na pocz¹tek okresu 295 520 255 137

Zwiêkszenia (z tytu³u): 9 570 6 482

– zakup 2 594 1 964

– przeniesienia z nieruchomoœci przeznaczonych na potrzeby w³asne 6 976 4 394

– przeniesienie z kategorii przeznaczonych do sprzeda¿y wg MSSF 5 – 124

Zmniejszenia (z tytu³u) (35 659) (22 329)

– sprzeda¿ i likwidacja (1 609) –

– przeniesienia do nieruchomoœci przeznaczonych na potrzeby w³asne (33 228) (22 329)

– pozosta³e (822) –

Zysk (strata) netto z tytu³u aktualizacji wyceny do wartoœci godziwej 25 133 56 230

– odniesiony na wynik finansowy 25 133 56 230

Ró¿nice kursowe – –

Wartoœæ ksiêgowa netto na koniec okresu 294 564 295 520

Wartoœæ godziwa nieruchomoœci inwestycyjnych oparta jest na podstawie przeprowadzonej na pocz¹tku 2008 roku wyceny niezale¿nych

rzeczoznawców posiadaj¹cych odpowiednie wymagane prawem uprawnienia. Wycena zosta³a sporz¹dzona przy zastosowaniu metody

porównawczej lub metody dochodowej z wykorzystaniem aktualnych wskaŸników rynkowych.

13. Aktywa finansowe

W 2007 roku ani w 2006 roku nie dokonano przeklasyfikowania instrumentów finansowych z grup wykazywanych wg wartoœci godziwych

do grup wykazywanych wg kosztu lub zamortyzowanego kosztu.

13.1 Instrumenty finansowe utrzymywane do terminu wymagalnoœci

Instrumenty finansowe utrzymywane

do terminu wymagalnoœci

31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Wycena

bilansowa

Wycena

wg zamorty-

zowanego

kosztu

Wycena

wg wartoœci

godziwej

Wycena

bilansowa

Wycena

wg zamorty-

zowanego

kosztu

Wycena

wg wartoœci

godziwej

Instrumenty, dla których mo¿na okreœliæ

wartoœæ godziw¹ 20 175 968 20 175 968 20 065 271 18 230 364 18 230 364 19 022 323

D³u¿ne papiery wartoœciowe 20 175 968 20 175 968 20 065 271 18 230 364 18 230 364 19 022 323

– rz¹dowe 19 756 381 19 756 381 19 711 780 17 852 870 17 852 870 18 697 290

– pozosta³e 419 587 419 587 353 491 377 494 377 494 325 033

– notowane na rynku regulowanym 419 587 419 587 353 491 377 494 377 494 325 033

– nienotowane na rynku regulowanym – – – – – –

Instrumenty finansowe utrzymywane

do terminu wymagalnoœci razem 20 175 968 20 175 968 20 065 271 18 230 364 18 230 364 19 022 323
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Instrumenty finansowe utrzymywane do terminu wymagalnoœci 31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Krótkoterminowe 1 192 524 1 100 861

D³ugoterminowe 18 983 444 17 129 503

Instrumenty finansowe utrzymywane do terminu wymagalnoœci razem 20 175 968 18 230 364

Instrumenty d³u¿ne

utrzymywane do terminu

wymagalnoœci na dzieñ

31 grudnia 2007

Wartoœæ nominalna wg daty wykupu

Razem
Wycena

bilansowado 1 roku

powy¿ej

1 roku

do 2 lat

powy¿ej

2 lat

do 3 lat

powy¿ej

3 lat

do 4 lat

powy¿ej

4 lat

do 5 lat

powy¿ej

5 lat

D³u¿ne papiery wartoœciowe 1 159 404 2 479 460 3 755 205 1 245 500 653 306 11 036 069 20 328 944 20 175 968

Rz¹dowe 1 150 081 2 473 243 3 755 205 720 500 653 306 11 036 069 19 788 404 19 756 381

– oprocentowanie sta³e 698 637 1 977 664 3 459 805 720 500 653 306 10 984 016 18 493 928 18 414 879

– oprocentowanie zmienne 451 444 495 579 295 400 – – 52 053 1 294 476 1 341 502

Pozosta³e 9 323 6 217 – 525 000 – – 540 540 419 587

– notowane na rynku

regulowanym 9 323 6 217 – 525 000 – – 540 540 419 587

– oprocentowanie sta³e 9 323 6 217 – 525 000 – – 540 540 419 587

Instrumenty d³u¿ne

utrzymywane do terminu

wymagalnoœci razem 1 159 404 2 479 460 3 755 205 1 245 500 653 306 11 036 069 20 328 944 20 175 968

Instrumenty d³u¿ne

utrzymywane do terminu

wymagalnoœci na dzieñ

31 grudnia 2006

Wartoœæ nominalna wg daty wykupu

Razem
Wycena

bilansowado 1 roku

powy¿ej

1 roku

do 2 lat

powy¿ej

2 lat

do 3 lat

powy¿ej

3 lat

do 4 lat

powy¿ej

4 lat

do 5 lat

powy¿ej

5 lat

D³u¿ne papiery wartoœciowe 1 046 269 1 139 141 2 303 706 3 354 861 958 000 9 709 569 18 511 546 18 230 364

Rz¹dowe 1 046 269 1 139 141 2 303 706 3 354 861 720 500 9 422 069 17 986 546 17 852 870

– oprocentowanie sta³e 986 439 687 697 1 808 127 3 059 461 720 500 9 370 016 16 632 240 16 450 465

– oprocentowanie zmienne 59 830 451 444 495 579 295 400 – 52 053 1 354 306 1 402 405

Pozosta³e – – – – 237 500 287 500 525 000 377 494

– notowane na rynku

regulowanym – – – – 237 500 287 500 525 000 377 494

– oprocentowanie sta³e – – – – 237 500 287 500 525 000 377 494

Instrumenty d³u¿ne

utrzymywane do terminu

wymagalnoœci razem 1 046 269 1 139 141 2 303 706 3 354 861 958 000 9 709 569 18 511 546 18 230 364

Instrumenty finansowe utrzymywane

do terminu wymagalnoœci

31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

PLN EURO LTL Razem PLN Razem

D³u¿ne papiery wartoœciowe 20 121 957 7 297 46 714 20 175 968 18 230 364 18 230 364

Rz¹dowe 19 718 307 7 297 30 777 19 756 381 17 852 870 17 852 870

– oprocentowanie sta³e 18 376 805 7 297 30 777 18 414 879 16 450 465 16 450 465

– oprocentowanie zmienne 1 341 502 – – 1 341 502 1 402 405 1 402 405

Pozosta³e 403 650 – 15 937 419 587 377 494 377 494

– notowane na rynku regulowanym 403 650 – 15 937 419 587 377 494 377 494

– oprocentowanie sta³e 403 650 – 15 937 419 587 377 494 377 494

Instrumenty finansowe utrzymywane

do terminu wymagalnoœci razem 20 121 957 7 297 46 714 20 175 968 18 230 364 18 230 364
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13.2 Instrumenty finansowe dostêpne do sprzeda¿y

Instrumenty finansowe dostêpne do sprzeda¿y

31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Wycena

bilansowa

Wycena

wg zamorty-

zowanego

kosztu

Wycena

wg wartoœci

godziwej

Wycena

bilansowa

Wycena

wg zamorty-

zowanego

kosztu

Wycena

wg wartoœci

godziwej

Instrumenty, dla których mo¿na okreœliæ

wartoœæ godziw¹ 11 222 561 nd. 11 222 561 8 521 412 nd. 8 521 412

Instrumenty kapita³owe 935 186 nd. 935 186 791 509 nd. 791 509

– notowane na rynku regulowanym 758 173 nd. 758 173 714 221 nd. 714 221

– nienotowane na rynku regulowanym 177 013 nd. 177 013 77 288 nd. 77 288

D³u¿ne papiery wartoœciowe 10 287 375 10 394 952 10 287 375 7 729 903 7 699 290 7 729 903

– rz¹dowe 10 225 445 10 383 570 10 225 445 7 718 661 7 688 048 7 718 661

– pozosta³e 61 930 11 382 61 930 11 242 11 242 11 242

– nienotowane na rynku regulowanym 61 930 11 382 61 930 11 242 11 242 11 242

Instrumenty, dla których nie mo¿na okreœliæ

wartoœci godziwej 131 032 nd. nd. 169 449 nd. nd.

Instrumenty kapita³owe 131 032 nd. nd. 169 449 nd. nd.

– nienotowane na rynku regulowanym 131 032 nd. nd. 169 449 nd. nd.

Instrumenty finansowe dostêpne do sprzeda¿y

razem 11 353 593 nd. nd. 8 690 861 nd. nd.

Na dzieñ 31 grudnia 2007 roku nie ustalono wartoœci godziwej instrumentów kapita³owych nienotowanych na rynku regulowanym ze wzglêdu

na niepraktycznoœæ takiego podejœcia, a tak¿e znaczny margines b³êdu, jakim takie oszacowania by³yby obarczone.

Instrumenty finansowe dostêpne do sprzeda¿y 31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Krótkoterminowe 3 495 142 2 809 182

D³ugoterminowe 7 858 451 5 881 679

Instrumenty finansowe dostêpne do sprzeda¿y razem 11 353 593 8 690 861

Instrumenty kapita³owe klasyfikuje siê jako d³ugoterminowe, chyba ¿e planowana jest ich sprzeda¿ w ci¹gu dwunastu miesiêcy od dnia

bilansowego.

Instrumenty d³u¿ne dostêpne

do sprzeda¿y na dzieñ

31 grudnia 2007

Wartoœæ nominalna wg daty wykupu

Wycena

bilansowado 1 roku

powy¿ej

1 roku

do 2 lat

powy¿ej

2 lat

do 3 lat

powy¿ej

3 lat

do 4 lat

powy¿ej

4 lat

do 5 lat

powy¿ej

5 lat
Razem

D³u¿ne papiery wartoœciowe 3 443 009 2 906 419 2 258 719 746 000 264 000 797 001 10 415 148 10 287 375

Rz¹dowe 3 431 784 2 906 419 2 258 719 746 000 264 000 747 001 10 353 923 10 225 445

– oprocentowanie sta³e 3 431 784 2 906 419 2 258 719 541 000 264 000 622 001 10 023 923 9 889 610

– oprocentowanie zmienne – – – 205 000 – 125 000 330 000 335 835

Pozosta³e 11 225 – – – – 50 000 61 225 61 930

– nienotowane 11 225 – – – – 50 000 61 225 61 930

– oprocentowanie sta³e 11 225 – – – – – 11 225 11 382

– oprocentowanie zmienne – – – – – 50 000 50 000 50 548

Instrumenty d³u¿ne dostêpne

do sprzeda¿y razem 3 443 009 2 906 419 2 258 719 746 000 264 000 797 001 10 415 148 10 287 375
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Instrumenty d³u¿ne dostêpne

do sprzeda¿y na dzieñ

31 grudnia 2006

Wartoœæ nominalna wg daty wykupu

Wycena

bilansowado 1 roku

powy¿ej

1 roku

do 2 lat

powy¿ej

2 lat

do 3 lat

powy¿ej

3 lat

do 4 lat

powy¿ej

4 lat

do 5 lat

powy¿ej

5 lat
Razem

D³u¿ne papiery wartoœciowe 2 616 323 2 078 318 607 500 1 519 972 260 000 330 001 7 412 114 7 729 903

Rz¹dowe 2 605 000 2 078 318 607 500 1 519 972 260 000 330 001 7 400 791 7 718 661

– oprocentowanie sta³e 2 605 000 2 078 318 607 500 1 519 972 260 000 330 001 7 400 791 7 718 661

– oprocentowanie zmienne – – – – – – – –

Pozosta³e 11 323 – – – – – 11 323 11 242

– nienotowane 11 323 – – – – – 11 323 11 242

– oprocentowanie sta³e 11 323 – – – – – 11 323 11 242

Instrumenty d³u¿ne dostêpne

do sprzeda¿y razem 2 616 323 2 078 318 607 500 1 519 972 260 000 330 001 7 412 114 7 729 903

Instrumenty finansowe

dostêpne do sprzeda¿y

31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

PLN LTL UAH Razem PLN LTL UAH Razem

Instrumenty kapita³owe 1 000 601 40 235 25 382 1 066 218 902 653 34 621 23 684 960 958

– notowane na rynku

regulowanym 758 173 – – 758 173 714 221 – – 714 221

– nienotowane na rynku

regulowanym 242 428 40 235 25 382 308 045 188 432 34 621 23 684 246 737

D³u¿ne papiery

wartoœciowe 10 275 993 – 11 382 10 287 375 7 718 661 – 11 242 7 729 903

Rz¹dowe 10 225 445 – – 10 225 445 7 718 661 – – 7 718 661

– oprocentowanie sta³e 9 889 610 – – 9 889 610 7 718 661 – – 7 718 661

– oprocentowanie

zmienne 335 835 – – 335 835 – – – –

Pozosta³e 50 548 – 11 382 61 930 – – 11 242 11 242

– nienotowane 50 548 – 11 382 61 930 – – 11 242 11 242

– oprocentowanie sta³e – – 11 382 11 382 – – 11 242 11 242

– oprocentowanie

zmienne 50 548 – – 50 548 – – – –

Instrumenty finansowe

dostêpne do sprzeda¿y

razem 11 276 594 40 235 36 764 11 353 593 8 621 314 34 621 34 926 8 690 861

13.3 Instrumenty finansowe wyceniane w wartoœci godziwej przez wynik finansowy

Na dzieñ bilansowy spó³ki Grupy PZU nie by³y stronami umów zawieraj¹cych wbudowane instrumenty pochodne, których charakter i zwi¹zane

z nimi ryzyka nie by³yby œciœle powi¹zane z umow¹ zasadnicz¹.

Instrumenty finansowe wyceniane w wartoœci godziwej przez wynik finansowy

– zakwalifikowane do tej kategorii w momencie pierwszego rozpoznania
31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Instrumenty, dla których mo¿na okreœliæ wartoœæ godziw¹ 6 906 601 5 564 016

Instrumenty kapita³owe 477 856 496 438

– notowane na rynku regulowanym 23 522 38 680

– nienotowane na rynku regulowanym 454 334 457 758

D³u¿ne papiery wartoœciowe 6 428 745 5 067 578

– rz¹dowe 6 361 214 5 040 528

– pozosta³e 67 531 27 050

– notowane na rynku regulowanym 16 983 22 000

– nienotowane na rynku regulowanym 50 548 5 050

Instrumenty finansowe wyceniane w wartoœci godziwej przez wynik finansowy

– zakwalifikowane do tej kategorii w momencie pierwszego rozpoznania razem 6 906 601 5 564 016
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Instrumenty finansowe wyceniane w wartoœci godziwej przez wynik finansowy

– przeznaczone do obrotu
31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Instrumenty, dla których mo¿na okreœliæ wartoœæ godziw¹ 7 426 379 7 609 346

Instrumenty kapita³owe 4 382 971 4 214 725

– notowane na rynku regulowanym 3 463 604 3 767 539

– nienotowane na rynku regulowanym 919 367 447 186

D³u¿ne papiery wartoœciowe 2 998 545 3 367 438

– rz¹dowe 2 914 193 3 154 135

– pozosta³e 84 352 213 303

– notowane na rynku regulowanym 34 352 27 967

– nienotowane na rynku regulowanym 50 000 185 336

Pozosta³e, w tym: 44 863 27 183

– instrumenty pochodne 44 863 27 183

Instrumenty finansowe wyceniane w wartoœci godziwej przez wynik finansowy

– przeznaczone do obrotu razem 7 426 379 7 609 346

Instrumenty finansowe wyceniane w wartoœci godziwej przez wynik finansowy

– zakwalifikowane do tej kategorii w momencie pierwszego rozpoznania
31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Krótkoterminowe 1 729 732 1 535 672

D³ugoterminowe 5 176 869 4 028 344

Instrumenty finansowe wyceniane w wartoœci godziwej przez wynik finansowy

– zakwalifikowane do tej kategorii w momencie pierwszego rozpoznania razem 6 906 601 5 564 016

Instrumenty finansowe wyceniane w wartoœci godziwej przez wynik finansowy

– przeznaczone do obrotu
31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Krótkoterminowe 4 397 414 4 035 963

D³ugoterminowe 3 028 965 3 573 383

Instrumenty finansowe wyceniane w wartoœci godziwej przez wynik finansowy

– przeznaczone do obrotu razem 7 426 379 7 609 346

Instrumenty kapita³owe klasyfikuje siê jako d³ugoterminowe, chyba ¿e planowana jest ich sprzeda¿ w ci¹gu dwunastu miesiêcy od dnia

bilansowego lub stanowi¹ element portfela aktywów finansowych przeznaczonych do obrotu.

Instrumenty d³u¿ne wyceniane

w wartoœci godziwej przez wynik

finansowy – zakwalifikowane do tej

kategorii w momencie pierwszego

rozpoznania na dzieñ

31 grudnia 2007

Wartoœæ nominalna wg daty wykupu

Razem
Wycena

bilansowado 1 roku

powy¿ej

1 roku

do 2 lat

powy¿ej

2 lat

do 3 lat

powy¿ej

3 lat

do 4 lat

powy¿ej

4 lat

do 5 lat

powy¿ej

5 lat

D³u¿ne papiery wartoœciowe 1 733 031 1 836 647 1 285 419 803 960 161 499 667 346 6 487 902 6 428 745

Rz¹dowe 1 669 807 1 833 283 1 285 419 803 960 161 499 667 346 6 421 314 6 361 214

– oprocentowanie sta³e 1 659 807 1 798 263 1 235 419 565 000 161 499 667 346 6 087 334 6 018 516

– oprocentowanie zmienne 10 000 35 020 50 000 238 960 – – 333 980 342 698

Pozosta³e 63 224 3 364 – – – – 66 588 67 531

– notowane na rynku regulowanym 13 224 3 364 – – – – 16 588 16 983

– oprocentowanie sta³e 3 224 3 364 – – – – 6 588 6 852

– oprocentowanie zmienne 10 000 – – – – – 10 000 10 131

– nienotowane 50 000 – – – – – 50 000 50 548

– oprocentowanie zmienne 50 000 – – – – – 50 000 50 548

Instrumenty d³u¿ne wyceniane

w wartoœci godziwej przez wynik

finansowy – zakwalifikowane do tej

kategorii w momencie pierwszego

rozpoznania razem 1 733 031 1 836 647 1 285 419 803 960 161 499 667 346 6 487 902 6 428 745
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Instrumenty d³u¿ne wyceniane

w wartoœci godziwej przez wynik

finansowy – zakwalifikowane do tej

kategorii w momencie pierwszego

rozpoznania na dzieñ

31 grudnia 2006

Wartoœæ nominalna wg daty wykupu

Razem
Wycena

bilansowado 1 roku

powy¿ej

1 roku

do 2 lat

powy¿ej

2 lat

do 3 lat

powy¿ej

3 lat

do 4 lat

powy¿ej

4 lat

do 5 lat

powy¿ej

5 lat

D³u¿ne papiery wartoœciowe 1 485 501 1 379 303 579 770 613 705 483 960 431 548 4 973 787 5 067 578

Rz¹dowe 1 476 039 1 365 955 576 175 613 705 483 960 431 548 4 947 382 5 040 528

– oprocentowanie sta³e 1 255 029 1 355 955 541 155 563 705 245 000 431 548 4 392 392 4 467 478

– oprocentowanie zmienne 221 010 10 000 35 020 50 000 238 960 – 554 990 573 050

Pozosta³e 9 462 13 348 3 595 – – – 26 405 27 050

– notowane na rynku regulowanym 4 462 13 348 3 595 – – – 21 405 22 000

– oprocentowanie sta³e 4 462 3 348 3 595 – – – 11 405 11 900

– oprocentowanie zmienne – 10 000 – – – – 10 000 10 100

– nienotowane 5 000 – – – – – 5 000 5 050

– oprocentowanie zmienne 5 000 – – – – – 5 000 5 050

Instrumenty d³u¿ne wyceniane

w wartoœci godziwej przez wynik

finansowy – zakwalifikowane do tej

kategorii w momencie pierwszego

rozpoznania razem 1 485 501 1 379 303 579 770 613 705 483 960 431 548 4 973 787 5 067 578

Instrumenty d³u¿ne wyceniane

w wartoœci godziwej przez wynik

finansowy – przeznaczone do obrotu

na dzieñ 31 grudnia 2007

Wartoœæ nominalna wg daty wykupu

Razem
Wycena

bilansowado 1 roku

powy¿ej

1 roku

do 2 lat

powy¿ej

2 lat

do 3 lat

powy¿ej

3 lat

do 4 lat

powy¿ej

4 lat

do 5 lat

powy¿ej

5 lat

D³u¿ne papiery wartoœciowe 879 742 643 433 839 684 232 800 137 693 255 961 2 989 313 2 998 545

Rz¹dowe 795 042 643 433 839 684 232 800 137 693 255 961 2 904 613 2 914 193

– oprocentowanie sta³e 795 032 633 433 829 684 199 600 137 693 255 961 2 851 403 2 845 571

– oprocentowanie zmienne 10 10 000 10 000 33 200 – – 53 210 68 622

Pozosta³e 84 700 – – – – – 84 700 84 352

– notowane na rynku regulowanym 35 000 – – – – – 35 000 34 352

– oprocentowanie sta³e 30 000 – – – – – 30 000 29 286

– oprocentowanie zmienne 5 000 – – – – – 5 000 5 066

– nienotowane 49 700 – – – – – 49 700 50 000

– oprocentowanie sta³e 700 – – – – – 700 727

– oprocentowanie zmienne 49 000 – – – – – 49 000 49 273

Instrumenty d³u¿ne wyceniane

w wartoœci godziwej przez wynik

finansowy – przeznaczone do obrotu

razem 879 742 643 433 839 684 232 800 137 693 255 961 2 989 313 2 998 545

Instrumenty d³u¿ne wyceniane

w wartoœci godziwej przez wynik

finansowy – przeznaczone do obrotu

na dzieñ 31 grudnia 2006

Wartoœæ nominalna wg daty wykupu

Razem
Wycena

bilansowado 1 roku

powy¿ej

1 roku

do 2 lat

powy¿ej

2 lat

do 3 lat

powy¿ej

3 lat

do 4 lat

powy¿ej

4 lat

do 5 lat

powy¿ej

5 lat

D³u¿ne papiery wartoœciowe 779 250 756 105 668 609 676 106 240 700 154 528 3 275 298 3 367 438

Rz¹dowe 755 750 721 105 518 609 676 106 240 700 154 528 3 066 798 3 154 135

– oprocentowanie sta³e 745 730 721 095 503 143 664 986 200 000 154 528 2 989 482 3 074 263

– oprocentowanie zmienne 10 020 10 15 466 11 120 40 700 – 77 316 79 872

Pozosta³e 23 500 35 000 150 000 – – – 208 500 213 303

– notowane na rynku regulowanym 23 500 5 000 – – – – 28 500 27 967

– oprocentowanie sta³e 23 500 – – – – – 23 500 22 917

– oprocentowanie zmienne – 5 000 – – – – 5 000 5 050

– nienotowane – 30 000 150 000 – – – 180 000 185 336

– oprocentowanie zmienne – 30 000 150 000 – – – 180 000 185 336

Instrumenty d³u¿ne wyceniane

w wartoœci godziwej przez wynik

finansowy – przeznaczone do obrotu

razem 779 250 756 105 668 609 676 106 240 700 154 528 3 275 298 3 367 438
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13.4 Po¿yczki

Po¿yczki 31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Krótkoterminowe 3 397 050 5 909 363

D³ugoterminowe 106 744 2 725

Po¿yczki razem 3 503 794 5 912 088

Po¿yczki na dzieñ 31 grudnia 2007

Wartoœæ nominalna wg daty wykupu
Wycena

bilansowado 1 roku
powy¿ej 1 roku

do 5 lat
powy¿ej 5 lat Razem

D³u¿ne papiery wartoœciowe – – – – –

Pozosta³e, w tym: 3 428 046 61 932 3 695 3 493 673 3 503 794

– transakcje reverse repo 1 876 896 – – 1 876 896 1 877 685

– lokaty terminowe w instytucjach kredytowych 1 532 651 61 932 – 1 594 583 1 593 679

– depozyty u cedentów 3 749 – – 3 749 3 749

– po¿yczki 14 750 – 3 695 18 445 28 681

Po¿yczki razem 3 428 046 61 932 3 695 3 493 673 3 503 794

Po¿yczki na dzieñ 31 grudnia 2006

Wartoœæ nominalna wg daty wykupu
Wycena

bilansowado 1 roku
powy¿ej 1 roku

do 5 lat
powy¿ej 5 lat Razem

D³u¿ne papiery wartoœciowe 29 000 – – 29 000 11 391

Rz¹dowe – – – – –

Pozosta³e 29 000 – – 29 000 11 391

– nienotowane 29 000 – – 29 000 11 391

– oprocentowanie zmienne 29 000 – – 29 000 11 391

Pozosta³e, w tym: 5 891 447 – 2 499 5 893 946 5 900 697

– transakcje reverse repo 4 436 478 – – 4 436 478 4 436 898

– lokaty terminowe w instytucjach kredytowych 1 431 390 – – 1 431 390 1 431 622

– depozyty u cedentów 8 644 – – 8 644 8 644

– po¿yczki 14 935 – 2 499 17 434 23 533

Po¿yczki razem 5 920 447 – 2 499 5 922 946 5 912 088

Zarówno na dzieñ 31 grudnia 2007 roku, jak i na dzieñ 31 grudnia 2006 roku wartoœæ godziwa po¿yczek by³a zbli¿ona do ich wartoœci

bilansowej.

Po¿yczki na dzieñ 31 grudnia 2007 PLN USD EURO LTL UAH Pozosta³e Razem

D³u¿ne papiery wartoœciowe – – – – – – –

Pozosta³e, w tym: 3 148 861 53 625 202 308 39 633 59 345 22 3 503 794

– transakcje reverse repo 1 877 685 – – – – – 1 877 685

– lokaty terminowe w instytucjach

kredytowych 1 246 190 51 613 200 593 39 633 55 650 – 1 593 679

– depozyty u cedentów – 2 012 1 715 – – 22 3 749

– po¿yczki 24 986 – – – 3 695 – 28 681

Po¿yczki razem 3 148 861 53 625 202 308 39 633 59 345 22 3 503 794
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Po¿yczki na dzieñ 31 grudnia 2006 PLN USD EURO LTL UAH Pozosta³e Razem

D³u¿ne papiery wartoœciowe 11 391 – – – – – 11 391

Rz¹dowe – – – – – – –

Pozosta³e 11 391 – – – – – 11 391

– nienotowane 11 391 – – – – – 11 391

– oprocentowanie zmienne 11 391 – – – – – 11 391

Pozosta³e, w tym: 5 603 206 51 839 162 715 57 883 24 970 84 5 900 697

– transakcje reverse repo 4 391 236 – 44 752 – 910 – 4 436 898

– lokaty terminowe w instytucjach

kredytowych 1 190 990 49 642 111 603 57 825 21 562 – 1 431 622

– depozyty u cedentów 3 2 197 6 360 – – 84 8 644

– po¿yczki 20 977 – – 58 2 498 – 23 533

Po¿yczki razem 5 614 597 51 839 162 715 57 883 24 970 84 5 912 088

14. Nale¿noœci, w tym nale¿noœci z tytu³u kontraktów ubezpieczeniowych

Nale¿noœci, w tym nale¿noœci z tytu³u kontraktów ubezpieczeniowych – wartoœæ bilansowa 31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Nale¿noœci z tytu³u ubezpieczeñ bezpoœrednich, w tym: 1 060 795 1 077 608

– nale¿noœci od ubezpieczaj¹cych 1 031 794 1 036 483

– nale¿noœci od poœredników ubezpieczeniowych 26 116 30 557

– inne nale¿noœci 2 885 10 568

Nale¿noœci z tytu³u reasekuracji 23 708 36 737

Inne nale¿noœci 188 242 246 803

Nale¿noœci, w tym nale¿noœci z tytu³u kontraktów ubezpieczeniowych (netto) 1 272 745 1 361 148

Zarówno na dzieñ 31 grudnia 2007 roku, jak i na dzieñ 31 grudnia 2006 roku wartoœæ godziwa nale¿noœci jest zbli¿ona do ich wartoœci

bilansowej.

Nale¿noœci, w tym nale¿noœci z tytu³u kontraktów ubezpieczeniowych

– wg wymagalnoœci wynikaj¹cej z warunków umowy
31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Do 1 roku 1 240 841 1 343 109

Powy¿ej 1 roku do 5 lat 29 688 14 250

Powy¿ej 5 lat 2 216 3 789

Nale¿noœci, w tym nale¿noœci z tytu³u kontraktów ubezpieczeniowych

– wg wymagalnoœci wynikaj¹cej z warunków umowy razem 1 272 745 1 361 148

14.1 Inne nale¿noœci

Inne nale¿noœci 31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Metro Projekt sp. z o.o. 69 184 66 320

Nale¿noœci z tytu³u sprzeda¿y papierów wartoœciowych 37 445 87 566

Rozliczenia prewencyjne 25 077 26 849

Nale¿noœci Funduszy Inwestycyjnych Otwartych zarz¹dzanych przez TFI PZU 20 219 20 585

Nale¿noœci z tytu³u wykonywania czynnoœci komisarza awaryjnego 8 678 6 713

Nale¿noœci od OFE PZU 5 710 7 328

Zaliczki 1 972 2 220

Nale¿noœci od bud¿etu, inne ni¿ z tytu³u podatku dochodowego 564 1 373

Nale¿noœci od banków 507 –

Rozliczenia sporne 449 469

Rozrachunki z tytu³u gwarancji i akredytyw 33 33

Nale¿noœci ubezpieczeniowych funduszy kapita³owych w ubezpieczeniach na ¿ycie 6 5 719

Pozosta³e 18 398 21 628

Inne nale¿noœci razem 188 242 246 803
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Zarówno na dzieñ 31 grudnia 2007 roku, jak i na dzieñ 31 grudnia 2006 roku w pozycji „Pozosta³e nale¿noœci – pozosta³e” zosta³y wykazane

nale¿noœci od Ministerstwa Finansów w ³¹cznej kwocie 24.187 tys. z³ z tytu³u refundacji zni¿ek w ubezpieczeniach AC i OC, które w ca³oœci

zosta³y objête odpisem aktualizuj¹cym.

W dniu 30 grudnia 2003 roku PZU z³o¿y³ w S¹dzie Okrêgowym w Warszawie pozew przeciwko Skarbowi Pañstwa reprezentowanemu

przez Ministra Finansów o zap³atê kwot z tytu³u refundacji ulg. Dnia 24 lutego 2005 roku zapad³ wyrok oddalaj¹cy powództwo PZU. W dniu

8 lipca 2005 roku PZU od zapad³ego wyroku wniós³ apelacjê. W dniu 8 lutego 2007 roku S¹d Apelacyjny og³osi³ wyrok, którym uchyli³ wyrok

S¹du Okrêgowego i przekaza³ sprawê do ponownego rozpoznania przez s¹d I instancji.

Do dnia sporz¹dzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego sprawa nie zosta³a rozpatrzona.

14.1.1 Nale¿noœci z tytu³u leasingu operacyjnego

Transakcje leasingu operacyjnego dotycz¹ w g³ównej mierze umów najmu nieruchomoœci.

Przysz³e minimalne nale¿noœci z tytu³u op³at leasingowych 31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Do 3 miesiêcy 3 240 3 189

Powy¿ej 3 miesiêcy do 1 roku 9 572 9 258

Powy¿ej 1 roku do 5 lat 21 632 36 594

Powy¿ej 5 lat 300 459

Przysz³e minimalne nale¿noœci z tytu³u op³at leasingowych razem 34 744 49 500

15. Udzia³ reasekuratorów w rezerwach techniczno-ubezpieczeniowych

Udzia³ reasekuratorów w rezerwach techniczno-ubezpieczeniowych

– ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe
31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Rezerwa sk³adek 66 154 34 109

Rezerwa na pokrycie ryzyka niewygas³ego 256 –

Rezerwy na niewyp³acone odszkodowania i œwiadczenia, w tym: 455 434 674 243

– na szkody zg³oszone 233 609 353 385

– na szkody niezg³oszone (IBNR) 167 674 245 372

– na koszty likwidacji szkód 54 151 75 486

Rezerwa na skapitalizowan¹ wartoœæ rent 508 625 492 885

Udzia³ reasekuratorów w rezerwach techniczno-ubezpieczeniowych (netto) 1 030 469 1 201 237

Udzia³ reasekuratorów w rezerwach techniczno-ubezpieczeniowych

– ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe
31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Krótkoterminowe 316 936 378 382

D³ugoterminowe 713 533 822 855

Udzia³ reasekuratorów w rezerwach techniczno-ubezpieczeniowych

– ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe razem 1 030 469 1 201 237
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17. Szacowane regresy i odzyski

Szacowane regresy i odzyski 31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Szacowane regresy 49 684 49 325

Szacowane odzyski 2 403 2 233

Razem 52 087 51 558

Szacowane regresy i odzyski 31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Krótkoterminowe 34 424 37 835

D³ugoterminowe 17 663 13 723

Razem 52 087 51 558

Szacowane regresy i odzyski klasyfikuje siê jako d³ugoterminowe, je¿eli przewiduje siê, ¿e zwi¹zane z nimi przep³ywy pieniê¿ne nast¹pi¹

po up³ywie wiêcej ni¿ 12 miesiêcy od daty bilansowej.

18. Aktywa z tytu³u odroczonego podatku dochodowego

Aktywo z tytu³u odroczonego podatku dochodowego 31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Ró¿nice przejœciowe 50 064 51 748

– odroczone koszty akwizycji na rzecz OFE PZU 37 076 36 006

– rezerwy na urlopy pracownicze, nagrody jubileuszowe, odprawy emerytalne etc. 1 771 2 357

– inne rezerwy 6 895 10 739

– pozosta³e ró¿nice 4 322 2 646

Aktywo z tytu³u odroczonego podatku dochodowego 9 570 9 832

– odroczone koszty akwizycji na rzecz OFE PZU 7 044 6 841

– rezerwy na urlopy pracownicze, nagrody jubileuszowe, odprawy emerytalne etc. 337 448

– inne rezerwy 1 374 2 040

– pozosta³e ró¿nice 815 503

Ujemne ró¿nice przejœciowe zwi¹zane z pozosta³ymi jednostkami Grupy PZU, dla których nie rozpoznano aktywa, lub rezerwy z tytu³u podatku

odroczonego wynios³y na dzieñ 31 grudnia 2007 roku 11.518 tys. z³ (31 grudnia 2006 roku: 11.497 tys. z³).

Nierozpoznane (nieujête w bilansie) aktywa z tytu³u odroczonego podatku dochodowego 31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Wynikaj¹ce z ujemnych ró¿nic przejœciowych wg dopuszczalnego prawem terminu realizacji, w tym: 42 430 27 840

a) do 1 roku 274 –

b) powy¿ej 1 roku do 5 lat – –

c) powy¿ej 5 lat – –

d) termin nieograniczony przepisami prawa 42 156 27 840

Wynikaj¹ce ze straty podatkowej wg dopuszczalnego prawem terminu realizacji (w tym): 1 798 5 676

a) do 1 roku – –

b) powy¿ej 1 roku do 5 lat 1 798 5 676

c) powy¿ej 5 lat – –

d) termin nieograniczony przepisami prawa – –

Nierozpoznane aktywa z tytu³u odroczonego podatku dochodowego razem 44 228 33 516
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Zmiana stanu aktywa z tytu³u odroczonego podatku dochodowego
1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

1 stycznia –

– 31 grudnia 2006

1. Stan aktywa z tytu³u odroczonego podatku dochodowego na pocz¹tek okresu, w tym: 9 832 9 421

a) odnoszone na wynik finansowy 9 832 9 421

2. Zmiany stanu (262) 411

a) odnoszone na wynik finansowy (262) 411

– w zwi¹zku z ró¿nicami przejœciowymi 579 467

– w zwi¹zku ze strat¹ lub ulg¹ podatkow¹ (778) –

– ró¿nice kursowe (63) (56)

3. Stan aktywa z tytu³u odroczonego podatku dochodowego na koniec okresu, w tym: 9 570 9 832

a) odnoszone na wynik finansowy 9 570 9 832

19. Nale¿noœci z tytu³u bie¿¹cego podatku dochodowego

Nale¿noœci z tytu³u bie¿¹cego podatku dochodowego 31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Krótkoterminowe 89 90 161

D³ugoterminowe – –

Nale¿noœci z tytu³u bie¿¹cego podatku dochodowego razem 89 90 161

20. Odroczone koszty akwizycji

Odroczone koszty akwizycji 31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Krótkoterminowe 363 673 309 202

D³ugoterminowe 88 557 98 851

Odroczone koszty akwizycji razem 452 230 408 053

20.1 Odroczone koszty akwizycji w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych

Zmiana stanu odroczonych kosztów akwizycji w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych
1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

1 stycznia –

– 31 grudnia 2006

Wartoœæ netto na pocz¹tek okresu 303 658 281 333

Odroczone koszty akwizycji 396 116 319 325

Amortyzacja za okres, w tym: (340 485) (296 947)

– odniesiona na wynik finansowy (340 485) (296 947)

Ró¿nice kursowe (758) (53)

Wartoœæ netto na koniec okresu 358 531 303 658

20.2 Odroczone koszty akwizycji w ubezpieczeniach na ¿ycie

Zmiana stanu odroczonych kosztów akwizycji w ubezpieczeniach na ¿ycie
1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

1 stycznia –

– 31 grudnia 2006

Wartoœæ netto na pocz¹tek okresu 104 395 117 466

Odroczone koszty akwizycji 4 352 5 701

Amortyzacja za okres, w tym: (15 048) (18 772)

– odniesiona na wynik finansowy (15 048) (18 772)

Wartoœæ netto na koniec okresu 93 699 104 395
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21. Rozliczenia miêdzyokresowe

Rozliczenia miêdzyokresowe 31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Rozliczenia miêdzyokresowe z tytu³u reasekuracji 111 316 142 874

Rozliczenia op³aty na rzecz NFZ 76 199 –

Aktywowane koszty akwizycji na rzecz OFE PZU 21 899 20 411

Prowizje z tytu³u przedp³aconych sk³adek 21 800 8 603

Koszty informatyczne 14 662 12 583

Koszty marketingowe 1 318 2 608

Pozosta³e 7 569 7 690

Rozliczenia miêdzyokresowe razem 254 763 194 769

Rozliczenia miêdzyokresowe 31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Krótkoterminowe 250 299 189 973

D³ugoterminowe 4 464 4 796

Rozliczenia miêdzyokresowe razem 254 763 194 769

22. Inne aktywa

Inne aktywa 31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Zapasy, w tym: 7 054 11 854

– materia³y 6 533 10 815

– odzyski po szkodach 521 1 039

Pozosta³e sk³adniki aktywów 4 525 2 751

Inne aktywa razem 11 579 14 605

Inne aktywa 31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Krótkoterminowe 11 579 14 215

D³ugoterminowe – 390

Inne aktywa razem 11 579 14 605

22.1 Zapasy

Zapasy (pozosta³e informacje) 31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Wartoœæ ksiêgowa netto zapasów wykazywanych wg wartoœci godziwej pomniejszonej o koszty sprzeda¿y 521 1 039

Wartoœæ ksiêgowa zapasów stanowi¹cych zabezpieczenie zobowi¹zañ – –

Zarówno w 2007 roku, jak i w 2006 roku nie utworzono ani nie odwrócono odpisów wartoœci zapasów.

23. Œrodki pieniê¿ne i ekwiwalenty œrodków pieniê¿nych

Struktura œrodków pieniê¿nych i ich ekwiwalentów wykazanych w bilansie oraz w rachunku

przep³ywów pieniê¿nych wraz z uzgodnieniem
31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Œrodki pieniê¿ne w kasie i na rachunkach bankowych 568 431 333 106

Inne œrodki pieniê¿ne 4 927 9 579

Œrodki pieniê¿ne wykazane w rachunku przep³ywów pieniê¿nych razem 573 358 342 685

Grupa Kapita³owa Powszechnego Zak³adu Ubezpieczeñ Spó³ka Akcyjna

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe wg MSSF za rok zakoñczony 31 grudnia 2007 roku

F-301



23.1 Informacja dodatkowa do skonsolidowanego sprawozdania z przep³ywu œrodków pieniê¿nych

W skonsolidowanym rachunku przep³ywów pieniê¿nych wykazano nastêpuj¹ce œrodki pieniê¿ne o ograniczonej mo¿liwoœci dysponowania:

• œrodki Funduszy Prewencyjnych – ograniczenie wynika z faktu, ¿e na gruncie przepisów polskich i opartych na nich wewnêtrznych

regulacjach spó³ek Grupy PZU, spó³ki te mog¹ wydatkowaæ te œrodki tylko w œciœle okreœlonych celach w ramach dzia³alnoœci

prewencyjnej, przy zachowaniu pe³nej kontroli nad tymi œrodkami w ramach dzia³alnoœci prewencyjnej;

• œrodki pieniê¿ne z tytu³u us³ugi „Autowyp³ata” – us³uga, realizowana przez Bank Pekao SA, polega na blokowaniu œrodków na rachunku

bankowym do wysokoœci zleconej do wyp³aty szkody, uprzednio zarejestrowanej w systemie bankowoœci elektronicznej.

24. Aktywa trwa³e przeznaczone do sprzeda¿y i aktywa wchodz¹ce w sk³ad grup do zbycia

Aktywa trwa³e przeznaczone do sprzeda¿y 31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Aktywa trwa³e przeznaczone do sprzeda¿y: – 9 523

– Rzeczowe aktywa trwa³e – 9 523

Aktywa trwa³e przeznaczone do sprzeda¿y razem – 9 523

25. Wyemitowany kapita³ zak³adowy oraz rezerwy przypisywane akcjonariuszom jednostki dominuj¹cej

25.1 Kapita³ zak³adowy

Seria/

emisja
Rodzaj akcji Rodzaj uprzywilejowania Liczba akcji

Wartoœæ serii/emisji

wg wartoœci

nominalnej

Sposób

pokrycia

kapita³u

Data

rejestracji

Prawo do

dywidendy

(od daty)

A imienne nieuprzywilejowane 60 446 320 60 446 gotówka 23.01.1997 27.12.1991

B imienne nieuprzywilejowane 25 905 980 25 906 aport 31.03.1999 01.01.1999

Liczba akcji razem 86 352 300

Kapita³ zak³adowy razem 86 352

W ci¹gu 2007 roku liczba akcji PZU nie zmieni³a siê. Kapita³ podstawowy PZU zosta³ pokryty w ca³oœci.

25.1.1 Wykaz akcjonariuszy PZU

Stan na dzieñ 31 grudnia 2007 roku

Lp. Nazwa akcjonariusza Seria akcji Liczba akcji
£¹czna wartoœæ

op³acona akcji w z³

Liczba akcji

zwyk³ych

Liczba akcji

imiennych

Procent g³osów

na WZA

1 Skarb Pañstwa

A 21 663 380 21 663 380 21 663 380 21 663 380 25,0872%

B 25 905 980 25 905 980 25 905 980 25 905 980 30,0003%

2 Eureko B.V. A 27 738 068 27 738 068 27 738 068 27 738 068 32,1220%

3 Pozostali akcjonariusze A 11 044 872 11 044 872 11 044 872 11 044 872 12,7905%

Razem 86 352 300 86 352 300 86 352 300 86 352 300 100,0000%

Stan na dzieñ 31 grudnia 2006 roku

Lp. Nazwa akcjonariusza Seria akcji Liczba akcji
£¹czna wartoœæ

op³acona akcji w z³

Liczba akcji

zwyk³ych

Liczba akcji

imiennych

Procent g³osów

na WZA

1 Skarb Pañstwa

A 21 663 380 21 663 380 21 663 380 21 663 380 25,0872%

B 25 905 980 25 905 980 25 905 980 25 905 980 30,0003%

2 Eureko B.V. A 27 732 278 27 732 278 27 732 278 27 732 278 32,1153%

3 Pozostali akcjonariusze A 11 050 662 11 050 662 11 050 662 11 050 662 12,7972%

Razem 86 352 300 86 352 300 86 352 300 86 352 300 100,0000%

W pozycji „Pozostali akcjonariusze” wykazani zostali byli i obecni pracownicy, którzy nabyli nieodp³atnie akcje od Skarbu Pañstwa,

oraz akcjonariusze (osoby fizyczne i prawne), którzy nabyli od pracowników akcje pochodz¹ce z pakietu tzw. akcji pracowniczych.
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25.1.2 Jednostka dominuj¹ca wobec PZU najwy¿szego szczebla

Na dzieñ 31 grudnia 2007 roku Skarb Pañstwa Rzeczypospolitej Polskiej posiada³ 55,0875% akcji PZU, uprawniaj¹cych do wykonywania

55,0875% g³osów na Walnym Zgromadzeniu. Nie wystêpowa³a zatem jednostka dominuj¹ca wy¿szego szczebla w stosunku do PZU

sporz¹dzaj¹ca skonsolidowane sprawozdanie finansowe.

25.1.3 Podzia³ zysku jednostki dominuj¹cej

Zgodnie z uchwa³¹ Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia PZU z dnia 30 czerwca 2007 roku zysk netto PZU za rok zakoñczony dnia 31 grudnia

2006 roku w wysokoœci 3.280.883 tys. z³ zosta³ podzielony w nastêpuj¹cy sposób:

• 3.260.883 tys. z³ na kapita³ zapasowy;

• 20.000 tys. z³ na ZFŒS.

Sposób ujêcia czêœci dzielonego zysku netto, przeznaczanych na Zak³adowy Fundusz Œwiadczeñ Socjalnych, zosta³ opisany w punkcie 6.11.1

niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Zarz¹d PZU i Rada Nadzorcza PZU pozostawi³y Walnemu Zgromadzeniu podjêcie decyzji w sprawie podzia³u zysku za rok 2007 w wysokoœci

1.430.088 tys. z³, wnioskuj¹c o przekazanie 10.000 tys. z³ na ZFŒS, pod warunkiem podpisania porozumienia ze zwi¹zkami zawodowymi

dzia³aj¹cymi przy PZU.

25.2 Kapita³ z aktualizacji wyceny

Kapita³ z aktualizacji wyceny wg tytu³ów 31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Aktualizacja wyceny instrumentów finansowych dostêpnych do sprzeda¿y 247 024 281 175

Reklasyfikacja nieruchomoœci z rzeczowych aktywów trwa³ych do nieruchomoœci inwestycyjnych 418 434

Kapita³ z aktualizacji wyceny wg tytu³ów razem 247 442 281 609

Zmiana kapita³u z aktualizacji wyceny z tytu³u aktualizacji wyceny instrumentów finansowych

dostêpnych do sprzeda¿y

1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

1 stycznia –

– 31 grudnia 2006

Stan na pocz¹tek okresu 281 175 172 457

Zmiany (34 151) 108 718

– zmiana wartoœci godziwej 44 194 162 201

– sprzeda¿ (78 322) (53 475)

– ró¿nice kursowe (23) (8)

Stan na koniec okresu 247 024 281 175

26. Ró¿nice kursowe z przeliczenia jednostek podporz¹dkowanych

Ró¿nice kursowe z przeliczenia jednostek podporz¹dkowanych
1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

1 stycznia –

– 31 grudnia 2006

Stan na pocz¹tek okresu (2 072) –

Zmiany (15 882) (2 072)

– jednostek zale¿nych objêtych konsolidacj¹ metod¹ pe³n¹ (15 882) (4 300)

– po³¹czenie jednostek – 2 228

Stan na koniec okresu (17 954) (2 072)
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27. Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe

27.1 Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych

Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych 31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Rezerwa sk³adek 3 862 087 3 617 734

Rezerwa na pokrycie ryzyka niewygas³ego 35 419 16 294

Rezerwy na niewyp³acone odszkodowania i œwiadczenia 3 824 237 3 753 139

Rezerwa na skapitalizowan¹ wartoœæ rent 4 083 236 3 799 969

Rezerwy na premie i rabaty dla ubezpieczonych – 1 004

Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe razem 11 804 979 11 188 140

Rodzaj ryzyka – rezerwy brutto wg grup okreœlonych w dziale II za³¹cznika

do Ustawy o dzia³alnoœci ubezpieczeniowej
31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Nastêpstwa wypadków i choroba (grupa 1 i 2) 307 034 308 889

Komunikacyjne – odpowiedzialnoœæ cywilna (grupa 10) 7 366 337 7 155 737

Komunikacyjne pozosta³e (grupa 3) 1 896 537 1 857 619

Morskie, lotnicze i transportowe (grupy 4, 5, 6, 7) 77 474 61 695

Od ognia i innych szkód maj¹tkowych (grupy 8 i 9) 865 747 782 594

Odpowiedzialnoœæ cywilna (grupy 11, 12, 13) 1 070 411 873 136

Kredyt i gwarancje (grupy 14, 15) 79 668 60 170

Œwiadczenie pomocy (grupa 18) 38 982 35 307

Ochrona prawna (grupa 17) 802 703

Pozosta³e (grupa 16) 101 987 52 290

Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe razem 11 804 979 11 188 140

Rodzaj ryzyka – rezerwy na udziale w³asnym wg grup okreœlonych w dziale II za³¹cznika

do Ustawy o dzia³alnoœci ubezpieczeniowej
31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Nastêpstwa wypadków i choroba (grupa 1 i 2) 308 660 309 547

Komunikacyjne – odpowiedzialnoœæ cywilna (grupa 10) 6 437 622 6 076 770

Komunikacyjne pozosta³e (grupa 3) 1 900 475 1 857 767

Morskie, lotnicze i transportowe (grupy 4, 5, 6, 7) 76 502 59 185

Od ognia i innych szkód maj¹tkowych (grupy 8 i 9) 820 624 702 319

Odpowiedzialnoœæ cywilna (grupy 11, 12, 13) 1 056 970 860 099

Kredyt i gwarancje (grupy 14, 15) 60 472 43 461

Œwiadczenie pomocy (grupa 18) 38 791 34 848

Ochrona prawna (grupa 17) 802 703

Pozosta³e (grupa 16) 73 592 42 204

Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe razem 10 774 510 9 986 903

Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych 31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Krótkoterminowe 3 493 921 3 360 121

D³ugoterminowe 8 311 058 7 828 019

Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe razem 11 804 979 11 188 140

Jako rezerwy d³ugoterminowe wykazano rezerwy, wynikaj¹ce z których prognozowane przep³ywy pieniê¿ne nast¹pi¹ po up³ywie wiêcej

ni¿ 12 miesiêcy od daty bilansowej.
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27.2 Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe w ubezpieczeniach na ¿ycie

Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe w ubezpieczeniach na ¿ycie 31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Rezerwa sk³adek 71 870 74 020

Rezerwa ubezpieczeñ na ¿ycie 15 690 524 16 205 201

Rezerwy na niewyp³acone odszkodowania i œwiadczenia 465 061 444 518

Rezerwy na premie i rabaty dla ubezpieczonych 1 474 1 577

Pozosta³e rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe 867 728 996 169

Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe dla ubezpieczeñ na ¿ycie, je¿eli ryzyko lokaty ponosi ubezpieczaj¹cy 1 964 985 1 838 113

Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe razem 19 061 642 19 559 598

Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe w ubezpieczeniach na ¿ycie 31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Krótkoterminowe 3 754 580 3 763 019

D³ugoterminowe 15 307 062 15 796 579

Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe razem 19 061 642 19 559 598

Saldo rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w ubezpieczeniach na ¿ycie zosta³o podzielone w oparciu o wartoœæ zdyskontowanych

przep³ywów pieniê¿nych wynikaj¹cych z umów ubezpieczenia na ¿ycie (przewidywanych do realizacji w okresie odpowiednio do 12 miesiêcy

po dacie bilansowej i póŸniej).

27.2.1 Konwersja umów ubezpieczeñ grupowych pracowniczych

Od pocz¹tku 2002 roku PZU ¯ycie rozpocz¹³ konwersjê umów ubezpieczeñ grupowych pracowniczych typ P z umów zawartych na czas

nieokreœlony na umowy zawarte na czas okreœlony. Wynikiem skrócenia okresu odpowiedzialnoœci jest zmniejszenie dla umów

podlegaj¹cych konwersji zobowi¹zañ wynikaj¹cych z udzielanej ochrony ubezpieczeniowej oraz obni¿enie siê poziomu wymagalnoœci

œrodków w³asnych.

27.2.2 Stary portfel w ubezpieczeniach na ¿ycie

W 1992 roku PZU przekaza³ PZU ¯ycie polisy ubezpieczeñ jednostkowych (posagowych i na ¿ycie) oraz rentowych (tzw. stary portfel).

W okresie wysokiej inflacji w Polsce w latach osiemdziesi¹tych istnia³y ograniczenia dzia³alnoœci lokacyjnej Pañstwowego Zak³adu Ubezpieczeñ,

które powodowa³y, ¿e przychody z lokat kszta³towa³y siê poni¿ej poziomu inflacji. W rezultacie rezerwy utworzone w odniesieniu do starego

portfela nie by³y dostateczne na pokrycie œwiadczeñ indeksowanych o inflacjê. PZU ¯ycie dokona³ czêœciowej waloryzacji polis starego portfela.

Programy urealnieñ œwiadczeñ zosta³y wprowadzone dla œwiadczeñ wyp³acanych w latach 1996–2001 i planowane s¹ w latach nastêpnych.

Czêœæ ubezpieczonych, których œwiadczenia utraci³y swoj¹ realn¹ wartoœæ, zaczê³a wytaczaæ procesy s¹dowe przeciwko PZU ¯ycie w celu

uzyskania wy¿szych œwiadczeñ.

£¹czn¹ wysokoœæ rezerw utworzonych na stary portfel przedstawiono poni¿ej:

31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Rezerwy ubezpieczeñ na ¿ycie 559 437 594 338

Pozosta³e rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe 305 458 381 317

Rezerwa IBNR i RBNP* 22 628 21 077

Rezerwy na stary portfel ogó³em 887 523 996 732

* – IBNR – Incurred But Not Reported – szkody zaistnia³e, lecz niezg³oszone

– RBNP – Reported But Not Paid – szkody zg³oszone, ale niewyp³acone

PZU ¯ycie tworzy rezerwê na rewaloryzacjê œwiadczeñ z ubezpieczeñ indywidualnych i rent przejêtych od PZU (czyli z tzw. starego portfela),

która mo¿e wynikaæ z przysz³ych spraw spornych (procesy s¹dowe i ugody). Wartoœæ rezerwy zosta³a wyliczona w oparciu o wartoœæ

oczekiwanych przysz³ych dodatkowych œwiadczeñ wynikaj¹cych ze spraw s¹dowych i ugód. Wartoœæ tych œwiadczeñ zosta³a ustalona

poprzez ekstrapolacjê historycznego trendu œwiadczeñ, oszacowanego na bazie liczby zakoñczonych procesów s¹dowych i ugód

oraz wartoœci zas¹dzonych kwot. Je¿eli trendy dotycz¹ce spraw s¹dowych i pozas¹dowych lub program waloryzacji œwiadczeñ starego

portfela uleg³by istotnym zmianom w przysz³oœci, mog³oby to mieæ istotny wp³yw na poziom rezerw wymaganych na pokrycie zobowi¹zañ

z tytu³u starego portfela.
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28. Kontrakty inwestycyjne

Kontrakty inwestycyjne – wartoœæ bilansowa 31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Kontrakty inwestycyjne zawieraj¹ce uznaniowe udzia³y w zyskach – –

Kontrakty inwestycyjne o gwarantowanych i ustalonych warunkach 524 214 570 296

Kontrakty inwestycyjne na rachunek i ryzyko klienta (unit-linked) 2 572 871 1 785 011

Kontrakty inwestycyjne – wartoœæ bilansowa razem 3 097 085 2 355 307

Kontrakty inwestycyjne na rachunek i ryzyko klienta (unit-linked) zosta³y wyznaczone przy pocz¹tkowym ujêciu jako zobowi¹zania finansowe

wyceniane w wartoœci godziwej przez wynik finansowy.

Do kontraktów inwestycyjnych o gwarantowanych i ustalonych warunkach zakwalifikowano zobowi¹zania finansowe wyceniane

w zamortyzowanym koszcie, których wartoœæ bilansowa na dzieñ 31 grudnia 2007 roku wynosi³a 486.633 tys. z³ (na koniec 2006 roku:

553.040 tys. z³), oraz opcje, których wartoœæ bilansowa, równa wartoœci godziwej, na dzieñ bilansowy wynosi³a 37.581 tys. z³ (na koniec

2006 roku: 17.256 tys. z³). Wartoœæ godziwa zobowi¹zañ z tytu³u kontraktów inwestycyjnych o gwarantowanych i ustalonych warunkach

nie odbiega istotnie od wartoœci bilansowej.

Kontrakty inwestycyjne (krótkoterminowe) 31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Kontrakty inwestycyjne zawieraj¹ce uznaniowe udzia³y w zyskach, w tym: – –

Kontrakty inwestycyjne o gwarantowanych i ustalonych warunkach 298 419 381 611

Kontrakty inwestycyjne na rachunek i ryzyko klienta (unit-linked) 2 572 871 1 785 011

Kontrakty inwestycyjne (krótkoterminowe) razem 2 871 290 2 166 622

Ze wzglêdu na mo¿liwoœæ odst¹pienia klientów od umów na rachunek i ryzyko klienta wszystkie kontrakty tego typu zosta³y zakwalifikowane

do zobowi¹zañ krótkoterminowych.

Kwota krótkoterminowych kontraktów inwestycyjnych o gwarantowanych i ustalonych warunkach zosta³a okreœlona w oparciu o warunki

okreœlone w umowach. D³ugoterminowe zobowi¹zania tego typu zapadaj¹ w okresach do piêciu lat.

29. Rezerwy na œwiadczenia na rzecz pracowników

W zwi¹zku z przyjêtymi zasadami rachunkowoœci oraz faktem, i¿ spó³ki nie wydzieli³y aktywów programów okreœlonych œwiadczeñ, wartoœæ

bilansowa rezerw programów okreœlonych œwiadczeñ równa siê wartoœci bie¿¹cej odpowiadaj¹cych im zobowi¹zañ.

Rezerwy na œwiadczenia pracownicze 31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Rezerwy na odprawy emerytalne 106 915 90 939

Rezerwy na nagrody jubileuszowe 134 798 129 412

Rezerwy na œwiadczenia poœmiertne 17 307 14 527

Pozosta³e 7 963 7 014

Rezerwy na œwiadczenia pracownicze razem 266 983 241 892

Rezerwy na œwiadczenia pracownicze (wg walut) 31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

W walucie polskiej 266 983 241 892

W walutach obcych – –

Rezerwy na œwiadczenia pracownicze razem 266 983 241 892

Przychody (koszty) ujête w rachunku zysków i strat zwi¹zane z rezerwami na œwiadczenia

pracownicze (wg tytu³ów)

1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

1 stycznia –

– 31 grudnia 2006

Rezerwy na odprawy emerytalne (21 836) (20 300)

Rezerwy na nagrody jubileuszowe (14 670) (11 500)

Rezerwy na œwiadczenia poœmiertne (3 060) (822)

Pozosta³e (1 820) (57)

Przychody (koszty) ujête w rachunku zysków i strat zwi¹zane z pozosta³ymi d³ugoterminowymi

rezerwami na œwiadczenia pracownicze razem (41 386) (32 679)
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Rezerwy na œwiadczenia pracownicze 31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Krótkoterminowe 21 454 15 232

D³ugoterminowe 245 529 226 660

Rezerwy na œwiadczenia pracownicze razem 266 983 241 892

29.1 Rezerwy na odprawy emerytalne

Zmiana bilansowa stanu rezerwy na odprawy emerytalne (wg tytu³ów)
1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

1 stycznia –

– 31 grudnia 2006

Stan na pocz¹tek okresu 90 939 84 820

Koszt wykazany w rachunku zysków i strat 21 836 20 300

Sk³adki op³acone – –

Œwiadczenia wyp³acone (5 860) (14 181)

Stan na koniec okresu 106 915 90 939

Koszty i przychody zwi¹zane z rezerw¹ na odprawy emerytalne ujête w rachunku zysków i strat

(wg tytu³ów)

1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

1 stycznia –

– 31 grudnia 2006

Koszty dotycz¹ce zatrudnienia w bie¿¹cym okresie (current service cost) (6 565) (5 405)

Koszty odsetkowe (1 623) (1 377)

(Zyski) i straty aktuarialne rozpoznane w bie¿¹cym okresie (13 648) (13 518)

Koszty i przychody zwi¹zane z rezerw¹ na odprawy emerytalne ujête w rachunku zysków i strat

razem, w tym wykazane w rachunku zysków i strat w nastêpuj¹cych pozycjach: (21 836) (20 300)

Koszty w ubezpieczeniach emerytalnych (58) (36)

Koszty akwizycji (3 090) (17 811)

Koszty administracyjne (11 520) 20 219

Odszkodowania i œwiadczenia (7 184) (22 602)

Pozosta³e koszty operacyjne 16 (70)

Zgodnie z Kodeksem Pracy pracownikowi, którego stosunek pracy usta³ w zwi¹zku z przejœciem na rentê lub emeryturê, przys³uguje odprawa

pieniê¿na w wysokoœci jednomiesiêcznego wynagrodzenia. Regulacje wewnêtrzne w maj¹cych siedziby w Polsce podstawowych spó³kach

Grupy PZU rozszerzaj¹ uprawnienia w tym zakresie w odniesieniu do pracowników, których okres zatrudnienia w spó³kach Grupy PZU

przekracza 10 lat (do 6-krotnoœci miesiêcznego wynagrodzenia pracownika, w zale¿noœci od sta¿u pracy ogó³em).
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29.2 Rezerwy na odprawy poœmiertne

Zmiana bilansowa stanu rezerwy na odprawy poœmiertne (wg tytu³ów)
1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

1 stycznia –

– 31 grudnia 2006

Stan na pocz¹tek okresu 14 527 14 108

Koszt wykazany w rachunku zysków i strat 3 060 822

Sk³adki op³acone – –

Œwiadczenia wyp³acone (280) (403)

Stan na koniec okresu 17 307 14 527

Koszty i przychody zwi¹zane z rezerw¹ na odprawy poœmiertne ujête w rachunku zysków i strat

(wg tytu³ów)

1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

1 stycznia –

– 31 grudnia 2006

Koszty dotycz¹ce zatrudnienia w bie¿¹cym okresie (current service cost) (1 407) (2 096)

Koszty odsetkowe (254) (135)

(Zyski) i straty aktuarialne rozpoznane w bie¿¹cym okresie (1 399) 1 409

Koszty i przychody zwi¹zane z rezerw¹ na odprawy poœmiertne ujête w rachunku zysków i strat

(wg tytu³ów) (3 060) (822)

Koszty w ubezpieczeniach emerytalnych (27) (3)

Koszty akwizycji (500) (2 464)

Koszty administracyjne (1 185) 6 821

Odszkodowania i œwiadczenia (1 324) (5 153)

Pozosta³e koszty operacyjne (24) (23)

Zgodnie z Kodeksem Pracy w razie œmierci pracownika w czasie trwania stosunku pracy lub w czasie pobierania zasi³ku z tytu³u niezdolnoœci

do pracy w skutek choroby, rodzinie pracownika przys³uguje od pracodawcy odprawa poœmiertna uzale¿niona od okresu zatrudnienia

u danego pracodawcy w wysokoœci od jednomiesiêcznego do szeœciomiesiêcznego wynagrodzenia.

29.3 Zasadnicze za³o¿enia aktuarialne przyjête w kalkulacji rezerwy na odprawy emerytalne oraz odprawy poœmiertne

Zasadnicze za³o¿enia aktuarialne przyjête w kalkulacji rezerwy na odprawy emerytalne

oraz odprawy poœmiertne (wg tytu³ów)
31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Stopy dyskontowe /1 1,0% – 6,0% 1,0% – 5,0%

Przewidywane stopy wzrostu wynagrodzeñ /1 0,0% – 5,0% 0,0% – 3,0%

WskaŸnik œmiertelnoœci /2 PTT¯ PTT¯

WskaŸnik rotacji pracowników /3 w³aœciwy dla spó³ki w³aœciwy dla spó³ki

WskaŸnik inwalidztwa (odejœcia na rentê) /4 60% PTT¯ 60% PTT¯

/1 W niektórych podstawowych spó³kach Grupy PZU przyjmuje siê stopy dyskontowe na poziomie 1,0%. W takim przypadku przyjmowana stopa dyskontowa

zawiera ju¿ w sobie przewidywan¹ stopê wzrostu wynagrodzeñ (w konsekwencji zaprezentowan¹ w powy¿szej tabeli na poziomie 0,0%).

/2 WskaŸnik œmiertelnoœci przyjmowany na poziomie okreœlonym w Polskich Tablicach Trwania ¯ycia (dla mê¿czyzn i kobiet ogó³em), publikowanych

przez G³ówny Urz¹d Statystyczny.

/3 WskaŸniki rotacji pracowników obliczono na podstawie bie¿¹cej obserwacji odejœæ z pracy. WskaŸnik jest ró¿nicowany ze wzglêdu m.in. na wiek

pracownika. W niektórych podstawowych spó³kach Grupy PZU wskaŸnika tego nie uwzglêdnia siê.

/4 WskaŸnik inwalidztwa przyjmowany jako 60% wartoœci wskaŸnika œmiertelnoœci, opisanego powy¿ej. W niektórych podstawowych spó³kach Grupy PZU

wskaŸnika tego nie uwzglêdnia siê.
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30. Inne rezerwy

Inne rezerwy 31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Rezerwa na potencjalne zobowi¹zania z tytu³u zawartych umów ubezpieczenia 129 658 2 131

Rezerwa na UOKiK 50 384 –

Rezerwa na ZFŒS 10 000 30 150

Rezerwy utworzone na potencjalne zobowi¹zania z tytu³u inwestycji dotycz¹cych CLSiOR 1 282 1 282

Rezerwy utworzone na potencjalne roszczenia ze strony Ministerstwa Finansów i PFRON – 9 337

Pozosta³e 1 594 2 044

Inne rezerwy razem 192 918 44 944

W dniu 1 czerwca 2005 roku Prezes UOKiK wszcz¹³ na wniosek kilku wnioskodawców postêpowanie antymonopolowe wobec podejrzenia

nadu¿ywania przez PZU ¯ycie pozycji dominuj¹cej na rynku grupowych ubezpieczeñ pracowniczych, które mo¿e stanowiæ naruszenie art. 8

ustawy o ochronie konkurencji i konsumentów oraz art. 82 Traktatu ustanawiaj¹cego Wspólnotê Europejsk¹. W wyniku rozstrzygniêcia

tocz¹cego siê postêpowania Prezes UOKiK decyzj¹ z dnia 25 paŸdziernika 2007 roku na³o¿y³ na PZU ¯ycie karê w wysokoœci 50.384 tys. z³

za utrudnianie korzystania z ofert konkurentów. Zarz¹d PZU ¯ycie nie zgadza siê zarówno z ustaleniami stanu faktycznego, jak i argumentacj¹

prawn¹ zawart¹ w decyzji. W ocenie Zarz¹du PZU ¯ycie przy wydawaniu decyzji nie uwzglêdniono ca³okszta³tu materia³u dowodowego

i dokonano b³êdnej kwalifikacji prawnej, a w konsekwencji bezpodstawnie przyjêto, ¿e PZU ¯ycie posiada dominuj¹c¹ pozycjê na rynku.

PZU ¯ycie z³o¿y³ odwo³anie od powy¿szej decyzji do S¹du Ochrony Konkurencji i Konsumentów, w którym sformu³owano 38 zarzutów

materialno- i formalnoprawnych wobec decyzji Prezesa UOKiK.

Na dzieñ 31 grudnia 2007 roku PZU ¯ycie utworzy³ rezerwê w wysokoœci 50.384 tys. z³ na potencjaln¹ karê.

W zwi¹zku z tocz¹cymi siê sprawami spornymi i potencjalnymi zobowi¹zaniami z tytu³u zawartych umów ubezpieczenia tworzone s¹ rezerwy.

Odstêpuje siê od ujawniania szczegó³owych informacji w tym zakresie, gdy¿ mog³oby to os³abiæ pozycjê Grupy PZU w kontekœcie

rozstrzygniêcia tych spraw.

Inne rezerwy 31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Krótkoterminowe 61 978 30 841

D³ugoterminowe 130 940 14 103

Inne rezerwy razem 192 918 44 944

Zmiana stanu innych rezerw
1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

1 stycznia –

– 31 grudnia 2006

Stan na pocz¹tek okresu 44 944 16 209

Zwiêkszenia 189 683 33 284

Wykorzystanie (30 321) (159)

Rozwi¹zanie (11 388) (4 390)

Stan na koniec okresu 192 918 44 944
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31. Rezerwa z tytu³u odroczonego podatku dochodowego

Zmiana stanu rezerwy z tytu³u podatku odroczonego
1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

1 stycznia –

– 31 grudnia 2006

1. Stan rezerwy z tytu³u podatku odroczonego na pocz¹tek okresu, w tym: 580 162 640 035

a) odnoszone na wynik finansowy 514 406 599 582

b) odnoszone na kapita³ w³asny 65 756 40 453

2. Zmiany stanu (177 334) (59 873)

a) odnoszone na wynik finansowy (169 075) (85 176)

– w zwi¹zku z ró¿nicami przejœciowymi (169 075) (85 176)

b) odnoszone na kapita³ w³asny (8 259) 25 303

– w zwi¹zku z ró¿nicami przejœciowymi (8 259) 25 303

3. Stan rezerwy z tytu³u podatku odroczonego na koniec okresu, w tym: 402 828 580 162

a) odnoszone na wynik finansowy 345 331 514 406

b) odnoszone na kapita³ w³asny 57 497 65 756

Rezerwa z tytu³u odroczonego podatku dochodowego 31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Ró¿nice przejœciowe 2 120 149 3 053 485

– naliczone, niezrealizowane przychody i koszty z lokat finansowych 1 234 424 1 936 459

– wycena nieruchomoœci 114 865 99 056

– ró¿nica wynikaj¹ca z wniesienia w 1997 roku przez Skarb Pañstwa aportem obligacji zamiennych

Banku Handlowego 153 992 293 171

– rezerwa na lokaty inwestycyjne i ryzyko inwestycyjne (67 061) (18 809)

– rezerwy na urlopy pracownicze, nagrody jubileuszowe, odprawy emerytalne etc. (296 838) (277 637)

– zarachowane koszty reasekuracyjne (2 546) (10 798)

– nale¿noœci niewyp³acone osobom fizycznym (z tytu³u umów-zleceñ, agencyjne etc.) (95 230) (93 288)

– inne rezerwy (54 174) (61 805)

– odroczone koszty akwizycji 439 032 407 181

– odroczone koszty akwizycji na rzecz OFE PZU 16 791 14 527

– nale¿noœci regresowe (61 379) (66 470)

– rezerwa na premie oraz odpis na fundusz nagród (202 014) (173 629)

– fundusz prewencyjny 146 014 116 733

– rezerwa na wyrównanie szkodowoœci oraz katastroficzna 557 800 953 516

– op³ata na rzecz NFZ 48 304 –

– amortyzacja rzeczowych aktywów trwa³ych oraz wartoœci niematerialnych (22 353) –

– wycena rezerw techniczno-ubezpieczeniowych na ¿ycie 271 493 –

– pozosta³e ró¿nice (60 971) (64 722)

Rezerwa z tytu³u odroczonego podatku dochodowego 402 828 580 162

– naliczone, niezrealizowane przychody i koszty z lokat finansowych 234 541 367 927

– wycena nieruchomoœci 21 824 18 821

– ró¿nica wynikaj¹ca z wniesienia w 1997 roku przez Skarb Pañstwa aportem obligacji zamiennych

Banku Handlowego 29 258 55 702

– rezerwa na lokaty inwestycyjne i ryzyko inwestycyjne (12 742) (3 574)

– rezerwy na urlopy pracownicze, nagrody jubileuszowe, odprawy emerytalne etc. (56 400) (52 751)

– zarachowane koszty reasekuracyjne (484) (2 052)

– nale¿noœci niewyp³acone osobom fizycznym (z tytu³u umów-zleceñ, agencyjne etc.) (18 093) (17 725)

– inne rezerwy (10 293) (11 742)

– odroczone koszty akwizycji 83 416 77 365

– odroczone koszty akwizycji na rzecz OFE PZU 3 190 2 760

– nale¿noœci regresowe (11 662) (12 629)

– rezerwa na premie oraz odpis na fundusz nagród (38 383) (32 990)

– fundusz prewencyjny 27 743 22 179

– rezerwa na wyrównanie szkodowoœci oraz katastroficzna 105 982 181 168

– op³ata na rzecz NFZ 9 178 –

– amortyzacja rzeczowych aktywów trwa³ych oraz wartoœci niematerialnych (4 247) –

– wycena rezerw techniczno-ubezpieczeniowych na ¿ycie 51 584 –

– pozosta³e ró¿nice (11 584) (12 297)
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32. Zobowi¹zania z tytu³u bie¿¹cego podatku dochodowego

Zarówno na dzieñ 31 grudnia 2007 roku, jak i na dzieñ 31 grudnia 2006 roku wszystkie zobowi¹zania z tytu³u bie¿¹cego podatku dochodowego

stanowi³y zobowi¹zania krótkoterminowe.

33. Inne zobowi¹zania

Zobowi¹zania – wartoœæ bilansowa 31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Zobowi¹zania z tytu³u depozytów reasekuratorów 56 34

Zobowi¹zania z tytu³u ubezpieczeñ bezpoœrednich 333 479 378 574

Zobowi¹zania z tytu³u reasekuracji 31 997 77 265

Zobowi¹zania wobec instytucji kredytowych – 21 598

Inne zobowi¹zania 302 080 1 554 019

Zobowi¹zania razem 667 612 2 031 490

Zarówno na dzieñ 31 grudnia 2007, jak i na dzieñ 31 grudnia 2006 wartoœæ godziwa innych zobowi¹zañ jest zasadniczo zbli¿ona do wartoœci

bilansowej.

Zobowi¹zania wg wymagalnoœci wynikaj¹cej z warunków umowy 31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Do 3 miesiêcy 607 972 1 955 271

Powy¿ej 3 miesiêcy do 1 roku 38 293 53 965

Powy¿ej 1 roku do 5 lat 15 433 16 357

Powy¿ej 5 lat 5 914 5 897

Zobowi¹zania wg wymagalnoœci wynikaj¹cej z warunków umowy razem 667 612 2 031 490

Zobowi¹zania z tytu³u ubezpieczeñ bezpoœrednich 31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Zobowi¹zania wobec ubezpieczaj¹cych 209 047 199 913

Zobowi¹zania wobec poœredników ubezpieczeniowych 78 379 66 048

Inne zobowi¹zania z tytu³u ubezpieczeñ 46 053 112 613

Zobowi¹zania z tytu³u ubezpieczeñ bezpoœrednich razem 333 479 378 574

Zobowi¹zania z tytu³u reasekuracji 31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Zobowi¹zania z tytu³u reasekuracji czynnej 2 463 3 347

Zobowi¹zania z tytu³u reasekuracji biernej 29 534 73 918

Zobowi¹zania z tytu³u reasekuracji razem 31 997 77 265

Pozosta³e zobowi¹zania 31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Zobowi¹zania funduszy inwestycyjnych 70 289 89 826

Rozrachunki publiczno-prawne: ZUS, PFRON, ZFŒS i inne 41 397 54 558

Zobowi¹zania wobec bud¿etu inne ni¿ z tytu³u podatku dochodowego 27 623 33 373

Z tytu³u zakupu papierów wartoœciowych 20 256 1 261 887

Zobowi¹zania wobec NFZ 25 228 –

Z tytu³u us³ug informatycznych i dostawy sprzêtu 18 633 28 850

Z tytu³u wykonywania czynnoœci komisarza awaryjnego 5 537 3 538

Wobec pracowników 4 194 2 740

Zobowi¹zania z tytu³u CEPiK 3 175 554

Z tytu³u prowizji deweloperskich 3 000 15 817

Z tytu³u us³ug doradczych 546 596

Zobowi¹zania z tytu³u leasingu operacyjnego 79 –

Ubezpieczeniowy Fundusz Gwarancyjny 55 –

Zobowi¹zania z tytu³u leasingu finansowego 33 60

Pozosta³e 82 035 62 220

Pozosta³e zobowi¹zania razem 302 080 1 554 019
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33.1.1 Zobowi¹zania z tytu³u leasingu operacyjnego

Zobowi¹zania z tytu³u leasingu operacyjnego w wiêkszoœci wynikaj¹ z umów najmu powierzchni us³ugowo-biurowych. Historycznie, umowy te

najczêœciej zawierane by³y na czas nieokreœlony z mo¿liwoœci¹ ich wypowiedzenia, a w przypadku umów na czas okreœlony – w przewa¿aj¹cej

liczbie przypadków istnia³a mo¿liwoœæ ich przed³u¿enia. Bie¿¹ca polityka w zakresie zawierania umów jest ukierunkowana na umowy na czas

okreœlony o okresie 5-letnim.

Kwota minimalnych zobowi¹zañ z tytu³u op³at leasingowych 31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Do 3 miesiêcy 3 871 3 728

Powy¿ej 3 miesiêcy do 1 roku 9 789 14 077

Powy¿ej 1 roku do 5 lat 53 617 57 218

Powy¿ej 5 lat – 88

Zobowi¹zania z tytu³u leasingu finansowego – minimalne op³aty leasingowe razem 67 277 75 111

Op³aty z tytu³u leasingu operacyjnego wykazane w rachunku zysków i strat danego okresu
1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

1 stycznia –

– 31 grudnia 2006

Minimalne op³aty z tytu³u leasingu operacyjnego 56 649 54 651

Op³aty subleasingowe 7 120 6 892

Razem 63 769 61 543

34. Rozliczenia miêdzyokresowe i przychody przysz³ych okresów

Rozliczenia miêdzyokresowe i przychody przysz³ych okresów 31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Rozliczenia miêdzyokresowe kosztów, w tym: 623 444 542 176

– d³ugoterminowe – –

– krótkoterminowe 623 444 542 176

– zarachowane koszty i przychody z reasekuracji 147 527 171 429

– zarachowane koszty wynagrodzeñ pracowników 133 912 101 779

– zarachowane koszty prowizji agencyjnej 87 910 78 451

– zarachowane nagrody dla pracowników 68 155 65 532

– rezerwa na urlopy 35 038 40 680

– koszty op³aty na rzecz NFZ 27 895 –

– wynagrodzenia poœredników w zak³adach pracy 17 193 17 336

– zarachowane koszty us³ug konsultingowych 16 664 19 778

– Zak³adowy Fundusz Nagród 1 114 1 456

– koszty wysy³ki rocznej poniesione przez CIG PZU 403 2 487

– pozosta³e 87 633 43 248

Przychody przysz³ych okresów, w tym: 215 376 94 223

– d³ugoterminowe 1 409 1 780

– wynagrodzenia prowizyjne z tytu³u ubezpieczeñ „Z³ota Jesieñ” 1 342 1 779

– pozosta³e 67 1

– krótkoterminowe 213 967 92 443

– przedp³aty sk³adek 206 324 87 904

– odroczona prowizja reasekuracyjna 7 633 4 506

– pozosta³e 10 33

Rozliczenia miêdzyokresowe i przychody przysz³ych okresów razem 838 820 636 399
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35. Sk³adki ubezpieczeniowe w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych

Sk³adki przypisane brutto w bezpoœrednich ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych

(wg grup okreœlonych w dziale II za³¹cznika do Ustawy o dzia³alnoœci ubezpieczeniowej)

1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

1 stycznia –

– 31 grudnia 2006

Nastêpstwa wypadków i choroba (grupa 1 i 2) 486 399 485 099

Komunikacyjne – odpowiedzialnoœæ cywilna (grupa 10) 2 758 511 2 808 866

Komunikacyjne pozosta³e (grupa 3) 2 718 895 2 599 819

Morskie, lotnicze i transportowe (grupy 4, 5, 6, 7) 60 322 59 421

Od ognia i innych szkód maj¹tkowych (grupy 8 i 9) 1 438 943 1 328 569

Odpowiedzialnoœæ cywilna (grupy 11, 12, 13) 397 968 331 694

Kredyt i gwarancje (grupy 14, 15) 83 134 78 900

Œwiadczenie pomocy (grupa 18) 97 945 90 923

Ochrona prawna (grupa 17) 888 674

Pozosta³e (grupa 16) 129 807 63 915

Sk³adki przypisane brutto w bezpoœrednich ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych

(wg grup okreœlonych w dziale II za³¹cznika do Ustawy o dzia³alnoœci ubezpieczeniowej) 8 172 812 7 847 880

Sk³adki przypisane brutto w poœrednich ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych

(wg grup okreœlonych w dziale II za³¹cznika do Ustawy o dzia³alnoœci ubezpieczeniowej)

1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

1 stycznia –

– 31 grudnia 2006

Nastêpstwa wypadków i choroba (grupa 1 i 2) 184 288

Komunikacyjne – odpowiedzialnoœæ cywilna (grupa 10) 339 7 066

Komunikacyjne pozosta³e (grupa 3) – 4 260

Morskie, lotnicze i transportowe (grupy 4, 5, 6, 7) 3 119 782

Od ognia i innych szkód maj¹tkowych (grupy 8 i 9) 12 034 2 231

Odpowiedzialnoœæ cywilna (grupy 11, 12, 13) 1 933 202

Kredyt i gwarancje (grupy 14, 15) – 96

Œwiadczenie pomocy (grupa 18) – –

Ochrona prawna (grupa 17) – –

Pozosta³e (grupa 16) 2 835 460

Sk³adki przypisane brutto w poœrednich ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych

(wg grup okreœlonych w dziale II za³¹cznika do Ustawy o dzia³alnoœci ubezpieczeniowej) 20 444 15 385

36. Sk³adki ubezpieczeniowe w ubezpieczeniach na ¿ycie

Sk³adki przypisane brutto w ubezpieczeniach na ¿ycie
1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

1 stycznia –

– 31 grudnia 2006

Sk³adki indywidualne 2 324 315 2 252 383

Sk³adki ubezpieczeñ grupowych 3 559 552 3 548 546

Sk³adki przypisane brutto w ubezpieczeniach na ¿ycie razem 5 883 867 5 800 929

Zarówno w 2007 roku, jak i w 2006 roku PZU ¯ycie nie prowadzi³o reasekuracji czynnej.

37. Przychody z tytu³u prowizji i op³at

Przychody z tytu³u prowizji i op³at
1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

1 stycznia –

– 31 grudnia 2006

Ubezpieczenie emerytalne 263 744 226 926

Prowizje z tytu³u op³at manipulacyjnych 164 660 151 457

Prowizje z tytu³u zarz¹dzania aktywami otwartego funduszu emerytalnego 99 073 75 464

Prowizje z tytu³u wyp³at transferowych 11 5

Pozosta³e 53 105 23 956

Przychody z tytu³u op³at dotycz¹cych kontraktów inwestycyjnych na rachunek i ryzyko klienta 27 266 14 718

Przychody i op³aty od funduszy oraz towarzystw funduszy inwestycyjnych 25 839 9 238

Przychody z tytu³u prowizji i op³at razem 316 849 250 882
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Prowizje z tytu³u op³at manipulacyjnych

PTE PZU pobiera op³atê manipulacyjn¹ od sk³adek przekazanych przez Zak³ad Ubezpieczeñ Spo³ecznych („ZUS”) do OFE PZU w wysokoœci

okreœlonej w statucie OFE PZU, z uwzglêdnieniem limitów okreœlonych w Ustawie o funduszach emerytalnych.

Op³ata manipulacyjna jest rozpoznawana jako przychód PTE PZU w miesi¹cu wp³ywu sk³adki do OFE PZU, od której jest nale¿na.

Prowizje z tytu³u zarz¹dzania aktywami otwartego funduszu emerytalnego

PTE PZU za zarz¹dzanie OFE PZU otrzymuje wynagrodzenie w wysokoœci ustalonej w statucie OFE PZU, z uwzglêdnieniem limitów okreœlonych

w ustawie o funduszach emerytalnych, w zale¿noœci od wartoœci zarz¹dzanych aktywów netto.

38. Przychody netto z aktywów finansowych

Przychody netto z aktywów finansowych
1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

1 stycznia –

– 31 grudnia 2006

Przychody odsetkowe, w tym: 1 741 861 1 665 389

– aktywa finansowe dostêpne do sprzeda¿y 428 236 365 097

– aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalnoœci 1 183 541 1 176 060

– po¿yczki 128 623 118 508

– œrodki pieniê¿ne i ekwiwalenty œrodków pieniê¿nych 1 461 5 724

Przychody z dywidend, w tym: 125 408 140 682

– aktywa finansowe przeznaczone do obrotu 101 797 103 712

– aktywa finansowe dostêpne do sprzeda¿y 23 611 36 970

Ró¿nice kursowe, w tym: (24 926) (5 562)

– po¿yczki (17 358) (5 572)

– nale¿noœci, w tym nale¿noœci z tytu³u kontraktów ubezpieczeniowych (5 787) (74)

– œrodki pieniê¿ne i ekwiwalenty œrodków pieniê¿nych 6 84

– pozosta³e ró¿nice kursowe z tytu³u dzia³alnoœci lokacyjnej (1 787) –

Pozosta³e, w tym: (15 380) (14 160)

– koszty dzia³alnoœci inwestycyjnej (15 452) (14 191)

– instrumenty pochodne 72 –

– pozosta³e – 31

Przychody netto z aktywów finansowych razem 1 826 963 1 786 349

Ca³oœæ przychodów odsetkowych dotycz¹cych aktywów objêtych odpisami z tytu³u utraty wartoœci dotyczy aktywów finansowych w portfelu

po¿yczek i nale¿noœci. W 2007 roku przychody te wynios³y 4.010 tys. z³, natomiast w 2006 roku 942 tys. z³.
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39. Wynik netto z realizacji i odpisy z tytu³u utraty wartoœci aktywów finansowych

Wynik netto z realizacji oraz odpisy z tytu³u utraty wartoœci aktywów finansowych
1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

1 stycznia –

– 31 grudnia 2006

Wynik netto z realizacji aktywów finansowych 687 984 595 043

Aktywa finansowe wyceniane w wartoœci godziwej przez wynik finansowy – zakwalifikowane do tej

kategorii w momencie pierwszego rozpoznania, w tym: 5 402 (10 949)

– instrumenty kapita³owe 601 716

– d³u¿ne papiery wartoœciowe 4 801 (11 778)

– pozosta³e – 113

Aktywa finansowe przeznaczone do obrotu, w tym: 590 379 599 384

– instrumenty kapita³owe 600 286 606 281

– d³u¿ne papiery wartoœciowe 435 (19 345)

– pozosta³e (10 342) 12 448

Aktywa finansowe dostêpne do sprzeda¿y, w tym: 99 703 15 894

– instrumenty kapita³owe 109 543 –

– d³u¿ne papiery wartoœciowe (10 384) 15 894

– pozosta³e 544 –

Aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalnoœci, w tym: 4 519 610

– d³u¿ne papiery wartoœciowe utrzymywane do terminu wymagalnoœci 4 519 610

Po¿yczki 57 386 52 638

Nale¿noœci ³¹cznie z nale¿noœciami z tytu³u kontraktów ubezpieczeniowych (69 405) (62 534)

Œrodki pieniê¿ne i ekwiwalenty œrodków pieniê¿nych – –

Odpisy z tytu³u utraty wartoœci 39 461 20 288

Aktywa finansowe dostêpne do sprzeda¿y, w tym: 1 779 193

– instrumenty kapita³owe 1 779 193

Po¿yczki (9 382) 18 839

Nale¿noœci ³¹cznie z nale¿noœciami z tytu³u kontraktów ubezpieczeniowych 47 064 1 256

Wynik netto z realizacji oraz odpisy z tytu³u utraty wartoœci aktywów finansowych razem 727 445 615 331

40. Zmiana netto wartoœci godziwej aktywów i zobowi¹zañ wycenianych do wartoœci godziwej

Zmiana netto wartoœci godziwej aktywów i zobowi¹zañ wycenianych do wartoœci godziwej
1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

1 stycznia –

– 31 grudnia 2006

Instrumenty finansowe wyceniane w wartoœci godziwej przez wynik finansowy – zakwalifikowane

do tej kategorii w momencie pierwszego rozpoznania, w tym: 161 488 360 004

– instrumenty kapita³owe 29 648 6 860

– d³u¿ne papiery wartoœciowe 131 840 353 144

Instrumenty finansowe przeznaczone do obrotu, w tym: (75 574) 647 705

– instrumenty kapita³owe (102 683) 568 370

– d³u¿ne papiery wartoœciowe 4 132 83 807

– instrumenty pochodne 22 977 (4 472)

Nieruchomoœci inwestycyjne 25 133 56 230

Zmiana netto wartoœci godziwej aktywów i zobowi¹zañ wycenianych do wartoœci godziwej 111 047 1 063 939
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41. Pozosta³e przychody operacyjne

Pozosta³e przychody operacyjne
1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

1 stycznia –

– 31 grudnia 2006

Prowizje reasekuracyjne i udzia³y w zyskach reasekuratorów 44 990 103 680

Rozwi¹zanie rezerw oraz odpisów z tytu³u utraty wartoœci na aktywa niefinansowe 32 109 12 162

Przychody z tytu³u nieruchomoœci inwestycyjnych 18 622 18 966

Sprzeda¿ rzeczowych aktywów trwa³ych i rzeczowych aktywów trwa³ych w budowie 12 080 3 951

Op³aty z funduszy (œwiadczenia dodatkowe IKE) 8 215 3 989

Przychody ze sprzeda¿y jednostek uczestnictwa zarz¹dzanych przez TFI PZU 6 376 –

Prowizje z tytu³u pe³nienia czynnoœci komisarza awaryjnego 4 633 3 868

Refaktury kosztów 2 723 3 899

Pozosta³e 47 089 29 937

Pozosta³e przychody operacyjne razem 176 837 180 452

42. Odszkodowania, œwiadczenia oraz zmiana stanu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w ubezpieczeniach maj¹tkowych

i osobowych

Odszkodowania i zmiana stanu rezerw w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych
1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

1 stycznia –

– 31 grudnia 2006

Odszkodowania i zmiana stanu rezerw w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych brutto (5 000 039) (4 581 522)

Szkody i koszty likwidacji szkód bie¿¹cego okresu (3 214 659) (3 083 128)

Szkody i koszty likwidacji szkód okresów poprzednich (1 424 249) (1 418 927)

Zmiana stanu rezerwy na niewyp³acone odszkodowania i œwiadczenia (361 131) (79 467)

Udzia³ reasekuratorów w odszkodowaniach i zmianie stanu rezerw w ubezpieczeniach

maj¹tkowych i osobowych 1 005 245 055

Szkody i koszty likwidacji szkód bie¿¹cego okresu 6 436 44 934

Szkody i koszty likwidacji szkód okresów poprzednich 193 859 246 971

Zmiana stanu rezerwy na niewyp³acone odszkodowania i œwiadczenia (199 290) (46 850)

Odszkodowania i zmiana stanu rezerw w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych netto (4 999 034) (4 336 467)

Szkody i koszty likwidacji szkód bie¿¹cego okresu (3 208 223) (3 038 194)

Szkody i koszty likwidacji szkód okresów poprzednich (1 230 390) (1 171 956)

Zmiana stanu rezerwy na niewyp³acone odszkodowania i œwiadczenia (560 421) (126 317)

Koszty likwidacji szkód w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych wed³ug rodzaju
1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

1 stycznia –

– 31 grudnia 2006

Zu¿ycie materia³ów i energii 8 088 9 641

Us³ugi obce 125 108 117 423

Podatki i op³aty 6 867 7 209

Koszty pracownicze 282 726 259 236

Amortyzacja rzeczowych aktywów trwa³ych 8 942 9 840

Amortyzacja wartoœci niematerialnych 5 208 2 178

Inne 40 210 37 362

Koszty likwidacji szkód w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych razem 477 149 442 889
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42.1 Zmiana stanu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych

Zmiana stanu rezerwy sk³adki

w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych

1 stycznia – 31 grudnia 2007 1 stycznia – 31 grudnia 2006

brutto
udzia³ rease-

kuratorów
udzia³ w³asny brutto

udzia³ rease-

kuratorów
udzia³ w³asny

Stan na pocz¹tek okresu 3 617 734 (34 109) 3 583 625 3 515 134 (159 766) 3 355 368

Wzrost (spadek) rezerw dotycz¹cych polis

zawartych w roku bie¿¹cym 3 793 302 (51 737) 3 741 565 3 571 489 (29 756) 3 541 733

Wzrost (spadek) rezerw dotycz¹cych polis

zawartych w latach poprzednich (3 538 846) 17 268 (3 521 578) (3 464 560) 154 276 (3 310 284)

Ró¿nice kursowe w okresie (10 103) 2 424 (7 679) (4 329) 1 137 (3 192)

Stan na koniec okresu 3 862 087 (66 154) 3 795 933 3 617 734 (34 109) 3 583 625

Zmiana stanu rezerwy na pokrycie

ryzyka niewygas³ego

(w ubezpieczeniach maj¹tkowych

i osobowych)

1 stycznia – 31 grudnia 2007 1 stycznia – 31 grudnia 2006

brutto
udzia³ rease-

kuratorów
udzia³ w³asny brutto

udzia³ rease-

kuratorów
udzia³ w³asny

Stan na pocz¹tek okresu 16 294 – 16 294 3 329 (575) 2 754

Wzrost (spadek) rezerw dotycz¹cych polis

zawartych w roku bie¿¹cym 35 558 (291) 35 267 17 276 – 17 276

Wzrost (spadek) rezerw dotycz¹cych polis

zawartych w latach poprzednich (15 485) – (15 485) (3 335) 575 (2 760)

Ró¿nice kursowe w okresie (948) 35 (913) (976) – (976)

Stan na koniec okresu 35 419 (256) 35 163 16 294 – 16 294

Zmiana stanu rezerw na niewyp³acone

odszkodowania i œwiadczenia

w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych

1 stycznia – 31 grudnia 2007 1 stycznia – 31 grudnia 2006

brutto
udzia³ rease-

kuratorów
udzia³ w³asny brutto

udzia³ rease-

kuratorów
udzia³ w³asny

Stan na pocz¹tek okresu, w tym: 3 753 139 (674 243) 3 078 896 3 804 775 (655 904) 3 148 871

– na szkody zg³oszone 1 303 592 (353 385) 950 207 1 300 441 (346 798) 953 643

– na szkody nie zg³oszone (IBNR) 1 937 415 (245 372) 1 692 043 2 035 660 (261 468) 1 774 192

– na koszty likwidacji szkód 512 132 (75 486) 436 646 468 674 (47 638) 421 036

Wyp³acone œwiadczenia dotycz¹ce szkód

zaistnia³ych w latach poprzednich, w tym: (1 494 061) 195 987 (1 298 074) (1 335 355) 223 086 (1 112 269)

– wyp³acone odszkodowania (1 322 554) 175 942 (1 146 612) (1 179 115) 200 756 (978 359)

– koszty likwidacji szkód (171 507) 20 045 (151 462) (156 240) 22 330 (133 910)

Wzrost (spadek) rezerw, w tym: 1 574 859 19 854 1 594 713 1 287 956 (243 436) 1 044 520

– dotycz¹cych szkód zaistnia³ych w bie¿¹cym

roku 1 799 395 (29 100) 1 770 295 1 749 399 (137 919) 1 611 480

– dotycz¹cych szkód zaistnia³ych w latach

poprzednich (224 536) 48 954 (175 582) (461 443) (105 517) (566 960)

Pozosta³e zmiany – (836) (836) – 345 345

Ró¿nice kursowe w okresie (9 700) 3 804 (5 896) (4 237) 1 666 (2 571)

Stan na koniec okresu 3 824 237 (455 434) 3 368 803 3 753 139 (674 243) 3 078 896

– na szkody zg³oszone 1 374 853 (233 609) 1 141 244 1 303 592 (353 385) 950 207

– na szkody nie zg³oszone (IBNR) 1 845 209 (167 674) 1 677 535 1 937 415 (245 372) 1 692 043

– na koszty likwidacji szkód 604 175 (54 151) 550 024 512 132 (75 486) 436 646
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Zmiana stanu rezerwy na skapitalizowan¹

wartoœæ rent w ubezpieczeniach maj¹tkowych

i osobowych

1 stycznia – 31 grudnia 2007 1 stycznia – 31 grudnia 2006

brutto
udzia³ rease-

kuratorów
udzia³ w³asny brutto

udzia³ rease-

kuratorów
udzia³ w³asny

Stan na pocz¹tek okresu 3 799 969 (492 885) 3 307 084 3 600 004 (528 676) 3 071 328

Wyp³acone œwiadczenia dotycz¹ce szkód

zaistnia³ych w latach poprzednich (132 762) 18 780 (113 982) (115 825) 17 697 (98 128)

Wzrost (spadek) rezerw dotycz¹cych szkód

zaistnia³ych w latach poprzednich (243 237) 12 645 (230 592) 19 485 18 308 37 793

Rozliczenie dyskonta w czasie 38 000 (4 959) 33 041 36 000 (5 315) 30 685

Zmiana stóp technicznych 315 691 (42 803) 272 888 – – –

Wzrost rezerw dotycz¹cych szkód zaistnia³ych

w bie¿¹cym roku 305 575 – 305 575 298 289 – 298 289

Pozosta³e zmiany – 597 597 (37 984) 5 101 (32 883)

Stan na koniec okresu 4 083 236 (508 625) 3 574 611 3 799 969 (492 885) 3 307 084

43. Odszkodowania, œwiadczenia oraz zmiana stanu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w ubezpieczeniach na ¿ycie

Œwiadczenia ubezpieczeniowe w ubezpieczeniach na ¿ycie
1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

1 stycznia –

– 31 grudnia 2006

Wynikaj¹ce ze œwiadczeñ wyp³acanych w przypadku œmierci 2 061 306 1 898 451

Wynikaj¹ce ze œmiertelnoœci 528 747 507 796

Wynikaj¹ce z wymagalnoœci 412 064 352 630

Wynikaj¹ce z rezygnacji z umowy ubezpieczenia 346 490 376 450

Wynikaj¹ce z urodzenia dziecka 231 024 211 372

Wynikaj¹ce z leczenia szpitalnego 162 427 185 904

Wynikaj¹ce ze zwrotu zgromadzonych œrodków i wyp³at 91 800 37 637

Wynikaj¹ce ze œwiadczeñ rentowych 40 019 38 672

Wynikaj¹ce z inwalidztwa i odejœæ na renty 8 324 –

Pozosta³e 23 339 6 590

Œwiadczenia ubezpieczeniowe w ubezpieczeniach na ¿ycie razem 3 905 540 3 615 502

Wszystkie odszkodowania i œwiadczenia wyp³acone w 2007 roku i 2006 roku odnosz¹ siê do ubezpieczeñ bezpoœrednich.

Koszty likwidacji szkód w ubezpieczeniach na ¿ycie wed³ug rodzaju
1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

1 stycznia –

– 31 grudnia 2006

Zu¿ycie materia³ów i energii 3 288 2 064

Us³ugi obce 38 169 32 144

Podatki i op³aty 13 758 14 285

Koszty pracownicze 91 302 76 765

Amortyzacja rzeczowych aktywów trwa³ych 7 520 5 632

Amortyzacja wartoœci niematerialnych 816 5 364

Inne 4 814 2 883

Koszty likwidacji szkód w ubezpieczeniach na ¿ycie razem 159 667 139 137
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43.1 Zmiana stanu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w ubezpieczeniach na ¿ycie

Zmiana stanu rezerwy sk³adki

w ubezpieczeniach na ¿ycie

1 stycznia – 31 grudnia 2007 1 stycznia – 31 grudnia 2006

brutto
udzia³ rease-

kuratorów
udzia³ w³asny brutto

udzia³ rease-

kuratorów
udzia³ w³asny

Stan na pocz¹tek okresu 74 020 – 74 020 72 068 – 72 068

Zwiêkszenia 71 870 – 71 870 74 020 – 74 020

Zmniejszenia (74 020) – (74 020) (72 068) – (72 068)

Stan na koniec okresu 71 870 – 71 870 74 020 – 74 020

Zmiana stanu rezerwy ubezpieczeñ na ¿ycie

– kontrakty ubezpieczeniowe bez DPF

1 stycznia – 31 grudnia 2007 1 stycznia – 31 grudnia 2006

brutto
udzia³ rease-

kuratorów
udzia³ w³asny brutto

udzia³ rease-

kuratorów
udzia³ w³asny

Stan na pocz¹tek okresu 12 827 408 – 12 827 408 12 525 118 – 12 525 118

Otrzymane sk³adki netto 1 758 805 – 1 758 805 1 897 053 – 1 897 053

Stopa techniczna na rezerwie 411 921 – 411 921 427 520 – 427 520

Uwolnienie rezerw z tytu³u wymagalnoœci

i prze¿ycia, œmiertelnoœci, rezygnacji/wykupów

i innych ubezpieczeniowych zdarzeñ losowych (3 331 899) – (3 331 899) (3 606 650) – (3 606 650)

Wp³yw sprzeda¿y nowych polis

oraz renegocjacji umów istniej¹cych

na pocz¹tku okresu 592 266 – 592 266 829 837 – 829 837

Zmiany w za³o¿eniach dotycz¹cych stóp

technicznych – – – 754 530 – 754 530

Stan na koniec okresu 12 258 501 – 12 258 501 12 827 408 – 12 827 408

Zmiana stanu rezerw ubezpieczeñ na ¿ycie,

rezerw na wypadek wyst¹pienia niskich stóp

procentowych oraz rezerw na rewaloryzacjê

i procesy s¹dowe – kontrakty ubezpieczeniowe

i inwestycyjne z DPF

1 stycznia – 31 grudnia 2007 1 stycznia – 31 grudnia 2006

brutto
udzia³ rease-

kuratorów
udzia³ w³asny brutto

udzia³ rease-

kuratorów
udzia³ w³asny

Stan na pocz¹tek okresu 4 358 036 – 4 358 036 4 267 628 – 4 267 628

Otrzymane sk³adki netto 238 731 – 238 731 361 928 – 361 928

Stopa techniczna na rezerwie 173 918 – 173 918 169 064 – 169 064

Wzrost rezerw z tytu³u udzia³u w zysku 56 058 – 56 058 90 982 – 90 982

Uwolnienie rezerw z tytu³u wymagalnoœci

i prze¿ycia, œmiertelnoœci, rezygnacji/wykupów

i innych ubezpieczeniowych zdarzeñ losowych (550 673) – (550 673) (683 817) – (683 817)

Wp³yw sprzeda¿y nowych polis

oraz renegocjacji umów istniej¹cych

na pocz¹tku okresu 7 370 – 7 370 4 412 – 4 412

Zmiany w za³o¿eniach 47 – 47 147 839 – 147 839

– stopy techniczne – – – 145 685 – 145 685

– inne 47 – 47 2 154 – 2 154

Stan na koniec okresu 4 283 487 – 4 283 487 4 358 036 – 4 358 036
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Zmiana stanu rezerw ubezpieczeñ na ¿ycie,

je¿eli ryzyko lokaty ponosi ubezpieczaj¹cy

– (kontrakty unit-linked)

1 stycznia – 31 grudnia 2007 1 stycznia – 31 grudnia 2006

brutto
udzia³ rease-

kuratorów
udzia³ w³asny brutto

udzia³ rease-

kuratorów
udzia³ w³asny

Aktywa netto funduszu na pocz¹tek okresu 1 838 113 – 1 838 113 1 506 703 – 1 506 703

Zwiêkszenia funduszu z tytu³u sk³adek 507 409 – 507 409 514 852 – 514 852

Op³aty potr¹cone z funduszu za administracjê i inne (31 652) – (31 652) (10 211) – (10 211)

Przychody z lokat funduszu 74 880 – 74 880 182 199 – 182 199

Zmniejszenia funduszu z tytu³u œwiadczeñ,

wykupów itp. (418 930) – (418 930) (327 350) – (327 350)

Pozosta³e zmniejszenia (17 572) – (17 572) (66 168) – (66 168)

Pozosta³e zwiêkszenia 15 559 – 15 559 65 237 – 65 237

Op³aty potr¹cone za ryzyko ubezpieczeniowe (2 822) – (2 822) (27 149) – (27 149)

Aktywa netto funduszu na koniec okresu 1 964 985 – 1 964 985 1 838 113 – 1 838 113

Zmiana stanu rezerw ubezpieczeñ na ¿ycie

– pozosta³e kontrakty ubezpieczeniowe

1 stycznia – 31 grudnia 2007 1 stycznia – 31 grudnia 2006

brutto
udzia³ rease-

kuratorów
udzia³ w³asny brutto

udzia³ rease-

kuratorów
udzia³ w³asny

Stan na pocz¹tek okresu 17 503 – 17 503 19 152 (39) 19 113

Zmiana stanu rezerw w okresie 235 – 235 (1 649) 39 (1 610)

Stan na koniec okresu 17 738 – 17 738 17 503 – 17 503

Zmiana stanu rezerw szkodowych

1 stycznia – 31 grudnia 2007 1 stycznia – 31 grudnia 2006

brutto
udzia³ rease-

kuratorów
udzia³ w³asny brutto

udzia³ rease-

kuratorów
udzia³ w³asny

RBNP na pocz¹tek okresu 118 631 – 118 631 100 100 – 100 100

IBNR na pocz¹tek okresu 325 887 – 325 887 324 844 – 324 844

Razem RBNP i IBNR na pocz¹tek okresu 444 518 – 444 518 424 944 – 424 944

Wykorzystanie rezerw szkodowych w ci¹gu roku (444 518) – (444 518) (424 944) – (424 944)

Utworzenie rezerw szkodowych w ci¹gu roku 465 061 – 465 061 444 518 – 444 518

Razem RBNP i IBNR na koniec okresu 465 061 – 465 061 444 518 – 444 518

RBNP na koniec okresu 115 187 – 115 187 118 631 – 118 631

IBNR na koniec okresu 349 874 – 349 874 325 887 – 325 887

44. Koszty w ubezpieczeniach emerytalnych

Koszty w ubezpieczeniach emerytalnych wed³ug rodzaju
1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

1 stycznia –

– 31 grudnia 2006

Zu¿ycie materia³ów i energii 1 253 1 655

Us³ugi obce 12 059 17 839

Podatki i op³aty 1 516 322

Koszty pracownicze 53 929 42 045

Amortyzacja rzeczowych aktywów trwa³ych 3 813 4 295

Amortyzacja wartoœci niematerialnych 63 1 256

Inne 49 717 34 806

Koszty w ubezpieczeniach emerytalnych razem 122 350 102 218
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45. Œwiadczenia inwestycyjne

Œwiadczenia inwestycyjne
1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

1 stycznia –

– 31 grudnia 2006

Wynikaj¹ce z kontraktów inwestycyjnych zawieraj¹cych uznaniowe udzia³y w zyskach – –

Wynikaj¹ce z kontraktów inwestycyjnych o gwarantowanych i ustalonych warunkach 13 907 6 130

Wycena kontraktów inwestycyjnych na rachunek i ryzyko klienta (unit-linked) do wartoœci godziwej 72 843 166 110

Œwiadczenia inwestycyjne razem 86 750 172 240

Kwota œwiadczeñ wynikaj¹cych z kontraktów inwestycyjnych o gwarantowanych i ustalonych warunkach zosta³a obliczona z zastosowaniem

metody efektywnej stopy procentowej.

46. Koszty akwizycji

Koszty akwizycji w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych wed³ug rodzaju
1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

1 stycznia –

– 31 grudnia 2006

Zu¿ycie materia³ów i energii 18 425 17 961

Us³ugi obce 7 333 8 055

Podatki i op³aty 520 2 044

Koszty pracownicze 333 511 306 370

Amortyzacja rzeczowych aktywów trwa³ych 3 574 486

Amortyzacja wartoœci niematerialnych 9 17

Inne (wg tytu³ów), w tym: 797 893 723 014

– prowizje z dzia³alnoœci bezpoœredniej 829 276 719 892

– reklama 22 467 22 672

– zmiana stanu aktywowanych kosztów akwizycji (57 518) (22 378)

– pozosta³e 3 668 2 828

Koszty akwizycji w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych razem 1 161 265 1 057 947

Koszty akwizycji w ubezpieczeniach na ¿ycie wed³ug rodzaju
1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

1 stycznia –

– 31 grudnia 2006

Zu¿ycie materia³ów i energii 6 275 6 857

Us³ugi obce 17 578 19 409

Podatki i op³aty 666 743

Koszty pracownicze 120 903 155 905

Amortyzacja rzeczowych aktywów trwa³ych 10 036 11 978

Amortyzacja wartoœci niematerialnych 1 449 3 578

Inne (wg tytu³ów), w tym: 171 471 167 039

– prowizje z dzia³alnoœci bezpoœredniej 141 169 143 065

– reklama 12 838 9 539

– zmiana stanu aktywowanych kosztów akwizycji 10 696 13 071

– pozosta³e 6 768 1 364

Koszty akwizycji w ubezpieczeniach na ¿ycie razem 328 378 365 509
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47. Koszty administracyjne

Koszty administracyjne w ubezpieczeniach maj¹tkowo-osobowych wed³ug rodzaju
1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

1 stycznia –

– 31 grudnia 2006

Zu¿ycie materia³ów i energii 43 174 41 475

Us³ugi obce 290 091 330 139

Podatki i op³aty 16 807 16 573

Koszty pracownicze 583 490 611 284

Amortyzacja rzeczowych aktywów trwa³ych 99 572 104 421

Amortyzacja wartoœci niematerialnych 18 610 20 202

Inne 56 931 69 527

Koszty administracyjne w ubezpieczeniach maj¹tkowo-osobowych razem 1 108 675 1 193 621

Koszty administracyjne w ubezpieczeniach na ¿ycie wed³ug rodzaju
1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

1 stycznia –

– 31 grudnia 2006

Zu¿ycie materia³ów i energii 23 108 20 832

Us³ugi obce 127 628 103 559

Podatki i op³aty 2 068 3 285

Koszty pracownicze 183 558 200 026

Amortyzacja rzeczowych aktywów trwa³ych 23 633 22 469

Amortyzacja wartoœci niematerialnych 16 302 11 160

Wynagrodzenia osób obs³uguj¹cych ubezpieczenia grupowe w zak³adach pracy 184 208 179 500

Inne 27 145 32 054

Koszty administracyjne w ubezpieczeniach na ¿ycie razem 587 650 572 885

Koszty administracyjne obejmuj¹ równie¿ koszty dzia³alnoœci ubezpieczeniowej niezaliczone do kosztów akwizycji, zwi¹zane z inkasem

sk³adek, koszty zwi¹zane z zarz¹dzaniem portfelem umów ubezpieczenia, portfelem umów reasekuracyjnych i innych wynikaj¹cych

ze statutowej dzia³alnoœci spó³ek ubezpieczeniowych Grupy PZU.

48. Koszty pracownicze

Koszty pracownicze
1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

1 stycznia –

– 31 grudnia 2006

Wynagrodzenia 1 328 077 1 253 114

Programy okreœlonych sk³adek (wg tytu³ów), w tym: 285 518 326 117

– narzuty na wynagrodzenia 211 064 256 157

– ubezpieczenia emerytalne III filaru, w tym koszty sk³adek na PPE poniesione w okresie 69 897 69 960

– inne 4 557 –

Odprawy zwi¹zane z rozwi¹zaniem stosunku pracy 1 003 2 048

ZFŒS 20 000 63 153

Pozosta³e 23 474 6 998

Koszty pracownicze razem 1 658 072 1 651 430

Na dzieñ 31 grudnia 2006 r. spó³ki PZU, PZU ¯ycie i CIG PZU posiada³y program emerytalny III filaru dla swoich pracowników, bêd¹cy

programem okreœlonych sk³adek, op³acanych dodatkowo przez pracodawcê ponad wynagrodzenie ustalone w umowie o pracê, stanowi¹cych

7% wynagrodzenia za pracê brutto. W przypadku PZU i CIG PZU program jest prowadzony przez Miêdzyzak³adowe Pracownicze Towarzystwo

Emerytalne PZU SA, a w przypadku PZU ¯ycie spó³ka sama prowadzi ww. program dla swoich pracowników.
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49. Pozosta³e koszty operacyjne

Pozosta³e koszty operacyjne
1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

1 stycznia –

– 31 grudnia 2006

Utworzenie rezerw oraz odpisów na aktywa niefinansowe 241 411 97 202

Obowi¹zkowe op³aty na rzecz instytucji rynku ubezpieczeniowego 57 205 52 338

Wydatki z tytu³u dzia³alnoœci prewencyjnej 43 370 55 889

Koszty operacyjne funduszy inwestycyjnych 32 622 18 628

Pozosta³e koszty dzia³alnoœci lokacyjnej 31 918 92 326

Komenda G³ówna Stra¿y Po¿arnej oraz Zwi¹zek Ochotniczych Stra¿y Po¿arnych 26 935 24 334

Ubezpieczeniowy Fundusz Gwarancyjny 23 215 27 840

Koszty TFI 14 400 –

Darowizny 13 157 5 943

Koszty us³ug informatycznych 13 134 6 391

Op³aty na rzecz NFZ 10 087 –

Koszty utrzymania nieruchomoœci inwestycyjnych 6 565 6 589

Odsetki za zw³okê, kary i odszkodowania 3 435 16 698

Wartoœæ netto sprzedanych rzeczowych aktywów trwa³ych i rzeczowych aktywów trwa³ych w budowie 2 273 1 161

Pozosta³e 63 156 67 232

Pozosta³e koszty operacyjne razem 582 883 472 571

50. Ró¿nice kursowe

Ró¿nice kursowe ujête w skonsolidowanym rachunku zysków i strat
1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

1 stycznia –

– 31 grudnia 2006

Aktywa finansowe (17 358) (5 572)

– po¿yczki (17 358) (5 572)

Nale¿noœci, w tym nale¿noœci z tytu³u kontraktów ubezpieczeniowych (5 799) (2 207)

Udzia³ reasekuratorów w rezerwach techniczno-ubezpieczeniowych 29 591 3 122

Œrodki pieniê¿ne i ekwiwalenty œrodków pieniê¿nych (16) (37)

Inne zobowi¹zania (1) 17

Pozosta³e ró¿nice kursowe z tytu³u dzia³alnoœci lokacyjnej (1 787) –

Ró¿nice kursowe ujête w skonsolidowanym rachunku zysków i strat razem 4 630 (4 677)

Zestawienie nie zawiera ró¿nic kursowych dotycz¹cych rezerw techniczno-ubezpieczeniowych oraz udzia³u reasekuratorów w rezerwach

techniczno-ubezpieczeniowych w ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych, poniewa¿ ich ustalenie nie jest w praktyce mo¿liwe, z uwagi

na przyjêty sposób kalkulacji ww. rezerw na koniec okresu.
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51. Podatek dochodowy

Podatek dochodowy
1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

1 stycznia –

– 31 grudnia 2006

Zysk (strata) brutto (skonsolidowany) 4 422 480 4 439 785

Stawka CIT (lub zakres stawek CIT) w³aœciwa dla kraju siedziby jednostki dominuj¹cej (w %) 19% 19%

Podatek dochodowy, jaki zosta³by skalkulowany jako iloczyn zysku ksiêgowego brutto jednostek

i stawki CIT w³aœciwej dla kraju siedziby jednostki dominuj¹cej 840 271 843 559

Ró¿nice pomiêdzy podatkiem dochodowym skalkulowanym powy¿ej a podatkiem dochodowym

wykazanym w rachunku zysków i strat (wg tytu³ów): 21 860 45 107

– straty podatkowe jednostek grupy (876) 18 946

– odpisy na PFRON 2 181 1 913

– grzywny, kary umowne, koszty s¹dowe 5 913 3 107

– odsetki (1 905) (1 750)

– otrzymane dywidendy (20 680) (24 208)

– wycena aktywów finansowych (13 149) 35 248

– wycena nieruchomoœci inwestycyjnych (181) (170)

– utworzenie/rozwi¹zanie odpisów na nale¿noœci niezaliczone do kosztów uzyskania przychodów (1 257) 494

– utworzenie/rozwi¹zanie pozosta³ych rezerw i odpisów na inne aktywa niezaliczonych do kosztów

uzyskania przychodów 43 754 377

– niezrealizowane przychody i koszty z tytu³u reasekuracji biernej (7 395) 2 931

– korekta ZFŒS 3 800 9 604

– podatek naliczony zgodnie z przepisami podatkowymi Ukrainy z tytu³u sk³adki ubezpieczeniowej

oraz innych Ÿróde³ dochodu 3 103 3 968

– koszty prowizji agencyjnych alokowane do kosztów roku 2007 2 050 –

– pozosta³e zwiêkszenia, zaniechania, zwolnienia, odliczenia i obni¿ki podatku 6 502 (5 353)

Podatek dochodowy wykazany w rachunku zysków i strat 862 131 888 666

Podatek dochodowy odroczony, wykazany w rachunku zysków i strat
1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

1 stycznia –

– 31 grudnia 2006

Zmniejszenie (zwiêkszenie) z tytu³u powstania i odwrócenia siê ró¿nic przejœciowych (168 877) (85 618)

Zmniejszenie (zwiêkszenie) z tytu³u zmiany stawek podatkowych – –

Zmniejszenie (zwiêkszenie) z tytu³u poprzednio nieujêtej straty podatkowej, ulgi podatkowej

lub ró¿nicy przejœciowej poprzedniego okresu – –

Zmniejszenie (zwiêkszenie) z tytu³u odpisania aktywów z tytu³u odroczonego podatku dochodowego

lub braku mo¿liwoœci wykorzystania rezerwy na odroczony podatek dochodowy – –

Inne sk³adniki podatku odroczonego – 719

Podatek dochodowy odroczony razem (168 877) (84 899)

£¹czna kwota podatku bie¿¹cego i odroczonego
1 stycznia –

– 31 grudnia 2007

1 stycznia –

– 31 grudnia 2006

1. Ujêtego w rachunku zysków i strat, w tym: 862 131 888 666

– podatek bie¿¹cy 1 031 008 973 565

– podatek odroczony (168 877) (84 899)

2. Ujêtego w kapitale w³asnym, w tym: 57 497 65 756

– podatek bie¿¹cy – –

– podatek odroczony 57 497 65 756

3. Ujêtego w wartoœci firmy – –

Przepisy dotycz¹ce podatku od towarów i us³ug, podatku dochodowego od osób prawnych, fizycznych czy sk³adek na ubezpieczenia

spo³eczne podlegaj¹ stosunkowo czêstym zmianom. Obowi¹zuj¹ce przepisy zawieraj¹ równie¿ niejasnoœci, które powoduj¹ ró¿nice

w opiniach co do interpretacji prawnej przepisów podatkowych zarówno miêdzy organami pañstwowymi, jak i miêdzy organami pañstwowymi

i przedsiêbiorstwami. Rozliczenia podatkowe oraz inne (na przyk³ad celne czy dewizowe) mog¹ byæ przedmiotem kontroli organów,

które uprawnione s¹ do nak³adania wysokich kar, a ustalone w wyniku kontroli dodatkowe kwoty zobowi¹zañ musz¹ zostaæ wp³acone

wraz z wysokimi odsetkami. Zjawiska te powoduj¹, ¿e ryzyko podatkowe w Polsce, Litwie i Ukrainie jest wy¿sze ni¿ istniej¹ce zwykle
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w krajach o bardziej rozwiniêtym systemie podatkowym. W Polsce rozliczenia podatkowe mog¹ zostaæ poddane kontroli przez okres piêciu lat.

W efekcie kwoty wykazane w niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym mog¹ ulec zmianie w póŸniejszym terminie

po ostatecznym ustaleniu ich wysokoœci przez organa skarbowe.

52. Przychody pochodz¹ce z wymiany towarów i us³ug

W 2007 roku w Grupie PZU nie wyst¹pi³y przychody powstaj¹ce w wyniku wymiany towarów i us³ug.

53. Aktywa i zobowi¹zania warunkowe

Aktywa i zobowi¹zania warunkowe 31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Aktywa warunkowe, w tym: 5 840 4 342

Otrzymane gwarancje i porêczenia 5 840 4 342

Zobowi¹zania warunkowe 106 233 113 319

Udzielone porêczenia i gwarancje 8 531 10 916

Roszczenia ubezpieczeniowe sporne 40 850 40 941

Inne roszczenia sporne 56 277 60 859

Pozosta³e 575 603

PZU i PZU ¯ycie uwzglêdniaj¹ roszczenia sporne w procesie tworzenia rezerw techniczno-ubezpieczeniowych na szkody znane,

bior¹c pod uwagê prawdopodobieñstwo niekorzystnego rozstrzygniêcia sporu oraz szacuj¹c wartoœæ prawdopodobnego rozstrzygniêcia.

W przypadku roszczeñ spornych dotycz¹cych waloryzacji rent w PZU ¯ycie roszczenia ujmowane s¹ w pozosta³ych rezerwach techniczno-

-ubezpieczeniowych w kwocie rocznej wartoœci rent ponad odpowiadaj¹c¹ kwotê rezerwy ustalonej w ramach rezerw matematycznych

na ¿ycie. Na dzieñ 31 grudnia 2007 roku wartoœæ roszczeñ spornych w PZU ¯ycie, w wiêkszoœci dotycz¹cych rewaloryzacji rent i œwiadczeñ

ubezpieczeniowych z tytu³u polis starego portfela, które nie zosta³y uwzglêdnione w procesie tworzenia rezerw techniczno-

ubezpieczeniowych, wynosi³a 30.745 tys. z³ (31 grudnia 2006 roku: 31.415 tys. z³). Na dzieñ 31 grudnia 2007 roku liczba roszczeñ spornych

przeciwko PZU z tytu³u prowadzenia dzia³alnoœci ubezpieczeniowej, które nie zosta³y uwzglêdnione w procesie tworzenia rezerw techniczno-

-ubezpieczeniowych, wynosi³a 8.428, na ³¹czn¹ kwotê 10.105 tys. z³ (na koniec 2006 roku: 8.617 na kwotê 9.526 tys. z³).

W 2007 roku wp³yn¹³ do PZU pozew Eureko B.V. przeciwko PZU. Sprawa jest prowadzona przed S¹dem Okrêgowym w Warszawie. Powód

dochodzi uchylenia uchwa³y Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia PZU z dnia 30 czerwca 2007 roku o podziale zysku za rok obrotowy 2006.

Zdaniem Zarz¹du PZU, istnieje realna szansa uzyskania korzystnego zakoñczenia sporu (z przyczyn natury formalnej oraz merytorycznej).

53.1 Potencjalne sprawy s¹dowe z tytu³u portfela ubezpieczeñ na ¿ycie rodzinnych kontynuowanych

W 1998 roku przed S¹dem Najwy¿szym zakoñczy³ siê proces s¹dowy dotycz¹cy waloryzacji sumy ubezpieczenia w kontynuowanym

ubezpieczeniu rodzinnym, w wyniku którego PZU ¯ycie musia³ wyp³aciæ œwiadczenie wy¿sze, ni¿ wynika³o to z umowy ubezpieczenia.

Ponadto, w odosobnionych przypadkach s¹dy okrêgowe wydaj¹ podobne wyroki.

PZU ¯ycie uwa¿a, i¿ ubezpieczeni w ramach ubezpieczeñ rodzinnych indywidualnie kontynuowanych mieli i maj¹ mo¿liwoœæ podnoszenia

sumy ubezpieczenia i w zwi¹zku z powy¿szym ich roszczenia co do waloryzacji œwiadczeñ w przypadku, gdy nie dokonali podwy¿szenia sumy

ubezpieczenia, s¹ bezpodstawne. Je¿eli w podobnych przypadkach by³aby mo¿liwoœæ przyznawania przez s¹dy waloryzacji œwiadczeñ ponad

sumê ubezpieczenia, mia³oby to potencjalnie bardzo groŸne skutki dla ca³ego systemu ubezpieczeniowego w Polsce. Gdyby w przysz³oœci

do PZU ¯ycie wp³ywa³y roszczenia czy te¿ wytaczane by³yby przez ubezpieczonych sprawy s¹dowe z tytu³u ubezpieczeñ rodzinnych

kontynuowanych, PZU ¯ycie bêdzie zdecydowanie wystêpowa³o przeciwko waloryzacji œwiadczeñ ponad sumê ubezpieczenia okreœlon¹

w polisie.

W zwi¹zku z tym Zarz¹d PZU ¯ycie uwa¿a, ¿e nie ma przes³anek uzasadniaj¹cych ujêcie w niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu

finansowym rezerw na potencjalne roszczenia z tytu³u portfela ubezpieczeñ na ¿ycie rodzinnych kontynuowanych.

53.2 Spór z Universale International GmbH

W dniu 1 czerwca 1998 roku w Warszawie zosta³a zawarta umowa pomiêdzy Universale International GmbH z siedzib¹ w Wiedniu

(„Universale”) a BRC Holding SA z siedzib¹ w Warszawie (zwana dalej Umow¹) nastêpnie zmieniona aneksem w dniu 15 czerwca 1999 roku,

dotycz¹ca budowy budynku Centrali PZU.

PZU Tower uczestniczy w postêpowaniu s¹dowym z powództwa Universale o nadu¿ycie gwarancji bankowej.

Od dnia 17 wrzeœnia 2003 roku trwa spór z powództwa wzajemnego przed S¹dem Arbitra¿owym w sprawie zas¹dzenia od Universale

na rzecz PZU Tower kwoty 19.269 tys. z³ wraz z odsetkami tytu³em odszkodowania za nienale¿yte wykonanie postanowieñ Umowy.
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W dniu 17 stycznia 2008 roku S¹d Arbitra¿owy wyda³ wyrok, w którym zas¹dzi³ kwotê 440 tys. z³ na rzecz PZU Tower od Universale z tytu³u

kosztów usuniêcia wad w budynku Centrali PZU oraz nakaza³ usuniêcie wad, odrzuci³ zarzut nadu¿ycia gwarancji bankowej, nakazuj¹c

jednoczeœnie PZU Tower zwrot do Universale ewentualnej nadwy¿ki kwoty uzyskanej z gwarancji bankowej ponad koszty usuniêcia wad.

Universale z³o¿y³ skargê na wyrok S¹du Arbitra¿owego, wnosz¹c o jego uchylenie. W dniu 3 kwietnia 2008 roku PZU Tower wniós³ do S¹du

Okrêgowego w Warszawie o oddalenie skargi Universale.

54. Aktywa stanowi¹ce zabezpieczenie nale¿noœci, zobowi¹zañ oraz zobowi¹zañ warunkowych

54.1 Aktywa finansowe stanowi¹ce zabezpieczenie zobowi¹zañ

Aktywa finansowe zastawione jako zabezpieczenie zobowi¹zañ i zobowi¹zañ warunkowych 31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Wartoœæ ksiêgowa aktywów finansowych zastawionych jako zabezpieczenie zobowi¹zañ – –

Wartoœæ ksiêgowa aktywów finansowych zastawionych jako zabezpieczenie zobowi¹zañ warunkowych 62 700 62 368

Aktywa finansowe zastawione jako zabezpieczenie zobowi¹zañ i zobowi¹zañ warunkowych razem 62 700 62 368

Na dzieñ 31 grudnia 2007 roku PZU posiada³ aktywa finansowe na kwotê 62.700 tys. z³ (31 grudnia 2006 roku: 62.638 tys. z³), na które

sk³ada³y siê obligacje Skarbu Pañstwa o wartoœci nominalnej 60.000 tys. z³, stanowi¹ce zabezpieczenie wierzytelnoœci banku PKO BP SA

z tytu³u gwarancji bankowych udzielonych na zlecenie PZU.

54.2 Aktywa finansowe stanowi¹ce zabezpieczenie po¿yczek udzielonych

Zarówno na dzieñ 31 grudnia 2007 roku, jak i na dzieñ 31 grudnia 2006 roku PZU i PZU ¯ycie by³y stron¹ transakcji typu buy-sell-back.

Szczegó³owe informacje na temat kwot dotycz¹cych tych transakcji znajduj¹ siê w punkcie 13.4 niniejszego skonsolidowanego sprawozdania

finansowego.

54.3 Rzeczowe aktywa trwa³e

Zarówno na dzieñ 31 grudnia 2007 roku, jak i na dzieñ 31 grudnia 2006 roku w podstawowych spó³kach Grupy PZU nie wystêpowa³y sk³adniki

rzeczowych aktywów trwa³ych, które stanowi³yby zabezpieczenie zobowi¹zañ.
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55. Informacje na temat podmiotów powi¹zanych

55.1 Transakcje dotycz¹ce PZU

PZU, w ramach prowadzonej dzia³alnoœci ubezpieczeniowej, zawiera umowy ubezpieczeñ z podmiotami powi¹zanymi oraz dokonuje na ich

rzecz wyp³at odszkodowañ. Transakcje te s¹ zawierane i rozliczane na warunkach mo¿liwych do uzyskania przez klientów niebêd¹cych stron¹

powi¹zan¹. Nale¿noœci od stron powi¹zanych oraz zobowi¹zania wobec stron powi¹zanych z tytu³u umów ubezpieczeniowych maj¹ charakter

krótkoterminowy.

Zarówno na dzieñ 31 grudnia 2007 roku, jak i na dzieñ 31 grudnia 2006 roku PZU nie by³ stron¹ ¿adnych istotnych umów zawartych

z pozosta³ymi jednostkami Grupy PZU.

55.2 Wynagrodzenia Zarz¹dów i cz³onków organów nadzorczych podstawowych spó³ek Grupy PZU ³¹cznie z wynagrodzeniem

z zysku oraz informacja o wartoœci zaliczek, kredytów, po¿yczek i gwarancji udzielonych cz³onkom Zarz¹dów i cz³onkom Rad

Nadzorczych

Zarówno w 2007, jak i w 2006 roku podstawowe spó³ki Grupy PZU w danych latach nie udzieli³y po¿yczek ani ¿adnych podobnych œwiadczeñ

cz³onkom swoich Zarz¹dów ani swoich Rad Nadzorczych.

55.2.1 Jednostka dominuj¹ca

Wynagrodzenia wyp³acone cz³onkom Zarz¹du i Rady Nadzorczej PZU przedstawiono poni¿ej:

Wyszczególnienie
1 stycznia 2007 –

– 31 grudnia 2007

1 stycznia 2006 –

– 31 grudnia 2006

Cz³onkowie Zarz¹du 639 1 162

Cz³onkowie Rady Nadzorczej 274 270

55.2.2 Inne podstawowe spó³ki Grupy PZU

Wynagrodzenia wyp³acone cz³onkom Zarz¹dów i Rad Nadzorczych innych podstawowych spó³ek Grupy PZU przedstawiono poni¿ej:

Wyszczególnienie
1 stycznia 2007 –

– 31 grudnia 2007

1 stycznia 2006 –

– 31 grudnia 2006

Cz³onkowie Zarz¹du 10 493 9 803

Cz³onkowie Rady Nadzorczej 1 985 1 244
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Na dzieñ 31 grudnia 2007 roku g³ówn¹ pozycjê sk³adaj¹c¹ siê na saldo nale¿noœci od pozosta³ych podmiotów powi¹zanych stanowi¹

nale¿noœci od Syta Development sp. z o.o. w likwidacji („Syta Development”) z tytu³u realizacji umów dotycz¹cych inwestycji Centrum

Likwidacji Szkód i Oceny Ryzyka w wartoœci brutto 12.579 tys. z³ (31 grudnia 2006 roku: 29.098 tys. z³), które z powodu niewywi¹zywania siê

z umowy zosta³y objête odpisem aktualizuj¹cym w kwocie 9.545 tys. z³ (31 grudnia 2006 roku: 16.882 tys. z³).

Na dzieñ 31 grudnia 2007 roku g³ówn¹ pozycjê sk³adaj¹c¹ siê na saldo zobowi¹zañ wobec pozosta³ych podmiotów powi¹zanych stanowi

zobowi¹zanie wobec Syta Development z tytu³u ww. transakcji w wysokoœci 3.035 tys. z³ (31 grudnia 2006 roku: 15.852 tys. z³).

Na dzieñ 31 grudnia 2007 roku g³ówn¹ pozycjê sk³adaj¹c¹ siê na saldo nale¿noœci pozabilansowych od pozosta³ych podmiotów powi¹zanych

stanowi 7.372 tys. z³ nale¿noœci warunkowych od Syta Development tytu³em zabezpieczenia udzielonej przez PZU po¿yczki oraz weksli z tytu³u

udzielonych gwarancji ubezpieczeniowych (31 grudnia 2006 roku: 7.391 tys. z³).

55.4 Transakcje z najwiêkszymi kontrahentami zale¿nymi od Skarbu Pañstwa

Transakcje z 10 najwiêkszymi kontrahentami Grupy PZU (wg przypisu sk³adki brutto) zale¿nymi od Skarbu Pañstwa

w 2007 roku

Kontrahent Sk³adka przypisana brutto Nale¿noœci Zobowi¹zania

Kontrahent 1 * 86 437 21 479 948

Kontrahent 2 26 607 – 54

Kontrahent 3 9 350 7 871 –

Kontrahent 4 4 257 2 079 26

Kontrahent 5 4 220 – –

Kontrahent 6 4 096 – 4

Kontrahent 7 3 681 444 10

Kontrahent 8 3 379 1 099 52

Kontrahent 9 2 927 320 1

Kontrahent 10 2 645 – 20

* Transakcje z Kontrahentem 1 oznaczaj¹ w g³ównej mierze transakcje typu bancassurance, które PZU i PZU ¯ycie prowadz¹ na rzecz jego klientów.

Transakcje z 10 najwiêkszymi kontrahentami Grupy PZU (wg przypisu sk³adki brutto) zale¿nymi od Skarbu Pañstwa

w 2006 roku

Kontrahent Sk³adka przypisana brutto Nale¿noœci Zobowi¹zania

Kontrahent 1 * 414 466 39 423 565

Kontrahent 3 12 824 – –

Kontrahent 11 9 533 – 62

Kontrahent 4 7 873 1 541 1

Kontrahent 6 6 368 – 76

Kontrahent 2 6 351 – –

Kontrahent 12 5 842 – –

Kontrahent 13 4 371 – –

Kontrahent 14 4 186 – –

Kontrahent 15 2 372 – –

* Transakcje z Kontrahentem 1 oznaczaj¹ w g³ównej mierze transakcje typu bancassurance, które PZU i PZU ¯ycie prowadz¹ na rzecz jego klientów.

56. Zatrudnienie

Poni¿sza tabela przedstawia œrednie zatrudnienie w etatach w podstawowych spó³kach Grupy PZU.

Wyszczególnienie
1 stycznia 2007 –

– 31 grudnia 2007

1 stycznia 2006 –

– 31 grudnia 2006

Zarz¹dy 25 26

Kadra kierownicza 2 198 2 198

Pozostali pracownicy 15 551 15 475

Razem 17 774 17 699
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57. Pozosta³e informacje

57.1 Sk³ad Zarz¹du jednostki dominuj¹cej

Na dzieñ 1 stycznia 2007 roku sk³ad Zarz¹du PZU przedstawia³ siê nastêpuj¹co:

Jaromir Netzel – Prezes Zarz¹du,

Piotr Kowalczewski – Wiceprezes Zarz¹du (zawieszony w czynnoœciach od 1 listopada 2006 roku),

Miros³aw Panek – Cz³onek Zarz¹du,

Jolanta Strzelecka – Cz³onek Zarz¹du,

Joyce Deriga – Cz³onek Zarz¹du (zawieszona w czynnoœciach od 1 listopada 2006 roku).

Decyzj¹ Eureko B.V. z dnia 15 stycznia 2007 roku Piotr Kowalczewski i Joyce Deriga zostali odwo³ani ze sk³adu Zarz¹du PZU.

W dniu 29 czerwca 2007 roku Minister Skarbu Pañstwa odwo³a³ Jolantê Strzeleck¹ ze sk³adu Zarz¹du PZU, a 2 lipca 2007 roku powo³a³

Beatê Koz³owsk¹-Chy³ê.

Z dniem 3 lipca 2007 roku wesz³a w ¿ycie rezygnacja Miros³awa Panka z funkcji Cz³onka Zarz¹du PZU.

W dniu 31 sierpnia 2007 roku Minister Skarbu Pañstwa odwo³a³ Jaromira Netzla ze stanowiska Prezesa Zarz¹du PZU, powo³uj¹c na to

stanowisko od 4 wrzeœnia 2007 Agatê Rowiñsk¹.

W dniu 14 grudnia 2007 roku Agata Rowiñska z³o¿y³a rezygnacjê z funkcji Prezesa Zarz¹du PZU, a Minister Skarbu przyj¹³ rezygnacjê

oraz odwo³a³ Beatê Koz³owsk¹-Chy³ê, powo³uj¹c jednoczeœnie do Zarz¹du PZU:

Andrzeja Klesyka – na Prezesa Zarz¹du;

Rafa³a Stankiewicza – na Cz³onka Zarz¹du;

Witolda Jaworskiego – na Cz³onka Zarz¹du.

Od 14 grudnia 2007 roku do dnia podpisania niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego w sk³adzie Zarz¹du nie nast¹pi³y

¿adne zmiany.

57.2 Sk³ad Rady Nadzorczej jednostki dominuj¹cej

Na dzieñ 1 stycznia 2007 roku sk³ad Rady Nadzorczej PZU przedstawia³ siê nastêpuj¹co:

Agata Rowiñska Wiceprzewodnicz¹ca Rady

Ernst Jansen Wiceprzewodnicz¹cy Rady

Maciej Bednarkiewicz Sekretarz Rady

Beata Koz³owska-Chy³a Cz³onek Rady

Marcin Majeranowski Cz³onek Rady

Eryk Zbigniew Pyra Cz³onek Rady

Gerard van Olphen Cz³onek Rady

Micha³ Nastula Cz³onek Rady

W dniu 29 czerwca 2007 roku, w zwi¹zku z koñcz¹c¹ siê kadencj¹, Minister Skarbu Pañstwa powo³a³ na nastêpn¹ kadencjê Agatê Rowiñsk¹,

Marcina Majeranowskiego i Eryka Pyrê.

W dniu 2 lipca 2007 roku, w zwi¹zku z koñcz¹c¹ siê kadencj¹, Eureko B.V. powo³a³o w sk³ad Rady Nadzorczej Ernsta Jansena, Gerarda van Olphena,

Macieja Bendarkiewicza i Micha³a Nastulê.

W dniu 5 lipca 2007 roku Minister Skarbu Pañstwa powo³a³ Adama Kwiatkowskiego w sk³ad Rady Nadzorczej PZU.

W dniu 4 wrzeœnia 2007 roku Agata Rowiñska z³o¿y³a rezygnacjê z funkcji cz³onka Rady Nadzorczej.

W dniu 11 wrzeœnia 2007 roku Marcin Majeranowski zosta³ Wiceprzewodnicz¹cym Rady Nadzorczej PZU.

W dniu 25 wrzeœnia 2007 roku Minister Skarbu Pañstwa, Eureko B.V. oraz Bank Millennium SA powo³a³y Tomasza Gruszeckiego

na Przewodnicz¹cego Rady Nadzorczej PZU, a dodatkowo Minister Skarbu Pañstwa powo³a³ w sk³ad Rady Nadzorczej Joannê Karman.

Od 25 wrzeœnia 2007 roku do dnia podpisania niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego sk³ad Rady Nadzorczej przedstawia³ siê

nastêpuj¹co:

Tomasz Gruszecki Przewodnicz¹cy

Ernst Jansen Wiceprzewodnicz¹cy

Marcin Majeranowski Wiceprzewodnicz¹cy
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Maciej Bednarkiewicz Cz³onek Rady

Joanna Karman Cz³onek Rady (od 11 grudnia 2007 roku – Sekretarz Rady)

Adam Kwiatkowski Cz³onek Rady

Eryk Zbigniew Pyra Cz³onek Rady

Gerard van Olphen Cz³onek Rady

Micha³ Nastula Cz³onek Rady

57.3 Spór pomiêdzy Skarbem Pañstwa oraz Eureko B.V.

W paŸdzierniku 2002 roku Eureko B.V. rozpoczê³o procedurê arbitra¿ow¹, na podstawie Umowy miêdzynarodowej pomiêdzy Rzecz¹pospolit¹

Polsk¹ a Królestwem Holandii o popieraniu i wzajemnej ochronie inwestycji z dnia 7 wrzeœnia 1992 roku („Umowa miêdzynarodowa”). Pozew

Eureko B.V. – jako inwestora holenderskiego – dotyczy³ braku przys³uguj¹cej Eureko B.V. na podstawie zapisów umowy miêdzynarodowej,

ochrony inwestycji w Polsce. Eureko B.V. domaga siê od Rzeczypospolitej Polskiej realizacji prawa do nabycia 21% akcji PZU, wynikaj¹cego

z zapisów pierwszej umowy dodatkowej z dnia 3 kwietnia 2001 roku, a tak¿e zadoœæuczynienia za szkody.

PZU ani ¿adna jednostka zale¿na od PZU nie jest stron¹ sporu przed Trybuna³em Arbitra¿owym pomiêdzy Skarbem Pañstwa oraz Eureko B.V.

Dokumentacja dotycz¹ca przedmiotowego sporu znajduje siê w posiadaniu stron sporu.

W dniu 30 paŸdziernika 2007 roku PZU otrzyma³ pismo Ministra Skarbu Pañstwa, informuj¹ce o odst¹pieniu od Umowy sprzeda¿y akcji PZU

z dnia 5 listopada 1999 roku zawartej pomiêdzy Skarbem Pañstwa reprezentowanym przez Ministra Skarbu Pañstwa oraz Eureko B.V.

i BIG Bankiem Gdañskim SA (obecnie Bank Millennium SA). Do pisma zosta³a za³¹czona kopia oœwiadczenia z dnia 25 paŸdziernika 2007 roku

o odst¹pieniu od ww. umowy, adresowanego do Prezesa Zarz¹du Eureko B.V., Prezesa Zarz¹du Banku Millennium SA oraz Prezesa Zarz¹du

BIG BG Inwestycje SA.

57.4 Kontrola Urzêdu Skarbowego w PZU

W dniu 21 stycznia 2005 roku w PZU rozpoczê³a siê kontrola Urzêdu Skarbowego dotycz¹ca rozliczeñ podatku dochodowego od osób

prawnych za rok 2002.

W wyniku tej kontroli wydano decyzjê, w której okreœlono zaleg³oœæ podatkow¹ wraz z odsetkami w kwocie 1.651 tys. z³. Wy¿ej wymieniona

kwota zaleg³oœci zosta³a wp³acona na konto Urzêdu. Od niniejszej decyzji z³o¿ono odwo³anie do Izby Skarbowej w Warszawie, która w dniu

7 lutego 2006 roku uchyli³a decyzjê Urzêdu Skarbowego i przekaza³a sprawê do ponownego rozpatrzenia w I instancji.

29 maja 2006 roku z Urzêdu Skarbowego wp³ynê³a wp³ata zaleg³oœci wraz z nale¿nymi odsetkami w kwocie 1.789 tys. z³. Po ponownym

rozpatrzeniu sprawy Urz¹d Skarbowy wyda³ decyzjê, w której ponownie okreœli³ zaleg³oœæ podatkow¹ PZU wraz z naliczonymi odsetkami

w wysokoœci 2.223 tys. z³.

Po uregulowaniu zobowi¹zania PZU ponownie wniós³ odwo³anie od decyzji Naczelnika Urzêdu Skarbowego do Izby Skarbowej. 28 marca 2007 roku

Izba Skarbowa po raz drugi uchyli³a w ca³oœci decyzjê Naczelnika Urzêdu Skarbowego i przekaza³a sprawê do rozpatrzenia w I instancji.

27 kwietnia 2007 roku PZU z³o¿y³ skargê do Wojewódzkiego S¹du Administracyjnego w Warszawie na decyzjê Izby Skarbowej, zarzucaj¹c

jej naruszenie Ordynacji podatkowej poprzez odmowê orzeczenia co do istoty sprawy, pomimo braku przes³anek do wydania takiego

rozstrzygniêcia.

W dniu 30 maja 2007 roku PZU otrzyma³ decyzjê Izby Skarbowej uchylaj¹c¹ drug¹ decyzjê Naczelnika Pierwszego Mazowieckiego Urzêdu

Skarbowego oraz uwzglêdniaj¹c¹ kwestie zawarte w skardze z³o¿onej przez PZU do Wojewódzkiego S¹du Administracyjnego. Jednoczeœnie

œrodki wp³acone przez PZU do Urzêdu Skarbowego zosta³y zwrócone.

57.5 Kontrole KNF (dawniej KNUIFE)

57.5.1 Kontrole dotycz¹ce PZU

W dniach od 18 kwietnia do 4 czerwca 2007 roku w PZU zosta³a przeprowadzona kontrola KNF dotycz¹ca rozliczeñ w ubezpieczeniowej grupie

kapita³owej. W dniu 23 listopada 2007 roku do PZU wp³yn¹³ protokó³ kontroli, w którym KNF stwierdzi³a, ¿e PZU nie utworzy³ rezerwy na koszty

najmu oraz nie stosuje siê do zapisów regulacji wewnêtrznych dotycz¹cych przygotowywania, zawierania i rejestrowania umów. W dniu

7 grudnia 2007 roku oraz w dniu 8 stycznia 2008 roku PZU zg³osi³ zastrze¿enia do protoko³u. W dniu 27 marca 2008 roku KNF wyda³ zalecenie

pokontrolne dotycz¹ce dostosowania dzia³alnoœci PZU do art. 6 ust. 1 Ustawy o Rachunkowoœci.

W dniach od 24 wrzeœnia do 23 grudnia 2007 roku w PZU zosta³a przeprowadzona kontrola KNF dotycz¹ca wydatków poniesionych w zwi¹zku

z umowami prewencyjnymi i sponsorskimi, polityki wynagradzania, rozliczeñ funduszu prewencyjnego, sposobu sporz¹dzania sprawozdañ

finansowych w zakresie technicznego rachunku ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych oraz ogólnego rachunku zysków i strat oraz sposobu

wykonywania zadañ przez Zarz¹d PZU.
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W dniu 16 kwietnia 2008 roku PZU otrzyma³ protokó³ kontroli, do którego zg³osi³ zastrze¿enia.

Zdaniem Zarz¹du PZU wyniki obu kontroli nie maj¹ istotnego wp³ywu na niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe.

57.5.2 Kontrole dotycz¹ce PTE PZU oraz OFE PZU

W okresie od 23 lutego 2005 roku do 24 marca 2005 roku KNUiFE na³o¿y³a karê pieniê¿n¹ w zwi¹zku z naruszeniem interesu cz³onków OFE

PZU, poprzez dopuszczenie do inwestycji na w³asny rachunek osoby odpowiedzialnej za decyzje dotycz¹ce lokat aktywów OFE PZU przed

podjêciem decyzji o lokacie aktywów OFE PZU w ten sam instrument finansowy. W dniu 21 grudnia 2005 roku KNUiFE wyda³a decyzjê

nak³adaj¹c¹ na PTE PZU karê pieniê¿n¹ w wysokoœci 450 tys. z³. W dniu 5 wrzeœnia 2006 roku Wojewódzki S¹d Administracyjny w Warszawie

oddali³ skargê wniesion¹ przez PTE PZU. PTE PZU wniós³ skargê kasacyjn¹ do Najwy¿szego S¹du Administracyjnego, który w dniu

14 czerwca 2007 roku skargê oddali³.

W dniach od 24 stycznia do 23 lutego 2007 roku KNF przeprowadzi³a kontrolê dzia³alnoœci PTE PZU oraz OFE PZU.

W dniu 6 kwietnia 2007 roku do PTE wyp³yn¹³ protokó³ kontroli, natomiast w dniu 18 kwietnia 2007 roku PTE z³o¿y³o zastrze¿enia

do protoko³u.

W dniu 20 wrzeœnia 2007 roku KNF powiadomi³a PTE PZU o stwierdzeniu 10 nieprawid³owoœci oraz wskaza³a termin ich usuniêcia. W dniu

17 grudnia 2007 roku PTE PZU przes³a³o do KNF informacjê o skorygowaniu 8 nieprawid³owoœci oraz proœbê o zajêcie przez KNF stanowiska

co do sposobu usuniêcia 2 pozosta³ych nieprawid³owoœci. Do dnia sporz¹dzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego

PTE PZU nie otrzyma³o dalszej korespondencji w tej sprawie. Zarz¹d PTE PZU uwa¿a, ¿e nie ma koniecznoœci tworzenia jakichkolwiek rezerw

w zwi¹zku z powy¿szymi nieprawid³owoœciami.

Zdaniem Zarz¹du PTE PZU wyniki przedmiotowej kontroli nie maj¹ istotnego wp³ywu na niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe.

57.6 Postêpowanie UOKiK

W dniu 16 kwietnia 2007 roku PZU ¯ycie otrzyma³ zawiadomienie o wszczêciu przez UOKiK postêpowania antymonopolowego w zwi¹zku

z podejrzeniem nadu¿ywania przez PZU ¯ycie pozycji dominuj¹cej na krajowym rynku ubezpieczeñ na ¿ycie, polegaj¹cej na stosowaniu

w podobnych umowach agencyjnych uci¹¿liwych lub niejednakowych warunków umów. PZU ¯ycie ustosunkowa³ siê do przedstawionych

zarzutów w terminie wskazanym przez UOKiK. Zdaniem Zarz¹du PZU ¯ycie zarzuty postawione przez UOKiK s¹ nieuzasadnione. Postêpowanie

dowodowe zosta³o przed³u¿one do dnia 31 lipca 2008 roku.

58. Informacje o znacz¹cych zdarzeniach dotycz¹cych lat ubieg³ych ujêtych w skonsolidowanych danych finansowych

Do dnia sporz¹dzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie wyst¹pi³y znacz¹ce zdarzenia dotycz¹ce lat ubieg³ych,

które nie zosta³y, a powinny byæ ujête w niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

59. Znacz¹ce zdarzenia po dacie bilansu

Informacje o znacz¹cych wydarzeniach po dacie bilansu zosta³y przedstawione poni¿ej.

59.1 Kontrola KNF w PZU ¯ycie

W okresie od 19 lutego 2008 roku do 18 kwietnia 2008 roku KNF przeprowadzi³a kontrolê w PZU ¯ycie. Zakres kontroli obejmowa³ organizacjê

i zarz¹dzanie, zmiany w portfelu grupowych umów ubezpieczeñ na ¿ycie, rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe, wykonanie wczeœniejszych

zaleceñ, okreœlonych w pismach:

• z dnia 25 stycznia 2005 r. (sygn. DN1/4050/8/3/05) w szczególnoœci dotycz¹cych dokonania zmian we wskazanych umowach

ubezpieczenia grupowego w taki sposób, by nie zachodzi³y w¹tpliwoœci co do treœci tych umów;

• z dnia 26 paŸdziernika 2005 r. (sygn. DN1/4050/45/6/05/JC) wskazuj¹cych na niewystarczaj¹cy i wymagaj¹cy poszerzenia zakres

informacji zawartych w niektórych umowach ubezpieczenia, m.in. w umowach indywidualnego ubezpieczenia na ¿ycie, indywidualnego

ubezpieczenia emerytalnego „Pogodna Jesieñ”, indywidualnego ubezpieczenia na ¿ycie zwi¹zanego z ubezpieczeniowym funduszem

kapita³owym IKE oraz grupowego ubezpieczenia na ¿ycie z ubezpieczeniowym funduszem kapita³owym „Pogodna Przysz³oœæ”.

Do dnia sporz¹dzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego PZU ¯ycie nie otrzyma³ od KNF informacji o wynikach

przeprowadzanej kontroli.

59.2 VIS Inwestycje SA

W dniu 6 czerwca 2008 roku PZU ¯ycie dokona³ sprzeda¿y akcji VIS oraz wierzytelnoœci z tytu³u po¿yczki udzielonej tej spó³ce na rzecz

Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Progress SA („NFI Progress”).

Grupa Kapita³owa Powszechnego Zak³adu Ubezpieczeñ Spó³ka Akcyjna

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe wg MSSF za rok zakoñczony 31 grudnia 2007 roku

F-332



Na podstawie umowy, za cenê 99.000 tys. z³, NFI Progress naby³:

• ca³oœæ posiadanego przez PZU ¯ycie pakietu akcji VIS;

• zabezpieczon¹ hipotecznie wierzytelnoœæ wobec VIS wraz z naliczonymi odsetkami na ³¹czn¹ kwotê 25.167 tys. z³.

59.3 ICH Center SA

W dniu 7 stycznia 2008 roku Zarz¹d PZU wyrazi³ zgodê na przyst¹pienie do negocjacji dotycz¹cych zakupu 170 akcji ICH Center SA

od ukraiñskiej spó³ki Narodowe Akcyjne Towarzystwo Ubezpieczeniowe „ORANTA” z siedzib¹ w Kijowie („NASK Oranta”).

W dniu 16 stycznia 2008 roku PZU z³o¿y³ NASK Oranta ofertê kupna 170 akcji ICH Center SA (wszystkich znajduj¹cych siê w posiadaniu NASK

Oranta).

59.4 Syta Development sp. z o.o. w likwidacji

W dniu 6 lutego 2008 roku pomiêdzy PZU a Syta Development sp. z o.o. w likwidacji zosta³o zawarte porozumienie w sprawie dokonania

kompensaty wzajemnych wierzytelnoœci. Zgodnie z treœci¹ porozumienia kompensacie uleg³y wzajemne wierzytelnoœci obydwu spó³ek

do wysokoœci 16.341 tys. z³. Kompensata wzajemnych wierzytelnoœci zosta³a dokonana wed³ug stanu na dzieñ 31 grudnia 2007 roku.

59.5 Podwy¿szenie kapita³u akcyjnego PZU Ukraine Life

Uchwa³¹ z dnia 3 kwietnia 2008 roku Zarz¹d PZU podj¹³ decyzjê o objêciu do 10.000 akcji PZU Ukraine Life o wartoœci nominalnej 100 UAH

i cenie emisyjnej 1.300 UAH ka¿da, za ³¹czn¹ kwotê 13.000 tys. UAH pod warunkiem rejestracji prospektu emisyjnego PZU Ukraine Life przez

ukraiñsk¹ Komisjê Papierów Wartoœciowych i Rynku Kapita³owego Ukrainy, co jest gwarancj¹ póŸniejszej rejestracji podwy¿szenia kapita³u

zak³adowego.

Dnia 8 kwietnia 2008 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy PZU Ukraine Life podjê³o uchwa³ê o podwy¿szeniu kapita³u

zak³adowego PZU Ukraine Life w drodze emisji 10.000 akcji o wartoœci nominalnej 100 UAH i cenie emisyjnej 1.300 UAH ka¿da.

Dnia 6 maja 2008 roku Komisja Papierów Wartoœciowych i Rynku Kapita³owego Ukrainy wyda³a tymczasowe œwiadectwo o rejestracji emisji

akcji.

Dnia 17 czerwca 2008 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy PZU Ukraine Life podjê³o uchwa³ê o zatwierdzeniu wyników

subskrypcji akcji oraz zatwierdzeniu zmian statutu.
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Podpisy osób wchodz¹cych w sk³ad Zarz¹du PZU SA:

Andrzej Klesyk Prezes Zarz¹du ...............................................................................................

(podpis)

Witold Jaworski Cz³onek Zarz¹du ...............................................................................................

(podpis)

Rafa³ Stankiewicz Cz³onek Zarz¹du ...............................................................................................

(podpis)

Osoba odpowiedzialna za sporz¹dzenie skonsolidowanego sprawozdania finansowego:

Krzysztof Go³ubowski Dyrektor ...............................................................................................

(podpis)

Warszawa, 25 czerwca 2008 roku
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ZA£¥CZNIK 3. STATUT SPÓ£KIZa³¹cznik 3 – Statut Spó³ki

STATUT

Powszechnego Zak³adu Ubezpieczeñ Spó³ka Akcyjna

zarejestrowany w Krajowym Rejestrze S¹dowym dnia 19 lutego 2010 r.

Tekst Statutu Powszechnego Zak³adu Ubezpieczeñ Spó³ki Akcyjnej przyjêty uchwa³¹ nr 3/2009 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia

PZU SA z dnia 02.12.2009 r. w sprawie zmian Statutu Powszechnego Zak³adu Ubezpieczeñ Spó³ki Akcyjnej.

(Tekst pierwotny Statutu nadany w dniu 23.12.1991 r. Zmiany do tekstu pierwotnego przyjête przez Walne Zgromadzenia w dniach

01.03.1993 r., 23.07.1993 r., 27.09.1993 r., 08.07.1994 r., 29.05.1995 r., 20.10.1995 r., 29.05.1996 r., 29.11.1996 r., 14.04.1997 r.,

14.08.1997 r., 27.07.1998 r., 11.03.1999 r., 09.11.1999 r., 30.06.2000 r., 31.08.2000 r., 07.05.2001 r., 31.08.2001 r., 30.06.2007 r.

oraz 28.08.2009 r.)

I. POSTANOWIENIA OGÓLNE

§ 1.

1. Spó³ka dzia³a pod firm¹ „Powszechny Zak³ad Ubezpieczeñ Spó³ka Akcyjna”.

2. Spó³ka mo¿e u¿ywaæ równie¿ skrótu firmy „PZU SA”.

§ 2.

1. Siedzib¹ Spó³ki jest Warszawa. Spó³ka dzia³a na obszarze Rzeczypospolitej Polskiej i za granic¹.

2. Spó³ka mo¿e powo³ywaæ i prowadziæ swoje oddzia³y na obszarze Rzeczypospolitej Polskiej i za granic¹.

§ 3.

Czas trwania Spó³ki jest nieograniczony.

§ 4.

Za³o¿ycielem Spó³ki jest Skarb Pañstwa.

II. PRZEDMIOT DZIA£ALNOŒCI SPÓ£KI

§ 5.

1. Przedmiotem dzia³alnoœci Spó³ki jest:

1) wykonywanie dzia³alnoœci ubezpieczeniowej i bezpoœrednio z ni¹ zwi¹zanej;

2) wykonywanie dzia³alnoœci reasekuracyjnej (reasekuracji czynnej) i bezpoœrednio z ni¹ zwi¹zanej.

2. Spó³ka mo¿e bezpoœrednio lub poprzez poœredników ubezpieczeniowych:

1) wykonywaæ dzia³alnoœæ akwizycyjn¹ na rzecz otwartych funduszy emerytalnych, zgodnie z przepisami ustawy z dnia 28 sierpnia

1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych;
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2) poœredniczyæ w imieniu lub na rzecz podmiotów wykonuj¹cych czynnoœci bankowe okreœlone w art. 5 ust. 1 i 2 ustawy z dnia

29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe, przy zawieraniu umów w ramach wykonywania tych czynnoœci, na zasadach okreœlonych

w ustawie – Prawo bankowe;

3) poœredniczyæ w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych lub tytu³ów uczestnictwa funduszy

zagranicznych, funduszy inwestycyjnych otwartych z siedzib¹ w pañstwach cz³onkowskich Unii Europejskiej oraz funduszy

inwestycyjnych otwartych z siedzib¹ w pañstwach nale¿¹cych do OECD innych ni¿ pañstwo cz³onkowskie Unii Europejskiej,

na zasadach okreœlonych w ustawie z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych.

3. Dzia³alnoœæ ubezpieczeniowa i reasekuracyjna, o której mowa w ust. 1, prowadzona jest w zakresie pozosta³ych ubezpieczeñ

osobowych oraz ubezpieczeñ maj¹tkowych (Dzia³ II), wed³ug grup okreœlonych w za³¹czniku do ustawy z dnia 22 maja 2003 r.

o dzia³alnoœci ubezpieczeniowej:

1) ubezpieczenia wypadku, w tym wypadku przy pracy i choroby zawodowej: œwiadczenia jednorazowe, œwiadczenia powtarzaj¹ce

siê, po³¹czone œwiadczenia jednorazowe i powtarzaj¹ce siê, przewóz osób;

2) ubezpieczenia choroby: œwiadczenia jednorazowe, œwiadczenia powtarzaj¹ce siê, œwiadczenia kombinowane;

3) ubezpieczenia casco pojazdów l¹dowych, z wyj¹tkiem pojazdów szynowych, obejmuj¹ce szkody w: pojazdach samochodowych,

pojazdach l¹dowych bez w³asnego napêdu;

4) ubezpieczenia casco pojazdów szynowych, obejmuj¹ce szkody w pojazdach szynowych;

5) ubezpieczenia casco statków powietrznych, obejmuj¹ce szkody w statkach powietrznych;

6) ubezpieczenia ¿eglugi morskiej i œródl¹dowej casco statków ¿eglugi morskiej i statków ¿eglugi œródl¹dowej, obejmuj¹ce szkody

w: statkach ¿eglugi morskiej, statkach ¿eglugi œródl¹dowej;

7) ubezpieczenia przedmiotów w transporcie, obejmuj¹ce szkody na transportowanych przedmiotach, niezale¿nie od ka¿dorazowo

stosowanych œrodków transportu;

8) ubezpieczenia szkód spowodowanych ¿ywio³ami, obejmuj¹ce szkody rzeczowe nieujête w grupach, o których mowa w punktach

3–7, spowodowane przez: ogieñ, eksplozjê, burzê, inne ¿ywio³y, energiê j¹drow¹, obsuniêcia ziemi lub t¹pniêcia;

9) ubezpieczenia pozosta³ych szkód rzeczowych (je¿eli nie zosta³y ujête w grupach, o których mowa w punktach 3, 4, 5, 6 lub 7),

wywo³anych przez grad lub mróz oraz inne przyczyny (jak np. kradzie¿), je¿eli przyczyny te nie s¹ ujête w grupie, o której mowa

w punkcie 8;

10) ubezpieczenia odpowiedzialnoœci cywilnej wszelkiego rodzaju, wynikaj¹cej z posiadania i u¿ytkowania pojazdów l¹dowych

z napêdem w³asnym, ³¹cznie z ubezpieczeniem odpowiedzialnoœci przewoŸnika;

11) ubezpieczenia odpowiedzialnoœci cywilnej wszelkiego rodzaju, wynikaj¹cej z posiadania i u¿ytkowania statków powietrznych,

³¹cznie z ubezpieczeniem odpowiedzialnoœci przewoŸnika;

12) ubezpieczenia odpowiedzialnoœci cywilnej za ¿eglugê morsk¹ i œródl¹dow¹ wynikaj¹cej z posiadania i u¿ytkowania statków

¿eglugi œródl¹dowej i statków morskich, ³¹cznie z ubezpieczeniem odpowiedzialnoœci przewoŸnika;

13) ubezpieczenia odpowiedzialnoœci cywilnej (ubezpieczenie odpowiedzialnoœci cywilnej ogólnej) nieujêtej w grupach, o których

mowa w punktach 10–12;

14) ubezpieczenia kredytu, w tym: ogólnej niewyp³acalnoœci, kredytu eksportowego, sp³aty rat, kredytu hipotecznego, kredytu rolniczego;

15) gwarancja ubezpieczeniowa: bezpoœrednia, poœrednia;

16) ubezpieczenia ró¿nych ryzyk finansowych, w tym: ryzyka utraty zatrudnienia, niewystarczaj¹cego dochodu, z³ych warunków

atmosferycznych, utraty zysków, sta³ych wydatków ogólnych, nieprzewidzianych wydatków handlowych, utraty wartoœci

rynkowej, utraty sta³ego Ÿród³a dochodu, poœrednich strat handlowych poza wy¿ej wymienionymi, innych strat finansowych;

17) ubezpieczenia ochrony prawnej;

18) ubezpieczenia œwiadczenia pomocy na korzyœæ osób, które popad³y w trudnoœci w czasie podró¿y lub podczas nieobecnoœci

w miejscu zamieszkania.

III. KAPITA£ ZAK£ADOWY

§ 6.

1. Kapita³ zak³adowy Spó³ki wynosi 86.352.300 (osiemdziesi¹t szeœæ milionów trzysta piêædziesi¹t dwa tysi¹ce trzysta) z³otych i dzieli siê

na 86.352.300 (osiemdziesi¹t szeœæ milionów trzysta piêædziesi¹t dwa tysi¹ce trzysta) akcji imiennych o wartoœci nominalnej 1 (jeden)

z³oty ka¿da, serii A o numerach od 00000001 do 60446320 oraz serii B o numerach od 00000001 do 25905980.
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2. Kapita³ zak³adowy mo¿e zostaæ podwy¿szony uchwa³¹ Walnego Zgromadzenia. Podwy¿szenie kapita³u zak³adowego wymaga zmiany

Statutu i nastêpuje w drodze emisji nowych akcji lub podwy¿szenia wartoœci nominalnej dotychczasowych akcji.

§ 7.

1. Akcje imienne, które ulegn¹ dematerializacji zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi,

przekszta³caj¹ siê w akcje na okaziciela z chwil¹ tej dematerializacji.

2. Akcjonariusze nie mog¹ ¿¹daæ zamiany akcji na okaziciela na akcje imienne w okresie, w którym akcje te pozostaj¹ zdematerializowane.

§ 8.

1. Akcje Spó³ki mog¹ byæ umarzane wy³¹cznie za zgod¹ akcjonariusza w drodze ich nabycia przez Spó³kê. Nabycie przez Spó³kê akcji

w³asnych w celu umorzenia wymaga uchwa³y Walnego Zgromadzenia.

2. Umorzenie akcji wymaga obni¿enia kapita³u zak³adowego Spó³ki. Umorzenie akcji nastêpuje za wynagrodzeniem.

3. Tryb umorzenia akcji oraz wysokoœæ wynagrodzenia za umarzane akcje okreœla uchwa³a Walnego Zgromadzenia.

IV. ORGANY SPÓ£KI

§ 9.

Organami Spó³ki s¹:

1) Walne Zgromadzenie;

2) Rada Nadzorcza;

3) Zarz¹d.

WALNE ZGROMADZENIE

§ 10.

1. Zwyczajne Walne Zgromadzenie powinno siê odbyæ w terminie szeœciu miesiêcy po up³ywie ka¿dego roku obrotowego.

2. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie zwo³uje Zarz¹d z w³asnej inicjatywy lub na pisemny wniosek Rady Nadzorczej, akcjonariusza lub

akcjonariuszy reprezentuj¹cych co najmniej jedn¹ dwudziest¹ kapita³u zak³adowego. Wniosek mo¿e byæ z³o¿ony w postaci

elektronicznej.

3. Rada Nadzorcza zwo³uje:

1) Zwyczajne Walne Zgromadzenie w przypadku, gdy Zarz¹d nie zwo³a³ Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia w przepisanym

terminie;

2) Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie w przypadku, gdy uznaje to za wskazane;

3) Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie w przypadku, gdy Zarz¹d nie zwo³a³ Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia na wniosek

uprawnionego akcjonariusza, uprawnionych akcjonariuszy lub Rady Nadzorczej w terminie czternastu dni od dnia z³o¿enia

wniosku.

4. Akcjonariusze reprezentuj¹cy co najmniej po³owê kapita³u zak³adowego lub co najmniej po³owê ogó³u g³osów w Spó³ce mog¹ zwo³aæ

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie. Akcjonariusze ci wyznaczaj¹ Przewodnicz¹cego tego Zgromadzenia.

5. Walne Zgromadzenie zwo³uje siê:

1) przed dniem, w którym Spó³ka uzyska status spó³ki publicznej w rozumieniu przepisów ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie

publicznej i warunkach wprowadzania instrumentów finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spó³kach

publicznych – przez jednokrotne og³oszenie w Monitorze S¹dowym i Gospodarczym dokonane co najmniej na trzy tygodnie

przed terminem Walnego Zgromadzenia;
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2) od dnia, w którym Spó³ka uzyska³a status spó³ki publicznej w rozumieniu przepisów ustawy, o której mowa w pkt 1 – przez

og³oszenie dokonane co najmniej na dwadzieœcia szeœæ dni przed terminem Walnego Zgromadzenia na stronie internetowej Spó³ki

oraz w sposób okreœlony dla przekazywania informacji bie¿¹cych zgodnie z przepisami ustawy, o której mowa w pkt 1.

§ 11.

1. Rada Nadzorcza oraz akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentuj¹cy co najmniej jedn¹ dwudziest¹ kapita³u zak³adowego mog¹ ¿¹daæ

umieszczenia poszczególnych spraw w porz¹dku obrad Walnego Zgromadzenia. ¯¹danie powinno zawieraæ uzasadnienie lub

projekt uchwa³y dotycz¹cej proponowanego punktu porz¹dku obrad. ¯¹danie nale¿y z³o¿yæ Zarz¹dowi na piœmie lub w postaci

elektronicznej.

2. ¯¹danie, o którym mowa w ust. 1, powinno zostaæ zg³oszone Zarz¹dowi nie póŸniej ni¿:

1) na czternaœcie dni przed wyznaczonym terminem Walnego Zgromadzenia – przed dniem, w którym Spó³ka uzyska status spó³ki

publicznej w rozumieniu przepisów ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentów

finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spó³kach publicznych;

2) na dwadzieœcia jeden dni przed wyznaczonym terminem Walnego Zgromadzenia – od dnia, w którym Spó³ka uzyska³a status

spó³ki publicznej w rozumieniu przepisów ustawy, o której mowa w pkt 1.

3. Zarz¹d niezw³ocznie, jednak nie póŸniej ni¿ na:

1) cztery dni przed wyznaczonym terminem Walnego Zgromadzenia – przed dniem, w którym Spó³ka uzyska status spó³ki publicznej

w rozumieniu przepisów ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentów

finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spó³kach publicznych;

2) osiemnaœcie dni przed wyznaczonym terminem Walnego Zgromadzenia – od dnia, w którym Spó³ka uzyska³a status spó³ki

publicznej w rozumieniu przepisów ustawy, o której mowa w pkt 1

– og³asza zmiany w porz¹dku obrad, wprowadzone na ¿¹danie Rady Nadzorczej, akcjonariusza lub akcjonariuszy. Og³oszenie nastêpuje

w sposób wskazany w § 10 ust. 5.

§ 12.

1. Ka¿dy z akcjonariuszy mo¿e podczas Walnego Zgromadzenia zg³aszaæ projekty uchwa³ dotycz¹ce spraw wprowadzonych do porz¹dku

obrad.

2. Od dnia, w którym Spó³ka uzyska³a status spó³ki publicznej w rozumieniu przepisów ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej

i warunkach wprowadzania instrumentów finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spó³kach publicznych, akcjonariusz

lub akcjonariusze Spó³ki reprezentuj¹cy co najmniej jedn¹ dwudziest¹ kapita³u zak³adowego mog¹ przed terminem Walnego

Zgromadzenia zg³aszaæ Spó³ce na piœmie lub w postaci elektronicznej projekty uchwa³ dotycz¹ce spraw wprowadzonych do porz¹dku

obrad Walnego Zgromadzenia lub spraw, które maj¹ zostaæ wprowadzone do porz¹dku obrad. Spó³ka niezw³ocznie og³asza projekty

uchwa³ na swojej stronie internetowej.

§ 13.

Wszystkie sprawy wnoszone przez Zarz¹d pod obrady Walnego Zgromadzenia powinny byæ uprzednio przedstawione Radzie Nadzorczej

do rozpatrzenia i zaopiniowania. Opinie Rady Nadzorczej przedstawiane s¹ Walnemu Zgromadzeniu nie póŸniej ni¿ przed otwarciem jego obrad

wraz z innymi dokumentami przekazywanymi akcjonariuszom uczestnicz¹cym w Walnym Zgromadzeniu, a od dnia uzyskania przez Spó³kê

statusu spó³ki publicznej w rozumieniu przepisów ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentów

finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spó³kach publicznych, udostêpniane s¹ na stronie internetowej Spó³ki.

§ 14.

Walne Zgromadzenia odbywaj¹ siê w Warszawie.

§ 15.

Walne Zgromadzenie mo¿e podejmowaæ uchwa³y bez wzglêdu na liczbê obecnych akcjonariuszy lub reprezentowanych akcji.
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§ 16.

1. Wiêkszoœci trzech czwartych g³osów wymagaj¹ uchwa³y Walnego Zgromadzenia dotycz¹ce:

1) zmiany Statutu;

2) obni¿enia kapita³u zak³adowego;

3) zbycia i wydzier¿awienia przedsiêbiorstwa lub jego zorganizowanej czêœci oraz ustanowienia na nich ograniczonego prawa

rzeczowego;

4) rozwi¹zania Spó³ki, chyba ¿e nastêpuje ono w trybie art. 397 Kodeksu spó³ek handlowych, w którym to przypadku wystarczy

bezwzglêdna wiêkszoœæ g³osów.

2. Do czasu uzyskania przez Spó³kê statusu spó³ki publicznej w rozumieniu przepisów ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej

i warunkach wprowadzania instrumentów finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spó³kach publicznych, wiêkszoœci

co najmniej czterech pi¹tych g³osów wymaga uchwa³a Walnego Zgromadzenia dotycz¹ca:

1) uchylenia uchwa³y zawieraj¹cej zgodê na dematerializacjê akcji Spó³ki zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29 lipca 2005 r.

o obrocie instrumentami finansowymi, rejestracjê akcji Spó³ki w depozycie papierów wartoœciowych i ubieganie siê

o dopuszczenie akcji Spó³ki do obrotu na rynku regulowanym, oraz

2) uchylenia uchwa³y zawieraj¹cej upowa¿nienie dla Zarz¹du do podejmowania wszelkich czynnoœci faktycznych i prawnych

maj¹cych na celu dematerializacjê akcji Spó³ki zgodnie z przepisami ustawy, o której mowa w pkt 1, rejestracjê akcji Spó³ki

w depozycie papierów wartoœciowych i dopuszczenie oraz wprowadzenie akcji Spó³ki do obrotu na rynku regulowanym,

lub w inny sposób prowadz¹ca do ograniczenia lub wygaœniêcia tego upowa¿nienia.

3. Uchwa³y Walnego Zgromadzenia w innych sprawach ni¿ wskazane w ust. 1 i 2 powy¿ej podejmowane s¹ bezwzglêdn¹ wiêkszoœci¹

g³osów, je¿eli Statut lub ustawa nie stanowi¹ inaczej.

§ 17.

1. G³osowanie na Walnym Zgromadzeniu jest jawne. Tajne g³osowanie zarz¹dza siê przy wyborach oraz nad wnioskami o odwo³anie

cz³onków organów Spó³ki lub likwidatorów Spó³ki, w sprawach ich osobistej odpowiedzialnoœci wobec Spó³ki, jak równie¿ w sprawach

osobowych lub, z wy³¹czeniem przypadków, w których wymóg g³osowania jawnego wynika z ustawy, na ¿¹danie choæby jednego

z akcjonariuszy obecnych lub reprezentowanych na Walnym Zgromadzeniu.

2. Walne Zgromadzenie otwiera Przewodnicz¹cy albo Wiceprzewodnicz¹cy Rady Nadzorczej, po czym spoœród osób uprawnionych

do g³osowania wybiera siê Przewodnicz¹cego Zgromadzenia. W razie nieobecnoœci Przewodnicz¹cego i Wiceprzewodnicz¹cego Rady

Nadzorczej Zgromadzenie otwiera Prezes Zarz¹du albo osoba wyznaczona przez Zarz¹d.

§ 18.

1. Do kompetencji Walnego Zgromadzenia nale¿y, oprócz innych spraw zastrze¿onych do jego kompetencji zgodnie z ustaw¹

lub Statutem, podejmowanie uchwa³ w sprawach:

1) rozpatrzenia i zatwierdzenia sprawozdania Zarz¹du z dzia³alnoœci Spó³ki oraz sprawozdania finansowego za ubieg³y rok obrotowy

oraz udzielenia absolutorium poszczególnym cz³onkom organów Spó³ki z wykonania przez nich obowi¹zków;

2) podzia³u zysku lub pokrycia straty;

3) postanowieñ, dotycz¹cych roszczeñ o naprawienie szkody wyrz¹dzonej przy zawi¹zaniu Spó³ki lub sprawowaniu zarz¹du

albo nadzoru;

4) zbycia i wydzier¿awienia przedsiêbiorstwa lub jego zorganizowanej czêœci oraz ustanowienia na nich ograniczonego prawa

rzeczowego;

5) umorzenia akcji;

6) emisji obligacji;

7) tworzenia kapita³ów rezerwowych i rozstrzygania o ich u¿yciu lub sposobie ich u¿ycia;

8) podzia³u Spó³ki, po³¹czenia Spó³ki z inn¹ spó³k¹, likwidacji lub rozwi¹zania Spó³ki;

9) powo³ania i odwo³ania cz³onków Rady Nadzorczej, z zastrze¿eniem § 20;

10) ustalania zasad wynagradzania cz³onków Rady Nadzorczej oraz – dopóki Skarb Pañstwa bêdzie w³aœcicielem ponad 50% akcji

– ustalania, na wniosek Rady Nadzorczej, zasad wynagradzania i wynagrodzeñ dla cz³onków Zarz¹du;
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11) nabycia lub zbycia przez Spó³kê nieruchomoœci, u¿ytkowania wieczystego lub udzia³u w nieruchomoœci lub w u¿ytkowaniu

wieczystym o wartoœci przekraczaj¹cej równowartoœæ 30.000.000 euro, z zastrze¿eniem ust. 2.

2. Od dnia wprowadzenia akcji Spó³ki do obrotu na rynku regulowanym w rozumieniu przepisów ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie

instrumentami finansowymi, nabycie lub zbycie przez Spó³kê nieruchomoœci, u¿ytkowania wieczystego lub udzia³u w nieruchomoœci

lub w u¿ytkowaniu wieczystym nie wymaga zgody Walnego Zgromadzenia.

§ 19.

Walne Zgromadzenie mo¿e uchwaliæ swój Regulamin.

RADA NADZORCZA

§ 20.

1. Z zastrze¿eniem ust. 2, Rada Nadzorcza sk³ada siê z siedmiu do dziewiêciu cz³onków; liczbê cz³onków Rady Nadzorczej okreœla Walne

Zgromadzenie odrêbn¹ uchwa³¹. Cz³onkowie Rady Nadzorczej s¹ powo³ywani na okres wspólnej kadencji, która obejmuje trzy kolejne

pe³ne lata obrotowe. Rada Nadzorcza wybiera spoœród cz³onków Rady Nadzorczej Przewodnicz¹cego i Wiceprzewodnicz¹cego Rady

Nadzorczej.

2. Rada Nadzorcza wybierana w drodze g³osowania grupami liczy, w okresie od dnia nastêpuj¹cego po dniu pierwszego notowania akcji

Spó³ki na rynku regulowanym w rozumieniu przepisów ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi

albo od dnia nastêpuj¹cego po dniu, w którym udzia³ posiadany przez Eureko B.V. w kapitale zak³adowym Spó³ki spadnie poni¿ej 13%

– w zale¿noœci od tego, która z tych dat wyst¹pi wczeœniej – piêciu cz³onków.

3. Z zastrze¿eniem ust. 5, cz³onkowie Rady Nadzorczej s¹ powo³ywani i odwo³ywani przez Walne Zgromadzenie, przy czym do dnia,

w którym akcje Spó³ki zostan¹ wprowadzone do obrotu na rynku regulowanym w rozumieniu przepisów ustawy z dnia 29 lipca 2005 r.

o obrocie instrumentami finansowymi, jeden cz³onek Rady Nadzorczej powinien posiadaæ doœwiadczenie w dokonywaniu procesów

ofert publicznych papierów wartoœciowych oraz spe³niaæ kryterium niezale¿noœci, o którym mowa w ust. 7 pkt 11 lit. d w odniesieniu

do akcjonariuszy Spó³ki posiadaj¹cych co najmniej 15% jej akcji („Niezale¿ny Ekspert”).

4. Wniosek o powo³anie cz³onka Rady Nadzorczej sk³adany jest na rêce Zarz¹du, przy czym je¿eli wniosek sk³adany jest na Walnym

Zgromadzeniu, którego przedmiotem jest wybór Rady Nadzorczej, wniosek dla swej wa¿noœci powinien zostaæ z³o¿ony na rêce

Przewodnicz¹cego Walnego Zgromadzenia niezw³ocznie po jego wyborze, jednak¿e nie póŸniej ni¿ przed rozpoczêciem g³osowania

nad wyborem cz³onków Rady Nadzorczej. Ka¿dy z wniosków poddawany jest pod oddzielne g³osowanie.

5. Od momentu, w którym udzia³ Skarbu Pañstwa w Spó³ce spadnie poni¿ej 50% wszystkich wyemitowanych akcji, Skarb Pañstwa

ma prawo, stosownie do art. 354 § 1 Kodeksu spó³ek handlowych, do powo³ywania i odwo³ywania jednego cz³onka Rady Nadzorczej

w drodze pisemnego oœwiadczenia sk³adanego Zarz¹dowi Spó³ki. Takie powo³anie lub odwo³anie jest skuteczne z chwil¹ dorêczenia

odpowiedniego oœwiadczenia Zarz¹dowi i nie wymaga uchwa³y Walnego Zgromadzenia. Uprawnienie Skarbu Pañstwa wygasa z chwil¹,

gdy Skarb Pañstwa przestanie byæ akcjonariuszem Spó³ki.

6. Uprawnienie Skarbu Pañstwa, o którym mowa w ust. 5, nie pozbawia Skarbu Pañstwa prawa do udzia³u w g³osowaniu nad wyborami

innych cz³onków Rady Nadzorczej na zasadach przewidzianych przepisami prawa i Statutem.

7. Co najmniej jeden cz³onek Rady Nadzorczej musi spe³niaæ kryteria niezale¿noœci („Cz³onkowie Niezale¿ni”). Kryteria niezale¿noœci

s¹ spe³nione w przypadku osoby, która:

1) nie by³a cz³onkiem Zarz¹du Spó³ki, ani jej prokurentem w okresie piêciu lat poprzedzaj¹cych dzieñ wyboru na cz³onka Rady

Nadzorczej;

2) nie by³a zatrudniona na stanowisku kierownika lub dyrektora podleg³ym s³u¿bowo Zarz¹dowi lub Prezesowi Zarz¹du w Spó³ce

lub w jednostce powi¹zanej ze Spó³k¹ w rozumieniu przepisów ustawy z dnia 29 wrzeœnia 1994 r. o rachunkowoœci, w ci¹gu

trzech lat poprzedzaj¹cych dzieñ wyboru na cz³onka Rady Nadzorczej;

3) nie otrzymuje od Spó³ki lub jednostki powi¹zanej ze Spó³k¹ innego wynagrodzenia ni¿ z tytu³u pe³nienia funkcji cz³onka Rady

Nadzorczej;

4) nie jest akcjonariuszem Spó³ki ani akcjonariuszem, udzia³owcem lub podmiotem posiadaj¹cym inne tytu³y w³asnoœci w jednostce

powi¹zanej ze Spó³k¹;

5) nie jest uprawniona do reprezentowania podmiotu, o którym mowa w pkt 4;
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6) nie utrzymuje i przez co najmniej jeden rok poprzedzaj¹cy dzieñ wyboru na cz³onka Rady Nadzorczej nie utrzymywa³a znacz¹cych

stosunków handlowych ze Spó³k¹ lub jednostk¹ powi¹zan¹ ze Spó³k¹, przy czym przez znacz¹ce stosunki handlowe nale¿y

rozumieæ stosunki handlowe, których wartoœæ przekracza 5% przychodów Spó³ki za ostatni rok obrotowy;

7) w ci¹gu trzech lat poprzedzaj¹cych dzieñ wyboru na cz³onka Rady Nadzorczej nie uczestniczy³a w prowadzeniu ksi¹g

rachunkowych ani w sporz¹dzaniu sprawozdañ finansowych Spó³ki;

8) nie jest i nie by³a w ci¹gu trzech lat poprzedzaj¹cych dzieñ wyboru na cz³onka Rady Nadzorczej zatrudniona w podmiocie,

który dokonuje badania sprawozdañ finansowych Spó³ki;

9) nie wchodzi w sk³ad organu zarz¹dzaj¹cego ani nie jest prokurentem podmiotu, w którym cz³onek Zarz¹du Spó³ki lub prokurent

Spó³ki pe³ni funkcjê cz³onka rady nadzorczej;

10) nie pe³ni funkcji w Radzie Nadzorczej przez okres d³u¿szy ni¿ trzy kolejne kadencje;

11) nie jest krewnym lub powinowatym w linii prostej do drugiego stopnia ani inn¹ osob¹ blisko zwi¹zan¹ z:

a) cz³onkiem Zarz¹du Spó³ki, Rady Nadzorczej Spó³ki lub jednostki powi¹zanej ze Spó³k¹,

b) prokurentem Spó³ki lub jednostki powi¹zanej ze Spó³k¹,

c) osob¹ zatrudnion¹ na stanowisku kierownika lub dyrektora podleg³ym s³u¿bowo Zarz¹dowi lub Prezesowi Zarz¹du w Spó³ce

lub w jednostce powi¹zanej ze Spó³k¹, ani

d) akcjonariuszem Spó³ki posiadaj¹cym akcje Spó³ki reprezentuj¹ce co najmniej 5% kapita³u zak³adowego Spó³ki

– przy czym przez osobê blisko zwi¹zan¹ nale¿y rozumieæ osobê, o której mowa w przepisach ustawy z dnia 29 lipca 2005 r.

o obrocie instrumentami finansowymi oraz

12) nie zatrudnia ¿adnej z osób, o których mowa w pkt 11, do wykonywania czynnoœci rewizji finansowej w rozumieniu przepisów

ustawy z dnia 7 maja 2009 r. o bieg³ych rewidentach i ich samorz¹dzie, podmiotach uprawnionych do badania sprawozdañ

finansowych oraz o nadzorze publicznym.

8. Cz³onek Niezale¿ny Rady Nadzorczej jest obowi¹zany z³o¿yæ Spó³ce pisemne oœwiadczenie co do spe³nienia wszystkich kryteriów

niezale¿noœci wraz z zobowi¹zaniem do niezw³ocznego informowania Spó³ki o zaprzestaniu spe³niania kryteriów niezale¿noœci.

9. Do dnia, w którym akcje Spó³ki zostan¹ wprowadzone do obrotu na rynku regulowanym w rozumieniu przepisów ustawy z dnia 29 lipca

2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, Rada Nadzorcza, w trybie okreœlonym w art. 390 § 1 in fine Kodeksu spó³ek handlowych,

powo³uje trzyosobowy komitet ds. oferty publicznej akcji Spó³ki („Komitet ds. IPO”). Przewodnicz¹cym Komitetu ds. IPO jest Niezale¿ny

Ekspert. Szczegó³owe zadania oraz zasady powo³ywania i funkcjonowania Komitetu ds. IPO okreœla uchwa³a Rady Nadzorczej.

10. Rada Nadzorcza powo³uje komitet audytu. Szczegó³owe zadania oraz zasady powo³ywania i funkcjonowania komitetu audytu okreœla

uchwa³a Rady Nadzorczej, która przy wyborze cz³onków komitetu audytu bierze pod uwagê kompetencje i doœwiadczenie kandydatów

w zakresie spraw, którymi zajmuje siê komitet. W sk³ad komitetu audytu wchodzi trzech cz³onków, w tym co najmniej jeden Cz³onek

Niezale¿ny posiadaj¹cy kwalifikacje w dziedzinie rachunkowoœci lub rewizji finansowej w rozumieniu i zgodnie z wymogami ustawy

z dnia 7 maja 2009 r. o bieg³ych rewidentach i ich samorz¹dzie, podmiotach uprawnionych do badania sprawozdañ finansowych

oraz o nadzorze publicznym.

11. Po wprowadzeniu akcji Spó³ki do obrotu na rynku regulowanym w rozumieniu przepisów ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie

instrumentami finansowymi, Rada Nadzorcza mo¿e powo³aæ komitet nominacji i wynagrodzeñ. Szczegó³owe zadania oraz zasady

powo³ywania i funkcjonowania komitetu nominacji i wynagrodzeñ okreœla uchwa³a Rady Nadzorczej. W sk³ad komitetu nominacji

i wynagrodzeñ wchodzi co najmniej jeden Cz³onek Niezale¿ny. W przypadku, gdy Rada Nadzorcza powo³ywana w drodze g³osowania

grupami liczy piêciu cz³onków, komitetu nominacji i wynagrodzeñ nie powo³uje siê a jego zadania wykonuje Rada Nadzorcza w pe³nym

sk³adzie.

12. W przypadku, gdy wskutek wygaœniêcia mandatu cz³onka Rady Nadzorczej, liczba cz³onków Rady Nadzorczej zmniejszy siê poni¿ej

minimum okreœlonego w ust. 1 powy¿ej, Zarz¹d niezw³ocznie zwo³uje Walne Zgromadzenie w celu uzupe³nienia sk³adu Rady

Nadzorczej. W przypadku wygaœniêcia mandatu chocia¿by jednego cz³onka Rady Nadzorczej wybranego w drodze g³osowania grupami,

Skarb Pañstwa odzyskuje indywidualne uprawnienie, o którym mowa w ust. 5.

§ 21.

1. Przewodnicz¹cy Rady Nadzorczej, a w przypadku jego nieobecnoœci Wiceprzewodnicz¹cy Rady Nadzorczej, zwo³uje posiedzenia Rady

Nadzorczej w drodze pisemnego zaproszenia wys³anego nie póŸniej ni¿ w terminie siedmiu dni przed zaplanowanym terminem

posiedzenia Rady Nadzorczej, i przewodniczy im. Niezw³ocznie, jednak nie póŸniej ni¿ w terminie czternastu dni, po powo³aniu Rady

Nadzorczej nowej kadencji jej pierwsze posiedzenie zwo³uje i otwiera Przewodnicz¹cy Walnego Zgromadzenia, na którym nast¹pi³

wybór Rady Nadzorczej, który przewodniczy posiedzeniu Rady Nadzorczej do czasu wyboru Przewodnicz¹cego Rady Nadzorczej.
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2. Termin, o którym mowa w ust. 1 zdanie pierwsze, w uzasadnionym przypadku mo¿e zostaæ skrócony przez Przewodnicz¹cego Rady

Nadzorczej.

3. Przedmiotem obrad pierwszego posiedzenia Rady Nadzorczej jest ukonstytuowanie siê Rady Nadzorczej, w tym w szczególnoœci wybór

Przewodnicz¹cego i Wiceprzewodnicz¹cego Rady Nadzorczej. Przedmiotem obrad pierwszego posiedzenia Rady Nadzorczej nie mo¿e

byæ podejmowanie uchwa³ w sprawach, o których mowa w § 25 ust. 2 pkt 5 z wy³¹czeniem uchwa³ w sprawie powo³ania cz³onka

lub cz³onków Zarz¹du w przypadku, w którym w sk³ad Zarz¹du Spó³ki wchodzi mniejsza liczba cz³onków ni¿ wymagana zgodnie

z postanowieniami Statutu. Kolejne posiedzenie Rady Nadzorczej mo¿e odbyæ siê nie wczeœniej ni¿ w terminie siedmiu dni od dnia

pierwszego posiedzenia Rady Nadzorczej; do tego czasu Rada Nadzorcza mo¿e podejmowaæ uchwa³y w trybie wskazanym w § 24

ust. 2 lub 4, z zastrze¿eniem ograniczeñ wskazanych w tych postanowieniach.

§ 22.

Cz³onkowie Rady Nadzorczej wykonuj¹ swoje obowi¹zki osobiœcie.

§ 23.

1. Rada Nadzorcza odbywa posiedzenia w miarê potrzeb, nie rzadziej ni¿ raz na kwarta³.

2. Zarz¹d lub cz³onek Rady Nadzorczej mog¹ ¿¹daæ zwo³ania Rady Nadzorczej podaj¹c proponowany porz¹dek obrad. Przewodnicz¹cy

Rady Nadzorczej, a w razie jego nieobecnoœci Wiceprzewodnicz¹cy Rady Nadzorczej, zwo³uje posiedzenie na termin przypadaj¹cy

nie póŸniej, ni¿ w ci¹gu dwóch tygodni od dnia otrzymania wniosku. Je¿eli Przewodnicz¹cy Rady Nadzorczej nie zwo³a posiedzenia

zgodnie z postanowieniem niniejszego ustêpu, wnioskodawca mo¿e je zwo³aæ samodzielnie, podaj¹c datê, miejsce i proponowany

porz¹dek obrad. Przedmiotem posiedzenia s¹ sprawy zg³oszone we wniosku. Posiedzeniu przewodniczy cz³onek Rady Nadzorczej,

który wykona³ uprawnienie do zwo³ania Rady Nadzorczej.

§ 24.

1. Z zastrze¿eniem ust. 2, 4 i 5, dla wa¿noœci uchwa³ Rady Nadzorczej wymagane jest pisemne zaproszenie wszystkich jej cz³onków

oraz obecnoœæ na posiedzeniu co najmniej po³owy cz³onków Rady Nadzorczej, w tym Przewodnicz¹cego lub Wiceprzewodnicz¹cego

Rady Nadzorczej.

2. Z zastrze¿eniem art. 388 § 4 Kodeksu spó³ek handlowych, uchwa³y Rady Nadzorczej mog¹ byæ podejmowane przy wykorzystaniu

œrodków bezpoœredniego porozumiewania siê na odleg³oœæ, o ile wszyscy cz³onkowie Rady Nadzorczej zostali powiadomieni o treœci

projektu uchwa³y.

3. Uchwa³y Rady Nadzorczej podjête w trybie, o którym mowa w ust. 2, zostaj¹ przedstawione na najbli¿szym posiedzeniu Rady

Nadzorczej wraz z podaniem wyniku g³osowania.

4. Z zastrze¿eniem art. 388 § 4 Kodeksu spó³ek handlowych, uchwa³a Rady Nadzorczej mo¿e zostaæ podjêta na piœmie, w trybie

obiegowym, je¿eli wszyscy cz³onkowie Rady Nadzorczej zostali powiadomieni o treœci projektu uchwa³y. Oddanie g³osu nastêpuje

poprzez odpowiednie podpisanie dokumentu uchwa³y – w przypadku g³osu za jej uchwaleniem, albo z³o¿eniem na dokumencie uchwa³y

oœwiadczenia o oddaniu g³osu przeciwko jej uchwaleniu.

5. Z zastrze¿eniem art. 388 § 4 Kodeksu spó³ek handlowych, cz³onkowie Rady Nadzorczej mog¹ braæ udzia³ w podejmowaniu uchwa³

Rady, oddaj¹c swój g³os na piœmie za poœrednictwem innego cz³onka Rady Nadzorczej. Oddanie g³osu na piœmie nie mo¿e dotyczyæ

spraw wprowadzonych do porz¹dku obrad na posiedzeniu Rady Nadzorczej.

6. Uchwa³y Rady Nadzorczej zapadaj¹ bezwzglêdn¹ wiêkszoœci¹ g³osów. W przypadku równoœci g³osów rozstrzyga g³os Przewodnicz¹cego

Rady Nadzorczej.

7. Uchwa³y Rady Nadzorczej zapadaj¹ w g³osowaniu jawnym, za wyj¹tkiem uchwa³ w sprawach, o których mowa w § 25 ust. 2 pkt 5 i 8,

dla podjêcia których wymagane jest g³osowanie tajne. Tajne g³osowanie nale¿y tak¿e zarz¹dziæ na wniosek choæby jednego z cz³onków

Rady Nadzorczej, chyba, ¿e uchwa³a Rady Nadzorczej podejmowana jest w trybie, o którym mowa w ust. 2 lub 4.

8. Rada Nadzorcza uchwala Regulamin Rady Nadzorczej, okreœlaj¹cy jej organizacjê i sposób wykonywania czynnoœci.

9. Rada Nadzorcza mo¿e delegowaæ swoich cz³onków do samodzielnego pe³nienia okreœlonych czynnoœci nadzorczych, których zakres

okreœla uchwa³a Rady Nadzorczej o delegowaniu cz³onka Rady Nadzorczej, oraz powo³ywaæ w tym celu, spoœród cz³onków Rady

Nadzorczej czasowe komisje, których zakres czynnoœci okreœla uchwa³a Rady Nadzorczej w sprawie powo³ania komisji. Cz³onkowie

Rady Nadzorczej delegowani do samodzielnego pe³nienia okreœlonych czynnoœci nadzorczych obowi¹zani s¹ z³o¿yæ Radzie Nadzorczej
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pisemne sprawozdanie z dokonywanych czynnoœci na najbli¿szym posiedzeniu Rady Nadzorczej, po dokonaniu jakichkolwiek

czynnoœci nadzoru w sposób samodzielny.

§ 25.

1. Rada Nadzorcza sprawuje sta³y nadzór nad dzia³alnoœci¹ Spó³ki we wszystkich dziedzinach jej dzia³alnoœci.

2. Do kompetencji Rady Nadzorczej, oprócz innych spraw zastrze¿onych do jej kompetencji zgodnie z ustaw¹ lub Statutem, nale¿y:

1) ocena sprawozdania Zarz¹du z dzia³alnoœci Spó³ki oraz sprawozdania finansowego za ubieg³y rok obrotowy w zakresie

ich zgodnoœci z ksiêgami i dokumentami, jak i ze stanem faktycznym;

2) ocena wniosków Zarz¹du dotycz¹cych podzia³u zysku albo pokrycia straty;

3) sk³adanie Walnemu Zgromadzeniu pisemnego sprawozdania z wyników oceny, o której mowa w pkt 1 i 2, corocznej zwiêz³ej

oceny sytuacji Spó³ki, z uwzglêdnieniem oceny systemu kontroli wewnêtrznej i systemu zarz¹dzania ryzykiem istotnym

dla Spó³ki, oraz corocznego sprawozdania z pracy Rady Nadzorczej, z zastrze¿eniem ust. 3;

4) dopóki Skarb Pañstwa bêdzie w³aœcicielem ponad 50% akcji, zawieranie umów z cz³onkami Zarz¹du oraz wnioskowanie

do Walnego Zgromadzenia w sprawach ustalania zasad wynagradzania i wynagrodzeñ dla cz³onków Zarz¹du a od czasu,

kiedy Skarb Pañstwa przestanie byæ w³aœcicielem ponad 50% akcji – zawieranie, rozwi¹zywanie i zmiana umów z cz³onkami

Zarz¹du oraz ustalenie zasad ich wynagradzania i wynagrodzeñ;

5) powo³ywanie, zawieszanie oraz odwo³ywanie Prezesa Zarz¹du, cz³onków Zarz¹du lub ca³ego Zarz¹du, jak równie¿ podejmowanie

decyzji o ustaniu takiego zawieszenia;

6) udzielanie zgody w sprawie przeniesienia ca³oœci lub czêœci portfela ubezpieczeniowego;

7) akceptowanie wniosków Zarz¹du w sprawie nabycia, objêcia lub zbycia udzia³ów oraz akcji spó³ek, jak równie¿ w sprawie

uczestniczenia Spó³ki w innych podmiotach – Rada Nadzorcza mo¿e okreœliæ do jakiej kwoty, na jakich warunkach oraz w jakim

trybie Zarz¹d mo¿e dokonywaæ wskazanych czynnoœci bez obowi¹zku uzyskania akceptacji Rady Nadzorczej;

8) delegowanie cz³onków Rady Nadzorczej do czasowego wykonywania czynnoœci cz³onków Zarz¹du, którzy zostali odwo³ani,

z³o¿yli rezygnacjê albo z innych przyczyn nie mog¹ sprawowaæ swych czynnoœci;

9) akceptowanie instrukcji co do wykonywania przez reprezentantów Spó³ki prawa g³osu na Walnych Zgromadzeniach Powszechnego

Zak³adu Ubezpieczeñ na ¯ycie Spó³ki Akcyjnej („PZU ¯ycie SA”) w nastêpuj¹cych sprawach: podwy¿szenia i obni¿enia kapita³u

zak³adowego, emisji obligacji, zbycia i wydzier¿awienia przedsiêbiorstwa PZU ¯ycie SA oraz ustanowienia na nim prawa

u¿ytkowania, podzia³u PZU ¯ycie SA, po³¹czenia PZU ¯ycie SA z inn¹ spó³k¹, likwidacji lub rozwi¹zania PZU ¯ycie SA;

10) wybór podmiotu uprawnionego do badania sprawozdañ finansowych, któremu powierzone zostanie badanie rocznych sprawozdañ

finansowych Spó³ki;

11) ustalanie jednolitego tekstu zmienionego Statutu;

12) udzielanie zgody na nabycie lub zbycie nieruchomoœci, u¿ytkowania wieczystego lub udzia³u w nieruchomoœci lub w u¿ytkowaniu

wieczystym, o wartoœci przekraczaj¹cej równowartoœæ 3.000.000 euro;

13) udzielanie zgody na zawarcie przez Spó³kê z podmiotem powi¹zanym ze Spó³k¹ znacz¹cej umowy w rozumieniu przepisów

dotycz¹cych informacji bie¿¹cych i okresowych przekazywanych przez emitentów papierów wartoœciowych dopuszczonych

do obrotu na rynku regulowanym, z wy³¹czeniem umów typowych, zawieranych przez Spó³kê na warunkach rynkowych,

w ramach prowadzonej dzia³alnoœci operacyjnej, z zastrze¿eniem ust. 3;

14) udzielanie zgody na zawarcie przez Spó³kê umowy z subemitentem, o której mowa w art. 433 § 3 Kodeksu spó³ek handlowych;

15) udzielanie zgody na wyp³atê zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy;

16) udzielanie zgody na tworzenie i znoszenie oddzia³ów;

17) zatwierdzanie opracowanych przez Zarz¹d wieloletnich planów rozwoju Spó³ki oraz rocznych planów finansowych;

18) zatwierdzanie Regulaminu Zarz¹du;

19) rozpatrywanie i opiniowanie spraw wnoszonych przez Zarz¹d pod obrady Walnego Zgromadzenia.

3. Kompetencje, o których mowa w ust. 2 pkt 3 – w zakresie dotycz¹cym corocznej zwiêz³ej oceny sytuacji Spó³ki i corocznego

sprawozdania z pracy Rady Nadzorczej oraz pkt 13, przys³uguj¹ Radzie Nadzorczej z dniem wprowadzenia akcji Spó³ki do obrotu

na rynku regulowanym w rozumieniu przepisów ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi.

Za³¹cznik 3 – Statut Spó³ki

Z-32



ZARZ¥D

§ 26.

1. W sk³ad Zarz¹du wchodzi od trzech do siedmiu cz³onków w tym Prezes Zarz¹du.

2. Cz³onkowie Zarz¹du, w tym Prezes Zarz¹du, s¹ powo³ywani przez Radê Nadzorcz¹ na okres wspólnej kadencji, która obejmuje

trzy kolejne pe³ne lata obrotowe, przy czym Cz³onkowie Zarz¹du powo³ywani s¹ i odwo³ywani na wniosek Prezesa Zarz¹du.

3. Je¿eli Prezes Zarz¹du nowej kadencji zostaje powo³any przed up³ywem bie¿¹cej kadencji, ma on prawo z³o¿yæ wniosek do Rady

Nadzorczej o powo³anie pozosta³ych Cz³onków Zarz¹du nowej kadencji przed up³ywem kadencji bie¿¹cej.

§ 27.

1. Zarz¹d wykonuje wszelkie uprawnienia w zakresie zarz¹dzania Spó³k¹, z wyj¹tkiem uprawnieñ zastrze¿onych przez ustawê lub Statut

dla pozosta³ych organów Spó³ki. Pracami Zarz¹du kieruje Prezes Zarz¹du. Zakres odpowiedzialnoœci poszczególnych Cz³onków Zarz¹du

ustalany jest przez Prezesa Zarz¹du.

2. Uchwa³y Zarz¹du zapadaj¹ bezwzglêdn¹ wiêkszoœci¹ g³osów. W przypadku równoœci g³osów rozstrzyga g³os Prezesa Zarz¹du.

3. Zarz¹d podejmuje decyzje w formie uchwa³ w obecnoœci co najmniej po³owy cz³onków Zarz¹du. Uchwa³y mog¹ byæ podejmowane

jedynie w obecnoœci Prezesa Zarz¹du lub osoby wyznaczonej do kierowania pracami Zarz¹du pod nieobecnoœæ Prezesa Zarz¹du.

4. Z zastrze¿eniem ust. 7, za zgod¹ Prezesa Zarz¹du, Zarz¹d mo¿e podejmowaæ uchwa³y w trybie pisemnym (tryb obiegowy). Uchwa³a

podjêta w tym trybie jest wa¿na, je¿eli wszyscy cz³onkowie Zarz¹du otrzymali projekt uchwa³y wraz z uzasadnieniem. Przyjmuje siê,

¿e uchwa³a zapada z dniem uzyskania bezwzglêdnej wiêkszoœci g³osów oddanych za uchwa³¹.

5. W trybie obiegowym, o którym mowa w ust. 4, mog¹ byæ podejmowane przez Zarz¹d uchwa³y w postaci elektronicznej przy

wykorzystaniu œrodków porozumiewania na odleg³oœæ, pod warunkiem u¿ycia bezpiecznego podpisu elektronicznego weryfikowanego

przy u¿yciu wa¿nego kwalifikowanego certyfikatu. W takim przypadku wymogi wskazane w ust. 4 maj¹ zastosowanie.

6. Z zastrze¿eniem ust. 7, posiedzenia Zarz¹du mog¹ odbywaæ siê przy wykorzystaniu œrodków bezpoœredniego porozumiewania siê

na odleg³oœæ, przy czym uchwa³y podjête w tym trybie s¹ wa¿ne, je¿eli wszyscy cz³onkowie Zarz¹du zostali powiadomieni o treœci

projektów uchwa³.

7. Tryb dzia³ania Zarz¹du, a tak¿e sprawy, które mog¹ byæ powierzone poszczególnym jego cz³onkom oraz sprawy, które wymagaj¹

uchwa³y Zarz¹du oraz sprawy, co do których uchwa³y Zarz¹du nie mog¹ byæ podejmowane w trybie wskazanym w ust. 4 lub 6, okreœla

szczegó³owo Regulamin Zarz¹du. Regulamin Zarz¹du uchwala Zarz¹d, a zatwierdza Rada Nadzorcza.

§ 28.

1. Do sk³adania oœwiadczeñ woli i podpisywania w imieniu Spó³ki uprawnieni s¹ dwaj cz³onkowie Zarz¹du dzia³aj¹cy ³¹cznie lub cz³onek

Zarz¹du dzia³aj¹cy ³¹cznie z prokurentem.

2. Do dokonywania czynnoœci okreœlonego rodzaju lub poszczególnych czynnoœci mog¹ byæ ustanawiani pe³nomocnicy dzia³aj¹cy

samodzielnie lub ³¹cznie, w granicach udzielonego im umocowania.

§ 29.

1. Zawarcie, zmiana lub rozwi¹zanie umowy o pracê lub innej umowy pomiêdzy Spó³k¹ a cz³onkiem Zarz¹du oraz ustalenie zasad

wynagrodzenia i wynagrodzenia Cz³onka Zarz¹du wymaga uchwa³y Rady Nadzorczej, z zastrze¿eniem § 25 ust. 2 pkt 4 Statutu.

W umowach takich Spó³kê reprezentuje Rada Nadzorcza, w imieniu której dzia³a Przewodnicz¹cy lub Wiceprzewodnicz¹cy Rady

Nadzorczej.

2. Postanowienia ust. 1 nie wy³¹czaj¹ mo¿liwoœci ustanowienia przez Walne Zgromadzenie pe³nomocnika do dokonania czynnoœci

okreœlonych w treœci pe³nomocnictwa.
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V. ORGANIZACJA SPÓ£KI

§ 30.

Organizacjê wewnêtrzn¹ przedsiêbiorstwa Spó³ki okreœla Regulamin organizacyjny Spó³ki uchwalany przez Zarz¹d.

VI. GOSPODARKA SPÓ£KI

§ 31.

Rokiem obrotowym Spó³ki jest rok kalendarzowy.

§ 32.

1. Spó³ka tworzy nastêpuj¹ce kapita³y, rezerwy i fundusze specjalne:

1) kapita³ zak³adowy;

2) kapita³ zapasowy;

3) kapita³ rezerwowy z aktualizacji wyceny;

4) kapita³ rezerwowy w celu sfinansowania nabycia w³asnych akcji w przypadkach, o których mowa w art. 362 § 1 pkt 1, 2 i 8

Kodeksu spó³ek handlowych;

5) kapita³ rezerwowy w celu sfinansowania wyp³aty zaliczek na poczet przewidywanej dywidendy, którym w tym celu mo¿e

dysponowaæ Zarz¹d;

6) kapita³ rezerwowy w celu sfinansowania podwy¿szenia kapita³u zak³adowego ze œrodków Spó³ki;

7) rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe;

8) fundusz prewencyjny.

2. Walne Zgromadzenie mo¿e zasiliæ kapita³y okreœlone w ust. 1 pkt 4 i 5 dokonuj¹c na nie odpisu w ciê¿ar zysku rocznego

b¹dŸ przesuniêæ z kapita³u zapasowego lub miêdzy kapita³ami rezerwowymi z pominiêciem kapita³u rezerwowego z aktualizacji wyceny

oraz z uwzglêdnieniem ograniczeñ wynikaj¹cych z przepisów Kodeksu spó³ek handlowych lub innych przepisów prawa.

§ 33.

Kapita³ zapasowy tworzony jest na pokrycie strat oraz z przeznaczeniem na inne cele zgodnie z przepisami prawa. Do kapita³u zapasowego

przelewa siê co najmniej 8% zysku za dany rok obrotowy, dopóki kapita³ ten nie osi¹gnie co najmniej jednej trzeciej kapita³u zak³adowego.

§ 34.

1. Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe s¹ przeznaczone na pokrycie bie¿¹cych i przysz³ych zobowi¹zañ, jakie mog¹ wynikn¹æ z zawartych

umów ubezpieczenia.

2. Na rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe sk³adaj¹ siê:

1) rezerwa sk³adek;

2) rezerwa na ryzyka niewygas³e;

3) rezerwa na niewyp³acone odszkodowania i œwiadczenia, w tym rezerwa na skapitalizowan¹ wartoœæ rent;

4) rezerwa na wyrównanie szkodowoœci (ryzyka);

5) rezerwa na szkody katastroficzne i wyj¹tkowe ryzyka;

6) rezerwa na koszty, w tym odszkodowania i utworzenie rezerw technicznych;

7) rezerwa na premie i rabaty (bonifikaty) dla ubezpieczonych.

3. Zasady tworzenia, wykorzystywania i rozwi¹zywania rezerw techniczno-ubezpieczeniowych okreœla Zarz¹d Spó³ki.
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§ 35.

W ci¹gu trzech miesiêcy po up³ywie roku obrotowego Zarz¹d jest obowi¹zany sporz¹dziæ i przed³o¿yæ Radzie Nadzorczej sprawozdanie

finansowe za rok obrotowy oraz pisemne sprawozdanie z dzia³alnoœci Spó³ki w tym okresie.

§ 36.

1. Zysk Spó³ki mo¿e byæ przeznaczony w szczególnoœci na:

1) kapita³ zapasowy;

2) kapita³y rezerwowe;

3) dywidendê dla akcjonariuszy;

4) inne cele okreœlone uchwa³¹ Walnego Zgromadzenia.

2. Dzieñ, wed³ug którego ustala siê listê akcjonariuszy uprawnionych do dywidendy za dany rok obrotowy (dzieñ dywidendy) oraz termin

wyp³aty dywidendy ustala Walne Zgromadzenie. Dzieñ dywidendy powinien byæ wyznaczony na dzieñ podjêcia uchwa³y o podziale

zysku albo na dzieñ przypadaj¹cy nie póŸniej ni¿ w okresie:

1) dwóch miesiêcy, licz¹c od dnia powziêcia uchwa³y – do dnia, w którym Spó³ka uzyska status spó³ki publicznej w rozumieniu

przepisów ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentów finansowych

do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spó³kach publicznych;

2) trzech miesiêcy, licz¹c od dnia powziêcia uchwa³y – od dnia, w którym Spó³ka uzyska³a status spó³ki publicznej w rozumieniu

przepisów ustawy, o której mowa w pkt 1, z zastrze¿eniem ust. 3 poni¿ej.

3. Od dnia wprowadzenia akcji Spó³ki do obrotu na rynku regulowanym w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie

instrumentami finansowymi, uchwa³a Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia, uniemo¿liwiaj¹ca wyp³atê dywidendy w terminie

nie d³u¿szym ni¿ piêtnaœcie dni roboczych od dnia dywidendy powinna zawieraæ szczegó³owe uzasadnienie w tym przedmiocie.

4. Zarz¹d jest upowa¿niony do wyp³aty akcjonariuszom zaliczki na poczet dywidendy przewidywanej na koniec roku obrotowego,

je¿eli Spó³ka posiada œrodki wystarczaj¹ce na wyp³atê. Wyp³ata zaliczki wymaga zgody Rady Nadzorczej.

Za zgodnoœæ z tekstem Statutu, przyjêtym uchwa³¹ nr 3/2009

Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia PZU SA z dnia 02.12.2009 r.

Radca prawny

/-/ Roman Rafa³ko
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EMITENT

PZU SA

al. Jana Paw³a II 24

00-133 Warszawa, Polska

AKCJONARIUSZE SPRZEDAJ¥CY

Eureko B.V.

Handelsweg 2

3707 Zeist, Holandia

Kappa SA

al. Jana Paw³a II 24 lok. 2316

00-133 Warszawa, Polska

Skarb Pañstwa Rzeczypospolitej Polskiej

Ministerstwo Skarbu Pañstwa

ul. Krucza 36 / Wspólna 6

00-522 Warszawa, Polska

MENED¯EROWIE OFERTY

Globalni Wspó³koordynatorzy i Wspó³zarz¹dzaj¹cy Ksiêg¹ Popytu

Credit Suisse Securities (Europe) Limited

One Cabot Square

Londyn E14 4QJ

Wielka Brytania

Morgan Stanley & Co. International plc

25 Cabot Square, Canary Wharf

Londyn E14 4QA

Wielka Brytania

Wspó³zarz¹dzaj¹cy Ksiêg¹ Popytu Wspó³zarz¹dzaj¹cy Ksiêg¹ Popytu

Deutsche Bank AG, Oddzia³ w Londynie

Winchester House

1 Great Winchester Street

Londyn EC2N 2DB

Wielka Brytania

Goldman Sachs International

Peterborough Court

133 Fleet Street

Londyn EC4A 2BB

Wielka Brytania

Oferuj¹cy i Krajowy Wspó³prowadz¹cy Ksiêgê Popytu

Powszechna Kasa Oszczêdnoœci Bank Polski Spó³ka Akcyjna

Oddzia³ – Dom Maklerski PKO Banku Polskiego w Warszawie

ul. Pu³awska 15

00-975 Warszawa

Polska

Krajowy Wspó³prowadz¹cy Ksiêgê Popytu

Dom Maklerski Banku Ochrony Œrodowiska Spó³ka Akcyjna

ul. Marsza³kowska 78/80

00-517 Warszawa

Polska

NIEZALE¯NY BIEG£Y REWIDENT EMITENTA

Deloitte Audyt sp. z o.o.

al. Jana Paw³a II 19

00-854 Warszawa

DORADCY PRAWNI EMITENTA

w zakresie prawa polskiego w zakresie prawa angielskiego i amerykañskiego

Dewey & LeBoeuf Grzesiak sp. k.

ul. Ksi¹¿êca 4

00-498 Warszawa, Polska

Dewey & LeBoeuf

No. 1 Minster Court, Mincing Lane

Londyn EC3R 7YL, Wielka Brytania

DORADCY PRAWNI MENED¯ERÓW OFERTY

w zakresie prawa polskiego w zakresie prawa angielskiego w zakresie prawa amerykañskiego

Weil, Gotshal & Manges

– Pawe³ Rymarz sp. k.

ul. Emilii Plater 53

00-113 Warszawa

Polska

Weil, Gotshal & Manges LLP

One South Place

Londyn, EC2M 2WG

Wielka Brytania

Weil, Gotshal & Manges LLP

767 Fifth Avenue

Nowy Jork, NY 10153

Stany Zjednoczone Ameryki




