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1 WPROWADZENIE

1.1 DEFINICJA EMBEDDED VALUE

Embedded value jest metodg wyceny, ktéra odnosi sie do wartosci przysztych zyskéw akcjonariuszy,
ktére powstang na obecnie istniejgcym portfelu umoéw ubezpieczeniowych. W metodzie tej uwzglednia
sie ryzyko wynikajgce z niepewnosci co do czasu i wysokosci oczekiwanych przysztych zyskéw.
Sprawozdawczos¢ zwigzana z embedded value obejmuje réwniez analize zmian wartosci w trakcie
danego okresu sprawozdawczego (dalej zwang analizg zmian embedded value), wigczajgc w to
wptyw sprzedazy nowych polis w trakcie danego okresu sprawozdawczego.

1.2 ZASADY EEV

Warto$¢ embedded value dla Grupy PZU zostata wyznaczona zgodnie z Zasadami EEV
opublikowanymi w maju 2004 roku oraz pazdzierniku 2005 roku przez CFO Forum, reprezentujgce
dyrektoréw finansowych gtéwnych europejskich grup ubezpieczeniowych. Towers Watson, jako
niezalezny doradca aktuarialny Grupy PZU dokonat przeglagdu pewnych aspektow obliczeh
dotyczacych EEV dla Grupy PZU. Opinia Towers Watson jest zawarta w rozdziale 9.

Obliczenia EEV dokonywane sg przy zastosowaniu metodologii wyceny zgodnej z wyceng rynkowg
(market-consistent), w ktérej to aktywa, zobowigzania oraz przyszte przeptywy srodkéw pienieznych
sg wyceniane w oparciu o te same zasady oraz zgodnie z cenami rynkowymi instrumentow
finansowych o podobnym charakterze. Podejscie to ma na celu zapewnienie, ze ryzyko zwigzane z
przeptywami $rodkéw pienieznych jest kalibrowane do ceny rynkowej ryzyka zawartego w
instrumentach finansowych, ktérych wartos¢ jest notowana na rynku.

1.3 SEGMENT UJETY W WYCENIE

Dla celow prezentacji wynikow EEV wprowadzono rozréznienie na ,Segment ujety w wycenie”
(covered business) — do okreslenia wartosci ktérego zastosowano metodyke EEV — oraz ,segment
nieobjety wyceng”, ktéry zostat przedstawiony jako nieskorygowana warto$é aktywoéw netto na bazie
MSSF. EEV dla segmentu ujetego w wycenie zawiera warto$¢ EEV dla spotek PZU Zycie i PTE PZU.

Grupa PZU definiuje segment ujety w wycenie jako umowy zawarte przez dwa podmioty: Powszechny
Zaktad Ubezpieczen na Zycie S.A. (,PZU Zycie”) oraz Powszechne Towarzystwo Emerytalne PZU
S.A. (LPTE PzZU”). Segment ujety w wycenie zawiera nastepujgce kategorie produktéw: grupowe
ubezpieczenia o charakterze wieloletnim, grupowe ubezpieczenia roczne odnawialne, ubezpieczenia
indywidualnej kontynuacji ubezpieczen grupowych (ubezpieczenia kontynuowane), tradycyjne
ubezpieczenia na 2zycie z udzialem w zysku, ubezpieczenia typu unit-linked, tzw. depozyty
bancassurance oraz produkty emerytalne |l filara. Definicja segmentu ujetego w wycenie EEV
wprowadza klasyfikacje uméw odrebng od tej stosowanej w sprawozdawczosci na bazie MSSF —
szczegOlnie w odniesieniu do umoéw klasyfikowanych dla potrzeb MSSF jako umowy inwestycyjne. W
MSSF umowy inwestycyjne sg wytgczone z segmentu PZU Zycie, zas segment PTE PZU wedtug
MSSF jest konsolidowany i klasyfikowany wraz z segmentem zarzgdzania aktywami. Jednakze dla
celéow EEV umowy te sg uwzglednione wspdlinie jako segment spotek PZU Zycie i PTE PZU.

Segment Grupy PZU nieobjety wyceng dotyczy ubezpieczehn majgtkowych i pozostatych osobowych
(Dziatu 1) oferowane przez Powszechny Zaktad Ubezpieczen S.A. (PZU SA), ubezpieczen na zycie
sprzedawanych przez stosunkowo niewielkie spotki zalezne PZU na Ukrainie i Litwie, ustug
zwigzanych z zarzgdzaniem aktywami oraz wszelkich pozostatych ustug.



2 METODOLOGIA | SKLADNIKI EEV DLA SEGMENTU
PZU ZYCIE | PTE PZU

EEV dla segmentu PZU Zycie oraz PTE PZU sktada sie z skorygowanych aktywow netto
(shareholders’ adjusted net worth — SNW) oraz wartosci obecnego portfela dla segmentu PZU Zycie
oraz PTE PZU (value of in-force — VIF).

2.1 SKORYGOWANE AKTYWA NETTO

Skorygowane aktywa netto sg zdefiniowane jako wartos¢ rynkowa (market value) aktywow
przypisanych do segmentu ujetego w wycenie, ktéra nie jest wymagana do pokrycia statutowych
zobowigzanh na dzieh wyceny. Skorygowane aktywa netto sg obliczane przez Grupe na podstawie
kapitatbw wilasnych wedlug polskich standardéw rachunkowosci (PSR), z zastosowaniem
odpowiednich korekt. Korekty te stuzg przede wszystkim wyeliminowaniu wartosci niematerialnych i
prawnych oraz dostosowaniu wartosci aktywow i zobowigzan do wartosci rynkowe;j.

Uzgodnienie skorygowanych aktywow netto do kapitatdow wilasnych wedlug MSSF zostato
przedstawione w rozdziale 4.5.

Skorygowane aktywa netto mozna podzieli¢ na kapitat wymagany (required capital — RC) oraz wolny
kapitat (wolne srodki, free surplus — FS). Wymagany kapitat stanowi warto$¢ rynkowg aktywow
przypisanych segmentowi ujetemu w wycenie ponad wartos¢ wymagang do pokrycia zobowigzan
statutowych, przy czym mozliwos¢ wyptaty tych srodkdéw przez akcjonariuszy jest ograniczona. Kapitat
ten co do zasady stuzy zapewnieniu mozliwosci funkcjonowania zaktadu ubepieczen i zgodnie z
prawem nie moze byé¢ nizszy niz ustawowy wymog kapitatowy Solvency |. W przypadku PZU Zycie
wymagany kapitat zastosowany przy wycenie embedded value na koniec roku 2011 (podobnie jak w
roku 2010) ustalono na poziomie 250% wymogu kapitatowego Solvency |. Dla PTE PZU w EEV 2011
skorzystano z formuty zaproponowanej przez nadzér w styczniu 2012 ustalgcej poziom wymaganego
kapitatu odpowiadajgcy wartosci 1,25% aktywéw zarzgdzanych przez PTE PZU na koniec roku 2011
(z uwzglednieniem kapitatow w funduszu gwarancyjnym) . W EEV 2010 PTE PZU korzystato z formuty
wypracowanej przez agencje ratingowa.

Wolny kapitat stanowi wartos¢ rynkowg nadwyzki aktywéw, ktoéra jest przyporzadkowana segmentowi
ujetemu w wycenie, lecz nie jest uzyta do pokrycia rezerw bgdz wymaganego kapitatu dla tego
segmentu.

2.2 WARTOSC OBECNEGO PORTFELA SEGMENTU UJETEGO W WYCENIE

Obecny portfel segmentu ujetego w wycenie obejmuje polisy zawarte przed i pozostajgce w portfelu
na dzien wyceny i nie obejmuje przysztych nowych uméw (poréwnaj rozdziat 2.3.4).

W wycenie aktuarialnej przyszte zyski (distributable earnings) rozpoznawane sg w momencie, w
ktérym mogg zostaé podzielone pomiedzy akcjonariuszy. Tego typu wyceny przeprowadzane sg
zgodnie z regulacjami prawnymi rynku danego kraju, dotyczgcymi zapewnienia wyptacalnosci zaktadu
ubezpieczen. Przyszie zyski, ktére bedg mogty by¢ przekazane akcjonariuszom, sg uzaleznione od
faktycznej realizacji czynnikéw takich jak: zwrot z inwestycji, rezygnacje, sSmiertelno$é, koszty
administracyjne, wysoko$¢ opodatkowania, jak réwniez dziatania zarzgdcze oraz zachowanie
ubezpieczonych. Wyptaty zyskéw w przysztych latach, powstatych na bazie obecnego portfela umow i
z uwzglednieniem zmian w poziomie wymaganego kapitatu, sg prognozowane w oparciu o odpowiedni
zestaw zatozen dotyczacy przysztego rozwoju portfela. Wartosé obecnego portfela (value of in-force —
VIF) ujetego w wycenie jest determinowana przez przebieg wygasania obecnego portfela
ubezpieczen.

Warto$¢ obecnego portfela (VIF) skfada sie z:

e Wartos$ci biezacej przysztych zyskéw (present value of future profits — PVFP);



e  Wartosci opcji i gwarancji (time value of options and guarantees — TVOG);
o Kosztu kapitatu (frictional cost of required capital - FCRC); oraz
e  Kosztu ryzyk niefinansowych (cost of non-hedgeable risks — CNHR).

Ponizej zaprezentowano sposob, w jaki obliczono poszczegdlne elementy.

2.2.1 PVFP-WARTOSC BIEZACA PRZYSZLYCH ZYSKOW

Przez PVFP nalezy rozumie¢ wartos¢ biezgcg przysztych zyskow, ktore mogg by¢ podzielone miedzy
akcjonariuszy.

Teoria wyceny zgodnej z wyceng rynkowg (market-consistent) wymaga, aby kazdy z przeptywow
srodkéw pienieznych zostat wyceniony osobno zgodnie z jego konkretnym profilem ryzyka tak, aby
utrzymac¢ zgodnos¢ rynkowych cen przeptywow o podobnych profilach ryzyka z cenami instrumentéw
zawierajgcych ryzyko, jakie wystepujg w pltynnym obrocie na rynkach finansowych. By zmniejszy¢
ztozono$¢ tego podejscia stosuje sie metody oparte na teorii ekonomii — jedng z najczesciej
wykorzystywanych jest tzw. metoda certainty-equivalent. W teorii, kazda klasa aktywow o réznych
profilach ryzyka (obligacje, akcje, nieruchomosci) ze wzgledu na rézne oczekiwane stopy zwrotéw
powinna by¢ dyskontowana oddzielng stopg dyskontowa, tak aby otrzymaé ich wiasciwe dzisiejsze
ceny. Podejscie takie komplikuje wycene w znacznym stopniu, dlatego tez w podejsciu certainty-
equivalent zaktada sie, ze wszystkie klasy aktywdw posiadajg ten sam profil ryzyka (jak rowniez te
same oczekiwane stopy zwrotoéw), przez co przeptywy pieniezne mogg by¢ dyskontowane jedng stopg
dyskontowg — stopg referencyjna. Z metody certainty-equivalent korzysta sie czesto podczas wyceny
instrumentéw finansowych.

Przyszte zyski sg przewidywane przy zastosowaniu racjonalnych oczekiwan (best estimate)
wyrazonych jako zestaw zatozen operacyjnych oraz zatozen ekonomicznych spdjnych z wyceng
instrumentéw finansowych. PVFP jest obliczane przy uzyciu podejscia certainty-equivalent, zgodnie z
ktérym ta sama stopa jest stosowana zaréwno do projekcji przychodéw kapitatowych, jak rowniez jako
stopa dyskonta. Zapewnia to, ze wartos¢ aktywdéw w projekcji jest zgodna z obserwowanymi cenami
rynkowymi tych aktywéw. PVFP zawiera niezrealizowane zyski lub straty kapitatowe na aktywach
stanowigcych pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych na dzien wyceny.

2.2.2 TVOG-WARTOSC OPCJI | GWARANCJI

Obliczenia PVFP oparte sg na pojedynczym, deterministycznym scenariuszu ekonomicznym. Taki
pojedynczy scenariusz niekoniecznie ukazuje jednak peften wptyw z tytutu istnienia opcji oraz
gwarancji finansowych w umowach ubezpieczeniowych. Mogg sie one bowiem przyczynia¢é do
powstania asymetrycznych przychoddw z punktu widzenia akcjonariuszy, gdyz negatywny wptyw w
niekorzystnym scenariuszu moze przewaza¢ nad pozytywnym wptywem Korzystnych scenariuszy.
Pomimo tego, Ze wewnetrzna wartos¢ (intrinsic value) tego typu opcji oraz gwarancji finansowych jest
juz bezposrednio uwzgledniona w PVFP poprzez =zyski przewidywane na podstawie
deterministycznego scenariusza bazowego, potrzebne sg bardziej zaawansowane techniki do
uchwycenia tak zwanej wartosci czasowej (time value), powstajgcej z asymetrycznego wptywu
przysztej stopy zwrotu z inwestycji.

Do oceny wptywu wielu alternatywnych przysztych scenariuszy uzywane sg techniki modelowania
stochastycznego. Roéznica pomiedzy wartoscig wewnetrzng (obliczong za pomocg podejscia
certainty-equivalent) oraz srednig wartoscig wszystkich scenariuszy stochastycznych stanowi wartos$¢
czasowg opcji i gwarancji finansowych (time value of options and guarantees).

Stochastyczne modelowanie opcji i gwarancji finansowych obejmuje zwykle dokonywanie projekcji
mozliwych przysztych przeptywéw finansowych zgodnie z scenariuszami ekonomicznymi,
wygenerowanymi w oparciu o dane rynkowe. Grupa PZU uzyta 1000 scenariuszy ekonomicznych
skalibrowanych do odpowiednich danych rynkowych. Metoda wyceny zgodnej z wyceng rynkowg
wymaga, by scenariusze ekonomiczne generowane byly na podstawie cen rynkowych
obserwowanych instrumentéw finansowych, tj. obligacji, opcji na akcje oraz swapcji (swaptions).



Asymetria, w wyniku ktorej negatywny wptyw niekorzystnych scenariuszy przewazajgcy nad
pozytywnym wptywem Kkorzystnych scenariuszy, moze mie¢ miejsce w dwodch przypadkach:
mianowicie dla ubezpieczen tradycyjnych z gwarantowang stopg zwrotu oraz w umowach
emerytalnych |l filara (powszechne towarzystwa emerytalne). W PTE PZU asymetrie powstajg z
powodu istnienia minimalnej gwarantowanej stopy zwrotu oraz w wyniku administracyjno-prawnych
ograniczen natozonych na optaty za zarzgdzanie.

2.2.3 KOSZT KAPITALU (FCRC)

FCRC (frictional cost of required capital) — koszt kapitatu — stanowi dodatkowy koszt dla akcjonariuszy,
zwigzany z utrzymywaniem aktywow stanowigcych pokrycie wymaganego kapitatu w zakfadzie
ubezpieczen. Koszt kapitalu stanowig koszty opodatkowania oraz wszelkie dodatkowe koszty
inwestycyjne poniesione z tytutlu aktywéw na pokrycie wymaganego kapitatu. Koszt kapitatu jest
ponoszony do momentu, w ktorym wymagany kapitat bedzie mogt zosta¢ wyptacony akcjonariuszom.
Przeptywy pieniezne zwigzane z obliczeniem kosztow kapitatu dyskontowane sg za pomocg stopy
referencyjnej.

2.24 CNHR - KOSZT RYZYK NIEFINANSOWYCH

Zasady EEV wymagajg ,dostatecznego uwzglednienia” ryzyka w segmencie ujetym w wycenie. Takie
dostateczne uwzglednienie ryzyka mogto nie nastgpi¢ w sktadnikach PVFP, TVOG lub FCRC. CNHR
uwzglednia niepewnos¢ w oszacowaniu przeptywow pienieznych, zwigzang z ryzykami
niefinansowymi (lub doktadniej ryzykami, ktére nie mogg byé zabezpieczone przez instrumenty
finansowe, non-hedgeable risks), m.in. Smiertelnos¢, rezygnacje, niepewnos¢ co do poziomu kosztéw,
w pewnym stopniu ryzyko systemowe zwigzane z funduszami emerytalnymi, oraz ryzyko operacyjne.
CNHR zawiera takze koszt ryzyk, jakie powstajg w wyniku kalibracji stép referencyjnych do krzywej
dochodowosci obligacji Skarbu Panstwa, w szczegoélnosci uwzgledniajgc brak dostatecznej ptynnosci
rynku.

Grupa PZU dokonata obliczen kosztu ryzyk niefinansowych CNHR stosujgc tzw. metode kosztu
kapitatu w odniesieniu do kapitatu na pokrycie ryzyk niefinansowych segmentu ujetego w wycenie.
Roczny koszt ryzyk niefinansowych jest definiowany jako optata obliczana od kapitalu wymaganego
na pokrycie ryzyk niefinansowych (kapitat NHR) dla segmentu ujetego w wycenie. Optata, ponoszona
corocznie, jest opisana w rozdziale 3.1.3.

Kapitat wymagany na pokrycie ryzyk niefinansowych (kapitat NHR) zostat wyznaczony zgodnie z
wartoscig ekspozycji na ryzyko (Value-at-Risk) na poziomie ufnosci 99,5% w okresie jednego roku.
Ryzyka niefinansowe, ktére byly brane pod uwage przez Grupe PZU, obejmuja: $miertelnosé,
rezygnacje, koszty, ryzyko operacyjne, w pewnym stopniu ryzyko systemowe zwigzane z funduszami
emerytalnymi oraz ekstrapolacje krzywej dochodowo$ci.

Wyznaczenie kapitalu NHR uwzglednia takZze jego redukcje w wyniku dywersyfikacji pomiedzy
réznymi ryzykami niefinansowymi. Nie uwzgledniono jednak efektu dywersyfikacji pomiedzy ryzykami
finansowymi oraz niefinansowymi.

Kapitat NHR jest prognozowany przez caty okres projekcji z uwzglednieniem odpowiednich czynnikow
ryzyka. Koszt ryzyk niefinansowych CNHR obliczany jest jako wartos¢ biezgca prognozowanego
rocznego kosztu kapitatu NHR, po zdyskontowaniu stopg referencyjna.

2.3 DODATKOWE KWESTIE DOTYCZACE METODOLOGII EEV DLA
SEGMENTU PZU ZYCIE ORAZ PTE PZU

2.3.1 KROTKI OPIS WYBRANYCH PRODUKTOW PZU ZYCIE | PTE PZU

Ponizej pokrétce omoéwione zostaty kluczowe kwestie dotyczgce wybranych produktéw Grupy PZU ze
wzgledu na ich szczegdlny charakter.



Wiodgcym produktem PZU Zycie jest produkt grupowy P. Produkt ten ma pewne unikalne cechy w
poréwnaniu do typowych produktéw w ubezpieczeniach na zycie. Produkt zapewnia ubezpieczenie
zycia pracownikow oraz czionkéw ich rodzin, stosujgc przy tym takg samg sktadke taryfowg 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 diugoterminowy i obejmuje
ubezpieczenie na zycie oséb (wraz z cztonkami ich rodzin), ktére posiadaty poprzednio ubezpieczenie
grupowe P lub wczesniejszg jego wersje, znang jako typ D, i ktére wykorzystaty opcje indywidualnej
kontynuacji przy opuszczeniu ubezpieczonej grupy. Metoda wyceny dla portfela kontynuowanego
reprezentuje to samo podejscie, jakie jest stosowane w typowych produktach indywidualnych.

Produkty unit-linked obejmujg ubezpieczenia sprzedawane zarowno w formie indywidualnej, jak i
grupowej.

Grupa PZU oferuje rowniez krétkoterminowe produkty inwestycyjne, na ktére skladajg sie gtownie
ubezpieczenia na zycie i dozycie na okres jednego roku — tzw. depozyty bancassurance.

2.3.2 PROGNOZOWANIE PRACOWNICZYCH UBEZPIECZEN GRUPOWYCH

Na pracownicze ubezpieczenia grupowe skifadajg sie dwa rodzaje produktéw: produkt roczny
odnawialny oraz produkt o charakterze wieloletnim z corocznym prawem do rezygnacji (produkt
grupowy wieloletni). W prognozie oczekiwanych przysztych przeptywdw pienieznych oba typy
produktéw byty modelowane oddzielnie.

Prognozy przeptywow srodkéw pienieznych dla produktu rocznego odnawialnego dokonywane sg dla
zagregowanego portfela w catosci. Oczekiwane przyszie przeptywy pieniezne dla produktu rocznego
odnawialnego sg prognozowane przez osiem lat od daty wyceny. Okres prognozy odzwierciedla
oczekiwania zarzgdzajgcych portfelem, co do zapadalnosci oraz stabilnosci tej czesci portfela
grupowego. Zakladane stopy rezygnacji odzwierciedlajg efekt netto opuszczania istniejacych grup
przez pojedyncze osoby ubezpieczone jak i przystepowania do tych grup nowych cztonkéw. Oczekuje
sie, ze cze$¢ ubezpieczonych bedzie kontynuowa ubezpieczenie na bazie indywidualnej. Stopa
indywidualnej kontynuacji okresla proporcje osob ubezpieczonych, ktére corocznie odchodzg z
istniejgcych polis grupowych i korzystajg z opcji indywidualnej kontynuacji. Prognozowane zyski z
produktu rocznego odnawialnego zawierajg réwniez oczekiwane zyski z przysztej fazy kontynuacyjnej,
zgodnie z prognozami o skali przysztego wykorzystania opcji kontynuacji. Projekcja przyszitej nowej
kontynuaciji jest zgodna z zatozeniami stosowanymi do wyceny istniejacego portfela kontynuowanego.
Pod koniec osmioletniego okresu projekcji, wszystkie polisy grupowe produktu rocznego
odnawialnego uznawane sg za wygaste. Oczekiwane przeptywy pieniezne w fazie kontynuacji
prognozowane sg dalej do wygasniecia portfela. Stopy rezygnacji w ubezpieczeniach dodatkowych
do produktu grupowego sg zgodne z zatozeniami dla produktu rocznego odnawialnego.

Prognozowane przeptywy pieniezne dla grupowego produktu o charakterze wieloletnim bazujg na
profilu portfela ubezpieczonych pochodzacym z analiz statystycznych grup. Prognozy przeptywéw
pienieznych uwzgledniajg wiek i pte¢ gtdwnych ubezpieczonych oraz wspdtubezpieczonych
opracowanych na podstawie ww. analiz. Ponadto, projekcja przeptywéw zaktada, Ze aktualna
wysokos$¢ sktadki taryfowej pozostaje niezmieniona az do konca prognozy. Podejscie to jest zgodne z
wyliczeniem rezerw techniczno-ubezpieczeniowych, w ktérych suma ubezpieczenia oraz sktadka
taryfowa traktowane sg jako wielkosci gwarantowane na wiele lat. Oczekuje sie, ze ubezpieczeni beda
powiekszaé wysoko$¢ swoich skfadek oraz sume ubezpieczenia wedtug tej samej stopy indeksaciji.
Opcja indywidualnej kontynuacji jest w projekcji wykorzystana w momencie wejscia ubezpieczonego w
wiek emerytalny, tj. 60 lat dla kobiet i 65 dla mezczyzn. Zaktadany poziom rezygnacji odzwierciedla
efekt netto opuszczania istniejgcych grup przez pojedyncze osoby ubezpieczone jak i przystepowania
do tych grup nowych czionkéw. Prognoza produktu o charakterze wieloletnim zaktada, ze sredni wiek
w grupie ro$nie zgodnie z latami projekcji.



Podczas kalkulacji embedded value nie zatozono potencjalnych przysziych przejs¢ z uméw o
charakterze wieloletnim na umowy roczne odnawialne..

2.3.3 TRADYCYJNE PRODUKTY Z UDZIALEM W ZYSKU

Produkty z udziatem zysku zapewniajg posiadaczom ubezpieczehn tradycyjnych (endowments)
uzyskanie premii (bonus), ktéra powieksza $wiadczenie ubezpieczeniowe. W ogdlnych warunkach
ubezpieczenia dla produktéw tradycyjnych, PZU Zycie zagwarantowato minimalny udziatu w zysku na
poziomie 85% réznicy pomiedzy uzyskang stopg zwrotu z inwestycji a stopa techniczna.

Przyszte premie dla produkiéw z udziatem w zysku prognozowane sg zgodnie z obecnie
przyznawanymi premiami oraz spodziewanymi przysztymi przychodami z inwestycji prognozowanymi
w modelu aktywow dedykowanym dla portfela produktéw tradycyjnych.

Produkty tradycyjne z udziatem w zysku zawierajg gwarancje stopy technicznej oraz gwarancje
wartosci wykupu. Zasady udzialu w zysku w potgczeniu z gwarancjami stopy technicznej skutkujg
asymetrig przychodéw dla akcjonariuszy z powodu nieréwnowagi miedzy korzystnymi i niekorzystnymi
scenariuszami ekonomicznymi.

Na koniec okresu projekcji nie przewiduje sie pozostania w portfelu aktywow (aktywow rezydualnych).

2.3.4  NOWA SPRZEDAZ

Wartos¢ nowej sprzedazy (New Business Value — NBV) jest wartoscig oczekiwanych przysztych
zyskéw uzyskanych z tytutu nowych uméw zawartych w danym okresie sprawozdawczym.

Nowa sprzedaz dla produktéw grupowych pracowniczych jest zdefiniowana wytacznie jako nowo
pozyskana grupa.

W odniesieniu do produktéw sprzedawanych klientom indywidualnym, nowa sprzedaz definiowana jest
jako nowe polisy zawarte w okresie sprawozdawczym. Uwzglednia sie w tym nowe ubezpieczenia
dodatkowe sprzedane klientom indywidualnym pozostajagcym w portfelu kontynuowanym (klienci,
ktérzy byli poprzednio cztonkami programdéw grupowych i wykorzystali opcje kontynuacji).

Obecny portfel (VIF) obejmuje klientéw indywidualnych, ktérzy wykorzystali opcje kontynuacji przy
wyjsciu z ubezpieczenia grupowego oraz klientéw przystepujgcych do juz istniejgcych programéw
grupowych. Podobnie nowe ubezpieczenia dodatkowe, sprzedawane cztonkom istniejgcych
programdéw grupowych, nie sg traktowane jako nowa sprzedaz, ale jako element naturalnych zmian w
obrebie istniejgcego portfela.

Na wartos¢ nowej sprzedazy skiada sie: wartos¢ portfela nowej sprzedazy na koniec okresu
sprawozdawczego (value of in-force - VIF) obliczona przy zastosowaniu odpowiednich zatozeh oraz
wynik finansowy na tych umowach osiggniety w okresie sprawozdawczym — wraz ze wszystkimi
kosztami zwigzanymi z pozyskaniem tych uméw. Dalsze szczegdty dotyczgce odpowiednich zatozen
dostepne sg w rozdziale 3.

2.3.5 NOWELIZACJA USTAWY O FUNDUSZACH EMERYTALNYCH W ODNIESIENIU DO
WYSOKOSCI SKLADEK PRZEKAZYWANYCH DO OFE

W trakcie 2011r. dokonano szeregu zmian w przepisach prawnych okreslajacych funkcjonowanie
otwartych funduszy emerytalnych (m.in. ustawa z dn. 25 marca 2011 r. o zmianie niektérych ustaw
zwigzanych z funkcjonowaniem systemu ubezpieczeh spotecznych). Wszystkie zmiany prawne
dokonane w ubiegtym roku uwzgledniono w obliczeniach EEV na koniec 2011 roku:

e Natychmiastowe zmniejszenie wysokoéci sktadki do otwartych funduszy emerytalnych z
dotychczasowgo poziomu 7,3% wynagrodzenia do poziomu 2,3% (rok 2011) oraz jego
sukcesywny wzrost w kolejnych latach do poziomu 3,5% wynagrodzenia w 2017 roku,

e Zakaz akwizyciji,



e Zmiana sposobu naliczania optat dla Rzecznika Ubezpieczonych oraz KNF. Optaty te
naliczane sg obecnie jako procent wartosci aktywow w przeciwienstwie do stosowanych
wczesniej optat w procencie sktadki,

e Zwiekszenie maksymalnego limitu zaangazowania aktywow otwartych funduszy emerytalnych
w akcje przy utrzymaniu dotychczasowego mechanizmu gwarancji minimalnej stopy zwrotu
okreslanej na podstawie $redniej wazonej stép zwrotdéw pozostatych uczestnikdéw rynku w
ostatnich 3 latach.

Ponadto, w styczniu 2012 r. KNF zarekomendowat zwiekszenie poziomu wymagan kapitatowych dla
PTE.

3 ZALOZENIA

W tej czesci przedstawiony jest opis kluczowych zatozen, z jakich korzystata Grupa PZU przy
przygotowaniu wynikéw embedded value.

Zatozenia stosowane do wyceny nowej sprzedazy sg zgodne z zatozeniami stosowanymi do wyceny
obecnego portfela.

3.1 ZALOZENIA EKONOMICZNE

Scenariusze ekonomiczne zostaty skalibrowane do warunkéw rynkowych zaobserwowanych dla
okreslonych dat wyceny.

3.1.1 STOPY REFERENCYJNE

Krzywa stép referencyjnych zostata wyznaczona w oparciu o kwotowania rentownosci polskich
obligacji skarbowych (bez dokonywania korekt). Krzywa referencyjna oparta jest o rentownosci
obligacji, a nie o stawki transakcji swapowych. Podejscie to zapewnia spéjno$¢ ze strategig
zarzgdzania ryzykiem Grupy PZU. Grupa PZU uznaje, ze rynek polskich obligacji skarbowych jest
bardziej ptynny niz rynek transakcji swapowych. Krzywa dochodowosci obligacji publikowana przez
Agencje Reuters dostepna jest dla 30-letniego horyzontu czasowego wraz z notowaniem rentownosci
obligacji o krotszych okresach zapadalnosci. Dla okreséw diuzszych niz 30 lat Grupa PZU stosuje
ekstrapolacje krzywej dochodowosci obligacji przy zachowaniu statych jednorocznych stép forward.

Ponizsza tabela prezentuje stopy referencyjne, ktére zostaty wykorzystane podczas wyceny spotek
PTE PZU oraz PZU Zycie.

TABELA 3.1

PODSUMOWANIE STOP REFERENCYJNYCH

STOPY PROCENTOWE SPOT (%)

Okres 31 Grudnia 2011 31 Grudnia 2010 31 Grudnia 2009
1 4,49 4,22 4,18
2 4,78 4,72 4,77
3 5,02 5,00 5,25
4 5,16 5,28 5,62
5 5,40 5,50 5,93



PODSUMOWANIE STOP REFERENCYJNYCH
STOPY PROCENTOWE SPOT (%)

Okres 31 Grudnia 2011 31 Grudnia 2010 31 Grudnia 2009
6 5,61 5,65 6,06
7 5,76 5,81 6,16
8 5,87 5,96 6,23
9 5,95 6,10 6,29
10 6,01 6,21 6,33
20 6,15 6,15 6,35
30 6,23 6,09 6,21

3.1.2 KALIBRACJA SCENARIUSZY EKONOMICZNYCH STOSOWANYCH W WYCENIE TVOG

Za pomocg modeli stochastycznych Grupa PZU dokonuje projekcji 1000 réznych scenariuszy
ekonomicznych, dzieki czemu mozliwe jest zbadanie wptywu na EEV takich parametrow jak: zmiana
nachylenia oraz poziomu krzywej dochodowosci, ceny obligacji, ceny akcji oraz ceny instrumentow
pochodnych — takze dla przysztych okreséw. Jednoczes$nie za pomocg modeli dokonuje sie projekcji
cen wszystkich kluczowych klas aktywoéw takich jak: obligacje, akcje, gotéwka itp.

Modele stochastyczne s3 kalibrowane do kwotowanej zmiennosci swapcji (swaption implied volatility)
oraz zmiennosci akgcji (equity implied volatility) dla okreslonych dat wyceny.

Scenariusze dotyczace stop procentowych zostaly wygenerowane w taki sposéb, aby replikowac
implikowang zmienno$¢ swapcji at-the-money dla PLN o 10-lethim terminie swap. Implikowana
zmiennosc¢ takich swapcji o o terminie zapadalnosci 10 lat wynosita odpowiednio 22,2% i 17,8% dla
EEV 2011 i EEV 2010.

Z powodu braku s$rednio- i dlugoterminowych notowan opcji na indeks WIG na polskim rynku oraz w
zwigzku z niewielkim wptywem zatozen o zmiennosci cen akgji dla wyceny EEV dla Grupy PZU, model
akgji zostat skalibrowany do $redniej zmiennosci historycznej, jako przyblizenie zatozenia zgednego z
wyceng rynkowa (market consistent). Zatozona zmienno$¢ cen akcji wynosita 25,6% i 26,8%
odpowiednio dla EEV 2011 i EEV 2010. Zatozenia dotyczgce korelacji w modelu stochastycznym
zostaty ustalone zgodnie z jej poziomem zaobserwowanym historycznie oraz zgodnie z praktyka
stosowang w Polsce oraz Europie. Zatozono statg korelacje pomiedzy zmiang cen akcji oraz obligacji
Skarbu Panstwa na poziomie 40%.

3.1.3 KOSZT RYZYK NIEFINANSOWYCH

Kapitat na pokrycie ryzyk niefinansowych (kapitat NHR) jest wielkoscia wynikajgcg z wartosci
ekspozycji na ryzyko (Value-at-Risk), potrzebng w przypadku zaistnienia niekorzystnego
nadzwyczajnego zdarzenia losowego dla okreslonej klasy ryzyka. Na podstawie danych
historycznych, analiz trendu oraz opinii eksperckiej zidentyfikowano dla kazdego z typdw ryzyka
zdarzenia nadzwyczajne, ktére powinny wystgpi¢ przecietnie raz na dwiescie lat. Innymi stowy,
wielkos¢ kapitatu na pokrycie ryzyk niefinansowych zostata okreslona w wysokos$ci warto$ci ekspozycji
na ryzyko dla okreslonego zdarzenia na poziomie istotnosci 99,5% w jednorocznym horyzoncie
czasowym. Nalezy zauwazy¢, ze wartos¢ biezgca przyszltych zyskéw (PVFP) wynika ze
zdyskontowanych przeptywow pienieznych weditug ich wartosci oczekiwanej. Natomiast kapitat na
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pokrycie ryzyk niefinansowych (CNHR) odzwierciedla sytuacje obejmujgca te same zrédta ryzyka, ale
w obliczu zaistnienia nadzwyczajnych zdarzen losowych.

Podczas kalkulacji kapitatu na pokrycie ryzyk niefinansowych mozliwa jest redukcja wyniku poprzez
dywersyfikacje ryzyka pomiedzy rozne klasy ryzyk niefinansowych (non-hedgeable risks). Podczas
wyceny nie uwzgledniono efektu dywersyfikacji ryzyka pomiedzy ryzyko finansowe (financial non-
headgable risk) oraz niefinansowe (non-financial non-hegeable risk).

Koszt ryzyk niefinansowych wyliczany jest wedtug stopy 4,5% rocznie (po podatku) od prognozowanej
wielkosci wymaganego kapitatu na pokrycie ryzyk niefinansowych w kazdym roku projekcii.

3.1.4 INFLACJA

Stopa inflacji ustalana jest na podstawie obserwacji wskaznika cen towaréw i ustug (CPI), stopy
wzrostu wynagrodzen oraz na podstawie dlugoterminowych oczekiwan Grupy PZU, co do
ksztattowania sie tej zmiennej makroekonomicznej. Zatozenie jest poddawane regularnej ocenie.
Zatozona stopa inflacji CPI zostata ustalona na poziomie 2,6% oraz 2,5% rocznie w wycenie EEV
odpowiednio dla lat 2011 oraz 2010. Zatozona stopa wzrostu kosztéw odnawialnych w modelu
projekcyjnym stanowita 125% zatozenia o inflacji CPI.

3.2 ZALOZENIA, EKONOMICZNE ZASTOSOWANE W KONTEKSCIE
PRZYROSTOW OPERACYJNYCH EEV (OPERATIONAL EARNINGS)
ORAZ IMPLIKOWANA STOPA DYSKONTA

Dla obliczen oczekiwanego zwrotu ponad stope referencyjna, uzyto oczekiwan zarzgdzajgcych
portfelem co do ksztaltowania sie zwrotu z inwestycji w prognozowanym okresie.

Dla instrumentéw finansowych o statym oprocentowaniu zatozono oczekiwany zwrot z inwestyc;ji
odpowiadajacy jednorocznej stopie referencyjnej dla poczagtku kazdego z okreséw raportowych. Dla
akcji zatozono nominalng stope zwrotu w wysokosci odpowiednio 10,2% oraz 9,6% w wycenie EEV
dla lat 2011 oraz 2010.

Implikowana stopa dyskonta (implied discount rate — IDR) jest stopg dyskonta, ktdéra po zastosowaniu
w tradycyjnej wycenie EV tzn. z premig za ryzyko uwzgledniong w zwrocie z inwestycji (po odjeciu
tradycyjnego kosztu wymaganego kapitatu, ale bez uwzglednienia wartosci opcji i gwarancji
finansowych oraz kosztu ryzyk niefinansowych), daje takg samg wartos¢, jak EEV dla segmentu PZU
Zycie oraz PTE PZU, wyznaczone z uwzglednieniem warto$ci opcji i gwaranciji finansowych, kosztu
wymaganegdo kapitatu (FCRC) oraz kosztu ryzyk niefinansowych.

Dla kalkulacji IDR oraz testéw wrazliwosci tradycyjnej wyceny EV sporzgdzonych na dzien 31 grudnia
2011 roku, zatozenia tradycyjnej wyceny EV dotyczace stop zwrotdw z instrumentéw o statym
oprocentowaniu byty zgodne z zatozeniami uzytymi w EEV.

3.3 ZALOZENIA OPERACYJNE

3.3.1 ZALOZENIA DEMOGRAFICZNE (M.IN. REZYGNACJE | SMIERTELNOSC)

Zatozenia te okreslajg spodziewany przyszty rozwéj smiertelnosci, szkodowosci, rezygnacji oraz stop
przejScia na ubezpieczenie kontynuowane. ZatoZzenia opierajg sie na zasadzie racjonalnych
oczekiwan (best estimate) co do przysztego ksztaltowania sie wymienionych zjawisk, na aktualnym
doswiadczeniu Grupy PZU oraz, jesli to mozliwe, na aktualnych danych demograficznych.

W szczegdlnoéci, zatozenia dotyczgce smiertelnosci dla segmentu PTE PZU, indywidualnych polis na
zycie oraz grupowych polis na zycie o charakterze wieloletnim zostaty oparte na polskich tablicach
trwania zycia (,PTTZ”) publikowanych przez Gtéwny Urzgd Statystyczny. Zatozenia dotyczgce
Smiertelnosci oraz Swiadczen dla ubezpieczeh grupowych rocznych odnawialnych oparte zostaty na
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aktualnym doswiadczeniu Grupy PZU dla tego portfela oraz na oczekiwaniach Grupy PZU co do
dalszego rozwoju tego rodzaju ubezpieczen zgodnie z obowigzujgcym biznes planem.

Dla ubezpieczen grupowych zatozono statg stope rezygnacii, skorygowang o efekt nowych osoéb
ubezpieczonych przytgczajgcych sie do istniejgcych polis grupowych, zgodnie z doswiadczeniem
Grupy PZU. Dla portfela ubezpieczen kontynuowanych zatozono stopy rezygnacji zalezne od wieku
zgodnie z wieloletnimi analizami. Dla pozostatych ubezpieczen na zycie oraz dla PTE PZU stopy
rezygnacji sg zalezne od roku trwania umowy zgodnie z doswiadczeniem Grupy PZU.

Stopa nowej indywidualnej kontynuacji w modelowaniu produktu rocznego odnawialnego zostata
ustalona na podstawie obecnego doswiadczenia.

3.3.2 ZALOZENIA DOTYCZACE KOSZTOW

W wycenie EEV uwzgledniono wszystkie koszty przypisane do segmentéw PZU Zycie oraz PTE PZU.
Dokonano podziatu tych kosztéw na koszty akwizycji, koszty obstugi (odnawialne) dla catosci portfela
oraz koszty o charakterze jednorazowym (one-off expenses). Przyszte zatozenia dotyczace kosztow
uwzgledniajg koszty utrzymania portfela, koszty zarzadzania aktywami oraz koszty likwidacji szkéd.
Wydzielono pewne kategorie kosztéw, ktére nie zostaly uwzglednione w wycenie. Nalezg do nich
optaty obowigzkowe na rzecz instytucji rynku ubezpieczeniowego, koszty transakcyjne zwigzane z
inwestowaniem aktywow oraz wydatki o charakterze nadzwyczajnym zwigzane z projektami w Grupie
PZU i wynoszg ponizej 50 milionéw PLN.

Przy wycenie nie wzieto pod uwage przysztych wzrostéw produktywnosci (productivity gains). Koszty
administracyjne zostaly wyrazone w postaci kosztow jednostkowych na poziomie polis. W
sporzgdzonych prognozach podlegaty one wzrostowi z wykorzystaniem odpowiednich zatozen
inflacyjnych.

Koszty wykazane w sprawozdaniu PZU SA, a zwigzane z dziatalno$cig PTE PZU oraz PZU Zycie nie
zostaty ujete w kalkulacji EEV dla segmentu ujetego w wycenie. Wysokos¢ tych kosztéw zostala
uznana przez Grupe PZU za nieistotng z punktu widzenia wyceny EEV.

3.3.3 INDEKSACJA SKLADKI | SUM UBEZPIECZENIA

W ubezpieczeniach grupowych suma ubezpieczenia oraz skladka indeksowane sg tym samym
wspoétczynnikiem, ktéry zmienia sie przez okres pierwszych trzech lat, a w pdzniejszym okresie
pozostaje na statym poziomie. Wysoko$¢ tego wspétczynnika wynika z oczekiwan Zarzadu co do
wysoko$ci przysztych skfadek i sum ubezpieczenia. Ponadto zaktada sie, ze jest on jednorodny w
skali catego portfela ubezpieczerh grupowych.

Dla uméw kontynuowanych zatozono, ze przyszie sktadki bedg wzrastaty zgodnie z aktualnym
doswiadczeniem dla portfela tych ubezpieczen oraz na podstawie racjonalnych oczekiwan (best
estimate), co do przysztego rozwoju wielkosci sktadki.

Dla produktéw tradycyjnych z udziatem w zysku zatozono, ze stopy indeksacji sktadki i sum
ubezpieczenia sg zgodne z zasadami podziatu zysku.

Dla polis unit-linked w formie planéw emerytalnych zatozono, ze wielkos¢ sktadki bedzie rosta zgodnie
z oczekiwanym ditugoterminowym wzrostem wynagrodzen w Polsce. W projekcji pozostatych
ubezpieczen unit-linked zaktada sie indeksacje sktadki na poziomie analogicznym do obecnych
doswiadczen.

Dla PTE PZU zatozono, ze przyszte skiadki bedg wzrastalty w zaleznosci od wieku czionkéw OFE
PZU, a zatozenie to oparto o aktualne doswiadczenie Grupy PZU w tym zakresie.

Wolumen obecnego portfela oraz nowej sprzedazy dla kazdego z okreséw raportowych zostat
oszacowany na podstawie skladek przekazywanych do PTE PZU przez Zaktad Ubezpieczen
Spotecznych.
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3.4 ZALOZENIA PODATKOWE

Dla kazdego roku projekcji przy kalkulacji wielko$ci zysku lub straty netto przyjeto stawke podatku od
0s06b prawnych — 19%.

4 WYNIKI EMBEDDED VALUE

41 EEV DLA GRUPY PZU

EEV dla Grupy PZU sktada si¢ z wartosci EEV dla segmentu PZU Zycie oraz PTE PZU (segment
ujety w wycenie), wyliczonej zgodnie z powyzej opisanymi zatozeniami, oraz z wartosci pozostatych
segmentow Grupy PZU (segment nieujety w wycenie), oszacowanej na podstawie metod opisanych
ponizej (EEV dla Grupy PZU). Ponizsza tabela podsumowuje EEV dla Grupy PZU na dzieh
31 grudnia 2011, 2010 oraz 2009.

TABELA 4.1

EEV DLA GRUPY PZU

(MLN PLN)

2011 2010 2009
Segment ujety w wycenie 18 803 19 329 20 351
Segment nieujety w wycenie 6 642 6 059 3556
EEV dla Grupy PZU 25445 25388 23907

4.2 SEGMENT UJETY W WYCENIE - EEV DLA SEGMENTU PZU ZYCIE | PTE
PZU

Ponizsza tabela przedstawia komponenty EEV dla segmentu PZU Zycie oraz PTE PZU, podzielone
wedtug rodzaju dziatalnosci. Wartos¢é EEV dla PZU Zycie oraz PTE PZU zawiera korekty dokonane
przy konsolidacji PTE PZU.
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TABELA 4.2

EEV DLA SEGMENTU PZU ZYCIE ORAZ PTE PZU

(MLN PLN)
PZU Zycie PTE PZU Ogoétem

2011 2010 2009 2011 2010 2009 2011 2010 2009
X‘;‘é’;‘;gg‘g) 4288 4245 32718 248 152 127 4536 4397 3405
I’\F’g')”y kapital 1400 1998 3898 7 129 195 1395 2127 4093
PVFP 12463 12116 12581 2470 2866 2577 14933 14982 15158
TVOG 27 14 8 212 76 -190 -299 90 -198
FCRC 415 423 374 97 44 40 511 467 414
CNHR 979 4325 1449 21 295 244 1251 1620 -1692
Ogétem 16732 16506 17926 2071 2733 2425 18803 19329 20351

Analiza Zmian EEV dla PZU Zycie oraz PTE PZU jest ujeta w rozdziale 4.6.

Podziat EEV dla segmentu PZU Zycie oraz PTE PZU, zgodnie z rodzajem dziatalnosci, zostat
przedstawiony ponize;j.

TABELA 4.3
EEV DLA SEGMENTU PZU ZYCIE ORAZ PTE PZU - W PODZIALE NA LINIE PRODUKTOWE
(MLN PLN)

2011 2010 2009
Ubezpieczenia grupowe oraz kontynuowane(") 13 256 12 562 12 268
Produkty z udziatem w zysku, polisy unit-linked oraz 2074 9037 1760
depozyty (1
Produkty emerytalne Il filara(" 2078 2603 2230
Wolny kapitat (FS) 1395 2127 4093
Ogotem 18 803 19 329 20 351

(1) W tym kapitat wymagany (RC) dla danego typu dziatalnosci.

4.3 SEGMENT NIEUJETY W WYCENIE - POZOSTALY PORTFEL

Pozostaty portfel obejmuje ubezpieczenia osobowe i majgtkowe, ustugi zarzgdzania aktywami oraz
inne spotki serwisowe Grupy PZU, jak rowniez zaklady ubezpieczeh na zycie na Ukrainie i na Litwie.
Korekty konsolidacyjne pomiedzy PZU Zycie oraz PTE PZU oraz pozostatym portfelem zawarte sg w
wycenie tego drugiego komponentu.
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Portfel ten zostat uwzgledniony wedtug wartosci aktywdw netto na bazie sprawozdania finansowego
sporzgdzonego zgodnie z MSSF (bez dokonywania korekt).

Korekty o udziat akcjonariuszy mniejszosciowych nie zostaty dokonane za wzgledu na ich nieznaczny
udziat.

4.4  ANALIZA ZMIAN EEV DLA GRUPY PZU

Przyrost EEV dla Grupy PZU jest sumg przyrostu EEV dla segmentu PZU Zycie oraz PTE PZU (patrz
rozdziat 4.6) oraz wyniku finansowego wedtug MSSF na pozostatym portfelu.

Tabela ponizej przedstawia analize zmian EEV dla Grupy PZU w roku 2011.

TABELA 4.4
ANALIZA ZMIAN EEV DLA GRUPY PZU W ROKU 2011
(MLN PLN)

Segmenty ujete w wycenie Pozostaly EEV dla

PZU Zycie  PTE PZU portfel Grupy

EEV dla Grupy PZU na poczatek roku 16 596 2733 6 059 25 388
Przyrost operacyjny EEV 2105 220 805 3131
Przyrost. EEV niezwigzany z dziatalno$cig 81 783 57 91
operacyjng
Catkowity przyrost EEV 2023 -562 749 2210
Inne zmiany w kapitale wg MSSF 0 0 93 93
Dywidenda -1888 -100 -258 -2 245
EEV dla Grupy PZU na koniec roku 16 732 207 6 642 25 445

45 UZGODNIENIE KAPITALOW WEASNYCH WEDLUG MSSF DO
SKORYGOWANEJ WARTOSCI AKTYWOW NETTO W EEV SEGMENTU
PZU ZYCIE ORAZ PTE PZU

Ponizsza tabela przedstawia uzgodnienie kapite_ﬂéw wilasnych wedtug MSSF do skorygowanej
wartosci aktywéw netto w EEV dla segmentu PZU Zycie oraz PTE PZU.
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TABELA 4.5
UZGODNIENIE WARTOSCI AKTYWOW NETTO

(MLN PLN)
2011 2010 2009

Kapitat wlasny wg MSSF 12 870 12 800 11 267
Kapitat wiasny dla pozostatego portfela -6 642 -6 059 -3 556
ggﬁltal wiasny wg MSSF dla PZU Zycie oraz PTE 6 227 6 741 7711
Réznice z tytutu wartoSci niematerialnych odroczonych

) R -89 -77 -74
kosztéw akwizycji i odroczonego podatku
Rdznice w wycenie aktywow 75 155 185
Réznice w rezerwach technicznych pomiedzy MSSF
oraz EEV dla PZU Zycie oraz PTE PZU 326 341 366
Inne 44 46 43
Aktywa netto (SNW) dla PZU Zycie oraz PTE PZU 5931 6524 7498

Roéznice pomiedzy skorygowang wartoscig aktywéw netto w EEV dla segmentu PZU Zycie oraz PTE
PZU oraz kapitatéw wtasnych wedtug MSSF zawieraja:

e Kapitat wlasny pozostatego portfela. Wartos¢ aktywow netto w EEV dla PZU Zycie i PTE PZU
dotyczy jedynie tych dwoch spoétek Grupy PZU. Dlatego tez, jakiekolwiek kapitaty wiasne
odnoszgce sie do innych rodzajow dziatalnosci (portfel pozostaty), a takze korekty konsolidacyjne
podlegajg odliczeniu.

e Robznice z tytutu wartoSci niematerialnych i prawnych, odroczonych kosztow akwizycji oraz
zobowigzar z tytutu podatku odroczonego. Warto$ci niematerialne i prawne w PZU Zycie oraz
PTE PZU sa wylgczone z wartosci skorygowanych aktywow netto tych podmiotéw.

e Roéznice w wycenie aktywow. Grupa PZU dokonuje korekty wartosci ksiegowej aktywow
nieuzywanych do pokrycia rezerw techniczno-ubezpieczeniowych o warto$¢ niezrealizowanych
zyskéw i strat na tych aktywach (po uwzglednieniu efektu podatkowego).

e Roznice w rezerwach technicznych pomiedzy MSSF oraz EEV dla segmentu PZU Zycie oraz PTE
PZU. Skorygowana wartos¢ aktywow netto w EEV dla PZU Zycie oraz PTE PZU bazuje na
rezerwach technicznych wedtug polskich standardéow rachunkowosci, dla wyznaczenia ktérych
stosuje sie inne stopy dyskonta niz w rezerwach technicznych wedtug MSSF.
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4.6  ANALIZA ZMIAN EEV DLA PZU ZYCIE ORAZ PTE PZU

Ponizsze tabele przedstawiajg Analize zmian EEV dla segmentu PZU Zycie oraz PTE PZU.

TABELA 4.6
ANALIZA ZMIAN EEV DLA SEGMENTU PZU ZYCIE ORAZ PTE PZU W ROKU 2011
(MLN PLN)

ka;\:\i/toalin()ll:S) :Xi?:;g(;ncy) VIF EEV
EEV na poczatek roku 2127 4 397 12 805 19 329
Warto$¢ nowej sprzedazy -398 314 213 129
Oczekiwany przyrost EV (stopa referencyjna) 458 -268 719 909
Oczekiwany przyrost EV (ponad stope referencyjng) 90 -10 9 89
Przeniesienie z VIF do FS 1336 0 -1336 0
Odchylenia operacyjne 381 14 44 439
Zmiana zafozen operacyjnych 0 0 734 734
Inne przyrosty operacyjne 0 0 26 26
Przyrost operacyjny EEV 1867 49 409 2325
Odchylenia inwestycyjne -477 5 395 -77
Inne odchylenia nie-operacyjne -135 85 -137 -787
Catkowity przyrost EEV 1255 139 67 1 461
Dywidenda -1987 0 0 -1987
EEV na koniec roku 1395 4536 12 872 18 803

Poszczegdlne pozycje analizy zmian EEV sg wyjasnione ponizej. Warto$¢ nowej sprzedazy zostata
omowiona oddzielnie w rozdziale 5.

46.1 OCZEKIWANY PRZYROST EV

Pozycja ,,Oczekiwany przyrost EV (stopa referencyjna)’ zawiera usuniecie jednorocznego dyskonta
(wedtug stopy referencyjnej) z VIF obliczonego na poczatek roku oraz przyrost aktywéw netto (suma
FS i RC) o stope referencyjng oraz uwolnienie wymaganego kapitatu do wolnego kapitatu. Nalezy
zaznaczyé, iz stopa referencyjna nie jest zatozeniem o spodziewanym zwrocie z inwestycji. W zwigzku
z tym, oddzielna pozycja wskazuje faktycznie spodziewany zwrot z inwestycji ponad stope
referencyjng. Wysokos$¢ spodziewanego zwrotu z inwestycji jest opisana w rozdziale 3.2.
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4.6.2 ODCHYLENIA OPERACYJNE

Odchylenia operacyjne przedstawiajg zmiane EEV dla segmentu PZU Zycie oraz PTE PZU, bedace

konsekwencjg réznic pomiedzy zaktadanym, a rzeczywistym doswiadczeniem operacyjnym w okresie

sprawozdawczym. Do tego zalicza sie doswiadczenie zwigzane z kosztami, $miertelnoscig oraz

rezygnacjami. Gtéwne czynniki powodujgce odchylenia operacyjne w roku 2011 w wysokosci 439 min

PLN wymieniono ponize;j:

e Efekt konwersji polis grupowych wieloletnich na roczne - okoto 93 min PLN

e Pozytywny efekt wynikajgcy z dojsé oséb do istniejgcych grup oraz sprzedazy dodatkowych umow
(ryzyk) w istniejgcych grupach (elementy te nie sg wykazywane jako nowa sprzedaz) - okoto 120
min PLN

e Pozytywny efekt na modelowanych kosztach - okoto 38 min PLN

o Wyzszy niz oczekiwany zysk roku biezgcego wynikajgcy ze sSmiertelnosci i rezygnacji — okoto 68
min PLN

e Dodatnie efekty na portfelu PTE PZU - okoto 42 min PLN.

e Pozostate odchylenia, w tym dodatni wynik na przychodach i kosztach rachunku ogélnego — okoto
79 min PLN

1900Proces konwersji polis grupowych jest kontynuacjg procesu zwigzanego z coraz wiekszg
konkurencjg na polskim rynku oraz z postepujgcg redukcjg marzy. Grupa PZU reaguje na ten trend
oferujgc ubezpieczonym w miejsce wczesniejszych umoéw, nowe umowy ze zmodyfikowanym badz
rozszerzonym zakresem ryzyk. W przypadku wczesniejszych umow wieloletnich zmianie ulega
rowniez okres ubezpieczenia. W trakcie 2011 roku konwersja na polisy roczne odnawialne przyniosta
pozytywne odchylenie operacyjne w wysokosci okoto 93 min PLN. Efekt ten obejmuje rozwigzanie
rezerw (ok. 307 min PLN po podatku) oraz obnizenie wyceny portfela o okoto 214 min PLN.

Pozytywny wptyw efektu kosztéw w kwocie ok. 38 min PLN pochodzi w duzym stopniu z efektow
zmian strukturalno-organizacyjnych w Grupie PZU i zwigzany jest z obnizeniem kosztoéw
jednostkowych obstugi umow zaalokowanych bezposrednio do produktéw. We wczesniejszych EEV
prognozowane korzysci z tych zmian nie byly uymowane.

W przypadku PTE PZU, odchylenia operacyjne w wysokosci 42 min PLN sg zdominowane przez
transfer opéznionych skfadek z ZUS-u.

Wynik pozostatych odchylen od prognozy, jak réwniez réznice w pozostatych przychodach i kosztach
technicznych oraz na rachunku ogdéinym przyniosta dodatkowy pozytywny efekt 79 min PLN.

4.6.3 ZMIANY ZALOZEN OPERACYJNYCH

Zmiany zatozen operacyjnych w kwocie 734 min PLN wynikajg przede wszystkim ze zmian zatozen
dotyczacych przysztego poziomu kosztéw, a takze ze zmian zatozen dot. produktéw grupowych i
kontynuowanych. Wptyw poszczegdlnych zmian przedstawiono ponizej:

e Zmiana zatoZzen dotyczgcych przysztych kosztow w segmencie PZU Zycie wynikajgca ze spadku
kosztéw jednostkowych obstugi uméw powoduje wzrost EEV o kwote 210 min PLN. W segmencie
PTE, podobna zmiana wyniosta 29 min PLN.

e Zmiany zatozeh o przysztej Smiertelnosci, wypadkowosci oraz trwatosci poszczegélnych umow
daje pozytywny efekt 219 min PLN.

e Aktualizacja kalibracji wyceny ryzyk niefinansowych i zwigzanego z nimi kosztu spowodowata
wzrost EEV o 275 min PLN. Aktualizacja ta jest w gtéwej mierze wynikiem zmiany charakteru
ubezpieczeh grupowych, a w szczegodlnosci skrocenia okresu prognozy przysziych przeptywow
pienieznych bedacych konsekwencjg konwersji uméw wieloletnich na roczne odnawialne.
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4.6.4 ODCHYLENIA INWESTYCYJNE

Ta pozycja zawiera zarowno efekt odchylen na zwrocie z inwestycji w roku 2011 od poziomu
oczekiwanego w EEV na koniec roku 2010, jak i efekt zmian zatozen o przysztych stopach zwrotu.

4.6.5 INNE ODCHYLENIA NIE-OPERACYJNE

Inne odchylenia nie-operacyjne obejmujg wptyw zmian stanu prawnego na segment PTE PZU, a
mianowicie niekorzystny efekt zmiany ustawy o funduszach emerytalnych w kwietniu 2011. Zmiany te
obejmowaty w szczegolnosci:

- obniznie wolumenu sktadek przekazywanych do OFE

- wprowadzenie zakazu akwizycji

- zmiany limitéw inwestycyjnych, w szczegdlnosci przy inwestycjach w akcje.

Ten ostatni element miat istotny wptyw na wzost wartosci opcji i gwarancji finansowych w PTE PZU.

Zmiana ustawy o funduszach emerytalnych zaowocowata obnizeniem EEV dla segmentu PTE PZU o
kwote ok. 787 min PLN w roku 2011.

46.6 DYWIDENDA

Pozycja ,Dywidenda” przedstawia transfery kapitatowe wewnagtrz Grupy PZU. W szczegdélnosci, PZU
Zycie zaptacito dywidende na rzecz PZU SA w wysokosci 1 987 min PLN.

5 WARTOSC NOWEJ SPRZEDAZY

Ponizsza tabela przedstawia wartos¢ nowej sprzedazy (efekt po opodatkowaniu). Jest to jeden z
kluczowych wskaznikow stosowanyc_h przez Grupe PZU w celu zmierzenia rentowno$ci nowej
sprzedazy produktow segmentu PZU Zycie oraz PTE PZU.
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TABELA 5.1
WARTOSC NOWEJ SPRZEDAZY

(MLN PLN)
2011 2010

PzZU . PzU .

Zycie PTE PZU Ogodtem Zycie PTE Ogoétem
Warto$é nowej sprzedazy 138 9 129 81 14 95
Sktadka uroczniona 244 108 352 191 140 331
Sktadka jednorazowa 2965 746 3710 2444 856 3300
Wartos¢ biezagca sktadek
nowej sprzedazy 4217 2180 6 397 3527 3588 7115
Mnoznik dla sktadki
rocznej ™ 51 133 7,6 5,7 19,5 11,5
Marza na nowej 0 040 0 0 0 0
sprzedazy (do PVNBP) 3,3% 0,4% 2,0% 2,3% 0,4% 1,3%
APE @ 541 183 723 435 226 661
Marza na nowej 0 470 0 0 0 0
sprzedazy (do APE) 25,5% 4,7% 17,8% 18,5% 6,3% 14,3%
Wewngtrzna stopa 20,9% 8,0% 180%  16,7% 10,2% 14,9%

zwrotu (IRR)
(1) Obliczone zgodnie z nastepujaca formutg: (PVNBP- skladka jednorazowa)/sktadka uroczniona.

(2) APE = roczna sktadka + 10% jednorazowej skfadki (wraz z depozytami)

Wiekszos¢ wartodci nowej sprzedazy, zaréwno w roku 2011 jak i 2010, to produkty grupowe oraz
dodatki do ubezpieczen kontynuowanych. W poréwnaniu z rokiem poprzednim zaobserwowano
wzrost wartosci nowej sprzedazy ubezpieczen tradycyjnych oraz z funduszem inwestycyjnym. Marza
na nowej sprzedazy jest zaburzona efektami pochodzgcymi z produktéw bancassurance (depozyty),
ktére majg niskg rentownos$é, lecz wysoki udziat w skladce nowej sprzedazy. Jezeli produkty
bancassurance zostatyby wytgczone z analizy, catkowita marza nowej sprzedazy EEV dla segmentu
PZU Zycie oraz PTE PZU (liczona wedtug PVNBP) wynositaby 3,8% w roku 2011 i 1,9% w roku 2010.

6 ANALIZA WRAZLIWOSCI

Kalkulacja embedded value opiera sie na racjonalnym oszacowaniu (best estimate) parametréw
projekcji, tj. stép procentowych, zwrotéw z inwestycji, $miertelnoéci, stép rezygnacji oraz zatozen
dotyczacych kosztéw.

W tabeli ponizej zaprezentowano wyniki embedded value dla alternatywnych zatozen
wykorzystywanych do kalkulacji. Tabela pokazuje analize wrazliwosci EEV dla PTE PZU oraz PZU
Zycie oraz warto$ci nowej sprzedazy obliczonych na dzien 31 grudnia 2011.

Nalezy zwrdéci¢ uwage, ze wyniki poszczegoélnych testéw wrazliwosci nie sg addytywne.
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TABELA 6.1
ANALIZA WRAZLIWOSCI DLA PZU ZYCIE | PTE PZU NA DZIEN 31 GRUDNIA 2011

(MLN PLN)
EEV dla segment PZU Wartosé nowej
Zycie oraz PTE PZU sprzedazy
Wartos¢é Zmiana Wartos¢é Zmiana
Wartos¢ bazowa 18 803 129
Analiza wrazliwosci zatozen
ekonomicznych
-10,
Stopy procentowe -1% 19511 708 148 19
0,
Stopy procentowe +1% 18 157 646 13 16
x © a0
Wartosc¢ akcji -10% 18 580 293 128 ¥
Zmiennos$¢ (implied volatility) swapcji + 25% 18 767 36 128 y
Zmiennosc¢ (implied volatility) akcji + 25% 18 530 273 120 9
Krzywa dochodowosci wg krzywej swap 18 957 154 147 18
Wymagany kapitat rowny standardowi
Solvency | 19 052 249 135 6
Analiza wrazliwosci zatozen operacyjnych
- o
Koszty administracyjne - 10% 19135 332 138 9
SR
Koszty akwizycji — 10% N/A N/A 139 10
e - 0
Rezygnacje - 10% 18 839 36 144 15
A . 7z 7 r _ O
Smiertelnosc¢/szkodowos¢ - 5% 19725 922 144 15
A . 7z _ 0
Smiertelnos¢ (renty)-5% 18799 4 129 0

Ponizej zaprezentowano skrécony opis zastosowanych testéw wrazliwosci.

Stopy procentowe -1% / +1%: Podczas testu wrazliwosci dla stép procentowych stosuje sie
jednoczesng zmiane krzywej dochodowosci oraz wyceny aktywdw i zobowigzan, za wyjatkiem zatozen
dotyczacych indeksacji dla ubezpieczen grupowych oraz kontynuowanych. Zmiany wynikte z tytutu
tego testu wrazliwosci sg relatywnie niewielkie, poniewaz zmiany marz inwestycyjnych sg
zniwelowane poprzez efekt zmiany stop referencyjnych uzytych do dyskontowania.

Akcje -10%: Niniejszy test wrazliwo$ci pokazuje efekt nagtego spadku rynkowej wartosci akcji o 10%.
Wszystkie pozostate zatozenia ekonomiczne, wtgczajac w to stopy referencyjne, pozostajg bez zmian.
Skala zmian w tym tedcie jest niewielka. W przypadku PTE PZU ryzyko cen akcji ponoszone jest
przez cztonkéw funduszu, a w przypadku PZU Zycie akcje stanowig 35% aktywdw netto i zmiana ich
wartosci skutkuje jednorazowym przeszacowaniem aktywow. Akcje nie sg uzywane do pokrycia
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rezerw technicznych dla ubezpieczen grupowych, kontynuowanych oraz ubezpieczen z udziatem w
zysku.

Zmiennos$¢ (implied volatility) swapcji + 25% / Zmienno$¢ (implied volatility) akcji + 25%: Niniejszy test
wrazliwosci polega na zwiekszeniu o 25% zmiennosci implikowanej swapcji bgdz akcji. Zwiekszona
zmiennos¢ zaréwno akcji, jak i swapcji ma istotny wptyw na wielkos¢ wyceny tylko w przypadku
wartosci opcji i gwarancji finansowych (TVOG) dla PTE PZU.

Krzywa dochodowosci wedtug krzywej swap: Grupa PZU stosuje stopy referencyjne oparte o zwroty z
obligacji Skarbu Panstwa. Jest to wynikiem spéjnosci ze strategig zarzgdzania aktywami oraz
przekonania Grupy PZU o tym, ze obligacje Skarbu Panstwa sg instrumentem finansowym o wiekszej
ptynnosci niz dostepne na rynku polskim instrumenty typu swap. Niemniej jednak, jako ze stopy swap
mogg by¢ rozwazane jako alternatywne stopy referencyjne, ten test wrazliwosci ma na celu
wskazywanie efektu zmiany tej podstawy zatozeh ekonomicznych. Grupa PZU zaktada, iz rynek
kontraktow swapowych jest ptynny tylko w zakresie instrumentéw o zapadalnosci do 20 lat. Dlatego
tez krzywa dochodowosci dla diuzszych termindw zapadalnosci zostata ekstrapolowana przy uzyciu
statych stép forward.

Wymagany kapitat réwny standardowi Solvency I: Dla tego testu koszt wymaganego kapitatu (FCRC)
zostat obliczony przy zatozeniu wymogow kapitalowych na poziomie systemu Solvency | dla PZU
Zycie. W przypadku PTE PZU utrzymana zostata definicja wymaganego kapitatu jak w warto$ci
bazowej (formuta zaproponowanej przez nadzér w styczniu 2012 ustalajgca poziom wymaganego
kapitalu odpowiadajgcy wartosci 1,25% aktywdw zarzgdzanych przez PTE PZU, wiaczajac w to
kapitaty w funduszu gwarancyjnym).

Rezygnacje -10%: W celu zilustrowania wptywu niekorzystnych zmian z tytutu rezygnacji, stopa
rezygnacji zostata zmniejszona o 10% w stosunku do zatozen bazowych. Relatywnie niewielki wplyw
na wartos¢ embedded value jest spowodowany niskim poziomem rezygnacji dla kluczowych
produktéw, a takze dzieki rédwnowazeniu sie przeciwnych efektdow wystepujgcych dla réznych
sktadnikéw portfela PZU Zycie.

Smiertelno$é/szkodowosé -5%: W celu zilustrowania zmian podyktowanych zmniejszeniem
Smiertelnosci, zatozono, ze Smiertelno$¢ oraz szkodowos¢ spadly o 5% w stosunku do zatozeh
bazowych za wyjatkiem ubezpieczeh rentowych. Istotna zmiana wartosci embedded value dla tego
testu wskazuje, ze istotng czesc¢ portfela stanowig ubezpieczenia o charakterze ochronnym, w wyniku
czego zmiany w zatozeniach dotyczacych $miertelnosci mogg istotnie wptynaé na wycene.

Smiertelnosé (renty) - 5%: W celu zilustrowania zmian podyktowanych zmniejszeniem $miertelnosci w
przypadku ubezpieczen rentowych, zatozono, ze Smiertelno$¢ spadta o 5% w stosunku do zatozen
bazowych.

7 IMPLIKOWANA STOPA DYSKONTA (IDR) ORAZ
TRADYCYJNE EMBEDDED VALUE

W celach informacyjnych obliczono implikowang stope dyskonta dla Grupy PZU.

Jak opisano wczesniej, IDR jest stopg dyskonta, ktéra po zastosowaniu w tradycyjnej wycenie EV tzn.
Z premig za ryzyko wliczong w zwrot z inwestycji (po odjeciu tradycyjnego kosztu wymaganego
kapitatu, ale bez uwzglednienia warto$ci opcji i gwarancji finansowych oraz kosztu ryzyk
niefinansowych) daje takg samg warto$é, jak EEV dla PZU Zycie oraz PTE PZU, wyznaczone z
uwzglednieniem warto$ci opcji i gwarancji finansowych, kosztu wymaganego kapitatu (FCRC) oraz
kosztu ryzyk niefinansowych.

Ponizsza tabela przedstawia implikowang stope dyskonta obliczong na dzieh 31 grudnia 2011 roku
oraz 31 grudnia 2010 roku dla catosci portfela oraz nowej sprzedazy.
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TABELA 7.1

IMPLIKOWANA STOPA DYSKONTA DLA PZU ZYCIE | PTE PZU NA DZIEN 31 GRUDNIA 2011
ORAZ 31 GRUDNIA 2010

%

EEV dla segmentu PZU Zycie oraz Warto$é nowej sprzedazy

PTE PZU
2011 2010 2011 2010
PZU Zycie 71% 7,4% 7,8% 8,5%
PTE PZU 8,0% 7,3% 9,5% 7,9%
Ogotem 7,3% 1,4% 8,4% 8,3%

Ponizsza tabela przedstawia testy wrazliwosci dla catosci segmentu PZU Zycie oraz PTE PZU oraz
dla wartosci nowej sprzedazy dla PZU Zycie oraz PTE PZU na zmiany implikowanej stopy dyskonta
na dzien 31 grudnia 2011 roku.

TABELA 7.2

ANALIZA WRAZLIWOSCI NA IMPLIKOWANA STOPE DYSKONTA NA DZIEN 31 GRUDNIA 2011
ROKU

(MLN PLN)
EEV dla seg rr;?_rllztl;;’SU Zycie oraz Wartoé nowej sprzedazy
Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana
Przy IDR 18 803 129
Przy IDR + 1% 17 419 -1384 107 -22
Przy IDR - 1% 20438 1653 155 26

8  OSWIADCZENIE ZARZADOW

Zasady EEV naktadajg na zarzgdy PZU, PZU Zycie i PTE PZU obowigzek przygotowania informacji
dodatkowej zgodnie z metodykg zawartg we wspomnianych Zasadach EEV oraz obowigzek
ujawnienia wszelkich niezgodnosci w metodach wyceny z wytycznymi zawartymi w Zasadach EEV.
Podczas przygotowywania informacji dodatkowej Zarzady kierowaty sie Zasadami EEV oraz
przestrzegaty wszelkich wskazéwek w nich zawartych.

W szczegolnosci zarzady PZU, PZU Zycie i PTE PZU:

e okreslity zatozenia w sposéb racjonalny, biorgc pod uwage przeszie, biezgce oraz oczekiwane
przyszte doswiadczenie wiasne, a takze istotne dane zewnetrzne, ktére zostaty wykorzystane w
sposéb spéjny wewnetrznie;

e dokonalty racjonalnych i spéjnych oszacowan oraz

e dostarczyty dodatkowych wyjadnienn dotyczgcych niezgodnosci z Zasadami EEV, w zakresie
umozliwiajgcym zrozumienie zmian wynikajagcych z poszczegdlnych transakcji oraz innych
zdarzen, a takze zrozumienie sytuacji finansowej Grupy PZU.
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9 OPINIA TOWERS WATSON

Towers Watson dokonat oceny metody oraz zatozen przyjetych przez Grupe PZU SA w celu
przygotowania wynikow embedded value dla Grupy PZU, a takze dokonat przeglgdu wynikéw tych
obliczen. Ocena obejmowata wyniki embedded value wyliczone przez Grupe PZU na dzien 31 grudnia
2011 roku, wartos¢ nowej sprzedazy za rok 2011, analize zmian embedded value za rok 2011 i
analize wrazliwosci na rok 2011 w kontekscie Zasad i Wytycznych European Embedded Value (,EEV
Principles”) opublikowanych przez Forum CFO w maju 2004 i pazdzierniku 2005 roku.

Towers Watson stwierdza, ze metody i zatozenia stosowane przez Grupe PZU sg zgodne z
wymaganiami Zasad i Wytycznych EEV, a w szczegdlnosci, ze:

e Metoda uwzglednia ryzyka dla segmentu ujetego w wycenie jak opisano w rozdziatach 2 oraz 3
niniejszego Dokumentu Ujawniajagcego EEV; w szczegdlnosci poprzez zastosowanie metody
wyceny zgodnej z wyceng rynkowg (market-cosistent) dla oszacowania wartosci opcji i gwarancji
finansowych, zastosowanie metody kosztu kapitatu dla wyceny ryzyk niefinansowych oraz
dokonanie korekty na koszt kapitatu

e Zalozenia operacyjne zostaty ustalone z nalezytym uwzglednieniem przesziych, obecnych oraz
oczekiwanych przysztych doswiadczen;

e Za wyjatkiem inflacji, ktéra jest wyznaczona zgodnie z dlugoterminowg prognozg
makroekonomiczng PZU SA, PZU Zycie oraz PTE PZU, zatoZenia ekonomiczne sg wewnetrznie
spojne oraz zgodne z obserwowanymi danymi rynkowymi. W przypadku, gdy dane rynkowe byty
niedostepne, zatozenia zostaty ustalone we witasciwy sposob; oraz

e Dla produktéw z udziatem w zysku zatozony poziom udziatu w zysku, alokacja aktywow, alokacja
nadwyzki pomiedzy ubezpieczonych a akcjonariuszy oraz pozostate decyzje zarzgdcze sg spojne
z pozostatymi zatozeniami przyjetymi w prognozach oraz praktykami stosowanymi na lokalnym
rynku.

Zwracamy szczego6lng uwage na nastepujace kwestie, ktére sg opisane bardziej szczegétowo w
niniejszym Dokumencie Ujawniajacym EEV:

e Z uwagi na kompleksowos$¢ ubezpieczen grupowych oraz brak szczegotowych danych o
pojedynczych ubezpieczonych w tych produktach, Grupa PZU zastosowata ré6zne uproszczenia w
modelowaniu ubezpieczeh grupowych oraz przy ustalaniu kluczowych zatozen. Oznacza to, ze
obliczenia embedded value dla tego produkiu wymagajg wiecej zatozen i uproszczeh niz
zazwyczaj ma to miejsce w przypadku typowych indywidualnych produktéw ubezpieczenia na
zycie.

e Wycena uméw grupowych oparta jest na oczekiwaniach Zarzadu co do poziomu skfadki taryfowej,
stopy odnowieh umow, trendéw w szkodowosci oraz indeksacji skfadki, ktére to majg wyptyw na
przyszte utrzymanie tych umoéw w portfelu i na ich zyskownosé. W konsekwencji, wartos¢ portfela
jest zalezna od zdolnosci zarzgdu do =zarzadzania tymi umowami zgodnie z wiasnymi
oczekiwaniami.

e W przesztosci PZU Zycie dokonato konwersji znacznej czesci grupowych ubezpieczen na zycie o
charakterze wieloletnim na umowy roczne odnawialne. W wycenie uwzgledniono jedynie rezultat
przesztych konwersji. Ponadto, PZU Zycie dla ubezpieczen grupowych wieloletnich zatozyto, iz
zachowane bedg takie charakterystyki portfela jak np.: obecny poziom skfadki taryfowej, struktura
grup oraz zakres $wiadczen. W przesziosci konwersje mialy zazwyczaj pozytywny wptyw na
embedded value.

e Obliczenia EEV dla PTE PZU zostaty przeprowadzone przy zatozeniu kontynuacji stanu prawnego
obowigzujgcego na dzien 31 grudnia 2011 roku. W szczegdlnosci, w wycenie nie zostaty
uwzglednione mozliwe dalsze zmiany ustaw emerytalnych poza niewielkim dodatkowym kosztem
na pokrycie potencjalnych negatywnych zmian w obliczeniach CNHR. W praktyce trudno
przewidzie¢ potencjalne zmiany, a wptyw rzeczywistych zmian moze by¢ materialnie rézny od
przyjetych dzi§ zatozen.
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Przeglad przeprowadzony przez Towers Watson zawierat sprawdzenie — na ogdélnym poziomie —
wynikow obliczen, ktére przedstawione zostaty w niniejszym Dokumencie Ujawniajagcym EEV.
Potwierdzono, ze zadne wykryte kwestie nie majg istotnego wptywu na wyniki obliczern embedded
value, warto$¢ nowej sprzedazy, analize zmian oraz analize wrazliwosci. Sprawdzilismy zasadnos¢
obliczen EEV dla Grupy, opierajgc sie na sprawozdaniu finansowym wedtug standardow MSFF.
Jednakze, Towers Watson nie przeprowadzat szczegétowych testow modeli i towarzyszgcych im
procesow.

Whioski i opinie Towers Watson oparte zostaty na danych i informacjach dostarczonych przez PZU SA
i jej spotki zalezne. Niniejsza opinia zostata sporzadzona wytgcznie na potrzeby PZU SA na podstawie
warunkéw umowy (engagement letter) PZU SA z Towers Watson. W najszerszym dopuszczonym
prawem zakresie, nie ponosimy zadnej odpowiedzialnosci oraz nie zaakceptujemy Zzadnych
zobowigzan ani roszczen osob trzecich, za wyjgtkiem PZU SA, z tytutu jakiejkolwiek szkody
poniesionej przez te osoby w wyniku lub w zwigzku z naszym przegladem, opiniami z przegladu lub z
wnioskami z niniejszej opinii.
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