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Wstep

Przedmiotem analizy przedstawionej w niniejszej pracy jest Grupa Powszechny
Zaktad Ubezpieczen Spotecznych Spoétka Akcyjna (dalej ,, Grupa PZU”). Jest to
najwicksza grupa finansowa nie tylko w Polsce, ale rowniez w Europie Srodkowo-
Wschodniej. Grupa PZU specjalizuje si¢ w ubezpieczeniach osobowych i majatkowych.
Przedsigbiorstwo zajmuje si¢ rdwniez m.in. zarzadzaniem otwartym funduszem oraz
programami oszcz¢dno$ciowymi. Akcje PZU od 2010 r. mozna kupowaé na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Celem analizy jest ocena atrakcyjnosci,
rentowno$Ci i bezpieczenstwa dla potencjalnych inwestorow zainteresowanych
ulokowaniem swego kapitalu w tej spolce. Szczegolne] uwadze poswigcona bedzie
analiza Struktura Grupy PZU.

W rozdziale pierwszym znajduja si¢ najwazniejsze  pojecia i definicje
wykorzystywane w dalszej czgsci pracy. Rozdziat drugi poswiecony jest przyblizeniu
Grupy PZU. Opisana zostata historia zaktadu, aktualna struktura grupy, obecny zakres
produktow, jaki oferuje z wcigz rozwijajacym si¢ wachlarzem ustug. W czesci tej
zostanie rOwniez oceniona biezaca sytuacjg rynkowa PZU, ktéra bedzie pordwnana z
poprzednimi latami w branzy uslug ubezpieczeniowych. Rozdzial ten, odnosi si¢
prawdziwosci gloszonej przez spotke tezy, ze Grupa PZU jest liderem na rynku
ubezpieczen w Polsce . W ostatnim rozdziale pracy przyblizona zostanie szczegdélowa
analiza ekonomiczno-finansowa przedsigbiorstwa. Przeprowadzona analiza oparta jest o
dane pochodzace ze sprawozdania finansowego badanej jednostki za okres 2015 — 2018
obejmujacego: bilans, rachunek zyskow i strat, rachunku przyptywdéw pienigznych
oraz wskaznikach finansowych. W kazdym z badanych wskaznikow oceniana jest
dynamika wzrostu PZU.

W pracy zastosowano metody badawcze nalezace do metod analizy jako$ciowej
- studium przypadku oraz analiz¢ komparatywna.

Szczegodtowe podstawy liczbowe 1 procentowe wyliczen zaprezentowanych na

wykresach znajduja si¢ na koncu pracy w czesci ,,Aneks”.



Rozdzial 1. Teoretyczne podstawy ekonomicznej analizy
przedsi¢biorstwa

1.1.0gdlne pojecia i definicje

Za ojca nowozytnej analizy ekonomicznej jest uwazany F. Quesnay, osobisty
lekarz krola Francji Ludwika XV, cho¢ de facto geneza analizy ekonomicznej si¢ga
czasOw starozytnos$ci. Z racji swej wszechstronnej wiedzy porownywal on gospodarke
(przedsigbiorstwo) do organizmu ludzkiego, a krew w nim ptynagca do kapitatu.
Wzajemne relacje migdzy jej elementami pordownywal do funkcjonowania organizmu
ludzkiego. Okreslat on analityka jako lekarz organizmu gospodarczego.

,LAnaliza ekonomiczna jest dyscypling naukowa zajmujaca si¢ wyszukiwaniem i
mierzeniem zwigzkow zachodzacych migdzy zjawiskami ekonomicznym i
wykrywaniem za pomoca réoznych metod badawczych prawidlowosci dotyczacych
zachowania si¢ podmiotow gospodarczych i ich reakcji na bodzce ptynace z
otoczenia™®.  Jest ona dla kierownictwa przedsiebiorstwa oraz innych jednostek
przydatnym narzedziem w podejmowaniu strategicznych i biezacych decyz;ji
gospodarczych oraz kontroli ich wdrazania i efektow. Jej przedmiotem jest ocena
dziatalnosci podmiotow gospodarczych na podstawie danych charakteryzujacych stany i
wyniki gospodarcze w postaci ilosciowej lub wartosciowej, w formie zagregowanego
lub prostego pomiaru za pomoca zespotu metod prezentowanych i uznanych w teorii
ekonomicznej analizy. Analiza ta wykorzystywana jest przy podejmowaniu decyzji,
ktorych trafno$¢ rozstrzyga o skutecznos$ci 1 ekonomicznosci dziatan gospodarczych.

Zyjemy w warunkach znacznej zmienno$ci otoczenia, W ciggtym postepie
technologicznym. Ogromne znaczenie analizy ekonomicznej w zarzadzaniu
organizacjami gospodarczymi sprawia, ze zaczyna ona zajmowac istotng pozycje wsrod
funkcji zarzadzania i coraz czgséciej zalicza si¢ ja do funkcji podstawowych.

Analiz¢ mozna zatem rozpatrywacé jako postgpowanie naukowe, ktore polega na
dzieleniu danej calo$ci na odrgbne czgsci i nastgpnie rozpatrywaniu kazdej z nich
0sobno. ,,Analize ekonomiczng mozna podzieli¢ na analize techniczno-ekonomiczng i

analiz¢ finansowg. Przedmiotem analizy finansowej jest ocena wielkoSci

M. Jerzemowska, Analiza ekonomiczna w przedsiebiorstwie, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne
Warszawa 2013 s. 13.



ekonomicznych w wyrazeniu pienieznym™?. Treécig analizy finansowej sa warto$ci
ekonomiczne w wyrazeniu pieni¢znym, w tym: stan majatkowo-kapitalowy, wyniki
finansowe oraz ogdlna sytuacja przedsi¢biorstwa. Analiza finansowa stanowi ponadto
zbior dzialan majacych na celu ocen¢ sytuacji finansowej przedsigbiorstwa.
Koncentruje si¢ ona na m.in. wstepnej 1 rozwinigtej analizie bilansu przedsigbiorstwa,
rachunku zysku i strat, rachunek przeptywow pienigznych.

Termin przedsiebiorstwo jako podstawowa kategoria ekonomiczna nie posiada
jasno zdefiniowanej jednolicie rozumianej definicji. ,,Przedsiebiorstwa mozna
rozroznia¢é w trzech wymiarach tj. czynno$ciowym, rzeczowym i podmiotowym.
Wymiar czynno$ciowy wskazuje, ze przedsigbiorstwo jest prowadzone przez
przedsigbiorcg. W wymiarze rzeczowym mozna moéwi¢ o majatku (kapitale). Wymiar
podmiotowy w szczegdlno$ci zwraca uwage na osobe przedsigbiorcy 1 jego
czynnosci”.® Cel prowadzanie przedsigbiorstwa mozna zdefiniowaé jako realizacja
celow jego wiasciciela. Jesli wlascicielem jest prywatny inwestor to najczesciej jego

celem begdzie maksymalizacja wartosci prowadzonego przedsigbiorstwa.
Do gtéwnych celéw prowadzenia przedsicbiorstwa mozna zaliczyé®:

-Maksymalizacja zysku, gdzie zysk stanowi nadwyzke przychodow ze sprzedazy nad
kosztami catkowitymi zwigzanymi z ich uzyskaniem.
- Osiagni¢cie okreslonej stopy zwrotu, gdzie: ,,stopa zwrotu to wyrazony w procentach
zwrot osiggnicty z inwestycji w danym roku w relacji do jej kosztu>.
Maksymalizacja uzytecznosci dla osob kierujacych przedsigbiorstwem:
-Uzyskanie wyznaczonego udziatu w sprzedazy na rynku danego towaru i zwigzang z
tym maksymalizacje sprzedazy, w postaci osiggnigcia zysku.
-Otrzymanie nadwyzki stuzacej do pokrycia potrzeb konsumpcyjnych wiasciciela
przedsigbiorstwa prywatnego.

Jednym z zadah analizy ekonomicznej jest realizacja podstawowego celu
przedsigbiorstwa, jakim jest maksymalizacja jego warto$ci rynkowej. Kolejnym jest
pomoc w planowaniu 1 realizacji dzialan oraz podejmowaniu racjonalnych decyzji przez

osoby ktore zajmuja si¢ kierowaniem przedsigbiorstwa. Zwigzane jest to z

2 L. Bednarski, Analiza finansowa w przedsiebiorstwie, PWE Warszawa 2001, s. 3.

3 ). Duraj, Podstawy ekonomiki przedsiebiorstwa, Polskie Towarzystwo Ekonomiczne, Warszawa 2000,
s. 15.

44 1. Bednarski, op. cit., s. 6.

5> H.B. Mayo, Inwestycje, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2014, s. 7.



dostarczaniem informacji, ktére pozwalaja na sprawowanie nadzoru nad dziatalnoscia
przedsigbiorstwa. Mozna ja wykorzysta¢ w m.in. ocenie wynikdw polityki personalnej
oraz systemu wynagrodzen. Maksymalizacja zysku nie powinna by¢ traktowana jako
cel dziatalno$ci przedsigbiorstwa. Zysk jest bowiem kategorig, ktora poddaje si¢
manipulacji i nie zawsze odzwierciedla zdolnos$ci konkurencyjne przedsigbiorstwa. Tym
samym jest to wskaznik zbyt relatywny. Wspolczesnie za gldowny miernik realizacji
celow przyjmowana jest wartosS¢ przedsigbiorstwa glownie jako wartos¢ dla
akcjonariuszy — wiascicieli.

Wystepuja podmioty, ktére nie dgza do maksymalizacji zysku lub innych z
wyzej wymienionych elementow. Mozna do nich zaliczy¢ spotki Skarbu Panstwa,
przedsigbiorstwa komunalne czy inne podmioty prawne dziatajace w obrocie

gospodarczym.

1.2. Definicje wskaznikow finansowych

,Bilans— zestawienie aktywow i1 pasywow jednostki sporzadzane na poczatek
(bilans otwarcia) 1 koniec (bilans zamknig¢cia) okresu sprawozdawczego
(obrachunkowego) w organizacjach prowadzacych ksiggowos¢ wedlug zasad tzw.
petnej rachunkowosci” ®. Stanowi obowigzkowy elementéw sprawozdania finansowego.
Bilans mozna poréwnaé do fotografii sktadnikow majatkowych przedsigbiorstwa oraz
zrodet ich finansowania w okreslonym momencie. Zawiera informacje 0 zasobach
kontrolowanych przez jednostke i sposobach ich pozyskania (zobowigzaniach i
kapitatach wtasnych). Zakres elementow, ktére powinien obejmowac bilans okreslony
jest przez prawo. W Polsce te kwestie regulowane sg przez ustawe o rachunkowosci. W
zalagczniku do jej tresci, szczegdlowo opisane jest, jakie elementy powinien zawierac ten
dokument. Istotne jest, iz sg one inne dla ré6znych jednostek. Bilans banku, bedzie si¢
roznit od bilansu zakladu ubezpieczen. Ponadto mniejsze jednostki nie musza
wyszczegllnia¢ elementdw charakteryzujacych si¢ duza szczegétowoscia — prezentuja
jedynie pozycje zbiorcze. Konstrukcja bilansu jest bardzo wazna. ,,Aktywa, czasem
nazywane majatkiem przedsigbiorstwa uszeregowane sg wg stopnia ptynnosci. W tym
przypadku, uptynnienie ma zwigzek z mozliwoscia ich odsprzedazy, a doktadniej
zamiany na gotowke. Im trudniej jest dany element uptynnié¢, tym wyzej znajdzie si¢ on

w spisie aktywow. W bilansie, obok aktywow, wykazane sg zrddta ich finansowania —

6 G.K. Swiderska, Jak czytaé sprawozdanie finansowe, Difin/MAC, Warszawa 2013, s. 44.



pasywa (czasem nazywane kapitatami)” 7. Uszeregowane sa one ze wzgledu na termin
zapadalno$ci. Wobec tego im krotszy jest okres w jakim trzeba dany kapital oddac, tym
nizej w bilansie umieszczona jest okreslona pozycja. Z tego powodu, lista pasywow
otwarta jest kapitalami wlasnymi, ktérych nie trzeba oddawaé¢ — pozostajg na czas
nieokreslony do dyspozycji jednostki

Kazda jednostka gospodarcza, do prawidtowego funkcjonowania potrzebuje
okreslonego majatku. Zalezy on od rodzaju prowadzonej dzialalno$ci, mianowicie dla
niektorych przedsigbiorstw niezbedne bedg rozbudowane linie produkcyjne, maszyny i
urzadzenia. Inne jednostki, np. nastawione na dziatalno$¢ ustugowa moga potrzebowac
kosztownego oprogramowania. Oczywiscie oprogramowanie i urzadzenia to nie jedyne
sktadniki majatku. Mozna przeciez posiada¢ gotdwke w kasie, inwestycje, a takze
oczekiwa¢ na wptyniecie nalezno$ci od odbiorcéw naszych produktéw. Wszystkie
wymienione elementy majatku nazywane sg aktywami, ktore podzielone sg na aktywa
trwate oraz aktywa obrotowe. Nalezy wyjasni¢, ze aktywa trwate, nazywane sg niekiedy
aktywami dlugoterminowymi, poniewaz czas ich uzytkowania przez jednostke jest
dluzy od jednego roku. W odréznieniu od aktywow trwatych, majatek obrotowy
obejmuje aktywa, ktorych czas uzytkowania przez jednostke jest krotszy od 1 roku.
Migdzy innymi, w tym czasie wyroby moga zosta¢ sprzedane, a materiaty wykorzystane
przy produkcji. ,,Aktywa jednostki gospodarczej powstaja w rezultacie przesztych
zdarzen. Oznacza to, ze w poczet majatku, nie mozna zaliczy¢ elementdéw, ktore
jednostka dopiero zamierza pozyska¢”®. Ponadto musza to byé zasoby we wiadaniu
jednostki. Wynika z tego, ze dana jednostka ma prawo do uzyskania przysztych
korzysci ekonomicznych, ktére wynikaja z uzytkowania i posiadania danego zasobu.
Dodatkowo, jednostka posiada zdolno$¢ ograniczania dostgpu do tego zasobu osobom
trzecim. ,,Pasywa przedstawiane sg z reguly po prawej stronie bilansu. Charakteryzuja
one zrodia finansowania aktywow, czyli pokazuja skad przedsigbiorstwo pozyskato
srodki finansowe na zakup aktywow. Pasywa dzielg si¢ na dwie podstawowe grupy:
kapitat whasny i kapital obcy”®. , Kapitat wtasny- Kapitat (fundusz) wlasny jest pozycja
niejednolita. Wyodrgbnia si¢ tu rozne pod wzgledem zrodet pochodzenia 1 mozliwosci

wykorzystania pozycje. Kapital podstawowy jest najistotniejszym kapitatem wiasnym.

7 M. Sierpifiska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw swiatowych, Wydawnictwo
naukowe PWN, Warszawa 2005, s.54.

8 B. Gierusz, Podrecznik samodzielnej nauki ksiegowania, O$rodek Doradztwa i Doskonalenia Kadr Sp. z
0.0., Gdansk 2008, s. 37.

° A. Rutkowski, Zarzgdzanie finansami, PWE, 2003 s. 46.



W spotkach akcyjnych nazywany jest kapitatem zakladowym. Jego wysoko$¢ jest
ustalona w umowie spotki i wpisana w rejestrze sgdowym. Jest to w pewnym sensie
wktad witascicieli spotki, ktorzy wnosza oni w momencie zaktadania przedsi¢gbiorstwa,
aby mialo ono $rodki do rozpoczecia dziatalnosci. Moze on by¢ wniesiony w postaci
gotowki, badz np. srodkow trwatych takich, jak: maszyny badz nieruchomosci. W
przypadku, gdy wniesienie nastgpuje w postaci niegotowkowej mowi si¢, ze kapitat
podstawowy zostal wniesiony aportem. Ze wzgledu na jego charakter, kapitat
podstawowy nazywany jest czgsto kapitatem poczatkowym, badz zaktadowym. Nalezne
wplaty na kapital podstawowy nalezy rozumie¢ jako zadeklarowane, ale nie wniesione
wptlaty. Wielko$¢ kapitalu podstawowego wpisana jest do rejestru, zdarza si¢ jednak, ze
wlasciciele pomimo swoich deklaracji nie wnoszg do spotki pelnej wartosci kapitatu,
lub robig to w ratach. W bilansie nalezy jednak wykaza¢ taka ilos¢ kapitatu
podstawowego, jaka zostala wpisana w rejestrze sgdowym. W tej sytuacji powstaje
pozycja: nalezne wptaty na kapital podstawowy. Ujmowane sg one w bilansie jako
warto$¢ ujemna. Obnizaja wielko$¢ kapitatu podstawowego, ktory obejmuje zarowno
kapital rzeczywiscie optacony, jak i1 jedynie zdeklarowany. Akcje wlasne réwniez sg
warto$cig ujemng obnizajaca kapital wiasny. Sa to akcje firmy skupione przez nig sama
od akcjonariuszy. Skupujac akcje od ich posiadaczy, spotka niejako oddaje im
wplacony przez nich kapital podstawowy. Dlatego, aby w bilansie wykazaé jego
odpowiednig ilo$¢ nalezy wykazaé takie akcje jako warto§¢ ujemna. Jako generalna
zasada, posiadanie akcji wiasnych przez spotke jest zabronione przez prawo, gdyz
mogltaby ona probowa¢ manipulowa¢ kursem swoich akcji poprzez ich zakupy i
sprzedaz. Kodeks spolek handlowych dopuszcza jednak skupowanie akcji wiasnych
przez spotke w konkretnych przypadkach, np. jezeli akcje te maja zosta¢ rozdane
pracownikom lub umorzone czyli zlikwidowane. Kapitat zapasowy powstaje na dwa
sposoby: z nadwyzki ceny sprzedazy nad warto$cig nominalng akcji, w trakcie dzialania
spotki, kapitat zapasowy zwiekszany jest co roku przez zatrzymywang przez spotke
cze$¢ zysku netto. Zysk (strata) z lat ubiegtych -wypracowawszy zysk, firma podejmuje
decyzj¢, co zamierza z nim zrobi¢. Moze go wyptaci¢ akcjonariuszom w formie
dywidendy lub zatrzyma¢ i wykorzysta¢ do finansowania swojej dzialalnosci. Jezeli
firma nie podejmie decyzji, co zrobi¢ z zyskiem z roku poprzedzajacego ten, na ktory
stworzony jest bilans, wynik ten figuruje w pozycji zysk (strata) z lat ubiegtych az do
momentu podjecia decyzji. Zysk (strata) netto- osobno, w pozycji zysk (strata) netto,

pokazywany jest wynik z danego roku obrotowego. Pozycja ta wystepuje w zasadzie w
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kazdym bilansie, gdyz decyzje o podziale zysku zapadaja z regulty w roku
nastepujacym, po roku ktérego dotyczy bilans. Na dzief bilansowy, nie ma wigc jeszcze
decyzji o podziale zysku. Pozycja ta wydzielona jest osobno z pozycji zysk (strata) z lat
ubiegtych w celach informacyjnych.”*°

Rachunek zyskow i strat jest druga czescig sprawozdania finansowego. ,,Zawiera
zestawienie przychodow i zyskow, jakie osiggneta, 1 kosztow i strat, jakie poniosta
jednostka w danym okresie”*!. Rachunek zyskow i strat jest to Wykaz za biezacy i
poprzedni rok obrotowy. Moze by¢ porownywany réwniez inny okres w porownaniu z
takimi samym okresem z roku poprzedniego. Rachunek zyskow i strat - wykaz
przychodéw ze sprzedazy dobr i ustug produkowanych przez firm¢ uzyskanych w
okresie sprawozdawczym i zestawienie kosztow poniesionych na uzyskanie tych
przychodéw. Informacje zawarte zaréwno w bilansie, jak i w rachunku wynikoéw maja
statyczny charakter. Bilans koncentruje si¢ na stanie sktadnikow majatkowych i
zrodtach ich pochodzenia w danym momencie. Rachunek wynikéw ukazuje wynik
finansowy w okreslonym okres oraz czynniki, ktore ten wynik determinuja. Jednak do
podjecia decyzji czgsto te elementy nie wystarczaja. Istotne dla prawidlowego dziatania
jest bowiem rozpoznanie przyczyn i kompleksowa analiza zaistniatych zjawisk.
Mozliwosci takiej procedury stwarza rachunek przeptywu kapitatu. Pelni on role
sprawozdania taczacego W jedna calosci operacje zwigzane z przebiegiem finansowania
dziatalno$ci w pewnym okresie. W celu umozliwienia uzytkownikom sprawozdania
finansowego wygodnej jego analizy, koszty i przychody w rachunku wynikow sg
odpowiednio pogrupowane, aby dawaty jak najczytelniejszy obraz zdarzen, ktore zaszly
w przedsigbiorstwie w ciggu roku. Rachunek zyskow i strat przedstawia sposob, w jaki
przedsigbiorstwo wypracowato wynik finansowy w danym okresie. W uproszczonym
pojeciu zysk przedsigbiorstwa sg to jego przychody pomniejszone o koszty, ktore
przedsigbiorstwo musialo ponies¢ w celu jego prowadzenia. Rachunek przeptywow
pienieznych obok bilansu i1 rachunku wynikéw, jest zrodiem informacji o kondycji
finansowej przedsigbiorstwa. Rachunek przeplywdw koryguje ta niedogodnos¢ dzigki
temu, Ze pokazuje jedynie rzeczywiscie zaistniate w przedsigbiorstwie przeptywy
srodkow pienieznych w danym okresie (jest sporzadzony metoda kasowa). Uzupetia

on wiec wiedze uzytkownikoOw sprawozdania finansowego o elementy nie zawarte w

10 A. Rutkowski,op. cit.,, ss. 46-47.
11 K. Bauer, Zarzqdzanie informacjami w procesie upadtosciowo- naprawczym przedsiebiorstw,
Wydawnictwo Uniwersytetu Jagiellonskiego, Krakéw 2009, s.68.



rachunku wynikéw i bilansie. W ocenie kondycji finansowej przedsigbiorstwa rachunek
przeplywéw pienieznych wykorzystuje si¢ do?:

- uzyskania lepszej niz w przypadku bilansu oraz rachunku zyskow 1 strat
charakterystyki obecnej 1 przysztej zyskownosci,

- okre$lenia biezacej zdolno$ci platniczej poprzez ustalenie wewngtrznego stopnia
samofinansowania.

Przy pomocy wskaznikow mozna charakteryzowa¢ rozne aspekty dziatalnosci
przedsigbiorstwa. Wachlarz wskaznikow stuzacych do oceny ekonomicznej
funkcjonowania przedsigbiorstwa jest szeroki. W praktyce wystepuje zestaw kilkunastu
standardowych wskaznikow. Im bardziej kompleksowa jest analiza w tym pehiejszy
jest obraz przedsigbiorstwa. Podstawowe dane stuzace do sporzadzania wskaznikow
pochodzg z bilansu oraz rachunku zyskow i strat. Do poprawnego wykorzystania
wskaznikow moze przyczyni¢ si¢ znalezienie tzw. punktéw odniesienia. Punktami
odniesienia moga by¢ wyniki uzyskiwane we wczesniejszych okresach lub wyniki
uzyskane przez inne firmy o podobnym profilu dzialalnosci. Moga to by¢ réwniez
pewne normy, standardy, z ktérymi wskazniki sg poréwnywane. Analiza wskaznikowa
ma podstawowe znaczenie dla syntetycznej oceny sytuacji finansowej i majatkowe;j
przedsiebiorstwa. Istotnym jest, ze ocena nie jest pojeciem jednoznacznym, poniewaz
jest determinowana przez podmiot, ktory ja dokonuje. Stopa zwrotu z kapitatu wlasnego
ROE jest miara zyskow akcjonariuszy. Stopa zwrotu z tytulu zainwestowanego
kapitatu, innymi stowy to relacja zysku (po opodatkowaniu) do przecigtnego stanu

kapitatu wtasnego wiozonego w dane przedsiebiorstwo.

zysk netto

ROE= *100%

kapitat wiasny

Informuje ona, ile zysku uzyskano z wniesionego kapitatu wtasnego. ,, Wskaznik
ten mierzy wielko$¢ zysku netto przypadajacego na éredni stan kapitatu wiasnego™??.
Podaje informacje o zdolno$ci kapitatu whasnego do generowania zysku netto. Pokazuje
inwestorowi, ile moze zarobi¢ w stosunku do zainwestowanego kapitatu. Jest jednym z
miernikow finansowych tradycyjnego pomiaru wartosci kreowanej dla wiascicieli
przedsigbiorstwa. Poprzez to, ze stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych jest wrazliwa na
zmiany stopnia zadtuzenia aktywow, mozna jg wykorzystywac¢ do oceny efektywnos$ci

przedsigbiorstwa. Rzetelny obraz rentownosci kapitaldw, tworzenia zyskow przez

12T, Wasniewski, W. Skoczylas, Analiza finansowa w przedsiebiorstwie, WSB w Poznaniu, 1997, s. 128.
13 A. Rutkowski, op. cit., s. 96.


https://mfiles.pl/pl/index.php/Zysk
https://mfiles.pl/pl/index.php/Kapita%C5%82
https://mfiles.pl/pl/index.php/Wska%C5%BAnik
https://mfiles.pl/pl/index.php/Kapita%C5%82_w%C5%82asny
https://mfiles.pl/pl/index.php/Zysk

kapitaty firmy mozna otrzymac, dzielagc zysk netto przez przecigtnie zaangazowane w

przedsigbiorstwie kapitaly wlasne.
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Rozdzial I1. Opis badanego przedsiebiorstwa- Grupy
Powszechnego Zakladu Ubezpieczen S.A.

2.1. Historia badanej jednostki

Grupa Powszechny Zaklad Ubezpieczen S.A. jest jednym z najstarszych i
najwigkszych zakladow ubezpieczen w Polsce, w zwiazku z tym cieszy si¢ bardzo
dobra rozpoznawalnoscig marki. Tradycje PZU siegaja czasow powstania pierwszego
zaktadu ubezpieczen na polskich ziemiach w 1803 roku, a dziatalno$¢ tego podmiotu
rozpoczeta si¢ w 1921 roku wraz z powotaniem Polskiej Dyrekcji Ubezpieczen
Wzajemnych. Pierwsza ogolnopolska instytucja ubezpieczeniowa zapewniajgca petny
pakiet ubezpieczen, nastgpnie przeksztalcona w Powszechny Zaktad Ubezpieczen
Wzajemnych. W 1952 roku Powszechny Zaklad Ubezpieczen Wzajemnych zostat
przeksztalcony z mocy prawa w Panstwowy Zaktad Ubezpieczen. W wyniku
transformacji ustrojowej po roku 1989, Panstwowy Zaktad Ubezpieczen zostat
przeksztalcony w jednoosobowa spotke akcyjng Skarbu Panstwa. W grudniu 1991 roku
zostala réwniez zawigzana spotka akcyjna PZU Zycie, na ktérg PZU przeniosto portfel
umoOw ubezpieczen na zycie oraz otwartych funduszy emerytalnych w ramach OFE
PZU Ztota Jesien zarzadzanego przez Powszechne Towarzystwo Emerytalne PZU. W
zwigzku z reformg systemu ubezpieczen emerytalnych w Polsce, w 1998 roku, PZU
Zycie zawigzato spotke akcyjng PTE PZU, zarzadzajaca OFE PZU. W dniu 5 listopada
1999 roku zostata zawarta Umowa Sprzedazy Akcji, na podstawie ktorej Eureko oraz
BIG Bank Gdanski SA nabyli akcje stanowigce odpowiednio 20% oraz 10% kapitatu
zaktadowego Spotki. Na tle wykonania wskazanej] Umowy doszto do sporu, ktérego
polubowne rozwigzanie nastgpito w pazdzierniku 2009 roku. Pomiedzy stronami, czyli
Skarbem Panstwa, Eureko, PZU 1 Kappa zawarta zostala Umowa Ugody i
Dezinwestycji. W 2002 roku, w wyniku nabycia udziatow w UAB DK "Lindra" (PZU
Lietuva), Grupa PZU rozpoczeta dziatalno$é na litewskim rynku ubezpieczeniowym. Z
kolei poprzez nabycie w 2005 roku udzialow w OJSC "Skide-West" (PZU Ukraina),

rozpoczeta dziatalnoéé na rynku ukrainskim®®.

14 https://www.pzu.pl/relacje-inwestorskie/o-grupie/historia (02.05.2019).
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Od 12 maja 2010 roku PZU jest notowany na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w
Warszawie, od debiutu znajduje si¢ w czotowce najwyzej wycenianych i najbardziej
ptynnych spotek. Jest pierwsza spotka, ktora weszta w sktad WIG20 w dniu pierwszego
notowania. W pierwszym dniu notowan wielko$¢ obrotu siggneta 5,1 mld ztotych a
wielko$¢ calej oferty w IPO wyniosta 8,1 mld ztotych (2,7 mld USD). Cena emisyjna
akcji wynosita 315,5 zl, a podczas wejscia na parkiet akcje zyskaty blisko o 12 % do
349 zt (o odpowiada 34,9 zt po splicie akcji w 2015 roku, gdzie split oznacza zabieg
ksiggowy, ktory zwieksza liczbe akcji, na ktore podzielona jest dana spotka). Oferta
cieszyta si¢ ogromnym zainteresowaniem inwestorow. Na akcje PZU zapisalo si¢ ponad
250 tys. Polakoéw. Glownym akcjonariuszem jest Skarb Panstwa. Posiada udziat na
poziomie 34,19%. Warto$¢ rynkowa akcji Skarbu Panstwa wynosi 11 752 600 713 zt-
stan na czerwiec 2018%.

W 2014 roku miala miejsce akwizycja spolek ubezpieczeniowych w krajach
battyckich (Lotwa, Litwa, Estonia) oraz spotki prowadzacej bezposrednia dziatalnosé
ubezpieczeniowa (direct) w Polsce - LINK4. LINK 4 zostal wykupiony za kwote 94
min euro. Poza obszarem ubezpieczen PZU buduje pozycje w sektorze bankowym w
Polsce. W 2015 roku miata miejsce transakcja zakupu 25,19% udzialow w kapitale
zaktadowym Alior Banku S.A. Kolejnym etapem byta przeprowadzona przez Alior
Bank transakcja nabycia wydzielonej czg¢$ci Banku BPH, obejmujacej jego podstawowa
dziatalno$¢. 8 grudnia 2016 roku PZU 1 PFR podpisaty umowe z UniCredit dotyczaca
kupna 32,8% akcji Banku Pekao. Transakcja zostata sfinalizowana 7 czerwca 2017
roku. Byla to jedna z najwigkszych transakcji w sektorze bankowym w Europie w
ostatnich latach. Dzigki tej strategicznej inwestycji, PZU stal si¢ najwigksza grupa
finansowa w Polsce i Europie Srodkowo-Wschodniej. W catym kraju zatrudnia 41 391
pracownikow grupy oraz 10 521 agentéw spolek ubezpieczeniowych. Do Grupy PZU
wchodzi szereg spotek, w tym spotki zagraniczne. Ze wzgledu na istotnos¢ finansowa
badz peknienie funkcji celowych, konsolidacji w ramach Grupy PZU, spotce PZU SA
jako podmiotowi dominujacemu podlegaja m.in: Powszechny Zaktad Ubezpieczen na
Zycie SA, Powszechne Towarzystwo Emerytalne PZU SA, Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych PZU SA, PZU Pomoc SA, PZU Centrum Operacji SA, PZU Tower
Sp. z 0.0, PZU Asset Management Sp. z o0.0., Mig¢dzyzaktadowe Pracownicze
Towarzystwo Emerytalne PZU S.A., PZU Lietuva, PZU Ukraine, Ogrodowa -

5 https://www.pzu.pl/relacje-inwestorskie/akcje-i-obligacje/struktura-akcjonariatu (02.05.2019).
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Inwestycje Sp. z.0.0., Alior Bank SA, Bank Polska Kasa Opieki SA, Link4

Towarzystwo Ubezpieczen®.
2.2. Produkty Grupy Powszechnego Zakladu Ubezpieczen Spolecznych S.A.

Spotki Grupy PZU majg zakres dzialalno$ci nie tylko w ubezpieczeniach na
zycie 1 majatkowych, ale réwniez w obszarze produktow inwestycyjnych,
emerytalnych, bankowosci i ochrony zdrowia. W zakresie partnerstw PZU wspolpracuje
réwniez m.in. z firmami takimi, jak: Allegro czy LOT oraz $wiadczy ushlugi assistance
dla klientow indywidualnych i przedsi¢biorstw. Strategicznym celem Grupy PZU jest
nowe podejscie do budowania relacji z klientem, ktore w gtownej mierze ma na celu
integracje wszystkich obszarow dziatalnosci wokot klienta. Umozliwi to dopasowanych
produktow dostosowanych do klienta w wybranym przez niego miejscu oraz czasie.
Pozwala to rowniez na reagowanie na jego potrzeby. Ulatwieniem tego systemu jest
wykorzystanie narzedzi bazujacych na sztucznej inteligencji, rozwigzaniach mobilnych
i big data. Wptywaja ona na budowe trwalej przewagi technologicznej w zakresie
zintegrowanej obshugi kliental’.

PZU Zycie SA jest najwicksza w Polsce firma specjalizujaca sic w
ubezpieczeniach na zycie. Ma ponad 30-procentowy udzial w rynku, ktory jest
mierzony warto$cig sktadki przypisanej brutto. Liczba klientéw obslugiwanych przez
PZU Zycie SA przekracza 11 milionéw. Od lat jest nickwestionowanym liderem w
zakresie ochronnych ubezpieczen grupowych i indywidualnie kontynuowanych. PZU
Zycie SA posiada szeroka oferte grupowych oraz indywidualnych produktéow o

charakterze ochronnym i inwestycyjnym, m.in.:

o Ubezpieczenia na zycie.

o Ubezpieczenia na zycie i dozycie.

o Pracownicze programy emerytalne.

o Ubezpieczenia zdrowotne.

e Ubezpieczenia z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym.

e Szeroka oferte ubezpieczen dodatkowych ~we  wszystkich liniach

produktowych?®,

16 https://www.pzu.pl/relacje-inwestorskie/o-grupie/historia (02.05.2019).
7 https://www.pzu.pl/grupa-pzu/spolki (02.05.2019).
18 https://www.pzu.pl/grupa-pzu/spolki/pzu-zycie (02.05.2019).

13


https://www.pzu.pl/grupa-pzu/spolki
https://www.pzu.pl/grupa-pzu/spolki/pzu-zycie

Grupa PZU od kilkunastu lat jest obecna na rynku prywatnej opieki medyczne;j.

Posiada kompleksowa ofertg, ktora odpowiada na problemy zdrowotne klientow

indywidualnych oraz firm*®:

Zapobiega, by uniknaé¢ zachorowan i wypadkéw: programy profilaktyczne,
strefy zdrowia, akcje szczepien, medycyna pracy, szkolenia z pierwszej pomocy.
Wspiera w najtrudniejszych momentach zycia: dedykowana opieka medyczna w
przypadku chorob powaznych, leczenie po nieszczesliwych wypadkach.

Pomaga szybciej wroci¢ do zdrowia w przypadku choroby: wizyty lekarskie,

diagnostyka, dofinansowanie do lekéw, leczenie szpitalne.

Wszelkie ustugi medyczne Grupa PZU realizuje za posrednictwem spotki PZU

Zdrowie, ktora stale wdraza innowacyjne rozwigzania, aby doskonali¢ obsluge

pacjentow i jako$¢ leczenia. Priorytetem PZU Zdrowie jest zapobieganie chorobom i

wypadkom, a w przypadku zachorowania - szybka weryfikacja obaw zdrowotnych

pacjentow, diagnoza i plan leczenia.

PZU Zdrowie zapewnia®:

Catodobowg infolini¢ medyczng.

Najkrotsze na rynku czasy oczekiwania na wizyty lekarskie: 2 dni — lekarze
podstawowej opieki medycznej oraz 5 dni — lekarze specjalisci.

Dostepnos¢ ponad 2100 placéwek medycznych w ponad 500 miastach w Polsce.
Zdalne konsultacje medyczne.

Leczenie u lekarzy 1 honorowanie skierowan od lekarzy spoza PZU Zdrowie.
Dodatkowe benefity dla klientéw w ramach innych spotek Grupy PZU.

Z opieki medycznej PZU korzysta juz ponad 1,5 min klientéw, a z
ubezpieczenia lekowego 600 tys. klientow.

Do sieci placowek wilasnych PZU Zdrowie nalezy juz ponad 60 placéwek
medycznych i stale jest ona poszerzana.

PZU wspotpracuje takze z ponad 7000 aptek i 50 szpitalami na terenie catego
kraju.

1% https://www.pzu.pl/grupa-pzu/spolki/pzu-zdrowie (02.05.2019).
20 |bidem.
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PZU Zdrowie obsluguje pacjentow posiadajacych ubezpieczenia, abonamenty,
medycyn¢ pracy, chcacych kupi¢ wizyte indywidualnie, jak rowniez pacjentéw NFZ.

PZU Pomoc SA powstata 24 lutego 2009 roku. Jest spotka ustugowsa, ktora
prowadzi dziatalno$§¢ w zakresie stanowigcym uzupetnienie podstawowej dziatalnosci
PZU SA i PZU Zycie SA. PZU Pomoc SA dostarcza Grupie PZU narzedzi i rozwigzan,
ktore utatwiaja pozostatym jednostkom osiagnigcie celéw strategicznych. Dziatalnosé

PZU Pomoc SA obejmuje?!:

e Obsluge programéw lojalnosciowych i rabatowych.

o Dostarczanie wszelkiego rodzaju ustug, znizek oraz ofert specjalnych cztonkom
obstugiwanych programéow.

e Wsparcie procesow likwidacji szkod 1 zarzadzanie sieciami podwykonawcow
ustug assistance.

o Organizacj¢ ustug typu assistance.

Przedmiotem dziatalnosci PTE PZU SA jest tworzenie 1 zarzadzanie otwartym
funduszem emerytalnym, jak rdwniez tworzenie 1 zarzadzanie dobrowolnym
funduszem, ktorego przedmiotem dziatalnosci jest prowadzenie indywidualnego konta
emerytalnego (IKE) lub indywidualnego konta zabezpieczenia emerytalnego (IKZE).
Obecnie PTE PZU zarzadza OFE PZU ,Ztota Jesien” (OFE PZU) na podstawie
zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 26 stycznia 1999 roku. OFE PZU
prowadzi dziatalnos¢ w II filarze systemu ubezpieczen emerytalnych i nalezy do grona
najwiekszych otwartych funduszy emerytalnych dziatajacych na polskim rynku,
prowadzac rachunki dla ponad 2,1 mln 0s6b?2.,

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU SA (TFI PZU SA) to — pod
wzgledem warto$ci zarzadzanych aktywow — jedno z najwigkszych towarzystw
inwestycyjnych w Polsce. Dziata od 1999 roku. Jest tez czescia Grupy PZU. Korzysta z
jej doswiadczen zgromadzonych przez ponad 200 lat dziatalno$ci finansowo-
ubezpieczeniowej oraz tworzymy filar pionu inwestycyjnego — PZU Inwestycje.
Zarzadza kwotg prawie 20 mld ztotych. Stale podnosi standardy obstugi i skupiamy si¢
na rozwoju naszych produktéw inwestycyjnych. Glownym celem jest jak

najefektywniejsze zarzadzanie $rodkami powierzonymi zardwno przez inwestorow

21 https://www.pzu.pl/grupa-pzu/spolki/pzu-pomoc (02.05.2019).
22 https://www.pzu.pl/grupa-pzu/spolki/pte-pzu (02.05.2019).
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indywidualnych, jak i instytucjonalnych. W ofercie znajduja si¢ fundusze inwestycyjne
o roéznorodnych strategiach inwestycyjnych. W ofercie TFlI PZU znajduje si¢ 16
funduszy inwestycyjnych o zréznicowanych strategiach inwestycyjnych: 4 fundusze
otwarte i 12 funduszy zamknietych oraz inne produkty inwestycyjne m.in.: PZU SEJF+
z Ochrong Kapitatu, PZU FIO Parasolowy z wydzielonymi subfunduszami, PZU FIO
Globalnych Inwestycji z wydzielonymi subfunduszami, PZU FIO Ochrony Majatku,
PZU FIZ Medyczny (niepubliczny), PZU FIZ Forte (niepubliczny), PZU FIZ
Surowcowy (niepubliczny), PZU FIZ Akcji Focus (niepubliczny), PZU FIZ Akcji
COMBO (niepubliczny), PZU FIZ Akord (publiczny)?.

Towarzystwo  Ubezpieczen Wzajemnych Polski Zaktad Ubezpieczen
Wzajemnych jest odpowiedzia Grupy Kapitalowej PZU na coraz szersze
zainteresowanie ubezpieczeniami wzajemnymi, ktore daja mozliwo$¢ lepszego
zarzadzania ryzykiem, optymalizacji kosztow kontraktow oraz czasu zawierania umow
ubezpieczenia. TUW Polski Zaktad Ubezpieczen Wzajemnych jest druga obok spotki
akcyjnej dopuszczong przez ustawe o dzialalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej
formg wykonywania dziatalno$ci ubezpieczeniowej, w ktoérej zaklad ubezpieczen
ubezpiecza swoich czlonkow na zasadzie wzajemno$ci, a przy uzaleznieniu
cztonkostwa od zawarcia umowy ubezpieczenia umozliwia powstanie wspdlnot
ubezpieczonych (Zwigzkow Wzajemnosci Cztonkowskiej). Cztonkowie TUW PZUW
sg jednoczesnie jego ,,wiascicielami”. Gwarancjg bezpieczenstwa finansowego jest
zarowno silna pozycja kapitalowa i wiarygodno$¢ Grupy PZU, jak i podleganie
pelnemu nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. Ubezpieczenia wzajemne rdznig
si¢ od polis oferowanych przez tradycyjne towarzystwa. Najwazniejsza roznicg jest cel
dziatania TUW PZUW - nie jest nim dazenie do uzyskania jak najlepszych wynikow
sprzedazowych, a udzielenie pelnego wsparcia swoim Cztonkom. To ich potrzeby i
oczekiwania s3 najwazniejsze. TUW PZUW proponuje szeroka game¢ ubezpieczen
wzajemnych dedykowanych dla spolek skarbu Panstwa, szpitali oraz jednostek

terytorialnych. Oferta obejmuje m.in.?*:

o Ubezpieczenia komunikacyjne — OC, AC, Assistance i wigce;j.

B https://www.pzu.pl/grupa-pzu/spolki/tfi-pzu (02.05.2019).
2 https://www.tuwpzuw.pl/ (02.05.2019).
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Ubezpieczenia od odpowiedzialnosci cywilnej m.in. z tytulu prowadzonej
dziatalnosci, dla placowek medycznych czy czlonkéw wiladz spotek
kapitatowych.

Ubezpieczenia podrozne.

Ubezpieczenia od kradziezy z wtamaniem, rabunku.

Ubezpieczenia od ryzyk cybernetycznych.

Ubezpieczenia od utraty zysku.

Oferta elastycznie dostosowuje si¢ do potrzeb rynku oraz Cztonkéow TUW PZUW.

PZU Finance AB zostata utworzona w 2014 roku. Jest publiczng spotkg z

ograniczong odpowiedzialnos$cig z siedzibg w Szwecji. PZU Finance AB to spotka w

100% zalezna od PZU SA, podmiotu dominujagcego Grupy PZU. Spoétka prowadzi

dziatalno$¢ finansowa, gtéwnie poprzez?

5.

Pozyskiwanie $rodkow w drodze emisji obligacji i innych instrumentow
finansowych dla inwestoréw instytucjonalnych i indywidualnych.

Bezposrednie pozyczanie pozyskanych funduszy spotkom z Grupy PZU.
Udzielanie linii kredytowych i pozyczek.

Prowadzenie innej dziatalno$ci zgodnej z powyzszym zakresem, a takze

zwigzanych z nig ustug.

Spoétka nie prowadzi dziatalnosci wymagajacej uzyskania licencji lub pozwolenia

szwedzkiego Urzedu Nadzoru Finansowego ani innego organu.

Do kluczowych inicjatyw i dziatania w realizacji strategii Grupy do 2020 roku

w celu ciggtego zwickszania udziatu w rynku oraz zysku netto zaliczamy?®:

Data Lab — realizacja projektow w obszarze oceny ryzyka ubezpieczeniowego
na podstawie zdjg¢ 1 szybkiej kwotacji przy zakupie nieruchomos$ci przez
Internet.

Wspolpraca z Alior Bankiem 1 Bankiem Pekao - wprowadzenie 24 produktow
ubezpieczeniowych do oferty bankowej, co zapewnia obecnos¢ produktow PZU
we wszystkich liniach produktowych bankow.

PZU Zdrowie — nowe produkty i rozwdj sieci - wprowadzenie nowych produkty

ubezpieczeniowo — zdrowotnych oraz dodatkéw do ubezpieczen grupowych.

2 https://www.pzu.pl/grupa-pzu/spolki/pzu-finance (02.05.2019).
26 prezentacja wyniki finansowe Grupy PZU 2018.
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Rozw¢j sieci poprzez kolejne projekty Greenfield, M&A oraz wspolprace
partnerska. Na koniec 2018 roku PZU Zdrowie wspolpracowalo juz z ponad 2
100 placowkami w ponad 500 miastach w Polsce. Wlasna sie¢ placowek
medycznych liczyta ponad 60 podmiotéw.

e inPZU uruchomienie internetowego serwisu transakcyjnego inPZU do sprzedazy
funduszy inwestycyjnych. Serwis dociera bezposrednio do klientow
indywidualnych z nowg oferta funduszy indeksowych.

e Mojepzu.pl — uruchomienie nowoczesnego portalu dla klientow, dajacego
dostep do sprzedazy online, i umozliwiajagcego umoéwienie wizyty lekarskie;j.
Realizacja prac rozwojowych w  zakresie udost¢pnienia dalszych

funkcjonalno$ci, w zakresie poszerzenia oferty produktowej i ustugowe;.

2.3. Rynek ubezpieczen w Polsce

System ubezpieczen jest jednym z najwazniejszych elementoéw systemu finansowe-
go panstwa. Funkcjonowanie podmiotéw tego systemu jest $cisle regulowane oraz
monitorowane przez specjalnie powotang do tego instytucj¢ panstwowsa, jaka jest
Komisja Nadzoru Finansowego. Firmy ubezpieczeniowe, b¢dace instytucjami zaufania
publicznego, odgrywaja istotng rolg¢ jako posrednicy finansowi. Umozliwiaja one
procesy transformacji oszczgdno$ci w inwestycje — zarowno te materialne, jak 1
finansowe. ,,Ubezpieczenie jest urzadzeniem gospodarczym, ktore pozwala zaktadowi
ubezpieczen przeja¢ od ubezpieczajacego [...] ryzyko negatywnych, ekonomicznych
skutkow okreslonego zdarzenia.”?’ W zwiazku ze swa istotng rolg gospodarcza i
spoteczng zaklad ubezpieczen musi by¢ wyptacalny. W konsekwencji prowadzenie
dzialalnosci ubezpieczeniowej wigze si¢ z koniecznoscig spelnienia wymogow
kapitatowych. Wynika to z faktu, ze skutki upadtosci zaktadow ubezpieczen sa znacznie
powazniejsze niz w przypadku podmiotéw z innych branz. Prowadzenie zaktadu
ubezpieczen wigze si¢ takze z duzym ryzykiem, gdyz klienci kupujg ochrong
ubezpieczeniowg, ktdrej cena jest znacznie nizsza niz mozliwa potencjalna strata. W
celu zagwarantowania wyplacalnosci zaktadu ubezpieczeniowego podejmowane sa

dziatania tworzace system zabezpieczen finansowych, organizacji technicznych oraz

27 B. Hadyniak, Ubezpieczenie jako urzqdzenie gospodarcze, [w:] J. Monkiewicz [red.], Podstawy
ubezpieczen. Tom | — Mechanizmy i funkcje, Poltext, Warszawa 2000, s.10.
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prawnych. Jedng z miar liczenia wielkosci rynku ubezpieczeniowego jest przypisana
sktadka brutto zaktadow ubezpieczeniowych.

W Polsce na koniec 2018 roku sktadka przypisana brutto krajowych zaktadow
ubezpieczen wyniosta 62,17 mld zt i byta o 0 0,17 mld nizsza niz w roku poprzednim.
Sktadk¢ mozemy podzieli¢ na dwa dzialy, gdzie dziat I- ubezpieczenia na zycie, dziat
II- pozostale ubezpieczenia 0sobowe oraz ubezpieczenia majatkowe. W wykresie
ponizej znajduje si¢ szczegdtowe zestawie sktadki przypisanej brutto w latach 2013-

2018 z podzialem na powyzej wspomniane dziaty.

Wykres 2.1. Skladka przypisana brutto w latach 2013-2018 (w mid z})
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Zrédto: Sprawozdania finansowe i statystyczne zaktadow ubezpieczen.- Raport o stanie sektora
ubezpieczen po IV kwartatach 2018, KNF.

W dziale I. udzial w rynku mierzony wielko$cig sktadki przypisanej brutto 5-ciu
najwiekszych zaktadow ubezpieczen na koniec 2018 r. wyniost 65,47% i byt 0 1,59 pkt.
proc. wyzszy niz w 2017 roku. Dane na temat udziatu w rynku dziatu I umieszczone sa

W ponizszym wykresie.2.2.
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Wykres 2.2. Zaklady ubezpieczen dzialu I o najwi¢kszych udzialach w rynku
(mierzonych wielkoscia skladki przypisanej brutto) w 2017 i 2018 r.
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Zrédto: Sprawozdania finansowe i statystyczne zaktadow ubezpieczen.

W strukturze ubezpieczen bezposrednich dziatu 1. na koniec 2018 r. na pierwszej
pozycji byly ubezpieczenia z grupy 3-ubezpieczenia na zycie, jezeli sg zwigzane z
ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym, a takze ubezpieczenia na zycie, w ktorych
$wiadczenie zaktadu ubezpieczen jest ustalane w oparciu o okreslone indeksy lub inne
warto$ci bazowe stanowia 36,53% tacznej skiadki. Kolejna pozycje zajmuja
ubezpieczenia na zycie (grupa 1), stanowiace 35,06% sktadki przypisanej brutto. Na
trzecim miejscu znajdowaly si¢ uzupelniajgce ubezpieczenia wypadkowe i chorobowe
(grupa 5), stanowigce 27,27% skladki przypisanej brutto. Udzial ubezpieczen
rentowych (grupa 4) i posagowych (grupa 2) pozostawal nieznaczny i wynosit
odpowiednio 0,64% 1 0,51% sktadki przypisanej brutto dziatu 1 z ubezpieczen
bezposrednich.

Na koniec 2018 r. udzial w rynku mierzony wielkos$cig sktadki przypisanej
brutto 5-ciu najwigkszych zakladow ubezpieczen dzialu II wyniést 70,93%, co

stanowito wzrost o 0,28 pkt. proc. w poroéwnaniu z poprzednim rokiem.
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Wykres 2.3. Zaklady ubezpieczen dzialu II o najwi¢kszych udzialach w rynku
(mierzonych wielkoscia skladki przypisanej brutto) w 2017 i 2018 r.
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Zrédto: Sprawozdania finansowe i statystyczne zaktadow ubezpieczen.

W strukturze pozostatych ubezpieczen osobowych i majatkowych bezposrednich na
koniec 2018 r. dominowaly ubezpieczenia komunikacyjne (grupa 3 i 10), stanowigce
facznie 62,44% sktadki przypisanej brutto dziatu II. z dzialalno$ci bezposredniej, przy
czym udzial grupy 10 ( ubezpieczenia OC komunikacyjnej) wyniost 40,63%, natomiast
grupy 3 (ubezpieczenia AC) — 21,81%. Udziat ubezpieczen tego typu zmniejszyt si¢ o
0,93 pkt. proc. w pordwnaniu do ubieglego roku. Druga pozycje zajmowaty
ubezpieczenia majatkowe (grupa 8 i 9), ktore stanowity tacznie 16,99% sktadki (wzrost
udzialu o 0,38 %). Na kolejnych miejscach znajdowaty si¢ ubezpieczenia wypadkowe i
chorobowe (grupa 1 i 2) o udziale 6,49% (wzrost udziatu 0 0,31%), nastepnie
odpowiedzialnosci cywilnej (grupy 11, 12, 13) o udziale 5,75% (wzrost o 0,29 %) a
takze ubezpieczenia finansowe (grupa 14, 15, 16) o udziale 4,16%, gdzie nastgpito
zmniejszenie udziatu o 0,40 %.

W obu dziatach grupa PZU jest liderem wsrdd zaktadow ubezpieczen. W dziale
I posiada ponad 38% wsrdd zaktadéw ubezpieczeniowych, w dziale drugim ponad 32%.

Lider zarzadza ok. 300 mld zt aktywow i Swiadczy ustugi dla 22 milionéw klientow w
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pigciu krajach. W badania sprawdzajacych spontaniczno$¢ znajomosci marki, PZU
osigga wynik 88%, czyni to PZU najbardziej rozpoznawalng marka w Polsce.

Zauwazalny jest wzrost przychodow z rozwijajacej si¢ wspolpracy z
placowkami medycznymi i ubezpieczeniami zdrowotnymi.

Wykres 2.4. Przychody z placowek medycznych, ubezpieczen oraz abonamentow
(w min z1.)

575
456
364
151 181 222
12.2016 12.2017 12.2018
Placowki medyczne * Ubezpieczenia \ abonamenty

Zrédto: Wyniki finansowe Grupy PZU 2018 rok.

Do wzrostu przyczynit si¢ rowniez dalszy rozwd) w rozpoczetej w drugiej potowie
2018 roku wspotpracy z Alior Bankiem i Bankiem Pekao w zakresie indywidualnych
ubezpieczen na zycie dla klientow zaciagajacych pozyczki gotowkowe. W grudniu 2017
roku liczba klientow ubezpieczeniowych pozyskanych we wspolpracy z tymi bankami

wynosita w sumie 1500 w poréwnaniu do grudnia 2018 wzrosta o 64200.

22



Wykres 2.5. Liczba klientow ubezpieczeniowych pozyskanych we wspoélpracy z

bankami grupy PZU (tys.)
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Zrédto: Wyniki finansowe Grupy PZU 2018 .

W dziale 1 ubezpieczen PZU Zycie utrzymato wzrostowy r/r trend sktadki
okresowej przy braku wzrostu tej sktadki tacznie pozostatych uczestnikow rynku.
Zwiekszenie §wiadczen dla klientow sprzedawane sg juz nie tylko produkty PZU Zycie
1 PZU Zdrowie, ale rowniez PZU SA, TUW oraz LINK 4. Nastgpil tez systematyczny
wzrost liczby umow produktow zdrowotnych. ,,Zauwazalny jest takze rosngcy portfel
ubezpieczen zdrowotnych, na koniec 2018 roku. PZU Zycie posiadal w tym portfelu juz
ponad 1,8 mln aktywnych uméw zdrowotnych”?. Bardzo pozytywnie zostat przyjety
przez klientow nowy dodatek do ubezpieczen kontynuowanych tzw.: ,,PZU Uraz
Ortopedyczny”. W 2018 roku, dzigki uruchomieniu sprzedazy kolejnych dodatkoéw
zdrowotnych do  produktéw ochronnych oraz ubezpieczen  majatkowych
(umozliwiajacych m.in. dostep do rehabilitacji ambulatoryjnej, lekarzy specjalistow,
wybranych badan 1 zabiegéw). Podtrzymana zostala polityka sprzedazy umow
dodatkowych przy jednoczesnej indeksacji sktadki z uméw podstawowych w
produktach indywidualnie kontynuowanych. Oprocz umowy dodatkowej wskazanej
powyzej w IV kw. PZU Zycie wprowadzil kolejne dodatkowe ubezpieczenia: na

wypadek zawatu serca albo udaru mézgu. Rozwoj skali dzialalno$ci wynika rowniez ze

28 prezentacja wyniki finansowe Grupy PZU 2018.
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wspotpracy z 2 100 placowkami - z czego 60 znajduje si¢ w wilasnej lokalizacji, 49
szpitalami, 1300 lekarzami oraz okoto 7 800 aptekami. Wlasnie ta wspotpraca
pozwolita na systematyczny wzrost liczby umow produktéw zdrowotnych w roku 2018
oraz uruchomienie nowych dodatkéw zdrowotnych do istniejacych juz produktow
ochronnych. Zauwazalny jest wzrost przychodow w wszystkich grupach placéwek:
posiadanych, nowo otwartych oraz zakupionych.

Dominujaca na rynku w dziale II jest rowniez grupa PZU. Utrzymala wysoki
udziat rynkowy mimo wcigz wzmozonej aktywnos$ci konkurentow w zakresie zmian w
$redniej cenie. Posiada mocng pozycje na rynku w ubezpieczeniach komunikacyjnych z
udziatem 37,3%. Udziat Grupy PZU na rynku ubezpieczen majatkowych i pozostatych
osobowych jest na poziomie 34,8%. Zauwazamy nizszy poziom duzych negatywnych
szkod oraz zdarzen o charakterze masowym spowodowane przez zjawiska
atmosferyczne. Nakladany jest duzy nacisk na ulepszanie oferty, inwestycji w
innowacyjne rozwigzania taryfowe. Zaliczy¢ do nich mozna inwestycje w nowe
technologie, w tym wdrazanie innowacyjnych rozwigzan taryfowych pozwalajac na jak
najlepsze dopasowanie oferty do ryzyka klienta. Rozwoj ubezpieczen korporacyjnych
PZU przy selektywnej ocenie ryzyka ubezpieczeniowego (w tym, doradztwa w
zarzadzaniu ryzykiem oraz wsparcia prawnego poza granicami kKraju w ubezpieczeniach
flot) przektadajace si¢ w dluzszej perspektywie na poprawe szkodowosci w segmencie
ubezpieczen komunikacyjnych. Do utrzymania pozycji lidera przypisu sktadki brutto

t/r mozna zaliczy¢?®:

o Zwigkszenia przypisu sktadki z ubezpieczen komunikacyjnych w wyniku
wzrostu Sredniej sktadki przy wyrownanym poziomie liczby ubezpieczen OC
komunikacyjnego

e Przyrostu sktadki z ubezpieczen od ognia i innych szkéd majatkowych, w tym
ubezpieczen mieszkaniowych oraz matych 1 $rednich przedsigbiorstw przy
zblizonym poziomie sprzedazy ubezpieczen rolnych mimo wysokiej
konkurencyjnosci rynku.

o Wyzszej sprzedazy w grupie ubezpieczen OC pozostatych oraz NNW i
pozostatych, w szczegolnosci ubezpieczen Swiadczenia pomocy i wypadku.

e Wzrostu sprzedazy z ubezpieczen komunikacyjnych zaréwno flotowych jak i

oferowanych firmom leasingowym w konsekwencji wzrostu $redniej sktadki

2 |bidem.
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przy jednoczesnym spadku liczby ubezpieczen AC (spadek szczeg6lnie
odczuwalny w grupie ubezpieczen leasingdw).

Wyzszej sktadki z ubezpieczen od ognia i innych szkoéd majatkowych oraz OC
pozostate w wyniku zawarcia kilku uméw (w tym dlugoterminowych) o
wysokiej wartosci jednostkowej oraz rozwoju portfela ubezpieczen podmiotow
medycznych w TUW PZUW.

Pozyskania kilku umoéw o wysokiej wartosci jednostkowej, rozwoju portfela
ubezpieczen réznych ryzyk finansowych oraz wyzszej sktadki pochodzacej z
ubezpieczen strat finansowych GAP. Ubezpieczenie GAP to zabezpieczenie
straty finansowej, ktora powstaje na skutek utraty wartosci Twojego pojazdu w
czasie. W razie szkody GAP pokrywa réznice pomiedzy warto$cig poczatkowa

pojazdu a jego aktualng ceng rynkow3.
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Rozdzial II1. Analiza ekonomiczno-finansowa Grupy
Powszechnego Zakladu Ubezpieczen Spolecznych S.A.

3.1. Analiza bilansu PZU S.A. w latach 2015-2018

,Firmy ubezpieczeniowe muszg by¢ wyplacalne. Wiaze si¢ to z posiadaniem
przez nie kapitatow wilasnych na odpowiednim poziomie oraz prowadzeniem polityki
lokacyjnej zgodnej z ustawowymi wymogami i ograniczeniami” °. Podstawowym
celem ich aktywnosci inwestycyjnej jest uzyskanie oczekiwanego poziomu rentownos$ci
przy maksymalnym poziomie bezpieczenstwa dedykowanych im srodkéw i zachowaniu
ptynnosci aktywow. Standardy bezpieczenstwa sprawiaja, ze zakltady ubezpieczeniowe
przeprowadzaja procesy dywersyfikacji sktadu swoich portfeli inwestycyjnych w taki
sposob, aby ich wigksza cze$¢ stanowily instrumenty o wysokim poziomie
bezpieczenstwa. Dzigki inwestowaniu otrzymanych sktadek w instrumenty finansowe,
kapital powierzony ubezpieczycielom powraca do systemu finansowego i gospodarki
panstwa.

Do obiektywnej i rzetelnej oceny kondycji finansowej podmiotu gospodarczego
niezb¢dne sg dane ze sprawozdan finansowych, ktére umozliwiajg ustalenie poziomu
wskaznikow finansowych, zalecanych przez literatur¢ przedmiotu. Podstawowym
aktem prawnym, ktory okre§la zasady rachunkowosci w Polsce, wlacznie z
rachunkowoscig towarzystw ubezpieczeniowych, jest ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994
roku o rachunkowosci (Dz.U. z 1994 r. nr 121, poz. 591, tekst jednolity: Dz.U. 2019
poz. 351 ). Ustawa ta okre$la zasady rachunkowosci, badania sprawozdan finansowych
przez bieglych rewidentow oraz zasady Swiadczenia ustug ksiegowych. Przepisy ustawy
maja podmiotowo zakres ogdlny, co za tym idzie majg zastosowanie do wszystkich
podmiotow gospodarczych zobowigzanych do prowadzenia ksigg rachunkowych,
natomiast tabele zamieszczone jako zalaczniki do ustawy dzielg ksztalt 1 zawartos¢
dokumentéw finansowych na: banki, ubezpieczycieli oraz podmioty gospodarcze
nieprowadzace dziatalnosci ubezpieczeniowej i bankowej. W przedstawionej ponizej
tabeli 3.1.znajduje si¢ bilans grupy PZU w latach 2015-2018.

30 W, Sutkowska, Ubezpieczenia zagadnienia podstawowe, Wyzsza Szkota Zarzadzania i Bankowosci,
Krakéw 2001, s.119.
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Tabela 3.1. Bilans Grupy PZU w latach 2015-2018 (w tys. zl)

2015 2016 2017 2018
Aktywa trwale 5425187 6288000 [16322000 [15007 000
Warto$ci niematerialne 1 prawne | 2 899 613 3 046 000 7273 000 7 051 000
Rzeczowe sktadniki majatku
trwalego 1299 788 1467000 |3239 000 3184 000
Nalezno$ci dlugoterminowe 0 0 0 0
Inwestycje dlugoterminowe 1225 786 1775000 |2374000 1714 000
Pozostate aktywa trwate 0 0 3436 000 3 058 000
Aktywa obrotowe 100 003 822 |119 057 000 | 301 083 000 |313 547 000
Zapasy 0 0 0 0
Naleznosci krétkoterminowe 3 338 088 5703000 [9096 000 6 343 000
Inwestycje krotkoterminowe 91745710 [108 273 000 |290 093 000 |303 823 000
Srodki pienigzne i inne aktywa
pieni¢zne 2 439 863 2973000 [8239000 17 055 000
Pozostale aktywa obrotowe 3413976 3892 000 1 577 000 2 234 000
Aktywa trwale przeznaczone do
sprzedazy 1 506 048 1189000 |317 000 1 147 000
Aktywa razem 105429 009 |125 345000 | 317405000 |328 554 000
Kapital wlasny akcjonariuszy
jednostki dominujgcej 12923719 13010000 |14622000 |14925000
Kapitat (fundusz) podstawowy |86 352 86 000 86 000 86 000
Udziaty (akcje) wlasne 0 0 0 0
Kapitat (fundusz) zapasowy 10141607 [10869000 11917000 |12 566 000
Udzialy niekontrolujace 2 255188 4117000 22979000 |22482000
Zobowigzania
dlugoterminowe 0 0 0 0
Z tytulu dostaw i ustug 0 0 0 0
Kredyty i pozyczki 0 0 0 0
Z tytulu emisji  dluznych
papierdw warto§ciowych 0 0 0 0
Zobowigzania z tytulu leasingu
finansowego 0 0 0 0
Inne zobowigzania
dlugoterminowe 0 0 0 0
Zobowiazania
krétkoterminowe 90250102 [108 218 000 |279 804 000 |291 147 000
Z tytuhu dostaw i ushug 0 0 0 0
Kredyty i pozyczki 0 0 0 0
Z tytulu emisji  dluznych
papierdw warto§ciowych 44 487823 60030000 |224 507 000 |236 316000
Zobowigzania z tytulu leasingu
finansowego 0 0 0 0
Inne zobowigzania
krotkoterminowe 45762279 48188000 |55297000 |54 831000
Rozliczenia miedzyokresowe 0 0 0 0
Pasywa razem 105429 009 |125 345000 | 317 405 000 |328 554 000

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych.
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Od 2015 roku do roku 2018 gtéwne pozycje bilansu, czyli aktywa i pasywa wzrosty
prawie trzykrotnie. W gtdownej mierze zauwazalny jest wzrost warto§ci niematerialnych
i prawnych, inwestycje krotkoterminowe oraz $rodki pieni¢zne i inne aktywa pieni¢zne
po stronie aktywow. W Zrédlach finansowania, czyli w pasywach udzialy
niekontrolujace i zobowigzania z tytutu emisji dluznych papieréw wartosciowych.
Jedng z przyczyn tych zmian w bilansie jest przejecie Pekao S.A. w 2017 roku.

Ponizej zostanie przedstawiona analiza pionowa bilansu. Rozpocznie si¢ ona od

prezentacji struktury aktywoéw Grupy PZU w latach 2015-2018.

Wykres 3.1. Struktura aktéw Grupy PZU w latach 2015-2018 (w %)

Struktura aktywow
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Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych za lata 2015-2018.
W poszczegdlnych latach w strukturze bilansu nie wystgpily znaczace zmiany. Aktywa

obrotowe stanowig okoto 95% aktywow.

Kolejnym elementem analizy pionowej jest struktura pasywow Grupy PZU.
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Wykres 3.2 Struktura pasywéw Grupy PZU w latach 2015-2018 (w %)

Struktura pasywow
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Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych za lata 2015-2018.

Grupa PZU nie ma zobowigzan dtugoterminowych, a zobowigzania krotkoterminowe
stanowig od 85% do 89% cato$ci pasywow. Od 2017 roku wzrastajg udziaty
niekontrolujace w poréwnaniu do kapitatu wlasnego akcjonariuszy jednostki
dominujacej. W 2016 roku udziaty nierotujace byty na poziomie 3%, a kapital wlasny
jednostki dominujacej 10%. W kolejnym roku relacje ulegly zmianie, Udzialy
nierotujagce wzrosty do poziomu 7%, a kapitat wlasny jednostki dominujacej spadt do
5%. W 2018 roku struktura procentowa tych dwoch elementow pozostaje na takim
samym poziomie jak w 2018 roku. Zauwazalna zmiana struktury w 2017 roku,

wywotana zostata przejeciem banku Pekao S.A..
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Dla wlasciwego zobrazowania struktury bilansu przedstawiona zostanie przedstawiona
analiza pozioma bilansu. W pierwszej kolejnosci zostanie zaprezentowana struktura

przychodéw badanej Grupy.

Wykres 3.3. Struktura przychodow Grupy PZU w latach 2015-2018 (w %)

Struktura przychodéw
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2015 2016 2017 2018
B Sktadki zarobione netto B Przychody netto z tytutu prowizji i optat
B Przychody netto z inwestycji Pozostate przychody operacyjne

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych za lata 2015-2018.

Struktura przychodéw w kolejnych latach byla podobna. Gtownym zrodiem
przychodow spotki sa sktadki zarobione netto. W 2015 roku sktadki stanowity 86%, w
2018 roku spadly do poziomu 58%. Zauwazalna jest zmiana wzrostu wartosci
przychodéw netto z inwestycji. W 2015 wartos¢ ta byta na poziomie 9%. Do 2018 roku
wzrosta 0 21 p.p. Mozna zaobserwowaé réwniez wzrost przychodéw netto z tytutu
prowizji i oplat w strukturze przychodow. Od 2015 roku do 2018 jest to zwigkszenie o

okoto 2 377 milionéw zl. Pozostale przychody operacyjne przez caly badanych okres
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pozostaja na niezmiennym poziomie 4%. W drugiej kolejnosci zostanie pokazana

struktura kosztow Grupy PZU.

Wykres 3.4. Struktura kosztow Grupy PZU w latach 2015-2018 (w %)

Struktura kosztow
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B Podatek dochodowy B Pozostate koszty operacyjne

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych za lata 2015-2018.

Najwigkszym kosztem spotki sa odszkodowania i1 $wiadczenia, ktore stanowily w
badanych latach 66%— 46% kosztow ogotem. Istotnymi kosztami sg koszty akwizycji
okoto 10 %. Mozna zauwazy¢ wzrost kosztow administracyjnych, ktore od 2015 do
2018 wzrosty o 12 %.

Na podstawie powyzszych danych nalezy stwierdzi¢, ze od 1 lutego 2016 roku
nastgpita zmiana w podatku od aktywow instytucji finansowych, co wplyneto w duzej

mierze na wzrost kosztow administracyjnych o 4 951 mln zt od 2015 do 2018 roku. W
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2017 roku wystapit wyzszy niz $rednia z ostatnich 3 lat poziom szkdéd powodowanych
zjawiskami atmosferycznymi (nawalnice) oraz odszkodowania w ubezpieczeniach
rolnych. Do jednego z najwazniejszych wydarzen w 2017 roku mozna zaliczy¢
przejecie banku Pekao S.A.. W dniu 7 czerwca 2017 roku PZU i Polski Fundusz
Rozwoju sfinalizowali zakup 32,8 proc. akcji Banku Pekao za taczng kwote 10,6 mld zt.
Jest to jedna z najwiekszych transakcji w sektorze bankowym w Europie w ostatnich
latach. Za pomocag tej strategicznej inwestycji, PZU staje si¢ najwigksza grupa
finansowa w kraju i Europie Srodkowo-Wschodniej. Mozna zaobserwowaé wysoka
rentowno$¢ portfela ubezpieczen komunikacyjnych oraz mniejsza szkodowos¢. Rozwoj
polityki zwigzanej ze zdrowiem przyczynit si¢ do wysokiej dynamiki przychodow.
Znaczgce byto Nabycie nastepnych spotek medycznych: NZOZ Trzebinia oraz Revimed
w Gdansku. Wyniki w 2018 roku w stosunku do bardzo udanego 2017 maja nadal
tendencj¢ wzrostowa. Nastgpit rekordowy przypis sktadki 23,5 mld zt dla Grupy PZU w
catym 2018. Dwucyfrowy wzrost sktadki w obszarze ubezpieczen majatkowych i
pozostatych osobowych w IV kw. 2018 i stabilny poziom sktadki w ubezpieczeniach
grupowych. Wzrost udzialu w rynku ubezpieczen komunikacyjnych (do 37,5%,
dziatalno$¢ bezposrednia) w III. kw. 2018 w porownaniu do II. kw. 2018, zwlaszcza w
segmencie AC. Wzrost liczby uméw PZU Zdrowie o 53%. Marza operacyjna W
ubezpieczeniach grupowych powyzej strategicznego poziomu (22,2% w 1V kw. 2018 i
22,1% w 2018). Dwucyfrowy wzrost zysku netto przypisanego akcjonariuszom
jednostki dominujgcej w 2018 (3,2 mld zt, +11% y/y). Wygenerowany zwrot na kapitale
znaczaco powyzej strategicznego poziomu 22,1%. Podtrzymanie ratingu S&P na
poziomie A- (perspektywa stabilna) z oceng sity kapitalowej na poziomie AAA.
Wyzszy przypis sktadki brutto 1/r jako wypadkowa zwigkszenia sprzedazy ubezpieczen
komunikacyjnych (+21,1%), jako efekt wzrostu S$redniej sktadki w nastgpstwie
stopniowo wprowadzanych w 2016 roku podwyzek bedacych odpowiedzia na
pogarszajace si¢ wyniki calego rynku w Polsce w ostatnich latach Przyrostu sktadki z
ubezpieczen od ognia i innych szkdéd majatkowych (+14,3% skladki przypisanej brutto
r/r),n w tym w ubezpieczeniach mieszkaniowych PZU DOM oraz rolnych mimo duzej

konkurencyjnosci rynku (przede wszystkim dotowanych ubezpieczen upraw rolnych).
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3.2. Analiza pozostalych wskaznikow finansowych badanej jednostki

Drugim podstawowym elementem sprawozdania finansowego jest rachunek

zyskow i strat. W tabeli ponizej znajduje si¢ zestawienie dla Grupy PZU za lata 2015-

2018.

Tabela 3.2. Rachunek zyskow i strat Grupy PZU w latach 2015-2018 (w tys. zl)

2015 2016 2017 2018
23 598

Przychody ze sprzedazy 19 198 938 000| 32746 000| 38523000
Techniczny koszt
wytworzenia produkcji 13 595
sprzedanej 11 689 093 000| 30912 000| 21424000
Koszty sprzedazy 2376305 2613000] 2901000 3130000
Koszty ogdlnego zarzadu 1657878| 2843000, 2737000| 3858000
Zysk ze sprzedazy 3475662 4547000 -3804000| 10111000
Pozostale przychody
operacyjne 803432| 1388000| 13416000| 23880000
Pozostale koszty
operacyjne 1222276| 2128000, 2737000| 3858000
Zysk operacyjny (EBIT) 3056818 3807000 6875000 9133000
Przychody finansowe 0 0 0
Koszty finansowe 117 433 773000 1365000[ 2046000
Pozostale przychody
(koszty) 4 348 -3 000 16 000 0
Zysk z dzialalnos$ci
gospodarczej 2943733| 3031000f 5526000/ 7087000
Wynik zdarzen
nadzwyczajnych 0 0 0 0
Zysk przed
opodatkowaniem 2943733| 3031000| 5526000| 7087000
Zysk (strata) netto z
dzialalnos$ci zaniechanej 0 0 0 0
Zysk netto 2342196| 2417000 4233000 5368000
Zysk netto akcjonariuszy
jednostki dominujgcej 2342355| 1947000f 2910000 3213000

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych za lata 2015-2018.

Zysk netto grupy PZU od 2015 do 2018 roku wzrést ponad dwukrotnie, z wartosci
2, 342 mld zt do 5, 368 mld zt. Najwigkszy polski ubezpieczyciel ma powdd do dumy.
Z punktu widzenia inwestorow kluczowe sa jednak informacje na temat zysku

przypadajacego na wiascicieli jednostki dominujacej, czyli samego PZU. W 2018 roku
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byta na poziomie 3, 213 mld zt. Roéznica zyskéw ogodtem i tych przypadajacych na
akcjonariuszy PZU w 2018 roku w wysokosci blisko 2,1 mld zt wynika m.in. z faktu, ze
PZU jest udzialowcem Pekao i Alior Banku. Cze$¢ ich wynikéw wchodzi wiec w
statystyki ubezpieczyciela. Rownolegle do dziatan ukierunkowanych na rentowny
wzrost, konsekwentnie wdrazana jest strategie¢ oparta na innowacjach i nowych
technologiach. Od poczatku roku znaczaco zwigkszono liczbeg interakcji z klientami
przede wszystkim w obszarze sprzedazy zdalnej. Wzrdst stopien automatyzacji
proceséw obstugowych w zakresie likwidacji szkod oraz zostata uruchomiona
nowoczesna, intuicyjna 1 przyjazna dla uzytkownikow nowa strona internetowa.
Rachunek przeplywéw pieni¢znych dla badanej Grupy przedstawiony jest w tabeli
ponize;j.

Tabela 3.3. Rachunek przeplywéw pienieznych Grupy PZU w latach 2015-2018

(w min z})

Okres konczacy si¢: 2015 2016 | 2017 2018
Dhugos$¢ okresu (l. miesiecy): 12 12 12 12
Wynik finansowy netto/na poczatek | _ 29388 5474 |7086
okresu

Przeplywy $rodkéw pieniginych 7|17  |4237 [15422 |403
dzialalno$ci operacyjnej

Amortyzacja/zmniejszenie - 412 884 1103

Amortyzacja

Podatki odroczone

Pozycje bezgotowkowe

Wplywy gotowkowe

Platnosci gotowkowe

Zaplacone podatki -662 580 1229 1898

Zaplacone odsetki 34 1097 1113 280

Zmiany w kapitale obrotowym 1272 -1551 |7796 -10 193

Przeplywy Srodkow pienieznych z

. e . 4 853 -1867 |-12034 |9171
dzialalnosci inwestycyjnej

Wydatki kapitalowe -321 -700 -578 -824

Pozostale przeplywy srodkow
pieni¢znych z dzialalnosci inwestycyjnej, |5 174 -1167 |-11456 |[9995
ogolem

Przeplywy srodkow pieni¢znych z

. e . -4 034 -1890 |1955 -800
dzialalnosci finansowej

Koszty dzialalnosci finansowej -34 419 -1936  [-1939
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Dywidenda wyplacona w gotowce,

. -4 059 -1796 (-1209 |-2159
ogolem

Emisja (wycofanie z obiegu) akcji, netto |- - - 13

Em¥SJa (wycofanie z obiegu) papierow 59 513 5 100 3985
dluznych, netto

Zysk/strata z tytulu réznic kursowych 25 53 -77 42

Zmiana stanu $Srodkow pienieznych netto |2 116 533 5266 |8816

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych za lata 2015-2018.

Dziatalno$¢ operacyjna przynosi duze wpltywy. Przeplywy pieni¢zne z dziatalnoSci
inwestycyjnej w 2018 roku sa dodatnie. Spdétka mocno inwestuje w swdj rozwodj z
dobrymi efektami. Bardzo duze wzrosty Srodkow pieni¢znych netto w stosunku od 2016
do 2018 o po 8 282 min zt. Pomimo wzrostu wyniku finansowego netto miedzy 2017r.,
a 2018r. koszty dziatalno$ci finansowej pozostaja na zblizonym poziomie w tym
okresie.

Wskazniki rentowno$ci sa grupa wskaznikéw okreslajacych efektywnos¢ dziatalno$ci
ubezpieczycieli. Rentownos¢ ocenia nadwyzke przychodéw nad kosztami z dziatalno$ci
operacyjnej,. czyli zdolnos¢ firmy ubezpieczeniowej do generowania zysku. Ocena
poziomu rentownosci jest jedng z dwoch podstawowych metod pomiaru efektywnos$ci
funkcjonowania towarzystw ubezpieczeniowych. Rentowno$¢ kapitatu wlasnego (ROE)
— wskaznik pozwala na okreslenie rentownosci kapitalu whasnego, czyli stopy zwrotu.
Im wyzszy wskaznik, tym wieksza zdolnos¢ firmy do wyptaty dywidendy oraz wyzszy
poziom wyplacalnosci, a takze wigksze mozliwos$ci rozwoju przedsigbiorstwa.

Wykres 3.5. Struktura rentownosci kapitalu wlasnego (ROE) w latach 2015-2018
(w %)
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Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych za lata 2015-2018.
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2018 rok ROE=22,1 %- to wartos¢ najwyzsza od 4 lat. Wskaznik poprawit si¢ o 1,1% w
porownywaniu do wysokiego poziomu osiggnigtego w poprzednim roku. Pawet
Suréwka, Prezes Zarzadu PZU S.A. ponadprzeci¢tny zwrot z kapitalu przypisuje
zastudze stabilnej i1 lojalnej bazy klientow, wysokiej efektywnos$ci operacyjnej,
atrakcyjnej 1 konkurencyjnej oferty. Dzigki tym wartoscig grupa PZU jest w stanie
utrzymywaé¢  wysoka 1 powtarzalng rentowno$¢ podstawowego  biznesu
ubezpieczeniowego.

Waznym elementem dla zaktadow ubezpieczen jest wartos¢ sktadki przypisanej
brutto.

Wykres 3.6. Skladka przypisana brutto Grupy PZU w latach 2015-2018 (w mln z})
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25000

20000
15 000
10 000
5000
0

2015 2016 2017 2018

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych za lata 2015-2018.

Sktadka przypisana brutto Grupy PZU wyniosta w 2018 roku 23 470 miln zt i byla
wyzsza 0 623 mln zi, tj. +2,7% rok do roku. Wzrost dotyczyt gldéwnie ubezpieczen
komunikacyjnych w segmencie klienta masowego 1 korporacyjnego oraz wynikal z
zawarcia kilku umoéw o wysokiej wartosci jednostkowej i wyzszej sprzedazy w

spotkach zagranicznych. Jednoczes$nie wzrosty kompensowane byly czgsciowo przez
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nizszg sktadke w segmencie ubezpieczen indywidualnych na zycie.
Zysk netto i zysk podmiotu dominujgcego jest jednym z najczesciej branym pod

uwage elementem przy ocenie przedsi¢biorstwa.

Wykres 3.7. Zysk netto podmiotu dominujgcego i zysk netto Grupy PZU 2015-
2018 (w mln zlL.)
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych za lata 2015-2018.

Skonsolidowany zysk netto Grupy PZU w 2018 roku wynidst 5 368 mln zt i byt wyzszy
o 1 183 min zi, tj. o 28,3% niz w roku poprzednim. Zysk netto przypadajacy na
akcjonariuszy jednostki dominujacej wynidst 3 213 mln zt wobec 2 895 mln zt w 2017
roku, co oznacza wzrost o 11,0%. Skonsolidowany zysk netto od 2015 roku do 2018
roku wzrdst ponad podwojnie tj. o 3 025 min zt. Zysk netto podmiotu dominujacego w
analogicznym okresie wzrost o 870 min zt. Wskazuje to na dynamiczny rozw6j Grupy
PZU, ktora zawdzigcza to stale rozwijajac wachlarz uslug, dopasowujac do potrzeb

klientow.
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Z.akonczenie

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢ na podstawie powyzszej analizy, ze PZU to
najwickszy ubezpieczyciel na polskim rynku. Funkcjonuje ~ w obu dziatach
ubezpieczen, z sukcesem zarzadzajaca takze funduszami inwestycyjnymi, a poza tym w
ostatnich latach prowadzi ekspansywna polityke inwestycyjna w Europie Srodkowej i
Wschodniej.

Grupa PZU stara si¢ modyfikowac produkty ubezpieczeniowe w zalezno$ci od
popytu rynkowego, jak roéwniez wprowadza¢ nowe produkty, ktore odpowiadaja
trendowi demograficznemu. Pomimo znaczacej konkurencji na rynku dziatu I i II,
ciggle usituje utrzymywacé pozycje¢ lidera. Z racji tego, ze udzial Grupy PZU w rynku
ubezpieczeniowym maleje — pomimo utrzymujacej si¢ na podobnym poziomie sktadce
przypisanej brutto — koniecznym bylo dostosowanie si¢ przedsi¢biorstwa do nowych
warunkoéw. Konkurencja przejmuje nie tylko klientow PZU, ale takze innych duzych
graczy, o czym $wiadczy wzrastajacy udzial w rynku graczy ,,srednich”. W zwigzku z
tym wspomniane wcze$niej zmiany, zaangazowanie w dziatalno$¢ inwestycyjng, ale
przede wszystkim zakup Link4, w celu wykorzystania kanatéw dystrybucji tego
ubezpieczyciela, nalezy uznaé za pozytywne zjawisko — wlasciwa odpowiedz na zmiany
rynkowe.

Zasadno$¢ przyjetej przez PZU polityki potwierdzaja wyniki spotki. Rok 2018 to
dla Grupy PZU czas rekordéow 1 zrealizowanych celow. Ubezpieczyciel zanotowat
najwyzszy od 5 lat roczny zysk netto na poziomie 5,4 mld zi. Rok 2018 byt dla Grupy
PZU pod wieloma wzglgdami rekordowy. Grupa zanotowata najwyzszy od pieciu lat
roczny skonsolidowany zysk netto na poziomie 5 368 miln zl, co w poréwnaniu z
rokiem 2017 oznacza wzrost o 28,3 proc. Zysk netto jednostki dominujacej wyniost 3
213 min z1, dajac wobec zysku w 2017 r. wzrost o 11 proc. Wysoki zysk jednostki
dominujacej przyniost w efekcie istotng poprawg¢ wskaznika rentownosci kapitatow
wlasnych (ROE), ktory ustalit si¢ na poziomie 22,1 proc. Wcigz aktywnie rozwija si¢
biznes zdrowotny, stanowiacy jeden z najszybciej rosngcych segmentow Grupy PZU.
W 2018 r. powstaly trzy nowe centra medyczne i pod koniec roku wtasna sie¢ placowek
medycznych liczyta juz 60 podmiotow. PZU Zdrowie wspotpracuje takze z ponad 2100

placowkami w calej Polsce. Powyzsze wyniki dokonanej analizy potwierdzaja, zZe
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Grupa PZU moze by¢ odpowiednim podmiotem dla osdb, ktére chcg zainwestowaé na

gieldzie 1 powigksza¢ swoje zyski.
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Aneks

Zaklady ubezpieczen dzialu I o najwiekszych udzialach w rynku (mierzonych

wielkos$cia skladki przypisanej brutto) w 2017 i 2018 r.

Lp. | Zaklad ubezpieczen 09.2017 | Zaklad ubezpieczen 09.2018
1 |PZU ZYCIE SA 34,86% | PZU ZYCIE SA 38,13%
2 |OPENLIFE TU ZYCIE S.A. |9,58% |AVIVA TUnZ S.A. 8,81%
3 | AVIVA TUnZ S.A. 7,65% |OPEN LIFE TU ZYCIE S.A. |7,26%
NATIONALE- or | NATIONALE- o
4 NEDERLANDEN TUnZ S.A. 6.87% NEDERLANDEN TUnZ S.A. 6,98%
5 |TUna ZYCIE EUROPA SA. |4.91% giNEMLI ZYCIE  T.U.1 5594
Razem 63,88% | Razem 65,47%

Zrédto: Sprawozdania finansowe i statystyczne zaktadow ubezpieczen.

Zaklady ubezpieczen dzialu II o najwi¢ckszych udzialach w rynku (mierzonych

wielkoscig skladki przypisanej brutto) w 20171 2018 r.

Lp. | Zaklad ubezpieczen 2017 Zaklad ubezpieczen 2018

1 PZU SA 32,91% |PZU SA 32,13%

2 STU ERGO HESTIA SA [14,39% |STU ERGO HESTIA SA |15,05%

3 TUIR WARTA S.A. 13,55% | TUIR WARTA S.A. 13,79%
AXA UBEZPIECZENIA 0 TUIR ALLIANZ POLSKA 0

4 TUIR SA 4.94% SA 5,17%
TUIR ALLIANZ 0 AXA UBEZPIECZENIA 0

> |pOLSKASA 486% | T iR S A. 4,78%

Razem 70,65% |Razem 70,93%

Zrodto: Sprawozdania finansowe i statystyczne zakladow ubezpieczen.
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Struktura aktywéw Grupy PZU w latach 2015-2018 (w tys. zl)

2015 2016 2017 2018
Aktywa trwale  |5425187 | 6288000 |16322000 |15 007 000
Aktywa obrotowe | 100 003 822 | 119 057 000 | 301 083 000 | 313 547 000
Aktywa razem | 105429 009 | 125 345 000 | 317 405 000 | 328 554 000
Aktywa trwale 5,15% 5,02% 5,14% 4.57%
Aktywa obrotowe | 94,85% 94.,98% 94,86% 95,43%
Suma 100,00%  |100,00% |100,00%  |100.00%

Zrbdlo: Opracowanie wilasne na podstawie sprawozdan finansowych.

Struktura pasywow Grupy PZU w latach 2015-2018 (w tys. z})

2015 2016 2017 2018
Kapital wlasny akcjonariuszy| ;) 955719 13010000 |14 622000 |14 925000
jednostki dominujacej
. . ) 2 255 188 4117 000 22979000 |22 482 000
Udzialy niekontrolujace
Zobowigzania 0 0 0 0
dlugoterminowe
Zobowiazania 90 250 102 | 108 218 000 | 279 804 000 | 291 147 000
krotkoterminowe
105 429 009 | 125 345 000 | 317 405 000 | 328 554 000
Pasywa razem
Kapital wlasny akcjonariuszy 12 26% 10 38% 461% 454%
Jjednostki dominujacej ' ’ ’ ’
0, 0 0 0,
Udzialy niekontrolujgce 2,14% 3,28% 1,24% 6,84%
Zobowiazania 85,60% 86,34% 88,15% 88,61%
krotkoterminowe
Zobowigzania 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
dlugoterminowe
Pasywa razem 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Zrddto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych.
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Struktura kosztow Grupy PZU w latach 2015-2018 (w %)

Koszty 2018 2017 2016 2015
Odszkodowania i Swiadczenia

netto 46% 52% 59% 66%
Koszty akwizycji 10% 10% 12% 13%
Koszty administracyjne 21% 19% 13% 9%
Koszty odsetkowe 6% 5% 3% 1%
Podatek dochodowy 5% 5% 3% 3%
Pozostale koszty operacyjne |12% 10% 10% 7%
Suma 100% |100% |100% |100%

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych.
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