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Zasada ostro¿nego inwestora

jako podstawa nowych regulacji

dzia³alnoœci inwestycyjnej zak³adów

ubezpieczeñ

Zak³ady ubezpieczeñ maj¹ obowi¹zek wdro¿enia tzw. zasady ostro¿nego inwestora oraz niezbêd-

nych procedur i procesów w tym obszarze. Obowi¹zek ten powsta³ z dniem 1 stycznia 2016 r., czyli

wraz z implementowaniem dyrektywy Wyp³acalnoœæ II do polskiego porz¹dku prawnego. Wska-

zówki dotycz¹ce tych zasad znajduj¹ siê przepisach ustawy o dzia³alnoœci ubezpieczeniowej i rea-

sekuracyjnej, a tak¿e w treœci rozporz¹dzenia delegowanego (EU) 2015/35 i Wytycznych EIOPA.

W niniejszym artykule zostan¹ przedstawione nowe regulacje prawne dotycz¹ce zak³adów ubez-

pieczeñ w odniesieniu do dzia³alnoœci inwestycyjnej w zwi¹zku z wejœciem w ¿ycie re¿imu

Wyp³acalnoœæ II wraz z elementami sprawozdawczymi dla tego obszaru.

S³owa kluczowe: polityka inwestycyjna, mierzenie ryzyka, profil ryzyka, limity tolerancji ryzyka,

strategia dzia³alnoœci zak³adu ubezpieczeñ.

1. Dotychczasowe zasady prowadzenia dzia³alnoœci lokacyjnej przez

zak³ady ubezpieczeñ

Zgodnie z regulacjami uchylonej ustawy o dzia³alnoœci ubezpieczeniowej
1

,

inwestycje zak³adów ubezpieczeñ, szczególnie w odniesieniu do aktywów

stanowi¹cych pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych, musia³y siê

mieœciæ w ustalonych ustawowo limitach inwestycyjnych, zarówno iloœciowych,

jak i rodzajowych. Czyli tylko ustawowo wyliczone w art. 154 ust. 6 ustawy akty-

wa mog³y stanowiæ pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w sztywno

okreœlonych w art. 155 maksymalnych granicach zaanga¿owania. Naruszenie

zasad prowadzenia polityki inwestycyjnej grozi³o sankcjami ze strony organu

nadzoru. Ustawowe ograniczenia inwestycyjne stanowi³y granice, w których

porusza³y siê wszystkie zak³ady ubezpieczeñ. Wykonuj¹c dzia³alnoœæ inwesty-

cyjn¹ zak³ady ubezpieczeñ musia³y oczywiœcie pamiêtaæ o podstawowej zasa-

dzie wynikaj¹cej z art. 153 ustawy o dzia³alnoœci ubezpieczeniowej, zobo-

wi¹zuj¹cej do lokowania œrodków w taki sposób, aby uwzglêdniaj¹c rodzaj

i strukturê prowadzonych ubezpieczeñ osi¹gn¹æ jak najwiêkszy stopieñ bezpie-

czeñstwa i rentownoœci przy jednoczesnym zachowaniu p³ynnoœci œrodków.

W sposób doœæ szczegó³owy opisane by³y równie¿ wymogi dotycz¹ce rodzajów

aktywów, jakie mog¹ stanowiæ pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych,
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Ustawa z dnia 22 maja 2003 r. o dzia³alnoœci ubezpieczeniowej (Dz. U. Nr 124, poz. 1151,

z póŸn, zm.).



wraz z kwestiami obejmuj¹cymi ryzyko walutowe i koncentracji tych aktywów.

Decyduj¹c siê na kwalifikacjê danego aktywa jako aktywa pokrywaj¹cego rezer-

wy techniczno-ubezpieczeniowe, zak³ad musia³ mieæ pewnoœæ, ¿e aktywo to nie

by³o obci¹¿one zobowi¹zaniami innymi ni¿ wynikaj¹ce z umów ubezpieczenia
2

.

2. Trzy poziomy nowych regulacji unijnych dotycz¹cych

zasady ostro¿nego inwestora

Ustawa o dzia³alnoœci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej
3

, implementuj¹c

dyrektywê Wyp³acalnoœæ II
4

, wprowadzi³a nowe zasady dotycz¹ce polityki in-

westycyjnej zak³adów ubezpieczeñ i zak³adów reasekuracji. Z regulacji usta-

wowych usuniête zosta³y sztywne limity inwestycyjne, a w ich miejs-

ce wprowadzono zasadê ostro¿nego inwestora. Regulacje dotycz¹ce za-

sady ostro¿nego inwestora znajduj¹ siê równie¿ w rozporz¹dzeniu delegowa-

nym
5

, czyli na poziomie drugim regulacji europejskich, a tak¿e na poziomie

trzecim, czyli w Wytycznych EIOPA dotycz¹cych systemu zarz¹dzania, skiero-

wanych do organów nadzoru. Zak³ady ubezpieczeñ powinny by³y wdro¿yæ zasa-

dê ostro¿nego inwestora oraz niezbêdne procedury i procesy w tym obszarze

z dniem 1 stycznia 2016 r., opieraj¹c siê na zapisach ustawy, rozporz¹dzenia

delegowanego i Wytycznych EIOPA.

3. Podstawowe cechy zasady ostro¿nego inwestora

Inwestowanie zgodnie z zasad¹ ostro¿nego inwestora oznacza lokowanie

œrodków zak³adu jedynie w te aktywa i instrumenty finansowe, których ryzyko

mo¿e w³aœciwie okreœliæ, mierzyæ, monitorowaæ, w³aœciwie nim zarz¹dzaæ, kon-

trolowaæ i sprawozdawaæ oraz w³aœciwie uwzglêdniæ przy w³asnej ocenie ryzyka

i wyp³acalnoœci (dalej: „ORSA”)
6

. W istniej¹cych przepisach nietrudno doszu-

kaæ siê relacji pomiêdzy bezpieczeñstwem, rentownoœci¹ i p³ynnoœci¹, które to

atrybuty musz¹ byæ spe³nione szczególnie przy lokowaniu œrodków, stano-

wi¹cych aktywa na pokrycie kapita³owego wymogu wyp³acalnoœci. Do znanych

ju¿ cech do³¹cza jeszcze jedna zwi¹zana z dostêpnoœci¹ aktywów, w kontekœcie

ich umiejscowienia. Jednak nadrzêdn¹ zasad¹ ostro¿nego inwestora jest to, aby

zak³ady ubezpieczeñ lokowa³y swoje œrodki finansowe w aktywa i instrumenty

finansowe, których ryzyko mog¹: mierzyæ, okreœliæ i monitorowaæ oraz którym

to ryzykiem mog¹ zarz¹dzaæ, mog¹ je kontrolowaæ i o nim raportowaæ.

Ponadto ryzyko zwi¹zane z lokowaniem w aktywa i instrumenty finansowe

powinno byæ uwzglêdniane we w³asnej ocenie ryzyka i wyp³acalnoœci, przy ana-
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Art. 154 ust. 2–5 ustawy o dzia³alnoœci ubezpieczeniowej.
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Dz. U. z 2015 r. poz. 1844, z póŸn. zm.; dalej: „ustawa”.
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Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE w sprawie podejmowania i prowa-

dzenia dzia³alnoœci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Wyp³acalnoœæ II), Dz. Urz. UE L 335

z 17.12.2009 r., s. 1.
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Rozporz¹dzenie delegowane Komisji (UE) 2015/35 z dnia 10 paŸdziernika 2014 r. uzu-

pe³niaj¹ce dyrektywê Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE w sprawie podejmowa-

nia i prowadzenia dzia³alnoœci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Wyp³acalnoœæ II), Dz. Urz.

UE L 12 z 17.01.2015 r., s. 1; dalej: „rozporz¹dzenie delegowane”.
6

Art. 276 ust. 2 ustawy.



lizie ogólnych potrzeb w zakresie wyp³acalnoœci, przy uwzglêdnieniu specy-

ficznego profilu ryzyka, zatwierdzonych limitów tolerancji ryzyka

oraz strategii dzia³alnoœci zak³adu.

Powy¿sze oznacza, ¿e dzia³alnoœæ lokacyjna staje siê takim obszarem dzia-

³alnoœci zak³adu ubezpieczeñ, który tak¿e powinien byæ analizowany pod k¹tem

ryzyka z niego wynikaj¹cego, co w konsekwencji oznacza, ¿e istnieje koniecz-

noœæ stosowania w tym obszarze zasad zarz¹dzania ryzykiem zgodnie z cyklem:

identyfikacja, pomiar, monitorowanie, zarz¹dzanie, raportowanie. Nadrzêdna

zasada ostro¿nego inwestora oznacza m.in., ¿e je¿eli podmiot nadzorowany nie

jest w stanie zidentyfikowaæ ryzyka zwi¹zanego z dan¹ inwestycj¹ albo nie jest

w stanie zmierzyæ tego ryzyka lub go monitorowaæ – nie powinien dokonywaæ

takiej inwestycji.

W ustawie o dzia³alnoœci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej okreœlono tak-

¿e dla zak³adów ubezpieczeñ, lokuj¹cych aktywa szeœæ g³ównych zasad, któ-

rych musz¹ przestrzegaæ:
7

1) aktywa stanowi¹ce pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych dla

celów wyp³acalnoœci musz¹ uwzglêdniaæ rodzaj dzia³alnoœci wykonywa-

nej przez zak³ad, w szczególnoœci charakter i czas trwania zobowi¹zañ

z tytu³u zawartych umów ubezpieczenia lub umów reasekuracji;

2) aktywa stanowi¹ce pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych dla

celów wyp³acalnoœci s¹ lokowane w sposób zgodny z interesami ubez-

pieczaj¹cych, ubezpieczonych i uprawnionych z umów ubezpieczenia,

z uwzglêdnieniem ujawnionych celów prowadzonej polityki lokacyjnej;

3) aktywa s¹ zró¿nicowane i odpowiednio rozproszone, tak aby umo¿liwia³y

w³aœciwe reagowanie na zmiany w otoczeniu gospodarczym, w szczegól-

noœci na rozwój sytuacji na rynkach finansowych i rynkach nieruchomo-

œci lub wyst¹pienie zdarzeñ katastroficznych;

4) lokaty w aktywa, które nie s¹ dopuszczone do obrotu na rynku regulowa-

nym, zak³ad utrzymuje na ostro¿nym poziomie;

5) zak³ad mo¿e lokowaæ aktywa w instrumenty pochodne, pod warunkiem

¿e przyczyniaj¹ siê one do zmniejszenia ryzyka lub u³atwiaj¹ efektywne

zarz¹dzanie portfelem;

6) zak³ad ró¿nicuje aktywa w taki sposób, aby unikn¹æ nadmiernego uza-

le¿nienia od jednego, okreœlonego sk³adnika aktywów, emitenta lub gru-

py emitentów powi¹zanych ze sob¹ lub okreœlonego obszaru geograficz-

nego oraz nadmiernej akumulacji ryzyka w ca³ym portfelu, a lokaty

w aktywach wyemitowanych przez tego samego emitenta lub grupê emi-

tentów powi¹zanych ze sob¹ nie mog¹ nara¿aæ zak³adu ubezpieczeñ lub

zak³adu reasekuracji na nadmiern¹ koncentracjê ryzyka.

Wymienione zasady w sposób oczywisty musz¹ byæ podstawow¹ czêœci¹ od-

powiedniej dokumentacji wewnêtrznej tworzonej przez zak³ad ubezpieczeñ,

w tym przede wszystkim strategii lub zasad polityki lokacyjnej zak³adu.

Zasady te powinny byæ odpowiednio doprecyzowane w dokumentach ni¿szego
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rzêdu, w sposób gwarantuj¹cy efektywnoœæ procesu inwestycji, we wszyst-

kich aspektach, czyli odpowiedniej struktury organizacyjnej, odpowiedniej ka-

dry, w³aœciwego przep³ywu informacji, podejmowanych decyzji przez odpo-

wiednie komitety czy stanowiska oraz zaimplementowanych mechanizmów

kontrolnych. Sposób organizacji dokumentacji pozostawiony jest do dyspozycji

zak³adów, czyli mog¹ one stanowiæ zwarty zbiór b¹dŸ osobne dokumenty po-

œwiêcone konkretnemu zagadnieniu powi¹zane ze sob¹ poprzez dokument wy-

¿szego rzêdu
8

.

Nale¿y przy tym pamiêtaæ, ¿e przyjête przez zak³ad regulacje wewnêtrzne

poddawane powinny byæ weryfikacji przez w³aœciwe osoby wykonuj¹ce

funkcje zgodnoœci z przepisami prawa (funkcja compliance) oraz

funkcjê audytu wewnêtrznego, co oznacza praktycznie koniecznoœæ stwo-

rzenia kolejnego dokumentu – polityki wewnêtrznej, pomocnej w weryfikacji

zgodnoœci dzia³alnoœci zak³adu z przyjêt¹ zasad¹ ostro¿nego inwestora, na po-

trzeby wykonywania przez wymienione funkcje swoich zadañ. Pamiêtaæ rów-

nie¿ nale¿y o przegl¹dach funkcjonowania zasad ostro¿nego inwesto-

ra, jako czêœci przegl¹du funkcjonowania systemu zarz¹dzania, oraz o doku-

mentach okreœlaj¹cych sposób jego funkcjonowania, w tym w szczególnoœci

o przyjêtych przez zarz¹d zasadach.

W przypadku wystêpowania konfliktu interesów zak³ad ubezpieczeñ

musi zapewniæ, ¿e prowadzi politykê lokacyjn¹ ze szczególnym uwzglêdnie-

niem interesu ubezpieczaj¹cych, ubezpieczonych i uprawnionych z umów

ubezpieczenia, w stosunku do aktywów stanowi¹cych pokrycie rezerw tech-

niczno-ubezpieczeniowych dla celów wyp³acalnoœci.

W odniesieniu do zarz¹dzania aktywami ubezpieczeniowych funduszy kapi-

ta³owych pozosta³a, wymagana równie¿ w poprzednim re¿imie, koniecznoœæ za-

trudnienia doradcy inwestycyjnego lub podmiotu uprawnionego do zarz¹dza-

nia aktywami na zlecenie.

Regulacje dotycz¹ce zasady ostro¿nego inwestora znajduj¹ siê równie¿

w rozporz¹dzeniu delegowanym, czyli na poziomie 2 regulacji europejskich.

Wymogi rozporz¹dzenia delegowanego, odnosz¹ce siê do zasady ostro¿nego

inwestora, mo¿na podzieliæ na ogólne, dotycz¹ce generalnych postanowieñ

zwi¹zanych z systemem zarz¹dzania oraz dedykowane zarz¹dzaniu aktywami

i poszczególnymi obszarami ryzyka zwi¹zanymi z zasad¹ ostro¿nego inwestora,

a tak¿e osobny rozdzia³ dotycz¹cy inwestycji w sekurytyzacjê
9

.

Ogólne zasady zawieraj¹ regulacje, które odnosz¹ siê do wiedzy i umiejêtno-

œci zatrudnianych pracowników, zapewnienia ci¹g³oœci dzia³ania, a tak¿e stoso-

wania skutecznych procesów i procedur zapobiegaj¹cych konfliktom interesów

oraz wprowadzenia monitoringu i regularnej oceny adekwatnoœci i skuteczno-

œci systemu zarz¹dzania zak³adem ubezpieczeñ w tym obszarze. Rozporz¹dze-

nie zwraca tak¿e uwagê na koniecznoœæ oparcia za³o¿eñ przyjmowanych

do wyceny aktywów oraz zasad inwestowania na kompetencji osób
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posiadaj¹cych odpowiedni¹ wiedzê, doœwiadczenie i zrozumienie ry-

zyk charakterystycznych dla dzia³alnoœci ubezpieczeniowej
10

.

Analizuj¹c podejœcie i dotychczasowe dzia³ania organu nadzoru wobec kwe-

stii wyceny aktywów zak³adów ubezpieczeñ mo¿na wywnioskowaæ, ¿e brak jest

opisu metod wyceny w zasadach (polityce) rachunkowoœci, które faktycznie po-

zwalaj¹ stronie trzeciej wyceniæ dany instrument oraz brak jest narzêdzi weryfi-

kacji otrzymywanych z zewn¹trz wycen, w tym niew³aœciwe kryteria. Powoduje

to koniecznoœæ wyjaœniania ró¿nic pomiêdzy w³asn¹ a zewnêtrzn¹ wycen¹, co

pierwotnie stanowi³o podstawê do stwierdzenia naruszenia prawa przez zak³ad

ubezpieczeñ, a tak¿e podwy¿szonego w tym obszarze ryzyka, a z kolei skutko-

wa³o wydawaniem przez organ nadzoru okreœlonych zaleceñ. Konstruuj¹c na-

rzêdzie s³u¿¹ce do wyceny aktywów warto zwróciæ uwagê na kwestie zwi¹zane

m.in. z utrzymywaniem narzêdzia, jego walidacj¹ oraz ryzykiem modelu.

Wytyczne EIOPA, dotycz¹ce systemu zarz¹dzania, poœwiêcaj¹ zasadzie

ostro¿nego inwestora wytyczne od numeru 24 do 35, w tym ca³¹ odrêbn¹ sek-

cjê 5. Wytyczne te opisuj¹, jakie elementy, konieczne z punktu widze-

nia nadzorcy, powinny znaleŸæ siê w zasadach zarz¹dzania aktywami

i pasywami, ryzykiem inwestycyjnym oraz ryzykiem p³ynnoœci, które

stanowi¹ szkielet prowadzonej dzia³alnoœci lokacyjnej. Ponadto obej-

muj¹ regu³ami funkcjonowanie ostro¿nego inwestora w systemie zarz¹dzania,

w tym zarz¹dzania ryzykiem, wychodz¹c od ogólnych treœci dotycz¹cych same-

go zarz¹dzania, poprzez kwestie bezpieczeñstwa, jakoœci, p³ynnoœci, rentow-

noœci, konfliktu interesów, a koñcz¹c na wytycznych dotycz¹cych poszczegól-

nych kategorii aktywów.

Odrêbnie uregulowane zosta³y kwestie odnosz¹ce siê do umów ubezpiecze-

nia na ¿ycie, w których ryzyko lokaty ponosi ubezpieczaj¹cy, w tym umów ubez-

pieczenia na ¿ycie z UFK oraz w których œwiadczenie zak³adu ubezpieczeñ jest

ustalane w oparciu o okreœlone indeksy, a tak¿e je¿eli jednostki uczestnictwa

lub inne aktywa stanowi¹ce pokrycie rezerwy techniczno-ubezpieczeniowej dla

celów wyp³acalnoœci s¹ czêœci¹ umowy, w której zak³ad zobowi¹zuje siê do

wyp³aty œwiadczenia gwarantowanego. W pierwszym przypadku nie ma zasto-

sowania ograniczenie dotycz¹ce koniecznoœci ró¿nicowania i rozpraszania

aktywów, koniecznoœci utrzymywania ostro¿nego poziomu aktywów niedopusz-

czonych do obrotu, ograniczenia lokowania w instrumenty pochodne oraz mity-

gowania ryzyka nadmiernej koncentracji. W przypadku istnienia gwarancji

wyp³aty wszystkie te ograniczenia maj¹ zastosowanie, ponadto nie ma ulg

w traktowaniu inwestycji w papiery wartoœciowe emitowane, gwarantowane lub

porêczone przez Skarb Pañstwa
11

.

Z kolei, zgodnie z zapisami Wytycznych EIOPA, zasady zarz¹dzania ry-

zykiem powinny uwzglêdniaæ przynajmniej nastêpuj¹ce elementy zwi¹zane z:
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1) zarz¹dzaniem aktywami i pasywami
12

:

a) opis procedury s³u¿¹cej identyfikacji i ocenie ró¿nych rodzajów nie-

dopasowania pomiêdzy aktywami a pasywami, przynajmniej w zakre-

sie terminów i walut;

b) opis technik ograniczania ryzyka, z których nale¿y korzystaæ, oraz

wskazanie potencjalnego wp³ywu odpowiednich technik ogranicza-

nia ryzyka na zarz¹dzanie aktywami i pasywami;

c) opis sytuacji, w których dopuszcza siê mo¿liwoœæ celowego niedopa-

sowania aktywów i pasywów;

d) opis metody stosowanej przy przeprowadzaniu testów warunków

skrajnych i testów scenariuszy oraz okreœlenie czêstotliwoœci prze-

prowadzania tego rodzaju testów;

2) zarz¹dzaniem ryzykiem inwestycyjnym
13

:

a) poziom bezpieczeñstwa, jakoœci, p³ynnoœci, rentownoœci i dostêpno-

œci, jaki zak³ad chce uzyskaæ w odniesieniu do ca³ego portfela akty-

wów, oraz sposób, w jaki zamierza to osi¹gn¹æ;

b) jego limity iloœciowe dotycz¹ce aktywów i ekspozycji, w tym ekspozycji

pozabilansowych, które s¹ ustanowione, aby u³atwiæ zak³adowi osi¹g-

niêcie po¿¹danego poziomu bezpieczeñstwa, jakoœci, p³ynnoœci, ren-

townoœci i dostêpnoœci portfela;

c) poziom dostêpnoœci, jaki zak³ad chce uzyskaæ w odniesieniu do ca-

³ego portfela aktywów, oraz sposób, w jaki zamierza to osi¹gn¹æ;

d) kwestie zwi¹zane z otoczeniem rynku finansowego;

e) warunki, na których zak³ad mo¿e zastawiaæ lub po¿yczaæ aktywa;

f) zwi¹zek miêdzy ryzykiem rynkowym i innymi rodzajami ryzyka w nie-

korzystnych scenariuszach;

g) procedurê umo¿liwiaj¹c¹ przeprowadzenie odpowiedniej wyceny

aktywów inwestycyjnych oraz ich weryfikacjê;

h) procedury s³u¿¹ce monitorowaniu realizacji inwestycji i przeprowa-

dzaniu ich przegl¹du w razie koniecznoœci;

i) opis procedury wyboru aktywów, której zastosowanie le¿a³oby w naj-

lepszym interesie ubezpieczaj¹cych, ubezpieczonych, uposa¿onych

lub uprawnionych z umów ubezpieczenia;

3) zarz¹dzaniem ryzykiem p³ynnoœci
14

:

a) procedurê s³u¿¹c¹ okreœleniu poziomu niedopasowania pomiêdzy

wp³ywami œrodków pieniê¿nych a wyp³ywami œrodków pieniê¿nych,

zarówno jeœli chodzi o aktywa, jak i pasywa, uwzglêdniaj¹c oczekiwa-

ne przep³ywy pieniê¿ne z ubezpieczeñ bezpoœrednich i reasekuracji,

takie jak odszkodowania, rezygnacje lub wykupy;
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wymogi kredytowe w rozumieniu art. 213–215 rozporz¹dzenia 575/2013
1

, nie ma bowiem ko-

niecznoœci ró¿nicowania aktywów ze wzglêdu na nadmiern¹ koncentracjê ryzyka.
12

Wytyczne EIOPA dotycz¹ce systemu zarz¹dzania – wytyczna 24.
13

Wytyczne EIOPA dotycz¹ce systemu zarz¹dzania – wytyczna 25.
14

Wytyczne EIOPA dotycz¹ce systemu zarz¹dzania – wytyczna 26.



b) okreœlenie ca³kowitego zapotrzebowania p³ynnoœciowego w perspek-

tywie krótko- i œrednioterminowej, w tym ustalenie odpowiedniego

zabezpieczenia przed utrat¹ p³ynnoœci na wypadek wyst¹pienia braku

p³ynnoœci;

c) okreœlenie poziomu i metody monitorowania aktywów p³ynnych, w tym

sposobu iloœciowego okreœlania potencjalnych kosztów lub strat finan-

sowych powsta³ych w konsekwencji wymuszonego up³ynnienia;

d) identyfikacjê kosztów alternatywnych narzêdzi finansowania;

e) okreœlenie wp³ywu oczekiwanych nowych rodzajów dzia³alnoœci na

sytuacjê w zakresie p³ynnoœci.

Zasady dotycz¹ce ostro¿nego inwestora powinny zawieraæ równie¿ zagad-

nienia dotycz¹ce identyfikowania potencjalnych konfliktów interesów, nieza-

le¿nie od tego, czy dotycz¹ one zak³adu ubezpieczeñ, czy podmiotu zarz¹dza-

j¹cego aktywami, oraz sposobów ich rozwi¹zywania. Zak³ady powinny równie¿

dokumentowaæ dzia³ania podejmowane w celu rozwi¹zania zidentyfikowanych

konfliktów interesu.

4. Umiejscowienie zasady ostro¿nego inwestora w systemie

zarz¹dzania oraz systemie zarz¹dzania ryzykiem zak³adu

ubezpieczeñ

Zasada ostro¿nego inwestora stanowi integralny element systemu zarz¹dza-

nia zak³adem ubezpieczeñ, w tym systemu zarz¹dzania ryzykiem. Ustanowienie

tej zasady wymaga podejmowania szeregu dzia³añ dotycz¹cych m.in. systemu

zarz¹dzania dzia³alnoœci¹ lokacyjn¹ zak³adu, zasad zarz¹dzania aktywami i pasy-

wami, zasad zarz¹dzania ryzykiem lokaty (inwestycyjnym), zasad zarz¹dzania ry-

zykiem p³ynnoœci czy ryzykiem koncentracji, stworzenia zbioru wskaŸników klu-

czowych ryzyk, monitorowania i kontrolowania poczynionych inwestycji.

Wskazówki dla zak³adów ubezpieczeñ odnosz¹ce siê do systemu zarz¹dza-

nia ryzykiem inwestycyjnym znajduj¹ siê w Wytycznych EIOPA w sekcji 5.

W celu wype³nienia wymogów dotycz¹cych systemu zarz¹dzania zak³ad ubez-

pieczeñ musi dysponowaæ fachow¹ kadr¹, odpowiedni¹ struktur¹ organiza-

cyjn¹, z wbudowanymi mechanizmami kontrolnymi, tak¿e w celu weryfikowa-

nia dzia³añ w zakresie inwestycji zlecanych na zewn¹trz. System ten oczywiœcie

powinien odpowiadaæ na potrzeby biznesowe i byæ odpowiedni do posiadanej

przez zak³ad struktury zobowi¹zañ wobec ubezpieczonych. Z za³o¿enia, w przy-

padku poszczególnych inwestycji, powinno siê braæ pod uwagê ich charaktery-

stykê. System zarz¹dzania musi byæ tak skonstruowany, aby zapewnia³ mitygo-

wanie ryzyka prawnego oraz reputacjê, w szczególnoœci wobec inwestycji

zwi¹zanych z ubezpieczeniami z UFK lub strukturyzowanymi.

Elementem systemu zarz¹dzania, zgodnie z zapisami ustawy, jest tak¿e

skuteczny system przekazywania informacji. Tak jest równie¿ w zakresie zasa-

dy ostro¿nego inwestora, który powinien ustanowiæ zakres informacji zarz¹d-

czej w odniesieniu do wype³nianych zadañ i obowi¹zków. Wytyczne EIOPA

uwypuklaj¹ kwestie informacji zarz¹dczej w przypadku pojawienia siê zna-

cz¹cego ryzyka lub zmiany profilu ryzyka inwestycji, albo dzia³alnoœci inwesty-
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cyjnej, tak¿e w odniesieniu do koniecznoœci wprowadzania procedur nak³a-

daj¹cych na funkcje zarz¹dzania ryzykiem obowi¹zku powiadomienia zarz¹du

w tym zakresie
15

.

5. Dokumentacja wewnêtrzna

Kolejnym szczeblem dokumentacyjnym, obejmuj¹cym dany obszar dzia³al-

noœci zak³adu ubezpieczeñ, s¹ procedury wewnêtrzne, które uszczegó³awiaj¹

dany proces. Maj¹c na uwadze przepisy nale¿y pamiêtaæ zarówno o celu two-

rzenia dokumentacji obejmuj¹cej obszar inwestycji, jak i koniecznoœci bie-

¿¹cego monitorowania jej skutecznoœci oraz co najmniej z roczn¹ czêstotliwo-

œci¹ dokonania jej przegl¹du. Wœród wskazówek nadzorczych znajduj¹ siê od-

niesienia do koniecznoœci stworzenia przez zak³ad procedur doty-

cz¹cych inwestycji zwi¹zanych z aktywami, niedopuszczonymi do ob-

rotu na regulowanym rynku b¹dŸ aktywami, które ze wzglêdu na

swoj¹ konstrukcjê trudno jest wyceniæ oraz inwestycji w instrumenty

pochodne
16

. Zasada ostro¿nego inwestora to tak¿e koniecznoœæ weryfikowania

informacji dostarczanych przez strony trzecie, tj. instytucje finansowe, pod-

mioty zarz¹dzaj¹ce aktywami oraz agencje ratingowe, a tak¿e opracowywania

w³asnego zestawu kluczowych wskaŸników ryzyka koniecznych do oceny ryzyka

inwestycyjnego i obranych strategii biznesowych
17

.

W zarz¹dzaniu ryzykiem inwestycyjnym niebagateln¹ wagê przyk³ada siê rów-

nie¿ do oceny niestandardowych decyzji inwestycyjnych, st¹d – zgodnie

z wytyczn¹ 28
18

– przed zrealizowaniem jakiejkolwiek inwestycji lub podjêciem ja-

kiejkolwiek dzia³alnoœci inwestycyjnej o niestandardowym charakterze istnieje ko-

niecznoœæ przeprowadzenia przez zak³ad ubezpieczeñ oceny co najmniej:

a) zdolnoœci zak³adu do zrealizowania inwestycji lub podjêcia dzia³alnoœci

inwestycyjnej i zarz¹dzania t¹ inwestycj¹ lub dzia³alnoœci¹;

b) ryzyka zwi¹zanego szczególnie z dan¹ inwestycj¹ lub dzia³alnoœci¹ in-

westycyjn¹ oraz wp³yw tej inwestycji lub dzia³alnoœci inwestycyjnej na

profil ryzyka zak³adu;

c) spójnoœci¹ inwestycji lub dzia³alnoœci inwestycyjnej z interesem ubez-

pieczaj¹cego, ubezpieczonego, uposa¿onego lub uprawnionego z tytu³u

ubezpieczenia, ograniczeniami zobowi¹zañ ustanowionymi przez zak³ad

oraz efektywnym zarz¹dzaniem portfelem;

d) wp³ywu inwestycji lub dzia³alnoœci inwestycyjnej na jakoœæ, bezpieczeñ-

stwo, p³ynnoœæ, rentownoœæ i dostêpnoœæ ca³ego portfela.

EIOPA da³a równie¿ wskazówki w zakresie oceny bezpieczeñstwa, jakoœci,

p³ynnoœci i rentownoœci portfeli inwestycyjnych
19

. Zgodnoœæ z wymogami powo-

duje koniecznoœæ dokonywania regularnego przegl¹du bezpieczeñstwa, jakoœci,
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15
Wytyczne EIOPA dotycz¹ce systemu zarz¹dzania – wytyczna 28.

16
Wytyczne EIOPA dotycz¹ce systemu zarz¹dzania – wytyczne 23–34.

17
Wytyczne EIOPA dotycz¹ce systemu zarz¹dzania – wytyczna 27.

18
Wytyczne EIOPA dotycz¹ce systemu zarz¹dzania – wytyczna 28.

19
Wytyczne EIOPA dotycz¹ce systemu zarz¹dzania – wytyczna 29.



p³ynnoœci i rentownoœci ca³ych portfeli inwestycyjnych oraz monitorowaniap³ynnoœci i rentownoœci ca³ych portfeli inwestycyjnych oraz monitorowania

elementów, uwzglêdniaj¹c co najmniej:

a) ograniczenia odpowiedzialnoœci, w tym gwarancje ubezpieczaj¹cych,

a tak¿e ka¿d¹ ujawnion¹ politykê w sprawie przysz³ych œwiadczeñ uzna-

niowych oraz, w stosownym przypadku, racjonalne oczekiwania ubez-

pieczaj¹cych;

b) poziom i charakter ryzyka, które zak³ad jest w stanie zaakceptowaæ;

c) poziom dywersyfikacji ca³ego portfela;

d) cechy aktywów, w tym: jakoœæ kredytow¹ kontrahentów, p³ynnoœæ, wy-

miernoœæ, trwa³oœæ, wystêpowanie i jakoœæ zabezpieczenia albo innych

aktywów stanowi¹cych zabezpieczenie aktywów, dŸwigniê finansow¹ lub

obci¹¿enia, transze;

e) wydarzenia, które mog³yby potencjalnie zmieniæ cechy inwestycji, w tym

wszelkie gwarancje, lub wp³yn¹æ na wartoœæ aktywów;

f) kwestie dotycz¹ce lokalizacji i dostêpnoœci aktywów, w tym: brak mo¿li-

woœci przenoszenia aktywów, kwestie prawne w innych krajach, œrodki

walutowe, ryzyko powiernicze, nadzabezpieczenie i po¿yczki.

Ta wyczerpuj¹ca lista zosta³a równie¿ uzupe³niona o wymagania, kierowane

za poœrednictwem w³aœciwych organów nadzoru wobec rentownoœci dokonywa-

nych inwestycji, które zmusz¹ do wyznaczania celów zwi¹zanych ze zwrotem

na aktywach, z uwzglêdnieniem potrzeby uzyskania trwa³ego zysku z portfela

aktywów, który ma spe³niaæ racjonalne oczekiwania ubezpieczaj¹cych
20

.

Maj¹c na uwadze szczególne podejœcie do umów ubezpieczenia z elemen-

tem inwestycyjnym na ryzyko klienta, po raz kolejny podkreœlenia wymaga fakt

koniecznoœci uwzglêdnienia „najlepszego” interesu ubezpieczaj¹cych,

ubezpieczonych, uposa¿onych lub uprawnionych z umów ubezpieczenia w za-

kresie wyboru inwestycji zwi¹zanych z tymi umowami, z uwzglêdnieniem wszy-

stkich ujawnieñ w zakresie celów prowadzonej polityki inwestycyjnej
21

. Do za-

sad dotycz¹cych prowadzenia polityki inwestycyjnej w tym zakresie dopisaæ

trzeba równie¿ zarz¹dzanie ograniczeniami zwi¹zanymi z zawartymi

umowami ubezpieczenia, w szczególnoœci dotycz¹cymi p³ynnoœci

aktywów.

W swoich Wytycznych EIOPA wprost wskazuje tak¿e na koniecznoœæ trak-

towania aktywów dopuszczonych do obrotu, ale niebêd¹cych przedmiotem ob-

rotu lub bêd¹cych przedmiotem nieregularnego obrotu, w podobny sposób, jak

aktywa niedopuszczone do obrotu na regulowanym rynku finansowym
22

.

W sposób szczególny zosta³y równie¿ potraktowane instrumenty pochodne,

jak i sekurytyzowane instrumenty finansowe
23

. Dla zak³adu ubezpieczeñ ozna-

cza to, ¿e nie mog¹ one dokonywaæ inwestycji w te aktywa, je¿eli nie s¹

w stanie wykazaæ siê rozumieniem konstrukcji danego aktywa, sposo-
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Wytyczne EIOPA dotycz¹ce systemu zarz¹dzania – wytyczna 30.
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Wytyczne EIOPA dotycz¹ce systemu zarz¹dzania – wytyczna 32.
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Wytyczne EIOPA dotycz¹ce systemu zarz¹dzania – wytyczna 33,
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bu jego wyceny, a tak¿e zgodnoœci profilu inwestycyjnego z ogólnymi

zasadami w zakresie lokat oraz przyjêtej strategii inwestycyjnej

zak³adu.

6. Ujawnienia dotycz¹ce inwestycji zak³adów ubezpieczeñ

w sprawozdaniach finansowych przez nie sporz¹dzanych

�ród³a informacji dotycz¹ce inwestycji zak³adów ubezpieczeñ znajduj¹ siê

w sprawozdaniach otrzymywanych przez organ nadzoru, jak i ujawnianych dla

inwestorów. Istotnym Ÿród³em informacji jest tak¿e raport ORSA. Ponadto or-

gan nadzoru bêdzie mia³ mo¿liwoœæ otrzymywania ad hoc informacji m.in. do-

tycz¹cych ryzyk z zakresu prowadzonych inwestycji, dokumentacji ALM, listy

transakcyjnej, niezale¿nych metod wyceny.

Regularna sprawozdawczoœæ, zarówno na potrzeby organu nadzoru, jak

i opinii publicznej zawieraj¹ca informacje dotycz¹ce inwestycji, to sprawozda-

nia o wyp³acalnoœci i kondycji finansowej zak³adu ubezpieczeñ (dalej:

„SFCR”)
24

, dane i informacje zgodnie z art. 304 rozporz¹dzenia delegowane-

go
25

, w tym regularne sprawozdanie dla organów nadzoru (dalej: „RSR”), spra-

wozdanie dotycz¹ce w³asnej oceny ryzyka i wyp³acalnoœci dla organów nadzoru

(dalej: „ORSA”), roczne i kwartalne formularze sprawozdawcze zawieraj¹ce

dane iloœciowe, s³u¿¹ce do uszczegó³owienia i uzupe³nienia informacji przed-

stawionych w sprawozdaniu na temat wyp³acalnoœci i kondycji finansowej oraz

w regularnym sprawozdaniu dla organów nadzoru (dalej: „QRT”).

W odniesieniu do sprawozdania SFCR i RSR dane pozwalaj¹ce oceniæ

dzia³ania ostro¿nego inwestora znajdziemy w sekcjach A.3. Wyniki z dzia³alnoœci

lokacyjnej, B. System zarz¹dzania, C. Profil ryzyka (ryzyko rynkowe i p³ynnoœci),

D. Wycena do celów wyp³acalnoœci. W raportach QRT treœci te znajdziemy w for-

mularzach od S.06.01 do S.11.01 (bezpoœrednio zwi¹zane z aktywami) oraz

w przypadku koniecznoœci oceny ALM w formularzach od S.12.01 do S.21.03.

Informacje dotycz¹ce dzia³alnoœci inwestycyjnej znajduj¹ siê równie¿ w do-

datkowych sprawozdaniach finansowych, przedstawianych organowi nadzoru,

sporz¹dzanych na podstawie prawa Rzeczpospolitej, które nie podlega harmo-

nizacji w Unii Europejskiej
26

(dalej: „czêœæ A”
27

) oraz przekazywanych do Naro-

dowego Banku Polskiego, sporz¹dzanych w celu realizacji zadañ zwi¹zanych

z uczestnictwem NBP w Europejskim Systemie Banków Centralnych
28

(dalej:

„czêœæ B”
29

). Zakres informacji, czêstotliwoœæ, forma i sposób sporz¹dzania tych

sprawozdañ okreœlone zosta³y rozporz¹dzeniem Ministra Finansów z dnia
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29 kwietnia 2016 r. w sprawie dodatkowych sprawozdañ finansowych i statys-

tycznych zak³adów ubezpieczeñ i zak³adów reasekuracji w³aœciwego do spraw

instytucji finansowych.

W zakresie niezbêdnym do prowadzenia nadzoru zak³ady ubezpieczeñ zo-

bowi¹zane s¹ do dostarczenia na ¿¹danie Komisji Nadzoru Finansowego m.in.:

• strategii biznesowej, inwestycyjnej czy te¿ zarz¹dzania ryzykiem;

• raportów dotycz¹cych dokonanych inwestycji, wraz z uzasadnieniem

podjêtych decyzji inwestycyjnych;

• listy transakcyjnej;

• dokumentacji w zakresie podjêtych decyzji inwestycyjnych, w³¹czaj¹c

przeprowadzone analizy oraz rekomendacje inwestycyjne wewnêtrzne

i zewnêtrzne oraz wnioski z oceny przeprowadzonej na podstawie m.in.

wymienionych elementów oraz dokumentacjê spotkañ z emitentami

i innymi podmiotami, je¿eli s³u¿y³y one podejmowaniu decyzji inwesty-

cyjnych;

• niezale¿nej wyceny zakupionych aktywów;

• dokumentacji dotycz¹cej ALM.

W czêœci A dodatkowego rocznego sprawozdania finansowego i statystycz-

nego zak³ad ubezpieczeñ wype³nia znane mu z poprzedniego re¿imu typowe

formularze dedykowane w czêœci lub w ca³oœci dokonanym inwestycjom, wpi-

suj¹c wartoœci zgodnie z zasadami wyceny obowi¹zuj¹cymi w standardach

sprawozdawczoœci finansowej obowi¹zuj¹cych w Polsce.

W czêœci B dodatkowego sprawozdania finansowego i statystycznego infor-

macja o aktywach zak³adu ubezpieczeñ znajdowaæ siê bêdzie w nastêpuj¹cych

formularzach:

• reklasyfikacje – aktywa;

• szczegó³owy wykaz aktywów.

Zgodnie z przepisami, dane z czêœci B zawarte w wymienionych formula-

rzach powinny byæ wycenione zgodnie z zasadami wyceny okreœlonymi w dyrek-

tywie Wyp³acalnoœæ II, rozporz¹dzeniu delegowanym oraz standardach tech-

nicznych i wytycznych wydanych przez Komisjê Europejsk¹.

Uk³ad pozycji wymienionych formularzy z czêœci B odpowiada czêœciowo

uk³adowi formularza S.02.01.02 (Bilans),o którym mowa w za³¹czniku I do roz-

porz¹dzenia wykonawczego Komisji (UE) 2015/2450
30

.

7. Podsumowanie

Analizuj¹c ustanowione przepisy prawa oraz wytyczne organów nadzoru na-

le¿y stwierdziæ, ¿e zasada ostro¿nego inwestora opiera siê na nastêpuj¹cych wy-

maganiach dotycz¹cych prowadzenia dzia³alnoœci lokacyjnej: bezpieczeñstwo,

jakoœæ, rentownoœæ, p³ynnoœæ, unikanie konfliktu interesów i dzia³anie zgodnie

z interesem ubezpieczonych, umiejscowienie i dostêpnoœæ œrodków, dywersyfi-
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kacja zgodnoœci z AML oraz szczególne zasady dotycz¹ce inwestycji w instru-

menty pochodne i niedopuszczonych do obrotu publicznego.

Wszystkie te wymagania musz¹ byæ zastosowane do aktywów stanowi¹cych

pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych, z wyj¹tkiem rezerw z tytu³u

ubezpieczeñ UFK i strukturyzowanych, dla których wymagania w zakresie in-

westycji w instrumenty pochodne, niedopuszczone do obrotu i odpowiedniej

dywersyfikacji nie znajduj¹ zastosowania, oczywiœcie poza gwarantowan¹ przez

zak³ad ubezpieczeñ czêœci¹. W przypadku aktywów pochodz¹cych od udzia³ow-

ców obowi¹zuj¹ wszystkie ww. zasady oprócz tych nieod³¹cznie zwi¹zanych

z zobowi¹zaniami zak³adu wobec osób ubezpieczonych, ubezpieczaj¹cych

i uprawnionych z umów ubezpieczenia.

Brak wdro¿enia w zak³adzie ubezpieczeñ zasad ostro¿nego inwestora ozna-

cza, nie zapominaj¹c oczywiœcie o zasadzie proporcjonalnoœci, s³aboœæ w fun-

kcjonowaniu systemu zarz¹dzania, w tym systemu zarz¹dzania ryzykiem. Ro-

dziæ to mo¿e wielorakie konsekwencje dla podmiotu nadzorowanego, w tym na-

tury regulacyjnej, w szczególnoœci nara¿enie siê na postêpowania ze strony or-

ganu nadzoru, które mog¹ przyjmowaæ formy od najbardziej ³agodnej, jak¹ jest

wydanie zaleceñ do bardziej restrykcyjnej, jak¹ jest na³o¿enie kary pieniê¿nej

na zak³ad lub cz³onka zarz¹du, albo zawieszenie do czasu odwo³ania cz³onka

zarz¹du odpowiedzialnego za ten obszar dzia³alnoœci.

Maj¹c na uwadze znaczenie dzia³alnoœci lokacyjnej oraz ryzyka, na jakie na-

ra¿one s¹ zak³ady ubezpieczeñ w odniesieniu do sytuacji na rynku finansowym

oraz w sferze kontaktów z klientem, prawid³owy sposób implementacji zasady

ostro¿nego inwestora mo¿e staæ siê mechanizmem obronnym przed zarzutami

dotycz¹cymi s³aboœci procesu inwestycyjnego w danym zak³adzie.
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Prudent Investor Rule as the Basis for New Regulations

of Investment Activities of Insurance Undertakings

Insurance companies are obliged to implement the so-called prudent investor rule and necessary

procedures and processes in this area. This obligation was established on 1 January 2016, with the

implementation of the Solvency II Directive into Polish law. The guidance on these rules are cove-

red by the provisions of the Act on Insurance and Reinsurance Activity, as well as the content of

the EIOPA Delegated Regulation and Guidelines. In this article the new regulations imposed on

insurance companies will be presented in terms of investment activity in connection with the en-

try into force of the Solvency II regime with relevant reporting elements.
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insurance undertaking’s business.
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