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Dagmara Wieczorek-Bartczak

Zasada ostroznego inwestora

jako podstawa nowych regulagji
dziatalnosci inwestycyjnej zaktadow
ubezpieczen

Zakltady ubezpieczen majg obowigzek wdrozenia tzw. zasady ostroznego inwestora oraz niezbed-
nych procedur i proceséw w tym obszarze. Obowigzek ten powstat z dniem 1 stycznia 2016 r., czyli
wraz z implementowaniem dyrektywy Wyplacalnos¢ II do polskiego porzadku prawnego. Wska-
z6wki dotyczgce tych zasad znajdujg sie przepisach ustawy o dzialalnosci ubezpieczeniowej i rea-
sekuracyjnej, a takze w tresci rozporzadzenia delegowanego (EU) 2015/35 i Wytycznych EIOPA.
W niniejszym artykule zostang przedstawione nowe regulacje prawne dotyczace zaktadéw ubez-
pieczen w odniesieniu do dzialalnoéci inwestycyjnej w zwigzku z wejSciem w zycie rezimu
Wyplacalnosé 11 wraz z elementami sprawozdawczymi dla tego obszaru.

Stowa kluczowe: polityka inwestycyjna, mierzenie ryzyka, profil ryzyka, limity tolerancji ryzyka,
strategia dzialalnosci zakladu ubezpieczen.

1. Dotychczasowe zasady prowadzenia dziatalnosci lokacyjnej przez
zaktady ubezpieczen

Zgodnie z regulacjami uchylonej ustawy o dziatalno$ci ubezpieczeniowe;j',
inwestycje zakladéw ubezpieczen, szczegblnie w odniesieniu do aktywéw
stanowigcych pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych, musialy sie
miescié¢ w ustalonych ustawowo limitach inwestycyjnych, zaréwno ilo§ciowych,
jakirodzajowych. Czyli tylko ustawowo wyliczone w art. 154 ust. 6 ustawy akty-
wa mogly stanowi¢ pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w sztywno
okreslonych w art. 155 maksymalnych granicach zaangazowania. Naruszenie
zasad prowadzenia polityki inwestycyjnej grozito sankcjami ze strony organu
nadzoru. Ustawowe ograniczenia inwestycyjne stanowily granice, w ktérych
poruszaly sie wszystkie zaktady ubezpieczen. Wykonujac dzialalno$é inwesty-
cyjna zaklady ubezpieczenn musialy oczywiscie pamietaé o podstawowej zasa-
dzie wynikajacej z art. 153 ustawy o dziatalnosci ubezpieczeniowej, zobo-
wigzujacej do lokowania Srodkéw w taki sposdb, aby uwzgledniajac rodzaj
i strukture prowadzonych ubezpieczen osiaggnaé jak najwiekszy stopien bezpie-
czenstwa i rentownoéci przy jednoczesnym zachowaniu plynnosci $rodkéw.
W sposéb do$é szczegétowy opisane byly réwniez wymogi dotyczace rodzajéw
aktywow, jakie mogg stanowic pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych,

! Ustawa z dnia 22 maja 2003 r. o dzialalnosci ubezpieczeniowej (Dz. U. Nr 124, poz. 1151,
z p6Zn, zm.).
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wraz z kwestiami obejmujacymi ryzyko walutowe i koncentracji tych aktywow.
Decydujac sie na kwalifikacje danego aktywa jako aktywa pokrywajacego rezer-
wy techniczno-ubezpieczeniowe, zaklad musial mie¢ pewnosé, ze aktywo to nie
bylo obcigzone zobowiazaniami innymi niz wynikajace z uméw ubezpieczenia’.

2. Trzy poziomy nowych regulacji unijnych dotyczacych
zasady ostroznego inwestora

Ustawa o dzialalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej’, implementujac
dyrektywe Wyplacalnoé¢ II', wprowadzita nowe zasady dotyczace polityki in-
westycyjnej zakladéw ubezpieczen i zaktadéw reasekuracji. Z regulacji usta-
wowych usuniete zostaly sztywne limity inwestycyjne, a w ich miejs-
ce wprowadzono zasade ostroznego inwestora. Regulacje dotyczace za-
sady ostroznego inwestora znajduja sie réwniez w rozporzadzeniu delegowa-
nym’, czyli na poziomie drugim regulacji europejskich, a takze na poziomie
trzecim, czyli w Wytycznych EIOPA dotyczacych systemu zarzadzania, skiero-
wanych do organéw nadzoru. Zaktady ubezpieczen powinny byly wdrozy¢ zasa-
de ostroznego inwestora oraz niezbedne procedury i procesy w tym obszarze
z dniem 1 stycznia 2016 r., opierajac sie na zapisach ustawy, rozporzadzenia
delegowanego i Wytycznych EIOPA.

3. Podstawowe cechy zasady ostroznego inwestora

Inwestowanie zgodnie z zasadg ostroznego inwestora oznacza lokowanie
srodkow zaktadu jedynie w te aktywa i instrumenty finansowe, ktérych ryzyko
moze wlasciwie okresli¢, mierzyé, monitorowaé, wtasciwie nim zarzadzaé, kon-
trolowad i sprawozdawad oraz wlasciwie uwzgledni¢ przy wlasnej ocenie ryzyka
i wyplacalnosci (dalej: ,,ORSA”)°. W istniejacych przepisach nietrudno doszu-
ka¢ sie relacji pomiedzy bezpieczenstwem, rentownoscia i ptynnoscia, ktére to
atrybuty musza by¢ spelnione szczegélnie przy lokowaniu srodkéw, stano-
wigcych aktywa na pokrycie kapitalowego wymogu wyplacalnosci. Do znanych
juz cech dotacza jeszcze jedna zwigzana z dostepnoscig aktywéw, w kontekécie
ich umiejscowienia. Jednak nadrzedng zasadg ostroznego inwestora jest to, aby
zaktady ubezpieczen lokowaly swoje $rodki finansowe w aktywa i instrumenty
finansowe, ktérych ryzyko moga: mierzy¢, okresli¢ i monitorowa¢ oraz ktérym
to ryzykiem mogg zarzadzac, moga je kontrolowaé i o nim raportowac.

Ponadto ryzyko zwigzane z lokowaniem w aktywa i instrumenty finansowe
powinno by¢ uwzgledniane we wlasnej ocenie ryzyka i wyptacalnosci, przy ana-

[N}

Art. 154 ust. 2-5 ustawy o dzialalnosci ubezpieczeniowe;.

Dz. U. z 2015 r. poz. 1844, z pézn. zm.; dalej: ,ustawa”.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE w sprawie podejmowania i prowa-
dzenia dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Wyplacalnosé I1), Dz. Urz. UE L. 335
z17.12.2009 r., s. 1.

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2015/35 z dnia 10 pazdziernika 2014 r. uzu-
pelniajace dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE w sprawie podejmowa-
nia i prowadzenia dzialalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Wyptacalnosé 1), Dz. Urz.
UE L 12 7z 17.01.2015 r., s. 1; dalej: ,rozporzadzenie delegowane”.

Art. 276 ust. 2 ustawy.
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lizie ogélnych potrzeb w zakresie wyptacalnosci, przy uwzglednieniu specy-
ficznego profilu ryzyka, zatwierdzonych limitéw tolerancji ryzyka
oraz strategii dzialalnos$ci zakladu.

Powyzsze oznacza, ze dzialalno$¢ lokacyjna staje sie takim obszarem dzia-
talnosci zaktadu ubezpieczen, ktory takze powinien by¢ analizowany pod katem
ryzyka z niego wynikajacego, co w konsekwencji oznacza, ze istnieje koniecz-
no$¢ stosowania w tym obszarze zasad zarzadzania ryzykiem zgodnie z cyklem:
identyfikacja, pomiar, monitorowanie, zarzadzanie, raportowanie. Nadrzedna
zasada ostroznego inwestora oznacza m.in., ze jezeli podmiot nadzorowany nie
jest w stanie zidentyfikowa¢ ryzyka zwigzanego z dang inwestycja albo nie jest
w stanie zmierzy¢ tego ryzyka lub go monitorowaé — nie powinien dokonywadé
takiej inwestycji.

W ustawie o dziatalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej okreslono tak-
ze dla zaktadéw ubezpieczen, lokujacych aktywa szesé gtéwnych zasad, kt6-
rych musza przestrzegac:’

1) aktywa stanowigce pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych dla
celow wyplacalno$ci musza uwzgledniaé rodzaj dziatalnosci wykonywa-
nej przez zaklad, w szczegélnosci charakter i czas trwania zobowigzan
z tytulu zawartych umoéw ubezpieczenia lub umoéw reasekuracji;

2) aktywa stanowigce pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych dla
celow wyplacalnosci sg lokowane w sposéb zgodny z interesami ubez-
pieczajacych, ubezpieczonych i uprawnionych z uméw ubezpieczenia,
z uwzglednieniem ujawnionych cel6w prowadzonej polityki lokacyjnej;

3) aktywa sg zréznicowane i odpowiednio rozproszone, tak aby umozliwiaty
wlasciwe reagowanie na zmiany w otoczeniu gospodarczym, w szczegol-
nos$ci na rozwdj sytuacji na rynkach finansowych i rynkach nieruchomo-
$ci lub wystgpienie zdarzen katastroficznych;

4) lokaty w aktywa, ktére nie sg dopuszczone do obrotu na rynku regulowa-
nym, zaklad utrzymuje na ostroznym poziomie;

5) zaktad moze lokowaé aktywa w instrumenty pochodne, pod warunkiem
7e przyczyniaja sie one do zmniejszenia ryzyka lub ulatwiajg efektywne
zarzadzanie portfelem;

6) zaktad réznicuje aktywa w taki sposéb, aby unikngé nadmiernego uza-
leznienia od jednego, okreslonego sktadnika aktywdéw, emitenta lub gru-
py emitentéw powiazanych ze sobg lub okreslonego obszaru geograficz-
nego oraz nadmiernej akumulacji ryzyka w calym portfelu, a lokaty
w aktywach wyemitowanych przez tego samego emitenta lub grupe emi-
tentéw powigzanych ze sobg nie mogg naraza¢ zaktadu ubezpieczen lub
zaktadu reasekuracji na nadmierng koncentracje ryzyka.

Wymienione zasady w sposdb oczywisty musza by¢ podstawowg czedcig od-
powiedniej dokumentacji wewnetrznej tworzonej przez zakltad ubezpieczen,
w tym przede wszystkim strategii lub zasad polityki lokacyjnej zakladu.
Zasady te powinny by¢ odpowiednio doprecyzowane w dokumentach nizszego

7 Art. 276 ust. 4 ustawy.
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rzedu, w sposéb gwarantujacy efektywnos$¢ procesu inwestycji, we wszyst-
kich aspektach, czyli odpowiedniej struktury organizacyjnej, odpowiedniej ka-
dry, wlasciwego przeplywu informacji, podejmowanych decyzji przez odpo-
wiednie komitety czy stanowiska oraz zaimplementowanych mechanizmoéw
kontrolnych. Sposéb organizacji dokumentacji pozostawiony jest do dyspozycji
zakltadéw, czyli moga one stanowi¢ zwarty zbiér badZz osobne dokumenty po-
$wiecone konkretnemu zagadnieniu powigzane ze soba poprzez dokument wy-
zszego rzedu’.

Nalezy przy tym pamietaé, ze przyjete przez zaklad regulacje wewnetrzne
poddawane powinny by¢ weryfikacji przez wlasciwe osoby wykonujace
funkcje zgodno$ci z przepisami prawa (funkcja compliance) oraz
funkcje audytu wewnetrznego, co oznacza praktycznie konieczno$é stwo-
rzenia kolejnego dokumentu — polityki wewnetrznej, pomocnej w weryfikacji
zgodnosci dziatalnosci zaktadu z przyjety zasadg ostroznego inwestora, na po-
trzeby wykonywania przez wymienione funkcje swoich zadan. Pamietaé row-
niez nalezy o przegladach funkcjonowania zasad ostroznego inwesto-
ra, jako czesci przegladu funkcjonowania systemu zarzadzania, oraz o doku-
mentach okreslajacych sposéb jego funkcjonowania, w tym w szczegélnosci
o przyjetych przez zarzad zasadach.

W przypadku wystepowania konfliktu intereséw zaklad ubezpieczen
musi zapewnié, ze prowadzi polityke lokacyjng ze szczegbélnym uwzglednie-
niem interesu ubezpieczajacych, ubezpieczonych i uprawnionych z umoéw
ubezpieczenia, w stosunku do aktywéw stanowigcych pokrycie rezerw tech-
niczno-ubezpieczeniowych dla celéw wyptacalnosci.

W odniesieniu do zarzadzania aktywami ubezpieczeniowych funduszy kapi-
tatlowych pozostata, wymagana réwniez w poprzednim rezimie, koniecznos¢ za-
trudnienia doradcy inwestycyjnego lub podmiotu uprawnionego do zarzadza-
nia aktywami na zlecenie.

Regulacje dotyczace zasady ostroznego inwestora znajduja sie réwniez
w rozporzadzeniu delegowanym, czyli na poziomie 2 regulacji europejskich.
Wymogi rozporzadzenia delegowanego, odnoszace sie do zasady ostroznego
inwestora, mozna podzieli¢ na ogélne, dotyczace generalnych postanowien
zwigzanych z systemem zarzadzania oraz dedykowane zarzadzaniu aktywami
i poszczegdlnymi obszarami ryzyka zwigzanymi z zasadg ostroznego inwestora,
a takze osobny rozdzial dotyczacy inwestycji w sekurytyzacje’.

Ogolne zasady zawierajq regulacje, ktore odnoszg sie do wiedzy i umiejetno-
$ci zatrudnianych pracownikéw, zapewnienia cigglosci dzialania, a takze stoso-
wania skutecznych proceséw i procedur zapobiegajacych konfliktom interes6w
oraz wprowadzenia monitoringu i regularnej oceny adekwatnosci i skuteczno-
$ci systemu zarzadzania zakladem ubezpieczen w tym obszarze. Rozporzadze-
nie zwraca takze uwage na koniecznos¢ oparcia zalozen przyjmowanych
do wyceny aktywéw oraz zasad inwestowania na kompetencji oséb

8 Hierarchia dokumentéw: strategia, zasady, procedury, wytyczne.
9 Rozporzadzenie delegowane — Rozdzial VIII. Inwestycje w pozycje sekurytyzacyjne.

52 PRAWO ASEKURACYJNE 1/2017 (90)



Zasada ostroznego inwestora jako podstawa nowych regulaciji dziatalnosci

posiadajacych odpowiednia wiedze, doswiadczenie i zrozumienie ry-
zyk charakterystycznych dla dzialalnosci ubezpieczeniowej".

Analizujac podejscie i dotychczasowe dzialania organu nadzoru wobec kwe-
stii wyceny aktywow zakladéw ubezpieczenn mozna wywnioskowacé, ze brak jest
opisu metod wyceny w zasadach (polityce) rachunkowosci, ktore faktycznie po-
zwalajg stronie trzeciej wycenic¢ dany instrument oraz brak jest narzedzi weryfi-
kacji otrzymywanych z zewnatrz wycen, w tym niewlasciwe kryteria. Powoduje
to koniecznos¢é wyjasniania réznic pomiedzy wlasng a zewnetrzng wycena, co
pierwotnie stanowilo podstawe do stwierdzenia naruszenia prawa przez zaktad
ubezpieczen, a takze podwyzszonego w tym obszarze ryzyka, a z kolei skutko-
walo wydawaniem przez organ nadzoru okreslonych zalecen. Konstruujac na-
rzedzie stuzace do wyceny aktywéw warto zwréci¢ uwage na kwestie zwigzane
m.in. z utrzymywaniem narzedzia, jego walidacjg oraz ryzykiem modelu.

Wytyczne EIOPA, dotyczace systemu zarzadzania, po$wiecaja zasadzie
ostroznego inwestora wytyczne od numeru 24 do 35, w tym calg odrebng sek-
cje 5. Wytyczne te opisuja, jakie elementy, konieczne z punktu widze-
nia nadzorcy, powinny znalezé¢ sie w zasadach zarzadzania aktywami
i pasywami, ryzykiem inwestycyjnym oraz ryzykiem plynnosci, ktére
stanowig szkielet prowadzonej dzialalnosci lokacyjnej. Ponadto obej-
muja regutami funkcjonowanie ostroznego inwestora w systemie zarzadzania,
w tym zarzadzania ryzykiem, wychodzac od ogdlnych tresci dotyczacych same-
go zarzadzania, poprzez kwestie bezpieczenstwa, jakosci, ptynnoéci, rentow-
nosci, konfliktu intereséw, a konczac na wytycznych dotyczacych poszczeg6l-
nych kategorii aktywéw.

Odrebnie uregulowane zostaly kwestie odnoszace sie do uméw ubezpiecze-
nia na zycie, w ktérych ryzyko lokaty ponosi ubezpieczajacy, w tym umoéw ubez-
pieczenia na zycie z UFK oraz w ktérych swiadczenie zaktadu ubezpieczen jest
ustalane w oparciu o okreslone indeksy, a takze jezeli jednostki uczestnictwa
lub inne aktywa stanowiace pokrycie rezerwy techniczno-ubezpieczeniowej dla
celow wyplacalnosci sg czescig umowy, w ktorej zaktad zobowigzuje sie do
wyplaty swiadczenia gwarantowanego. W pierwszym przypadku nie ma zasto-
sowania ograniczenie dotyczace konieczno$ci réznicowania i rozpraszania
aktywow, konieczno$ci utrzymywania ostroznego poziomu aktywoéw niedopusz-
czonych do obrotu, ograniczenia lokowania w instrumenty pochodne oraz mity-
gowania ryzyka nadmiernej koncentracji. W przypadku istnienia gwarancji
wyplaty wszystkie te ograniczenia majg zastosowanie, ponadto nie ma ulg
w traktowaniu inwestycji w papiery wartosciowe emitowane, gwarantowane lub
poreczone przez Skarb Panistwa''.

7 kolei, zgodnie z zapisami Wytycznych EIOPA, zasady zarzadzania ry-
zykiem powinny uwzgledniaé przynajmniej nastepujace elementy zwigzane z:

10° Art. 2 rozporzadzenia delegowanego.

1" Ustawa przyznaje okreslone ulgi w lokowaniu w papiery wartosciowe emitowane, gwarantowa-
ne lub poreczone przez Skarb Panstwa lub podmioty wobec zobowigzan lub dzialalnosci, kté-
rych zobowigzania Skarbu Pafnistwa, udzielone na podstawie odrebnych przepiséw, spelniaja
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1) zarzadzaniem aktywami i pasywami'”:

a) opis procedury stuzacej identyfikacji i ocenie r6znych rodzajéow nie-
dopasowania pomiedzy aktywami a pasywami, przynajmniej w zakre-
sie terminéw i walut;

b) opis technik ograniczania ryzyka, z ktérych nalezy korzystaé, oraz
wskazanie potencjalnego wplywu odpowiednich technik ogranicza-
nia ryzyka na zarzadzanie aktywami i pasywami;

¢) opis sytuacji, w ktorych dopuszcza sie mozliwos¢ celowego niedopa-
sowania aktywow i pasywow;

d) opis metody stosowanej przy przeprowadzaniu testow warunkow
skrajnych i testow scenariuszy oraz okreslenie czestotliwosci prze-
prowadzania tego rodzaju testow;

2) zarzadzaniem ryzykiem inwestycyjnym'”:

a) poziom bezpieczenstwa, jakosci, ptynnoéci, rentownosci i dostepno-
Sci, jaki zaktad chce uzyska¢ w odniesieniu do catego portfela akty-
woOw, oraz sposob, w jaki zamierza to osiggnacé;

b) jego limity iloS§ciowe dotyczace aktywdéw i ekspozycji, w tym ekspozyciji
pozabilansowych, ktére sg ustanowione, aby utatwi¢ zaktadowi osiag-
niecie pozgdanego poziomu bezpieczenstwa, jakosci, ptynnosci, ren-
townosci i dostepnoéci portfela;

¢) poziom dostepnosci, jaki zaklad chce uzyska¢ w odniesieniu do ca-
tego portfela aktyw6w, oraz sposéb, w jaki zamierza to osiggnag;

d) kwestie zwigzane z otoczeniem rynku finansowego;

e) warunki, na ktérych zaklad moze zastawiaé¢ lub pozyczaé¢ aktywa;

f) zwiazek miedzy ryzykiem rynkowym i innymi rodzajami ryzyka w nie-
korzystnych scenariuszach;

g) procedure umozliwiajagcg przeprowadzenie odpowiedniej wyceny
aktywéw inwestycyjnych oraz ich weryfikacje;

h) procedury stuzace monitorowaniu realizacji inwestycji i przeprowa-
dzaniu ich przegladu w razie koniecznosci;

i) opis procedury wyboru aktywéw, ktérej zastosowanie lezatoby w naj-
lepszym interesie ubezpieczajacych, ubezpieczonych, uposazonych
lub uprawnionych z uméw ubezpieczenia;

3) zarzadzaniem ryzykiem plynnosci':

a) procedure stuzaca okresleniu poziomu niedopasowania pomiedzy
wplywami Srodkéw pienieznych a wyplywami srodkéw pienieznych,
zaréwno jesli chodzi o aktywa, jak i pasywa, uwzgledniajac oczekiwa-
ne przeplywy pieniezne z ubezpieczen bezposrednich i reasekuracji,
takie jak odszkodowania, rezygnacje lub wykupy;

wymogi kredytowe w rozumieniu art. 213-215 rozporzadzenia 575/2013', nie ma bowiem ko-
niecznosci réznicowania aktywéw ze wzgledu na nadmierna koncentracje ryzyka.

12 Wytyczne EIOPA dotyczace systemu zarzadzania — wytyczna 24.

13 Wytyczne EIOPA dotyczace systemu zarzgdzania — wytyczna 25.

4 Wytyczne EIOPA dotyczace systemu zarzgdzania — wytyczna 26.
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b) okreslenie calkowitego zapotrzebowania plynnosciowego w perspek-
tywie krétko- i Srednioterminowej, w tym ustalenie odpowiedniego
zabezpieczenia przed utratg ptynnosci na wypadek wystgpienia braku
plynnosci;

¢) okreslenie poziomu i metody monitorowania aktywéw ptynnych, w tym
sposobu ilosciowego okreslania potencjalnych kosztéw lub strat finan-
sowych powstalych w konsekwencji wymuszonego uplynnienia;

d) identyfikacje kosztow alternatywnych narzedzi finansowania;

e) okreslenie wplywu oczekiwanych nowych rodzajéow dzialalnosci na
sytuacje w zakresie ptynnosci.

Zasady dotyczgce ostroznego inwestora powinny zawiera¢ réwniez zagad-
nienia dotyczace identyfikowania potencjalnych konfliktéw intereséw, nieza-
leznie od tego, czy dotyczg one zakladu ubezpieczen, czy podmiotu zarzadza-
jacego aktywami, oraz sposobdw ich rozwigzywania. Zaklady powinny réwniez
dokumentowa¢ dziatania podejmowane w celu rozwigzania zidentyfikowanych
konfliktéw interesu.

4. Umiejscowienie zasady ostroznego inwestora w systemie
zarzadzania oraz systemie zarzgdzania ryzykiem zaktadu
ubezpieczen

Zasada ostroznego inwestora stanowi integralny element systemu zarzadza-
nia zaktadem ubezpieczen, w tym systemu zarzgdzania ryzykiem. Ustanowienie
tej zasady wymaga podejmowania szeregu dzialan dotyczacych m.in. systemu
zarzgdzania dzialalnoscig lokacyjng zaktadu, zasad zarzgdzania aktywami i pasy-
wami, zasad zarzgdzania ryzykiem lokaty (inwestycyjnym), zasad zarzadzania ry-
zykiem plynnosci czy ryzykiem koncentracji, stworzenia zbioru wskaznikéw klu-
czowych ryzyk, monitorowania i kontrolowania poczynionych inwestycji.

Wskazowki dla zaktadéw ubezpieczen odnoszace sie do systemu zarzadza-
nia ryzykiem inwestycyjnym znajduja sie w Wytycznych EIOPA w sekcji 5.
W celu wypelnienia wymogéw dotyczacych systemu zarzadzania zakltad ubez-
pieczen musi dysponowaé fachowa kadrg, odpowiednig strukturg organiza-
cyjna, z wbudowanymi mechanizmami kontrolnymi, takze w celu weryfikowa-
nia dziatan w zakresie inwestycji zlecanych na zewnatrz. System ten oczywiscie
powinien odpowiada¢ na potrzeby biznesowe i by¢ odpowiedni do posiadanej
przez zaklad struktury zobowigzan wobec ubezpieczonych. 7 zatozenia, w przy-
padku poszczegdlnych inwestycji, powinno sie bra¢ pod uwage ich charaktery-
styke. System zarzgdzania musi by¢ tak skonstruowany, aby zapewnial mitygo-
wanie ryzyka prawnego oraz reputacje, w szczegdélnosci wobec inwestycji
zwigzanych z ubezpieczeniami z UFK lub strukturyzowanymi.

Elementem systemu zarzgdzania, zgodnie z zapisami ustawy, jest takze
skuteczny system przekazywania informacji. Tak jest réwniez w zakresie zasa-
dy ostroznego inwestora, ktéry powinien ustanowi¢ zakres informacji zarzad-
czej w odniesieniu do wypelnianych zadan i obowigzkéw. Wytyczne EIOPA
uwypuklaja kwestie informacji zarzadczej w przypadku pojawienia sie zna-
czacego ryzyka lub zmiany profilu ryzyka inwestycji, albo dzialalnosci inwesty-
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cyjnej, takze w odniesieniu do koniecznosci wprowadzania procedur nakta-
dajacych na funkcje zarzadzania ryzykiem obowigzku powiadomienia zarzadu
w tym zakresie”.

5. Dokumentacja wewnetrzna

Kolejnym szczeblem dokumentacyjnym, obejmujacym dany obszar dziatal-
nosci zakladu ubezpieczen, sg procedury wewnetrzne, ktére uszczegblawiajg
dany proces. Majac na uwadze przepisy nalezy pamieta¢ zaréwno o celu two-
rzenia dokumentacji obejmujacej obszar inwestycji, jak i koniecznosci bie-
7gcego monitorowania jej skutecznosci oraz co najmniej z roczng czestotliwo-
$cig dokonania jej przegladu. Wéréd wskazéwek nadzorczych znajduja sie od-
niesienia do konieczno$ci stworzenia przez zaklad procedur doty-
czacych inwestycji zwiazanych z aktywami, niedopuszczonymi do ob-
rotu na regulowanym rynku badz aktywami, ktére ze wzgledu na
swoja konstrukcje trudno jest wycenié oraz inwestycji w instrumenty
pochodne'. Zasada ostroznego inwestora to takze konieczno$é weryfikowania
informacji dostarczanych przez strony trzecie, tj. instytucje finansowe, pod-
mioty zarzadzajgce aktywami oraz agencje ratingowe, a takze opracowywania
wlasnego zestawu kluczowych wskaznikéw ryzyka koniecznych do oceny ryzyka
inwestycyjnego i obranych strategii biznesowych'".

W zarzadzaniu ryzykiem inwestycyjnym niebagatelng wage przyklada sie row-
niez do oceny niestandardowych decyzji inwestycyjnych, stad — zgodnie
z wytyczna 28" — przed zrealizowaniem jakiejkolwiek inwestycji lub podjeciem ja-
kiejkolwiek dzialalno$ci inwestycyjnej o niestandardowym charakterze istnieje ko-
nieczno$¢é przeprowadzenia przez zaklad ubezpieczen oceny co najmniej:

a) zdolnosci zaktadu do zrealizowania inwestycji lub podjecia dzialalnosci

inwestycyjnej i zarzadzania tg inwestycja lub dzialalnoscia;

b) ryzyka zwigzanego szczegélnie z dang inwestycjg lub dziatalnoscig in-
westycyjng oraz wplyw tej inwestycji lub dziatalnosci inwestycyjnej na
profil ryzyka zaktadu;

¢) spodjnoscig inwestycji lub dzialalnosci inwestycyjnej z interesem ubez-
pieczajacego, ubezpieczonego, uposazonego lub uprawnionego z tytutu
ubezpieczenia, ograniczeniami zobowigzan ustanowionymi przez zaktad
oraz efektywnym zarzadzaniem portfelem;

d) wplywu inwestycji lub dziatalnosci inwestycyjnej na jako$é, bezpieczen-
stwo, plynnos¢, rentownosé i dostepnos¢ catego portfela.

EIOPA data réwniez wskazéwki w zakresie oceny bezpieczenistwa, jakosci,

plynnoséci i rentownosci portfeli inwestycyjnych". Zgodno$é z wymogami powo-
duje konieczno$¢ dokonywania regularnego przegladu bezpieczenstwa, jakosci,

5 Wytyczne EIOPA dotyczace systemu zarzgdzania — wytyczna 28.
Wytyczne EIOPA dotyczace systemu zarzadzania — wytyczne 23-34.
Wytyczne EIOPA dotyczace systemu zarzadzania — wytyczna 27.
Wytyczne EIOPA dotyczace systemu zarzadzania — wytyczna 28.
Wytyczne EIOPA dotyczace systemu zarzadzania — wytyczna 29.

® N
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plynnoéci i rentownosci catych portfeli inwestycyjnych oraz monitorowania
elementéw, uwzgledniajac co najmniej:

a) ograniczenia odpowiedzialnosci, w tym gwarancje ubezpieczajacych,
a takze kazda ujawniong polityke w sprawie przyszlych swiadczen uzna-
niowych oraz, w stosownym przypadku, racjonalne oczekiwania ubez-
pieczajacych;

b) poziom i charakter ryzyka, ktére zaklad jest w stanie zaakceptowac;

¢) poziom dywersyfikacji calego portfela;

d) cechy aktywéw, w tym: jako$é kredytowg kontrahentéw, ptynnosé, wy-
miernos¢, trwalosé, wystepowanie i jako$¢ zabezpieczenia albo innych
aktywoéw stanowigcych zabezpieczenie aktywow, dZwignie finansowa lub
obciazenia, transze;

e) wydarzenia, ktére moglyby potencjalnie zmieni¢ cechy inwestycji, w tym
wszelkie gwarancje, lub wplynaé na wartos¢ aktywow;

f) kwestie dotyczace lokalizacji i dostepnosci aktywéw, w tym: brak mozli-
wosci przenoszenia aktywéw, kwestie prawne w innych krajach, srodki
walutowe, ryzyko powiernicze, nadzabezpieczenie i pozyczki.

Ta wyczerpujaca lista zostata réwniez uzupelniona o wymagania, kierowane
za posrednictwem wlasciwych organéw nadzoru wobec rentownosci dokonywa-
nych inwestycji, ktére zmuszg do wyznaczania celéw zwigzanych ze zwrotem
na aktywach, z uwzglednieniem potrzeby uzyskania trwatego zysku z portfela
aktywéw, ktéry ma spetnia¢ racjonalne oczekiwania ubezpieczajacych®.

Majac na uwadze szczegblne podejscie do uméw ubezpieczenia z elemen-
tem inwestycyjnym na ryzyko klienta, po raz kolejny podkreslenia wymaga fakt
koniecznosci uwzglednienia ,najlepszego” interesu ubezpieczajacych,
ubezpieczonych, uposazonych lub uprawnionych z uméw ubezpieczenia w za-
kresie wyboru inwestycji zwigzanych z tymi umowami, z uwzglednieniem wszy-
stkich ujawnien w zakresie cel6w prowadzonej polityki inwestycyjnej”. Do za-
sad dotyczacych prowadzenia polityki inwestycyjnej w tym zakresie dopisaé
trzeba réwniez zarzadzanie ograniczeniami zwigzanymi z zawartymi
umowami ubezpieczenia, w szczegélnosci dotyczacymi plynnosci
aktywow.

W swoich Wytycznych EIOPA wprost wskazuje takze na konieczno$¢ trak-
towania aktyw6éw dopuszczonych do obrotu, ale niebedacych przedmiotem ob-
rotu lub bedacych przedmiotem nieregularnego obrotu, w podobny sposéb, jak
aktywa niedopuszczone do obrotu na regulowanym rynku finansowym?™,

W sposéb szczegblny zostaly rowniez potraktowane instrumenty pochodne,
jak i sekurytyzowane instrumenty finansowe™. Dla zaktadu ubezpieczen ozna-
cza to, ze nie moga one dokonywaé inwestycji w te aktywa, jezeli nie sa
w stanie wykaza¢ sie rozumieniem konstrukcji danego aktywa, sposo-

20
21
22
23

Wytyczne EIOPA dotyczace systemu zarzgdzania — wytyczna 30.
Wytyczne EIOPA dotyczace systemu zarzadzania — wytyczna 32.
Wytyczne EIOPA dotyczace systemu zarzadzania — wytyczna 33,
Wytyczne EIOPA dotyczace systemu zarzadzania — wytyczne 34-35.
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bu jego wyceny, a takze zgodnosci profilu inwestycyjnego z ogélnymi
zasadami w zakresie lokat oraz przyjetej strategii inwestycyjnej
zakladu.

6. Ujawnienia dotyczace inwestycji zaktadoéw ubezpieczen
w sprawozdaniach finansowych przez nie sporzadzanych

7Zrédta informacji dotyczace inwestycji zaktadéw ubezpieczen znajduja sie
w sprawozdaniach otrzymywanych przez organ nadzoru, jak i ujawnianych dla
inwestor6éw. Istotnym Zrédtem informacji jest takze raport ORSA. Ponadto or-
gan nadzoru bedzie mial mozliwo$¢ otrzymywania ad hoc informacji m.in. do-
tyczacych ryzyk z zakresu prowadzonych inwestycji, dokumentacji ALM, listy
transakcyjnej, niezaleznych metod wyceny.

Regularna sprawozdawczo$¢, zaréwno na potrzeby organu nadzoru, jak
i opinii publicznej zawierajaca informacje dotyczace inwestycji, to sprawozda-
nia o wyplacalnosci i kondycji finansowej zakladu ubezpieczenn (dalej:
,SFCR”)*, dane i informacje zgodnie z art. 304 rozporzadzenia delegowane-
g0”, w tym regularne sprawozdanie dla organéw nadzoru (dalej: ,RSR”), spra-
wozdanie dotyczace wlasnej oceny ryzyka i wyplacalno$ci dla organéw nadzoru
(dalej: ,,ORSA”), roczne i kwartalne formularze sprawozdawcze zawierajace
dane ilosciowe, stuzace do uszczegétowienia i uzupelnienia informacji przed-
stawionych w sprawozdaniu na temat wyptacalnosci i kondycji finansowej oraz
w regularnym sprawozdaniu dla organéw nadzoru (dalej: ,,QRT”).

W odniesieniu do sprawozdania SFCR i RSR dane pozwalajace ocenié
dziatania ostroznego inwestora znajdziemy w sekcjach A.3. Wyniki z dzialalnosci
lokacyjnej, B. System zarzadzania, C. Profil ryzyka (ryzyko rynkowe i ptynnosci),
D. Wycena do celéw wyptacalnosci. W raportach QRT tresci te znajdziemy w for-
mularzach od S.06.01 do S.11.01 (bezposrednio zwigzane z aktywami) oraz
w przypadku koniecznosci oceny ALM w formularzach od S.12.01 do S.21.03.

Informacje dotyczace dzialalno$ci inwestycyjnej znajduja sie réwniez w do-
datkowych sprawozdaniach finansowych, przedstawianych organowi nadzoru,
sporzadzanych na podstawie prawa Rzeczpospolitej, ktére nie podlega harmo-
nizacji w Unii Europejskiej*(dalej: ,,cze$¢ A”*) oraz przekazywanych do Naro-
dowego Banku Polskiego, sporzadzanych w celu realizacji zadan zwigzanych
z uczestnictwem NBP w Europejskim Systemie Bankéw Centralnych® (dalej:
,czes¢ B™). Zakres informacji, czestotliwosé, forma i sposéb sporzadzania tych
sprawozdan okreslone zostaly rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia

2 Art. 284 ust. 1 ustawy.

25 Art. 335 ust. 3 ustawy.

26 Art. 336 ust.1 pkt 1.

27 Notacja z rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 29 kwietnia 2016 r. w sprawie dodatko-
wych sprawozdan finansowych i statystycznych zakladéw ubezpieczen i zakladéw reasekuraciji
wlasciwego do spraw instytucji finansowych — przy czym na potrzeby niniejszego artykutu
z czeSci wylaczona jest sprawozdawczo$¢ niezbedna do celéw statystyki publicznej (Dz. U.
z 2016 r. poz. 634, z p6Zn. zm.)

28 Art. 336 ust. 1 pkt 3 ustawy.

29 Notacja z rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 29 kwietnia 2016 r.
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29 kwietnia 2016 r. w sprawie dodatkowych sprawozdan finansowych i statys-
tycznych zaktadéw ubezpieczen i zakladow reasekuracji wtasciwego do spraw
instytucji finansowych.

W zakresie niezbednym do prowadzenia nadzoru zaktady ubezpieczen zo-
bowigzane sg do dostarczenia na zgdanie Komisji Nadzoru Finansowego m.in.:

e strategii biznesowej, inwestycyjnej czy tez zarzadzania ryzykiem,;

e raportéw dotyczacych dokonanych inwestycji, wraz z uzasadnieniem

podjetych decyzji inwestycyjnych;

e listy transakcyjnej;

e dokumentacji w zakresie podjetych decyzji inwestycyjnych, wiaczajac

przeprowadzone analizy oraz rekomendacje inwestycyjne wewnetrzne
i zewnetrzne oraz wnioski z oceny przeprowadzonej na podstawie m.in.
wymienionych elementéw oraz dokumentacje spotkan z emitentami
i innymi podmiotami, jezeli stuzyly one podejmowaniu decyzji inwesty-
cyjnych;

e niezaleznej wyceny zakupionych aktywéw;

e dokumentacji dotyczacej ALM.

W czesci A dodatkowego rocznego sprawozdania finansowego i statystycz-
nego zaklad ubezpieczenn wypelnia znane mu z poprzedniego rezimu typowe
formularze dedykowane w czesci lub w cato$ci dokonanym inwestycjom, wpi-
sujac wartosci zgodnie z zasadami wyceny obowigzujacymi w standardach
sprawozdawczosci finansowej obowigzujacych w Polsce.

W czesci B dodatkowego sprawozdania finansowego i statystycznego infor-
macja o aktywach zaktadu ubezpieczen znajdowac sie bedzie w nastepujacych
formularzach:

e reklasyfikacje — aktywa;

e szczegdltowy wykaz aktywéw.

Zgodnie z przepisami, dane z czesci B zawarte w wymienionych formula-
rzach powinny by¢ wycenione zgodnie z zasadami wyceny okreslonymi w dyrek-
tywie Wyplacalnos¢ 11, rozporzadzeniu delegowanym oraz standardach tech-
nicznych i wytycznych wydanych przez Komisje Europejska.

Uktad pozycji wymienionych formularzy z czesci B odpowiada czesciowo
uktadowi formularza S.02.01.02 (Bilans),o ktérym mowa w zatgczniku I do roz-

30

porzadzenia wykonawczego Komisji (UE) 2015/2450™.

7. Podsumowanie

Analizujac ustanowione przepisy prawa oraz wytyczne organéw nadzoru na-
lezy stwierdzi¢, ze zasada ostroznego inwestora opiera sie na nastepujacych wy-
maganiach dotyczacych prowadzenia dziatalnoéci lokacyjnej: bezpieczenstwo,
jakos$¢, rentowno$é, ptynnosé, unikanie konfliktu intereséw i dzialanie zgodnie
z interesem ubezpieczonych, umiejscowienie i dostepnos¢ srodkéw, dywersyfi-

30 Rozporzadzenie wykonawcze Komisji (UE) 2015/2450 z dnia 2 grudnia 2015 r. ustanawiajace
wykonawcze standardy techniczne w odniesieniu do wzoréw formularzy na potrzeby przeka-
zywania informacji organom nadzoru zgodnie z dyrektywa Wyplacalnos¢ II.
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kacja zgodnosci z AML oraz szczegdlne zasady dotyczace inwestycji w instru-
menty pochodne i niedopuszczonych do obrotu publicznego.

Wszystkie te wymagania muszg by¢ zastosowane do aktywéw stanowigcych
pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych, z wyjatkiem rezerw z tytutu
ubezpieczen UFK i strukturyzowanych, dla ktérych wymagania w zakresie in-
westycji w instrumenty pochodne, niedopuszczone do obrotu i odpowiedniej
dywersyfikacji nie znajdujg zastosowania, oczywiscie poza gwarantowang przez
zaktad ubezpieczen czescia. W przypadku aktywéw pochodzgcych od udziatow-
cOw obowigzujg wszystkie ww. zasady oprécz tych nieodlgcznie zwigzanych
z zobowigzaniami zakladu wobec os6b ubezpieczonych, ubezpieczajacych
i uprawnionych z uméw ubezpieczenia.

Brak wdrozenia w zaktadzie ubezpieczen zasad ostroznego inwestora ozna-
cza, nie zapominajac oczywiscie o zasadzie proporcjonalnosci, stabosé¢ w fun-
kcjonowaniu systemu zarzgdzania, w tym systemu zarzadzania ryzykiem. Ro-
dzi¢ to moze wielorakie konsekwencje dla podmiotu nadzorowanego, w tym na-
tury regulacyjnej, w szczeg6lnosci narazenie sie na postepowania ze strony or-
ganu nadzoru, ktére mogg przyjmowac formy od najbardziej fagodnej, jaka jest
wydanie zalecen do bardziej restrykcyjnej, jaka jest natozenie kary pienieznej
na zaklad lub czlonka zarzadu, albo zawieszenie do czasu odwotania cztonka
zarzadu odpowiedzialnego za ten obszar dziatalnosci.

Majgc na uwadze znaczenie dzialalnosci lokacyjnej oraz ryzyka, na jakie na-
razone sg zaktady ubezpieczen w odniesieniu do sytuacji na rynku finansowym
oraz w sferze kontaktéw z klientem, prawidlowy sposéb implementacji zasady
ostroznego inwestora moze stac¢ sie mechanizmem obronnym przed zarzutami
dotyczacymi stabosci procesu inwestycyjnego w danym zaktadzie.
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Dyrektor European Actuarial Services EY Business Advisory

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.

Keywords: investment policy, risk measurement, risk profile, risk tolerance limits, the strategy of
insurance undertaking’s business.
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