DZIENNIK USTAW

RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Warszawa, dnia 17 kwietnia 2025 r.

Poz. 505

ROZPORZADZENIE
MINISTRA FINANSOW?

z dnia 10 lutego 2025 r.

w sprawie szczegélnych zasad zwiazanych z lokowaniem przez zaklad ubezpieczen aktywow z uméw ubezpieczenia
na zycie, w ktorych ryzyko lokaty ponosi ubezpieczajacy?

Na podstawie art. 276 ust. 10 ustawy z dnia 11 wrzesnia 2015 r. o dzialalnoSci ubezpieczeniowej i reasekuracyjne;j
(Dz. U. 22024 r. poz. 838, 1565 1 1863 oraz z 2025 r. poz. 146) zarzadza sig, co nastepuje:

Rozdziat 1
Przepisy ogdlne

§ 1. Rozporzadzenie okresla szczegdlne zasady zwiazane z lokowaniem przez zaktad ubezpieczen aktywow z umow
ubezpieczenia na zycie, w ktorych ryzyko lokaty ponosi ubezpieczajacy bedacy osobg fizyczna lub ubezpieczajacy niebgdacy
osoba fizyczna, jezeli z tytulu tej umowy ubezpieczony bedacy osobg fizyczng ponosi koszt sktadki ubezpieczeniowej,
z wylaczeniem lokowania $srodkéw ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego bedacego funduszem zdefiniowanej daty,
o ktorym mowa w art. 38 ust. 1 ustawy z dnia 4 pazdziernika 2018 r. o pracowniczych planach kapitatowych (Dz. U. z 2024 .
poz. 427).

§ 2. Uzyte w rozporzadzeniu okreslenia oznaczaja:

1) CCP - podmiot, o ktorym mowa w art. 2 pkt 1 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012
z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie instrumentow pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym,
kontrahentéw centralnych i repozytoriéow transakcji (Dz. Urz. UE L 201 z27.07.2012, str. 1, z p6zn. zm.>), prowa-
dzacy dzialalno$¢ na podstawie zezwolenia, o ktorym mowa w art. 14 tego rozporzadzenia, albo uznany przez Eu-
ropejski Organ Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych na podstawie art. 25 tego rozporzadzenia;

2) dzien roboczy — kazdy dzien od poniedziatku do pigtku, z wytaczeniem dni ustawowo wolnych od pracy;

D Minister Finansow kieruje dziatem administracji rzagdowej — instytucje finansowe, na podstawie § 1 ust. 2 pkt 3 rozporzadzenia Prezesa
Rady Ministréw z dnia 18 grudnia 2023 r. w sprawie szczegétowego zakresu dziatania Ministra Finanséw (Dz. U. poz. 2710).
Niniejsze rozporzadzenie w zakresie swojej regulacji uzupetnia wdrozenie dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE
z dnia 25 listopada 2009 r. w sprawie podejmowania i prowadzenia dziatalnoéci ubezpieczeniowe;j i reasekuracyjnej (Wyptacalnosc¢ II)
(Dz. Urz. UE L 335 z 17.12.2009, str. 1, Dz. Urz. UE L 326 z 08.12.2011, str. 113, Dz. Urz. UE L 249 z 14.09.2012, str. 1, Dz. Urz.
UE L 158 2 10.06.2013, str. 362, Dz. Urz. UE L 341 z 18.12.2013, str. 1, Dz. Urz. UE L 153 z22.05.2014, str. 1, Dz. Urz. UE L 219
225.07.2014, str. 66, Dz. Urz. UE L 108 z28.04.2015, str. 8, Dz. Urz. UE L 354 2 23.12.2016, str. 37, Dz. Urz. UE L 347 2 28.12.2017,
str. 35, Dz. Urz. UE L 156 z 19.06.2018, str. 43, Dz. Urz. UE L 334 2z 27.12.2019, str. 155, Dz. Urz. UE C 423 z 19.10.2021, str. 25
oraz Dz. Urz. UE L 2023/2864 2z 20.12.2023).

Zmiany wymienionego rozporzadzenia zostaty ogtoszone w Dz. Urz. UE L 176 z227.06.2013, str. 1, Dz. Urz. UE L 279 z 19.10.2013,
str. 2, Dz. Urz. UE L 321 230.11.2013, str. 6, Dz. Urz. UE L 173 2 12.06.2014, str. 84 i 190, Dz. Urz. UE L 141 z 05.06.2015, str. 73,
Dz. Urz. UE L 239 z 15.09.2015, str. 63, Dz. Urz. UE L 337 z 23.12.2015, str. 1, Dz. Urz. UE L 86 z 31.03.2017, str. 3, Dz. Urz.
UE L 148 z 10.06.2017, str. 1, Dz. Urz. UE L 347 z 28.12.2017, str. 35, Dz. Urz. UE L 80 z 22.03.2019, str. 8, Dz. Urz. UE L 141
2 28.05.2019, str. 42, Dz. Urz. UE L 150 2 07.06.2019, str. 1, Dz. Urz. UE L 322 2 12.12.2019, str. 1, Dz. Urz. UE L 22 2 22.01.2021,
str. 1 oraz Dz. Urz. UE L 49 2z 12.02.2021, str. 6.

2)

3)
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3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

10)

11)

12)

13)

14)

15)

16)

17)

18)

fundusz inwestycyjny otwarty — fundusz inwestycyjny otwarty tworzony i funkcjonujacy zgodnie z przepisami ustawy
z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U.
72024 r. poz. 1034 1 1863 oraz z 2025 r. poz. 146);

fundusz inwestycyjny zamknigty — fundusz inwestycyjny zamknigty tworzony i funkcjonujacy zgodnie z przepisami
ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi;

fundusz zagraniczny — fundusz zagraniczny w rozumieniu art. 2 pkt 9 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi;

grupa kapitalowa — grupe kapitatowa w rozumieniu art. 3 ust. 1 pkt 44 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunko-
wosci (Dz. U. z 2023 r. poz. 120, 295 1 1598 oraz z 2024 r. poz. 619, 1685 1 1863);

instrumenty finansowe — instrumenty finansowe w rozumieniu art. 2 ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2024 r. poz. 722 i 1863 oraz z 2025 r. poz. 146);

instrumenty pochodne — instrumenty pochodne w rozumieniu art. 2 pkt 18 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi;

instrumenty rynku pieni¢znego — instrumenty rynku pieni¢znego w rozumieniu art. 2 pkt 21 ustawy z dnia 27 maja
2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi;

instytucja wspdlnego inwestowania — instytucj¢ wspolnego inwestowania, o ktorej mowa w art. 2 pkt 13a lit. d ustawy
z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi;

kontrahent — podmiot bedacy strong umowy z zaktadem ubezpieczen, ktorej przedmiotem sg niewystandaryzowane
instrumenty pochodne;

krotka sprzedaz — krotka sprzedaz w rozumieniu art. 2 pkt 21a ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwesty-
cyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi;

listy zastawne — hipoteczne listy zastawne, o ktorych mowa w art. 3 ust. 1 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach
zastawnych 1 bankach hipotecznych (Dz. U. z 2023 r. poz. 110), oraz publiczne listy zastawne, o ktérych mowa w art. 3
ust. 2 tej ustawy;

niewystandaryzowane instrumenty pochodne — niewystandaryzowane instrumenty pochodne w rozumieniu art. 2 pkt 19
ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi;

papiery warto$ciowe — papiery wartoSciowe w rozumieniu art. 3 pkt 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instru-
mentami finansowymi, z wytgczeniem instrumentoéw pochodnych;

rynek regulowany — rynek regulowany w rozumieniu art. 14 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi;

rynek zorganizowany — rynek zorganizowany w rozumieniu art. 2 pkt 22 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi;

ryzyko rynkowe ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego — ryzyko poniesienia przez ubezpieczeniowy fundusz kapi-
talowy straty wynikajacej z wahan warto$ci rynkowych aktywow ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego na skutek
fluktuacji zmiennych rynkowych, takich jak stopy procentowe, kursy walutowe, ceny akcji i towarow lub zdolno$¢
kredytowa emitenta, obejmujace:

a)

b)

ogolne ryzyko rynkowe ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego, przez ktore rozumie si¢ ryzyko poniesienia
przez ubezpieczeniowy fundusz kapitalowy straty wynikajacej ze zmian poziomu cen na rynku, ktére w podobnym
zakresie dotyczy podmiotow rynku finansowego i ktore obejmuje w szczegolnosci:

— ryzyko zwiazane z wrazliwo$cig aktywow ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego na zmiany w strukturze
terminowej stop procentowych lub wahania zmiennosci stop procentowych (ryzyko stopy procentowe;j),

— ryzyko zwigzane z wrazliwoscia aktywdw ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego na zmiany lub wahania
cen instrumentow kapitalowych (ryzyko cen instrumentéw kapitalowych),

— ryzyko zwiazane z wrazliwos$cia wartosci aktywow ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego na zmiany kursow
wymiany walut lub wahania zmiennosci tych kursoéw (ryzyko walutowe),

szczegolne ryzyko rynkowe, przez ktore rozumie si¢ ryzyko poniesienia przez ubezpieczeniowy fundusz kapita-
towy straty wynikajacej ze szczegdlnych wilasciwosci instrumentow finansowych lub cech emitentow tych instru-
mentow, ryzyko nietypowych zdarzen i ryzyko niewywigzania si¢ drugiej strony umowy z zobowigzania;

19) specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty — specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty tworzony i funkcjonu-

jacy zgodnie z przepisami ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi

funduszami inwestycyjnymi;
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20)

21)

22)

23)

24)

25)

standardowe instrumenty pochodne — instrumenty pochodne bedace przedmiotem obrotu na rynku zorganizowanym
i niewystandaryzowane instrumenty pochodne, w przypadku ktorych jest mozliwe wyznaczenie ich ekspozycji na ryzyko
za pomocg metody zaangazowania, w szczegdlnos$ci kontrakty futures i opcje na obligacje, stopy procentowe, kursy
walut, akcje oraz indeksy, warranty subskrypcyjne i inne prawa umozliwiajace nabycie instrumentéw finansowych,
kontrakty forward na stopy procentowe i waluty, kontrakty swap na stopy procentowe i waluty, opcje na kontrakty
swap oraz instrumenty pochodne dotyczace ryzyka kredytowego;

transakcja przy zobowigzaniu si¢ zaktadu ubezpieczen do odkupu — umowe, w ktorej zaktad ubezpieczen, przy loko-
waniu $rodkow ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego, zobowiazuje si¢ do przeniesienia praw majatkowych do
papieréw warto$ciowych i ich odkupu po uzgodnionej cenie w ustalonym przysztym dniu, a druga strona zobowiazuje
si¢ do ich nabycia i zwrotu po uzgodnionej cenie w ustalonym przyszitym dniu;

warto$¢ zagrozona — przewidywana wielkos$c¢ strat ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego z tytutu zmian parame-
trow cenowych pozycji wchodzacych w skiad aktywow ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego, oszacowang na
podstawie modelu statystycznego bedacego modelem wartoSci zagrozonej, o parametrach szacowanych na podstawie
obserwacji tych zmian, ktorej przekroczenie w ustalonym okresie prognozy moze wystapi¢ z prawdopodobienstwem
réwnym zalozonemu poziomowi istotnosci;

waluta, w ktérej nominowany jest ubezpieczeniowy fundusz kapitatowy — walutg, w ktorej realizowany jest cel in-
westycyjny ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego i dokonywane jest ustalenie biezacej wartosci jednostki uczest-
nictwa ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego;

zagraniczna instytucja kredytowa — instytucj¢ kredytowa w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 17 ustawy z dnia 29 sierpnia
1997 r. — Prawo bankowe (Dz. U. z 2024 r. poz. 1646, 1685 i1 1863 oraz z 2025 r. poz. 146 1 222);

zdematerializowane papiery wartoSciowe — zdematerializowane papiery warto§ciowe w rozumieniu art. 5 ust. 1 ustawy
z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi.

Rozdziat 2

Aktywa, w ktore moga by¢ lokowane Srodki ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych, i limity inwestycyjne

§ 3. 1. Srodki ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego, z zastrzezeniem ust. 25, § 51 § 6 oraz § 12, moga by¢

lokowane wytacznie w:

1)

2)

3)

4)

papiery warto$ciowe emitowane, por¢czone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski, pa-
piery warto$ciowe i instrumenty rynku pieni¢znego dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym na terytorium Rzeczy-
pospolitej Polskiej lub w panstwie cztonkowskim Unii Europejskiej innym niz Rzeczpospolita Polska, a takze na rynku
zorganizowanym niebedacym rynkiem regulowanym w Rzeczypospolitej Polskiej lub w panstwie cztonkowskim Unii
Europejskiej innym niz Rzeczpospolita Polska oraz na rynku zorganizowanym w panstwie nalezacym do Organizacji
Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju, zwanej dalej ,,OECD”, niebedacym panstwem cztonkowskim Unii Europejskiej;

papiery warto§ciowe i instrumenty rynku pieni¢znego bedace przedmiotem oferty publicznej, jezeli warunki emisji lub
pierwszej oferty publicznej zaktadaja ztozenie wniosku o dopuszczenie do obrotu, o ktorym mowa w pkt 1, oraz gdy
dopuszczenie do tego obrotu jest zapewnione w okresie nie dtuzszym niz rok od dnia, w ktéorym po raz pierwszy nastapi
zaoferowanie tych papierow wartosciowych lub instrumentéw rynku pieni¢znego;

depozyty w bankach majacych siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub w zagranicznych instytucjach kredy-
towych, platne na zadanie lub takie, ktére mozna wycofac przed terminem zapadalnosci;

instrumenty rynku pienieznego inne niz okreslone w pkt 1 i 2, jezeli instrumenty te lub ich emitent podlegajg regula-
cjom majacym na celu ochrong inwestorow i oszczgdnosci oraz sa:

a) emitowane, porgczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, jednostke samorzadu tery-
torialnego, wlasciwe centralne, regionalne lub lokalne wtadze publiczne panstwa cztonkowskiego Unii Europej-
skiej innego niz Rzeczpospolita Polska albo przez bank centralny panstwa cztonkowskiego Unii Europejskiej innego
niz Rzeczpospolita Polska, Europejski Bank Centralny, Uni¢ Europejskg lub Europejski Bank Inwestycyjny, panstwo
niebedace panstwem cztonkowskim Unii Europejskiej, albo przez jednego z cztonkow federacji w przypadku panstwa
federalnego, albo przez organizacj¢ migdzynarodowa, do ktdrej nalezy co najmniej jedno panstwo cztonkowskie
Unii Europejskiej, lub

b) emitowane, poreczone lub gwarantowane przez podmiot podlegajacy nadzorowi wtasciwego organu nadzorczego
nad rynkiem finansowym, zgodnie z kryteriami okre§lonymi prawem Unii Europejskiej, albo przez podmiot pod-
legajacy i stosujacy sie do zasad, ktore sg co najmniej tak rygorystyczne, jak okre§lone prawem Unii Europejskiej,
lub
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5)

1)

2)

3)

4)

5)

6)

¢) emitowane przez podmiot, ktdrego papiery warto§ciowe s3 w obrocie na rynku regulowanym, o ktdrym mowa
w pkt 1, lub

d) emitowane przez inne podmioty okreslone w regulaminie lokowania §rodkéw ubezpieczeniowego funduszu kapi-
tatlowego, pod warunkiem Ze inwestycje w takie papiery wartoSciowe podlegaja ochronie inwestora rOwnowaznej
do okreslonej w lit. a—c oraz pod warunkiem, ze emitent spetnia tacznie nastgpujace warunki:

— jest spotka, ktorej kapitat wtasny wynosi co najmniej 10 mln euro, przy czym rownowartos¢ w ztotych kwoty
wyrazonej w euro jest obliczana przy zastosowaniu $redniego kursu euro ogloszonego przez Narodowy Bank
Polski na dzien sporzadzenia przez dana spotke ostatniego sprawozdania finansowego,

— publikuje roczne sprawozdania finansowe, zgodnie z przepisami prawa Unii Europejskiej, dotyczace rocznych
sprawozdan finansowych niektorych rodzajow spotek,

— nalezy do grupy kapitalowej, w sktad ktorej wchodzi co najmniej jedna spotka, ktorej papiery wartoSciowe sg
przedmiotem obrotu na rynku regulowanym,

— zajmuje si¢ finansowaniem grupy, o ktérej mowa w tiret trzecim, albo finansowaniem mechanizmow prze-
ksztatcania dtugu w papiery warto$ciowe z wykorzystaniem bankowych narzedzi zapewnienia ptynnosci;

papiery wartosciowe i instrumenty rynku pieni¢znego, inne niz okre$lone w pkt 1, 2 i 4, z tym zZe tagczna warto$é tych
lokat nie moze przekroczy¢ 10 % wartosci aktywow ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego.

2. Papiery warto$ciowe, o ktorych mowa w ust. 1, powinny spetniac nastgpujace kryteria:

potencjalna strata ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego wynikajaca z lokaty w papier warto§ciowy jest ograni-
czona do zaptaconej za niego ceny;

sa zbywalne bez ograniczen oraz ich plynno$¢ pozwala na umorzenie jednostek uczestnictwa ubezpieczeniowego funduszu
kapitatowego iich zamiang na $rodki pieni¢zne w celu terminowej i prawidtowej realizacji wnioskow dotyczacych
wyplaty $wiadczenia z umow ubezpieczenia, catkowitego lub czgsciowego wykupu ubezpieczenia oraz dyspozycji do-
tyczacych transferu srodkow do innego ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego oferowanego w ramach zawartej
umowy ubezpieczenia;

jest mozliwa ich wiarygodna wycena na podstawie:

a) doktadnej, wiarygodnej i regularnie ustalanej ceny rynkowej lub ceny ustalanej przez niezalezny od emitenta system
wyceny — w przypadku papieréw warto§ciowych, o ktorych mowa w ust. 1 pkt 112,

b) informacji regularnie dostarczanych przez emitenta lub informacji ustalonych na podstawie wiarygodnych badan
inwestycyjnych — w przypadku papieréw warto§ciowych, o ktéorych mowa w ust. 1 pkt 5;

informacje na ich temat sg udost¢pniane:

a) uczestnikom rynku, w sposob regularny, doktadny i wyczerpujacy — w przypadku papierow wartosciowych, o ktorych
mowa w ust. 1 pkt 112,

b) zaktadowi ubezpieczen, w sposob regularny i doktadny — w przypadku papierow wartosciowych, o ktérych mowa
w ust. 1 pkt 5;

ich nabycie jest zgodne z celem inwestycyjnym i polityka inwestycyjng okreslonymi w regulaminie lokowania $rod-
kéw ubezpieczeniowego funduszu kapitatlowego;

wynikajace z nich ryzyko inwestycyjne jest nalezycie uwzglgdnione w procesie zarzadzania ryzykiem inwestycyjnym
ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego.

3. Jezeli z informacji posiadanych przez zaktad ubezpieczen nie wynika inaczej, papiery warto$ciowe, o ktorych mowa

w ust. 1 pkt 1, uznaje si¢ za spetniajgce kryteria okreslone w ust. 2 pkt 2.

4. Certyfikaty inwestycyjne oraz papiery wartosciowe emitowane przez inne instytucje wspolnego inwestowania typu

zamknigtego powinny spetniaé kryteria okre§lone w ust. 2 oraz nastgpujace kryteria:

)

w przypadku papieréw wartosciowych emitowanych przez instytucje wspdlnego inwestowania typu zamknigtego dzia-
lajace w formie spotek inwestycyjnych lub funduszy powierniczych:

a) instytucje te podlegaja zasadom fadu korporacyjnego stosowanego w odniesieniu do spotek,

b) w przypadku gdy zarzadzanie portfelem inwestycyjnym instytucji zostanie zlecone innemu podmiotowi, podmiot
ten podlega, wlasciwym ze wzgledu na siedzibe, przepisom dotyczacym ochrony interesow inwestoréw;
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2) w przypadku certyfikatow inwestycyjnych oraz tytulow uczestnictwa emitowanych przez instytucje wspdlnego in-
westowania typu zamknigtego inne niz spotki inwestycyjne lub fundusze powiernicze, instytucje te:

a) podlegaja zasadom tadu korporacyjnego rownowaznym do stosowanych w odniesieniu do spotek,

b) sa zarzadzane przez podmiot podlegajacy regulacjom dotyczacym ochrony interesow inwestorow.

5. Jezeli z informacji posiadanych przez zaktad ubezpieczen nie wynika inaczej, certyfikaty inwestycyjne emitowane
przez fundusze inwestycyjne zamkniete uznaje si¢ za spetniajace kryteria okreslone w ust. 2 pkt 2.

6. Papiery warto$ciowe, ktorych warto$¢ lub cena rynkowa jest oparta na wartosci lub cenie rynkowej innych praw
majatkowych lub jest powiazana z taka wartoscia lub cena, powinny spetniaé kryteria okreslone w ust. 2. Prawami majatko-
wymi, na ktérych warto$ci lub cenie rynkowej sg oparte papiery warto$ciowe lub z ktdrych wartosciag lub ceng rynkowa
papiery warto$ciowe sg powigzane, moga by¢ réwniez prawa majatkowe niewymienione w ust. 1.

7. Przez mechanizm przeksztatcania dlugu w papiery wartosciowe, o ktérym mowa w ust. 1 pkt 4 lit. d tiret czwarte,
rozumie si¢ spoltki, fundusze powiernicze lub inne instytucje wspdlnego inwestowania ustanowione w celu realizacji operacji
przeksztalcenia dtugu w papiery wartosciowe.

8. Przez bankowe narzedzia zapewnienia plynnosci, o ktorych mowa w ust. 1 pkt 4 lit. d tiret czwarte, rozumie si¢
czynnosci bankowe §wiadczone przez bank majacy siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, zagraniczng instytucje
kredytowg albo bank zagraniczny, o ktorym mowa w art. 4 ust. 1 pkt 2 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe,
spelniajacy kryteria, o ktorych mowa w ust. 1 pkt 4 lit. b.

§ 4. 1. Srodki ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego moga by¢ lokowane w instrumenty rynku pienieznego,
o ktorych mowa w § 3 ust. 1 pkt 1, 2 14, o ile w kazdym czasie istnieje mozliwos¢ ich wyceny w wiarygodnej ustalone;j
warto$ci godziwe;j.

2. Jezeli z informacji posiadanych przez zaktad ubezpieczen nie wynika inaczej, przyjmuje si¢, ze instrumenty rynku
pieni¢gznego, o ktorych mowa w § 3 ust. 1 pkt 1, spetniajg kryteria, o ktorych mowa w czesci wspdlnej art. 2 pkt 21 ustawy
z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, oraz kryteria,
o ktérych mowa w ust. 1.

3. Uznaje sig, ze instrumenty rynku pieni¢znego lub ich emitent spetniaja kryterium podlegania regulacjom majacym
na celu ochrong inwestorow i ich oszczednos$cei, o ktdrym mowa w § 3 ust. 1 pkt 4, w przypadku gdy:

1) instrumenty te sg zbywalne bez ograniczen;

2) sa dostepne odpowiednie informacje na ich temat, w tym informacje umozliwiajagce wlasciwa ocen¢ ryzyka kredyto-
wego zwigzanego z inwestycjami w takie instrumenty.

4. Za odpowiednie informacje, o ktorych mowa w ust. 3 pkt 2, uznaje si¢:

1) w przypadku instrumentéw rynku pienig¢znego, o ktorych mowa w § 3 ust. 1 pkt 4 lit. a, z wyjatkiem instrumentow
emitowanych przez Narodowy Bank Polski, bank centralny panstwa cztonkowskiego Unii Europejskiej innego niz
Rzeczpospolita Polska albo przez Europejski Bank Centralny oraz z wyjatkiem instrumentow rynku pieni¢znego,
o ktorych mowa w pkt 3 — informacje o emisji lub programie emisji lub informacje o sytuacji prawnej i finansowe;j
emitenta przed emisjg instrumentu rynku pieni¢znego;

2)  w przypadku instrumentéw rynku pieni¢znego, o ktérych mowa w § 3 ust. 1 pkt 4 lit. b:

a) informacje o emisji lub programie emisji lub o sytuacji prawnej i finansowej emitenta przed emisja instrumentu
rynku pieni¢znego, ktore podlegaja aktualizacji w sposob regularny oraz w kazdym przypadku, gdy ma miejsce
znaczace zdarzenie, oraz

b) dostgpne wiarygodne dane ilosciowe dotyczace emisji lub programu emisji lub inne dane umozliwiajace wtasciwa
oceng ryzyka kredytowego zwigzanego z inwestycjami w takie instrumenty;

3) w przypadku instrumentéw rynku pienieznego, o ktorych mowa w § 3 ust. 1 pkt 4 lit. ¢ i d, oraz instrumentéw rynku
pienieznego emitowanych przez wlasciwe regionalne lub lokalne wtadze publiczne panstwa cztonkowskiego Unii Euro-
pejskiej innego niz Rzeczpospolita Polska albo przez organizacje migdzynarodowa, a ktére nie sg poreczone lub gwaran-
towane przez Skarb Panstwa, panstwo cztonkowskie Unii Europejskiej inne niz Rzeczpospolita Polska albo przez jednego
z cztonkéw federacji w przypadku panstwa federalnego bedacego panstwem cztonkowskim Unii Europejskie;j:

a) informacje o emisji lub programie emisji, a takze o sytuacji prawnej i finansowej emitenta przed emisja instru-
mentu rynku pieni¢znego, ktore podlegajg aktualizacji w sposob regularny oraz w kazdym przypadku, gdy ma
miejsce znaczace zdarzenie, oraz ktore sg sprawdzane przez wyspecjalizowany i niezalezny od emitenta podmiot,
oraz

b) dostepne wiarygodne dane ilosciowe dotyczace emisji lub programu emisji.
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5. Za podmiot, o ktorym mowa w § 3 ust. 1 pkt 4 lit. b, podlegajacy i stosujacy si¢ do zasad, ktore sa co najmniej tak
rygorystyczne jak okreslone prawem Unii Europejskiej, uznaje si¢ podmiot, ktory:

1) ma swoja siedzib¢ w Stanach Zjednoczonych Ameryki, Szwajcarii, Japonii albo Kanadzie lub

2) posiada rating nadany przez zewnetrzng instytucje oceny wiarygodnosci kredytowej na poziomie odpowiadajagcym
stopniowi jakosci kredytowej od 0 do 3 w obiektywne;j skali stopni jakosci kredytowej, o ktorej mowa w art. 1 rozpo-
rzadzenia wykonawczego Komisji (UE) 2016/1800 z dnia 11 pazdziernika 2016 r. ustanawiajacego wykonawcze stan-
dardy techniczne dotyczace przyporzadkowania ocen kredytowych wystawianych przez zewngtrzne instytucje oceny
wiarygodnosci kredytowej do obiektywnej skali stopni jakosci kredytowej zgodnie z dyrektywa Parlamentu Europe;j-
skiego i Rady 2009/138/WE (Dz. Urz. UE L 275 z 12.10.2016, str. 19, z p6zn. zm.?), lub

3) napodstawie szczegdtowej analizy mozna wykazac, ze reguly ostroznosci stosowane w odniesieniu do tego podmiotu
sa co najmniej tak rygorystyczne jak reguly ustanowione przez prawo Unii Europejskie;.

6. Za wyceng¢ instrumentéw rynku pienieznego w wiarygodnie ustalonej wartosci godziwej uznaje si¢ wyceng przepro-
wadzong zgodnie z przepisami wydanymi na podstawie art. 81 ust. 2 pkt 4 ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci.

§ 5. 1. W ramach lokowania §rodkoéw ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego zaktad ubezpieczen moze zawieraé
umowy majace za przedmiot instrumenty pochodne dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym na terytorium Rzeczy-
pospolitej Polskiej lub w panstwie cztonkowskim Unii Europejskiej innym niz Rzeczpospolita Polska, a takze na rynku
zorganizowanym niebedgcym rynkiem regulowanym w Rzeczypospolitej Polskiej lub w panstwie cztonkowskim Unii Euro-
pejskiej innym niz Rzeczpospolita Polska oraz na rynku zorganizowanym w panstwie nalezagcym do OECD niebgdacym
panstwem cztonkowskim Unii Europejskiej, a takze umowy majace za przedmiot niewystandaryzowane instrumenty po-
chodne.

2. Zaktad ubezpieczen moze zawiera¢ umowy, o ktérych mowa w ust. 1, pod warunkiem ze:

1) zawarcie umowy jest zgodne z celem inwestycyjnym ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego okreslonym w regula-
minie lokowania $srodkow tego funduszu;

2) zawarcie umowy utatwi efektywne zarzadzanie lokatami ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego lub przyczyni si¢
do zmniejszenia ryzyka inwestycyjnego zwigzanego ze zmiang:

a) kursow, cen lub wartosci papieréw warto§ciowych i instrumentéw rynku pieni¢znego stanowigcych aktywa ubez-
pieczeniowego funduszu kapitalowego albo papierow wartosciowych i instrumentéw rynku pienieznego, ktore za-
ktad ubezpieczen zamierza naby¢é w przysztosci ze srodkow ubezpieczeniowego funduszu kapitatlowego, w tym
umowa pozwala na przeniesienie ryzyka kredytowego zwigzanego z tymi instrumentami finansowymi,

b) kurséw walut w zwigzku z lokatami ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego,

c) wysokosci stop procentowych w zwiazku z lokowaniem s$rodkdéw ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego
w depozyty, dluzne papiery wartosciowe i instrumenty rynku pieni¢znego oraz w zwigzku z aktywami utrzymy-
wanymi na zaspokojenie biezacych zobowigzan ubezpieczeniowego funduszu kapitatlowego;

3) Dbaze instrumentéw pochodnych, w tym niewystandaryzowanych instrumentéw pochodnych, stanowia instrumenty
finansowe, o ktorych mowa w § 3 ust. 1 pkt 1, 2 i 4, stopy procentowe, kursy walut lub indeksy;

4)  wykonanie umowy nastapi przez dostawe instrumentéw finansowych, o ktorych mowa w § 3 ust. 1, lub przez rozliczenie
pieni¢zne.

3. Zaktad ubezpieczen, ktéry w ramach lokowania srodkéw ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego zamierza zawie-
ra¢ umowy, ktorych przedmiotem sg instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne, w celu
zapewnienia efektywnego zarzadzania lokatami ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego, jest obowigzany okreslic w regu-
laminie lokowania srodkéw ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego rodzaje instrumentéw pochodnych, kryteria wyboru
tych instrumentow oraz warunki ich stosowania.

4. Zaktad ubezpieczen, stosujac limity inwestycyjne przy lokowaniu $srodkow ubezpieczeniowego funduszu kapitato-
wego, o ktorych mowa w § 711, jest obowigzany uwzglednia¢ warto$¢ papieréw wartosciowych lub instrumentéw rynku
pienigznego stanowigcych bazg instrumentéw pochodnych.

5. Przepisu ust. 4 nie stosuje si¢ w przypadku instrumentéw pochodnych, ktorych baze stanowig indeksy.

6. Zasady zawierania przez zaktad ubezpieczen umow, ktorych przedmiotem sg instrumenty pochodne, sa okreslone
w przepisach rozdziatu 3.

4 Zmiany wymienionego rozporzadzenia zostaty ogtoszone w Dz. Urz. UE L 105 z 25.04.2018, str. 6, Dz. Urz. UE L 176 z 05.06.2020,
str. 4, Dz. Urz. UE L 407 z 17.11.2021, str. 18 oraz Dz. Urz. UE L 2024/1820 z 02.07.2024.
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§ 6. 1. Srodki ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego moga by¢ lokowane w papiery warto$ciowe z wbudowanym
instrumentem pochodnym, pod warunkiem ze papiery wartosciowe spetniaja kryteria, o ktérych mowa w § 3 ust. 2, a wbudo-
wany instrument pochodny:

1) moze wplywaé na czg$¢ albo na wszystkie przeptywy pieni¢zne wynikajace z papieru warto§ciowego funkcjonujacego
jako umowa zasadnicza, zgodnie ze zmianami stop procentowych, cen instrumentéow finansowych, kursow wymiany
walut, indeksow, ratingéw lub innych czynnikow, 1 tym samym funkcjonowac¢ jak samodzielny instrument pochodny;

2) nie jest $ci$le powigzany z ryzykiem i cechami ekonomicznymi umowy zasadniczej;
3) ma znaczacy wplyw na profil ryzyka oraz wyceng papierow wartosciowych.

2. Srodki ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego moga byé lokowane w instrumenty rynku pieni¢znego z wbudowa-
nym instrumentem pochodnym, pod warunkiem Ze instrumenty te speiniaja kryteria okreslone w § 4, a wbudowany instrument
pochodny spetnia kryteria, o ktorych mowa w ust. 1.

3. Instrumenty finansowe, w przypadku ktorych wbudowany instrument pochodny moze zosta¢ zbyty przez wylaczenie
z umowy zasadniczej, nie s3 uznawane za papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pieni¢znego z wbudowanym instrumen-
tem pochodnym. W takim przypadku wbudowany instrument pochodny jest traktowany jako odr¢bny instrument pochodny.

4. Jezeli papier warto$ciowy lub instrument rynku pieni¢znego zawieraja wbudowany instrument pochodny, warto$é
wbudowanego instrumentu pochodnego uwzglednia si¢ przy stosowaniu przez zaktad ubezpieczen limitéw inwestycyjnych
odnoszacych si¢ do aktywow ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego.

§ 7. 1. Z zastrzezeniem § 8—11, zaktad ubezpieczen nie moze lokowac wigcej niz 5 % wartosci aktywdw ubezpieczenio-
wego funduszu kapitalowego w papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pieni¢znego wyemitowane przez jeden podmiot.

2. Zaktad ubezpieczen nie moze lokowaé wigcej niz 20 % wartosci aktywow ubezpieczeniowego funduszu kapitato-
wego w depozyty w jednym banku majacym siedzibg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub jednej zagranicznej instytucji
kredytowe;.

3. Limit, o ktéorym mowa w ust. 1, moze by¢ zwigkszony do 10 %, jezeli taczna warto$¢ lokat w papiery wartosciowe
i instrumenty rynku pieni¢znego podmiotoéw, w ktorych zostato ulokowane ponad 5 % wartosci aktywow ubezpieczenio-
wego funduszu kapitatlowego, nie przekroczy 40 % wartoSci aktywow tego funduszu oraz jezeli przewiduje to regulamin
lokowania $rodkow ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego.

4. Przepisow ust. 1 i 3 nie stosuje si¢ do depozytdw i transakcji, ktorych przedmiotem sg niewystandaryzowane instrumenty
pochodne, zawieranych z podmiotami podlegajacymi nadzorowi wiasciwego organu nadzorczego nad rynkiem finansowym.

5. Laczna warto$¢ lokat w papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pieni¢znego wyemitowane przez jeden podmiot,
depozyty w tym podmiocie oraz warto$¢ ryzyka niewykonania zobowiazania przez kontrahenta wynikajaca z transakcji,
ktérych przedmiotem sg niewystandaryzowane instrumenty pochodne, zawartych z tym podmiotem, nie moze przekroczy¢
20 % warto$ci aktywow ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego.

6. Lokat w listy zastawne nie uwzglednia si¢ przy ustalaniu limitu, o ktorym mowa w ust. 3.

§ 8. 1. Z zastrzezeniem ust. 2 i 3, nie wigcej niz 25 % wartosci aktywow ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego
moze by¢ lokowane w:

1) listy zastawne wyemitowane przez jeden bank hipoteczny w rozumieniu ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach
zastawnych i bankach hipotecznych lub
2) dluzne papiery warto$ciowe wyemitowane:

a) przed dniem 8 lipca 2022 r. przez jedng zagraniczng instytucj¢ kredytows, ktora podlega szczegdlnemu nadzorowi
publicznemu majacemu na celu ochrong posiadaczy tych papierow warto§ciowych, pod warunkiem ze kwoty uzys-
kane z emisji tych papierow warto§ciowych sg inwestowane przez emitenta w aktywa, ktére w catym okresie do
dnia wykupu zapewniajg spelienie wszystkich §wiadczen pienigznych wynikajacych z tych papieréw wartoscio-
wych oraz w przypadku niewyplacalnosci emitenta zapewniaja pierwszenstwo w odzyskaniu wszystkich $wiad-
czen pienieznych wynikajacych z tych papieréw warto§ciowych,

b) od dnia 8 lipca 2022 r. przez jedng instytucj¢ kredytowa zgodnie z przepisami panstwa czlonkowskiego wdraza-
jacymi dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2162 z dnia 27 listopada 2019 r. w sprawie emisji
obligacji zabezpieczonych i nadzoru publicznego nad obligacjami zabezpieczonymi oraz zmieniajacg dyrektywy
2009/65/WE i 2014/59/UE (Dz. Urz. UE L 328 z 18.12.2019, str. 29, z p6zn. zm.>) i zabezpieczone aktywami sta-
nowiacymi zabezpieczenie, w rozumieniu przepisow tej dyrektywy, wzgledem ktoérych nabywcom tych papierow
warto$ciowych bezposrednio przystuguje pierwszenstwo w odzyskaniu swiadczen wynikajacych z tych papierow
wartosciowych.

5 Zmiana wymienionej dyrektywy zostata ogloszona w Dz. Urz. UE L 2023/2864 z 20.12.2023.
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2. Suma lokat w papiery wartosciowe, o ktorych mowa w ust. 1, nie moze przekracza¢ 80 % wartosci aktywow ubez-
pieczeniowego funduszu kapitatowego.

3. Laczna warto$¢ lokat w papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pieni¢znego wyemitowane przez jeden bank
hipoteczny, depozyty w tym podmiocie oraz warto$¢ ryzyka niewykonania zobowiagzania przez kontrahenta wynikajaca
z transakcji, ktorych przedmiotem sg niewystandaryzowane instrumenty pochodne, zawartych z tym samym bankiem, nie
moze przekroczy¢ 35 % wartosci aktywow ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego.

§ 9. 1. Podmioty nalezace do grupy kapitatowej, dla ktorej jest sporzadzane skonsolidowane sprawozdanie finansowe,
traktuje si¢ — do celu stosowania limitéw inwestycyjnych przy lokowaniu srodkéw ubezpieczeniowego funduszu kapitato-
wego — jako jeden podmiot.

2. Lacznie nie wigeej niz 20 % wartosci aktywow ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego moze by¢ lokowane
W papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pieni¢znego wyemitowane przez podmioty nalezace do grupy kapitatowej,
o ktérej mowa w ust. 1.

3. W przypadku, o ktérym mowa w ust. 2, nie wigcej niz 5 % warto$ci aktywow ubezpieczeniowego funduszu kapita-
lowego moze by¢ lokowane w papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pieni¢znego wyemitowane przez jeden podmiot
nalezacy do grupy kapitalowe;j, o ktérej mowa w ust. 1.

4. Limit, o ktorym mowa w ust. 3, moze by¢ zwigkszony do 10 % wartosci aktywow ubezpieczeniowego funduszu
kapitatowego, jezeli przewiduje to regulamin lokowania §rodkéw ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego.

5. Laczna wartos$¢ lokat ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego w papiery warto§ciowe i instrumenty rynku pie-
ni¢znego, w ktorych ulokowane zostalo wigcej niz 5 % i nie wigeej niz 10 % wartosci aktywow ubezpieczeniowego funduszu
kapitatowego, wyemitowane przez podmioty nalezace do grupy kapitatowej, o ktérej mowa w ust. 1, oraz inne podmioty
nie moze przekroczy¢ 40 % wartosci aktywow ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego.

§ 10. 1. Zaktad ubezpieczen moze lokowaé do 20 % wartosci aktywow ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego
w akcje lub dtuzne papiery warto§ciowe wyemitowane przez jeden podmiot, jezeli zgodnie z polityka inwestycyjna, okres-
long w regulaminie lokowania $rodkdéw ubezpieczeniowego funduszu kapitatlowego, zaktad ubezpieczen bedzie lokowat
srodki ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego w sposob odzwierciedlajacy sktad uznanego indeksu akcji lub dtuznych
papierdw warto§ciowych, w tym przy zastosowaniu instrumentéw pochodnych.

2. Zaktad ubezpieczen moze zwigkszy¢ limit, o ktorym mowa w ust. 1, do 35 % wartosci aktywow ubezpieczeniowego
funduszu kapitalowego, gdy udziat akcji jednego emitenta w indeksie wzrosnie, jezeli przewiduje to regulamin lokowania
srodkow ubezpieczeniowego funduszu kapitatlowego. Limit ten moze dotyczy¢ akcji lub dtuznych papieréw wartoSciowych
wylacznie jednego emitenta.

3. Za uznany indeks akcji lub dluznych papieréw wartosciowych, o ktorym mowa w ust. 1, uwaza si¢ indeks spetnia-
jacy lacznie nastgpujace warunki:

1) indeks jest wskaznikiem referencyjnym w rozumieniu rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011
z dnia 8 czerwca 2016 r. w sprawie indekséw stosowanych jako wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych
i umowach finansowych lub do pomiaru wynikéw funduszy inwestycyjnych i zmieniajgcego dyrektywy 2008/48/WE
i2014/17/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 596/2014 (Dz. Urz. UE L 171 229.06.2016, str. 1, z p6zn. zm.?), ktéry jest
opracowywany przez administratora majacego siedzibe lub miejsce zamieszkania w Unii Europejskiej i wpisanego do
rejestru, o ktorym mowa w art. 36 tego rozporzadzenia, lub jest wskaznikiem, ktory wpisano do tego rejestru;

2) sktad indeksu uwzglednia odpowiednio wymogi rozproszenia ryzyka inwestycyjnego, o ktorych mowa w ust. 1 oraz
§7-9,§ 111§ 14;

3) indeks stanowi miarodajny wskaznik charakteryzujacy rynek, do ktoérego si¢ odnosi, przy czym metodologia zastoso-
wana przez podmiot ustalajacy sktad indeksu nie powoduje wykluczenia ze sktadu tego indeksu najwiekszego emitenta
na rynku, do ktérego indeks si¢ odnosi;

4)  warto$¢ i sktad indeksu sa podawane do publicznej wiadomosci;

5) kontrole nad opracowywaniem indeksu sprawuje wyspecjalizowany w ustalaniu indeksé6w podmiot organizujacy, pro-
wadzacy lub analizujacy obrot papierami warto$ciowymi, niezalezny od zaktadu ubezpieczen.

4. Jezeli podmiot, o ktorym mowa w ust. 3 pkt 5, nalezy do grupy kapitatowej, w sktad ktoérej wehodzi zaktad ubezpie-
czen, zaktad ten jest obowigzany wdrozy¢ odpowiednie zasady i procedury zarzadzania konfliktem interesow.

9  Zmiany wymienionego rozporzadzenia zostaty ogloszone w Dz. Urz. UE L 137 z24.05.2017, str. 41, Dz. Urz. UE L 317 2 09.12.2019,
str. 17, Dz. Urz. UE L 334 227.12.2019, str. 1, Dz. Urz. UE L 49 z 12.02.2021, str. 6 oraz Dz. Urz. UE L 2023/2869 z 20.12.2023.
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§ 11. 1. Nie wiecej niz 35 % wartosci aktywow ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego moze by¢ lokowane w pa-
piery wartosciowe emitowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, jednostke¢ samorzadu terytorialnego, panstwo
cztonkowskie Unii Europejskiej inne niz Rzeczpospolita Polska, jednostk¢ samorzadu terytorialnego panstwa cztonkow-
skiego Unii Europejskiej innego niz Rzeczpospolita Polska, panstwo nalezace do OECD niebedace panstwem cztonkowskim
Unii Europejskiej lub migdzynarodowa instytucje finansowa, ktdrej cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub co najmnie;j
jedno panstwo cztonkowskie Unii Europejskiej inne niz Rzeczpospolita Polska.

2. Nie wigcej niz 35 % wartosci aktywow ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego moze by¢ lokowane w papiery
warto$ciowe poreczone lub gwarantowane przez podmioty, o ktorych mowa w ust. 1, przy czym taczna warto$¢:

1) lokat w papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pieni¢znego wyemitowane przez podmiot, ktérego papiery wartos-
ciowe sg porgczane lub gwarantowane,

2) depozytéw w tym podmiocie oraz

3) ryzyka niewykonania zobowigzania przez kontrahenta wynikajaca z transakcji, ktorych przedmiotem sa niewystanda-
ryzowane instrumenty pochodne, zawartych z tym podmiotem

— nie moze przekroczy¢ 35 % warto$ci aktywow ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego.

3. Przy lokowaniu $rodkéw ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego moga nie by¢ stosowane ograniczenia, o ktorych
mowa w ust. 112, jezeli regulamin lokowania $rodkéw ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego tak stanowi lub przewiduje
inne wartos$ci tych limitéw oraz wskazuje emitenta, poreczyciela lub gwaranta.

4. W przypadku, o ktérym mowa w ust. 3, zaktad ubezpieczen jest obowigzany dokonywac lokat srodkéw ubezpiecze-
niowego funduszu kapitalowego w papiery warto§ciowe co najmniej szesciu réznych emisji, z tym ze warto$¢ lokaty w pa-
piery zadnej z tych emisji nie moze przekracza¢ 30 % warto$ci aktywow ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego.

5. Wymog6w minimalnej liczby sze$ciu emisji oraz limitu 30 %, o ktérych mowa w ust. 4, nie stosuje sig, jezeli emi-
tentem, poreczycielem lub gwarantem jest Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski lub panstwo cztonkowskie Unii Europej-
skiej inne niz Rzeczpospolita Polska.

§ 12. 1. Ze $rodkdéw ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego moga by¢é nabywane:
1) jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych majacych siedzibg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej;

2) jednostki uczestnictwa specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych majacych siedzibe na terytorium Rzeczy-
pospolitej Polskiej, jezeli fundusze te:

a) zbywaja jednostki uczestnictwa i dokonujg ich odkupu na zadanie uczestnika,

b) stosujg zasady i ograniczenia inwestycyjne okreslone dla funduszu inwestycyjnego otwartego w ustawie z dnia
27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi,

¢) nie lokujg swoich aktywow w sposob okreslony w art. 113 ust. 4 ustawy, o ktorej mowa w lit. b;
3) tytuly uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne;
4) tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje wspolnego inwestowania majgce siedzibg za granica, jezeli:

a) instytucje te oferuja publicznie tytuly uczestnictwa i umarzaja je na zadanie uczestnika bezposrednio lub posrednio
z aktywow tych instytucji albo zapewniaja, ze gietldowa warto$¢ tytutéw uczestnictwa tych instytucji nie rézni si¢
w znaczny sposob od wartosci aktywow netto na tytuly uczestnictwa tych instytucji,

b) instytucje te podlegajg nadzorowi wlasciwego organu nadzorczego nad rynkiem finansowym lub kapitatowym
panstwa cztonkowskiego Unii Europejskiej lub panstwa nalezacego do OECD oraz zapewniona jest, na zasadzie
wzajemnosci, wspdlpraca organu nadzoru z organem nadzorczym,

c) przepisy wlasciwe ze wzgledu na siedzibe tych instytucji zapewniajg ochrong interesow inwestorow w zakresie co
najmniej takim jak zakres okreslony w prawie Unii Europejskiej regulujacym zasady zbiorowego inwestowania
W papiery wartosciowe,

d) instytucje te sa obowiazane do sporzadzania rocznych i potrocznych sprawozdan finansowych.

2. Zaktad ubezpieczen nie moze lokowac wigcej niz 20 % wartosci aktywow ubezpieczeniowego funduszu kapitato-
wego w jednostki uczestnictwa jednego funduszu inwestycyjnego otwartego lub w jednostki uczestnictwa jednego spe-
cjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego, o ktorym mowa w ust. 1 pkt 2, lub w tytuly uczestnictwa jednego fun-
duszu zagranicznego, lub w tytuly uczestnictwa jednej instytucji wspolnego inwestowania, o ktorej mowa w ust. 1 pkt 4,
a jezeli ten fundusz inwestycyjny otwarty, specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty, fundusz zagraniczny lub ta insty-
tucja wspolnego inwestowania jest funduszem z wydzielonymi subfunduszami lub funduszem lub instytucja sktadajacymi
si¢ z subfunduszy i kazdy z subfunduszy stosuje inng polityke inwestycyjna — nie moze lokowa¢ wigcej niz 20 % wartosci
aktywow ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego w jednostki uczestnictwa lub tytuly uczestnictwa jednego subfunduszu.
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3. Laczna warto$¢ lokat ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego w jednostki uczestnictwa oraz tytuty uczestnictwa
inne niz jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych Iub tytuly uczestnictwa funduszy zagranicznych nie
moze przekroczy¢ 30 % wartosci aktywow ubezpieczeniowego funduszu kapitatlowego.

4. Ograniczenia, o ktérych mowa w ust. 2 i1 3, nie sg stosowane, jezeli, zgodnie z regulaminem lokowania §rodkow
ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego, co najmniej 85 % wartosci aktywow ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego
jest lokowane w jednostki uczestnictwa lub tytuly uczestnictwa jednego okreslonego funduszu docelowego. Funduszem
docelowym moze by¢ wytacznie fundusz lub instytucja, o ktorych mowa w ust. 1, a jezeli ten fundusz lub ta instytucja jest
funduszem z wydzielonymi subfunduszami lub funduszem lub instytucja sktadajacymi si¢ z subfunduszy i kazdy z subfun-
duszy stosuje inng polityke inwestycyjng — subfundusz takiego funduszu lub instytucji.

5. W przypadku, o ktérym mowa w ust. 4:
1) nie wigcej niz 15 % warto$ci aktywow ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego moze byc¢:
a) utrzymywane na rachunkach bankowych na zasadach okreslonych w § 18,

b) lokowane w instrumenty pochodne na zasadach okre§lonych w § 5, jezeli stuzy to ograniczeniu ryzyka inwestycyj-
nego zwigzanego ze zmiang okolicznosci, o ktorych mowa w § 5 ust. 2 pkt 2;

2) $rodki ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego nie moga by¢ obcigzane optatami za zbywanie lub odkupywanie
jednostek uczestnictwa lub tytutdéw uczestnictwa funduszu docelowego;

3) jezeli fundusz docelowy umozliwia zaktadowi ubezpieczen nabywanie ze Srodkéw ubezpieczeniowego funduszu kapita-
towego réznych kategorii jednostek uczestnictwa lub tytutdw uczestnictwa, ktére w réznym stopniu sg obcigzane kosz-
tami lub optatami przez fundusz docelowy, a ogdlne warunki ubezpieczenia lub regulamin lokowania $rodkéw ubez-
pieczeniowego funduszu kapitalowego nie okreslaja, ktora kategoria jednostek uczestnictwa lub tytulow uczestnictwa
bedzie nabywana do aktywow ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego, to:

a) wszelkie korzysci pieniezne, ktore otrzymuje zaktad ubezpieczen lub inny podmiot wystepujacy w imieniu zaktadu
ubezpieczen:

— w zwigzku z nabyciem za $rodki ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego jednostek uczestnictwa lub tytutéw
uczestnictwa funduszu docelowego lub

— ktorych wartosc¢ jest ustalana w oparciu o warto$¢ Srodkow ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego loko-
wanych w jednostki uczestnictwa lub w tytuty uczestnictwa funduszu docelowego

— powicgkszajg aktywa ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego,

b) zaktad ubezpieczen jest zobowigzany do nabywania tej kategorii jednostek uczestnictwa lub tytutéw uczestnictwa
do aktywow ubezpieczeniowego funduszu kapitatlowego, ktdra w najnizszym stopniu jest obcigzana tacznymi
kosztami i optatami przez fundusz docelowy;

4) zaklad ubezpieczen przed zawarciem umowy ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym
dotacza do informacji, o ktorych mowa w art. 22 ust. 1 ustawy z dnia 11 wrzesnia 2015 r. o dziatalno$ci ubezpiecze-
niowej i reasekuracyjnej, zwanej dalej ,,ustawg”, aktualny dokument sporzadzony przez fundusz docelowy lub podmiot
zarzadzajacy funduszem docelowym i stanowigcy kluczowe informacje dla inwestoréw funduszu w rozumieniu roz-
porzadzenia Komisji (UE) nr 583/2010 z dnia 1 lipca 2010 r. w sprawie wykonania dyrektywy Parlamentu Europe;j-
skiego 1 Rady 2009/65/WE w zakresie kluczowych informacji dla inwestorow i warunkow, ktore nalezy spetnié
w przypadku dostarczania kluczowych informacji dla inwestoréw lub prospektu emisyjnego na trwatym nosniku innym
niz papier lub za posrednictwem strony internetowej (Dz. Urz. UE L 176 z 10.07.2010, str. 1), aktualny dokument do-
tyczacy funduszu docelowego i zawierajacy kluczowe informacje w rozumieniu rozporzadzenia Parlamentu Europe;j-
skiego i Rady (UE) nr 1286/2014 z dnia 26 listopada 2014 r. w sprawie dokumentdéw zawierajacych kluczowe infor-
macje, dotyczacych detalicznych produktéw zbiorowego inwestowania i ubezpieczeniowych produktéow inwestycyj-
nych (PRIIP) (Dz. Urz. UE L 352 z09.12.2014, str. 1, z pézn. zm.”) lub inny réwnowazny dokument w przypadku
funduszy docelowych innych niz fundusz inwestycyjny otwarty lub fundusz zagraniczny;

5) umowa ubezpieczenia powinna okresla¢, ze zaklad ubezpieczen moze, na okres czasowego zawieszenia zbywania lub
odkupywania jednostek uczestnictwa lub tytulow uczestnictwa funduszu docelowego, zawiesi¢ mozliwos¢ alokacji
sktadki ubezpieczeniowej w jednostki uczestnictwa ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego oraz mozliwos$¢ umo-
rzenia jednostek uczestnictwa ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego w celu realizacji wniosku o wyptatg wartosci
catkowitego lub czgsciowego wykupu ubezpieczenia, a takze w celu realizacji dyspozycji transferu srodkow do innego
ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego;

7 Zmiany wymienionego rozporzadzenia zostaty ogloszone w Dz. Urz. UE L 358 z 13.12.2014, str. 50, Dz. Urz. UE L 354 223.12.2016,
str. 35, Dz. Urz. UE L 40 z 12.02.2019, str. 109, Dz. Urz. UE L 188 z 12.07.2019, str. 55, Dz. Urz. UE L 455 z 20.12.2021, str. 1,
Dz. Urz. UE L 2023/2869 z 20.12.2023 oraz Dz. Urz. UE L 2024/90447 z 24.07.2024.
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6) zaklad ubezpieczen, okreslajac w umowie ubezpieczenia terminy wyceny jednostek uczestnictwa ubezpieczeniowego
funduszu kapitatowego oraz ich publikacji, a takze okreslajac zasady i terminy zamiany sktadek ubezpieczeniowych
na jednostki uczestnictwa ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego oraz ich umorzenia, przyjmuje odpowiednie roz-
wigzania majace na celu uniemozliwienie wykorzystania praktyk polegajacych na dazeniu do wyprzedzania reakcji
rynku w celach arbitrazowych, majac na wzgledzie ustalone przez fundusz docelowy terminy dokonywania wycen
wartosci jego jednostek uczestnictwa lub tytutow uczestnictwa.

6. Jezeli $rodki ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego sa lokowane w jednostki uczestnictwa lub certyfikaty
inwestycyjne funduszu inwestycyjnego lub tytuly uczestnictwa funduszu zagranicznego lub instytucji wspolnego inwesto-
wania, zarzadzanych przez podmiot z grupy kapitatowej zaktadu ubezpieczen, to ten podmiot nie moze pobiera¢ optat za
zbywanie lub odkupywanie tych jednostek uczestnictwa, certyfikatow inwestycyjnych lub tytutow uczestnictwa.

§ 13. 1. Z aktywow ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego moga by¢ udzielane pozyczki, ktorych przedmiotem
sa zdematerializowane papiery warto§ciowe:

1) przyudziale firm inwestycyjnych oraz bankdéw powierniczych, o ktoérych mowa w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o0 obrocie
instrumentami finansowymi, lub

2) w ramach systemu zabezpieczania ptynnosci rozliczen na podstawie ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instru-
mentami finansowymi prowadzonego przez:

a) Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych Spotka Akcyjna,
b) spotke, ktorej Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych Spotka Akcyjna przekazal wykonywanie czynnosci

z zakresu zadan, o ktorych mowa w art. 48 ust. 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finanso-
wymi,

c) izbe rozliczeniowa, o ktorej mowa w art. 68a ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finan-
sowymi.

2. Pozyczka, o ktorej mowa w ust. 1, moze zosta¢ udzielona pod warunkiem, ze:

1) zaklad ubezpieczen otrzyma zabezpieczenie w srodkach pienieznych, papierach wartosciowych lub prawach majatko-
wych, w ktore moga by¢ lokowane $rodki ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego zgodnie z regulaminem lokowa-
nia §rodkow ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego;

2) warto$¢ zabezpieczenia, wyceniona wedtug metody przyjetej przez zaktad ubezpieczen dla wyceny aktywow ubezpie-
czeniowego funduszu kapitatowego, bedzie co najmniej rowna wartosci pozyczonych papieréw wartoSciowych w kazdym
dniu wyceny aktywow ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego do dnia zwrotu pozyczonych papieréw wartosciowych;

3) pozyczka zostanie udzielona na okres nie dtuzszy niz 12 miesiecy;

4) zabezpieczenie mogace by¢ przedmiotem zapisu na rachunkach zaktadu ubezpieczen bedzie ewidencjonowane na rachun-
kach zaktadu ubezpieczen, a w przypadku pozyczek udzielanych w ramach systemu zabezpieczenia ptynnosci rozliczen
zabezpieczenie bedzie ewidencjonowane na zasadach okre§lonych w regulaminie, o ktérym mowa w:

a) art. 50 ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi — w przypadku Krajowego
Depozytu Papierow Wartosciowych Spotki Akeyjne;j,

b) art. 48 ust. 15 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi — w przypadku spoiki, ktorej
Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych Spotka Akcyjna przekazat wykonywanie czynnosci z zakresu zadan,
o ktorych mowa w art. 48 ust. 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi,

c) art. 68d ust. 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi — w przypadku izby rozlicze-
niowej, o ktorej mowa w art. 68a ust. 1 tej ustawy.

3. Laczna warto$¢ pozyczonych papieréw wartoSciowych nie moze przekroczy¢ 30 % wartosci aktywow netto ubez-
pieczeniowego funduszu kapitalowego.

4. Laczna warto$¢ pozyczonych papierow wartosciowych i papieréw warto§ciowych tego samego emitenta wchodzacych
w sktad aktywow ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego nie moze przekroczy¢ limitu, o ktorym mowa w § 7 ust. 11 3,
§8ust. 1,§9ust. 24, § 10ust. 112 1ub § 11.

§ 14. 1. Ze srodkow ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego nie moga by¢ nabywane papiery wartosciowe dajace
wigcej niz 10 % ogodlnej liczby gltosow w ktorymkolwiek organie emitenta tych papierow warto§ciowych.

2. Ze $rodkow ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego nie moze by¢ nabywane wigcej niz 10 % wyemitowanych
przez jeden podmiot akcji, z ktorymi nie jest zwigzane prawo glosu.
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3. Ze $rodkow ubezpieczeniowego funduszu kapitatlowego nie moze by¢ nabywane wigcej niz 25 % ogolnej liczby:
1) jednostek uczestnictwa jednego funduszu inwestycyjnego otwartego;

2) jednostek uczestnictwa jednego specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego, o ktorym mowa w § 12 ust. 1
pkt 2;

3) tytuléw uczestnictwa jednego funduszu zagranicznego;

4)  tytuldow uczestnictwa jednej instytucji wspolnego inwestowania, o ktorej mowa w § 12 ust. 1 pkt 4.

4. Ze srodkow ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego nie moze by¢ nabywane wiecej niz 10 % wartosci nominalnej
instrumentdéw rynku pieni¢znego wyemitowanych przez jeden podmiot.

5. Ze $rodkow ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego nie moze by¢ nabywane wigcej niz 10 % warto$ci nominalnej
papierow diuznych wyemitowanych przez jeden podmiot.

6. Limity, o ktorych mowa w ust. 3—5, moga nie by¢ stosowane w chwili nabycia do aktywdw ubezpieczeniowego
funduszu kapitatlowego papierow wartosciowych, instrumentéw rynku pieni¢znego lub tytutdow uczestnictwa, jezeli nie
mozna ustali¢ wartosci brutto papierow dtuznych lub instrumentéw rynku pienigznego albo wartos$ci netto papierow wartos-
ciowych w emisji.

7. W przypadku gdy papiery wartoSciowe nabyte przez zaklad ubezpieczen do aktywow ubezpieczeniowych funduszy
kapitalowych dawatyby tacznie wigcej niz 10 % ogdlnej liczby gltosow w organach emitenta, zaktad moze wykonywaé
prawo glosu z papierow warto$ciowych dajacych tacznie 10 % ogodlnej liczby glosow.

8. Wykonywanie przez zaktad ubezpieczen prawa glosu z papierow wartosciowych, o ktérych mowa w ust. 7, powyzej
progu, o ktébrym mowa w tym przepisie, jest bezskuteczne.

9. Ograniczenia, o ktérym mowa w ust. 3, nie stosuje si¢ w przypadku jednostek uczestnictwa lub tytutdéw uczestnictwa
funduszu docelowego.

§ 15. Nabywanie do aktywow ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego papierow wartosciowych w wykonaniu
umowy o gwarancje emisji, o ktérej mowa w art. 14a ust. 5 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (Dz. U. z 2024 r.
poz. 6201 1863 oraz z 2025 r. poz. 146), nie moze narusza¢ ograniczen, o ktorych mowa w § 7—11.

§ 16. 1. Czynnos$ci prawne dokonane z naruszeniem ograniczen okreslonych w § 3 ust. 1 pkt 5, § 7 ust. 1-3 lub ust. 5,
§8§9,§10ust. 112,§11,§ 12 ust. 213 lubust. Spkt 1, § 13 ust. 2 Iub 31 § 14 ust. 1-5 sa wazne.

2. Ograniczenia inwestycyjne nie muszg by¢ zachowane w przypadku wykonywania prawa poboru z papierow wartoscio-
wych bedacych w portfelu inwestycyjnym ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego.

3. Zaktad ubezpieczen jest obowigzany dostosowac strukture portfela inwestycyjnego ubezpieczeniowego funduszu
kapitatowego do wymagan okre§lonych w rozporzadzeniu oraz w regulaminie lokowania §rodkéw ubezpieczeniowego fun-
duszu kapitatlowego w terminie sze$ciu miesiecy od dnia pierwszej alokacji srodkéw pochodzacych ze sktadki ubezpiecze-
niowej w jednostki uczestnictwa tego funduszu.

4. Jezeli w ramach dziatalno$ci lokacyjnej ubezpieczeniowego funduszu kapitatlowego zostang przekroczone ograni-
czenia okreslone w ust. 1, zaktad ubezpieczen jest obowigzany niezwlocznie dostosowaé stan aktywow ubezpieczeniowego
funduszu kapitatlowego do wymagan okreslonych w rozporzadzeniu, z nalezytym uwzglednieniem interesu ubezpiecza-
jacych i ubezpieczonych.

§ 17. 1. W ramach lokowania $rodkéw ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego zaktad ubezpieczen nie moze:

1) zobowigzywac si¢ do przeniesienia praw, ktore w chwili zawarcia umowy jeszcze nie zostaly nabyte do aktywow
ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego, chyba ze ma roszczenie o nabycie takich praw;

2) dokonywac krotkiej sprzedazy;
3) udziela¢ pozyczek, z zastrzezeniem § 13, poreczen i gwarancji;

4) nabywaé papieréow wartosciowych lub zbywalnych praw majatkowych, reprezentujacych prawa do metali szlachet-
nych;

5) lokowac srodkow ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego w papiery wartoSciowe 1 wierzytelnosci akcjonariuszy
zaktadu ubezpieczen oraz podmiotow bedacych jednostkami dominujgcymi lub zaleznymi w stosunku do zaktadu ubez-
pieczen lub jego akcjonariuszy;
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6) zawiera¢ umow, ktorych przedmiotem sa papiery wartoSciowe i wierzytelnosci pieni¢zne, o terminie wymagalno$ci
nie dluzszym niz rok, z:
a) czlonkami organow zakladu ubezpieczen,
b) osobami zatrudnionymi w zaktadzie ubezpieczen,
c) osobami pozostajagcymi z osobami wymienionymi w lit. a i b w zwigzku matzenskim,
d) osobami, z ktorymi osoby wymienione w lit. a i b faczy stosunek pokrewienstwa lub powinowactwa do drugiego
stopnia wlacznie;
7) zawiera¢ umow, ktorych przedmiotem sg papiery wartoSciowe i prawa majatkowe, z:
a) jednostkami dominujacymi lub zaleznymi w stosunku do zaktadu ubezpieczen,
b) akcjonariuszami zaktadu ubezpieczen,
¢) akcjonariuszami lub wspolnikami jednostek dominujacych lub zaleznych w stosunku do zaktadu ubezpieczen.

2. Ograniczen, o ktorych mowa w ust. 1 pkt 5 i 7, nie stosuje si¢ do papieréw wartosciowych emitowanych przez Skarb
Panstwa lub Narodowy Bank Polski.

3. Ograniczen, o ktorych mowa w ust. 1 pkt 7 lit. b i ¢, nie stosuje si¢ w przypadku, gdy podmioty, o ktérych mowa
w tym przepisie, sg spotkami publicznymi, a zaktad ubezpieczen zawiera umowe z akcjonariuszem posiadajagcym mniej niz
5 % ogolnej liczby gltoséw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy.

4. Ograniczenia, o ktorym mowa w ust. 1 pkt 7, nie stosuje si¢, jezeli przedmiotem umowy sa:
1) jednostki uczestnictwa funduszu inwestycyjnego otwartego,
2) jednostki uczestnictwa specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego, o ktorym mowa w § 12 ust. 1 pkt 2,
3) certyfikaty inwestycyjne funduszu inwestycyjnego zamknigtego,
4) tytuly uczestnictwa funduszu zagranicznego lub instytucji wspdlnego inwestowania, o ktorej mowa w § 12 ust. 1 pkt 4

—pod warunkiem ze ten fundusz inwestycyjny otwarty, specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty, fundusz inwestycyjny
zamkniety, fundusz zagraniczny albo ta instytucja wspdlnego inwestowania sg zarzadzane przez podmiot z grupy kapitatowe;j
zaktadu ubezpieczen.

5. Zaktad ubezpieczen moze lokowaé srodki ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego w papiery wartosciowe i wie-
rzytelnosci, o ktérych mowa w ust. 1 pkt 5, lub zawrze¢ umowg, o ktorej mowa w ust. 1 pkt 6 1 7, jezeli dokonanie lokaty
lub zawarcie umowy jest w interesie ubezpieczajacych bedacych osobami fizycznymi i ubezpieczonych i nie spowoduje
wystgpienia konfliktu interesow.

6. Zaktad ubezpieczen powinien przechowywac¢ dokumenty pozwalajgce na stwierdzenie spelnienia warunkow, o ktorych
mowa w ust. 5, w szczegb6lnosci dokumenty dotyczace zasad ustalenia ceny i innych istotnych warunkow transakcji, przez
okres 10 lat od dnia zakonczenia umowy.

§ 18. Zaktad ubezpieczen utrzymuje, wytacznie w zakresie niezbednym do zaspokojenia biezacych zobowigzan ubez-
pieczeniowego funduszu kapitatowego, cze$¢ aktywow ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego na rachunkach bankowych.

§ 19. Do celu stosowania limitéw inwestycyjnych w ramach lokowania §rodkoéw ubezpieczeniowego funduszu kapita-
lowego zaktad ubezpieczen zalicza papiery wartoSciowe oraz instrumenty rynku pieni¢znego emitowane przez emitentow
z siedzibg za granicg lub notowane na rynku zorganizowanym za granica do typu oraz rodzaju okreslonych w rozporzadzeniu
papierdw wartosciowych lub instrumentéw rynku pieni¢znego, ktore najbardziej odpowiadajg tresci praw lub obowigzkow
ich posiadaczy lub emitentow inkorporowanych w tych papierach lub instrumentach.

§ 20. W przypadku umowy ubezpieczenia na zycie, o ktorej mowa w art. 24 ust. 1 ustawy, indeksem lub inng wartoscia
bazowa, w oparciu o ktore jest ustalana wysoko$¢ swiadczenia, moze by¢ wytacznie uznany indeks akcji lub dtuznych papierow
warto$ciowych, spetniajacy warunki, o ktérych mowa w § 10 ust. 3, lub wymieniony w zatgczniku nr 1 do rozporzadzenia.

Rozdziat 3
Zasady zawierania przez zaklad ubezpieczen uméw, ktorych przedmiotem sa instrumenty pochodne

§ 21. 1. W ramach lokowania srodkéw ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego zaktad ubezpieczen moze zawierac
transakcje, ktorych przedmiotem sa instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne, pod wa-
runkiem ze utrzymuje czgs¢ aktywow ubezpieczeniowego funduszu kapitatlowego na poziomie zapewniajagcym realizacje
tych transakcji, przy czym aktywa te obejmuja:

1) papiery warto$ciowe, instrumenty rynku pieni¢znego i inne prawa majatkowe — w przypadku gdy zaktad ubezpieczen
jest zobowiazany do fizycznej dostawy tych papierow wartosciowych, instrumentoéw rynku pieni¢znego lub innych
praw majatkowych;
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2)  srodki pieni¢zne, ptynne papiery warto$ciowe emitowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, panstwo czton-
kowskie Unii Europejskiej lub panstwo nalezace do OECD — w przypadku gdy uregulowanie zobowigzan z tytutu
rozliczen nastgpuje w Srodkach pieni¢znych.

2. W przypadku opcji warunek, o ktorym mowa w ust. 1, uznaje si¢ za spetniony, jezeli zaklad ubezpieczen utrzymuje
czes¢ aktywow ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego odpowiednio do wymogoéw ust. 1 pkt 1 albo 2 na poziomie
odpowiadajacym iloczynowi warto$ci nominalnej transakcji i prawdopodobienstwa realizacji opcji, pod warunkiem opraco-
wania i wdrozenia metodologii wyznaczania tego prawdopodobienstwa, ktora stanowi sktadnik systemu zarzadzania ryzy-
kiem obowigzujacego w zaktadzie ubezpieczen, oraz dokumentowania wyznaczanych wielkos$ci tego prawdopodobienstwa.

3. W przypadku gdy baz¢ instrumentu pochodnego stanowig indeksy, zaktad ubezpieczen moze zawierac¢ transakcje,
o ktorych mowa w ust. 1, pod warunkiem Ze indeksy te spelniaja warunki, o ktérych mowa w § 10 ust. 3, lub zostaly wymie-
nione w zalaczniku nr 1 do rozporzadzenia.

§ 22. 1. Zaklad ubezpieczen moze zawiera¢ umowy, ktorych przedmiotem sg niewystandaryzowane instrumenty pochodne,
pod warunkiem ze:

1) kontrahentem jest podmiot z siedzibag w Rzeczypospolitej Polskiej, w innym niz Rzeczpospolita Polska panstwie czton-
kowskim Unii Europejskiej lub w panstwie nalezacym do OECD niebedacym panstwem cztonkowskim Unii Europej-
skiej podlegajacy nadzorowi wlasciwego organu nadzorczego nad rynkiem finansowym lub kapitalowym w tym pan-
stwie lub podmiot z siedzibg w innym panstwie podlegajacy nadzorowi wlasciwego organu nadzorczego nad rynkiem
finansowym lub kapitalowym w tym panstwie w zakresie co najmniej takim jak zakres okreslony w prawie Unii Euro-
pejskiej;

2) instrumenty te podlegaja w kazdym dniu roboczym mozliwej do zweryfikowania wycenie w wiarygodnie ustalonej
warto$ci godziwe;j;

3) instrumenty te mogg zosta¢ w kazdym czasie zbyte przez zaklad ubezpieczen lub zajgta w nich pozycja moze byé
w kazdym czasie zamknigta przez transakcje rownowazaca albo zlikwidowana.

2. Za wyceng instrumentow pochodnych w wiarygodnie ustalonej wartosci godziwej uznaje si¢ wyceng przeprowa-
dzona zgodnie z przepisami wydanymi na podstawie art. 81 ust. 2 pkt 4 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci.

3. Weryfikacja wyceny, o ktorej mowa w ust. 1 pkt 2, jest dokonywana przez:

1) podmiot niezalezny od kontrahenta, z cz¢stotliwo$cig i w sposdb umozliwiajacy zaktadowi ubezpieczen sprawdzenie
tej wyceny lub

2) odpowiednio przygotowang do tego celu jednostke organizacyjng zaktadu ubezpieczen, niezalezng od jednostki orga-
nizacyjnej odpowiedzialnej za zarzadzanie aktywami ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych.

4. W przypadku powierzenia zarzadzania portfelem inwestycyjnym ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego przez
zaktad ubezpieczen podmiotowi uprawnionemu na podstawie odrgbnych przepiséw do zarzadzania aktywami na zlecenie,
o ktorym mowa w art. 276 ust. 9 ustawy, weryfikacja wyceny, o ktorej mowa w ust. 1 pkt 2, moze by¢ prowadzona przez
ten podmiot, pod warunkiem ze:

1) podmiot jest niezalezny od kontrahenta;
2) weryfikacja jest prowadzona z czgstotliwoscig i w sposob umozliwiajacy zaktadowi ubezpieczen sprawdzenie tej wyceny;

3) weryfikacja jest prowadzona przez odpowiednio przygotowang do tego celu jednostke organizacyjng tego podmiotu,
niezalezna od jednostki organizacyjnej tego podmiotu odpowiedzialnej za zarzadzanie portfelem inwestycyjnym ubez-
pieczeniowego funduszu kapitatowego.

§ 23. 1. Jezeli zaktad ubezpieczen zawiera transakcje, ktérych przedmiotem sg niewystandaryzowane instrumenty po-
chodne, jest zobowigzany ustala¢ warto$¢ ryzyka niewykonania zobowigzania przez kontrahenta dla ubezpieczeniowego
funduszu kapitatowego.

2. Wartos$¢ ryzyka niewykonania zobowigzania przez kontrahenta dla ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego
stanowi warto$¢ ustalonego przez zaktad ubezpieczen niezrealizowanego zysku ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego
z transakcji, ktorych przedmiotem sg niewystandaryzowane instrumenty pochodne.

3. Na potrzeby wyznaczania wartosci ryzyka niewykonania zobowigzania przez kontrahenta dla ubezpieczeniowego
funduszu kapitalowego, przy ustalaniu niezrealizowanego zysku ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego, nie uwzglednia
si¢ optat ani $wiadczen pienigznych obciazajacych $rodki ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego przy zawarciu trans-
akcji, w szczegblnosci warto$ci premii zaplaconej przy zakupie opcji.
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4. Jezeli zaktad ubezpieczen w odniesieniu do aktywow ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego posiada otwarte
pozycje w instrumentach pochodnych z tytutu kilku transakcji z tym samym kontrahentem, wartos¢ ryzyka niewykonania
zobowigzania przez kontrahenta dla ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego moze by¢ wyznaczana jako dodatnia roz-
nica niezrealizowanych zyskow i strat na wszystkich takich transakcjach, o ile:

1) transakcje te zostaly zawarte na podstawie umowy ramowej, spetniajacej kryteria okreslone w art. 85 ustawy z dnia
28 lutego 2003 r. — Prawo upadtosciowe (Dz. U. z 2024 r. poz. 794 1 1222);

2) umowa ramowa przewiduje, ze w przypadku jej rozwigzania zostanie wyplacona wylacznie jedna kwota stanowigca
roéwnowazno$¢ salda wartosci rynkowych wszystkich tych transakcji niezaleznie od tego, czy wynikajace z nich zobo-
wiazania s juz wymagalne;

3) niewyplacalno$¢ jednej ze stron umowy ramowej powoduje lub moze powodowac rozwigzanie tej umowy;

4) warunki, o ktérych mowa w pkt 1-3, nie naruszajg przepisow prawa wtasciwego dla kazdej ze stron umowy ramowe;j.

§ 24. 1. Wartos¢ ryzyka niewykonania zobowigzania przez danego kontrahenta dla ubezpieczeniowego funduszu kapita-
fowego w odniesieniu do wszystkich transakcji, ktorych przedmiotem sg niewystandaryzowane instrumenty pochodne,
zawartych z tym kontrahentem, nie moze przekroczyc¢:

1) 10 % wartosci aktywow ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego — w przypadku transakcji rozliczanych przez CCP;

2) 10 % wartos$ci aktywow ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego — w przypadku gdy kontrahentem jest zagraniczna
instytucja kredytowa, bank krajowy lub bank zagraniczny;

3) 5 % wartosci aktywow ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego — w innych przypadkach niz okreslone w pkt 11 2.

2. Wartos¢ ryzyka niewykonania zobowigzania przez kontrahenta dla ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego moze
podlegac redukcji o wielko$¢ odpowiadajaca wartosci ryzyka niewykonania zobowigzania przez kontrahenta w danej trans-
akcji, jezeli tacznie zostang spelnione nast¢pujace warunki:

1) wzwiazku z tg transakcja kontrahent ustanowi na rzecz zakladu ubezpieczen zabezpieczenie w $rodkach pienigznych,
zbywalnych papierach warto§ciowych lub instrumentach rynku pieni¢znego;

2) suma wartosci rynkowe]j zbywalnych papieréw warto$ciowych, instrumentéow rynku pienigznego oraz srodkoéw pie-
ni¢znych przyjetych przez zaktad ubezpieczen jako zabezpieczenie bedzie ustalana w kazdym dniu roboczym i bedzie
stanowi¢ co najmniej rownowarto$¢ warto$ci ryzyka niewykonania zobowiazania przez kontrahenta w tej transakcji;

3) $rodki pienigzne stanowigce zabezpieczenie bgdg lokowane wytacznie w papiery wartosciowe lub instrumenty rynku
pienigznego emitowane, porgczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, panstwo cztonkow-
skie Unii Europejskiej inne niz Rzeczpospolita Polska, panstwo nalezace do OECD niebgdace panstwem cztonkowskim
Unii Europejskiej, bank centralny panstwa czlonkowskiego Unii Europejskiej innego niz Rzeczpospolita Polska lub
Europejski Bank Centralny lub w depozyty, o ktorych mowa w § 3 ust. 1 pkt 3.

3. Papier warto$ciowy 1 instrument rynku pieni¢znego mogg stanowic¢ zabezpieczenie, jezeli tacznie zostang spelnione
nastgpujgce warunki:

1) ich emitentem jest Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, panstwo cztonkowskie Unii Europejskiej inne niz Rzecz-
pospolita Polska, panstwo nalezace do OECD niebedace panstwem cztonkowskim Unii Europejskiej, bank centralny
panstwa cztonkowskiego Unii Europejskiej innego niz Rzeczpospolita Polska lub Europejski Bank Centralny;

2) podaz i popyt umozliwiaja ich nabywanie i zbywanie w sposob ciagly;

3) s3 zapisane na rachunku prowadzonym przez podlegajacy nadzorowi wlasciwego organu nadzorczego nad rynkiem
finansowym podmiot, ktory:

a) nie nalezy do grupy kapitatowej kontrahenta albo

b) nalezy do grupy kapitalowej kontrahenta, pod warunkiem ze zabezpieczenia przed skutkami niewyplacalnosci tego
podmiotu ksztattuja ryzyko posiadacza tego papieru wartosciowego lub instrumentu rynku pienig¢znego na takim
samym poziomie jak w przypadku zapisania papieru wartosciowego lub instrumentu rynku pieni¢znego na ra-
chunku prowadzonym przez podmiot, o ktérym mowa w lit. a;

4) nabycie przez zaktad ubezpieczen praw z papieru wartosciowego lub instrumentu rynku pieni¢znego w wyniku reali-
zacji zabezpieczen na dzien przyj¢cia zabezpieczenia nie spowoduje naruszenia przepisow § 7-11 oraz § 14.

§ 25. Zaktad ubezpieczen, ktory przy lokowaniu $srodkow ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego stosuje techniki
inwestycyjne skutkujace powstaniem dzwigni finansowej, przeprowadza regularnie, nie rzadziej niz raz na kwartat, testy
warunkow skrajnych dla ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego, w szczegolnosci uwzgledniajac skrajne zaktocenia:

1)  poziomu ptynnosci rynkow;

2) parametrow cenowych i ich zmiennosci;
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3) korelacji pomigdzy zmianami parametrow cenowych;

4)  struktury i wartosci pozycji wchodzacych w sktad aktywow ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego i innych szcze-
gblnych uwarunkowan dziatalnosci zaktadu ubezpieczen przy zarzadzaniu aktywami ubezpieczeniowego funduszu ka-
pitalowego w zakresie ryzyka rynkowego ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego.

§ 26. 1. Zaktad ubezpieczen, odrebnie dla kazdego ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego, oblicza catkowita eks-
pozycje ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego w instrumenty pochodne, zwana dalej ,,catkowita ekspozycja”, z zasto-
sowaniem jednej z nastepujacych metod:

1) metody zaangazowania;
2) metody absolutnej wartosci zagrozone;j;
3) metody wzglednej wartosci zagrozone;.
2. Wartos¢ calkowitej ekspozycji zaktad ubezpieczen oblicza w kazdym dniu roboczym, co najmniej raz dziennie.
3. Sposob obliczania catkowitej ekspozycji metoda zaangazowania jest okreslony w zataczniku nr 2 do rozporzadzenia.

4. Sposob obliczania catkowitej ekspozycji metoda absolutnej wartoéci zagrozonej oraz metodg wzglgdnej wartosci
zagrozonej jest okreslony w zalaczniku nr 3 do rozporzadzenia.

§ 27. 1. Zaktad ubezpieczen opracowuje procedurg wyboru metody obliczania catkowitej ekspozycji oraz zapewnia jej
wdrozenie i stosowanie.

2. Procedura okresla czynniki, od ktérych jest uzalezniony wyboér metody obliczania catkowitej ekspozycji, w szcze-
golnosci:
1) stopien ztozonosci strategii inwestycyjnej stosowanej przez zaklad ubezpieczen przy lokowaniu srodkow ubezpiecze-

niowego funduszu kapitalowego oraz zréznicowanie instrumentow pochodnych stosowanych przez zaktad ubezpieczen
przy zarzadzaniu aktywami ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego;

2) udziat instrumentéw pochodnych, w tym niestandardowych instrumentéw pochodnych, w aktywach netto ubezpiecze-
niowego funduszu kapitatowego;

3) plynno$¢ lokat ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego.

3. Zmiana wybranej metody obliczania calkowitej ekspozycji jest mozliwa wylacznie w przypadkach okreslonych
w procedurze, o ktorej mowa w ust. 1.

§ 28. 1. Maksymalne zaangazowanie ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego w instrumenty pochodne oblicza si¢
z zastosowaniem metody przyjetej do obliczania catkowitej ekspozycji. Catkowita ekspozycja w instrumenty pochodne nie
moze przekracza¢:

1) wartosci aktywow netto ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego, jezeli ekspozycja ta jest obliczana z zastosowa-
niem metody zaangazowania;

2) 20 % warto$ci aktywow netto ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego, jezeli ekspozycja ta jest obliczana z zasto-
sowaniem metody absolutnej wartosci zagrozonej;

3) 200 % wartosci zagrozonej portfela referencyjnego, o ktorym mowa w § 18 zalacznika nr 3 do rozporzadzenia, jezeli
ekspozycja ta jest obliczana z zastosowaniem metody wzglednej warto$ci zagrozone;.

2. Zaktad ubezpieczen nie moze stosowaé metody, o ktorej mowa w ust. 1 pkt 3, jezeli profil ryzyka ubezpieczeniowego
funduszu kapitatowego ulega czgstym zmianom lub okreslenie portfela referencyjnego nie jest mozliwe.

§ 29. 1. W przypadku wyboru metody zaangazowania zaktad ubezpieczen stosuje t¢ metode do wszystkich pozycji
aktywow ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego uwzglednianych przy obliczaniu calkowitej ekspozycji.

2. Instrument pochodny moze by¢ wytaczony z obliczania catkowitej ekspozycji metoda zaangazowania w przypad-
kach i na warunkach okreslonych w zasadach dotyczacych zarzadzania ryzykiem, o ktorych mowa w art. 46 ustawy, stoso-
wanych przez zaktad ubezpieczen, jezeli jednoczes$nie instrument pochodny:

1) zamienia wyniki osiagane przez jednag lub wigcej lokat ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego na wyniki osiagane
przez inne aktywa w ten sposob, ze lokaty te nie majg wptywu na wyniki tego ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego;

2) nie zawiera dodatkowych rozwiagzan opcjonalnych, elementéw dzwigni finansowej ani nie jest zrodtem dodatkowych
ryzyk w poréwnaniu do ryzyk generowanych przez instrument stanowiacy baze instrumentu pochodnego po zamianie.

3. Instrument pochodny moze by¢ wylaczony z obliczania calkowitej ekspozycji metoda zaangazowania takze w przy-
padku, gdy zaktad ubezpieczen stosuje instrument pochodny zgodnie z § 10 ust. 1.
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§ 30. 1. Zaktad ubezpieczen moze stosowac techniki redukcji catkowitej ekspozycji obliczonej metoda zaangazowania,
o ktorych mowa w § 4-6 zatacznika nr 2 do rozporzadzenia, jezeli transakcje majace za przedmiot instrumenty podlegajace
tym technikom zostaty zawarte wytgcznie w celu redukcji ryzyka ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego.

2. Zaktad ubezpieczen opracowuje, wdraza i stosuje procedurg okreslajacg stosowanie technik redukcji catkowitej eks-
pozycji obliczonej metoda zaangazowania, o ktérych mowa w § 4—6 zatacznika nr 2 do rozporzadzenia.

§ 31. 1. W przypadku wyboru metody absolutnej warto$ci zagrozonej albo metody wzglednej wartosci zagrozone;j
zaktad ubezpieczen stosuje t¢ metode do wszystkich pozycji aktywow ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego uwzgled-
nianych przy obliczaniu catkowitej ekspozycji.

2. Metoda wartosci zagrozonej powinna by¢ stosowana do pomiaru co najmniej ogélnego ryzyka rynkowego ubezpiecze-
niowego funduszu kapitalowego, obejmujacego ryzyko stopy procentowej, ryzyko cen instrumentoéw kapitatlowych i ryzyko
walutowe. W zasadach zarzadzania ryzykiem zaktad ubezpieczen wskazuje i uzasadnia przypadki, w ktorych przy obliczaniu
catkowitej ekspozycji metoda wartoséci zagrozonej nie identyfikuje ani nie uwzglednia innych ryzyk.

3. Metoda wartosci zagrozonej moze by¢ stosowana do pomiaru szczego6lnego ryzyka rynkowego ubezpieczeniowego
funduszu kapitatowego, jezeli zaktad ubezpieczen opracowal i wdrozyl model warto$ci zagrozonej oraz zapewnit jego stoso-
wanie do pomiaru poszczegdlnych rodzajow szczegdlnego ryzyka rynkowego ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego;
w przeciwnym wypadku zaktad ubezpieczen przeprowadza testy warunkow skrajnych dla poszczegoélnych rodzajow szcze-
goblnego ryzyka rynkowego.

§ 32. Metoda warto$ci zagrozonej moze by¢ stosowana, jezeli:

1) zaktad ubezpieczen dokonat wyboru mi¢dzy metoda absolutnej wartosci zagrozonej a metoda wzglgdnej wartosci za-
grozonej, z uwzglednieniem dodatkowo:

a) docelowej alokacji aktywow ubezpieczeniowego funduszu kapitatlowego,

b) realizowania przez zaktad ubezpieczen polityki inwestycyjnej ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego polega-
jacej na odzwierciedlaniu sktadu uznanego indeksu,

c) okreslenia dla ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego wzorca stuzacego do oceny efektywnosci jego lokat
(benchmark),

d) konstrukcji wzorca, o ktorym mowa w lit. ¢, oraz jego ewentualnej zawartoéci obejmujacej instrumenty finansowe
generujace dzwigni¢ finansowg lub pozycje krotkie;
2) zaktad ubezpieczen sporzadzit na pisSmie szczegdélowe uzasadnienie wyboru okreslonego wariantu metody warto$ci

zagrozonej ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego;

3) zaklad ubezpieczen sporzadzil na pismie oceng polityki inwestycyjnej i profilu ryzyka ubezpieczeniowego funduszu
kapitatowego w celu okreslenia maksymalnego limitu catkowitej ekspozycji ubezpieczeniowego funduszu kapitato-
wego, z uwzglednieniem § 10 ust. 2 lub 3;

4) do zakresu zadan funkcji zarzadzania ryzykiem nalezy dodatkowo:
a) projektowanie, wdrozenie oraz zapewnienie stosowania modelu warto$ci zagrozonej w kazdym dniu roboczym,

b) regularne weryfikowanie modelu wartosci zagrozonej obejmujace w szczegolnosci przeprowadzanie weryfikacji
historycznych oraz testow warunkéw skrajnych,

c) wstepna akceptacja oraz przedstawianie do akceptacji zarzadu zakladu ubezpieczen zmian w modelu wartosci
zagrozonej oraz zmian w zakresie pozostatych proceséw i metod wykorzystywanych do zarzadzania ryzykiem
ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego wraz z uzasadnieniem oraz wynikami przeprowadzonych weryfikacji
1 testow,

d) zapewnienie dostosowania modelu warto$ci zagrozonej do polityki inwestycyjnej ubezpieczeniowego funduszu
kapitalowego,

e) identyfikacja oraz obliczanie wartos$ci zagrozonej portfela referencyjnego, jezeli zaktad ubezpieczen w odniesieniu
do ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego stosuje model wzglednej warto$ci zagrozone;j,

f) wprowadzenie systemu wewnetrznych limitdw na warto$¢ zagrozong wyznaczong przy uwzglednieniu wszystkich
istotnych rodzajow ryzyka objetych modelem warto$ci zagrozonej, ktory podlega zatwierdzeniu przez zarzad zaktadu
ubezpieczen,

g) monitorowanie przestrzegania systemu wewngetrznych limitow na warto$¢ zagrozona,
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5)

6)

7)

8)

9)

10)

11)

h) uwzglednianie w modelu warto$ci zagrozonej wszelkich transakcji, ktore moga powodowac wzrost dzwigni finan-
sowej ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego, w szczegolnosci ryzyk zwigzanych z:

— zawieraniem transakcji przy zobowigzaniu si¢ zaktadu ubezpieczen do odkupu,
— zawieraniem umoéw pozyczki, o ktorej mowa w § 13,

i) monitorowanie ryzyk zwigzanych ze stosowaniem przez zaktad ubezpieczen niewystandaryzowanych instrumen-
tow pochodnych przy lokowaniu $rodkéw ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego,

j) monitorowanie ryzyk zwigzanych ze stosowaniem przez zaktad ubezpieczen niestandardowych instrumentéw po-
chodnych przy lokowaniu srodkéw ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego,

k) opracowywanie i analizowanie dziennych raportéw o wynikach modelu wartosci zagrozonej oraz podejmowanie
odpowiednich dzialan w celu zapewnienia przestrzegania limitow catkowitej ekspozycji dla ubezpieczeniowego
funduszu kapitatlowego,

1) regularne przekazywanie do zarzadu zaktadu ubezpieczen raportéw o poziomie wartosci zagrozonej ubezpieczenio-
wego funduszu kapitalowego, o wynikach weryfikacji historycznych oraz o wynikach testow warunkow skrajnych,

m) zapewnienie kompletno$ci dokumentacji, o ktorej mowa w § 15 zalacznika nr 3 do rozporzadzenia;

model wartos$ci zagrozonej ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego jest zintegrowany z procesem zarzadzania
ryzykiem tego ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego oraz z procesem podejmowania decyzji o lokowaniu §rod-
koéw tego ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego;

jednostka niezalezna od jednostki odpowiedzialnej za budowe modelu wartosci zagrozonej przeprowadzita testy we-
ryfikacyjne, ktore wykazaly, ze zalozenia przyjete w tym modelu sa prawidlowe oraz ze przy uwzglednieniu struktury
ryzyka aktywow ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego nie nastapito jego niedoszacowanie lub zawyzenie;

testy, o ktorych mowa w pkt 6, sg przeprowadzane roéwniez w przypadku istotnych zmian w funkcjonowaniu modelu

wartos$ci zagrozonej, w szczegolnosci w przypadku:

a) zmiany polityki inwestycyjnej ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego,

b) zidentyfikowania nowych istotnych ryzyk, na ktdre jest narazony ubezpieczeniowy fundusz kapitatowy oraz ktore
powinny by¢ objete modelem warto$ci zagrozonej,

¢) zmian wynikajacych z konieczno$ci poprawy precyzji modelu wartosci zagrozonej, zidentyfikowanych w trakcie
weryfikacji historycznych modelu;

zaktad ubezpieczen dokonuje regularnej weryfikacji spdjnosci, terminowosci i rzetelnosci zréodet danych uzywanych
do zasilania modelu wartosci zagrozonej, w tym weryfikacji niezalezno$ci takich zrodet danych;

pracownicy zakladu ubezpieczen posiadaja odpowiednie, udokumentowane kwalifikacje i wiedzg w zakresie wptywu
stosowania modelu warto$ci zagrozonej na powierzony im zakres dziatalnosci;

zarzad zaktadu ubezpieczen i osoby zajmujace stanowiska kierownicze w zaktadzie ubezpieczen aktywnie uczestnicza
w procesie zarzadzania ryzykiem ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego, w szczegodlnosci przez:

a) analize raportow o poziomie wartosci zagrozonej ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego, o wynikach wery-
fikacji historycznych oraz o wynikach testow warunkéw skrajnych,

b) akceptacje zmian w modelu wartosci zagrozonej oraz w zakresie pozostatych procesow i metod wykorzystywa-
nych do zarzadzania ryzykiem ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego,

¢) zlecanie wykonania dodatkowych testow lub weryfikacji modelu wartosci zagrozonej oraz pozostatych procesow
i metod wykorzystywanych do zarzadzania ryzykiem ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego, w przypadku
gdy zmiany proponowane przez jednostke do spraw zarzadzania ryzykiem moga by¢ nieadekwatne;

co najmniej raz w roku zaktad ubezpieczen dokonuje przegladu catego systemu zarzadzania ryzykiem oraz dziatania
funkcji zarzadzania ryzykiem w zakresie oceny elementoéw, o ktorych mowa w pkt 1-10, oraz wprowadza zmiany,
jezeli jest to uzasadnione.

§ 33. 1. Przy stosowaniu limitow inwestycyjnych, o ktorych mowa w § 7-12 oraz § 14, zaklad ubezpieczen jest obowiazany

uwzglednia¢ kwotg zaangazowania ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego w instrumenty pochodne w ten sposob, ze:

)

w przypadku zajg¢cia przez ubezpieczeniowy fundusz kapitatowy pozycji w instrumentach pochodnych skutkujacej
powstaniem po stronie ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego zobowigzania albo uprawnienia do sprzedazy pa-
pierow wartosciowych lub instrumentow rynku pieni¢znego albo do spetnienia $wiadczenia pieni¢znego wynikajacego
z zajgte] pozycji — od wartosci papierow wartosciowych lub instrumentéw rynku pieni¢znego danego emitenta znajdu-
jacych si¢ w aktywach ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego nalezy odja¢ kwotg¢ zaangazowania w instrumenty
pochodne, dla ktorych bazg stanowia papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pieni¢znego tego emitenta;
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2) w przypadku zajgcia przez ubezpieczeniowy fundusz kapitalowy pozycji w instrumentach pochodnych skutkujace;j
powstaniem po stronie ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego zobowigzania albo uprawnienia do zakupu papie-
réow warto$ciowych lub instrumentéw rynku pieni¢znego albo do spetnienia §wiadczenia pienigznego wynikajacego
z zajetej pozycji — do wartosci papieréw wartosciowych lub instrumentéw rynku pienigznego danego emitenta znajdu-
jacych si¢ w aktywach ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego nalezy doda¢ kwote zaangazowania w instrumenty
pochodne, dla ktérych baze stanowia papiery warto§ciowe lub instrumenty rynku pieni¢znego tego emitenta.

2. Przez kwot¢ zaangazowania w instrument pochodny rozumie si¢ warto$¢ rynkowa rownowaznej pozycji w instru-
mencie stanowigcym baze instrumentu pochodnego, ustalong zgodnie z zatacznikiem nr 2 do rozporzadzenia.

3. Jezeli warto$¢ otrzymana zgodnie z ust. 1 jest ujemna, uwzglednia si¢ jej wartos¢ bezwzgledna.

§ 34. Jezeli zawierane przez zaklad ubezpieczeh umowy majace za przedmiot instrumenty pochodne, w tym niewy-
standaryzowane instrumenty pochodne, maja na celu ograniczenie ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z papierami warto-
$ciowymi, instrumentami rynku pieni¢znego lub innymi prawami majatkowymi, ktore zaktad ubezpieczen zamierza naby¢
w przysztosci do aktywow ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego, ubezpieczeniowy fundusz kapitalowy moze zajac
pozycje w tych instrumentach pochodnych skutkujaca powstaniem jego zobowigzania albo uprawnienia do zakupu papierow
warto$ciowych, instrumentéw rynku pieni¢znego lub innych praw majatkowych albo do spetnienia $wiadczenia pieniez-
nego, w wysokosci odpowiadajacej wartosci $wiadczenia w tej umowie sprzedazy, lub moze stosowac szczegolng strategie
inwestycyjna z wykorzystaniem instrumentéw pochodnych, ktorej skutkiem mialtby by¢ efekt analogiczny do zajecia takiej
pozycji, o ile tacznie zostang spetnione nastepujace warunki:

1) zawarcie planowanej transakcji nabycia papierow wartosciowych, instrumentéow rynku pieni¢znego lub innych praw
majatkowych jest wysoce prawdopodobne;

2) zajecie takiej pozycji lub zastosowanie takiej szczegdlnej strategii jest uzasadnione prognozami wysokosci kursow,
cen lub wartosci papieréw wartoSciowych, instrumentéw rynku pieni¢znego lub innych praw majatkowych.

§ 35. Indeksy stanowiace baze instrumentow pochodnych, w tym niewystandaryzowanych instrumentéw pochodnych,
powinny lacznie spetniaé nastepujace warunki:
1) sktad indeksu uwzglednia odpowiednio wymogi rozproszenia ryzyka inwestycyjnego, w szczegdlnosci:

a) zmiany ceny lub aktywnos$¢ transakcyjna w odniesieniu do jednego skladnika indeksu nie wptywaja w sposob
istotny na warto$¢ indeksu,

b) jezeli w sktad indeksu wchodzg sktadniki, o ktorych mowa w § 3ust. 1 pkt 1,214, § 51§ 12, jest on zdywersyfi-
kowany co najmniej w stopniu okreslonym w § 7-11 oraz § 14,

c) jezeli w sktad indeksu wchodzg sktadniki inne niz okreslone w § 3 ust. 1 pkt 1,214, § 51§ 12, jest on zdywersy-
fikowany w sposdb rownowazny sposobowi okreslonemu w § 7—11 oraz § 14;

2) indeks stanowi miarodajny wskaznik charakteryzujacy rynek, do ktoérego si¢ odnosi, w szczegolnosci:

a) indeks w odpowiedni i wlasciwy sposob odzwierciedla wyniki reprezentatywnej grupy skladnikow bedacych
przedmiotem obrotu na rynku, do ktérego si¢ odnosi,

b) dokonywana jest regularna weryfikacja sktadu indeksu, ktéra moze skutkowa¢ zmianami tego sktadu dokonywa-
nymi zgodnie z powszechnie dostepnymi kryteriami, w celu zapewnienia, ze spelniony jest warunek, o ktorym
mowa w lit. a,

c) sktadniki indeksu charakteryzuja si¢ plynnoscia, ktéra w razie potrzeby umozliwia odzwierciedlenie skladu
indeksu;

3) wartos¢ i sktad indeksu sa podawane do publicznej wiadomosci, w szczegdlnosci:

a) ustalanie warto$ci i sktadu indeksu jest prowadzone na podstawie odpowiednich procedur gromadzenia informacji
o cenach sktadnikéw indeksu, obliczania wartosci indeksu oraz publikowania jego warto$ci, w tym procedur wyceny
sktadnikow indeksu w przypadku, gdy ich cena rynkowa nie jest dostgpna,

b) informacje dotyczace zasad obliczania indeksu, metodologii wprowadzania zmian w sktadzie indeksu, zmiany
indeksu oraz trudno$ci operacyjnych z terminowym dostarczeniem informacji albo poprawnos$cia informacji sg
udostepniane niezwlocznie i w sposéb wyczerpujacy.
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Rozdziat 4

Przepisy przej$ciowe i przepis koncowy

§ 36. 1. Przepiséw rozporzadzenia nie stosuje si¢ do lokowania przez zaktad ubezpieczen srodkéw ubezpieczeniowych
funduszy kapitatowych utworzonych przed dniem wejscia w zycie rozporzadzenia, z zastrzezeniem ust. 3.

2. Zaktad ubezpieczen moze zawiera¢ umowy ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowymi funduszami kapitatowymi,
o ktérych mowa w ust. 1, jednak nie dluzej niz przez 5 miesigcy od dnia wejscia w zycie rozporzadzenia.

3. Do lokowania przez zaktad ubezpieczen $rodkow ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych, o ktérych mowa
w ust. 1, oferowanych w ramach uméw ubezpieczenia na zycie z tymi ubezpieczeniowymi funduszami kapitalowymi za-
wartych po uptywie 5 miesigcy od dnia wejscia w Zycie rozporzadzenia, stosuje si¢ przepisy rozporzadzenia.

4. W umowach ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowymi funduszami kapitalowymi zaktad ubezpieczen nie dotacza
do wykazu, o ktorym mowa w art. 23 ust. 1 pkt 1 ustawy, ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych, o ktorych mowa w ust. 1,
niespetniajagcych wymogow rozporzadzenia.

§ 37. Do umoéw ubezpieczenia na zycie, o ktorych w mowa w art. 24 ust. 1 ustawy, zawartych przed dniem wejécia w zycie
rozporzadzenia przepisu § 20 nie stosuje si¢.

§ 38. Rozporzadzenie wchodzi w zycie po uptywie 30 dni od dnia ogloszenia.

Minister Finansow: A. Domanski
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WYKAZ INDEKSOW

All Ords — w Zwiazku Australijskim;

ATX — w Republice Austrii;

BEL 20 — w Kroélestwie Belgii;

BIST 30 — w Republice Turcji;

CAC 40 — w Republice Francuskiej;

DAX — w Republice Federalnej Niemiec;

Euro STOXX 50 — indeks migdzynarodowy;

Dow Jones Industrial Average — w Stanach Zjednoczonych Ameryki;
AEX — w Krolestwie Niderlandow;

Euronext 100 — indeks mi¢gdzynarodowy;

Zataczniki do rozporzadzenia Ministra Finansow
z dnia 10 lutego 2025 r. (Dz. U. poz. 505)

Zalacznik nr 1

FTSE 100 — w Zjednoczonym Krolestwie Wielkiej Brytanii i Irlandii Péinocnej;

FTSE 250 — w Zjednoczonym Krolestwie Wielkiej Brytanii i Irlandii Péinocnej;

Hang Seng — w Specjalnym Regionie Administracyjnym Hongkong;
IBEX 35 — w Krolestwie Hiszpanii;

S&P/BMV IPC — w Meksykanskich Stanach Zjednoczonych;
MDAX — w Republice Federalnej Niemiec;

FTSE MIB — w Republice Wioskiej;

NASDAQ — w Stanach Zjednoczonych Ameryki;

Nikkei 225 — w Japonii;

OMX Stockholm 30 — w Krolestwie Szwecji;

Russell 2000 — w Stanach Zjednoczonych Ameryki;

S&P 500 — w Stanach Zjednoczonych Ameryki;

Bovespa — w Federacyjnej Republice Brazylii;

SMI — w Konfederacji Szwajcarskiej;

S&P/TSX Composite — w Kanadzie;

WIG20 — w Rzeczypospolitej Polskiej;

WIG20TR — w Rzeczypospolitej Polskiej;

mWIG40 — w Rzeczypospolitej Polskiej.
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)

2)

3)
4)

Zalacznik nr 2

SZCZEGOLOWE ZASADY OBLICZANIA CALKOWITEJ EKSPOZYCJI METODA ZAANGAZOWANIA

§ 1. llekro¢ w niniejszym zataczniku jest mowa o:

wartosci referencyjnej instrumentu pochodnego — rozumie si¢ przez to wyrazong w walucie, w ktérej nominowany
jest ubezpieczeniowy fundusz kapitalowy, warto$¢ nominalng instrumentu stanowiacego baze instrumentu pochodnego
lub warto$¢ rownowazna warto$ci nominalnej instrumentu stanowiacego bazg¢ instrumentu pochodnego, wynikajaca
ze standardu instrumentu pochodnego (wystandaryzowane instrumenty pochodne) lub umowy (niewystandaryzowane
instrumenty pochodne);

duracji — rozumie si¢ przez to jedng z dwoch miar ryzyka instrumentow opartych na stopie procentowej, stosowang
przez zaktad ubezpieczen w odniesieniu do ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego:

a) duracj¢ Macaulaya (D) — $rednig wazong liczby lat od dnia sprawozdawczego do dnia zapadalno$ci ekspozycji
z tytutlu danego instrumentu stanowiacego bazg¢ instrumentu pochodnego, z wagami réwnymi udziatom platnosci
za poszczegolne okresy w calkowitej wiarygodnie oszacowanej warto$ci godziwej tego instrumentu przy zastoso-
waniu wlasciwej dla danego instrumentu rentownosci do wykupu:

t X C;
b= LA+t IZ(Hr)t
gdzie:
r — oznacza rentowno$¢ do wykupu,
C, —oznacza warto$¢ strumienia pieni¢znego w okresie ¢,
m  —oznacza liczbg okreséw do terminu wykupu,

b) zmodyfikowang duracj¢ Macaulaya (MD) — duracj¢ Macaulaya zdyskontowang za pomocg odpowiedniej dla danego
instrumentu bazowego rentownosci do wykupu przy zatozeniu rocznego okresu dyskonta, wyznaczong zgodnie
Z wzorem:
D

1+r

MD =

instrumencie bazowym — rozumie si¢ przez to instrument stanowigcy baze¢ instrumentu pochodnego;

lokatach ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego — rozumie si¢ przez to papiery wartosciowe, instrumenty rynku
pienigznego oraz inne instrumenty finansowe, ktore zgodnie z niniejszym rozporzadzeniem stanowia katalog mozli-
wych lokat Srodkow ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego, z wyjatkiem instrumentdéw finansowych, o ktoérych
mowa w § 51§ 6 rozporzadzenia.

§ 2. 1. Dla ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego zaktad ubezpieczen oblicza kwotg zaangazowania w instrument

pochodny w odniesieniu do kazdego posiadanego przez ubezpieczeniowy fundusz kapitatowy instrumentu pochodnego,
w tym wbudowanego instrumentu pochodnego.

2. Kwota zaangazowania w instrument pochodny obliczona metodg zaangazowania jest rowna wartosci bezwzgledne;j

warto$ci rynkowej rownowaznej pozycji w instrumencie finansowym stanowiacym baze instrumentu pochodnego, wyce-
nianej tak jak sktadnik lokat ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego.

3. Jezeli nie jest mozliwe wyznaczenie wartosci, o ktorej mowa w ust. 2, kwota zaangazowania w instrument pochodny

jest wyznaczana jako wigksza z dwdch wartosci:

1)
2)

warto$¢ bezwzgledna warto$ci referencyjnej instrumentu pochodnego;

warto$¢ bezwzgledna maksymalnej straty, jaka ubezpieczeniowy fundusz kapitalowy moze ponies¢ z tytutu tego
instrumentu pochodnego.

4. W przypadku, o ktérym mowa w ust. 3, jezeli warto§¢ maksymalne;j straty, jakg ubezpieczeniowy fundusz kapitatowy

moze ponies¢ z tytutu tego instrumentu pochodnego, jest niecograniczona, kwota zaangazowania w instrument pochodny jest
wyznaczana jako warto$¢ bezwzgledna wartos$ci referencyjnej instrumentu pochodnego.
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§ 3. 1. Warto$¢ rynkowa rownowaznej pozycji w instrumencie finansowym stanowigcym baz¢ instrumentu pochod-
nego (WR), o ktorej mowa w § 2 ust. 2, dla poszczegdlnych rodzajow instrumentéw pochodnych jest wyznaczana jako:

1)  kontrakty futures:

a) kontrakt futures na obligacje:

WR wartos¢ referencyjna kontraktu X wartos¢ rynkowa obligacji najtanszej do dostarczenia
B wartos$¢ nominalna obligacji najtanszej do dostarczenia

b) kontrakt futures na stopg procentowa:

WR = warto$¢ referencyjna kontraktu

c) walutowy kontrakt futures, jezeli jedna z walut jest waluta, w ktdrej nominowany jest ubezpieczeniowy fundusz
kapitatowy:

WR = warto$¢ referencyjna kontraktu wyrazona w walucie niebedacej
waluta, w ktérej nominowany jest ubezpieczeniowy
fundusz kapitatowy X $§redni kurs NBP waluty niebedacej waluta, w ktoérej

nominowany jest ubezpieczeniowy fundusz kapitatowy

d) walutowy kontrakt futures, jezeli Zadna z walut nie jest waluta, w ktorej nominowany jest ubezpieczeniowy fundusz
kapitatowy:

WR = i (wartoéé referencyjna kontraktu futures wyrazona )
£ w i-tej walucie X $redni kurs NBP i-tej waluty
e) kontrakt futures na akcje:
WR = liczba akcji przypadajacych na kontrakt X wartos¢ rynkowa jednej akcji
f) kontrakt futures na indeks:
WR = warto$¢ indeksu X mnoznik kontraktu

2) opcje bedace standardowymi instrumentami pochodnymi:

a) opcja na obligacje:

R warto$¢ referencyjna opcji X warto$¢ rynkowa obligacji X wspélczynnik delta opcji

warto$¢ nominalna obligacji
b) opcja na akcje spotki:
WR = liczba akcji przypadajacych na opcje X warto$¢ rynkowa jednej akcji X wspbtczynnik delta opcji
c) opcja na stopg procentowa:
WR = wartos$¢ referencyjna opcji X wspotczynnik delta opcji
d) opcja na walutg, jezeli jedna z walut jest walutg, w ktorej nominowany jest ubezpieczeniowy fundusz kapitatowy:

WR = wartosé referencyjna opcji wyrazona w walucie niebedacej waluta,
w ktérej nominowany jest ubezpieczeniowy fundusz kapitatowy
X $redni kurs NBP waluty niebedacej waluta, w ktérej nominowany

jest ubezpieczeniowy fundusz kapitatowy X wspoétczynnik delta opcji

e) opcjana walute, jezeli zadna z walut nie jest walutg, w ktdrej nominowany jest ubezpieczeniowy fundusz kapitatowy:

2
WR = Z ( wartos$¢ referencyjna opcji wyrazona w i-tej walucie )
- X S§redni kurs NBP i-tej waluty X wspo6tczynnik delta opcji
i=1
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f) opcjana indeks:
WR = wartos¢ indeksu X mnoznik dla opcji X wspdtczynnik delta opcji
g) opcja na kontrakt futures:

WR = liczba kontraktéw futures przypadajacych na opcje X WR dla kontraktu futures
X wspotczynnik delta opcji

h) opcja na kontrakt wymiany (swap):

WR = liczba kontraktéw swap przypadajacych na opcje X WR dla kontraktu swap
X wspotczynnik delta opcji

i) warranty:

WR = liczba akcji lub obligacji przypadajacych na warrant
X warto$¢ rynkowa akcji lub obligacji X wspoétczynnik delta warrantu

3) kontrakty swap:

a) swap procentowy (IRS), jezeli walutg jest waluta, w ktdrej nominowany jest ubezpieczeniowy fundusz kapitatowy:

WR = wartos$¢ referencyjna swapu

b) swap procentowy (IRS), swap walutowy — procentowy (CIRS) lub swap walutowy, jezeli jedna z walut jest waluta,
w ktorej nominowany jest ubezpieczeniowy fundusz kapitatowy:

WR = wartos$¢ referencyjna swapu wyrazona w walucie niebedacej waluta,
w ktoérej nominowany jest ubezpieczeniowy fundusz kapitatowy
X $§redni kurs NBP waluty niebedacej waluta, w ktorej
nominowany jest ubezpieczeniowy fundusz kapitatowy

c) swap procentowy (IRS), swap walutowy — procentowy (CIRS) lub swap walutowy, jezeli zadna z walut nie jest
waluta, w ktorej nominowany jest ubezpieczeniowy fundusz kapitatowy:

2
WR = Z (Wartoé(: referencyjna swapu w i-tej Walucie>
N x §redni kurs NBP i-tej waluty
i=1

d) swap calkowitego dochodu (TRS):

WR = warto$¢ rynkowa instrumentu, na podstawie ktoérego
ubezpieczeniowy fundusz kapitatowy otrzymuje ptatnosci

e) swap ryzyka kredytowego (CDS):
— dla wystawcy swapu:

warto$¢ rynkowa dtugu stanowiacego
WR = max baze swapu ryzyka kredytowego;
warto$¢ referencyjna swapu ryzyka kredytowego

— dla nabywcy swapu:

WR = warto$¢ rynkowa dtugu stanowiacego
baze swapu ryzyka kredytowego

f) kontrakt na roznice (CFD):

WR = liczba instrumentbéw stanowigcych baze kontraktu na réznice (CFD)
przypadajacych na kontrakt X warto$¢ rynkowa instrumentu stanowiacego
baze kontraktu na réznice (CFD)



Dziennik Ustaw —-25— Poz. 505

4) kontrakty forward:

a) walutowy kontrakt forward, jezeli jedna z walut jest waluta, w ktorej nominowany jest ubezpieczeniowy fundusz
kapitatowy:

WR = wartos$¢ referencyjna kontraktu wyrazona w walucie niebedacej
waluta, w ktérej nominowany jest ubezpieczeniowy fundusz kapitatowy
X §redni kurs NBP waluty niebedacej waluta, w ktorej

nominowany jest ubezpieczeniowy fundusz kapitatowy

b) walutowy kontrakt forward, jezeli zadna z walut nie jest waluta, w ktérej nominowany jest ubezpieczeniowy fun-
dusz kapitalowy:

2 [wartos¢ referencyjna kontraktu forward
WR = wyrazona w i-tej walucie
i=1 X §redni kurs NBP i-tej waluty

¢) kontrakt forward na stope procentowa (FRA):
WR = warto$¢ referencyjna kontraktu

5) wbudowane instrumenty pochodne — obligacja zamienna na akcje:

WR = liczba akcji przypadajacych na obligacje zamienng X wartos¢ rynkowa akcji
X wspotczynnik delta opcji zamiany

2. W odniesieniu do ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego posiadajacego krotka pozycje w opcjach lub warran-
tach do wyznaczania kwoty zaangazowania w te opcje lub warranty stosuje si¢ wzory, o ktérych mowa w ust. 1, z pominig-
ciem wspotczynnika delta.

3. W przypadku gdy integralng cze$¢ konstrukcji danego instrumentu pochodnego stanowi mnoznik albo mnozniki,
warto$¢ referencyjna instrumentu pochodnego jest wyznaczana przy zastosowaniu tego mnoznika albo mnoznikow.

§ 4. 1. Dla ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego zaklad ubezpieczen oblicza kwotg zaangazowania w taki sam
instrument pochodny, odr¢bnie dla kazdego instrumentu pochodnego, jako sume poszczegdlnych kwot zaangazowania
w instrument pochodny, o ktorych mowa w § 2, dla ktorych baze stanowi ten sam instrument bazowy, po zastosowaniu
metod redukcji zaangazowania, o ktorych mowa w ust. 2—6 oraz w § 51 § 6, z uwzglednieniem wylgczenia, o ktérym mowa
w § 29 ust. 2 rozporzadzenia.

2. Kwota zaangazowania w ten sam instrument pochodny moze podlega¢ redukcji poprzez zastosowanie kompensacji
lub specjalnych zasad kompensacji, jezeli jest spetniony warunek, o ktérym mowa w § 30 ust. 1 rozporzadzenia, a procedury,
o ktorych mowa w § 30 ust. 2 rozporzadzenia, dopuszczajg w danym przypadku stosowanie kompensacji lub specjalnych
zasad kompensacji.

3. Kompensacji moga podlegaé:

1) przeciwstawne pozycje w tych samych instrumentach pochodnych, dla ktérych baze stanowi ten sam instrument
bazowy;

2) przeciwstawne pozycje w instrumencie pochodnym oraz lokacie stanowiacej bazg tego instrumentu pochodnego.

4. Kompensacja polega na obliczeniu warto$ci bezwzglednej rdéznicy pomigdzy:

1) suma kwot zaangazowania, o ktorych mowa w § 2, wynikajacych z pozycji dlugich i warto$ci instrumentu bazowego,
jezeli stanowi on lokate ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego, oraz

2) sumg kwot zaangazowania, o ktorych mowa w § 2, wynikajacych z pozycji krétkich i warto$ci instrumentu bazowego,
ktéry jest przedmiotem krotkiej sprzedazy.

5. Przedmiotem kompensacji moga by¢ rowniez instrumenty bazowe lub lokaty, o ktérych mowa w ust. 4, rézniace si¢
pomiedzy sobg terminem zapadalno$ci.

6. Pozycje w instrumentach pochodnych lub lokatach, o ktorych mowa w ust. 3, moga by¢ przedmiotem kompensacji,
jezeli zawarcie tych transakcji eliminuje wszystkie znaczace ryzyka zwigzane z tymi instrumentami i lokatami.
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§ 5. 1. W przypadku transakcji ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego majacych za przedmiot instrumenty po-

chodne, dla ktorych baze stanowi stopa procentowa, zaktad ubezpieczen moze w odniesieniu do tych instrumentéw stosowac
specjalne zasady kompensacji, jezeli:

)
2)

3)

4)

5)

6)

instrumenty finansowe podlegajace kompensacji odnosza si¢ do tej samej stopy procentowe;j;

w odniesieniu do ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego zaktad ubezpieczen nie wykorzystuje tych instrumentow
w ramach kompensacji, o ktérej mowa w § 4, lub w ramach pozycji zabezpieczajacych, o ktérych mowa w § 6;

stosowanie specjalnych zasad kompensacji nie doprowadzi do blednej oceny profilu ryzyka ubezpieczeniowego fun-
duszu kapitalowego;

regulamin lokowania §rodkoéw ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego okresla docelowy poziom duracji ubezpie-
czeniowego funduszu kapitatowego;

duracja ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego jest bliska docelowej duracji ubezpieczeniowego funduszu kapita-
towego;

strategia inwestycyjna stosowana przez zaktad ubezpieczen w zarzadzaniu aktywami ubezpieczeniowego funduszu
kapitatowego nie dopuszcza zajmowania pozycji w instrumentach pochodnych, ktérych duracja znaczaco odbiega od
docelowego poziomu duracji ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego.

2. Zastosowanie specjalnych zasad kompensacji przy obliczaniu catkowitej ekspozycji wymaga dokonania nastepu-

jacych czynnosci:

1)

2)

3)

kazdy instrument podlegajacy specjalnym zasadom kompensacji nalezy zaklasyfikowaé do jednego z przedziatow

w zaleznosci od terminu zapadalnosci wedtug wzoru:

Zakres przedziatu zapadalnosci instrumentu bazowego
Numer przedziatu zapadalnosci (f) lub instrumentu stanowigcego lokatg ubezpieczeniowego
funduszu kapitatlowego

1 do 2 lat wlacznie

2 od 2 do 7 lat wlacznie
3 od 7 do 15 lat wiacznie
4 powyzej 15 lat

dla kazdego instrumentu pochodnego w poszczegolnych przedziatach nalezy wyznaczy¢ wartos¢ rynkowa pozycji row-
nowaznej w instrumencie stanowigcym bazg¢ instrumentu pochodnego, o ktorej mowa w § 3; dla kazdego instrumentu
dtuznego stanowigcego lokate ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego w poszczegoélnych przedziatach nalezy wy-
znaczy¢ ceng rynkowa;

warto$ci wyznaczone zgodnie z pkt 2 nalezy skorygowac o réznicg pomiedzy duracja instrumentu oraz docelowa duracja
ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego wedhug wzoru:

g = |22 s wry xa
" |DDP '
gdzie:
E; - oznacza warto$¢ rynkowa rownowaznej pozycji w instrumencie stanowigcym bazg¢ instrumentu pochodnego

lub wartos¢ rynkowga instrumentu dtuznego, skorygowana o rdznic¢ w duracjach,
DIP; — oznacza duracj¢ i-tego instrumentu pochodnego lub instrumentu dtuznego,
DDP — oznacza docelowa duracj¢ portfela,

WR; — oznacza warto$¢ rynkowg rownowaznej pozycji w i-tym instrumencie bazowym lub warto$¢ rynkowg instru-
mentu dtuznego,

A — oznacza wspotczynnik delta dla opcji;
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4)

3)

6)

7)

w ramach kazdego przedzialu nalezy wyznaczy¢ pozycj¢ dopasowana (PD)) oraz pozycj¢ niedopasowang (PN;) wedtug

WZOru:
PD; = min {Z Eg}ugie ; Z Eil;rétkie}
PN. = |Z Ed}ugie _ Z E}c_rétkie
J ij 3]
gdzie:
PD; — oznacza pozycj¢ dopasowana w j-tym przedziale zapadalnosci,
PN; — oznacza pozycje niedopasowang w j-tym przedziale zapadalnosci,

YE gtug  _ oznacza sume wartosci wyznaczonych w pkt 3 w j-tym przedziale zapadalnos$ci, w odniesieniu do instru-
mentéw pochodnych lub dluznych papieré6w wartosciowych, w ktérych ubezpieczeniowy fundusz kapi-
tatowy posiada pozycj¢ dluga,

Y E i’}rétki“’ — oznacza sume warto$ci wyznaczonych w pkt 3 w j-tym przedziale zapadalnos$ci, w odniesieniu do instru-
mentow pochodnych lub dtuznych papieréw wartosciowych, w ktorych ubezpieczeniowy fundusz kapi-
tatowy posiada pozycje krotka,

— przy czym pozycja niedopasowana jest pozycja dhuga, gdy ZEg}ugie > Y Ef7%€  pozycja domknigta, gdy

> Egmg e_y Efrotkiee, albo pozycja krotka, gdy Y, Eﬁ{ug <y Efrotkie;

nalezy wyznaczy¢ pozycje dopasowang pomiedzy pozycjami niedopasowanymi w przedziatach pierwszym i drugim,
drugim i trzecim oraz trzecim i czwartym wedtug wzoru:

PD; (j41) = min{PNj; PN(j 11}

jezeli pozycje niedopasowane w odpowiednich przedziatach sg przeciwne; w takim przypadku do celéw dalszych
obliczen pozycje niedopasowane w odpowiednich przedziatach nalezy pomniejszy¢ o wyznaczong wartos¢ pozycji
dopasowanej pomigdzy tymi przedziatami (PD; j11));

nalezy wyznaczy¢ pozycj¢ dopasowang pomiedzy przedzialami pierwszym i trzecim oraz drugim i czwartym wedtug
wzoru:

PD; (j+2) = min{PN;; PN(j,2)}

jezeli pozycje niedopasowane w odpowiednich przedziatach sg przeciwne; w takim przypadku do celéow dalszych
obliczen pozycje niedopasowane w odpowiednich przedziatach nalezy pomniejszy¢ o wyznaczong wartos¢ pozycji
dopasowanej pomiedzy tymi przedziatami (PD; (j;2));

nalezy wyznaczy¢ pozycje dopasowang pomiedzy przedzialami pierwszym i czwartym wedtug wzoru:
PD1'4 = mln{PNl; PN4}

jezeli pozycje niedopasowane w odpowiednich przedziatach sg przeciwne; w takim przypadku do celéw dalszych
obliczen pozycje niedopasowane w przedziatach pierwszym i czwartym nalezy pomniejszy¢ o wyznaczong wartos¢
pozycji dopasowanej pomiedzy tymi przedziatami (PD; 4).

3. Kwota zaangazowania w instrumenty pochodne podlegajace specjalnym zasadom kompensacji obliczona przez za-

ktad ubezpieczen dla ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego stanowi sume pozycji:

)
2)
3)
4)
5)

0 % sumy pozycji dopasowanych wyznaczonych w ust. 2 pkt 4;
40 % sumy pozycji dopasowanych wyznaczonych w ust. 2 pkt 5;
75 % sumy pozycji dopasowanych wyznaczonych w ust. 2 pkt 6;
100 % pozycji dopasowanej wyznaczonej w ust. 2 pkt 7;

100 % sumy pozycji niedopasowanych w poszczego6lnych przedziatach pozostatych po dokonaniu czynnosci, o ktoérych
mowa w ust. 2 pkt 1-7.
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§ 6. 1. Kwota zaangazowania w ten sam instrument pochodny wyznaczona zgodnie z § 4 1 § 5 moze podlega¢ redukcji
poprzez zastosowanie pozycji zabezpieczajacych.

2. Pozycje zabezpieczajaca moze stanowic:
1) cze$¢ lub calosé innej kwoty zaangazowania w ten sam instrument pochodny lub
2) lokata ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego
— jezeli spelniony jest warunek, o ktorym mowa w § 30 ust. 1 rozporzadzenia, a procedury, o ktorych mowa w § 30 ust. 2
rozporzadzenia, dopuszczajg w danym przypadku uwzglednianie pozycji zabezpieczajacych.
3. Instrumenty pochodne odpowiadajace kwotom zaangazowania, o ktorych mowa w ust. 2 pkt 1, oraz lokaty, o ktorych

mowa w ust. 2 pkt 2, powinny spetniaé nastepujace warunki:

1) transakcje majace za przedmiot instrumenty pochodne oraz lokaty zostaly zawarte wytacznie w celu redukcji ryzyka
ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego, a redukcja ryzyka jest mozliwa do zweryfikowania;

2) zawarcie transakcji majacych za przedmiot instrumenty pochodne lub lokaty prowadzi do eliminacji wszelkich ryzyk
zwigzanych z tymi instrumentami i lokatami;

3) instrumenty stanowigce bazg instrumentow pochodnych lub lokaty naleza do tej samej klasy aktywow co instrumenty
stanowigce bazg instrumentow pochodnych lub lokaty, ktore podlegaja zabezpieczeniu,

4) instrumenty pochodne lub lokaty stanowia efektywne zabezpieczenie w skrajnych warunkach rynkowych.

4. Umowy majace za przedmiot walutowe instrumenty pochodne lub lokaty, ktdore zaktad ubezpieczen zawiera wytacznie
w celu redukcji ryzyka walutowego ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego, moga by¢ kompensowane z innymi instru-
mentami pochodnymi lub lokatami, ktére to ryzyko generuja.

§ 7. Kwota zaangazowania w ten sam instrument pochodny lub lokata ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego
mogg by¢ wykorzystane w ramach kompensacji, specjalnych zasad kompensacji albo moga by¢ uznane za pozycje zabez-
pieczajaca do wysokosci swojej wartosci, ktéra w ramach danego typu ryzyka nie zostata wykorzystana w ramach kompen-
sacji, specjalnych zasad kompensacji albo nie zostala uznana za pozycj¢ zabezpieczajaca.

§ 8. Zaktad ubezpieczen zwigksza catkowitg ekspozycje ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego o warto$¢ ryn-
kowa papieréw wartosciowych, instrumentéw rynku pieni¢znego lub srodkow pienigznych otrzymanych jako zabezpiecze-
nie w ramach transakcji przy zobowigzaniu si¢ zaktadu ubezpieczen do odkupu lub umoéw pozyczek, o ktorych mowa
w § 13 rozporzadzenia.

§ 9. Catkowita ekspozycja ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego (CE) obliczona metoda zaangazowania jest
réwna sumie kwot odpowiadajacych:

1) sumie warto$ci wszystkich kwot zaangazowania, o ktorych mowa w § 4, po uwzglednieniu technik redukcji catkowitej
ekspozycji;

2) sumie warto$ci rynkowej papieréw wartosciowych, instrumentow rynku pieni¢znego oraz srodkow pienigznych, o ktorych
mowa w § 8.
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Zalacznik nr 3

SZCZEGOLOWE ZASADY OBLICZANIA CALKOWITEJ EKSPOZYCJI METODA ABSOLUTNEJ WARTOSCI

ZAGROZONEJ ORAZ METODA WZGLEDNEJ WARTOSCI ZAGROZONE]J

§ 1. Metoda wartos$ci zagrozonej (VaR) stuzy do szacowania ryzyka rynkowego ubezpieczeniowego funduszu kapita-

lowego rozumianego jako mozliwo$¢ poniesienia przez ubezpieczeniowy fundusz kapitalowy strat wynikajacych z wahan
warto$ci rynkowych pozycji wechodzacych w sktad aktywow ubezpieczeniowego funduszu kapitatlowego objetego modelem
warto$ci zagrozone;j.

zycji

)
2)

3)

4)

witej

1)

2)

zasto

§ 2. Metoda wartosci zagrozonej polega na zastosowaniu modelu wartosci zagrozonej do obliczania catkowitej ekspo-
z tytuhu ryzyka rynkowego ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego.

§ 3. Warto$¢ zagrozong oblicza si¢ w kazdym dniu roboczym, przyjmujac:

lewostronny poziom ufnosci rowny 99 %;

zalozony okres utrzymywania statej wielkosci i struktury aktywow ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego wynoszacy:

a) 20 dni roboczych — w celu obliczenia calkowitej ekspozycji ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego,

b) 1 dzien roboczy — w celu dokonania weryfikacji historycznych modelu wartosci zagrozonej, o ktérych mowa w § 10
i§11;

szacunki parametréw modelu warto$ci zagrozonej, w szczegdlnosci zmiennosci i wspotczynnikow korelacji, na pod-
stawie wiarygodnych danych historycznych za okres obejmujacy co najmniej 250 dni roboczych; w przypadku wy-
stapienia gwaltownego wzrostu zmiennos$ci parametréw cenowych okres 250 dni roboczych moze by¢ skrocony;

kwartalng aktualizacj¢ parametrow modelu; aktualizacja powinna by¢é dokonywana czgsciej w przypadku wystapienia
gwaltownego wzrostu zmienno$ci parametroéw cenowych.

§ 4. 1. Przy zapewnieniu nieprzerwanego stosowania modelu absolutnej warto$ci zagrozonej, w celu obliczenia catko-
ekspozycji ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego, jest dopuszczalne:

przyjecie okresu prognozy krotszego niz okreslony w § 3 pkt 2 lit. a pod warunkiem odpowiedniego przeskalowania
limitu, o ktorym mowa w § 28 ust. 1 pkt 2 rozporzadzenia, na wielko$¢ odpowiadajaca okresowi 20 dni roboczych;

przyjecie poziomu ufnosci nizszego niz okreslony w § 3 pkt 1, pod warunkiem ze lewostronny poziom ufnosci przyjety
do obliczen jest nie nizszy niz 95 %, oraz pod warunkiem przeskalowania limitu, o ktorym mowa w § 28 ust. 1 pkt 2
rozporzadzenia, na wielko$¢ odpowiadajgca 99 % poziomowi ufnoscei.

2. Zaktad ubezpieczen, ktory w celu obliczenia catkowitej ekspozycji ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego przy
sowaniu modelu absolutnej warto$ci zagrozonej przyjal okres prognozy krétszy niz okreslony w § 3 pkt 2 lit. a lub

poziom ufnosci nizszy niz okreslony w § 3 pkt 1, dokonuje przeskalowania limitu, o ktorym mowa w § 28 ust. 1 pkt 2
rozporzadzenia, wedlug wzoru:

Lpyr =L X Ly WSPy
’ T wspy

gdzie
Lpyr — oznacza przeskalowany limit, o ktérym mowa w § 28 ust. 1 pkt 2 rozporzadzenia,
L — oznacza limit, o ktorym mowa w § 28 ust. 1 pkt 2 rozporzadzenia,
T — oznacza okres prognozy rowny okresowi okreslonemu w § 3 pkt 2 lit. a,
t — oznacza okres prognozy, o ktorym mowa w ust. 1 pkt 1,
Y — oznacza poziom ufnosci rowny wartosci okreslonej w § 3 pkt 1,
y — oznacza poziom ufnos$ci, o ktorym mowa w ust. 1 pkt 2,

wspy — oznacza warto$¢ standaryzowanego rozkladu normalnego N~(0,1) odpowiadajaca dystrybuancie tego rozktadu

o wartosci rownej Y,

wsp, — oznacza warto$¢ standaryzowanego rozktadu normalnego N~(0,1) odpowiadajgcg dystrybuancie tego rozktadu

o wartosci rownej y.

3. Zaktad ubezpieczen uzasadnia stosowanie do wyznaczania wartosci zagrozonej ubezpieczeniowego funduszu kapi-

tatowego poziomu ufnosci lub okresu prognozy innych niz wskazane w § 3.
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§ 5. Dla ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego, w przypadku ktdrego zawierane s3 umowy majace za przedmiot
opcje, w obliczeniach wartoSci zagrozonej zaktad ubezpieczen uwzglednia:

1) nieliniowo$¢ zmian warto$ci opcji wzgledem zmian biezacych parametréw cenowych;
2) wplyw czynnikéw wptywajacych na warto$¢ opcji innych niz zmiany biezgcych parametrow cenowych.

§ 6. Model wartosci zagrozonej powinien ujmowac wystarczajaca liczbg czynnikow ryzyka w zaleznosci od skali aktyw-
nosci inwestycyjnej ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego na poszczegdlnych rynkach, w szczegolnosci czynniki wska-
zane w § 7-9.

§ 7. W zakresie stosowania modelu wartosci zagrozonej do pomiaru ryzyka stopy procentowej:

1) przez parametry cenowe nalezy rozumie¢ rentownosci do wykupu instrumentdow uznawanych na danym rynku za wolne
od ryzyka kredytowego, w szczegodlnosci instrumenty dluzne wyemitowane przez Skarb Panstwa, hipotetyczne depozyty
i lokaty wynikajace z dekompozycji transakcji, ktorych przedmiotem sa instrumenty pochodne na stopg procentowa;

2) system pomiaru ryzyka uwzglednia zbidr czynnikow ryzyka odpowiadajacych stopom procentowym w kazdej walucie,
w ktorej utrzymywane sg pozycje aktywow i zobowigzan ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego wrazliwe na
stopy procentowe;

3) zaklad ubezpieczen modeluje krzywe dochodowosci, stosujac do kazdej z nich jedno z powszechnie uznanych podejsc,
przy czym dla istotnych ekspozycji na ryzyko stopy procentowej w najwazniejszych walutach i na najwazniejszych
rynkach krzywa dochodowosci jest podzielona na co najmniej szes¢ segmentéw zapadalnosci w celu ujgcia wahan
zmiennosci stop wzdhuz krzywej dochodowosci;

4) system pomiaru ryzyka uwzglednia ryzyko niedoskonale skorelowanych przesunie¢ migdzy roznymi krzywymi docho-
dowosci;

5) uwzglednia si¢ zroznicowanie poziomow rentownosci do wykupu dla réznych instrumentéw stanowigcych bazg instru-
menté6w pochodnych.

§ 8. W zakresie stosowania modelu wartosci zagrozonej do pomiaru ryzyka walutowego:

1) system pomiaru ryzyka uwzglednia czynniki ryzyka odpowiadajace poszczegdlnym walutom, w ktorych sa denomino-
wane pozycje ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego, z ktorych zadna nie jest waluta, w ktorej nominowany jest
ubezpieczeniowy fundusz kapitatlowy;

2) parametrami cenowymi sg kursy walutowe;

3) przy obliczaniu wartosci zagrozonej uwzglednia si¢ pozycje ubezpieczeniowego funduszu kapitatlowego w instrumen-
tach pochodnych denominowanych w poszczegdlnych walutach, z ktérych zadna nie jest walutg, w ktorej nominowany
jest ubezpieczeniowy fundusz kapitatowy.

§ 9. W zakresie stosowania modelu wartosci zagrozonej do pomiaru ryzyka cen instrumentéw kapitalowych:

1) przez instrumenty kapitalowe rozumie si¢ akcje i prawa do akcji, prawa poboru akcji, kwity depozytowe, inne papiery
warto§ciowe obciazone ryzykiem cen instrumentow kapitalowych, w tym takie, ktorych wartos¢ jest powigzana z war-
toscig uznanych indeksow, oraz elementy kapitalowe papierow wartosciowych zamiennych na takie instrumenty;

2) system pomiaru ryzyka uwzglednia czynniki ryzyka odpowiadajace poszczeg6lnym rynkom instrumentéw kapitato-
wych, w ktérych utrzymywane sa znaczace pozycje aktywow ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego;

3) w przypadku instrumentdow pochodnych, dla ktérych baze stanowia uznane indeksy, parametrami cenowymi sg warto$ci
indeksow gietd, na ktorych sg notowane poszczegolne instrumenty kapitatowe.

§ 10. Zaktad ubezpieczen dokonuje codziennie porownania wartosci zagrozonych ubezpieczeniowego funduszu kapi-
tatowego, obliczonych dla poprzedzajacych dany dzien 250 kolejnych dni roboczych (okres weryfikacji), z rzeczywistymi
dziennymi stratami na pozycjach wchodzacych w sktad aktywow ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego, objetych mo-
delem wartosci zagrozonej, uwzgledniajacymi rzeczywiste zmiany parametrow cenowych, wielkosci 1 struktur¢ pozycji
wchodzacych w sktad aktywow ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego (weryfikacja historyczna modelu na rzeczywi-
stych zmianach wartos$ci aktywow ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego). W pierwszym roku stosowania modelu za-
ktad ubezpieczen moze dokonywaé weryfikacji historycznej rzeczywistych zmian wartosci aktywow ubezpieczeniowego
funduszu kapitatowego, powigkszajac sukcesywnie okres weryfikacji od jednego kwartatu do 250 dni roboczych.
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§ 11. Zaktad ubezpieczen dokonuje codziennie porownania wartosci zagrozonych ubezpieczeniowego funduszu kapi-
tatowego, obliczonych dla poprzedzajacych dany dzien 250 kolejnych dni roboczych (okres weryfikacji), z hipotetycznymi
stratami na poszczeg6lnych pozycjach aktywow ubezpieczeniowego funduszu kapitatlowego objetych modelem wartosci
zagrozonej z tytutu rzeczywistych zmian parametréw cenowych, obliczonymi przy zatozeniu utrzymywania przez 24 godziny
statej wielkosci i struktury pozycji wchodzacych w sktad aktywow ubezpieczeniowego funduszu kapitatlowego (weryfikacja
historyczna modelu na hipotetycznych zmianach wartosci aktywow ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego). W pierw-
szym roku stosowania modelu zaktad ubezpieczen moze dokonywac weryfikacji historycznej hipotetycznych zmian wartosci
aktywow ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego, powickszajac sukcesywnie okres weryfikacji od jednego kwartatu do
250 dni roboczych.

§ 12. 1. Jezeli w toku weryfikacji historycznych, o ktéorych mowa w § 10 lub § 11, liczba przypadkéw, w ktdrych
dzienna strata ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego przekracza strate wyznaczong za pomoca modelu warto$ci zagro-
zonej, jest nie nizsza niz 4, zaktad ubezpieczen oblicza warto$¢ zagrozong ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego ob-
jetego modelem wartosci zagrozonej jako iloczyn $redniej arytmetycznej wartosci zagrozonych obliczonych w 60 poprzed-
nich dniach roboczych i wspolczynnika korygujacego (k) ustalonego zgodnie z ponizsza tabela:

Liczba przekroczen Wspotczynnik korygujacy (k)
4 3,00
5 3,40
6 3,50
7 3,65
8 3,75
9 3,85
10 1 wigcej 4,00

2. Zaktad ubezpieczen wyznacza warto$¢ zagrozong ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego w sposob okreslony
w ust. 1 do momentu, w ktorym liczba przypadkow, w ktorych dzienna strata ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego
przekraczajgca strate¢ wyznaczong za pomocg modelu wartosci zagrozonej, spadnie ponizej 4.

3. W przypadku, o ktorym mowa w ust. 1, zaktad ubezpieczen dokonuje przegladu modelu wartoSci zagrozonej w celu
zidentyfikowania przyczyn wystapienia nadmiernej liczby przypadkow, w ktorych dzienna strata ubezpieczeniowego fun-
duszu kapitalowego przekracza strate wyznaczona za pomoca modelu wartosci zagrozonej, oraz niezwlocznie podejmuje
dziatania w celu poprawienia precyzji modelu.

§ 13. W przypadku gdy liczba przekroczen, o ktérych mowa w § 12 ust. 1, jest nie nizsza niz 4, lub w przypadku
kazdego przekroczenia powodujacego zwigkszenie wspotczynnika korygujacego (k) osoba nadzorujaca funkcje zarzadzania
ryzykiem niezwlocznie przekazuje zarzadowi zaktadu ubezpieczen pisemny raport o zidentyfikowanych przekroczeniach,
zawierajacy analize i wyjasnienie przyczyn tych przekroczen oraz wskazanie dziatan podje¢tych w celu poprawienia precyzji
modelu wartosci zagrozonej stosowanego przez zaktad ubezpieczen.

§ 14. 1. Przy zastosowaniu procedury opracowanej i wdrozonej dla kazdego zarzadzanego ubezpieczeniowego fundu-
szu kapitatowego zaktad ubezpieczen dokonuje dodatkowych serii symulacji wptywu skrajnie niekorzystnych warunkéw na
wynik na pozycjach wchodzacych w sktad aktywow ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego objetych modelem wartosci
zagrozonej oraz na poziom warto$ci zagrozonej (testy warunkow skrajnych) uwzgledniajacych w szczegolnosci skrajne
zaktocenia, o ktorych mowa w § 25 rozporzadzenia.

2. Zaktad ubezpieczen przeprowadza testy warunkéw skrajnych w kazdym momencie, gdy jest to w opinii zaktadu
ubezpieczen uzasadnione, w szczegdlnosci w przypadku nagtej zmiany warunkéw rynkowych, jednak nie rzadziej niz raz
na miesigc.

3. Testy warunkoéw skrajnych powinny by¢ zintegrowane z systemem zarzadzania ryzykiem w szczegdlnosci poprzez:
1) analiz¢ wynikow testoéw warunkow skrajnych w ramach realizacji funkcji zarzadzania ryzykiem,;
2) informowanie zarzadu zaktadu ubezpieczen o wynikach testéw warunkow skrajnych;

3) wykorzystywanie przez zaktad ubezpieczen wynikow testow warunkow skrajnych przy podejmowaniu decyzji in-
westycyjnych w odniesieniu do ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych.
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§ 15. Zaktad ubezpieczen powinien posiada¢ w odniesieniu do kazdego ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego

petna dokumentacj¢ przeprowadzonych obliczen wartos$ci zagrozonej, wynikow weryfikacji historycznych oraz testow wa-
runkow skrajnych, obejmujaca w szczegdlnosci:

)
2)
3)

4)
5)
6)
7)
8)
9)
10)

charakterystyke danych zastosowanych do budowy modelu wartos$ci zagrozonej;
procedure wdrozenia modelu do procesu zarzadzania ryzykiem ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego;

okreslenie precyzji i kompletnos$ci oceny ryzyka przy zastosowaniu modelu, w tym okreslenie ryzyk obje¢tych modelem
wartosci zagrozone;j;

metodyke modelu warto$ci zagrozonej, w tym zatozenia matematyczne modelu warto$ci zagrozonej;
uzasadnienie przyjetych zatozen;

charakterystyke danych wykorzystywanych przy obliczaniu warto$ci zagrozonej;

metody testowania modelu warto$ci zagrozonej;

sposob przeprowadzania oraz wyniki weryfikacji historycznych, o ktérych mowa w § 101§ 11;
sposob przeprowadzania oraz wyniki testow warunkow skrajnych, o ktorych mowa w § 14 ust. 1;

system wewngtrznych limitdéw na wartos$¢ zagrozong wyznaczong przy uwzglgdnieniu wszystkich istotnych rodzajow
ryzyka objetych modelem wartosci zagrozone;j.

§ 16. Zaktad ubezpieczen nie moze stosowa¢ modelu wzglednej wartosci zagrozonej, jezeli profil ryzyka ubezpiecze-

niowego funduszu kapitatowego ulega czestym zmianom lub okreslenie portfela referencyjnego nie jest mozliwe.

§ 17. Zaktad ubezpieczen stosujacy model wzglednej wartosci zagrozonej w celu obliczenia catkowitej ekspozycji

ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego:

1)
2)

1)

2)

1)

2)

opracowuje, wdraza i stosuje procedur¢ wyboru oraz zmian w sktadzie portfela referencyjnego;

oblicza warto$¢ zagrozong portfela referencyjnego oraz warto$¢ zagrozong ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego.

§ 18. 1. Portfel referencyjny stanowi wybrany przez zaktad ubezpieczen zbidr instrumentéw finansowych, z tym ze:

w sktad portfela referencyjnego nie wchodzg standardowe instrumenty pochodne, niestandardowe instrumenty pochodne,
papiery wartosciowe z wbudowanym instrumentem pochodnym lub pozycje krotkie;

profil ryzyka portfela referencyjnego jest zbiezny z profilem ryzyka ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego, z uwzgled-
nieniem celéw inwestycyjnych i polityki inwestycyjnej ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego oraz ograniczen in-
westycyjnych, o ktorych mowa w § 7—12 Iub § 14 rozporzadzenia.

2. Przepisu ust. 1 pkt 1 nie stosuje sie, jezeli:

strategia inwestycyjna, jakg zaktad ubezpieczen stosuje zarzadzajac aktywami ubezpieczeniowego funduszu kapitato-
wego, dopuszcza zajmowanie pozycji dtugich i krotkich w tych samych lub podobnych instrumentach pochodnych
w celu osiggania zyskow z tytutu réznic cen, a portfel referencyjny zostal skonstruowany w sposdb zapewniajacy
uwzglednienie ryzyka zwigzanego z taka strategig inwestycyjna, albo

zaktad ubezpieczen zawiera umowy, ktorych przedmiotem sg walutowe instrumenty pochodne, w celu zabezpieczenia
aktywow ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego denominowanych w walucie niebgdacej waluta, w ktdrej nomi-
nowany jest ubezpieczeniowy fundusz kapitatowy, a portfel referencyjny stanowi indeks zabezpieczony przed ryzy-
kiem kursu walutowego.





