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A. Rynek ubezpieczen z UFK

Umowa ubezpieczenia z UFK jest specyficzng odmiang umowy ubezpieczenia, taczaca funkcje
ochronng (charakterystyczng dla tradycyjnie pojmowanego ubezpieczenia) z funkcjg
oszczedno$ciowo - inwestycyjng (w tym zakresie posiada cechy umowy powierniczej —
0 inwestowanie powierzonych $rodkow). W ramach tej umowy, zaklad ubezpieczen
zobowigzuje si¢, €0 do zasady, do wyptaty swiadczenia w postaci sumy ubezpieczenia lub
innego $wiadczenia, w razie zajscia przewidzianego w umowie wypadku oraz do lokowania
pochodzacych ze sktadek aktywow zgromadzonych w UFK na ryzyko klienta, za$ klient
zobowiazuje si¢ do zaplaty sktadki ubezpieczeniowej. W przypadku tej umowy mamy zatem
do czynienia z potgczeniem ochrony ubezpieczeniowej z gromadzeniem kapitatu. Jednakze
nalezy zwr6ci¢ uwagg, iz w umowach ubezpieczenia z UFK wystepujacych w Polsce funkcja
ochronna ma nierzadko charakter symboliczny, a dominujacg rol¢ spelnia funkcja
inwestycyjna. Dopuszczalnos$¢ zawierania takich umow nie budzi watpliwosci w orzecznictwie,
chociazby element inwestycyjny miat w nich charakter zdecydowanie dominujacy
(np. postanowienie Sadu Najwyzszego z dnia 3 grudnia 2015 r., sygn. akt I11 CZP 87/15, wyrok
Sadu Najwyzszego z dnia 22 listopada 2017 r., sygn. akt IV CSK 61/17, uchwata Sadu
Najwyzszego z 10 dnia sierpnia 2018 r., sygn. akt 111 CZP 13/18, uchwata Sgdu Najwyzszego
z 10 dniasierpnia 2018r., sygn. akt 11 CZP 20/18, wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 28 wrzes$nia
2018 r., sygn. akt I CSK 179/18). Jednoczesnie podkresli¢ nalezy, iz przepisy prawa nie
wprowadzaja zadnych wymogdéw co do relacji pomiedzy suma ubezpieczenia a kwota
pochodzaca ze skladek ubezpieczeniowych lokowang w UFK, czy tez co do alokacji sktadek
pomig¢dzy cze$¢ ochronng a czg$¢ inwestycyjng umowy ubezpieczenia z UFK — powyzsze
aspekty podlegaja ksztattowaniu, w ramach swobody kontraktowej — poglad ten ma rowniez
swoje oparcie w orzecznictwie (np. postanowienie Sadu Najwyzszego z dnia 21 maja 2020 r.,
sygn. akt | CSK 772/19, wyrok Sadu Okregowego w Warszawie z dnia 27 wrze$nia 2018 r.,
sygn. akt XXV C 1829/16).

W 2020 r., umowy ubezpieczenia z UFK oferowato 22 krajowe zaktady ubezpieczen. Laczna
sktadka przypisana brutto w tym segmencie ubezpieczen na zycie, na koniec roku 2020
wyniosta 5,88 miliarda ztotych®.

Umowy ubezpieczenia z UFK dystrybuowane byly, wedtug stanu na koniec roku 2020, przez
5 385 dystrybutorow oraz pracownikow zaktadow (w ramach sprzedazy wtasnej), z pomoca
ktorych zawartych zostalo w 2020 roku 60 711 umow. Doktadng informacj¢ zwiazang
z dystrybucja umow ubezpieczenia z UFK w roku 2020, zawiera ponizsza tabela.

5 Na podstawie danych przekazanych organowi nadzoru przez podmioty nadzorowane.
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Tabela 1. Liczba aktywnych dystrybutoréw oraz zawartych za ich posrednictwem uméw
ubezpieczenia z UFK w roku 2020

Rodzaj dystrybutora Liczba dystrybutorow Liczba\llvz?;;/(irtzygélouméw
Agent ubezpieczeniowy wylgczny 1718 12 240
Multiagent 436 27 016
Broker 22 478
Zaktad — sprzedaz wtasna 3209 20977
Lacznie 5385 60 711

Zrédlo: opracowanie UKNF na podstawie danych przekazanych przez podmioty nadzorowane

Ponizsza tabela przedstawia z kolei informacje o liczbie obowigzujacych uméw ubezpieczenia
z UFK, $redniej wartosci aktywow w UFK oraz $redniej liczbie obowigzujacych umow
ubezpieczenia z UFK w latach 2017 — 2020. Srednie wartosci sa $rednimi stanu na koniec
kazdego z kwartalow w danym roku. Liczba obowigzujgcych umow obejmuje zarowno umowy
indywidualne, jak rowniez liczbe uczestnikow ubezpieczen grupowych, gdzie w ramach jednej
umowy ubezpieczonych moze by¢ kilkadziesiat lub wigcej 0sob.

Tabela 2. Wartosci aktywow UFK oraz liczba umoéw ubezpieczenia z UFK
obowiazujacych w latach 2017-2020

Srednia wartos¢ Liczba Srketdnie% w%tls)lié
ROK aktywow w roku obowiazujacych umow SO
ubezpieczenia z UFK EEvpace el
(wys. zt) umowe (zt)
2017 58 963 615 3506 031 16 818
2018 54 036 160 3263027 16 560
2019 49 728 138 3006 169 16 542
2020 46 123 874 2417980 19 075

Zrédto: opracowanie UKNF na podstawie danych przekazanych przez podmioty nadzorowane

Zasadniczy obraz, jaki wytania si¢ z powyzszych danych, to staly trend zmniejszania si¢ liczby
obowigzujacych umow ubezpieczenia z UFK, a co za tym idzie, zmniejszania si¢ lacznej
warto$ci aktywow zgromadzonych w ramach tych uméw. Znamienny jest rowniez fakt, iz
w latach 2017 — 2019 érednia warto$¢ aktywow przypadajacych na jedng umowe jest na tym
samym poziomie — okoto 16 500,00 ztotych. Swiadczy to o tym, iz statystycznie, zaklady
ubezpieczen, w latach 2017 — 2019, nie wygenerowaly znaczacej wartos$ci inwestycyjnej dla
swoich klientow. Odrebnego komentarza wymaga rok 2020, w ktorym $rednia warto$¢ umowy
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jest wyzsza, niz w latach poprzednich, pomimo ogdlnego spadku liczby obowigzujacych umow
oraz kwoty aktywow w UFK. W roku 2020 miato bowiem miejsce jednorazowe wycofywanie
si¢ klientow z 381 tysigcy umow IKE oraz IKZE. Umowy te mialy $rednio nizszg warto$¢, niz
pozostate umowy ubezpieczenia z UFK, w zwigzku z tym, po ich zakonczeniu, srednia wartos¢
obowigzujagcych umoéw wzrosta. Bez uwzglednienia zakonczenia uméw IKE/IKZE, $rednia
warto$¢ umowy w roku 2020 wyniostaby 16 477 zlotych, zatem bylaby na tym samym
poziomie, co w latach poprzednich.

Na koniec 2020 r., zgodnie z trescig dodatkowych formularzy sprawozdawczych przekazanych
do organu nadzoru, 22 zaklady ubezpieczen zarzadzaty srodkami 2 237 UFK’. Laczna warto$¢
aktywow netto tych UFK, obrazujaca taczng warto$¢ komponentu inwestycyjnego w umowach
ubezpieczenia z UFK, wyniosta 48 mld ztotych. Charakterystyczng cecha rynku UFK w Polsce
jest jego relatywnie wysoka koncentracja, mierzona udziatem poszczegolnych zaktadow
ubezpieczen w wartos$ci zarzadzanych aktywow netto tych funduszy — 3 zaktady o najwigkszym
udziale zarzadzaty tacznie ponad potowa aktywow netto UFK, a 5 zaktadow - ponad 2/3 tych
aktywow. Kolejng charakterystyczng cecha tego rynku, jest oparcie istotnej czesci lokat UFK
0 zaangazowania w tytuly uczestnictwa roznego rodzaju funduszy inwestycyjnych 1 instytucji
wspélnego inwestowania (dalej: zaangazowanie w fundusze inwestycyjne), Krajowych
I zagranicznych, ktore stanowity ponad 3/4 wartosci wszystkich lokat UFK. W przypadku
8 zaktadow ubezpieczen, zaangazowanie w tytuly uczestnictwa funduszy inwestycyjnych
przekraczalo 90% warto$ci aktywow netto zarzadzanych przez nich UFK, a w przypadku 3 byto
to nawet 100%. Az 4/5 ogdlnej liczby UFK, wykazujacych jakiekolwiek lokaty na koniec
2020 r. byto zaangazowanych w fundusze inwestycyjne, na poziomie przekraczajacym 95%
swoich aktywow netto, przy czym 92% tychze UFK wykazywato zaangazowanie tylko w jeden
fundusz inwestycyjny. Najczesciej zaktady ubezpieczen angazowaty srodki UFK w tytuty
uczestnictwa funduszy lub instytucji wspolnego inwestowania, bedgcych przedsiebiorstwami
zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe, regulowanymi Dyrektywa UCITS
lub w tytuly uczestnictwa funduszy, zapewniajace ten sam poziom ochrony inwestoréw co
UCITS — lokaty tego typu stanowily blisko 70% wartosci aktywow netto wszystkich UFK
1 90% tacznego zaangazowania UFK w fundusze. Statystyki te $wiadczg o tym, ze najczgsciej
krajowe zakltady ubezpieczen nie prowadzg aktywnej polityki inwestycyjnej w ramach UFK
I angazujg cato$¢ srodkow pochodzacych ze sktadki ubezpieczeniowej kierowanej do UFK
w lokaty w tytuly uczestnictwa okreslonego funduszu inwestycyjnego lub instytucji wspolnego
inwestowania, przy czym najczesciej jest to fundusz typu UCITS lub fundusz zapewniajacy ten
sam poziom ochrony inwestora, co fundusz typu UCITS.

Komisja Nadzoru Finansowego identyfikuje wystgpowanie nieprawidtowosci zwigzanych
z umowami ubezpieczenia z UFK oferowanymi na polskim rynku ubezpieczeniowym przez
caly okres ich dystrybucji. Zidentyfikowane problemy wynikaja zaréwno z wadliwej
konstrukcji tych umow, jak rowniez z nieprawidtowos$ci przy ich dystrybucji.

Problemem, ktory ujawnit si¢ stosunkowo wczesnie, jako dotkliwy z punktu widzenia klienta,
byty wysokie optaty za wczesniejsze zakonczenie umoéw (wysokie koszty przedwczesnego
zakonczenia uméw, byly konsekwencja m.in. wysokich prowizji jakie otrzymywali posrednicy

" Liczba ta obejmuje tylko te UFK, ktérym zaktad ubezpieczen przypisywal jakiekolwiek aktywa.
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ubezpieczeniowi). Na skutek dziatan organu nadzoru oraz Urzedu Ochrony Konkurencji
i Konsumentow (dalej: UOKIiK)® a takze zmian w przepisach prawa®, produkty inwestycyjne
z wysokimi kosztami zakonczenia uméw zostaty wyeliminowane z rynku.

Inne, zidentyfikowane problemy zwigzane z tymi umowami, ktore nie zostaly dotad
wyeliminowane, pomimo ro6znorodnych dziatan organu nadzoru opisanych ponizej, to
obcigzanie klientéw wysokimi optatami oraz lokowanie $rodkéw UFK w ryzykowne
I niedostatecznie zdywersyfikowane aktywa — oba te problemy przektadaja si¢ na wysoce
niesatysfakcjonujace klientéw wyniki inwestycyjne umow ubezpieczenia z UFK 1 niska
warto$¢ takiej umowy dla klienta. W zwigzku z lokowaniem $rodkéw niektorych UFK
W wysoce ryzykowne i1 nieptynne aktywa dochodzito rowniez do wielomiesigcznych opoznien
w realizacji wnioskow o wyptate wartosci wykupu wskutek utraty ptynnosci przez te UFK.

Powyzsze obserwacje organu nadzoru w zakresie nieprawidlowosci zwigzanych z umowami
ubezpieczenia z UFK zostaly potwierdzone rowniez przez inne organy i instytucje.
W szczeg6lnosci nalezy zwroci¢é uwage na raport Rzecznika Ubezpieczonych (aktualnie:
Rzecznik Finansowy) ,,Ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym.
Raport Rzecznika Ubezpieczonych” z dnia 7 grudnia 2012 r. oraz jego kontynuacje
,Ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym. Raport Rzecznika
Finansowego. Cz¢s¢ II” z marca 2016 r. W raporcie z 2012 r. Rzecznik wskazat,
W szczeg6lnos$ci, na nastgpujace problemy, wynikajace z otrzymanych skarg:

e oferowanie umowy ubezpieczenia z UFK, jako bezpiecznej lokaty z wysokim zyskiem;

e utrate¢ znacznej czg¢sci wplaconych srodkéow (nawet 100%) w przypadku rozwigzania
umowy przed uplywem okresu wskazanego w dniu jej zawarcia;

e brak zysku po zakonczeniu trwania wieloletniej umowy ubezpieczenia;

e wysokie optaty administracyjne i inne, pobierane w trakcie trwania umowy, o ktérych nie
informowano w momencie jej zawierania.

W ocenie Rzecznika Ubezpieczonych zamieszczonej w tym raporcie, brak oczekiwanych
zyskéw z umow ubezpieczenia z UFK mogt wynika¢ w gtdéwnej mierze z wahan na rynkach
gietdowych, ale rowniez z faktu pobierania szeregu optat w trakcie trwania umowy.

Nalezy rowniez zwrdci¢ uwage na raport ,,Nieprawidlowos$ci na rynku finansowym a ochrona
konsumenta” z wrze$nia 2019 r. Doradczego Komitetu Naukowego przy Rzeczniku
Finansowym, w ktorym wskazano, iz umowy ubezpieczenia z UFK sg w rzeczywistosci
produktem nierentownym z uwagi na wysoko$¢ stosowanych prowizji i marz, a same umowy
byly konstruowane w sposob bardzo skomplikowany 1 zawily pod wzglgdem prawnym, dlatego
byty niezrozumiate dla przecigtnego konsumenta. Podkre$lono réwniez, ze istotnym

8 UOKiK w2013 r.12014 r. wydat 6 decyzji, na mocy ktérych ukarat zaktady ubezpieczen i innych dystrybutorow
na taczng kwotg ponad 57 min zt. W 2015 r. i 2016 r. wydat 17 decyzji, nie naktadajac kar, poniewaz
ubezpieczyciele zobowigzali si¢ do obnizenia optat likwidacyjnych. Urzad zawarl tez porozumienia z 17
ubezpieczycielami, ktorzy obnizyli optaty likwidacyjne tym klientom, ktoérych nie objety wczesniejsze decyzje
tego organu.

9 W dniu 1 stycznia 2016 r. weszla w Zycie ustawa o dziatalnoéci ubezpieczeniowej, ktora w art. 26 reguluje
kwesti¢ optat w przypadku odstapienia lub wystapienia z umowy ubezpieczenia z UFK w poczatkowym okresie
trwania tej umowy.
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zagadnieniem jest przejrzystos¢ i transparentno$¢ umow dla zrozumienia przez przecigtnego
konsumenta tre§ci postanowien w nich zawartych i1 podjgcia przez niego S$wiadomej
i optymalnej decyzji ekonomicznej.

Na problemy z niskim poziomem ochrony klienta w przypadku uméw ubezpieczen z UFK
zwrocit uwage NBP w swoim ,,Raporcie o stabilnosci systemu finansowego” stwierdzajac, ze:
,,ubezpieczenia te, ze wzgledu na brak szczegotowych regulacji prawnych dotyczgcych zasad
ich dziatalnosci, limitow inwestycyjnych, pobieranych oplat, sq produktami, w ktorych klient

Jjest mniej chroniony niz w przypadku innych krajowych instytucji zbiorowego inwestowania™*°.

Wobec wskazywanych powyzej problemow, podejmowane byly rowniez proby samoregulacji
rynku. W szczeg6lnosci nalezy zwroci¢ uwage na Il Rekomendacje dobrych praktyk na
polskim rynku bancassurance w zakresie ubezpieczen z elementem inwestycyjnym lub
oszczednosciowym opracowang we wspolpracy z Polska Izbg Ubezpieczen i zatwierdzong przez
Zarzad Zwiazku Bankoéw Polskich w dniu 10 lipca 2012 r. W Rekomendacji, ktora regulowata
ogblne zasady postgpowania bankéw i zaktadow ubezpieczen w zakresie oferowania
ubezpieczen z elementem inwestycyjnym lub oszczednosciowym oraz obstugi klientow
w ramach tych ubezpieczen, okreslono obowigzki informacyjne banku wobec klienta poprzez
wskazanie minimalnego zakresu informacji, ktore powinny by¢ przekazane konsumentowi
przed objeciem go ochrong ubezpieczeniows, w szczegdlnosci dokumentow zwigzanych
Z zawarciem umowy ubezpieczenia oraz warunkéw ubezpieczenia, ktore powinny zawieracé
migdzy innymi informacje o mozliwos$ci wystapienia ryzyka inwestycyjnego.

Przewidziano takze obowigzek podawania dodatkowych informacji oraz dostarczania
dokumentacji, w tym, m.in. regulaminu lokowania $rodkow UFK obejmujacego
W szczegdlnosci charakterystyke aktywow wchodzacych w skiad tego funduszu, kryteria
doboru aktywow oraz zasady ich dywersyfikacji i inne ograniczenia inwestycyjne zasad
ustalania wysoko$ci kosztow oraz wszelkich innych obcigzen potragcanych ze sktadek
ubezpieczeniowych lub z UFK. Wskazano, iz dokumenty przekazywane klientowi powinny
by¢ napisane w sposob przejrzysty, jasny i niebudzacy watpliwosci u czytelnikow.

Juz z powyzszego wynika zatem, ze umowy z UFK przez caty okres ich dystrybuowania
generowaty liczne problemy, zwigzane przede wszystkim z niskim poziomem zabezpieczenia
interesOw klientow, co zostanie takze omowione w dalszej czg¢$ci uzasadnienia niniejszej

decyzji.

B. Dzialania organu nadzoru na rynku ubezpieczen z UFK

Komisja Nadzoru Finansowego przeprowadzata szereg dziatan w celu wyeliminowania
identyfikowanych problemow zwigzanych z ubezpieczeniami z UFK, w szczegdlnosci
w zakresie nieprawidtowos$ci zaadresowanych w sentencji niniejszej decyzji.

10 Zoh. Raport o stabilnosci systemu finansowego. Ocena skutkéw pandemii COVID-19, NBP, Warszawa
grudzien 2020, s. 63.
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B.1 Dzialania o charakterze regulacyjnym

1. w dniu 24 czerwca 2014 r. Komisja Nadzoru Finansowego przyjeta Wytyczne
dla zaktadow ubezpieczen dotyczgce dystrybucji ubezpieczen, Z uwagi na zidentyfikowane
nieprawidtowos$ci na rynku ubezpieczen w ww. zakresie i w celu zwigkszenia poziomu
zaufania klientow do zaktadow ubezpieczen 1 catego rynku finansowego. Wytyczne miatly
za zadanie ujednolicenie standardow w zakresie dystrybucji ubezpieczen niezaleznie od
kanatu (sposobu) dystrybucji, celem zapobiezenia réznicowania sytuacji klientow zaktadoéw
ubezpieczen. Z przedmiotowych Wytycznych wynika w szczegolnosci:

a. obowigzek formulowania przekazywanych klientowi materialdow informacyjnych
W sposob jednoznaczny, rzetelny i niebudzacy watpliwosci interpretacyjnych, zakaz
przekazywania informacji wprowadzajacych w btad; dodatkowo, przekazywane
informacje powinny w sposdb wyczerpujacy obejmowacé kwestie ryzyka zwigzanego
Z inwestowaniem oraz oplat, do ponoszenia ktéorych moze by¢ obowigzany
ubezpieczony,

b. obowiazek zapewnienia klientowi dostepu do materialéow informacyjnych, w tym do
postanowien zawartej umowy ubezpieczenia w zakresie praw 1 obowigzkoéw klienta,

c. w przypadku ubezpieczen o charakterze inwestycyjnym (zatem réwniez umow
ubezpieczenia z UFK) - obowigzek opracowania materiatlu informacyjnego — karty
produktu, ktéra powinna zawiera¢ wszelkie wymagane istotne cechy tych ubezpieczen
w sposob, ktory nie wprowadza klientéw w btad, w tym informacje o wysokosci,
terminach uiszczania i sposobu naliczania wszystkich kosztow ponoszonych przez
klienta;

2. W dniu 22 marca 2016 r. Komisja Nadzoru Finansowego wydata Rekomendacje dla
zaktadow ubezpieczen dotyczgce badania adekwatnosci produktu, W celu zapewnienia
zgodnosci dziatalnos$ci zaktadow ubezpieczen z przepisami prawa, zapobiezenia naruszania
interesOw ubezpieczajacych, ubezpieczonych lub uprawnionych z uméw ubezpieczenia
oraz ograniczenia ryzyka wystepujacego w dzialalnosci zakladéw ubezpieczen.
W Rekomendacjach organ nadzoru zwrocit uwage, iz umowy ubezpieczenia z UFK cechuja
si¢ zlozonoscig 1 duzym stopniem skomplikowania, za$§ brak wystarczajacej polityki
informacyjnej ze strony zaktadu ubezpieczen 1 wystepujacego w jego imieniu posrednika
ubezpieczeniowego powoduje, ze klienci nie zawsze sg $wiadomi, jakiego rodzaju umowe
zawarli, jakie wynikaja z niej ryzyka oraz jakie spoczywaja na nich obowigzki.
Z przedmiotowych Rekomendacji wynika w szczegdlnosci:

a. obowiazek opracowania, w formie pisemnej, wprowadzenia 1 zapewnienia
funkcjonowania zasad i procedur badania adekwatnosci produktu, obejmujacych w
szczegolnosci stworzenie regul dziatan informacyjno — marketingowych w celu
zapewnienia klientom m.in. informacji o ryzyku inwestycyjnym oraz informowanie
0 optatach,

b. obowigzek badania z najwyzsza staranno$cig, przed proponowaniem produktu,
adekwatno$ci produktu do potrzeb i mozliwosci klienta, ktére to mozliwosci
identyfikowane sg przez jego wiedze, doswiadczenie w dziedzinie ubezpieczen na zycie
oraz  jego sytuacje finansowg, w tym  pozyskiwanie odpowiednich
do natury i ztozonosci produktu, informacji od klienta, w formie ankiety,
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c. obowiazek proponowania klientom produktu, ktory odpowiada jego potrzebom oraz
mozliwosciom, w formie pisemnej lub za posrednictwem $rodkéw komunikacji
elektronicznej wraz z uzasadnieniem, w jaki sposob zaproponowany produkt jest
adekwatny do potrzeb i mozliwosci klienta,

d. obowigzek przedstawiania propozycji zawarcia umowy ubezpieczenia osobom
poinformowanym o ryzykach, jakie z danej umowy wynikaja (zatem rowniez ryzyku
zwigzanym z rodzajami aktywow, w ktore lokowane sg $rodki UFK), sktonnym do
zaakceptowania ryzyka utraty czesci, a w przypadku niektorych uméw nawet catosci
zainwestowanej sktadki,

e. obowigzek przedstawiania propozycji umowy ubezpieczenia, poprzez zaprezentowanie
gléwnych cech produktu w taki sposob 1 w takim zakresie, by umozliwi¢ klientowi
zrozumienie jego specyfiki oraz zwigzanego z nim ryzyka, w tym wskazanie rodzaju
instrumentu  bazowego (pojedynczy instrument finansowy, indeks, koszyk
instrumentow finansowych), wskazanie na ryzyko utraty kapitalu, wskazanie wysokosci
optat zastrzezonych w umowie ubezpieczenia i zalagczonych do niej dokumentach,

f. przy prezentacji informacji na temat wystepujacego zrodla ryzyka zwigzanego
z inwestowaniem - obowigzek okreslenia, w sposob przyblizony, wptywu materializacji
ryzyka na warto$¢ inwestycji;

3. W dniu 22 marca 2016 r. Komisja Nadzoru Finansowego wydata Rekomendacje dla
zaktadow ubezpieczen dotyczqce systemu zarzgdzania produktem. Przedmiotowe
Rekomendacje swoim zakresem obejmuja caty cykl zycia produktu, tj. od momentu jego
projektowania do chwili wywigzania si¢ zaktadu ubezpieczen ze swoich zobowigzan i ktada
nacisk m.in. na odpowiednig jako$¢ produktow, relacje z klientami, dystrybucje (w tym
badanie adekwatnosci produktu do potrzeb klientow). Z przedmiotowych Rekomendacji
wynika w szczegolnosci:

a. w przypadku projektowania/tworzenia ubezpieczeniowych produktéw inwestycyjnych
- obowigzek dokonania, na etapie wyboru, zbadania instrumentu finansowego, ktéry ma
stanowi¢ element projektowanego/tworzonego produktu, w  szczego6lnosci
prawdopodobienstwo realizacji; badanie powinno obejmowaé m.in. strategie
inwestycyjng pozwalajacg na osiaggnigcie zysku z inwestycji w dany instrument,
oczekiwang stope zwrotu z inwestycji dla klienta, zakres zmienno$ci wartosci
instrumentu i zysku, maksymalng mozliwg strat¢ zainwestowanego kapitalu a takze
ryzyko emitenta instrumentu,

b. obowiazek prowadzenia przez zaklad ubezpieczen analizy jakosciowej produktu, ktora
powinna obejmowac¢ w szczegdlnosci ocen¢ zgodnosci produktu z obowigzujgcymi
przepisami prawa, wytycznymi i rekomendacjami organu nadzoru,

c. obowigzek posiadania mechanizmow, ktére zapewnia, ze oferowane przez zakiad
produkty nie beda naruszaé interesOw klientow, a takze nie beda stanowi¢ zagrozenia
dla prawidlowego funkcjonowania i integralno$ci rynkow finansowych, jak tez
stabilno$ci catosci lub czgéci systemu finansowego. Przedmiotowe mechanizmy
powinny uwzglednia¢ w szczegdlnosci stopien ztozonosci i innowacyjnosci danego
produktu, w tym rodzaj i transparentnos¢, docelowa grupe klientow, ztozono$¢
kalkulacji wyniku z inwestycji, wszelkie bariery, limity oraz progi wyjscia z inwestycji,
praktyke sprzedazowa, sytuacje finansowa emitenta i zakladu ubezpieczen, a takze
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rodzaj 1 skal¢ ryzyka, mozliwa wielko$¢ straty S$rodkow klienta, w tym
prawdopodobienstwo, skalg, charakter mozliwych strat oraz poziom wszelkich
kosztow/optat;

4. w dniu 23 pazdziernika 2018 r. organ nadzoru opublikowat Stanowisko w sprawie
stosowania art. 21 ustawy o dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej. Powodem
wydania stanowiska byta praktyka zaobserwowana wsrod zakladéw ubezpieczen,
polegajaca na oferowaniu umow ubezpieczenia z UFK, ktore sa nieodpowiednie do potrzeb
klientow i przejawiajaca si¢ w doborze przez zaktad ubezpieczen ofert umow ubezpieczenia
z UFK, w ktorych poziom ryzyka inwestycyjnego znaczaco przewyzsza poziom
akceptowany przez ubezpieczajacego lub ubezpieczonego. Organ nadzoru podkreslit, iz
zaktad ubezpieczen powinien kazdorazowo proponowaé zawarcie umowy ubezpieczenia
odpowiedniego do potrzeb, co m.in. powinno obejmowaé swym zakresem umozliwienie
dokonania wyboru UFK o poziomie ryzyka akceptowalnym przez ubezpieczonego
lub ubezpieczajacego w ankiecie potrzeb;

5. W dniu 17 lipca 2019 r. organ nadzoru opublikowat Stanowisko dotyczqce ubezpieczen
Z grupy 3 dziatu I zalgcznika do ustawy z dnia 11 wrzesnia 2015 r. o dziatalnosci
ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej. Wydane Stanowisko miato na celu zwrdci¢ uwage na
istotne zagadnienia dotyczace obszaru dystrybucji ubezpieczen o charakterze
inwestycyjnym, a takze dzialalno$ci inwestycyjnej w ramach tych umow. W szczegdlnosci,
organ nadzoru wyrazit oczekiwanie, ze zaklady ubezpieczen:

a. beda podejmowaé dzialania majace na celu zapewnienie, by w procesie dystrybucji
klienci otrzymywali kompletne, rzetelne i przejrzyste informacje o oferowanych
produktach, umozliwiajace petne zrozumienie konstrukcji produktu, ryzyk i ograniczen
zwigzanych z produktem, jak i czynnikow determinujgcych ich rentownos¢,

b. bedg przekazywaly informacje w jezyku zrozumiatym dla klientow, w szczegdlnoSci
w zakresie opisu ryzyk, jakie wigza si¢ z inwestowaniem przez klienta w ubezpieczenia
z UFK inwestujgce w aktywa o podwyzszonym ryzyku inwestycyjnym, w tym rowniez
ryzyka zwigzanego z ograniczong ptynnoscig wybranych rodzajow aktywow,

c. beda przekazywaty pelne i jednoznaczne informacje dotyczace konstrukcji produktu,
rodzaju i poziomu optat oraz zasad ich obliczania,

d. zapewnig odpowiednig dywersyfikacj¢ aktywow, w ktore lokowane sg $rodki UFK.

W ocenie organu nadzoru, w zakresie informacji na temat pobieranych optat, sposobu
kalkulacji, jak i ich poziomu, klienci powinni uzyskiwaé¢ kompletne oraz przejrzyste
informacje, by moc zidentyfikowaé wszystkie koszty, jakie wigza si¢ z nabywanym
produktem oraz oceni¢ ich wptyw na rentowno$¢ ubezpieczenia z UFK.

Ponadto, organ nadzoru podkreslit, ze konstrukcja UFK nie moze stuzy¢ obchodzeniu
ograniczen dotyczacych minimalnego progu inwestycji dla osob fizycznych
okreslonego w art. 117 ust. 3 ustawy o funduszach inwestycyjnych i1 zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, jak rowniez przepisow dotyczacych
oferowania certyfikatow inwestycyjnych funduszy inwestycyjnych zamknigtych.

Organ nadzoru zwrocit rowniez uwage, ze pomimo iz W produktach nalezacych do
grupy 3 dziatu | zatacznika do ustawy o dziatalnosci ubezpieczeniowej ryzyko
inwestycyjne lezy po stronie ubezpieczajacego, zaklady ubezpieczen zobowigzane sg

18



do przestrzegania zasady ,,0stroznego inwestora”, okreslonej w regulacji art. 276 ustawy
0 dzialalno$ci ubezpieczeniowej. Ponadto zaklady ubezpieczen zobowigzane sg do
lokowania srodkéw finansowych wylacznie w aktywa i instrumenty finansowe, ktérych
ryzyko moga wiasciwie okresli¢, mierzy¢, monitorowac 1 ktorym mogg wilasciwie
zarzadzac.

Organ nadzoru za uzasadnione uznat takze lokowanie srodkéw UFK wylacznie w takie
papiery warto§ciowe i inne prawa majatkowe, ktore rownoczes$nie spetniajg nastepujace
warunki:

e 53 zbywalne bez ograniczen lub odkupywane (wykupywane) na kazde zadanie
zaktadu ubezpieczen lub pozycja w nich zajeta moze by¢ w kazdym czasie
zamknigta przez transakcje rownowazaca albo zlikwidowana,

e ich plynno$¢ pozwala na prawidtowe realizowanie przez zaktad ubezpieczen
obowigzkow wynikajacych z okreslonych w umowie ubezpieczenia zasad alokacji
srodkdw pochodzacych ze sktadek ubezpieczeniowych w jednostki UFK, terminéw
zamiany skladek ubezpieczeniowych na jednostki uczestnictwa oraz zasad
umorzenia jednostek UFK i ich zamiany na $rodki pieni¢zne.

W ocenie organu nadzoru, wyrazonej w Stanowisku, zaktad ubezpieczen nie powinien

takze lokowa¢ srodkéw UFK w papiery wartosciowe lub inne prawa majatkowe, jezeli

informacje na ich temat nie s3 mu dostgpne w sposob regularny, dokladny

I wyczerpujacy lub nie pozwalajg na wlasciwe okreslanie, mierzenie i monitorowanie

ryzyka oraz zarzadzanie nim.

W przedstawionych powyzej dzialaniach o charakterze regulacyjnym przewijaja si¢ zatem
kwestie zwigzane m.in. z zapewnieniem prowadzenia dziatalnosci lokacyjnej w ramach umow
ubezpieczenia z UFK w sposob zgodny z przepisami prawa i w najlepszym interesie klientow.

B.2 Dzialania o charakterze analitycznym

Organ nadzoru przeprowadzit szereg dziatan analitycznych, ktore pozwolity na doglebna
analize ubezpieczen z UFK, w celu wyeliminowania nieprawidtowosci wystepujacych
w zakresie ochrony klientow w umowach ubezpieczenia z UFK oraz zapewnienia zgodnej
z prawem dziatalno$ci zaktadow ubezpieczen. Od 2013 r. przeprowadzono m.in.:

1.

analiz¢ wartosci jednostek uczestnictwa poszczegdlnych UFK bedacych w ofercie 23
zaktadow ubezpieczen oraz danych dotyczacych rocznych wzrostow i spadkéw wartoscli
jednostek uczestnictwa poszczegdlnych UFK (2016 1.),

analiz¢ treSci wybranych wzorcéw umow ubezpieczen z UFK w odniesieniu do optat
pobieranych przez zaktady ubezpieczen; analiza obejmowata 245 wzorcow umow, w tym
og6lnych warunkoéw ubezpieczenia z UFK, regulaminow UFK, a takze Tabel Optat
i Limitow (2016 r.),

analize¢ w zakresie realizacji przez zaklady ubezpieczen obowiazku wynikajacego
z tresci art. 23 ust. 1 pkt 5 ustawy o dzialalnosci ubezpieczeniowej, a takze realizacji
obowigzku wynikajacego z przepiséw art. 24 ust. 1 pkt 7 ww. ustawy; analiza obejmowata
785 wzorcoOw umow, w tym ogdélnych warunkéw ubezpieczenia z UFK, regulaminow UFK,
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Tabeli Optat i Limitow, Kart Produktow, Podstawowych Informacji o produkcie, deklaracji
przystapienia, wnioskdw o objecie ochrong ubezpieczeniowg oraz polis potwierdzajacych
zawarcie umowy ubezpieczenia (2017 r.),

analizy w zakresie identyfikacji rodzaju dzialalnosci oraz praktyk podmiotow
nadzorowanych, dotyczacych wprowadzania do obrotu, dystrybucji i1 sprzedazy
detalicznych produktéw zbiorowego inwestowania i ubezpieczen z UFK na podstawie
kwestionariusza przekazywanego cyklicznie przez podmioty sektora finansowego,
obejmujacego informacje i wyjasnienia w zakresie wielkosci sprzedazy, pobieranych optat
I prowizji, dystrybucji — z uwzglednieniem podzialu na wszystkie rodzaje i kategorie
produktow finansowych znajdujacych sie w ofercie danego podmiotu (od 2018 r.),

testy warunkow skrajnych, w celu oceny wplywu na wyptacalnos$¢ zaktadow, w przypadku
realizacji scenariuszy zaktadajacych, ze zaklady ubezpieczen musiatyby zwrdci¢ czgsc
pobranych optat od aktywow (od 2019 r.). Warunki testu zaktadaly, iz optaty podlegajace
zwrotowi to optaty pobrane przez dziesi¢¢ lat poprzedzajacych date efektywnag testu
(31 grudnia 2019 r.), w wysokosci przekraczajacej 2%. Warunki testu miaty odzwierciedla¢
skrajny scenariusz, w ktorym po wprowadzeniu interwencji produktowej, reakcja rynku
(wlaczajac w to rowniez dziatalnos¢ kancelarii odszkodowawczych) bedzie dostosowanie
portfeli uméw zawartych przed koncem roku 2019 do kryterium, o ktorym mowa w pkt 1.1
sentencji niniejszej decyzji,

analize w zakresie stopnia wdrozenia i stosowania przez zaktady ubezpieczen wymogow
oraz obowigzkow w obszarze dystrybucji ubezpieczen. Analiza obejmowata m.in. obszar
dystrybucji ubezpieczen z UFK w szczegolnosci: stosowanie zachet w procesie dystrybucji,
w tym analiz¢ w celu dokonania oceny, czy zacheta lub system zachet wywierajg szkodliwy
wplyw na jako$¢ ustug $wiadczonych na rzecz klientdow (np. poprzez stanowienie
motywacji dla posrednika ubezpieczeniowego lub zaktadu ubezpieczen do oferowania lub
rekomendowania klientowi konkretnego produktu lub konkretnej ustugi, mimo ze inny
produkt, badz ustuga lepiej odpowiadatyby potrzebom klienta), wykonywanie obowigzkow
informacyjnych, w tym przekazywanie klientom informacji o wysoko$ci wskaznika
kosztow dystrybucji zwigzanych z proponowang umowa, przeprowadzanie analizy potrzeb
klienta, definiowanie klienta docelowego oraz sposoby mitygacji ryzyka zbyt szerokiego
zdefiniowania rynku docelowego produktu, ktory moglby negatywnie oddziatywaé na
dobor adekwatnego produktu klientowi, przedstawianie propozycji ubezpieczenia
wraz z uzasadnieniem (w ramach niniejszego obszaru dokonano analizy elementow
uzasadnienia, m.in. czy uzasadnienie zawierato okreslenie poziomu ryzyka inwestycyjnego,
badz profilu inwestycyjnego oraz informacj¢ o akceptowalnym poziomie ryzyka dla danego
profilu, liste rekomendowanych funduszy kapitalowych ze wzgledu na akceptowany
poziom ryzyka), (2019 r.),

analiz¢ procesu zawierania umow ubezpieczen z UFK w przypadku odmowy wypetnienia
ankiety potrzeb, lub w przypadku zawierania ww. umow na zadanie, w szczego6lnosci
zwigzanych ze stosowaniem analiz adekwatnosci produktu oraz nadzoru nad agentami
ubezpieczeniowymi dziatajacymi w imieniu zaktadow ubezpieczen. Analiza zostaty objete
nastgpujace obszary: proces zawierania umow ubezpieczenia, z uwzglednieniem zasad
postepowania w przypadku rezygnacji przez klienta z prowadzenia ankiet potrzeb, nadzor
nad dystrybucja ubezpieczen, z uwzglgdnieniem wskazania oraz omowienia metod kontroli
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stosowanych we wspolpracy z siecig agencyjng, organizacja dystrybucji (w tym
wynagrodzenie dystrybutora) z uwzglednieniem stosowanych przez dystrybutora
rozwigzan w zakresie zwigzanym z okreslaniem tzw. ,,celow sprzedazowych”, dystrybucja
w systemie zarzadzania z uwzglednieniem okreslenia roli funkcji compliance, zarzadzania
ryzykiem ,,relacji z klientem” oraz audytu w procesie oferowania uméw ubezpieczenia
z UFK (2020 r.).

Na bazie prowadzonych analiz organ nadzoru podejmowal czynno$ci nadzorcze wobec
poszczegolnych podmiotéw nadzorowanych, przy czym, z natury rzeczy, skoncentrowane byty
one na wyeliminowaniu stwierdzonych, poszczegélnych nieprawidlowosci z zakresu umow
ubezpieczenia z UFK i w efekcie prowadzity jedynie do punktowych zmian, niedajacych
gwarancji utrzymania stanu zgodno$ci z obowigzujagcymi przepisami, wydawanymi
rekomendacjami czy stanowiskami w sposob trwaty przez wszystkie zaktady ubezpieczen
dystrybuujace takie umowy ubezpieczenia.

B.3 Dzialania nadzorcze

Organ nadzoru podejmowat m.in. nastgpujgce dziatania o charakterze nadzorczym wobec
zaktadoéw ubezpieczen oferujagcych umowy ubezpieczenia z UFK:

1. od 2013 r. systematycznie uwzglgdniano w planach kontroli organu nadzoru na kolejne lata
zaktady ubezpieczen oferujagce umowy ubezpieczenia z UFK;

2. zidentyfikowane w wyniku przeprowadzonych kontroli badZz wizyt nadzorczych
nieprawidlowosci byty przedmiotem 111 zalecen wydanych w latach 2014 — 2021
w stosunku do 12 zaktadow ubezpieczen, a w uzasadnionych przypadkach — podstawg
do skierowania wniosku o wszczgcie postepowania administracyjnego w celu natozenia
kary pieni¢znej, a takze wniosku o ztozenie zawiadomienia o podejrzeniu popelnienia
przestepstwa. Material zebrany w trakcie kontroli stanowit wowczas podstawe do dalszych
dziatah nadzorczych lub przygotowawczych w postgpowaniu karnym;

3. w ramach przeprowadzonych wizyt nadzorczych i kontroli, organ nadzoru weryfikowat
m.in. realizacj¢ obowigzkow ustanowionych w art. 21 oraz 22 ustawy o dziatalnosci
ubezpieczeniowej. Stwierdzono liczne nieprawidlowosci zwigzane z oferowaniem umow
ubezpieczenia z UFK, w szczegdlnosci w zakresie:

a. nhieuzyskiwania, przed zawarciem umowy ubezpieczenia lub przed wyrazeniem przez
ubezpieczonych zgody na objegcie ochrong ubezpieczeniowa, w formie ankiety,
informacji dotyczacych potrzeb, wiedzy i doswiadczenia w dziedzinie ubezpieczen
na zycie oraz biezacej sytuacji finansowej ubezpieczajacych lub ubezpieczonych,
a takze informacji dotyczacych celu przystgpienia do umowy oraz preferowanej
czgstotliwosci optacania sktadki ubezpieczeniowej,

b. pozyskiwania od ubezpieczajacych, przed zawarciem umowy ubezpieczenia,
informacji, o ktorych mowa w pkt 1 powyzej, lecz byly to informacje niekompletne
w stosunku do wymaganych zgodnie z art. 21 ust. 1 ustawy o dziatalnosci
ubezpieczeniowej,
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proponowania ubezpieczajacym, jako odpowiedniej, umowy ubezpieczenia z UFK,
przy jednoczesnym braku ostrzezenia ich o niemoznos$ci dokonania oceny, czy umowa
jest dla nich odpowiednia,

nieprzedstawienia ubezpieczajagcym uzasadnienia rekomendacji, obejmujacego
zidentyfikowanie ich potrzeb oraz wyjasnienie, w jaki sposoéb ochrona
ubezpieczeniowa, udzielana na podstawie umowy ubezpieczenia z UFK, zaspokaja
te potrzeby,

nieprzedstawienia ubezpieczonym rekomendacji w zakresie skorzystania przez nich
z ochrony ubezpieczeniowej w ramach umowy ubezpieczenia zawartej przez
ubezpieczajacych, wraz z uzasadnieniem, obejmujacym w  szczegolnosci
zidentyfikowanie potrzeb ubezpieczonych oraz wyjasnienie, w jaki sposéb
ubezpieczenie zaspokaja te potrzeby,

zamieszczania w propozycjach zawarcia umowy ubezpieczenia z UFK, umow
ubezpieczenia, ktore nie byly rekomendowane ubezpieczajacym oraz prezentowania
cech charakterystycznych umow ubezpieczenia z UFK, z pominigciem istotnych
jej warunkow, oddajacych ich specyfike,

przedstawiania propozycji zawarcia umowy ubezpieczenia z UFK ubezpieczajacym,
ktorzy, stosownie do informacji wynikajacych z ankiety potrzeb, nie akceptowali
ryzyka inwestycyjnego i zwigzanego z nim ryzyka utraty srodkow,

nieprzekazywania osobom zainteresowanym zawarciem umowy ubezpieczenia z UFK,
podstawowych informacji dotyczacych tej umowy lub informacji dotyczacej profilu
ryzyka UFK, o ktérej mowa w art. 22 ust. 2 pkt 4 ustawy o dziatalnosci
ubezpieczeniowej;

niezaleznie od powyzszego, w toku kontroli zaktadéw ubezpieczen oferujacych umowy
ubezpieczenia z UFK, organ nadzoru zidentyfikowal, w szczeg6lno$ci, nieprawidtowosci
w zakresie:

a.

lokowania $rodkow finansowych w taki sposob, aby uwzgledniajac rodzaj i strukture
prowadzonych ubezpieczen osiagnaé jak najwigkszy stopien bezpieczenstwa
1 rentownosci, przy jednoczesnym zachowaniu ptynnosci srodkow,

braku w dokumentacji opisujacej przyjete przez zaktad ubezpieczen zasady (polityke)
rachunkowos$ci opisu metody wyceny instrumentow pochodnych oraz certyfikatow
strukturyzowanych, a takze kompletnego opisu zasad wyceny rezerwy ubezpieczen
na zycie dla danego produktu,

niedokonania weryfikacji wyceny certyfikatow strukturyzowanych otrzymane;j
od emitentow oraz wyceny wszystkich opcji (weryfikacja dotyczyta tylko wybranych
opcji),

niedokonywania wyceny aktywoéw UFK wedlug wartosci godziwej,

naruszania interesOw ubezpieczajacych, ubezpieczonych lub uprawnionych z uméw
ubezpieczenia w zwiazku z brakiem precyzji w zakresie ewidencji liczby udziatow
jednostkowych UFK na rachunkach udziatéw oraz w zwigzku z praktyka w zakresie
pobierania naleznej za dany miesigc optaty za zarzadzanie w dwodch transzach,
tj. niezgodnie z umowami ubezpieczenia z UFK,

naruszania interesow ubezpieczajacych, ubezpieczonych lub uprawnionych z umow
ubezpieczenia, poprzez wyznaczanie przez zaktad ubezpieczen wartosci oraz liczby
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jednostek uczestnictwa UFK niezgodnie z postanowieniami zawartych przez zaktad
ubezpieczen umow ubezpieczenia,

g. niezamieszczania w regulaminach badanych UFK istotnych informacji, majgcych
znaczenie dla rzetelnego okreslenia charakterystyki aktywdéw wchodzacych w sktad
UFK, a takze istotnych informacji na temat ograniczen inwestycyjnych;

5. organ nadzoru zidentyfikowal rowniez, w ramach przeprowadzonej kontroli, praktyke
polegajaca na oferowaniu ubezpieczen grupowych z UFK, zawierajacych wbudowany
w konstrukcje produktu ubezpieczeniowego mechanizm, tzw. optat kick - back, stanowiacy
dodatkowe wynagrodzenie zakladu ubezpieczen, ktory w istotny sposob obnizal wartos§¢
instrumentow finansowych stanowigcych przedmiot lokat UFK, a w konsekwencji warto$¢
jednostek uczestnictwa UFK, bez informowania 0s6b ubezpieczonych o stosowaniu tego
mechanizmu. W zakresie powyzszej dzialalno$ci organ nadzoru przekazal zawiadomienie
do organow S$cigania w sprawie podejrzenia prowadzenia dzialalnosci z naruszeniem
przepisOw prawa;

6. organ nadzoru uwzgledniat wyniki kontroli zaktadow ubezpieczen, oferujacych umowy
ubezpieczenia z UFK, w nadzorze biezacym, zaro6wno finansowym, jak i w zakresie
zgodnos$ci dziatalnosci z prawem, a takze w ocenie BION (Badanie i Ocena Nadzorcza),
nadawanej przez organ nadzoru zakladom ubezpieczen. Ponadto, w 2019 r., Komisja
Nadzoru Finansowego zmienita metodyke corocznej oceny BION, poprzez wydzielenie
odrebnego obszaru oceny ryzyka ochrony klienta, w oparciu o poszczeg6lne etapy cyklu
zycia produktu. Niniejsza zmiana miata na celu m.in. wigkszg koncentracje oceny
nadzorczej na dziataniach niekorzystnych dla klienta, w zakresie oferowania umow
ubezpieczenia z UFK. W przypadku 7 zakladéw ubezpieczen, gdzie organ nadzoru
stwierdzit defekty wartosci dla klienta produktow ubezpieczenia z UFK, zastosowane
zostaly korekty oceny jakos$ciowej zarzadzania. Przyczyny obnizenia oceny zostaly
zakomunikowane zarzadom tych zaktadéw. Mimo to organ nadzoru, monitorujac te same
produkty w trakcie roku 2020, nie zaobserwowal, w 6 przypadkach, zadnych istotnych
zmian tych produktow. Tylko jeden z siedmiu zaktadow wycofal Zle oceniony przez organ
nadzoru produkt ze swojej oferty.

Powyzej opisane dziatania, ze swej istoty, prowadzity do eliminacji stwierdzonych,
nieprawidlowosci w dzialalno$ci pojedynczych zaktadow ubezpieczen I nie posiadaly waloru
skuteczno$ci w odniesieniu do wszystkich zaktadow ubezpieczen dystrybuujacych tego rodzaju
umowy ubezpieczenia.

B.4 Wspdélpraca organu nadzoru z innymi organami panstwowymi

W zakresie nieprawidtowosci w funkcjonowaniu umoéw ubezpieczenia z UFK podjeto szereg
dzialan w ramach wspoélpracy z innymi organami panstwowymi, w szczegolnosci:

1. w ramach wspotpracy z Prezesem Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow, organ
nadzoru:
a. wystosowal, w 2013 r., pismo, w ktorym zwrocil uwage na niewlasciwe, praktyki
zwigzane z oferowaniem umow ubezpieczenia z UFK, m.in. praktyki podmiotow
nienadzorowanych, ktore wystepuja w roli ubezpieczajacego, w tym:
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e oferowanie produktow obarczonych wysokim ryzykiem inwestycyjnym osobom
nie majacym sktonnosci do ponoszenia takiego ryzyka,

e oferowanie produktow o skomplikowanej konstrukcji, czesto niemozliwej
do zweryfikowania przez przeci¢tnego klienta,

e przekazywanie podczas procesu sprzedazy niepetnych lub mogacych wprowadzad
w blad informacji na temat rzeczywistych cech produktu, w szczegolnosci:
podkreslanie informacji na temat mozliwosci osiggnigcia ponadprzecietnych
zyskéw potaczone z marginalizowaniem informacji o ryzyku utraty przynajmniej
czesci zainwestowanych srodkow, wybiorcze przedstawianie informacji na temat
kosztow zwigzanych z nabyciem produktu, pomijanie czg¢sci informacji na temat
istotnych cech produktu, nierzetelne informowanie o charakterze i zakresie
ewentualnej gwarancji zwrotu zainwestowanych srodkow,

b. przekazat, w kilku turach, w latach 2014 — 2015, wzorce umoéw ubezpieczenia z UFK
stosowane przez zaktady ubezpieczen, w odniesieniu do ktérych pojawito sig
uzasadnione podejrzenie, iz zawierajg one nieprecyzyjne, badz niedozwolone
postanowienia umowne, w szczegolnosci w zakresie oplaty za zarzadzanie, optat
likwidacyjnych oraz optaty transakcyjnej — ogoétem przekazano informacje na temat
344 stosowanych wzorcow umow,

c. wystosowal, w 2015 r. pismo, w ktorym przekazat ustalenia z kontroli przeprowadzonej
przez organ nadzoru w jednym z zakladow ubezpieczen oferujacym umowy
ubezpieczenia z UFK, w trakcie ktoérej stwierdzono przekazywanie klientom
nieprecyzyjnych informacji o charakterystyce UFK,

d. skierowal, w 2016r. pismo, w ktorym przekazal wyniki analizy 711 wzorcow
umownych stosowanych przez jeden z zakladow ubezpieczen, oferujacy umowy
ubezpieczenia z UFK, w zwigzku ze zidentyfikowanym niedozwolonym
postanowieniem umownym (brak definicji oplat za zarzadzanie),

e. skierowal w 2017 r. pismo, w ktérym poinformowal o dostrzezonych przez organ
nadzoru praktykach, ktore mogg narusza¢ obowigzek udzielania konsumentom
rzetelnej, prawdziwej 1 petnej informacji.

2. Przewodniczacy Komisji Nadzoru Finansowego odpowiedziat na pismo Przewodniczacego
Komisji  Finansow  Publicznych  Sejmu  Rzeczypospolitej Polskiej z dnia
5 pazdziernika 2016 r., w zwigzku z posiedzeniem sejmowej Komisji Finansow Publicznych
w dniu 21 wrze$nia 2016 r., na ktorym zostala przedstawiona informacja ,,na temat sytuacji
klientow instytucji finansowych, ktorzy nabyli produkty finansowe o charakterze polis
lokacyjnych”. Przewodniczacy Komisji Nadzoru Finansowego wyjasnil, ze zaden przepis
prawa nie przewiduje ani nie przewidywat (w okresie funkcjonowania wyspecjalizowanego
organu nadzoru) kompetencji do zatwierdzania produktow ubezpieczeniowych, a co za tym
idzie zaden produkt ubezpieczeniowy nie zostal zatwierdzony przez organ nadzoru.
Przewodniczacy Komisji Nadzoru Finansowego przedstawit réwniez dzialania podjete przez
organ nadzoru w odpowiedzi na zidentyfikowane nieprawidlowosci zwigzane
z oferowaniem umoéw ubezpieczenia z UFK.

3. Organ nadzoru udzielit odpowiedzi na interpelacje nr 7939 Pani Elzbiety Borowskiej z dnia
21 listopada 2016 r. W interpelacji zostat poruszony problem braku informowania klientow
o ryzyku, kryteriach doboru aktywow oraz optatach, a takze problem braku mozliwosci
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uzyskania zysku z ubezpieczen z UFK. W udzielonej odpowiedzi Przewodniczacy KNF
przedstawil prowadzone przez organ nadzoru dziatania nadzorcze w tym zakresie oraz
wskazat zidentyfikowane w toku tych dziatan nieprawidtowosci, tj.:

a. nieprawidtowosci w procesie sprzedazy, polegajace przede wszystkim na: adresowaniu
uméw ubezpieczenia z UFK do niewlasciwej grupy klientow, niepetnym lub
nierzetelnym informowaniu przez posrednikdéw ubezpieczeniowych o istotnych cechach
oferowanych umow, np. wysokosci optat oraz o nieprzekazywaniu klientom
dokumentow ubezpieczeniowych,

b. pobieranie w pierwszych miesigcach trwania umowy optat za czynnosci zaktadu
ubezpieczen trwajace przez caty okres obowigzywania umowy ubezpieczenia z UFK,
w zwigzku z wyptacaniem posrednikom ,,z gory” petnej kwoty prowizji, co skutkowato
naliczaniem wysokich optat likwidacyjnych przez zaklady ubezpieczen w przypadku
rezygnacji klienta z umowy ubezpieczenia z UFK,

C. niejasne badz nieprecyzyjne postanowienia ogdlnych warunkéw ubezpieczenia,
np. brak precyzyjnego uregulowania zasad dotyczacych ustalania wysokoS$ci
$wiadczenia z tytutu przedterminowego wypowiedzenia umowy ubezpieczenia z UFK
czy tez definicji innych optfat.

4. Przewodniczacy Komisji Nadzoru Finansowego przystgpit w charakterze pokrzywdzonego
do dwoch postepowan przygotowawczych w sprawie popelnienia przestepstwa
z art. 286 § 1 ustawy z dnia 6 czerwca 1997 r. Kodeks karny (t.j. Dz. U. z 2020 r. poz. 1444
z pozn. zm.), polegajacego na doprowadzeniu ubezpieczajacych lub ubezpieczonych
do niekorzystnego rozporzadzenia wilasnym mieniem, w celu osiggni¢cia korzysci
majatkowej, za pomocg wprowadzenia tych osob w blad, przez zaklad ubezpieczen
oferujacy umowy ubezpieczenia z UFK.

5. Organ nadzoru udzielal informacji w zwigzku z szeregiem postepowan prowadzonych
przez jednostki organizacyjne Policji i Prokuratury dotyczacych oferowania umow
ubezpieczenia z UFK.

C. Charakterystyka wprowadzanych zakazéw

Podjete 1 zrealizowane czynnos$ci nadzorcze oraz inne dziatania organu nadzoru, opisane
powyzej, nie doprowadzity do skutecznego przeciwdziatania zdiagnozowanym
i przedstawionym powyzej zagrozeniom w zakresie ochrony inwestoréw. Pomimo podj¢tych
dziatan, organ nadzoru nadal identyfikuje na rynku ubezpieczeniowym nieprawidtowosci oraz
dostrzega pojawiajace si¢ nowe zagrozenia dotyczace oferowanych przez zaktady ubezpieczen
umow ubezpieczenia z UFK, w szczegdlnosci:

1. utrzymywanie si¢ niskiej wartosci dla klienta umow ubezpieczenia z UFK, w szczegdlnosci
z uwagi na poziom efektywnej stopy zwrotu realizowanej na rzecz klientow, ktora jest na
niskim poziomie lub ujemna, a takze z uwagi na wysoki poziom optat pobieranych w
ramach tych umow. Powyzsze powoduje zaburzenie réwnowagi pomiedzy wartoscia
produktu dla klienta a poziomem marzy generowanej przez zaktad ubezpieczen,
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2. zagrozenie zwigzane z mozliwoscig obarczenia klientow zawierajacych umowy
ubezpieczenia z UFK nadmiernym ryzykiem inwestycyjnym, w tym ryzykiem ptynnosci,
zwigzanym z lokowaniem $rodkow UFK w instrumenty contingent convertibles.

Powyzsze kwestie (omowione obszerniej ponizej, w pkt C.1 — C.2 uzasadnienia niniejszej
decyzji), majg lub mogg mie¢ na tyle powazny negatywny wplyw na poziom ochrony klientow,
ze organ nadzoru doszedt do wniosku, iz nalezy zakaza¢ wprowadzania do obrotu, dystrybucji
lub sprzedazy uméw ubezpieczenia z UFK o cechach okreslonych w sentencji decyz;ji.
Jednoczes$nie, w pkt C.3 uzasadnienia niniejszej decyzji, zostalo zamieszczone wyjasnienie
celow wprowadzanych zakazow.

C.1 Niska warto$¢ dla klienta uméw ubezpieczenia z UFK

Jak zostanie to wskazane w dalszej czes$ci uzasadnienia niniejszej decyzji, nie istniejg w prawie
europejskim ani polskim zadne szczegdétowe regulacje prawne, naktadajace na zaklady
ubezpieczen ramy okre$lajagce minimalny wymagany zwrot inwestycyjny lub jakikolwiek
sprawiedliwy podziat zyskow wynikajacych z zawartych uméw ubezpieczenia z UFK. Brak
takich regulacji doprowadzit w efekcie do zaburzenia rownowagi w realizacji obowigzkow
wynikajacych z zawartych umow ubezpieczenia z UFK, pomiedzy instytucjonalnymi
uczestnikami rynku finansowego, jakimi sg zaklady ubezpieczen, a nieprofesjonalnymi
uczestnikami, czyli klientami tychze zakladéw. Problem zaburzenia rownowagi nie dotyczy
co prawda wylacznie rynku polskiego, niemniej pod wzgledem warto$ci generowanej
dla klienta, Polska jest jednym z tych panstw europejskich, w ktorych oferowane sa produkty
ubezpieczen na zycie z UFK o najwyzszych kosztach, na co réwniez wskazata EIOPA w swojej
opinii dotyczacej interwencji produktowej'!.

Z badan przeprowadzonych przez organ nadzoru, dotyczacych 7 najwiekszych zaktadow
ubezpieczen na zycie oferujacych umowy ubezpieczenia z UFK wynika, iz $redni zwrot
w kazdym roku byt ujemny i miescit si¢ w przedziale mi¢dzy -1,6% do -6,7%. Natomiast marze
realizowane przez zaktady ubezpieczen dla wszystkich analizowanych produktéw byly
dodatnie i mie$city si¢ w przedziale od 5% do 20%. W zwiazku z powyzszym mozna stwierdzi¢,
ze umowy ubezpieczenia z UFK charakteryzujg si¢ niskg warto$cig dla klienta rozumiang jako
ujemny $redni zwrot w kazdym roku. Ujemna warto$¢ $redniego zwrotu w kazdym roku
oznacza, iz klient otrzyma kwoty §wiadczen mniejsze niz suma zainwestowanych sktadek.
Przyktadowo, dla produktu inwestycyjnego ubezpieczenia na zycie z UFK, ze skladka
jednorazowa, ujemny $redni zwrot w kazdym roku na poziomie -1,6% oznacza, iz po 5 latach
klient otrzyma okoto 8% mniej niz wynosi kwota zainwestowanej sktadki. Innymi stowy,
przy sktadce jednorazowej w kwocie 100 tysigcy zlotych, klient po pigciu latach wyptaci
92 tysigce ztotych. Im wyzsza jest uyjemna wartos$¢ Sredniego zwrotu w kazdym roku, tym strata

1'W roku 2019, wplyw kosztéw pobieranych w ramach umoéw ubezpieczenia z UFK, mierzony redukcjg
(reduction in yield - RIY) stopy zwrotu osiagnictej w zalecanym okresie utrzymywania produktu, wyniost
dla rynku polskiego 3,7% podczas gdy srednia dla panstw Europejskiego Obszaru Gospodarczego (EOG) wynosita
2,5%. Natomiast w roku 2018 odpowiednie wartosci wynosity 3,3% dla Polski oraz 2,3% dla EOG. Najnizsza
warto$¢ dla panstw EOG notowana jest dla rynku brytyjskiego i wynosi 0,6%. Raport EIOPA dostepny jest pod
adresem:

https://www.eiopa.europa.eu/sites/default/files/publications/cost_and_past_peformance_report_corrigendum.pdf
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poniesiona przez klienta bgdzie wyzsza. Bezposrednig przyczyna niskiej wartosci jaka daja
umowy ubezpieczenia z UFK oferowane w Polsce jest relacja zwrotu z inwestycji
do wysokosci pobieranych w ramach umowy kosztéw. Abstrahujgc od mnogosci wszelakich
tytutow kosztowych wystepujacych w ramach kazdej umowy, zaktady ubezpieczen zaczely
zmienia¢ tytuly kosztowe w ramach zawieranych kolejnych generacji produktow.
Przykladowo, organ nadzoru zaobserwowal, iz opfaty alokacyjne (rownowaznie optaty za
wczesniejsze zakonczenie umowy) zastgpowane zostaly poprzez podwyzszanie optat za ryzyko
ubezpieczeniowe lub optat za zarzadzanie aktywami. Z punktu widzenia klienta zmiana tytulu
kosztowego nie zmienia warto$ci umowy, powoduje natomiast dodatkowe skomplikowanie
konstrukcji produktu i utrudnia jej zrozumienie.

W zwigzku z tym, iz koszty pobierane w ramach umoéw ubezpieczenia z UFK sa wysokie,
a co za tym idzie warto$¢ produktéw oferowanych klientowi obniza si¢, organ nadzoru
zdecydowat o wprowadzeniu zakazu dystrybuowania uméw, dla ktérych warto$¢ $redniego
zwrotu dla klienta bylaby nizsza, niz 50% odpowiedniej stopy procentowej wystepujacej
w ramach struktury terminowej stop wolnych od ryzyka, zgodnie z kryterium szczegoétowo
zdefiniowanym w punkcie 1.1 sentencji decyzji. W efekcie, wprowadzany zakaz powinien
wplynaé na poprawe oferowanych umow ubezpieczenia z UFK w zakresie wartosci dla Klienta.
Kryterium zdefiniowane w punkcie 1.1 sentencji decyzji oznacza bowiem, ze produkt
ubezpieczeniowy z UFK powinien by¢ skonstruowany w taki sposéb, aby na koniec okresu
zalecanego do utrzymywania produktu stopa zwrotu dla klienta nie byta nizsza niz 50% RFR.
W pkt E.1.2.2 uzasadnienia niniejszej decyzji podana zostala $rednia kwota, jakg powinien
uzyska¢ w skali jednego roku przecietny klient. Zalecany okres utrzymywania produktu
oznacza co do zasady odpowiednio dla produktow do 10 lat, ich termin, natomiast
dla produktow dhugoterminowych okres 10 lat i zalecany okres, okreslony w KID, jezeli
przekracza 10 lat. Stopa zwrotu dla klienta otrzymana w okresie zalecanym wynika
z modelowania przeptywéw finansowych umowy ubezpieczenia, pochodzacych zaréwno
ze sktadek ubezpieczeniowych, zwrotu z aktywow, wyplaty $wiadczen, jak i pobranych oplat
i kosztow. Nie stanowi ona gwarancji otrzymania przez klienta w zalecanym okresie
utrzymywania produktu 50% RFR, jest natomiast elementem zatozen konstrukcji produktu,
ktory umozliwia dopuszczenie tego produktu do obrotu, dystrybucji i sprzedazy. Zgodnie
z zalozeniami warto$¢ Sredniego zwrotu (stopa zwrotu dla klienta nie nizsza niz 50% RFR
w zalecanym okresie utrzymywania produktu) ma doprowadzi¢ do stanu rownowagi pomig¢dzy
interesem klienta oraz interesem zakladu ubezpieczen, dystrybutoréw i zarzadzajacych
aktywami (m.in. TFI).

C.2 Mozliwos¢ obarczenia Kklientow zawierajacych umowy ubezpieczenia z UFK
nadmiernym ryzykiem inwestycyjnym, w tym ryzykiem plynnosci, zwiazanym
z lokowaniem srodkéw UFK w instrumenty contingent convertibles

Obawy organu nadzoru dotyczace zapewnienia przez zaktady ubezpieczen nalezytej ochrony
klientow w zakresie sposobu lokowania $rodkow UFK wiaza si¢ ze spodziewanym
dynamicznym rozwojem rynku instrumentéw contingent convertibles w Polsce. W 2020 r.
Rada Ministrow rozpoczgta prace legislacyjne dotyczace zmiany ustawy o obligacjach
i niektorych innych ustaw, majacych na celu okreslenie zasad emisji warunkowych
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instrumentdw kapitalowych, w przypadku ktérych, w razie wystapienia okreslonego
w warunkach emisji lub umowie zdarzenia inicjujgcego, emitent lub dtuznik dokonuje ich
umorzenia (w formie odpisu trwatego albo odpisu tymczasowego obnizajgcego wartos¢
nominalng instrumentu lub zobowigzania w catosci lub w czesci) lub zamiany ich na akcje, lub
tez dokonuje umorzenia odsetek w catosci lub cz¢sci za dany okres odsetkowy lub wstrzymania
ich wyplaty na czas nieoznaczony, ktore to warunkowe instrumenty kapitalowe kwalifikowane
sa do kapitatu regulacyjnego bankéw i domow maklerskich lub srodkéw wiasnych zaktadow
ubezpieczen i zakltadow reasekuracji zgodnie z wlasciwymi przepisami prawa Unii
Europejskiej, w tym w szczegolnosci zasad emisji nowej kategorii obligacji zaliczanych do tych
instrumentow, tj. obligacji kapitatlowych. Projektowane rozwigzania zmierzajg przede
wszystkim do zniesienia barier w odniesieniu do procesu emisji instrumentow contingent
convertibles, ktore beda mogly by¢ zaliczane do tzw. kapitatlu dodatkowego Tier I i Tier II
w przypadku instytucji kredytowej lub firmy inwestycyjnej izgodnie z przepisami
Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r.
w sprawie wymogow ostrozno$ciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych
zmieniajgcego rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 lub klasyfikowane do srodkéw wiasnych, jako
pozycje tzw. podstawowych $rodkow wilasnych kategorii 1, kategorii 2 i kategorii 3 —
w przypadku podmiotéw sektora ubezpieczeniowego i zgodnie z przepisami Rozporzadzenia
delegowanego Komisji (UE) 2015/35 z dnia 10 pazdziernika 2014 r. uzupelniajacego
dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE w sprawie podejmowania
I prowadzenia dziatalnosci ubezpieczeniowe;j i reasekuracyjnej (Wyptacalnosc II). Ze wzgledu
na fakt, ze lokowanie srodkéw we wskazane instrumenty contingent convertibles wigze sie
Z konieczno$cig akceptacji bardzo wysokiego ryzyka inwestycyjnego, Komisja Nadzoru
Finansowego uznata, ze w zwigzku z nadchodzaca zmiang przepisow prawa, ktéora moze
spowodowac, ze te szczegdlnie ztozone i trudne w wycenie instrumenty kapitalowe stang si¢
popularnym narzedziem wykorzystywanym przez krajowe banki, domy maklerskie oraz
zaklady ubezpieczen i zaklady reasekuracji w celu poprawy swojej sytuacji kapitalowe;j,
uzasadniona jest powazna obawa, ze w instrumenty te bedg lokowane takze srodki UFK,
ze wzgledu na pozorng atrakcyjno$¢ tych instrumentow, wyrazajacg si¢ wysokim
oprocentowaniem, majacym zrekompensowac ponadprzeci¢tne ryzyko inwestycyjne zwigzane
z ich posiadaniem, a wynikajgce z ich prawnej i ekonomicznej konstrukcji, ktora ma na celu
zapewnienie absorpcji mozliwych strat emitenta, co W konsekwencji moze w okre§lonych
sytuacjach prowadzi¢ nawet do catkowitej utraty zainwestowanego przez inwestora kapitatu
oraz braku jakichkolwiek ptatno$ci odsetkowych przez emitenta. Dotychczas zaktady
ubezpieczen w znikomym stopniu angazowaly §rodki UFK w tego typu instrumenty, bowiem
ich oferta w Polsce, ze wzglegdu na istniejace bariery prawne uniemozliwiajace lub
zniechecajace do takich emisji, byta relatywnie niewielka. Procedowany przez Rade Ministrow
projekt ustawy o zmianie ustawy o obligacjach oraz niektérych innych ustaw'? zawiera
réwnocze$nie rozwigzania, ktore majga utrudni¢ nabywanie obligacji kapitalowych przez
klientow bedacych osobami fizycznymi. Projekt ten przewiduje, ze obligacje kapitalowe beda

2 Nr projektu zgodnie z Wykazem prac legislacyjnych i programowych Rady Ministréw to UC32. Informacje
0 projekcie i przebiegu procesu legislacyjnego sg dostepne pod adresem:
https://legislacja.gov.pl/projekt/12335853.
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mogly by¢ oferowane wylacznie klientom profesjonalnym w rozumieniu ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi oraz, ze warto$¢ nominalna obligacji kapitatowej bedzie wynosita
co najmniej 100 tys. euro. Klientem profesjonalnym, w rozumieniu ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, sg jednakze zaklady ubezpieczen 1 zaklady reasekuracii,
CO oznacza, ze instrumenty te bedg mogty by¢ im oferowane. Niezaleznie od powyzszego 1 od
aktualnej dostgpnosci réznego rodzaju instrumentow contingent convertibles w Polsce, organ
nadzoru zauwaza, ze juz w obecnej sytuacji prawnej i faktycznej zaklady ubezpieczen moga
zgodnie z prawem angazowac Srodki UFK w popularne na innych rynkach UE instrumenty
contingent convertibles emitowane i oferowane przez podmioty niepodlegajace w tym zakresie
polskim regulacjom prawnym.

Komisja Nadzoru Finansowego uznala, ze najlepszym sposobem zapewnienia klientom
zakladow ubezpieczen odpowiedniego poziomu bezpieczenstwa i1 plynnosci lokat oraz
ograniczenia ryzyka zwigzanego z CoCos jest wprowadzenie zakazu, okreslonego w punkcie
1.2 sentencji decyzji. Istotg tego zakazu jest brak mozliwosci oferowania, dystrybuowania lub
sprzedazy ubezpieczen z UFK, jezeli okreSlone w regulaminie lokowania $rodkéw
ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego zasady i ograniczenia inwestycyjne nie zapewniaja
braku mozliwosci angazowania $rodkow UFK w obligacje kapitalowe, pozyczki
podporzadkowane lub inne instrumenty i umowy, w przypadku ktérych, w razie wystgpienia
okreslonego w warunkach emisji lub umowie zdarzenia inicjujacego, emitent lub dtuznik
dokonuje ich umorzenia w formie odpisu trwatego albo odpisu tymczasowego, obnizajacego
warto§¢ nominalng instrumentu lub zobowigzania w cato$ci lub w czgsci lub zamiany
ich na akcje lub tez dokonuje umorzenia odsetek w catosci lub czgéci za dany okres odsetkowy
lub wstrzymania ich wyptaty na czas nieoznaczony, jezeli te obligacje kapitatowe, pozyczki
podporzadkowane, instrumenty lub umowy sg emitowane lub zawierane przez dtuznika w celu
ich zakwalifikowania lub juz zostaly zakwalifikowane do kapitalu regulacyjnego bankow
I domow maklerskich lub do §rodkéw wlasnych zaktadow ubezpieczen i zaktadow reasekuracji.

Réwnoczesnie Komisja Nadzoru Finansowego wylaczyla zastosowanie zakazu okre§lonego
w pkt 1.2 wzgledem umow ubezpieczenia z UFK, jezeli sg one zwigzane z UFK utworzonym
przed dniem 1 stycznia 2022 r., a sposob lokowania srodkow tego funduszu zapewnia, ze nie Sg
one lokowane w CoCos. Wskazane wylaczenie ma nacelu mozliwos¢ podtrzymania
dotychczasowej oferty zaktadow ubezpieczen, jezeli sposob lokowania srodkoéw oferowanych
UFK zapewnia oczekiwany przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego poziom ochrony inwestorow
— klientow zaktadow ubezpieczen.

C.3 Cele wprowadzanych zakazow

Umowe ubezpieczenia z UFK mozna rozpatrywac¢ w kontekscie dwoch aspektow. Pierwszy to
konstrukcja produktu, uwzgledniajaca zwrot z inwestycji, poziom i tytuty kosztow oraz opfat,
a takze oczekiwane $wiadczenia z umowy ubezpieczenia, natomiast drugi to aktywa funduszu
UFK, ktore generowa¢ beda przychody finansowe (zwroty z inwestycji). Celem zakazu
okreslonego w pkt 1.1 sentencji decyzji jest konstruowanie ubezpieczeniowego produktu
inwestycyjnego, w sposob zapewniajgcy stan rownowagi pomigdzy interesem Klienta oraz
interesem zaktadu ubezpieczen, dystrybutoréw i zarzadzajacych aktywami. Natomiast poprzez
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zakaz okre$lony w pkt .2 sentencji decyzji wyeliminowane zostang takie umowy ubezpieczenia
z UFK, ktore nie zapewniajg, ze $rodki UFK nie bedg lokowane w instrumenty contingent
convertibles. Laczne zastosowanie opisywanych zakazow moze efektywnie wptynaé na
wyeliminowanie z rynku uméw ubezpieczen z UFK, ktore nie zapewnig odpowiedniego
poziomu ochrony Klienta, tj.: efektywnej stopy zwrotu oraz obnizenia poziomu ryzyka
inwestycyjnego dla inwestowanych §rodkéw pochodzacych ze sktadek. Na osiagnigcie tego
efektu wyraznie wskazuja prowadzone dotychczas dziatania organu nadzoru, ktore
skoncentrowane byly jednakZze na wyeliminowaniu stwierdzonych, poszczegolnych
nieprawidlowosci z zakresu ubezpieczen z UFK, co w konsekwencji prowadzito do
punktowych zmian, niedajagcych gwarancji utrzymania stanu zgodno$ci z obowigzujgcymi
przepisami oraz wydawanymi rekomendacjami czy stanowiskami w sposob trwaty.
Generalnym skutkiem zastosowania przyjetych w interwencji produktowej zakazoéw bedzie
zwigkszenie poziomu ochrony klienta.

W zwiazku z powyzej przedstawionymi okolicznosciami, Komisja Nadzoru Finansowego
uznaje za konieczne wydanie niniejszej decyzji, ktora ma na celu wdrozenie $rodkow
odpowiednich do charakteru zidentyfikowanego problemu.

D. Regulacje prawne dotyczace zakazow, o ktorych mowa w art. 17 Rozporzadzenia
PRIIP

Zgodnie z art. 17 ust.1 Rozporzadzenia PRIIP, wtasciwy organ moze wprowadza¢ w swoim
panstwie cztonkowskim lub z jego terytorium zakazy w zakresie:

a) wprowadzania do obrotu, dystrybucji lub sprzedazy niektoérych ubezpieczeniowych
produktéw inwestycyjnych lub ubezpieczeniowych produktow inwestycyjnych
0 pewnych okres$lonych cechach; lub

b) rodzaju dziatalno$ci finansowej lub praktyki zaktadu ubezpieczen lub zakladu
reasekuracji.

Zgodnie z art. 17 ust. 1 Rozporzadzenia PRIIP, zakresem zakazow moze by¢ objety
ubezpieczeniowy produkt inwestycyjny lub praktyka lub rodzaj dziatalnoéci finansowej
zaktadu ubezpieczen lub zaktadu reasekuracji. Przedmiot powyzszych zakazow okreSlony jest
zatem bardzo szeroko — dotyczy takich dziatan jak wprowadzanie do obrotu, dystrybucji
lub sprzedazy, niektorych, wskazanych konkretnic lub rodzajowo ubezpieczeniowych
produktow inwestycyjnych a takze rodzaju dziatalnos$ci finansowej lub praktyki, co wykracza
poza sfer¢ zwigzang z szeroko pojeta dystrybucja ubezpieczeniowych produktow
inwestycyjnych. Postuzenie si¢ przez prawodawcg W tym przepisie spdjnikiem ,,lub” oznacza,
ze wprowadzane zakazy moga odnosi¢ si¢ wylacznie do niektorych ubezpieczeniowych
produktéw inwestycyjnych, ubezpieczeniowych produktow inwestycyjnych o okreslonych
cechach, do danego rodzaju dziatalno$ci finansowej lub praktyki, jak rowniez ze zakresem
przedmiotowym zakazéw moga by¢ objete kilka, a nawet wszystkie dziatania wskazane
powyzej. Z uwagi na generalny charakter zakazéw, na poziomie aktu wprowadzajacego
te zakazy, powinny by¢ one skonkretyzowane na takim poziomie, by nie budzito watpliwosci,
jakie dziatania i dlaczego zostaty objete danym zakazem.
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Zgodnie z art. 17 ust. 2 Rozporzadzenia PRIIP, wlasciwy organ moze podja¢ dziatania
okreslone w art. 17 ust. 1, jezeli na podstawie uzasadnionych argumentow upewni sie, ze:

a) ubezpieczeniowy produkt inwestycyjny badz dziatalno$¢ lub praktyka wzbudzajg
powazne obawy'® dotyczace ochrony inwestorow lub stwarzaja zagrozenie
dla prawidlowego  funkcjonowania i  integralnosci  rynkow  finansowych
lub dla stabilnosci catego systemu finansowego lub jego cze$ci w co najmniej jednym
panstwie czlonkowskim;

b) istniejagce wymogi regulacyjne w prawie Unii, ktére majg zastosowanie
do ubezpieczeniowego produktu inwestycyjnego badZz dziatalnosci lub praktyki,
W niewystarczajacym stopniu przeciwdzialajg zagrozeniom, o ktérych mowa w lit. a),
a problem nie zostanie lepiej rozwigzany dzieki lepszemu nadzorowi lub egzekwowaniu
istniejagcych wymogow;

C) dzialanie jest proporcjonalne, biorgc pod uwagg charakter zidentyfikowanych zagrozen,
poziom wiedzy zainteresowanych inwestorow lub uczestnikow rynku oraz
prawdopodobny skutek dzialania dla inwestorow 1 uczestnikow rynku, ktdérzy moga
posiada¢ lub wykorzystywa¢ dany ubezpieczeniowy produkt inwestycyjny badz
dziatalno$¢ lub praktyke, lub odnosi¢ z nich korzysci;

d) wiasciwy organ przeprowadzit nalezyte konsultacje z wlasciwymi organami w innych
panstwach cztonkowskich, na ktére dane dziatanie moze wywrze¢ znaczacy wpltyw;

e) dziatanie nie ma skutku dyskryminujacego w odniesieniu do ustug $wiadczonych
lub dziatalnos$ci prowadzonej z innego panstwa cztonkowskiego.

Analizujgc przedmiotowy przepis, nalezy zauwazy¢, ze zgodnie z regutami jezyka polskiego
sformutowanie ,,upewni¢ si¢” oznacza ,,sprawdzi¢ wiarygodno$¢ czego$”. Zatem przed
wprowadzeniem dziatan, okreslonych w art. 17 ust. 1 Rozporzadzenia PRIIP, organ powinien
dokona¢ sprawdzenia (analizy) zgromadzonego materiatu dowodowego, w tym jego rzetelnosci
1 wiarygodno$ci, by upewni¢ si¢, ze zachodzi kazda z przestanek wskazanych
w pkt a-e powyzej. Dopiero po dokonaniu takiego sprawdzenia i uzyskaniu pozytywnej
odpowiedzi co do ziszczenia si¢ kazdej z przestanek, mozna wprowadzi¢ zakaz.

Zgodnie z art. 2 ust. 1 Rozporzadzenia delegowanego 2016/1904, do celéw stosowania
przepisoéw art. 17 ust. 2 Rozporzadzenia PRIIP wla$ciwe organy oceniajg znaczenie wszystkich
czynnikow i kryteriow ujetych w wykazie w ust. 2 i uwzgledniajg wszystkie istotne czynniki
i kryteria przy okresleniu, kiedy wprowadzanie do obrotu, dystrybucja lub sprzedaz
okreslonych ubezpieczeniowych produktow inwestycyjnych lub rodzaj dziatalnos$ci
lub praktyki finansowej stwarza istotny problem w dziedzinie ochrony inwestoréw
lub zagrozenie dla prawidtowego funkcjonowania i integralnosci rynkéw finansowych
lub dla stabilnosci catego systemu finansowego co najmniej jednego panstwa cztonkowskiego
lub czgsci tego systemu.

13 Ttumaczenie polskie Rozporzadzenia delegowanego 2016/1904 postuguje si¢ okresleniem: ,,istotny problem
w dziedzinie ochrony inwestorow”, za$ art. 17 ust. 2 pkt a) Rozporzadzenia PRIIP postuguje si¢ okresleniem:
,wzbudza powazne obawy dotyczace ochrony inwestorow”. Wersja angielska zaréwno Rozporzadzenia
delegowanego 2016/1904, jak i Rozporzadzenia PRIIP postuguja si¢ okresleniem: ,,significant investor protection
concern”, co nalezy rozumie¢ jako: ,, powazne obawy w dziedzinie ochrony inwestoréw”.
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Do celow stosowania przepisOw akapitu pierwszego art. 2 ust. 1 Rozporzadzenia delegowanego
2016/1904 wiasciwe organy mogg — w oparciu o co najmniej jeden z tych czynnikoéw
lub co najmniej jedno z tych kryteriow — stwierdzi¢ istnienie istotnego problemu w dziedzinie
ochrony inwestoréw lub zagrozenia dla prawidlowego funkcjonowania i integralnosci rynkow
finansowych lub dla stabilnosci catego systemu finansowego co najmniej jednego panstwa
cztonkowskiego lub czesci tego systemu.

Zatem, na uzytek analizy zgromadzonej argumentacji odnosnie ziszczenia si¢ przestanki,
o ktérej mowa w art. 17 ust. 2 lit. a Rozporzadzenia PRIIP, wtasciwy organ ocenia znaczenie
wszystkich czynnikow i kryteriow ujetych w wykazie w art. 2 ust. 2 Rozporzadzenia
delegowanego 2016/1904 i uwzglednia wszystkie istotne czynniki i Kryteria.

Zgodnie z art. 2 ust. 2 Rozporzadzenia delegowanego 2016/1904, czynniki i kryteria, ktore
wlasciwe organy oceniaja w celu stwierdzenia, czy istnieje istotny problem w dziedzinie
ochrony inwestoréw lub zagrozenie dla prawidlowego funkcjonowania i integralnosci rynkow
finansowych lub dla stabilno$ci calego systemu finansowego co najmniej jednego panstwa
cztonkowskiego lub czesci tego systemu, sg nastepujace:

1. stopien zlozonosci danego ubezpieczeniowego produktu inwestycyjnego lub rodzaju
dziatalno$ci finansowej lub praktyki finansowej zakladu ubezpieczen lub zaktadu
reasekuracji, uwzgledniajac w szczegdlnosci:

— rodzaj aktywow bazowych i stopien przejrzystosci aktywow bazowych,

— stopien przejrzystosci kosztow i optat zwigzanych z ubezpieczeniowym produktem
inwestycyjnym, dziatalnoscig finansowa lub praktyka finansowa oraz, w szczeg6lnosci,
brak przejrzysto$ci wynikajacy z wielowarstwowosci kosztéw i optat,

— zlozono$¢ obliczen wynikéw, uwzgledniajac kwestig, czy zwrot jest uzalezniony
od wynikéw jednego lub wiekszej liczby aktywdw bazowych, na ktére wpltyw z kolei
wywierajg inne czynniki,

— charakter i skalg ewentualnego ryzyka,

— fakt, czy ubezpieczeniowy produkt inwestycyjny jest potaczony z innymi produktami
lub ustugami, lub

— zlozonos¢ ewentualnych warunkow;

2. rozmiar potencjalnych negatywnych konsekwencji, uwzgledniajac w szczegdlnosci:

— warto$¢ nominalng ubezpieczeniowego produktu inwestycyjnego,

— liczbe zaangazowanych klientow, inwestorow lub uczestnikow rynku,

— wzgledny udziat produktu w portfelach inwestorow,

— prawdopodobienstwo, skalg i charakter ewentualnej szkody, w tym kwote potencjalnie
poniesionych strat,

— przewidywany czas trwania negatywnych konsekwenciji,

— wolumen sktadki,

— liczbe zaangazowanych posrednikow,

— wazrost rynku lub sprzedazy,

— $rednig kwote zainwestowang przez kazdego z inwestoréw w ubezpieczeniowy produkt
inwestycyjny,

— poziom gwarancji okreslony w przepisach dotyczacych krajowych ubezpieczeniowych
systemOw gwarancyjnych, jezeli takie systemy istnieja, lub
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— warto$¢ rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w odniesieniu do ubezpieczeniowych
produktéw inwestycyjnych;

rodzaj inwestorow, ktorzy sa zaangazowani w dziatalno$¢ finansowa lub praktyke

finansowa lub ktorym jest oferowany lub sprzedawany ubezpieczeniowy produkt

inwestycyjny, uwzgledniajac w szczegolnosci:

— kwestig, czy inwestor jest klientem detalicznym, klientem branzowym
czy uprawnionym kontrahentem, jak okreslono w dyrektywie 2014/65/UE,

— umiejetnosci 1 zdolnos$ci inwestorow, w tym poziom wyksztatcenia, do§wiadczenie
w zakresie podobnych ubezpieczeniowych produktow inwestycyjnych czy praktyki
sprzedazy,

— sytuacje ekonomiczng inwestorow, w tym ich dochody 1 majatek,

— gléwne cele finansowe inwestorow, w tym oszczednosci emerytalne 1 koniecznosé
pokrycia ryzyka,

— kwestig, czy produkt lub ustuge sprzedaje si¢ inwestorom poza zamierzonym rynkiem
docelowym lub czy rynek docelowy nie zostat odpowiednio okreslony, lub

— kwalifikowalno$¢ do objecia ubezpieczeniowym systemem gwarancyjnym, jezeli
istniejg krajowe ubezpieczeniowe systemy gwaranCyjne;

stopien przejrzystosci danego ubezpieczeniowego produktu inwestycyjnego lub rodzaju

dziatalnosci finansowej lub praktyki finansowej, uwzgledniajac w szczegdlnosci:

— rodzaj i przejrzystos¢ aktywow bazowych,

— wszelkie ukryte koszty 1 optaty,

— stosowanie technik przyciggajacych uwage inwestoréw, lecz niekoniecznie
odzwierciedlajacych adekwatno$¢ lub ogolng jako$¢ ubezpieczeniowego produktu
inwestycyjnego, dzialalnosci finansowej lub praktyki finansowej,

— rodzaj i przejrzystos¢ ryzyka,

— stosowanie nazw produktow, terminologii lub innych informacji, ktore sugeruja wyzsze
stopnie bezpieczenstwa lub rentownosci niz faktycznie mozliwe lub prawdopodobne
lub ktére sugeruja nieistniejace cechy produktu, lub

— kwestie, czy informacje dotyczace ubezpieczeniowego produktu inwestycyjnego byty
niewystarczajace lub niewystarczajaco wiarygodne, aby umozliwi¢ uczestnikom rynku,
do ktorych byly skierowane, sformutowanie wtasnego osadu, przy uwzglednieniu
charakteru i rodzaju ubezpieczeniowych produktow inwestycyjnych;

konkretne cechy lub aktywa bazowe ubezpieczeniowego produktu inwestycyjnego,

dziatalnos$ci finansowej lub praktyki finansowej, w tym wszelkie wbudowane dzwignie

finansowe, uwzgledniajac w szczegolnosci:

— dzwigni¢ finansowa wbudowang w produkt,

— dzwignie finansowa wynikajaca z finansowania, lub

— charakterystyke transakcji finansowania z uzyciem papieréw wartosciowych;

istnienie i stopien rozbieznosci migdzy spodziewang rentownoscig lub spodziewanym

zyskiem dla inwestorow a ryzykiem straty w zwigzku z ubezpieczeniowym produktem

inwestycyjnym, dzialalnoscig finansowa lub praktyka finansowa, uwzgledniajac

w szczegblnosci:

— koszt strukturyzowania takiego ubezpieczeniowego produktu inwestycyjnego,
dzialalnosci finansowej lub praktyki finansowej oraz inne koszty,
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10.

11.

— rozbiezno$¢ w stosunku do ryzyka emitenta, ktére zachowuje emitent, lub

— profil ryzyka i zysku;

fatwos$¢, z jaka inwestorzy moga dokonac¢ sprzedazy odpowiedniego ubezpieczeniowego

produktu inwestycyjnego lub jego zamiany na inny produkt, oraz zwigzany z tym koszt,

uwzgledniajac w szczegdlnosci:

— przeszkody przy zmianie strategii inwestycyjnej w odniesieniu do umowy
ubezpieczenia,

— fakt, ze przedwczesne wycofanie nie jest dozwolone lub jest dozwolone pod takim
warunkiem umownym, ze moze zosta¢ uznane za niedozwolone, lub

— ewentualne inne bariery wyjscia;

ksztaltowanie ceny i powigzane koszty ubezpieczeniowego produktu inwestycyjnego,

dziatalnosci finansowej lub praktyki finansowej, uwzgledniajac w szczegdlnosci:

— stosowanie ukrytych lub wtérnych optat, lub

— oplaty, ktéore nie odzwierciedlaja poziomu ushugi dystrybucji $§wiadczonej przez
posrednikow ubezpieczeniowych;

stopien innowacyjnosci ubezpieczeniowego produktu inwestycyjnego, dzialalnosci

finansowej lub praktyki finansowej, uwzgledniajac w szczegdlnosci:

— stopien innowacyjnosci zwigzany ze strukturg ubezpieczeniowego produktu
inwestycyjnego, dziatalnosci finansowej lub praktyki finansowej, w tym wbudowania
I uruchamiania,

— stopien innowacyjnos$ci zwigzany z modelem dystrybucji lub dlugoscia tancucha
posrednictwa,

— stopien dyfuzji innowacji, w tym kwesti¢, czy ubezpieczeniowy produkt inwestycyjny,
dziatalno$¢ finansowa lub praktyka finansowa sg innowacyjne dla konkretnych
kategorii inwestorow,

— innowacje obejmujace dzwigni¢ finansowa,

— brak przejrzystosci aktywow bazowych, lub

— dotychczasowe doswiadczenia rynku z podobnymi ubezpieczeniowymi produktami
inwestycyjnymi  lub  praktykami sprzedazy ubezpieczeniowych  produktow
inwestycyjnych;

praktyki sprzedazy zwigzane =z ubezpieczeniowym produktem inwestycyjnym,

uwzgledniajac w szczegdlnosci:

— wykorzystywane kanaly komunikacyjne i kanaty dystrybucji,

— materialy informacyjne, marketingowe lub inne materialy promocyjne zwigzane
z inwestycja, lub

— kwestig, czy decyzja o kupnie jest decyzja drugorzgdng lub trzeciorzedng podejmowang
W nastepstwie wezesniejszego zakupu;

sytuacje¢ finansowg i biznesowg emitenta ubezpieczeniowego produktu inwestycyjnego,

uwzgledniajac w szczegdlnosci:

— sytuacje finansowg emitenta, lub

— stosownos$¢ rozwigzan w zakresie reasekuracji w odniesieniu do ubezpieczeniowych
produktow inwestycyjnych;

34



12. kwestia, czy aktywa bazowe ubezpieczeniowego produktu inwestycyjnego lub dziatalnos¢
finansowa lub praktyka finansowa stwarzaja istotne zagrozenie dla wyniku transakcji
zawieranych przez uczestnikéw lub inwestorow na danym rynku;

13. kwestia, czy charakterystyka ubezpieczeniowego produktu inwestycyjnego sprawia, ze jest
on szczegbdlnie podatny na wykorzystywanie do celow przestgpstw finansowych,
w szczeg6lnos$ci, czy taka charakterystyka moze potencjalnie sprzyja¢ wykorzystywaniu
ubezpieczeniowego produktu inwestycyjnego do celow:

— oszustwa lub nieuczciwego zachowania,

— mnaduzy¢ na rynku finansowym Ilub niewlasciwego wykorzystania informacji
w odniesieniu do rynku finansowego,

— rozporzadzania dochodami z przestepstwa,

— finansowania terroryzmu, lub

— ulatwiania prania pieni¢dzy;

14. kwestia, czy dziatalno$¢ finansowa lub praktyka finansowa stwarzaja szczeg6lnie istotne
zagrozenie dla odpornosci lub sprawnego funkcjonowania rynkéw;

15. kwestia, czy ubezpieczeniowy produkt inwestycyjny, dziatalno$¢ finansowa lub praktyka
finansowa moga prowadzi¢ do znaczace] 1 sztucznej rozbiezno$ci miedzy cenami
instrumentu pochodnego a cenami na rynku instrumentu bazowego;

16. kwestia, czy ubezpieczeniowy produkt inwestycyjny, dzialalno$¢ finansowa lub praktyka
finansowa stwarzaja zagrozenia dla infrastruktury systemoéw rynkowych lub systemow
ptatnosci, w tym systemow obrotu, rozliczania i rozrachunku;

17. kwestia, czy ubezpieczeniowy produkt inwestycyjny, dziatalno$¢ finansowa lub praktyka
finansowa mogg zagraza¢ zaufaniu inwestorow do systemu finansowego;

18. kwestia, czy ubezpieczeniowy produkt inwestycyjny, dziatalno$¢ finansowa lub praktyka
finansowa stwarzajg istotne ryzyko zaktdcenia dziatalnosci instytucji finansowych, ktore
uznaje si¢ za istotne dla systemu finansowego panstwa cztonkowskiego wlasciwego organu.

Stosownie do art. 17 ust. 3 Rozporzadzenia PRIIP, warunkiem podjecia interwencji
produktowej jest przediozenie do organdow nadzoru panstw cztonkowskich oraz EIOPA,
najpézniej jeden miesigc przed planowanym wejSciem w zycie S$rodka interwencii,
szczegdtowych informacji dotyczacych:

a) ubezpieczeniowego produktu inwestycyjnego badz dziatalnosci lub praktyki,
do ktorych odnosi si¢ planowane dziatanie;

b) doktadnego charakteru planowanego zakazu oraz planowanego momentu jego wejscia
W Zycie; oraz

c) dowodow, na ktorych opart swoja decyzj¢ oraz na podstawie ktorych upewnit sig,
ze spetniony jest kazdy z warunkéw okre§lonych w art. 17 ust. 2 Rozporzadzenia PRIIP.

Po przekazaniu ww. informacji, zgodnie z art. 18 ust. 2 Rozporzadzenia PRIIP, EIOPA
przedstawia opini¢ w sprawie okreslenia, czy zakaz, planowany do wprowadzenia interwencja
produktowa, jest uzasadniony i proporcjonalny. Jezeli EIOPA uzna, ze dla przeciwdzialania
zagrozeniu konieczne jest podjecie $rodka przez inne wlasciwe organy, stwierdza to w swojej
opinii. Opinia jest publikowana na stronach internetowych EIOPA. Jezeli EIOPA wuzna,
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ze planowane dziatanie nie jest uzasadnione i proporcjonalne, to zgodnie z art. 18 ust. 3
Rozporzadzenia PRIIP organ nadzoru, ktéry planuje podjecie dziatania lub podejmuje dziatanie
wbrew opinii EIOPA, lub odmawia podj¢cia dziatania wbrew tej opinii, niezwtocznie publikuje
na swoich stronach internetowych komunikat wyjasniajacy w sposob wyczerpujacy przyczyny
takiego postepowania.

Zgodnie z art. 366 ust. 2 ustawy o dziatalnos$ci ubezpieczeniowej, organ nadzoru, tj. Komisja
Nadzoru Finansowego, wprowadza zakazy, o ktorych mowa w art. 17 Rozporzadzenia PRIIP,
w drodze decyzji. Zgodnie z art. 366 ust. 3 ustawy o dzialalnosci ubezpieczeniowej, do decyzji,
o ktorej mowa w art. 17 Rozporzadzenia PRIIP, stosuje si¢ odpowiednio przepisy ustawy z dnia
14 czerwca 1960 r. Kodeksu postgpowania administracyjnego (t.j. Dz. U. z 2021 r. poz. 735),
dalej ,,Kodeks postepowania administracyjnego”, przy czym stosowanie przepisow Kodeksu
postepowania administracyjnego do decyzji o interwencji produktowej ogranicza si¢ do
odpowiedniego stosowania przepiséw Kodeksu postgpowania administracyjnego odnoszacych
si¢ do decyzji administracyjne;j.

E. Uzasadnienie faktyczne

Podejmujgc dziatania okreslone w art. 17 ust. 1 Rozporzadzenia PRIIP, organ nadzoru dokonat
analizy zgromadzonego materialu dowodowego, w tym jego rzetelnosci i wiarygodnosci,
by upewnié si¢, ze zachodzi kazda z przestanek wskazanych w art. 17 ust. 2 pkt a-e
Rozporzadzenia PRIIP.

E.1 Powstanie powaznych obaw dotyczacych ochrony inwestoréow (art. 17 ust. 2 lit. a)
Rozporzadzenia PRIIP)

Zgodnie z art. 17 ust. 2 lit. a) Rozporzadzenia PRIIP organ nadzoru moze podjac¢ dziatanie
dotyczace wprowadzenia zakazu w zakresie wprowadzenia do obrotu, dystrybucji
lub sprzedazy ubezpieczeniowych produktéw inwestycyjnych o okreslonych cechach, jezeli
na podstawie uzasadnionych argumentow upewni si¢, ze ubezpieczeniowy produkt
inwestycyjny wzbudza powazne obawy dotyczace ochrony inwestorow lub stwarza zagrozenie
dla prawidtowego funkcjonowania i integralnosci rynkéow finansowych lub dla stabilnos$ci
catego systemu finansowego lub jego czgsci w co najmniej jednym panstwie cztonkowskim.

Przedmiotowa przestanka wskazuje zatem, ze zakaz moze by¢ natozony, gdy ubezpieczeniowy
produkt inwestycyjny badz dzialalno$¢ lub praktyka wzbudzaja powazne obawy dotyczace
ochrony inwestorow lub stwarzaja zagrozenie dla prawidlowego funkcjonowania
i integralnosci rynkow finansowych lub dla stabilno$ci catego systemu finansowego lub jego

czeSci, w co najmniej jednym panstwie cztonkowskim (art. 17 ust. 2 lit. a) Rozporzadzenia
PRIIP).

Odnoszac powyzsze na grunt niniejszej decyzji nalezy zatem wskaza¢, iz przestanka
wprowadzenia zakazu powinno by¢ upewnienie si¢ organu nadzoru, ze ubezpieczeniowy
produkt inwestycyjny (w tym przypadku umowa ubezpieczenia z UFK) dystrybuowany
na terytorium Polski lub z terytorium Polski, o okreslonych cechach, wskazanych w sentencji
decyzji powyzej:
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1. wzbudza powazne obawy dotyczace ochrony inwestorow, lub

2. stwarza zagrozenie:
a. dla prawidlowego funkcjonowania i integralno$ci rynkow finansowych, lub
b. dla stabilnosci catego systemu finansowego lub jego czesci.

W znaczeniu wystepujacym w jezyku polskim ,,obawa” oznacza ,uczucie niepokoju
lub niepewnosci co do skutku, nastepstw czego™*, a przymiotnik ,,powazna” jedynie wzmacnia
natezenie tego uczucia. Nalezy jednakze zwroci¢ uwagg, iz sformulowanie ,,powazna obawa”
nie oznacza w zadnym razie pewnosci zajscia okreslonych, negatywnych zdarzen, opisuje
ono jedynie stan, w ktérym zajs$cie tych zdarzen jest w wysokim stopniu prawdopodobne.
Wskazaé rowniez nalezy, iz angielska wersja Rozporzadzenia PRIIP postuguje si¢ okresleniem:
,.significant investor protection concern”, co nalezy rozumie¢ wlasnie jako: ,,powazne obawy
dotyczace ochrony inwestorow”. Powyzszy sposob interpretacji znajduje swoje potwierdzenie
takze w motywie 25 Rozporzadzenia PRIIP, ktory wskazuje na zapobiegawcza funkcje
tej regulacji.

Natomiast ,,zagrozenie” w znaczeniu nadanym w jezyku polskim oznacza ,,Sytuacja lub stan,
ktore komus zagrazajg lub w ktorych kto$ czuje si¢ zagrozony”, przy czym ,,zagrozi¢” to tyle,
co ,,postraszy¢ kogo$, aby zmusi¢ go do okreslonego zachowania” badz ,,sta¢ si¢ dla kogo$ lub
czego$ realnym niebezpieczenstwem”. Innymi stowy zagrozenie oznacza sytuacje¢, w ktorej
zachodzi powazne niebezpieczenstwo dla prawidlowego funkcjonowania i integralnosci
rynkéw finansowych, badz dla stabilnosci catego systemu finansowego lub jego czesci.
Postuzenie si¢ przez prawodawce przy konstruowaniu tej przestanki spojnikiem ,,Jub” oznacza,
ze wystarczajagcym dla wykazania ziszczenia si¢ tej przestanki jest stwierdzenie przez organ
nadzoru, iz zachodzi jeden ze stanow faktycznych wskazanych w pkt 1-2 powyze;j.

Organ nadzoru, po przeprowadzeniu analiz wystepujacych na polskim rynku umow
ubezpieczenia z UFK, upewnit si¢, iz umowy ubezpieczenia z UFK o cechach okreslonych
w sentencji decyzji wzbudzaja powazne obawy dotyczace ochrony inwestoréw. Nalezy
wskazac, iz wystepowanie powaznych obaw dotyczacych ochrony inwestorow jest zwigzane z:

1. niska warto$cig dla klienta uméw ubezpieczenia z UFK, w szczegdlnosci z uwagi na poziom
efektywnej stopy zwrotu realizowanej na rzecz klientow, ktora jest na niskim poziomie albo
ujemna, oraz z uwagi na poziom optat pobieranych w ramach uméw ubezpieczenia z UFK,
ktory jest zawyzony i w sposob zdecydowany nie koresponduje z rzeczywistymi kosztami
obstlugi tych uméw ponoszonych przez zaktady,

2. mozliwoscig obarczenia klientow zawierajacych umowy ubezpieczenia z UFK nadmiernym
ryzykiem inwestycyjnym, w tym ryzykiem ptynnosci, w zwigzku z lokowaniem $rodkow
UFK w CoCos,

co prowadzi do konkluzji, iz poziom ochrony inwestorow bedacych stronami tych umow
ubezpieczenia, nie jest akceptowalny i uzasadnia wprowadzenie zakazOéw opisanych
w sentencji.

14 znaczenie stowa ,,obawa” zgodnie z definicjg ze Stownika jezyka polskiego PWN (https://sjp/pwn.pl/)
15 znaczenie stowa ,,zagrozenie” zgodnie z definicjg ze Stownika jezyka polskiego PWN (https://sjp/pwn.pl/)
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Komisja Nadzoru Finansowego, zgodnie z art. 2 ust. 1 Rozporzadzenia delegowanego
2016/1904, ocenila znaczenie wszystkich czynnikow 1 kryteriow ujetych w wykazie
w art. 2 ust. 2 tego rozporzadzenia oraz, przy okreslaniu, kiedy wprowadzanie do obrotu,
dystrybucja lub sprzedaz okre$lonych ubezpieczeniowych produktow inwestycyjnych
(tu: umow ubezpieczenia z UFK) stwarza istotny problem w dziedzinie ochrony inwestoréw,
uwzglednila nastgpujace istotne czynniki i kryteria:

1. stopien ztozonosci danego ubezpieczeniowego produktu inwestycyjnego lub rodzaju
dziatalnosci  finansowej  lub  praktyki  finansowej  zakladu  ubezpieczen
(art. 2 ust. 2 lit. a) Rozporzadzenia delegowanego 2016/1904),

2. rozmiar potencjalnych negatywnych konsekwencji (art. 2 ust. 2 lit. b) Rozporzadzenia
delegowanego 2016/1904),

3. rodzaj inwestoréw, ktorzy sa zaangazowani w dziatalno§¢ finansowa lub praktyke
finansowa lub ktérym jest oferowany lub sprzedawany ubezpieczeniowy produkt
inwestycyjny (art. 2 ust. 2 lit. ¢) Rozporzadzenia delegowanego 2016/1904),

4. stopien przejrzystosci danego ubezpieczeniowego produktu inwestycyjnego lub rodzaju
dziatalnosci finansowej lub praktyki finansowej (art. 2 ust. 2 lit. d) Rozporzadzenia
delegowanego 2016/1904),

5. istnienie i stopien rozbiezno$ci miedzy spodziewang rentownoscig 1 spodziewanym
zyskiem dla inwestorow a ryzkiem straty w zwigzku z ubezpieczeniowym produktem
inwestycyjnym, dziatalnos$cia finansowa lub praktyka finansowa
(art. 2 ust. 2 lit. f) Rozporzadzenia delegowanego 2016/1904),

6. praktyki sprzedazy zwigzane =z ubezpieczeniowym produktem inwestycyjnym
(art. 2 ust. 2 lit. j) Rozporzadzenia delegowanego 2016/1904),

7. kwestia, czy ubezpieczeniowy produkt inwestycyjny, dziatalno$¢ finansowa lub praktyka
finansowa moga =zagraza¢ =zaufaniu inwestorow do systemu finansowego
(art. 2 ust. 2 lit. g) Rozporzadzenia delegowanego 2016/1904).

Ponizej zostala przedstawiona szczegOlowa analiza okreslonych w pkt 1-7 kryteriow
i czynnikow oraz ich wplyw na zidentyfikowanie przestanki z art. 17 ust. 2 lit. a)
Rozporzadzenia PRIIP, tj. powaznych obaw dotyczacych ochrony inwestorow.

E.1.1 Stopien zlozonosci danego ubezpieczeniowego produktu inwestycyjnego
(art. 2 ust. 2 lit. a) Rozporzadzenia delegowanego 2016/1904)

Okreslajac, kiedy wprowadzanie do obrotu, dystrybucja lub sprzedaz uméw ubezpieczenia
z UFK, charakteryzujacych si¢ cechami wskazanymi w sentencji decyzji, stwarza istotny
problem w dziedzinie ochrony inwestoréw, organ nadzoru uwzglednit, jako istotny czynnik
i kryterium, stopien zlozonosci danego ubezpieczeniowego produktu inwestycyjnego,
uwzgledniajac w szczegodlnosci rodzaj aktywow bazowych 1 stopien przejrzystosci aktywow
bazowych. Umowy ubezpieczenia z UFK sg produktami ztozonymi. Zawarcie takiej umowy,
z przeswiadczeniem o pelnym zrozumieniu mechanizméw jej funkcjonowania, wymaga
niezbednego poziomu wiedzy nie tylko z zakresu nauk prawnych, w tym prawa
ubezpieczeniowego, lecz rowniez znajomo$ci zagadnien zwigzanych z funkcjonowaniem
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rynkow finansowych, w szczegolnosci z zakresu nauk aktuarialnych, inwestycji oraz analizy
finansowej.

E.1.1.1 Rodzaj aktywow bazowych i stopien przejrzystosci aktywoéw bazowych

Analizujgc przestanke stopnia ztozonosci ubezpieczeniowego produktu inwestycyjnego organ
nadzoru wzigl pod uwage rodzaj aktywow bazowych i stopien przejrzystosci aktywow
bazowych UFK. Ztozono$¢ umoéw ubezpieczenia z UFK zwigzana jest rowniez
z r6znorodnoscig UFK oferowanych wraz z umowg ubezpieczenia — w ramach jednej umowy
mogg by¢ oferowane zaréwno fundusze zarzadzane wewngetrznie przez zaktady ubezpieczen
oferujace to ubezpieczenie, jak i przez krajowe towarzystwa funduszy inwestycyjnych oraz
zagraniczne podmioty zarzadzajace funduszami. Kolejnym elementem wpltywajacym
na ztozono$¢ tych ubezpieczen jest réznorodno$¢ praw majatkowych, w ktéore moga by¢
inwestowane $rodki pochodzace ze sktadek ubezpieczeniowych — zarowno aktywa finansowe
(np. depozyty, notowane i nienotowane na rynku regulowanym akcje, dtuzne papiery
warto§ciowe, wystandaryzowane i niewystandaryzowane instrumenty pochodne, wszelkiego
rodzaju tytuty uczestnictwa w instytucjach wspolnego inwestowania, hybrydowe instrumenty
finansowe, aktywa finansowe ktérych aktywem bazowym sg aktywa niefinansowe itp.),
jak i aktywa niefinansowe (np. nieruchomosci czy surowce). Znajomo$¢ zasad i metod wyceny
wszystkich tych aktywow nie jest praktycznie mozliwa dla przytlaczajacej wigkszosci
ubezpieczajacych.

Ponadto, poniewaz umowa ubezpieczenia z UFK zawierana jest na rachunek i ryzyko
ubezpieczajgcego, aktywa zgromadzone w UFK stanowig wtasno$¢ zaktadu ubezpieczen
I po przekazaniu sktadki, ubezpieczajacy traci jakikolwiek wptyw na sposob ich inwestowania.
O skomplikowanym charakterze polityki inwestycyjnej umow ubezpieczenia z UFK $§wiadczy
rowniez fakt, iz zgodnie z art. 276 ust. 9 ustawy o dziatalnos$ci ubezpieczeniowej, w przypadku,
gdy zaklad ubezpieczen wykonuje dzialalno$¢ w zakresie ubezpieczen, o ktéorych mowa
w dziale I w grupie 3 zalagcznika do w/w ustawy, zatrudnia doradce inwestycyjnego
do zarzadzania UFK lub zawiera umowe z podmiotem uprawnionym, na podstawie odrgbnych
przepisoOw, do zarzadzania aktywami na zlecenie.

Komisja Nadzoru Finansowego zwrocita uwage na ztozonos¢ i ryzykownos¢, wskazanych
w pkt 1.2 sentencji decyzji, instrumentéw contingent convertibles, ktore sg hybrydowymi
i warunkowymi instrumentami finansowymi, shuzacymi absorbowaniu strat instytucji
finansowych je emitujacych i zmniejszaniu ryzyka ich niewyplacalnosci. Hybrydowos¢ tych
instrumentdw wynika z faktu, ze trudno je przyporzadkowac do instrumentéw dhuznych lub
udziatowych. Zwigzane jest to z ich specyficzng i ztozong konstrukcjg, ktéra ma zapewnié
pewne i skuteczne zaabsorbowanie strat instytucji finansowej 1 przewiduje istnienie mnogosci
ztozonych 1 niezbgdnych klauzul, umozliwiajacych zakwalifikowanie zobowigzan
wynikajacych z CoCos do kapitatu regulacyjnego instytucji finansowych. Cechy CoCos
dotyczace przymusowej konwersji lub umorzenia, gtebokiego podporzadkowanial® (ang. deep

16 Co w praktyce oznacza, ze w przypadku niewyplacalnosci instytucji finansowej wierzytelnoéci wynikajace
z wyemitowanych CoCos zaliczane sg do odrgbnych i mniej uprzywilejowanych kategorii zaspokajania roszczen
niz inne kategorie dtugu instytucji finansowe;j.
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subordination), wieczystosci z mozliwoscia wczesniejszego wykupu przez emitenta,
mechanizmu zmiany naliczania odsetek, w tym catkowitego anulowania wyptaty kuponu
powoduja, ze instrumenty te sg uwazane za wyjatkowo ztozone i1 trudne do wyceny. Co wigcej,
trudnos$ci zwigzane z szacowaniem ryzyka zwigzanego z nabywaniem takich instrumentow
oraz z ich wyceng nie dotyczy tylko inwestoréw indywidualnych, ale takze inwestorow
profesjonalnych. Badania dotyczace rynku CoCos'’ wskazuja, ze inwestorzy maja sktonnoéé
do btednego postrzegania tych instrumentéw, jako instrumentéw o stalym dochodzie
I okreslonej dacie zapadalnosci, co jednak nie odpowiada ich faktycznemu charakterowi.
Powoduje to, ze instrumenty te sg przez inwestorOw zle wyceniane, poniewaz traktowane sg
najczesciej tak, jakby podlegaty wykupowi w pierwszej mozliwej dacie (tzn. btednie wyznacza
si¢ rentowos$¢ tych instrumentow do daty przedterminowego wykupu) i w dostatecznym stopniu
nie jest brany pod uwage wymog uzyskania zgody organu nadzoru na wykup CoCos ani
r6znego rodzaju uwarunkowania ekonomiczne, ktére moga zniechgcaé instytucje finansowe do
przedterminowego wykupu tych instrumentéw. Nawet prawidlowe podejscie do wyceny
CoCos, uwzgledniajace rzeczywisty charakter tych ztozonych instrumentoéw finansowych, jest
obarczone duzym ryzykiem, poniewaz oznacza konieczno$¢ uwzgledniania w modelu wyceny
zjawisk niezmiernie trudnych do modelowania stochastycznego jako techniki wykorzystywanej
przy wycenie szczegOlnie ztozonych instrumentow finansowych. Niektére panstwa Unii
Europejskiej wprowadzily réznego rodzaju rozwigzania, majace na celu ograniczenie
mozliwo$ci sprzedazy tych instrumentéw inwestorom indywidualnym w tych krajach lub
obarczania tych inwestoréw ryzykiem zwigzanym z inwestowaniem w tego typu instrumenty2,
Na znaczne ryzyko zwigzane z inwestowaniem w CoCos zwrocity rowniez uwage Wspolny
Komitet Europejskich Organéw Nadzoru w ostrzezeniu z dnia 31 lipca 2014 r.2® oraz
Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw Wartosciowych (ESMA) w o$wiadczeniu z tego
samego dnia®°. Z powyzszych powodéw Komisja Nadzoru Finansowego uznata, ze CoCos s3
instrumentami zbyt zlozonymi i ryzykownymi, aby mogty by¢ przedmiotem lokat ze srodkow
UFK.

Brak mozliwosci zrozumienia ztozonosci instrumentdw contingent convertibles przez
przytlaczajacg wiekszo$¢ ubezpieczajacych i ubezpieczonych, a co za tym idzie brak
mozliwosci $wiadomego zaakceptowania wysokiego poziomu ryzyka inwestycyjnego
zwigzanego z lokowaniem $rodkéw UFK w te instrumenty, doprowadzity organ nadzoru do
wniosku, iz wystgpuja powazne obawy dotyczace ochrony inwestorow, uzasadniajace
wprowadzenie zakazu okreslonego w punkcie 1.2 sentencji decyz;ji.

17 Zob. Piotr Jaworski, Aleksander Kowalski, Kamil Liberadzki, Marcin Liberadzki, Obligacje typu CoCo i bail-
in jako instrumenty rekapitalizacji bankow i zwigkszenia stabilnosci finansowej, NBP, Materiaty 1 Studia nr 335,
Warszawa 2019.

18 |bidem, ss. 103-104.

19 Znak: JC 2014 62, https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/jc_2014-

62 placement of financial instruments with depositors_retail investors and_policy holders_self placement.p
df.

20 7Znak: ESMA/2014/944, https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/2014-
944 statement on_potential risks associated with_investing_in_contingent convertible instruments.pdf.
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https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/jc_2014-62_placement_of_financial_instruments_with_depositors_retail_investors_and_policy_holders_self_placement.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/2014-944_statement_on_potential_risks_associated_with_investing_in_contingent_convertible_instruments.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/2014-944_statement_on_potential_risks_associated_with_investing_in_contingent_convertible_instruments.pdf

E.1.2 Rozmiar potencjalnych negatywnych konsekwencji (art. 2 ust. 2 lit. b)
Rozporzadzenia delegowanego 2016/1904)

Okreslajac, kiedy wprowadzanie do obrotu, dystrybucja lub sprzedaz umow ubezpieczenia
z UFK, charakteryzujgcych si¢ cechami wskazanymi w sentencji niniejszej decyzji, stwarza
istotny problem w dziedzinie ochrony inwestorow, organ nadzoru wzigt pod uwage, jako istotny
czynnik i kryterium, rozmiar potencjalnych negatywnych konsekwencji, uwzgledniajac
w szczegblnosci: wolumen sktadki, liczbe zaangazowanych posrednikow, §rednig kwote
zainwestowang w umowe¢ ubezpieczenia z UFK, nadmierne obcigzenie kosztami i optatami
umow ubezpieczenia z UFK oraz poziom gwarancji okreslony w przepisach dotyczacych
krajowego systemu gwarancyjnego.

E.1.2.1 Wolumen skladki, liczba zaangaZzowanych posrednikéw, S$rednia kwota
zainwestowana w umowe ubezpieczenia z UFK

Oceniajac rozmiar negatywnych konsekwencji nalezy w pierwszej kolejnosci wzig¢ pod uwage
dane liczbowe dotyczace rynku ubezpieczen z UFK. Jak wskazano powyzej
(pkt A uzasadnienia niniejszej decyzji), w 2020 r. umowy ubezpieczenia z UFK oferowato
22 zaktady ubezpieczen. Umowy te dystrybuowane byty przez 5 385 dystrybutoréw, z pomoca
ktérych zawartych zostato 60 711 uméw. Laczna sktadka przypisana brutto w tym segmencie
ubezpieczen na zycie, wyniosta 5,88 miliarda ztotych. Srednia warto§¢ umowy ubezpieczenia
na zycie z UFK na koniec roku 2020 wynosita 19,1 tysigca ztotych.

Z uwagi na powyzsze wartosci, rozmiar potencjalnych negatywnych konsekwencji zwigzanych
z nieprawidtowosciami w umowach z UFK moze by¢ znaczny, W zwigzku z czym, W ocenie
organu nadzoru, wystepujag powazne obawy dotyczgce ochrony inwestoréw, uzasadniajgce
wprowadzenie zakazow okreslonych w sentencji niniejszej decyzji.

E.1.2.2 Nadmierne obcigZenie kosztami i oplatami uméw ubezpieczenia z UFK

Rozmiar potencjalnych negatywnych konsekwencji dla klientow, ktorzy zawarli badz
przystapili do umowy ubezpieczenia z UFK, wigze si¢ z realizacja mozliwych scenariuszy
przysztych wydarzen, ktéore nie moga by¢é pewne. Aby okreslic z duza doza
prawdopodobienstwa skale negatywnych konsekwencji, nalezy dokona¢ oceny rzeczywistych
obcigzen kosztowych w ramach umow ubezpieczenia z UFK, w odniesieniu do ostatnich
2 — 3 lat. Organ nadzoru przeprowadzit w tym celu analize kosztow i optat pobieranych
z aktywow UFK w latach 2017 - 2020. Nastgpnie, na bazie uzyskanych od zakladow
ubezpieczen danych za te lata, oraz przy zatozeniu poziomu aktywéw takich jak w roku 2020,
organ nadzoru dokonal oszacowania potencjalnego rozmiaru negatywnych konsekwencji
dla roku 2021.

Na wstepie nalezy zaznaczyé, ze Optaty pobierane z aktywow UFK pobierane moga by¢
W sposob dwojaki - bezposrednio przez zaklad ubezpieczen lub posrednio przez, zewnetrzny
w stosunku do zakladu ubezpieczen, podmiot zarzadzajacy aktywami. Typowym przyktadem
takiego zewnetrznego podmiotu zarzadzajacego aktywami sg TFI. Pobieraja one optaty
za zarzadzanie, ktore nastgpnie, w czeSci, przekazywane sg jako $wiadczenia dodatkowe
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zakladom ubezpieczen (tzw. ,kick-back”). Nalezy przy tym zauwazy¢, iz ta cze$¢ opftat
pobieranych przez TFI, ktora nie jest zwracana zaktadowi ubezpieczen w formie $wiadczenia
dodatkowego, a stuzy zasadniczo pokryciu kosztéw dziatalnoSci oraz wygenerowaniu zysku
towarzystwa, rowniez obcigza kosztowo umowy ubezpieczenia z UFK.

W ponizsze] tabeli dokonano zestawienia $redniej wartosci aktywow netto UFK
dla lat 2017 — 2020, pobranych z aktywow UFK kosztow i optat oraz wartosci §wiadczen
dodatkowych (,,kick-back™). Na podstawie tych danych nalezy stwierdzi¢, co rdbwniez zostato
uwzglednione w ponizszej tabeli, ze pomimo stalego procesu zmniejszania si¢ wartosci
aktywow UFK, taczna kwota obcigzen kosztowych aktywow UFK po stronie zaktadow
ubezpieczen ksztattuje si¢ na stabilnym poziomie 3,0% - 3,1%.

Tabela 3. Zestawienie wartosci aktywow netto UFK, pobranych kosztow i oplat
od aktywéw oraz swiadczen dodatkowych w latach 2017-2020

2017 2018 2019 2020
Warto$é aktywow netto UFK (Wys. zt) | 58963 615 | 54036160 | 49728 138 | 46 123 874

Koszty i optaty pobrane z aktywoéw UFK 1380 968 1292 341 1176886 | 1056196
(w tys. zt)

Swiadczenia dodatkowe (kick-back) 416 044 407 955 371509 333411
(w tys. zt)

Koszty, optaty i $wiadczenia jako % 3,0% 3,1% 3,1% 3,0%
warto$ci UFK

Zrédto: opracowanie UKNF na podstawie danych przekazanych przez podmioty nadzorowane

Kwoty kosztow 1 optat podane w powyzszej tabeli stanowig dochdd zaktadoéw ubezpieczen,
Z definicji majgcy na celu przede wszystkim pokrycie kosztow za zarzadzanie aktywami
ponoszonych przez zaktady ubezpieczen oraz kosztu podatku od niektorych instytucji
finansowych, o ktorym mowa w ustawie z dnia 15 stycznia 2016 r. o podatku od niektorych
instytucji finansowych (t.j. Dz.U. z 2019 poz. 1836).

Z kolei w ponizszej tabeli zestawiono, za lata 2017 — 2020 r., przychody zaktadoéw ubezpieczen
pochodzace z optat od aktywow oraz §wiadczen dodatkowych z rzeczywistymi kosztami
zarzadzania aktywami ponoszonymi przez zaklad oraz z podatkiem od niektérych instytucji
finansowych.
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Tabela 4. Poréwnanie dla calego rynku ubezpieczen z UFK lacznie pobranych oplat
do lacznych kosztow powiazanych z aktywami UFK w latach 2017 — 2020

2017 2018 2019 2020

Laczne pobrane koszty i optaty z aktywow 1797012 1700 296 1548 396 | 1389607
UFK (w tys. zt) — (A)

Laczne koszty zarzadzania aktywami i 328 658 301 658 277188 261 703
podatek od niektorych instytucji
finansowych (w tys. zt) — (B)

Stosunek (A) / (B) 547% 565% 559% 531%

Zrédlo: opracowanie UKNF na podstawie danych przekazanych przez podmioty nadzorowane

Z danych liczbowych zawartych w powyzszej tabeli wynika, iz poziom pobieranych kosztow
i optat ponad pigciokrotnie przewyzszal poziom rzeczywistych kosztow ponoszonych przez
zaktady ubezpieczen. Istotne jest tez to, iz pobierana kwota nie stanowi automatycznie zysku
technicznego zakladow ubezpieczen, a moze postuzy¢ do pokrycia innych tytutdw kosztowych,
takich jak koszty administrowania umowami lub koszty prowizji dystrybutorow oraz koszt
kapitatu. Dopiero po uwzglgdnieniu takich ewentualnych dodatkowych kosztow, pozostata
cze$¢ stanowi¢ bedzie zysk zaktadow.

Organ nadzoru oszacowat dla roku 2021 negatywny wptyw nadmiarowo pobieranych optat
na warto$¢ umoéw ubezpieczenia z UFK. Srednia oszacowana warto$¢ aktywow UFK
w roku 2021 to 42,4 mld ztotych. Laczne catkowite oszacowane pobrane koszty i optaty oraz
taczne oszacowane rzeczywiste koszty (za zarzadzanie aktywami i podatku) dla tego roku
to odpowiednio 1,28 mld ztotych oraz 0,25 mld ztotych. Rdznica w kwocie 1,03 mld ztotych
to rzeczywiste pomniejszenie wartosci, ktore zostanie odnotowane na rachunkach umoéw
ubezpieczenia z UFK. Stwierdzi¢ tez mozna, iz w warto$ciach procentowych, $rednie stopy
zwrotu realizowane w ramach umow ubezpieczenia z UFK w catym roku 2021 zostang
nadmiarowo pomniejszone o 2,4%.

Oszacowana kwota 1,03 mld ztotych, nie stanowi automatycznie zysku technicznego zaktadow
ubezpieczen, a — jak juz wskazywano powyzej — moze postuzy¢ do pokrycia innych tytutow
kosztowych. Po uwzglednieniu ewentualnych dodatkowych kosztow, pozostata z kwoty
1,03 mld zlotych cze$¢ stanowié bedzie zysk zaktadow i potencjalny dodatkowy zwrot
dlaklientéw. Z obliczen przeprowadzonych przez organ nadzoru wynika, iz na skutek
zastosowania zakazu, o ktorym mowa w pkt I.1 sentencji niniejszej decyzji, z kwoty
1,03 mld ztotych, kwota 0,5 mld ztotych powigkszytaby w roku 2021 warto$¢ wszystkich
umow ubezpieczenia z UFK.

W przetozeniu na $rednig warto$¢ umowy ubezpieczenia z UFK estymowanej dla roku 2021,
w kwocie 19 785 ztotych, oznacza to, iz $rednio kazdy klient posiadajgcy umowe ubezpieczenia
na zycie z UFK, po zastosowaniu formuty warto$ci dla klienta okre§lonej w sentencji decyzji,
powinien by¢ obcigzony kosztami o 222 ztotych nizszymi w skali roku, niz w przypadku, gdyby
interwencja produktowa nie miata zastosowania. Kwota 222 ztote, z punktu widzenia klienta
zwigkszajaca warto$¢ jego umowy, przy $redniej jej wartosci w kwocie 19 785 ztotych, oznacza
iz roczny zwrot inwestycyjny realizowany z aktywow UFK w roku 2021 powigkszony zostalby
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0 1,1%. Przy czym nalezy podkresli¢, iz szacunki te maja jedynie charakter przyktadowy,
pozwalajacy zobrazowac potencjalny, przyszty skutek wynikajacy z zakazoéw wprowadzanych
niniejsza decyzjg, dla nowo zawieranych uméow ubezpieczenia z UFK juz po wejsciu w zycie
tych zakazoéw. W obliczeniach tych przedstawione zostaly zarowno skala zjawiska dla catego
rynku ubezpieczen z UFK, jak réwniez skutki tych zakazéw na wartoS§¢ umowy
dla jednostkowego, statystycznego klienta.

Jak wskazano powyzej, na podstawie przeprowadzonych analiz organ nadzoru doszedt
do wniosku, iz obecnie umowy ubezpieczenia z UFK s3 nadmiernie obcigzane optatami.
Wskazana powyzej nadwyzka pobranych optat ponad rzeczywiscie poniesione koszty przez
zaktady ubezpieczen stanowi w istocie rzeczy o rozmiarze negatywnych konsekwencji
dla klientoéw zakladow ubezpieczen. W ocenie organu nadzoru wystepujg zatem powazne
obawy dotyczace ochrony inwestoréw, uzasadniajace wprowadzenie zakazu okreslonego
w punkcie 1.1 sentencji niniejszej decyzji.

E.1.2.3 Poziom gwarancji okreSlony w przepisach dotyczacych krajowych
ubezpieczeniowych systeméw gwarancyjnych, jezeli takie systemy istnieja

Oceniajac rozmiar negatywnych konsekwencji organ nadzoru wzigl rowniez pod uwage
poziom gwarancji zaspokojenia roszczen osob uprawnionych z uméw ubezpieczenia z UFK,
okreslony w przepisach polskiego prawa. Zgodnie z przepisami ustawy 0 ubezpieczeniach
obowigzkowych, Ubezpieczeniowym Funduszu Gwarancyjnym 1 Polskim Biurze
Ubezpieczycieli Komunikacyjnych (t.j. Dz. U. z 2021 r. poz. 854), dalej jako: ,ustawa
0 ubezpieczeniach obowigzkowych”, Ubezpieczeniowy Fundusz Gwarancyjny (dalej jako:
,,Fundusz”), zaspokaja roszczenia 0s6b uprawnionych z umow ubezpieczenia na zycie jedynie
w przypadku ogloszenia upadiosci zaktadu ubezpieczen albo oddalenia wniosku o ogloszenie
upadiosci zaktadu ubezpieczen lub umorzenia postgpowania upadiosciowego, jezeli majatek
dluznika oczywiscie nie wystarcza nawet na zaspokojenie kosztéw postgpowania
upadlosciowego albo w przypadku zarzadzenia likwidacji przymusowej zaktadu ubezpieczen,
jezeli roszczenia osob uprawnionych nie moga by¢ pokryte z aktywow stanowiacych pokrycie
rezerw techniczno-ubezpieczeniowych (art. 98 wust. 2 ustawy o0 ubezpieczeniach
obowigzkowych).

Ponadto, aby doszto do wyptaty $wiadczenia z umowy ubezpieczenia przez Fundusz,
uprawnionej osobie fizycznej musi przystugiwac roszczenie o wyptate takiego $wiadczenia.
Co istotne, uprawniony z umowy ubezpieczenia moze nie uzyska¢ §wiadczenia w pelnej
wysokosci wynikajgcej z umowy ubezpieczenia na zycie, albowiem roszczenia sg zaspokajane
w wysokosci 50% wierzytelnosci, jednak do kwoty nie wigkszej niz rownowarto$¢ w ztotych
30000 euro wedlug S$redniego kursu oglaszanego przez Narodowy Bank Polski
obowigzujacego w dniu ogloszenia upadiosci, oddalenia wniosku o ogloszenie upadtosci
lub umorzenia postgpowania upadtosciowego albo w dniu zarzadzenia likwidacji przymusowej
(art. 98 ust. 2 pkt 2 ustawy o ubezpieczeniach obowigzkowych).

Ustawodawca tym samym w sposob wyczerpujacy okreslil sytuacje, w jakich moze doj$¢
do zaspokojenia z Funduszu roszczen osob uprawnionych. Do czasu wystapienia tych sytuacii,
osoby uprawnione z umowy ubezpieczenia z UFK nie posiadaja zadnych roszczen wzgledem
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Funduszu. Jezeli wigc inwestycje dokonywane w ramach umowy ubezpieczenia z UFK
nie przynosza klientowi satysfakcjonujagcych wynikow, moze on co najwyzej wycofac
inwestowane $rodki korzystajac z prawa do wykupu czgsciowego lub catkowitego, jak réwniez
dochodzi¢ ewentualnych roszczen odszkodowawczych od zaktadu ubezpieczen na zasadach
ogolnych.

Istniejacy w Polsce system gwarancyjny zapewnia zatem bardzo ograniczony poziom ochrony
osobom uprawnionym do $wiadczenia z umowy ubezpieczenia na zycie z UFK, ktorzy moga
liczy¢ na $wiadczenia z Funduszu jedynie w Scisle okreslonych przypadkach wskazanych
powyzej, a i to w dos¢ ograniczonym zakresie. W szczegdlnosci osobom tym nie przystuguje
jakiekolwiek $wiadczenie wyrdwnujgce straty poniesione wskutek btednej polityki
inwestycyjnej prowadzonej przez zaktad ubezpieczen, czy tez niskiej wartoSci umowy
dla klienta, zwigzanej z nadmiernym obcigzeniem oplatami takiej umowy. Zatem, biorac
pod uwage wskazane powyzej dane dotyczace sktadki i aktywow UFK, rozmiar ewentualnych
negatywnych konsekwencji moze by¢ znaczny, co doprowadzito organ nadzoru do wniosku,
ze istnieje powazna obawa dotyczaca ochrony inwestorow i uzasadnione jest wprowadzenie
zakazow okreslonych w niniejszej decyzji.

E.1.3 Rodzaj inwestorow, ktorym jest oferowany lub sprzedawany ubezpieczeniowy
produkt inwestycyjny (art. 2 ust. 2 lit. ¢) Rozporzadzenia delegowanego 2016/1904)

Okreslajac kiedy wprowadzanie do obrotu, dystrybucja lub sprzedaz umoéw ubezpieczenia
z UFK charakteryzujacych si¢ cechami wskazanymi w sentencji niniejszej decyzji stwarza
istotny problem w dziedzinie ochrony inwestorow, organ nadzoru uwzglednil, jako istotny
czynnik i kryterium, rodzaj inwestorow, ktorym jest oferowany lub sprzedawany
ubezpieczeniowy produkt inwestycyjny uwzgledniajac w szczegodlnosci: kwestie, czy inwestor
jest klientem detalicznym, klientem branzowym czy uprawnionym kontrahentem, jak okreslono
w dyrektywie 2014/65/UE), umiejetnosci i1 zdolnosci inwestorow (W tym poziom
wyksztatcenia, do§wiadczenie w zakresie podobnych produktéw inwestycyjnych czy praktyki
sprzedazy), charakterystyke sytuacji ekonomicznej inwestorow (W tym ich dochody i majatek),
glowne cele finansowe inwestorow (w tym oszczednosci emerytalne i konieczno$¢ pokrycia
ryzyka), kwestie, czy produkt lub ustuge sprzedaje si¢ inwestorom poza zamierzonym rynkiem
docelowym lub czy rynek docelowy nie zostat odpowiednio okreslony, lub kwalifikowalno$¢
do objecia ubezpieczeniowym systemem gwarancyjnym (jezeli istnieja krajowe
ubezpieczeniowe systemy gwarancyjne).

E.1.3.1 Kwestia, czy inwestor jest klientem detalicznym, klientem branzowym czy
uprawnionym kontrahentem, jak okreslono w dyrektywie 2014/65/UE

Uwzgledniajac kwestie, czy inwestor jest klientem detalicznym, klientem branzowym
czy uprawnionym kontrahentem, jak okreslono w dyrektywie 2014/65/UE organ nadzoru wziat
pod uwage, ze pomimo faktu, iz umowy ubezpieczenia z UFK s3 umowami zlozonymi,
sa one oferowane w przewazajacej mierze inwestorom, ktorzy sg klientami detalicznymi.
Docelowo umowa ubezpieczenia z UFK ma zaspokaja¢ ich potrzeby, niezaleznie od tego,
czy wystepuja oni  w roli ubezpieczajacego, w ubezpieczeniach indywidualnych,
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czy tez ubezpieczonego W ubezpieczeniach grupowych — w obydwu przypadkach
z ich srodkéw finansowana jest sktadka ubezpieczeniowa (z wyjatkiem sytuacji, w ktorej
ubezpieczajacym jest pracodawca, ktory moze ponosi¢ ekonomiczny ciezar sktadki). Klienci
branzowi czy uprawnieni kontrahenci wystepuja niekiedy w ubezpieczeniach grupowych,
zazwyczaj jako ubezpieczajacy, gdzie ich rola w zasadzie ogranicza si¢ do zorganizowania
grupy ubezpieczonych, celem zawarcia umowy ubezpieczenia grupowego (z wyjatkiem
sytuacji, w ktorej zawieraja oni umowy ubezpieczenia grupowego dla swoich pracownikow).

W ocenie organu nadzoru fakt, iz umowy ubezpieczenia z UFK sg kierowane do klientow
detalicznych, ktorzy posiadaja mniejsze rozeznanie w zakresie funkcjonowania tych umoéw,
W zestawieniu z nieprawidtowosciami, zidentyfikowanymi 1 opisanymi w sentencji niniejszej
decyzji, doprowadzit organ nadzoru do wniosku, iz wystepujag powazne obawy dotyczace
ochrony inwestorow, uzasadniajace wprowadzenie zakazéw okreslonych w sentencji decyzji.

E.1.3.2 Umiejetnosci i zdolnosci inwestorow, w tym poziom wyksztalcenia,
doswiadczenie w zakresie podobnych produktow inwestycyjnych czy praktyki sprzedazy,
oraz sytuacja ekonomiczna inwestorow, w tym ich dochody i majatek, glowne cele
finansowe inwestorow (w tym oszczednos$ci emerytalne i konieczno$¢ pokrycia ryzyka)
oraz kwestia, czy produkt sprzedaje si¢ inwestorom poza zamierzonym rynkiem
docelowym

Organ nadzoru wziat rowniez pod uwage umiejetnosci i zdolno$ci inwestoréw, w tym poziom
wyksztalcenia, doswiadczenie w zakresie podobnych ubezpieczeniowych produktow
inwestycyjnych czy praktyki sprzedazy, oraz sytuacje ekonomiczng inwestorow, w tym ich
dochody i majatek, glowne cele finansowe inwestorow (w tym oszczednoSci emerytalne
i konieczno$¢ pokrycia ryzyka), kwestie, czy produkt sprzedaje si¢ inwestorom poza
zamierzonym rynkiem docelowym. Jak wspomniano juz powyzej, w pkt. E.1. uzasadnienia
niniejszej decyzji, klient na polskim rynku ubezpieczeniowym zazwyczaj nie dysponuje
dostatecznym rozeznaniem co do sposobu funkcjonowania umowy ubezpieczenia z UFK,
W szczeg6lno$ci nie jest w stanie oceni¢ wartosci dla siebie umowy, ktoéra zostata
mu zaoferowana, nie posiada dostatecznej wiedzy pozwalajgcej mu orientowaé si¢ w zakresie
sposobu inwestowania §rodkéw w ramach poszczegdlnych UFK przez zaktady ubezpieczen
i TFIL.

Powyzsza oceng uzasadniajg w szczegolnosci wyniki badan opinii publicznej — np. wedhug
raportu z badania ,,Postawy konsumentow wobec produktow finansowych w kontekscie
tzw. polisolokat” TNS Polska dla Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw: ,.(...)
polisolokaty, czyli pewnego rodzaju ubezpieczenie na zZycie z ubezpieczeniowym funduszem
kapitatowym [to stwierdzenie juz samo w sobie jest nieprawidtowe, chodzi bowiem o rézne
kategorie produktow finansowych] zna 59% Polakow, to wigkszos¢ z nich (39%,) nie rozumie
na czym polega ich dziatanie. Ponadto, 41% nigdy nawet o nich nie styszato.”.
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Jak wskazuje z kolei badanie ,,Poziom wiedzy finansowej Polakow 2019”%1, przeprowadzone
na zlecenie Warszawskiego Instytutu Bankowosci 1 Fundacji Gieldy Papieréw Warto$ciowych,
jedynie 9% Polakow okresla swojg wiedze finansowa jako dobrg lub bardzo dobra.

Organ nadzoru przeanalizowat 9 dokumentow KID w czgéci okreslajacej docelowego odbiorce
produktu. W tej czesci ww. dokumenty nie sg wystandaryzowane i1 zaklady ubezpieczen
przyjmuja rézne kryteria/metody okreslenia klienta docelowego. Organ nadzoru w wyniku
tej analizy zidentyfikowal zapisy, zgodnie z ktérymi klientem docelowym jest osoba, ktorej
wiek przekroczyt 18 lat. W celu okreslenia klienta docelowego, zaktady ubezpieczen dotaczaja
warunek posiadania wiedzy na temat produktéw ubezpieczenia na zycie lub produktow
inwestycyjnych. Czgsto klient docelowy charakteryzowany jest jako inwestor akceptujacy
ryzyko inwestycyjne oraz akceptujacy poniesienie straty inwestycyjnej. Przyktadowe
okreslenie klientow docelowych brzmi: ,,posiadajq wiedze i doswiadczenie inwestycyjne, (...)
sq Swiadomi ryzyk zwigzanych z inwestowaniem w (ten) produkt, w tym akceptujqg mozliwos¢
straty czesci lub catosci swojej inwestycji”.

W tym kontek$cie nalezy wskazaé, iz z informacji pozyskanych w zwiazku z wprowadzona
przez organ nadzoru od 2019 r. sprawozdawczos$cig zaktadow ubezpieczen, na polskim rynku
utrzymuje si¢ praktyka sprzedazowa, ktora budzi powazne zastrzezenia Komisji Nadzoru
Finansowego. Praktyka ta oznacza, ze istotna cz¢$¢ umow ubezpieczenia z UFK jest zawierana
z pomini¢ciem uzyskania informacji dotyczacych umiejetnosci i zdolno$ci inwestorow,
w tym poziomu ich wyksztatcenia, ich do§wiadczenia w zakresie produktéw inwestycyjnych,
sytuacji ekonomicznej inwestorow, w tym ich dochodéw i majatku oraz glownych celow
finansowych inwestorow. W wyniku stosowania powyzszej praktyki sprzedazowej
okoto 1/3 produktow UFK mogta zosta¢ sprzedana inwestorom spoza zamierzonego rynku
docelowego. Z powyzszego wynika, ze umowy ubezpieczenia z UFK kierowane sg do znacznie
szerszego grona klientow, niz do waskiej grupy inwestoréw posiadajacych doswiadczenie
inwestycyjne oraz akceptujacych §wiadomie poniesienie strat inwestycyjnych. Dane zawarte
W ponizszej tabeli potwierdzaja powyzsze ustalenia organu nadzoru.

21 7a: Raport ,,Nieprawidtowosci na rynku finansowym a ochrona konsumenta” wydany 24 wrze$nia 2019 r. przez
Doradczy Komitet Naukowy przy Rzeczniku Finansowym.
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Tabela 5. Wskazniki dotyczace zawierania uméw ubezpieczenia z odmowg wypelnienia
przez klienta ankiety potrzeb oraz umoéow zawartych na zadanie (w zwiazku z brakiem
w ofercie zakladu umowy wypelniajacej potrzeby i wymagania Kklienta) w okresie
marzec 2019 — grudzien 2020

Wskaz.mk. odmgw Wskaznik umow Wskaznik (laczny)
Okres wypelnienia ankiety . . . .
zawartych na zadanie niedopasowania
potrzeb
2019 | kw. 23,3% 12,1% 35,3%
2019 1 kw. 23,3% 11,9% 35,2%
2019 I kw. 23,6% 12,4% 36,0%
2019 1V kw. 23,3% 13,2% 36,5%
2020 11 kw. 17,9% 19,7% 37,6%
2020 11 kw. 16,6% 19,4% 36,0%
2020 1V kw. 15,4% 19,7% 35,1%

Zrédlo: opracowanie UKNF na podstawie danych przekazanych przez podmioty nadzorowane

Organ nadzoru wzial tez pod uwage istniejacy w Polsce bardzo ograniczony poziom ochrony
dla 0s6b uprawnionych do $wiadczenia z umowy ubezpieczenia z UFK w ramach systemu
gwarancyjnego (szerzej mowa o tym w pkt. E.1.2.3 uzasadnienia niniejszej decyzji).

Zatem, biorgc pod uwagg rodzaj inwestoréw, ktorym moga by¢ oferowane lub sprzedawane
umowy ubezpieczenia z UFK, w ktorych organ nadzoru zidentyfikowatl opisane w niniejsze;j
decyzji negatywne cechy, jak zawyzony poziom pobieranych optat, nadmierne ryzyko
inwestycyjne oraz zidentyfikowang przez organ nadzoru praktyke sprzedazy tych ubezpieczen
szerokiemu gronu klientow detalicznych, w istotnej cz¢$ci z pomini¢ciem powyzej wskazanych
informacji o klientach, mozliwg sprzedaz tych umow poza zamierzonym rynkiem docelowym,
a takze ograniczony poziom ochrony dla oséb uprawnionych do $wiadczenia z umowy
ubezpieczenia z UFK w ramach systemu gwarancyjnego, rozmiar ewentualnych negatywnych
konsekwencji moze by¢ znaczny, co doprowadzito organ nadzoru do wniosku, ze istnieje
powazna obawa dotyczgca ochrony inwestorow i uzasadnione jest wprowadzenie zakazow
okreslonych w niniejszej decyzji.

E.1.4 Stopien przejrzystosci danego ubezpieczeniowego produktu inwestycyjnego
(art. 2 ust. 2 lit. d) Rozporzadzenia delegowanego 2016/1904)

Okreslajac, kiedy wprowadzanie do obrotu, dystrybucja lub sprzedaz uméw ubezpieczenia
z UFK charakteryzujacych si¢ cechami wskazanymi w sentencji niniejszej decyzji stwarza
istotny problem w dziedzinie ochrony inwestoréw, organ nadzoru uwzglednil, jako istotny
czynnik i kryterium, stopien przejrzystosci umow ubezpieczenia z UFK, uwzgledniajac
W szczegblnosci, Stosowanie nazw produktow, terminologii lub innych informacji, ktore
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sugeruja wyzsze stopnie bezpieczenstwa lub rentowno$ci niz faktycznie mozliwe lub
prawdopodobne, lub ktore sugerujg nieistniejgce cechy produktu.

E.1.4.1 Stosowanie nazw produktow, terminologii lub innych informacji, ktére
sugeruja wyzsze stopnie bezpieczenstwa lub rentownosci niz faktycznie mozliwe
lub prawdopodobne lub ktore sugeruja nieistniejace cechy produktu

Organ nadzoru zidentyfikowal przypadki, w ktérych zaklady ubezpieczen oferuja umowy
ubezpieczenia z UFK, ktorych nazwy bezposrednio odwotuja si¢ do elementu bezpieczenstwa
czy tez ,,gwarancji” otrzymania przez klienta §wiadczenia pieni¢znego. Nalezy jednak zwrdcié
uwage, ze w ramach tych umoéw klient moze inwestowac $rodki pochodzace ze sktadek
ubezpieczeniowych m.in. w fundusze akcyjne, ktére ze swej natury nie sg bezpiecznymi
rodzajami lokat, lecz sa obarczone wyzszym niz inne lokaty (np. obligacje) poziomem ryzyka
inwestycyjnego. W tym miejscu nalezy rowniez podkresli¢, ze zgodnie z naturg umowy
ubezpieczenia z UFK, ryzyko inwestycyjne zwigzane z inwestowaniem §rodkéw
zgromadzonych w UFK ponosi klient, a dodatkowo umowy te réwniez wprost wskazuja,
ze zaktad ubezpieczen nie gwarantuje osiggnigcia celu inwestycyjnego, ktory zostat
w niej okreslony. Niemniej jednak, sama nazwa ubezpieczeniowego produktu inwestycyjnego
sugerujaca wysoki stopien pewnosci otrzymania co najmniej zwrotu zainwestowanych przez
klienta $rodkéw wpltywa na niezadawalajacy stopien przejrzystosci takiego produktu.
W tym kontekscie nalezy takze zwroci¢ uwage, ze dla przecietnego klienta wiasnie nazwa
ubezpieczeniowego produktu inwestycyjnego, sugerujaca odpowiednio wysoki poziom
bezpieczenstwa moze by¢ jednym z istotnych elementéw decydujgcych o zawarciu przez tego
klienta danej umowy ubezpieczenia z UFK.

Stosowanie przez zaktady ubezpieczen nazw produktow, terminologii lub innych informacji,
ktore sugerujag wyzsze stopnie bezpieczenstwa lub rentownosci niz faktycznie mozliwe
lub prawdopodobne lub ktore sugerujg nieistniejgce cechy produktu, doprowadzito organ
nadzoru do wniosku, iz stopien przejrzystosci umow ubezpieczenia z UFK jest
niezadawalajacy. Powyzsze, w ocenie organu nadzoru wskazuje, ze wystgpuja powazne obawy
dotyczace ochrony inwestoréOw, uzasadniajgce wprowadzenie zakazow okre$lonych
w sentencji niniejszej decyzji.

Wprowadzone zakazy powinny podwyzszy¢ stopien bezpieczenstwa i rentowno$ci umow
ubezpieczenia z UFK. W zwiagzku z powyzszym, nazwy tych uméw, spetniajacych kryteria
zdefiniowane w niniejszej decyzji, sugerujace okreslony stopien bezpieczenstwa lub
rentownoS$ci, Z uwagi na zastosowanie przewidzianych w niniejszej decyzji Sredniej stopy
zwrotu oraz zasad | ograniczen inwestycyjnych, bedg w wigkszym stopniu, niz w chwili obecne;j
odpowiadaly rzeczywistym cechom produktow.
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E.1.5 Istnienie i stopien rozbieznoSci miedzy spodziewana rentownoScia
lub spodziewanym zyskiem dla inwestoréw a ryzykiem straty w zwiazku
Z ubezpieczeniowym produktem inwestycyjnym (art. 2 ust. 2 lit. f) Rozporzadzenia
delegowanego 2016/1904)

Okreslajac, kiedy wprowadzanie do obrotu, dystrybucja lub sprzedaz umoéw ubezpieczenia
z UFK charakteryzujacych si¢ cechami wskazanymi w sentencji niniejszej decyzji stwarza
istotny problem w dziedzinie ochrony inwestoréw, organ nadzoru uwzglednit, jako istotny
czynnik i kryterium, istnienie i stopien rozbiezno$ci mi¢dzy spodziewang rentownoscig lub
spodziewanym zyskiem dla inwestorow a ryzykiem straty w zwigzku z ubezpieczeniowym
produktem inwestycyjnym, uwzgledniajac w szczegolnosci koszt strukturyzowania takiego
ubezpieczeniowego produktu inwestycyjnego oraz inne koszty.

Pod pojeciem kosztu strukturyzowania ubezpieczeniowego produktu inwestycyjnego rozumie
si¢ poziom kosztow pobieranych w ramach umowy ubezpieczenia z UFK. Pobierane koszty
stanowig podstawowy element ksztattujacy wartos¢ ekonomiczng umowy zaroéwno
z perspektywy klienta jak i zaktadu ubezpieczen. Strukturyzowanie odnosi si¢ zatem w tym
kontekscie do procesu wyceny produktu, w szczegdlnosci do przyjmowanych zalozen
co do calosci kosztow, jakie beda pobierane w ramach danej umowy i w konsekwencji wpltywu
tych kosztow na warto$¢ tej umowy dla klienta.

W celu oceny wartosci ekonomicznej produktow organ nadzoru przeprowadzit analize
dokumentow KID, ktore zaktady ubezpieczen zobligowane sg tworzy¢ dla umoéw ubezpieczenia
z UFK. Dokumenty KID, dla kazdego UFK oferowanego w ramach danej umowy, prezentuja
w szczegoOlnos$ci cztery scenariusze inwestycyjne, roznigce si¢ poziomem zaktadanych stop
zwrotu z aktywow bazowych funduszu. Organ nadzoru skoncentrowal si¢ na scenariuszu
umiarkowanym, w ktorym prezentowany jest wynik najbardziej wywazony, nie przechylajacy
si¢ ani w stron¢ wynikow pesymistycznych ani w stron¢ wynikow korzystnych.

Jedng z miar wartos$ci, jaka przynosi umowa ubezpieczenia z UFK klientowi, jest podawany
W dokumencie KID ,,$redni zwrot W kazdym roku”. Miara ta oddaje roczng stope zwrotu
z zainwestowanych skltadek. Organ nadzoru stwierdzil, iz we wszystkich analizowanych
przypadkach uméw ubezpieczenia z UFK, w rekomendowanym okresie utrzymania produktu,
sredni zwrot w kazdym roku jest ujemny. Ujemny $redni zwrot (w kazdym roku) oznacza,
iz kwota wartosci wykupu w umowie ubezpieczenia z UFK, jaka dostgpna jest na koniec
rekomendowanego okresu utrzymania produktu, jest mniejsza niz kwota wptaconych sktadek,
CO 0znacza, iz klient ponosi strate.

W przypadku ubezpieczen z UFK istotne jest, iz dokument KID ilustruje warto$¢ umowy
ubezpieczenia z UFK zwigzang wylacznie z UFK, natomiast nie jest w nim podawana
oczekiwana warto$¢ $wiadczen ubezpieczeniowych z tytulu ochrony ubezpieczeniowe;.
Z drugiej strony, sktadki za ryzyko ubezpieczeniowe albo optaty z tytulu ryzyka
ubezpieczeniowego, traktowane sg jako koszt ponoszony przez ubezpieczajgcego. Stanowi
to 0 pewnej niedoskonatosci dokumentéw KID, gdzie prezentowany jest koszt ochrony
ubezpieczeniowej, natomiast brak jest prawidtowej (aktuarialnej) oceny wartosci S$wiadczenia
ubezpieczeniowego. Dlatego tez organ nadzoru przeprowadzit dla analizowanych produktow,
gdzie $redni zwrot dla klienta byl ujemny, dodatkowa analize, w ktorej uwzgledniony zostat
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element wartosci oczekiwanej Swiadczenia ubezpieczeniowego z tytutu ochrony w ramach
kazdej umowy ubezpieczenia z UFK. W tym konteksScie okreslenie ,,oczekiwane” oznacza,
ze odpowiednie obliczenia odbywajg si¢ z uwzglednieniem zaleznej od wieku tablicy
prawdopodobienstw zgonu ubezpieczonego.

Uwzglednienie wartosci oczekiwanej $wiadczenia w ramach umowy ubezpieczenia z UFK
wynikajace z jej czgsci ochronnej jest konieczne, aby moc prawidtowo i calo$ciowo oceni¢
warto$¢ produktu dla klienta. Dokument KID koncentruje si¢ bowiem wylacznie na czesci
inwestycyjnej produktu, a czg$¢ ochronna jest prezentowana wylacznie w formie sumy
ubezpieczenia. Taka prezentacja wynika ze specyfikacji dokumentu KID, okreslonej
w Rozporzadzeniu PRIIP, niemniej nie do konca oddaje rzeczywista wartos¢ ekonomiczng
czesci ochronnej umowy, zaktada bowiem implicite, iz osoba ubezpieczona umrze na koniec
rekomendowanego okresu utrzymania umowy ubezpieczenia z UFK
z prawdopodobienstwem 1. Dlatego tez organ nadzoru wypracowal, na potrzeby analiz
warto$ci umowy ubezpieczenia z UFK, syntetyczny wskaznik mierzacy jaka czg¢$¢ sktadek
ubezpieczeniowych zaktad ubezpieczen wyplaci w formie $wiadczen. Swiadczenia z tytutu
cze$ci ochronnej oraz z tytulu czgsci inwestycyjnej umowy, wyrazone sg3 w formie wartosci
oczekiwanej, z zastosowaniem odpowiednich dla wieku osoby ubezpieczonej
prawdopodobienstw zgonu oraz prawdopodobienstwa dozycia do konca rekomendowanego
okresu utrzymania produktu. Syntetyczny wskaznik dla kazdego z analizowanych produktow
byt nizszy od 100% oraz zawierat si¢ w przedziale od 44% do 85%. W najkorzystniejszym
przypadku wsrod analizowanych produktow, z perspektywy klienta oznacza to, iz statystycznie
okoto 85% wptaconych sktadek wroci do klienta w formie §wiadczen, badz z tytulu zgonu badz
z tytutu dozycia do konca rekomendowanego okresu utrzymania produktu. Konkludujac, organ
nadzoru stwierdzit, iz nie negujac istoty dzialalnosci biznesowej zakladow ubezpieczen,
analizowane produkty nie przynoszg odpowiedniej warto$ci klientom tych podmiotow.

Z drugiej strony, organ nadzoru przeprowadzil analiz¢ marzy, jaka realizuja zaklady
ubezpieczen. Marza, ktora analizowal organ nadzoru, zdefiniowana byta jako zdyskontowane
przyszie oczekiwane zyski oraz koszt kapitatu w stosunku do zdyskontowanych przysztych
oczekiwanych skladek. Okreslona w ten sposéb marza realizowana przez zaklady,
W syntetyczny sposob uwzglednia wszystkie koszty/optaty jakie ponosi klient w zestawieniu
ze wszystkimi kosztami jakie ponosi zaktad ubezpieczen, po to aby wywigzaé si¢
ze zobowiazan wynikajacych z zawartej umowy. Tak okreslony wskaznik marzy uwzglednia
wszystkie oczekiwane koszty/optaty poniesione przez klienta oraz koszty zaktadu ubezpieczen,
w calym okresie trwania umowy ubezpieczenia z UFK. Okreslenie ,,oczekiwane” oznacza,
ze odpowiednie obliczenia odbywaja si¢ z uwzglednieniem prawdopodobienstw takich jak
zgon ubezpieczonego badz tez wczesniejsza rezygnacja z umowy ubezpieczenia z UFK.
Dysponujac danymi na temat kosztow ponoszonych przez zaklad ubezpieczen oraz
kosztow/optat ponoszonych przez klienta, organ nadzoru przeprowadzit kalkulacje marzy tych
produktow. We wszystkich przypadkach, marza zakladow ubezpieczen byta dodatnia
I zawierala si¢ w przedziale od 5% do 20%.

Majac na uwadze to, ze sensem dziatalnoSci biznesowej zakladow ubezpieczen jest
generowanie dodatnich marz, organ nadzoru uznaje jednak, iz rownowaga pomiedzy marza
zaktadoéw ubezpieczen a wartoscig dla klienta nie zostala zachowana.
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Zatem, biorgc pod uwage opisane powyzej kwestie zwigzane z niska warto$cig dla klienta
umow ubezpieczenia z UFK wystepujacych na rynku polskim oraz z wysokimi marzami
zaktadoéw ubezpieczen, w ocenie organu nadzoru wystepuja powazne obawy dotyczace ochrony
inwestorow, uzasadniajace wprowadzenie zakazu okreslonego w pkt 1.1 sentencji niniejszej
decyzji.

W zwiazku z tym, celem podwyzszenia poziomu ochrony inwestoréw, organ nadzoru okreslit
formule, zgodnie z ktérg umowa ubezpieczenia z UFK powinna w oczekiwanym okresie
utrzymania generowac dla klienta zysk w wysokosci przynamniej 50% stopy wolnej od ryzyka.
Formuta matematyczna, stanowigca w ramach interwencji produktowej podstawe kryterium
zyskownos$ci dla klienta, dziala w taki sposob, iz przy zalozonym poziomie skladek
ubezpieczeniowych wymaganych w ramach umowy oraz zwrotach z inwestycji, obnizenie
pobieranych kosztow powodujace zwickszanie $wiadczenia z tytulu dozycia (do konca
zalecanego okresu utrzymywania produktu) przektada si¢ w efekcie na wyzsza $rednig stope
zwrotu dla klienta.

E.1.6 Praktyki sprzedazy zwigzane z ubezpieczeniowym produktem inwestycyjnym
(art. 2 ust. 2 lit. j) Rozporzadzenia delegowanego 2016/1904)

Okreslajac, kiedy wprowadzanie do obrotu, dystrybucja lub sprzedaz umoéw ubezpieczenia
z UFK, charakteryzujacych si¢ cechami wskazanymi w sentencji niniejszej decyzji, stwarza
istotny problem w dziedzinie ochrony inwestoréw, organ nadzoru uwzglednit, jako istotny
czynnik i kryterium, praktyki sprzedazy zwigzane z ubezpieczeniowym produktem
inwestycyjnym.

Nalezy zauwazy¢, ze uwzgledniajac zlozony charakter uméw ubezpieczenia z UFK,
przewidziano odrebne przepisy regulujgce sposob zawierania tych umow.

Mianowicie, prawodawca europejski w art. 30 ust. 1 Dyrektywy IDD wskazatl, iz $wiadczac
ustuge doradztwa w zakresie ubezpieczeniowego produktu inwestycyjnego, posrednik
ubezpieczeniowy lub zaklad ubezpieczen powinien uzyska¢ rowniez niezbedne informacije
dotyczace wiedzy i1 doswiadczenia klienta lub potencjalnego klienta w dziedzinie inwestycji
istotnej dla danego rodzaju produktu lub ustugi, sytuacji finansowej tej osoby, w tym zdolnos$ci
ponoszenia strat tej osoby, oraz jej celow inwestycyjnych, w tym tolerancji ryzyka tej osoby,
tak aby posrednik ubezpieczeniowy lub zaktad ubezpieczen mogli zarekomendowac klientowi
lub potencjalnemu Kklientowi ubezpieczeniowe produkty inwestycyjne odpowiednie dla niego
1, w szczeg6lnosci, odpowiadajace jego tolerancji ryzyka i zdolnosci ponoszenia strat.

Ponadto, zgodnie z art. 30 ust. 2 Dyrektywy IDD, posrednicy ubezpieczeniowi lub zaktady
ubezpieczen, prowadzac dziatalno§¢ w zakresie dystrybucji inng niz ta, o ktérej mowa w ust. 1
niniejszego artykutu, przy transakcjach sprzedazy, w ramach ktorych nie udzielono porady,
powinni zwraca¢ si¢ do klienta lub potencjalnego klienta o przekazanie informacji na temat
posiadanej przez t¢ osobg wiedzy 1 doswiadczenia w dziedzinie inwestycji istotnej dla danego
rodzaju produktu lub ushugi, ktore sg oferowane klientowi lub ktorych klient si¢ domaga, aby
umozliwié posrednikowi ubezpieczeniowemu lub zaktadowi ubezpieczen ocene tego, czy dana
ustuga ubezpieczeniowa lub dany produkt ubezpieczeniowy sa odpowiednie dla Klienta.
W przypadku, gdy posrednik ubezpieczeniowy lub zaklad ubezpieczen uzna, w oparciu
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o informacje otrzymane w sposob powyzej wskazany, ze produkt nie jest odpowiedni dla
klienta lub potencjalnego klienta, posrednik ubezpieczeniowy lub zaktad ubezpieczen ostrzega
o tym fakcie klienta lub potencjalnego klienta.

W przypadku zas$, gdy klient lub potencjalny klient nie przekaze informacji, o ktorych mowa
powyzej, lub przekaze niewystarczajace informacje na temat swojej wiedzy lub doswiadczenia,
posrednik ubezpieczeniowy lub zaktad ubezpieczen ostrzega klienta lub potencjalnego klienta,
ze nie jest w stanie stwierdzi¢, czy dany produkt jest dla niego odpowiedni.

Powyzsze przepisy Dyrektywy IDD znalazty swe odzwierciedlenie w przepisach ustawy
0 dzialalno$ci ubezpieczeniowej. Zgodnie z przepisem art. 21 ust. 1 tej ustawy, przed
zawarciem umowy ubezpieczenia, zaktad ubezpieczen uzyskuje od ubezpieczajacego, w formie
ankiety, informacje dotyczace jego potrzeb, wiedzy 1 do§wiadczenia w dziedzinie ubezpieczen
na zycie oraz jego sytuacji finansowej, tak aby zaktad ubezpieczen moégt dokona¢ oceny, jaka
umowa ubezpieczenia jest odpowiednia do potrzeb ubezpieczajacego. Zgodnie z przepisem
art. 21 ust. 3 ustawy o dziatalno$ci ubezpieczeniowej, na podstawie analizy informacji,
0 ktorych mowa w ust. 1 tego przepisu, zaktad ubezpieczen przedstawia ubezpieczajacemu
propozycje ubezpieczenia odpowiednie do potrzeb ubezpieczajacego wraz z uzasadnieniem,
ktore obejmuje w szczegdlnosci zidentyfikowanie potrzeb ubezpieczajacego oraz wyjasnienie,
w jaki sposob przedstawione propozycje zaspokajaja te potrzeby. W przypadku, gdy z analizy
informacji, o ktérych mowa w art. 21 ust. 1 ustawy o dziatalnosci ubezpieczeniowej wynika,
ze potrzeby ubezpieczajacego sa nieadekwatne do jego doswiadczenia, wiedzy w dziedzinie
ubezpieczen na zycie lub sytuacji finansowej lub brak jest ubezpieczenia odpowiedniego
do potrzeb ubezpieczajgcego, zaktad ubezpieczen, zgodnie z przepisem art. 21 ust. 4 ustawy
0 dzialalnos$ci ubezpieczeniowej przekazuje ubezpieczajagcemu t¢ informacje z jednoczesnym
ostrzezeniem, ze wynik analizy lub oferta zaktadu ubezpieczen uniemozliwia zaoferowanie
odpowiedniego ubezpieczenia. Ubezpieczajacy pisemnie potwierdza otrzymanie tej informacji
oraz sktada pisemne o§wiadczenie o zapoznaniu si¢ z ostrzezeniem. W takim przypadku umowa
ubezpieczenia moze zosta¢ zawarta tylko na podstawie pisemnego zadania ubezpieczajgcego.

Analogiczng regulacj¢ przewidziano w ust. 2 ww. przepisu dla umoéw ubezpieczenia
zawieranych na cudzy rachunek, w szczegdlnosci ubezpieczenia grupowego, o ktorym mowa
w dziale I w grupie 3 zalacznika do ustawy, z tg jednakze roznica, iz zaktad ubezpieczen
powinien uzyska¢, w formie ankiety, informacje o ktorych mowa w ust. 1, dotyczace
ubezpieczonego, przed wyrazeniem przez niego zgody na objgcie ochrong ubezpieczeniows,
w ramach umowy ubezpieczenia zawartej przez ubezpieczajacego, tak aby zaktad ubezpieczen
moégt dokonaé oceny, czy umowa ubezpieczenia jest odpowiednia do potrzeb ubezpieczonego.
W tym przypadku zaklad ubezpieczen przedstawia ubezpieczonemu, przed wyrazeniem przez
niego zgody na objecie ochrong ubezpieczeniowa w ramach umowy ubezpieczenia zawartej
przez ubezpieczajacego rekomendacje wraz z uzasadnieniem w zakresie skorzystania przez
ubezpieczonego z tej ochrony. Uzasadnienie obejmuje w szczegdlnosci zidentyfikowanie
potrzeb ubezpieczonego oraz wyjasnienie, w jaki sposob ochrona ubezpieczeniowa udzielana
na podstawie umowy ubezpieczenia zaspokaja te potrzeby. Do ubezpieczonego i zaktadu
ubezpieczen stosuje si¢ odpowiednio przepisy art. 21 ust. 3 i 4, wskazane powyzej.
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Zgodnie z art. 21 ust. 6 ustawy o dziatalno$ci ubezpieczeniowej, w przypadku odmowy
wypehnienia przez ubezpieczajacego lub ubezpieczonego ankiety, o ktorej mowa w ust. 1 lub 2,
przepisow ust. 3 1 5 nie stosuje sig.

Zatem umowy ubezpieczenia z UFK mogg by¢ oferowane w nastepujacy sposob:

1. zgodnie ze wskazaniami wynikajgcymi z pozyskanych przez zaktad ubezpieczen informacji
dotyczacych potrzeb, wiedzy i doswiadczenia w dziedzinie ubezpieczen na zycie
ubezpieczajacego oraz jego sytuacji finansowe;j,

2. napodstawie pisemnego zadania ubezpieczajacego, po otrzymaniu przez niego ostrzezenia
od zaktadu ubezpieczen, ze wynik analizy lub oferta zakladu ubezpieczen uniemozliwia
zaoferowanie ubezpieczajacemu odpowiedniego ubezpieczenia,

3. bez pozyskiwania przez zaktad ubezpieczen informacji dotyczacych potrzeb, wiedzy
I doswiadczenia w dziedzinie ubezpieczen na zycie ubezpieczajacego oraz jego sytuacji
finansowej, w  przypadku odmowy  wypelnienia przez  ubezpieczajacego
lub ubezpieczonego ankiety, o ktorej mowa w art. 21 ust. 1 ustawy o dzialalnoSci
ubezpieczeniowe;j.

W ocenie organu nadzoru, zawarcie uméw umowy ubezpieczenia z UFK w inny sposéb,
niz zgodnie ze wskazaniami wynikajgcymi z pozyskanych przez zaktad ubezpieczen informacji
dotyczacych potrzeb, wiedzy 1 doswiadczenia w dziedzinie ubezpieczen na zycie
ubezpieczajacego oraz jego sytuacji finansowej, powinno mie¢ miejsce jedynie
w sporadycznych przypadkach, poniewaz pelne przeprowadzanie procesu badania potrzeb,
wiedzy i doswiadczania klienta jest kluczowe, w celu odpowiedniego dopasowania produktu
do potrzeb i mozliwosci klienta.

Tymczasem, jak wspomniano juz powyzej (Tabela 5), istotna ilos§¢ umow ubezpieczenia
z UFK, pomimo, iz sg to produkty ztozone i cechujace si¢ zgodnie z obowigzujgcymi
przepisami prawa mozliwoscig prowadzenia bardzo liberalnej polityki inwestycyjnej (w tym
takze 0 wiele bardziej ryzykownej, niz w przypadku funduszy inwestycyjnych lub instytucji
wspdlnego inwestowania bedacych UCITS), jest zawierana z pominigciem informacji
dotyczacych potrzeb, wiedzy 1 doswiadczenia ubezpieczajacego w dziedzinie ubezpieczen na
zycie oraz jego sytuacji finansowej i bez dokonania przez zaktad ubezpieczen oceny, czy
zawarta umowa ubezpieczenia jest odpowiednia do potrzeb ubezpieczajacego.

Inng grupa nieprawidtowosci stwierdzong przez organ nadzoru m.in. podczas kontroli,
sg uchybienia zwigzane z zawieraniem umow ubezpieczenia z UFK na podstawie ankiety
potrzeb, zawierajacych informacje dotyczace potrzeb, wiedzy i doswiadczenia w dziedzinie
ubezpieczen na zycie ubezpieczajgcego oraz jego sytuacji finansowej, wskazane
w pkt. B.3 uzasadnienia niniejszej decyzji.

Organ nadzoru zaobserwowal, ze niektorzy dystrybutorzy daza do przyciagnigcia nowych
klientow stosujac techniki marketingowe czy sprzedazowe, ktére moga odciggac¢ uwage klienta
od ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w ramach uméw ubezpieczenia z UFK. Przyktadem
tego typu technik jest oferowanie uméw ubezpieczenia z UFK w pakiecie z lokatami.
Nabywajac takie produkty, klient uzyskuje korzystniejsze oprocentowanie lokaty
w poréwnaniu do standardowo oferowanego. Jednakze korzystniejsza oferta oprocentowania
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lokaty dotyczy lokat krotkoterminowych, nieodnawialnych albo odnawialnych, ale juz
ze standardowo stosowanym przez bank oprocentowaniem. Tym samym klient, zachecony
krétkoterminowg lokatg z nieco wyzszym niz standardowe oprocentowaniem, nie bedac
w stanie wiasciwie oceni¢ poziomu ryzyka inwestycyjnego, dodatkowo nabywa ztozong
i skomplikowang umowg ubezpieczenia z UFK, w ramach ktorej przeznaczy cze$é swoich
srodkow na kilkuletnig inwestycje, w ktorej ponosi ryzyko inwestycyjne, a wigc ryzykuje utratg
zainwestowanych $§rodkéw. Powyzej opisanych praktyk nie mozna uzna¢ za dziatanie
W najlepiej pojetym interesie klientow detalicznych, ktorzy w ten sposob narazeni sg na utrate
wigkszej ilosci $rodkow finansowych, bo zawieraja umowy ubezpieczenia z UFK czgsciej
niz miatoby to miejsce bez oferty dodatkowych korzysci ze strony dystrybutorow.

Zatem, bioragc pod uwage opisane powyzej kwestie zwigzane z zawieraniem istotnej czesci
umoéw ubezpieczania z UFK z pominigciem informacji dotyczacych potrzeb, wiedzy
I doswiadczenia ubezpieczajacego w dziedzinie ubezpieczen na zycie oraz jego sytuacji
finansowej, 1 bez dokonania przez zaklad ubezpieczen oceny, czy zawarta umowa
ubezpieczenia jest odpowiednia do potrzeb ubezpieczajacego (badz z pominigciem wynikow
tej oceny), a takze stosowaniem przez dystrybutorow technik marketingowych czy
sprzedazowych, ktore moga odciagga¢ uwagg klienta od ryzyka zwigzanego z inwestowaniem
w ramach umow ubezpieczenia z UFK, w ocenie organu nadzoru wystepuja powazne obawy
dotyczace ochrony inwestoro6w, uzasadniajagce wprowadzenie zakazoéw okreslonych
w sentencji niniejszej decyzji.

W ocenie organu nadzoru, zakazy wprowadzane niniejsza decyzja maja za zadanie poprawic
jakos¢ umow ubezpieczenia z UFK dystrybuowanych na polskim rynku, zatem nawet
w przypadku, gdy opisane powyzej praktyki zwigzane z dystrybucja tych ubezpieczen
nie zostang zaniechane, inwestorzy otrzymajg lepszy produkt, zatem poziom ich ochrony
zwiekszy sie.

E.1.7 Kwestia, czy ubezpieczeniowy produkt inwestycyjny moze zagrazaé¢ zaufaniu
inwestorow do systemu finansowego (art. 2 ust. 2 lit. q) Rozporzadzenia delegowanego
2016/1904)

Okreslajac, kiedy wprowadzanie do obrotu, dystrybucja lub sprzedaz umoéw ubezpieczenia
z UFK charakteryzujacych sie¢ cechami wskazanymi w sentencji niniejszej decyzji stwarza
istotny problem w dziedzinie ochrony inwestoréw, organ nadzoru uwzglednit, jako istotny
czynnik i Kkryterium, kwesti¢, czy ubezpieczeniowy produkt inwestycyjny moze zagrazac
zaufaniu inwestorow do systemu finansowego.

Nalezy stwierdzi¢, ze zidentyfikowane przez organ nadzoru problemy z umowami
ubezpieczenia z UFK maja niewatpliwie negatywny wptyw na poziom zaufania inwestorow
do systemu finansowego. W ocenie organu nadzoru, dystrybucja szerokiemu gronu klientow
ubezpieczeniowych produktow inwestycyjnych, z niskag wartoscig dla klienta, wynikajaca
m.in. z wysokiego poziomu oplat, w ktorych jest prowadzona ryzykowna polityka inwestycyjna
wigze si¢ z ryzykiem poniesienia strat przez klientow, ktorego to ryzyka nie sa oni do konca
Swiadomi. Ewentualne straty poniesione przez wielu klientéw wplyng zpewnoscig na
negatywne postrzeganie przez inwestorow rynku ubezpieczen. Moze to skutkowaé
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zmniejszeniem zainteresowania wszelkimi produktami ubezpieczeniowymi, co w efekcie
odbije si¢ na kondycji finansowej tego rynku. Problemy rynku ubezpieczen moga za$
oddziatywa¢ w negatywny sposob na caly rynek finansowy, gdyz ubezpieczenia sg jego wazng
cze$cig. Nalezy bowiem wspomnie¢ W tym miejscu o skutkach wynikajacych z tzw. efektu
»zarazania”, polegajacego takze na tym, ze spadek zaufania klientow zaktadow ubezpieczen
ma wplyw takze na postrzeganie innych produktow finansowych niz ubezpieczeniowe
I podmiotoéw je oferujacych. Negatywne reakcje klientow jednego zaktadu ubezpieczen moga
by¢ takze katalizatorem podobnej reakcji klientéw innych zaktadéw posiadajacych podobne
produkty, niekoniecznie wadliwe, a takze uczestnikow krajowych funduszy inwestycyjnych
W zwigzku ze wspolpraca TFI z zaktadami ubezpieczen w ,przepakowywaniu” funduszy
inwestycyjnych w umowy ubezpieczenia z UFK, bardzo silnym zaangazowaniem zaktadow
ubezpieczen w jednostki uczestnictwa 1 certyfikaty inwestycyjne tych funduszy
I niejednokrotnie takze istotnym udzialem zaktadu ubezpieczen w wartosci aktywow netto
takich funduszy. W takiej sytuacji reakcje znacznej cze$ci klientow, ktére wynikajg z utraty
zaufania do jednej instytucji finansowej, prowokuja podobne zachowania ze strony innych
klientow tej instytucji, jak rowniez klientow innych instytucji poniewaz, nawet jezeli
nie podzielajg obawy dotyczacej jakoSci posiadanego przez siebie produktu finansowego,
to muszg si¢ liczy¢ z konsekwencjami zwigzanymi z istotnym pogorszeniem lub nawet
calkowitg utratg ptynnosci przez zaktad ubezpieczen, UFK lub fundusz inwestycyjny na skutek
wzmozonych dziatan podejmowanych przez pozostatych klientow/inwestorow (dziatan takich
jak zlecenia wykupu polisy, odkupu jednostek uczestnictwa lub wykupu certyfikatow
inwestycyjnych). Dodatkowo, jezeli produkt finansowy byl oferowany i sprzedawany
W kooperacji zaktadu ubezpieczen lub towarzystwa funduszy inwestycyjnych np. z bankiem,
to taka sytuacja moze mie¢ tez wptyw na reputacj¢ banku i na zachowania jego klientow,
zwlaszcza jezeli bank byt w istotnej czgsci odpowiedzialny za wykreowanie popytu na taki
produkt, stosujac przy tym nieetyczne techniki sprzedazy wsrdod swoich klientéw lub nie
badajac rzeczywistych potrzeb tych klientéw przed zaoferowaniem im tego produktu.

W zwigzku z powyzszym, w ocenie organu nadzoru, zaklady ubezpieczen, rowniez jako
instytucje zaufania publicznego, powinny prowadzi¢ swojg dzialalno$¢, w tym sprzedaz
ubezpieczeniowych produktow inwestycyjnych, z zachowaniem najwyzszej starannosci,
wynikajacej z profesjonalnego charakteru dziatalnosci tych podmiotow. W szczegdlnosci
zaklady ubezpieczen powinny budowac i pielegnowaé dobre relacje z klientem, celem
zwigkszenia zaufania nie tylko do konkretnego zakladu ubezpieczen, czy rynku ubezpieczen,
ale do calego rynku finansowego. Za niedopuszczalne w tym kontekScie nalezy uznaé
przedktadanie wynikéw finansowych ponad zasady uczciwosci, lojalnosci i poszanowania
interesow klientow.

Problemy zwigzane z umowami ubezpieczenia z UFK zaczynaja juz oddzialywaé
na zmniejszenie liczby zawieranych umow. Ponizszy wykres przedstawia liczbe czynnych
umow indywidualnych ubezpieczenia z UFK oraz liczbg aktywnych uczestnikow umow
grupowych ubezpieczenia z UFK dla catego rynku polskiego, w latach 2017 — 2020.
Dla uzyskania porownywalnosci danych, w przypadku uméw grupowych zliczana jest liczba
0s6Ob uczestniczacych w ubezpieczeniu w ramach jednej umowy. Przerywane linie umieszczone
na wykresie prezentujg dynamike zmian rok do roku.
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Wykres 1. Liczba czynnych uméw ubezpieczenia z UFK oraz dynamika zmian rok do
roku, w podziale na ubezpieczenia indywidualne oraz grupowe, w latach 2017 — 2020
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Zrédlo: opracowanie UKNF na podstawie danych przekazanych przez podmioty nadzorowane

Dynamika zmian liczby uméw obejmuje zar6wno umowy nowo zawarte, jak rOwniez umowy
zakonczone, przy czym zakonczenie umowy moze by¢ spowodowane wypowiedzeniem,
odstgpieniem, zgonem osoby ubezpieczonej badz dozyciem do okreslonego w umowie konca
umowy. Ujemna dynamika zaréwno w przypadku uméw indywidualnych, jak i grupowych
oznacza, iz liczba nowo zawieranych uméw lub oséb dotaczajacych do uméw grupowych jest
mniejsza, niz umow lub uczestnictw grupowych, ktore zostaly zakonczone. Rok 2020 cechuje
si¢ znaczaco wigkszym spadkiem liczby uméw, w poréwnaniu do pozostatych analizowanych
lat. Wyjatkowo duza dynamika spadku spowodowana byla jednorazowym efektem
zakonczenia umow IKE oraz IKZE, ktorych to umow zakonczono w tym roku 383 tysiace.
Ignorujac jednorazowy efekt zwigzany z zakonczeniem umow IKE/IKZE, na bazie danych
z roku 2020, powyzej wymienione czynniki wptywajace na zmiang liczby umow przedstawiajg
si¢ nastgpujaco w wartosciach procentowych.
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Tabela 6. Czynniki wplywajace na zmiane liczby aktywnych umow ubezpieczenia z UFK
obliczone w oparciu o dane z roku 2020

Czynnik zmiany % w stosunku rocznym

Umowy nowe 3,17%
Zgony ubezpieczonych -0,28%
Dozycie do konca umowy -0,45%
Zakonczenie umowy (wykup) -12,40%
Odstapienie -0,02%
Dynamika roczna -9,98%

Zrédto: opracowanie UKNF na podstawie danych przekazanych przez podmioty nadzorowane

Jak wida¢ z powyzszej tabeli, gtdéwnym czynnikiem spadku liczby zawartych umow jest
przedterminowe zakonczenie umowy ubezpieczenia z UFK (wykup). Pozostate czynniki
wplywajace na zmniejszenie liczby uméw, w szczegdlnosci odstgpienia, sg niematerialne.
Liczba umow nowo zawartych jest czterokrotnie mniejsza niz uméw zakonczonych wykupem,
co powoduje iz ostatecznie liczba umow znaczgco maleje.

Reasumujac, przedstawione powyzej dane wyraznie wskazujg na istotny spadek zarowno liczby
umow ubezpieczenia, jak rowniez aktywow UFK, w latach 2017 - 2020. Gléwnym czynnikiem
spadku obu tych wielkosci sg zakonczenia umow z tytutu wykupu. Proces kurczenia si¢ rynku
ubezpieczen z UFK trwa od kilku lat i ma obecnie charakter trwaty. W opinii organu nadzoru
powodem powyzszego jest wystepowanie na polskim rynku uméw ubezpieczenia z UFK
o cechach, ktore powoduja spadek =zaufania inwestorow do systemu finansowego.
W szczegolnosci proces kurczenia si¢ tej czesSci rynku kapitalowego jest w opinii organu
nadzoru efektem wystepowania produktow, ktore sg nisko rentowne z perspektywy klienta lub
tez inwestujace w aktywa o niskiej jakosci lub ptynnosci. Powyzej wskazane negatywne cechy
sq objete zakazami w ramach interwencji produktowej. W opinii organu nadzoru,
wprowadzenie interwencji produktowej powinno przeciwdziata¢ tej tendencji oraz stopniowo
przywraca¢ zaufanie inwestorow do tej czesci rynku finansowego.

Komisja Nadzoru Finansowego zwraca réwniez uwage na negatywne konsekwencje
wynikajace z istotnych powigzan biznesowych i kapitatowych pomiedzy podmiotami rynku
finansowego dziatajacymi w roznych jego segmentach. Spadek liczby zawieranych umow
ubezpieczenia z UFK, posiadajacych nieakceptowalne cechy i sprzedawanych znacznej liczbie
klientow indywidualnych jest nie tylko problemem zaktadow ubezpieczen, ktore takie umowy
oferuja, ale takze catego rynku ubezpieczeniowego oraz podmiotéw dziatajacych w innych
segmentach rynku finansowego. Dotyczy to w pierwszej kolejnosci podmiotow nalezacych
do tej samej grupy kapitatowej co przywolywane zaktady ubezpieczen oraz podmiotow
wspotpracujacych z zakladami ubezpieczen w kreowaniu wehikulow inwestycyjnych, ktére
staja si¢ przedmiotem lokat UFK oraz wspotpracujacych w dystrybucji i oferowaniu produktow
ubezpieczeniowych na nich opartych. Tego typu podmioty niejako automatycznie partycypuja
w skutkach finansowych i kapitalowych wynikajacych ze sprzedazy wadliwych produktow
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ubezpieczeniowych, pdzniejszego zatamania si¢ takiej sprzedazy, znacznego obnizenia
poziomu zaufania klientow, wykupie polis oraz ewentualnych roszczen odszkodowawczych.

Zatem, bioragc pod uwage opisane powyze] kwestie zwigzane z wplywem oferowania
wadliwych uméw ubezpieczenia z UFK w pierwszym rzgdzie na zaufanie do rynku
ubezpieczeniowego a w konsekwencji, na zaufanie do catego rynku finansowego, W ocenie
organu nadzoru wystepuja powazne obawy dotyczace ochrony inwestorow, uzasadniajace
wprowadzenie zakazow okreslonych w sentencji niniejszej decyzji.

W ocenie organu nadzoru, zakazy wprowadzane niniejsza decyzja maja za zadanie poprawic¢
jako$¢ umoéw ubezpieczenia z UFK dystrybuowanych na polskim rynku, co przyczyni si¢
niewatpliwie do podwyzszenia poziomu ochrony inwestorow, co w pierwszej kolejnosci
poprawi poziom zaufania do rynku ubezpieczeniowego, a w konsekwencji do catego rynku
finansowego. W zwigzku z przedstawionymi w pkt. E.1.1-E.1.7 uzasadnienia niniejszej decyzji
analizami i wnioskami dotyczacymi wystepowania istotnego problemu w dziedzinie ochrony
inwestorow, w zakresie umoéw ubezpieczenia z UFK, Komisja Nadzoru Finansowego uznaje
za konieczne wydanie niniejszej decyzji, ktora ma na celu wdrozenie srodkéw odpowiednich
do charakteru zidentyfikowanego problemu.

E.2 Istniejace wymogi regulacyjne w prawie Unii, ktore maja zastosowanie
do ubezpieczeniowego produktu inwestycyjnego, w niewystarczajagcym stopniu
przeciwdzialaja zagrozeniom w dziedzinie ochrony inwestorow, a problem nie zostanie
lepiej rozwigzany dzieki lepszemu nadzorowi lub egzekwowaniu istniejacych wymogow
(art. 17 ust. 2 lit. b) Rozporzadzenia PRIIP)

Zgodnie z brzmieniem tej przestanki organ nadzoru zobowigzany jest do upewnienia si¢,
ze rozwigzania regulacyjne istniejagce w prawie Unii Europejskiej, ktore majg zastosowanie
do ubezpieczeniowych produktow inwestycyjnych, w sposob niewystarczajacy przeciwdzialajg
zagrozeniom w dziedzinie ochrony inwestorow. W kolejnym za$§ kroku, organ nadzoru
powinien upewnié si¢, ze istniejagce problemy w zakresie ubezpieczeniowych produktéw
inwestycyjnych nie zostang lepiej rozwigzane dzigki lepszemu nadzorowi lub egzekwowaniu
istniejgcych wymogow.

Majac na uwadze, ze w zakresie dziatah nadzorczych w formie lepszego nadzoru
czy egzekwowania istnicjgcych wymogdéw uzasadnienie oraz wnioski z przeprowadzonej
analizy sg wspolne dla obu kryteriow wskazanych w sentencji niniejszej decyzji, w pierwszej
kolejnosci, w pkt E.2.1.1-E.2.1.2 uzasadnienia niniejszej decyzji, przedstawiona zostanie
analiza w zakresie wymogow regulacyjnych w prawie Unii odrebnie dla kazdego z kryteriow,
a nastepnie, W pkt E.2.2 uzasadnienia niniejszej decyzji, przeanalizowane zostanie
zastosowanie innych rozwigzan takich jak lepszy nadzoér czy egzekwowanie istniejacych
Wymogow.
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E.21 Istniejace wymogi regulacyjne w prawie Unii, ktére maja zastosowanie
do ubezpieczeniowego produktu inwestycyjnego

Majac na uwadze tre$¢ przepisu art. 17 ust. 2 lit. b) Rozporzadzenia PRIIP w zakresie
wymogow regulacyjnych w prawie Unii, organ nadzoru przeanalizowatl:

a. istniejace wymogi regulacyjne w prawie Unii, ktére majg zastosowanie
do ubezpieczeniowych produktéw inwestycyjnych, oraz

b. czy w/w wymogi regulacyjne w prawie Unii sg wystarczajace, by przeciwdziata¢
zagrozeniom w dziedzinie ochrony inwestorow.

Na wstepie nalezy odnies¢ si¢ do dwoch kwestii. Po pierwsze przepis art. 17 ust. 2 lit. b)
Rozporzadzenia PRIIP odwotuje si¢ do prawa Unii, co oznacza, ze analizie podlegajg regulacje
wymienione w art. 288 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej?, tj.: rozporzadzenia,
dyrektywy, decyzje, zalecenia i opinie. Po drugie, ustawodawca w przepisie art. 17 ust. 2 lit. b)
Rozporzadzenia PRIIP wskazal, ze przed wprowadzeniem zakazoéw, wlasciwy organ powinien
si¢ upewnic¢, ze istniejace wymogi regulacyjne w niewystarczajacym stopniu przeciwdziataja
zagrozeniom w dziedzinie ochrony inwestorow. Pojecie ,,przeciwdziatania zagrozeniom
W dziedzinie ochrony inwestoréw w niewystarczajagcym stopniu” mozna rozumie¢ dwojako:

a) moze to oznacza¢, ze W prawie Unii istniejg regulacje odnoszace si¢ co do zasady
do ubezpieczeniowych produktow inwestycyjnych lub dziatalnosci zaktadow ubezpieczen,
lecz przepisy zawarte w tych regulacjach w zaden sposob nie przeciwdziatajg zagrozeniom
w dziedzinie ochrony inwestoréw, jako ze nie reguluja danej materii;

b) moze to rowniez oznaczaé, ze W prawie Unii istniejg regulacje, ktore odnoszg si¢ do danego
zagrozenia w dziedzinie ochrony inwestoroéw, lecz zakres oraz tres¢ regulacji nie pozwala
na stwierdzenie, ze przeciwdziatajg one temu zagrozeniu w stopniu wystarczajgcym.

Rozpatrujac ziszczenie si¢ przedmiotowej przestanki wydania decyzji, organ nadzoru
przeanalizowal wymogi regulacyjne w prawie Unii regulujace zagadnienia zwigzane
z umowami ubezpieczenia z UFK, w szczegdlnosci zawarte w:
1) Rozporzadzeniu PRIIP wraz z Rozporzadzeniem delegowanym 2017/653;
2) Dyrektywie IDD oraz w aktach wykonawczych, w tym:

a) Rozporzadzeniu delegowanym 2017/2359, oraz

b) Rozporzadzeniu delegowanym 2017/2358;
3)  Dyrektywie Wyptacalnos¢ 11 oraz w aktach wykonawczych.

E.2.1.1 Istniejace wymogi regulacyjne w prawie Unii dotyczace zakresu punktu I.1
sentencji decyzji

W celu upewnienia si¢, ze w prawie Unii nie wystepuja wymogi regulacyjne, ktore
W wystarczajacym stopniu przeciwdziatatyby zagrozeniom w dziedzinie ochrony inwestorow

22 Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej w art. 288 (cze§¢ szdsta ,,Postanowienia instytucjonalne
i finansowe”, tytut I ,,Postanowienia instytucjonalne”, rozdziat 2 ,,Akty prawne Unii, procedury przyjmowania
i inne postanowienia”, sekcja 1 ,,Akty prawne Unii”) wskazuje, ze w celu wykonywania kompetencji Unii
instytucje przyjmuja rozporzadzenia, dyrektywy, decyzje, zalecenia i opinie.
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w zakresie zidentyfikowanym przez organ nadzoru i objetym pkt I.1 sentencji niniejszej
decyzji, Komisja Nadzoru Finansowego przeanalizowala przepisy Dyrektywy Wyptacalno$¢ I1
wraz z aktami wykonawczymi, ktore regulujg zasady prowadzenia dziatalno$ci przez zaktady
ubezpieczen. W wyniku analizy tych regulacji, organ nadzoru stwierdzil, ze nie zawierajg one
przepisoéw, ktore odnosityby sie do ubezpieczeniowych produktow inwestycyjnych w zakresie
problemu ujetego w punkcie 1.1 sentencji decyzji. W konsekwencji nalezy wigc stwierdzic,
ze Dyrektywa Wyptacalnos¢ 1I ani akty wykonawcze nie zawieraja przepisow, ktore
przeciwdziatatyby zagrozeniom w dziedzinie ochrony inwestorow w odniesieniu
do probleméw zidentyfikowanych przez organ nadzoru, a dotyczacych zagadnienia
rentownosci produktu dla klientow, ktorzy zawarli umowe ubezpieczenia z UFK lub do takie;j
umowy przystapili.

Analiza przepisow Dyrektywy IDD prowadzi do analogicznego wniosku jak w przypadku
Dyrektywy Wyplacalno$¢ 111 jej aktow wykonawczych. W dyrektywie tej zawarte sa regulacje
pro-klienckie, dotyczace sposobu dystrybucji, w szczegdlnosci w zakresie wymogow
informacyjnych oraz obowigzku zbadania potrzeb klienta. Dyrektywa IDD nie reguluje jednak
kwestii tego, aby produkt cechowat si¢ odpowiednig zyskownos$cig dla klienta, a tym samym
nie zawiera przepisow, ktore przeciwdzialalyby zagrozeniom w dziedzinie ochrony inwestorow
w zakresie zidentyfikowanego przez organ nadzoru problemu.

Szczegdtowe wymogi w zakresie nadzoru zakladéw ubezpieczen i1 dystrybutorow nad
produktem i zarzadzania nim zostaty okre§lone w Rozporzadzeniu delegowanym 2017/2358.
Rozporzadzenie to okresla miedzy innymi wymogi dotyczace procesu zatwierdzania produktu
oraz zasady w zakresie okreslania rynku docelowego, monitorowania, testowania i przegladu
produktu. Zgodnie z art. 6 ust. 1 Rozporzadzenia delegowanego 2017/2358, tworcy testuja
swoje produkty ubezpieczeniowe pod wzgledem jakosciowym oraz, w zalezno$ci od rodzaju
i charakteru produktu ubezpieczeniowego oraz zwigzanego z nim ryzyka poniesienia szkody
przez klienta, pod wzglgdem ilo$ciowym. Przepis ten stanowi bardzo ogdlng wytyczng i nie
wskazuje doktadnie w jaki sposob tworcy powinni wylicza¢ ryzyko poniesienia szkody przez
klienta pod wzgledem ilosciowym. Poza tym ogdlnym przepisem, Rozporzadzenie delegowane
2017/2358 nie wprowadza szczegotowych wymogow zwigzanych z koniecznos$cig zapewnienia
przez zaktad ubezpieczen okreslonej wartosci dla klienta, ktory nabyt ubezpieczeniowy produkt
inwestycyjny. Nalezy zatem stwierdzi¢, ze regulacja ta w niewystarczajgcym stopniu
przeciwdziata zagrozeniom w dziedzinie ochrony inwestorow w przedmiotowym zakresie.

Rozporzadzenie delegowane 2017/2359 zawiera z kolei regulacje odnoszace si¢ do dystrybucji
ubezpieczeniowych produktow inwestycyjnych, a doktadniej do: (i) konfliktu intereséw
i zachet oraz (ii) oceny odpowiedniosci i stosowno$ci ubezpieczeniowych produktow
inwestycyjnych. W Rozporzadzeniu delegowanym 2017/2359 brak jest natomiast przepisow
dotyczacych cech, tresci czy warunkow ubezpieczeniowych produktow inwestycyjnych,
acoza tym idzie Rozporzadzenie to nie obejmuje swoja materig zagadnien zwigzanych
z zapewnieniem warto$ci ubezpieczeniowych produktéw inwestycyjnych dla klientow.
Rozporzadzenie delegowane 2017/2359 nie przeciwdziala wigc zagrozeniom w dziedzinie
ochrony inwestorow, jakie zostaly zidentyfikowane przez organ nadzoru i ujete w punkcie 1.1
sentencji decyzji.
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Z analizy Rozporzadzenia PRIIP wynika szereg elementow, ktore powinny zawieraé
dokumenty KID, w szczegolnosci:

- opis sprzedawanego ubezpieczeniowego produktu inwestycyjnego,
- szczegbdlowy opis informacji na temat Swiadczen ubezpieczeniowych,

- opis profilu ryzyka 1 zysku, w tym ogolny wskaznik ryzyka oraz mozliwej maksymalnej straty
zainwestowanego kapitatu,

- odpowiednie scenariusze rozwoju sytuacji oraz przyjete zalozenia, na jakich powstaty,

- koszty zwigzane z inwestycja w dany PRIIP.

Rozporzadzenie PRIIP nie okresla jednakze wymogow dotyczacych zawarcia w dokumencie
KID danych okre$lajacych poziom wartosci dla klienta, jaki powinien o0siggngc
ubezpieczeniowy produkt inwestycyjny, co szczegblowo omoédwione zostato w pkt. E.1.5
uzasadnienia niniejszej decyzji. Regulacja ta zatem nie zawiera przepisow, ktore
przeciwdziatatyby zagrozeniom w dziedzinie ochrony inwestorow w odniesieniu
do probleméw zidentyfikowanych przez organ nadzoru.

Reasumujgc, przeprowadzona przez organ nadzoru analiza wykazata, ze w prawie Unii nie
obowigzuja regulacje, ktore wymagatyby od zakladéw ubezpieczen, chocby na etapie
tworzenia produktu, aby zwrot dla klienta, w postaci §wiadczen ubezpieczeniowych
okreslonych w umowie ubezpieczenia z UFK, spetniat warunek przewyzszania minimalnego
progu lub minimalnej warto$ci. W zwigzku z tym, nalezy stwierdzi¢, ze w prawie Unii nie
istnieja zadne wymogi regulacyjne, ktoére nakladalyby na twoércow produktéw
ubezpieczeniowych jakiekolwiek obowigzki zwigzane z generowaniem wartos$ci produktu dla
klienta, co w konsekwencji prowadzi do wniosku, Ze istniejgce na poziomie Unii regulacje
dotyczace ubezpieczeniowych produktow inwestycyjnych w niewystarczajagcym stopniu
przeciwdzialajg zagrozeniom w dziedzinie ochrony inwestorow, zidentyfikowanym przez
organ nadzoru, w zakresie objetym w pkt 1.1 sentencji niniejszej decyzji.

E.2.1.2 Istniejace wymogi regulacyjne w prawie Unii dotyczace zakresu punktu I.2
sentencji decyzji

W celu upewnienia si¢, ze w prawie Unii nie wystepuja wymogi regulacyjne, ktore
W wystarczajagcym stopniu przeciwdziatatyby zagrozeniom w dziedzinie ochrony inwestorow
w zakresie zidentyfikowanym przez organ nadzoru i objetym pkt 1.2 sentencji niniejszej
decyzji, organ nadzoru przeanalizowal regulacje unijne odnoszace si¢ do dzialalnoSci
lokacyjnej zaktadow ubezpieczen. Zasady te zostaty okreslone w Dyrektywie Wyptacalnos¢ Il,
a doktadniej w Tytule | Rozdziale VI Sekcji 6 zatytutowane;j ,,Lokaty”.

Zgodnie z art. 132 ust. 1 Dyrektywy Wyptacalnos¢ 11, panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby
zaklady ubezpieczen i1 zaktady reasekuracji lokowaty aktywa zgodnie z zasada ,,0stroznego
inwestora”, ktora w sposob szczegotowy zostata okreslona w art. 132 ust. 2-4 Dyrektywy
Wyptacalno$¢ 1I. Na uwage zastuguje fakt, ze zasada ,,ostroznego inwestora” zostata
zdefiniowana w ten sposob, ze zawiera postanowienia dotyczace lokowania calego portfela
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aktywow zaktadu ubezpieczen lub zaktadu reasekuracji, jak rowniez szczego6lne postanowienia
dotyczace lokowania aktywow posiadanych w zwigzku z umowami ubezpieczenia na zycie,
w ktorych ryzyko lokaty ponosza ubezpieczajacy (dalej: lokaty na ryzyko Klienta) oraz
lokowania aktywow innych niz aktywa posiadane w zwigzku z umowami ubezpieczenia na
zycie, w ktorych ryzyko lokaty ponoszg ubezpieczajacy (dalej: lokaty na ryzyko zaktadu).

Cze$¢ wspdlna postanowien dotyczacych zasady ,,ostroznego inwestora” (czyli dotyczaca lokat
na ryzyko klienta i lokat na ryzyko zaktadu - art. 133 ust. 2 Dyrektywy Wyptacalnos¢ II)
okresla, ze zaklady ubezpieczen i zaklady reasekuracji lokuja jedynie w takie aktywa
I instrumenty, ktorych ryzyka dany zaktad moze wiasciwie okresli¢, mierzy¢, monitorowac,
ktorymi moze wlasciwie zarzadzaé, ktore moze wlasciwie kontrolowaé i1 prowadzié
sprawozdawczos¢ w ich zakresie, a takze ktore moze wlasciwie uwzglednia¢ przy ocenie
swoich tacznych potrzeb w zakresie wyptacalnosci, zgodnie z art. 45 ust. 1 akapit drugi lit. a)
Dyrektywy Wyplacalnos¢ II. Wszystkie aktywa, w szczegdlnosci aktywa pokrywajace
minimalny wymodg kapitalowy 1 kapitatowy wymog wyplacalnosci, sa lokowane w sposob
zapewniajacy bezpieczenstwo, jakos¢, ptynnosc¢ i rentowno$é catosci portfela. Umiejscowienie
tych aktywoéw powinno zapewnia¢ ich dostepnos¢. Ponadto, aktywa stanowigce pokrycie
rezerw techniczno-ubezpieczeniowych powinny by¢ rowniez lokowane w sposOb
odpowiadajgcy  charakterowi 1 czasowi trwania zobowigzan ubezpieczeniowych
I reasekuracyjnych, a takze w najlepszym interesie wszystkich ubezpieczajacych
I beneficjentow, z uwzglednieniem wszelkich ujawnionych celéw prowadzonej polityki.
W przypadku konfliktu intereséw zaktady ubezpieczen lub podmiot zarzadzajacy ich portfelem
aktywow zapewniaja dokonanie lokaty w najlepszym interesie ubezpieczajgcych
i beneficjentow.

Postanowienia zwigzane z zasadg ,,0stroznego inwestora” w zakresie aktywow posiadanych
W zwigzku z umowami ubezpieczenia na zycie, w ktorych ryzyko lokaty ponoszg
ubezpieczajacy zostaty okreslone w art. 132 ust. 3 i dotycza jedynie:

- obowigzku jak najwierniejszego odzwierciedlania rezerw techniczno-ubezpieczeniowych
w jednostkach UCITS lub w innych aktywach, w przypadku gdy $wiadczenia przewidziane
W umowie sg bezposrednio powigzane z warto$cig jednostek uczestnictwa UCITS lub
z warto$cig aktywow zawartych w funduszu wewngtrznym zaktadéw ubezpieczen, zwykle
podzielonym na jednostki uczestnictwa;

- obowigzku jak najwierniejszego odzwierciedlania rezerw techniczno-ubezpieczeniowych
albo w jednostkach uczestnictwa reprezentujacych warto$¢ odniesienia, albo, w przypadku gdy
nie zostaly utworzone takie jednostki, w aktywach o odpowiednim stopniu bezpieczenstwa
i zbywalnosci, stanowigcych jak najwierniejsze odzwierciedlenie aktywow, na ktorych dana
warto$¢ odniesienia si¢ opiera, W przypadku gdy swiadczenia przewidziane w umowie Sg
bezposrednio zwigzane z indeksem akcji lub inng wartoscia odniesienia niz okreslone w tiret
pierwszym powyzej.

Ponadto, postanowienia te wskazuja, ze jezeli Swiadczenia przewidziane w umowie obejmuja
gwarancje wyniku lokaty lub inne gwarantowane $§wiadczenie, to aktywa stanowiace pokrycie
odpowiadajagcych im dodatkowych rezerw techniczno-ubezpieczeniowych podlegaja
przepisom dotyczacym lokat na ryzyko zaktadu.
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W kontekscie tresci niniejszej decyzji bardzo wazne sa postanowienia dotyczace zasady
,,0stroznego inwestora” stosowane wylgcznie w odniesieniu do lokat na ryzyko zaktadu. W tym
przypadku zostaty bowiem sformutowane cztery bardzo wazne zasady dotyczace stosowania
instrumentow pochodnych, ekspozycji na lokaty, ktore nie sa dopuszczone do obrotu na
regulowanym rynku finansowym oraz dotyczace ryzyka koncentracji:

- stosowanie instrumentdw pochodnych jest dopuszczalne, pod warunkiem ze przyczyniaja
si¢ one do zmniejszenia ryzyk lub utatwiaja sprawne zarzadzanie portfelem,

- lokaty i aktywa, ktore nie sg dopuszczone do obrotu na regulowanym rynku finansowym, sa
utrzymywane na ostroznym poziomie,

- aktywa sg odpowiednio zdywersyfikowane w taki sposob, aby unikng¢ nadmiernego
uzaleznienia od jednego okreslonego sktadnika aktywoéw, emitenta lub okreslonej grupy
przedsigbiorstw lub okreslonego obszaru geograficznego oraz nadmiernej akumulacji
ryzyka w catym portfelu,

- lokaty w aktywa tego samego emitenta lub emitentéw nalezacych do tej samej grupy nie
mogg naraza¢ zakladow ubezpieczen na nadmierng koncentracj¢ ryzyka.

Jednakze jak wskazano powyzej, prawodawca europejski postanowit, ze cztery ww. zasady
dotycza wytacznie lokat na ryzyko zaktadu, zatem a contrario - tym samym przesadzit, ze nie
stosuje si¢ ich w odniesieniu do lokat na ryzyko klienta. Lokaty na ryzyko klienta moga wiec
w $wietle postanowien Dyrektywy Wyptacalno$¢ II charakteryzowac sie¢ wysokim ryzykiem
koncentracji, duzg ekspozycja na lokaty niedopuszczone do obrotu na rynku regulowanym,
a instrumenty pochodne moga by¢ uzywane w dowolnym celu (takze w celu spekulacyjnym)
I z zastosowaniem dowolnego poziomu dzwigni finansowej.

Mozna wigc powiedzie¢, ze w przypadku lokat na ryzyko klienta stosowanie zasady
,,0stroznego inwestora” zostato istotnie ograniczone przez samego prawodawceg europejskiego,
ktory pozostawit w tym zakresie bardzo duzo swobody zaktadom ubezpieczen. Ro6wnoczesnie
postanowienia wspdlne (dotyczace wszystkich lokat zakladu ubezpieczen) 1 wskazujace na
konieczno$¢ zapewnienia bezpieczenstwa, jakosci 1 ptynnos$ci, odnoszg si¢ do portfela zaktadu
ubezpieczen jako calosci, a nie do poszczegolnych lokat, czy portfeli aktywow poszczegdlnych
ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych.

Obok zasady ,,0stroznego inwestora” prawodawca europejski okreslit takze dodatkowe zasady
dotyczace swobody inwestowania srodkéw przez zaktady ubezpieczen oraz umiejscowienia
aktywow (art. 133 ust. 1 i 2 i art. 134 ust. 1 Dyrektywy Wyptacalnos¢ II), uniemozliwiajace
panstwu cztonkowskiemu:

- wymagania od zaktadow ubezpieczen i zaktadow reasekuracji lokowania w okres$lone
kategorie aktywow,

- ustanawiania wymogu uprzedniego zatwierdzania, w jakiejkolwiek formie, decyzji
inwestycyjnych zakladu wubezpieczen lub zakladu reasekuracji Iub podmiotow
zarzadzajacych ich lokatami ani wymogu systematycznego powiadamiania o tych
decyzjach,
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- wymagania od zakladow ubezpieczen, aby aktywa, stanowigce pokrycie rezerw techniczno-
ubezpieczeniowych zwigzanych z tymi ryzykami ubezpieczeniowymi umiejscowionymi na
terytorium Wspalnoty, byly umiejscowione na terytorium Wspdlnoty lub w okre§lonych
panstwach cztonkowskich.

Przepis art. 133 ust. 3 Dyrektywy Wyptacalno$¢ 11 przewiduje natomiast, ze panstwo
cztonkowskie moze okre$la¢ wymogi ograniczajace rodzaje aktywow lub warto$ci odniesienia,
z jakimi mogg by¢ zwigzane $wiadczenia wynikajace z polisy, z zastrzezeniem, ze wszelkie
przepisy tego rodzaju stosuje si¢ wytacznie gdy ryzyko lokaty ponosi ubezpieczajacy bedacy
osoba fizyczna, przy czym nie sa one bardziej restrykcyjne niz przepisy Dyrektywy UCITS.
Polska nie skorzystala z tej mozliwosSci i nie okreslita w ramach legislacji krajowej
dodatkowych, wzgledem tych wynikajacych z Dyrektywy Wyptacalnos¢ II, wymogow
dotyczacych sposobu lokowania aktywow na ryzyko ubezpieczajacego bedacego osoba
fizyczng. Nalezy jednocze$nie podkresli¢, ze klauzula minimalnej harmonizacji, wynikajaca
z art. 133 ust. 3 Dyrektywy Wyptacalnos¢ II nie stanowi istniejagcego wymogu regulacyjnego
w prawie Unii, o ktorym mowa w art. 17 ust. 2 lit. b) Rozporzadzenia PRIIP.

Powyzsze prowadzi do konkluzji, ze przepisy Dyrektywy Wyptacalnos¢ 11 w bardzo
ograniczonym stopniu reguluja kwestie zwigzane z dziatalnos$ciag lokacyjng zaktadow
ubezpieczen prowadzong na ryzyko klienta i w minimalnym stopniu zapewniajg, w tym
zakresie, powszechny i1 réwny poziom ochrony inwestorow we wszystkich panstwach UE,
pozostawiajac t¢ kwesti¢ w kompetencji poszczegdlnych panstw cztonkowskich.

W zwigzku z tym nalezy stwierdzi¢, ze istniejace w prawie Unii wymogi regulacyjne
W niewystarczajacym stopniu przeciwdziatajg zagrozeniom w dziedzinie ochrony inwestorow,
zidentyfikowanym przez organ nadzoru, w zakresie wskazanym w pkt 1.2 sentencji niniejszej
decyzji.

E.2.2 Zidentyfikowany problem dotyczacy ochrony inwestoréw nie zostanie lepiej
rozwiazany dzieki lepszemu nadzorowi lub egzekwowaniu istniejacych wymogow

Zgodnie z art. 17 ust. 2 lit. b Rozporzadzenia PRIIP organ nadzoru powinien upewni¢ si¢, czy
zidentyfikowane problemy dotyczace ochrony inwestoréw nie zostang lepiej rozwigzane dzigki
lepszemu nadzorowi lub egzekwowaniu wyzej wskazanych wymogow.

Analiza istniejgcych wymogow regulacyjnych w prawie Unii, przedstawiona w pkt E.2.1.1-
E.2.1.2 uzasadnienia niniejszej decyzji, doprowadzita organ nadzoru do wnioskow, ze wymogi
regulacyjne w prawie Unii nie przeciwdzialaja w stopniu wystarczajacym zagrozeniom
w dziedzinie ochrony inwestoro6w ujetym W sentencji niniejszej decyzji.

Jak wskazano powyzej, w pkt B.1-B.4 uzasadnienia niniejszej decyzji, problemy zwigzane
z umowami ubezpieczenia z UFK byly przedmiotem wielu zrdéznicowanych dziatan, w tym
dziatan nadzorczych ze strony Komisji Nadzoru Finansowego. Przeprowadzone dziatania
nadzorcze nie doprowadzity jednak do oczekiwanego efektu w dziedzinie ochrony inwestorow.
Pomimo dziatan podjg¢tych przez organ nadzoru zmierzajacych do wzmocnienia ochrony
interesow klientow, a takze w zwigzku z oczekiwang zmiang stanu prawnego i faktycznego
dotyczacego mozliwosci oraz skali emisji przez banki krajowe, firmy inwestycyjne oraz
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zakltady ubezpieczen i zaktady reasekuracji instrumentéw contingent convertibles, klientom
oferowane byty i moga by¢ w przysztosci oferowane umowy ubezpieczenia z UFK, w ktorych:

e wystepuje niska warto$¢ dla klienta, z powodu m.in. obcigzenia wysokimi optatami,
e moze wystepowac nadmierne ryzyko inwestycyjne, w tym ryzyko ptynnosci, w zwigzku
z lokowaniem $rodkow UFK w instrumenty contingent convertibles,

Rozporzadzenie PRIIP nie definiuje ani nie wskazuje kryteriow, jakimi si¢ nalezy kierowac
przy dokonywaniu oceny, czy problem nie zostanie lepiej rozwigzany dzigki lepszemu
nadzorowi lub egzekwowaniu istniejacych wymogow. Wydaje si¢, Ze ta ocena powinna by¢
dokonywana biorac pod uwage osiggniecie efektu koncowego w postaci rozwigzania
zidentyfikowanego problemu, ale i czasu oraz nakladow pracy niezbednych do jego
osiggniecia.

Bioragc pod uwage dotychczasowe dziatania organu nadzoru, opisane powyzej W pkt B.1-B.4
uzasadnienia niniejszej decyzji, zarbwno o charakterze generalnym, takie jak wydawane
wytyczne, rekomendacje czy stanowiska organu nadzoru dla calego rynku, jak i o charakterze
indywidualnym, skierowane do poszczegdlnych podmiotdow, jak zalecenia organu nadzoru,
pomimo, iz byly one przeprowadzane od 2014 r. i angazowaty znaczne zasoby organu nadzoru,
nie doprowadzity do usunigcia nieprawidtowosci wystepujacych na rynku ubezpieczen z UFK,
W szczegodlnosci zidentyfikowanych problemow, opisanych w sentencji niniejszej decyzji.

Zdaniem organu nadzoru, wprowadzenie generalnego zakazu, o ktorym mowa w art. 17 ust. 1
Rozporzadzenia PRIIP, jest o wiele skuteczniejszym rozwigzaniem niz podejmowanie
licznych, wymagajacych znaczaco wigkszego naktadu pracy, a przede wszystkim czasu,
postgpowan kierowanych do poszczegdlnych tworcow produktéw ubezpieczeniowych.
Przedmiotowy srodek nadzorczy dotyczy bowiem wszystkich podmiotow wprowadzajacych do
obrotu, dystrybucji i sprzedazy produkt, charakteryzujacy si¢ cechami wskazanymi w niniejszej
decyzji, a nie jednej konkretnej nieprawidtowosci stwierdzonej w indywidualnej sprawie.

Wydanie indywidualnego zalecenia, ktére jest kierowane do konkretnego podmiotu
nadzorowanego, nie powoduje automatycznie wyeliminowania tych nieprawidtowosci
w pozostalych podmiotach. Osiagnigcie wigc zamierzonego celu koncowego, w postaci
wyeliminowania z obrotu produktéw posiadajacych cechy nieakceptowalne z punktu widzenia
organu nadzoru, poprzez dzialania punktowo skierowane do poszczegdlnych podmiotow,
zostanie co najmniej znacznie wydtuzone w czasie, 0 ile w ogole bedzie mozliwe. Srodek
W postaci zakazow, okreSlonych w sentencji niniejszej decyzji jest zatem skuteczniejszy od
dziatan, jakie organ nadzoru podejmowal w przesztosci oraz podejmowatby w przysztosci
w stosunku do poszczegodlnych podmiotow.

Srodek ten nalezy réwniez oceni¢ jako bardziej sprawiedliwy, poniewaz zapewnia, ze ten sam
zakaz zaczyna obowigzywac dla wszystkich podmiotow jednoczesnie, co nie bedzie miato
miejsca w przypadku podejmowania dziatah w stosunku do indywidualnych podmiotow.
Znaczenie ma rowniez to, ze interwencja obejmuje takze podmioty majace siedzibe poza
Polska, poniewaz obowigzuje na terytorium Polski, niezaleznie od tego, gdzie znajduje sig
siedziba podmiotu wprowadzajgcego do obrotu, dystrybucji i sprzedazy ubezpieczeniowe
produkty inwestycyjne — umowy ubezpieczenia z UFK.
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W kontekscie zakazu sformutowanego w pkt 1.1 sentencji niniejszej decyzji, nalezy stwierdzic,
ze nie zostaly w prawie Unii okres§lone wymogi regulacyjne, ktore moglyby przeciwdziataé
zagrozeniom ochrony inwestoréw i w zwigzku z tym zidentyfikowany w tym zakresie problem
nie moze zosta¢ lepiej rozwigzany dzigki egzekwowaniu takich wymogow. Dotychczasowe
dziatania nadzorcze w tym zakresie nie przyniosty oczekiwanych rezultatow. W ocenie organu
nadzoru, z uwagi na brak wymogow prawnych dotyczacych uzyskiwania dla klienta efektywnej
stopy zwrotu z produktu, nie ma mozliwosci podjecia przez organ nadzoru innych,
skuteczniejszych dziatan, ktore skutkowatyby tym, Ze konstruowane przez zaktad ubezpieczen
umowy ubezpieczenia z UFK przynosityby wyzszg wartos¢ produktow.

W zakresie zakazu, o ktorym mowa w pkt 1.2 sentencji niniejszej decyzji, Komisja Nadzoru
Finansowego stwierdzita, ze istniejace wymogi regulacyjne w prawie Unii dajg nie tylko bardzo
duzy zakres swobody zaktadowi ubezpieczen w zakresie sposobu lokowania srodkow UFK,
ale takze expressis verbis wskazuja, ze do tego typu lokat nie stosuje si¢ szeregu istotnych, czy
wreez kluczowych, wymagan, ktore zaktad ubezpieczen musi stosowaé w przypadku lokat
na ryzyko wiasne — co przedstawiono szczegdétowo juz we wcezesniejszej czesci uzasadnienia
niniejszej decyzji. Tym samym nalezy stwierdzi¢, ze zidentyfikowany problem dotyczacy
ochrony inwestorow, zwigzany ze sposobem w jaki moglyby by¢ lokowane $rodki UFK,
nie moze by¢ lepiej rozwigzany bez zastosowania $rodka w postaci interwencji produktowe;j,
tj. dzigki egzekwowaniu istniejacych wymogoéw prawa, czy tez dzigki lepszemu nadzorowi,
ktory aby by¢ skutecznym w tym zakresie, musialby znajdowac oparcie w odpowiednich
przepisach prawa regulujacych sposob lokowania $rodkéw ubezpieczeniowych funduszy
kapitatowych. Istnieje duze ryzyko, ze zaklady ubezpieczen begda lokowac §rodki UFK
w instrumenty contingent convertibles, a tym samym bedg obcigza¢ klientow zaktadu
nadmiernym ryzykiem inwestycyjnym 1 wysokim ryzykiem plynnosci. Dotychczasowe
doswiadczenia opisane powyzej W pkt B.1-B.4 wskazuja, ze ewentualna aktywno$¢ organu
nadzoru zwigzana z formulowaniem kolejnych wytycznych i dobrych praktyk rynkowych
dotyczacych dziatalnosci lokacyjnej zakladéw ubezpieczen bedzie prawdopodobnie
aktywno$cig spozniong wzgledem aktywnos$ci i innowacyjnos$ci niektorych zakladow
ubezpieczen, jak roOwniez obarczong ryzykiem postawienia zarzutu braku oparcia dzialan
organu nadzoru w przepisach prawa. Z tego samego powodu egzekwowanie przez organ
nadzoru stosowania si¢ przez zaktady ubezpieczen do takich zasad i1 wytycznych bedzie
utrudnione i moze by¢ nieskuteczne. Interwencja produktowa jest natomiast srodkiem, do
ktérego zastosowania organ nadzoru jest uprawniony na podstawie Rozporzadzenia PRIIP
I ktory pozwala w pelni i skutecznie zapobiec zagrozeniom zwigzanym z ochrong inwestora.
Interwencja produktowa obejmie nie tylko produkty ubezpieczeniowe dystrybuowane przez
krajowe zaktady ubezpieczen i podlegajace nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego, ale
takze produkty sprzedawane przez zagraniczne zakltady ubezpieczen w Polsce.

Podsumowujac, organ nadzoru upewnit sie, ze istniejagce wymogi regulacyjne w prawie Unii,
ktore  maja  zastosowanie do  ubezpieczeniowego  produktu  inwestycyjnego,
W niewystarczajacym stopniu przeciwdziataja zagrozeniom zwigzanym z powazng obawa
dotyczaca ochrony inwestorow, a istniejace problemy nie zostana lepiej rozwigzane dzigki
lepszemu nadzorowi lub egzekwowaniu istniejagcych wymogow.
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E.3 Proporcjonalnos$¢ podjecia niniejszej decyzji (art. 17 ust. 2 lit. ¢) Rozporzadzenia
PRIIP)

Zgodnie z art. 17 ust. 2 pkt ¢) Rozporzadzenia PRIIP, wlasciwy organ moze wprowadzi¢ zakaz
wprowadzania do obrotu ubezpieczeniowych produktow inwestycyjnych o pewnych
okreslonych cechach, jezeli upewni si¢, ze dzialanie jest proporcjonalne, biorgc pod uwage
charakter zidentyfikowanych zagrozen, poziom wiedzy zainteresowanych inwestorow lub
uczestnikoOw rynku oraz prawdopodobny skutek dziatania dla inwestoréw i uczestnikdw rynku,
ktérzy moga posiada¢ lub wykorzystywac dany ubezpieczeniowy produkt inwestycyjny badz
dziatalno$¢ lub praktyke, lub odnosi¢ z nich korzysci.

Przystepujac do analizy przedmiotowej przestanki, w pierwszym rze¢dzie nalezy zdekodowac
samo pojecie proporcjonalnosci. Funkcjonuje ono od dawna zardéwno w orzecznictwie
Trybunatu Konstytucyjnego, jak i sadow administracyjnych i zwigzane jest, szeroko rzecz
ujmujac, Z dopuszczalnoscig ograniczania praw podmiotowych i warunkami, na jakich jest
to mozliwe. Tres¢ pojecia proporcjonalnosci w orzecznictwie jest czgsto wyprowadzana
Z tzw. "testu proporcjonalnosci". Punktem wyjécia jest ocena, czy wybrany S$rodek jest
przydatny, a wigc, czy rzeczywiscie przyczyni si¢ do osiggni¢cia wybranego celu. Nastepnie
nalezy przeprowadzi¢ analizg, czy wybrany $rodek jest niezbedny (konieczny), zatem czy nie
ingeruje nadmiernie w sfere prawng jednostki, naruszajac jej prawa i wolnosci. W koncu, nalezy
poréwna¢ wage interesu, ktdrego realizacji stuzy¢ ma wybrany S$rodek, oraz interesu
poswigconego w zwigzku z wykorzystaniem tego $rodka i realizacja okre§lonego celu (na ogét
mamy do czynienia z wywazeniem interesu publicznego oraz interesu indywidualnego) (wyrok
Naczelnego Sadu Administracyjnego z dnia 4 grudnia 2018 r., sygn. akt 11 GSK 1635/18).

Rozpatrujac pojgcie proporcjonalnosci, nalezy réwniez uwzgledni¢ czynniki, ktére winny by¢
wzigte pod uwage przy dokonywaniu oceny czy dziatanie jest proporcjonalne, wskazane
w art. 17 ust. 2 lit. ¢) Rozporzadzenia PRIIP tj.:

Q) charakter zidentyfikowanych zagrozen,

(i)  poziom wiedzy zainteresowanych inwestorow lub uczestnikow rynku oraz

(iii)  prawdopodobny skutek dziatania dla inwestorow i uczestnikéw rynku, ktorzy moga
posiada¢ lub wykorzystywa¢ dany ubezpieczeniowy produkt inwestycyjny badz
dziatalno$¢ lub praktyke, lub odnosi¢ z nich korzysci.

Jak juz zostato powyzej wspomniane, powodem wprowadzenia przez organ nadzoru Srodka,
0 ktorym mowa w art. 17 ust. 1 lit. a) Rozporzadzenia PRIIP, jest:

a) dhlugoletnie oferowanie klientom zlozonych i skomplikowanych ubezpieczeniowych
produktow inwestycyjnych w postaci umoéw ubezpieczenia z UFK, ktorych warto$¢ dla
klienta jest niezadowalajgca, w szczegolnosci z uwagi na niski albo ujemny poziom
efektywnej stopy zwrotu realizowanej na rzecz klientow,

b) obawa dotyczaca mozliwosci lokowania $rodkow UFK w CoCos, w zwigzku
Z przewidywanym rozwojem rynku tych instrumentéw w Polsce.

Odnoszac si¢ zatem do przydatnosci $rodka nadzorczego wskazanego w art. 17 ust. 1
Rozporzadzenia PRIIP nalezy stwierdzi¢, ze niewatpliwie przyczyni si¢ on do osiggnigcia celu
organu nadzoru, tj. podwyzszenia poziomu ochrony intereséw klientow zawierajacych umowy
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ubezpieczenia z UFK lub przystgpujacych do takich uméw. Przedmiotowa decyzja obejmuje
srodki, ktorych celem jest doprowadzenie do zwigkszenia wartosci produktu dla klienta oraz
ograniczenia ryzyka strat ponoszonych przez klientow wskutek dzialalnosci inwestycyjne;j
Warto w tym miejscu odwotaé si¢ do rozwazan na ten temat zamieszczonych w pkt E.2.2
uzasadnienia niniejszej decyzji, gdzie wskazano, iz sSrodek w postaci zakazow wskazanych w
sentencji decyzji jest przydatny do usunigcia zidentyfikowanych negatywnych cech produktu,
poniewaz przy jego pomocy umowy ubezpieczenia z UFK, zawierajace lub mogace zawieraé
te cechy zostang stosunkowo szybko i skutecznie wyeliminowane z dystrybucji w dacie
wskazanej w niniejszej decyzji. Przedmiotowy $rodek bedzie dotyczyt bowiem jednoczesnie
iw tym samym okresie wszystkich zaktadéw ubezpieczen wprowadzajacych do obrotu,
dystrybucji i sprzedazy na terytorium Polski umowy ubezpieczenia z UFK oraz wszystkich
krajowych zaktadow ubezpieczen wprowadzajacych do obrotu, dystrybucji i sprzedazy umowy
ubezpieczenia z UFK poza terytorium Polski.

Analizujac aspekt niezbednos$ci nalezy zauwazy¢, iz jak wskazano w pkt B.1-B.4 uzasadnienia
niniejszej decyzji, dotychczasowe réznorodne dzialania zmierzajace do podwyzszenia poziomu
ochrony interesow klientow zawierajacych umowy ubezpieczenia z UFK lub przystepujacych
do takich umoéw, prowadzone przez organ nadzoru, inne organy panstwa a nawet dziatania
0 charakterze samoregulacyjnym okazaty si¢ o tyle nieskuteczne, iz nie przyczynity si¢ do
usunigcia nieprawidtowosci wystepujacych na rynku ubezpieczen z UFK. . Biorgc to wszystko
pod uwage, srodek, o ktorym mowa w art. 17 ust. 1 lit. a) Rozporzadzenia PRIIP jest konieczny
w tym sensie, iz inne $rodki eliminacji podejmowane przez organ nadzoru moga okazac si¢
nieskuteczne. Brak podjecia dzialan wskazanych w sentencji decyzji oznaczatby zatem
przyzwolenie organu nadzoru na utrzymywanie niskiego poziomu ochrony intereséw klientow
w ubezpieczeniach z UFK. Brak wprowadzenia przedmiotowego $rodka powodowalby, ze
klienci nadal bedg zawierali umowy ubezpieczenia z UFK lub przyst¢powali do takich umow,
ktorych warto$¢ dla klienta jest na nieakceptowalnym poziomie, m.in. z uwagi na niski albo
ujemny poziom efektywnej stopy zwrotu realizowanej na rzecz klientow, jak rowniez z tego
powodu, ze $rodki klientéw beda mogly by¢ inwestowane w ryzykowne instrumenty finansowe
o niskiej ptynnosci, ktérymi sg CoCos.

W ocenie organu nadzoru przedmiotowy S$rodek nie bedzie réwniez ingerowal nadmiernie
w sfere uprawnien zakladéw ubezpieczen, nalezy bowiem zwrdci¢ uwage, iz nie wplywa
on bezposrednio na warunki kontraktowe umow juz zawartych, a jego uzycie nie doprowadzi
do zakazu wprowadzania do obrotu, sprzedazy i dystrybucji wszelkich uméw ubezpieczenia
z UFK, a jedynie takich, ktore charakteryzuja si¢ cechami wskazanymi w sentencji decyz;ji.

W przypadku kryterium okreslonego w pkt 1.1 sentencji niniejszej decyzji, nalezy zauwazyc¢,
iz skutkiem zastosowania tego zakazu, bedzie doprowadzenie do stanu rOwnowagi pomi¢dzy
interesem klienta oraz interesem zaktadu ubezpieczen, gdyz warto$¢ $redniej stopy zwrotu nie
bedzie nizsza, niz 50% odpowiedniej stopy procentowej wystepujacej w ramach struktury
terminowej stop wolnych od ryzyka. Ponadto, wskutek zastosowania §rodka wskazanego
w pkt 1.2 sentencji niniejszej decyzji, nastapi wyeliminowanie mozliwosci lokowania §rodkow
UFK, oferowanych po dacie wej$cia w zycie srodkow wynikajacych z interwencji, w CoCos.
Tym samym klienci zaktadow ubezpieczen nabywajacy ubezpieczenia z UFK nie beda narazani
na ryzyko zwigzane z tymi ztozonymi instrumentami, ktore w okre§lonych sytuacjach mogloby
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prowadzi¢ do czgsciowej lub nawet catkowitej utraty ich kapitatow lub problemoéw zwigzanych
np. z zawieszeniem wykupow polis przez zaklad ubezpieczen w skutek utraty ptynnosci przez
UFK. Wreszcie, porownujac wage interesu, ktorego realizacji stuzy¢ ma wybrany przez organ
nadzoru $rodek, o ktorym mowa w art. 17 ust. 1 lit. a) Rozporzadzenia PRIIP oraz interesu
poswieconego w zwigzku z zastosowaniem tego srodka i realizacjg okre§lonego celu nalezy
wskaza¢, iz w istocie w tym miejscu konfrontowany jest interes klientow, ktorzy, nie
dysponujac odpowiednim doswiadczeniem i rozeznaniem, jakie maja profesjonalni tworcy
produktow w tej dziedzinie, nabywaja umowy ubezpieczenia z UFK posiadajace negatywne
cechy wskazane w sentencji decyzji, z interesem zaktadow ubezpieczen, ktore stworzyty
umowy ubezpieczenia z UFK, posiadajace nieakceptowalne cechy, wskazane w sentencji
decyzji i osiggaja z tych umow pokazne zyski, o czym mowa w pkt E.1.5 uzasadnienia
niniejszej decyzji. Organ nadzoru nie ma watpliwosci, iz zachodzi istotna nierbwnowaga
a interes zakladow nie powinien przewazy¢ nad interesem klientow.

Biorac z kolei pod uwage, w kontekscie proporcjonalnos$ci, element wskazany w art. 17 ust. 2
lit. ¢) Rozporzadzenia PRIIP, tj. charakter zidentyfikowanych zagrozen, nalezy stwierdzic,
1z wskazane w sentencji decyzji negatywne cechy uméw ubezpieczenia z UFK sprawiaja,
iz poziom ochrony intereséw klientow jest bardzo niski. Umowy te charakteryzujg si¢ bowiem,
ze swej istoty, ztozonoscig i duzym stopniem skomplikowania. Co do zasady byly i sg one tak
skonstruowane, ze nie gwarantujg ochrony ulokowanego kapitatu i osiagnigcia zysku. Do tego
moze dochodzi¢ niedobor informacji badz skomplikowany przekaz informacyjny ze strony
zaktadu ubezpieczen i wystgpujacego w jego imieniu posrednika ubezpieczeniowego, wigc
w efekcie klienci nie zawsze sg $wiadomi, jakiego rodzaju umowe zawarli, jakie wynikajg z niej
ryzyka, jakie spoczywaja na nich obowiazki (zwlaszcza, ze organ nadzoru zaobserwowat
jednak tendencje zakladow ubezpieczen do reklasyfikacji lub zmian sposobu pobierania
kosztow). W szczegdlnosci, klienci zaktadow ubezpieczen nie zawsze sg Swiadomi wysokoSci
optat a takze ryzyka inwestycyjnego, wyrazajacego si¢ w mozliwosci osiagnigcia zyskoéw
mniejszych niz zaktadane, a nawet utraty czeéci lub calos$ci zainwestowanych srodkow
pieni¢znych, co przektada si¢ na znaczny stopien niezadowolenia klientoéw z zawartych umow
ubezpieczenia z UFK.

Analizujac kolejny element w konteks$cie proporcjonalnosci, tj. wskazany w art. 17 ust. 2 lit. c)
Rozporzadzenia PRIIP poziom wiedzy zainteresowanych inwestorow oraz uczestnikéw rynku,
nalezy podkresli¢, iz Komisja Nadzoru Finansowego wzigta pod uwage niewystarczajacy
poziom wiedzy przecietnego klienta zawierajacego umowe ubezpieczenia z UFK? oraz
doskonata znajomo$¢ sposobu konstruowania i funkcjonowania umowy ubezpieczenia z UFK
ze strony zakladu ubezpieczen - profesjonalnego podmiotu bedacego, jako tworca umowy,
silniejsza strong tego wezta obligacyjnego. Zwigkszenie wartosci tych uméw ubezpieczenia dla
klientbw poprzez obnizenie opfat, a takze wskutek wprowadzenia bezpieczniejszej polityki

23 Za: Raport ,,Nieprawidtowosci na rynku finansowym a ochrona konsumenta” wydany dnia 24 wrzeénia 2019 .
przez Doradczy Komitet Naukowy przy Rzeczniku Finansowym: ,(...) Jak wskazuje si¢ w wynikach badania
Poziom wiedzy finansowej Polakow 2019, przeprowadzonego na zlecenie Warszawskiego Instytutu Bankowosci i
Fundacji Gietdy Papieréw Wartosciowych, jedynie 9% Polakéw okresla swoja wiedze finansowa jako dobra Iub
bardzo dobra (....)".
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inwestycyjnej, bedzie stanowito istotng warto$¢ dla klienta, pomimo niewystarczajgcego
poziomu wiedzy o tej umowie.

Wreszcie, biorgc pod uwage prawdopodobny skutek zastosowania przedmiotowego srodka dla
inwestorow 1 uczestnikow rynku, ktorzy moga posiada¢ lub wykorzystywa¢ dany
ubezpieczeniowy produkt inwestycyjny lub odnosi¢ z niego korzysci, uymujgc rzecz generalnie
— skutkiem tym bedzie podwyzZszenie poziomu ochrony interesow klientow zawierajacych
umowy ubezpieczenia z UFK lub przystepujacych do takich umoéw. Klientom zostang bowiem
zaoferowane umowy ubezpieczenia dla nich korzystniejsze — z wyzsza wartoscia,
bezpieczniejsza polityka lokacyjng Bardziej wymiernym dla klientow skutkiem wprowadzenia
interwencji produktowej bedzie obnizenie przez zaktady ubezpieczen optat pobieranych
z tytulu uméw ubezpieczenia z UFK. Potencjalne oddziatywanie interwencji dotyczy bowiem
46,1 mld ztotych aktywow zarzadzanych bezposrednio przez zaktady ubezpieczen lub TFI.
Interwencja produktowa, w proponowanym ksztalcie, moze za§ przynies¢ klientom tych
zaktadow oszczednosci kosztowe na poziomie 0,5 mld ztotych w skali roku. Kwota tego rzedu
bedzie natomiast powigkszac¢ corocznie wartosci rachunkow UFK w ramach obowigzujacych
umow.

Co wigcej, po podjeciu przez organ nadzoru dziatan, o ktorych mowa w sentencji niniejszej
decyzji, rowniez sytuacja zakladow ubezpieczen ulegnie poprawie, gdyz oferujac
korzystniejsze produkty dla klientow, zaklady ubezpieczen beda w mniejszym stopniu narazone
na ryzyka reputacyjne, ryzyka zwigzane z duza liczba spraw sagdowych wnoszonych przez
niezadowolonych klientow, co z kolei sprawi, iz poprawi si¢ tez reputacja catej branzy
ubezpieczeniowe]. Dodatkowym pozytywnym efektem dla zakladow ubezpieczen moze by¢
rowniez odwrocenie trendu spadkowego — jak bowiem wskazano powyzej, w pkt E.I.7.
uzasadnienia niniejszej decyzji, rynek ubezpieczen na zycie z UFK od roku 2017
systematycznie si¢ kurczy. Zatem oferowanie korzystniejszych uméw ubezpieczenia z UFK
powinno, w opinii organu nadzoru, przywroci¢ zaufanie konsumentow do tego sektora rynku
finansowego a nawet zwigkszy¢ poziom zaufania do calego rynku finansowego.

Majac na uwadze powyzsze argumenty, organ nadzoru uznal wydanie niniejszej decyzji
za dziatanie proporcjonalne.

E.4 Przeprowadzenie konsultacji z wkasciwymi organami nadzoru w innych panstwach
czlonkowskich, na ktore przedmiotowa decyzja moze wywrze¢ znaczacy wplyw
(art. 17 ust. 2 lit. d) Rozporzadzenia PRIIP)

Jedna z przestanek wprowadzenia interwencji produktowej jest przeprowadzenie nalezytych
konsultacji z wlasciwymi organami w innych panstwach czlonkowskich, na ktére dane
dzialanie moze wywrze¢ znaczacy wplyw (art. 17 ust. 2 lit d) Rozporzadzenia PRIIP).

Majac na uwadze t¢ przestanke, organ nadzoru w pierwszej kolejnosci dokonat analizy pod
katem tego, ktore z panstw cztonkowskich Unii Europejskiej powinny zosta¢ uwzglgdnione
w ramach konsultacji. Czynniki majace wplyw na wybdr wiasciwych organéw w innych
panstwach cztonkowskich obejmowaty, po pierwsze, aktywna dziatalno$¢ transgraniczng
zaktadow ubezpieczen, tj. fakt wykazania w sprawozdawczosci Wyptacalnos¢ 11 przez zaktady
ubezpieczen przypisu sktadki brutto z dziatalnosci transgranicznej do lub z terytorium Polski,
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po drugie, przy dokonywaniu wyboru, uwzgledniono organy nadzoru panstw cztonkowskich
sprawujace nadzor nad grupami, w sktad ktorych wchodzg zaklady ubezpieczen z siedzibg
na terytorium Polski, oferujagce umowy ubezpieczenia z UFK. Tym samym Komisja Nadzoru
Finansowego przeprowadzita konsultacje z organami nadzoru nastepujgcych 9 panstw
cztonkowskich: Austrii, Francji, Krolestwa Niderlandoéw, Irlandii, Luksemburga, Niemiec,
Rumunii, Stowacji i Wloch. Informacje w sprawie planowanej interwencji produktowej zostaty
przekazane organom w/w panstw czlonkowskich pismem z dnia 7 wrze$nia 2020 r.
(znak: DNM-DNMZWP.083.1.2020.MBW). Dodatkowo, na tym juz etapie, informacje
na temat planowanej interwencji produktowej zostaty przekazane réwniez do EIOPA.

Zgodnie z ww. pismem, celem wprowadzenia interwencji produktowej byto wprowadzenie
zakazoOw w zakresie wprowadzania do obrotu, dystrybucji lub sprzedazy na lub z terytorium
Polski ubezpieczen z UFK:

e  ktoérych konstrukcja nie pozwala inwestorowi na uzyskanie realnych korzys$ci mierzonych
stopg zwrotu — Kryterium dotyczace rentownosci produktu,

e ktorych aktywa — z uwagi na przyjeta przez zaktady ubezpieczen polityke inwestycyjng —
charakteryzuja si¢ nadmiernym ryzykiem inwestycyjnym, niska ptynnosciag oraz
ograniczong zbywalnoscig, a takze niec sg odpowiednio zdywersyfikowane, co
uniemozliwia prawidlowe realizowanie przez zaklad ubezpieczen obowigzkow
wynikajacych z okreSlonych w umowie ubezpieczenia zasad alokacji $rodkow
pochodzacych ze skladek ubezpieczeniowych w jednostki UFK, terminéw zamiany
sktadek ubezpieczeniowych na jednostki uczestnictwa oraz zasad umorzenia jednostek
UFK i ich zamiany na $rodki pieni¢zne oraz powoduje, ze ryzyko inwestycyjne zwigzane
z lokowaniem znacznie przewyzsza ryzyko inwestycyjne lokowania w UCITS - kryterium
dotyczace klas aktywow, w ktore lokowane sg srodki UFK,

e w ktorych brakuje pelnej informacji o pobieranych optatach, informacje te sa
przekazywane w sposOb nieprecyzyjny lub niezrozumialy lub funkcjonuja okreslenia
dotyczace optat odnoszace si¢ do poje¢ niezdefiniowanych w danej umowie - kryterium
dotyczace sposobu prezentowania optat i prowiz;ji.

Odpowiedzi na ww. pismo Komisji Nadzoru Finansowego udzielity: EIOPA,
Finanzmarktaufsicht, tj. wlasciwy organ w Austrii (dalej jako: ,,AT-FMA”),
Autorit¢ de Controle Prudentiel et de Résolution, tj. wlasciwy organ we Francji
(dalej jako: ,,FR-ACPR”), Dutch Authority for the Financial Markets, tj. wlasciwy organ
w Krolestwie Niderlandow (dalej jako: ,,NL-AFM?”), Central Bank of Ireland, tj. wlasciwy
organ w Irlandii (dalej jako: ,,JE-CBI”), Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht,
tj. wlasciwy organ w Niemczech (dalej jako: ,,DE-BaFin”), Financial Supervisory Authority,
tj. wlasciwy organ w Rumunii (dalej jako: ,,RO-FSA”), Narodna Banka Slovenska, tj. wlasciwy
organ w Stowacji (dalej jako: ,,SK-NBS”), Instituto per la Vigilanza sulle assicurazioni,
tj. wlasciwy organ we Wtoszech (dalej jako: ,,IT-IVASS”).

EIOPA uznata istnienie uszczerbku w ochronie konsumentéw rynku ubezpieczen z UFK
w Polsce wskazanego przez Komisje¢ Nadzoru Finansowego. Zasygnalizowala, ze ze wzgledu
na istotng skale dziatalno$ci transgranicznej rozwazana interwencja produktowa moze miec
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istotny wptyw na rynki innych panstw czlonkowskich, oraz Zze powinna zosta¢ starannie
przemyslana biorgc pod uwage wymogi prawne oraz stosowanie interwencji jako ostatecznego
srodka. EIOPA wskazata ponadto na potrzebe uzyskania wigkszej ilosci czasu na rozwazenie
proponowanego przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego $rodka 1 wydanie w tym przedmiocie
opinii (pierwotnie planowany termin wydania niniejszej decyzji przewidywany byl na koniec
2020 r.).

AT-FMA (Austria)

AT-FMA zwrocil uwage na konieczno$¢ spetnienia wymogoéw okreslonych w art. 17 ust. 2
Rozporzadzenia PRIIP przed wydaniem interwencji produktowej oraz wskazat, ze interwencja
powinna by¢ ostatecznym rozwigzaniem. AT-FMA zwrocit si¢ takze z prosbag o przedstawienie
bardziej szczegotowych wyjasnien odnosnie funkcjonowania kryterium interwencji
dotyczacego $redniego zwrotu dla klienta, a zwlaszcza wspotczynnika 50% RFR i zasadno$ci
badania tego zwrotu w horyzoncie 10-letnim dla produktéw o zaktadanym okresie utrzymania
przewyzszajacym 10 lat. Co do zasad inwestowania $rodkow UFK, AT-FMA wyrazit
watpliwos$¢, czy interwencja produktowa moze wykracza¢ poza uregulowania przepisu
art. 133 Dyrektywy Wyptacalno$¢ I 1 w ten sposob zastepowac transpozycje ust. 3 tego
przepisu do prawa krajowego, a takze watpliwo$¢ co do zasadnosci planowanego zakazu
inwestowania w obligacje emitowane w celu ich zakwalifikowania jako sktadniki funduszy
wlasnych banku lub firmy inwestycyjnej lub jako pozycje $rodkow wiasnych zaktadow
ubezpieczen lub zaktadow reasekuracji (contingent convertible bonds - CoCos). AT-FMA
zasugerowal ponadto, ze Kkatalog =zakazow dotyczacy Sposobu prezentacji optat
1 prowizji powinien mie¢ charakter zamkniety.

FR-ACPR (Francja)

FR-ACPR zwrodcit uwage na potencjalng niezgodnos$¢ zaktadanych kryteridéw interwencji
produktowej z prawem unijnym (bez wskazania jednak szczegotéw na czym niezgodnosé
ta miataby polega¢ oraz jakie przepisy obejmowac) oraz na konieczno$¢ przeanalizowania
wptywu interwencji produktowej na rynek produktow z UFK pod wzgledem stabilnosci rynku
I jego ewentualnej fragmentacji.

NL-AFM (Kroélestwo Niderlandow)

NL-AFM poinformowal, iz problemy zidentyfikowane przez KNF istniaty w przesztosci
na rynku niderlandzkim.

IE-CBI (Irlandia)

IE-CBI zasygnalizowal swoje obawy co do proporcjonalnosci i stosownosci wykorzystania
narzedzia, jakim jest interwencja produktowa, a takze brak jasno$ci, co do tego, czy KNF
wyczerpat inne mechanizmy i $rodki nadzorcze.

DE-BaFin (Niemcy)

DE-BaFin podkreslit, ze zgadza si¢ z tym, ze dzialania KNF sg potrzebne, jednocze$nie
wskazujac, ze problemy obserwowane w Polsce sg wedtug jego oceny lokalnymi problemami,
tj. specyficznymi dla rynku polskiego. DE-BaFin zwrocil uwage na konieczno$¢ wykazania
spelnienia wymogow art. 17 ust. 2 Rozporzadzenia PRIIP przed wydaniem interwencji
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produktowej, w szczegolnosci dotyczacych wykorzystania istniejacych wymogow
regulacyjnych w prawie Unii oraz lepszego nadzoru lub egzekwowania istniejgcych wymogow.
DE-BaFin wyrazit ponadto zainteresowanie szczegdétowym mechanizmem funkcjonowania
planowanej interwencji produktowej odnosnie  S$redniego zwrotu dla klienta, w tym
wspotczynnika 50% RFR oraz zmodyfikowanej RFR. W stosunku do sposobu prezentacji optat
I prowizji DE-BaFin zasugerowal mozliwos¢ wykorzystania przepisow Dyrektywy IDD.
W zakresie zasad inwestowania UFK, DE-BaFin poinformowal o podej$ciu przyjetym
w niemieckim prawie regulujagcym dzialalno$¢ ubezpieczeniowa, opartym na zasadzie
,»ostroznego inwestora”, o ktorej mowa w art. 132 Dyrektywy Wyplacalnos¢ 11. DE-BaFin
poinformowat takze, ze ustawodawca niemiecki nie skorzystat z opcji narodowej przewidzianej
w art. 133 ust. 3 Dyrektywy Wyptacalno$¢ II, przy czym wydat decyzje interpretujace
stosowanie zasady ,,ostroznego inwestora” na poziomie poszczegdlnych funduszy UFK.
Dodatkowo, DE-BaFin wskazal na konieczno$¢ przeanalizowania wpltywu interwencji
produktowej na rynek produktow z UFK pod wzgledem stabilnosci rynku i jego ewentualne;
fragmentacji.

RO-ASF (Rumunia)

RO-ASF nie zgtlosil zastrzezen uzasadniajgc to znikomym wplywem planowanej interwencji
produktowej na rynek rumunski.

SK-NBS (Stowacja)

SK-NBS poinformowal o braku zastrzezen wobec interwencji planowanej przez Komisj¢
Nadzoru Finansowego.

IT-IVASS (Wiochy)

IT-IVASS wyrazil poparcie dla konieczno$ci adresowania nieprawidlowosci na rynku
ubezpieczen z UFK, ktore nie sg wihasciwie zaprojektowane i dobrze zarzadzane, co moze
rodzi¢ uszczerbek dla ubezpieczajacych. Ponadto wyrazil postulat, aby podja¢ dyskusje
na szczeblu UE w celu przyjecia spojnego podejscia do problemu.

Organ nadzoru na posiedzeniu Rady Organéw Nadzoru EIOPA?* w dniu 30 wrzesnia 2020 r.,
odnoszac si¢ do zgloszonych uwag, przekazat dodatkowe informacje na temat planowane;j
interwencji produktowej, przedstawiajgc m.in. sytuacje na rynku ubezpieczen z UFK w Polsce,
w tym zidentyfikowane nieprawidtowosci lezace u podstaw prac nad interwencjg produktowa,
dziatania i $rodki nadzorcze podjete przez organ nadzoru oraz inne wlasciwe organy krajowe
w Polsce, zakres stosowania planowanej interwencji produktowej oraz kryteria przedmiotowej
interwencji. Organ nadzoru przekazywal informacje i wyjasnienia na temat planowanej
interwencji produktowej wlasciwym organom panstw cztonkowskich, na ktére decyzja moze

24 Rada Organéw Nadzoru EIOPA jest glownym organem decyzyjnym w sklad ktérego wchodzg m.in. szefowie
krajowych organdéw publicznych wiasciwych w zakresie nadzoru nad instytucjami finansowymi w poszczegdlnych
panstwach cztonkowskich, ktoérzy zobowigzani sg spotyka¢ si¢ osobiscie co najmniej dwa razy w roku (art. 40
Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1094/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie
ustanowienia Europejskiego Urzgdu Nadzoru (Europejskiego Urzgdu Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych
Programéw Emerytalnych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji 2009/79/WE).
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wywrze¢ znaczacy wpltyw, jak rowniez EIOPA, do czasu wydania przez EIOPA opinii, o ktorej
mowa w pkt F.1 uzasadnienia niniejszej decyzji.

Organ nadzoru w ramach konsultacji z EIOPA, o ktérych mowa ponizej w pkt F uzasadnienia
niniejszej decyzji, poinformowal, ze zgloszone uwagi organéw nadzoru panstw cztonkowskich
zostang szczegdtowo przeanalizowane oraz objete odpowiednio zakresem niniejszej decyzji.
W uzasadnieniu decyzji odniesiono si¢ do przestanek podjecia interwencji produktowe;,
o ktérych mowa w art. 17 Rozporzadzania PRIIP, wskazano dotychczasowe dziatania podjete
przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego nakierowane na ochron¢ inwestorow, odniesiono si¢
do proporcjonalnos$ci zastosowania srodka w postaci interwencji produktowe;.

E.5 Brak skutku dyskryminujacego podjecia niniejszej decyzji w odniesieniu
do swiadczonych ustug lub dzialalno$ci prowadzonej z innego panstwa czlonkowskiego
(art. 17 ust. 2 lit. ¢) Rozporzadzenia PRIIP)

Wprowadzony niniejsza decyzja zakaz nie ma skutku dyskryminujgcego w odniesieniu
do uslug lub dziatalno$ci §wiadczonych z innego panstwa cztonkowskiego. Niniejszy zakaz
obowigzuje wszystkich tworcow produktow ubezpieczeniowych oferujacych ubezpieczenia
z UFK, w takim samym stopniu, niezaleznie od panstwa cztonkowskiego, w ktérym znajduje
si¢ siedziba tworcy.

F. Przekazanie do organéw oraz do EIOPA szczegolowych informacji w zakresie
planowanej interwencji produktowej (art. 17 ust. 3 Rozporzadzenia PRIIP)

Zgodnie z art. 17 ust. 3 Rozporzadzenia PRIIP, wlasciwy organ nie naktada zakazu na mocy
niniejszego artykutu, chyba Ze najpdzniej na jeden miesigc przed planowanym momentem
wejscia tego $rodka w zycie przekaze pisemnie lub w inny uzgodniony przez organy sposob,
do wszystkich pozostatych zaangazowanych wlasciwych organow oraz do EIOPA,
szczegdlowe informacje dotyczace:

a)  ubezpieczeniowego produktu inwestycyjnego badz dziatalno$ci lub praktyki, do ktorych
odnosi si¢ planowane dziatanie;

b)  doktadnego charakteru planowanego zakazu oraz planowanego momentu jego wejscia
W zycie; oraz

c) dowodow, na ktorych oparl swojg decyzje oraz na podstawie ktorych upewnit sie,
ze spetniony jest kazdy z warunkow okre§lonych w art. 17 ust. 2 Rozporzadzenia PRIIP.

Stosownie do wskazanego powyzej art. 17 ust. 3 Rozporzadzenia PRIIP, Komisja Nadzoru
Finansowego przekazata EIOPA oraz wszystkim wlasciwym organom panstw cztonkowskich
Unii Europejskiej, z wyjatkiem organu nadzoru z Wielkiej Brytanii?®, szczegétowe informacje
w sprawie planowanej interwencji produktowej pismem z dnia 2 pazdziernika 2020 r. (znak:
DNM-DNMZWP.083.2.2020, dalej: ,notyfikacja”). Tym samym, Komisja Nadzoru
Finansowego zrealizowala w terminie wymaganym przepisem art. 17 ust. 3 Rozporzadzenia

% Wielka Brytania zostala pominieta w rzeczonej korespondencji w zwigzku z wystgpieniem z Unii Europejskie;.
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PRIIP obowigzek przekazania informacji do wilasciwych organdow wyznaczonych przez
panstwo cztonkowskie do nadzoru realizacji wymogoéw natozonych Rozporzadzeniem PRIIP
oraz do EIOPA.

Zgodnie z notyfikacja, interwencja produktowa miata by¢ oparta na trzech kryteriach o takim
samym zakresie, jak wskazane w ww. piSmie organu nadzoru z dnia 7 wrze$nia 2020 r.,
0 ktérym mowa w pkt E.4 niniejszej decyz;ji.

Realizacja przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego wskazanego powyzej wymogu z art. 17 ust. 3
Rozporzadzenia PRIIP skutkowata powotaniem w pazdzierniku 2020 r. przez EIOPA
dedykowanej grupy roboczej, w ktorej prace, poza przedstawicielami EIOPA, zaangazowani
byli przedstawiciele 162 wtasciwych organéw panstw cztonkowskich, w tym Komisji Nadzoru
Finansowego. W dniu 4 listopada 2020 r., w toku prac grupy roboczej, EIOPA wystosowata do
KNF prosbe o doprecyzowanie wybranych aspektow znajdujacych si¢ w pismie Urzedu
Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 2 pazdziernika 2020 r. W odpowiedzi na t¢ prosbe¢ Urzad
Komisji Nadzoru Finansowego przekazat szczegétowe wyjasnienia pismem z dnia 3 grudnia
2020 r., znak sprawy: DNM-DNMZWP.083.2.2020.MBW. Do momentu rozpoczg¢cia przez
Rade Organow Nadzoru EIOPA? procedury zatwierdzajacej opinig,
tj. do dnia 12 marca 2021 r. Urzad Komisji Nadzoru Finansowego udzielal w formie pisemnej
i ustnej wszelkich wyjasnien i odpowiadal na pytania przekazywane przez EIOPA oraz
wlasciwe organy nadzoru z panstw czlonkowskich Unii Europejskiej, w tym m.in. przez
te wlasciwe organy w innych panstwach cztonkowskich, na ktore przedmiotowa decyzja moze
wywrze¢ znaczacy wplyw.

F.1  Opinia EIOPA

W dniu 30 marca 2021 r. EIOPA, na podstawie art. 18 ust. 2 Rozporzadzenia PRIIP, wydata
opini¢ (EIOPA-B0S-21/204; data sporzadzenia dokumentu: 23 marca 2021 r.) dotyczaca
planowanych przez Komisje Nadzoru Finansowego s$rodkow interwencji produktowej
w zakresie umow ubezpieczenia z UFK. W dniu 31 marca 2021 r. opinia zostata opublikowana
na stronie internetowej EIOPAZ, W opinii tej:

1. w odniesieniu do kryterium dotyczacego rentownosci produktu EIOPA wskazata, ze
srodek w postaci interwencji produktowej jest uzasadniony i proporcjonalny;

% Decyzje co do uczestnictwa w pracach poszczegdlnych komitetéw lub grupach roboczych w ramach EIOPA
podejmujg poszczegodlne wiasciwe organy panstw czltonkowskich UE indywidualnie. Informacja na temat
planowanej interwencji produktowej zostala przekazana wszystkim wlasciwym organom panstw cztonkowskich
UE.

27 Rada Organéw Nadzoru EIOPA jest gtdbwnym organem decyzyjnym i jednym z jej zadan jest przyjmowanie
opinii (motyw 52 oraz art. 43 Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1094/2010 z dnia
24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru
Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji
Komisji 2009/79/WE).

28 https://www.eiopa.europa.eu/content/eiopa-partially-supports-planned-prohibition-of-some-unit-linked-life-
insurance-products_en.
https://www.eiopa.europa.eu/content/opinion-of-european-insurance-and-occupational-pensions-authority-
proposed-product_en.
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2. w odniesieniu do kryterium dotyczacego klas aktywow, w ktore lokuje UFK, EIOPA
wskazata, ze §rodek w postaci interwencji produktowej jest uzasadniony i proporcjonalny
w odniesieniu do zakazu inwestycji w instrumenty CoCos, natomiast w pozostalym
zakresie tego kryterium, w ocenie EIOPA, zapewnienie inwestorom poziomu
bezpieczenstwa takiego, jaki jest zwigzany z UCITS, powinno odby¢ si¢ poprzez podjecie
dziatan legislacyjnych przez polskiego ustawodawce;

3. w odniesieniu do kryterium dotyczacego sposobu prezentowania optat i kosztow EIOPA
uznata, ze zagadnienie bedace przedmiotem tego kryterium powinno by¢ przedmiotem,
W miar¢ mozliwosci, odpowiednich dzialan legislacyjnych lub wzmocnienia dziatan
nadzorczych.

Komisja Nadzoru Finansowego nie brata udziatu w glosowaniu nad opinig w ramach EIOPA
zgodnie z procedurg wewngtrzng Rady Organow Nadzoru EIOPA, okre$lajaca ustalenia
dotyczace zapobiegania konfliktom intereséw 1 zarzadzania nimi, uwzgledniajaca
postanowienia Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2175 z dnia
18 grudnia 2019 r.

F.2. Stanowisko KNF do opinii EIOPA
Komisja Nadzoru Finansowego przeanalizowata opini¢ EIOPA 1 wzi¢ta ja pod uwage:

e ograniczajac w niniejszej decyzji zakres kryterium dotyczacego klas aktywow, w ktore
lokuje UFK do zakazu, o ktorym mowa w pkt. 1.2 sentencji, oraz

e rezygnujac z wydania zakazu w odniesieniu do kryterium dotyczacego Sposobu
prezentowania oplat i kosztow.

Ponizej zostanie przedstawione stanowisko KNF do najwazniejszych twierdzen zawartych
w tej opinii w zakresie kryterium dotyczgcego rentownosci produktu oraz Kryterium
dotyczacego klas aktywow, w ktore lokowane sg UFK, w odniesieniu do zakazu inwestycji
w instrumenty CoCos.

F.2.1  Stanowisko KNF do opinii EIOPA w zakresie punktu 1.1 sentencji decyzji

EIOPA wskazata, ze fakt braku w kryterium zyskownos$ci rozréznienia dla odmiennych
rodzajow klienta docelowego moze spowodowac, iz przyktadowo, produkty sprofilowane dla
profesjonalnego klienta znikng z oferty rynkowej (punkt 3.14 opinii EIOPA). Argumentacja
EIOPA opiera si¢ na konstatacji, iz klient profesjonalny za dostep do nietypowych lub
niedetalicznych instrumentéw finansowych bylby gotéw ptaci¢ wigcej (w sensie ponoszonych
kosztow za zarzadzanie). W opinii organu nadzoru, optaty pobierane za zarzadzanie aktywami
w ramach produktéw ubezpieczenia z UFK oferowanych na polskim rynku po wprowadzeniu
w zycie interwencji produktowej, beda mogly by¢ pobierane na poziomie, ktory zapewni
efektywne 1 prawidlowe zarzadzanie tymi aktywami nawet w przypadku realizowania
nietypowych strategii inwestycyjnych dla klientéw profesjonalnych. Osobng kwestig pozostaje,
czy inwestorzy profesjonalni, jako osoby z natury rzeczy aktywne i dobrze zorientowane
W materii finanséw, nie poszukuja produktow tanszych, niz te skierowane do masowego
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odbiorcy/klienta detalicznego. W konsekwencji, z tej perspektywy wskazanie EIOPA (punkt
3.14) dotyczace punktu I.1 sentencji decyzji jest catkowicie nietrafthe. Wowczas rowniez,
zgodnie z intencjg przyswiecajacg interwencji produktowej, powinno wystgpi¢ zjawisko
odwrotne do wskazanego przez EIOPA, to znaczy tansze produkty powinny przyciggna¢ wiecej
klientow, w szczegdlnosci inwestoroOw profesjonalnych.

W punkcie 3.15 opinii EIOPA, wskazane zostalo, iz powigzanie kryterium ze strukturg
terminowg stopy wolnej od ryzyka RFR niesie ze sobg ryzyko wyeliminowania z rynku tanich
produktow, gdyby stopy te byly wysokie. Alternatywnie, w przypadku niskich stop
procentowych RFR, EIOPA wskazuje na ryzyko utrzymania si¢ na rynku produktow
generujacych niskg warto$¢ dla klienta. Odnoszac si¢ do ryzyka zastgpienia produktow
tanszych przez drozsze, ktory to proces mogitby mie¢ miejsce w przypadku wysokich stop
wolnych od ryzyka, to w opinii organu nadzoru, ryzyko takie mogloby zmaterializowac si¢
tylko w przypadku calkowitej biernosci organu nadzoru. W rzeczywistosci, organ nadzoru
na biezagco monitoruje poziomy struktury terminowej stopy wolnej od ryzyka oraz,
po wprowadzeniu interwencji produktowej w zycie, zamierza na biezgco monitorowac rynek
produktéw ubezpieczen na zycie z UFK. W przypadku pojawienia si¢ dynamicznych wzrostow
poziomu krzywej RFR organ nadzoru planuje zaproponowa¢ zmiang¢ parametréw kryterium
zyskownosci. Ryzyko, iz powstang produkty drogie 1 zastgpig te tansze, jest w opinii organu
nadzoru niematerialne. Procesy wdrazania produktow, nawet w przypadku prostych konstrukcji
produktowych zajmuja minimum trzy do sze$ciu miesiecy. W takim czasie organ nadzoru
bedzie w stanie przygotowac zmiany parametréw formuly matematycznej okreslajacej warto§¢
produktu dla klienta. Natomiast, w odniesieniu do ryzyka wskazanego przez EIOPA,
a zwigzanego z niskimi stopami RFR, ktory to przypadek wiasciwie ma miejsce obecnie, organ
nadzoru uwaza, iz taki jest wlasnie cel kryterium wskazanego w pkt 1.1 sentencji niniejszej
decyzji. Jesli produkt potencjalnie nie bedzie generowat wartosci dla klienta, nawet niskie;j,
na poziomie 50% stopy wolnej od ryzyka, wowczas zasadne jest, aby taki produkt nie byt
oferowany i aby zostal wycofany z oferty (lub nie byt do niej wprowadzany, w przypadku
produktu nowego). Reasumujac, podniesione przez EIOPA ryzyko, zwigzane z niskim
poziomem stop procentowych, w opinii organu nadzoru nie jest ryzykiem, lecz zaletg
i wlasciwym celem interwencji produktowe;.

W punkcie 3.16 swojej opinii, EIOPA odnosi si¢ do przypadku produktow dtugoterminowych,
w ktorym zalecany okres utrzymywania produktu jest krotszy niz 10 lat. Zdaniem EIOPA,
wiasciwe byloby sprawdzenie kryterium okreslonego w punkcie 1.1 sentencji decyzji, na koniec
zalecanego okresu utrzymywania produktu, a nie na koniec 10 roku. W czasie przeprowadzania
przez organ nadzoru analiz zidentyfikowano produkty, dla ktorych zalecany okres
utrzymywania byt krotszy niz 10 lat, ale byly to takie produkty, gdzie okreslony byt z gory
okres obowigzywania umowy ubezpieczenia z UFK 1 jednoczes$nie byt on rowny zalecanemu
okresowi utrzymywania tej umowy. Oznacza to, ze zasadniczo na rynku nie wystepuja
w ofercie umowy ubezpieczenia z UFK, dla ktérych zalecany okres utrzymywania jest krotszy
niz 10 lat i jest rozny od okresu obowigzywania tej umowy. Oznacza to, iz na polskim rynku
ubezpieczen z UFK, nie wystepuja produkty, do ktorych miatyby zastosowanie wskazania
Z punktu 3.16 opinii EIOPA, to jest dlugoterminowe (z okresem obowigzywania ponad 10 lat)
oraz z krotszym niz 10 lat zalecanym okresem utrzymywania. Dodatkowo, nawet gdyby takie
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produkty istniaty, to nadal kryterium, okre§lone w punkcie 1.1 sentencji decyzji, zapewni
wiasciwg dlugoterminowg warto$¢ produktu dla klienta. Kryterium okre$lone w punkcie 1.1
sentencji zapewnia bowiem dla polskiego rynku ubezpieczen, iz warto$¢ produktu dla klienta,
czyli $rednia stopa zwrotu, weryfikowana jest zawsze w zalecanym okresie utrzymywania
produktu oraz — jesli umowa jest dlugoterminowa — dla okresu 10 lat.

W punkcie 3.17 swojej opinii EIOPA zalecita weryfikacje, czyli usunigcie dziesigcioletniego
okresu utrzymywania produktu, w przypadku, gdy rynek docelowy klientow jest odpowiednio
wyselekcjonowany, a klienci poszukuja inwestycji dtugoterminowych i majacych mozliwo$¢
utrzymania inwestycji przez okres ponad dziesigciu lat. W opinii organu nadzoru kryterium
okreslone w punkcie 1.1 sentencji decyzji, we wlasciwy sposob obejmuje rowniez przypadki
okreslone w punkcie 3.17 opinii EIOPA. Przedmiotowe kryterium wymaga bowiem
sprawdzenia zwrotu z inwestycji dla klienta w dwdch punktach czasowych, dziesi¢cioletnim
oraz w zalecanym okresie utrzymywania produktu. Usunig¢cie okresu dziesi¢cioletniego
sprawdzenia wartosci dla klienta doprowadziloby do sytuacji, w ktérej ww. kryterium
przestaloby mie¢ efektywny wplyw na oferowane produkty. Latwo bowiem byloby
skonstruowa¢ produkt ubezpieczeniowy, przyktadowo z 30-lethnim zalecanym okresem
utrzymywania, z wysokimi optatami w pierwszych latach trwania umowy, ktory mimo
to wypehiatby warunki tego kryterium, na koniec tego okresu. Intencjg organu nadzoru jest
natomiast to, aby rowniez klienci, ktorzy chcieliby zakonczy¢ takg trzydziestoletnia umowg juz
po co najmniej 10 latach, mogli liczy¢ na pozytywny zwrot z inwestycji.

F.2.2 Stanowisko KNF do opinii EIOPA w zakresie punktu 1.2 sentencji decyzji

EIOPA w pkt 2.37 i 2.38 swojej opinii podkreslita, ze istniejace wymogi regulacyjne
wynikajace z Dyrektywy Wyptacalnos¢ II prawdopodobnie nie moga by¢ wykorzystane
do zakazania obrotu, dystrybucji lub sprzedazy produktéw z UFK inwestujagcych w instrumenty
contingent convertibles.

W swojej opinii EIOPA stwierdzita rowniez, ze chociaz instrumenty contingent convertibles
stanowig marginalny udziat w aktywach produktow ubezpieczeniowych z UFK w Polsce, to
KNF moze rozwazy¢, jako $rodek zapobiegawczy, natozenie tymczasowego zakazu
wprowadzenia do obrotu, dystrybucji lub sprzedazy produktow ubezpieczeniowych z UFK
inwestujgcych w instrumenty contingent convertibles (pkt 3.22 opinii).

EIOPA uznala, ze $rodek interwencji produktowej jest w tym zakresie uzasadniony
I proporcjonalny, wskazujac rownoczes$nie, ze Komisja Nadzoru Finansowego powinna
rozwazy¢ przyjecie odrgbnej decyzji z uwagi na waski i szczegotowy zakres (pkt 5.6 opinii).

Komisja Nadzoru Finansowego uznala wiec, ze wprowadzenie zakazu, o ktorym mowa w pkt
1.2 sentencji decyzji jest uzasadnione i moze by¢ zrealizowane $rodkiem w postaci interwencji
produktowej. Ze wzgledu na oczekiwang zmiang przepisOw prawa krajowego, majaca na celu
usunigcie barier w emitowaniu przez krajowe podmioty nadzorowane CoCos i mozliwosé¢
istotnego wzrostu ryzyka wigzacego si¢ z lokowaniem s$rodkow UFK w te instrumenty,
Komisja Nadzoru Finansowego uznata, ze majac na wzgledzie oczekiwang efektywnos¢
I skuteczno$¢ dziatan Komisji nie jest uzasadnione przyjmowanie odrgbnej decyzji, poniewaz
mogloby to w praktyce opdzni¢ wejscie w zycie takiego zakazu. Komisja Nadzoru
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Finansowego wzigta réwniez pod uwage fakt, iz decyzja w aktualnym ksztalcie pozwoli
zwigkszy¢ poziom ochrony klientoéw zaktadow ubezpieczen oraz zwigkszy¢ oczekiwang przez
tych klientow warto$¢ umow ubezpieczenia z UFK.

G. Konsultacje z Polska Izba Ubezpieczen oraz zakladami ubezpieczen posiadajacymi
zezwolenie na prowadzenie dzialalnoSci ubezpieczeniowej w grupie 3 dzialu I zalacznika
do ustawy o dzialalnoS$ci ubezpieczeniowej

W zwigzku z planowang interwencja produktowa, organ nadzoru przeprowadzit konsultacje
Z Polska Izba Ubezpieczen oraz zaktadami ubezpieczen, na ktore niniejsza decyzja bedzie miata
wplyw, tj. posiadajacymi zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci ubezpieczeniowej w grupie
3 dziatu I zalacznika do ustawy o dziatalnosci ubezpieczeniowej. W toku prowadzonych
od dnia 13 stycznia 2020 r. konsultacji z branzg ubezpieczeniowa, organ nadzoru przeprowadzit
szereg spotkan, ktére stuzyly wyjasnieniu zakresu przedmiotowego, oraz celu planowanej
interwencji produktowej, zaprezentowaniu punktu widzenia obu stron, jak rowniez umozliwity
przedstawicielom branzy ubezpieczeniowe] przedstawienie swojego stanowiska w sprawie
interwencji produktowej. Poza 11 indywidualnymi spotkaniami z przedstawicielami zaktadow
ubezpieczen 0 charakterze roboczym/eksperckim, organ nadzoru zorganizowat tez 9 spotkan
dla szerokiego grona przedstawicieli branzy ubezpieczeniowej — przedstawicieli Polskiej Izby
Ubezpieczen lub reprezentacji zarzadow zaktadow ubezpieczen, w tym spotkania dotyczace
aktualnego stanu prac nad planowang interwencja produktowa. Na poszczegolnych etapach
prowadzonych dzialan dotyczacych planowanej interwencji produktowej organ nadzoru
analizowat i przekazywal informacje zwrotne dotyczgce propozycji dostarczanych przez
przedstawicieli branzy ubezpieczeniowey.

Tematyka spotkan obejmowata szereg zagadnien szczegdélowych, w tym technicznych,
np. udostepnienie przez organ nadzoru wewngtrznych modeli aktuarialnych, jak rowniez zakres
przedmiotowy interwencji wraz z kryteriami 1 ich zalozeniami, potencjalny wpltyw
na dziatalno$¢ biznesowg oraz potencjalne dzialania dostosowawcze zakladow ubezpieczen.
Poza ww. spotkaniami, przedstawiciele branzy ubezpieczeniowej mieli mozliwos¢ zglaszania
dodatkowych uwag w formie pisemnej. W toku konsultacji do organu nadzoru wptyneto szereg
pism z Polskiej Izby Ubezpieczen, w ktérych przedstawiciele branzy prezentowali swoje
propozycje i uwagi wzgledem zatozen do interwencji produktowej (pisma Polskiej Izby
Ubezpieczen: 109/2020 z dnia 28 stycznia 2020 r., 251/2020 z dnia 2 marca 2020 r., 586/2020
z dnia 30 czerwca 2020 r., 828/2020 z dnia 2 listopada 2020 r., stanowigce odpowiedZ na pismo
organu nadzoru z dnia 7 grudnia 2020 r. /znak: DNM-DNMO0.6043.3.2020.MBW/;
pisma: 929/2020 z dnia 9 grudnia 2020 r., 46/2021 z dnia 25 stycznia 2021 r., 47/2021 z dnia
25 stycznia 2021 r., 187/2021 oraz z dnia 12 marca 2021 r.). Kwestie podnoszone w pismach
byly analizowane przez organ nadzoru i miatly wplyw na ewolucje¢ zakresu przedmiotowej
decyzji. Dodatkowo organ nadzoru wystepowal dwukrotnie do zaktadéw ubezpieczen
majacych zezwolenie na prowadzenie dzialalno$ci ubezpieczeniowej w grupie 3 dzialu I
zatgcznika do ustawy o dziatalno$ci ubezpieczeniowej (pismo z dnia 14 pazdziernika 2020 r.,
znak: DNM-DNMO0.6043.3.2.2020.MBW, i pismo z dnia 13 stycznia 2021 r., znak: DNM-
DNMO0.6043.3.2020.MBW) w celu powzigcia informacji i danych pozwalajacych oszacowaé
wplyw interwencji produktowej na dziatalno$¢ biznesowa tych zakladéw ubezpieczen.
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W w/w pismie z dnia 14 pazdziernika 2020 r. organ nadzoru przekazat takze projekt opisu cech
produktéw branych pod uwage w zwiazku z planowang decyzja w sprawie interwencji
produktowej. Pismem z dnia 27 kwietnia 2021 r. (znak: DNMO0.6043.3.2.2020.MBW)
przekazano Polskiej Izbie Ubezpieczen rozwazang tres¢ opisu cech produktow w zakresie
kryterium okreslonego w pkt 1.2 sentencji niniejszej decyzji, na ktore to pismo Polska Izba
Ubezpieczen udzielita odpowiedzi w dniu 30 kwietnia 2021 r. (znak pisma: 371/2021).

H. Zakres podmiotowy decyzji

Zakresem decyzji objeci sa tworcy produktow ubezpieczeniowych — uméw ubezpieczenia
z UFK, w szczegdlnos$ci zaktady ubezpieczen prowadzace dziatalno$¢ w grupie 3 dziatlu I
zatacznika do ustawy o dzialalno$ci ubezpieczeniowe;.

I. Zakres terytorialny decyzji
Niniejsza decyzja ma zastosowanie:

— na terytorium Polski, co oznacza, ze tworcy produktow ubezpieczeniowych — uméw
ubezpieczenia z UFK niezaleznie od miejsca ich siedziby oraz kraju, z ktorego dziataja
maja obowigzek przestrzega¢ decyzji w przypadku, w ktorym $wiadcza ustugi na rzecz
klientéw majacych siedzibe lub miejsce zwyktego pobytu na terytorium Polski; oraz

— z terytorium Polski, co oznacza, ze tworcy produktéw ubezpieczeniowych — umow
ubezpieczenia z UFK majacy siedzib¢ na terytorium Polski maja obowigzek
przestrzega¢ decyzji w przypadku, w ktérym $wiadcza uslugi na rzecz klientow
majacych siedzibe lub miejsce zwyktego pobytu poza terytorium Polski.

J. Zakres przedmiotowy — wylaczenia

J.1 Wylaczenie dotyczace produktéw emerytalnych

Niniejsza decyzja nie ma zastosowania do Pracowniczych Planoéw Kapitalowych,
Pracowniczych  Programow  Emerytalnych, Indywidualnych Kont Zabezpieczenia
Emerytalnego, Indywidualnych Kont Emerytalnych. Wylaczenie to wynika bezposrednio z art.
2 ust. 2 lit e), f) oraz lit. g) Rozporzadzenia PRIIP. Zgodnie z powyzszymi przepisami,
Rozporzadzenie PRIIP nie ma zastosowania do produktoéw emerytalnych, ktorych gléwnym
celem, na mocy prawa krajowego, jest zapewnienie inwestorowi dochodu na emeryturze i ktore
uprawniaja inwestora do okreslonych $wiadczen, oficjalnie uznanych pracowniczych
programow emerytalnych objetych zakresem stosowania dyrektywy 2003/41/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady lub dyrektywy 2009/138/WE oraz do indywidualnych produktéw
emerytalnych, w przypadku ktérych prawo krajowe wymaga udziatu finansowego pracodawcy,
a pracodawca lub pracownik nie majg zadnej mozliwosci wyboru produktu emerytalnego lub
jego dostawcy.
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J.2  Wylaczenie dotyczace UFK utworzonych przed dniem 1 stycznia 2022 r.

Komisja Nadzoru Finansowego wylaczyta zastosowanie zakazu okreslonego w punkcie 1.2,
wzgledem umow ubezpieczenia z UFK, jezeli sa one zwigzane z UFK utworzonym przed dniem
1 stycznia 2022 r., a sposob lokowania $rodkow tego funduszu zapewnia, ze nie sg one
lokowane w instrumenty contingent convertibles. Wskazane wylaczenie ma na celu umozliwi¢
podtrzymanie dotychczasowej oferty zaktadow ubezpieczen, jezeli sposob lokowania srodkow
UFK zapewnia, ze klienci zaktadu ubezpieczen zawierajacy takie umowy nie beda narazani
na ryzyko zwigzane z lokowaniem lub nabywaniem $rodkéw UFK w instrumenty contingent
convertibles.

J.3 Przystapienie ubezpieczonych do grupowej umowy ubezpieczenia na zycie z UFK,
zawartej przed dniem 1 stycznia 2022 r.

W rozumieniu niniejszej decyzji, przystgpienie ubezpieczonego do zawartej przed dniem
1 stycznia 2022 r. grupowej umowy ubezpieczenia z UFK, nie begdzie uznawane za zawarcie
nowej umowy ubezpieczenia, do ktorej majg zastosowanie kryteria okreSlone w sentencji
niniejszej decyzji. Przedmiotowe wytaczenie wynika z faktu, iz umowy te zaktadajg ramowe
parametry ochrony ubezpieczeniowej, kosztow oraz inwestycji w okreslone aktywa UFK, ktore
to parametry sa jednolite dla wszystkich oso6b ubezpieczonych, niezaleznie od daty
przystapienia do takiej umowy. Zatem, w przypadku niewprowadzenia przedmiotowego
wylaczenia, niespetnienie przez obowigzujaca dotychczas grupowa umowe ubezpieczenia
z UFK ktoregokolwiek kryterium interwencji, oznaczatoby konieczno$¢ zmiany parametrow
tej umowy dla wszystkich objetych nig ubezpieczonych. Niezaleznie od trudnos$ci biznesowych
przed jakimi stang¢tyby w takiej sytuacji zaktady ubezpieczen (w szczegdlnosci ponowne
negocjacje z ubezpieczajagcymi, ktorzy zazwyczaj sg pracodawcami oséb ubezpieczonych),
powstalby problem dziatania interwencji produktowej z mocg wsteczng, tj. w stosunku do
grupowych umow ubezpieczenia z UFK, zawartych przed wejsciem w zycie niniejszej decyzji,
gdy tymczasem decyzja niniejsza wywota skutki od dnia jej wejScia w zycie (ex nunc).
Dodatkowo nalezy zauwazy¢, ze objecie zakresem decyzji przystapien nowych osoéb do
obowigzujacej grupowej umowy ubezpieczenia z UFK mogloby potencjalnie spowodowaé
nier6wno$¢ traktowania ubezpieczonych w ramach tego samego stosunku umownego.

J.4 Indywidualne kontynuacje grupowej umowy ubezpieczenia na zycie z UFK

Indywidualne kontynuacje grupowych umoéw ubezpieczenia na zycie z UFK nie zostang objegte
zakresem przedmiotowym niniejszej decyzji, w szczegolnosci ze wzgledu to, ze kontynuacje
takie s3 w praktyce umowami o charakterze ochronnym, a nie inwestycyjnym. Ponadto,
przystapienie do indywidualnej kontynuacji grupowej umowy ubezpieczenia na zycie z UFK
jest dopuszczalne w sytuacji, kiedy warunki takiej grupowej umowy przewiduja mozliwos¢
takiej kontynuacji. W konsekwencji nie beda mogli przystapi¢ do takiej umowy nowi klienci
zaktadu ubezpieczen.
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K. Ogloszenie oraz wejscie w zycie decyzji

Zgodnie z art. 366 ust. 4 ustawy o dziatalnos$ci ubezpieczeniowej, niniejsza decyzja podlega
ogtoszeniu w Dzienniku Urzegdowym Komisji Nadzoru Finansowego.

Informacja o wydaniu decyzji zostanie przekazana niezwlocznie do publicznej wiadomosci
za posrednictwem agencji informacyjnej, o ktorej mowa w art. 58 ust. 1 ustawy o ofercie
publicznej.

Decyzja wchodzi w zycie w dniu 1 stycznia 2022 r.

Odnoszac si¢ do powyzej wskazanego terminu wejscia w zycie decyzji, nalezy wskazac,
ze zaroOwno Rozporzadzenie PRIIP, jak rowniez ustawa o dziatalnoSci ubezpieczeniowej,
stanowigce normatywna podstawe do wydania niniejszej decyzji, nie wskazujg terminu w jakim
decyzja powinna wejs¢ w zycie od dnia jej publikacji.

Wyznaczajac termin wejscia w zycie decyzji organ nadzoru wzigl pod uwage nastepujace
czynniki:

— czas niezbedny do dostosowania tresci oferowanych przez podmioty nadzorowane
umoéw ubezpieczenia z UFK,

— termin wejScia w zycie zmian w prawie odnoszacych si¢ do wysokosci oplat
pobieranych przez TFI.

Ponadto, organ nadzoru informowal podmioty nadzorowane o zamiarze wprowadzenia
interwencji produktowej, jej zakresie, jak rowniez przekazywal — w ramach konsultacji
z podmiotami nadzorowanymi, jak i PIU — tres¢ zakazow.

Tym samym, zdaniem organu nadzoru, wskazany powyzej termin wejscia w zycie interwencji
produktowej jest wystarczajacy dla dostosowania si¢ przez adresatow niniejszej decyzji
do zakazéw w niej okreslonych.

Majgc powyzsze na uwadze, uzasadnione jest podjecie rozstrzygnigcia jak w sentencji
niniejszej decyzji.





