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17 lipca 2019 r.

Stanowisko Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego dotyczace ubezpieczen
z grupy 3 dzialu | zalacznika do ustawy z dnia 11 wrze$nia 2015 r. o dzialalnosci
ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej

Ubezpieczenia, o ktorych mowa w grupie 3 dziatu I zalacznika do ustawy z dnia 11 wrze$nia
2015 r. o dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Dz. U. z 2019 r. poz. 381 ze zm.),
zwane] dalej: ,,ustawa o dzialalnosci ubezpieczeniowej i1 reasekuracyjnej”, ,u.d.u.r.”,
tj. ubezpieczenia na zycie, jezeli s3 zwigzane z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym
(zwanymi dalej: ,,ubezpieczeniami z UFK”), a takze ubezpieczenia na zycie, w ktorych
swiadczenie zaktadu ubezpieczen jest ustalane w oparciu o okreslone indeksy lub inne wartosci
bazowe (zwanymi dalej: ,ubezpieczenia typu index-linked”), zwane dalej tacznie
,ubezpieczeniami o charakterze inwestycyjnym” lub ,,produktami” niejednokrotnie cechuje
wysoka ztozono$¢, znaczny stopien skomplikowania i wynikajaca z tego trudnos¢ zrozumienia
przez ubezpieczajacych lub ubezpieczonych konstrukcji tych ubezpieczen, a przede wszystkim
ryzyk z nimi zwiagzanych. Wspo6lna cecha tych ubezpieczen jest ich inwestycyjny charakter oraz
przeniesienie ryzyka inwestycyjnego na klienta. Szczegdlnie istotne jest zatem, aby wyzej
wskazane ubezpieczenia byly dostosowane do potrzeb i mozliwosci ubezpieczajacego lub
ubezpieczonego oraz aby aktywa pochodzace ze sktadek ubezpieczeniowych lokowane byty
zgodnie z zasadg ostroznego inwestora, o ktorej mowa w art. 276 u.d.u.r.

Niniejsze stanowisko ma na celu zwrdcenie uwagi na istotne zagadnienia dotyczace obszaru
dystrybucji ubezpieczen 0 charakterze inwestycyjnym, a takze dziatalnosci inwestycyjnej,
W szczegolnosci w zakresie:

I.  dokonywania analizy potrzeb klientow i oferowania produktéw adekwatnych
do potrzeb klienta,

Il.  doboru aktywow i przestrzegania zasady ostroznego inwestora.

Organ nadzoru, majac na uwadze cel nadzoru nad rynkiem finansowym okreslony
w art. 2 ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym jako zapewnienie
prawidlowego funkcjonowania tego rynku, jego stabilno$ci, bezpieczenstwa oraz
przejrzystosci, zaufania do rynku finansowego, a takze zapewnienie ochrony interesoOw
uczestnikow tego rynku rowniez poprzez rzetelng informacje dotyczacg funkcjonowania rynku,
uznaje za istotne dbanie o dobre praktyki rynkowe we wskazanych obszarach.
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. Dokonywanie analizy potrzeb klientow i oferowanie produktow adekwatnych
do potrzeb

Wymogi dotyczace dystrybucji ubezpieczen, o ktérych mowa w grupie 3 dziatu I zalgcznika do
ustawy o dziatalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej zostaly okre§lone w przepisach
prawa krajowego. Dodatkowo szczegdlne rozwigzania prawne w obszarze dystrybucji
,ubezpieczeniowych produktéw inwestycyjnych” zawarte zostaly w aktach prawa unijnego,
np. w Dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/97 z dnia 20 stycznia 2016 .
w sprawie dystrybucji ubezpieczen oraz aktach delegowanych. Wsrdd tych rozwigzan
prawnych znajduja si¢ migdzy innymi regulacje dotyczace dokonywania ,,oceny
odpowiednio$ci i stosownosci ubezpieczeniowych produktéw inwestycyjnych dla klientow”.

Zgodnie z przepisami ustawy o dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej, jednym
z podstawowych wymogdéw zwiazanych z dystrybucja ubezpieczen, o ktérych mowa w grupie
3 dzialu 1 zalacznika do u.d.u.r., jest uzyskanie przed zawarciem umowy przez zaktad
ubezpieczen informacji od ubezpieczonego w formie ankiety, dotyczacych jego potrzeb,
wiedzy 1 do$§wiadczenia w dziedzinie ubezpieczen na Zycie oraz jego sytuacji finansowe;j
(,,ankieta potrzeb”). Informacje te sg niezbedne do dokonania przez zaktad ubezpieczen oceny
umowy ubezpieczenia pod wzglgdem jej adekwatno$ci do potrzeb ubezpieczajacego
(art. 21 ust. 1 u.d.u.r.). Wymog uzyskania w formie ankiety informacji, o ktorych mowa wyzej
znajduje zastosowanie rowniez do ubezpieczonego, w przypadku umowy ubezpieczenia
na cudzy rachunek, w szczegdlnosci do umoéw ubezpieczenia grupowego i powstaje przed
wyrazeniem przez ubezpieczonego zgody na objecie ochrong ubezpieczeniowa w ramach
umowy ubezpieczenia zawartej przez ubezpieczajacego (art. 21 ust. 2 u.d.u.r.).

Minimalny zakres informacji podlegajacych analizie okre$lony jest w rozporzadzeniu Ministra
Finansow z dnia 2 lutego 2016 r. w sprawie minimalnego zakresu danych zamieszczanych
w ankiecie dotyczacej potrzeb ubezpieczajacego lub ubezpieczonego (Dz.U. z 2016 r. poz.
167), zwanym dalej: ,,Rozporzadzeniem”.

Uwzgledniajac  ztozono$¢ i1 duzy stopien skomplikowania ubezpieczen 0 charakterze
inwestycyjnym organ nadzoru wydat Rekomendacje dla zaktadow ubezpieczen dotyczace
badania adekwatno$ci produktu (Rekomendacje z dnia 22 marca 2016 r.), zwane dale;j:
,Rekomendacjami”. Adekwatnosci produktu po§wigcone sa Rekomendacje 5-15.

Organ nadzoru, majac na uwadze dbanie o dobre praktyki rynkowe w powyzszym obszarze,
W oparciu o istniejgce rozwigzania prawno-regulacyjne, jak 1 wydane dotychczas
Rekomendacje, przedstawia ponizej stanowisko.

W ocenie organu nadzoru punktem wyjscia do przeprowadzenia wlasciwej analizy potrzeb
w zwigzku z oferowaniem ubezpieczef, o ktérych mowa w grupie 3 dzialu I zalacznika
do ustawy o dziatalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej powinno by¢ ustalenie, czy
ubezpieczajacy lub ubezpieczony (klient) zainteresowany jest tego typu ubezpieczeniem.
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Dopiero po ustaleniu, ze zainteresowania klienta dotycza ubezpieczenia, o ktorym mowa
w grupie 3 dziatlu I zatacznika do ustawy o dziatalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjne;j,
nalezy przystapi¢ do dalszego badania potrzeb, wiedzy i doswiadczenia klienta w dziedzinie
ubezpieczen na zycie oraz jego sytuacji finansowej, zgodnie z wymogami przewidzianymi
w art. 21 u.d.u.r. oraz Rozporzadzeniu.

Organ nadzoru pragnie podkreslic wage przeprowadzenia pelnego procesu badania profilu
inwestycyjnego klienta, umozliwiajacego w sposob niebudzacy watpliwos$ci ustalenie, jakiego
typu ubezpieczenie o charakterze inwestycyjnym jest wlasciwe i dostosowane dla potrzeb
konkretnego klienta, w szczegolnosci co do doboru aktywow, w ktére inwestowane beda
sktadki badz doboru indekséw 1 innych wartosci bazowych determinujacych wysokosé
wyplacanego $wiadczenia. Tym samym, wypetnianie ankiety potrzeb jest istotnym elementem
procesu dystrybucji ubezpieczen 0 charakterze inwestycyjnym. Ankieta potrzeb powinna by¢
traktowana jako narzedzie pracy dystrybutora, a nie tylko jako obowiazek prawny, z ktérego
mozna zrezygnowac¢ W przypadku odmowy wypetniania ankiety przez klienta.

W tym miejscu zaznaczy¢ nalezy, ze to na zakladzie ubezpieczen spoczywa obowigzek
zaproponowania adekwatnego produktu. W przypadku ubezpieczen z UFK realizacja tego
obowigzku powinna uwzglednia¢ koniecznos¢ zaoferowania UFK, ktorego deklarowana
I faktycznie realizowana strategia inwestycyjna, a tym samym ryzyko inwestycyjne sa najlepiej
dopasowane do profilu inwestycyjnego klienta tj. poziomu jego tolerancji i sktonnosci do
ryzyka, wiedzy i mozliwosci finansowych, a poziom udzielanej ochrony ubezpieczeniowej
powinien by¢ rowniez ustalony z klientem. Proces ten jest zlozony i wymaga staranno$ci
zarowno od dystrybutora, ktory jest w bezposredniej relacji z klientem, jak i od zakladu
ubezpieczen, ktory odpowiada za prawidtowe zdefiniowanie rynku docelowego i grup
odpowiednich klientow (dalej: Kklient docelowy) i przypisanie mu adekwatnego rodzaju
aktywow (np. rodzaju funduszy inwestycyjnych sktadajacych si¢ na portfel UFK).

Ankieta potrzeb powinna by¢ skonstruowana w sposob umozliwiajgcy dystrybutorowi
przedstawienie, na podstawie pozyskanych odpowiedzi, oferty produktowej dostosowanej
do potrzeb klienta, tj. uwzgledniajacej jego oczekiwania, potrzeby, wiedze, doswiadczenie,
mozliwosci finansowe i sktonno$§¢ do podejmowania ryzyka inwestycyjnego oraz
umozliwiajacy wyjasnienie adekwatnosci oferty stosownie do art. 21 ust. 3 u.d.u.r.

Organ nadzoru zwraca jednoczesnie uwage, ze ryzyko oferowania ubezpieczen, ktore nie
sg dostosowane do potrzeb i mozliwosci klienta, jest tym wyzsze, im produkt jest bardziej
skomplikowany, a klient docelowy nieprawidtowo zdefiniowany. W szczegdlnosci sytuacja
ta dotyczy ubezpieczen typu index-linked oraz ubezpieczen z UFK inwestujacych
w zewnetrzne fundusze inwestycyjne, zarzadzane przez podmioty rynku funduszy
inwestycyjnych, tworzac niejednokrotnie skomplikowany produkt. Z powyzszych powodow
kwestia prawidlowego zdefiniowania przez zaklad ubezpieczen klienta docelowego nabiera
istotnego znaczenia dla prawidtowej dystrybucji ubezpieczen o charakterze inwestycyjnym.
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Doprecyzowanie cech klienta docelowego powinno bowiem umozliwic¢ lepsze dobranie oferty
ubezpieczeniowej, pozwalajace dystrybutorowi na dobor adekwatnego produktu, o zrozumiatej
dla klienta konstrukcji.

Tymczasem, w praktyce dziatalno$ci zaktadow ubezpieczen zdefiniowanie klienta docelowego
bywa zbyt szerokie (w tym réwniez pod wzgledem cech biometrycznych), a w konsekwenciji
negatywnie wplywa na prawidlowo$¢ procesu analiz potrzeb i wymagan klienta oraz dobor
adekwatnego produktu.

Organ nadzoru zwraca jednocze$nie uwage na zaobserwowany Wysoki poziom rezygnacji
przez klientdéw z mozliwo$ci wypelniania ankiety potrzeb, a w konsekwencji znaczny odsetek
umow ubezpieczen z UFK zawieranych na wyrazne zadanie klienta, ale bez mozliwosci
zbadania jego profilu inwestycyjnego. Tymczasem w ocenie organu nadzoru zawarcie umow
na zadanie powinno mie¢ miejsce jedynie w sporadycznych przypadkach, poniewaz peine
przeprowadzanie procesu badania potrzeb, wiedzy i doswiadczania Klienta jest istotne w celu
odpowiedniego dopasowania produktu do potrzeb i mozliwosci klienta.

Kolejng kwestiag wymagajaca zwrdcenia uwagi jest to, ze jak wynika z analizy ankiet potrzeb,
wiekszos¢ klientow jest sktonna zaakceptowaé umiarkowany poziom ryzyka inwestycyjnego.
W ocenie organu nadzoru oferowanie produktow z UFK angazujacych istotng cz¢s¢ swojego
portfela w aktywa o wyzszym niz umiarkowany poziomie ryzyka inwestycyjnego
I jednoczesnie charakteryzujacych si¢ istotnym ryzykiem ptynnosci (np. certyfikaty
inwestycyjne funduszy inwestycyjnych zamknigtych), rodzi zasadnicza watpliwos¢ co do
dopasowania oferty ubezpieczeniowej do wiedzy, mozliwosci i potrzeb rynku (klientow). To z
kolei rodzi ryzyko misselingu i reputacyjne.

W opinii organu nadzoru analiza ankiet potrzeb wskazuje takze, ze czgstokro¢ dokumenty te
w niewielkim stopniu sktaniajg klienta do jasnego sprecyzowania swoich oczekiwan oraz
pozwalaja na okreslenie stopnia wrazliwosci klienta na ryzyko poniesienia straty, jak i poziomu
wiedzy klienta na temat czynnikow determinujacych ryzyko inwestycyjne skomplikowanych
ze swej natury produktéw inwestycyjnych. Jest to dodatkowo o tyle istotne, ze ryzyko
inwestycyjne, wynikajace z umow ubezpieczenia o charakterze inwestycyjnym, obejmuje takze
ryzyko ptynnosci, ktére w odrdéznieniu od ryzyka rynkowego i kredytowego nie jest, zgodnie
z Rozporzadzeniem Delegowanym Komisji (UE) 2017/653, kwantyfikowane i1 nie zawiera si¢
w ogolnym wskazniku ryzyka, lecz wymaga jedynie opisu stownego, jesli zaktad ubezpieczen
uzna je za istotne.

Organ nadzoru oczekuje, ze w celu okreslenia poziomu ryzyka inwestycyjnego, jaki w ocenie
zaktadu ubezpieczen begdzie adekwatny do potrzeb, wiedzy i mozliwosci Klienta rozwazajacego
zakup ubezpieczenia z UFK (tj. UFK o okreslonej strategii inwestycyjnej), zaktad ubezpieczen
w szczegolnoscei:

= dokona oceny sklonnosci klienta do podejmowania ryzyka inwestycyjnego (tolerancji
ryzyka) zwigzanego z wyborem produktu ubezpieczeniowego z UFK, i w tym celu pozyska
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stosowne informacje, pozwalajace m.in. okresli¢ poziom akceptacji ryzyka spadkoéw
wartosci aktywow UFK, czyli utraty czesci lub catoéci zainwestowanej sktadki, czy tez
ryzyka niewywigzania lub opdznienia si¢ w realizacji wyplaty warto$ci wykupu,

= dokona oceny wiedzy i doswiadczenia klienta w zakresie lokowania $rodkow pieni¢znych
w produkty i instrumenty o charakterze inwestycyjnym (np. w fundusze inwestycyjne,
ubezpieczenia o charakterze inwestycyjnym, instrumenty finansowe) w celu ustalenia
poziomu $wiadomosci klienta dotyczacej ryzyka zwigzanego z tego rodzaju inwestycjami,

= pozyska informacje o0 okresie, na ktory klient jest sklonny zainwestowaé $rodki, a takze
o rodzaju sktadki (sktadka jednorazowa lub sktadka regularna) w celu okreslenia horyzontu
inwestycyjnego oraz zaproponowania funduszy UFK o odpowiedniej strategii
inwestycyjnej i charakteryzujacych si¢ okreslonym poziomem ptynnosci.
W ankiecie potrzeb, w opinii organu nadzoru, powinno znajdowa¢ si¢ jasne podsumowanie,
co do dokonanej oceny profilu inwestycyjnego klienta i przetozenia tej oceny na ubezpieczenie
oferowane jako adekwatne, wraz ze wskazaniem charakterystyki rekomendowanych aktywow
badz wskaznikow bazowych w przypadku ubezpieczen typu index-linked, ktére w ocenie
zaktadu ubezpieczen sg odpowiednie dla klienta wraz z wyjasnieniem, w jaki sposob
przedstawione propozycje zaspokajaja te potrzeby.

Organ nadzoru podkresla, ze zaktad ubezpieczen jest zobowigzany do eliminowania praktyk
sprzedazowych prowadzacych do oferowania produktoéw nieadekwatnych do potrzeb
i mozliwos$ci klienta takze poprzez skuteczne ograniczanie sytuacji rezygnacji przez klienta
z wypehiania ankiety potrzeb.

Tym samym organ nadzoru oczekuje, ze zaktad ubezpieczen:
= zapewni skuteczne mechanizmy kontroli wewnegtrznej dotyczace dystrybucji ubezpieczen,

* na biezgco bedzie monitorowaé sposob oferowania produktéw i analizowaé poziom
zawierania umow ubezpieczen o charakterze inwestycyjnym z pomini¢ciem etapu
wypetnienia ankiet potrzeb, a takze bedzie podejmowac dziatania adekwatne do wynikoéw
monitoringu, w szczegolnosci majace na celu zapewnienie wysokiego wskaznika
wypetnienia ankiet potrzeb,

= niezwlocznie bedzie podejmowac dzialania w celu eliminacji nieprawidtowych praktyk
w zakresie realizacji uméw przez dystrybutorow,

= Dbedzie podejmowaé dzialania majgce 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 czynnikéw determinujacych ich rentownosc,

= zapewni wysoki poziom merytorycznego przygotowania osob zajmujgcych si¢ sprzedaza
produktow ubezpieczeniowych, w szczegolnosci produktow z elementem inwestycyjnym.
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Organ nadzoru zwraca réwniez uwage na koniecznos¢ przekazywania informacji w jezyku
zrozumiatym dla klientow, a w szczegolnosci w zakresie:

= celu zawierania umowy,

= doboru okresu obowigzywania umowy ubezpieczenia w konteks$cie rekomendowanego
horyzontu czasowego inwestycji, zwigzanego z wyborem okreslonej grupy aktywow,

= opisu ryzyk, jakic wigzg si¢ z inwestowaniem przez klienta w ubezpieczenia z UFK
inwestujagce w aktywa o podwyzszonym ryzyku inwestycyjnym, w tym rowniez ryzyka
zwigzanego z ograniczong ptynnoscig wybranych rodzajow aktywow,

= opisuryzyk, jakie wigza si¢ z inwestowaniem $rodkéw w umowy ubezpieczenia typu index-
linked, w tym réwniez ryzyka zwigzanego z ograniczong ptynnoscig wybranych rodzajow
aktywow,

a takze na konieczno$¢ przekazywania petlnych i jednoznacznych informacji dotyczacych

konstrukcji produktu, rodzaju i poziomu optat oraz zasad ich obliczania.

Odnosnie do informacji na temat pobieranych optat, sposobu ich kalkulacji, jak i poziomu
pobieranych optat, klienci powinni uzyskiwac¢ kompletne oraz przejrzyste informacje, by moc
zidentyfikowa¢ wszystkie koszty, jakie wigzg si¢ z nabywanym produktem oraz oceni¢ ich
wplyw na rentownos¢ ubezpieczenia z UFK lub ubezpieczenia typu index-linked.

Kolejng kwestig, ktorg organ nadzoru sygnalizuje w konteks$cie przeprowadzania analizy
potrzeb, jest tzw. konflikt interesow.

Dziatalno$¢ dystrybutorow nie powinna budzi¢ podejrzen, co do dziatalnosci w tzw. konflikcie
interesOw poprzez podejmowanie dzialan naktaniajagcych do zawarcia ubezpieczenia z UFK,
badZz ubezpieczenia typu index-linked, w sytuacji gdy adekwatne sa produkty inne niz
ubezpieczenia z UFK, czy tez ubezpieczenia typu index linked.

Organ nadzoru w pismie z dnia 14 marca 2019 r. wyrazil swoje stanowisko w sprawie
stosowania zachet w rozumieniu Rozporzadzenia Delegowane Komisji (UE) 2017/2359 z dnia
21 wrze$nia 2017 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2016/97 (zwanym dalej Rozporzadzeniem Delegowanym Komisji (UE) 2017/2359)
w odniesieniu do wymogoéw informacyjnych i1 zasad prowadzenia dziatalno$ci majacych
zastosowanie do dystrybucji ubezpieczeniowych produktéw inwestycyjnych.

W tym miejscu organ nadzoru wskazuje, ze pobieranie przez posrednikow wynagrodzenia
w formie partycypacji w $wiadczeniach dodatkowych (tzw. kick-back) otrzymywanych przez
zaktady ubezpieczen od TFI zarzadzajacych funduszami, w ktore lokowane sg aktywa UFK
pochodzace ze $rodkow wplacanych przez ubezpieczajacych, stanowi potencjalne zrodto
konfliktu interesow. Praktyki te powinny by¢ oceniane pod katem kryteriow wskazanych dla
oceny zachet i systemOw zachet okreslonych w art. 8 ust. 2 Rozporzadzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2017/2359, gdyz w postrzeganiu uczestnikow rynku finansowego dystrybutor,
oferujac umowg ubezpieczenia z UFK moze kierowac si¢ nie tyle potrzebami klienta, co checia
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uzyskania dodatkowego wynagrodzenia. Fakt ujawnienia informacji o $wiadczeniach
dodatkowych nie stanowi skutecznego ograniczenia ryzyka konfliktu interesow 1 dziatanie
takie, w ocenie organu nadzoru, nie jest wystarczajace.

Odr¢bnym istotnym zagadnieniem, na ktore organ nadzoru zwraca uwage, jest zidentyfikowana
praktyka oferowania przez niektore podmioty ubezpieczen z UFK, w przypadku ktorych istotna
czes¢ srodkow jest lokowana w certyfikaty funduszy inwestycyjnych zamknigtych, o ktorych
mowa w art. 15 ust. la ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych
i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2018 r. poz. 56, z p6zn.
zm. - dalej jako: ,Ustawa o funduszach”), tj. funduszy inwestycyjnych zamknietych
emitujacych wylacznie certyfikaty inwestycyjne, ktore zgodnie ze statutem danego funduszu
nie beda oferowane w drodze oferty publicznej, ani dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym, ani wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu. Wymaga podkreslenia,
ze zgodnie z art. 117 ust. 3 Ustawy o funduszach, osoby fizyczne moga naby¢ certyfikaty
inwestycyjne funduszu, o ktorym mowa w art. 15 ust. la tejze ustawy, jezeli dokonaja
jednorazowo zapisu na certyfikaty o wartosci nie mniejszej, niz rOwnowartos¢ w ztotych
40 000 euro. Powyzsze zostato podyktowane faktem, iz Ustawa o funduszach przewiduje dla
takich funduszy mniej restrykcyjne przepisy dotyczace przedmiotu i poziomu inwestycji
w poszczegolne kategorie aktywow, jak rowniez dopuszcza istotne ograniczenie czgstotliwosci
dokonywania wykupu certyfikatow w stosunku do czestotliwosci odkupywania jednostek
uczestnictwa funduszy otwartych, ktére ze swojej natury sa dedykowane inwestorom
indywidualnym. Tym samym ustawodawca okres$lajagc minimalny prog inwestycji dla osob
fizycznych w ww. certyfikaty inwestycyjne na poziomie rownowarto$ci w ztotych 40 000 euro
zalozyl, ze wzmiankowane certyfikaty nabywa¢ beda inwestorzy dysponujacy niezbgdnym
do$wiadczeniem, akceptujacy podwyzszone ryzyko inwestycyjne oraz ograniczong pltynnos¢
swoich inwestycji, czyli tacy inwestorzy, ktorzy nie wymagaja takiego poziomu ochrony
ze strony ustawodawcy, jaki zwykle przypisywany jest funduszom inwestycyjnym kierowanym
do szerokiego kregu inwestorow. W opinii organu nadzoru dziatania zaktadéw ubezpieczen
oraz ich ewentualna wspotpraca z TFIl, majace na celu nabywanie do portfela lokat UFK
certyfikatow inwestycyjnych emitowanych przez fundusze inwestycyjne zamknigte, o ktorych
mowa w art. 15 ust. 1la Ustawy o funduszach, nie moga zaktada¢ lub prowadzi¢ w praktyce
do sytuacji, w ktorej klientowi zaktadu ubezpieczen bgda oferowane ubezpieczenia z UFK
0 znacznej ekspozycji na instrumenty finansowe, ktorych nie mogtby naby¢ bezposrednio
ze wzgledu na Kryterium minimalnego progu inwestycji na poziomie 40 000 euro przy
jednorazowym zapisie na certyfikaty konkretnego FIZ lub ktore z innych powodow musiatyby
by¢ uznane za nicodpowiednie lub nicadekwatne dla tego klienta. W ocenie organu nadzoru
za znaczng ekspozycje ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego w certyfikaty inwestycyjne,
o ktorych mowa w art. 15 ust. 1a Ustawy o funduszach, mozna uznac¢ sytuacjg, w ktorej wiecej
niz 10% aktywow ubezpieczeniowego funduszu kapitatlowego jest lokowane Iacznie
we wszystkie tego typu certyfikaty — podejscie to jest zgodne z art. 133 ust. 3 Dyrektywy

Piekna 20 - skrytka pocztowa nr 419 - 00-549 Warszawa - tel. +48 22 262 50 0O - fax +48 22 262 5111 - www.knf.gov.pl



URZAD

KOMISJI
NADZORU

FINANSOWEGO

Parlamentu Europejskiego | Rady 2009/138/WE z dnia 25 listopada 2009 r. w sprawie
podejmowania i prowadzenia dziatalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Wyptacalnosé
1) i spojne z wymogami zawartymi w art. 93 ust. 1 pkt 5 Ustawy o funduszach. Organ nadzoru
wyraznie podkresla, ze konstrukcja ubezpieczeniowego funduszu kapitatlowego nie moze
stuzy¢ obchodzeniu ograniczen dotyczacych minimalnego progu inwestycji dla 0sob
fizycznych okreslonego w art. 117 ust. 3 Ustawy o funduszach, ale takze przepisow
dotyczacych oferowania certyfikatow inwestycyjnych funduszy inwestycyjnych zamknigtych,
ktorej to kwestii organ nadzoru poswigcit stanowisko z 29 marca 2018 r.

1. Dobor aktywow i przestrzeganie zasady ostroinego inwestora

Organ nadzoru zwraca uwage, ze pomimo iz w produktach nalezacych do grupy 3 dziatu
I ryzyko inwestycyjne lezy po stronie ubezpieczajacego, zaklady ubezpieczen zobowigzane
sg do przestrzegania zasady ,,0stroznego inwestora”, zawartej w regulacji art. 276 u.d.u.r.
Wskazuje ona w szczegolnosci na sposob lokowania srodkow finansowych w celu osiggnigcia
jak najwigkszego stopnia bezpieczenstwa, jakosci i rentownosci, przy jednoczesnym
zachowaniu ptynnosci $rodkow oraz lokowania w sposob zgodny z interesami
ubezpieczajacych, ubezpieczonych i uprawnionych z uméw ubezpieczenia, z uwzglgednieniem
ujawnionych celow prowadzonej polityki lokacyjnej. Ponadto zaklady ubezpieczen
zobowigzane sg do lokowania $rodkéw finansowych wylacznie w aktywa 1 instrumenty
finansowe, ktorych ryzyko moga wiasciwie okresli¢, mierzy¢, monitorowac i ktorym moga
wlasciwie zarzadzac.

Zasada ostroznego inwestora doprecyzowana zostata w Wytycznych dotyczacych systemu
zarzadzania (EIOPA-B0S-14/253 PL). W szczegdlnosci, organ nadzoru zwraca uwage
na Wytyczng 32 — Umowy zwigzane z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym 1 umowy
zwigzane z warto$cig indeksu, zgodnie z ktora:

= zaklad ubezpieczen powinien wybiera¢ swoje inwestycje realizowane w ramach umow
zwigzanych z UFK i umow zwigzanych z warto$cig indeksu, majac na uwadze najlepszy
interes ubezpieczajacych, ubezpieczonych, uposazonych lub uprawnionych z uméw
ubezpieczenia, z uwzglednieniem wszelkich ujawnionych celow prowadzonej polityki.

= W przypadku prowadzenia dzialalnosci zwigzanej z ubezpieczeniowym funduszem
kapitatowym, zaklad powinien wzig¢ pod uwage ograniczenia zwigzane z umowami
ubezpieczenia z UFK, w szczegdlnosci ograniczenia ptynnosciowe i odpowiednio nimi
zarzadzac.

W przypadku umoéw ubezpieczenia na zycie, w ktorych ryzyko lokaty ponosi ubezpieczajacy
(tj. ubezpieczen z UFK, jak i ubezpieczen typu index linked) nie stosuje si¢ przepiséw
okreslonych w ust. 4 pkt 3—6 i ust. 6 art. 276 u.d.u.r tj. regulacji dotyczacych odpowiedniego
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zrbznicowania i rozproszenia aktywow, utrzymywania na ostroznym poziomie lokat w aktywa,
ktore nie sg dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, inwestowania w instrumenty
pochodne, jak i w zakresie koncentracji. Niemniej jednak, ze wzgledu na wymog dziatania
w sposob zgodny z interesami ubezpieczajacych, ubezpieczonych i uprawnionych z umow
ubezpieczenia organ nadzoru oczekuje, ze zaktady ubezpieczen tworzac i wprowadzajac
do oferty ww. produkty zapewnig odpowiednig dywersyfikacje aktywoéw, w ktore lokowane
sg srodki powierzane przez klientdw zaktadu ubezpieczen. W §wietle powyzszego za niezbedne
nalezy uzna¢ opracowanie i stosowanie przez zaktady ubezpieczen wewnetrznych zasad doboru
aktywow 1 odpowiednich limitéw inwestycyjnych w odniesieniu do przedmiotowych
ubezpieczen o charakterze inwestycyjnym.

Wskaza¢ bowiem nalezy, ze wigkszo$¢ z identyfikowanych przez organ nadzoru problemow
z ptynnosécia UFK spowodowana byta brakiem lub niedostateczna dywersyfikacja aktywow
UFK lub aktywoéw funduszy inwestycyjnych, w ktore lokowane byty $rodki UFK, jak
i ograniczonej wiedzy zaktadow ubezpieczen o ryzykach zwigzanych z danym portfelem
aktywow UFK.

W szczegblnos$ci, organ nadzoru zwraca uwage, ze w odniesieniu do UFK lokujacych w catosci
srodki ze sktadek w wybrane fundusze inwestycyjne, w tym w certyfikaty funduszy
inwestycyjnych zamknigtych, zaklady ubezpieczen nie uwzgledniaty na etapie tworzenia
produktu czynnikow zewnetrznych, ktore potencjalnie mogly i w rzeczywistosci zmienialy
charakterystyke inwestycji (W tym ryzyka zwigzanego z aktywami bazowymi, w ktore
inwestowaty fundusze inwestycyjne). Miato to, zdaniem organu nadzoru, negatywny wptyw
na pltynnos$¢, bezpieczenstwo i rentownos$¢ inwestycji.

Organ nadzoru za uzasadnione uznaje lokowanie $rodkow UFK wytacznie w takie papiery
wartosciowe i inne prawa majatkowe, ktore rownoczesnie spetniajg nastepujace warunki:

» sg 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,

= ich plynnos$¢ pozwala na prawidlowe realizowanie przez zaktad ubezpieczen obowigzkow
wynikajacych z okreslonych w umowie ubezpieczenia zasad alokacji $rodkow
pochodzacych ze sktadek ubezpieczeniowych w jednostki UFK, terminéw zamiany sktadek
ubezpieczeniowych na jednostki uczestnictwa oraz zasad umorzenia jednostek UFK i ich
zamiany na $Srodki pieni¢zne.

Zaktad ubezpieczen nie powinien takze lokowac¢ srodkéw UFK w papiery wartosciowe lub inne

prawa majatkowe, jezeli informacje na ich temat nie s3 mu dostgpne w sposob regularny,

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

ryzyka oraz zarzadzanie nim. Juz na etapie konstrukcji produktu zaktad ubezpieczen powinien

zapewni¢ odpowiedni dobor aktywow UFK uwzgledniajac ryzyka, jakie zwigzane sa z danymi
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lokatami, w tym ryzyka majace znaczacy wplyw na terminowa realizacje wszelkich
zobowigzan wynikajacych z umoéw ubezpieczenia z UFK.

Organ nadzoru zwraca dodatkowo uwage na kwestie dotyczace wyceny aktywow UFK dla
celow sprawozdawczosci finansowej. Ryzyko wyceny dotyczy w szczegdlnosci tych UFK,
ktorych aktywa lokowane sa w certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych zamknigtych
lub inne aktywa, dla ktorych nie istnieje aktywny rynek i brak jest obserwowalnych danych
do przeprowadzenia wyceny UFK w wartosci godziwej. Z tego tez powodu organ nadzoru
uznaje za uzasadnione, aby srodki UFK byty lokowane wylgcznie w takie papiery wartosciowe
i inne prawa majatkowe, w przypadku ktorych mozliwa jest wiarygodna wycena wedtug
warto$ci godziwej, w szczegolnosci w oparciu o doktadng, wiarygodng i regularnie ustalang
cen¢ rynkowa lub o ceng ustalang przez niezalezny od emitenta system wyceny lub w oparciu
o informacje regularnie dostarczane przez emitenta lub ustalone na podstawie wiarygodnych
badan inwestycyjnych. Zwazywszy na dotychczas zidentyfikowane przez organ nadzoru
problemy zwigzane z lokowaniem $rodkow UFK w certyfikaty inwestycyjne funduszy
inwestycyjnych zamknietych, za uzasadniony nalezy uznac poglad, ze zaktad ubezpieczen nie
powinien polega¢ wylacznie na wycenie podmiotu zewnetrznego, jezeli podmiot ten nie
zapewnia aktualnej i wiarygodnej wyceny swoich aktywow. Kwestia ta jest szczegdlnie istotna
w zwiazku z konieczno$cig zapewniania przez zaklad ubezpieczen wyceny lokat, ktorych
ryzyko ponosi ubezpieczajacy, Wedlug wartosci godziwej na dzien bilansowy, a takze
ze zobowigzaniem zakladow ubezpieczen do lokowania $rodkow finansowych wylacznie
w aktywa 1 instrumenty finansowe, ktorych ryzyko zaktady te moga wiasciwie okreslic,
mierzy¢, monitorowac, oraz ktérym moga wiasciwie zarzadzac.

W odniesieniu do przedmiotowych uméw ubezpieczenia 0 charakterze inwestycyjnym organ
nadzoru stoi na stanowisku, ze pomimo braku ograniczen regulacyjnych w zakresie kryteriow
doboru lokat oraz limitow inwestycyjnych, zaktady powinny zapewni¢ klientom odpowiednig
dywersyfikacje ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z ubezpieczeniami z UFK, jak
I ubezpieczeniami typu index-linked. Zaktad ubezpieczen powinien w szczegdlnosci:

= opracowac zasady doboru i1 dywersyfikacji aktywow UFK, majac na uwadze koniecznos¢
ograniczenia ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z nadmiernym uzaleznieniem portfela
danego UFK od jednego okreslonego sktadnika aktywow, emitenta lub grupy emitentow
powiazanych ze soba oraz z nadmierng akumulacjg ryzyka w calym portfelu tego UFK;
warunek ten mozna uzna¢ za spelniony w przypadku, gdy aktywa danego UFK sa lokowane
wylacznie w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych lub
specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych stosujacych zasady i ograniczenia
inwestycyjne okreslone dla funduszu inwestycyjnego otwartego, a zaklad na podstawie
publicznie dostepnych informacji jest w stanie dokona¢ oceny, czy fundusze te faktycznie
dziataja na zasadzie dywersyfikacji ryzyka,

= opracowac, a nastgpnie zapewni¢ mechanizmy kontroli nad stosowaniem wewngetrznych
zasad doboru aktywow i limitow inwestycyjnych, a w przypadku lokowania aktywow

Piekna 20 - skrytka pocztowa nr 419 - 00-549 Warszawa - tel. +48 22 262 50 0O - fax +48 22 262 5111 - www.knf.gov.pl



URZAD

KOMISJI
NADZORU

FINANSOWEGO

danego UFK wylacznie w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych lub
specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych stosujgcych zasady i ograniczenia
inwestycyjne okreslone dla funduszu inwestycyjnego otwartego takze mechanizmy
monitorowania przestrzegania zasad dywersyfikacji ryzyka inwestycyjnego przez
te fundusze,

= opracowac odpowiednie procedury w zakresie unikania i zarzagdzania konfliktem intereséw
zapewniajace, ze lokaty dokonywane sa w najlepszym interesie ubezpieczajacych,
ubezpieczonych, uposazonych i uprawnionych z umow ubezpieczenia,

= dazy¢ do osiggni¢cia jak najwickszego stopnia bezpieczenstwa, jako$ci i rentownosci, przy
jednoczesnym zachowaniu ptynnosci srodkow oraz adekwatnosci profilu inwestycyjnego
UFK z profilem inwestycyjnym klienta docelowego,

» podejmujac decyzje inwestycyjne na etapie tworzenia produktu kierowac si¢ ostroznoscia
1 najlepiej pojetym interesem klientow (ubezpieczajacych/ ubezpieczonych), w tym:

— zapewni¢ spdjno$¢ pomiedzy strategia inwestycyjng 1 poziomem ryzyka
inwestycyjnego portfela danego UFK, deklarowang w regulaminach UFK
a ryzykiem inwestycyjnym aktywow (w szczegdlnosci funduszy inwestycyjnych)
stanowiacych portfel UFK,

— w kryteriach doboru aktywéw (w szczegdlnosci w postaci funduszy
inwestycyjnych) uwzgledni¢ wysoko$¢ wynagrodzenia za zarzadzanie aktywami
1 innych kosztow,

— w przypadku lokowania $rodkéow UFK w fundusz inwestycyjny uwzglednié
reputacje¢, doswiadczenie 1 stabilno$¢ kadry zarzadzajacej TFI zarzadzajacego tym
funduszem oraz reputacj¢ ustugodawcow (np. depozytariusza funduszu, firmy
audytorskiej badajacej sprawozdanie finansowe funduszu),

— zapewni¢ odpowiedni poziom ptynnosci portfeli UFK bazujac na projekcjach co
do spodziewanych wykupoéw ubezpieczenia oraz dokonujac biezacych analiz
ptynnosci portfela UFK, a takze aktywow bazowych, w ktére lokowane sg $rodki
UFK,

— uwzgledni¢ mozliwos¢ wystgpienia czynnikow zewnetrznych, ktore potencjalnie
moga zmieni¢ charakterystyke inwestycji, w tym uwzgledni¢ wszelkie ograniczenia,
w tym w szczegolnosci plynnosciowe i ich wptyw na prawidlowos¢ wykonywania
zobowigzan z tytulu zawartych umow ubezpieczenia na zycie z UFK,

— dziata¢ w najlepszym interesie ubezpieczajacych takze poprzez dotozenie
staranno$ci w zapewnieniu rentownosci portfela UFK i zaprzestanie praktyk
narazajacych na koniecznos$¢ ponoszenia wysokich, nieuzasadnionych optat, w tym
optat za zarzadzanie aktywami lub ryzyko zgonu,

— monitorowac oceng ryzyka inwestycyjnego (W tym ryzyko ptynnosci) pod katem jej
adekwatnosci do regulaminéw UFK i ujawnionych w nich celow inwestycyjnych

Piekna 20 - skrytka pocztowa nr 419 - 00-549 Warszawa - tel. +48 22 262 50 0O - fax +48 22 262 5111 - www.knf.gov.pl



URZAD

KOMISJI
NADZORU

FINANSOWEGO

oraz deklarowanego profilu inwestycyjnego, jak i aktualizowa¢ udostepniane
ubezpieczajacym informacje.

Poziom ryzyka inwestycyjnego (w tym takze ryzyka ptynnosci) powinien by¢ na biezaco
monitorowany pod katem jego adekwatno$ci w stosunku do ujawnionych klientowi informacji,
uwzgledniajgc wszelkie dostepne informacje zarowno pochodzgce z rynku, jak i obserwowalne
przez zaklad ubezpieczen (np. skargi i reklamacje, poziom wykupdow), ktore moga byc
przydatne w zakresie oceny ryzyka aktywow tworzacych portfel danego UFK ftj.
W szczeg6lnoscei:

= zaktad ubezpieczen powinien mie¢ zapewniony staty i adekwatny dostep do okresowych
danych oraz informacji dotyczacy sktadnikow lokat portfela UFK, a w przypadku
lokowania aktywow UFK w fundusze inwestycyjne, takze do danych 1 informacji,
pozwalajacych na monitoring sktadu portfela, rentownosci i ptynnosci tych funduszy w celu
identyfikacji poziomu ryzyka inwestycyjnego oraz jego zmian — w tym zakresie organ
nadzoru wskazuje na dobrg praktyke nabywania do portfeli UFK jednostek uczestnictwa
lub certyfikatow inwestycyjnych takich funduszy inwestycyjnych, ktore w zakresie
prezentacji informacji o poszczegolnych sktadnikach lokat funduszy inwestycyjnych
stosujg standard Izby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami z lipca 2016 r. lub wyzszy,

= ocena TFI powinna nastepowac nie tylko na etapie podejmowania decyzji inwestycyjnych
i wyboru funduszy inwestycyjnych do portfela UFK ale takze na etapie pozniejszym, celem
identyfikacji i mozliwosci reakcji na ryzyko, a takze zapobiezenia nadmiernemu wzrostowi
ryzyka operacyjnego,

= wprowadzajac do portfela UFK fundusze z okre$long stopg odniesienia stuzgca do oceny
efektywnosci inwestycji (benchmarkiem) zaktad ubezpieczen powinien zapewni¢ biezacy
i skuteczny monitoring wynikow inwestycyjnych pod katem zgodnosci z informacjami
prezentowanymi klientom — sytuacja, w ktorej wyniki funduszu trwale i istotnie w sposob
negatywny odbiegaja od benchmarku, powinna by¢ podstawa do wycofania funduszu
z oferty zaktadu ubezpieczen,

= w przypadku, gdy dany fundusz inwestycyjny, w ktory lokowane sg sktadki pochodzace
z ubezpieczen z UFK nie posiada zdefiniowanego benchmarku, zasadnym jest by zaklad
ubezpieczen analizowat wyniki tego funduszu w oparciu 0 mierzalne i jasno sprecyzowane
kryteria oceny efektywnosci inwestycji lub benchmarki — sytuacja, w ktorej wyniki
funduszu trwale 1 istotnie odbiegaja od oczekiwanych, powinna by¢ podstawa do wycofania
funduszu z oferty zaktadu ubezpieczen.

Zaktad powinien réwniez zapewni¢ odpowiednig dywersyfikacje lokat ubezpieczeniowych
funduszy kapitatowych ogétem czyli na poziomie aktywow netto ubezpieczen na zycie gdy
ryzyko lokaty (inwestycyjne) ponosi ubezpieczajacy tj. pozycja C bilansu zaktadu.
W szczegdlnosci, jezeli aktywa te sa lokowane w jednostki uczestnictwa lub certyfikaty
inwestycyjne funduszy inwestycyjnych zaklad ubezpieczen powinien ograniczaé ryzyko
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nadmiernego uzaleznienia si¢ 0d jednego podmiotu zarzadzajacego funduszami
inwestycyjnymi (TFI).

Organ nadzoru zwracajgc uwage na istotne zagadnienia zwigzane z ustawowym wymogiem przeprowadzania
analizy potrzeb klientow 1 przestrzegania zasady ostroznego inwestora oczekuje, iz zaktady ubezpieczen beda
dba¢ o zgodno$¢ swoich praktyk z przepisami prawa, uwzgledniajac w szczegdlnosci kwestie wskazane w
niniejszym stanowisk
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