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Komunikat KNF dotyczacy wydania decyzji w przedmiocie zakazéw wprowadzania
do obrotu, dystrybucji i sprzedazy ubezpieczeniowych produktéow inwestycyjnych —
uméw ubezpieczenia na zycie, jezeli sa zwigzane z ubezpieczeniowym funduszem
kapitalowym (interwencja produktowa)

Komisja Nadzoru Finansowego, dziatajac na podstawie przepisow Rozporzadzenia PRIIP?,
wydata w dniu 15 lipca 2021 roku jednogltosna decyzj¢ wprowadzajaca zakazy wprowadzania
do obrotu, dystrybucji i sprzedazy ubezpieczeniowych produktéw inwestycyjnych — umow
ubezpieczenia na zycie, jezeli sa zwigzane z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym (dalej
réwniez jako: ,,umowy ubezpieczenia z UFK”), spetniajacych co najmniej jedno z ponizszych
dwoch kryteriow:

= dla ktorych $redni zwrot jest nizszy niz 50% stopy procentowej dla okreslonego
w decyzji okresu wedlug odpowiedniej struktury terminowej stopy wolnej od ryzyka
(dalej jako: kryterium 1);
lub

= w przypadku ktorych okreslone w regulaminie ubezpieczeniowego funduszu
kapitatowego zasady i ograniczenia inwestycyjne nie zapewniaja, aby Srodki
ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego nie byly lokowane w instrumenty
contingent convertibles? (dalej jako: kryterium 2).

! Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) Nr 1286/2014 z dnia 26 listopada 2014 r. w sprawie
dokumentéw zawierajacych kluczowe informacje, dotyczacych detalicznych produktow zbiorowego
inwestowania i ubezpieczeniowych produktéw inwestycyjnych (PRIIP) (Dz. U. UE L 352 2 09.12.2014 r., str. 1 z
poézn. zm.)

2 Instrumenty contingent convertibles to obligacje kapitatowe, pozyczki podporzadkowane lub inne instrumenty i
umowy, w przypadku ktorych, w razie wystapienia okreslonego w warunkach emisji lub umowie zdarzenia
inicjujacego, emitent lub dluznik dokonuje ich umorzenia, w formie odpisu trwatego albo odpisu tymczasowego
obnizajacego warto$¢ nominalng instrumentu lub zobowiazania w catosci lub w czesci, lub zamiany ich na akcje,
lub tez dokonuje umorzenia odsetek w catosci lub czesci za dany okres odsetkowy lub wstrzymania ich wyptaty
na czas nieoznaczony, jezeli te obligacje kapitalowe, pozyczki podporzadkowane, instrumenty lub umowy sa
emitowane lub zawierane przez dtuznika w celu ich zakwalifikowania lub juz zostaty zakwalifikowane do kapitatu
regulacyjnego bankéw i domoéw maklerskich lub $rodkow wiasnych zakladéw ubezpieczen i zakladdéw
reasekuracji.
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Decyzja ma zastosowanie do umow ubezpieczenia z UFK, zawieranych poczawszy od dnia
1 stycznia 2022 r. z tym, ze:

» decyzja nie ma zastosowania do Pracowniczych Planéw Kapitatowych?,
Pracowniczych Programéw Emerytalnych*, Indywidualnych Kont Zabezpieczenia
Emerytalnego®, Indywidualnych Kont Emerytalnych®;

= zakaz dotyczgcy instrumentéw contingent convertibles nie ma zastosowania do uméw
ubezpieczenia na zycie, jezeli sg zwigzane z ubezpieczeniowym funduszem
kapitatlowym utworzonym przed dniem 1 stycznia 2022 r., a sposéb lokowania
srodkow tego funduszu zapewnia, ze nie sg one lokowane w instrumenty contingent
convertibles;

* przystapienie ubezpieczonych do grupowej umowy ubezpieczenia na zycie, jezeli jest
zwigzana z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym, zawartej przed dniem
1 stycznia 2022 r., nie jest w rozumieniu wydanej decyzji zawarciem nowej umowy
ubezpieczenia;

» indywidualne kontynuacje grupowych umoéw ubezpieczenia na zycie z UFK nie sg
objete zakresem przedmiotowym wydanej decyzji.

Decyzja dotyczy wszystkich podmiotow Krajowych i zagranicznych — tworcow produktow
ubezpieczeniowych ~ —  oferujacych ~ ubezpieczeniowe  produkty  inwestycyjne
Z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym, tj. umowy ubezpieczenia z UFK, klientom
na terytorium Polski. Roéwnocze$nie tworcy produktéw ubezpieczeniowych z siedzibg
na terytorium Polski majg obowigzek stosowac si¢ do decyzji w przypadku oferowania umow
ubezpieczenia z UFK klientom poza terytorium Polski.

Oczekiwanym skutkiem podjecia interwencji produktowej bedzie podwyzszenie poziomu
ochrony klientow poprzez:

» zwigkszenie korzysci osigganych przez klientow z umow ubezpieczenia z UFK poprzez
zwiekszenie wartosci zwrotu z komponentu inwestycyjnego dzigki obnizeniu poziomu
opfat 1 innych kosztow potragcanych ze srodkow powierzanych zaktadowi ubezpieczen
do zarzadzania w ramach ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego;

= obnizenie ryzyka zwigzanego z mozliwosciag obarczania klientow zawierajacych
umowy ubezpieczenia z UFK nadmiernym ryzykiem inwestycyjnym, w tym ryzykiem
ptynnosci, zwiazanym z lokowaniem s$rodkow UFK w instrumenty contingent
convertibles.

Kryterium 1 w swej konstrukcji ma zapobiega¢ obserwowanej przez UKNF niskiej wartosci
dla klientow umow ubezpieczenia z UFK w Polsce, w szczegolnosci z uwagi na niski albo

3 Okreslone ustawg z dnia 4 pazdziernika 2018 r. o pracowniczych planach kapitatowych (t.j. Dz. U. z 2020 r. poz.
1342 z pdzn. zm).

4 Okreslone ustawg z dnia 20 kwietnia 2004 r. o pracowniczych programach emerytalnych (t.j. Dz. U. z 2020 r.
poz. 686 z p6ézn. zm.).

5 Okres$lone ustawa z dnia 20 kwietnia 2004 r. o indywidualnych kontach emerytalnych oraz indywidualnych
kontach zabezpieczenia emerytalnego (t.j. Dz. U. z 2019 r. poz. 1808 z p6zn.zm).

6 Okreslone ustawa z dnia 20 kwietnia 2004 r. o indywidualnych kontach emerytalnych oraz indywidualnych
kontach zabezpieczenia emerytalnego (t.j. Dz. U. z 2019 r. poz. 1808 z p6zn.zm).
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ujemny poziom efektywnej stopy zwrotu realizowanej na rzecz klientow, a takze z uwagi
na wysoki poziom optat pobieranych w ramach tych umow. Powyzsze skutkuje zaburzeniem
réwnowagi pomi¢dzy wartos$cig produktu dla klientow, a poziomem marzy generowanej przez
zaktad ubezpieczen. Problem zaburzenia tej réwnowagi nie dotyczy wylacznie rynku
polskiego, niemniej jednak na rynku polskim skala zjawiska, jakim jest niska warto§¢
generowana dla klientow, jest wysoka na tle innych panstw europejskich, w ktorych oferowane
sg umowy ubezpieczenia z UFK, na co rowniez wskazata EIOPA w swojej opinii dotyczacej
interwencji produktowej.

Kryterium 2 ma zapobiega¢ obarczaniu klientow nabywajacych umowy ubezpieczenia z UFK
nadmiernym ryzykiem inwestycyjnym, w tym ryzykiem plynnosci, zwigzanymi z mozliwoscia
nabywania ze $rodkow UFK instrumentow contingent convertibles. Lokowanie $rodkow
w instrumenty contingent convertibles wiagze si¢ z koniecznosciag akceptacji przez inwestora
bardzo wysokiego ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z wbudowanym w te instrumenty
mechanizmem absorpcji strat emitenta oraz ryzyka zwigzanego z nieprawidlowa wyceng tych
instrumentow. Komisja Nadzoru Finansowego uznata, ze w obliczu projektowanej zmiany
przepisow prawa polskiego majacych na celu usunigcie barier prawnych zwigzanych z emisja
instrumentoéw contingent convertibles przez podmioty nadzorowane przez Komisje Nadzoru
Finansowego istnieje uzasadniona obawa, ze w instrumenty te b¢dg lokowane takze srodki UFK
w duzo szerszym zakresie niz miato to miejsce dotychczas. Wydajac przedmiotowy zakaz
Komisja Nadzoru Finansowego wzigta pod uwage ostrzezenia Wspolnego Komitetu
Europejskich Organéw Nadzoru w ostrzezeniu z dnia 31 lipca 2014 r.” oraz Europejskiego
Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych (ESMA) w o$wiadczeniu z tego samego
dnia® dotyczace nabywania instrumentéw contingent convertibles.

Zgodnie z przepisami Rozporzadzenia PRIIP Komisja Nadzoru Finansowego zobowigzana
byta do przeprowadzenia konsultacji oraz poinformowania wtasciwych organow nadzoru w
innych panstwach cztonkowskich, jak rowniez do poinformowania Europejskiego Urzedu
Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programoéw Emerytalnych (EIOPA) o planowanej
interwencji produktowej. W dniu 31 marca 2021 r. EIOPA opublikowata, na swojej stronie
internetowej opini¢ w przedmiocie planowanej interwencji produktowej®. Majac na uwadze te
opini¢, Komisja Nadzoru Finansowego, odpowiednio dostosowata zakres decyzji, ograniczajac
go wzgledem pierwotnej wersji bedacej przedmiotem opinii EIOPA.

Zalozenia interwencji produktowej zostaty rowniez skonsultowane z Polskg Izbg Ubezpieczen
oraz zakladami ubezpieczen oferujacymi produkty ubezpieczeniowe z dzialu I grupy 3
zalacznika do ustawy z dnia 11 wrzesnia 2015 r. o dziatalno$ci ubezpieczeniowej

7 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.

8 Znak: 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.

9 https://www.eiopa.europa.eu/content/opinion-of-european-insurance-and-occupational-pensions-authority-
proposed-product_en
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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/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/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

i reasekuracyjnej (tj. Dz.U. z 2021 r. poz. 1130), dalej jako: ,ustawa o dziatalno$ci
ubezpieczeniowej”.

Weryfikacja spetniania kryteriow interwencji produktowej stanie si¢ elementem biezacych
dziatan nadzorczych UKNF. Niezaleznie, oczekuje si¢, ze zaklady ubezpieczen beda
weryfikowaty, czy wprowadzane do obrotu, dystrybuowane lub sprzedawane przez nie
produkty — ubezpieczenia z UFK, uwzgledniajg przedmiotowg decyzje Komisji Nadzoru
Finansowego. Weryfikacja taka powinna odbywaé si¢ bedzie poprzez analiz¢ zgodnos$ci
z wymaganiami decyzji (tzw. test zgodnosci), przeprowadzany w ramach procesu zarzadzania
produktem i nadzoru nad tym procesem.

Majac jednoczesnie na uwadze potrzeb¢ wzmocnienia ochrony klientow w obszarze umow
ubezpieczenia z UFK na innych polach, nieujetych w decyzji, Urzad Komisji Nadzoru
Finansowego:

= przedstawi Ministerstwu FinansoOw propozycje zmian legislacyjnych zmierzajacych
do wprowadzenia, na podstawie art. 133 ust. 3 Dyrektywy Wyptacalno$¢ I1, przepisow
prawa, ktore kompleksowo beda regulowatly dziatalno$¢ lokacyjng prowadzong
ze srodkow ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych;

= przygotuje stanowisko w przedmiocie ujmowania kosztéw 1 optat w umowie
ubezpieczenia z UFK, ktore zostanie skierowane do zakladow ubezpieczen
prowadzacych dzialalno$¢ ubezpieczeniowa w dziale I grupie 3 zalacznika do ustawy
0 dzialalno$ci ubezpieczeniowej. Sposob dostosowania dziatalnosci zaktadow
ubezpieczen do stanowiska bedzie weryfikowany w ramach dziatan nadzorczych
podejmowanych w trybie on-site i off-site.

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



