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Stanowisko UKNF dot. zarzadzania ryzykiem zwigzanym
z lokowaniem Srodkdéw UFK w instrumenty contingent convertibles
oraz w instrumenty finansowe lub inne aktywa,
ktorych wartos¢ zalezy od wartosci instrumentow
contingent convertibles
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Stanowisko UKNF dot. zarzgdzania ryzykiem zwigzanym
z lokowaniem srodkéw UFK w instrumenty contingent convertibles
oraz w instrumenty finansowe lub inne aktywa, ktérych wartos¢
zalezy od wartosci instrumentéw contingent convertibles

Majgc na wzgledzie prawidtowe funkcjonowanie i bezpieczny rozwdj rynku
ubezpieczeniowego oraz dziatajgc w celu ochrony intereséw klientow zaktadéw ubezpieczen’,
Urzad Komisji Nadzoru Finansowego przedstawia stanowisko dotyczgce tworzenia oraz
oferowania przez zaktady ubezpieczen ubezpieczeniowych produktéw inwestycyjnych —umow
ubezpieczenia na zycie, jezeli sg zwigzane z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym
[dalej takze: UFK], ktore narazatyby klientow na istotne ryzyko zwigzane z instrumentami
contingent convertibles? [dalej takze: CoCos].

Celem niniejszego stanowiska jest zwrécenie uwagi na koniecznosc¢ efektywnego zarzgdzania
przez zakfady ubezpieczen ryzykiem zwigzanym z lokowaniem srodkow UFK w instrumenty
finansowe lub inne aktywa, ktorych wartos¢ zalezy od wartosci instrumentéw contingent
convertibles, m.in. poprzez ograniczenie ekspozycji na ww. ryzyko i jego mitygacje.

"W niniejszym stanowisku przez klientéw zaktadu ubezpieczen rozumie sie ubezpieczajacych, ubezpieczonych, uposazonych
i uprawnionych z umoéw ubezpieczenia.

2 W niniejszym stanowisku przez instrumenty contingent convertibles lub CoCos rozumie sie instrumenty i umowy zdefiniowane
w Decyzji Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 15 lipca 2021 r. (sygn. DNM-DNMZWP.6065.79.2021), a takze instrumenty

i umowy o tozsamej charakterystyce, emitowane lub zawierane przez instytucje finansowe z siedzibg poza obszarem Unii
Europejskiej.
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1. Zmiana otoczenia prawnego

W Polsce 1 pazdziernika 2023 r. weszly w zycie przepisy ustawy z dnia 14 kwietnia 2023 r.
o0 zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi, ustawy o obligacjach, ustawy o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym,
systemie gwarantowania depozytéw oraz przymusowej restrukturyzacji oraz niektoérych innych
ustaw (Dz.U. z 2023 r. poz. 825) [dalej: ustawa o zmianie ustaw], ktére regulujg kwestie
zwigzane z emisjg obligacji kapitalowych oraz z zacigganiem pozyczek podporzgdkowanych
w celu zakwalifikowania ich do sktadnikéw funduszy wtasnych lub do srodkéw wtasnych przez
krajowe instytucje finansowe.

Przepisy te eliminujg mozliwo$¢ obejmowania lub nabywania obligacji kapitatowych przez
inwestoréw nieprofesjonalnych, tzn. podmioty inne niz wymienione w art. 3 pkt 39b lit. a-m
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2023 r. poz. 646
z pézn. zm.), a takze zawierania przez inwestorow nieprofesjonalnych umow pozyczek
podporzadkowanych. Dodatkowo przepisy te wyznaczajg minimalne progi dotyczgce wartosci
nominalnej obligacji kapitatowej oraz wysokosci pozyczki podporzgdkowanej.

2. Zakaz lokowania sSrodkow UFK w instrumenty contingent convertibles
w swietle interwencji produktowej

Decyzjg Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 15 lipca 2021 r. (sygn. DNM-
DNMZWP.6065.79.2021) [dalej: Decyzja, interwencja produktowa], zakazano wprowadzania
do obrotu, dystrybucji i sprzedazy ubezpieczeniowych produktow inwestycyjnych — uméw
ubezpieczenia na zycie, jezeli sg zwigzane z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym,
w przypadku ktorych okreslone w regulaminie ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego
zasady i ograniczenia inwestycyjne nie zapewniaja, aby srodki ubezpieczeniowego funduszu
kapitatowego nie byly lokowane w instrumenty contingent convertibles zdefiniowane w Decyz;ji.

Celem podjecia interwencji produktowej w powyzszym zakresie byto podwyzszenie poziomu
ochrony klientow zakladéw ubezpieczen poprzez znaczgce ograniczenie mozliwosci
obarczania klientow nadmiernym ryzykiem inwestycyjnym, w tym ryzykiem ptynnosci,
zwigzanym z lokowaniem srodkéw UFK w instrumenty contingent convertibles.

Instrumenty contingent convertibles, zostaty w Decyzji zdefiniowane jako ,obligacje
kapitatowe, pozyczki podporzgdkowane lub inne instrumenty i umowy, w przypadku ktérych,
w razie wystgpienia okreslonego w warunkach emisji lub umowie zdarzenia inicjujgcego,
emitent lub dtuznik dokonuje ich umorzenia, w formie odpisu trwatego albo odpisu

3 Przepisy ustawy o zmianie ustaw okres$laja, ze:

e zawarcie umowy, ktérej przedmiotem jest obligacja kapitatowa, oraz posrednictwo w zawarciu takiej umowy bedzie mozliwe
wytgcznie w przypadku, gdy obejmujgcym lub nabywcag tej obligacji bedzie podmiot wymieniony w art. 3 pkt 39b lit. a-m
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi (art. 2 pkt 2 ustawy o zmianie ustaw);

e umowa pozyczki podporzadkowanej moze by¢ zawarta wytgcznie z podmiotami wymienionymi w art. 3 pkt 39b lit. a-m
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, w formie pisemnej pod rygorem niewaznosci (art. 6 pkt 4 ustawy o zmianie
ustaw);

o wartos¢ nominalna obligacji kapitatowej wynosi co najmniej 400 000 zt lub rownowartos¢ tej kwoty wyrazong w innej
walucie, ustalong przy zastosowaniu $redniego kursu tej waluty ogtaszanego przez Narodowy Bank Polski w dniu podjecia
uchwalty o emisji przez emitenta obligacji kapitatowej (art. 2 pkt 2 ustawy o zmianie ustaw);

e przedmiotem pozyczki podporzadkowanej mogg by¢ srodki pieniezne w wysokosci nie nizszej niz 400 000 zt lub
rownowartos¢ tej kwoty wyrazona w innej walucie, ustalona przy zastosowaniu sredniego kursu tej waluty, ogtaszanego
przez Narodowy Bank Polski w dniu podjecia uchwaty o zaciggnieciu pozyczki podporzadkowane;j (art. 6 pkt 4 ustawy o
zmianie ustaw).
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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 czesci
za dany okres odsetkowy lub wstrzymania ich wyptaty na czas nieoznaczony, jezeli te obligacje
kapitatowe, pozyczki podporzgdkowane, instrumenty lub umowy sg emitowane lub zawierane
przez dtuznika w celu ich zakwalifikowania lub juz zostaty zakwalifikowane do:

a) sktadnikéw funduszy wilasnych zgodnie z przepisami Rozporzgdzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogow
ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych zmieniajgcego
rozporzgdzenie (UE) nr648/2012 (Dz. U. UE L 176 z 27.06.2013 r., str. 1, z pézn. zm.) lub

b) srodkéw wiasnych zgodnie z przepisami Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE)
2015/35 z dnia 10 pazdziernika 2014 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2009/138/WE w sprawie podejmowania i prowadzenia dziatalnosci
ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Wyptacalnos¢ Il) (Dz. U. UE L 12 z 17.1.2015 r., str.
1,z pdzn. zm.)".

Zakaz okreslony w Decyzji nie odnosi sie zatem do instrumentéw finansowych i umow:

e emitowanych lub zawieranych przez instytucje finansowe niepodlegajace wymogom
ostroznosciowym wynikajgcym z prawa Unii Europejskiej,

e ktérych wartos¢ w istotny sposéb zalezy od wartosci CoCos np. tytutdbw uczestnictwa
zbywanych lub emitowanych przez fundusze inwestycyjne i instytucje wspdlnego
inwestowania, ktére w ramach prowadzonej dziatalnosci lokacyjnej angazujg sie w CoCos.

Poza zakresem oddziatywania Decyzji pozostaje wiec kwestia zwigzana z ewentualng
ekspozycjg tworzonych, dystrybuowanych i oferowanych UFK na ryzyko zwigzane
z instrumentami contingent convertibles emitowanymi lub umowami zawieranymi przez
instytucje finansowe nie podlegajgce wymogom ostroznosciowym wynikajgcym z prawa Unii
Europejskiej, a takze ekspozycjg na aktywa nie bedgce CoCos, ale ktorych wartos¢ zalezy
w istotny sposob od wartosci instrumentéw lub uméw bedgcych CoCos, emitowanych lub
zawieranych przez instytucje finansowe podlegajgce lub nie podlegajace wymogom
ostroznosciowym wynikajgcym z prawa Unii Europejskiej. W szczegolnosci zakazem
tworzenia, dystrybuowania i oferowania wynikajgcym z Decyzji nie zostaty objete UFK, ktérych
przedmiotem lokat sg tytuty uczestnictwa, zbywane lub emitowane przez fundusze
inwestycyjne lub inne instytucje wspdlnego inwestowania lokujgce istotng czes¢ swoich
aktywéw w CoCos.

3. Ekspozycja ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych na ryzyka zwigzane
z instrumentami contingent convertibles

Kwestie zwigzang z obarczaniem ubezpieczajgcych, ubezpieczonych, uposazonych
i uprawnionych z umow ubezpieczenia nadmiernym ryzykiem inwestycyjnym zwigzanym
z lokowaniem $rodkéw UFK w jednostki uczestnictwa lub innego rodzaju tytuty uczestnictwa
zbywane lub emitowane przez fundusze inwestycyjne, ktére mogg lokowaé swoje aktywa
w CoCos, nalezy rozpatrywac w swietle obowigzujgcych przepiséw prawa, wytycznych EIOPA
dotyczacych systemu zarzgdzania (EIOPA-BoS-14/253 PL), Stanowiska Urzedu Komisji
Nadzoru Finansowego z 17 lipca 2019 r. dotyczacego ubezpieczen z grupy 3 dziatu |
zatgcznika do ustawy z dnia 11 wrzesnia 2015 r. o dziatalnosci ubezpieczeniowej
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i reasekuracyjnej*, Stanowiska UKNF z 23 pazdziernika 2018 r. w sprawie stosowania art. 21
ustawy o dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej®’, Rekomendacji dla zaktadéw
ubezpieczen dotyczacych oceny odpowiedniosci ubezpieczenia na zycie z elementem
inwestycyjnym®, a takze ostrzezen Wspodlnego Komitetu Europejskich Organdéw Nadzoru
zawartych w oswiadczeniu z dnia 31 lipca 2014 r.” dotyczacym plasowania wiasnych
instrumentéw finansowych (w tym CoCos) wsréd deponentdéw, klientow detalicznych i
posiadaczy polis oraz ostrzezen Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd i Papieréw
Wartosciowych (ESMA) zawartych w o$wiadczeniu z dnia 31 lipca 2014 r.8 dotyczgcym
potencjalnych ryzyk zwigzanych z inwestowaniem w instrumenty contingent convertibles.

Zgodnie zasadg ostroznego inwestora® zaklad ubezpieczen, lokujgc  $rodki
ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego powinien kierowaé sie ujawnionym celem
inwestycyjnym tego funduszu oraz dziata¢ w najlepszym interesie ubezpieczajgcych,
ubezpieczonych, uposazonych lub uprawnionych z umow ubezpieczenia. Dodatkowo zaktad
ubezpieczen, powinien lokowa¢ swoje srodki finansowe wytgcznie w aktywa i instrumenty
finansowe, ktorych ryzyko moze witasciwie okresli¢, mierzy¢, monitorowaé i ktérym moze
wiasciwie zarzadzad.

Tymczasem istotne zaangazowanie $rodkéw UFK w lokaty narazone na ryzyko zwigzane
z CoCos moze mie¢ zdecydowanie negatywny wplyw na bezpieczenstwo, rentownosc
i ptynnos¢ inwestycji UFK, a takze na mozliwo$¢ prawidtowej wyceny wartosci jednostki
uczestnictwa UFK, a tym samym mie¢ takze negatywny wptyw na interes ubezpieczajgcych,
ubezpieczonych, uposazonych lub uprawnionych z uméw ubezpieczenia.

Ztozono$¢ instrumentéw contingent convertibles oraz liczne ryzyka zwigzane z ich
nabywaniem w celach spekulacyjnych, potwierdzone przez dotychczasowe doswiadczenia
zwigzane z ich oferowaniem i obrotem nimi, a takze publiczne ostrzezenia Wspdlnego
Komitetu Europejskich Organéw Nadzoru i ESMA dotyczgce obarczania ryzykiem zwigzanym
z tymi instrumentami inwestoréw indywidualnych, powinny sktania¢ zaktady ubezpieczen do
stosowania zasad lokowania srodkéw UFK eliminujgcych nie tylko ryzyko jakiejkolwiek
bezposredniej ekspozycji na ryzyko zwigzane z CoCos, ale takze do mitygowania ryzyka
istotnej posredniej ekspozycji na te instrumenty np. poprzez nabywanie do portfela
inwestycyjnego ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego aktywow, ktorych wartos¢
w istotnym stopniu zalezy od wartosci CoCos.

Ztozono$¢ oraz szczegdlne ryzyka zwigzane z inwestowaniem w CoCos powodujg
koniecznos¢ zmitygowania przez zaktady ubezpieczen tego ryzyka poprzez unikanie
tworzenia i oferowania produktéw z UFK, ktére zaktadatyby mozliwosc¢ istotnej posredniej
ekspozycji na ryzyko zwigzane z CoCos. Taka sytuacja moze mie¢ miejsce np. poprzez
powigzanie ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego =z okreslonym funduszem

4 https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko UKNF dot UFK 66545.pdf

5 https://www.knf.gov.pl/knf/pl/lkomponenty/img/Stanowisko w_sprawie stosowania_art 21 ustawy o dzialalnosci_ubezpiecze
niowej i_reasekuracyjnej 63502.pdf

6 https://dziennikurzedowy.knf.gov.pl/DU_KNF/2023/22/akt.pdf

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.pdf

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

¢ Zasada ostroznego inwestora zdefiniowana jest w art. 276 ust. 2-5, 7 i 8 ustawy z dnia 11 wrze$nia 2015 r. o dziatalnosci
ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (t.j. Dz.U. z 2023 r. poz. 656, z p6zn. zm.).
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inwestycyjnym, ktéry zgodnie z ujawniong inwestorom politykg inwestycyjng expressis verbis
zakfada mozliwos¢ istotnego angazowania swoich aktywéw w CoCos. PowyZzsze ograniczenie
nie bedzie natomiast dotyczy¢ sytuacji, gdy powigzany z UFK fundusz inwestycyjny w sposéb
bezposredni nie odnosi sie w dokumentach okreslajgcych sposdb prowadzenia jego polityki
inwestycyjnej do klasy aktywow jakg sg CoCos, chyba ze na podstawie ujawnien dotyczgcych
portfela inwestycyjnego tego funduszu zaktad ubezpieczeh moze wnioskowaé o znacznym
dotychczasowym angazowaniu aktywow tego funduszu w CoCos.

Podstawowg funkcjg instrumentéw contingent convertibles jest bowiem skuteczne
absorbowanie strat emitenta i nie sg to typowe instrumenty dtuzne, ktorych warunki emisji
zobowigzujg emitenta do zwrotu posiadaczowi instrumentu warto$ci nominalnej instrumentu
oraz wypftaty odsetek — niezaleznie od sytuacji finansowej emitenta. Nabywcy CoCos oraz
osoby, na ryzyko ktérych CoCos sg nabywane, muszg by¢ swiadomi ryzyka i sktonni do tego,
aby poprzez wbudowany w te instrumenty mechanizm umorzenia catosci lub czesci odsetek
lub kapitatu i w przypadku zajScia okreslonego zdarzenia inicjujgcego udzieli¢ wsparcia
kapitatowego emitentowi. Poniewaz UFK realizujg wytgcznie cele inwestycyjne, to wbudowany
w instrumenty contingent convertibles warunkowy i przymusowy mechanizm udzielania
wsparcia kapitatowego emitentowi dyskwalifikuje te instrumenty jako przedmiot lokat ze
Srodkow UFK.

Organ nadzoru negatywnie ocenia mozliwos¢ tworzenia i oferowania produktow
ubezpieczeniowych z UFK, ktore wprost zaktadajg mozliwos¢ posredniej i istotnej ekspozycji
na ryzyko zwigzane z instrumentami contingent convertibles i pozwalajg osiggng¢ skutek
ekonomiczny, ktéremu starat sie przeciwdziata¢ krajowy ustawodawca przyjmujgc stosowne
przepisy dotyczgce oferowania i nabywania obligacji kapitalowych oraz zawierania umoéw
pozyczek podporzadkowanych, czy Komisja Nadzoru Finansowego wydajgc Decyzje. Bez
znaczenia dla negatywnej oceny organu nadzoru jest to, jaki rodzaj aktywéw miatby by¢ uzyty
do zbudowania takiej ekspozycji, czy bylyby to np. tytuly uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych lub innych instytucji wspdlnego inwestowania lokujgce swoje aktywa
w instrumenty contingent convertibles, czy tez instrumenty strukturyzowane, ktérych wartosc
bytaby powigzana z wartoscig CoCos. Zarzgdzanie przez zaktad ubezpieczen ofertg
produktowg i ryzykiem nie moze prowadzi¢ do tworzenia produktéw inwestycyjnych — umow
ubezpieczenia na zycie, jezeli sg zwigzane z UFK, nadmiernie skomplikowanych, zbyt
ryzykownych i trudnych do zrozumienia dla klienta nieprofesjonalnego.

W opinii organu nadzoru nie jest takze pozadane tworzenie, dystrybuowanie i oferowanie
produktow inwestycyjnych — uméw ubezpieczenia na zycie, jezeli sg zwigzane z UFK, ktore
zaktadajg mozliwos¢ bezposredniego lokowania srodkéw UFK w instrumenty lub umowy
bedagce CoCos, emitowane lub zawierane przez instytucje finansowe nie podlegajgce
wymogom ostroznosciowym wynikajgcym z prawa Unii Europejskie;j.

W tym kontekscie nalezy przywotaé Stanowisko UKNF z 17 lipca 2019 r. dotyczace
ubezpieczenh z grupy 3 dziatu | zatgcznika do ustawy z dnia 11 wrzesnia 2015 r. o dziatalnosci
ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej, w ktérym zwrécono uwage na istotne zagadnienia
dotyczgce obszaru dystrybucji ubezpieczen o charakterze inwestycyjnym, a takze dziatalnosci
inwestycyjnej w zakresie:

e dokonywania analizy potrzeb klienta i oferowania produktéw adekwatnych do tych potrzeb,
e doboru aktywow i przestrzegania zasady ostroznego inwestora.

str. 5



URZAD

KOMISJI
NADZORU

FINANSOWEGO

Postepowanie zaktadu ubezpieczen zgodne z przepisami prawa wskazanymi w ww.
stanowisku, skutkujgce prawidtowym zdefiniowaniem rynku docelowego i grup odpowiednich
klientow [dalej: klient docelowy], przypisaniem klientowi docelowemu adekwatnego rodzaju
aktywow, a takze rzetelnym dokonywaniem analizy potrzeb kazdego klienta zaktadu
ubezpieczeh prowadzi do wniosku, ze oferowanie ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych
o istotnej posredniej ekspozycji na CoCos nie lezy w interesie klientow zaktadu ubezpieczen.
Nie mozna wykluczy¢ sytuacji, ze w przypadku materializacji ryzyka zwigzanego z CoCos
klienci zakladu ubezpieczeh bedg zgtaszac roszczenia finansowe z tytutu odpowiedzialnosci
zakfadu ubezpieczen za prowadzenie dziatalnosci lokacyjnej UFK bez uwzglednienia ich
najlepiej pojetego interesu. Ewentualna koniecznos¢ uwzglednienia roszczen klientow z tego
tytulu moze prowadzi¢ do pogorszenia sytuacji finansowej i wyptacalnosciowej zakfadu
ubezpieczen, a sam fakt ich wystgpienia moze narazaé¢ zaktad ubezpieczen na utrate reputacji
i negatywnie oddziatywac na postrzeganie catej oferty produktowej zaktadu ubezpieczenh oraz
na poziom kontynuacji dotychczasowych uméw ubezpieczenia z UFK. Oferowanie takiego
produktu przez zaktad ubezpieczen i jego dystrybucja bedg wyraznym sygnatem dla organu
nadzoru, ze proces zdefiniowania klienta docelowego lub analiza potrzeb klienta nie zostaty
przez zakfad ubezpieczen przeprowadzone w sposob prawidtowy.

Zaktad ubezpieczen powinien rowniez monitorowa¢ poziom posredniej ekspozycji
poszczegélnych UFK na ryzyko zwigzane z CoCos — takze w przypadku produktéw
inwestycyjnych — umow ubezpieczenia na zycie, jezeli sg zwigzane z UFK, ktore zostaty juz
wycofane z obrotu — i identyfikowa¢ sytuacje zmiany profilu ryzyka UFK, jezeli ekspozycja na
ryzyko zwigzane z CoCos na skutek posredniego zaangazowania w tytuty uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych lub instytucji wspdlnego inwestowania osiggnetaby poziom istotny.
W takim przypadku weryfikacji powinno podlega¢, czy informacje przedkontraktowe
przekazane klientom oraz postanowienia umowy ubezpieczenia na zycie z UFK prawidtowo
opisujg aktualny profil ryzyka ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego oraz czy i w jaki
sposéb zaktad moze — zgodnie z przepisami prawa i postanowieniami umownymi — ekspozycje
na ryzyko zwigzane z CoCos zmniejszy¢ lub wyeliminowaé. Zaktad ubezpieczen powinien
podjg¢ wszelkie dopuszczone prawem oraz postanowieniami umownymi dziatania, ktore
miatyby na celu zabezpieczenie interesu klientdw oraz faktyczne ograniczenie ryzyka
zwigzanego z CoCos. Zgodnie bowiem z art. 7 ust. 3 rozporzgdzenia delegowanego Komisji
(UE) 2017/2358'° tworcy'!, ktérzy zidentyfikowali w okresie cyklu zycia produktu
ubezpieczeniowego jakiekolwiek okolicznosci zwigzane z produktem ubezpieczeniowym,
ktore mogg mie¢ negatywny wptyw na korzystajgcego z tego produktu klienta, podejmujg
odpowiednie dziatania w celu zatagodzenia sytuacji i zapobiezenia dalszemu wystepowaniu
szkodliwego zdarzenia. Twoércy majg réwniez obowigzek bezzwiocznego informowania
zainteresowanych dystrybutoréw ubezpieczen i klientéw o podjetym dziataniu naprawczym.

Zgodnie ze Stanowiskiem UKNF z 23 pazdziernika 2018 r. w sprawie stosowania art. 21
ustawy o dziatalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej oraz z rekomendacjg 6ésmag z
Rekomendaciji dla zaktadow ubezpieczen dotyczacych oceny odpowiedniosci ubezpieczenia
na zycie z elementem inwestycyjnym, w sytuacji trwatej zmiany profilu ryzyka
ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego na skutek osiaggniecia przez ten fundusz istotnego

0 Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/2358 z dnia 21 wrzesnia 2017 r. uzupetniajgce dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2016/97 w odniesieniu do wymogow w zakresie nadzoru nad produktem i zarzgdzania nim dla
zaktaddw ubezpieczen i dystrybutoréw ubezpieczen (Dz. Urz. UE L 2017 Nr 341, str. 1).

" Tj. zaktady ubezpieczen i posrednicy ubezpieczeniowi tworzacy produkty ubezpieczeniowe oferowane do sprzedazy klientom.
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poziomu ekspozycji na ryzyko zwigzane z CoCos, zaktad ubezpieczen powinien zapewnic
kazdemu klientowi wybér ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych o poziomie ryzyka
inwestycyjnego nie wyzszym, niz wynikajgcy z analizy informacji uzyskanych na potrzeby
dokonanej oceny odpowiedniosci. Niedopuszczalna jest bowiem sytuacja, gdy w nastepstwie
okreslonych dziatan w okresie trwania umowy ubezpieczenia dochodzi w wyniku braku
odpowiedniego rozeznania po stronie ubezpieczonego albo ubezpieczajgcego do takich
modyfikacji w dokonanym uprzednio wyborze UFK, ktére skutkujg wyborem UFK o poziomie
ryzyka inwestycyjnego przewyzszajgcym ten, ktory wywodzony jest z tresci ankiety potrzeb.
Uzyskanie przez klienta mozliwosci inwestowania w ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe o
ryzyku wyzszym, niz wynikajgce z informacji uzyskanych na podstawie dokonanej oceny
odpowiedniosci, moze nastgpic jedynie na pisemne zgdanie klienta (tj. w trybie okreslonym w
art. 21 ust. 4 ustawy) i wymaga zmiany umowy ubezpieczenia w formie przewidzianej dla tej
umowy. W trakcie trwania umowy ubezpieczenia zaktady ubezpieczen nie mogg podejmowac
dziatan zmierzajgcych do obejscia tej zasady i powinny respektowa¢ wywodzony z ankiety
potrzeb wybor akceptowalnego poziomu ryzyka inwestycyjnego.
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