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Uwzglednianie w ocenie adekwatnosci
preferencji klienta dotyczacych zréwnowazonego
rozwoju w dystrybucji ubezpieczen na zycie

z komponentem inwestycyjnym —

perspektywa unijna’

Artykut porusza temat swiadczenia ustugi doradztwa przez dystrybutoréw ubezpieczen w umowach
na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym. W szczegélnosci prawo unijne naktada na dys-
trybutoréw ubezpieczenh obowiqzek rekomendowania takich ubezpieczeniowych produktéw inwesty-
cyjnych (IBIP], ktére spetniajq preferencje klientéw lub potencjalnych klientow w zakresie zrownowa-
zonego rozwoju. Uwzglednianie czynnikéw zréwnowazonego rozwoju jest czesciq analizy wymagan
i potrzeb klienta przy zawarciu umowy ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapi-
tatowym. W tym wzgledzie dystrybutorzy ubezpieczeh majq wskazéwki postepowania w wytycznych
EIOPA dotyczqcych integracji preferencji w zréwnowazonym rozwoju w ocenie adekwatno$ci na mocy
dyrektywy IDD.

Stowa kluczowe: ubezpieczeniowe produkty inwestycyjne, czynniki zréwnowazonego rozwoju, umowa
ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym, wytyczne EIOPA.

1. Artykut przedstawia wynik Projektu Potencjat nr 064/WPG/2025/P0T finansowanego ze $rodkéw dotacji
udzielonej Uniwersytetowi Ekonomicznemu w Krakowie.

_51—



https://creativecommons.org/licenses/by-nd/3.0/pl/deed.en
https://creativecommons.org/licenses/by-nd/3.0/pl/deed.en

Insurance Review 2/2025 / Wiadomo$ci Ubezpieczeniowe 2/2025

Wprowadzenie

Nowe przepisy unijne zawarte w Rozporzadzeniu delegowanym Komisji (UE] 2021/12572 majg
na celu zapewnienie inwestorom detalicznym mozliwos$ci inwestowania i oszczedzania w spo-
s6b zréwnowazony oraz ufatwianie im udziatu w przej$ciu na niskoemisyjna, bardziej zréwno-
wazong, zasobooszczednq i obiegowa gospodarke zgodnie z Celami Zréwnowazonego Rozwoju’.
Dystrybutorzy ubezpieczen (ubezpieczyciele i posrednicy ubezpieczeniowi) musza rekomendowac
takie ubezpieczeniowe produkty inwestycyjne (IBIP]*w umowach ubezpieczenia na zycie z ubez-
pieczeniowym funduszem kapitatowym, ktére spetniajq preferencje w zakresie zréwnowazonego
rozwoju ich klientéw lub potencjalnych klientdw, jesli majg oni takie preferencije®.

W odniesieniu do zmian w przepisach ubezpieczeniowych dotyczacych uwzgledniania ry-
zyk zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem, zaréwno Solvency 1%, jak i Rozporzadzenie (UE)
2019/2088 w sprawie wymogoéw dotyczacych ujawniania informacji zwigzanych ze zréwnowa-
zonym rozwojem w sektorze ustug finansowych’ majg istotne znaczenie dla uczestnikéw rynku

2. Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2021/1257 z dnia 21 kwietnia 2021 r. zmieniajace rozporzadzenia
delegowane (UE) 2017/2358i (UE) 2017/2359 w odniesieniu do uwzglednienia czynnikéw zréwnowazonego
rozwoju, ryzyk i preferencji w wymogach dotyczacych nadzoru nad produktami i zarzadzania nimi w odniesie-
niu do ubezpieczycielii dystrybutoréw ubezpieczen oraz w przepisach dotyczacych prowadzenia dziatalnosci
i doradztwa inwestycyjnego w odniesieniu do produktéw inwestycyjnych (Dz.U. L 277 z 2.08.2021, s. 18).

3. Zgromadzenie Ogoélne Narodéw Zjednoczonych, Przeksztafcanie naszego $wiata: Agenda na rzecz zréwno-
wazonego rozwoju 2030 (25 wrze$nia 2015 r.), dokument ONZ A/RES/?0/1.

4. Nalezy przez to rozumiec produkt ubezpieczeniowy, ktéry jest udostepniany klientowi i ktéry oferuje termin
zapadalnosci lub wartos¢ wykupu, ktéra jest catkowicie lub cze$ciowo narazona( bezposrednio lub posred-
nio) na wahania rynkowe. Zazwyczaj obejmuje to ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem
kapitatowym, ubezpieczenia na zycie z zyskiem lub produkty hybrydowe.

5. Wmotywie 11 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2021/1257 mozna przeczytaé: ,Rekomendacje
dla klientéw lub potencjalnych klientéw powinny odzwierciedla¢ zaréwno cele finansowe, jak i wszelkie pre-
ferencje w zakresie zrownowazonego rozwoju wyrazone przez tych klientow”.

6. Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE z dnia 25 listopada 2009 r. w sprawie podejmo-
wania i prowadzenia dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Wyptacalnosé Il).

7. Wszczegdlnosci przyjecie rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 z dnia 27 listopada
2019, obowigzujacego od dnia 10 marca 2021 r., w sprawie ujawniania informacji zwigzanych ze zréwnowazonym
rozwojem w sektorze ustug finansowych (SFDR — Sustainable Finance Disclosure Regulation), uzupetnionego
rozporzadzeniem delegowanym przyjetym przez Komisje Europejska w dniu 6 kwietnia 2022 r., obowigzujacym
od dnia 1 stycznia 2023 r,, okre$lajacym szczegéty dotyczace tresci i prezentacji wymogow w zakresie ujawniania
informacji przewidzianych w SFDR dla uczestnikéw rynku finansowego i doradcéw finansowych, obowigzujacym
od 1 stycznia 2023 r., okreslajacym szczeg6ty dotyczace tresci i prezentacji wymogéw w zakresie ujawniania
informacji przewidzianych w SFDR dla uczestnikéw rynku finansowego i doradcéw finansowych, konsolidujac
w ten sposob trzynascie regulacyjnych standardéw technicznych (RTS) opracowanych w 2021 r. przez trzy
europejskie organy nadzoru sektora finansowego (EBA, ESMA, EIOPA) w jednym rozporzadzeniu. Sq to réwniez
ramy prawne rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852 z dnia 18 czerwca 2020 . (roz-
porzadzenie w sprawie systematyki), ktore ustanawia kryteria okreslania, czy dziatalno$¢ gospodarcza kwalifi-
kuje sie jako zréwnowazona $rodowiskowo, do celéw ustalenia stopnia, w jakim inwestycja jest zréwnowazona
$rodowiskowo, a nastepnie rozporzadzenia delegowane (UE) 2021/2139 (akt delegowany w sprawie klima-
tu), 2021/2178 (akt delegowany w sprawie ujawniania informacji) oraz, ostatnio, rozporzadzenie 2022/1214
(uzupetniajacy akt delegowany w sprawie klimatu). W dniu 2 sierpnia 2021 r. opublikowano w szczegdlnosci
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finansowego® i doradcow finansowych®, poczgwszy od marca 2021 roku, w zakresie ujawniania
informacji dotyczacych ubezpieczeniowych produktéw inwestycyjnych (IBIP) uwzgledniajgcych
ryzyko zwigzane ze zréwnowazonym rozwojem w procesie doradztwa inwestycyjnego (decyzyj-
nego), a takze ryzyko ubezpieczeniowe na poziomie produktu. W zwigzku z powyzszym nalezy
uwzglednia¢ czynniki zréwnowazonego rozwoju (wartosci ESG'°) przy tworzeniu produktéw ubez-
pieczeniowych oraz ich ksztattowaniu. Zatem przepisy nakazujgce uwzglednienie czynnikéw ESG
dotycza zaréwno wytwarzania produktéw ubezpieczeniowych, jak i uwzglednienia tych czynnikéw
w procesie doradztwa inwestycyjnego przy zawieraniu uméw ubezpieczenia.

Autorka ograniczy sie w niniejszym opracowaniu do umoéw ubezpieczenia na zycie z ubez-
pieczeniowym funduszem kapitalowym i uwzgledniania czynnikéw ESG przy zawieraniu tychze
umow, ktérych czescig jest analiza wymagan i potrzeb klienta w zakresie zréwnowazonego roz-
woju oraz doradztwo inwestycyjne.

W umowie ubezpieczenia na zycie z komponentem inwestycyjnym uwzglednianie przez dys-
trybutora ubezpieczen oceny adekwatnosci preferencji klienta bedzie polega¢ na inwestowaniu
w ubezpieczeniowe produkty inwestycyjne, ktdre przyczynia sie do realizacji celéw ESG przy za-
wieraniu umowy.

1. Zréwnowazone ubezpieczenia

Panstwa cztonkowskie ONZ opracowaty i przyjety w 2015 roku 17 Celéw Zréwnowazonego Rozwoju,
ktdre majq byc zrealizowane do 2030 roku, jako plan zmierzajacy do lepszej i bardziej zréwnowazonej
przysztosci dla podmiotéw prawa. 0dnosza sie one do globalnych wyzwan, przed ktérymi stoimy,
w tym ubdstwa, nieréwnosci, zmian klimatu, degradacji $rodowiska, pokoju i sprawiedliwo$ci®’.
Wymienione Cele Zréwnowazonego Rozwoju by¢ moze nie dotycza wprost dystrybuto-
réw ubezpieczen, jednak inspiracja i dazenie do dystrybuowania zréwnowazonych produktéw

nastepujace akty: rozporzadzenie delegowane (UE) 2021/1256 — zmieniajace rozporzadzenie delegowane
(UE) 2015/35 (akty delegowane dotyczace Wyptacalnosci Il) w odniesieniu do uwzgledniania ryzyka zwigza-
nego ze zréwnowazonym rozwojem w zarzadzaniu zaktadami ubezpieczen i zaktadami reasekuracji oraz w ich
inwestycjach — oraz rozporzadzenie delegowane (UE) 2021/125¢7 — zmieniajace rozporzadzenia delegowane
(UE) 2017/2358 i (UE) 2017/2359 (akty delegowane dotyczace IDD) w odniesieniu do uwzgledniania czynni-
kéw zréwnowazonego rozwoju, ryzyka i preferencji w ramach wymogéw dotyczacych nadzoru nad produktami
i zarzadzania nimi oraz w ramach zasad prowadzenia dziatalnosci przez dystrybutoréw ubezpieczeniowych
produktow inwestycyjnych, ze szczegblnym uwzglednieniem oceny adekwatnosci.

8. Zgodniezart. 2 ust 1 rozporzadzenia 2019/2088 do uczestnikoéw rynku zalicza sig przedsiebiorcow oferuja-
cych produkty finansowe m.in. 1. Kazdy zaktad oferujacy ubezpieczeniowe produkty inwestycyjne; 2. Kazda
instytucja finansowa $wiadczaca ustugi inwestycyjne w ramach zarzadzania portfelem; 3. Kazdy pracowniczy
fundusz emerytalny; 4. Kazdy wytwoérca produktu emerytalnego; 5. Kazdy podmiot zarzadzajacy alterna-
tywnym funduszem inwestycyjnym; 6. Kazdy podmiot wytwarzajacy indywidualne produkty emerytalne;
?. Kazda instytucja kredytowa $wiadczaca ustugi zarzadzania portfelem.

9.  Obejmuje to podmioty zarzadzajace aktywami, instytucje pracowniczych programéw emerytalnych, a takze
ubezpieczycieli i posrednikéw oferujacych tzw. ubezpieczeniowe produkty inwestycyjne.

10. tad Srodowiskowy, spoteczny, korporacyjny.

11. Art. 2 ust. 1 Porozumienia paryskiego (przyjete 12 grudnia 2015 r., weszto w zycie 4 listopada 2016 r.) 3156
UNTS 79.

- 53—



https://creativecommons.org/licenses/by-nd/3.0/pl/deed.en
https://creativecommons.org/licenses/by-nd/3.0/pl/deed.en

Insurance Review 2/2025 / Wiadomo$ci Ubezpieczeniowe 2/2025

ubezpieczeniowych wspierajq i stymuluja bardziej sprawiedliwe i integracyjne spoteczenstwa.
Takie dziatania zwiekszajq wartos¢ reputacji dystrybutoréw ubezpieczeniowych i wzmacniajg
wiez zaufania z klientami. Wizja Celéw Zréwnowazonego Rozwoju odbija jej najwazniejsze zasady
w procesie samoregulacji poszczegblnych panstw?.

Zréwnowazone ubezpieczenia to ubezpieczenia, ktére uwzgledniaja zréwnowazone finan-
sowanie w swojej strategii biznesowej. Zréwnowazone finansowanie to z kolei podejscie, ktdre
uwzglednia czynniki Srodowiskowe, spoteczne ifad korporacyjny (ESG), chodz legalna ich defi-
nicja nie zostata wypracowana.

Dodatkowo musi istnie¢ celowe zaangazowanie (zamiar) we wigczanie zréwnowazonych cech
do produktéw finansowych, jak réwniez w zmniejszanie ryzyka, opracowanie innowacyjnych
rozwigzan, poprawe wynikéw biznesowych i przyczynienie sie tym samym do zréwnowazonego
rozwoju $rodowiskowego, spotecznego i gospodarczego®.

Dobrze dobrane produkty ubezpieczeniowe pomagajg zmniejszyc skutki gospodarcze kata-
strof naturalnych i utatwiaja szybka odbudowe po ich wystapieniu. To z kolei moze poméc chronié¢
Zrédta utrzymania przed katastrofami, a w potaczeniu ze srodkamitagodzacymii zapobiegajacymi
ryzyku transfer ryzyka moze pomdc wzmocni¢ odpornosc¢ na zmiany klimatu®.

Zasady Zréwnowazonego Ubezpieczenia (PSI) maja na celu ustanowienie przekrojowych ram,
ktére obejmujg wszystkie aspekty ubezpieczyciela, zaréwno w jego relacjach wewnetrznych, jak
i zewnetrznych. W ten spos6b zalecana jest nowa dtugoterminowa kultura biznesu ubezpiecze-
niowego, nie tylko z finansowego, ale takze z niefinansowego punktu widzenia®.

PSI opiera sie na czterech zasadach, ktére okres$lajq dziatania niezbedne do ich realizacji.

Pierwsza zasada koncentruje sie na integracji kwestii ESG w procesie decyzyjnym ubezpie-
czyciela. Wtym celu okre$la szereg dziatan, jakie moga zostac podjete, takich jak opracowanie
strategii biznesowej uwzgledniajacej ESG, identyfikacja i ocena ryzyk ESG w codziennej dziatalno-
$ci, tworzenie produktéw i ustug zgodnych z zasadami ESG, przejrzyste i efektywne zarzadzanie
roszczeniami, prowadzenie sprzedazy oraz dziatan marketingowych w sposéb skoncentrowany
na kliencie, a takze inwestowanie z uwzglednieniem aspektéw ESG.

12. Tak: F Arnold-Dwyer, Regulating Sustainable Consumer Insurance Products, University College London, ,Law
Reserch Paper” 2025, no. 3, s. 4. W Niemczech specjalnie dla branzy ubezpieczeniowej opracowano Zasady
Zréwnowazonego Ubezpieczenia, ktére maja na celu zmniejszenie ryzyka, opracowanie innowacyjnych roz-
wigzan, poprawe wynikéw biznesowych i przyczynienie sie do zréwnowazonego rozwoju srodowiskowego,
spotecznego i ekologicznego. Wskazane zasady promujq strategiczne zarzadzanie ryzykiem i zachecaja
ubezpieczycieli do identyfikowania przysztych zagrozen ze Zrédet Srodowiskowych, spotecznych i zwigza-
nych z zarzadzaniem, a nastepnie wykorzystania tych nowych danych do informowania o swoich procesach.
Zachgcaja réwniez do opracowywania danych, ktére moga byé wykorzystywane do zarzadzania niepewnos-
cig i finansowania ryzyka makroekonomicznego. W ten sposéb przedmiotowe zasady rozszerzajq praktyke
zarzadzania ryzykiem, poniewaz zachecajg do myslenia w kategoriach niepewnosci, a nie w kategoriach
ryzyka krétkoterminowego.

13. F Arnold-Dwyer, Regulating Sustainable Consumer Insurance Products..., s. 4.

14. L. Anzanello, The Multiple Functions of Insurers in the Blue Economy, [w: | Sustainability and the Insurance
Market Trends and Challenges, [red.] J. Bataller-Grau, M. Kawiriski, P. Marano, Springer, Cham 2025, s. 851 86.
Autorka wskazuje, ze w 2022 r. sektor ubezpieczen wyptacit ponad 120 mld USD na pokrycie strat spowodo-
wanych katastrofami naturalnymi.

15.  J.Vercher-Moll, Principlesfor Sustainable Insurance: The European Perspective, [w: | Sustainability and the Ins-
urance Market Trends and Challenges, [red.] J. Bataller-Grau, M. Kawinski, P. Marano, Springer, Cham 2025, s. 5.
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Druga zasada odnosi sie do wsp6tpracy ubezpieczyciela z otoczeniem zewnetrznym. Obejmuje
to dziatania na rzecz podnoszenia $wiadomosci klientow i partnerow biznesowych w zakresie za-
gadnien Srodowiskowych, spotecznych i zwigzanych z tadem korporacyjnym, zarzadzania ryzykiem
oraz opracowywania nowych rozwigzan. W jej ramach zalecana jest wsp6tpraca z klientami, dostaw-
cami, ubezpieczycielami, reasekuratoramii posrednikamiw celu skutecznego wdrazania zasad ESG.

Trzecia zasada skupia sie na relacjach ubezpieczyciela z instytucjami publicznymi, organami
regulacyjnymi oraz innymi kluczowymi interesariuszami w celu promowania dziatan prospotecz-
nych i prosrodowiskowych. Obejmuje to wspieranie polityk i regulacji ograniczajacych ryzyko
i promujacych ESG, a takze nawigzywanie dialogu z organizacjami pozarzadowymi, stowarzysze-
niami biznesowymi, Srodowiskiem akademickim, naukowcami oraz mediami w celu zwiekszania
spotecznej Swiadomosci w tym zakresie.

Ostatnia, czwarta zasada dotyczy transparentnosci w zakresie wdrazania PSI w firmie ubezpie-
czeniowej. Poniewaz przyjecie PS| wigze sie z konieczno$cia wprowadzenia zmian strukturalnych,
ich implementacja staje sie widoczna dopiero wtedy, gdy firma ujawnia podjete dziatania. Proces
ten powinien byc¢ zweryfikowany i zatwierdzony przez niezaleznego eksperta®.

Adaptacje do zmian klimatu w praktykach ubezpieczeniowych zainicjowat EIOPA (przy wsparciu
wielu europejskich organéw nadzoru) przeprowadzajac badanie i jego analize w ramach projektu
,Pilotazowe ¢wiczenia w zakresie gwarantowania wplywu"” dotyczacego ubezpieczeniowych
produktéw dystrybuowanych na jednolitym rynku UE. Przedmiotowa analiza wskazywata, ze wy-
tworcy produktu ubezpieczeniowego:

1) oferujq ochrone w zakresie ryzyk klimatycznych zwigzanych z temperaturg, wiatrem i wodg;

2) wiaczajg srodki adaptacyjne zwigzane ze zmianami klimatu, ktdre zmniejszajg narazenie
ubezpieczajacych na ryzyko klimatyczne;

3] proponujg zachety (np. w postaci obnizonych sktadek lub obliczen) dla przysziych ubezpiecza-
jacych do podejmowania zapobiegawczych srodkéw adaptacyjnych w przypadku wystapien
zagrozen klimatycznych.

Badanie ujawnito wysoki stopien niejednorodnosci $rodkéw adaptacji do zmian klimatu podej-
mowanych przez unijnych ubezpieczycieli w zakresie ubezpieczer majgtkowych i osobowych,
gtéwnie ze wzgledu na trudnosci w ocenie doktadnego zmniejszania ryzyka, zwtaszcza przy ubez-
pieczeniach majatkowych oraz — w mniejszym stopniu — przy ubezpieczeniach komunikacyjnych,
morskich, lotniczych i transportowych.

EIOPA uznat brak skategoryzowanych cech zréwnowazonego rozwoju dla produktéw ubez-
pieczeniowych innych niz ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym
i wyrazit wstepna opinie, ze istnieje luka prawna, ktérg prawodawca unijny powinien wypetnic.
Zatem nalezy stwierdzi¢, ze obecnie pojecie zréwnowazonego ubezpieczenia nie zostato jasno
okreslone, ale atrybutem przysztej definicji bedzie prawdopodobnie stwierdzenie, ze podlegajacy
ubezpieczeniu produkt ubezpieczeniowy jest zaprojektowany tak, by poza zapewnieniem konwen-
cjonalnej ochrony ubezpieczeniowej generowat pozytywny wptyw spoteczny lub Srodowiskowy®.

Zatem dystrybutorzy ubezpieczen nie sg zobowigzani do dostarczania klientom informacji
na temat cech produktéw ubezpieczeniowych zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem ani

16. J.Vercher-Moll, Principlesfor Sustainable Insurance...,s. 7.
17, Wbadaniu pilotazowym dobrowolnie wzieto udziat 31 ubezpieczycieli z 14 krajow cztonkowskich.
18. F. Amold-Dwyer, Regulating Sustainable Consumer Insurance Products...,s.b.
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nie muszq informowac, ze produkt ubezpieczeniowy nie ma zadnych cech ani celéw zwiaza-
nych ze zréwnowazonym rozwojem. Jednak na obecng chwile dystrybutorzy powinni ujawniac
informacje na temat zréwnowazonego rozwoju w odniesieniu do ubezpieczeniowych produktéw
inwestycyjnych (IBIP).

2. Ramy prawne dotyczace przejrzystosci dla zrbwnowazonego
charakteru ubezpieczeniowych produktéw inwestycyjnych

w rozporzadzeniu (UE) 2019/2088 oraz uzupetniajacym go
rozporzadzenie (UE) 2020/852

W marcu 2018 roku Komisja Europejska przedstawita plan dziatania ,Finansowanie zréwnowazo-
nego rozwoju”*?, ktéry miat na celu zaangazowanie sektora finansowego, w szczegélnosci kapi-
tatowego, w kierunku zréwnowazonych inwestycji i osiggniecia zréwnowazonego Wzrostu sprzy-
jajacego wiaczeniu spotecznemu. Centralnym elementem planu jest Rozporzadzenie 2020/852
w sprawie ustanowienia ram utatwiajacych zrdéwnowazone inwestycje, zmieniajace rozporzadze-
nie 2019/2088 w sprawie przejrzystosci zwigzanej ze zréwnowazonymiinwestycjamii ryzykiem
Zwigzanym ze zréwnowazonym rozwojem.

Rozporzadzenie UE 2019/2088 jest istotnym aktem prawnym majacym na celu zwiekszenie
przejrzystosci w sektorze ustug finansowych, w szczegoélnosci w zakresie zréwnowazonego roz-
woju. Omawiane rozporzadzenie, ma na celu ustalenie, jakie warunki musi spetnia¢ przedsiebior-
ca prowadzacy dziatalno$é gospodarcza® jako uczestnik rynku finansowego, aby dziatalno$¢ te
mozna byto nazwac zréwnowazong, a tym samym zapewnic¢ inwestorom koncowym informacje
na temat produktu finansowego? i wptywu jego inwestycji na zréwnowazony rozwoj.

W szczegblnosci omawiane rozporzadzenie ma znaczenie dla rynku ubezpieczeniowego jesli
chodzi o wprowadzanie do obrotu ubezpieczeniowych produktow inwestycyjnych (IBIP), zwtaszcza
umow ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym, w ktérych ubezpie-
czajacy (inwestor korcowy) ma zadecydowad, w ktére aktywa przechowywane przez ubezpieczy-
ciela, stanowigce jego rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe, musi zainwestowac swojq sktadke
oszczednosciowq, przyjmujac wytaczne ryzyko takiej inwestycji.

Ramy prawne dotyczace ujawniania informacji przewidzianych w rozporzadzeniu 2019/2088
obejmujg produkty finansowe wymienione w art. 2 ust. 2. Zatem jego zastosowanie obejmuje

19. COM (218]) 97 final.

20. Kryteria oceny dziatalnosci gospodarczej zréwnowazonej Srodowiskowo to niewyrzadzanie powaznych szkéd
zadnemu z pozostatych celéw $rodowiskowych, prowadzenie dziatalnosci zgodnie z minimalnymi gwaran-
cjami oraz istotny wktad w realizacje co najmniej jednego z szesciu celéw $rodowiskowych, tj.

* tagodzenie zmian klimatu,

* adaptacje do zmian klimatu,

* zréwnowazone wykorzystywanie i ochrone zasobéw wodnych i morskich,
* przejscie na gospodarkg o obiegu zamknigtym,

* zapobieganie zanieczyszczeniom iich kontrole,

* ochrong i odbudowe bior6znorodnoéci i ekosystemaow.

21. Zgodnie z art. 2 pkt 12 rozporzadzenia 2019/2088 za produkt finansowy uznaje sie: alternatywny fundusz
inwestycyjny [AFI), kazdy IBIP, kazdy produkt emerytalny, kazdy UCITS.
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wprowadzanie do obrotu lub dystrybucje szerokiej gamy produktéw, w tym ubezpieczeniowych
produktow inwestycyjnych. W Swietle rozporzadzenia 2019/2088 za ubezpieczeniowe produkty
inwestycyjne uznaje sie zaréwno ubezpieczeniowe produkty inwestycyjne zdefiniowane w art. 4
ust. 2 rozporzadzenia 1286/2014, jak i produkty ubezpieczeniowe, ktére sg dostepne dla inwestora
profesjonalnego i oferujq termin zapadalno$ci®?.

Obowigzki w zakresie przejrzystosci dotyczace zréwnowazonego rozwoju finansowego beda
miaty wptyw na informacje przed zawarciem umowy, udostepnione na stronie internetowej oraz
w raportach okresowych. Wiaczenie kryteriow ESG do inwestycji w sektorze ubezpieczen nasta-
pito w dwoch wymiarach.

W pierwszym wymiarze Rozporzadzenie 2019/2088 naktada na dystrybutoréw oferujacych
ubezpieczeniowe produkty inwestycyjne (IBIP) uwzglednianie ryzyka zwigzanego ze zréwnowa-
zonym rozwojem w swoich procesach podejmowania decyzji inwestycyjnych lub doradczych oraz
przestrzegania obowigzku ujawniania informacji dotyczacej sposobu, w jaki przyjmuja kryteria
ESG w swojej strukturze organizacyjnej i modelu biznesowym.

W drugim wymiarze, wptywajacym na zarzadzanie, istnieje zaréwno konsolidacja kryteriow
ESG w rdznych procedurach izarzadzaniu w sektorze ubezpieczen, jak i integracja ryzyka zréw-
nowazonego rozwoju w zawieraniu umoéw ubezpieczenia na zycie z komponentem inwestycyjnym,
w zarzadzaniu aktywamii pasywami, w polityce zarzadzania ryzykiem i w procedurach zwigzanych
z portfelami inwestycyjnymi, w zakresie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych funkcji aktuarialnej,
a takze w systemach polityki i wynagrodzern®. Innymi stowy: dystrybutorzy ubezpieczen produk-
tow inwestycyjnych, jako uczestnicy rynku finansowego sa zobowigzani nie tylko do ciggtej oceny
ryzyka finansowego zwigzanego z ich inwestycjami, ale takze do zapewnienia analizy wszystkich
ryzyk zréwnowazonego rozwoju, ktére majg negatywny wptyw na wyniki finansowe ich inwesty-
cji w stosownych przypadkach, do doradztwa i oferowania w tym zakresie, co oznacza wszelkie
zdarzenia lub warunki srodowiskowe, spoteczne lub zwigzane z zarzadzaniem, ktére jesli wysta-
pia, moga mie¢ rzeczywisty lub potencjalny istotny niekorzystny wptyw na wartos$¢ inwestycji®®.

Rozporzadzenie 2019/2088 nakfada na uczestnikéw rynkéw finansowych, w tym takze
na dystrybutoréw ubezpieczen, obowigzek informowania klientéw i doradzania jesli chodzi o IBIP
w zakresie polityki inwestycyjnej i Swiadomego podejmowania decyzji oraz ukierunkowania tego
klienta, aby decyzja ubezpieczajacego (inwestora koricowego) byta $wiadoma. W ramach zréwno-
wazonych inwestycji ubezpieczyciel i posrednik ubezpieczeniowy doradzajacy w zakresie IBIP?
przed zawarciem umowy ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym
musi dokonac ztozonej analizy czynnikéw tj.:

22. |.R.Martinez, Precontractual ESG Disclosure on Insurance-Based Investment Products, [w:] Sustainability and
the Insurance Market Trends and Challenges, [red.] J. Bataller-Grau, M. Kawinski, P. Marano, Springer, Cham
2025, s. 184.

23. |.R. Martinez, Precontractual £SG Disclosure ...,s. 176 177.

24. |.R.Martinez, Precontractual £SG Disclosure...,s. 180.

25. Zgodnie z rozporzadzeniem 2019/2088 obejmuje nastepujace podmioty: 1.1. Kazdy posrednik ubezpiecze-
niowy $wiadczacy ustugi doradztwa ubezpieczeniowego w odniesieniu do IBIP; 2. Kazdy zaktad ubezpieczen
$wiadczacy ustugi doradztwa ubezpieczeniowego w odniesieniu do IBIP; 3. Kazda instytucja kredytowa $wiad-
czaca ustugi doradztwa inwestycyjnego; 4. Kazda firma inwestycyjna, ktéra Swiadczy ustugi doradztwa inwe-
stycyjnego; 5. Kazdy zarzadzajacy alternatywnym funduszem inwestycyjnym swiadczacy ustugi doradztwa
inwestycyjnego; 6. Kazda spétka zarzadzajaca UCITS $wiadczaca ustugi doradztwa inwestycyjnego.
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e Powinien wskaza¢ klientowi te ubezpieczeniowe produkty inwestycyjne, ktére promujg zréw-
nowazone $rodowiskowo inwestycje, tj. informacje na temat celu Srodowiskowego, do ktérego
sie przyczyniajq, oraz wskazac, w jaki sposob i w jakim stopniu proponowane inwestycyjne pro-
dukty ubezpieczeniowe sg zwigzane z dziatalnoScig gospodarczg uznawang za zrdwnowazong
Srodowiskowo. Zatem inwestycje musza byc¢ ukierunkowane na okreslong dziatalno$¢ gospo-
darczq. Oznacza to, Ze w dziatalnosci gospodarczej (przedsiebiorcy, w ktorego inwestujemy])
cel Srodowiskowy bedzie dotyczyt wykorzystania zasobéw w odniesieniu do zuzycia energii,
energii odnawialnej, zuzycia surowcow, wody i gruntdw, produkcji emisji gazéw cieplarnianych
oraz wptywu na réznorodnosc¢ biologiczna i gospodarke o obiegu wzajemnym.

e Powinni wskazywac te ubezpieczeniowe produkty inwestycyjne (IBIP), ktére przyczyniajq sie
do osiggniecia celu spotecznego, a zatem te inwestycje, ktdre przyczyniajq sie do zwalczania
nierdwnosci i wzmacniajq wsp6lno$c¢ spoteczng, integracje spoteczng i stosunki pracy. Zatem
w tym przypadku nalezy inwestowac w takie ubezpieczeniowe produkty inwestycyjne, w kto-
rych inwestycja powigzana jest z przedsiebiorcq realizujgcym cele spoteczne i Srodowiskowe.

e Powinni wskazywac na te ubezpieczeniowe produkty inwestycyjne (IBIP), ktore sq inwesty-
cjamiw dziatalno$¢ gospodarczg i nie powodujq znacznych szkéd dla zadnego z celéw Srodo-
wiskowych lub spotecznych okreslonych w rozporzadzeniu 2019/2088%.

Z drugiej strony, rozporzadzenie ustanawia réwniez obowiazki w zakresie przejrzystosci dla
spotek podlegajacych dyrektywie w sprawie sprawozdawczosci niefinansowej, ktére musza ujaw-
nia¢ w sprawozdaniach niefinansowych:

* Odsetek obrotéw pochodzacych z produktéw lub ustug zwigzanych z dziatalnoscia gospodar-
Czq uznang za zréwnowazong Srodowiskowo zgodnie z rozporzadzeniem.

* (Odsetek catkowitych aktywow trwatych i odsetek kosztéw operacyjnych, ktére odnosza sie do ak-
tywow lub proceséw zwigzanych z dziataniami uznawanymi za zréwnowazone $rodowiskowo.
Nadzér nad zgodnoscig z tymi wymogami przejrzystosci petniony bedzie przez wtasciwe or-

gany sektorowe w odniesieniu do poszczegblnych dystrybutoréw ubezpieczen. Nadzér nad ujaw-

nianiem informacji przez przedsiebiorstwa bedzie prowadzony przez ten sam wtasciwy organ,
ktéry nadzoruje raportowanie zgodnie z dyrektywa w sprawie sprawozdawczosci niefinansowe;.

Obowigzki te nie tylko maja na celu zwiekszenie przejrzystosci dziatar biznesowych w kontek-
Scie zréwnowazonego rozwoju, ale rdwniez mogq wptywac na decyzje kredytowe i inwestycyjne
uczestnikéw rynku finansowego. To wszystko moze zatem mie¢ znaczacy wptyw na dostepnos¢
finansowania dla przedsiebiorstw, szczegélnie tych, ktére sq w stanie wykazac¢ zgodnos¢ z kry-
teriami zréwnowazonego rozwoju.

Chociaz rozporzadzenie UE 2019/2088 znacznie zwieksza wymogi w zakresie przejrzystosci
dla przedsiebiorcéw (np. spotek notowanych na gietdzie), to niejasny jezyk rozporzadzenia moze
prowadzi¢ do trudnosci we wdrazaniu i przestrzeganiu przepiséw, poniewaz przedsiebiorcy mogq
mie¢ trudnosci z interpretacjq i spéjnym stosowaniem wymogdw przedmiotowego rozporzadzenia.
Ponadto zwiekszona ilo$¢ ujawnianych informacji moze przyttoczy¢ klientdw, potencjalnie pro-
wadzac do zamieszania i btednej interpretacji danych. Pomimo tego rozporzadzenie 2019/2088
stanowi istotny krok w kierunku wiekszej przejrzystosci i odpowiedzialno$ci w sektorze ubezpie-
czen, dostosowuje go bowiem do szerszych celéw zréwnowazonego rozwoju.

26. U.E. Murillo Garcfa, EU regulation on taxonomy of sustainable economic activities, “Economic Bulletin” August
2020, nr 3126,s.41i5.
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Z kolei rozporzadzenie 2020/852, znane réwniez jako rozporzadzenie o taksonomii¥’, uzupetnia
rozporzadzenie 2019/2088, w ktérym prawodawca unijny doprecyzowuje informacje o ujawnieniu
zréwnowazonych finanséw, ustanawiajac ramy utatwiajace oferowanie produktéw inwestycyj-
nych w zréwnowazone inwestycje. Nalezy podkresli¢, ze to uzupetnienie ma na celu zwigkszenie
przejrzystosci w sektorze finansowym w zakresie zréwnowazonego rozwoju i wptywu na $rodo-
wisko, by w ten sposéb wspierac szersze cele UE w zakresie klimatu i zrbwnowazonego rozwoju.
Nowelizacja wprowadza system klasyfikacji dziatalnosci gospodarczej zrownowazonej pod wzgle-
dem $rodowiska, ktéry uczestnicy rynku finansowego musza wzig¢ pod uwage przy ujawnianiu
informacji zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem. To przejscie na bardziej ustrukturyzowane
i przejrzyste ramy ma kluczowe znaczenie dla dostosowania przeptywdw finansowych do celéw
zréwnowazonego rozwoju. Rozporzadzenie 2020/852 ustanawia taksonomie okreslajaca, czy
dziatalno$¢ gospodarcza jest zréwnowazona dla Srodowiska. Ten system klasyfikacji ma na celu
zapewnienie przejrzystosci i sp6jnosci w ocenie zrdwnowazonego rozwoju, co jest niezbedne
dla inwestoréw i uczestnikéw rynku finansowego przy podejmowaniu $wiadomych decyzji doty-
czacych zréwnowazonych inwestycji?®. Poprawka wymaga od uczestnikéw rynku finansowego
ujawnienia, w jaki sposéb i w jakim stopniu ich inwestycje sq zgodne z taksonomia. Obejmuje to
dostarczenie szczegdétowych informacji na temat celéw $Srodowiskowych, do ktérych przyczynia-
ja sie inwestycje. Rozporzadzenie okresla sze$¢ celéw Srodowiskowych, w tym tagodzenie zmian
klimatu, dostosowanie sie do zmian klimatu, zréwnowazone wykorzystanie i ochrona wéd, a tak-
ze zasobow morskich, przejscie na gospodarke o obiegu zamknietym, zapobieganie zanieczysz-
czeniom i kontrole oraz ochrone i odbudowe réznorodnosci biologicznej i ekosystemow. Produkty
finansowe musza wykazywac znaczacy wktad w realizacje jednego lub wiecej z tych celéw, aby
mozna je byto uznac za zréwnowazone. Poprzez zapewnienie jednolitego systemu klasyfikacji
rozporzadzenie 2020/852 ma na celu zharmonizowanie kryteriéw zréwnowazonych inwestycji
w catej UE, zmniejszenie fragmentacji i niespéjnosci w sprawozdawczo$ci oraz ujawnianie infor-
macji dotyczacych zréwnowazonego rozwoju.

Rozporzadzenie zwieksza przejrzystosé poprzez wymog szczegbtowych informacji na temat
trwatoSci produktéw finansowych. Ta przejrzysto$¢ ma na celu zapobieganie greenwashingowi
i zapewnianie inwestorom dostepu do wiarygodnych informacji na temat wptywu ich inwestycji
na $rodowisko. Uczestnicy rynku finansowego stajq przed wyzwaniami zwigzanymi z dostoso-
waniem sie do nowych wymagan, w tym przed koniecznoscig opracowania systemow i procesow

27. Taksonomia UE jest systemem klasyfikacji ustanawiajacym kryteria, ktére musi spemic dziatalnos¢ gospodarcza,
zeby mogta by¢ uznana za zréwnowazong Srodowiskowo. Jej zadaniem jest ukierunkowanie inwestycji przedsie-
biorstw z obszaru Unii Europejskiej, tak by byty bardziej zréwnowazone, aby wspierac realizacjg celéw polityki kli-
matyczneji szerszej polityki $rodowiskowej Unii w horyzoncie 2030 roku i péZniej. Taksonomia dostarcza przedsie-
biorcom, inwestorom i decydentom odpowiednich definicji dziatalnoci zréwnowazonej sSrodowiskowo. Taksonomia
UE jest kluczowym elementem strategii UE majacej na celu osiggniecie neutralnosci klimatycznej i promowanie
zrdwnowazonego rozwoju. Przedsiebiorstwa zobowigzane sa do raportowania w sposéb transparentny i zgodny
z ustalonymi kryteriami, aby utatwi¢ identyfikacje inwestycji wspierajacych cele Srodowiskowe UE.

28. C.Malecki, The ripple effect of EU disclosures regulation in financial services sector, ,BOHR International Jou-
rnal of Business Ethics and Corporate Governance” 2022, vol. 1, no. 1, s. 65-71.

29. 1Z.Sautner, J.Yu, R. Zhong, X. Zhou, The EU Taxonomy and the Syndicated Loan Market, Springer, Cham 2022;
https://link.springer.com/article/10.1007/s10693-024-00441-x; K. Kirschenmann, The EU Taxonomy’s (poten-
tial] effects on the banking sector and bank lending to firms, ,Economists’ Voice” 2022, no. 19(2), s. 275-283.
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gromadzenia i raportowania niezbednych danych. Zgodnos¢ z taksonomig moze wymagac znacz-
nych dostosowan strategii inwestycyjnych i praktyk sprawozdawczosci.

Chociaz rozporzadzenie 2020/852 znaczaco przyczynia sie do rozwoju unijnego programu
zréwnowazonego rozwoju, stanowi ono réwniez wyzwania dla uczestnikéw rynku finansowe-
go w zakresie zgodno$ci z przepisami i dostosowywaniem sie do nich. Oczekuje sie, ze nacisk
na przejrzystos¢ i harmonizacje rozporzadzenia bedzie wspierat bardziej zrbwnowazony system
finansowy, ale bedzie takze wymagat znacznych wysitkéw ze strony zainteresowanych stron, aby
dostosowac sig do nowych standardow. Szerszy wptyw tych zmian bedzie zalezat od skutecznego
wdrozenia i egzekwowania ram taksonomicznych w catej UE.

W dniu 9 grudnia 2021 roku Komisja Europejska ostatecznie przyjeta uzupetniajace rozporza-
dzenie delegowane Komisji (2021/2139) z dnia 4 czerwca 2021 roku. Rozporzadzenie to stanowi
uzupetnienie do regulacji 2020/852 i ustanawia techniczne kryteria selekcji, ktére maja na celu
okreslenie, w jakich warunkach dana dziatalno$¢ gospodarcza przyczynia sie w istotny sposéb
do fagodzenia zmian klimatycznych lub dostosowywania si¢ do nich, a takze ustalenia, czy te
dziafania nie wyrzadzajq powaznych szkéd innym celom srodowiskowym. W ramach omawiane-
go rozporzadzenia zdefiniowano dwa rodzaje technicznych kryteriéw selekcji, ktére s kluczowe
dla ustalenia, w jaki sposéb dziatalno$¢ gospodarcza moze przyczynic sie do tagodzenia zmian
klimatu oraz adaptacji do tych zmian. Te same kryteria stosuje sie réwniez do oceny, czy dana
dziatalno$¢ nie powoduje znaczacych szkéd dla innych celéw Srodowiskowych, zgodnie z art. 9
rozporzadzenia 2020/852. Kolejno, rozporzadzenia delegowane Komisji 2022/214 oraz 2022/1288
wprowadzajq zmiany i dostosowania w zakresie ujawniania informacji, dotyczacych dziatalnosci
gospodarczej m.in. dla zaktaddw ubezpieczen i posrednikéw ubezpieczeniowych. Rozporzadzenie
delegowane Komisji 2022/1288 zawiera regulacyjne standardy techniczne okreslajace szczegéty
w zakresie tresci i prezentacji, ktére majg byc spetnione przez informacje odnoszace sie do zasady
braku znaczacej szkody, oraz okreslajace tres¢ i prezentacje informacji dotyczacych wskaznikow
zréwnowazonego rozwoju i negatywnego wptywu na zréwnowazony rozwoj, a takze trescii sposéb
prezentacji informacji dotyczacych promowania cech srodowiskowych lub spotecznych oraz ce-
I6w zréwnowazonego inwestowania w dokumentach przedumownych na stronach internetowych
i w raportach okresowych. Zmieniajq one sposéb prezentacji informacji na temat promowania
cech Srodowiskowych oraz spotecznych, a takze dotyczacych celéw zréwnowazonych inwesty-
cji w dokumentach przedumownych, na stronach internetowych oraz w raportach okresowych*’.

Z kolei w sierpniu 2021 roku Unia Europejska rozpoczeta proces, ktérego celem byto dosto-
sowanie dyrektywy MIFID Il w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych®, Dyrektywy IDD%,

30. LR.Martinez, Precontractual £SG Disclosure. .., s. 190, 194.

31. Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2021/1253 z dnia 21 kwietnia 2021 r. zmieniajace rozporzadzenie de-
legowane (UE) 2017/565 w odniesieniu do wigczenia czynnikéw zréwnowazonego rozwoju, ryzyk i preferencji
do niektdrych wymogéw organizacyjnych i warunkow dziatalnosci firm inwestycyjnych oraz dyrektywa delego-
wana Komisji (UE] 2021/269 z dnia 21 kwietnia 2021 . zmieniajaca dyrektywe delegowang (UE) 2017/593 w od-
niesieniu do wigczenia czynnikéw zréwnowazonego rozwoju do obowiazkéw w zakresie zarzadzania produktami.

32. Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2021/1257 z dnia 21 kwietnia 2021 r. zmieniajace rozporzadzenia
delegowane (UE] 2017/2358 (UE) 2017/2359 w odniesieniu do uwzglednienia czynnikdw zréwnowazonego
rozwoju, ryzyk i preferencji w wymogach dotyczacych kontroli produktéw i zarzadzania nimi majacych zasto-
sowanie do zaktadow ubezpieczen i dystrybutoréw ubezpieczen oraz w zasadach prowadzenia dziatalnosci
i doradztwa inwestycyjnego dotyczacych ubezpieczeniowych produktéw inwestycyjnych.
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Dyrektywy Solvency I1*, Undertakings for Collective Investmment in Transferable Securities (UCIT)*
oraz Alternative Investments Fund Managers Directive (AIFMD)®, ktére wymagajq od zakfadow
ubezpieczeniowych i posrednikéw ubezpieczeniowych uwzglednienia, odpowiednio, czynnikéw
$rodowiskowych, spotecznych i zwigzanych z zarzadzaniem [czynnikow ESG) oraz ryzyka zréw-
nowazonego rozwoju w ich wewnetrznych procedurach, w zarzadzaniu inwestycjami oraz — w sto-
sownych przypadkach — w ocenie adekwatnosci®.

Jednakze w sektorze ubezpieczeh wtaczenie nowych obowigzkéw w zakresie zréwnowazo-
nego rozwoju do Dyrektywy Solvency Il nastapito na mocy rozporzadzenia delegowanego Komis;ji
2021/1257, ktére zmienia dyrektywe IDD 178. W szczeg6lnosci rozporzadzenie delegowane Komis;ji
2021/1257 zmienia rozporzadzenia delegowane 2017/2358 i 2017/2359 w odniesieniu do wiacze-
nia czynnikdw zréwnowazonego rozwoju, ryzyk i preferencji do wymogéw dotyczacych kontroli
produktéw i zarzadzania majacych zastosowanie do zaktadéw ubezpieczen i posrednikéw ubez-
pieczeniowych oraz do zasad prowadzenia dziatalnosci i zasad doradztwa inwestycyjnego doty-
czacych ubezpieczeniowych produktéw inwestycyjnych (IBIP).

3. Wytyczne EIOPA dotyczace integracji preferencji w zréwnowazonym
rozwoju w ocenie adekwatnosci na mocy dyrektywy IDD

W zwigzku z powyzszym EIOPA opublikowat ostateczna wersje wytycznych dotyczacych uwzgled-
niania zréwnowazonego rozwoju w ocenie adekwatnosci na mocy dyrektywy w sprawie dystry-
bucji ubezpieczen IDD. Zalecenia te zawierajq wytyczne dla poSrednikéw ubezpieczeniowych
i zaktadow ubezpieczeniowych oferujacych ubezpieczeniowe produkty inwestycyjne (IBIP) lub
doradzajacych w odniesieniu do tych produktéw w zakresie sposobu uwzgledniania preferencji
klientow dotyczacych zréwnowazonego rozwoju®.

Wytyczne EIOPA dotyczace wptywu na preferencje w zréwnowazonym rozwoju znaczaco wphy-
waja na ocene adekwatnosci na podstawie dyrektywy w sprawie dystrybucji ubezpieczen (10D)
przez wtaczenie kwestii zréwnowazonego rozwoju do praktyk dystrybucji ubezpieczen. Wytyczne
te majg na celu dostosowanie dystrybucji ubezpieczen do celéw zréwnowazonego rozwoju, wpty-
wajac w ten sposéb na ocene adekwatnosci pod wzgledem ochrony konsumentoéw i przejrzysto-
Sci. Integracja zréwnowazonego rozwoju z ramami dyrektywy IDD ma kluczowe znaczenie dla

33. Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2021/1256 z dnia 21 kwietnia 2021 r. zmieniajace rozporzadzenie
delegowane (UE) 2015/35 w odniesieniu do uwzgledniania ryzyka zwigzanego ze zrownowazonym rozwojem
w zarzadzaniu zakfadami ubezpieczen i zaktadami reasekuracji.

34. Dyrektywa delegowana Komisji (UE) 2021/1270 z dnia 21 kwietnia 2021 r. zmieniajaca dyrektywe 2010/43/
UE w odniesieniu do ryzyka dla zréwnowazonego rozwoju i czynnikéw zréwnowazonego rozwoju, ktére nalezy
uwzgledni¢ w odniesieniu do przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS).

35. Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2021/1255 z dnia 21 kwietnia 2021 r. zmieniajace rozporzadzenie de-
legowane (UE) nr 231/2013 w odniesieniu do ryzyk dla zréwnowazonego rozwoju i czynnikéw zréwnowazonego
rozwoju, ktére majq by¢ uwzgledniane przez zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi.

36. |.R.Martinez, Precontractual £SG Disclosure ..., s. 178.

37. https://www.eiopa.europa.eu/document/download/7?9c3c1d8-909c-42d4-a58c-794e2b989553_
pl?filename=Guidelines%20under%20the%20IDD%200n%20Insurance-based%20investment%20products
[dostep: 12.04.2025].
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zapewnienia, ze produkty ubezpieczeniowe nie tylko odpowiadaja potrzebom konsumentéw, ale

takze przyczyniajq sie do szerszych celéw Srodowiskowych i spotecznych. Przej$cie to utatwiajq

wytyczne EIOPA, ktére podkreslajq znaczenie zréwnowazonego rozwoju w dystrybucji ubezpie-

czen, wplywajac tym samym na ocene adekwatnosci w ramach dyrektywy IDD.

Ocena adekwatnosci jest jednym z najwazniejszych wymogoéw ochrony konsumentéw w ra-
mach dyrektywy IDD. Gwarantuje ona, ze ubezpieczyciele i posrednicy ubezpieczeniowi Swiadcza-
cy ustugi doradztwa udzielajq swoim klientom osobistych rekomendacji dotyczacych tego, ktére
produkty sa dla nich odpowiednie w oparciu o ich osobistg sytuacje.

Preferencje dotyczace zréwnowazonego rozwoju wedtug wytycznych EIOPA:

a) Rekomendacja powinna wskazywaé, jaka minimalna cze$¢ powinna byé inwestowana w in-
westycje zréwnowazone Srodowiskowo (zgodnie z definicjq zawartg w rozporzadzeniu
2020/852].

b) Rekomendacja powinna wskazywac, jaka minimalna cze$¢ powinna by¢ inwestowana w zréw-
nowazone inwestycje (zgodnie z definicjq w rozporzadzeniu 2019/2088).

c] Rekomendacja powinna wskazywag, ze uwzglednia ,gtéwny niekorzystny wptyw” na czynniki
zréwnowazonego rozwoju, w przypadku gdy elementy jakoSciowe lub iloSciowe Swiadczace
o tym wzgledzie sg okreslane przez klienta.

Do celéw oceny adekwatnosci wazne jest, aby ubezpieczyciele i posrednicy ubezpieczeniowi
uzyskiwali informacje na temat preferencji w zakresie zréwnowazonego rozwoju w trakcie groma-
dzenia informacji na temat celéw inwestycyjnych klienta. Mogg one byc¢ gromadzone jako ostat-
ni element zbierania informacji na temat celéw inwestycyjnych. W tym ostatnim przypadku nie
nalezy uniemozliwiac klientowi poruszenia kwestii jego preferencji w zakresie zréwnowazonego
rozwoju we wczesniejszych etapach oceny.

Zatem, przechodzac do szczegbtow: w pierwszej kolejnosci ubezpieczyciele i posrednicy ubez-
pieczeniowi muszg uzyskac od klientéw nastepujace informacje:

1) czyKklient ma jakiekolwiek preferencje dotyczace zréwnowazonego rozwoju — nastepnie sq mu
przedstawiane ,preferencje dotyczace zréwnowazonego rozwoju’;

2] jesli klient ma preferencje dotyczace zréwnowazonego rozwoju, powinny mu by¢ przedsta-
wione wszystkie aspekty ,preferencji dotyczacych zréwnowazonego rozwoju” klienta tj.:

* czy klient ma preferencje dotyczace zréwnowazonego rozwoju w odniesieniu do zréw-
nowazonych inwestycji, jak okreslono w punktach b] lub cJ, lub czy klient preferuje ich
kombinacje (inwestycje hybrydowe);

* jezeli klient ma preferencje w odniesieniu do lit. b], czy w odniesieniu do aspektow okre-
$lonych w lit. a).

Informacje te powinny by¢ wystarczajaco szczeg6towe, aby umozliwi¢ dopasowanie preferencji
klienta w zakresie zréwnowazonego rozwoju do zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem cech
ubezpieczeniowych produktow inwestycyjnych (IBIP). Powinno to rowniez umozliwi¢ potaczenie
punktéw a), b] ic]. Wazne jest, aby w trakcie catego procesu ubezpieczyciele i posrednicy ubez-
pieczeniowi przyjeli neutralne i bezstronne podejscie, aby nie wptywac na odpowiedzi klienta.

38. Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Emerytur Pracowniczych . ( 2023 ). Dziatania w zakresie zréwno-
wazonych finansow 2022—-2024 .https://www.eiopa.europa.eu/browse/sustainable-finance en (Dostep:
10.10.2023).
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Nastepnie dystrybutorzy ubezpieczen, w przypadku punktow a) i b] powinni przekazac
klientowi informacje jaka bytaby minimalna proporcja odpowiednio: 1. inwestycji dostosowanych
do taksonomii UE, 2. inwestycji uwazanych za ,zréwnowazone inwestycje” w ramach rozporza-
dzenia 2020/852.

Natomiast dla punktu c] dystrybutorzy ubezpieczen powinni przekazac klientowi informacje: 1.
ktére z gtéwnych niekorzystnych oddziatywan IBIP powinny by¢ brane pod uwage, w tym kryteria
iloSciowe lub jakoSciowe potwierdzajace ich uwzglednienie; 2. w przypadku produktéw z wieloma
opcjami. tj. produktéw hybrydowych, ubezpieczyciele i posrednicy ubezpieczeniowi powinni zbie-
ra¢ od klientéw informacje na temat tego, czy wszystkie opcje bazowe powinny uwzgledniac opcje
produktéw inwestycyjnych hybrydowych w decyzjach inwestycyjnych dotyczacych czynnikéw
zréwnowazonego rozwoju, czy tylko ich czesc¢.

Dyrektywa IDD wymaga, aby osobista rekomendacja udzielona przez ubezpieczyciela lub po$red-
nika ubezpieczeniowego klientowi lub potencjalnemu klientowi spetniata cele inwestycyjne klienta,
w tym tolerancje ryzyka tej osoby i wszelkie preferencje dotyczace zréwnowazonego rozwoju®.

Wazne jest, aby informacje o zréwnowazonym rozwoju, ktére musza zosta¢ ujawnione przed
zawarciem umowy, a takze informacje, ktére sg ujawniane za posrednictwem strony internetowej
ubezpieczyciela, byty wykorzystywane do oceny, czy ubezpieczeniowy produkt inwestycyjny
(IBIP) odpowiada preferencjom klienta w zakresie zréwnowazonego rozwoju“C.

Jesliklient o$wiadczy, ze ma preferencje dotyczace zréwnowazonego rozwoju, a ubezpieczy-
ciel lub posrednik ubezpieczeniowy nie ma dostepnych zadnych IBIP z czynnikami zwigzanymi
ze zrdwnowazonym rozwojem, nalezy to udokumentowac w oswiadczeniu klienta, aby uniknaé
odpowiedzialnosci.

Jesli IBIP nie spetnia poczatkowych preferencji klienta w zakresie zréwnowazonego rozwoju,
ubezpieczyciel lub posrednik ubezpieczeniowy nie powinien zaleca¢ produktu, ktéry nie odpowia-
da tym preferencjom, chyba ze klient dostosuje swoje preferencje.

Nalezy zadbac, aby ubezpieczyciele i posrednicy ubezpieczeniowi nie wywierali presji na klien-
ta w celu dostosowania preferencji dotyczacych zréwnowazonego rozwoju.

Gdy klient zdecyduje sie dostosowac swoje preferencje w zakresie zréwnowazonego rozwoju,
ubezpieczyciel lub posrednik ubezpieczeniowy moze ujawni¢ mu informacje o produktach naj-
bardziej zblizonych do preferencji w zakresie zréwnowazonego rozwoju wyrazonych przez klien-
ta, ktére sa dostepne narynku i/ lub przez ubezpieczyciela lub poérednika ubezpieczeniowego
udzielajacego porady.

W przypadku, gdy klient odpowie, ze ma preferencje w zakresie zréwnowazonego rozwoju, ale
pomimo pytan zadanych przez ubezpieczyciela lub posrednika ubezpieczeniowego nie okresli
preferencji w odniesieniu do punktow a], b] lub ¢}, ubezpieczyciel lub posrednik ubezpieczeniowy
moze nadal rekomendowac IBIP, ktéry ma cechy zréwnowazonego rozwoju odpowiadajace prefe-
rencjom klienta w mozliwie najlepszy sposéb, biorac pod uwage preferencje w zakresie zréwno-
wazonego rozwoju wyrazone przez klienta w sposéb ogélny.

39. Art. 14 ust. 1 lit. b) ppkt (i) rozporzadzenia delegowanego (UE) 2017/2359 zmienionego rozporzadzeniem
delegowanym Komisji (UE) 2021/1257.

40. Satoinformacje, do ktérych ujawnienia klientowi SFDR zobowigzat ubezpieczycieli (oprocz informacii, ktére
ubezpieczyciele sg juz zobowigzani ujawni¢ klientowi na mocy art. 185 dyrektywy Wyptacalnosé Il].
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W takim przypadku ubezpieczyciele i posrednicy ubezpieczeniowi powinni odnotowac to
w o$wiadczeniu o odpowiedniosci:

* opis preferencji klienta w zakresie zréwnowazonego rozwoju, hawet jesli jest on szeroki lub
ogélny;

* fakt, ze nawet jesli klient ma preferencje dotyczace zréwnowazonego rozwoju, nie okreslit
preferencji w odniesieniu do zadnego aspektu (aspektéw] oraz

* wprzypadku dokonania osobistej rekomendacji IBIP w oparciu o preferencje klienta dotyczace
zréwnowazonego rozwoju — powody lezgce u podstaw tej osobistej rekomendacji.

Ubezpieczyciele i posrednicy ubezpieczeniowi $wiadczacy ustugi doradztwa w zakresie ubez-
pieczeniowych produktéw inwestycyjnych sg zobowigzani do prowadzenia rejestrow wszystkich
istotnych informacji na temat sytuacji, w ktérych preferencje klienta dotyczace zréwnowazone-
go rozwoju sg dostosowywane, w tym do jasnego wyjasnienia przyczyn takiego dostosowania.

Ponadto, decyzja klienta o dostosowaniu swoich preferencji w zakresie zréwnowazonego roz-
woju oraz powdd takiej decyzji powinny zosta¢ odnotowane w o$wiadczeniu klienta.

Ogolnie rzecz biorac, wtasciwi pracownicy zaktadéw ubezpieczen i posrednikéw ubezpiecze-
niowych powinni posiada¢ podstawowgq wiedze i kompetencje w odniesieniu do kryteriéw prefe-
rencji dotyczacych zréwnowazonego rozwoju, podczas gdy pracownicy zaktadéw ubezpieczen
i posrednikéw ubezpieczeniowych oferujacych ubezpieczeniowe produkty inwestycyjne, ktére
promujq cechy Srodowiskowe lub spofeczne lub ktére maja na celu zrdwnowazone inwestycje,
powinni posiadac bardziej szczeg6towa wiedze i kompetencje, zgodnie z charakterem produktéw,
w odniesieniu do ktérych $wiadcza ustugi doradcze. W tym celu zakfady ubezpieczen i posrednicy
ubezpieczeniowi powinni zapewnic, aby pracownicy byli odpowiednio przeszkoleni i aktualizowali
swojq wiedze poprzez ustawiczne doskonalenie zawodowe.

Sektor ubezpieczeniowy stoi przed wyzwaniami zwigzanymi z wtaczeniem zréwnowazone-
go rozwoju do swoich praktyk, zwtaszcza w zakresie zgodnosci z nowymi przepisami i potrzebg
przejrzystosci w sprawozdawczosci w zakresie ESG.

Wyzwania te stwarzajq jednak réwniez szanse dla dystrybutoréw ubezpieczen, ktorzy dora-
dzajq do przyciggania ekologicznych konsumentéw i uzyskania pozytywnych zwrotéw finanso-
wych poprzez oferowanie zréwnowazonych produktéw ubezpieczeniowych.

Wytyczne EIOPA zapewniaja dystrybutorom ubezpieczen ramy do radzenia sobie z tymi wy-
zwaniami i wykorzystania mozliwoéci, jakie stwarza rosnacy popyt na zréwnowazone produkty
ubezpieczeniowe.

Chociaz wytyczne EIOPA majg znaczacy wptyw na ocene adekwatnosci w ramach dyrektywy IDD
poprzez promowanie zréwnowazonego rozwoju, wazne jest uwzglednienie szerszego kontekstu zrow-
nowazonego rozwoju. Integracja zréwnowazonego rozwoju z dystrybucjq ubezpieczen jest czescig
szerszego trendu w kierunku zréwnowazonej dziatalnosSci gospodarczej, wspieranej przez rézne ramy
regulacyjne i oceny skutku. Ramy te majq na celu zapewnienie, ze rynki finansowe przyczyniajq sie
do osiggniecia celéw zréwnowazonego rozwoju, zwiekszajac tym samym ogolng skutecznose¢ dy-
rektywy IDD w promowaniu ochrony konsumentéw i przejrzystosci. Jednak sukces tych inicjatyw
zalezy od checi ubezpieczycieli do przyjecia zréwnowazonego rozwoju oraz od zdolnosci organéw
regulacyjnych do egzekwowania zgodnoéci z wytycznymi dotyczacymi zréwnowazonego rozwoju™.

41. T.Cicirko, M. Cicirko, Insurance sector challenges In the light of ESG. The case of Poland, ,Journal of Manage-
ment and Financial Sciences” 2024, vol. XVI, no. 51, s. 59—-79.
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Podsumowanie

Ocena adekwatnosci jest jednym z najwazniejszych wymogéw ochrony konsumentéw w ramach
dyrektywy IDD. Gwarantuje ona, ze ubezpieczyciele i posrednicy ubezpieczeniowi $wiadczacy
ustugi doradcze udzielajq klientom spersonalizowanych rekomendacji, wskazujac, ktére ubez-
pieczajace produkty inwestycyjne najlepiej zaspokajajq ich osobiste potrzeby. Gtéwnym celem
wigczenia czynnikéw zrdwnowazonego rozwoju do procesu doradczego jest zapewnienie, ze nie
prowadzi to do praktyk misselingu lub fatszywego przedstawiania ubezpieczeniowych produktéw
inwestycyjnych (IBIP) jako spetniajacych preferencje zrownowazonego rozwoju, gdy nie jest to
prawda. Przepisy nakfadajace te obowigzki wzgledem klientéw na dystrybutoréw ubezpieczenio-
wych s3 zawite i trudne, wiec EIOPA opublikowat wytyczne majace na celu utatwienie wdrozenia
rozporzadzenia delegowanego (UE) 2021/1257 przez wiasciwe organy krajowe, zakfady ubezpie-
czen i posrednikéw ubezpieczeniowych $wiadczacych ustugi doradztwa*? w zakresie ubezpiecze-
niowych produktéw inwestycyjnych (IBIP).

Nowy obowigzek wzgledem klienta natozony na dystrybutoréw ubezpieczeniowych w zakre-
sie IBIP, ktérzy doradzajg, jest czescig analizy potrzeb i wymagan klienta®®. Dotyczy to obecnie
dystrybutoréw ubezpieczeniowych, ktérzy $wiadczg doradztwo w zakresie uméw ubezpieczen
na zycie z komponentem inwestycyjnym. Dyrektywa IDD postawita wybor krajom cztonkowskim
zadecydowania przy jej implementacji, aby wskazali w swoich modelach dystrybucji, ktérzy z dys-
trybutoréw Swiadczg doradztwo, a ktérzy nie. Co wiecej, do obowigzkéw dystrybutora nalezy po-
informowanie klienta (przez dokonaniem analizy potrzeb i wymagan), czy doradza albo ze nie
doradza*!. Z tych wzgleddw trzeba wyraznie podkresli¢, ze w ustawie o dystrybucji ubezpieczen
ustawodawca krajowy nie zaimplementowat poprawnie przepiséw dyrektywy IDD, w tym sensie,
ze nie wskazat wprost, ktéry z dystrybutoréw doradza, a ktdry nie. Wyraznie za$ przy regulacji
na temat brokeréw wskazat, ze ci udzielajg porady®. Zatem w oparciu o przepisy prawa obowig-
zujacego w Polsce jedynie brokerzy beda zobowigzani ustala¢ preferencje klienta przy umowach
ubezpieczenia na zycie z komponentem inwestycyjnym, przeprowadzajac analize potrzeb i wy-
magan klienta*®. Na kanwie przeprowadzonej analizy potrzeb i wymagan sg oni zobowigzani napi-
sac tre$¢ rekomendacji, ktéra powinna wskazywac adekwatno$c¢® i preferencie klienta w zakresie
doradztwa inwestycyjnego dotyczacego ubezpieczeniowych produktéw inwestycyjnych (IBIP).
Niezrozumiaty jest brak rozwigzan w powyzszym zakresie w prawie polskim czy tez wytycznych

42. Wedtug dyrektywy IDD: doradztwo oznacza udzielenie klientowi zindywidualizowanej rekomendacji, na jego
zyczenie albo z inicjatywy dystrybutora ubezpieczen, w odniesieniu do jednej lub wiekszej liczby umoéw
ubezpieczenia. Tak art. 1 pkt 15 IDD. Czytaj wigcej w Systemie Informacji Prawnej LEX:
https:/sip.lex.pl/akty-prawne/dzienniki-UE/dyrektywa-2016-97-w-sprawie-dystrybucji-ubezpieczen-wersja-
-przeksztalcona-68607608 [dostep: 11.07.2025].

43. Art.20 ust. 1 1DD.

44. Art. 18 a (i) IDD.

45. Art. 32 ustawy o dystrybucji ubezpieczen.

46. Zobacz wigcej na ten temat: M. Szaraniec, Robo-advice in insurance distribution under Polish law. Outline of
the problem, ,Studia Prawnicze KUL” 2020, nr 4(84),s. 99-119.

47, Caty proces gromadzenia informacji o kliencie oraz pdzniejsza ocena przez ubezpieczyciela lub posrednika
ubezpieczeniowego, czy dany IBIP jest odpowiedni dla klienta, zgodnie z definicjq zawarta w art. 30 ust. 1 IDD.
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KNF. Brak strategii w tym temacie ustawodawcy polskiego nie chroni klientéw, cho¢ byt to gtéwny
cel dyrektywy IDD. Przedstawione w artykule przepisy unijne naktadaja na dystrybutoréw ubez-
pieczen, ktérzy $wiadczg doradztwo, koniecznos¢ spetnienia potrzeb informacyjnych klientéw /
inwestoréw oraz zapewnienia zrozumiatosci tych informacji, bo tylko wtedy klienci moga wzigc¢
na siebie ryzyko inwestycyjne. Ponadto istotne jest, aby klienci zawierajacy umowy ubezpiecze-
nia na zycie z komponentem inwestycyjnym byli jasno i uczciwie poinformowani przez dystry-
butora ubezpieczen — doradcy na temat ubezpieczeniowego produktu inwestycyjnego (IBIP), tak
aby mogli podjg¢ Swiadoma decyzje w zakresie wptywu jego inwestycji w zréwnowazony rozwo;.
Ujawnione informacje na temat cech i celéw IBIP zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem moga
przyczynic sie do ciggtego procesu asymetrii informacyjnej i umozliwic¢ klientom sprecyzowanie
preferencji na temat zréwnowazonego rozwoju i podjecie Swiadomych decyzji inwestycyjnych.

| wreszcie nie nalezy zapominac, ze wszystkie regulacje prawne zaprezentowane w tym arty-
kule dotycza szeroko pojetego interesu publicznego. Umozliwienie klientom podejmowania $wia-
domej decyzji inwestycyjnej dotyczacej IBIP jest zwigzana z politykq Unii Europejskiej na rzecz
zréwnowazonego rozwoju i walki ze zmianami klimatu. Pilna potrzeba przeciwdziataniu zagro-
zeniom klimatycznym sprawia, ze nalezy czekac na samouregulowanie sie rynku, w tym rynku
finansowego, stad nalezy doceni¢ w tym wzgledzie wysitki prawodawcze na poziomie unijnym.
Warto zatem oceni¢ pozytywnie przedstawione w tym artykule regulacje prawa unijnego skiero-
wane do dystrybutoréw ubezpieczen — doradcéw, aby angazowali sie w ksztattowanie wyboréw
i zachowan klientéw, ktérzy inwestujg i bedg inwestowac w IBIP. Lezy to w interesie publicznym
w Swietle pilnej potrzeby przeciwdziatania zagrozeniom klimatycznym na Swiecie.
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Taking into account the adequacy of customer preferences regarding
sustainable development in the distribution of life insurance with
an investment component — the EU perspective

This article addresses the provision of advice by insurance distributors in unit-linked life contracts.
In particular, EU law requires insurance distributors to recommend such insurance investment products
(IBIPs] that meet the sustainability preferences of customers or potential customers. The consideration
of sustainability factors is part of the analysis of the customer’s requirements and needs when conclud-
ing a life insurance contract with an insurance equity fund. In this respect, insurance distributors have
guidance on how to proceed in the EIOPA guidelines on the integration of sustainability preferences
in the assessment of suitability under the IDD.

Keywords: insurance investment products, ESG value chain, life insurance contract with insurance
capital fund, EIOPA guidelines.
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