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Streszczenie

Rynek ubezpieczeniowy oferuje wachlarz produktow, ktore spetniajac réoznego rodzaje potrzeby, tra-
fiaja do najbardziej wymagajacych klientow. Jednym z takich produktow jest ubezpieczenie na zycie
z ubezpieczeniowym funduszem kapitatlowym. Laczac charakter ubezpieczeniowy oraz inwestycyj-
ny, jest doskonatym zrédtem spelniajacym jedna z wazniejszych potrzeb cztowieka — potrzebe bez-
pieczenstwa i ochrony finansowej. Autor starat si¢ przedstawi¢ w niniejszej pracy podstawowe defi-
nicje opisujace ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym. Zawart
przepisy prawne, regulujace funkcjonowanie przedmiotowego produktu ubezpieczeniowego na ryn-
ku. Studium wybranego ubezpieczenia na zycie nie byloby kompletne bez ujgcia rodzajow ochrony
potencjalnych ubezpieczajacych si¢ przed ryzykiem wystgpujacym na rynku aktuarialnym.

Slowa kluczowe
aktuariat, ubezpieczenia na zycie, UFK, fundusze kapitalowe, umowa ubezpieczeniowa, rynek ubez-
pieczeniowy

Wstep

Ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym maja postaé
hybrydy. Zawieraja sktadnik ,klasycznego” ubezpieczenia, jednak z punktu widzenia
inwestora oraz wymiaru ekonomicznego ich gléwna cechg charakterystyczng jest sktad-
nik inwestycyjny. Proporcje realizacji obu komponentow okreslane sa przez strony
umowy, jednak w praktyce wskazywana jest przewazajgca cze$¢ komponentu oszczed-
nos$ciowego. Majg one bowiem stuzy¢ przede wszystkim gromadzeniu kapitatu oraz
dokonywaniu inwestycji, przy jednoczesnym zagwarantowaniu funkcji ochronnej'.
Ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym sg stosunkowo
mtodym produktem na rynku ubezpieczeniowym. Rynek polski bogatszy jest o to na-

rzedzie od czasu wprowadzenia w 1990 roku ustawy o dziatalnosci ubezpieczeniowej?.

L E. Stroinski, Ubezpieczenie na zycie, teoria i praktyka, Wydawnictwo POLTEXT, Warszawa 2003,
s. 45.
2 Ustawa z dnia 28 lipca 1990 r. o dziatalno$ci ubezpieczeniowe;.
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Biorac pod uwage konstrukcje tego typu ubezpieczenia, powstato sporo watpliwosci co
do charakteru prawnego, a takze ochrony potencjalnych ubezpieczonych na rynku ubez-

pieczeniowym oraz na rynku inwestycyjnym.

Rozwdéj ubezpieczen na zycie z UFK

Pierwsze tego typu konstrukcje ubezpieczeniowe pojawity sie w Holandii w latach
50. Trudnos$ci gospodarcze po II wojnie §wiatowej wigzaty si¢ z brakiem zagwaranto-
wania zadowalajacych zyskow oraz dochodow z papieréow wartosciowych przez klasycz-
ne produkty finansowe. Z tego powodu przedstawiciele réznego rodzaju srodowisk
spoteczno-gospodarczych zwracali si¢ do towarzystw ubezpieczeniowych o zwigkszenie
inwestycji w kapitaty obarczone wickszym ryzykiem, a co za tym idzie — wigkszym
zyskiem. Wigzato si¢ to z jednej strony ze zwigkszeniem kapitatu inwestycyjnego oraz
z drugiej strony — z osigganiem przez potencjalnych ubezpieczonych wiekszych docho-
dow?. Przestanki te byty podstawa do stworzenia instrumentu umozliwiajacego konku-
rencje ofertowa miedzy towarzystwami ubezpieczeniowymi, ale takze instrumentu,
ktory gwarantowatby ubezpieczajagcemu si¢ mozliwos¢ utrzymania na stabilnym pozio-
mie warto$ci nabywczej sumy umownego ubezpieczenia. Realizujac te wlasnie zamie-
rzenia, utworzona zostata w Holandii specjalna Spotka Ubezpieczeniowa. Jej zadaniem
byto przede wszystkim oferowanie ubezpieczen na zycie z tzw. Ubezpieczeniowym
funduszem kapitatowym.

Na polskim rynku ubezpieczeniowym konstrukcja ubezpieczenia na zycie z ubez-
pieczeniowym funduszem kapitatlowym znana jest od pierwszej potowy lat 90. Pierwot-
nie nosito ono nazwg: ,,ubezpieczenia na zycie, jezeli zwigzane jest z funduszem inwe-
stycyjnym™. Nazwa ta ewaluowata na przestrzeni kolejnych dekad. W roku 2002
zmieniona zostala na ,,ubezpieczenie na zycie, jezeli zwigzane jest z funduszem kapita-
towym™, jednak literatura przedmiotu, ze wzgledéw praktycznych, postuguje si¢ okre-
$leniem ,,ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym”.

Ubezpieczenia konstruowane byly poczatkowo na zasadach ubezpieczen uniwer-
salnych® badz takze ubezpieczen drogi zycia’. W tym rodzaju ubezpieczen podmiot
ubezpieczony nabywa tzw. jednostki funduszu — przyszta warto$¢ polisy jest wigc uza-

lezniona od tych jednostek®. Ubezpieczenia te skonstruowane byly w taki sposob, aby

3 Biorac pod uwagg charakter dlugoterminowy zawieranych inwestycji.

4 Obwieszczenie Ministra Finansow z dnia 18 grudnia 1995 r. w sprawie ogloszenia jednolitego tekstu
ustawy o dziatalno$ci ubezpieczeniowe;.

5 Ustawa z dnia 1 marca 2002 r. o zmianach w organizacji i funkcjonowaniu centralnych organéw
administracji rzadowej i jednostek im podporzadkowanych oraz o zmianie niektorych ustaw.

® Ang. Universal life.

" Ang. Lifetimecover plan.

8 Ang. Unit-linked.
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towarzystwo ubezpieczeniowe z oplacanej sktadki pobierato optate pokrywajacag koszty
zawarcia umowy, natomiast pozostata czgs$¢ przeznaczato na zakup jednostek uczestnic-
twa w okreslonym funduszu. Towarzystwa ubezpieczeniowe pobieraty dodatkowo optate
za ryzyko z kont ubezpieczonych. Wysokos$¢ tej optaty ustalona byta na podstawie aktu-
alnej wysokosci sumy ubezpieczeniowej na ryzyko. Ubezpieczony posiadat wigc wiedzg
na temat liczby posiadanych jednostek na swoim koncie oraz jej biezgcg warto$¢. Wartos¢
konta inwestycyjnego byta jednak zmienna i niemozliwa do okreslenia w przysztosci’.
W Polsce istnialy towarzystwa ubezpieczeniowe, ktore oferowaly tzw. ,,fundusz
generacyjny”. Polegal on na dostosowaniu proporcji poszczegdlnych instrumentoéw fi-
nansowych do potrzeb ubezpieczonego w danym cyklu jego zycia. Fundusz inwestycyj-
ny mogt by¢ zarzadzany samodzielnie przez towarzystwo ubezpieczeniowe badz w wy-
niku stosowania specjalistycznych funduszy (tzw. Zbiorowy klient tych funduszy).
Wprawdzie ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym moga
by¢ tworzone na zasadach innych konstrukcji niz wspomniano wezesniej, zawsze jednak
suma ubezpieczenia ustalana jest na dwa sposoby. Pierwszy polega na niezmiennej sumie
ubezpieczenia w okresie trwania umowy i sktada si¢ z dwoch czgsci: sumy ubezpiecze-
nia oraz wartos$ci polisy. W drugim przypadku suma ubezpieczenia nie jest okreslona
kwotowo, a stanowi jedynie pewien procent warto$ci polisy — najczgsciej z ograniczeniem

kwotowym!°.

Definicja oraz charakterystyka ubezpieczenia na zycie z UFK

Zalacznik od obowiazujacej ustawy o dziatalnoSci ubezpieczeniowej i asekura-
cyjnej ,,Podziat ryzyka wedtug dzialow, grup i rodzajow ubezpieczen” wyszczegdlnia
dwa dziaty ubezpieczen:

e Dzial I — ubezpieczenia na zycie,

e Dziat Il — pozostale ubezpieczenia osobowe oraz ubezpieczenia majatkowe.

Do dziatu I ustawodawca zaliczyt:

e Ubezpieczenia na zycie,

e Ubezpieczenia posagowe, zaopatrzenia dzieci,

e Ubezpieczenia na zycie, jezeli zwigzane sa z ubezpieczeniowym funduszem

kapitalowym,

Ubezpieczenia rentowe,

 Z. Brodecki, M. Serwach (red.), Prawo ubezpieczen gospodarczych. Komentarz, Wydawnictwo:
Wolters Kluwer Polska Krakéw 2005, s. 51.

10 E. Stroinski, Ubezpieczenia osobowe, [w:] T. Sangowski (red.), Ubezpieczenia w gospodarce rynko-
wej, Wydawnictwo: Branta t. 4, Poznan 2002, s. 127.
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e Ubezpieczenia wypadkowe i chorobowe, jezeli sa uzupetnieniem ubezpieczen
wymienionych w grupach 1-4.

Wskazana w zatgczniku ustawy klasyfikacja opiera si¢ na zatozeniu, iz ubezpie-
czenie na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym stanowi wyodrebniony
rodzaj ubezpieczenia na zycie. Dodatkowo na podstawie art. 3 definiujagcego pojecie
dziatalnos$ci ubezpieczeniowej jako wykonywanie czynnosci ubezpieczeniowych $cisle
zwigzanej z oferowaniem oraz udzielaniem ochrony na wypadek ewentualnego ryzyka
wystapienia skutkow zdarzenia losowego, ustawodawca traktuje umowe ubezpieczenia
z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym jako umowe ubezpieczenia. Stad ustawo-
dawca w obecnym stanie prawnym nie dokonat wyodrebnienia osobnego rodzaju umowy
z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym, ale przyznat towarzystwom ubezpiecze-
niowym prawo do oferowania tego rodzaju ubezpieczen na zycie.

Stosunek prawny ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapi-
talowym jest kwestig bardzo zlozong. Kazda ze stron umowy jest jednocze$nie zobowig-
zana do pewnego $wiadczenia na poczet drugiej strony oraz upowazniona do innego
$wiadczenia, obowigzujacego strone drugg. Taki stosunek prawny powoduje, iz Swiad-
czenie ztozone jest z wielu réznych zachowan, bedacych podmiotami oddzielnych obo-
wiazkow strony dtuznej oraz uprawien strony wierzytelskiej. Dodatkowo ubezpieczenia
na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym, oprocz obowigzku swiadczenia,
zawierajg w sobie inne obowigzki stron, a takze odpowiadajace im upowaznienia. Za-
znaczy¢ nalezy, ze nie wszystkie obowiazki spoczywac beda na stronie dtuznej, tak jak
nie wszystkie uprawnienia przystugiwa¢ beda wierzycielowi'.

Literatura przedmiotu przedstawia wiele definicji ubezpieczenia na zycie z ubez-
pieczeniowym funduszem kapitatowym, wskazujac na pewne charakterystyczne cechy.
Ubezpieczenie najczgsciej definiowane jest jako produkt, ktéry ma za zadanie oferowac
ochrone¢ ubezpieczeniowa poprzez bezposredni udzial we wzroscie wartosci majatku,
okreslonego jako fundusz*?. Istnieje takze definicja, ktora ubezpieczenie takie rozpatru-
je jako $wiadczenie ubezpieczyciela, zorientowane na rozw¢j funduszu inwestycyjnego.
W tym rozumieniu ubezpieczajacy obarczony jest, tak jak w przypadku inwestycji na
rynku kapitalowym, statym ryzykiem utraty wartosci posiadanych aktywow, przy jed-
noczesnej szansie wzrostu wartosci tych aktywow. Stad tez ubezpieczyciel zobowigzany
jest do zagwarantowania minimalnego $wiadczenia z tytutu zgonu ubezpieczonego,

odmiennie od standardowych inwestycji w papiery warto$ciowe. Bez tego punktu nie

1 P, Machnikowski, [w:] E. Letowska (red.), System Prawa Prywatnego, Wydawnictwo: C.H.Beck
Warszawa 2012, s. 111-112.
12 P, Hagelschuer, Lebensversicherung, Wydawnictwo: Springer Gabler Wiesbaden 1987, s. 50.
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zostatby zagwarantowany ubezpieczeniowy charakter produktu z ubezpieczeniowym
funduszem kapitatowym®?.

Cechg charakteryzujacg ubezpieczenie na zycie z ubezpieczeniowym funduszem
kapitatowym, ktora niewatpliwie odroznia je od tradycyjnego ubezpieczenia, jest zasada,
iz dzialalnos$¢ lokacyjna funduszu prowadzona jest na ryzyko oraz rachunek ubezpie-
czajacego. Przyjecie tej zasady powoduje, iz wysoko$¢ poszczegolnych swiadczen na-
leznych uprawnionym osobom uzalezniana jest od stopy zwrotu uzyskanej z prowadzo-
nej polityki inwestycyjnej. Praktyka ubezpieczeniowa doprowadzita do wprowadzenia
mozliwos$ci ograniczenia podejmowania decyzji przez ubezpieczajacego na temat spo-
sobu lokowania odprowadzanych przez niego sktadek. Ubezpieczajacy, w ramach zawie-
ranej umowy, nabywa prawo do decydowania o og6lnej strategii inwestowania ze wzgle-
du na poziom ryzyka, poprzez wskazanie jednego lub wigcej funduszy, a takze poprzez
proporcjonalny podziat sktadki miedzy wybrane fundusze'.

Ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatlowym przezna-
czone sg gtownie dla inwestoréw indywidualnych, mimo iz nierzadko korzystajg z nich
inne podmioty, np. pracodawcy. Zaktada si¢, ze wérod grona odbiorcow znajduja si¢
inwestorzy z umiarkowang sktonnoscig do ryzyka's. Istotnym wydaje si¢ podkreslenie,
iz ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym nie sg przed-

miotem obrotu na rynku regulowanym lub nieregulowanym.

Umowa ubezpieczenia na zycie zwigzanej z UFK

Obecnie obowigzujace regulacje prawne wskazuja, iz umowa ubezpieczenia na
zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym traktowana jest jako pewien rodzaj
umowy ubezpieczenia na zycie. Umowa ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym
funduszem kapitalowym regulowana jest przez ustawe z 11 wrze$nia 2015 roku o dzia-
talno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej®® oraz Kodeks cywilny. Istotng role w regu-
lacji tego typu uméw stanowia takze wzorce umowne!’ oraz regulaminy opracowywane
przez towarzystwa ubezpieczeniowe odnoszace si¢ do ubezpieczeniowych funduszy

kapitatowych.

13 E. Deutsch, Das neue Versicherungsvertragsrecht. Ein Grundriss, Wydawnictwo: Verlag C.H. Beck
Karlsruhe 2008, s. 219.

14 K. Gabryelczyk, Fundusze inwestycyjne — rodzaje, zasady funkcjonowania, efektywnosé¢, Wydaw-
nictwo: Oficyna Ekonomiczna Krakow 2006, s. 18-20; J. Socha, Rynek. Gielda. Inwestycje, Wydawnictwo:
Centrum Edukacji i Rozwoju Biznesu OLYMPUS Warszawa 1998, s. 154-157.

15 Osoby posiadajace awersje do ryzyka rynkowego lokowac¢ beda swoje srodki w bardziej bezpieczne
produkty, np. lokaty bankowe.

6 Ustawa z dnia 11 wrze$nia 2015 r. o dziatalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjne;j.

7 0.W.U. — ogblne warunki ubezpieczenia.
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Sama umowa ubezpieczeniowa na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapita-
owym wywodzi si¢ z konstrukcji ogolnej umowy ubezpieczeniowej regulowanej Ko-
deksem cywilnym. Umowa ta zawiera elementy wskazane w art. 805 k.c., charaktery-
zujace umowe ubezpieczeniowg. Regulacje odnoszace si¢ konkretnie do umowy
ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym reguluje art. 13
ust. 4 ustawy. Zgodnie z zapisami w niej zawartymi jezeli ubezpieczenie na zycie zwia-
zane jest z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym, towarzystwo ubezpieczeniowe
zobowigzane jest do zawarcia w umowie:

1. Wykazu oferowanych rodzajéw ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych.

2. Zasad ustalania wartosci $wiadczenia, a takze wartosci wykupu ubezpieczenia
wraz z zasadami umarzania jednostek uczestnictwa w ubezpieczeniowym fundu-
szu kapitatowym.

3. Regulaminu lokowania $rodkow ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego, zwra-
cajac uwage przede wszystkim na charakterystyke aktywow wchodzacych w sktad
danego funduszu, kryteria ich doboru, a takze zasady dywersyfikacji.

4. Zasad oraz termindéw wyceny jednostek ubezpieczeniowego funduszu kapitato-
wego.

5. Zasad ustalania wysokosci kosztow, a takze innych obciazen potracanych w ramach
sktadek ubezpieczeniowych badz potrgcanych z ubezpieczeniowego funduszu
kapitatowego.

6. Zasad alokacji sktadek ubezpieczeniowych w jednostki ubezpieczeniowego fun-
duszu kapitatowego, w zakresie okreslonym w pkt 4 oraz 5, a takze terminu
zmiany sktadek na jednostki tego funduszu.

Na rynku ubezpieczeniowym wystepuje szeroki wachlarz produktow z ubezpie-
czeniowym funduszem kapitalowym. Niemozliwe jest wiec przedstawienie typowe;,
wzorcowej umowy ubezpieczenia tego rodzaju. Towarzystwa ubezpieczeniowe w rozny
sposoby staraja si¢ wprowadzi¢ ekwiwalentne relacje migdzy sktadka wptacang w ramach
ubezpieczenia a oczekiwanym $wiadczeniem w przysztosci. Dodatkowo nierzadko ofe-
rujg one wiele alternatywnych, aktuarialnie podobnych konstrukcji ubezpieczen na zycie.
Generalizujac dostgpne w literaturze przedmiotowej fakty, wskaza¢ mozna, iz istota
umowy z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym to bezterminowy typ umowy na
zycie (pomimo iz zwykle pojawia si¢ termin jej wygasnigcia w 65. roku zycia'®). Umowa
zawiera ustalone §wiadczenie $miertelne oraz obowigzujacg sktadke, przedstawione
w formie kwotowej. Charakterystyczny dla ubezpieczen z ubezpieczeniowym funduszem

kapitalowym jest zapis dotyczacy programu oszczednosciowego realizowanego dzieki

'8 Termin wygasnigcia zawiera opcj¢ przedtuzenia umowy ubezpieczeniowej na dotychczasowych
warunkach.
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zakupowi jednostek uczestnictwa wybranego funduszu inwestycyjnego. Umowa regu-
luje mechanizm odprowadzania sktadek do funduszu inwestycyjnego, ale rowniez me-
chanizm potracania tej czesci sktadki, ktora finansowaé ma $§wiadczenie $miertelne'
wraz z kosztami ponoszonymi przez ubezpieczyciela®.

Istotna sktadowa umowy sa ogdlne warunki odnoszace si¢ do sktadki ubezpiecze-
niowej. Towarzystwa ubezpieczeniowe grupuja ja na sktadke podstawowg oraz sktadke
dodatkowa?, zaktadajac do kazdej rachunek inwestycyjny??. Sktadka podstawowa obar-
czona jest wieloma restrykcjami dotyczacymi np. minimalnego poziomu oraz czgstotli-
wosci wplat. Wynika to z faktu, iz cze$¢ sktadki podstawowej przeznaczana jest na
poczet amortyzacji poczatkowych kosztow zwigzanych z zawierang umowg ubezpiecze-
niowa. W momencie rozwigzania zawartej umowy ubezpieczeniowej z przyczyn innych
niz $mier¢ ubezpieczonego towarzystwo ubezpieczeniowe wyptaca biezacg wartosé
wykupu jednostek uczestnictwa zgromadzonych na rachunku podstawowym, pomniej-
szong jednak o warto$¢ optaty likwidacyjnej. Sktadka dodatkowa pozbawiona jest ewen-
tualnych restrykcji dotyczacych regularnosci oraz wysokosci sktadek, a co za tym idzie,
W momencie rozwigzania umowy wykup jednostek uczestnictwa zgromadzonych na
rachunku dodatkowym nie jest pomniejszany o wartos¢ oplaty likwidacyjnej. Niektore
towarzystwa ubezpieczeniowe posiadaja w swojej ofercie alternatywny rodzaj umowy.
Umowa bez dodatkowego rachunku inwestycyjnego powigzana jest z optata likwidacyj-
ng ograniczong do ustalonego umowa putapu konta inwestycyjnego. Dzigki temu catos¢
sktadki posiada charakter sktadki podstawowej, natomiast po przekroczeniu progu
umownego na rachunku inwestycyjnym sktadka powyzej progu w catosci nabywa cha-
rakter sktadki dodatkowe;.

Z punktu widzenia potencjalnego ubezpieczonego, a wigc osoby planujacej oszcze-
dza¢ niewielkie kwoty, umowa z ubezpieczeniowym funduszem kapitatlowym jest nie
tylko wygodnym, ale i tanim sposobem na dostgp do rynku kapitatowego. Sam proces
inwestowania jest w petni transparentny?, monitorowany na biezaco?*, umozliwia ubez-
pieczonym mozliwo$¢ uczestnictwa aktywnego® oraz zapewnia catkowita wlasnosé

konta?. Istnieje jednak pewien negatywny skutek — jest to tzw. efekt nadmiernego

1 Na wypadek $mierci w trakcie trwania umowy ubezpieczeniowej przyjmuje sie zasade, iz osoba
uposazona otrzymuje §wiadczenie $miertelne badz biezaca wartos¢ wykupu — w zaleznosci od tego, ktora
z mozliwoS$ci osigga wickszg wartos¢.

2 W tej czgéci umowa zawiera¢ moze ewentualne dodatkowe optaty wyszczegdlnione przez towarzy-
stwo ubezpieczeniowe.

2 Inaczej nazywang w literaturze przedmiotu sktadka uzupetniajaca.

22 Rachunek podstawowy oraz rachunek dodatkowy.

2 Transparentno$¢ opiera si¢ na wydzieleniu funduszy o okreslonym profilu ryzyka.

2% Wycena jednostek uczestnictwa odbywa si¢ w sposob ciagly.

2 Mozliwa jest nie tylko zmiana funduszu, ale takze zmiana wysokosci sktadek.

% Wynika to z braku redystrybucji ubezpieczeniowej w grupie uczestnikow funduszu.
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bodzcowania, czyli nizsza odpornos¢ na ewentualne zatamania indekséw gietldowych,
a takze inne niekorzystne informacje. Umowa zawierana w sposob tradycyjny, nawet
jezeli zawiera w sobie namiastke bonusow inwestycyjnych, gwarantuje wiekszy dystans
co do biezacej sytuacji rynkowej. W konsekwencji umowy z ubezpieczeniowym fundu-
szem kapitatlowym wiazg si¢ z intensywniejszym i o wiele bardziej zywiotowym proce-

sem rezygnacji w poczatkowym okresie ubezpieczenia.

Modele ochrony ubezpieczonego

W odniesieniu do produktu, jakim jest ubezpieczenie na zycie z ubezpieczeniowym
funduszem kapitatlowym, oprocz kwestii ubezpieczeniowych, istotny jest rowniez kom-
ponent inwestycyjny. Patrzac przez pryzmat prawa europejskiego, umowa ubezpieczenia
na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatlowym wiaze si¢ bezposrednio z fundu-
szami inwestycyjnymi?’. Ubezpieczonego mozemy nazwac wiec niejako inwestorem?®,
ktory podlega ochronie zarowno na rynku ubezpieczeniowym, jak i na rynku kapitatowym.

Na rynku polskim wskazuje si¢ dwa, wysoce skrajne, modele ochrony inwestora.
Pierwszym modelem, stosowanym w Polsce najczesciej, jest model informacyjny. Dzia-
ta on dzigki dostarczaniu inwestorowi okreslonych informacji, ktore umozliwiaja oceng
poziomu ryzyka planowanych inwestycji. Drugim modelem jest tzw. model zakazowy.
Jego gtéwna cechg jest zakaz oferowania okreslonego produktu finansowego okreslone;j
kategorii inwestoréw. W praktyce oba modele wspotistnieja, a wlasciwie wyrozni¢ moz-
na model hybrydowy, ktory tagczy oba modele.

Ochrona inwestora na rynku kapitatlowym realizowana jest na trzech poziomach:

e Poziom tworzenia funduszu.

e Poziom informacyjny — przed zawarciem transakcji.

e Poziom informacyjny — w trakcie trwania kontraktu.

Przyjmuje sig¢, iz fundusze inwestycyjne o charakterze otwartym majg obowiazek
publikacji prospektu informacyjnego, a takze wszelkich kluczowych informacji intere-
sujacych inwestora wraz z rocznymi oraz potrocznymi sprawozdaniami. Na zadanie
uczestnika towarzystwo zobligowane jest do udzielenia dodatkowych informacji odnosnie
do ewentualnych limitow inwestycyjnych danego funduszu, sposoboéw zarzadzania ry-
zykiem inwestycyjnym, portfelami funduszu czy wprowadzanych zmian oraz wzrostu

wartosci gtéwnych lokat funduszu.

21 Dyrektywa 2002/83/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 5 listopada 2002 r. dotyczaca
ubezpieczen na zycie.
28 W konteks$cie analizy czgsci kapitalowej ubezpieczenia z UFK.
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Ochrona na poziomie przedtransakcyjnym regulowana jest przez Rozporzadzenie
Ministra Finansow z roku 2013%. Zgodnie z nim przed przyj¢ciem zlecenia nabycia
podmiot musi uzyskaé¢ od klienta informacje na temat jego wiedzy oraz posiadanego
doswiadczenia inwestycyjnego. Jest to punkt niezbedny do oceny, czy oferowany produkt
lub ustuga sa odpowiednie dla zainteresowanego inwestora. Poziom wiedzy oraz do-
$wiadczenia oceniany jest na podstawie specyfiki inwestowania w jednostki oraz tytuty
uczestnictwa, a takze ryzyka wynikajacego z inwestowania w tego typu instrumenty
rynku kapitalowego. Istotna jest takze ocena czestotliwosci, charakteru oraz wielkosci
dokonywanych przez klienta transakcji instrumentami finansowymi. W trakcie oceny
zwraca si¢ uwagg rowniez na okres, w jakim decyzje inwestycyjne byly podejmowane
przez inwestora. Ocenie podlega takze wyksztalcenie oraz wykonywane obecnie lub
w przesztosci zawody, o ile jest to istotne z punktu widzenia podejmowania decyzji in-
westycyjnych. Jezeli na podstawie zebranych informacji towarzystwo prowadzace dys-
trybucje jednostek uczestnictwa oceni, iz proponowany instrument finansowy nie jest
odpowiedni dla danego klienta, powinien go o tym zawiadomi¢ oraz zaproponowac
zamienny instrument, pasujacy do poziomu do$wiadczenia i wiedzy ubezpieczonego.

Ochrona inwestora* na rynku ubezpieczeniowym ksztaltuje si¢ w sposob podob-
ny do ochrony na rynku inwestycyjnym. Zgodnie z obowigzujacymi przepisami zawar-
cie umowy z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym powinno zosta¢ poprzedzone
uzyskaniem najistotniejszych informacji dotyczacych potrzeb, dos§wiadczenia oraz wie-
dzy inwestora w dziedzinie ubezpieczen. Analiza tych informacji pozwala towarzystwu
ubezpieczeniowemu na przedstawienie oferty ubezpieczeniowej dostosowanej do zglo-
szonych potrzeb badz sytuacji finansowej. Ponadto przeprowadzona w taki sposob
analiza pozwala na zdobycie informacji odnosnie do braku adekwatnosci potrzeb ubez-
pieczajacego si¢ do jego zdolnosci finansowej. Generuje to mozliwo$¢ ostrzezenia po-
tencjalnego ubezpieczonego albo w przypadku braku odpowiedniej oferty ubezpiecze-
niowej, spetniajacej wymagania wynikajace z przeprowadzonej analizy.

Podpisanie umowy poprzedza rowniez dostarczenie informacji dla ubezpieczone-
go, odnosnie do podstawowych informacji zawartych w umowie®'. Ma to na celu wery-
fikacje przez ubezpieczonego warunkow uczestnictwa w ubezpieczeniu oraz wyszukanie
ewentualnych niezgodnosci w umowie z warunkami omawianymi drogg ustng. Zaktad
Ubezpieczeniowy zobowigzany jest do wyceny jednostek uczestnictwa w ubezpiecze-

niowym funduszu kapitalowym o cze¢stotliwosci nie rzadszej niz raz w ciggu miesiaca.

2 Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 16 lipca 2013 r. w sprawie postepowania podmiotow
prowadzacych dzialalno$§¢ w zakresie posrednictwa w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa
oraz tytuléw uczestnictwa, a takze doradztwa inwestycyjnego w odniesieniu do takich instrumentow.

30 Ubezpieczonego.

31 Tzw. Umowa do wgladu.
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Nie rzadziej niz raz w roku zobowigzany jest rowniez do ogloszenia na stronie interne-
towej towarzystwa ubezpieczeniowego wartosci jednostek uczestnictwa w ubezpiecze-
niowym funduszu kapitatowym. Towarzystwa ubezpieczeniowe obligatoryjnie sporza-
dzaja oraz publikujg sprawozdania finansowe ubezpieczeniowego funduszu
kapitatowego, o charakterze potrocznym oraz rocznym.

Istotne jest, iz umowy ubezpieczeniowe zawierane na okres nie dhuzszy niz 5 lat
powinny opiera¢ si¢ na tzw. rOwnomiernie roztozonej w czasie prowizji posrednika
ubezpieczeniowego. Jezeli umowa dotyczy okresu powyzej 5 lat, rownomierne roztoze-
nie prowizji w czasie posrednikéw ubezpieczeniowych opiewaé powinno przez okres nie
krotszy niz 5 lat®.

Ochrona ubezpieczonego (inaczej nazywanego inwestorem) wynika réwniez z Re-
komendacji Komisji Nadzoru Finansowego odnosnie do dobrych praktyk bancassuran-
ce. Rekomendacja nr 9 sugeruje, iz banki zobowigzane sa do prowadzenia rzetelnej
polityki informacyjnej, a takze do zapewnienia dystrybucji produktow ubezpieczeniowych
w ramach bancassurance bez generowania ryzyka, polegajacego na oferowaniu produk-
tow niepasujacych do potrzeb klienta. Dodatkowo Rekomendacja nr 12 Komisji Nadzo-
ru Finansowego wskazuje na obowigzek banku do przedstawienia klientowi wszystkich
informacji o oferowanych produktach w taki sposob, aby umozliwi¢ potencjalnemu
klientowi wybor odpowiedniego produktu ubezpieczeniowego.

Podsumowanie

Ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatlowym sg niewat-
pliwie niezwykle ciekawym produktem oferowanym przez towarzystwa ubezpieczenio-
we. Laczac cel inwestycyjny z celem ochronnym, sg w stanie trafi¢ do grona potencjalnych
ubezpieczonych, spetniajac ich podstawowe potrzeby. Dzigki temu stanowig idealny
produkt konkurencyjny dla standardowych form inwestycji na rynku kapitatowym.
Przedstawiona analiza wskazuje, iz ubezpieczenie na zycie z ubezpieczeniowym fundu-
szem kapitatowym charakteryzuje si¢ cechami inwestycyjnymi, a nie oszcz¢dno$ciowy-
mi. Wiaze si¢ to z jego konstrukcja, a takze wystgpowaniem ryzyka finansowego uza-
leznionego od typu umowy.

Z teoretycznego punktu widzenia ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym
funduszem kapitalowym stanowig instrument finansowy regulujacy zaleznos¢ finansowa
pomiedzy dwiema stronami. Ubezpieczony traktuje to jako mozliwos¢ lokowania kapi-
talu zaré6wno w krotkim, jak i dlugim horyzoncie czasowym, przy jednoczesnym nabyciu

32 Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 25 maja 2016 r. w sprawie rocznych i potrocznych spra-
wozdan ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego.
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ochrony ubezpieczeniowej. Dla towarzystwa ubezpieczeniowego stanowi to podstawe jego
dziatalnosci.

Warto takze wspomnieg¢, iz oferowane w ten sposob ubezpieczenia na zycie dotkngé
moge szerszej kwestii, jaka jest ochrona konsumenta. Niska §wiadomosc¢ ryzyka, brak
transparentnosci czy nieposiadanie wiedzy na temat inwestowania moze skutkowac
nabywaniem przez ubezpieczonych produktow, niespetniajacych ich oczekiwan oraz
nabywaniem produktow dla nich nieodpowiednich. Ewentualna ochrona ubezpieczone-
go dokonywana byta dzigki zwigkszaniu zakresu informacji prezentowanych przez zo-
bligowane do tego instytucje finansowe, a takze przez wprowadzenie koncepcji ochrony
przed transakcyjnej.
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Unit-linked insurance policies — legal and financial analysis

Summary

The insurance market offers a range of products that meet the various needs of even the most demand-
ing customers. One of those products is life insurance with an insurance capital fund (Unit-linked).
The combination of insurance and investment makes it a great source that meets the necessity for se-
curity and financial protection. In this work, the author tried to present the basic definitions of describ-
ing this type of life insurance. He included legal provisions that regulate the functioning of the insur-
ance product on the market. The study of a selected life insurance would be incomplete without
recognition of the types of protection that potential insurers provide against the risk occurring on the
actuarial market.

Keywords
actuarial, life insurance, unit linked, equity funds, insurance contract

94



