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Produkty strukturyzowane w formie umowy
ubezpieczenia

Niniejszy artykut ma charakter edukacyjny, a jego celem jest przedstawienie nowego rodzaju ube-
zpieczen na zycie, okre$lanych mianem produktéw strukturyzowanych. W artykule opisano kon-
strukcje tego produktu oraz formy, wjakich jest oferowany na rynku. Produkty strukturyzowane
sktadajq sie z dwdch elementéw: ,bezpiecznego” opartego na obligacjach i ,ryzykownego”, ktérego
podstawg sq instrumenty pochodne. Tego rodzaju produkty umozliwiajq potqczenie gwarancji zwro-
tu zainwestowanego kapitatu z potencjalnie wysokq stopq zwrotu. Ze wzgledu na konstrukcje mogq
one wystepowac w formie ubezpieczenia na zycie | dozycie oraz umowy ubezpieczenia na zycie
z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym, ktére sq odpowiednio zmodyfikowane w poréwnaniu
do klasycznych ubezpieczen na zycie.

Stowa kluczowe: produkt strukturyzowany, umowa ubezpieczenia, umowa ubezpieczenia na zycie
z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym, instrument pochodny, ubezpieczenia na zycie o cha-
rakterze inwestycyjnym.

Definicja produktu strukturyzowanego

Produkty strukturyzowane definiowane sgjako instrumenty o charakterze inwestycyjnym,
ktére sktadajg sie z dwéch elementéw: ,bezpiecznego” i ,ryzykownego”. Tego rodzaju kon-
strukcja umozliwia potaczenie gwarancji zwrotu zainwestowanego kapitatu z potencjalnie
wysoka stopa zwrotu. Specyfika tego instrumentu wyraza sie w tym, ze inwestujacy w sposéb
nieograniczony moze uczestniczy¢ w zyskach opartych np. na indeksach gietdy czy cenach
surowcow takich jak ztoto czy ropa, majqc zagwarantowane zachowanie co najmniej czesci
wpfaconego kapitatu.!

Produkty strukturyzowane wystepujq na rynku w ré6znych formach, ktére taczy podobna kon-
strukcja i funkcja ekonomiczna. W zwigzku z tym majg one charakter miedzysektorowy. Mozna

1. M.Kobus, Produkty strukturyzowane w czterech odsfonach, www.skarbiec.biz, www.structus.pl.
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wyrozni¢ nastepujace ich formy prawne: lokata, umowa ubezpieczenia, obligacja, certyfikat fundu-

szy inwestycyjnych zamknigtych, bankowe papiery wartosciowe oraz fundusze luksemburskie.
W literaturze przedmiotu przyjeto, ze instrument finansowy powinien spetia¢ cztery ponizsze

warunki, aby mozna go byto okresli¢ mianem produktu strukturyzowanego:

1. ochrona kapitatu (petna lub czesciowa),

2. okreslony czas trwania inwestycji,

3. stopazwrotu oparta na z gory okreslonej formule,

4. wbudowany instrument pochodny.?

Kazda z tych form prawnych ma pewne korzysci, jak i ograniczenia dla inwestoréw. W ofercie
najczesciej spotykane sg instrumenty strukturyzowane przewidujace 100-proc. gwarancje ka-
pitatu. Inwestycje tego rodzaju przewidziane sg na rézne okresy, od 3 miesiecy do 10 lat. Zysk
z powyzej okreslonej gwarancji zalezy od przyjetej strategii, np. wielkosci wzrostu lub spadku
danego instrumentu bazowego, od réznicy zmian poszczegélnych aktywéw lub od poruszania
sie wyceny danego aktywa w okreslonym ,korytarzu”. Do zalet instrumentéw strukturyzowanych
nalezy zaliczy¢ przede wszystkim mozliwo$¢ wypracowania zysku dla klienta, przy zachowaniu
gwarancji kapitatu. Ponadto ten rodzaj inwestycji pozwala uzyskac dostep do szerokiej gamy ak-
tywow, co pozwala na dywersyfikacje portfela. Oferowana forma inwestycji umozliwia réwniez
ograniczenie wysokich kosztow transakcyjnych.?

Konstrukcja produktow strukturyzowanych

Produkty strukturyzowane skfadaja sie¢ z dwéch czesci: ,bezpiecznej”i ,ryzykownej”. Czes¢ ,bez-
pieczng” stanowiq instrumenty przynoszace z gory zatozong stope zwrotu, np. obligacje skarbowe
badz lokaty na rynku miedzybankowym. W sytuacji, gdy emitentem (podmiot, ktéry jest strong
umowy inkorporujacej ekonomiczng tre$¢ instrumentu) produktu strukturyzowanego jest bank,
$rodki zainwestowane przez klienta moga stanowi¢ depozyty. Srodki w ramach czesci ,ryzykownej”
sg przeznaczane na nabycie instrumentu ,pochodnego” — opcji, ktdéra stuzy do ustalenia zysku
wyptacanego klientowi po zakofczeniu subskrypcji. Zysk klienta powyzej okreslonej gwarancji jest
uzalezniony od ceny instrumentu bazowego. Ze strony technicznej konstrukcja tego instrumen-
tu polega na tym, ze jest on z reguty zbudowany na bazie obligacji zerokuponowej uzupetnionej
o instrument pochodny, najczesciej opcje dotyczaca okreslonego instrumentu bazowego. Srodki
wptacone przez inwestujacego s przeznaczane na zakup obligacji, a dyskonto na nabycie opcji.
Z reguty w trakcie trwania inwestycji obligacja zerokuponowa odbudowuje swoje dyskonto do war-
tosci 100 proc. wniesionego kapitatu lub nawet wigkszej, a opcja ma przynie$¢ dodatkowy zysk.
Instrumentami bazowymi, ktére stanowia podstawe dla instrumentéw pochodnych, mogg byc:
akcje, indeksy, waluty, surowce, fundusze inwestycyjne, fundusze funduszy, fundusze hedgin-
gowe, stopy procentowe, ratingi (spotek, panstw), poziom inflacji oraz inne czynniki (np. czynniki

2. M. Mokrogulski, P. Sapielak, Produkty strukturyzowane w Polsce w latach 2000—-2010, KNF, Warszawa, gru-
dzierh 2010.

3. M.Kobus, Produkty strukturyzowane w czterech odstonach..., op. cit.
4. M. Mokrogulski, P. Sapielak, Produkty strukturyzowane..., op. cit.
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pogodowe i poziom $miertelnosci).® W zaleznosci od rodzaju produktu strukturyzowanego relacja
pomiedzy kwotg zainwestowana w instrumenty bezpieczne a instrumenty pochodne jest rézna.

Ochrona wptaconego kapitatu w produktach strukturyzowanych przyjmuje forme gwarancji
zwrotu wniesionych srodkéw. Moze miec¢ ona postac zwrotu 100 proc. zainwestowanych Srodkow
na koniec inwestycji lub np. 90 proc. kapitatu, 100 proc. zainwestowanych Srodkéw na koniec in-
westycji powiekszonego o 1 proc. za kazdy rok inwestycji lub okreslonego procentu nizszego niz
100 proc. zainwestowanych Srodkdw.

Inwestowanie w produkty strukturyzowane faczy sie z koniecznoscig ponoszenia okre$lonych
kosztéw. Przede wszystkim instytucje finansowe, ktére zaoferowaty produkt, pobierajg okreslong
marze zysku. Stanowi ona réznice pomiedzy suma Srodkéw wptacong przez klienta a zgromadzo-
natacznie w czesci bezpiecznej” i ,ryzykownej” produktu. Jest ona okreslona i pobierana ex ante,
po zakonczeniu subskrypcji. Warunkiem jej wyptaty nie jest wysokos¢ przysztej ceny instrumen-
tu bazowego. Niekiedy pobierana jest réwniez tzw. optata dystrybucyjna w wysokosci kilkunastu
procent srodkéw wptacanych przez klienta, ktéra pomniejsza wysokos¢ inwestowanych srodkow.
W przypadku gdy produkt strukturyzowany ma forme prawng umowy ubezpieczenia, klienci sa zo-
bowigzani do poniesienia kosztéw optaty za ryzyko, pobieranej przez ubezpieczycieli.

Produkty strukturyzowane oferowane sq w réznych formach prawnych, ale dominujaca ze wzgle-
déw podatkowych jest umowa ubezpieczenia. Z uwagi na konstrukcje danego produktu mozemy
wyrézni¢ umowe ubezpieczenia w formie ubezpieczenia na zycie i dozycie oraz umowe ubezpiecze-
nia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym. Umowy ubezpieczenia oferowane jako
produkty strukturyzowne sa zmodyfikowane w poréwnaniu do klasycznych uméw ubezpieczenia.

Charakterystyka klasycznych ubezpieczen na zycie i dozycie oraz
ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym

Ubezpieczenie na zycie i dozycie kwalifikowane jest do grupy 1 Dziatu | ubezpieczen na zycie
zgodnie z zatacznikiem do ustawy o dziatalnos$ci ubezpieczeniowej. Ubezpieczenie to ma cha-
rakter mieszany i stanowi potaczenie ubezpieczenia na dozycie z terminowym ubezpieczeniem
na zycie. Co do zasady stuzy ono pokryciu potrzeb zwigzanych ze Smierciq ubezpieczonego,
a zarazem zabezpiecza dodatkowe Srodki w okresie po zaprzestaniu aktywnosci zawodowe;j.
W tym rodzaju ubezpieczenia wypadkami ubezpieczeniowymi s dozycie przez ubezpieczone-
go okreslonego wieku oraz $mier¢ ubezpieczonego w trakcie trwania stosunku ubezpieczenia.
W przypadku dozycia Swiadczenie otrzymuje ubezpieczony, a w sytuacji jego $mierci wskazane
osoby uprawnione. W klasycznych umowach ubezpieczenia na zycie i dozycie suma ubezpiecze-
nia wyptacana z reguty z tytutu Smierci, jak i dozycia przez ubezpieczonego okreslonego wieku,
jest ustalana w tej samej wysokosci.®

Ubezpieczenie na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym jest klasyfikowane do grupy 3
Dziatu | ubezpieczen na zycie, zgodnie z zatacznikiem do ustawy o dziatalno$ci ubezpieczeniowej.

5. M. Kobus, Produkty strukturyzowane..., op. Cit.
6. M.Szczepanska, Ubezpieczenia na zycie. Aspekty prawne, Warszawa 2008.
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Na podstawie analizy tresci umowy ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem

kapitatowym nalezy przyjac, ze ubezpieczenie to skfada sie z dwoch czesci:

 zabezpieczajacej pokrycie ryzyka ubezpieczeniowego (opartej na konstrukcji klasycznego
ubezpieczenia),

e inwestycyjnej (opartej na konstrukcji funduszu kapitatowego).

Immanentnym elementem umowy ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem
kapitatowym, stanowigcym novum w stosunku do innych uméw, jest ubezpieczeniowy fundusz
kapitatowy.

W umowie ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym w ogoélnych
warunkach ubezpieczen (zwanych dalej o.w.u. ) jako przedmiot ubezpieczenia definiowane jest
zycie ubezpieczonego, a wypadkami ubezpieczeniowymi sg $mier¢ ubezpieczonego lub dozycie
przez niego okreslonego wieku, ktérych wystapienie powoduje powstanie roszczenia o wypfate
okreslonych $wiadczen. Niektore z nich sq wyptacane wytacznie w przypadku wystapienia przewi-
dzianego w umowie wypadku ubezpieczeniowego i maja charakter ubezpieczeniowy, a inne jedynie
na wniosek uprawnionego, a roszczenie o ich wypfate nie jest uwarunkowane zaj$ciem wypadku
ubezpieczeniowego. Tego rodzaju Swiadczenia wynikajg z inwestycyjnej czesci przedmiotowe;j
umowy. Wysoko$¢ $wiadczen wyptacanych z umowy ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym
funduszem kapitalowym moze by¢ uzalezniona od wynikéw inwestycyjnych osigqganych przez
ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe. Swiadczenie z tytutu zgonu moze byé okre$lone kwoto-
wo, ale moze by¢ réwniez wyrazone w okreslonej kwocie powiekszajacej wartos¢ polisy, ktéra
odzwierciedla warto$¢ srodkéw zgromadzonych w ubezpieczeniowych funduszach kapitatowych.
Wysokos$¢ Swiadczenia wyptacanego z tytutu dozycia okreslonego wieku nie jest okreslong z gory
kwotgq i nie jest gwarantowana przez zakfad ubezpieczen.” Z reguty jest ona uzalezniona od wynikéw
inwestycyjnych osigganych przez fundusz kapitatowy. Moze byc okreslona w nastepujacy sposéb:
wyzsza z nastepujacych kwot, tj. suma ubezpieczenia lub warto$¢ polisy stanowiacej wartos¢ jed-
nostek rozrachunkowych znajdujacych sie na rachunku ubezpieczonego. Ze wzgledu na specyfike
tego rodzaju umowy, zwigzana z jej inwestycyjnym charakterem, przewidziana jest mozliwos¢
wyptaty szczegélnych $wiadczen okreslanych jako wykup czeéciowy lub catkowity. Swiadczenia
te sq wyptacane nie w przypadku wystapienia okreslonych wypadkéw ubezpieczeniowych, lecz
na podstawie o$wiadczenia woli ztozonego przez ubezpieczajacego. Prawo do tych Swiadczen ubez-
pieczajacy moze zrealizowa¢ w kazdym momencie trwania stosunku ubezpieczenia lub po uptywie
okreslonego okresu od jej zawarcia. W umowie ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym fun-
duszem kapitatowym ubezpieczyciel, oprécz obowigzku wyptaty Swiadczen z tytutu wystapienia
wypadkow ubezpieczeniowych, posiada réwniez inne zobowigzania. Na tres¢ tej umowy w czesci
dotyczacej inwestowania Srodkéw pochodzacych ze sktadek w aktywa funduszu sktada sie zo-
bowigzanie zaktadu ubezpieczen do gromadzenia, lokowania i wyptaty $rodkéw zgromadzonych
na rachunku w zamian za zobowigzanie ubezpieczajacego do uiszczenia okreslonych optat — czy
szerzej — ponoszenia kosztéw dziatalnosci funduszu. W ramach tej umowy ubezpieczajacy jest
zobowigzany do zapfaty sktadki ubezpieczeniowej o specyficznej konstrukcji. Dla ubezpieczenia
z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym charakterystyczne jest, ze tylko czesc¢ sktadki
przeznacza sie na pokrycie ryzyka ubezpieczeniowego oraz koszty zaktadu ubezpieczen z tytutu

7. J.Thiemer, Die fondsgebundene Lebensversicherung, (w) An der Scwelle zum 3. Jahrtausend- Retrospektiven
und Perspektiven, t. VI, Wien 2000, s. 917.
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prowadzenia dziatalno$ci ubezpieczeniowej zwigzanej z udzielaniem ochrony na wypadek ryzyka
wystapienia skutkow zdarzen losowych, a pozostata czes¢ sktadki jest inwestowana w ramach
ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych®i ma na celu zwiekszenie aktywow ubezpieczajacego.
Ponadto ubezpieczajacy jest uprawniony w kazdym momencie do wptaty tzw. sktadki dodatkowe]
w dowolnej wysokosci, przeznaczonej wytacznie na alokacje $rodkéw w wybranych przez niego
ubezpieczeniowych funduszach kapitatowych.

Cecha charakteryzujaca ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym,
odrézniajaca je od ubezpieczen tradycyjnych, jest zasada, ze dziatalno$¢ lokacyjna funduszu pro-
wadzona jest na rachunek i ryzyko ubezpieczajacego. Konsekwencjg przyjecia tej zasady jest to,
ze wysokos¢ niektérych $wiadczen wyptacanych z tytutu tej umowy jest uzalezniona od stopy
zwrotu uzyskanej z prowadzonej dziatalnosci lokacyjnej. W zwigzku z tym przewidziana zostata
mozliwo$¢ ograniczonego decydowania przez ubezpieczajacego o sposobie lokowania wptaconych
przez niego sktadek ubezpieczeniowych w ramach strategii inwestycyjnych zaproponowanych
przez zakfad ubezpieczen. Ubezpieczajacy ma prawo decydowac o wyborze ogélnej strategii lo-
kowania zréznicowanej ze wzgledu na poziom ryzyka, poprzez wskazanie jednego lub wiecej fun-
duszy oraz proporcjonalnego podziatu Srodkow ze sktadki pomiedzy wybrane fundusze. W celu
umozliwienia ubezpieczajacemu dokonania wyboru odpowiedniej strategii, zaktad ubezpieczen
ma obowigzek precyzyjnie okresli¢ jej elementy, zasady lokowania $rodkéw ubezpieczeniowego
funduszu kapitatowego, ktére obejmuja w szczegélnosci charakterystyke aktywow, zasady ich
dywersyfikacji oraz inne ograniczenia inwestycyjne.’

Zespot praw i obowigzkéw stron, konstytuujacych ten typ umowy, ktdry nie jest normatywnie
okreslony, odréznia umowe ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym
od ,pokrewnego” typu umowy nazwanej — umowy ubezpieczenia. Umowa ta sktada sie w czesci
z elementéw charakterystycznych dla umowy ubezpieczenia, a w czesci z nieznanych obowigzu-
jacemu porzadkowi prawnemu nowych regulacji, ktére nadaja jej indywidualny charakter. Z tego
wzgledu umowa ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym nie odpo-
wiada zadnemu ustawowemu typowi umowy, co w konsekwencji oznacza, ze w literaturze przed-
miotu uznawana jest za umowe nienazwang.’

Charakterystyka produktéw strukturyzowanych w formie umowy
ubezpieczenia

Produkty strukturyzowane w formie umowy ubezpieczenia na zycie i dozycie oraz umowy ubez-
pieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym ulegajq okreslonym modyfika-
cjom. Sq one zawierane z reguty na okresy kilkuletnie — 3-, 5-letnie. Umowe ubezpieczenia mozna
zawrzec jedynie w okreslonym krétkim czasie, tzw. okresie subskrypcji, np. 3 tygodnie, 1 miesigc.

8.  Podobnie definiujg istote sktadki w umowie ubezpieczenia z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym,
okreslajac, ze w tej umowie czes¢ sktadki, ktéra nie jest potrzebna na zabezpieczenie ryzyka i koszty uj-
muje sie w formie funduszy kapitatowych jako szczegdlne aktywa, ktérych warto$¢ moze byc zwigkszona
(C. Sieprath, Der Handel mit gebrauchten Lebensversicherungen aus versicherungsvertragsrechtlicher, auf-
sichtsrechtlicher Und steuerrechtlicher Sicht, Karlsuhe 2007, s. 25).

9. M. Szczepanska, Ubezpieczenie na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym, Warszawa 2011, s. 44.

10. M. Szczepanska, Ubezpieczenie na zycie..., op.cit., s. 65-66.
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Mozna przyja¢, ze tego rodzaju ubezpieczenia sprzedawane sa w okreslonych transzach, ponie-
waz ubezpieczyciel jest w stanie oferowac produkt oparty o te sama konstrukcje w okreslonych
odstepach czasu. Ograniczenie w czasie oferty zawarcia danej umowy wynika z istoty produktu
strukturyzowanego, opartego na aktywach finansowych, ktérych parametry rynkowe w danym
przedziale czasu stanowig podstawe do okreslenia jego istotnych elementéw, jak np. maksymalnej
stopy zwrotu. Powyzsze zasady pozwalaja na okreslenie szczegbtowych parametrow danej ofer-
ty umowy ubezpieczenia. Z reguty wymagane jest, aby w ramach jednej transzy zostata zebrana
okreslona warto$¢ Srodkéw, ktére bedg inwestowane, poniewaz powoduje to obnizenie kosztow
transakcyjnych. W tego rodzaju ubezpieczeniu poczatek i okres ubezpieczenia jest taki sam dla
wszystkich ubezpieczonych w ramach jednej transzy.**

Z reguty umowa przewiduje jako jedyna forme sktadki — sktadke jednorazowa, w stosunko-
wo wysokiej wartosci — np. 5000 zt. W tego rodzaju produktach ze wzgledu na wymoég uzyskania
Srodkow w okreslonej wysokosci mamy do czynienia z tzw. wptatg na poczet skfadki. Jest to kwota
wpfacana jednorazowo w wysokosci wskazanej w deklaracji przystapienia, stuzaca sfinansowaniu
sktadki ubezpieczeniowej danego klienta. Do dnia zakonczenia subskrypcji klient ma prawo zre-
zygnowac z przystapienia do umowy, a wtedy wptata na poczet skfadki jest zwracana w petnej,
jak wspomniano wczesniej, ustalonej wysokosci (nie zawsze jest to 100 proc. wysokosci). W tym
przypadku Srodki zwracane sg w petnej wysokosci, poniewaz jeszcze nie nabyto instrumentéw
finansowych, w ktérych bedg lokowane, a okres ubezpieczenia jeszcze sie nie rozpoczat.

Zreguty wramach jednej transzy wszyscy ubezpieczajacy majg te same warunki umowy,
przede wszystkim wspétczynnik partycypacji. Ubezpieczyciel po uptywie okresu ubezpieczenia
zobowigzuje sie do wyptaty w formie Swiadczenia z tytutu dozycia 100 proc. lub np. 90 proc. war-
tosci zainwestowanych Srodkdéw, ewentualnie powiekszonego o ustalong premie. Mozna przyjag,
ze Swiadczenie z tytutu dozycia skfada sie z dwéch czesci: z gory ustalonej wartosci gwaran-
towanej, do ktérej wyptaty zobowigzuje sie ubezpieczyciel w przypadku zajscia tego wypadku
ubezpieczeniowego, oraz czesci, ktéra zostanie wyptacona tylko w przypadku zrealizowania sie
okreslonych warunkéw i ktérej wysokosé nie jest znana w momencie zawarcia umowy. W tego
rodzaju produkcie nie jest mozliwe ustalenie w momencie zawierania umowy ostatecznej war-
tosci przysztego Swiadczenia. Wysokos$¢ premii jest uzalezniona od wynikéw inwestycyjnych
osiggnietych z tytutu nabycia aktywow za srodki wptacone przez ubezpieczajacych. W przypadku
$mierci ubezpieczonego wysoko$¢ wyptacanego $wiadczenia wynosi np. 101 proc. wptaconych
Srodkéw. Ze wzgledu na, w znacznej mierze, inwestycyjny charakter tego ubezpieczenia, wyso-
kos¢ Swiadczen gwarantowanych przez ubezpieczyciela jest stosunkowo niska w poréwnaniu
do klasycznych ubezpieczen na zycie o charakterze ochronnym. Nalezy przyjag, ze jej wysokos¢
jest ustalana nie w oparciu o klasyczne parametry dotyczace ubezpieczen nazycie, takie jak
wiek ubezpieczonego, jego stan zdrowia, dtugos¢ okresu ubezpieczenia, ale na podstawie gwa-
rantowanego oprocentowania srodkéw ulokowanych w bezpieczne aktywa, np. obligacje. Trzeba
jednak uwzgledni¢, ze wysoko$¢ minimalnego gwarantowanego Swiadczenia moze nie pokrywac
utraty realnej wartosci zainwestowanego kapitatu wskutek inflacji. Cel inwestycyjny tego rodzaju
ubezpieczenia wyraza sie w oczekiwaniu okreslonej wartosci $wiadczenia wyptacanego z tytutu
dozycia uptywu okresu ubezpieczenia ze wzgledu na wzrost wartosci aktywow, stanowigcych

11. C.B.Schareck, M. Schumacher, M. Grischek, Die Aktienindexgebundene Lebensversicherung, VVW Karlsruhe
1999,s. 15-16
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baze dla danego produktu. W tego rodzaju produktach ubezpieczyciele przewiduja jedynie wyptate
Swiadczen o charakterze jednorazowym, a nie np. rent. W okresie trwania umowy ubezpieczenia
ubezpieczajacy lub ubezpieczony, jezeli jest to umowa grupowa, ma prawo na swoj wniosek otrzy-
mac wartos¢ wykupu catkowitego lub czesciowego, ktérego wysokosc¢ jest ustalana na podstawie
wartos$ci zgromadzonych Srodkow.

W poréwnaniu do klasycznych ubezpieczen na zycie i dozycie produkt strukturyzowany w tej
formie ma przede wszystkim charakter inwestycyjny. W zwigzku z powyzszym zakres informa-
cji dotyczacy lokowania zgromadzonych srodkéw jest inny niz w przypadku klasycznych uméw
ubezpieczenia na zycie i dozycie, w ktérych ubezpieczajacy nie dysponuje wiedzg na temat po-
lityki inwestycyjnej ubezpieczyciela, w szczeg6lnosci rodzajow aktywow, w jakie on inwestuje.
Z tego wzgledu produkt ten jest bardziej transparentny w zakresie informacji dotyczacej polityki
inwestycyjnej ubezpieczyciela niz klasyczne ubezpieczenia na zycie. W przypadku produktéw
strukturyzowanych niektérzy ubezpieczyciele w umowie ubezpieczenia umieszczaja szczego-
towe informacje na temat rodzajow aktywow, w jakie inwestowane sa Srodki, np. w akcje okre-
Slonych przedsiebiorstw, indeksy akcyjne. Niekiedy ubezpieczyciele ograniczajq sie jedynie
do wskazania nazwy indeksu, ktéry stanowi podstawe inwestycji. W tym rodzaju ubezpieczenia
istotnq role odgrywa ryzyko finansowe, a nie klasyczne ryzyka ubezpieczeniowe, np. zmiany
w zatozonej $miertelnosci. Ubezpieczyciel powinien prowadzi¢ réwniez okreslong polityke in-
westycyjng, dostosowanaq do istoty oferowanego produktu, ktéry jest ztozony z dwéch rodzajow
instrumentow finansowych: o charakterze ryzykownym oraz o charakterze bezpiecznym — gwa-
rantujacym okreslone oprocentowanie. Po pierwsze powinien w sposoéb profesjonalny okresli¢
i nabyc instrumenty o podwyzszonym ryzyku, majace zapewnic ustalong stope zwrotu z inwe-
stycji. Ponadto instrumenty, w ktére lokowane sg $rodki, powinny by¢ wykupywane przez emi-
tentéw w momencie uptywu okresu ubezpieczenia. Ubezpieczyciele moga sami stworzyc dany
produkt finansowy — instrument pochodny, w ktéry zainwestuja srodki ze sktadek, badZ nabyc
go od innej instytucji finansowej. Okres ubezpieczenia powinien by¢ dostosowany do charakteru
instrumentu, w jaki lokowane sa $rodki. Ze wzgledu na istote instrumentéw pochodnych, ktére
z reguty nie majg charakteru dtugoletniego produkty strukturyzowane nie s dtugoterminowe,
np. kilkunastoletnie.

Ponadto doktadnie okreslany jest sposdb ustalenia premii. Moze on by¢ okreslony zaréwno po-
przez opis mechanizmu jej okreslania albo poprzez wzér matematyczny. Z reguty jest ona ustalana
z uwzglednieniem wspofczynnika partycypacji (udziatu), definiowanego jako stopa procentowa
wyrazajaca skale uczestnictwa ubezpieczajacego we wzroscie wartosci aktywow, w ktére zain-
westowano $rodki w ramach danej umowy. Wspétczynnik ten stanowi istotny element zawiera-
nej umowy oraz determinuje wysoko$¢ oczekiwanego przez ubezpieczajacego Swiadczenia. Dla
kazdej transzy jest on ustalony w jednakowy sposéb dla wszystkich ubezpieczajacychijest staty
przez caty okres ubezpieczenia.®

Ze wzgledu na inwestycyjny charakter tego rodzaju ubezpieczenia, wyrazajacy sie m.in.
w niskiej wysokosci $wiadczen wyptacanych z tytutu zgonu ubezpieczonego przy kalkulacji wy-
sokosci sktadki, koszty ochrony ubezpieczeniowej nie odgrywajq istotnej roli. Z reguty stosuje
sie usredniony koszt ochrony ubezpieczeniowej niezaleznie od wieku i ptci ubezpieczonego, aby
zagwarantowac te same finansowe warunki umowy. Z powyzszych wzgledéw w tego rodzaju

12. C.B.Schareck, M. Schumacher, M. Grischek, Die Aktienindexgebundene, s. 22.
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ubezpieczeniach nie korzysta sie z underwitingu medycznego. Moga by¢ wprowadzone jedynie
ograniczenia dotyczace wieku ubezpieczonego w zakresie mozliwosci zawarcia umowy ubez-
pieczenia. Niekiedy ubezpieczyciele stosujq zréznicowanie wysokosci $wiadczen wyptacanych
z tytutu zgonu ubezpieczonego ze wzgledu na wiek, np. osoby, ktére nie ukorczyty 70 lat, otrzy-
majq sume kwot: warto$¢ jednostek uczestnictwa i np. 6 proc. wartosci poczatkowej inwestycji,
osoby, ktdre ukonczyty 70 lat, otrzymaja sume kwot: warto$¢ jednostek uczestnictwa i 1 proc.
wartosci poczatkowej inwestycji.

Istnieje mozliwo$¢ wezesniejszego wypowiedzenia umowy, ale jest to zwigzane z obowigzkiem
poniesienia okreslonych kosztéw w postaci optaty. Ze wzgledu na art. 830 § 1 Kodeksu cywilne-
go ubezpieczajacy moze w kazdej chwili wypowiedzie¢ umowe ubezpieczenia na zycie. Wartos¢
Swiadczenia wyptacanego w przypadku wypowiedzenia umowy przez ubezpieczonego odpowiada
wartosci Srodkéw zgromadzonych na rachunku ubezpieczonego.

Dzieki inwestycyjnemu charakterowi umowa ubezpieczenia na zycie i dozycie stanowi for-
me posrednia pomiedzy klasycznymi ubezpieczeniami na zycie a ubezpieczeniem na zycie
z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym. Jest to produkt zawierajgcy nie tylko elementy
ubezpieczeniowe, ale takze finansowe. W tym rodzaju ubezpieczenia zagwarantowana zostata
przez ubezpieczyciela suma ubezpieczenia z tytutu zgonu, ustalona w okre$lonej wysokosci przy
zawieraniu umowy ubezpieczenia, oraz minimalna wysokos$¢ Swiadczenia w przypadku dozycia,
ktéra moze by¢ wyzsza w razie osiggniecia okreslonych wynikéw inwestycyjnych. Nalezy uznag,
ze tak jak w przypadku klasycznego ubezpieczenia na zycie, nie jest to ubezpieczenie, w ktérym
ryzyko lokaty ponosi ubezpieczajacy, poniewaz to ubezpieczyciel gwarantuje wyptate Srodkéw
w wysokosci ustalonej w chwili zawarcia umowy, zaréwno w momencie $mierci ubezpieczone-
go, jak i w momencie dozycia przez niego okreslonego wieku. Nalezy podkresli¢, ze ze wzgledu
na inwestycyjny charakter tego ubezpieczenia, umowa powinna zawiera¢ szczeg6towe infor-
macje o rodzajach aktywow, w ktére lokowane sq Srodki pochodzace ze sktadek, co stanowi
istotng réznicg w poréwnaniu do klasycznych ubezpieczen na zycie i dozycie, pozbawionych
tego rodzaju informacji. W tym produkcie ubezpieczajgcy nie ma mozliwosci decydowania o wy-
borze polityki inwestycyjnej, poniewaz to ubezpieczyciel, konstruujac umowe, okresla sztyw-
no rodzaj aktywow, w ktére lokuje $rodki, i zasady ich inwestowania w trakcie trwania umowy.
Ubezpieczajacy po zawarciu umowy nie moze w trakcie jej trwania zmieni¢ rodzaju aktywow,
a jedynie wypowiedzie¢ umowe i wycofac Srodki, liczac sie z ryzykiem znacznej straty. Cechy
ww. produktéw wskazuja, ze w $wietle brzmienia art. 805 k.c. nalezy uznag, ze przedmiotowy
produkt formalnie odpowiada definicji umowy ubezpieczenia zawartej w tym przepisie. Jednak
z punktu widzenia celu tej umowy nie jest ona klasyczng umowa ubezpieczenia na zycie, stuza-
cq zapewnieniu ochrony na wypadek wystapienia okreslonych wypadkéw ubezpieczeniowych,
w ramach ktérej, co do zasady, ubezpieczajacy ptaci sktadke w stosunkowo niskiej wysokosci
i oczekuje wyptaty proporcjonalnie wysokiego Swiadczenia. Produkt strukturyzowany w formie
umowy ubezpieczenia na zycie ma charakter inwestycyjny, co oznacza, ze ubezpieczajacy
w tej formie chce powiekszyc swoj kapitat. W zwigzku z powyzszym jako wyptacanego przez
ubezpieczyciela $wiadczenia oczekuje on kwoty wptaconej sktadki powiekszonej ewentualnie
o udziat w zysku z zainwestowanego kapitatu. Ponadto decyzja o zawarciu konkretnej umowy
ubezpieczenia podejmowana jest przede wszystkim na podstawie analizy sposobu inwestowania
srodkéw wptaconych w formie sktadki ubezpieczeniowej, a elementy typowo ubezpieczeniowe
odgrywaja mniej znaczaca role.
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W stosunku do klasycznego ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapita-
towym réwniez wystepujg okreslone modyfikacje. Z reguty dla danego produktu strukturyzowa-
nego tworzony jest odrebny ubezpieczeniowy fundusz kapitatowy. Okres jego funkcjonowania
odpowiada dtugosci okresu trwania danego produktu strukturyzowanego. Fundusz ten nie jest
oferowany w innych rodzajach uméw ubezpieczenia. W produkcie strukturyzowanym w formie
ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym ubezpieczyciel gwarantuje
okreslong wysoko$¢ Swiadczen wyptacanych zaréwno w przypadku zgonu ubezpieczonego, jak
i dozycia przez niego okreslonego wieku. W klasycznym ubezpieczeniu na zycie z ubezpieczenio-
wym funduszem kapitatowym w przypadku dozycia okreslonego wieku ubezpieczony ma prawo,
co do zasady, otrzymac $wiadczenie w wysokosci wartosci jednostek uczestnictwa, natomiast
w produkcie strukturyzowanym zasadg jest wyptata 100 proc. zainwestowanych pierwotnie Srodkéw.

Pomiedzy produktami strukturyzowanymi w formie ubezpieczen na zycie i dozycie a ubez-
pieczeniami na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym wystepujg istotne réznice
w zakresie wymogow prawnych, dotyczacych obowigzku zawierania w umowie informacji o in-
westycjach dokonywanych przez ubezpieczyciela ze Srodkéw pochodzacych ze sktadek, wptaco-
nych przez klientéw w ramach tego ubezpieczenia. W przypadku ubezpieczen na zycie i dozycie
zastosowanie bedzie miat w tym zakresie art. 13 ust.1 ustawy o dziatalnosci, zgodnie z ktérym
zakfad ubezpieczen jest obowigzany do zawarcia w umowie ubezpieczenia m.in. zasad ustalania
Swiadczen naleznych z tytutu umowy, w szczegélnosci sposobu kalkulacji i przyznawania pre-
mii, rabatéw i udziatu w zyskach ubezpieczonego, okreslenia stopy technicznej, wskazania war-
tosci wykupu oraz wysokosci sumy ubezpieczenia w przypadku zmiany umowy ubezpieczenia
na bezsktadkowsy, o ile s3 one gwarantowane, okre$lenia kosztéw oraz innych obcigzen pobiera-
nych przez zaktad ubezpieczen przy wyptacie Swiadczen. Jest to przepis, ktéry ma zastosowanie
do wszystkich rodzajéw ubezpieczen na zycie. W ustawie o dziatalno$ci ubezpieczeniowej zawarto
oddzielne, wyodrebnione postanowienia w zakresie treci umowy ubezpieczenia na zycie z ubez-
pieczeniowym funduszem kapitatowym.” Zgodnie z art. 13 ust. 4 u.dz.u. w zakresie ubezpieczen
na zycie, jezeli sq zwigzane z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym, o ktérych mowa w Dzia-
le I grupa 3 zatacznika do ustawy, zaktad ubezpieczen jest obowigzany do okreslenia lub zawarcia
w umowie ubezpieczenia:

- wykazu oferowanych ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych;

— zasad ustalania wartosci Swiadczen oraz warto$ci wykupu ubezpieczenia, w tym réwniez za-
sad umarzania jednostek ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego i terminéw ich zamiany
na $rodki pieniezne i wyptaty $wiadczenia;

— regulaminu lokowania Srodkéw ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego obejmujacego
w szczegdlnos$ci charakterystyke aktywéw wechodzacych w sktad tego funduszu, kryteria do-
boru aktywéw oraz zasady ich dywersyfikacji i inne ograniczenia inwestycyjne;

— zasad i termindéw wyceny jednostek ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego;

— zasad ustalania wysokosci kosztow oraz wszelkich innych obcigzen potracanych ze sktadek
ubezpieczeniowych lub z ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego;

— zasad alokacji sktadek ubezpieczeniowych w jednostki ubezpieczeniowego funduszu kapita-
towego, w szczegblnosci w zakresie okreslonym w pkt 4 i 5, oraz terminu zamiany sktadek
na jednostki tego funduszu.

13. Z.Brodecki, M. Serwach (red.), Prawo ubezpieczen gospodarczych. Komentarz, Krakow 2005, s. 51.
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Na podstawie ww. przepiséw mozna przyjac, ze zakres informacji dotyczacych inwestycji
srodkéw pochodzacych ze sktadek, do ktérych udzielania zobowigzany jest ubezpieczyciel, jest
znacznie szerszy w odniesieniu do produktéw strukturyzowanych w formie ubezpieczenia na zy-
cie z ubezpieczeniowym funduszem niz w ubezpieczeniu na zycie i dozycie. W zwigzku z powyz-
szym ubezpieczyciele ze wzgledu na ww. wymogi ustawowe moga réznicowac zakres informacji
dotyczacych aktywow, w ktére inwestuje ubezpieczyciel, w zaleznosci od formy ubezpieczenia,
w jakiej skonstruowany jest produkt strukturyzowany. Ze wzgledu na ochrone intereséw klientéw
ubezpieczycieli, wyrazajacych sie¢ w potrzebie dysponowania informacjami o istocie produktu
o charakterze inwestycyjnym, tzn. charakterystyce aktywow, celowe jest wypracowanie jedno-
litych standardéw informacyjnych dla obu form produktéw strukturyzowanych. W tym zakresie
pewne dziatania podjeta juz Komisja Europejska, ktéra opracowata projekt rozporzadzenia nakfa-
dajacego obowigzek wystandaryzowanych dokumentéw informacyjnych dla oséb inwestujacych
w produkty strukturyzowane, tzw. karty informacyjnej jednolitej dla wszystkich rodzajéw produk-
tow strukturyzowanych. Karta ta ma zawierac¢ szczegdtowy opis strategii inwestycyjnej, ryzyka,
jakie sie wigze z realizacjq strategii, oraz informowac o wszelkich kosztach i optatach pobieranych
przez instytucje tworzace i oferujace dany produkt. Informacje te powinny byc sformutowane
w nieskomplikowany sposéb. Podmioty oferujace tego rodzaju produkty bedq zobowigzane pre-
zentowac karte, zanim klient podpisze umowe. Karta ma funkcjonowac niezaleznie od innych tego
typu dokumentdw, ktdre pojawig sie w najblizszych latach na mocy innych przepiséw unijnych.*
Obecnie niektore zaktady ubezpieczen istotne informacje dotyczace aktywéw, w ktére lokowane
sq Srodki, umieszczajq w dokumentach o charakterze marketingowym, prezentowanych jedynie
w celach informacyjnych, niestanowigcych elementu umowy ubezpieczenia. W kontekscie dtugofa-
lowej polityki zaktadéw ubezpieczen powinny by¢ wypracowane jednolite standardy informacyjne
we wspo6tpracy z bankami, stanowigcymi podstawowy kanat dystrybucji tych produktéw, ponie-
waz klienci, ktérzy nie bedg usatysfakcjonowani z wynikéw inwestycyjnych osiggnietych przez
poszczegdlne produkty strukturyzowane, moga postugiwac sie argumentami, ze nie zawarliby
danej umowy, gdyby uzyskali kompleksowg informacjg o jej istocie, w tym przypadku polityce
inwestycyjnej ubezpieczyciela. W szerszej perspektywie brak petnej informacji moze réwniez
zniechecac niektérych klientéw do tej formy inwestycji.

Cechg wyrozniajacy ubezpieczenia na zycie i dozycie jest niepodleganie 19-proc. podatkowi
od zyskow kapitatowych. Nalezy zaznaczy¢, ze inwestowanie w ramach ubezpieczen na zycie
z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym podlega opodatkowaniu, nieopodatkowane sg
jedynie Swiadczenia wyptacane z tytutu zgonu ubezpieczonego. Zaletq wszystkich produktéw
strukturyzowanych oferowanych w formie uméw ubezpieczenia jest to, ze suma ubezpieczenia
nie nalezy do spadku, co oznacza, ze nie podlega podatkowi od spadkéw i darowizn. Ponadto
Swiadczenia z tytutu ubezpieczen osobowych, jakimi sg ubezpieczenia na zycie, nie podlegajq
egzekucji sadowej. Srodki zainwestowane w ramach ubezpieczen na zycie s objete gwarancja-
mi Ubezpieczeniowego Funduszu Gwarancyjnego, ktére wynosza 50 proc. wierzytelnosci, lecz
nie wiecej niz 30 tys. euro.

14. tatwiej zainwestujesz w struktury i fundusze, ,Gazeta Prawna”, 23 lipca 2012 r.
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Produkt strukturyzowany w formie umowy ubezpieczenia na zycie
z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym ze sktadka regularng

Ostatnio na rynku pojawity sie produkty strukturyzowane w formie grupowej umowy ubezpiecze-
nia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym ze sktadka regularna. S to produkty
dtugoletnie — 10- lub 15-letnie, i ze wzgledu na ich charakter klienci powinni mie¢ $wiadomosé,
ze jest to inwestycja dtugoterminowa. Produkt ten opiera sie na mechanizmie kredytowania cze-
Sci inwestycji przez ubezpieczyciela i sptacie czesci kredytowanej w miesiecznych ratach przez
ubezpieczajacego.”

W tego rodzaju umowie klient ubezpieczyciela (ubezpieczony] jest zobowigzany wpfacic
na poczatku inwestycji tzw. pierwsza sktadke w wysokosci 20 proc. warto$ci catkowitej inwesty-
cji, ktérej wartos¢ takq sama dla wszystkich ubezpieczajacych ustala ubezpieczyciel. Pozostate
sktadki sq regularnie ptatne w okresie nastepnych 10 lub 15 lat jako sktadka miesieczna, ktorej
wysokos¢ wylicza sie na podstawie wysokosci sktadki inicjujacej. Cecha charakterystyczna tego
produktu jest to, ze pieciokrotno$¢ sktadki inicjujacej to tzw. sktadka zainwestowana, od ktorej
naliczane sg zyski inwestora, co 0znacza, ze koricowy zysk naliczany jest tak, jakby cata sktadka
zainwestowana zostata wniesiona na poczatku. Nalezy jednak zaznaczyg, ze kwota sktadki zain-
westowanej stanowi jednoczes$nie chroniony kapitat, ktéry klient otrzyma po zakonczeniu inwe-
stycji. Ze wzgledu na charakter produktu, ktéry jest oparty na skomplikowanych instrumentach
finansowych, zastrzezono rygorystyczne konsekwencje niezaptacenia kolejnej sktadki biezacej.
Ubezpieczyciel po wystaniu pisemnej informacji o braku Srodkéw, nastepnie wezwaniu do zaptaty
w przypadku braku wymaganych srodkéw uwaza stosunek ubezpieczenia za rozwigzany i doko-
nuje wyptaty catkowitego wykupu.

Co kluczowe, efekt ekonomiczny tego produktu mozna by w uproszczeniu wyrazi¢ w ten sposab,
ze na zysk od samego poczatku pracuje catos¢ kapitatu, czyli tak zwana skfadka zainwestowana.
Inwestowanie pieciokrotnosci srodkéw, ktére wptacono, jest mozliwe dzieki opcji kupna na indeks,
ktéra opiewa na sktadke zainwestowang, pozwalajgca nabyc¢ dane dobro po okreslonej z gory ce-
nie. Polega to na nabyciu za skfadke inicjujgcq dziesiecioletniej lub pietnastoletniej opcji na dany
indeks, pozwalajacej na otrzymywanie zysku od cato$ci kapitatu, poniewaz warto$¢ opcji rosnie
0 zysk z inwestycji liczony wzgledem nominatu opcji (w tym przypadku skfadki zainwestowane;j).
Drugim elementem tego rodzaju produktu strukturyzowanego sq sktadki regularne, ktére majq
na celu zbudowanie wartosci gwarantowanego kapitatu. Sktadka regularna jest ustalana w takiej
wysokosci, aby na zakoiczenie okresu inwestycji z uwzglednieniem odsetek odpowiadata wyso-
ko$ci sktadki zainwestowanej. Natomiast zysk dla klienta bedzie pochodzit z opcji.*

Srodki pochodzace ze sktadek ubezpieczeniowych sa lokowane w ubezpieczeniowym fundu-
szu kapitatowym. W obecnie oferowanych na rynku tego rodzaju produktach jedynymi aktywami
tego funduszu sg certyfikaty wyemitowane przez BNP Paribas Arbitrage Issuance BY, gwaranto-
wane przez bank BNP Paribas, z ktérych wyptata oparta jest na okre$lonym dla danego produktu
indeksie. Sq to indeksy syntetyczne (dynamiczne strategie inwestycyjne, na podstawie modeli
matematycznych decydujgce o doborze aktywow, w zaleznosci od ich wynikéw], ktore w obliczu

15. M. Krason, Pierwsza struktura z reqularnq sktadkq, www. structus.pl.
16. M. Krason, Poradnik Struictus pl.: Pareto wyjasniamy wqtpliwo$ci, www. structus.pl.
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podwyzszonej zmiennosci na rynku moga osiaga¢ wyniki odbiegajace od oczekiwan." Nalezy pod-
kresli¢, ze w regulaminie ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego nie zawarto szczegétowych
informacji na temat konstrukcji indeksu, na ktérym s oparte certyfikaty, co nie pozwala uzyskac
petnej wiedzy o zasadach polityki inwestycyjnej tego funduszu.

W tego rodzaju produktach ubezpieczyciel pobiera optate za zarzadzanie, w ramach ktérej
pobierana jest optata za ryzyko oraz opfata likwidacyjna. Optata za zarzadzanie naliczana jest
procentowo od wartosci sktadki zainwestowanej (tzn. catej kwoty, ktéra zostanie zainwestowana
w fundusz w ciggu catego okresu odpowiedzialnosci) pomniejszonej o sktadke pierwsza i pobierana
miesiecznie ze sktadki biezacej (np. 2,4 proc. w skali roku). Optata za ryzyko jest wliczona w optate
za zarzadzanie, np. 0,038 proc. Powyzsze oznacza, ze klient w ciggu okresu ubezpieczenia wptaci
wiecej niz wysokos¢ sktadki zainwestowanej, poniewaz z wptaconych Srodkéw musza by¢ pokry-
te koszty optat. Optata likwidacyjna jest naliczana procentowo w przypadku catkowitego wykupu
od warto$ci umorzonych jednostek uczestnictwa funduszu z rachunku. Jej wysokos¢ zmniejsza
sie wraz z uptywem okresu ubezpieczenia i wynosi od 80 proc. do 5 proc.

Jako zalety tego rodzaju produktu wskazywane sg: wzglednie niskie optaty administracyjne;
potaczenie cech regularnego oszczedzania z gwarancja kapitatu oraz naliczanie zysku od wielo-
krotnosci wptaconych poczatkowo Srodkéw. Natomiast mankamentami sa: nieintuicyjna wycena
aktualnej wartosci zainwestowanych srodkdw; brak elastycznosci w przypadku chwilowej niemoz-
nosci zapfaty sktadki regularnej, kontrowersyjne instrumenty bazowe i poziom skomplikowania
zasad dziatania produktow.'®

Podsumowanie

Produkty strukturyzowane w formie umowy ubezpieczenia stajq sie coraz popularniejszq for-
ma inwestowania srodkdw na polskim rynku finansowym. Ubezpieczyciele poprzez oferowanie
nowych produktéw, odpowiadajacych oczekiwaniom klientéw, s coraz bardziej aktywni na polu
rywalizacji 0 oszczednosci Polakéw. Nalezy jednak podkreslic, ze produkty strukturyzowane
w zakresie elementéw inwestycyjnych majq charakter bardziej skomplikowany w poréwnaniu
do klasycznych ubezpieczen na zycie, a nawet ubezpieczen na zycie z ubezpieczeniowym fundu-
szem kapitalowym. W obecnie obowigzujacych przepisach prawa nie ma uregulowan okreslaja-
cych w taki sam sposdb zakres informacji dotyczacych polityki inwestycyjnej, ktorych obowigzek
ma udzieli¢ ubezpieczyciel oferujacy produkt strukturyzowany w formie ubezpieczenia na zycie
i dozycie lub ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym. W odniesieniu
do produktéw strukturyzowanych w formie umowy na zycie i dozycie obowigzuje bowiem ogélna
regulacja dotyczaca wszystkich uméw ubezpieczenia na zycie, a w stosunku do uméw ubezpie-
czenia z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym odrebna regulacja szczeg6towa. Ze wzgle-
du na niejednolite regulacje ustawowe w tym zakresie, dotyczace w istocie produktéw o bardzo
zblizonym charakterze, celowe jest wypracowanie jednolitych standardéw informacyjnych, ktére
zapewniatyby udzielenie kompleksowej informacji o aktywach, w jakie lokowane s $rodki, czy
szerzej o polityce inwestycyjnej ubezpieczyciela dotyczacej danego produktu.

17. M. Krason, Poradnik Structus pl..., op. cit.
18. Ibidem.
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W zwigzku z wprowadzeniem na rynek produktéw strukturyzowanych jako nowej formy in-
westycji, przed ubezpieczycielami stoja nowe wyzwania. Ubezpieczyciele, konstruujac tego ro-
dzaju produkty, wykorzystujg nowoczesne instrumenty finansowe, co wigze si¢ z koniecznos-
cig silnego zaangazowania w dziatalno$¢ inwestycyjna, a nie tylko ubezpieczeniowa. Ponadto
ze wzgledu na skomplikowany charakter tego rodzaju produktéw, konieczne jest umieszczenie
w umowie szczegétowych informacji na temat jego konstrukcji oraz aktywow, w ktére lokowane
sq Srodki pochodzace ze sktadek, co nie jest konieczne w klasycznych umowach ubezpieczenia
na zycie. Klient zawierajacy tego rodzaju umowe powinien mie¢ petng informacje dotyczaca pro-
duktu, co byé moze pozwoli w przysztosci unikng¢ problemoéw z brakiem satysfakcji z nabytego
ubezpieczenia ze wzgledu na niezrozumienie jego istoty i ryzyk z nim zwigzanych. Wydaje sie
réwniez, ze celowe bytoby podjecie dziatarh edukacyjnych dla klientéw ubezpieczycieli, w zakresie
nowoczesnych rozwigzan inwestycyjnych, w tym w szczegélnosci nowych rodzajéw ubezpieczen.
W tym kontekscie oczywiste jest, ze sprzedaz tego rodzaju ubezpieczen wymaga specjalistycz-
nej wiedzy, ktéra obecnie agenci ubezpieczeniowi na ogét nie dysponuja. Z tego wzgledu z reguty
produkty te sq oferowane przez banki w ramach bancassurance. Jednak uwzgledniajac w przy-
szto$ciwzrost w przypisie sktadki produktow o charakterze inwestycyjnym, nalezatoby rozwazyc
edukacje agentéw ubezpieczeniowych o elementy doradztwa finansowego, aby réwniez ten kanat
dystrybucji mégt oferowac tego rodzaju produkty oraz sprostac coraz wiekszym oczekiwaniom
klientéw co do zakresu informacji w kwestiach inwestycyjnych juz oferowanych produktéw, takich
jak np. ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym.

Wydaje sie, ze mozna bytoby rozwazyc postulat de lege ferenda, zeby w sposéb odrebny ure-
gulowac¢ w przepisach prawa umowy ubezpieczenia o charakterze inwestycyjnym, uwzgledniajac
ich specyficzny charakter, jak réwniez umowy ubezpieczenia z ubezpieczeniowym funduszem
kapitalowym. Szczeg6towa regulacja tego rodzaju uméw pozwolitaby usunaé watpliwosci inter-
pretacyjne wystepujace w obecnym stanie prawnym oraz w lepszy sposéb zabezpieczyc interesy
podmiotdw stosunku ubezpieczenia.

W kontekscie wymogow stawianych posrednikom ubezpieczeniowym nalezy uwzglednic réw-
niez projekt Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie posrednictwa ubezpieczenio-
wego (COM (2012) 360 final), ktora ma zastapic¢ dyrektywe 2002/92/WE. W projekcie przewidzia-
no dodatkowe wymogi majace zastosowanie do posrednictwa ubezpieczeniowego prowadzonego
w zwigzku ze sprzedazq ubezpieczeniowych produktéw inwestycyjnych. Przed udzieleniem po-
rady posrednik ubezpieczeniowy lub zakfad ubezpieczen powinni oceni¢ potrzeby, wymagania
i sytuacje finansowa klienta. Ponadto wskazano, ze umowy ubezpieczenia zawierajace aspekty
inwestycyjne czesto oferowane sa klientom jako produkty alternatywne wobec produktéw inwe-
stycyjnych objetych dyrektywa MiFID Il lub jako zamienniki tych produktéw. W celu zapewnienia
spojnej ochrony inwestoréw i unikniecia ryzyka arbitrazu regulacyjnego w opinii projektodawcéw
wazne jest, by detaliczne produkty inwestycyjne podlegaty tym samym standardom w zakresie
prowadzenia dziatalno$ci, w tym m.in. wymogom w zakresie udostepniania odpowiednich informa-
cji, wymogom w zakresie adekwatnoséci udzielanych porad oraz ograniczeniom w zakresie zachet,
atakze wymogom w zakresie zarzadzania konfliktami intereséw oraz, w przypadku doradcéw
niezaleznych, ograniczeniom w stosunku do formy wynagrodzenia. W projekcie dyrektywy wska-
zano, ze klientom lub potencjalnym klientom przekazuje si¢ odpowiednie informacje na temat:
a) posrednika ubezpieczeniowego lub zaktadu ubezpieczen oraz $wiadczonych przez nich ustug.

W przypadku $wiadczenia ustugi doradztwa, informacje te powinny okresla¢, czy doradztwo
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Swiadczone jest niezaleznie oraz czy opiera sie na szerokiej, czy tez bardziej ograniczonej
analizie rynku, oraz powinny wskazywac, czy posrednik ubezpieczeniowy lub zaktad ubez-
pieczen bedzie udostepnia¢ klientowi biezaca ocene odpowiednio$ci poleconego mu produktu
ubezpieczeniowego;

b) produktow ubezpieczeniowych i proponowanych strategii inwestycyjnych. Informacje te po-
winny obejmowac stosowne wytyczne oraz ostrzezenia dotyczace ryzyka zwigzanego z in-
westycjq w te produkty oraz poszczegélnych strategii inwestycyjnych; oraz

c) kosztéw i odnosnych optat.

Ponadto zastrzezono, ze przedmiotowe informacje powinny by¢ przekazywane w przystepnej
formie w taki sposab, aby klienci lub potencjalni klienci byli w normalnych okoliczno$ciach w sta-
nie zrozumie¢ charakter konkretnego produktu ubezpieczeniowego, ktéry jest oferowany, oraz
zwigzane z nim ryzyko, i w konsekwencji byli w stanie podja¢ Swiadome decyzje inwestycyjne.
Informacje te moga by¢ przekazywane w ustandaryzowanym formacie. W projekcie Dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie posrednictwa ubezpieczeniowego wskazano nowe
oczekiwania co do rozwoju rynku ubezpieczeh na zycie o charakterze inwestycyjnym, ktére
powinny by¢ uwzgledniane przez ubezpieczycieli obecnie przy konstruowaniu produktéw iich
dystrybucji.
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Structured products in the form of the insurance contract

The article ,Structured products in the form of the insurance contract” is educational in its nature, and
its aim is to present a new type of life insurance known as structured products. The article describes
the structure of this product and forms in which it is offered on the market. Structured products consist
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of two elements: the ,safe” one, based on bonds, and the ,risky” one, based on derivatives. Such a pro-
duct makes it possible to combine the guarantee that the principal amount invested will be reclaimed
with a potentially high rate of return Due to the structure of the product itself, it can take the form of life
and endowment insurance and unit-linked life insurance contract, which are appropriately modified
in comparison with classical life insurance.

Key words: structured products, insurance contract, unit-linked life insurance contract, derivative,
investment life insurance.
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