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1. Wstep

Grupa produktéw funkcjonujacych w Polsce jako ubezpieczenia na Zycie z ubez-
pieczeniowym funduszem kapitalowym znana jest na rynku $wiatowym jako: uniz-
-linked life insurance lub rzadziej universal life (na rynku amerykanskim). Czym jest
zatem unit-linking i kiedy po raz pierwszy pojawit si¢ on na rynkach finansowych?

Struktura tego typu produktow w swym pierwotnym zalozZeniu opiera si¢ na
rozdzieleniu czg$ci ubezpieczeniowej od czgsci inwestycyjnej. Dodatkowo odsepa-
rowane sg roOwniez pozostate cze$ci ubezpieczenia: oplaty administracyjne, oplaty
za ryzyko oraz koszty dodatkowe, co ma sprzyja¢ wigkszej transparentnosci calego
produktu z punktu widzenia samego klienta.

Jak wskazuje sama nazwa, sa one swoista hybryda laczaca klasyczne produkty
ubezpieczeniowe, zapewniajace ochrong Zycia i zdrowia, oraz produkty inwestycyjne —
realizowane tu w formie funduszy kapitalowych. Polisa typu unit-linked jest zatem
polisa, w ktérej mozna wyodrebnié 1 zidentyfikowaé cze§é oszczedno$ciowa (inwesty-
cyjna) jednoczesnie determinujaca jej warto$¢ (warto§¢ polisy — cash value).

Do lat 60. XX w., wiekszo$¢ ubezpieczen byto oferowanych jako polisy konwen-
cjonalne, ktére nie zawieraly $cistego rozdzialu poszczegblnych czeéci produktu. Z
biegiem czasu takie czynniki, jak rozw6j rynku oraz sami klienci sklonity ubezpieczy-
cieli do wigkszej przejrzystosci, czego efektem byto wydzielenie czgsci inwestycyjnej.

W kolejnej dekadzie (lata 70. XX w.) pojawily si¢ nowe grupy produktéw, w
ktérych wydzieleniu czy tez, doktadniej rzecz ujmujac — ujawnieniu — ulegly pozo-
state cze$ci ubezpieczenia: skladka ubezpieczeniowa (Zycie, opcje dodatkowe) oraz
inne oplaty i koszty.

Fundusze, ktére sa czgscia sktadowa produktu, moga lokowaé swoje aktywa w
réznorakie rodzaje instrumentéw finansowych. Moga to by¢ zaréwno akcje, jak i
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dhluzne papiery warto$ciowe o stalym lub zmiennym oprocentowaniu (obligacje),
instrumenty rynku pienieznego, nieruchomosci itp. Aktywa pojedynczego fundu-
szu mogg zawieraé réwniez kombinacje powyzszych instrumentéw finansowych.
Klient ma z reguly prawo wyboru funduszu (lub funduszy), ktéry odpowiada jego
charakterystyce i akceptacji ryzyka inwestycyjnego (na podstawie [10, s. 1-10]).

Produkty tego typu winny by¢ z zalozenia transparentne, poniewaz klient ma
mozliwo§é obserwacji funkcjonowania polisy w czasie. W niektérych krajach jest
to dodatkowo ulatwiane przez wymogi prawne dotyczace przesylania corocznych
raportow zawierajacych wszystkie informacje nt. danej polisy — jak np. oplaty,
pobrane koszty, alokowane sktadki, stopy zwrotu z funduszy oraz wartosci polisy.

W dalszej czesci niniejszego opracowania opisane zostana wybrane zagadnie-
nia dotyczace tej grupy produktéw ze szczegdlnym uwzglgdnieniem rodzimego
prawodawstwa w zakresie ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych. Dotyczy to
w szczegblnosci: definicji ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych, wymogéw
w zakresie uméw ubezpieczenia i publikacji wynikéw finansowych oraz zasad
ustalania wysoko$ci §wiadczen.

2. Cz¢é¢ inwestycyjna produktéw
— fundusze kapitalowe a uregulowania prawne

Pierwsza wzmianka nawiazujaca bezposrednio do grupy produktéw jest art. 2
Ustawy z dnia 22 maja 2003 r. o dzialalno$ci ubezpieczeniowej [15] stanowiacy
»stownik poje¢” podstawowych definiujacych najwazniejsze zwroty wyszczegol-
nione w jej tresci.

Zgodnie z definicja zawarta w art. 2, pkt 13 ustawy: ,,Ubezpieczeniowy fundusz
kapitalowy — w ubezpieczeniu, o ktérym mowa w dziale I grupa 3 zalacznika do
ustawy, to wydzielony fundusz aktywéw, stanowiacy rezerwe tworzona ze skladek
ubezpieczeniowych, inwestowany w sposob okreslony w umowie ubezpieczenia”.

Zatacznik do ustawy, do ktérego odnosi sie ta definicja (pn: ,,Podzial ryzyka
wedlug dziatéw grup i rodzajow ubezpieczen”), okreéla ubezpieczenia, w ktorych
one wystepuja jako: ,,Ubezpieczenia na Zycie, jezZeli sa zwiazane z ubezpieczenio-
wym funduszem kapitalowym”.

W akcie prawnym precyzyjnie okre§lono miejsce i rolg, jaka odgrywaja fundu-
sze kapitalowe, przypisujac ich funkcjonowanie wylacznie do jednego spoéréd
wielu pozostatych produktéw zaktadéw ubezpieczen.

Na podstawie przedstawionych zapiséw mozna tym samym postawié teze, iz
ubezpieczeniowe fundusze kapitalowe nie dzialaja jako samodzielne podmioty (tak
jak np. fundusze inwestycyjne, z ktérymi czesto sa kojarzone), ale s integralng
czgscia i skladnilkdem okreslonej grupy produktéw finansowych: ubezpieczeh na
zycie z funduszem kapitalowym.

W definicji ustawowej wskazanej w art. 2, pkt 13 wyrézni¢ mozna zatem kilka
istotnych kwestii. Sa nimi:
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— podkreslenie §cistego powiazania funduszy kapitalowych z okre$long grupa
produktéw ubezpieczeniowych (Dziat I, grupa 3),

— wskazanie na odrgbno$é czesci Srodkow pochodzacych z tytuhn wplacanych
sktadek ewidencjonowanych w wydzielonej pozycji aktywdéw bilansu ubezpie-
czycieli (,,wydzielony fundusz aktywéw™),

— ,rezerwa tworzona ze sktadek ubezpieczeniowych” — wskazujaca stosowna
pozycje¢ pasywow bilansu ubezpieczycieli wyodrebniona wylacznie do ewiden-
cjonowania wartosci rezerw z tytutu produktéw zwigzanych z ubezpieczenio-
wym funduszem kapitalowym,

— og6lne wskazanie uwarunkowan w zakresie sposobéw, ktére ubezpieczyciel
moze wykorzystywaé¢ do zarzadzania $rodkami ubezpieczeniowych funduszy
kapitalowych (,,inwestowany w sposéb okre$lony w umowie ubezpieczenia”).
Definicja ustawowa wydaje sie¢ w spos6b wyczerpujacy okresla¢ podstawowe

kwestie dotyczace specyfiki dziatalno$ci ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych.

3. Transparentnos¢ produktéw — wymeogi w zakresie
umoéw ubezpieczenia i publikacji wynikéw finansowych

Kolejny fragment ustawy odnoszacy sig¢ do analizowanej grupy produktéw w za-
sadzie koncentruje si¢ na zwigkszeniu ich transparentnosci z punktu widzenia klien-
tow oraz samego sektora. Dla poréwnania: fundusze inwestycyjne mialy od poczatku
swe) historii na rodzimym rynku (jeszcze jako fundusze powiernicze na mocy Prawa
0 publicznym obrocie papierami wartosciowymi i funduszach powierniczych [14])
obowiazek publikacji osiagganych wynikéw finansowych oraz dokladnych wytycz-
nych dotyczace zawarto$ci materialéw informacyjnych. Ubezpieczeniowe fundusze
kapitalowe pod tym wzgledem do niedawna nie miaty tak rygorystycznych uregulo-
wan. Do roku 2003 publikacja osiagganych wynikéw, wystandaryzowanych sprawoz-
dan 1 stép zwrotu byla do pewnego stopnia kwestia dowolng i nie byla narzucana
zaktadom ubezpieczen (z wyjatkiem sprawozdawczosci dla organu nadzoru).

Nowa ustawa wprowadzita do$¢ istotne i pozytywne z punktu widzenia klientéw
uregulowania w tym zakresie. Przykladem tego moga by¢ zapisy art. 13, ust. 41 5
ustawy.

3.1. Wymogi w zakresie uméw ubezpieczenia i funduszy kapitalowych

Pierwsza grupa regulacji dotyczy obowiazkéw zakladéw ubezpieczen dotycza-
cych zawarcia w umowie ubezpieczenia $ci$le okreslonych informacji pozwalaja-
cych klientom dokladniej ocenié¢ czy dany produkt spetia ich wymagania.

Pierwszy z nich dotyczy obowiazku wykazywania oferowanych w ramach pro-
dukt, ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych (art. 13, ust. 4, pkt 1): ,,zaklad
ubezpieczen jest obowiazany do okreflenia lub zawarcia w umowie ubezpieczenia:
1) wykazu oferowanych ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych”.
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Jest to o tyle istotne, iz cecha produktow unit-linked jest mozliwo$é dowolnego
ksztaltowania cze$ci inwestycyjnej przez wybdr przez ubezpieczajacego okreslonych
opcji inwestycyjnych (funduszy), ktore oferowane sa w jego ramach. Obecnie zakla-
dy ubezpieczen wrecz przescigaja sie w oferowaniu wielu rozmaitych funduszy réz-
niacych si¢ stopniem ryzyka inwestycyjnego, waluta wplat oraz innymi parametrami.
Tym samym juz na etapie sktadania wniosku o zawarcie umowy ubezpieczenia
ubezpieczajacy musi dokonaé stosownego wyboru oferowanych przez ubezpieczy-
ciela funduszy. Czesto oferta obejmuje ich az kilkadziesiat, co juz przysparza klien-
towi problemu zwiazanego z wlasciwym wyborem ktéregos z nich.

3.2. Zasady ustalania $wiadczen i sposoby wyplaty §rodkéw

Kolejny element wydaje sig¢ by¢ szczeg6lnie istotny w kontekscie przejrzystosci
analizowanych produktow (art. 13, ust. 4, pkt 2): ,,zaklad ubezpieczen jest obowigza-
ny do okreslenia lub zawarcia w umowie ubezpieczenia: 2) zasad ustalania wartosci
$wiadczen oraz wartosci wykupu ubezpieczenia, w tym réwniez zasad umarzania
jednostek ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego i terminéw ich zamiany na
srodki pienigzne i wyplaty swiadczenia™. Dotyczy to zwlaszcza kwestii przeptywéw
finansowych — waznych dla kazdego klienta, ktéry zdecydowat si¢ na ich nabycie.

Wymog dotyczacy klarownego wskazania zasad ustalania wartosci $wiadczen
oraz wartoSci wykupu ubezpieczenia wydaje si¢ oczywisty. Jest on podstawa do
oceny produktu juz na etapie podejmowania decyzji o zakupie. Rzecz jasna, niesly-
chanie wazna role w tym wzgledzie odgrywaja zapisy ogdélnych warunkéw ubezpie-
czenia. To, czy sa sformulowane w sposdb mozliwie prosty i przejrzysty, moze de-
cydowac o p6zniejszym zadowoleniu klienta. Takze nie bez znaczenia jest tutaj rola
posrednikow ubezpieczeniowych i finansowych, ktérzy w trakcie procesu sprzedazy
(akwizycji) przekazujg ubezpieczajacemu stosowne informacje w tym zakresie.

Kolejny wymég dotyczacy wskazania zasad umarzania jednostek ubezpieczenio-
wego funduszu kapitalowego i terminéw ich zamiany na $rodki pienigzne i wyplaty
$wiadczenia jest uzupelieniem pierwszych wytycznych ustawodawcy i w takim sa-
mym stopniu moze decydowaé w praktyce o postrzeganiu produktu przez rynek.

Innymi stowy, zapis ten dotyka kwestii ptynnosci produktu, czyli okresu, w jakim
klient (ubezpieczony/uposazony) moze zrealizowaé $wiadczenia przyshugujace mu w
ramach zawartej umowy. Dotyczy to zaréwno realizacji $wiadczen ubezpieczeniowych
zwiazanych z wyplata sumy ubezpieczenia lub wartosci polisy w momencie wystgpie-
nia zdarzenia losowego objgtego ochrona, jak i $wiadczen inwestycyjnych nastepuja-
cych w momencie, gdy klient podejmie decyzjg o wyplacie czesci lub catosci kapitahu
zgromadzonego w ubezpieczeniowych funduszach kapitatowych'.

! Zwroty: ,$wiadczenia ubezpieczeniowe” i ,,swiadczenia inwestycyjne’” stanowia swoiste uproszczenie
wprowadzone przez autora w celu lepszej identyfikacji i zobrazowania najczesciej wystepujacych przyczyn
wyplaty srodkéw z tytutu zawartych uméw ubezpieczenia z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym.
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3.3. Regulaminy ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych

Dokumentem definiujacym zasady funkcjonowania ubezpieczeniowych fundu-
szy kapitatowych s ich regulaminy, ktore okreslaja najwazniejsze aspekty ich
dzialalnosci: strategi¢ inwestycyjna, ograniczenia lokacyjne, sposoby wyceny itp.
Nie wystepuje tu, rzecz jasna, koniecznoé¢ tworzenia prospektow i rejestrowania
statutow (jak w przypadku funduszy inwestycyjnych). Klienci powinni jednak
przede wszystkim zwracaé uwage na zapisy ogélnych warunkéw ubezpieczenia
(OWU) bedacych najwazniejszym dokumentem stanowiacym zatacznik do zawar-
tej umowy. Tam réwniez moga si¢ znaleZ¢ zapisy nawiazujace do czgSci inwesty-
cyjnej, istotne z punktu widzenia caloéci oferowanego produktu. Regulamin bywa
czgsto tylko dodatkiem lub zalacznikiem do podstawowego tekstu OWU i nie nale-
Zy go interpretowa¢ w oderwaniu od tego dokumentu.

Kolejny zapis ustawy co do treSci i zwiazanych z tym intencji nawiazuje do
uregulowan stosowanych juz od poczatku dziatalnosci rodzimego rynku kapitato-
wego w przypadku funduszy inwestycyjnych (wczeéniej powierniczych) (art. 13,
ust. 4, pkt 3): ,,zaklad ubezpieczen jest obowiazany do okreflenia lub zawarcia w
umowie ubezpieczenia: 3) regulaminu lokowania $rodkéw ubezpieczeniowego
funduszu kapitalowego obejmujacego w szczegdlnosci charakterystykg aktywéw
wchodzacych w sktad tego funduszu, kryteria doboru aktywdéw oraz zasady ich
dywersyfikacji i inne ograniczenia inwestycyjne”.

To wiasnie w przypadku tamtych instytucji ustawodawca znacznie rygory-
styczniej potraktowal wszystkie kwestie zwiazane z transparentnoscia zasad funk-
cjonowania funduszy.

W sektorze ubezpieczeniowym na mocy pierwszej ustawy nie bylo w zasadzie
zadnych uregulowan dotyczacych obowiazku publikowania regulaminéw ubezpie-
czeniowych funduszy inwestycyjnych (bo tak wéwczas byly nazywane zgodnie z
litera prawa). W praktyce jednak wiekszo$é zaktadéw ubezpieczen przygotowywala
stosowne dokumenty zwane ,regulaminami”. Niektére z nich nawiazywaty uktadem
lub zawartoscia do regulacji stosowanych w odniesieniu do funduszy inwestycyj-
nych. Niemniej jednak niemal Zaden z ubezpieczycieli nie przygotowywat peinego
zakresu informacji wymaganych dla siostrzanych funduszy inwestycyjnych.

Dla zaktadéw ubezpieczeni byla to bardzo korzystna sytuacja, gdyz nie musialy one
w zbyt duzym stopniu dzieli¢ sie z klientami oraz z konkurencja za doktadnymi infor-
macjami na temat stosowanych zasad zarzadzania funduszami. Dodatkowo ubezpie-
czyciele nie musieli angazowa¢ wielu srodkéw w przygotowanie aparatu logistycznego
niezbgdnego do przestrzegania ustalen zawartych w tresci regulamin6éw.

4, Whnioski

Reasumujac, nalezy stwierdzié, iz wbrew powszechnym opiniom produkty z
funduszem kapitalowym (unit-linked life insurance) sa ze swej natury bardzo
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skomplikowane i z tego wzgledu transparentno§é z punktu widzenia klienta jest
rzecza wzgledna. Zalezy ona od zar6wno sposobu przedstawiania produktu przez
samego ubezpieczyciela, jak réwniez od swiadomosci klienta i jego zainteresowa-
nia poszczegélnymi elementami skltadowymi danego produktu [10, s. 5]. Tym sa-
mym dokladne poréwnanie oferty kilku ubezpieczycieli w praktyce bywa bardzo
trudne, nawet w kontekscie efektywnosci samej czg$ci inwestycyjnej (funduszy
kapitalowych). Jest to zwiazane z réznym podej$ciem do naliczania oplat admini-
stracyjnych, manipulacyjnych, za ochrone, zarzadzanie itp., co w konsekwencji
stwarza klientom i posérednikom bardzo wiele trudno$ci analitycznych. Niemniej
jednak nowe uregulowania prawne obowijzujace w naszym kraju w znmacznym
stopniu poprawity przejrzysto$¢ analizowanych w niniejszym opracowaniu produk-
tow, przyczyniajac si¢ tym samym do zwigkszenia zaufania i §wiadomosci klien-
téw, ktérzy decyduja si¢ na ich nabycie.
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SELECTED ISSUES AND CHARACTERISTIC OF UNIT-LINKED LIFE
INSURANCE PRODUCTS

Summary

Paper focus on selected issues of ,,unit-linked life insurance products” (,,universal life”) on Po-
lish market.

Study describes structure of this products based on separation of insurance and investment ele-
ments of unit-linked policies’.

In addition author describes definition of insurance capital funds (compared with investment
funds), legal requirements of insurance contracts (agreements), publication of financial statements,
rules of insurance benefits and claims, etc.
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