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Obowigzki informacyjne w umowie ubezpieczenia
na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym
—modele ochrony i kierunki ich rozwoju

Tematem artykutu jest poréwnanie sytuacji prawnej inwestoréw funduszy inwestycyjnych otwartych
i uczestnikow ubezpieczenia na zycie z funduszem kapitatowym. Poréwnanie to obejmuje (rowniez
w ujeciu historycznym) takie kwestie, jak: ochrona przedtransakcyjna (kwestie missellingu], obowiqzki
informacyjne, modele ochrony w ogdlnosci. Artykut wskazuje tez na podstawowe réznice w odniesieniu
do stosowanych modeli ochronnych. Artykut sygnalizuje prawdopodobny kierunek rozwoju ochrony
ubezpieczonych z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym.

Stowa kluczowe: fundusze inwestycyjne otwarte, ubezpieczenia na zycie z funduszem kapitatowym,
model ochrony ubezpieczonego.

Wprowadzenie

Ubezpieczenia z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym [ubezpieczenia z UFK) majg postac
hybrydowa. Z jednej strony zawieraja (czasami nikty) komponent ,klasycznych” ubezpieczen,
z drugiej jednak strony podstawowym sensem ich istnienia w wymiarze ekonomicznymi, z punk-
tu widzenia inwestora, czynnikiem podstawowym dla jego decyzji jest komponent inwestycyjny.
Krytyka tego stanu rzeczy byta opisywana juz wielokrotnie, w tym z pozycji skrajnie konserwa-
tywnych'. Autor niniejszego tekstu uznaje jednak, ze krytyka ta ma obecnie znaczenie niewiel-
kie, ustawodawca bowiem nie poszedt w kierunku eliminacji ubezpieczen z UFK, ale ich regulacji.
Swiadomie réwniez postuguije sie terminem ,inwestor” a nie ,ubezpieczony”, uznajac tym samym
przewage rzeczywistego celu ekonomicznego tej umowy nad jezykiem prawnym stosowanym
w Ustawie z dnia 11 wrze$nia 2015 r. o dziatalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (u.dz.u.r.)?
i w Kodeksie cywilnym.

1. Por.np. Raport Rzecznika Ubezpieczonych z 2012 r.: http://rf.gov.pl/pdf/Raport UFK.pdf [dostep: 8.12.2016].
2. Dz.U.2015, poz. 1844 z dnia 2015.11.10.
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Skoro ubezpieczenia z UFK stanowig sposob inwestowania, a ubezpieczajacy sie sa de facto
(choc nie de iure) inwestorami na rynku kapitatowym, to zasadne wydaje sie zadanie kilku pytan
— naturalnie w zakresie ograniczonym mozliwosciami technicznymi, tj. objetoscig tego artykutu.
Po pierwsze, jezeli ujmujemy ubezpieczenia z UFK jako sposéb inwestowania na rynku kapitatowym,
to nalezy zadac sobie pytanie o dominujacy model ochrony inwestora na rynku kapitatowym. Po dru-
gie — o0 to, jak de lege lata wyglada ten model na tle obecnej regulacji ubezpieczen z UFK. Pomoca
bedzie tu zaréwno orzecznictwo sadowe, jak i dziatania UOKIiK. Po trzecie, nalezatoby rozwazyc
ewentualne postulaty de lege ferenda wynikajace z poréwnania obu pozioméw ochrony. Zanim jed-
nak do tego przejdziemy, przypomnijmy geneze zjawiska, jakim sa ubezpieczenia na zycie z UFK.
Genezy tej szukac nalezy w Dyrektywie 2002/83/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 5 li-
stopada 2002 r. dotyczacej ubezpieczen na zycie®. Zgodnie z Zatacznikiem | w/w Dyrektywy przed-
miotem ubezpieczen na zycie sg ,lll. Ubezpieczenia okreslone w art. 2 ust. 1 lit.a} i b), powigzane
z funduszami inwestycyjnymi” (podkr. moje — A.Ch.]. Analiza innych wersji jezykowych nie budzi
tu réwniez watpliwosci®. W istocie to, co okreslane jest u nas mianem ubezpieczeniowego fundu-
szu kapitatowego, w prawie europejskim nosi nazwe funduszu inwestycyjnego. Terminologiczne
znaczenie okre$lenia ,fundusz inwestycyjny” nawigzuje do poje¢ uzywanych w szczegélnosci
w Dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie ko-
ordynacji przepiséw ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych sie do przed-
siebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS)®. Zgodnie z art. 1 tej
Dyrektywy przedsiebiorstwo zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS)
to przedsiebiorstwo ktérego jednostki uczestnictwa sa, na zadanie ich posiadaczy, odkupywane
lub umarzane bezposrednio lub posrednio z aktywoéw tych przedsigbiorstw.

Z punktu widzenia prawa europejskiego umowa z UFK odnosi sie do funduszy inwestycyjnych
(o0 zastosowanej przez polskiego ustawodawce terminologii por. nizej). Umowa z UFK to umowa,
ktérej niezbednym elementem konstrukcyjnym jest inwestycja w fundusz inwestycyjny. Wyjatkiem
sq tzw. fundusze wewnetrzne” — tj. masy majqtkowe petnigce podobna funkcje, ale tworzone i zarza-
dzane przez ubezpieczyciela — ktére stanowig jednak znaczaca mniejszos¢ funduszu kapitatowych.

1. Modele ochrony

Generalizujac — mozna wskazac dwa skrajne modele ochrony inwestora. Pierwszy z nich, stosowany
najszerzej, rowniez w Polsce — to model informacyjny. Polega on w skrdcie na tym, ze inwestorowi
dostarcza sie okreslonych informacji pozwalajacych mu oceni¢ w sposéb wrasciwy poziom ryzyka
planowanej inwestycji. Drugi — to model zakazowy, zabraniajacy oferowania okreslonych produktéw
finansowych okreslonym kategoriom inwestoréw. W zyciu, rzecz jasna, modele te wspotistnieja.
A wtasciwie — wystepuja w postaci mieszanej. Czymze bowiem jest zakaz oferowania papieréw
wartosciowych w trybie oferty publicznej bez zatwierdzonego prospektu emisyjnego, jezeli nie

3. Dz.U.UE.L.2002.345.1.

4. Wwersji angielskojezycznej: lll. The assurance referred to in Article 2(1) (a) and (b}, which are linked to in-
vestment funds.”, niemieckojezycznej: ,lll. Fondsgebundene Versicherungen nach Artikel 2 Nummer 1 Buch-
staben a) und b)”, francuskojezycznej: ,lll. Les assurances visées a l'article 2, point 1 a) et b}, qui sont liées
a des fonds d'investissement”.

5. Dz.U.UE.L.2009.302.32. tzw. Dyrektywa UCITS.
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potaczeniem modelu zakazowego z informacyjnym? Mozna w tym miejscu generalizowac, ze do-
minujacym modelem jest model informacyjny z elementami zakazowymi (reglamentacyjnymi).
Swoistym uzupetnieniem modelu informacyjnego jest model ochrony przedtransakcyjnej, pole-
gajacej na obowigzku badania wiedzy i doswiadczenia klienta przed zawarciem umowy.

Mozliwe jest oczywiscie dokonywanie podziatu modeli ochrony wedtug kryterium gatezi pra-
wa, tj. ochrony metoda cywilnoprawng, prawno-karng i administracyjnoprawna. Nie lekcewazac
prewencyjnej i represyjnej funkcji obu ostatnich modeli, nalezy podnie$¢, ze zasadniczo nie pro-
wadzg one do uzyskania przez inwestoréw odszkodowania.

Pewne odstepstwo, ktére zgeneralizowa¢ mozna jako metode posrednio cywilnoprawna stwa-
rzang metodami administracyjnymi, tworzg przepisy ustawy z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie
konkurencji i konsumentow®. W art. 24 i nast. za praktyki naruszajgce zbiorowe interesy konsu-
mentéw uznano explicite miedzy innymi (ust. 2 pkt 4] proponowanie konsumentom nabycia ustug
finansowych, ktére nie odpowiadaja potrzebom tych konsumentéw ustalonym z uwzglednieniem
dostepnych przedsiebiorcy informacji w zakresie cech tych konsumentéw lub proponowanie na-
bycia tych ustug w sposéb nieadekwatny do ich charakteru. Przepis ten, dodany ostatnio, jest
niejako zwiefAczeniem dtugiego procesu orzeczniczego i decyzyjnego, prowadzacego do uznania,
w szczegdlnosci nadmiernych tzw. optat likwidacyjnych za klauzule abuzywne, a w konsekwen-
cji — réwniez za i naruszenie zbiorowych intereséw konsumenta. Posrednio$¢ tej metody polega
na mozliwo$ci wydania przez Prezesa Urzedu Konkurencji i Konsumentow (np. w porozumieniu
z przedsiebiorca) decyzji, moca ktérej przedsiebiorca jest zobowigzany do dokonywania okreslo-
nych dziatah w sferze cywilnoprawnej, np. zawierania z klientami anekséw do uméw likwidujacych
(zmieniajacych etc.) postanowienia uznane za naruszajgce zbiorowe interesy klientow.

2. Model ochrony inwestora na rynku kapitatowym — fundusze
inwestycyjne

Ochrona ta w przypadku funduszu inwestycyjnego przejawia sie na trzech poziomach: poziomie
tworzenia samego funduszu, poziomie informacyjnym przed zawarciem transakcji i poziomie in-
formacyjnym w trakcie funkcjonowania regulacji kontraktowej.

Zasada jest por. art. 219 ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzajacych alternatyw-
nymi funduszami inwestycyjnymi’, dalej jako: u.f.i.}, ze fundusz inwestycyjny otwarty ma obo-
wigzek publikowania prospektéw informacyjnych oraz kluczowych informacji dla inwestoréw,
a takze rocznych i pétrocznych sprawozdan finansowych. Ze wzgledéw praktycznych ogranicze sie
do zakresu informacyjnego funduszy inwestycyjnych otwartych. Nalezy tez doda¢, ze na zadanie
uczestnika towarzystwo ma obowigzek udzieli¢ dodatkowych informacji o limitach inwestycyj-
nych funduszu, sposobie zarzadzania ryzykiem inwestycyjnym funduszu, a takze o aktualnych
zmianach i przyrostach wartosci w zakresie gtéwnych lokat funduszu.

W ujeciu historycznym metodologia ochrony inwestora, oddana graficznie, przypomina sinu-
soide — po pierwszym okresie ograniczonych informacji udzielanych inwestorowi obserwowac
mozna byfo ich wzrost (w sensie iloci, czestotliwosci rodzajow). W zasadzie dokonywato sie to
do momentu uznania przez regulatora i w nastepstwie tego rowniez przez ustawodawce, ze ten

6. Dz.U.2015, poz. 184 ..z dnia 2015.02.05.
7. Dz.U.2014, poz.157 z pézn. zm.
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nadmiar informacyjny czyni ochrone informacyjng iluzoryczna. Nawet bowiem analitycy finan-
sowi nie zadawali sobie trudu np. przeczytania catego statutu funduszu inwestycyjnego. Efektem
analiz sytuacji inwestora z ostatnich lat — a w szczeg6lno$ci uznania zasady, ze zaden inwestor
(nawet instytucjonalny) obszernego prospektu w praktyce czytat nie bedzie, byt swoisty odwrét
od zasady petnej informacji na rzecz uznania ,zasady leniwego inwestora”. Wprowadzono zatem
»miniprospekt dla leniwych”, czyli tzw. kluczowe informacje dla inwestoréw. Powinny one zawiera¢
dane o podstawowych cechach funduszu inwestycyjnego, a w szczegélnosci dane pozwalajace
na identyfikacje funduszu, opis jego polityki inwestycyjnej i celéw inwestycyjnych, przedstawienie
dotychczasowych wynikéw lub symulacje tych wynikéw, wysokos¢ optat manipulacyjnych oraz
innych optat i kosztéw, okreslenie profilu ryzyka funduszu inwestycyjnego etc. Kluczowe infor-
macje dla inwestoréw powinny tez wyraznie wskazywac, gdzie i w jaki sposéb mozna uzyskac
dodatkowe informacje na temat funduszu inwestycyjnego, w tym gdzie i w jaki sposéb mozna,
na wniosek, bezpfatnie otrzymac prospekt informacyjny, a takze, w jakim jezyku takie informa-
cje sq dostepne dla inwestoréw. Z punktu widzenia funduszy inwestycyjnych rzecz jasna zakres
podawanych przez nie informacji nie tyle sie zmniejszyt, ile wrecz zwiekszyt, w oparciu o nadzieje
ustawodawcy, ze inwestorzy jednak absolutnie podstawowe informacje bedq czytac...

Doda¢ mozna, ze kluczowe informacje dla inwestoréw powinny by¢ sporzadzone w jednoli-
tym formacie umozliwiajacym dokonywanie poréwnan kluczowych informacji dla inwestoréw dla
roznych funduszy inwestycyjnych®. Dodatkowa regulacja jest przepis art. 220b u.f.i,, stanowigcy,
ze informacje zawarte w kluczowych informacjach dla inwestoréw, w tym przettumaczone na jeg-
zyk inny niz ten, w ktérym zostaty sporzadzone, nie moga by¢ wytaczna podstawa odpowiedzial-
nosci cywilnej, chyba ze wprowadzajg one w btad, sq hieprawdziwe lub niezgodne z informacjami
zawartymiw prospekcie informacyjnym funduszu. Kluczowe informacje dla inwestoréw powinny
zawiera¢ w tym zakresie wyrazne ostrzezenie skierowane do inwestoréw. Zgodnie z art. 222 u.f.i.
przy zbywaniu jednostek uczestnictwa fundusz inwestycyjny (lub dystrybutor jednostek uczest-
nictwa tego funduszu) bezpfatnie udostepnia kluczowe informacje dla inwestoréw, umozliwiajac
zapoznanie sie z nimi przed nabyciem jednostek uczestnictwa.

Obowigzki przedtransakcyjne okresla tez Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 16 lipca 2013 .
w sprawie postepowania podmiotéw prowadzacych dziatalno$¢ w zakresie posrednictwa w zbywaniu
i odkupywaniu jednostek uczestnictwa oraz tytutéw uczestnictwa, a takze doradztwa inwestycyj-
nego w odniesieniu do takich instrument6w®. Zgodnie z § 11 tego rozporzadzenia przed przyjeciem
zlecenia nabycia podmiot uzyskuje od klienta informacje o poziomie jego wiedzy i doswiadczenia
inwestycyjnego, wiasciwych dla okreslonego rodzaju oferowanego lub wymaganego produktu lub
ustugi, niezbednych do oceny, czy ustuga lub produkt sa odpowiednie dla klienta, dotyczace:
¢ specyfiki inwestowania w jednostki uczestnictwa lub tytuty uczestnictwa oraz ryzyka zwia-

zanego z inwestowaniem w te instrumenty finansowe,

8.  Zakres danych wykazywanych w kluczowych informacjach dla inwestoréw oraz forme i sposéb ich przed-
stawienia inwestorom okresla rozporzadzenie Komisji (UE) nr 583/2010 z dnia 1 lipca 2010 r. w sprawie
wykonania dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE w zakresie kluczowych informacji dla
inwestorow i warunkoéw, ktére nalezy spetni¢ w przypadku dostarczania kluczowych informacji dla inwestoréw
lub prospektu emisyjnego na trwatym no$niku innym niz papier lub za posrednictwem strony internetowej
(Dz. Urz. UE L 176 z 10.07.2010, str. 1).

9. Dz.U.2013, poz. 847 z dnia 2013.07.26.
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e charakteru, wielkosci i czestotliwosci dokonywania transakcji instrumentami finansowymi
dokonywanych przez klienta oraz okresu, w ktérym byty dokonywane,

e poziomu wyksztatcenia, zawodu wykonywanego obecnie lub zawodu wykonywanego poprzed-
nio, jezeli jest to istotne dla dokonania oceny.

Wazne jest, ze jezeli na podstawie informacji uzyskanych od klienta podmiot prowadzacy dys-
trybucje jednostek uczestnictwa oceni, ze dany instrument finansowy lub ustuga nie sg odpowied-
nie dla klienta, powinien go niezwtocznie o tym poinformowac. Réwniez w przypadku, gdy klient
nie przedstawia informacji ,ankietowych” lub przedstawia informacje niewystarczajace, podmiot
prowadzacy dystrybucje jednostek uczestnictwa informuje klienta, ze klient uniemozliwia mu
dokonanie oceny, czy przewidziana ustuga lub instrument finansowy sa dla niego odpowiednie.
Dodatkowo podmiot prowadzacy dystrybucje jednostek uczestnictwa nie moze bezposrednio lub
posrednio zachecac klienta do odmowy przekazania informacji.

Zgodnie z § 28 powotanego rozporzadzenia przed rozpoczeciem $wiadczenia ustugi nieodpfatne-
go doradztwa inwestycyjnego (w zakresie funduszy inwestycyjnych) podmiot uzyskuje od klienta
informacje niezbedne do ustalenia, czy rekomendowane nabycie, zbycie lub inne zlecenie realizuje
cele inwestycyjne klienta, nie jest zwigzane z ryzykiem, ktérego poziom przekraczatby mozliwosci
inwestycyjne lub nie uwzgledniatby sytuacji finansowej klienta, jak rowniez, czy klient dang trans-
akcje rozumie i czy jest zdolny do oceny ryzyka z nig zwigzanego. Informacje dotyczace celéw
inwestycyjnych klienta powinny zmierzac do zdefiniowania horyzontu inwestycyjnego klienta.

3. Model ochrony inwestora na rynku ubezpieczeniowym

Model ochrony inwestora w przypadku ubezpieczenia z UFK przechodzit podobng droge — tj. dro-
ge od ograniczonego dostepu do informacji, poprzez ich sukcesywne zwiekszanie do... uswia-
domienia sobie nieefektywnosci tej drogi przez ustawodawce. Dodatkowo — znaczaco pézniej niz
w przypadku funduszy inwestycyjnych wprowadzono ochrone przedtransakcyjna.

Zgodnie z art. 21 inast. u.dz.u.r. przed zawarciem umowy ubezpieczenia z UFK zaktad ube-
zpieczen uzyskuje od ubezpieczajacego, w formie ankiety, informacje dotyczace jego potrzeb,
wiedzy i doSwiadczenia w dziedzinie ubezpieczen na zycie oraz jego sytuacji finansowej, tak aby
zaktad ubezpieczeh mogt dokonac¢ oceny, jaka umowa ubezpieczenia jest odpowiednia do po-
trzeb ubezpieczajacego. Na podstawie analizy tych informacji zaktad ubezpieczen przedstawia
ubezpieczajgcemu propozycje ubezpieczenia odpowiednie do potrzeb ubezpieczajacego wraz
z uzasadnieniem, ktére obejmuje w szczegélnosci zidentyfikowanie potrzeb ubezpieczajacego
oraz wyjasnienie, w jaki sposob przedstawione propozycje zaspokajajg te potrzeby. Ponadto, gdy
z analizy powyzszych informacji wynika, ze potrzeby ubezpieczajacego sg nieadekwatne do jego
doswiadczenia, wiedzy w dziedzinie ubezpieczen na zycie lub sytuacji finansowej lub brak jest
ubezpieczenia odpowiedniego do potrzeb ubezpieczajacego, zaktad ubezpieczen przekazuje ubez-
pieczajacemu te informacjg z jednoczesnym ostrzezeniem, ze wynik analizy lub oferta zaktadu
ubezpieczen uniemozliwia zaoferowanie odpowiedniego ubezpieczenia. Przed zawarciem umowy
ubezpieczenia na zycie z UFK zaktad ubezpieczen przekazuje osobie zainteresowanej zawarciem
takiej umowy, na pismie lub, jezeli ubezpieczajacy wyrazi na to zgode, na innym trwatym nos$ni-
ku, podstawowe informacje dotyczace tej umowy. Ponadto zaktad ubezpieczen dokonuje wyceny
jednostek uczestnictwa ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego nie rzadziej niz raz w miesia-
cu, jak réwniez ogtasza, nie rzadziej niz raz w roku, na stronie internetowej zaktadu ubezpieczen,
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wartos¢ jednostki uczestnictwa ubezpieczeniowego funduszu kapitatlowego ustalong w miesia-
cu poprzedzajacym miesigc, w ktérym jest ogtaszana. Zaktad ubezpieczen sporzadza i publikuje
roczne i pétroczne sprawozdania ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego.

Co istotne, w umowie ubezpieczenia ha zycie z UFK zawartej na okres nie dtuzszy niz 5 lat za-
ktad ubezpieczen w zakresie wynagrodzenia posrednika ubezpieczeniowego kieruje sie zasadg
réwnomiernego roztozenia w czasie wydatkéw z tytutu prowizji posrednika ubezpieczeniowego
w okresie ubezpieczenia okre$lonym w umowie ubezpieczenia, a w umowie ubezpieczenia na zycie,
jezeli jest zwigzana z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym, zawartej na okres dtuzszy niz
5 lat lub na czas nieokreslony, zaktad ubezpieczeh w zakresie wynagrodzenia posrednika ubez-
pieczeniowego kieruje sie zasadg réwnomiernego roztozenia w czasie wydatkow z tytutu prowizji
posrednika ubezpieczeniowego w okresie nie krotszym niz 5 lat™.

Bez watpienia praktyczne zblizenie regulacyjne jest réwniez wynikiem wprowadzenia i opra-
cowania przez Polska Izbe Ubezpieczeri karty produktu ubezpieczeniowego zawierajacej podobny
zakres informacji, jak w kluczowych informacjach dla inwestoréw. Z kolei zakres danych, ktére po-
winny zostac przekazane w ankiecie, okresla Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 2 lutego
2016 r. w sprawie minimalnego zakresu danych zamieszczanych w ankiecie dotyczacej potrzeb
ubezpieczajacego lub ubezpieczonego®. Funkcjonuje tu réwniez model informacyjny — zawie-
rajacy jednak symptomatycznie mozliwosci odpowiedzi ,nie wiem” i ,nie pamietam”, za to bez
mozliwosci wyboru opcji ,odmawiam odpowiedzi”. Kolejnym Zrédtem regulacji jest Rekomendacja
U Komisji Nadzoru Finansowego, dotyczaca dobrych praktyk w zakresie bancassurance (wydana
w czerweu 2014 r.) W szczegoinosci zwr6cic tu nalezy uwage na tzw. Rekomendacje 9 wskazu-
jaca, iz bank powinien prowadzic¢ rzetelng polityke informacyjng oraz zapewni¢, ze dystrybucja
produktéw ubezpieczeniowych w ramach bancassurance nie bedzie generowac ryzyka oferowa-
nia produktéw niedostosowanych do potrzeb klientéw, jak réwniez na Rekomendacje 12, wskazu-
jaca, ze bank powinien przedstawi¢ klientowi informacje o oferowanych przez siebie produktach
ubezpieczeniowych towarzyszacych oferowanemu produktowi bankowemu w celu umozliwienia
klientowi wyboru produktu ubezpieczeniowego.

4. Ocena modeli regulacyjnych

Nalezy postawic teze o zblizaniu sie modelu ochrony uczestnikéw funduszy inwestycyjnychiiin-
westujacych poprzez ubezpieczenie z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym. Podstawowe
réznice miedzy rygorami informacyjnymi odnoszacymi sie do ubezpieczen a tymi dotyczacymi
funduszy inwestycyjnych wbrew pozorom pozostajg znaczace.

Przede wszystkim mozna uznac, ze pomimo pozornych zbieznosci w regulacjach zasadniczo
odmienny jest zakres obowigzku informacyjnego. W Swietle u.dz.u.r. ocenie podlega zasadno$¢ za-
warcia danej umowy ubezpieczenia, lecz juz w mniejszym stopniu (chociaz rowniez) — oszacowanie
ryzyka inwestycyjnego, pomimo ze obie regulacje akceptujg tryb ankietowy i wskazujg na typy
funduszy inwestycyjnych bedacych przedmiotem lokat. Okreslenie profilu ryzyka jest jednak czym
innym niz zdefiniowanie funduszu inwestycyjnego, cho¢by na poziomie kluczowych informacji.

10. Wskazac tez nalezy na Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 25 maja 2016 r. w sprawie rocznych i p6t-
rocznych sprawozdan ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego (Dz. U. 2016, poz. 789 z dnia 2016.06.06].
11. Dz.U. 2016, poz. 167 z dnia 2016.02.10.
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W modelu ubezpieczeniowym znaczaco mniejszy wydaje sie nacisk na prezentacje typu konkretnego
funduszu inwestycyjnego i jego potencjalnych lokat. W szczegdlnosci brak w przypadku ubezpiecze-
nia z UFK informacji zawartych w kluczowych informacjach dla inwestoréw odnos$nie struktury lokat.

Pytaniem jest oczywiScie, czy i w jakim zakresie nalezy unifikowac i podciggac regulacje ubez-
pieczeniowe do standardu realizowanego na rynku kapitatowym. Wydaje sie, ze postulat unifikacji
poziomu regulacji informacyjnych nie bytby zasadny. W istocie rzeczy bowiem zaktad ubezpieczen
petni funkcje zblizona do firmy inwestycyjnej zajmujacej sie zarzadzaniem aktywami, ktéra proponuje
inwestorowi okreslony produkt, wedtug pewnego ogélnie okreslonego profilu ryzyka. Z reguty oferta
ubezpieczyciela ogranicza sie do trzech podstawowych profili ryzyka — bezpiecznego, zréwnowazo-
nego i agresywnego — przy czym w ramach tych profili ubezpieczyciele oferujg konkretne fundusze.

Obserwujac od ponad dwudziestu lat rynek finansowy, w szczegélnosci kapitatowy, ale i w ja-
kiej$ mierze ubezpieczeniowy, zauwazy¢ mozna kilka faz:

e pierwsza faza to ograniczony zakres informacji, na co z reguty ustawodawca reaguje zwiek-
szeniem tego zakresu i szczeg6towos$cig wyjasnien,

* efektem pierwszej fazy jest jednak rozrost dokumentéw informacyjnych i stopnia ich szczeg6-
towosci, ktéry wykracza poza mozliwosci percepcyjne potencjalnego inwestora. Na marginesie
— jest to faza, ktérg rynek kapitatowy powoli zaczyna miec za sobg, natomiast ubezpieczenio-
wy jest wiasnie w jej trakcie. ..

e trzecia faza - to akceptacja przez regulatoréw uproszczonej formuty informacyjnej (kluczowe
informacje dla inwestorow funduszy) wraz z probg intelektualnego uaktywnienia inwestorow
poprzez wprowadzenie regulacji w stylu,,poznaj samego siebie” — czyli systemu ankietowego
wymuszonego regulacjami prawa europejskiego.

Do ostatniej fazy rozwoju modelu ochrony inwestora jeszcze nie dotarliSmy — sadze jednak,
ze bedzie to faza zakazu sprzedazy okreslonych produktéw i ustug okreslonym podmiotom, czyli
przejécie z modelu informacyjnego na model zakazowy.

Zadna z powyzszych faz, a whasciwie rozwigzan z nimi zwigzanych, w istocie nie chroni przed
podstawowym problemem i diagnoza regulacyjnych zmian. Czyli nie chroni przed tzw. missellin-
giem, rozumianym powszechnie jako sprzedaz produktéw finansowych osobom, ktére ze wzgledu
na swojq sytuacje zyciowq, majatkowa, wiek etc. nie powinny ich nabywac. Zatozeniem jest tu,
ze dany produkt finansowy nie jest ,zty co do zasady”*, lecz po prostu nie spetnia funkcji, ktére
powinien petni¢ w stosunku do konkretnej osoby. Paradoksalnie, jak wskazano powyzej, w odnie-
sieniu do przepiséw o ochronie konkurencji i konsumentéw, misselling jest w zasadzie (bez uzycia
tego angielskiego okreslenia) zdefiniowany — tyle tylko Ze jako praktyka naruszajaca zbiorowe in-
teresy konsumentéw. Z kolei ubezpieczeniowa, ankieta za pomoca ktérej ubezpieczyciel uzyskuje

12.  Por. Wyrok Sadu Okregowego w Lodzi z dnia 8 wrze$nia 2015 r. (Il C 150/15) Sad ten stwierdza miedzy innymi,
ze uznanie przez Sad Ochrony Konkurencjii Konsumentéw danego postanowienia wzorca umowy za abuzyw-
ne nie oznacza, iz to samo postanowienie funkcjonujgce w innym wzorcu umowy innego przedsiebiorcy ma
charakter niedozwolony, zwfaszcza, ze ocena incydentalna jest rozszerzona o uwzglednienie konkretnych
realiow —w tym ekonomicznych — kreowanych przez dang umowe. Nie jest sprzeczne z dobrymi obyczajami
takie uksztattowanie wysokos$ci wyptacanego $wiadczenia wykupu, ktére ma na celu uczynienie optacalnym
ekonomicznie utrzymania umowy przez czas, na ktéry zostata zawarta. Z tego punktu widzenia postanowie-
nia, w wyniku ktdérych rozwigzanie umowy przed uptywem okresu, na jaki zostata zawarta, jest mniej opta-
calne dla konsumenta, bowiem wyptaceniu podlega tylko okreslona dla kazdego roku trwania umowy czes¢
$rodkow zapisanych na rachunku — nie naruszajg interesu stron ani nie sg sprzeczne z dobrymi obyczajami.
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od ubezpieczajacego informacje dotyczace jego potrzeb, wiedzy i doSwiadczenia w dziedzinie
ubezpieczen na zycie oraz jego sytuacji finansowej, tak aby zaktad ubezpieczen mogt dokonac
oceny, jaka umowa ubezpieczenia jest odpowiednia do potrzeb ubezpieczajgcego, jest z pewnoscig
réwniez pewna forma walki z missellingiem. Z cywilistycznego punktu widzenia misselling mozna
oceniac in concreto jako wade o$wiadczenia woli (bfad lub podstep], a w pewnych sytuacjach —
jako przejaw wyzysku (zwtaszcza — wykorzystanie niedo$wiadczenia drugiej strony).

Regulacje chronigce konsumentéw zawiera réwniez ustawa z dnia 30 maja 2014 r. o prawach
konsumenta®. Co prawda, ze wzgledu na brzmienie art. 4 ust. 2 ustawa co do zasady nie obejmuje
ustug finansowych, w szczegélnosci takich jak: czynnosci bankowe, umowy kredytu konsumen-
ckiego, czynnosci ubezpieczeniowe, umowy nabycia lub odkupienia jednostek uczestnictwa fun-
duszu inwestycyjnego otwartego albo specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego
jednak — z wyjatkiem uméw dotyczacych ustug finansowych zawieranych na odlegtos¢ jednak
przepisy tej ustawy (art. 39 i nast. powotanej ustawy) nakfadajg na profesjonaliste szereg obowigz-
kéw informacyjnych. Zawieraja réwniez pewne nieproporcjonalne $rodki ochrony klienta. Zgodnie
z art. 40 ust. 2. w przypadku uméw ubezpieczenia termin, w ktérym konsument moze odstagpi¢
od umowy, wynosi 30 dni od dnia poinformowania go o zawarciu umowy lub od dnia potwier-
dzenia informacji, o ktdrym mowa w art. 39 ust. 3, jezeli jest to termin pdzniejszy. Termin uwaza
sie za zachowany, jezeli przed jego uptywem o$wiadczenie zostato wystane. Prawa odstapienia
od umowy nie stosuje sie jednak w stosunku do uméw dotyczacych miedzy innymi instrumen-
tow rynku pienieznego, zbywalnych papieréw wartosciowych, jednostek uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych otwartych, jednostek uczestnictwa specjalistycznych funduszy inwestycyjnych
otwartych, tytutéw uczestnictwa w instytucjach zbiorowego inwestowania. Nieproporcjonalnos¢
rozwigzania wynika z tego, ze w przypadku ubezpieczen z UFK, ktére s przeciez w istocie rzeczy
tzw. funduszami inwestycyjnymi, odstapienie od umowy uregulowane jest w sposob wybitnie
uprzywilejowujacy ubezpieczonych z UFK.

Teza, ktorg podam ponizej, jest tezg dyskusyjng i opartg na doswiadczeniu zyciowym, a nie
na badaniach empirycznych, ktére skadinad bytyby przydatne, chociaz metodologicznie niefatwe.
0t6z stawiam teze, ze poziom i rezim obowigzkéw informacyjnych, przez ktére rozumiem réwniez
obowigzki ,ankietowe”, w niewielkim zakresie wptywa na zjawisko missellingu. Znacznie wigksze
znaczenie ma tu orzecznictwo sadowe, praktyczna dziatalno$¢ regulatora i, last but not least,
wzrost kultury prawnej — i wéréd konsumentdw, i wsrdd tych, ktérzy okreslone produkty i ustugi
im oferuja. Pozostajg réwniez doktrynalnie nierozstrzygniete pytania odnoszace sie do prawne-
go zdefiniowania missellingu. Pamigtac nalezy, ze jest to klasyczna ochrona przedtransakcyjna.
Pojawiaja sie zatem pytania o charakter prawny tej ochrony. W szczegélnosci — pytania o deliktowy,
czy kontraktowy charakter odpowiedzialnosci ,ankietera” (ktdry informowat lub oceniat klienta
w ztej wierze). Mozna réwniez rozwazaé kwestie wad o$wiadczen woli (podstep, btad), kwestie
potencjalnego wyzysku (wade tresci czynnosci prawnej) lub tez wine w negocjowaniu (culpa
in contrahendo). Mozna réwniez, podobnie jak to sie dzieje na rynku kapitatowym, wskazywac
na mieszany, kontraktowo deliktowy charakter odpowiedzialnosci instytucji finansowych — de-
liktowy za wadliwe informacje i kontraktowy za wadliwg (niedostosowang do klienta) konstrukcje
kontraktowa. Kwestie te znaczaco wykraczajg poza zakres niniejszego tekstu.

13. Dz.U. 2014, poz. 827 z dnia 2014.06.24.
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5. Niektore inne istotne réznice miedzy sytuacjq inwestordw na rynku

kapitatfowym a ubezpieczonych

Réznice informacyjne i dostep do dokumentéw w powigzaniu z regulacjg powigzan podmioto-
wych pociggaja za soba konsekwencje niezbyt jasno dostrzegane przez doktryne. 0t6z — zgodnie
z art. 64 u.f.i. — towarzystwo funduszy inwestycyjnych odpowiada wobec uczestnikéw zbiorczego
portfela papieréw wartosciowych oraz uczestnikéw funduszu inwestycyjnego za wszelkie szkody
spowodowane niewykonaniem lub nienalezytym wykonaniem swoich obowigzkéw w zakresie za-
rzadzania funduszem lub jego reprezentacji, chyba ze niewykonanie lub nienalezyte wykonanie
obowigzkéw jest spowodowane okolicznosciami, za ktére towarzystwo odpowiedzialnosci nie
ponosi. Wprawdzie, zgodnie z art. 22b u.f.i. informacje zawarte w kluczowych informacjach dlain-
westordw, w tym przettumaczone na jezyk inny niz ten, w ktérym zostaty sporzadzone, nie moga
by¢ wytaczng podstawg odpowiedzialnosci cywilnej, chyba ze wprowadzaja one w btad, s nie-
prawdziwe lub niezgodne z informacjami zawartymi w prospekcie informacyjnym funduszu — to
jednak szczegolnych zasad odpowiedzialno$ci w przypadku funduszu inwestycyjnego otwarte-
go — brak. Jakkolwiek u.f.i. wskazuje na odpowiedzialno$¢ cywilng za niepodawanie wiasciwych
informacji, to zasad tej odpowiedzialnosci w istocie nie reguluje, odmiennie niz w przypadku od-
powiedzialnosci administracyjnej i karnej.

Pozostawiajac te kwestie jako wykraczajacq poza zakres niniejszego tekstu, wskazac nalezy,
ze o ile obowigzki informacyjne w przypadku papieréw wartosciowych sa skorelowane ze szcze-
gdlnie uksztattowang odpowiedzialnoscig cywilng, o tyle w przypadku funduszy inwestycyjnych
nabywanych bezposrednio jest to co do zasady odpowiedzialno$¢ na zasadach ogélnych, a w przy-
padku umowy ubezpieczenia z UFK — odpowiedzialno$¢ ta jest w ogdle wytaczona. Przynajmniej
w stosunku do ubezpieczonego. Ubezpieczony, nie bedac posiadaczem jednostek uczestnictwa,
nie ma, pomimo pewnych obowigzkéw informacyjnych ubezpieczyciela, zadnych uprawnien od-
szkodowawczych wzgledem funduszy (towarzystw). Z kolei ubezpieczyciel, jakkolwiek w ramach
odpowiedzialno$ci kontraktowej trudno jest mu zwolnic¢ sie z odpowiedzialnosci, wykazujac, ze po-
wierzytwykonanie okre$lonej czynnosci, tj. zarzadzanie funduszami, profesjonaliscie — w praktyce
jednak wykaze w ten sposéb nalezyta staranno$¢ w umowie starannego dziatania. Paradoksalnie
— ten czynnik ryzyka, uniemozliwiajacy ubezpieczonemu dochodzenie odszkodowania za po-
niesione straty bezpos$rednio od funduszu, jest konsekwentnie pomijany w czynnikach ryzyka
i w informacjach prezentowanych mu zgodnie z obowigzujacymi regulacjami.

Whnioski

e (Ochrona uczestnikéw funduszy inwestycyjnych i ubezpieczonych w UFK przebiegata podob-
nymi drogami i z podobnymi, chociaz niejednoznacznymi rezultatami. Dokonywato sie to naj-
pierw poprzez (nadmierne] zwiekszanie zakresu informacji prezentowanych przez instytucje
finansowe, potem za$ poprzez tworzenie koncepcji ich skrotéw. Jednocze$nie za$ powstawata
i utrwalata sie koncepcja ochrony przedtransakcyjnej. W sensie cywilistyczno-doktrynalnym
wcigz jednak jesteSmy daleko od petnego zrozumienia zasad i skutkéw obecnych regulacji tej
ochrony.

* Pewne uprzywilejowania ubezpieczonych z UFK w zakresie prawa odstapienia od umowy
sq ,rekompensowane” przez praktyczny brak mozliwosci ochrony polegajacej na zadaniu

-89 —



Wiadomosci Ubezpieczeniowe 3/2016

odszkodowania od podmiotu rzeczywiscie zarzadzajacego powierzonymi przez nich srodka-
mi (towarzystwa funduszy inwestycyjnych].

* Rozwijanie obowigzkéw informacyjnych, nawet pomimo stwierdzenia ze ich zakres w przypad-
ku ubezpieczen z UFK jest mniejszy niz w przypadku inwestycji bezposrednich, nie stanowi
rozwigzania problemu missellingu. W jakim$ stopniu rozwigzanie to stanowi orzecznictwo
i decyzje Prezesa UOKIK oraz dziatalnos¢ Polskiej Izby Ubezpieczen.
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Disclosure obligations in the unit-linked life insurance contract — models
of protection and directions of their development

The main purpose of this article is to compare the legal position of investors in open investment funds
and participants in “unit-linked life insurance”. This comparison [made also from a historical perspec-
tive] includes pre-trade protection [prevention of misselling), disclosure obligations, protection models
in general. The article also points out fundamental differences in protection models that are applied to
investment funds and unit-linked life insurance. Last but not least, the article discusses the expected
development of protection of participants in unit-linked life insurance schemes.

Keywords: open investment fund, unit-linked life insurance, models of protection of participants in unit-
linked life insurance.
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