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Zagadnienie ochrony interesow ubezpieczonego
w umowie z ubezpieczeniowym funduszem
kapitatowym

Przedmiotem artykutu jest zagadnienie ochrony intereséw ubezpieczonego w umowie z ubezpiecze-
niowym funduszem kapitatowym. W artykule zostaty zdefiniowane podstawowe metody i cele ochrony
inwestora — a zarazem ubezpieczonego — jak réwniez zakres przedmiotowy tej ochrony. Wskazuje sie,
ze zakres ochrony dokonuje sie poprzez prawo do informacji, ochrone przez nadmiernymi optatami
i misselingiem. Tezq artykutu jest réwniez i to, ze ochrona inwestora poprzez rozszerzanie obowiqzkéw
informacyjnych powinna by¢ traktowana z ostroznosciq — to znaczy przy uwzglednieniu racjonalnego
poziomu percepcji inwestora.

Stowa kluczowe: ubezpieczeniowy fundusz kapitatowy, ochrona interesu ubezpieczonego.

Wprowadzenie

Ustawa z dnia 11 wrze$nia 2015 roku o dziatalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej! (dalej:
u.dz.u.r. albo ustawa ubezpieczeniowa) zawiera przepisy odnoszace sie do tak zwanego ubez-
pieczenia z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym. W ostatnich latach (od 2015 roku] i,
jak mozna oczekiwa¢, réwniez w przesztoSci kierunkiem rozwoju regulacji jest identyfikacja pol
zagrozen ubezpieczonych i sposobu redukcji tych zagrozen. Celem artykutu jest okreslenie traf-
nosci okreslenia tych celéw oraz metody ich realizacji, jak réwniez wskazanie kierunku zmian.

1. Dz.U.2021, 1130 tekst jedn. z dnia 24.06.2021.
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1. Umowa ubezpieczenia z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym

W chwili obecnej ani w orzecznictwie ani w literaturze? nie ma watpliwosci, iz umowa ubezpie-
czenia z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym ma charakter umowy mieszanej. Umowa
ta zawiera komponent o charakterze ubezpieczeniowym?®. Co do zasady jest to umowa na zycie
lub dozycie. Drugi komponent, w sensie ekonomicznym majacy znaczenie podstawowe, to kom-
ponent inwestycyjny, czyli dokonywana za posrednictwem zaktadu ubezpieczeniowego lokata
w tak zwany ubezpieczeniowy fundusz kapitatowy. Teza, iz podstawowe znaczenie ekonomiczne
ma komponent inwestycyjny, wynika z prostej zaleznosci, iz optaty ponoszone przez ubezpie-
czonego W znaczacej czesci, czasami ponad 90%, przeznaczone s ha komponent inwestycyjny.
Jednoczes$nie w znaczacej czesci przypadkow, jakkolwiek nie we wszystkich, maksymalna suma
ubezpieczenia komponentu ubezpieczeniowego jest stosunkowo nieznaczna, a czasami wrecz sym-
boliczna. Nie zmienia to faktu, ze pomimo pewnych watpliwosci wyrazanych wczesniej zwtaszcza
przez organy administracji, umowa ubezpieczenia z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym
uznawana jest za umowe ubezpieczenia, a raczej za jej swoisty podtyp. Decydujace znaczenie ma
tu oczywiscie wola ustawodawcy tak unijnego, jak i polskiego. 0znaczenie umowy jako umowy
z funduszem inwestycyjnym zostato zawarte zaréwno w dyrektywie unijnej, jak i w stosownym
zataczniku do regulacji ubezpieczeniowych. Dodatkowo ustawodawca wyraznie i stosunkowo szcze-
gotowo uregulowat ubezpieczenie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym w artykutach 23
do 26 ustawy ubezpieczeniowej oraz w art. 20 ust. 3 i 3a tej ustawy. Mieszany charakter umowy
ubezpieczenia z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym powoduje koniecznosc¢ analizy jej
postanowien i tresci, a takze przepiséw ustawowych —w kontekscie zaréwno umowy ubezpiecze-
nia w rozumieniu Kodeksu cywilnego, jak i regulacji ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych.

2. Por.np.t. Wegrzynowski, Charakterystyka umowy ubezpieczenia na zycie z funduszem kapitatowym, ,Przeglad
Sadowy” 2020/10/37-46. Por. tez A. Chtopecki, Ubezpieczenie na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapita-
fowym a optaty likwidacyjne (na tle regulacji o funduszach inwestycyjnych], ,Wiadomosci Ubezpieczeniowe”
2013, nr 1. Podstawowa monografie analizujaca charakter prawny tej umowy stanowi ksigzka M. Szczeparskiej
Ubezpieczenie na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym, Warszawa 2011. Por. tez M. Szczepan-
ska, Charakterystyka prawna opfaty likwidacyjnej pobieranej przez ubezpieczycieli w umowie ubezpieczenia
na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym, Wiadomosci Ubezpieczeniowe” 2012, nr 1.

3. Por.Uchwata SN z 10 sierpnia 2018 r., sygn. Il CZP 22/18. Zdaniem Sadu Najwyzszego ubezpieczenie z ubez-
pieczeniowym funduszem kapitatowym nie zostato kompleksowo uregulowane w k.c. Niemniej w ocenie
SN umowa ta stanowi umowe ubezpieczenia. W ramach odno$nego kontraktu wolg stron jest przeznaczenie
przynajmniej cze$ci sktadek ubezpieczeniowych na nabycie jednostek ubezpieczeniowego funduszu kapita-
towego, czyli tworzonego z tych sktadek wydzielonego funduszu aktywow, inwestowanego zgodnie z umowg
i zarzadzanego przez ubezpieczyciela na koszt i ryzyko ubezpieczajacego, i ktérej koniecznym elementem —
obok $wiadczen ubezpieczeniowych zaktadu ubezpieczen — jest mozliwos¢ wykupu ubezpieczenia. Umowa
spetnia zatem dwa cele, tj. funkcje inwestycyjna (oszczednosciowa), ktéra moze miec charakter przewaza-
jacy, i zadanie udzielenia ochrony ubezpieczeniowej. Zgodnie z rozstrzygnieciami Trybunatu Sprawiedliwosci
Unii Europejskiej (wyroki TSUE: z 1 marca 2012 1., C-166/11,A.L. Gonzdlez Alonso przeciwko Nationale Neder-
landen Vida Cia De Seguros y Reaseguros SAE, Legalis oraz z 31 maja 2018 r,, C-542/16, Lédnsférsdkringar
Sak Férsdkringsaktiebolag przeciwko Dédsboet efter Ingvar Mattsson oraz Jan-Erik Strobel iin. przeciwko
Lénsfdrsdkringar Sak Férsdkringsaktiebolag, umowy okreslane jako tzw. unit linked, wyrazone w jednost-
kach przeliczeniowych lub zwigzane z funduszami inwestycyjnymi sa powszechne w prawie ubezpieczen.
W orzecznictwie TSUE utrwala sie tendencja do kwalifikowania tych uméw jako uméw ubezpieczenia.

_4-



Zagadnienie ochrony interes6w ubezpieczonego w umowie z ubezpieczeniowym funduszem...

Kwestia odnoszaca sie do nazewnictwa ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych wymaga
dodatkowych wyjasnien. Zaréwno dyrektywa unijna, jak i poczatkowo regulacje polskie uzywaty
pojecia funduszy inwestycyjnych. Skadinad dyrektywa unijna w dalszym ciggu postuguje sie taka
terminologia. Okreslenie ubezpieczeniowy fundusz kapitatowy jest swoista naleciato$cig o charak-
terze historycznym, wynikajaca z faktu, iz polski ustawodawca w poczatkowym okresie rozwoju
rynku funduszy inwestycyjnych dazyt do tego, by inwestorzy byli w stanie rozrézni¢ fundusze
inwestycyjne, oferujace bezposrednie inwestycje, od zaktadéw ubezpieczen, zapewniajacych je
w sposob posredni. Prawo unijne wszakze* konsekwentnie nawigzuje do terminu fundusz inwesty-
cyjny, chociaz oczywiscie jest to pewna analogia — ubezpieczenie z ubezpieczeniowym funduszem
kapitatowym lub, wedtug terminologii unijnej, z funduszem inwestycyjnym nie jest tym samym,
co lokata w fundusz inwestycyjny, a réznice sg znaczne. Inwestor w funduszu inwestycyjnym
okreslanym jako ,klasyczny” jest w zaleznosci od typu funduszu albo posiadaczem jednostek
uczestnictwa w funduszu otwartym, albo posiadaczem certyfikatow inwestycyjnych w funduszu
zamknietym. W przypadku ubezpieczenia z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym formalnie
posiadaczem jednostek uczestnictwa lub certyfikatéw inwestycyjnych, lub tez innych aktywow
stanowigcych czes¢ tzw. rezerw technicznych (lub techniczno-ubezpieczeniowych) jest zakfad
ubezpieczeniowy. Sytuacja prawna inwestora bedacego jednoczes$nie ubezpieczonym z funduszem
kapitatowym przypomina zatem w istocie rozwigzanie powiernicze polegajace na tym, ze inwe-
stor 0w, a jednoczes$nie ubezpieczony, jest beneficjentem korzysci ekonomicznych wynikajacych
ze wzrostu wartosci jednostek uczestnictwa lub certyfikatéw inwestycyjnych. Ale tez oczywiscie
ponosi ryzyko inwestycyjne, ktdrego co do zasady (o odstepstwach od tej zasady bede dalej) nie
ponosi zaktad ubezpieczen. Nalezy przy tym podniesc, ze regulacje ubezpieczeniowe nie determi-
nuja charakteru prawnego funduszu kapitatlowego w taki sposéb, izby zawsze musiat to by¢ fun-
dusz inwestycyjny w rozumieniu przepiséw o funduszach inwestycyjnych. Mozliwe jest zatem,
ze zamiast funduszu inwestycyjnego w rozumieniu ustawy o funduszach inwestycyjnych, czyli
masy majqtkowej, ktérej przypisana jest osobowos$¢ prawna, zaktad ubezpieczeniowy realizuje
koncepcje polegajacq na inwestowaniu Srodkéw ubezpieczajacych w okreslone sktadniki majat-
kowe. Sktadniki te przyporzadkowane sg zbiorczo inwestorom w zalezno$ci od ich wktadu finanso-
wego. Wybor takiego modelu nie zmienia jednak w zadnej mierze podstawowego konceptu umowy
ubezpieczenia z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym. W kazdym z przypadkéw to zaktad
ubezpieczen jest bezposrednim posiadaczem — w ostatnim z rozwigzan aktywéw, a w podstawo-
wym — jednostek uczestnictwa lub certyfikatéw inwestycyjnych. W kazdym z tych przypadkéw
réwniez ubezpieczony jest beneficjentem potencjalnych dochodéw zainwestowanych aktywow,
jak i ponosi ryzyko zwigzane ze stratami z tych inwestycji.

Powyzsze pozwala postawic teze, iz analiza umowy ubezpieczenia z ubezpieczeniowym
funduszem kapitatowym powinna sie dokonywac zaréwno w kontekscie umowy ubezpieczenia

4. Obecnie por. Dyrektywa 2009/138/WE w sprawie podejmowania i prowadzenia dziatalno$ci ubezpieczeniowej
i reasekuracyjnej (Wypfacalnosé Il) (wersja przeksztatcona). Dz.U.UE.L.2009.335.1 z dnia 2009.12.17, Por.
Zatacznik Il pkt lll ,Ubezpieczenia, o ktorych mowaw art. 2 ust. 3lit. a) pkt (i) i (i), powiazane z fun-
duszami inwestycyjnymi;”. W wersji angielskiej: ,lll. The insurance referred to in points (a) (i) and (ii) of
Article 2(3], which are linked to investment funds;”, w wersji niemieckiej (nieco bardziej wieloznacznej):
LlIl. Fondsgebundene Versicherungen nach Artikel 2 Absatz 3 Buchstabe a Ziffern iund ii”, w wersji fran-
cuskiej: ,lll. Les assurances visées a l'article 2, paragraphe 3, points a) i) et ii], qui sont liées a des
fonds d'investissement”.
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w rozumieniu Kodeksu cywilnego, jak i w konteksécie regulacji oraz praktyki funkcjonowania
funduszy inwestycyjnych, co pozwoli na stosowanie wyktadni systemowej. Dotyczy to réwniez
opfat zwigzanych z umowg ubezpieczenia z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym, ponie-
waz stanowig one w istocie sume klasycznie rozumianych sktadki ubezpieczeniowej i optat ma-
nipulacyjnych (dystrybucyjnych) pobieranych przez fundusze kapitatowe (inwestycyjne) przy
nabywaniu ich jednostek uczestnictwa. Lub tez — przy zbywaniu tych jednostek. Nalezy zatem
postawic teze, ze tak zwana sktadka ptacona przez ubezpieczonego stanowi sume sktadki ubez-
pieczeniowej oraz optat dystrybucyjnych wnoszonych do funduszu. Z kolei koszty ubezpieczonego
w zakresie opfaty likwidacyjnej sq pochodng kosztéw ponoszonych przez uczestnika funduszu
inwestycyjnego. 0 czym ponizej.

2. Zakres przedmiotowy ochrony interesow ubezpieczonego

W tematyce artykutu wyrézni¢ mozna cztery podstawowe przedmioty ochrony odnoszace sie
do ubezpieczonego.

Po pierwsze, jest to ochrona przed nietrafionymi, wadliwymi albo po prostu nieskutecznymi
(wobec braku osiggniecia zyskow) inwestycjami, dokonanymi przez zaktad ubezpieczen w formu-
le ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego. W jakim$ sensie ochrona sprawowana jest w ten
sposob, aby pozwoli¢ ubezpieczonemu a zarazem inwestorowi wycofac sie z inwestycji, kiedy
zauwazy, ze poziom ryzyka, z ktérym inwestycja jest zwigzana, nie jest dla niego odpowiedni,
lub tez wyniknety nieoczekiwane okolicznosci zyciowe.

Po drugie, jest to ochrona przed nadmiernymi, wzglednie nadmiernie skoncentrowanymi
w poczatkowym okresie inwestycji optatami dystrybucyjnymi. Zauwazyc przy tym nalezy, iz taka
koncentracja optaty dystrybucyjnej, ktéra realizuje sie przyktadowo w pierwszym roku inwestycji,
w przypadku likwidacji tej inwestycji spowodowataby, iz zwrot zainwestowanych srodkéw bytby
minimalny lub wrecz zaden. Takie okolicznosci i taka praktyka sprowokowaty ingerencje ustawo-
dawcy w 2015 roku i w pewnym sensie wcigz stanowig asumpt do poprawiania lub intencji popra-
wiania istniejacych regulacji.

Po trzecie, regulacje majg chroni¢ ubezpieczonego i zarazem inwestora, z reguty bedacego
réwniez ubezpieczajacym, przed zjawiskiem misselingu rozumianym jako proponowanie okreslo-
nej osobie instrumentéw finansowych (do ktérych, uznajmy umownie, zalicza sie przynajmniej
systemowo ubezpieczenie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym) nieodpowiednich
do jej sytuacji zyciowej finansowej i poziomu akceptacji ryzyka. Oczywiscie misseling moze wy-
nikac¢ zaréwno z dziatar $wiadomych, noszacych wrecz znamiona podstepu, by¢ wynikiem tego,
ze proponujacy $wiadomie nie podejmuje dziatar celem uzyskania informacji o sytuacji zyciowej
i finansowej oraz sktonnosci do ryzyka ubezpieczonego, lub tez po prostu po prostu — ze posred-
nik (doradca etc.) lekcewazy konieczno$¢ uzyskania takiej wiedzy.

Po czwarte —i écisle powigzane z punktem poprzednim — istotne jest zapewnienie inwestorowi
takiego zakresu informacji, aby byt w stanie samodzielnie podja¢ decyzje, ktéra nie prowadzita-
by do misselingu. Pewnym elementem obowigzkéw informacyjnych wzgledem ubezpieczonego-
-inwestora, sq obowigzki umozliwiajace mu uzyskanie wiedzy, a zarazem kontroli nad warto$ciq
jego inwestycji w danym okresie.
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3. Sposoby ochrony interesdw ubezpieczonego

Pierwszy z tych sposobdéw to mozliwo$¢ wycofania sie z inwestycji, wprawdzie w ograniczonym
zakresie, ale tez — przy ograniczonych stratach. Sposéb ten chroni wartos¢ jednostek funduszu
kapitatowego, sprowadzajac gorna granice mozliwej straty do wysokosci 4%. Granica ta jednak
odnosi sie wytacznie do wykonania prawa odstapienia w ciggu roku od dokonania pierwszej in-
westycji. Zgodnie z art. 26 ust. 1-4 ustawy ubezpieczeniowej ubezpieczajacy moze odstapi¢
od umowy w terminie 60 dni od dnia otrzymania po raz pierwszy rocznej informacji o wysokosci
potencjalnych $wiadczen. Zgodnie z ust. 4 tego przepisu w przypadku odstapienia lub wystapie-
nia z umowy ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym zaktad ube-
zpieczen wyptaca warto$¢ jednostek ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych wedtug stanu
na dzien otrzymania informacji o odstapieniu lub wystapieniu z umowy pomniejszona nie wiecej
niz 0 4%. Ponadto zaktad ubezpieczerh moze pomniejszy¢ wyptacane kwoty o koszt udzielanej
ochrony ubezpieczeniowej, chyba ze koszty te zostaty rozliczone wczeséniej. Jezeli ubezpieczony
finansowat koszt sktadki ubezpieczeniowej, ubezpieczajacy niezwtocznie zwraca ubezpieczone-
mu kwoty wyptacone przez zakfad ubezpieczen.

Drugi z tych sposobow to zakres obowigzkéw informacyjnych uprzednich i nastepczych za-
kfadu ubezpieczen przy zawigzywaniu umowy z funduszem kapitatowym, przy czym chodzi tu
zaréwno o informacje udzielane przy zawieraniu umowy, jak i o informacje okresowe. Informacje
to odnosza sie do sytuacji, gdy przed zawarciem umowy ubezpieczenia z ubezpieczeniowym fun-
duszem kapitatowym (por. art. 22 ustawy ubezpieczeniowej) zaktad ubezpieczen ma obowigzek
przedstawic cel i charakter umowy, wykaz przystugujacych $wiadczen z umowy oraz wykaz ofe-
rowanych ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych w ramach umowy, tytuty oraz wysokos$¢
opfat pobieranych przez zakfad ubezpieczen, a takze okreslenie profilu ryzyka ubezpieczeniowych
funduszy kapitatowych. Ochrone przed misselingiem zapewni¢ ma réwniez uprzedni, tj. dopetnio-
ny przed zawarciem umowy, ocbowigzek wskazania na rekomendowany minimalny okres trwania
umowy wraz z uzasadnieniem rekomendacji uwzgledniajacym horyzont inwestycyjny ubezpie-
czeniowego funduszu kapitatowego oraz przekazania informacji o ryzyku inwestycyjnym ubez-
pieczajacego lub ubezpieczonego, o ile takie ryzyko wystepuje. Szczegdtowy zakres informacji
zwigzanych z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym, w tym regulamin lokowania $srodkéw
ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego, zasady i terminy wyceny jednostek uczestnictwa
ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego czy tytuty i wysokosc¢ optat pobieranych ze skfadek
ubezpieczeniowych, z aktywéw ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych, powinny byc réw-
niez przedstawione inwestorowi (art. 23 ustawy ubezpieczeniowej). Nakaz informowania inwe-
stora / ubezpieczonego o aktualnej sytuacji ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego winien
realizowac sie poprzez podanie wyceny jednostek uczestnictwa ubezpieczeniowego funduszu
kapitatowego nie rzadziej niz raz w miesigcu. Komunikat o wycenie tych jednostek moze przyjac
forme ogtaszania, na stronie internetowej zaktadu ubezpieczen, wartosci jednostki uczestnictwa
ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego, ktéra ustalana jest w miesigcu poprzedzajacym
miesigc, w ktdrym jest ogtaszana i sporzadzanie i publikacje. Obowigzki informacyjne odnosza
sie tez do ogfaszania rocznego i pétrocznego sprawozdania ubezpieczeniowego funduszu kapi-
tatowego. Zgodnie z art. 20 ust. 3 i 3a ustawy ubezpieczeniowej zaktad ubezpieczen informuje
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ubezpieczajacego, nie rzadziej niz raz w roku, o wysokosci $wiadczen przystugujacych z tytutu
zawartej umowy ubezpieczenia.

Trzecim z tych sposoboéw jest eliminacja kumulowania sie optat dystrybucyjnych petnigcych
w istocie — niezaleznie od tego, czy jest to tak formalnie okreslone czy tez nie — role opfat likwi-
dacyjnych w pierwszych latach funkcjonowania ubezpieczenia z ubezpieczeniowym funduszem
kapitalowym. Wynika ona z przepisu art. 23 ust 5—7 ustawy ubezpieczeniowej. Zgodnie z tymi
przepisami w umowie ubezpieczenia na zycie, jezeli jest zwigzana z ubezpieczeniowym fundu-
szem kapitatowym, zawartej na okres nie dtuzszy niz 5 lat (co jest regutg w praktyce obrotu)
zaktad ubezpieczen w zakresie wynagrodzenia i wydatkéw z tytutu prowizji posrednika ubez-
pieczeniowego kieruje sie zasadg réwnomiernego roztozenia w czasie wydatkéw z tytutu prowi-
zji posrednika ubezpieczeniowego w okresie ubezpieczenia okreslonym w umowie. Przepis ten
sformutowany jest dosyc niefortunnie — dotyczy bowiem, formalnie rzecz biorac, relacji miedzy
posrednikiem ubezpieczeniowym a zaktadem ubezpieczen — nie za$ jego klientem. Jedynie wy-
kfadnia celowo$ciowa pozwala uznac, ze wymog ten powinien sie przektada¢ na roztozenie tych
wydatkéw w relacji zaktadu ubezpieczen z klientem. Pewnym wyjatkiem jest tu art. 23 ust. 7 usta-
wy ubezpieczeniowej stanowigcy, ze przepisow ,rozciggajacych” kumulacje optat i prowizji dla
posrednikéw nie stosuje sie do umowy ubezpieczenia, w ktérej gwarantowana wysoko$¢ Swiad-
czenia z tytutu Smierci ubezpieczonego z dowolnej przyczyny jest wyzsza niz dziesieciokrotno$¢
rocznej sktadki naleznej z tytutu tej umowy w kazdym z pierwszych 5 lat ubezpieczenia. W tym
ostatnim przypadku ustawodawca zdaje sie zatem moéwic zaktadom ubezpieczen, ze wprawdzie
ma $wiadomos¢, ze komponent inwestycyjny ma przy ubezpieczeniu z ubezpieczeniowym fun-
duszem kapitatowym ekonomiczng ,przewage, to jednak, gdy komponent ubezpieczeniowy ma
kwotowo znaczacy wptyw — w szczegdlno$ci poprzez zakres ochrony (w istocie, wobec typowych
ubezpieczen z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym — ponadstandardowy ), usprawiedliwia
to brak koniecznosci rozciggania w czasie ptatnosci optat i prowizji dla posrednikow.

4. Relacje miedzy przedmiotami ochrony i ich regulacjami prawnymi

Jak wskazano powyzej, ustawodawca poddat tu przedmiotowi ochrony przede wszystkim dwie
kwestie. Chodzi tu, po pierwsze, o ochrone wartosci jednostek funduszu kapitatowego i po drugie
—ochrone ubezpieczajacego, bedqcego inwestorem, przed nadmiernymi, a w zasadzie nadmiernie
skoncentrowanymi, optatami dystrybucyjnymi. Konsekwencjq odmiennego przedmiotu ochrony
jest potrzeba odmiennego traktowania regulacji, ktére do tej ochrony sie odnosza. Regulacje te
majq charakter w pewnym sensie autonomiczny co oznacza, ze metody ochrony wartosci jed-
nostek funduszy kapitatowych stosuje sie autonomicznie i nie sq jej podporzadkowane metody
ochrony przed nadmierng koncentracje optat i wynagrodzen posrednikéw.

Odrebna kwestig jest ochrona przed misselingiem. Ogélnie rzecz biorac, ochrona inwestora
na rynku finansowym dekoduje sie w dwdch, metodologicznie odrebnych trybach. Po pierwsze,
jest to tak zwana ochrona (metoda) informacyjna, polegajaca na dostarczeniu inwestorowi, w tym
przypadku ubezpieczonemu, takiego zakresu informacji, ktéry pozwolitby mu w sposéb rzetelny
oceni¢ przydatnos¢ inwestycji do jego sytuacji finansowej zyciowej i sktonnosci do ryzyka inwe-
stycyjnego. Metoda ta zaktada wysoki stopiers doSwiadczenia inwestora w zakresie wyboru po-
tencjalnych inwestycji na rynku finansowym. Zatozenie to zostaje spetnione tylko w nielicznych
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przypadkach. Druga metoda, stojaca w catkowitej opozycji do omdéwionej wyzej, to metoda zaka-
zowa. W metodzie tej regulator okresla, ktére z produktéw finansowych nie mogg byc oferowane
inwestorom niewykazujgcym sie odpowiednimi kwalifikacjami i wiedzg w zakresie oceny tych
inwestycji. Biorac pod uwage poziom ludzkiej ignorancji, druga metoda wydaje sie formalnie sku-
teczniejsza, jednakze bez watpienia pozostaje w sprzecznosci z zasadami praworzadnosci, w ktd-
rych zawiera sie réwniez prawo swobodnego wyboru inwestycji, o ile oczywiscie sq one zgodne
z prawem. Metoda kompromisowq bytaby metoda zakazowa ograniczona wytacznie do rzeczy-
wiscie ryzykownych produktéw finansowych.

Pamietac przy tym nalezy, ze podstawowym problemem, ktéry nie moze by, jak sadze, rozwi-
ktany wytacznie na gruncie ustawy o dziatalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej, jest samo
pojecie misselingu. Poniewaz odnosi sie ono w praktyce do catego rynku finansowego, jak réwniez
prawdopodobnie — chociaz nie jest to przedmiotem niniejszego artykutu — do innych segmentéw
obrotu, zdefiniowanie tego pojecia wymagatoby ujecia catosciowego. Ujecia dokonywanego z punk-
tu widzenia regulacji prawa cywilnego.

W szczegdlnosci rozstrzygniecia wymagatoby, czy misselling jest wadg o$wiadczenia woli,
deliktem czy naruszeniem obowigzkéw kontraktowych. W tym ostatnim przypadku nalezatoby
najprawdopodobniej wprowadzi¢ istniejacq na przyktad w prawie niemieckim konstrukcje umo-
wy przedumownej (Vorvertrag), czyli zawartej w sensie konkludentnym umowy miedzy ustu-
gobiorcq ustug finansowych a podmiotem oferujacym ustugi finansowe. W najwiekszym skrécie
polegatoby to na tym, ze przepisy prawa zawieratyby domniemanie, iz w momencie przekrocze-
nia przez potencjalnego inwestora, ubezpieczonego lub innego biorcy ustug finansowych progu
owej instytucji finansowej (réwniez w znaczeniu metaforycznym — a zatem on-line) nastepuje
automatyczne zawarcie umowy, zgodnie z ktérg ustugodawca ustug finansowych zobligowany
jest do rzetelnego zbadania sytuacji finansowej potencjalnego inwestora i poinformowania go
o ewentualnej nietrafnosci jego inwestycji. Takiej regulacji na razie w prawie polskim brak i moze
byc ona jedynie ,sztukowana”, na przyktad poprzez zastosowanie przepiséw odnoszacych sie
do wad o$wiadczenia woli (podstep] lub poprzez przyjecie zasad odpowiedzialnosci deliktowe;j
— jakkolwiek przestanki odpowiedzialnosci deliktowej wydaja sie by¢ watpliwe. 0 ile sam instru-
ment / produkt finansowy nie jest prawnie zakazany, jak réwniez nie istnieje zakaz oferowania
go okreslonym kategoriom podmiotéw, to przestanki deliktu — czyli wina i bezprawno$¢, wzgled-
nie zasada ryzyka — nie znajda praktycznego zastosowania do wyjasnienia pojecia misselingu.

Wydaje sie ze pojecie misselingu powinno by¢ prawnie zdefiniowane w sposéb jednolity
co najmniej w stosunku do produktéw finansowych — a zatem rynku ubezpieczeniowego, kapita-
fowego i bankowego. Opowiadam sig tu za uznaniem, ze kontakt ustugodawcy ustug finansowych
z potencjalnym kontrahentem stanowi ex lege nawigzanie umowy, w ktdrej zakresie miesci sie
obowiagzek informowania w zakresie unikania misselingu.

Nie wykluczam réwniez zastosowania i stworzenia takiej definicji dla innych obszaréw obro-
tu gospodarczego, wypowiadanie sie jednak w tej kwestii wykraczatoby poza zakres artykutu.

Konstatacja przedstawiona powyzej, wskazujaca, ze przedmioty ochrony sg odmienne, prowa-
dziréwniez do odmiennego traktowania regulacji. Przyktadowo: co do zasady nie budzi watpliwo-
$ci, ze w przypadku, o ktérym mowa w art 23 ust 7 (w zwigzku z art. 23 ust. 5i 6) u.dz.u.r. zakfad
ubezpieczen jest uprawniony do zachowania optat pobranych zgodnie z art. 26 ust. 4 tej ustawy.
Wyktadnia jezykowa wskazuje wyraznie na odmienno$¢ uzycia przez ustawodawce terminologii
zawartej w obu artykutach. Artykut 23 ust. 7 u.dz.u.r. odnosi sie w warstwie jezykowej do prowizji

—_9_



Wiadomosci Ubezpieczeniowe 2/2022

posrednika, czyli do tej czesci ptatnosci ubezpieczajacego, ktéra nie jest stricte powigzana ze $rod-
kami przeznaczonymi przez strony umowy na dziatalno$¢ inwestycyjna. Tymczasem art. 26 ust. 4
u.dz.u.r. odnosi sie explicite do wartosci jednostek ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych.
Wartos$¢ jednostek ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych nie jest z kolei powigzana z opta-
tami (manipulacyjnymi, dystrybucyjnymi) dla posrednikéw. Sq to zatem r6zne wartoscii réznica
terminologiczna nie jest tu przypadkowa. W warstwie jezykowej brak jest przyporzadkowania przez
ustawodawce w art. 26 ust. 4 u.dz.u.r. optat za posrednictwo, o ktérych mowa w art. 23 ust. 5-7
u.dz.u.r., co powinno nastapi¢ w szczegélnosci poprzez wskazanie, ze ,do kwot, o ktérych mowa
w przypadku odstapienia lub wystapienia z umowy ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym
funduszem kapitatowym, zalicza sie kwoty, o ktérych mowa w art. 23 ust 5-7"°,

Réwniez wyktadnia celowosciowa wskazuje na odmiennosc¢ celéw ustawodawcy w odniesie-
niu do art. 23 ust. 5—7 i art. 26 ust. 4 u.dz.u.r. Celem regulacji art. 26 ust. 4 u.dz.u.r. jest ochrona
intereséw ubezpieczonego o charakterze inwestycyjnym. Innymi stowy — ustawodawca daje
ubezpieczonemu prawo do odstapienia od umowy, o ile stwierdzi on na przykfad, ze kompetencje
zaktadu ubezpieczen (a $cislej powigzanych z nim kontraktowo funduszy) sg niewystarczajace lub
watpliwe. Lub tez — ze wobec zmiany sytuacji zyciowej lub ekonomicznej ubezpieczonego uzna-
je on, ze zaproponowany horyzont inwestycyjny jest nieadekwatny do tej sytuacji. Tymczasem
celem art. 23 ust. 5-7 u.dz.u.r. jest uniknigcie kumulowania optat manipulacyjnych / dystry-
bucyjnych (czyli optat na rzecz posrednikow] w poczatkowym okresie funkcjonowania umowy.
0d czego zresztq ustawodawca czyni wyjatek, o ile tzw. komponent ubezpieczeniowy jest na tyle
silny w poréwnaniu do komponentu inwestycyjnego, ze gwarantowana wysokos¢ $wiadczenia
z tytutu Smierci ubezpieczonego uzasadnia uznanie optat likwidacyjnych za uzasadnione w sen-
sie aksjologicznym i ekonomicznym — to jest uznanie ich za klasyczne sktadki ubezpieczeniowe.
Innymi stowy, gdyby zajscie zdarzenia ubezpieczeniowego spowodowato, ze ryzyko ekonomiczne
ubezpieczyciela byto na tyle zwiekszone, ze optaty posrednikdw w istocie pokrywatyby to ryzyko.
Stosunkowo czesto komponent ubezpieczeniowy stanowi niewielka czes¢ sktadki — a w konse-
kwencji, i w sytuacji typowej, suma potencjalnie wyptacanego ubezpieczenia (w sensie odszkodo-
wawczym) jest ekonomicznie pomijalna — znikoma w stosunku do komponentu inwestycyjnego.
Jezeli jednak suma potencjalnie wyptacalnego ubezpieczenia bytaby ekonomicznie znaczaca, to
wigzatoby sie to ze znaczaco wigkszym ryzykiem ekonomicznym ubezpieczyciela — zdecydo-
wanie przekraczajacym ryzyko standardowe. Innymi stowy — interpretacja ,wliczajaca” optaty
manipulacyjne do limitu 4% bytaby catkowicie sprzeczna z celem ustawodawcy i w istocie réwno-
znaczna z zadaniem poniesienia przez tego ubezpieczyciela ryzyka aktuarialnie nieadekwatnego
do pozyskanych przez niego sktadek. W sensie ekonomicznym naturalnie podlegatoby to ocenie

5. Por.np. wyrok Sadu Okregowego w todzi z dnia 13 marca 2018 r.,, sygn. Ill Ca 331/18, LEX nr 2537732. Sad ten
stwierdzit: W ocenie Sadu Il instancji instytucje umowne [optata likwidacyjna i warto$¢ wykupu] nie s tozsa-
me, ani tez nie utozsamitich ze sobg Sad Rejonowy, identyczny jest natomiast mechanizm, w ramach ktérego
znajdujq one zastosowanie, polegajacy na odpowiednim pomniejszeniu $wiadczenia z tytutu zwrotu znaj-
dujacych sig na jego rachunku jednostek uczestnictwa w przypadku przedwczesnego rozwigzania umowy
przez ubezpieczonego. Mechanizm ten mozna opisa¢ w tresci umowy albo poprzez zaznaczenie, ze suma
podlegajacych wyptacie jednostek uczestnictwa zostanie pomniejszona o pewng warto$¢, nazwang »optatq
likwidacyjna«, albo tez nie wymieniajac tej ostatniej nazwy, poprzez odliczenie owej wartosci od sumy jed-
nostek uczestnictwa i okreslenie bedacego rezultatem tego dziatania $wiadczenia podlegajacego wyptacie
jako »warto$¢ wykupu«”.
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ad casum (). od wartosci sktadek w istocie], ale w sensie normatywnym cel ustawodawcy jest
jasny. Dodatkowo nalezy wskazac, ze wliczenie optat manipulacyjnych do limitu 4% bytoby row-
niez w wielu przypadkach sprzeczne z interesem ubezpieczonych. Ubezpieczyciel mégtby bowiem
naliczac sobie dowolnie wysokie optaty prowizyjne, liczac sie z tym, ze jego maksymalna ekspo-
zycja na to ryzyko ograniczona jest do limitu 4%.

W konsekwenciji nalezy wyciagna¢ wniosek, ze regulacja okre$lonych przedmiotéw ochrony
ma charakter odrebny w tym sensie, ze regulujace je przepisy ochronne nie moga by¢ odczyty-
wane jako hierarchiczne, ale powinny by¢ odczytywane jako okreslajace réwnolegle, w sposéb
niezalezny, przedmiot swojej ochrony. Najprosciej méwiac — ograniczenie odnoszace si¢ do 4%
odpowiedzialno$ci inwestora (rozumianej jako wskazana przez ustawodawce tolerancja na strate
finansowa) w razie odstapienia od umowy jest regulacja autonomiczna do kwestii optat dystry-
bucyjnych, a optaty te nie wchodzg do limitu 4%.

5. Kwestia potrzeby wzmacniania ochrony intereséw ubezpieczonego
bedacego zarazem inwestorem?

Nalezy sobie zda¢ sprawe z tego, ze regulacje, ktére wprowadzono w 2015 roku i pewnym zakresie
modyfikowano w nastepnych latach, stanowig odpowiedZ na problemy zwigzane z sytuacja prawng
i ekonomiczna inwestora-ubezpieczonego przed tg data. Z pewnoscia nie da sie unikng¢ rozczaro-
wania czy, w pewnych przypadkach, wrecz rozgoryczenia przebiegiem i optacalnoscig inwestycji.

Naturalng reakcja regulatora wydaje sie zatem zwigkszenie zakresu informacji podawanych
inwestorom. Ta naturalna tendencja moze jednak okazac sie btedem. Ponad trzy dekady do$wiad-
czen polskiego rynku finansowego i kapitatowego nakazujq jednak pewng ostrozno$¢ w tym za-
kresie. Moim ulubionym przyktadem jest tu fundusz inwestycyjny, lecz podobne wyniki analizy
historycznych zmian regulacji mozna przeprowadzi¢ na przyktadzie réwniez innych instrumen-
tow finansowych, w tym tak powszechnych i teoretycznie prostych, jak akcje. Punktem wyjscia
niech jednak pozostang fundusze inwestycyjne. W pierwszych latach ich funkcjonowania zaréwno
inwestorzy, jak i — w konsekwencji — regulator zdali sobie sprawe, ze zakres informacji posiada-
nych przez inwestoréw moze by¢ uznany za niedostateczny. Efektem tego byt poszerzajacy sie
zakres informacji zawieranych w prospekcie funduszu a — po zmianach prawnych statusu fun-
duszu inwestycyjnego — w statucie i prospekcie funduszu. W pewnym momencie, o czym pisze
raczej z doswiadczenia zawodowego niz ze znanych czy przeprowadzonych badah empirycznych
(ktoz zreszta miatby je przeprowadzac?), zakres podawanych informacji, a w szczegolno$ci ich
rozlegtos¢ i stopier komplikacji, doprowadzity do ich faktycznej bezuzytecznosci. Konia z rzedem
temu (no by¢ moze poza zawodowymi analitykami), kto jest w stanie przeczytac i rzeczywiscie
czyta prospekt funduszu inwestycyjnego lub choc¢by ogélne warunki uméw ubezpieczeniowych.
Ato prowadzi do powstania zjawiska mnozenia dokumentow, tym razem majacych w zatozeniu
przedstawia¢ podstawowe elementy i struktury danego produktu finansowego. Sg to wszelkiego
rodzaju karty produktu czy skrdcone informacje (stosowane w sektorze kapitatowym i ubezpiecze-
niowym]. Oczywiscie pojawienie sie tych instrumentow nie eliminuje niestety, z punktu widzenia
przedsiebiorstw Swiadczacych ustugi finansowe, obowigzku ,produkcji” dokumentéw, nazwijmy
je o charakterze pierwotnym, i 0 znacznych rozmiarach — na intencje pojawienia sie jednak zain-
teresowanego nimi inwestora.
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Dziatajacy w dobrej wierze regulator powinien przede wszystkim zbada¢ mozliwos¢ absorpcji
przez przecietnego odbiorce produktu finansowego informacji, te za$ powinny by¢ inwestorowi
(konsumentowi ustug finansowych) prezentowane tak, aby mogt on je przeczytac i zrozumiec.
Byc¢ moze wymaga to pewnych badan empirycznych. Drogq donikad jest rozszerzanie obowigz-
kéw informacyjnych w sytuacji, gdy przecietny inwestor (konsument, ubezpieczony) nie jest
w stanie zabsorbowac informacji juz mu dostarczonych.
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