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Wp³yw nowych regulacji unijnych

na funkcjonowanie rynku

ubezpieczeniowego

Artyku³ zawiera omówienie najwa¿niejszych dla rynku ubezpieczeniowego – i szerzej: rynku us³ug

finansowych – regulacji, które zosta³y przyjête b¹dŸ s¹ obecnie procedowane w Parlamencie Euro-

pejskim. Omówiono najwa¿niejsze postanowienia dyrektywy Wyp³acalnoœæ II, uwzglêdniaj¹c

zmiany wprowadzone do tej dyrektywy przepisami dyrektywy Omnibus II. Starano siê przeanalizo-

waæ zapisy dyrektywy MiFID II ze szczególnym uwzglêdnieniem dodatkowych wymogów w zakre-

sie ochrony klientów, dotycz¹cych produktów inwestycyjnych opartych na ubezpieczeniach.

W dalszej kolejnoœci omówiono najistotniejsze zapisy projektu dyrektywy w sprawie poœrednictwa

ubezpieczeniowego oraz rozporz¹dzenia w sprawie dokumentów zawieraj¹cych kluczowe infor-

macje dotycz¹ce produktów inwestycyjnych (KID). W zakoñczeniu zwrócono uwagê na uwarun-

kowania i okolicznoœci, które mog¹ mieæ wp³yw zarówno na proces implementacji omówionych

w artykule regulacji, jak i ich skutecznoœæ w praktycznym dzia³aniu.

S³owa kluczowe: Wyp³acalnoœæ II, Omnibus II, MiFID II, dyrektywa w sprawie poœrednictwa

ubezpieczeniowego, KID.

1. Wprowadzenie

Kryzys finansowy, który rozpocz¹³ siê w USA 2007 r. i rozwin¹³ na wielk¹

skalê jesieni¹ 2008 r. równie¿ w Europie, by³ czymœ bezprecedensowym od cza-

su zakoñczenia drugiej wojny œwiatowej. Doprowadzi³ do pogorszenia warun-

ków ¿ycia i pracy wielu milionów ludzi na ca³ym œwiecie, w znacznym stopniu

ujemnie wp³ywaj¹c na jakoœæ codziennego ¿ycia wielu obywateli, szczególnie

tych, którzy stali siê bezrobotnymi
1

. Jego konsekwencje odczuwane s¹ do dnia

dzisiejszego, a z uwagi na przewidziany w Europie w najbli¿szych latach stosun-

kowo powolny wzrost gospodarczy odczuwane bêd¹ równie¿ przez wiele kolej-

nych lat.

Wydaje siê, ¿e dla sektora us³ug finansowych najdotkliwsz¹ strat¹ okaza³ siê

znacz¹cy spadek zaufania klientów do firm na nim funkcjonuj¹cych. Dotyczy to

równie¿ europejskiego rynku ubezpieczeniowego
2

.

Przywrócenie zaufania jest procesem d³ugofalowym i powinno obejmowaæ

dwa cele. Pierwszy to wzrost odpowiedzialnoœci firm poprzez prowadzenie

dzia³alnoœci w uczciwy sposób, rozs¹dne zarz¹dzanie, oferowanie jasno okreœlo-

nych produktów oraz posiadanie kultury organizacyjnej buduj¹cej integral-

PRAWO ASEKURACYJNE 3/2014 (80) 7

ARTYKU£Y I ROZPRAWY

1
Quality of life in Europe: Impact of the crisis, Luxembourg 2012, s. 9.

2
Consumer Markets Scoreboard making markets work for consumers 10th edition-June 2014,

Brussels, 27.06.2014, SWD/2014/212 final, s. 29.



noœæ. Drugi to ochrona konsumentów. Z kolei ochrona konsumentów ma dwa

wymiary: pierwszy – zapewnienie prowadzenia dzia³alnoœci ubezpieczeniowej

w sposób gwarantuj¹cy wyp³acalnoœæ i w konsekwencji pewnoœæ regulowania

wszelkich zobowi¹zañ, drugi – pewnoœæ, ¿e klient otrzyma informacjê, której

rzeczywiœcie potrzebuje w zakresie warunków, kosztów i ryzyk zwi¹zanych

z produktem oraz ¿e bêdzie traktowany uczciwie otrzymuj¹c produkt, którego

wartoœæ jest adekwatna do ceny
3

.

Pierwszy z tych celów powinien byæ osi¹gniêty przede wszystkim przez od-

powiednie regulacje i w³aœciwy nadzór, aby skutecznie przeciwdzia³aæ zagro¿e-

niom, których realizacja w przesz³oœci przyczyni³a siê do powstania kryzysu fi-

nansowego.

Potrzeba pilnego podjêcia prac legislacyjnych w zakresie nadzoru zosta³a

wyraŸnie podkreœlona w preambule dyrektywy Omnibus II, gdzie stwierdzono

m.in., ¿e „kryzys finansowy ujawni³ istotne wady w nadzorze finansowym, za-

równo w poszczególnych przypadkach, jak i w podejœciu do systemu finanso-

wego jako ca³oœci. Nadzór oparty na modelach krajowych nie nad¹¿a za globa-

lizacj¹ finansow¹ i nie mo¿e sprostaæ sytuacji, w której europejskie rynki fi-

nansowe s¹ zintegrowane i po³¹czone, a liczne instytucje finansowe dzia³aj¹

na szczeblu transgranicznym. Kryzys ujawni³ wady w zakresie wspó³pracy,

koordynacji, spójnego stosowania przepisów prawa Unii i zaufania pomiêdzy

w³aœciwymi organami krajowymi”
4

.

2. Zmiany w dyrektywie Wyp³acalnoœæ II

Stworzenie norm prawnych umo¿liwiaj¹cych zak³adom ubezpieczeñ

i zak³adom reasekuracji prowadzenie bez zak³óceñ dzia³alnoœci ubezpieczenio-

wej na ca³ym rynku wewnêtrznym stanowi³o g³ówn¹ przes³ankê przyjêcia

w 2009 r. dyrektywy w sprawie podejmowania i prowadzenia dzia³alnoœci ubez-

pieczeniowej i reasekuracyjnej (Wyp³acalnoœæ II)
5

. Cele tej dyrektywy zosta³y

jasno okreœlone w preambule (pkt 16), gdzie stwierdzono, ¿e g³ównym celem

regulacji jest odpowiednia ochrona ubezpieczaj¹cych i beneficjentów. Inne

cele regulacji i nadzoru, takie jak stabilnoœæ finansowa oraz uczciwe i stabilne

rynki, równie¿ powinny byæ wziête pod uwagê, ale nie mo¿e to prowadziæ do

podwa¿enia g³ównego celu. O tym, jak trudno by³o prze³o¿yæ realizacjê wspo-

mnianych celów na stosowne zapisy w omawianej dyrektywie mo¿e œwiadczyæ

fakt, ¿e przyjêta w listopadzie 2009 r. bêdzie obowi¹zywa³a dopiero od 1 stycz-

nia 2016 r.

Maj¹c na uwadze to, ¿e przyjête w tej dyrektywie regulacje by³y ju¿ wielo-

krotnie w literaturze przedmiotu omawiane, w opracowaniu skoncentrowano

siê na najistotniejszych– zdaniem autora artyku³u – zmianach, które zapisami
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dyrektywy Omnibus II z 16 kwietnia 2014 r.
6

wprowadzono do dyrektywy

Wyp³acalnoœæ II.

Najbardziej kontrowersyjn¹ kwesti¹, która przez wiele miesiêcy opóŸnia³a

przyjêcie dyrektywy Omnibus II, by³ problem oceny d³ugoterminowych pro-

duktów ubezpieczeniowych, zawieraj¹cych gwarancje dla ubezpieczonych.

Wprowadzony dyrektyw¹ Wyp³acalnoœæ II system rynkowej wyceny aktywów

i zobowi¹zañ nie zawiera³ m.in. odpowiednich rozwi¹zañ regulacyjnych niwe-

luj¹cych negatywne efekty „sztucznej zmiennoœci” bilansów, które mog¹ siê po-

jawiæ w przypadku rynkowej wyceny aktywów i zobowi¹zañ. Wprowadzone dy-

rektyw¹ Omnibus II do dyrektywy Wyp³acalnoœæ II zapisy dotycz¹ce obliczania

rezerw techniczno-ubezpieczeniowych
7

, w tym ekstrapolacji odpowiedniej

struktury terminowej stopy procentowej wolnej od ryzyka, korekty dopaso-

wuj¹cej do tej struktury, zasad obliczania tej korekty oraz korekty z tytu³u

zmiennoœci do odpowiedniej struktury terminowej stopy procentowej wolnej od

ryzyka, powinny znacz¹co ograniczyæ powstawanie zasygnalizowanego wy¿ej

problemu.

Kolejne zmiany dotycz¹ce art. 35 zawieraj¹ przepisy dotycz¹ce informacji

dostarczanych do celów nadzoru. Wprowadzono zapis, ¿e w okreœlonych okoli-

cznoœciach, ale dotycz¹cych okresów krótszych ni¿ rok, organy nadzoru mog¹

ograniczyæ regularn¹ sprawozdawczoœæ dla organów nadzoru, je¿eli (art. 35

ust. 6 pkt. a i b) przekazanie tych informacji stanowi³oby nadmierne obci¹¿enie

w stosunku do charakteru, skali i z³o¿onoœci ryzyk w³aœciwych dla dzia³alnoœci

danego zak³adu oraz je¿eli informacje s¹ przekazywane przynajmniej raz do

roku. Jednak w tym samym punkcie dodaje siê, ¿e organy nadzoru nie ograni-

czaj¹ regularnej sprawozdawczoœci z czêstotliwoœci¹ mniejsz¹ ni¿ raz w roku

w przypadku zak³adów ubezpieczeñ, które wchodz¹ w sk³ad grupy. Dalej

stwierdza siê, ¿e odstêpstwo od wymogu przekazywania pe³nego wykazu akty-

wów do organów nadzoru jest przyznawane tylko tym zak³adom, których ³¹czny

udzia³ w rynku w danym pañstwie cz³onkowskim nie przekracza dwudziestu

procent.

Z kolei na podstawie zmienionych zapisów art. 231 dotycz¹cych sposobu

rozpatrywania wniosku zak³adu ubezpieczeñ oraz jego zak³adów powi¹zanych

o zezwolenie na obliczanie skonsolidowanego kapita³owego wymogu wyp³acal-

noœci grupy oraz kapita³owego wymogu wyp³acalnoœci zak³adów ubezpieczeñ

w grupie przy zastosowaniu modelu wewnêtrznego, zainteresowane organy

nadzoru podejmuj¹ wspó³pracê w celu przyjêcia decyzji o udzielaniu lub odmo-

wie udzielania takiego zezwolenia oraz w celu okreœlenia ewentualnych warun-

ków, którym ono podlega. Wniosek przekazuje siê organowi sprawuj¹cemu
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nadzór nad grup¹, który z kolei kompletny wniosek przekazuje cz³onkom kole-

gium organów nadzoru. Zainteresowane organy nadzoru powinny podj¹æ

wspóln¹ decyzjê dotycz¹c¹ wniosku w ci¹gu 6 miesiêcy. Je¿eli w tym czasie któ-

rykolwiek z zainteresowanych organów nadzoru skieruje sprawê do EIOPA, or-

gan sprawuj¹cy nadzór nad grup¹ odracza decyzjê i oczekuje decyzji EIOPA,

a nastêpnie podejmuje decyzjê zgodn¹ z decyzj¹ EIOPA. Decyzjê tê uznaje siê

za rozstrzygaj¹c¹ i jest ona stosowana przez zainteresowane organy nadzoru.

W dyrektywie znajduje siê równie¿ ca³y szereg zapisów ustanawiaj¹cych de-

legacje do wydania aktów delegowanych 2 poziomu oraz wi¹¿¹cych standardów

technicznych 3 poziomu. Uprawnienia Komisji Europejskiej do przyjêcia aktów

delegowanych, choæ obwarowane okreœlonymi warunkami (art. 301a) obej-

muj¹ bardzo szeroki zakres zagadnieñ. Podobnie wygl¹da sprawa w przypadku

uprawnieñ Komisji w zakresie regulacyjnych standardów technicznych

(art. 301b).

Bardzo szeroki zakres uprawnieñ przyznany organom unijnym w zakresie

zasad i zakresu nadzoru nad rynkiem ubezpieczeniowym mo¿e rodziæ w¹tpli-

woœci co do zachowania w rêkach krajowych regulatorów i organów nadzoru

narzêdzi umo¿liwiaj¹cych rzeczywiste oddzia³ywanie na zak³ady, które w wiêk-

szoœci przypadków prowadz¹ dzia³alnoœæ transgraniczn¹.

Najlepszy komentarz do maj¹cej obowi¹zywaæ od 1 stycznia 2016 r. dyrek-

tywy Wyp³acalnoœæ II mo¿e stanowiæ zapis pkt 66 preambu³y dyrektywy Omni-

bus II: „ Z uwagi na to, ¿e pañstwa cz³onkowskie nie s¹ w stanie zrealizowaæ

w dostatecznym stopniu celów niniejszej dyrektywy, a mianowicie poprawy

funkcjonowania rynku wewnêtrznego poprzez zapewnienie wysokiego, efekty-

wnego i spójnego poziomu regulacji ostro¿noœciowej i nadzoru ostro¿noœciowe-

go, ochrony ubezpieczaj¹cych i beneficjentów, a przez to przedsiêbiorstw i kon-

sumentów, ochrony integralnoœci, efektywnoœci i w³aœciwego funkcjonowania

rynków finansowych, utrzymania stabilnoœci systemu finansowego oraz

wzmocnienia koordynacji nadzoru na skalê miêdzynarodow¹, a skala dzia³añ

pozwala na lepsz¹ ich realizacjê na szczeblu Unii Europejskiej, Unia mo¿e

przyjmowaæ œrodki zgodnie z zasad¹ pomocniczoœci okreœlon¹ w art. 5 Trakta-

tu o Unii Europejskiej”.

3. Dodatkowe wymogi w zakresie ochrony klientów dotycz¹ce

produktów inwestycyjnych opartych na ubezpieczeniu.

Dyrektywa MiFID II

S³aboœci w funkcjonowaniu i przejrzystoœci rynków finansowych, które

ujawni³y siê w czasie kryzysu finansowego oraz dynamiczny rozwój rynków fi-

nansowych unaoczni³y potrzebê wzmocnienia ram reguluj¹cych rynki instru-

mentów finansowych, równie¿ w przypadku obrotu poza rynkiem regulowanym

w celu
8

:

• zwiêkszenia poziomu przejrzystoœci;

• zapewnienia lepszej ochrony inwestorów;
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• podniesienia poziomu zaufania;

• zwiêkszenia mo¿liwoœci rozwi¹zywania problemów obszarów nieregulowa-

nych oraz zapewnienia organom nadzoru uprawnieñ w pe³ni umo¿liwia-

j¹cych wykonywania ich dzia³añ.

Ramy prawne dla realizacji tych celów zosta³y stworzone poprzez przyjêcie

dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja

2014 r. w sprawie rynków instrumentów finansowych (MiFID II)
9

oraz roz-

porz¹dzenia Parlamentu Europejskiego i Rady nr 600/2014 z dnia 15 maja

2014 r. w sprawie rynków instrumentów finansowych (MiFIR)
10

. Oba te instru-

menty tworz¹ ramy prawne reguluj¹ce wymogi maj¹ce zastosowanie do firm in-

westycyjnych, rynków regulowanych oraz dostawców us³ug w zakresie udostêp-

niania informacji oraz firm z pañstw trzecich œwiadcz¹cych us³ugi inwestycyjne

lub prowadz¹cych dzia³alnoœæ inwestycyjn¹ w Unii
11

.

Choæ w dyrektywie (art. 2 ust. 1 pkt a) stwierdza siê, ¿e nie ma ona zastoso-

wania do zak³adów ubezpieczeñ, to jednak w³aœnie zapisami zawartymi

w art. 91 wprowadzane s¹ zmiany w dyrektywie 2002/92/UE dotycz¹cej

poœrednictwa ubezpieczeniowego. Takie rozwi¹zanie – zdaniem autorów

MiFID II – wynika z tego, ¿e inwestycje oparte na umowie ubezpieczenia s¹

czêsto udostêpniane klientom jako potencjalne alternatywy lub substytuty in-

strumentów finansowych podlegaj¹cych dyrektywie MiFID II. W celu zapew-

nienia spójnej ochrony inwestorów i unikniêcia ryzyka arbitra¿u regulacyjne-

go oraz zapewnienia równych szans dla podobnych produktów, wa¿ne jest,

aby produkty inwestycyjne oparte na ubezpieczeniu podlega³y odpowiednim

wymogom. Wymogi ochrony inwestorów zawarte w dyrektywie MiFID II

musz¹ byæ zatem stosowane w jednakowy sposób równie¿ do inwestycji w for-

mie umów ubezpieczenia. Z uwagi jednak na ró¿nice w cechach produktów,

szczegó³owe wymogi powinny byæ zawarte w nowej dyrektywie w sprawie po-

œrednictwa ubezpieczeniowego.

Do obowi¹zuj¹cej obecnie dyrektywy 2002/92/WE wprowadzono m.in.

nastêpuj¹ce zmiany. Zdefiniowano „produkt inwestycyjny oparty na ubezpie-

czeniu” (art. 2 pkt 13), który oznacza produkt ubezpieczeniowy zapewniaj¹cy

wartoœæ w dniu zapadalnoœci lub wartoœæ wykupu w przypadku, gdy ta wartoœæ

w dniu zapadalnoœci lub wykupu jest ca³kowicie lub czêœciowo nara¿ona, bez-

poœrednio lub poœrednio, na wahania rynków. Dodano nowy Rozdzia³ III A

„Dodatkowe wymogi w zakresie ochrony klientów dotycz¹ce produktów inwes-

tycyjnych opartych na ubezpieczeniu”. W rozdziale tym okreœlono dodatkowe

wymogi dotycz¹ce dzia³alnoœci poœrednictwa ubezpieczeniowego i sprzeda¿y
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bezpoœredniej prowadzonej przez zak³ady ubezpieczeñ, w przypadku gdy doty-

czy sprzeda¿y produktów inwestycyjnych opartych na ubezpieczeniu. Dzia³al-

noœæ ta stanowi dystrybucjê ubezpieczeñ.

W art. 13b i 13c poœwiêconym konfliktom interesów stwierdza siê, ¿e zarów-

no poœrednik ubezpieczeniowy, jak i zak³ad ubezpieczeñ stosuj¹ skuteczne roz-

wi¹zania organizacyjne i administracyjne, zmierzaj¹ce do zapobiegania konfli-

ktom interesów w taki sposób, aby nie mia³y one negatywnego wp³ywu na inte-

resy klientów. Pañstwa cz³onkowskie musz¹ wymagaæ od poœredników ubezpie-

czeniowych i zak³adów ubezpieczeñ podejmowania wszelkich w³aœciwych

dzia³añ w celu identyfikowania konfliktów interesów miêdzy nimi, w tym:

• miêdzy cz³onkami ich kierownictwa;

• pracownikami i zale¿nymi poœrednikami ubezpieczeniowymi lub jak¹kol-

wiek osob¹ maj¹c¹ bezpoœrednie lub poœrednie powi¹zania z nimi z racji

sprawowanej kontroli a ich klientami;

• miêdzy jednym klientem a drugim, powstaj¹cych w trakcie prowadzenia ja-

kiejkolwiek dzia³alnoœci w zakresie dystrybucji ubezpieczeñ.

W przypadku, gdy podjête rozwi¹zania organizacyjne nie s¹ wystarczaj¹ce,

aby zapobiec ryzyku szkody dla interesów klienta, to poœrednik ubezpiecze-

niowy lub zak³ad ubezpieczeñ wyraŸnie ujawnia klientowi ogólny charak-

ter lub Ÿród³a konfliktów interesów przed zawarciem transakcji na jego

rachunek.

W kolejnym artykule (13d) stwierdza siê, ¿e pañstwa cz³onkowskie musz¹

zapewniæ, aby poœrednik lub zak³ad ubezpieczeñ, dokonuj¹c dystrybucji ubez-

pieczeñ postêpowa³ uczciwie, rzetelnie i profesjonalnie zgodnie z najlepiej pojê-

tym interesem swoich klientów. Wszelkie materia³y, równie¿ o charakterze

marketingowym, kierowane do klientów lub potencjalnych klientów, musz¹ byæ

rzetelne, jasne i nie mog¹ wprowadzaæ w b³¹d. Marketingowy charakter ma-

teria³ów musi byæ wyraŸnie oznaczony.

W tym samym artykule stwierdza siê, ¿e pañstwa cz³onkowskie mog¹ zakazaæ

przyjmowania lub pobierania op³at, prowizji lub innych korzyœci pieniê¿nych

p³atnych lub przekazywanych poœrednikom ubezpieczeniowym lub zak³adom

ubezpieczeñ przez osoby trzecie lub osoby dzia³aj¹ce w imieniu osoby trzeciej

w zakresie dystrybucji produktów inwestycyjnych opartych na ubezpieczeniu.

W rozdziale tym znajduj¹ siê równie¿ zapisy (art. 13e), w myœl których po-

wierza siê Komisji Europejskiej uprawnienia do przyjmowania aktów delegowa-

nych dotycz¹cych konfliktów interesów.
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4. Zmiany w dyrektywie w sprawie poœrednictwa ubezpieczeniowego

(IMD 2)
12

Zdaniem projektodawców, nadrzêdnym celem zmiany jest zapewnienie

niezak³óconej konkurencji, ochrona konsumentów i integracja rynku. Propo-

nowane zmiany powinny spowodowaæ
13

:

• rozszerzenie zakresu stosowania tej dyrektywy na wszystkie kana³y dystry-

bucji, tj. zak³ady ubezpieczeñ i podmioty sprzedaj¹ce us³ugê ubezpiecze-

niow¹ jako produkt poboczny;

• okreœlenie konfliktów interesów, zarz¹dzanie nimi i ich ³agodzenie;

• zwiêkszenie stopnia harmonizacji sankcji i œrodków administracyjnych

z tytu³u naruszenia najwa¿niejszych przepisów;

• poprawê adekwatnoœci i celowoœci porad;

• zapewnienie posiadania przez sprzedawców odpowiednich kwalifikacji

adekwatnych do z³o¿onoœci sprzedawanych produktów;

• uproszczenie i zbli¿enie procedur reguluj¹cych mo¿liwoœæ wchodzenia na

rynki w ca³ej UE.

W za³o¿eniu, IMD 2 nadal ma byæ regulacj¹ przewiduj¹c¹ „minimaln¹ har-

monizacjê”, co oznacza, ¿e pañstwa cz³onkowskie, kiedy uznaj¹ to za koniecz-

ne, bêd¹ mog³y przyj¹æ surowsze zapisy w celu ochrony konsumentów. Trzeba

jednak podkreœliæ, ¿e te minimalne standardy zostan¹ jednak znacz¹co pod-

wy¿szone w stosunku do obecnie obowi¹zuj¹cej dyrektywy.

We wniosku podkreœla siê pe³ne przestrzeganie zasady pomocniczoœci i pro-

porcjonalnoœci
14

. Koniecznoœæ zapewnienia porównywalnych warunków kon-

kurencji, przejrzystoœci i ochrony konsumentów na obszarze ca³ej Unii Euro-

pejskiej powoduje koniecznoœæ podjêcia dzia³añ na szczeblu unijnym i przyjêcia

dyrektywy uwzglêdniaj¹cej zmiany, jakie nast¹pi³y na rynkach ubezpieczenio-

wych od czasu jej przyjêcia, tj. od 2002 r. Bez tych zmian regulacje poszczegól-

nych pañstw pog³êbia³yby rozdrobnienie rynków, prowadz¹c nieuchronnie do

arbitra¿u regulacyjnego i zak³óceñ konkurencji.

Wniosek ten jest równie¿ zgodny z zasad¹ proporcjonalnoœci, poniewa¿

uwzglêdnia potrzebê zapewnienia równowagi miêdzy ochron¹ klientów, efek-

tywnoœci¹ rynków i kosztami ponoszonymi przez podmioty œwiadcz¹ce us³ugê

poœrednictwa ubezpieczeniowego.
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Proponowane zmiany omówiono w oparciu o projekt dyrektywy IMD 2 z 13 maja 2014 r. (Pre-
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Parlamentu Europejskiego.
13

Uzasadnienie do wniosku Komisji Europejskiej dotycz¹cego dyrektywy w sprawie poœrednic-

twa ubezpieczeniowego, Bruksela 3.07.2012 r.
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Zgodnie z zasad¹ pomocniczoœci (art. 5 ust. 3 Traktatu UE) Unia podejmuje dzia³anie tylko

wówczas, gdy cele zamierzonego dzia³ania nie mog¹ zostaæ osi¹gniête w sposób wystarczaj¹cy

przez pañstwa cz³onkowskie i jeœli ze wzglêdu na rozmiary lub skutki proponowanego dzia³ania

mo¿liwe jest lepsze ich osi¹gniêcie na poziomie Unii. Natomiast zgodnie z zasad¹ proporcjo-

nalnoœci, dzia³anie Unii powinno byæ odpowiednie dla osi¹gniêcia wyznaczonych celów i nie

powinno wykraczaæ poza to, co jest konieczne do ich osi¹gniêcia.



Najwa¿niejsze propozycje zmian dotycz¹ kilku obszarów. Rozszerzono defi-

nicjê „poœrednictwa ubezpieczeniowego” (art. 2 pkt 3), które opisano jako

dzia³alnoœæ polegaj¹c¹ na doradzaniu, proponowaniu lub realizowaniu innych

prac przygotowawczych do zawarcia umów ubezpieczenia lub zawieraniu ta-

kich umów, lub udzielaniu pomocy w administrowaniu i wykonywaniu takich

umów, w szczególnoœci w przypadku roszczenia. Tak¹ dzia³alnoœæ uznaje siê za

poœrednictwo ubezpieczeniowe tak¿e wówczas, gdy prowadzona jest bezpoœred-

nio przez zak³ad ubezpieczeñ bez udzia³u poœrednika ubezpieczeniowego.

W tym samym punkcie dodano, ¿e wymienione nastêpuj¹ce czynnoœci równie¿

nale¿y traktowaæ jako poœrednictwo ubezpieczeniowe: przekazywanie informa-

cji na temat umowy lub umów ubezpieczenia lub reasekuracji w odpowiedzi na

zadane kryteria wybrane przez klienta zarówno za poœrednictwem internetowej

porównywarki produktowej czy cenowej, jak i innych œrodków lub polegaj¹ce na

udostêpnianiu rankingów produktów ubezpieczeniowych lub reasekura-

cyjnych albo zapewnianiu zni¿ki od ceny umowy, w przypadku gdy klient jest

w stanie bezpoœrednio zawrzeæ umowê ubezpieczeniow¹ na koñcowym etapie

tego procesu.

W czêœci V (art. 8) „Wymogi zawodowe” okreœlono wymagania stawiane

osobom fizycznym prowadz¹cym poœrednictwo ubezpieczeniowe lub reaseku-

racyjne. Pañstwa cz³onkowskie powinny zapewniæ, aby osoby te posiada³y sto-

sown¹ wiedzê i kompetencje i stosowa³y siê do wymagañ dotycz¹cych ci¹g³ego

szkolenia zawodowego. W kolejnych artyku³ach (8a, 8b, 8c, 8d) stwierdza siê,

¿e osoby fizyczne prowadz¹ce dzia³alnoœæ w zakresie poœrednictwa ubezpiecze-

niowego lub reasekuracyjnego winny legitymowaæ siê œwiadectwem ukoñcze-

nia szko³y œredniej. Ponadto osoby fizyczne prowadz¹ce tak¹ dzia³alnoœæ, obej-

muj¹c¹ ryzyka z obszaru non-life klasy od 1 do 18 czêœæ A (Aneks I dyrektywy)

oraz ubezpieczeniowe produkty inwestycyjne i inne obejmuj¹ce ryzyka ¿yciowe

klasyfikowane w Aneksie II dyrektywy, musz¹ siê wykazaæ wiedz¹ zawodow¹,

odpowiednimi umiejêtnoœciami w zakresie produktów, które s¹ przedstawione

w punktach: a, b i c Aneksu II dyrektywy. Osoby fizyczne prowadz¹ce t¹

dzia³alnoœæ musz¹ równie¿ wykazaæ siê 3-letnim doœwiadczeniem w poœred-

nictwie ubezpieczeniowym.

Osoby te winny cieszyæ siê te¿ dobr¹ reputacj¹. Warunkiem minimalnym

jest fakt niebycia notowanym w kartotekach policyjnych lub innych odpowied-

nikach krajowych, w zwi¹zku z ciê¿kimi przestêpstwami kryminalnymi prze-

ciwko mieniu lub innymi przestêpstwami zwi¹zanymi z dzia³alnoœci¹ finan-

sow¹. Na osobach tych nie powinny ci¹¿yæ wczeœniejsze og³oszenia o upad³oœci,

o ile nie zostali oczyszczeni z zarzutów zgodnie z prawem krajowym.

W kolejnym artykule (8c) podkreœla siê koniecznoœæ regularnego aktualizo-

wania wiedzy zawodowej i umiejêtnoœci poprzez sta³y rozwój zawodowy w celu

utrzymania odpowiedniego poziomu œwiadczonych us³ug. W projekcie dyrekty-

wy przyjêto, ¿e odpowiednie szkolenie powinno trwaæ przynajmniej 50 godzin

w 5 kolejnych latach. Kraje cz³onkowskie opracowuj¹ mechanizmy kontroli,

oceny i poœwiadczaj¹ posiadanie wymaganej wiedzy i umiejêtnoœci.
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W dyrektywie (art. 8c) ustalono te¿, ¿e poœrednicy ubezpieczeniowi i rease-

kuracyjni posiadaj¹ ubezpieczenie OC, obejmuj¹ce ca³e terytorium Unii lub

jak¹œ inn¹ porównywaln¹ gwarancjê odpowiedzialnoœci opiewaj¹c¹ przynaj-

mniej na sumê 1 250 000 euro w stosunku do ka¿dego roszczenia oraz

1 850 000 euro na rok w stosunku do wszystkich roszczeñ ³¹cznie, o ile takie

ubezpieczenie lub porównywalne gwarancje nie zosta³y ju¿ przewidziane przez

zak³ad ubezpieczeñ, w którego imieniu dzia³a lub jest upowa¿niony poœrednik.

Rozwi¹zaniem chroni¹cym interesy konsumentów jest zapis (art. 8f) do-

tycz¹cy ochrony przed niewyp³acalnoœci¹ poœrednika. Pañstwa cz³onkowskie s¹

zobowi¹zane do podejmowania wszelkich niezbêdnych œrodków w celu ochrony

konsumentów przed niezdolnoœci¹ poœrednika ubezpieczeniowego do przeka-

zania sk³adki do zak³adu ubezpieczeñ lub do przekazania kwoty roszczenia lub

zwrotu sk³adki ubezpieczonemu. W artykule tym wymienione s¹ cztery pod-

stawowe formy tych œrodków.

W projekcie dyrektywy z maja 2014 r. wykreœlono zapisy dotycz¹ce odszko-

dowañ pozas¹dowych i ograniczeñ w zakresie korzystania z us³ug poœredników.

Rozdzia³ VI projektu dyrektywy zawiera zapisy dotycz¹ce wymogów infor-

macyjnych i zasad prowadzenia dzia³alnoœci. Jako zasadê ogóln¹ przyjmuje siê

(art. 15), ¿e pañstwa cz³onkowskie wymagaj¹, aby poœrednik ubezpieczeniowy

lub zak³ad ubezpieczeñ œwiadcz¹cy poœrednictwo ubezpieczeniowe, w ramach

transakcji zawieranych z klientami lub na ich rzecz, postêpowa³ uczciwie, rze-

telnie i profesjonalnie, zgodnie z najlepszymi interesami klientów. Dodaje siê

przy tym, ¿e wszelkie informacje, w tym materia³y marketingowe, kierowane

przez poœrednika ubezpieczeniowego lub zak³ad ubezpieczeñ do klientów lub

potencjalnych klientów, musz¹ byæ jasno sformu³owane, rzetelne i nie mog¹

wprowadzaæ w b³¹d. Podkreœla siê przy tym, ¿e materia³y marketingowe po-

winny byæ oznaczone w taki sposób, aby wskazywa³o to jednoznacznie na ich

charakter.

Zgodnie z zapisami zawartymi w art. 16, pañstwa cz³onkowskie musz¹ usta-

nowiæ przepisy zapewniaj¹ce ujawnianie klientom przez poœrednika ubezpie-

czeniowego, w tym przez poœredników zale¿nych, przed zawarciem umowy

ubezpieczenia, nastêpuj¹cych informacji:

1) o jego to¿samoœci i adresie oraz fakcie bycia poœrednikiem ubezpieczenio-

wym;

2) o tym, czy œwiadczy on jakiegokolwiek rodzaju doradztwo zwi¹zane ze sprze-

dawanymi produktami ubezpieczeniowymi;

3) o procedurach okreœlonych w art. 12, umo¿liwiaj¹cych klientom i innym za-

interesowanym stronom sk³adanie skarg dotycz¹cych poœredników ubezpie-

czeniowych i reasekuracyjnych;

4) dotycz¹cych rejestru, do którego jest wpisany i œrodków umo¿liwiaj¹cych

sprawdzenie, czy dokonano jego rejestracji lub zg³oszenia;

5) informacji na temat tego, czy poœrednik reprezentuje klienta, czy te¿ dzia³a

na rzecz i w imieniu zak³adu ubezpieczeñ.

W tym samym artykule wymieniono obowi¹zki informacyjne zak³adu ubez-

pieczeñ przed zawarciem umowy ubezpieczenia. Dotycz¹ one:
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1) danych identyfikacyjnych, adresu oraz faktu bycia zak³adem ubezpieczeñ;

2) tego, czy œwiadczy on jakiegokolwiek rodzaju doradztwo zwi¹zane ze sprze-

dawanymi produktami ubezpieczeniowymi;

3) procedur okreœlonych w art. 12, umo¿liwiaj¹cych klientom i innym zainte-

resowanym stronom sk³adanie skarg dotycz¹cych zak³adów ubezpieczeñ.

W projekcie zawarte s¹ równie¿ zapisy (art. 17) dotycz¹ce konfliktów intere-

sów i przejrzystoœci.

Przed zawarciem ka¿dej umowy ubezpieczenia, poœrednik ubezpieczenio-

wy, w tym zale¿ny poœrednik, dostarcza klientowi co najmniej nastêpuj¹ce

informacje:

1) o posiadaniu pakietu akcji, bezpoœrednio lub poœrednio reprezentuj¹cego

wiêcej ni¿ 10% praw do g³osowania lub kapita³u w danym zak³adzie ubezpie-

czeñ;

2) o tym, czy dany zak³ad ubezpieczeñ lub zak³ad macierzysty dzia³aj¹cy w hol-

dingu, bezpoœrednio lub poœrednio reprezentuje wiêcej ni¿ 10% praw do

g³osowania lub kapita³u poœrednika ubezpieczeniowego;

3) w odniesieniu do proponowanej umowy, czy:

a) œwiadczy us³ugi doradcze na podstawie rzetelnej i indywidualnej analizy;

b) podlega zobowi¹zaniu umownemu do prowadzenia dzia³alnoœci w zakre-

sie poœrednictwa ubezpieczeniowego wy³¹cznie z jednym lub wiêksz¹

liczb¹ zak³adów ubezpieczeñ. W takim przypadku podaje klientowi na-

zwy tych zak³adów ubezpieczeñ;

c) nie podlega zobowi¹zaniu umownemu do prowadzenia dzia³alnoœci

w zakresie poœrednictwa ubezpieczeniowego wy³¹cznie z jednym zak³a-

dem lub wiêksz¹ liczb¹ zak³adów i nie œwiadczy doradztwa na podstawie

rzetelnej i indywidualnej analizy. W takim przypadku podaje klientowi

nazwy zak³adów ubezpieczeñ, z którymi mo¿e prowadziæ i prowadzi

dzia³alnoœæ;

4) na temat charakteru wynagrodzenia otrzymanego w zwi¹zku z umow¹

ubezpieczenia;

5) czy w zwi¹zku z umow¹ ubezpieczenia za swoj¹ pracê otrzymuje:

a) honorarium, to znaczy wynagrodzenie p³acone bezpoœrednio przez

klienta; lub

b) prowizjê dowolnego rodzaju, to znaczy wynagrodzenie uwzglêdnione

w kwocie sk³adki; lub

c) wynagrodzenie stanowi¹ce po³¹czenie wynagrodzeñ, o których mowa

w punktach a i b;

6) je¿eli kwestia prowizji uzale¿niona jest od osi¹gniêcia uzgodnionych celów

lub progów w odniesieniu do transakcji, w których zawarciu z zak³adem

ubezpieczeñ poœrednik poœredniczy³ – nale¿y poinformowaæ o tych celach

i progach, a tak¿e o kwotach przypadaj¹cych do wyp³aty w przypadku ich

osi¹gniêcia;

7) je¿eli po zawarciu umowy ubezpieczenia klient dokonuje z jej tytu³u jakich-

kolwiek p³atnoœci, zak³ad ubezpieczeñ lub poœrednik ubezpieczeniowy
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ujawniaj¹ równie¿ informacje zgodnie z niniejszym artyku³em w odniesie-

niu do ka¿dej takiej p³atnoœci.

W kolejnym artykule (art. 18) znalaz³y siê zapisy dotycz¹ce doradztwa oraz

standardów reguluj¹cych transakcje sprzeda¿y, w ramach których doradztwo

nie jest œwiadczone.

Informacji okreœlonych we wspomnianych wczeœniej artyku³ach (art. 16,

17, 18) nie trzeba udzielaæ, je¿eli poœrednik ubezpieczeniowy lub zak³ad ubez-

pieczeñ poœrednicz¹ w ubezpieczeniu du¿ego ryzyka, w przypadku poœrednic-

twa prowadzonego przez poœredników reasekuracyjnych lub zak³ady reaseku-

racji lub w stosunku do klientów profesjonalnych okreœlonych w Za³¹czniku.

Zgodnie z treœci¹ art. 19, pañstwa cz³onkowskie mog¹ utrzymaæ lub przyj¹æ

bardziej restrykcyjne przepisy dotycz¹ce wymogów informacyjnych okreœlo-

nych w art. 16, 17 i 18 pod warunkiem, ¿e przepisy te s¹ zgodne z prawem

unijnym.

Dodatkowe wymogi w zakresie ochrony klientów, a dotycz¹ce produktów in-

westycyjnych opartych na ubezpieczeniu, w odniesieniu do konfliktów intere-

sów oraz zasad udzielanych klientom informacji, zosta³y ujête w omówionej

wczeœniej w tym opracowaniu dyrektywie MiFID II (art. 91). Natomiast szcze-

gó³owe zasady dotycz¹ce oceny „odpowiednioœci i stosownoœci oraz sprawo-

zdawczoœci wobec klientów” zosta³y opisane w art. 25 projektu dyrektywy

w sprawie poœrednictwa ubezpieczeniowego.

Przyjêto ogóln¹ zasadê, ¿e poœrednik ubezpieczeniowy lub zak³ad ubezpie-

czeñ, œwiadcz¹c us³ugê doradztwa w zakresie inwestowania uzyskuj¹ niezbêd-

ne informacje na temat wiedzy i doœwiadczenia klienta lub potencjalnego klien-

ta w dziedzinie inwestowania, istotnych dla danego rodzaju produktu lub

us³ugi, a tak¿e na temat jego osobistej sytuacji finansowej, w³¹cznie ze zdolno-

œci¹ do udŸwigniêcia ew. strat i celów inwestycyjnych klienta, w tym odpornoœci

na ryzyko. Na podstawie tych informacji poœrednik ubezpieczeniowy lub zak³ad

ubezpieczeñ powinien polecaæ produkty inwestycyjne oparte na ubezpiecze-

niu, odpowiednie dla danego klienta, w szczególnoœci w zale¿noœci od jego

odpornoœci na ryzyko i zdolnoœci do udŸwigniêcia poniesionej straty.

Zawarte w projekcie omawianej dyrektywy zapisy dotycz¹ce produktów in-

westycyjnych opartych na ubezpieczeniu musz¹ byæ traktowane jako czêœæ pa-

kietu regulacji rynku detalicznego dla konsumentów wraz z projektem regulacji

dotycz¹cym ujawniania informacji na temat „konfekcjonowanych” detalicz-

nych produktów inwestycyjnych. Projekt ten ma na celu zapewnienie spójnego

horyzontalnego podejœcia do ujawniania informacji o produktach w odniesieniu

do produktów inwestycyjnych i produktów ubezpieczeniowych z elementami

inwestycyjnymi.
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5. Regulacje horyzontalne. Projekt rozporz¹dzenia w sprawie

dokumentów zawieraj¹cych kluczowe informacje, dotycz¹cych

produktów inwestycyjnych (KID)
15

Detaliczne produkty inwestycyjne (PRIPs)
16

, obejmuj¹ce fundusze inwesty-

cyjne, produkty inwestycyjne oparte na ubezpieczeniu, detaliczne, strukturyzo-

wane papiery wartoœciowe i strukturyzowane depozyty terminowe, odgrywaj¹

zasadnicz¹ rolê w zaspokajaniu zapotrzebowania na produkty pomagaj¹ce

gromadziæ oszczêdnoœci i dokonywanie inwestycji.

Problem polega na tym, ¿e obowi¹zki w zakresie ujawniania informacji ró¿-

ni¹ siê w zale¿noœci od formy prawnej, jak¹ przyjmuje produkt, nie s¹ natomiast

uzale¿nione od jego charakteru ekonomicznego lub ryzyka, które generuje dla

inwestorów. W konsekwencji zró¿nicowana „jakoœæ” i zakres informacji towa-

rzysz¹cej ka¿demu z tych produktów powa¿nie utrudniaj¹ inwestorom ich po-

równywanie. W praktycznym wymiarze, informacje na temat produktu czêsto

maj¹ bardziej na celu ograniczenie ryzyka prawnego twórcy produktu, ni¿ do-

starczenie klientom jasnej i zrozumia³ej informacji na temat produktu
17

.

Zdaniem projektodawców, omawiane rozporz¹dzenie powinno zapewniæ

ustanowienie wspólnego standardu dla dokumentu zawieraj¹cego kluczowe in-

formacje w taki sposób, aby umo¿liwiæ harmonizacjê jego formatu i treœci.

Przepisy rozporz¹dzenia powinny zapewniæ:

• objêcie wszystkich uczestników rynku produktów inwestycyjnych tymi sa-

mymi wymogami;

• realizacjê jednolitych obowi¹zków w zakresie ujawniania informacji;

• objêcie wszystkich podmiotów sprzedaj¹cych produkty inwestycyjne jedno-

litymi wymogami w zakresie przekazywania dokumentu zawieraj¹cego klu-

czowe informacje inwestorom indywidualnym.

W projekcie rozporz¹dzenia stwierdza siê (art. 6), ¿e dokument zawieraj¹cy

kluczowe informacje musi byæ dok³adny, rzetelny, jasny i nie mo¿e wprowadzaæ

w b³¹d oraz musi byæ dokumentem odrêbnym w stosunku do materia³ów mar-

ketingowych. Musi byæ zgodny z wszystkimi obowi¹zuj¹cymi dokumentami

umownymi, z odpowiednimi czêœciami proponowanych dokumentów i warun-

kami dotycz¹cymi PRIPs. W tym samym artykule dodaje siê, ¿e musi to byæ do-

kument krótki, maksimum 3 strony papieru formatu A-4, którego treœci s¹

przedstawione w sposób u³atwiaj¹cy jego czytanie, jasno wyra¿one i napisane

jêzykiem i stylem u³atwiaj¹cym zrozumienie przekazywanych informacji.

W artykule ósmym podkreœla siê, ¿e tytu³ „Dokument zawieraj¹cy kluczowe

informacje” musi znajdowaæ siê na czo³owym miejscu pierwszej strony tego

dokumentu.
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W dokumencie tym powinny byæ opisane zasadnicze elementy dotycz¹ce

produktu inwestycyjnego: oznaczenie produktu i jego twórcy, charakter i g³ów-

ne cechy produktu, w tym informacje, czy inwestor mo¿e ponieœæ stratê kapi-

ta³u, profil zwi¹zanego z nim ryzyka i zysku oraz ca³kowite koszty.

Zdaniem projektodawców, dokument zawieraj¹cy te informacje pomo¿e de-

talicznym inwestorom w dokonaniu w³aœciwego wyboru i zapobieganiu sytuacji,

kiedy twórcy produktów inwestycyjnych sprzedawali produkty, których inwes-

torzy ani nie rozumieli, ani nie potrzebowali
18

.

6. Zakoñczenie

Dokonanie choæby wstêpnej oceny charakteru i zakresu wp³ywu omawia-

nych w artykule regulacji na funkcjonowanie rynku ubezpieczeniowego

w przysz³oœci, moim zdaniem, by³oby dzia³aniem przedwczesnym i to z kilku

wa¿nych powodów.

Ka¿da z tych regulacji znajduje siê na innym etapie procedowania. Dyrekty-

wa Wyp³acalnoœæ II, zmieniona zapisami zawartymi w dyrektywie Omnibus II,

zosta³a ostatecznie uchwalona i bêdzie stosowana od 1 stycznia 2016 r. Rów-

nie¿ zosta³a ju¿ przyjêta dyrektywa MiFID II. Jednak wa¿na dla ca³ego rynku

dyrektywa w sprawie poœrednictwa ubezpieczeniowego nadal znajduje siê w fa-

zie projektu, a porównanie zakresu i charakteru poprawek wprowadzonych do

tego projektu przez Parlament Europejski w lutym 2014 r. z zapisami „kompro-

misowego” projektu Prezydencji z maja 2014 r. nakazuje du¿¹ ostro¿noœæ

w przewidywaniu ostatecznego kszta³tu tej dyrektywy. Równie¿ wa¿ne dla

ca³ego rynku finansowego rozporz¹dzenie dotycz¹ce KID nie zosta³o jeszcze

przyjête. Trzeba przy tym pamiêtaæ o upowa¿nieniu Komisji Europejskiej do

przyjmowania œrodków w drodze aktów delegowanych poziomu 2 i 3 w zakresie

wspomnianych wy¿ej regulacji.

Kolejnym problemem, sygnalizowanym zreszt¹ przez przedstawicieli Komi-

sji Europejskiej
19

, bêdzie zapewnienie tego, aby regulacje zosta³y implemento-

wane w spójny sposób przez wszystkie kraje Unii Europejskiej. Dotychczasowe

doœwiadczenia w tym zakresie trudno uznaæ za buduj¹ce.

Choæ we wszystkich omawianych regulacjach podkreœla siê, ¿e konsument

musi byæ w centrum zainteresowañ œwiadcz¹cego nie tylko us³ugê ubezpiecze-

niow¹, ale i szerzej – us³ugê finansow¹, to jednak nie zawsze waga przyk³adana

do zakresu obowi¹zków informacyjnych koresponduje z realiami rynkowymi.

Z jednej strony, co potwierdzaj¹ badania, mamy do czynienia w wiêkszoœci kra-

jów UE z niskim poziomem wiedzy w zakresie us³ug finansowych wœród obywa-

teli i w konsekwencji niskim równie¿ poziomem œwiadomoœci ubezpieczenio-

wej, co nie pozwala na rzeczywiste ograniczenie zjawiska asymetrii informacji,

z drugiej zaœ z dynamicznie rosn¹cym „pokoleniem sieci”, które wymusza
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wiêksz¹ transparentnoœæ, porównywalnoœæ i elastycznoœæ w zakresie oferowa-

nych produktów, a postrzegana niska jakoœæ œwiadczonych us³ug szybko jest

rozpowszechniana przez sieæ mediów spo³ecznoœciowych
20

.

Na zapisy zawarte w nowych regulacjach trzeba te¿ patrzeæ przez pryzmat

ci¹g³ego konfrontowania interesów konsumenta z konkurencyjnoœci¹ i zyskow-

noœci¹ firm dzia³aj¹cych na rynku ubezpieczeniowym w wymiarze krajowym,

regionalnym i œwiatowym.

Na globalnym rynku udzia³ Europy, pod wzglêdem zbieranej sk³adki, od

2007 r. systematycznie spada z 43% do 33% w 2012 r., gdy tymczasem udzia³

rynku Ameryki Pó³nocnej wzrós³ do 30%, a Azji do 29%
21

. Przewiduje siê, ¿e

w ci¹gu 10 lat najwiêkszym rynkiem ubezpieczeniowym na œwiecie bêdzie rynek

USA, a na drugim miejscu znajduj¹ siê Chiny
22

. Postêpuje równie¿ proces kon-

centracji dzia³alnoœci ubezpieczeniowej w samej Europie. Na trzech najwiê-

kszych rynkach (W. Brytanii, Niemiec i Francji) funkcjonuje ponad 42% zak³a-

dów ubezpieczeñ. Na rynkach tych zbiera siê ponad 50% sk³adek. Te trzy kraje s¹

równie¿ rynkami macierzystymi dla najwiêkszych w Europie grup ubezpiecze-

niowych. Grupy te dzia³aj¹c w wymiarze globalnym prowadz¹ globaln¹ grê kapi-

ta³ow¹, nastawion¹ na maksymalizacjê zysku. W konsekwencji nowe regulacje

nie musz¹ prowadziæ do z³agodzenia konfliktu miêdzy krajami goszcz¹cymi glo-

balny kapita³ i krajami macierzystymi, co w przypadku Polski – jako najwiêkszego

w Europie rynku wœród tzw. rozwijaj¹cych siê krajów goszcz¹cych – mo¿e w spo-

sób znacz¹cy wp³ywaæ na mo¿liwoœci rozwoju rynku ubezpieczeniowego.
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