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Streszczenie: W artykule scharakteryzowane zostato zjawisko rynku wtdrnego ubezpieczen
na zycie na §wiecie i Polsce. W przypadku polis o charakterze oszczedno$ciowym osoba, kto-
ra chee zerwa¢ umowe ubezpieczenia przed terminem jej zakonczenia, otrzyma tylko czgs$é
zgromadzonych na niej $§rodkow, dlatego tez oferuje swoja polis¢ na rynku wtornym, gdzie
ma szans¢ uzyskaé¢ wiecej. Dla nabywcow taka propozycja nie staje si¢ formg ubezpieczenia,
a jedynie forma lokaty kapitatu. Nabycia mozna dokona¢ w sposob bezposredni (pojedyncza
umowa lub pakiety polis) lub posredni, zwigzany z nabyciem udziatéw w funduszach inwe-
stujacych w polisy z rynku wtornego. Wiodacy w tym zakresie jest rynek brytyjski, jednak
fatwos¢ zaktadania posredniczacych platform internetowych przyczynia si¢ do rozwoju tej
specyficznej niszy na rynku ubezpieczeniowym takze w krajach, w ktorych zjawisko to do-
tychczas nie bylo znane.

Stowa kluczowe: ubezpieczenie, polisa na zycie, inwestycja, rynek wtorny.

Summary: The article presents the phenomenon of secondary life insurance market in Poland
and worldwide. In case of an insurance policy as a form of saving (investment policies), a
person intending to break an insurance contract before the termination date receives only a
portion of the funds collected, and, therefore, offers his/her policy on the secondary market
where there is a chance of getting more. For buyers such proposal is not a form of insurance,
but merely a form of capital investment. The purchase can be made directly (a single contract
or policy packages) or indirectly, related to the acquisition of shares in funds investing in
secondary market policies. The UK market is the leading one in this respect, but the easy way
of setting up intermediary internet platforms contributes to this specific niche development
on the insurance market, also in the countries where this phenomenon has not been known
before.
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1. Wstep

»Uzywane” ubezpieczenie na zycie? W Polsce takie sformutowanie wydaje si¢ nie-
dorzeczne. Jednak rynek wtorny polis ubezpieczeniowych od wielu lat staje si¢ co-
raz bardziej rozwinigtg gatezig rynku ubezpieczeniowego. Przy$wieca temu prosty
mechanizm — osoba, ktora chce zerwa¢ umowe ubezpieczenia przed terminem jej
zakonczenia otrzyma tylko cze$¢ zgromadzonych na niej srodkow (warto$¢ wyku-
pu) lub poniesie wysokie optaty zwigzane z zerwaniem umowy (optaty likwidacyj-
ne). Oferuje wiec swoja polis¢ na rynku wtérnym, gdzie ma szanse uzyskac wiecej,
a dla nabywcy taka propozycja staje si¢ forma lokaty kapitatu. Wiodacy w tym za-
kresie jest rynek brytyjski, ale w Europie rynki wtérne (wykorzystujace polisy bry-
tyjskie lub z rynku lokalnego) funkcjonuja w wielu krajach i pojawity si¢ nawet
w Polsce.

Celem opracowania jest analiza mechanizmu funkcjonowania rynku wtérnego
ubezpieczen na zycie o charakterze oszczednosciowym (rynek wtorny polis o cha-
rakterze ochronnym zostanie pominigty), a takze wskazanie korzysci zwigzanych
z ich nabywaniem oraz poruszenie podstawowych zagadnien dotyczacych dokony-
wania operacji sprzedazy ubezpieczen zyciowych na rynku wtérnym w Polsce.

Do rozwigzania problemu badawczego wykorzystane zostaly dwa rodzaje czyn-
nosci badawczych — opis i wyjasnianie, oparte na dedukcji jako metodzie wniosko-
wania logicznego. Opracowanie wymagalo badan literatury oraz regulacji prawnych
dotyczacych funkcjonowania rynku ubezpieczen na zycie, analizy aktow prawnych
obowiazujacych w Polsce, a takze zapoznania si¢ z mechanizmami dotyczacymi
sprzedazy polis zyciowych na rynku wtoérnym.

2. Zasady funkcjonowania rynku wtornego ubezpieczen na zycie

W ubezpieczeniu na zycie ryzyko oceniane jest w sposob indywidualny i nie ma
powtarzalnego charakteru. Zatem nie jest mozliwe ,,zestandaryzowanie” ustugi
ubezpieczeniowej, a sami agenci ubezpieczeniowi podkreslaja, ze jest to produkt
,»SZyty na miar¢”. Niematerialny charakter ustugi ubezpieczeniowej, jej nietrwalosc,
brak mozliwo$ci magazynowania oraz jednoczesno$¢ $§wiadczenia i korzystania
wrecz wykluczajg mozliwos¢ funkcjonowania rynku wtérnego, co jeszcze bardziej
uwypuklone jest przez kolejne cechy ustugi ubezpieczeniowej, jakimi sg nieroz-
dzielno$¢ ustugi z osoba wykonawcy i1 brak mozliwos$ci nabycia prawa wtasno$ci
[Hadyniak 2000, s. 201]. Ponadto ustuga ubezpieczeniowa jest dziataniem ustugo-
dawcy na rzecz klienta i ze wzgledu na jej charakter ,.klient kupuje nie tyle sam
produkt, co oczekiwane korzysci” [Garczarczyk 2002, s. 291]. Owe ,,korzysci” to
nabyte prawo do $wiadczenia wyplacanego przez firme ubezpieczeniowa. I wlasnie
to prawo z wlasciciela polisy mozna przenies¢ (scedowac) na inng osobg.
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Optaty pobierane przez towarzystwa ubezpieczen w zwigzku z rozwigzaniem
umowy ubezpieczenia przed koncem okresu trwania umowy w ogdlnych warun-
kach ubezpieczenia okreslane sg jako ,,optaty likwidacyjne”, ,,optaty z tytulu wyku-
pu”, ,,optaty operacyjne”. Oplaty te si¢gaja czesto kilkudziesigciu procent wptaco-
nych srodkow. OWU mogg takze przewidywac, ze ubezpieczajacemu wyplaca si¢
jedynie okreslony procent warto$ci zgromadzonych $rodkow (wskaznik wykupu).
Posiadacze takich polis, sprzedajac je na rynku wtéornym, moga uzyskaé¢ wigksze
kwoty, anizeli zyskaliby, ,,wykupujac” je w firmie ubezpieczeniowej przed termi-
nem wygasni¢cia. Inwestor nabywa polis¢ w okreslonym punkcie czasu jej biegu
i zobowigzuje si¢ do optacania pozostalych sktadek, oczekujac znanego mu z gory
terminu zakonczenia umowy ubezpieczenia. Polisa staje si¢ dla niego jedng z moz-
liwosci inwestycji kapitatu o stosunkowo atrakcyjnej stopie zwrotu i bez obawy
zamrazania srodkéw na wiele lat. Che¢ wykorzystania zgromadzonych na polisie
pieniedzy przed uptywem zakonczenia umowy powoduje, Ze pojawia si¢ strona po-
dazowa rynku, a perspektywa zyskow wyzszych od ,,przecigtnych rynkowych stop
zwrotu” tworzy stron¢ popytowa. Istotnym elementem rynku staje si¢ takze anima-
tor, ktory kojarzy oferty i posredniczy w zawieraniu umow.

3. Rynek wtorny ubezpieczen na zycie na Swiecie

W Wielkiej Brytanii, ze wzgledu na niski zakres $wiadczen z bazowej czgsci syste-
mu emerytalnego, charakterystyczny jest duzy udziat polis ochronno-inwestycyj-
nych typu with-profit endowment (polisa na zycie i dozycie) oraz produktéw rento-
wych z gwarancjami wysokosci placonych $wiadczen. Polisy typu with-profit
endowment stanowia podstawe wtornego rynku ubezpieczen w Wielkiej Brytanii
(zwane sg TEP’s — Traded Endowment Policies)'. OszczednoSciowy (inwestycyjny)
charakter polis zyciowych powoduje, ze rynki wtorne pojawiaja si¢ takze w Stanach
Zjednoczonych (jednak tam popularniejsze sa polisy ochronne — na cate zycie —
i wtorny rynek zogniskowany jest wokot tych wiasnie ubezpieczen?), ale takze w
Niemczech?®, Irlandii, Austrii, Australii. Na rynkach wtornych w tych krajach poja-
wiajg si¢ wprawdzie polisy zyciowe wystawione przez lokalne zaktady ubezpieczen,
ale jednak dominujg polisy brytyjskie lub czasami — tak jak w Singapurze — sg jedy-
nym rodzajem polis obecnych na rynku wtornym [Ling 2014]. Szczegdlnym przy-
padkiem jest rynek ubezpieczen na zycie w Korei Potudniowej, gdzie ok. 10% wy-

! Wedhug statystyk mniej wigcej 2/3 brytyjskich polis ubezpieczen na zycie jest wykupywanych
przed terminem (tworza rynek wtorny).

2 Na rynku wtornym w USA w 2016 1. warto$¢ sprzedanych polis wyniosta ,,zaledwie” 2,1 mld
USD, podczas gdy jeszcze w latach 2007 i 2008 wynosita odpowiednio ok. 11 i 12 mld USD [Kre-
ditvergleich.net 2017].

3 W latach 20002016 na rynku wtornym w Niemczech sprzedanych zostato ponad 100 tys. polis
o wartosci ok. 5,5 mld euro, a w samym tylko 2016 r. warto$¢ sprzedanych polis wyniosta ok. 275 min
euro [BVZL 2017].
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stawionych na rynku pierwotnym polis zmienia wilasciciela, jednak w obrocie sg
gtéwnie polisy wystawione przez rodzime zaklady ubezpieczen [BVZL 2017].

Popularnos¢ polis brytyjskich wynika z tego, ze oferujace je firmy ubezpie-
czeniowe w trakcie trwania polisy przypisuja do jej wartosci wysoki ,,udziat w zy-
skach”, a na koniec ubezpieczenia (lub w momencie $mierci ubezpieczonego) dopi-
sujg do gwarantowanej wartosci polisy premi¢ nadzwyczajng (tzw. bonus koncowy
— terminal bonus) [Dhawan 2016]. Brytyjskie firmy maja mozliwos$¢ osiggania tak
wysokich zyskéw, poniewaz w ich przypadku inwestowanie rezerw matematycz-
nych nie jest tak ograniczone, jak w np. w polskich czy niemieckich przepisach —
inwestycje w akcje moga stanowi¢ nawet 100% aktywow*. Zwyczajem jest takze,
ze w latach ,,thustych” nie przypisuje si¢ klientowi bardzo duzego udziatu w zysku,
przenoszac go (w postaci rezerw) na lata o stabszych wynikach (tzw. smoothing ef-
fect). A poniewaz rezerwy te sa gromadzone (nie wiedzac, kiedy bedg stabsze lata),
z nich takze wyptacana jest koncowa premia nadzwyczajna.

W 2002 1. brytyjski organ nadzoru nad rynkiem finansowym natozyt na firmy
ubezpieczeniowe obowigzek informowania klientow, ktorzy zgtaszaja si¢ z checia
zerwania polisy, o istnieniu rynku wtérnego, na ktorym mozna uzyskaé wigksze
korzysci anizeli realizowanie wykupu polisy w towarzystwie [Gatzert 2008, s. 6].
W 2004 r. powstata Miedzynarodowa Organizacja Inwestycji na Rynku Wtérnym
w Ubezpieczeniach na Zycie — BVLZ (Bundesverband Vermdgensanlagen im Zwe-
itmarkt Lebensversicherungen), ktorej zadaniem jest dbatos¢ o ,,dobre imi¢” rynku
i przejrzystos¢ zasad funkcjonowania, skupiajgca 23 cztonkéw z Niemiec, USA,
Witoch, Luksemburga, Austrii i Wielkiej Brytanii.

4. Polisy na zycie z rynku wtornego jako forma lokaty kapitalu

Nabywecy polis na rynku wtérnym stajg si¢ inwestorami i pierwotny ubezpieczenio-
wo-oszczgdnosciowy charakter polisy staje si¢ drugorzedny, natomiast dominuje
pierwiastek inwestycyjny. Jako lokata kapitatu ,,polisy uzywane” moga by¢ naby-
wane w sposob bezposredni lub posredni [Kurek 2008, s. 413—418].

1. Nabycie bezposrednie to rodzaj inwestycji, ktéra moze dotyczy¢ nabycia jed-
nej lub kilku polis indywidualnych:

e zakup pojedynczej polisy (jednorazowa transakcja) — przez posrednikéw ofero-
wane sg pojedyncze, niezalezne polisy, w przypadku ktorych inwestor ma moz-
liwos¢ wyboru kwoty i czasu oczekiwania na koniec umowy;

e zakup indywidualnych polis w pakietach — tego rodzaju lokaty stuza najczesciej
przeksztatceniu inwestycji w renty terminowe lub wieczne (bardzo popularne
w Austrii). W przypadku rent terminowych na bazie polis brytyjskich budowany
jest portfel sktadajacy si¢ z 5—15 polis (pakiety) o tej samej wartosci, ale ro6znych

4 W praktyce udziat akcji w portfelu inwestycyjnym waha si¢ od 35 do 70% w zalezno$ci od
firmy.
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terminach zapadalnosci, nastepujacych po sobie regularnie (np. co rok). Wyptaty
nastepuja np. 5 lat po kupnie pakietu. Z ,,otwartych” polis wyptacane jest regu-
larne $wiadczenie (okresy wyptat zalezne od decyzji nabywcy pakietu) obejmu-
jace warto$¢ polisy wraz z przynaleznymi jej udziatlami w zysku i bonusem kon-
cowym. Po 5 latach wyptata renty konczy si¢. W przypadku rent wiecznych
$wiadczenie rentowe moze ,,nigdy si¢ nie skonczy¢”, jesli za §rodki pochodzace

z polis 0 wezesniejszym terminie wygasnigcia umowy zakupi si¢ kolejne polisy

o tej samej lub podobnej wartosci. Wowczas §wiadczenie rentowe oparte jest na

roéznicy pomiedzy kwotg zakupu a wartos$cig polisy w momencie jej ,,otwarcia”,

czyli zakonczenia umowy z zaktadem ubezpieczen (wraz z udzialami w zysku

i bonusem koncowym).

2. Nabycie posrednie wigze si¢ z zakupem udziatlow w portfelach inwestycyj-
nych, prowadzonych przez fundusze inwestycyjne (najczesciej zamkniete), ktore
oparte sg na polisach z rynku wtornego. Fundusze oferuja udzialy w funduszach
mieszanych (r6zne aktywa) lub w funduszach ,,czystych”, opartych wylacznie na
polisach uzywanych. W tym ostatnim przypadku udziaty w funduszu, traktowane
jako forma lokaty kapitatu, uwazane sg nawet za ,,wolne od ryzyka inwestycyjnego”
[Siegert 2010, s. 5].

Polisy na rynku wtérnym kupuje si¢ za 80—-90% ich biezacej wartosci (czasami
nawet za 100%), w czym zawarte sg juz przyszle, nalezne zaktadowi ubezpieczen
sktadki. Ostateczne korzysci finansowe polisy nabywanej na rynku wtérnym zaleza
jednak od rodzaju polisy, od wynikow inwestycyjnych osigganych przez zarzadza-
jacych §rodkami z polisy, czasu pozostatego do konca jej biegu, bonusu koncowego
itd. Polisy z rynku wtornego sa jednak w stanie pozwoli¢ na wyzszg rentowno$é
anizeli polisy z rynku pierwotnego, na co sktada si¢ kilka czynnikéw:

e w chwili nabywania polisy na rynku wtérnym znaczna cze$¢ kosztow admini-
stracyjnych polisy zostata juz poniesiona (pierwsze 23 lata trwania polisy), do
kalkulacji ceny polisy brana jest pod uwagg jej biezaca wartos¢, a ta pomija po-
czatkowe koszty,

e nabywca wstgpuje w prawa i obowigzki klienta zaktadu ubezpieczen, jednak nie
jest osobg ubezpieczong, a wiec jego stan zdrowia lub wiek nie majg znaczenia
z techniczno-ubezpieczeniowego punktu widzenia,

* zwyczajowo kupuje si¢ polis¢ ponizej jej nominalnej warto$ci, przez co juz na
starcie zyskuje si¢ swego rodzaju premi¢ za zakup,

* wystgpuje szansa na osiggni¢cie wysokich zyskéw — wprawdzie roczne gwaran-
towane zyski nie sg duze, to jednak udzialy w zyskach (potencjalnie wysokie) i
koncowa premia nadzwyczajna staja si¢ glbwnym motywem nabywania polis
brytyjskich.

Nabywanie polis na rynku wtérnym potencjalnemu inwestorowi daje jeszcze
jedna istotng korzy$¢ — mozliwos¢ dokonania inwestycji, w przypadku ktorej ryzy-
ko nie jest $cisle skorelowane z sytuacja na rynku kapitatlowym i biezaca sytuacja
gospodarcza. Stad tez zakup polis na rynku wtéornym czesto nie wynika z checi
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posiadania polisy, a podyktowany jest konieczno$cig dywersyfikacji portfela inwe-
stycyjnego. Fakt, ze rozwinigty rynek wtoérny umozliwia swobode zarowno w za-
kresie kapitatowego, jak i czasowego zaangazowania jest dodatkowym argumentem
przemawiajacym za tym, by inwestycji takich dokonywac.

5. Rynek wtorny ubezpieczen na zycie w Polsce

W Polsce nie ma jeszcze w petni profesjonalnego i aktywnie dzialajacego rynku
wtdrnego ubezpieczen na zycie. Brak jest rowniez profesjonalnych posrednikow
(animatoréw rynku), a zawierane transakcje sa nastgpstwem indywidualnych po-
szukiwan zainteresowanych stron.

Do nabycia na rynku wtérnym dochodzi przez zawarcie pisemnej umowy (nie
jest konieczna forma aktu notarialnego), w ktorej dotychczasowy witasciciel polisy
przenosi za odpowiednig kompensate pieni¢zng, bez zadnych ograniczen, wszyst-
kie prawa i obowigzki wynikajace z polisy na inwestora (cesja praw do polisy).
Inwestor przejmuje na siebie obowigzek dalszego optacania sktadek®. Po podpisaniu
umowy nalezy ja przekaza¢ do zaktadu ubezpieczen, ktory polise wystawit, celem
uzyskania potwierdzenia, ze zostatl on poinformowany i zaakceptowal dokonanie
cesji i zmiany w polisie®. By zabezpieczy¢ interes osoby nabywajacej, sprzedajacy
powinien odwota¢ dotychczasowych uposazonych i wskazaé¢ nabywce polisy jako
nowa osobe¢ uposazong. Samego ubezpieczonego nie mozna zmienic, jednak ubez-
pieczony pomimo sprzedania polisy w kazdej chwili moze dokona¢ zmiany osoby
uposazonej (niezbywalne prawo osobiste) 1 w momencie jego $mierci §wiadczenie
z polisy mogtoby by¢ przekazane na nowo wskazang osobe uposazona, a nie osobe,
na ktorg dokonano cesji. By unikna¢ takiego ryzyka, nalezy wprowadzi¢ stosowne
zastrzezenia w umowie cesji 1 polisa powinna zosta¢ przeksztalcona w polis¢ ,,na
okaziciela” [Ustawa z 23 kwietnia 1964]". Przeniesienie prawa z umowy na oka-
ziciela jest dokonywane poprzez wydanie polisy, a takg polis¢ mozna pusci¢ bez
ograniczen w obieg [Szczepanska 2011, s. 227], wigc nabywca moze taka polis¢
ponownie sprzeda¢ na rynku wtérnym.

Wspomniany juz brak zorganizowanego rynku wtoérnego ubezpieczen na zycie
i profesjonalnych posrednikdow (animatorow rynku) nie oznacza, ze zawieranie
umow na rynku wtoérnym to incydentalne przypadki. Pomocne w zawieraniu trans-
akcji sg gieldy, serwisy i platformy internetowe, ktore kojarza zainteresowane strony
1 zbierajg oferty [BezEmerytury.pl; MarketPolis]. Zainteresowanie rynkiem wtor-

> W Polsce kupujacy jest takze zobowiazany do zaptaty podatku PCC w wysokosci 1% zaptaco-
nej ceny.

¢ Cedent, czyli osoba zrzekajaca si¢ praw wiasciciela polisy i przenoszaca je na inng osobg, moze
przenie$¢ na osobe trzecia przystugujace mu prawa bez uzyskiwania wczesniejszej zgody zaktadu
ubezpieczen, jednakze ma obowigzek go o tym powiadomic.

7 Przeksztalcenie polisy na okaziciela umozliwia art. 831 § 1 Kodeksu cywilnego. Jest to kon-
strukcja przewidziana jedynie w umowach ubezpieczenia na wypadek $mierci ubezpieczonego.
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nym w Polsce nie jest zwigzane z potencjalnymi korzy$ciami finansowymi — tak
jak na rynku brytyjskim — wynikajacymi z wysokich udziatow w zysku lub bonusu
koncowego, tylko z mozliwos$ci nabycia jej po cenie nizszej anizeli jej warto$¢ (ko-
rzy$¢ dla nabywcy) i uzyskania ceny wyzszej, anizeli warto$¢ wykupu (korzys¢
dla sprzedajacego). Takze wpisana cze¢sto w warunki umowy ,,optata likwidacyjna”
w wielu przypadkach (produkty oszczednoSciowo-inwestycyjne) powodowata, ze
klienci w momencie rezygnacji z polisy przed terminem tracili nawet 100% zain-
westowanych $rodkow [Rzecznik Ubezpieczonych 2012, s. 5]. Dawalo to impuls
do poszukiwania rozwigzan, ktore przynajmniej cz¢sciowo pozwalaty na odzyska-
nie wigkszej kwoty. Problem z polisolokatami w Polsce dotyczy ok. 3,5 mIn os6b
[Rzecznik Finansowy 2016] i wiele z nich, pomimo proceséw sadowych i podpisania
porozumien pomi¢dzy firmami ubezpieczeniowymi a klientami [Ratajczak 2017],
na wlasng r¢ke starato si¢ i stara odzyskac¢ czesciowo przynajmniej zainwestowane
srodki, poszukujac potencjalnych nabywcow (na rynku wtornym) dla posiadanych
polis. Brak jest jednak jakichkolwiek danych i informacji pozwalajacych chociazby
na szacunkowe okreslenie rozmiaréw tego rynku.

6. Zakonczenie

Charakter ustugi ubezpieczeniowej wynikajacy z jej niematerialnosci, nierozdziel-
nosci 1 nietrwatos$ci, a takze ztozonosci i1 niejednorodnosci sprawia, ze jesli ustuga
»przestaje spetniac¢ 1 wyprzedza¢ oczekiwania czy wymagania klienta”, to rozwig-
zaniem staje si¢ jej zbycie. Rynek wtérny ubezpieczen na zycie, ktére powigzane sg
z elementem oszczednos$ciowym, pozwala ubezpieczonym zbywac je przed zakon-
czeniem umowy, co jest korzystniejszym rozwigzaniem anizeli zerwanie zawartych
umow.

Nabywecy polis na rynku wtérnym dostrzegaja zalete w tym, ze istnienie ta-
kiego rynku umozliwia inwestycje w instrumenty nieskorelowane Scisle z trady-
cyjnym rynkiem kapitatlowym, oraz w tym, ze pozwalaja one osiggac relatywnie
wysokie zyski przy niewielkim zaangazowaniu kapitatlowym i stosunkowo krotkich
okresach inwestowania. Zréznicowane sg takze rodzaje mozliwych inwestycji — od
zakupu pojedynczych polis, przez pakiety, do nabywania udziatow w funduszach
zbiorowego inwestowania. Wprawdzie inwestycje na rynku wtéornym ubezpieczen
na zycie nie sg pozbawione pewnych zagrozen (jak w przypadku kazdej inwestycji),
to jednak rynek ten rozwija si¢ dynamicznie w Europie, a ,,zalagzki” jego rozwoju
mozna dostrzec takze juz w Polsce.

Polski rynek wtorny nie jest jeszcze profesjonalnie zorganizowany (tzn. nie
jest uregulowany 1 nie jest nadzorowany), a w przypadku podmiotow, ktore rynek
wtdorny staraja si¢ organizowaé (platformy internetowe), brak jest wzorcow, zale-
cen lub kodeksoéw dobrych praktyk, ktore wspartyby jego przejrzystosc. Brak jest
takze swiadomosci konsumentow (klientdow), ze taki rynek w ogdle istnieje i weale
nie trzeba traci¢ wiekszos$ci zgromadzonych na polisie §rodkow (w przypadku che-
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ci zakonczenia umowy przed terminem), a korzysci w skali catego rynku: wyzsze
wypflaty dla klientow, duzy potencjat zyskow dla inwestorow, bardziej elastyczny
i ptynny rynek oraz mniej zerwan polis, zdecydowanie przemawiajg za tym, by
o rynek wtorny ubezpieczen na zycie o charakterze oszczgdnosciowym zadbac.
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