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Streszczenie

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie oraz oméwienie przyczyn i kontekstu wypra-
cowania i oczekiwanego wdrozenia dziatan majacych na celu rozwigzanie kryzysu Eurovita
w 2023, zalet i wad zaprojektowanego i wdrozonego schematu rozwigzania, potencjalnych
alternatyw w podobnych sytuacjach, a takze - co najistotniejsze - wnioskéw wyciggnietych
z calej historii. Zainteresowanie i podejscie do analizy zostaly zasadniczo przedstawione
z perspektywy ekonomicznej, finansowej i biznesowej. Gteboka przyczyna kryzysu byto po-
taczenie zawirowan finansowych - szybkiego i nagtego wzrostu stép procentowych w sy-
tuacji niezréwnowazonego zarzadzania aktywami i pasywami - oraz zarzadzania Eurovita.
Wybrane rozwigzanie byto dorazne, ogélnie dopasowane do sytuacji, szyte na miare, a nawet
kreatywne. Wtoski podatnik - w konicu - w ogéle nie ucierpiat z powodu wdrozonego roz-
wiazania, cho¢ nie mozna byto tego przyjac¢ za pewnik.

Stowa kluczowe: ubezpieczenia, kryzys, Eurovita, niepowodzenie, ubezpieczenia na zycie,
zarzadzanie kryzysowe, rozwigzanie

Kody JEL: G22, H12

Andrea Battista - CEO, Net Insurance.
Artykul wyraza prywatne przemyslenia i poglady Autora i nie powinien by¢ utozsamiany ze stanowi-
skiem instytucji, z ktérymi Autor jest zwigzany zawodowo.



Nr 4(97) 2024 Bezpieczny Bank Miscellanea

From enforcement to dissolution.
The unexpected final chapter of “the life”
of “a life” insurance company

Abstract

The purpose of this article is to argue and discuss the reasons and the context of Eurovita
2023 enforcement and final expected dissolution, the pros and cons of the solution scheme
designed and implemented, potential alternatives in similar situations as well as - finally
and, as usual, most important - lessons learned from the whole story. The interest and the
approach of the analysis are essentially presented from the economic, financial and business
perspective. The deep cause of the crisis was the combination of a financial turmoil - a fast
and sudden increase in interest rates in a situation of unbalanced asset and liability manage-
ment - plus the governance of Eurovita. The selected solution has been ad hoc, overall fit to
the situation, tailor-made, and even creative. The Italian taxpayer - at last - has not been hit
at all by the implemented solution and this was not to be taken for granted.
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Wstep

Eurovita byta ubezpieczycielem zatozonym w 1989 r. z siedzibg w Mediolanie we
Wtoszech. Byt to wazny gracz na wtoskim rynku ubezpieczen na zycie i ubezpieczen
medycznych, oferujacy polisy ubezpieczeniowe na Zycie, polisy ubezpieczeniowe
indeksowane i zwigzane z jednostkami uczestnictwa w funduszach kapitatowych,
produkty wielobranzowe, produkty emerytalne i produkty dla firm (Preqin 2024).
31 grudnia 2017 r. Eurovita, jako ubezpieczyciel sprzedajacy swoje produkty za po-
Srednictwem kanatéw bankowych, potaczyta sie z dwoma innymi spétkami prze-
jetymi przez Cinven (jej ostatecznego wtasciciela) w 2016 . i 2017 r. Te dwa pod-
mioty to OMWI (gtéwnym obszarem jego dziatalno$ci byta sprzedaz ubezpieczen
na zycie za pos$rednictwem doradcéw finansowych) i ERGO Previdenza (dziatajaca
gléwnie za posrednictwem agencji ubezpieczeniowych jako dystrybutor).

Celem niniejszego artykutu jest uargumentowanie i oméwienie przyczyn i kontek-
stu zamkniecia Eurovita w 2023 r. i ostatecznego oczekiwanego rozwigzania kryzy-
su, prezentacja zalet i wad zaprojektowanego i wdrozonego schematu rozwiazania
problemu, potencjalnych alternatyw w podobnych sytuacjach, a takze - co najistot-
niejsze - wnioski wyciagniete z catej historii. Podejscie do analizy zostato zasadni-
czo przedstawione z perspektywy ekonomicznej, finansowej i biznesowej.

Zrédtem danych i informacji byty gtéwnie dokumenty publiczne, czasopisma oraz in-
formacje rynkowe. Analiza zostata przygotowana przez aktywnego i zaangazowane-
go obserwatora wydarzen w Eurovicie, co wnosi dodatkowa warto$¢ do badania. Ten
uprzywilejowany punkt widzenia umozliwia zrozumienie dynamiki kryzysu tej firmy:.
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Struktura artykutu jest nastepujaca. Punktem wyjscia jest krotki, ogélny opis mo-
mentu wybuchu kryzysu, nastepnie syntetyczne omoéwienie najwazniejszych mo-
mentoéw w historii Eurovity i modelu biznesowego firmy, pokazujac tto do opisow
czynnikow inicjujacych kryzys i ich dynamike.

Nastepnie omdwiona jest szczegdlna sytuacja z 2022 r. dla zaktadéw ubezpieczen
na zycie, po bardzo szybkim, nagtym, ale (tylko cze$ciowo, uczciwie méwiagc) nie-
oczekiwanym wzroScie stop procentowych w Unii Europejskiej, w tym w strefie
euro. Zmiane rezimu stop procentowych mozna uznac za poczatek Sciezki prowa-
dzacej do zakonczenia dziatalno$ci spotki.

Nastepnie w artykule zbadano, zidentyfikowano i oméwiono rzeczywiste, gtebokie
przyczyny probleméw Eurovity, ktére — w tym konkretnym konteks$cie - zadecydo-
waty o dynamice wydarzen pod koniec ,zycia” firmy.

Kolejnym krokiem jest ukazanie istotnych cech znalezionego rozwiazania, réwniez
w poréwnaniu ze zidentyfikowanymi dla niego alternatywami.

Nastepnie przedstawiono wnioski, w tym niektére dowody i konkluzje wyciaggnie-
te z historii i przeprowadzonej analizy, na temat tworzonego we Wtoszech Fundu-
szu Gwarancyjnego dla zaktadéw ubezpieczen na zycie i roli, jaka moze on odegraé
w przysztosci.

1. Moment poczatku problemow

Byt 31 stycznia 2023 r. kiedy po raz pierwszy w historii wtoskiego rynku ubezpiecze-
niowego w petni licencjonowana firma ubezpieczeniowa na zycie zostata zamknieta.
Oczywiscie po raz pierwszy sytuacja ta nastgpita w ramach systemu Solvency II (SII).
Nalezy to wyraznie podkresli¢, poniewaz kilka elementéw systemu SII jest istotnych
przy okreslaniu rezultatu catej sytuacji, w tym obliczanie kapitatu (np. w modelu for-
mutly standardowej w sytuacji masowego lapsowania produtkéw przez klientow)
i rola rady dyrektorow!. W szczeg6lnosci mechanizm petnej wyceny bilansowej SII
wyraznie wskazywat na potencjalng niewyptacalnos¢ firmy w przypadku silnego -
i by¢ moze oczekiwanego w danej sytuacji - wzrostu stopy lapsowania polis.

W biznesie non-life tego rodzaju sytuacje kryzysowe nie sg niczym nadzwyczajnym
i zdarzyty sie kilka razy we Wtoszech, ale oczywiste jest, Ze biznes ubezpieczen na
zycie charakteryzuje sie odmienna specyfika. Ubezpieczyciele na zycie zajmuja sie
réwniez oszczednosciami ludzi. Transformacja sposobu prowadzenia dziatalnosci
w zakresie ubezpieczen na zycie byta istotna w ostatniej dekadzie réwniez ze wzgle-
dow technologicznych (Swiss Re 2015). We Wtoszech, w ciagu ostatnich 30 lat, wraz
z narodzinami bancassurance, produkty ubezpieczycieli na zycie staty sie waznym
i popularnym sposobem oszczedzania pieniedzy w perspektywie srednioterminowej,
przy niskim/bardzo niskim apetycie na ryzyko.

1 Wiecej informacji na temat ubezpieczen na zycie w ramach Solvency Il mozna znalez¢é w P. Marano
i M. Siri (2018), w szczegélnosci we wkladach Van Hulle i Battista, Paltrinieri.
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Z niektdrych punktéw widzenia firma ubezpieczeniowa na Zycie nie rézni sie od ban-
ku komercyjnego. W rzeczywistosci oszczednosci klientéw znajduja sie po stronie pa-
sywow zarowno w banku, jak i w towarzystwie ubezpieczen na zycie. Oba zobowigza-
nia sa ptynne, cho¢ z pewnoscig w ré6znym stopniu. Przede wszystkim zobowigzania
sg zalezne od zachowania klienta, poniewaz zmiany w dynamice wykupu polisy lub
wycofania depozytu zmieniajg wartos¢ ekonomiczng tych zobowigzan.

Zachowanie klientow w zakresie wykupu polis zmienia sie w czasie, czasem wrecz
nagle, bedac funkcja wstrzaséw i polityki. Nawet przy zastosowaniu najbardziej wy-
rafinowanych modeli - np. stochastycznych - trudno jest okresli¢ konkretng Sciezke
ewolucji zobowigzan w dowolnym scenariuszu, szczegdlnie w przypadku zmiany
systemu lub polityki. Kwestia ta zostanie szerzej omdwiona ponize;j.

W przypadku potencjalnie duzego problemu ze stabilno$cig finansowa zaktadu
ubezpieczen na Zycie (nawet tylko postrzeganego, co ma znaczenie w kontekscie
asymetrii informacji), motywacja do wycofania wtasnych pieniedzy - po wartosci
niezgodnej z wycena rynkowa, w szczego6lnosci po wyzszej wartosci - jest dla prze-
cietnego klienta ogromna. Jesli umowa zostata podpisana posrednio, z wykorzysta-
niem firmy posredniczacej na rynku detalicznym, takiej jak bank (w tym przypad-
ku dziatajacy jako dystrybutor i doradca klienta, oferujacy rowniez inne produkty
finansowe), w danych warunkach finansowych prawdopodobienstwo, ze klienci
zdecyduja sie zrezygnowac z oszczedzania w ramach polis, jest wyzsze, a w kazdym
razie wysokie w warto$ciach bezwzglednych.

Wraz z dziataniami kryzysowymi wdrozonymi wobec Eurovity (poczatkowo ko-
munikowanymi jako tymczasowe), najwyzsze Kierownictwo i zarzad sp6tki zostaty
odsuniete od swoich obowigzkéw. Jednoczesnie wtasciwy organ krajowy (organ
nadzoru, IVASS) wyznaczyt komisarza. Zawieszenie obstugi polis byto regularnie
przedtuzane. Pierwsze okresy moratorium byty bardzo kroétkie, a nastepnie prze-
dtuzane do jednego roku, kiedy znaleziono juz rozwigzanie kryzysu Eurovity i po-
zostawato je ,tylko” wdrozyc¢.

Z jednej strony sytuacja ta byta wynikiem brakujacego dokapitalizowania ze strony
wspolnika. Z drugiej strony przedtuzanie moratorium wynikato z braku mozliwosci
sprzedazy spétki nowemu wspdélnikowi, na tyle wiarygodnemu, by zostat zatwier-
dzony przez odpowiedni organ.

,Big Ben” - w tym przypadku nadzorca - wskazat oczekiwany czas na zaadreso-
wanie zidentyfikowanych i zakwestionowanych krytycznych obszaréw dziatalno-
Sci ubezpieczyciela. Czas ten zostat oceniony jako wystarczajacy. Po kilku dniach
podjeto kolejng bardzo waznga decyzje. Chodzito o zatrzymanie na kilka miesiecy
wszelkich opcji wykupu polis przez kazdego ubezpieczajgcego, bioragc pod uwage,
ze wykupy przyspieszytyby pogorszenie sytuacji ubezpieczyciela, gdyby zadne de-
cyzje nie zostaty podjete.

Taka decyzja zostala podjeta po raz pierwszy w historii dziatalnosci zaktadéow

ubezpieczen na zycie we Wtoszech. Przeksztatcenie strat kapitatowych (wynikaja-
cych z wycen ksiegowych) w rzeczywiste (zrealizowane) potencjalnie zniszczytoby
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spotke i w zasadzie nie bytoby mozliwe wywigzanie sie ze wszystkich zobowigzan,
biorac pod uwage warto$¢ rynkowa aktywow spotki oraz duza niepewno$¢ finan-
sowa w zakresie dynamiki stop procentowych. Decyzja ta - uwazana za nieuniknio-
ng - nie przyszta bez kosztéw, co jest oczywiste. Niepewno$¢ rosta, a zaufanie do
ostatecznego pomyslnego rozwigzania nie byto pelne i uwazane za oczywiste przez
obserwatoréw i graczy, az do podpisania konncowego porozumienia.

Okolicznosci te zapoczatkowaty ztozong, kilkumiesieczng faze poszukiwania rozwig-
zania, ktérego gtéwnym celem byta ochrona 100% biezZacych i prognozowanych
zobowigzan wobec klienta. Nikt nie powinien byt straci¢ swoich pieniedzy (kapi-
tatu i odsetek) - ani mali, ani duzi klienci. Byto to wazne réwniez dla dystrybutoréw
i ich reputacji w oczach klienta. Ponadto dziatanie to uznano za niezbedne dla dobrej
reputacji catej branzy ubezpieczeniowej i unikniecia masowych wykupéw polis w ca-
tym systemie ubezpieczeniowym, obejmujacym réwniez inne firmy.

Koordynatorem i organizatorem rozwiazania byt komisarz - w tym przypadku
znany i szanowany dyrektor pochodzacy z branzy (nie prawnik), ktéry zostat no-
minowany przez IVASS zgodnie z wtoskim i europejskim prawem ubezpieczenio-
wym (IVASS, 2023). Ryzyko utraty reputacji - i jego potencjalnie katastrofalne
konsekwencje - oraz zaufanie sg niewatpliwie niematerialnymi warto$ciami
lezacymi u podstaw calego zdarzenia.

2. Cofajac sie wstecz - krotka historia firmy
i jej modelu biznesowego

Eurovita byta firma zajmujaca sie wytacznie ubezpieczeniami na zycie, stworzona
jako niezalezna platforma dla $rednich i matych dystrybutoréw, takich jak banki
regionalne i lokalne - na poczatku tylko dla Casse di Risparmio, typowej starej
wtoskiej instytucji bankowej. Model biznesowy Eurovity mozna opisa¢ jako nieza-
lezng i otwartg platforme produktéw ubezpieczen na zycie dla $§rednich i matych
dystrybutoréw. Jest to jeden z trzech makro modeli biznesowych w bancassurance
- wiecej o tych modelach pisze Battista (2013). Pozostate modele to joint venture
i captives. Sa to umowy oparte na kapitale wtasnym, a zatem zasadniczo maja dtugo-
terminowg perspektywe, co zwykle wigze sie z bardziej stabilnymi perspektywami.

Podobnie jak inne modele, umowy dystrybucyjne i modele otwartej platformy maja
zastosowanie w okreslonych sytuacjach i nie majg sensu w przypadku innych. Ogél-
nie rzecz biorgc, jest to jedyne rozwigzanie dla matych dystrybutoréw, ktérzy nie
moga inwestowac kapitatu w firmy ubezpieczeniowe.

Specyfika Eurovity byta specjalizacja w modelu umoéw dystrybucyjnych. Dla matego
banku wyboér polega na zaangazowaniu sie w otwarta platforme lub marke duzej
firmy ubezpieczeniowej, dla ktérej bancassurance jest jednym z bizneséw, nie naj-
istotniejszym i bez konkretnego ukierunkowania.
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Zasadniczo ex-post model ten byt szeroko krytykowany jako jeden z gtéwnych czyn-
nikéw niepowodzenia. Niektorzy z najwazniejszych wtoskich dyrektoréw ubezpie-
czeniowych - na poczatku kryzysu - argumentowali przeciwko nieodtagcznemu ry-
zyku dla banku zwigzanemu ze wspotpracg z matymi graczami.

Ex ante gtéwna stabos$cig modelu byta niestabilno$¢ relacji miedzy partnerami (fir-
ma ubezpieczeniowq z jednej strony i bankami z drugiej strony).

Model ten ma kilka zalet dla banku, ktére uwaza sie za nieproblematyczne same
w sobie, jesli (i tylko jesli):

e sie¢ dystrybucji jest zdywersyfikowana, a relacje sa dtugoterminowe i dobrze
zarzadzane,

e asortyment produktéw jest dobrze zbilansowany, a poszczegdlne produkty do-
brze zaprojektowane,

e strategie zarzadzania aktywami i pasywami (ALM) sa odpowiednio zorganizowane,

e wreszcie, zachowanie akcjonariuszy jest zgodne ze standardami branzowymi
i w petni rozumie ryzyko reputacyjne zwigzane z pozostawieniem detalicznej
firmy ubezpieczeniowej samej w trudnych momentach.

W przeciwnym razie powinni$my doj$¢ do wniosku, Ze tylko platformy dystrybu-
cyjne powigzane z kapitatem lub duzi gracze moga zarzadza¢ ryzykiem wykupu
w problemowej sytuacji. Jest to jednak kosztowne i ogranicza oferte produktéow
»Z Zyskiem” na rynku. Réwniez brak kar za wcze$niejszy wykup w wielu produktach
Eurovity (podobnie jak w przypadku podobnych produktéw na catym rynku) nie
jest w tym przypadku kluczowym elementem. Kiedy mamy do czynienia z silnym
kryzysem zaufania lub réznica miedzy stopami zwrotu z réznych produktoéw finan-
sowych jest wysoka, niewielka kara za wycofanie z produktu nie moze wptyna¢ na
zachowanie klientéw ani na skutki finansowe dla firmy. Z pewno$cia niewielkie
kary moga mie¢ sens w przypadku produktéw dochodowych, przynajmniej przez
kilka lat. Wydaje sie, Ze nikt nie moze broni¢ powrotu do praktyk z lat 80. i produk-
tow z duzymi karami za wycofanie srodkéw, ktére zmniejszytyby istotnie stosunek
jakosci do ceny dla klientéw. Nie plynie stad jednak wniosek, Ze produkty lub mo-
dele biznesowe s3 istotng czescig kryzysu.

Rozwazmy ALM, ktory jest krytycznym tematem w ubezpieczeniach na zycie (szer-
sza analiza: A. Alfonsi, A. Chercali, J. Infante 2019 i S. Paci 2017). Pod wzgledem
nominalnych niezrealizowanych strat kapitatowych kilka innych firm ubezpiecze-
niowych nie réznito sie zbytnio od Eurovity - taki jest poglad obserwatoréw ryn-
ku, potwierdzajg to takze dane liczbowe pochodzace ze sprawozdan finansowych
za lata 2022 i 2023. Sytuacja ta nie spowodowata zadnych powaznych problemoéw
ze stabilno$cig i byta zarzgdzana za pomoca wtasne;j sieci.

Struktura i zachowanie akcjonariuszy sa kluczowe w tych przypadkach i jest to
prawdziwa réznica miedzy Eurovita a sytuacjq innych firm w branzy ubezpieczen
na zycie. Zatozona w 1990 roku Eurovita doswiadczyta w swojej historii réznych
zmian w zarzadzaniu, a napiecia doswiadczone podczas kryzysu finansowego
w latach 2009-2012 byty istotne, zaréwno pod wzgledem ekonomicznym, jak i do-
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Swiadczen kryzysowych zwigzanych z zarzadzaniem. Akcjonariusze nie byli juz za-
angazowani w przysztos¢ spotki.

Po kryzysie finansowym apetyt na inwestycje w zaktady ubezpieczen na zycie
ze strony podmiotéw finansowych byl dos¢ ograniczony, przynajmniej we Wto-
szech, w momencie, gdy popyt klientéw na produkty gwarantowane stawat sie co-
raz bardziej istotny. Rola private equity (PE) byta kluczowa przez kilka lat, zapew-
niajac kapitat niedostepny za posrednictwem tradycyjnych kanatow.

Dopiero kilka lat pézZniej - gdy stopy procentowe nagle wzrosty po Covid i jego fali
inflacyjnej - gracze rynkowi wykazali sie wzmoZonym apetytem na kapitat zainwe-
stowany w ubezpieczenia na zycie. Byt to powdd, dla ktérego private equity (PE)
miat konkretng mozliwo$¢ przejecia wtasnosci firmy Eurovita w 2014 r., kierujac
sie ideg stworzenia platformy dla ubezpieczen na Zycie, co juz miato miejsce na po-
dobnym rynku zarzadzania aktywami.

Firma zostata sprzedana drugiemu funduszowi PE, zarzadzanemu przez Cinven,
w 2017 ., w ramach konsolidacji branzy ubezpieczen na zycie. Zaden z graczy prze-
mystowych nie wykazat apetytu na kapitat spétki. Fundusz PE prébowat wyjsé¢ z in-
westycji w Eurovita w 2021 r,, kiedy proces konsolidacji zostat uznany za zakon-
czony. Wartos¢ oferty nie spetniata jednak oczekiwan, w zwigzku z czym sprzedaz
zostala odroczona. Jeszcze w 2021 r. spétka wydawata sie potencjalnie rentowna
inwestycja. Sugeruje to, ze czynnik wyzwalajacy Kryzys powinien by¢ powigza-
ny ze zmiang rezimu finansowego, tj. zmiang stép procentowych. Ped w gore
stép procentowych spowodowat duza zmiennos¢ i deficyt kapitatu (wynikajacy
ze zmian wycen aktywow w bilansach).

Wzrost stop procentowych byl czesciowo nieoczekiwany, ale ALM byt wyjat-
kowo niskiej jako$ci. Z jednej strony, problematycznie niska rentowno$¢ niemiec-
kich i francuskich obligacji, z drugiej - dopasowanie syntetycznego czasu trwania
ex ante, ale nie przeptywow, okazaty sie gtéwnymi czynnikami przyczyniajgcymi sie
do tej sytuacji.

W rzeczywistosci wysoki udziat dtugoterminowych obligacji o niskim oprocento-
waniu stat sie powodem strat kapitatlowych (jak w przypadku wyzszej stopy zwrotu
przy podobnym czasie trwania) i - jednocze$nie - niskiej biezacej i oczekiwanej
stopy zwrotu. Zwrot z aktywo6w o niskim ryzyku, naturalnie poréwnywalnych do
BTP (it. Buoni del Tesoro Poliennali?), byt wyzszy.

W kazdym razie ALM moégiby by¢ znacznie lepiej prowadzony, ale nigdy nie
bedzie magicznym mechanizmem, poniewaz zobowigzania zmieniaja sie row-
niez, gdy zmienia sie rezim finansowy lub polityczny. Czyste, doktadne dopa-
sowanie aktywéw i pasywow jest mitem w ubezpieczeniach na zycie, szczegdlnie
w sytuacjach stresowych. Nawet jesli istnieje dopasowanie ex ante, ex post jest ono
bardzo trudne do utrzymania.

2 Obligacje wyemitowane przez wloski rzad.
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Kilku graczy na rynku miato podobng sytuacje finansowg jak Eurovita, mimo Ze jej
straty kapitatowe byty wyzsze, a, co najwazniejsze, oczekiwane zyski finansowe
byty nizsze, rGwniez zasadniczo nizsze w poréwnaniu z rynkiem.

Prawdziwa réznica strukturalng miedzy Eurovitg a innymi graczami rynko-
wymi byla reputacja i zaangaZowanie akcjonariusza. Cinven, jedyny akcjona-
riusz spétki od 2017 r., zdecydowat sie nie wptaca¢ pieniedzy w ogédle, a w kazdym
razie, pomimo faktu, ze pienigdze te byty istotne w stosunku do kapitatu zainwesto-
wanego w spoike, ale nie tak ogromne w poréwnaniu z wielkos$cig funduszu private
equity. ldeg stojaca za ta decyzjg byto wprowadzenie ,mechanizmu stop-loss” do
inwestycji w kapitat wtasny Eurovity, tak, aby nie spowodowato to innych kosztéw
- domyslnie zaktadano, ze nie pojawi sie ryzyko utraty reputacji.

Wptlyw medialny byt jednak ogromny i przynajmniej czeSciowo nieoczekiwany, nie
tylko we Wtoszech, ale takze w innych krajach. Nawet ,Economist” i ,Financial Ti-
mes” (FT) wskazaty to wydarzenie jako kluczowy moment dla branzy detalicznych
ustug finansowych. Wydarzenie, ktére w zasadzie byto niewielkie i miato miejsce
»na peryferiach” Europy:.

yFinancial Times”, wyr6zniajgc sie na tle innych mediéw, po$wiecit wiecej niz jeden
artykul ewolucji tej historii i roli funduszy private equity w ubezpieczeniach na zy-
cie (FT, marzec 2024 r.). Réwniez MFW zbadat role funduszy PE w branzy ubezpie-
czen na zycie (MFW 2023).

Zareagowaty rowniez inne europejskie organy regulacyjne. Na przyktad zabloko-
wano trwajaca transakcje Cinven w Niemczech. Ostatecznie osoba, ktéra zarzadzata
transakcjg, zostata usunieta z funduszu, zgodnie z doniesieniami prasowymi, ktére
ostatecznie zostaty potwierdzone. Wycena pojawiajacego sie ryzyka reputacyj-
nego okazala sie calkowicie btedna. Skutki tej decyzji wykraczajg daleko poza
konkretng transakcje.

Kiedy oszczednosci ludzi sa zagrozone, jedynym sposobem na utrzymanie firmy
jest rozsadna sprzedaz w odpowiedni sposéb szanowanym akcjonariuszom. Po-
rzucenie dzialalno$ci nie jest ani akceptowalne, ani mozliwe.

Ryzyko reputacji okazato sie jedna z najbardziej podstepnych (a jednoczesnie
holistycznych lub globalnych) cech branzy ubezpieczeniowej. Nie jest ono wbu-
dowane w modele, przynajmniej nie w petni, i jest typowym ryzykiem jakoSciowym
i niematerialnym. Moze by¢ jednak katastrofalne w skutkach.

Relacje w mediach, a w szczeg6lnosci przeptyw informacji miedzy organami regula-
cyjnymi - w Europie i poza nig - byly sita napedowa narastajacych napie¢. Nie jest ko-
nieczne tworzenie unii ubezpieczeniowej (podobnej do np. unii bankowej), aby wy-
wota¢ ,efekt reputacji”. Obecna integracja podmiotéw na Swiecie jest wystarczajaca.



Nr 4(97) 2024 Bezpieczny Bank Miscellanea

3. Ramy rozwiazania kryzysowego

Nalezy podkredli¢, ze stosowanie przepiséw odbywa sie catkowicie na poziomie
krajowym w branzy ubezpieczeniowej, w kontekscie, w ktérym nadzér nie jest zin-
tegrowany, jak w sektorze bankowym, w ktérym Wtochy sa cze$cig unii bankowej
(co powoduje, ze niektoére funkcje nadzorcze i z zakresu zarzadzania kryzysowego
sg przenoszone na poziom ogélnoeuropejski).

Po tymczasowym okresie ,zamrozenia”, dtugim okresie dyskusji i negocjacji, zna-
leziono rozwiazanie - koncowe porozumienie jest ztozonym dokumentem petnym
szczegdtow. Rozwigzanie obejmuje nastepujace, najwazniejsze kluczowe obszary:

« zamkniecie nowej dziatalno$ci marki Eurovita ,na zawsze”,

e zaangazowanie wszystkich gtéwnych wtoskich grup finansowych (najwieksze
firmy uczestnicza w ostatecznym rozwigzaniu problemu, pozostate zaproszone
do udziatu w mniejszej cze$ci odmowity),

e utworzenie nowego podmiotu prawnego (wybrano nazwe Cronos, co sugeruje,
ze czas jest kluczowy i ograniczony) i przeniesienie catego portfela uméw z Eu-
rovity do Cronos,

e podziat spo6tki i przekazanie portfeli gtéwnym wtoskim ubezpieczycielom (za-
ktadajac szybkie ponowne otwarcie wykupéw po przeniesieniu),

e wptyw wykupéw gwarantowanych i optacanych przez bank na ptynnos¢,

e natychmiastowy zastrzyk kapitatu w celu utrzymania wspdtczynnika wyptacal-
nosci na wysokim poziomie podczas catego procesu likwidacji.

Ocena rozwiazania musi by¢ przeprowadzona w sposéb cato$ciowy, poniewaz ele-
menty transakcji s3 w oczywisty sposéb ze soba powigzane. Ramy wdrozonego roz-
wiazania zostaly przedstawione ponizej i przeanalizowane krok po kroku.

Eurovita juz nigdy nie otworzy sie na nowy biznes. Wydaje sie to oczywiste, a nowy
biznes bytby niemozliwy do kontynuowania. Nikt nie miat apetytu na samodzielne
ratowanie firmy. [stniato jednak zainteresowanie catego rynku rozwigzaniem tej sy-
tuacji kryzysowej. W zwigzku z tym, zaangazowanie nowych akcjonariuszy mogto
by¢ tak duze, jak to tylko mozliwe, i nie oznaczato to utrudniania negocjacji.

Zastrzyk kapitatu w celu przywrdcenia wyptacalnos$ci z jednej strony i zmiana za-
rzadzania w celu przywroécenia zaufania z drugiej strony réwniez nie mogty mieé
miejsca w Eurovita. Wynika to z istnienia pewnych niepozadanych i nieuczciwych
zobowiazan (takich jak sankcje, a takze w pewnym stopniu pozyczka podporzad-
kowana) oraz z potencjalnej odpowiedzialnos$ci w przypadku niewywigzania sie ze
zobowigzan. W zwigzku z tym najwazniejsza grupa w kraju nie mogta dokapita-
lizowa¢ Eurovity. Utworzono wiec owg spoétke, ktéra zostata autoryzowana przez
IVASS (oczywiscie w bardzo krétkim czasie). O doraznos$ci rozwigzan w tym zakre-
sie moze $wiadczy¢ dobitny przyktad. Sto procent portfela zostato przeniesione do
Cronos, w ,spotce-wydmuszce” Eurovita pozostaty ,niepozadane zobowigzania”
i obciazenia z tytutu odpowiedzialno$ci za poprzednie dziatania zarzadcze - ponad
8 milion6w euro tacznych sankcji. Pozyczki podporzadkowane zostaty odkupione
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przez Cinven, po cenie $rednio znacznie ponizej stu procent ich wartosci nominal-
nej, ale znacznie powyzej zera - zgodnie z informacjami rynkowymi.

Sankcje IVASS byty najwiekszymi, jakie kiedykolwiek natozono na firme ubezpie-
czeniowa. Powodem tych sankcji - do$¢ wysokich i bezprecedensowych w historii
wtoskich ubezpieczen - byty: ,..powazne niedociggniecia w zarzadzaniu spétka,
zarzadzaniu i kontroli ryzyka finansowego, a takze, do roku obrotowego 2020,
w obliczaniu zobowigzan jako Best Estimate; niedociggniecia w ocenie biezacego
i przysztego ryzyka wyptacalnosci oraz w definicji ram apetytu na ryzyko, a takze
opdznione wdrozenie planu naprawczego, uruchomionego po poprzedniej kontroli
przeprowadzonej przez te sama instytucje nadzorcza”. (it. ,...gravi carenze nel go-
verno, gestione e controllo dei rischi finanziari, nonché, sino all’esercizio 2020, nel
calcolo delle Best Estimate Liabilities; carenze nella valutazione del rischio di solvi-
bilita attuale e prospettica e nella definizione del Risk Appetite Framework e tardiva
implementazione del piano dei rimedi, varato a sequito di precedente ispezione dello
stesso istituto di vigilanza.”).

Uzasadnienie odnosi sie do kombinacji niedociagnie¢ w zarzadzaniu sp6tka i ALM -
zasadniczo i innymi stowy zgodnie z tym, co argumentowano w tym artykule.

Przechodzac do pierwszego filaru planu ratunkowego, kazdy nowy akcjonariusz
- ,bialy rycerz” - powinien byt przejac¢ czes¢ portfela uméw ubezpieczeniowych
i powigzanych aktywo6w, oczywiscie na rowni z pozostaltymi. Réwny pod wzgledem
czego? Bioragc pod uwage, ze akcjonariusze wniesli swoje wtasne fundusze, réwnos¢
pod wzgledem funduszy wtasnych wydaje sie najwlasciwsza odpowiedzia. Jednak
przy podziale istotne sg rowniez inne kryteria. Po pierwsze, tatwiej jest przenies¢
portfele jednorodnych produktéow, a nie portfele produktow mieszanych. Taki za-
kres transferu zasadniczo zmienia ,jednorazowy” koszt migracji.

Z drugiej strony dystrybutorzy chcg, aby ich polisa byta w cato$ci zawarta z tg sama
firma, a to wptywa na koszty zarzadzania w calym pozostatym okresie zycia portfe-
la. W kazdym razie oczywiste jest, ze pie¢ migracji IT obejmujacych ztozone rozwia-
zania informatyczne nie jest prostym i tatwym zadaniem. Oczekuje sie, Ze zostang
one sfinalizowane w 2025 r,, a zatem Cronos zakonczy swo6j zywot. Im krétsze zycie
takiego podmiotu, tym bardziej udane rozwigzanie.

Jedna z podstawowych konsekwencji przekazania portfeli ubezpieczeniowych do
Cronos byto ponowne otwarcie wykupow, ktére w sumie zostaty zawieszone przez
IVASS na kilka miesiecy. W Eurovita bytoby to niemozliwe bez natychmiastowego
runu, materializujgcego niezrealizowana strate (setki milion6w). Ponowne otwar-
cie zakonczyto sie sukcesem, umorzenia byly zgodne z oczekiwaniami i tylko nie-
€0 wyzsze niz w scenariuszu alternatywnym (tj. przy braku jakiejkolwiek zamiany
uwarunkowan dziatalnosci Eurovita).

Wplyw wykupdéw gwarantowanych przez bank na ptynnos$¢ jest kluczowym
innowacyjnym filarem umowy. Nie byto apetytu na ryzyko wykupu po stronie re-
asekuracji. Ponadto, jako dystrybutor, banki mogty wptywa¢ na tempo wykupéw,
dlatego tez niezbedna byta zacheta do spowolnienia wykupow.
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Umowa w tej sprawie jest ztozona i oczywiscie nie w petni publiczna. Ale kluczowe
decyzje sg proste: bank bedacy dystrybutorem produktu finansuje wykupy polis,
a to pozwala unikng¢ koniecznosci sprzedazy obligacji w celu sptaty wykupow, re-
alizujac straty na obligacjach, ktére zostang zaabsorbowane w pdzniejszych latach
z prawdopodobienstwem bliskim 1 przez obligacje. Wynika to z charakteru obliga-
cji skarbowych jako aktywdw wycenianych w zamortyzowanym koszcie.

Ogo6lna umowa okazuje sie kosztowna dla banku, poniewaz wykupy s3 istotne
i szybkie. Wedtug kilku bankieréw, sprawia to, ze istotna cze$¢ kosztow ratowa-
nia Eurovity obcigza banki. Nalezy jednak oceni¢, Zze nie mozna tego uznac za kare,
zgodnie z btednym pogladem na odpowiedzialno$¢ dystrybutora. Jest to cena inte-
resu w transakgcji, a nawet wynik ostrych negocjacji, w ktérych interes bankéw byt
znacznie bardziej wrazliwy niz interes branzy ubezpieczeniowej. To pewne, likwi-
dacja bytaby ogromnym problemem reputacyjnym zaréwno dla dystrybutordéw, jak
i dla branzy ubezpieczen na zycie, w szczeg6lnosci bez pewnosci na lata odzyskania
przynajmniej zainwestowanego kapitatu. Bytoby to réwniez bardzo trudne do za-
rzadzania w kontekscie lokalnym, tj. w kontek$cie rynku krajowego zdominowane-
go przez banki.

Dla branzy ubezpieczen na zycie kryzys Eurovity z pewno$cia nie byt wydarzeniem
tatwym do opanowania, ale gtéwni gracze to zupeinie inne , zwierzeta” niz Eurovita,
i mogliby wykorzysta¢ to bez wiekszych problemoéw.

Kolejnym krokiem byt zastrzyk kapitatu w celu utrzymania wspétczynnika wypta-
calnosci Cronos na odpowiednim poziomie podczas procesu likwidacji. Jest to z gory
okreslony koszt gotowkowy tej transakcji ratunkowej dla akcjonariuszy Cronos.

W transakcji biorg udziat najwieksze firmy na rynku. Wedtug plotek rynkowych inni
gracze rdwniez zostali zaproszeni do przytaczenia sie do mniejszej cze$ci transakcji,
ale wszyscy (z wyjatkiem jednej spétki) odméwili. Jedna z tych firm zdecydowata
sie dotaczy¢, ale jej udziat w transakcji powinien by¢ ograniczony do zaledwie dzie-
sieciu procent. Jedynym znalezionym rozwigzaniem byto podzielenie pozostatych
10% miedzy pozostatych czterech graczy. Jest to kolejny dowdd na to, Ze apetyt na
niewysytanie Eurovity w stan likwidacji byt (znacznie) wiekszy dla bankéw niz dla
firm ubezpieczeniowych, a koszt tego jest odzwierciedlony - co naturalne - w osta-
tecznej cenie transakcji. Dowodzi to réwniez, Ze nadzorca nie miat duzego wptywu
na szczeg6ty i mechanike negocjacji.

Ostatnim krokiem byto zamkniecie ,firmy-wydmuszki” Eurovita, quasi pustej po calym
procesie, poprzez wdrozenie przez IVASS ,Liquidazione coatta amministrativa’, ktora
jest typowa procedura domyslng dla bankéw i firm ubezpieczeniowych we wtoskim
prawie.
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4. Alternatywne teoretyczne $ciezki
rozwiazania kryzysu Eurovita

Jakie byly alternatywy? Czy istniaty alternatywy dla typowej likwidacji? Czy moz-
liwe byto zabezpieczenie zobowiazan, przynajmniej co do zasady, utrzymujac - co
byto niewykonalne - wykupy zablokowane przez kilka lat - biorgc pod uwage ist-
niejgca ogromna strate kapitatowa i niedopasowanie zobowigzan?

Pierwsza z alternatyw jest oczywista i polega na dofinansowaniu ze strony pan-
stwa wtoskiego, biorgc pod uwage, ze 100% klientéw Eurovita to wloscy oszcze-
dzajacy i obywatele. Bytoby to skomplikowane ze wzgledu na europejski system
pomocy publicznej. Ten problem mozna przezwyciezy¢, ale pozostate dwa czynni-
ki uniemozliwityby ratowanie. Z jednej strony wtoski stan finanséw publicznych,
z drugiej - prawo dotyczace restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankow
na poziomie europejskim.

Jak mozna uratowac firme oferujgcg ubezpieczenia na zycie, gdy restrukturyzacja
i uporzadkowana likwidacja bankéw zmierza w zupetnie przeciwnym kierunku,
i gdy presja polityczna moze utrudni¢ zasilanie prywatnych firm publicznymi pie-
niedzmi? Z tych powodoéw bailout nigdy nie byt brany pod uwage, nawet jako osta-
teczno$¢.

Drugim alternatywnym rozwigzaniem byto przejecie przez gracza rynkowego,
tj. konkurenta. Cena po prostu odzwierciedlataby réwniez wzrost kapitatu potrzeb-
ny do przywrécenia wiasciwego wspotczynnika wyptacalnosci (z buforem zgod-
nym ze zmiennos$cig samego wskaznika).

Apetyt graczy ubezpieczeniowych byt w tym momencie bliski zeru, ze wzgledu na
ogromne ryzyko wykupow, a takze odpowiednie wymogi kapitatowe spo6tki na za-
sadzie indywidualnej. Zmiana wtasciciela bytaby mozliwa dzieki gwarancji banko-
wej, ale gwarancja bankowa byta mozliwa tylko w ramach rozwigzania w posta-
ci podziatu, w przeciwnym razie bytaby to korzys¢ / dotacja dla okreslonej grupy
ubezpieczeniowe;j.

Trzecim rozwiazaniem bylo przejecie przez inny fundusz PE. Wedlug informa-
cji rynkowych, Cinven prowadzil intensywne negocjacje z innym waznym fun-
duszem PE, oczywi$cie w tygodniach poprzedzajacych zawieszenie dziatalno$ci
Eurovita. Ale rozwigzanie nie zostato znalezione z tego samego powodu: ryzyko
wykupow polis byto ogromne, co sprawito, ze cena byta nie do zaakceptowania dla
sprzedajacego.

Tradycyjne rozwiagzania nie byty zatem dostepne: uratowanie przez panstwo z jed-
nej strony, przejecie przez dowolnego gracza z drugiej strony. Ryzyko wykupow
polis nie byto w tym momencie mozliwe do zarzadzania przez Eurovite. A dla to-
warzystw ubezpieczen na zycie z wieloma programami oszczedzania - w stylu wto-
skim, ale takze innych - bardzo trudno jest dokona¢ uczciwej wyceny w zmiennym
srodowisku stop procentowych.
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Ponadto, gdy wystepuje jakakolwiek egzogeniczna interwencja lub strukturalna
zmiana zasad, jest to typowa sytuacja, ktéra w literaturze ekonomicznej znana jest
jako krytyka Lucasa (Lucas 1983).

Koncepcja ta zostata opracowana przez laureata Nagrody Nobla Roberta Lucasa
w odniesieniu do dziatan zwigzanych z ksztattowaniem polityki, ale jej zastosowa-
nie moze by¢ znacznie szersze, obejmujgc wszelkie zmiany strukturalne.

Kiedy nastepuje fundamentalna zmiana egzogeniczna, zachowanie racjonal-
nych aktoréw zmienia sie wedlug ich (racjonalnych) oczekiwan w bardzo réz-
ny sposob, czesto odmienny od tego, co moglyby sugerowa¢ modele oparte na
danych historycznych.

Dlatego tez, stosujac ten model w kontekscie Eurovity, nie mogliSmy pozna¢ ,punk-
tu koncowego” poddania sie jakiejkolwiek zmianie zarzadzania poprzez przejecie
zewnetrzne, szczegdlnie w bezprecedensowej sytuacji, takiej jak ta.

5. Ramy Funduszu Gwarantowania

Kazdy program musi by¢ dostosowany do konkretnej sytuacji, aby mdgt by¢ trwa-
tym rozwigzaniem. W zwigzku z tym Fundusz Gwarantowany z pewno$cig nie jest
magicznym rozwigzaniem specyficznego kryzysu.

System funduszu zostat ustanowiony przez wtoski parlament pod koniec 2023 r,,
ale nadal nie dziata (stan na koniec 2024 r.). Proces tworzenia jest wcigz na poczat-
ku. Bedzie on finansowany przez towarzystwa ubezpieczen na zycie z zastrzykiem
pieniedzy proporcjonalnym do wysokos$ci zebranych sktadek.

Zatézmy, ze Fundusz dziatat w czasie kryzysu w Eurovicie. Wéwczas zaufanie mo-
globy zosta¢ przywrdcone natychmiast. Nalezato znaleZ¢ rozwiazanie, a ogtoszenie
niewyptacalnosci bytoby wykluczone.

Nigdy nie jest to tylko i wytacznie kwestia dokapitalizowania spétki. Co dzieje sie po
podwyzszeniu kapitatu?

Zgodnie z wymogami IVASS w planie naprawczym przygotowano zestaw komplek-
sowych dziatan.

Dlatego Fundusz Gwarantowania ma sens wtedy, i tylko wtedy, gdy jest mecha-
nizmem redukcji kosztéw transakcyjnych i wzmacnia zaufanie. Utatwia to pra-
ce i zwieksza pewno$¢, ze rozwigzanie zostanie znalezione, poniewaz jest to misja
Funduszu ustanowionego ustawg i finansowanego przez zaktady ubezpieczen na
zycie, oparte na kwocie i mechanizmie okre$lonym w ustawie.

Mogliby$my wtedy zatozy¢, Ze przy stole jest jeden negocjator - ktéry reprezentuje
wszystkie firmy - zamiast kilku graczy, z ktorych kazdy jest reprezentowany przez
wiecej niz jedna osobe (zazwyczaj dyrektora finansowego, dyrektora prawnego
i tak dalej). Czas byt do$¢ dtugi. Proces ten nie byt tatwy w przypadku Eurovity, ale
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obserwatorzy nigdy nie mieli wrazenia, Ze rozwigzanie nie zostanie znalezione, co
spowoduje likwidacje spotki.

W kazdym razie Fundusz Gwarantowania prawdopodobnie podzielitby firme, bez
wiekszych zmian w nastepstwie zawieszenia dziatalno$ci. By¢ moze struktura ak-
cjonariatu bytaby inna, ale trudno to oceni¢. Mozliwe, Ze nastgpitaby zmiana w pro-
cesie i w przekonaniu, ze rozwigzanie pojawitoby sie predzej czy pdzniej. Uwaza sie
jednak, ze rozwiazanie polegajace na zerwaniu z gwarancja finansowa posredni-
kéw bytoby takie samo.

Ponowne otwarcie wykupéw - oraz przywrécenie wtasciwego wspédtczynnika wy-
ptacalnosci, ale w ramach Eurovity - bez ostatecznej zmiany kontroli i rozwigzania
strukturalnego mogtoby w kazdym przypadku wywota¢ ucieczke klientéw. Pono-
szenie wszystkich strat bytoby niepotrzebne i nierozsadne dla Funduszu.

WhioskKi i lekcje na przysztos¢

Po analizie przeprowadzonej w niniejszym artykule mozemy stwierdzi¢, ze gle-
boka przyczyna kryzysu jest polaczenie zawirowan finansowych - szybkiego
i naglego wzrostu stop procentowych w sytuacji niezréwnowazonego ALM
- oraz zlego zarzadzania Eurovita, tj. wlasnosci PE, nie per se, ale bez silnego
zaangazowania i z catkowitym btednym postrzeganiem ryzyka regulacyjnego i re-
putacyjnego.

Kryzysu ptynnosci udato sie unikna¢ dzieki procedurze rozpoczetej przez nadzorce.

Przyczyna nagtej i niespodziewanej sytuacji byta zatem strukturalna, a nie uwarun-
kowana zdarzeniem losowym. Kryzys zostat po prostu wywotany przez dobrze zna-
ng dynamike stép procentowych - co byto mozliwe, ale nie byto oczywiste - ktéra
wptyneta na opisany profil aktywéw i pasywow zaktadu.

Ostatecznie znalezione rozwiazanie bylo dorazne, ogélnie dopasowane do
sytuacji, dostosowane do potrzeb, a nawet kreatywne, stajac sie przyktadem
do nasladowania w podobnych niepozadanych sytuacjach na innych rynkach. Sys-
tem Funduszu Gwarantowania sam w sobie jest czynnikiem utatwiajacym udany
proces, ale niewystarczajacym. Obejmuje tylko niektére elementy, ktére okazaty sie
niezbedne do rozwigzania kryzysu.

Mozemy réwniez argumentowac, ze wynik procedury powinien by¢ zgodny z obec-
nym projektem IRRD, europejska dyrektywa w sprawie restrukturyzacji i uporzadko-
wanej likwidacji w ubezpieczeniach. Interes publiczny w rozumieniu projektu dyrek-
tywy w sprawie restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji zaktadéw ubezpieczen
i reasekuracji oraz cele restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, tj. zbiorowy
interes ubezpieczajacych, utrzymanie stabilnosci finansowej i ochrona $srodkéw pu-
blicznych?, zostaty szeroko uwzglednione w procesie likwidacji i osiggniete.

3 Wigcej informacji na ten temat mozna znalez¢ w dokumencie BFG (2024).
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Koszty transakcyjne byty do$¢ wysokie pod wzgledem wysitku, dtugiego czasu
i kosztu alternatywnego - dla kilku zaangazowanych bankéw catkowicie zaprze-
paszczono mozliwos¢ zawierania nowych polis (tj. mozliwo$¢ kontynuowania tej
linii biznesu). Ustanowiony fundusz moégtby je zmniejszy¢, chociaz nie nalezy lekce-
wazy¢ kosztéw utrzymywania rezerw niewykorzystanych przez nieokreslony czas.

Banki, ktore dystrybuowatly produkty Eurovity, byly najbardziej zaintereso-
wane rozwiazaniem problemu, ale nie mozna przypisa¢ im zadnej konkretnej
winy. Opinia, Ze wybor sprzedazy produktéw Eurovity byt btedny, nie jest popraw-
na. Nie mozna wini¢ dystrybutoréw, na gruncie prawa oraz zdrowego rozsadku biz-
nesowego, za wybor firmy - w tamtym czasie - odnoszacej sukcesy na rynku.

Wiarygodno$¢ sektora ubezpieczen na Zycie zostata ochroniona, co lezy w intere-
sie podmiotéw, ktére stworzyty rozwigzanie o nazwie Cronos. Po skomplikowanym
roku 2023, rok 2024 zn6éw zapowiada sie dobrze, z dodatnimi przeptywami netto
i rosnacymi sktadkami.

Udato sie unikng¢ kryzysu systemowego - jakkolwiek mato prawdopodobnego
ze wzgledu na ograniczony rozmiar Eurovity.

Dzieki znalezionemu rozwigzaniu wloski podatnik - ostatecznie - w ogdle nie
ucierpial. Nie jest to standardowy i oczywisty wynik, cho¢ w peti zgodny z du-
chem europejskiej polityki bail-in. Nie zostato to wystarczajaco zauwazone.

Z innego punktu widzenia zbyt daleko posuniety jest wniosek, ze PE nigdy nie jest
dobrym wtascicielem dla zaktadow ubezpieczen. Istnieje wiele réznych przykta-
dow na $wiecie, a takze we Wtoszech, udanych udziatéw PE w zaktadach ubezpie-
czeniowych. Réwniez poprzednia przygoda PE z Eurovitg byta wiecej niz udana,
zaréwno pod wzgledem dziatalnosci, jak i standardéw zarzadzania.

Stanowisko Miedzynarodowego Funduszu Walutowego sugeruje, ze temat jest inte-
resujacy i nie jest trywialny. Z pewnoscia bedzie on ponownie analizowany w przy-
sztosci, w roznych kontekstach gospodarczych.

System gwarantowania mdégtby zatem dziata¢ pod wzgledem kosztéw transakcyj-
nych, nawet jesli powodowatby pewne koszty alternatywne - poniewaz zawsze pie-
nigdze mogtyby zosta¢ wykorzystane na inne potrzeby.

Ogolnie rzecz biorac, w tym momencie procesu likwidacji mozemy potwierdzic¢, ze
program okazat sie sukcesem dla wtoskiego systemu ubezpieczen, nawet jesli wig-
zat sie z kosztami i ograniczeniami opisanymi i przeanalizowanymi w niniejszym
artykule.
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