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FINANSOWANIE RYZYKA

Najpowszechniej stosowane standardy zarzadzania ryzykiem (brytyjski Risk Management Standard,
australijski ASNZ 4630 czy amerykanski COSO ERM Framework) nie definiujg finansowania ryzyka
jako konkretnego, odrebnego etapu czy elementu catego procesu zarzadzania ryzykiem, jednak z calg
pewnoscig zarzadzanie ryzykiem byloby niekompletne bez jego finansowania — byloby dzielem ,nie
dokonczonym”.

Koszt ryzyka to suma nastepujacych sktadowych:

+ szkody pokryte z wkasnego funduszu (nieubezpieczone badz stanowigce udziat wkasny),

« réznica pomiedzy zaptaconymi sktadkami a odszkodowaniami otrzymanymi od ubezpieczyciela,

+ koszt kontroli ryzyk (inwestycje w redukcje lub prewencje ryzyka, zmiany procedur, koszt pracy itp.),
+ koszt administracji systemu zarzadzania ryzykiem.

Tak wiec o swiadomym i skutecznym finansowaniu ryzyka mozna mowi¢ praktycznie po osiggnieciu co
najmniej dobrego stanu wiedzy na temat portfela ryzyk przedsiebiorstwa, w tym na temat statystyki ryzyk
juz kiedy$ zaistniatych (tzw. analiza szkodowosci) oraz na temat stanu i skutecznosci dziatan podjetych
w celu kontrolowania ryzyka. Firma musi mie¢ jasno sprecyzowany obszar w kontekscie kazdego
ryzyka, ktérego sama nie potrafi skutecznie kontrolowac, ani przekazaé tej czesci ryzyka swoim
kontrahentom biznesowym.

Finansowanie ryzyka powinno spei¢ dwa zasadnicze zadania:
- zidentyfikowac potrzeby firmy w kontekscie optymalnego kosztu ryzyka i jego finansowania,
- zidentyfikowa¢ wiasciwe zrodta finansowania ryzyka i wybrac te najbardziej optymalne.

Optymalne zrédio finansowania uwzglednia kompromis pomiedzy niskim kosztem tego zrodta
finansowania a jego wysokg ptynnoscig. Finansowanie ryzyka powinno spetnia¢ nieco inne cele przed
wystgpieniem i po wystapieniu ryzyka (straty, szkody). Przed zdarzeniem finansowanie koncentruje sie
na minimalizacji kosztow zrodet finansowania (utrzymania funduszy) oraz minimalizacji poziomu
akceptowalnego ryzyka. Jesli juz ryzyko sie zrealizuje, celem finansowania ryzyka jest zapewnienie
przetrwania firmie poprzez sfinansowanie natychmiastowych potrzeb firmy, podstawowych struktur
zarzadzania, wymiany sktadnikdw majatku produkcyjnego - a tym samym podtrzymanie publicznego
zaufania w stosunku do firmy.

Generalnie istniejg dwie mozliwosci finansowania ryzyka: fundusze wtasne i zewnetrzne. Niezmiernie
rzadko wykorzystuje sie wytacznie jedng z tych mozliwosci, gdyz r6znig sie one zasadniczo, jesli chodzi
0 stosunek kosztow ich utrzymania do ich ptynnosci (tzn. czasu, w jakim moga by¢ dostepne).
Najczesciej menedzerowie ryzyka wspolnie z finansistami przedsiebiorstwa tgczg obie mozliwosci,
szukajgc kompromisu miedzy niskim kosztem zrddet finansowania a krétkim czasem dostepnosci
funduszy. Wiasne fundusze sg tanie, ale najczesciej ograniczone — poza tym korzystanie ze znacznych
funduszy wtasnych pociaga za sobg efekt utraconych korzysci (srodki nie sg inwestowane w zyskowng,
dziatalnos¢ komercyjna, a ,zamrazane” w mniej dochodowych lokatach). Zewnetrzne fundusze sg
(potencjalnie) nieograniczone, jednak sg kosztowne.

Podstawowe techniki finansowania ryzyka, pozwalajace wywazyc¢ i zharmonizowac proporcje

wykorzystania wkasnych i zewnetrznych funduszy, to

+ transfer pozaubezpieczeniowy (prawny)

+ retencja (zatrzymanie ryzyka)

+ ubezpieczenie

« narzedzia ART (alternative risk transfer, alternatywny transfer ryzyka) czyli tgczenie dwéch
poprzednich.
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Jednak zanim firma zacznie zastanawiac sie nad optymalnym potgczeniem wewnetrznych i
zewnetrznych zrodet finansowania, powinna mie¢ za sobg analiz @ wiasnej szkodowo $ci, ktora jest
warunkiem jakiegokolwiek rozsgdnego finansowania ryzyka. Ryzyka, dla ktorych firma dysponuje lub
moze dysponowaé danymi statystycznymi to te, ktére realizujg sie stosunkowo czesto, czyli potozone w
poblizu prawego dolnego rogu mapy ryzyka. Czego mozemy sie dowiedzie¢ z analizy szkodowosci ?
Przede wszystkim, podstawowe pytania na jakie zarzad firmy musi zna¢ odpowiedz, to:

- jaki jest rozkiad wartosci i czestosci szkdd (uktad tzw. ,warstw”, o ktérych bedzie mowa dalej)

- jaki jest rozktad klas szkdd (tzn. szkody majatkowe, NW, z OC, itp.)

- jaka jest szacowana wielko$¢ strat w ciggu okresu - np. roku, oraz wartos¢ maksymailnej pojedynczej
straty

- jaki jest najczestszy scenariusz powstawania szkod (przyczyny, okolicznosci, trendy, mechanizmy)

- kto jest winny szkodom bezposrednio lub posrednio (mozliwo$¢ korygowania zachowan pracownikéw
lub regresowania partneréw zewnetrznych).

Proaktywna analiza szkodowosci jest punktem wyjscia do spetnienia zasady: ,najpierw prewencja, a
dopiero potem sprzedanie ryzyka ubezpieczycielowi”.

Pojecie warstw (ang. layers) w ubezpieczeniach

Praktycznie dla kazdej firmy mozliwe jest pokazanie rozktadu szkdd w ujeciu wielkos¢ / czestosé.
Skrajnie rzadko wystapig bowiem przypadki, kiedy dana organizacja jest narazona tylko na jedna,
konkretng klase szkad.

straty opis prawdop skutek przewidywal. | dziatanie
katastroficzne wyjatkowe zdarzenia | malo prawdop katastroficzny niska ubezpiecz
czesciowo
powazne zdarzajg sie przewidywalne dotkliwe srednia transferuj
/ \ Srednie czeste, drobne wysokie niski wysoka retencja
nie
/ \ trywialne nagminne prawie pewne pomijalny b. wysoka |ubezpieczaj

Najczesciej wystepowaé beda zwykle szkody drobne (trywialne, zaniedbywane). Typowym przyktadem
sg tutaj szkody parkingowe przy duzych flotach komunikacyjnych. Z jednej strony mozemy mie¢ niemal
pewnos¢, ze szkody tego typu wystgpia. Z drugiej zas nawet ich znaczna czestosc przy niewielkiej
wysokosci nie bedzie istotnym zagrozeniem dla bezpieczenstwa (wyniku finansowego, ptynnosci) firmy.

Trzymajac sie przyktadu floty komunikacyjnej, kolejng grupg szk6d moga by¢ szkody wtasne (nie
odpowiedzialnos¢ cywilna) zwigzane z wypadkami komunikacyjnymi lub kradziezami pojazdéw.
Wysokos¢ poszczegdlnych strat jest tutaj wyzsza niz w grupie poprzedniej, ale wcigz nie tak wysoka, by
maoc indywidualnie w jakikolwiek sposob zagrozi¢ interesom firmy. Prawdopodobienstwo wystapienia
takich szkdd jest rowniez wysokie. Jednak szczegolnie przy wyréwnanych (tj. obejmujacych generalnie
pojazdy o zblizonej wartosci) flotach samochodéw mozna tez z duzym przyblizeniem i ze stosunkowo
duzg pewnoscig okresli¢ czestos¢, a co za tym idzie i taczng wartos¢ tego typu szkdd. Szkody tego typu
moga by¢ wiec zatrzymane wewnatrz firmy. Mozna jednak — szczegdlnie w przypadku stabszych
finansowo firm — rozwazy¢ transfer ryzyka polegajacego na znacznie podwyzszonej czestosci takich
szkod.

Sposrod szkod zwigzanych z wypadkami komunikacyjnymi wytgczono przed chwilg szkody zwigzane z
odpowiedzialnoscig cywilng. Wartosci tych szk6d moga by¢ juz bowiem wyzsze, sg tez trudniejsze do
oszacowania i przede wszystkim nie mozna ich w prosty sposéb, nawet dla pojedynczej szkody,
ograniczy¢ kwotowo. Moga to by¢ juz wiec szkody powazne, istotne z punktu widzenia bezpieczenstwa
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firmy. Podobny charakter — potencjalnie wysokie, istotne z punktu widzenia firmy straty przy realnie
mogacej prowadzi¢ do wystgpienia takich szkdd, ale trudnej do oszacowania czestosci — bedzie miato
wiekszosc¢ ryzyk majatkowych. Tu odpowiednie zabezpieczenie sie, transfer ryzyka powinien by¢
doktadnie rozwazony. W wiekszosci wypadkdéw ochronie powinny podlegaé¢ szkody powyzej granicy
okreslonej w firmie jako poziom akceptowalnego ryzyka. Nalezy tez bezwzglednie chroni¢ tu mozliwg
podwyzszong czestosé, jak chocéby zbieg kilku szkod tego rodzaju.

(Na marginesie gtownej tematyki mozna tu zauwazyé¢, iz w przypadku obowigzkowego ubezpieczenia
OC posiadaczy pojazdéw mechanicznych nie bedzie ono wystarczajgcym zabezpieczeniem dla wielu,
szczegolnie posiadajgcych duze floty, firm. Limity tego ubezpieczenia zostaty bowiem ustawione
stosunkowo nisko i zupetnie realne moga by¢ przypadki przekroczenia tych limitéw. Oznaczatoby to
wiasng, de facto wtedy nielimitowana, odpowiedzialnos¢ firmy.)

Ostatnig grupe moga stanowi¢ na przyktad powazne szkody ogniowe, ktore wraz z kosztami przerw w
produkciji moga byc¢ katastroficzne w skutkach dla firmy. Tutaj rowniez zaliczymy przynajmniej czes¢
zagrozen zwigzanych z odpowiedzialnoscig cywilng w szczegolnosci w wielu dziedzinach
odpowiedzialnos¢ cywilng za produkt. Bedg to wiec szkody bardzo wysokie i jednoczesnie wyjatkowe,
bardzo mato lub nawet skrajnie mato prawdopodobne. Ze wzgledu na potencjalng wysokos¢ strat
polecang metodg podejmowania tego ryzyka jest tu z reguly ubezpieczenie.

Samoubezpieczenie nie jest terminem opisujacym jedno narzedzie — taktyk samoubezpieczania jest

dosc¢ sporo. Mozna przyktadowo:

+ placi¢ za straty na biezgco, tak jak sie pojawiajg (rozwigzanie ryzykowne z uwagi na mozliwosc¢ utraty
ptynnosci przez przedsiebiorstwo)

+ utworzy¢ wewnetrzny fundusz celowy (zamrozenie srodkéw — efekt utraconych korzysci)

« utworzy¢ zewnetrzny fundusz, we wspétdziataniu z ubezpieczycielem lub niezaleznym podmiotem
(rozwigzanie bywa kosztowne).

Najczestsze formy (czesciowego) samoubezpieczenia to:

- franszyza redukcyjna lub tzw ,excess” (0 ktorym bedzie dalej mowa)

+ tzw. first loss, (pierwsza strata)

« ubezpieczenie retrospektywne (optacenie podstawowej sktadki minimalnej oraz ustalenie
maksymalnej, na koniec okresu rozliczeniowego doptata sktadki w zaleznosci od szkodowosci).

Wiekszos$¢ programow samoubezpieczenia pokrywa ,dolng” warstwe ubezpieczeniowa, tam gdzie jest
mniejsza zmiennos¢ | wieksza przewidywalnos¢ szkodowosci. W tym kontekscie nalezy podkresli¢, ze
samoubezpieczenie wcale nie jest rozwigzaniem zastrzezonym dla mocnych finansowo firm. Wystarczy
posiadac rzetelng analize wtasnego portfela ryzyk (tzw. ekspozycji firmy) i szkodowosci za ostatnie lata,
aby mozna bylo rozwazaé bezpieczne i zyskowne samoubezpieczenie.

Jak kazde z kolejno omawianych sposobdw finansowania ryzyka, samoubezpieczenie ma swoje plusy i
minusy. Do pluséw mozna zaliczy¢ zmniejszone koszty obstugi ryzyka oraz zwiekszony stopien kontroli
nad ryzykiem oraz szkodowoscig, a takze mozliwos¢ obnizenia lub podwyzszenia poziomu zatrzymania
ryzyka w zaleznosci od sytuacji (cen) na rynku ubezpieczeniowym. Minusy to

duzy naktad pracy administracyjnej oraz uzaleznienie sukcesu od skutecznos$ci zarzadzania
szkodowoscig (prewencji).

Franszyza redukcyjna

Najczescie] spotykang w praktyce formg samoubezpieczenia jest franszyza redukcyjna lub — dla duzych
podmiotéw — spetniajgce operacyjnie takg sama funkcje ubezpieczenie na bazie ,excess”.

Podkresli¢ trzeba, ze przez franszyze redukcyjng bedziemy nalezy rozumie¢ — zgodnie zresztag z
doktryng polskich ubezpieczen - wskazang w umowie ubezpieczenia kwote, ktéra przy obliczeniu
odszkodowania jest przez ubezpieczyciela kazdorazowo odliczana od wartosci szkody. Mozliwe jest
réwniez wskazanie franszyzy redukcyjnej w ujeciu procentowym. Jednak wtedy procent ten odnosi sie
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do sumy ubezpieczenia lub ewentualnie do wartosci przedmiotu ubezpieczenia, a nie do wartosci
szkody.

Istotg franszyzy redukcyjnej jest wiec pozostawienie czesci ryzyka po stronie ubezpieczonej firmy przy
jednoczesnym, bardzo wyraznym ograniczeniu jej ekspozycji do okreslonej z gory kwoty. Prosze zwrécic
uwage, iz nawet przy franszyzie ujetej procentowo (liczonej od sumy ubezpieczenia) z gbry mozemy
okresli¢ naszg maksymalng ekspozycije.

Funkcjonalnie identycznym instrumentem jest ubezpieczenie na bazie ,excess”. RGznica polega przede
wszystkim na innym podejsciu do sposobu okreslania granic odpowiedzialnosci ubezpieczonego i
ubezpieczyciela oraz... na kwotach, jakie zwykle wchodzg tu w gre.

Franszyza redukcyjna Ubezpieczenie na bazie ,excess”
Umowa suma ubezpieczenia — 10 min z limit ubezpieczenia — 10 min z
franszyza redukcyjna — 250 tys. zi excess (powyzej) — 250 tys. zt
Odpowiedzialn. Szkody do 250 tys. zt — catos¢ Szkody do 250 tys. zt — calos¢
ubezpieczonego Szkody do 10 min zt — 250 tys. z Szkody do 10,25 min zt — 250 tys. zi
Szkody powyzej 10 min z* — wartosc Szkody powyzej 10,25 min zt —
szkody pomniejszona 0 9,75 min zt warto$¢ szkody pomniejszona o 10
min z
Odpowiedzialn. Szkody do 250 tys. zt — brak Szkody do 250 tys. zt — brak
ubezpieczyciela Szkody do 10 min zt — wartos¢ szkody Szkody do 10,25 min zt — wartos¢
pomniejszona o 250 tys. zt szkody pomniejszona o 250 tys. z
Szkody powyzej 10 min z* — 9,75 min zt Szkody powyzej 10,25 min zt — 10 min
zt

* Oczywiscie w tym przypadku w praktyce bardzo czesto bedziemy mie¢ do czynienia z
odpowiedzialnoscig proporcjonalng, co dodatkowo moze wptyngc na ograniczenie odpowiedzialnosci
ubezpieczyciela. Ubezpieczenia ,excess” z reguly oparte sg ha limitach ubezpieczenia i
odpowiedzialnos¢ proporcjonalna nie jest stosowana.

Wazne jest rozréznienie pomiedzy franszyzg redukcyjng a typowym udzialem wtasnym. Ten ostatni
okreslany jest procentowo i odnosi sie do wartosci poniesionej szkody. Z punktu widzenia zarzadzania
ryzykiem koncepcja udziatu wlasnego jest chybiona. Z jednej strony ubezpieczyciel angazowany jest
przy kazdej, nawet najdrobniejszej szkodzie. Z reguly nie pozwala to na istotne ograniczenie jego
kosztow likwidacji, a wiec i ceny ubezpieczenia. Réwniez firma ponosi dodatkowe, zupetnie niepotrzebne
obcigzenia zwigzane z koniecznoscig przeprowadzania procedur ubezpieczeniowych dla drobnych
szkdd. Z drugiej zas strony firma musi uczestniczy¢ w znacznej najczesciej wysokosci w szkodach
duzych. Przy bardzo wysokich sumach ubezpieczenia moze to oznaczac¢ nawet znaczace jej obcigzenie
kosztami szkody.

transfer cost vs deductible

Z punktu widzenia risk mene- 500 000
dzera, koncepcja wykorzystania 450 000
franszyzy redukcyjnej jest sto- 400000
sunkowo prosta: skoro koszt zig 222
ryzyka ubezpieczeniowego to 250 000
sktadka ubezpieczeniowa plus

) 4 > 200 000
franszyza, oraz jesli wzrostowi 150 000

transfer cost

franszyzy towarzyszy spadek 100 000 — | —
sktadki ubezpieczeniowej, nalezy 000 T —
7z 7 ", A A 0 —
znalez¢ ,ztoty Sroqek - wartosc 100 250 500 1000 2500 5000 10000 20000
franszyzy, przy ktorym suma deductible

szkéd ,whasnych”, plus sktadka
ubezpieczeniowa sqw minimum ‘\ self insurance “\. premium "\ transfer cost
jak na wykresie obok.
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Praktyka pokazuje, ze dla wiekszosci produktéw ubezpieczeniowych manipulowanie sumg
ubezpieczenia (nie dotyczy to oczywiscie produktdéw, gdzie suma ubezpieczenia powinna z zalozenia
odpowiadac jakiejs okreslonej wartosci, na przyktad wartosci ubezpieczonego mienia) wptywa na
wielkos¢ skladki w mniejszym stopniu niz manipulacje franszyzg redukcyjng. Od pewnego poziomu
sumy ubezpieczenia, jej zmiana w gore lub w dot np. o 10% wptywa na sktadke jedynie marginalnie lub
nie wptywa (wraz z wielkoscig pojedynczych szkéd maleje ich prawdopodobienstwo), natomiast kazda
zmiana franszyzy o 10% w goére znaczaco wptywa na zmniejszenie sktadki, gdyz zmiany dotycza
najczestszych zdarzen szkodowych.

Na jakim poziomie powinna by¢ suma franszyz redukcyjnych, jakie przedsiebiorstwo chce sfinansowac
samodzielnie ? Najprostszym sposobem okreslenia takiej kwoty jest odniesienie jej do pozycji
finansowej firmy, a szczego6lnie do poziomu jej zyskownosci. Przyjmuje sie, ze optymalna kwota
zagregowane] franszyzy redukcyjnej powinna wynosi¢ 1% zysku, lub 1% zysku plus oszczednosci ha
skfadce ubezpieczeniowej, badz 1% wartosci firmy netto plus 1% sredniego zysku.

Finite (ang.: ograniczony, chodzi o ograniczong odpowiedzialnos¢ ubezpieczyciela) to program
ubezpieczeniowy uwzgledniajgcy wartos¢ pienigdza w czasie tzn. interes ubezpieczonego. Suma
ubezpieczenia jest ograniczona do pewnej zagregowanej kwoty. Sktadki ubezpieczeniowe sg wptacane
ubezpieczycielowi, ktéry ,odktada” je na dedykowany fundusz bedacy w ruchu (jest on inwestowany).
Ubezpieczony jest wiascicielem funduszu i czerpie zyski z jego inwestowania. Szkody ubezpieczonego
sg pokrywane z tegoz funduszu.

W kazdym czasie ubezpieczony ma prawo do pelnej kwoty zgromadzonej w funduszu podczas
kontraktu oraz odsetek, natomiast ubezpieczyciel otrzymuje prowizje, a odszkodowania wyptaca z
funduszu ubezpieczonego az do jego wyczerpania. Po zakonczeniu okresu ubezpieczenia (najczesciej
kilkuletniego) fundusze mogg wréci¢ do ubezpieczonego lub moga by¢ zainwestowane w kolejny,
wiekszy program finite.

Korzysci wynikajace z zatozenia ubezpieczenia finite to roztozenie ewentualnych strat na kilka lat, oraz
czerpanie korzysci podatkowych (sktadki na fundusz sg kosztem uzyskania przychodu), jednak w
wiekszosci rozwinietych krajow ta ostania korzys¢ jest przedmiotem bacznej obserwacji komoérek
odpowiedzialnych za nadzér ubezpieczen i za scigganie podatkdw. Finite ma réwniez swoje wady: moze
by¢ kosztowny, a sprawy podatkowe i ksiegowe moga by¢ skomplikowane i prawnie niejasne
(nieuregulowane).

Keptyw (ang. captive, w Polsce byly tez stosowane ttumaczenia — towarzystwo zalezne lub towarzystwo
wewnetrzne) to nic innego jak firma ubezpieczeniowa, ktéra pokrywa ryzyka (ubezpiecza) swojego
wiasciciela, jest przez niego zarzadzana (przez spétke matke — ubezpieczonego), i réwniez aktywa sg
wiasnoscig spétki matki. Warto wspomnie¢ o dwoch formach captive'u: czysty (ubezpiecza tylko spotke
matke) lub grupowy (ubezpiecza grupe ubezpieczonych, strony trzecie).

Wobec captive'u stawia sie zasadniczo takie same wymagania, jak wobec innych firm
ubezpieczeniowych — dotyczg one minimalnego kapitatu, poprawnego prowadzenia aktuariatu sktadek,
rozproszenia ryzyka oraz asekuracji. Captive moze ubezpieczac firme matke bezposrednio lub przez
firme frontingowa. Podobnie moze ryzyko w catosci zatrzymaé u siebie lub czesé ryzyka transferowac
dalej (re-asekuracja) — co daje sporo kombinacji, w jakich captive moze wystepowac (patrz rysunek na
kolejnej stronie).

Captive bywa bardziej kosztowny niz samoubezpieczenie, ze wzgledu na koszty wynajmu budynku
(biur), pracownikow, dyrektorow, zewnetrznych ustug zarzadczych, ksiegowosci, licencji oraz podrézy.
Udziat tych ostatnich w kosztach jest niematy, gdyz dotyczy kadry zarzadczej captive’u, ktéra formalnie
powinna rezydowac w kraju captive’u, podczas gdy w praktyce jest zwigzania z firmg matka,
(ubezpieczonym).
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Czesto stosowanym w praktyce rozwigzaniem jest wynajecie captive’u w catosci lub (czesciej) w czesci
jego pojemnosci. Optata sktada sie wtedy najczesciej z elementéw zmiennych, zaleznych od wynajetej
pojemnosci, a wiec i zaangazowanego ze strony operatora kapitatu, oraz z elementéw statych
zwigzanych przede wszystkim z koniecznymi do pokrycia niezaleznie od wielkosci captive’'u kosztami
administracyjnymi.

Wehikuly takie sg z reguly utrzymywane przez wyspecjalizowane firmy zajmujace sie profesjonalnie, na
zlecenie zarzgdzaniem captive’ami lub przez, réwniez Scisle wyspecjalizowane, jednostki duzych firm
brokerskich, a hawet ubezpieczycieli. Jednak i wtedy srednie roczne koszty operacyjne captive'u to
minimum 50 tys. USD — ta kwota moze stanowi¢ pewien punkt odniesienia, jesli chodzi o0 minimalng
kwote skiadek ogotem, od ktorej warto mysle¢ o wkasnym captive’ie i korzysciach, jakie niesie.

Skoro mowa o korzysciach, to wymienmy je: korzysci podatkowe (niestety ostatnio majg miejsce
wzmozone kontrole i ,przykrecanie sruby” przez regulatorow w USA i Wielkiej Brytanii), ponadto
ubezpieczony ma bezposredni dostep do rynku reasekuracyjnego, a takze moze zaciggac od
ubezpieczyciela (captive’u) pozyczki, korzystajac z wkasnych funduszy przekazanych captive’owi w
formie sktadki.

Minusy captive’u to bez watpienia duzy nakiad pracy administracyjnej, bycie skazanym na rozwigzanie
dlugoterminowe (zamkniecie captive’u oznacza problem szkdd w toku, kontrakty z asekuratorami,
rozliczenia podatkowe) oraz skomplikowane i niejasne rozliczenia podatkowe - zalezg one od regulaciji
kraju wtasciciela captive’u (w Polsce prawdopodobnie brak uregulowan w ogole).

Najbardziej znane siedziby captive’ow to raje nie tylko podatkowe: oprocz takich osrodkach, jak Vermont
i Luksemburg, mowa o Karaibach, Bermudach, Wyspach Kaymana, Hawajach, Malcie, Cyprze ... Nic
dziwnego, ze podrize stanowig istotny element kosztowy captive’'u — w koncu kazdy stara sie tgczyé
przyjemne z pozytecznym ...

Wspotautorem tekstu jest Marcin Broda
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