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INTRODUZIONE

Assume sempre maggiore importanza la necessita di disploreen
insieme di standard contabili internazionali che pemmett un’informativa
finanziaria di alta qualita, affidabile e comparalailévello internazionale.

Fino ad oggi due sono statcorpus contabili maggiormente utilizzati in
ambito internazionale: gli IAS (International AccountiGgandards) e gli US
GAAP (United States Generally Accepted Accounting Priesipll primi sono
stati sviluppati con l'obiettivo di sopperire alla mancankzatdndard contabili
internazionali, mentre i secondi sono I'insieme deagpi contabili statunitensi,
che sono stati tuttavia largamente utilizzati anchannito internazionale. Dai
recenti sviluppi sia in ambito internazionale che europeerge tuttavia che nel
futuro un ruolo fondamentale sara svolto dai principi I#S¢cui applicazione
sara obbligatoria dal 2005 per la redazione dei bilanciatioiagi delle imprese
europee guotate.

Nel nostro lavoro considereremo entrambi gli standard bonta
nellambito assicurativo soprattutto dal punto di vista atal& In particolare
per quanto riguarda lo US GAAP esamineremo due StatenieRinancial
Accounting (chiamati anche FAS): il FAS 60 e il FAS 97.

Tra gli IAS non esiste ancora uno standard contabile cgiple ali
contratti assicurativi. Tuttavia, i principi che dovrebbessere alla base per lo
sviluppo dello standard in questione sono raccolti nel DSO&ft(Btatement Of
Principles). Esamineremo quindi i piu importanti prinapquesto documento.

In ambito IAS e stata proposta una nuova definizione diratat
assicurativo. Molti prodotti emessi da un’impresa di asamane potrebbero
non verificare questa definizione e non essere quindca&ratti assicurativi.
Per questi prodotti si dovranno considerare altri IAS, iniqudare lo 1AS 39.
Vista I'importanza che questo standard riveste in angsgicurativo, soprattutto
nel ramo vita, saranno da noi esaminati alcuni aspetti imygorta

La presentazione del lavoro da noi svolta e organizzatamuslo
seguente.

Nel capitolo 1 faremo una descrizione della situaziondatde attuale
sia internazionale, che europea e vedremo il ruolo givecipi IAS e lo US
GAAP assumono in questo contesto.
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Il capitolo 2 € dedicato ai principi contabili statunitef@remo vedere a
quali prodotti si applicano il FAS 60 e il FAS 97 e la tedlibase sottostante ai
due standard.

Nel capitolo 3 sono proposti degli esempi di FAS 60 e di RXSIn
particolare il FAS 60 e applicato ad un’assicuraziongptganea caso morte e
ad una mista combinata, mentre il FAS 97 adumglinked. In entrambi i casi
confronteremo riserve ed utili ottenuti secondo i due staratardiserve ed utili
del modello tradizionale.

Il capitolo 4 & dedicato ai principi IAS e in particolarko astandard
contabile assicurativo. Saranno considerati in questaobapi concetto difair
value, la definizione di contratto assicurativo proposta in ammbasS, la
valutazione degli contratti assicurativi secondo i prinaigl DSOP e la
valutazione dei contratti di investimento secondo lo IAS 39.

Nel capitolo 5 vedremo degli esempi sviluppati in base a0P® allo
IAS 39. Considereremo a guesto proposito un’assicuraziongotamea caso
morte nel primo caso e un prodotto di pura capitalizrezioel secondo.
Analogamente a quanto fatto nel capitolo 3, anche qiraoeteremo riserve ed
utili ottenuti secondo il DSOP e lo IAS 39 con riserve el del modello
tradizionale.

Nel capitolo 6 ci proponiamo di riportare gli aggiornamentimbao 1AS
per quanto riguarda la loro applicazione nel settore assicura



CAPITOLO 1

LA SITUAZIONE CONTABILE INTERNAZIONALE
ED EUROPEA

1.1 |1 PRINCIPI CONTABILI INTERNAZIONALI

La globalizzazione dei mercati, il moltiplicarsi dei paypti internazionali
nel campo delleconomia e il progressivo diffondersi dieade operanti a
livello internazionale, ha portato alla necessita dpalige di un insieme di
standard contabili internazionali.

A guesto proposito e stato costituito nel 1973 da un gruppo di esperti
contabili di diverse nazionalita un organismo indipendeltitaternational
Accounting Standard Committee (IASC), con 'obiettivo dibelrare un insieme
di standard contabili e di promuovere la loro accettazeoadozione nel mondo.
| principi in questione sono conosciuti come gli IAS (intgional Accounting
Standards) e si propongono di introdurre una maggiore traspamnehbilancio,
di presentare delle informazioni che siano di alta quadéitadi facile
comprensione per gli utenti e che permettano la compiggabia tra imprese
appartenenti a paesi diversi, sia tra imprese operantsettori diversi.
Attualmente esistono 41 IAS ed oltre 30 documenti interpvetgdaborati da un
organismo parallelo: il SIC (Standing Interpretation Cotta®).

| principi hanno assunto un’autorevolezza di dimensioni fadinah
seguito ai seguenti avvenimenti:

= nell'aprile 2000 il Comitato di Basiléaha emesso un rapporto in cui
ha espresso il proprio sostegno ai principi internazionalo dasC
per quanto riguarda la loro applicazione agli enti creditizi

1|l Comitato di Basilea & I'organizzazione internazienzhe raggruppa gli organi di vigilanza delle banche.



LA SITUAZIONE CONTABILE INTERNAZIONALE ED EUROPEA

= nel maggio dello stesso anno la I0SC@opo avere terminato la
valutazione degli IAS, ha raccomandato ai suoi membpiednettere
agli emittenti multinazionali di utilizzare questi pcipi per la
redazione dei loro conti.

In seqguito a queste raccomandazioni, l'applicazione defy$ ha
permesso alle imprese di accedere ai mercati finannigrnazionali senza la
necessita di effettuare una riconciliazione dei loro conti

Occorre tuttavia sottolineare che sebbene della I0faC€a parte anche
la SEC, quest'ultima ha sempre imposto I'uso degli US GAAP — i fpinc
contabili statunitensi emessi dal FASBalle societa che intendono quotarsi alle
borse valori degli Stati Uniti.

La forza economica delle multinazionali americanéimportanza del
mercato d’oltreoceano ha fatto si che anche lo US GAA&fsimasse come
uno standard contabile internazionale. Bisogna tuttaviaigane che lo US
GAAP, a differenza degli IAS, e stato sviluppato considdwagsclusivamente
la struttura e le peculiarita delle imprese operantimetcato americano. Gli
IAS nascono invece come gli standard da applicarsi initanmternazionale.
Sebbene profondamente diversi tra loro, entrambi sono exdzatiti dal fatto di
essere urcorpusdi principi contabili orientati in prevalenza alla tiatedegli
investitori.

Parlando di principi contabili internazionali bgg@ quindi considerare
guelli “autentici” — che nascono realmente come tali Hod&SB, ma anche
guelli statunitensi, visto che sono stati largamentazmsti anche fuori dal
contesto americano. A questo proposito, osserviamo che fino ad adfgi m
iImprese europee che intendevano quotarsi nei mercati ewdpeitraecuropei
hanno utilizzato sia gli uni sia gli altri. Tuttavia, in badla rielaborazione della
politica dellUE, la scelta per il futuro e stata a favadegli IAS, la cui
applicazione, come vedremo, non sara piu facoltati@adiventera obbligatoria
per determinate imprese.

Un avvenimento significativo da menzionare in riferimerai due
standard contabili € il “Memorandum of Understanding” dtiesnbre 2002 tra
I'International Accounting Standard Board (IASB) — che, igw® ad una
riorganizzazione interna, ha sostituito lo IASC nell’'&2001 — e il FASB.
Alla riunione negli USA i dustandard-settesi sono impegnati:

= arendere compatibili, non appena possibile, i prin@ptabili US GAAP
e IAS attualmente esistenti;

Z La IOSCO (International Organisation of Securities Coraimiss) & |'organizzazione che raggruppa gli organi
di vigilanza delle borse valori dei principali Paesimeindo.

® La SEC (Securities and Exchange Commission) & I'organordiollo della borsa statunitense.

“ 1l FASB (Financial Accounting Standard Board) & I'orgaaizione americana che si occupa dell’emissione
degli standard contabili statunitensi.
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= a coordinare le loro attivita future in modo tale da asareuche, una
volta raggiunta la compatibilita, questa venga mantenuta.

Si tratta di un avvenimento importante che segna un gimgontro tra
due impostazioni contabili che, come vedremo, sono costsuitenodelli di
fondo completamente diversi.

1.2 LA IASC FOUNDATION

Lo sviluppo dei principi contabili internazionali € stadgolto fino a
qualche anno fa dallo IASC. Tuttavia, nel 1997 é stato avviato uegsodi
ristrutturazione di questa organizzazione che ha foorial febbraio del 2001
alla nascita della IASC Foundation (International Acdmgn Standard
Committee Foundation). La riorganizzazione interna €tasteompletata
nell'aprile 2001, quando il Board dello IASC e stato sostituitdlo IASB
(International Accounting Standard Board). Il nuovo organo elsbentrato
agli incarichi dello IASC non e costituito, a differenza siab predecessore, solo
da esperti contabili internazionali, ma anche da rapptase del mondo
accademico, analisti finanziari, revisori e rappresentamhél mondo
imprenditoriale. Inoltre, i principi contabili elaboratallo IASB non si
chiameranno piu IAS ma IFRS (International Financigddteng Standards).

La IASC Foundation e costituita da due organi principalfiristee e lo
IASB. A questi si affiancano due organi aggiuntivi: I'lmtational Financial
Reporting Interpretation Committee (IFRIC) e lo Standardiigaty Council
(SAC).

Il Trustee e formato da 19 membri, che sono nominatupardurata di 3
anni. Per assicurare che i membri rappresentino i meteatapitali di tutto il
mondo, la costituzione della IASC Foundation prevede una ndieizia
ripartizione geografica di provenienza: sei membri prmono dal Nord
America, sei dallEuropa, quattro dallarea Asiaticaire da altre parti del
mondo.

Tra i compiti dei Trustees rientra quello di nommenamembri dello IASB
e degli altri due organi, di controllare il lavoro swotiallo IASB in modo da
garantire che non sia soggetto ad interessi di partevadlare annualmente la
strategia della IASC Foundation. Inoltre, deve reperifendi necessari per
I'attivita dell’organizzazione, ovvero provvedere a tutto @@ € necessario per
il funzionamento dell'organizzazione, tranne cio che rigual@afunzioni
espressamente attribuite dalla costituzione agli aljamr

Lo IASB e costituito da quattordici membri, che sonotsaelbase alla
loro esperienza e professionalita.La costituzione daBCl Foundation prevede
che dei quattordici membri che lo compongono, dodici lanoa tempo pieno e
due part-time almeno cinque devono avere inoltre esperienza caunaor,
almeno tre devono essere esperti nella redazione decibdgdmeno tre devono
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essere analisti finanziari ed almeno uno deve provenigardhiente
accademico. | membri sono nominati per una durata di 5eapossono essere
riconfermati una sola volta.

La principale funzione dello IASB e quella di sviluppargrincipi
contabili internazionali. A tale fine esso puo0 incamcadegli organismi
specializzati per I'elaborazione di appositi documentiainda.

La costituzione permette allo IASB di operare nel mode tiene piu
efficiente. Lo IASB puo formare Advisory Committee driagruppi di esperti
che supportino il lavoro per i progetti piu importanti. Lolgwpo di un IFRS
puo coinvolgere i seguenti punti:

= allo stadio iniziale lo IASB puo nominare un Advisory Guittee che gli
suggerisca quali problemi potrebbero nascere dal progetto dpgare
un nuovo standard;

» |o IASB puo sviluppare e pubblicare dei documenti allo scopmitdnere
dei commenti dal pubblico;

» in base ai commenti ottenuti e ad una loro revisione BBAviluppera
un Exposure Draft che potra essere nuovamente commentgio da
interessati;

* in base ai riscontri sul’Exposure Draft lo IASB elaboreralFRS finale.

Le riunioni dello IASB sono aperte al pubblico e si svolgoom cadenza
mensile. Gli argomenti trattati vengono pubblicati siknente sul sito della
IASB nella IASB UPDATE.

Lo IASB coopera inoltre con gitandard settenazionali per raggiungere
la convergenza negli standard.

L’International Financial Reporting Interpretation Quittee (IFRIC),
che in sequito alla riorganizzazione sostitui il SIC, anpone di 12 membri
nominati per tre anni e svolge il compito di elaborare doctinmaerpretativi
degli IAS/IFRS che forniscono una guida aggiuntiva allapplmaei degli
standard. L'interpretazione elaborata da questo organo,apdm essere
pubblicata e trovare applicazione, deve riceveretificafinale dello IASB.

Lo Standard Advisory Council e formato da trenta o piu menibiti @er
un triennio. Si tratta di un organismo di consulenza del @eustdello IASB.

1.3 L'ARMONIZZAZIONE CONTABILE NELL'UE

Uno dei principali obiettivi fissati dal trattato CEEI d®57 e quello di
creare un mercato interno caratterizzato dall’eliminazifnaegli Stati membri,
degli ostacoli alla libera circolazione delle merci, elglersone, dei servizi e dei
capitali.

Assume a questo proposito un’importanza fondamentale |'unttoraei
bilanci redatti dalle imprese allinterno del mercato fegentato. La
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differenziazione tra le regole contabili utilizzate dagtati membri limita il
confronto delle informazioni bilancistiche tra imprese diedsa nazionalita.
Questo e ovviamente un ostacolo alla libera circolazioneajgtali, in quanto
rende piu difficile alle imprese il loro recepimentadala dei confini nazionali e
non favorisce lo sviluppo di un mercato finanziario europedciefite e
concorrenziale.

L'utilizzo di regole contabili nazionali implica unteriore costo per le
imprese che vengono quotate in diverse borse europee. Peptizigne €
infatti richiesto allimpresa di rielaborare il bilancie base ai principi contabili
di quel paese. Per un’'impresa quotata in diverse borsperiguesto comporta
di redigere tanti bilanci quanti sono i mercati in cusle quotare.

L’armonizzazione contabile europea e stata fino ad @ggseguita
tramite lo strumento delle direttive. Tra le direttieamanate, tre hanno
riguardato la redazione dei bilanci delle imprese UE:

= |a IV direttiva sui conti annuali delle societa di capita8/660/CEE);

= |la VIl direttiva sui conti consolidati dei gruppi dellemprese
(83/349/CEE);

= ['VIII direttiva sull'abilitazione delle persone incaate al controllo dei
conti annuali (84/253/CEE).

Con riferimento alle imprese di assicurazione ¢ rieaka considerare la
direttiva 91/674/CEE.

Tali norme, pur avendo introdotto un certo grado di unifortréta criteri
contabili adottati dalle imprese UE, non sono tuttavisscite a rendere
pienamente confrontabili i bilanci delle imprese eurdpee un lato perché
offrivano delle possibilita alternative di recepimentlbirderno degli Stati
membri, dall’altro perché sono state recepite in tengtardiversi. Le direttive
non rispondono inoltre alle attuali esigenze delleet@athe intendono quotarsi
nei mercati europei ed extraeuropei.

Questi motivi hanno portato la Comunita Europea a rieladola
strategia UE in tema di armonizzazione contabile entiddurre al suo interno
I'applicazione dei nuovi principi contabili internazidina

Con lintroduzione degli IAS cambia lo scopo attribuitobdancio, che
non € piu quello di fornire una valutazione prudenzialeladsituazione
economica dell'impresa, ma diventa lo strumento attrawiguale i destinatari
assumono decisioni in campo economico.

Elenchiamo un brevexcursusdegli avvenimenti piu significativi che
hanno introdotto I'applicazione dei principi IAS.

> A differenza del regolamento comunitario, che & direstetmapplicabile, la direttiva una volta emanata esplica
la sua efficacia solo nel momento in cui e recepitaldarsi Stati membri.



LA SITUAZIONE CONTABILE INTERNAZIONALE ED EUROPEA

= Nel maggio 1999 la Commissione Eurofeeamite I'adozione del Piano
d’Azione per i servizi finanziari (COM 232/99/CEE), ha debnie
Iniziative comunitarie da intraprendere con riguardo all'inforvaat
finanziaria. Si e sottolineata I'urgenza di individuarecarpusdi principi
generalmente accettati, sulla base dei quali redidel@nci delle imprese
UE (in sostituzione dei principi contabili adottati @elio dei singoli Stati
membri), che forniscano un’informazione contalosdenparabilee dialta
qualita. La Commissione individuo tali principi in quelli d=lASC.

= Nel marzo 2000 il Consiglio Europédli Lisbona ha evidenziato la
necessita di accelerare il completamento interno einbaricato la
Commissione Europea di adottare i necessari provvedimenti.

= Con la comunicazione della Commissione Europea relativgiugno
2000 intitolata “La strategia del’'UE in materia di infativa finanziaria:
la via da seguire”, la stessa si € impegnata ad elaborar@rdpeste
normative: un regolamento che introducesse I'obbligo di equ@igli IAS
per la redazione dei bilanci consolidati delle societdtaje e una
direttiva intesa a modificare la IV e la VIl per adedeaalle nuove
esigenze imposte dalladozione dei principi dello IASC. dcelta dei
principi IAS e ulteriormente confermata dal riconoscitoestella IOSCO
avvenuto nel maggio dello stesso anno. La Commissione ha ritenuto
tuttavia inopportuno delegare ad un organismo non governatiegoogst
quale lo IASC, la responsabilita di definire gli standaottabili per la
redazione dei bilanci UE. Per questo, la stessa conaimiaprevede un
particolare meccanismo d’omologaziond&n@orsement Mechanigm
attraverso il quale fornire ai principi internazionalnecessario supporto
giuridico per la loro applicazione nel contesto europeo.

» |n data 17 luglio 2000 il Consiglio dei Ministri economici finaiz
(ECOFIN) ha accolto favorevolmente tale comunicaziootgokneando
che la comparabilita dei bilanci delle societa quotategli istituti
finanziari e delle imprese d’assicurazione costituiscéatinre essenziale
d’'integrazione dei mercati finanziari. La scelta di piin contabili
comuni consentira una piu efficiente e trasparente cananre dei dati
tra societa appartenenti a diversi paesi dellUE e uarag di informativa
finanziaria che soddisfera alle richieste degli attursestitori ed azionisti
che vogliono confrontare i conti di varie imprese appamd a paesi
diversi. L’adozione di un insieme di principi contabilicattati a livello

® La Commissione Europea ha il compito di proporre le nueggi comunitarie e controlla che quelle gia
approvate siano rispettate da tutti.

"L Consiglio Europeo & formato dagli Capi di Stato galierno dei 15 paesi del’UE che hanno il compito di
definire gli obbiettivi generali e gli orientamenti piitdella stessa.
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internazionale permettera inoltre alle imprese dellUEqgdotarsi nel
mondo alle borse valori dove sia permesso I'uso degli IAS repdrire
capitali al di fuori dei propri confini.

» |’approvazione nel maggio 2001 della direttiva CEE n. 65/2001 che
dispone la modifica della IV e della VII direttiva al dirdi conseguire
I'applicazione dello IAS 3%

= La pubblicazione del Regolamento CEE del 19 luglio 2002 n. 1606/2002
sulla Gazzetta Ufficiale della Comunita Europea dell’llesatire 2002
n. 243.

Il suddetto regolamento prevede che:

= |e imprese quotate in un mercato regolamentoo obbligate a
redigere il proprio bilancio consolidato in conformitan i principi
contabili internazionali entro il 1° gennaio 2005. Il medesiobbligo
vale anche per le societa che si preparano a chiedenenlssione alla
negoziazione dei loro titoli.

Lo stesso regolamento prevede inoltre la possibilita peBtgti membri di
consentire oimporre I'applicazione degli IAS:

= alle societa quotate nei loro bilanci d’esercizio;

= alle societa non guotate;

» in settori particolarmente importanti come quello bancarassicurativo,
indipendentemente dal fatto che le societa siano quotasno.

Era inoltre previsto che entro il 31 dicembre 2002 la Casiomne
avrebbe deciso in merito allapplicazione nella Comunitapdicipi contabili
internazionali esistenti al momento dell’entrata inovey del regolamento.
L’ endorsementdei principi IAS doveva essere effettuato sulla basee dell
traduzioni dei principi stessi nelle lingue ufficiali delld&Utraduzioni che non
erano ancora disponibili. L'omologazione e stata per quastivo rinviata.

® Lo IAS 39 & lo standard contabile applicabile agli sentifinanziari che & entrato in vigore a partire dai
bilanci d’esercizio che iniziano dal 1° gennaio 2001.
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1.4 L’ INTRODUZIONE DI UNO STANDARD CONTABILE
INTERNAZIONALE PER LE IMPRESE
DI ASSICURAZIONE

Anche se il settore assicurativo sta assumendo diomergdobali, non
esiste ancora uno standard IAS applicabile ai contraicwasitivi. Per questo
motivo, nel 1997 l'International Accounting Standard Cotteei ha dato via al
cosiddettansurance projectCon 'avvio di questo progetto si voleva sviluppare
un unico insieme di principi contabili applicabili a tuttontratti assicurativi.

Per la definizione dei principi contabili del setta¥estato incaricato
I'Insurance Steering Committee, una commissione di tvtmrmata da
rappresentanti dei principali mercati assicurativi mondi@ide nel dicembre
1999 ha pubblicato un Issues Paper, ovvero una bozza di documento di
consultazione riguardante la regole contabili assicurafivguesto documento
sono seguiti numerosi commenti provenienti sia dall'induss&curativa sia da
altre parti interessate, come le organizzazioni di ateudi contabili. In base al
feedbackottenuto, lo Steering Committee sviluppo (tra aprile e giugno 2001)
una relazione allInternational Accounting Standard Bo#AISB), che ha
sostituito lo IASC nell’aprile 2001. Questa relazione dasfaubblicata sotto
forma di un Draft Statement of Principles (DSOP) geéle sono riportati i
principi da applicare per la valutazione dei contratticasativi. 1| documento é
stato pubblicato sul sito dello IASB, anche se non in @gesiintegrale. Lo
IASB ha ritenuto opportuno non rendere disponibili al pubblicara capitoli,
in quanto gli argomenti trattati non risultavano essstdficientemente
sviluppati per essere presentati. || Board ha inoltre desiiston invitare gli
interessati a commentare formalmente il documento caheaso dell'lssues
Paper. Nonostante questo il DSOP ha provocato un accésdtitdi sia
all'interno dell'industria assicurativa sia nella aomita degli attuari.

Lo IASB ha cominciato a discutere il DSOP nel novembile2681 con
I'obbiettivo di completarlo nei primi mesi del 2002 e di pliddre un Exposure
Draft dello standard assicurativo entro la fine del 2002, in ntzdavere uno
IFRS ufficiale nel 2003.

Tali scadenze non sono state rispettate e nel maggio dele26®dtato
evidente che molto probabilmente lo standard assicurativonazi®nale non
sarebbe stato ultimato per poter essere applicato nel 2005.

Il problema era particolarmente rilevante per gli asaiori europei che,
in base al regolamento n.1606/2002, devono applicare gli IRS/Iéntro tale
scadenza.

Nell'aprile 2002 le principali compagnie assicurative europaeno
sottoposto in forma congiunta all’attenzione dello IASB il probledadla
tempisticadi applicazione dei principi IAS con riferimento aleadenza fissata
dalla Comunita Europea. Si e sottolineata inoltre I'impmobist di applicare uno
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standard assicurativo nuovo per una serie di motivi: l'ingederiguardo ai
modelli attuariali, I'impossibilita di implementare itempi brevi i sistemi
informativi necessari, la necessita di rielaborare | dagjli esercizi precedenti
ed altro.

Le imprese hanno inoltre proposto allo IASB una soluzioaesitoria
fino all’elaborazione definitiva di un IFRS assicurativo chensisteva
nell'applicazione delle Best practices fino ad allora utilizzate per la
valutazione delle poste tecniche ai fini della redazionebdi@hcio consolidato
ed informazioni aggiuntive nelledfsclosuré.

Nel maggio 2002 lo IASB ha deciso di considerare due @si
implementazione distinte del progetto assicurativo, demate fase 1,
implementabile nel 2005, e fase 2, implementabile nel 2007/200@r0
quando sara applicabile uno IFRS del setfore.

1.5 IL DEFERRAL AND MATCHING e L'ASSET-LIABILITY
APPROACH

Esistono diversi sistemi sui quali basare la sirattcontabile di
un’impresa. Essi possono essere tuttavia raggruppati inadegorie, a seconda
che abbiano alla base deferral and matching unasset-liability approach.

Il deferral and matchinge sicuramentel’approccio largamente piu
utilizzato. Le regole che stanno alla base sono determimaedo tale da fare
corrispondere temporalmente entrate ed uscite di unimpresam la
conseguenza che l'utile emerge in modo distribuito lungo tattdurata del
contratto, tipicamente in proporzione dei servizi resi.p@nticolare i costi di
acquisizione vengono spesso differiti e ammortizzati lungoribge di incasso
premi.) L'attenzione di questo approccio e rivolta aitooeconomico. Esempi
di approcciodeferral and matchingono lo US GAAP e il Margins on Services
(utilizzato principalmente in Australia).

Secondo uasset-liability approactsi valutano le attivita e le passivita di
un’impresa e gli utili emergono sostanzialmente comewffza tra i valori che
assumono tali grandezze in istanti di valutazione ssogeble consegue che la
maggior parte dell'utile associato ad un contratto assigoratinerge nel primo
anno di contratto.Questo approccio si focalizza sullo stato patrimoniale.
L’ embedded valulea per esempio alla base un approesiset-liability

I DSOP richiede [l'utilizzo di unasset-liability approach Quindi
I'obiettivo € quello di valutare le attivita e le passiwtée derivano dai contratti
d’assicurazione e non di differire le entrate e leites;n modo da farne
corrispondere la tempistica di abbinamento. La sceltandapproccioasset-
liability risulta essere giustificata, secondo il DSOP, dai segonenivi:

° Rimandiamo al capitolo 6 per ulteriori sviluppi che riglzaro le due fasi.
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» introduce maggiore trasparenza a bilancio;
= produce conti di piu facile comprensione;
= permette agli utenti una maggiore comparabilita dei bilanci.

Tale posizione non e condivisa dall'industria assittaagéuropea che
ritiene che l'approccioasset-liability non dia una visione realistica della
situazione in quanto riporta a bilancio utili non anaaaizzati.

Vedremo in dettaglio le caratteristiche dei due appnoekcprosieguo del
nostro lavoro.

12



CAPITOLO 2

| PRINCIPI CONTABILI STATUNITENSI E LA
LORO APPLICABILITA’

2.1 INTRODUZIONE

Lo US GAAP (United States Generally Accepted Antimg Principles)
e lI'insieme dei principi contabili statunitensi elaborato Eiakncial Accounting
Standards Board (FASB), l'organizzazione americana chd@é@ si occupa
dell’emissione degli Statement of Financial Accountingn8ards (chiamati
anche FAS).

Attualmente lo US GAAP viene utilizzato per dsienotivi:

= tutte le societa, per essere quotate al New York Stockhabge
(NYSE)', devono redigere i propri bilanci secondo lo standard
statunitense;

= gli analisti del mercato richiedono a molti gruppi inteioaali di
presentare i propri bilanci consolidati secondo lo US GAAgEr
permettere la comparabilita;

= gli assicuratori che presentano i propri bilanci secondintdrnational
Accounting Standards (IAS), usano gli statement dello US GAAP
posto degli IAS mancanti relativi al settore assicurative ghultano
essere ancora in fase di preparazione.

| FAS dello US GAAP vengono identificati da numeri progresshe li
ordinano in modo cronologico. Quelli che hanno numero maggitegrano
guelli con numero inferiore.

L Il New York Stock Exchange (NYSE) & la borsa valoritstidense.
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Rientrano nell’ambito assicurativo:

= il FAS 60, emesso nel 1982, e applicato a contratti assiiudattipo
tradizionale;

= il FAS 91, emesso nel 1986, e applicato a contratti d’investaonehe
non hanno significativo rischio assicurativo e non prevedono neé
significativi caricamenti per riscatto né significativi rimiti di natura
diversa da quella finanziaria;

= | FAS 97, emesso nel 1987, completa il FAS 60 per prodottipdi
tradizionale che hanno la durata di pagamento premionéealla durata
contrattuale l(imited payment contraced inoltre regolamenta contratti
d’investimento con minimo rischio assicurativimestment contragt
nonché di tipdJniversal Life

= il FAS 113, emesso nel 1992, disciplina la riassicurazione

= |l FAS 120 ed il collegato SOP §5%messo nel 1995, integra il FAS 60,
Il FAS 97 ed il FAS 113 per quanto riguarda contratti eneese mutue
societa d'assicurazione, e puo inoltre essere applicaton&atti che
prevedono una peculiare partecipazione agli utili emessi dafeese
d’assicurazione. Con peculiare partecipazione agli utilnteinde che i
dividendi annualmente pagati agli assicurati siano determauati il
principio di contribuzion& considerando I'utile effettivamente realizzato
dall’assicuratore. Osserviamo che l'uso del FAS 120 e ti&oa nel
caso di contratti emessi dalle imprese d’assicurazioree pssono
altrimenti applicare il FAS 60.

L’obiettivo di questo capitolo e fare vedere in cosa casp il FAS 60
ed il FAS 97. Prima di esaminare la teoria sottostandei@istandard vediamo a
quali prodotti si applicano.

2.2 LA CLASSIFICAZIONE DEI PRODOTTI ASSICURATIVI

Lo US GAAP e stato elaborato in base alle carstitdre dei prodotti
presenti sul mercato statunitense che, in alcuni casi, ianmmi contrattuali
diversi da quelli che offrono la stessa copertura astiga in altri mercati. Per
guesto motivo la sua applicabilita pudo comportare qualdiffecolta nella
determinazione dello statement da applicare ad un determipaidh tontratto.

’Lo Statement of Position 95, emesso dal’American Institot Certificated Public Accounts (AICPA),
definisce il metodo di riservazione per i contratti ginevedono una particolare forma di partecipazione agli
utili.

% 1l principio di contribuzione prevede che I'utile retesso agli assicurati sia proporzionale al “contributo”
apportato da ciascun contratto nella formazione de#'atiimplessivo dell'assicuratore. Un metodo che soddisfa
tale principio &€ per esempio quello in cui, i dividendigeno determinati in modo che siano proporzionali alla
riserva.
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Ci proponiamo di presentare una serie di verifiche in bsajuali viene
effettuata la classificazione dei prodotti.

2.2.1 L’APPLICABILITA’ DEL FAS 60

Il FAS 60 si applica sia short duration,che along durationcontract
Nel primo caso, contratti di “breve durata”, la copertasaicurativa si estende
su un periodo di tempo breve, usualmente I'anno, e I'asdanar puo variare in
sede di rinnovo sia I'entita del premio che della prestaziNeésecondo caso,
contratti di “lunga durata”, il periodo contrattuale supasmno e non sono
previste modifiche unilaterali da parte dellassicuratagi elementi del
contratto.

Considereremo solamente i contratti di tipog durationin quanto la
maggior parte d’assicurazioni sulla durata di vita rientra uastp tipologia,
tranne qualche eccezione, come per esempio, la monoancasde morte
rinnovabile e i contratti collettivi di rischio.

Per essere classificati secondo questo statemeohtratti assicurativi
devono avere le seguenti caratteristiche:

= | premi e le prestazioni devono essere fissati e g#rafla stipula del
contratto;

*= possono presentare un unico elemento di flessibilita, cheepsEre la
partecipazione agli utili oppure una certa variabilita mteimio presente
nei contratti di tipanonguaranteed premiuin

La prima caratteristica € soddisfatta da progettii quali alla stipula del
contratto I'assicurato conosce 'ammontare dei premi cheadpagare e delle
prestazioni cui avra diritto sull’arco di tutta la duratatrattuale.

Nel FAS 97 e indicato di applicare il FAS 60 a contratti tigho
participating e nonguaranteed premiumsalvo che non presentino caratteristiche
tali da essere giudicati di tipaniversal life. Tali caratteristiche verranno
presentate nel seguente paragrafo.

2.2.2 UAPPLICABILITA’ DEL FAS 97
Il FAS 97 si applica a prodotti di tipo:

1. Limited payment contractSi tratta di contratti che soddisfano le
caratteristiche del FAS 60, ma hanno il periodo di pagamestmipnferiore

| nonguaranteed premium contragno contratti caso morte a vita intera con tuttietgmenti del contratto
fissati, dove pero I'assicuratore pud variare I'entithgiemio in base all’esperienza. Si tratta di un pradott
americano, poco presente nel mercato europeo.

15



| PRINCIPI CONTABILI STATUNITENSI E LA LORO APPLICABILITA’

alla durata contrattuale. Se a questi prodotti venssglicato il FAS 60
risulterebbe che una grossa parte dell'utiie che nasce dstogaentratto
dovrebbe venire contabilizzata nel periodo di pagamento pMahicaso di un
contratto a premio unico, una consistente parte di utilegarebbe al momento
d’emissione del contratto. Questo perdo non e coerente dogita sottostante
al FAS 60, che vuole fare emergere I'utile in modo “stabilengo tutta la
durata del contratto. Per questo motivo, nel caso di dtritnaited paymentil
FAS 60 e integrato dal FAS 97, che prevede la costituzionenairiserva
chiamataDeferred Profit Liability (DPL) nella quale viene accantonato parte
dell'utile che sara poi prelevato anno per anno e fattmergere in modo
“uniforme”® lungo tutta la durata contrattuale.

2. Universal life contractQuesti tipi di contratti possono prevedere prestazioni
0 in caso di morte o in caso di sopravvivenza e devono soddisfaa o piu
delle seguenti caratteristiche:

= J'assicurato puo scegliere con sostanziale liberta 'antare e il numero
di premi pagati senza il consenso dell’assicuratore;

= uno o piu degli ammontari che I'assicuratore preleva dal foridm cui
prelevamenti per la copertura assicurativa, per spese diastrazione
del contratto, per spese iniziali e per riscatti, non ssati e garantiti
dai termini contrattuali;

= gli importi che vengono accreditati al fondo, inclusiigteressi realizzati
sul fondo riconosciuti agli assicurati, non sono fissatjagantiti dai
termini contrattuali.

Il FAS 97 prevede un ulteriore test in caso diredin di tipo participating
0 nonguaranteed premiurpger vedere se presentano caratteristiche tali daeesse
di tipo universal life Nel test si verifica se al contratto € associatdomao al
guale sono accreditati o addebitati importi che non s@satii e garantiti dai
termini contrattuali; inoltre I'assicuratore valutalsevariazioni in un qualsiasi
elemento del contratto dipendono principalmente da variazienitassi di
interesse, oppure da variazioni d’altri elementi del mereaton dall’esperienza
riguardante un portafoglio di contratti simili o dell'impagsel suo complesso.

3. Investment contractSi tratta di contratti di investimento in cui ilschio
assicurativo viene considerato non significativo.

Anche se non é indicato di preciso come verifieda significativita, le
iImprese americane utilizzano la verifica proposta daltA, secondo la quale

> Gli utili sono fatti emergere in modo che siano prajmrali al premio di tariffa.

® Gli utili sono fatti emergere in modo che siano prafmrali alla somma assicurata.

" | contratti di tipo miversal lifepresuppongono I'esistenza distated account balanc8i tratta di un fondo la
Cui consistenza € resa nota all'assicurato e non haidaifunzione di un fondo interno.
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il rischio assicurativo € considerato significativo se ilovalattuale atteso dei
pagamenti in caso di morte e di altri pagamenti colleghéi durata in vita
dell’assicurato € maggiore o uguale al 10 % del valore ataisdeo di tutti i

pagamenti previsti dal contratto.

Considerando un portafoglio di contratti della stessa fossg@rativa, la
verifica puo essere fatta contratto per contratto, oppuseegjlie un contratto
medio rappresentativo del portafoglio. Nel primo caso potrebbe aecabe
non tutti i contratti del portafoglio verifichino la condin® di significativita la
guale é influenzata dalle caratteristiche dell’assicutatoe per esempio l'eta.
Risulterebbe quindi, che contratti appartenenti allo stepsatafoglio,
dovrebbero essere regolamentati da statement diversiviRareoa questo, nella
pratica assicurativa, se la maggior parte dei contra#i aypartengono allo
stesso portafoglio risulta avere un significativo rischio assituar, si considera
essere significativi tutti i contratti del portafoglio.

2.3 IL FAS 60 PER LONG DURATION CONTRACT

2.3.1 IL CALCOLO DELLA RISERVA SECONDO IL FAS 60

Per calcolare la riserva secondo il FAS 60 bigognanzitutto definire le
ipotesi ed ilnet premium

Il FAS 60 prevede che le ipotesi usate per ilataldella riserva siano
definite a partire dalle ipotediest estimateal momento dellemissione del
contratto. A queste ipotesi viene aggiunto un caricamenteulieziza implicito
chiamatoProvision for Adverse Deviatio(PAD), che tiene conto del rischio
che la realta effettiva si discosti da quella previstBagaicuratore.

Le ipotesi si dicontock in perché dovrebbero rimanere fissate per tutta
la durata del contratto. L’assicuratore effettua periodex@e delle verifiche,
chiamateloss recognition testhe servono per valutare l'adeguatezza delle
ipotesi nel corso della durata contrattuale. L'inadeguatsussiste se si verifica
una situazione d’insufficienza dei premrémium deficiengy In questo caso le
ipotesi devono essere cambidte.

llnet premiumall’epoca t,viene definito come la porzione del premio di
tariffa necessaria a fare fronte alle prestazionicasse ed alle spese di
mantenimento del contratto. Risulta quindi:

T VA, ( prestazionassicuraté™"” + speseali mantenimeto°*")

VA, ( premidi tariffa'**™)

t t

& L’argomento & stato trattato nella tesi di Fabridiola.
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dove:

NP = il net premiunrelativo al t-esimo anno;

P’= il premio di tariffa relativo al t-esimo anno;

VA (..°*™)= il valore attuariale in 0 deiash flowspecificati,valutati ad ipotesi
lock in.

Il coefficiente di proporzionalita esprime il rappaita il valore attuariale
in 0 ad ipoteslock in delle prestazioni assicurate e spese di mantenimerito, e i
valore attuariale in 0, sempre ad ipotiesk in, dei premi di tariffa definiti con
la base tecnica di primo ordine.

Osserviamo che nel caso in cui si ha un premio di taadfaante, anche il
net premiunrisulta essere costante.

La riserva matematica secondo il FAS 60, allaptcviene definita
come:

VA0 =vA (prestazionassic® " + spesadi mant°*" )~ VA (net premiunt™" )

Tra le prestazioni assicurate, oltre ai pagamentaso di morte e/o
sopravvivenza, rientra anche il pagamento in caso di tascetie non viene
invece considerato nella riserva matematica calcotatal metodo tradizionale.

Le spese di mantenimento sono costituite da spEseernti come quelle
di gestione. Vogliamo precisare che le spese di manteronmgrtrano nel
calcolo della riserva perché non sono livellate, maosdnsolito supposte
crescenti con l'inflazione. Anno per anno risulta esserai camncidenza tra la
parte dehet premiunutilizzata per fare fronte a questo genere di speso#i
di mantenimento previsti dall’assicuratore.

Nel calcolo della riserva con il metodo tradiziend spese non vengono
considerate nel caso di premi annui pagati per tutta latalgel contratto. La
riserva per spese viene costituita unicamente se risulercesfasamento
temporale tra il periodo d’'incasso premi ed il periodo contéfuovvero in
presenza di un premio unico o di premi annui pagabili per ureadunferiore a
guella contrattuale.

2.3.2 IL DIFFERIMENTO DEI COSTI DI ACQUISIZIONE

Secondo il FAS 60, le spese di acquisizione vengono diffexite
ammortizzate lungo tutta la durata contrattuale. Peplaake la quota annua
d’ammortamento si considera il DA@mortisation Rateche risulta essere:

° Deferred Acquisition Cost (DAC).
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VA, (spesedi acquisizime*™*" )

DAC Amortisation Rater —
VA, ( premidi tariffa**" )

Questo tasso, moltiplicato per il premio di tariffa, indiva la quota annua
d’ammortamento dei costi di acquisizione.

Con riferimento ad un portafoglio di contratti, 'ammontardedspese di
acquisizione non ancora ammortizzate ad una genericaidedéutazione t, che
supponiamo essere la fine del t-esimo anno, risulta esderdala

DAC, = (DAG_, + AG - DAC Am. RateP") x (L+i")

i"= il tasso di rendimento atteso fissato alla stipula detratto;
AC = le spese di acquisizione relative all'anno (t-1, t);
PT = il premio di tariffa relativo al t-esimo anno, incassatt 1.

2.3.3 LAVALUTAZIONE DELL'UTILE

Indicata con x l'eta d’ingresso in assicuragiom con n la durata
contrattuale, consideriamo il t+1-esimo anno di contrattbin&io dell’'anno,
epoca t, I'assicuratore dispone della riserva gia accamtopia™ ed incassa il
premio di tariffa P],. Con questi deve fare fronte alle spese di mantenimento
SM,,, e alla quota annua d’ammortamento dei costi di acquisizladehiamo
con AC,, i costi di acquisizione. A fine anno, epoca t+1, I'assitueadeve
pagare il capitaleC,,,, se l'assicurato muore nellanno, oppure deve pagare il
valore di riscattor,,, se l'assicurato decide di recedere dal contratto, oppure
deve accantonare la riserwa’’*®, necessaria per la prosecuzione del contratto,

se l'assicurato rimane in vita.

Considerando disponibilita ed impegni dell’'assicueatoell’'anno e la
base tecnica realistith la valutazione dellutile secondo il FAS 60 risulta
essere ottenuta da:

ufs™ = (Rl — ACu; = SMy, +V, ™ = DAC) x (L+1") = Cy X 10 ~ RuyX1 0 +

—\/ FAS0

t+1 Xt p;+t + DACt+1 x 1p:<+t
dove, con riferimento ad una testa d’eta x +t, si indica:

= confq,, la probabilita di uscita per decesso nell’anno;

19 Denoteremo con il simbolo * le ipotesi realistiche.
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»= con;q,, la probabilita di uscita per riscatto nell’anno;
= con,p,, laprobabilita di permanenza nel contratto fino all'e
1 Mx+t

Risulta, p,,.= 1- 0., - 1Gu: -

Si noti che gli investimenti sono ottenuti dall’investimeded premio di
tariffa al netto dei costi di acquisizione e di mantenitmea dalla riservas #®
al netto delbAc. Ovvero, indicando con:

NP0y SO DAC | la Net GAAP Reserye
m | FASSO— ( pT- AC,., - SM,,, +VtNetFASGO ) X i, gll investimenti secondo |l

t+1

FAS 60:;
Si ottiene:

FAS60 — _ NetFASS0 FAS60 _ r~*
l"I'[+1 t+1 A(:T+1 SI\/I'[+1 +V +1 t+1 t+1 1qx+t I:2t+1 x qu+t +

FASGO *
Vt+1 1 px+t + DACt+1 1 px+t

Il generico u7>° é riferito finanziariamente allepoca t+1 e

probabilisticamente all'epoca t, in quanto relativo ad unrattot supposto in
vita a tale epoca.
Ricordiamo che la sequenza:

{uf>°} 57 degli utili annui attesi, relativi ad un contratto supposto ia vit

t+1
all'inizio dei rispettivi anni, € dettaprofit profile del contratto
assicurativo;
w {u¥x p.}io* degli utili annui attesi per contratto emesso € invece

t+1
t-1
chiamataprofit signature dove, p = |‘| 1 Pl -

1=0

L'utile totale atteso valutato in 0, che indicheremo &ari**®, si ottiene
come;

H

tot | FAS60 — uUAS0 x oy o\ = (t+1)
Z v X Py P X (1+i)
t=0

Osserviamo che per la valutazione vengono impiegate lesipdiesecondo
ordine.
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2.4 IL FAS 97 PER UNIVERSAL LIFE ED INVESTMENT
CONTRACT

In questo paragrafo vedremo cosa prevede il FAS 97 pedotir a cui si
applica. Sebbene considereremo in modo esplicito i pragattersal life(UL),
osserviamo che il metodo di valutazione da noi riportatggliGa anche nel
caso di unnvestment contract.

2.4.1 LE PECULIARITA' DEI CONTRATTI UNIVERSAL LIFE

La struttura dei prodotti UE molto diversa dalla struttura dei prodotti
assicurativi tradizionali. Questo implica una gestipagticolare, che prevede
I'esistenza di un fondo associato al contratto.

La gestione del fondo puo essere paragonata edkioge di un conto
corrente bancario. Il fondo viene incrementato dai verstingdfettuati, che
consistono in premi pagati dagli assicurati e dai rendindegfh investimenti, e
si decrementa a causa di prelievi, che consistono ianpaigti per la copertura
assicurativa, pagamenti per spese, pagamenti per risdafticamente,
I'assicurato ha diritto a riscattare parzialmente seriza questo comporti la
conclusione del contratto. Questi prodotti possono inoltre eplere
'assegnazione di bonus che vengono accreditati al fondoat& in genere di
persistency bonushe vengono attribuiti dopo un certo periodo di permanenza in
contratto.

La presentazione a conto economico per un prodottsildifferenzia
dalla presentazione di altri contratti assicurativicd@®elo il FAS 97 infatti, i
premi pagati dagli assicurati non vengono rappresentati comeatee
dell’assicuratore, cosi come i pagamenti che provengondoddb non sono
considerati delle spese.

In particolare, sono considerati ricavi dellessatore gli ammontari
prelevati dal fondo relativi alla copertura assicuratiC®| charge- Cost Of
Insurance, la penalita applicata all’assicurato in caso di riecé&urrender
charge) e i prelevamenti per le spese. Gli incassi sono ripan&tperiodo in
cui avvengono a meno che non si dimostri che ricompensassiclmatore per
servizi che si estendono oltre a questo periodo di tem@peASl 97 prevede |l
differimento di tali ammontari e il loro ammortamento landp durata
contrattuale. In questo caso e prevista la costituzioieUdearned Revenue
Liability (URL), il cui ammortamento costituisce un ricavo per iassitore.

Sono invece considerate spese per I'assicuratore i pagawlativi alla
copertura assicurativa nella misura in cui superano l'amamendel fondo
associato al contratto, le spese relative allammiragiree del contratto, i
rendimenti ed eventuali bonus accreditati al fondo erfantamento delle spese
di acquisizione che sono state differite. Come vedraei@rosieguo, anche il
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FAS 97 prevede il differimento e 'ammortamento di queptss. Osserviamo
inoltre che, a differenza di altri prodotti assicuratper questi contratti non
compare a conto economico la variazione delle riserve fohe definite nel
paragrafo successivo).

Lo stato patrimoniale € invece simile a quello di prodotto
regolamentato dal FAS 60: dalla parte dei attivi rient@AIC, tra i passivi €
invece riportata la riserva e I'URL.

2.4.2 |IL CALCOLO DELLA RISERVA SECONDO IL FAS 97

A differenza del FAS 60, dove per il calcolo dellems e utilizzato Il
metodo prospettivo, il FAS 97 prevede di usare il “Retrospediposit
method”. Risulta che 'ammontare dei benefici futuri ad weréacepocat € pari
allammontare del fondo, account valuea tale epoca. Ovvero:

V.7 = Accountvalue

In particolare, considerando un contratto a premio arfiyamsserviamo che il
premio puo essere suddiviso in una parte di risparmio, che gecantonata nel
fondo, che indicheremo coR®, e una parte di “non risparmio” che puo essere
costituita dalla COlchargee dai prelevamenti per le spese. Possiamo quindi
scrivere:

I:)hs+1= I:)hT+1 - COly,,; —EXR,;, —ACQ,,
dove con riferimento al generico h+1-esimo anno indichiamo co

P’ = il premio annuo pagato dall’'assicurato;

COl,,, = i prelevamenti per fare fronte alla copertura assioia;
EXPR,, =i prelevamenti per le spese di gestione e di incagsoipr
ACQ, = i prelevamenti per le spese di acquisizione.

Supponendo che non ci siano stati riscatti parziali éepredal fondo,
'ammontare del fondo alla fine del t-esimo anno, cioéeptica t, € ottenuto
capitalizzando i premi di risparmio incassati fino a tale ap@wvero:

t-1
\/tFASQ7= ZF)hS{LX (1+iC)t—h
h=0

La capitalizzazione del fondo avviene al tassaxlited ratejndicato coni®, che
e il tasso di interesse attribuito ai contratti
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2.4.3 GLI ESTIMATED GROSS PROFIT

Al fine di differire spese ed incassi, andiamo a dedirgh elementi che
possono essere considerati come base per 'ammortamento Ged DAI'URL

Il FAS 97 definisce gkstimated Gross Prof(EGP) come la somma dei
margini attesi relativi ad un portafoglio di contratti, caétbla ipotesibest
estimatesenza tenere conto deRaovision for Adverse Deviation.

Con riferimento ad un generico t-esimo anno, 'E@Gd fane dell’'anno,
cioe all'epoca t, risulta essere dato da:

EGP= margine di mortalita+ margine finanziario +
+margine per spese+ margine per riscati

con:

margine di mortalita = COI, x 1+if)- C%;
margine finanziario =1° — 1If;

margine per spese= (EXP — §)x (L+if);
margine per riscatti = V¥ -R ;

dove:

COl,= i prelevamenti relativi alla copertura assicurativéetedati all’inizio

dellanno;
CX= i pagamenti per mortalita che superano I'ammontareasheld (il capitale

sotto rischio) pagati alla fine dell'anno;
|- = i redditi attesi ottenuti al tassb in t;

i®= il tasso di rendimento atteseafned rate;

I°= gli investimenti accreditati al fondo all'epoca t al ags,

i°= il tasso di interesse attribuito ai contrattigditedrate);

EXP =i prelevamenti dal fondo relativi alle spese ricorreffettuati all’inizio

dell’anno;
S = i pagamenti per spese effettuati all'inizio dell'anno;

V.7 = 'ammontare del fondo in t;
R = il valore di riscatto pagato in t.

Osserviamo che tra le spese rientrano:
» |e spese relative alla polizza che non sono spese di acgudsizome le

spese di amministrazione, le spese di gestione e le dp@paidazione;
= |e spese di acquisizione relative alla polizza chesumo differibili.
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2.4.4 |L DIFFERIMENTO DEI COSTI DI ACQUISIZIONE

Il FAS 97 prevede il differimento e l'ammortamentoi d@esti di
acquisizione (AC) relativi ad un portafoglio di contratti tggho UL lungo la
durata di vita del portafoglio. L'ammortamento avviene ad unotasenuto
considerando il valore attuale dedhstimated Gross Profit(EGP) che
I'assicuratore si aspetta di realizzare lungo la vita di utafmglio di contratti.

Nel caso in qui si prevedono degli EGP negativi:

= se non sono significativi (gli ammontari possono esseresiderati
irrilevanti) e possibile fissarli uguali a zero e amnemére il DAC
considerando la sequenza degli EGP aggiustata;

= se sono significativi bisogna scegliere una base alternativa
lammortamento, che puo essere per esempio costituitaamiationtare
del fondo attesd'

Nel caso in cui gli EGP costituiscano una base adeguatapegndrtamento, si
passa a definire il tasso di ammortamento nel seguente modo:

DAC Amortisation Rater PV‘;—(AC)
PV, (EGP)

dove:

PV (...)= valore attual¥ in 0 al tassa‘dei cash flowspecificati valutati ad
ipotesibest estimate

Precisiamo che il valore attuale degli EGP pu0 essecelat sia al
tasso di interessg, aggiornato all'ultima data di valutazione, che al taisso
relativo alla data di stipulazione del contratto.

Le quote annue di ammortamento vengono ottenute moltighcaln
DAC Amortisation Ratger 'EGP relativo a quell'anno.

Alle successive date di valutazione il DAGnortisation Rataleve essere
ricalcolato considerando le ipotesi aggiornate alla data ditambne. Si
considerano quindi gli EGP effettivamente realiZZ4tetrospective unlocking
e si valutano quelli futuri con le ipotesiest estimatealla data corrente

1 Osserviamo che secondo il FAS 97 si possono considevate base alternativa anche i costi e i prensiatte

2 Precisiamo chePVci)C (...) € un valore attuariale ed equivale, a parita di ipatéibzzate, a cio che in
precedenza abbiamo indicato cM#, (.Tuttavia con la prima notazione si mette in evideiiziasso

utilizzato per scontare finanziariamenteaish flowtra parentesi che, tranne se non € diversamente spegifica

sono valutati ad ipotebiest estimate
13 Gli EGP vengono in questo caso anche chiamati Actuzs@rofit (AGP).
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(prospective unlocking L'aggiornamento delle ipotesi pud causare una
variazione del DAC che deve essere riportata nel pemodoi si € verificata.

Con riferimento ad un portafoglio di contratti, l'ammomtalelle spese di
acquisizione non ancora ammortizzate ad una genericaidahithzione t (che
supponiamo essere la fine del t-esimo anno), risulta edatrala:

DAC, = (DAC_, + AC,) x (1+i°) - DAC AmRatex EGP
dove:

AC, = le spese di acquisizione relative all'anno (t-1, t);
EGP = gli Estimated Gross Profih t.

Osserviamo che, in particolare l'aggiustamento retrospety@ quello
prospettivo delle ipotesi puo causare un aumento del DAC da uaaddat
valutazione all’altra anche quando non si sono avute rgmese di acquisizione
nel periodo considerato. L'aumento del DAC € ammesso nedlaranin cui non
superi il suo valore iniziale capitalizzato al tassdino al periodo considerato,
OVVero:

DAC, < DAC,, x (L+i¢)" per ognit
dove:

DAC

ini

e pari allammontare delle spese di acquisizione che satedifferite.

2.4.5 L'UNEARNED REVENUE LIABILITY

Secondo il FAS 97 le entrate che l'assicuratore prevedevele in un
certo periodo e che compensano l'assicuratore per i sephei si estendono
oltre a questo periodo di tempo, devono essere differite e dimmade lungo la
durata contrattuale conti¢nearned Revenue LiabilifJRL). Questi ammontari,
chiamatiFront-End Load(FEL), devono essere differiti e ammortizzati in modo
simile alle spese di acquisizione discusse nel paragraftedente. In generale
sono considerati FEL tutti i caricamenti che superanorit@mento di regime,
ovvero quello fissato ad un livello costante prelevato lungo tattdurata
contrattuale.

Come nel caso del DAC, dopo avere verificato che gli E@Presentano
un’adeguata base di ammortamento, si determina il tasso dhraamento.
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Risulta:

URL Amortisation Rate= w
PV, (EGP)

Analogamente al DACAmortisation Ratg alle successive date di
valutazione 'URLAmortisation Ratedeve essere ricalcolato considerando le
ipotesi aggiornate alla data di valutazione. Per quagtoarda il passato, si
considerano gli EGP effettivamente realizzati e si ealoitquelli futuri con le
ipotesibest estimatalla data corrente.

Con riferimento ad un portafoglio di contratti, l'ammomtael'URL non
ancora ammortizzato ad una generica data di valutazignbe supponiamo
essere la fine del t-esimo anno) risulta essere dato da:

URL, = (URL_, + FEL,) x (1+i°) ~URL Am.Rate< EGP
dove:

FEL, =front-end loadrelative all'anno (t-1, t).

Osserviamo che si possono considerare FEL anche lel@Z@equando
non seguono il naturale andamento del costo della copertaaddmento dei
costi della copertura in caso di decesso (i premi natuislilta essere crescente
nel tempo. Nel caso in cui si fissa una @Bargecostante per tutta la durata
contrattuale si crea una situazione analoga alla oglazira il premio annuo
livellato, che puo essere visto come la GDargecostante, e il premio annuo
naturale che rappresenta in questo caso il caricamemégidne. Le eccedenze
delle COlchargerispetto ai premi naturali sono considerate FEL e debbono
essere quindi differite e ammortizzate lungo la duratzaetratto.

2.4.6 IL TERMINAL BONUS LIABILITY

Secondo il FAS 97, costituisce un impegno per l'assicuratoadsigsi
ammontare che e stato precedentemente valutato da assafoantratto alla
conclusione del contratto. Rientrano tra questi impbrterminal bonus che
viene assegnato al fondo alla scadenza, ma anche i boaysossono essere
previsti in caso di morte. In presenza di bomlisimpegni dell'assicuratore
devono essere incrementati mediante la costituzionendiriserva chiamata
Terminal Bonus LiabilityTBL).

In caso in cui sia prevista I'assegnazione ditenminal bonus (TBalla
scadenza del contratto, il tasso applicato agli EGP pemdetze I'incremento
annuo degli impegni si ottiene come:
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PV," (TB)

TBL Accrual Rate= =
PV, (EGP)

Con riferimento ad un portafoglio di contratti, lammostatella TBL ad una
generica data di valutazione t (che supponiamo esseireelad| t-esimo anno)
risulta essere dato da:

TBL, =(TBL,_,)x (@+i®) + TBL Acc. Ratex EGP
2.4.7 LAVALUTAZIONE DELL'UTILE
Secondo I'impostazione tradizionale, la valutazioneidgdi annui attesi
si ottiene considerando disponibilita ed impegni dell’assioweanell’anno
valutati ad ipotesi realistiche. Con riferimento agkreénti presenti per un

contratto regolamentato dal FAS 97 si ha:

utiqsm = (VtFAsg7 + PtIl - ACt+1 - St+1 - DACt +URLt +TBL¢) x (1+ [ E) - Rt+1x;q:(+t +
Ct+1xtiq:<+t - (TBt+l +thfsg7 - DAC’[+1+URL[+1 +TBL{+1) X4 p:(+t

Considerando la scomposizione del premio in una parte chera#ini fondo e
una parte che viene utilizzata per fare fronte alle spmesalla copertura
assicurativa, si ottiene la seguente espressione:

U’ =EGR+(FEL,., - AC.,)x(1+i%)-TB,, +ADAC,,- AURL,,-ATBL,, (1)
dove:

Bl =TBuX, P

ADAG,;=DAG ;% p:(+t -DAG x (1+i E) ;
AURLHl:URLHlep;H -URL x (0 +i E) ;
A-I-Bl-t+1=-|-B|-t+1x1pjm -TBL x (1 +i E) ;

La dimostrazione e riportata in appendice A al punto 1).
Il generico u}® & riferito finanziariamente allepoca t+1 e

probabilisticamente all'epoca t, in quanto relativo ad unrattot supposto in
vita a tale epoca.
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L'utile totale atteso valutato in O, con ipotdsest estimatesi ottiene
come:

n-1
tot, | FAS97 — FAS97 * L E\—(t+1)
u _Z Uiy tixx(l"" )
t=0

Osserviamo che l'attualizzazione e fatta al tasmsmed
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CAPITOLO 2

| PRINCIPI CONTABILI STATUNITENSI E LA
LORO APPLICABILITA’

2.1 INTRODUZIONE

Lo US GAAP (United States Generally Accepted Antimg Principles)
e lI'insieme dei principi contabili statunitensi elaborato Eiakncial Accounting
Standards Board (FASB), l'organizzazione americana chd@é@ si occupa
dell’emissione degli Statement of Financial Accountingn8ards (chiamati
anche FAS).

Attualmente lo US GAAP viene utilizzato per dsienotivi:

= tutte le societa, per essere quotate al New York Stockhabge
(NYSE)', devono redigere i propri bilanci secondo lo standard
statunitense;

= gli analisti del mercato richiedono a molti gruppi inteioaali di
presentare i propri bilanci consolidati secondo lo US GAAgEr
permettere la comparabilita;

= gli assicuratori che presentano i propri bilanci secondintdrnational
Accounting Standards (IAS), usano gli statement dello US GAAP
posto degli IAS mancanti relativi al settore assicurative ghultano
essere ancora in fase di preparazione.

| FAS dello US GAAP vengono identificati da numeri progresshe li
ordinano in modo cronologico. Quelli che hanno numero maggitegrano
guelli con numero inferiore.

L Il New York Stock Exchange (NYSE) & la borsa valoritstidense.
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Rientrano nell’ambito assicurativo:

= il FAS 60, emesso nel 1982, e applicato a contratti assiiudattipo
tradizionale;

= il FAS 91, emesso nel 1986, e applicato a contratti d’investaonehe
non hanno significativo rischio assicurativo e non prevedono neé
significativi caricamenti per riscatto né significativi rimiti di natura
diversa da quella finanziaria;

= | FAS 97, emesso nel 1987, completa il FAS 60 per prodottipdi
tradizionale che hanno la durata di pagamento premionéealla durata
contrattuale l(imited payment contraced inoltre regolamenta contratti
d’investimento con minimo rischio assicurativimestment contragt
nonché di tipdJniversal Life

= il FAS 113, emesso nel 1992, disciplina la riassicurazione

= |l FAS 120 ed il collegato SOP §5%messo nel 1995, integra il FAS 60,
Il FAS 97 ed il FAS 113 per quanto riguarda contratti eneese mutue
societa d'assicurazione, e puo inoltre essere applicaton&atti che
prevedono una peculiare partecipazione agli utili emessi dafeese
d’assicurazione. Con peculiare partecipazione agli utilnteinde che i
dividendi annualmente pagati agli assicurati siano determauati il
principio di contribuzion& considerando I'utile effettivamente realizzato
dall’assicuratore. Osserviamo che l'uso del FAS 120 e ti&oa nel
caso di contratti emessi dalle imprese d’assicurazioree pssono
altrimenti applicare il FAS 60.

L’obiettivo di questo capitolo e fare vedere in cosa casp il FAS 60
ed il FAS 97. Prima di esaminare la teoria sottostandei@istandard vediamo a
quali prodotti si applicano.

2.2 LA CLASSIFICAZIONE DEI PRODOTTI ASSICURATIVI

Lo US GAAP e stato elaborato in base alle carstitdre dei prodotti
presenti sul mercato statunitense che, in alcuni casi, ianmmi contrattuali
diversi da quelli che offrono la stessa copertura astiga in altri mercati. Per
guesto motivo la sua applicabilita pudo comportare qualdiffecolta nella
determinazione dello statement da applicare ad un determipaidh tontratto.

’Lo Statement of Position 95, emesso dal’American Institot Certificated Public Accounts (AICPA),
definisce il metodo di riservazione per i contratti ginevedono una particolare forma di partecipazione agli
utili.

% 1l principio di contribuzione prevede che I'utile retesso agli assicurati sia proporzionale al “contributo”
apportato da ciascun contratto nella formazione de#'atiimplessivo dell'assicuratore. Un metodo che soddisfa
tale principio &€ per esempio quello in cui, i dividendigeno determinati in modo che siano proporzionali alla
riserva.
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Ci proponiamo di presentare una serie di verifiche in bsajuali viene
effettuata la classificazione dei prodotti.

2.2.1 L’APPLICABILITA’ DEL FAS 60

Il FAS 60 si applica sia short duration,che along durationcontract
Nel primo caso, contratti di “breve durata”, la copertasaicurativa si estende
su un periodo di tempo breve, usualmente I'anno, e I'asdanar puo variare in
sede di rinnovo sia I'entita del premio che della prestaziNeésecondo caso,
contratti di “lunga durata”, il periodo contrattuale supasmno e non sono
previste modifiche unilaterali da parte dellassicuratagi elementi del
contratto.

Considereremo solamente i contratti di tipog durationin quanto la
maggior parte d’assicurazioni sulla durata di vita rientra uastp tipologia,
tranne qualche eccezione, come per esempio, la monoancasde morte
rinnovabile e i contratti collettivi di rischio.

Per essere classificati secondo questo statemeohtratti assicurativi
devono avere le seguenti caratteristiche:

= | premi e le prestazioni devono essere fissati e g#rafla stipula del
contratto;

*= possono presentare un unico elemento di flessibilita, cheepsEre la
partecipazione agli utili oppure una certa variabilita mteimio presente
nei contratti di tipanonguaranteed premiuin

La prima caratteristica € soddisfatta da progettii quali alla stipula del
contratto I'assicurato conosce 'ammontare dei premi cheadpagare e delle
prestazioni cui avra diritto sull’arco di tutta la duratatrattuale.

Nel FAS 97 e indicato di applicare il FAS 60 a contratti tigho
participating e nonguaranteed premiumsalvo che non presentino caratteristiche
tali da essere giudicati di tipaniversal life. Tali caratteristiche verranno
presentate nel seguente paragrafo.

2.2.2 UAPPLICABILITA’ DEL FAS 97
Il FAS 97 si applica a prodotti di tipo:

1. Limited payment contractSi tratta di contratti che soddisfano le
caratteristiche del FAS 60, ma hanno il periodo di pagamestmipnferiore

| nonguaranteed premium contragno contratti caso morte a vita intera con tuttietgmenti del contratto
fissati, dove pero I'assicuratore pud variare I'entithgiemio in base all’esperienza. Si tratta di un pradott
americano, poco presente nel mercato europeo.
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alla durata contrattuale. Se a questi prodotti venssglicato il FAS 60
risulterebbe che una grossa parte dell'utiie che nasce dstogaentratto
dovrebbe venire contabilizzata nel periodo di pagamento pMahicaso di un
contratto a premio unico, una consistente parte di utilegarebbe al momento
d’emissione del contratto. Questo perdo non e coerente dogita sottostante
al FAS 60, che vuole fare emergere I'utile in modo “stabilengo tutta la
durata del contratto. Per questo motivo, nel caso di dtritnaited paymentil
FAS 60 e integrato dal FAS 97, che prevede la costituzionenairiserva
chiamataDeferred Profit Liability (DPL) nella quale viene accantonato parte
dell'utile che sara poi prelevato anno per anno e fattmergere in modo
“uniforme”® lungo tutta la durata contrattuale.

2. Universal life contractQuesti tipi di contratti possono prevedere prestazioni
0 in caso di morte o in caso di sopravvivenza e devono soddisfaa o piu
delle seguenti caratteristiche:

= J'assicurato puo scegliere con sostanziale liberta 'antare e il numero
di premi pagati senza il consenso dell’assicuratore;

= uno o piu degli ammontari che I'assicuratore preleva dal foridm cui
prelevamenti per la copertura assicurativa, per spese diastrazione
del contratto, per spese iniziali e per riscatti, non ssati e garantiti
dai termini contrattuali;

= gli importi che vengono accreditati al fondo, inclusiigteressi realizzati
sul fondo riconosciuti agli assicurati, non sono fissatjagantiti dai
termini contrattuali.

Il FAS 97 prevede un ulteriore test in caso diredin di tipo participating
0 nonguaranteed premiurpger vedere se presentano caratteristiche tali daeesse
di tipo universal life Nel test si verifica se al contratto € associatdomao al
guale sono accreditati o addebitati importi che non s@satii e garantiti dai
termini contrattuali; inoltre I'assicuratore valutalsevariazioni in un qualsiasi
elemento del contratto dipendono principalmente da variazienitassi di
interesse, oppure da variazioni d’altri elementi del mereaton dall’esperienza
riguardante un portafoglio di contratti simili o dell'impagsel suo complesso.

3. Investment contractSi tratta di contratti di investimento in cui ilschio
assicurativo viene considerato non significativo.

Anche se non é indicato di preciso come verifieda significativita, le
iImprese americane utilizzano la verifica proposta daltA, secondo la quale

> Gli utili sono fatti emergere in modo che siano prajmrali al premio di tariffa.

® Gli utili sono fatti emergere in modo che siano prafmrali alla somma assicurata.

" | contratti di tipo miversal lifepresuppongono I'esistenza distated account balanc8i tratta di un fondo la
Cui consistenza € resa nota all'assicurato e non haidaifunzione di un fondo interno.

16



| PRINCIPI CONTABILI STATUNITENSI E LA LORO APPLICABILITA’

il rischio assicurativo € considerato significativo se ilovalattuale atteso dei
pagamenti in caso di morte e di altri pagamenti colleghéi durata in vita
dell’assicurato € maggiore o uguale al 10 % del valore ataisdeo di tutti i

pagamenti previsti dal contratto.

Considerando un portafoglio di contratti della stessa fossg@rativa, la
verifica puo essere fatta contratto per contratto, oppuseegjlie un contratto
medio rappresentativo del portafoglio. Nel primo caso potrebbe aecabe
non tutti i contratti del portafoglio verifichino la condin® di significativita la
guale é influenzata dalle caratteristiche dell’assicutatoe per esempio l'eta.
Risulterebbe quindi, che contratti appartenenti allo stepsatafoglio,
dovrebbero essere regolamentati da statement diversiviRareoa questo, nella
pratica assicurativa, se la maggior parte dei contra#i aypartengono allo
stesso portafoglio risulta avere un significativo rischio assituar, si considera
essere significativi tutti i contratti del portafoglio.

2.3 IL FAS 60 PER LONG DURATION CONTRACT

2.3.1 IL CALCOLO DELLA RISERVA SECONDO IL FAS 60

Per calcolare la riserva secondo il FAS 60 bigognanzitutto definire le
ipotesi ed ilnet premium

Il FAS 60 prevede che le ipotesi usate per ilataldella riserva siano
definite a partire dalle ipotediest estimateal momento dellemissione del
contratto. A queste ipotesi viene aggiunto un caricamenteulieziza implicito
chiamatoProvision for Adverse Deviatio(PAD), che tiene conto del rischio
che la realta effettiva si discosti da quella previstBagaicuratore.

Le ipotesi si dicontock in perché dovrebbero rimanere fissate per tutta
la durata del contratto. L’assicuratore effettua periodex@e delle verifiche,
chiamateloss recognition testhe servono per valutare l'adeguatezza delle
ipotesi nel corso della durata contrattuale. L'inadeguatsussiste se si verifica
una situazione d’insufficienza dei premrémium deficiengy In questo caso le
ipotesi devono essere cambidte.

llnet premiumall’epoca t,viene definito come la porzione del premio di
tariffa necessaria a fare fronte alle prestazionicasse ed alle spese di
mantenimento del contratto. Risulta quindi:

T VA, ( prestazionassicuraté™"” + speseali mantenimeto°*")

VA, ( premidi tariffa'**™)

t t

& L’argomento & stato trattato nella tesi di Fabridiola.
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dove:

NP = il net premiunrelativo al t-esimo anno;

P’= il premio di tariffa relativo al t-esimo anno;

VA (..°*™)= il valore attuariale in 0 deiash flowspecificati,valutati ad ipotesi
lock in.

Il coefficiente di proporzionalita esprime il rappaita il valore attuariale
in 0 ad ipoteslock in delle prestazioni assicurate e spese di mantenimerito, e i
valore attuariale in 0, sempre ad ipotiesk in, dei premi di tariffa definiti con
la base tecnica di primo ordine.

Osserviamo che nel caso in cui si ha un premio di taadfaante, anche il
net premiunrisulta essere costante.

La riserva matematica secondo il FAS 60, allaptcviene definita
come:

VA0 =vA (prestazionassic® " + spesadi mant°*" )~ VA (net premiunt™" )

Tra le prestazioni assicurate, oltre ai pagamentaso di morte e/o
sopravvivenza, rientra anche il pagamento in caso di tascetie non viene
invece considerato nella riserva matematica calcotatal metodo tradizionale.

Le spese di mantenimento sono costituite da spEseernti come quelle
di gestione. Vogliamo precisare che le spese di manteronmgrtrano nel
calcolo della riserva perché non sono livellate, maosdnsolito supposte
crescenti con l'inflazione. Anno per anno risulta esserai camncidenza tra la
parte dehet premiunutilizzata per fare fronte a questo genere di speso#i
di mantenimento previsti dall’assicuratore.

Nel calcolo della riserva con il metodo tradiziend spese non vengono
considerate nel caso di premi annui pagati per tutta latalgel contratto. La
riserva per spese viene costituita unicamente se risulercesfasamento
temporale tra il periodo d’'incasso premi ed il periodo contéfuovvero in
presenza di un premio unico o di premi annui pagabili per ureadunferiore a
guella contrattuale.

2.3.2 IL DIFFERIMENTO DEI COSTI DI ACQUISIZIONE

Secondo il FAS 60, le spese di acquisizione vengono diffexite
ammortizzate lungo tutta la durata contrattuale. Peplaake la quota annua
d’ammortamento si considera il DA@mortisation Rateche risulta essere:

° Deferred Acquisition Cost (DAC).
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VA, (spesedi acquisizime*™*" )

DAC Amortisation Rater —
VA, ( premidi tariffa**" )

Questo tasso, moltiplicato per il premio di tariffa, indiva la quota annua
d’ammortamento dei costi di acquisizione.

Con riferimento ad un portafoglio di contratti, 'ammontardedspese di
acquisizione non ancora ammortizzate ad una genericaidedéutazione t, che
supponiamo essere la fine del t-esimo anno, risulta esderdala

DAC, = (DAG_, + AG - DAC Am. RateP") x (L+i")

i"= il tasso di rendimento atteso fissato alla stipula detratto;
AC = le spese di acquisizione relative all'anno (t-1, t);
PT = il premio di tariffa relativo al t-esimo anno, incassatt 1.

2.3.3 LAVALUTAZIONE DELL'UTILE

Indicata con x l'eta d’ingresso in assicuragiom con n la durata
contrattuale, consideriamo il t+1-esimo anno di contrattbin&io dell’'anno,
epoca t, I'assicuratore dispone della riserva gia accamtopia™ ed incassa il
premio di tariffa P],. Con questi deve fare fronte alle spese di mantenimento
SM,,, e alla quota annua d’ammortamento dei costi di acquisizladehiamo
con AC,, i costi di acquisizione. A fine anno, epoca t+1, I'assitueadeve
pagare il capitaleC,,,, se l'assicurato muore nellanno, oppure deve pagare il
valore di riscattor,,, se l'assicurato decide di recedere dal contratto, oppure
deve accantonare la riserwa’’*®, necessaria per la prosecuzione del contratto,

se l'assicurato rimane in vita.

Considerando disponibilita ed impegni dell’'assicueatoell’'anno e la
base tecnica realistith la valutazione dellutile secondo il FAS 60 risulta
essere ottenuta da:

ufs™ = (Rl — ACu; = SMy, +V, ™ = DAC) x (L+1") = Cy X 10 ~ RuyX1 0 +

—\/ FAS0

t+1 Xt p;+t + DACt+1 x 1p:<+t
dove, con riferimento ad una testa d’eta x +t, si indica:

= confq,, la probabilita di uscita per decesso nell’anno;

19 Denoteremo con il simbolo * le ipotesi realistiche.
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»= con;q,, la probabilita di uscita per riscatto nell’anno;
= con,p,, laprobabilita di permanenza nel contratto fino all'e
1 Mx+t

Risulta, p,,.= 1- 0., - 1Gu: -

Si noti che gli investimenti sono ottenuti dall’investimeded premio di
tariffa al netto dei costi di acquisizione e di mantenitmea dalla riservas #®
al netto delbAc. Ovvero, indicando con:

NP0y SO DAC | la Net GAAP Reserye
m | FASSO— ( pT- AC,., - SM,,, +VtNetFASGO ) X i, gll investimenti secondo |l

t+1

FAS 60:;
Si ottiene:

FAS60 — _ NetFASS0 FAS60 _ r~*
l"I'[+1 t+1 A(:T+1 SI\/I'[+1 +V +1 t+1 t+1 1qx+t I:2t+1 x qu+t +

FASGO *
Vt+1 1 px+t + DACt+1 1 px+t

Il generico u7>° é riferito finanziariamente allepoca t+1 e

probabilisticamente all'epoca t, in quanto relativo ad unrattot supposto in
vita a tale epoca.
Ricordiamo che la sequenza:

{uf>°} 57 degli utili annui attesi, relativi ad un contratto supposto ia vit

t+1
all'inizio dei rispettivi anni, € dettaprofit profile del contratto
assicurativo;
w {u¥x p.}io* degli utili annui attesi per contratto emesso € invece

t+1
t-1
chiamataprofit signature dove, p = |‘| 1 Pl -

1=0

L'utile totale atteso valutato in 0, che indicheremo &ari**®, si ottiene
come;

H

tot | FAS60 — uUAS0 x oy o\ = (t+1)
Z v X Py P X (1+i)
t=0

Osserviamo che per la valutazione vengono impiegate lesipdiesecondo
ordine.
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2.4 IL FAS 97 PER UNIVERSAL LIFE ED INVESTMENT
CONTRACT

In questo paragrafo vedremo cosa prevede il FAS 97 pedotir a cui si
applica. Sebbene considereremo in modo esplicito i pragattersal life(UL),
osserviamo che il metodo di valutazione da noi riportatggliGa anche nel
caso di unnvestment contract.

2.4.1 LE PECULIARITA' DEI CONTRATTI UNIVERSAL LIFE

La struttura dei prodotti UE molto diversa dalla struttura dei prodotti
assicurativi tradizionali. Questo implica una gestipagticolare, che prevede
I'esistenza di un fondo associato al contratto.

La gestione del fondo puo essere paragonata edkioge di un conto
corrente bancario. Il fondo viene incrementato dai verstingdfettuati, che
consistono in premi pagati dagli assicurati e dai rendindegfh investimenti, e
si decrementa a causa di prelievi, che consistono ianpaigti per la copertura
assicurativa, pagamenti per spese, pagamenti per risdafticamente,
I'assicurato ha diritto a riscattare parzialmente seriza questo comporti la
conclusione del contratto. Questi prodotti possono inoltre eplere
'assegnazione di bonus che vengono accreditati al fondoat& in genere di
persistency bonushe vengono attribuiti dopo un certo periodo di permanenza in
contratto.

La presentazione a conto economico per un prodottsildifferenzia
dalla presentazione di altri contratti assicurativicd@®elo il FAS 97 infatti, i
premi pagati dagli assicurati non vengono rappresentati comeatee
dell’assicuratore, cosi come i pagamenti che provengondoddb non sono
considerati delle spese.

In particolare, sono considerati ricavi dellessatore gli ammontari
prelevati dal fondo relativi alla copertura assicuratiC®| charge- Cost Of
Insurance, la penalita applicata all’assicurato in caso di riecé&urrender
charge) e i prelevamenti per le spese. Gli incassi sono ripan&tperiodo in
cui avvengono a meno che non si dimostri che ricompensassiclmatore per
servizi che si estendono oltre a questo periodo di tem@peASl 97 prevede |l
differimento di tali ammontari e il loro ammortamento landp durata
contrattuale. In questo caso e prevista la costituzioieUdearned Revenue
Liability (URL), il cui ammortamento costituisce un ricavo per iassitore.

Sono invece considerate spese per I'assicuratore i pagawlativi alla
copertura assicurativa nella misura in cui superano l'amamendel fondo
associato al contratto, le spese relative allammiragiree del contratto, i
rendimenti ed eventuali bonus accreditati al fondo erfantamento delle spese
di acquisizione che sono state differite. Come vedraei@rosieguo, anche il
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FAS 97 prevede il differimento e 'ammortamento di queptss. Osserviamo
inoltre che, a differenza di altri prodotti assicuratper questi contratti non
compare a conto economico la variazione delle riserve fohe definite nel
paragrafo successivo).

Lo stato patrimoniale € invece simile a quello di prodotto
regolamentato dal FAS 60: dalla parte dei attivi rient@AIC, tra i passivi €
invece riportata la riserva e I'URL.

2.4.2 |IL CALCOLO DELLA RISERVA SECONDO IL FAS 97

A differenza del FAS 60, dove per il calcolo dellems e utilizzato Il
metodo prospettivo, il FAS 97 prevede di usare il “Retrospediposit
method”. Risulta che 'ammontare dei benefici futuri ad weréacepocat € pari
allammontare del fondo, account valuea tale epoca. Ovvero:

V.7 = Accountvalue

In particolare, considerando un contratto a premio arfiyamsserviamo che il
premio puo essere suddiviso in una parte di risparmio, che gecantonata nel
fondo, che indicheremo coR®, e una parte di “non risparmio” che puo essere
costituita dalla COlchargee dai prelevamenti per le spese. Possiamo quindi
scrivere:

I:)hs+1= I:)hT+1 - COly,,; —EXR,;, —ACQ,,
dove con riferimento al generico h+1-esimo anno indichiamo co

P’ = il premio annuo pagato dall’'assicurato;

COl,,, = i prelevamenti per fare fronte alla copertura assioia;
EXPR,, =i prelevamenti per le spese di gestione e di incagsoipr
ACQ, = i prelevamenti per le spese di acquisizione.

Supponendo che non ci siano stati riscatti parziali éepredal fondo,
'ammontare del fondo alla fine del t-esimo anno, cioéeptica t, € ottenuto
capitalizzando i premi di risparmio incassati fino a tale ap@wvero:

t-1
\/tFASQ7= ZF)hS{LX (1+iC)t—h
h=0

La capitalizzazione del fondo avviene al tassaxlited ratejndicato coni®, che
e il tasso di interesse attribuito ai contratti
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2.4.3 GLI ESTIMATED GROSS PROFIT

Al fine di differire spese ed incassi, andiamo a dedirgh elementi che
possono essere considerati come base per 'ammortamento Ged DAI'URL

Il FAS 97 definisce gkstimated Gross Prof(EGP) come la somma dei
margini attesi relativi ad un portafoglio di contratti, caétbla ipotesibest
estimatesenza tenere conto deRaovision for Adverse Deviation.

Con riferimento ad un generico t-esimo anno, 'E@Gd fane dell’'anno,
cioe all'epoca t, risulta essere dato da:

EGP= margine di mortalita+ margine finanziario +
+margine per spese+ margine per riscati

con:

margine di mortalita = COI, x 1+if)- C%;
margine finanziario =1° — 1If;

margine per spese= (EXP — §)x (L+if);
margine per riscatti = V¥ -R ;

dove:

COl,= i prelevamenti relativi alla copertura assicurativéetedati all’inizio

dellanno;
CX= i pagamenti per mortalita che superano I'ammontareasheld (il capitale

sotto rischio) pagati alla fine dell'anno;
|- = i redditi attesi ottenuti al tassb in t;

i®= il tasso di rendimento atteseafned rate;

I°= gli investimenti accreditati al fondo all'epoca t al ags,

i°= il tasso di interesse attribuito ai contrattigditedrate);

EXP =i prelevamenti dal fondo relativi alle spese ricorreffettuati all’inizio

dell’anno;
S = i pagamenti per spese effettuati all'inizio dell'anno;

V.7 = 'ammontare del fondo in t;
R = il valore di riscatto pagato in t.

Osserviamo che tra le spese rientrano:
» |e spese relative alla polizza che non sono spese di acgudsizome le

spese di amministrazione, le spese di gestione e le dp@paidazione;
= |e spese di acquisizione relative alla polizza chesumo differibili.
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2.4.4 |L DIFFERIMENTO DEI COSTI DI ACQUISIZIONE

Il FAS 97 prevede il differimento e l'ammortamentoi d@esti di
acquisizione (AC) relativi ad un portafoglio di contratti tggho UL lungo la
durata di vita del portafoglio. L'ammortamento avviene ad unotasenuto
considerando il valore attuale dedhstimated Gross Profit(EGP) che
I'assicuratore si aspetta di realizzare lungo la vita di utafmglio di contratti.

Nel caso in qui si prevedono degli EGP negativi:

= se non sono significativi (gli ammontari possono esseresiderati
irrilevanti) e possibile fissarli uguali a zero e amnemére il DAC
considerando la sequenza degli EGP aggiustata;

= se sono significativi bisogna scegliere una base alternativa
lammortamento, che puo essere per esempio costituitaamiationtare
del fondo attesd'

Nel caso in cui gli EGP costituiscano una base adeguatapegndrtamento, si
passa a definire il tasso di ammortamento nel seguente modo:

DAC Amortisation Rater PV‘;—(AC)
PV, (EGP)

dove:

PV (...)= valore attual¥ in 0 al tassa‘dei cash flowspecificati valutati ad
ipotesibest estimate

Precisiamo che il valore attuale degli EGP pu0 essecelat sia al
tasso di interessg, aggiornato all'ultima data di valutazione, che al taisso
relativo alla data di stipulazione del contratto.

Le quote annue di ammortamento vengono ottenute moltighcaln
DAC Amortisation Ratger 'EGP relativo a quell'anno.

Alle successive date di valutazione il DAGnortisation Rataleve essere
ricalcolato considerando le ipotesi aggiornate alla data ditambne. Si
considerano quindi gli EGP effettivamente realiZZ4tetrospective unlocking
e si valutano quelli futuri con le ipotesiest estimatealla data corrente

1 Osserviamo che secondo il FAS 97 si possono considevate base alternativa anche i costi e i prensiatte

2 Precisiamo chePVci)C (...) € un valore attuariale ed equivale, a parita di ipatéibzzate, a cio che in
precedenza abbiamo indicato cM#, (.Tuttavia con la prima notazione si mette in evideiiziasso

utilizzato per scontare finanziariamenteaish flowtra parentesi che, tranne se non € diversamente spegifica

sono valutati ad ipotebiest estimate
13 Gli EGP vengono in questo caso anche chiamati Actuzs@rofit (AGP).
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(prospective unlocking L'aggiornamento delle ipotesi pud causare una
variazione del DAC che deve essere riportata nel pemodoi si € verificata.

Con riferimento ad un portafoglio di contratti, l'ammomtalelle spese di
acquisizione non ancora ammortizzate ad una genericaidahithzione t (che
supponiamo essere la fine del t-esimo anno), risulta edatrala:

DAC, = (DAC_, + AC,) x (1+i°) - DAC AmRatex EGP
dove:

AC, = le spese di acquisizione relative all'anno (t-1, t);
EGP = gli Estimated Gross Profih t.

Osserviamo che, in particolare l'aggiustamento retrospety@ quello
prospettivo delle ipotesi puo causare un aumento del DAC da uaaddat
valutazione all’altra anche quando non si sono avute rgmese di acquisizione
nel periodo considerato. L'aumento del DAC € ammesso nedlaranin cui non
superi il suo valore iniziale capitalizzato al tassdino al periodo considerato,
OVVero:

DAC, < DAC,, x (L+i¢)" per ognit
dove:

DAC

ini

e pari allammontare delle spese di acquisizione che satedifferite.

2.4.5 L'UNEARNED REVENUE LIABILITY

Secondo il FAS 97 le entrate che l'assicuratore prevedevele in un
certo periodo e che compensano l'assicuratore per i sephei si estendono
oltre a questo periodo di tempo, devono essere differite e dimmade lungo la
durata contrattuale conti¢nearned Revenue LiabilifJRL). Questi ammontari,
chiamatiFront-End Load(FEL), devono essere differiti e ammortizzati in modo
simile alle spese di acquisizione discusse nel paragraftedente. In generale
sono considerati FEL tutti i caricamenti che superanorit@mento di regime,
ovvero quello fissato ad un livello costante prelevato lungo tattdurata
contrattuale.

Come nel caso del DAC, dopo avere verificato che gli E@Presentano
un’adeguata base di ammortamento, si determina il tasso dhraamento.
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Risulta:

URL Amortisation Rate= w
PV, (EGP)

Analogamente al DACAmortisation Ratg alle successive date di
valutazione 'URLAmortisation Ratedeve essere ricalcolato considerando le
ipotesi aggiornate alla data di valutazione. Per quagtoarda il passato, si
considerano gli EGP effettivamente realizzati e si ealoitquelli futuri con le
ipotesibest estimatalla data corrente.

Con riferimento ad un portafoglio di contratti, l'ammomtael'URL non
ancora ammortizzato ad una generica data di valutazignbe supponiamo
essere la fine del t-esimo anno) risulta essere dato da:

URL, = (URL_, + FEL,) x (1+i°) ~URL Am.Rate< EGP
dove:

FEL, =front-end loadrelative all'anno (t-1, t).

Osserviamo che si possono considerare FEL anche lel@Z@equando
non seguono il naturale andamento del costo della copertaaddmento dei
costi della copertura in caso di decesso (i premi natuislilta essere crescente
nel tempo. Nel caso in cui si fissa una @Bargecostante per tutta la durata
contrattuale si crea una situazione analoga alla oglazira il premio annuo
livellato, che puo essere visto come la GDargecostante, e il premio annuo
naturale che rappresenta in questo caso il caricamemégidne. Le eccedenze
delle COlchargerispetto ai premi naturali sono considerate FEL e debbono
essere quindi differite e ammortizzate lungo la duratzaetratto.

2.4.6 IL TERMINAL BONUS LIABILITY

Secondo il FAS 97, costituisce un impegno per l'assicuratoadsigsi
ammontare che e stato precedentemente valutato da assafoantratto alla
conclusione del contratto. Rientrano tra questi impbrterminal bonus che
viene assegnato al fondo alla scadenza, ma anche i boaysossono essere
previsti in caso di morte. In presenza di bomlisimpegni dell'assicuratore
devono essere incrementati mediante la costituzionendiriserva chiamata
Terminal Bonus LiabilityTBL).

In caso in cui sia prevista I'assegnazione ditenminal bonus (TBalla
scadenza del contratto, il tasso applicato agli EGP pemdetze I'incremento
annuo degli impegni si ottiene come:
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PV," (TB)

TBL Accrual Rate= =
PV, (EGP)

Con riferimento ad un portafoglio di contratti, lammostatella TBL ad una
generica data di valutazione t (che supponiamo esseireelad| t-esimo anno)
risulta essere dato da:

TBL, =(TBL,_,)x (@+i®) + TBL Acc. Ratex EGP
2.4.7 LAVALUTAZIONE DELL'UTILE
Secondo I'impostazione tradizionale, la valutazioneidgdi annui attesi
si ottiene considerando disponibilita ed impegni dell’assioweanell’anno
valutati ad ipotesi realistiche. Con riferimento agkreénti presenti per un

contratto regolamentato dal FAS 97 si ha:

utiqsm = (VtFAsg7 + PtIl - ACt+1 - St+1 - DACt +URLt +TBL¢) x (1+ [ E) - Rt+1x;q:(+t +
Ct+1xtiq:<+t - (TBt+l +thfsg7 - DAC’[+1+URL[+1 +TBL{+1) X4 p:(+t

Considerando la scomposizione del premio in una parte chera#ini fondo e
una parte che viene utilizzata per fare fronte alle spmesalla copertura
assicurativa, si ottiene la seguente espressione:

U’ =EGR+(FEL,., - AC.,)x(1+i%)-TB,, +ADAC,,- AURL,,-ATBL,, (1)
dove:

Bl =TBuX, P

ADAG,;=DAG ;% p:(+t -DAG x (1+i E) ;
AURLHl:URLHlep;H -URL x (0 +i E) ;
A-I-Bl-t+1=-|-B|-t+1x1pjm -TBL x (1 +i E) ;

La dimostrazione e riportata in appendice A al punto 1).
Il generico u}® & riferito finanziariamente allepoca t+1 e

probabilisticamente all'epoca t, in quanto relativo ad unrattot supposto in
vita a tale epoca.
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L'utile totale atteso valutato in O, con ipotdsest estimatesi ottiene
come:

n-1
tot, | FAS97 — FAS97 * L E\—(t+1)
u _Z Uiy tixx(l"" )
t=0

Osserviamo che l'attualizzazione e fatta al tasmsmed
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APPENDICE A

1)  Sidimostra che :

FASST = EGR,, +(FEL,,, - AC,,,)x (1+i %) -TB,,,+ ADAC,,,- AURL,,,-ATBL,,, (1)

ut +1

Consideriamo I'espressione degli utili ottenuta secondo il met@dbzionale
considerando gli elementi di un contratto regolamentatGA&|97:

utiqsw = (VtFA897 + PtIl - ACt+1 - St+1 - DACt + URLt +TBLt) X (1+ [ E) - Rt+1x;q:(+t +
-Ct+1xtiq:<+t - (TBt+1 +V,° - DACt+1+URLt+1+TBLt+1) X4 p:(+t

t+1
Abbiamo gia osservato che il premio puo essere scomposto come:

R% =Pl —COl,,, —EXP,, - ACQ,,

t+1

Osserviamo che tra i caricamenti che vengono sottrattipdahio pagato
dall'assicurato potrebbero esserci anche detiat end load. Supponiamo che
'unica FEL sia il caricamento per i costi di acquisizioReniamo quindi:

ACQ,,, = FEL,

Osserviamo inoltre che risulta:

V FAS97 = (VtFA897 + Ptfl) X (1+ | C)

t+1

E — FAS97 S ‘E
|t+1_ (Vt + Pt+1) x|

C — FAS97 S :C
|t+1_ (Vt + Pt+1) X1

Il contratto prevede inoltre che sia assegnatatenminal bonus a scadenza.
Risulta pertanto che:

1B.,=0 pert=0,.,n-2
TB, = TBL,

Dato che:,p,,, = 1- {q.., —.d.., Si ha che:

_\/ FAS97 x do r o+ — _\/FAS97 _ _\/ FAS97\.d ~* FAS97 _ P
Vi X1 Pret = Cran X1 Oyt - Ry X1 O =~V (Cias Vi X1y T (Viz Rt+1)x1qx+t

— _\/FAS97 _ ~R d * FAS97 _ Pt
- Vt+1 Ct+1xqu+t+(vt+1 Rt+1)x1qx+t
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Sostituendo I'espressione sopra riportata nell’espressiodiutite  u72>
otteniamo:

FAS97

ufAST =AY 4 pS +(COl,,, + EXP,, + FEL,,, = AC,,, - S.., ~ DAC, +URL, +TBL,)x (L+i%) +

E FAS97 S C R d~* FAS97 r~*
+ It+1_ (\/t + I:)'[+1+ It+1)_ Ct+1x1qx+t +(\/t+1 - Rt+1) ><1qx+t +

- G-Bm - DACt+1 +URL¢+1 +TBL¢+1) Xy p:<+t
Ponendo:

TB':+1=TBt+1 X1 p:(+t

ADAC,,,=DAC,,,x, p;rt -DAC, x (L+i ®);
AURLt+1=URI-t+1X1pj<+t -URL x (@ +i E) ;
ATBL,,=TBL.,% p:<+t -TBL, x (L +i E) ;

Risulta:

utiisw = Itlil - Itc+1 + (EXRﬂ - St+1) X (1+ [ E) +COlI e % (1+ [ E) - C:+1x(iq;+t +
+ (thlAS97 - Rt+1)x;q:<+t + (FELt+1 - ACt+1) X (L+i © ) _TB':+1 +ADAC’[+1_ AURLHl_ ATBLt+1

Quindi:

Ui = EGR,, + (FEL,,, - AC,,,)x (1+i ®)-TB;,, + ADAC,,,- AURL,,, - ATBL,,
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CAPITOLO 3

ESEMPI DI FAS 60 E DI FAS 97

3.1 ESEMPIO DI FAS 60 PER LONG DURATION CONTRACT

3.1.1 LE IPOTESI

Consideriamo un’assicurazione temporanea caso morte sastaal’eta
X = 40, di durata n = 10 anni, a premio annuo livellato pagattugiarla durata
contrattuale. In caso di decesso dell’assicurato entpoda n, 'assicuratore si
Impegna a pagare un capitale C = 1000 alla fine dellannocésde.

Osserviamo che tale copertura assicurativa saddesfcaratteristiche
d’applicabilita del FAS 60, poiché tutti gli elementi del catts sono noti e
fissati alla stipula dello stesso.

La base tecnica di primo ordine che e utilizpatacalcolare il premio e la
riserva matematica tradizionale e costituita da:

= tasso tecnico di interesse annuaostante per tutta la durata del
contratto pari al 3%;

= probabilita di uscita per mortey' ricavate dalla tavola SIM 1992;

= probabilita di uscita per riscattq' = 0O;

= gpese di acquisizione pari ad un’aliquatadel premio puro P, spese
annue di mantenimento pari, il primo anno ad un’aliq@otdel premio

puro P, e negli anni successivi crescenti ad un tasso annuostomp
Supponiamar' = 50%,'= 10%,y'= 3%.

La base tecnica di secondo ordine che e utilizzatavpleitare I'utile
annuo atteso e costituita da:
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= tasso di interesse annuaostante per tutta la durata del contratto che e
pari al 5%;

= probabilita di uscita per mortey* = 70%x q';

= probabilita di uscita per riscatto* = 5%;

= gpese di acquisizione pari ad un’aliguatadel premio puro P, spese
annue di mantenimento pari, il primo anno ad un aligfdtel premio

puro P, e negli anni successivi crescenti ad un tasso annuo@sionyip
Supponiama*= 50%, p*= 10%, y*= 2,5%.

La base tecniclck in che e utilizzata per calcolarenkt premiumiil
DAC Amortisation Rate la riserva secondo il FAS 60 é costituita da:

= tasso di interesse annuaostante per tutta la durata del contratto pari a
4,5%;

= probabilita di uscita per mortey"= 80%x °q';

= probabilita di uscita per riscattg' = 4%;

= gpese di acquisizione pari ad un’aliquetedel premio puro P, spese
annue di mantenimento pari, il primo anno ad un’aliqiot@el premio

puro P, e negli anni successivi crescenti ad un tasso annuo composto
Supponiama."= 50% ,B= 10%,y"= 2,5%.

Si osservi che tali ipotesi sono determinate a partirée dpbtesi di
secondo ordine alle quali viene aggiunto un caricamento diegzainmplicito.
Risultano quindi essere prudenziali.

Il premio di tariffa P, costante per tutta la durata del contratto, € ottenuto
come somma del premio puro P, del caricamento di spesmjdisiziond * e
del caricamento per spese di mantenimérito ovvero:

P'=P+I'* +T"

| due caricamenti, per spese d’acquisizione e per spesentitmmaento, sono
ottenuti come:

_a'xP
5!

xX:n

FA

- SM! % pl x (L +i')"

1
FM — t=0

|
X:n

5
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n-1
dove a:(:nz hp>l< X(1+il)_h

h=0
Indichiamo consM, le spese di mantenimento relative allanno t. Siccore |
abbiamo ipotizzate crescenti con l'inflazione, risulta:

SM, =(B' xP)x (1+)')’
3.1.2 CONFRONTO TRA IL METODO TRADIZIONALE E IL FAS 60

Ci proponiamo di fare una serie di confronti considéo la riserva
matematica calcolata con il metodo tradizionale, chehedemo conv™, e la
riserva secondo il FAS 60, che indicheremo cof>®. La seconda sara
calcolata in un primo caso (a) considerando ipdiest estimatequindi senza
considerare il rischio che la realta osservata sia shvela quella stimata
dall’assicuratore, én un secondo caso (b) considerando ipobesit estimate
inclusive di PAD. Vedremo inoltre come le varie lineergerva incidono
sullemergere dell’'utile annuo atteso nei casi ipotizeatn un ulteriore caso,
con il quale vogliamo rappresentare cosa avviene nelta eaendale.

a) Supponiamo che le ipotesi usate per il calcolo della riserva secondo il
FAS 60 coincidano con le ipotesi best estimate. In questo caso haariser
sara indicata conv 77,

Confrontiamo gli andamenti delle due riserve nefiggd i cui valori
numerici sono riportati nella tabella 1.

Grafico 1: PROFILI TEMPORALI DELLE RISERVE
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Osserviamo che in entrambi i casi si ha il profilo wpidella riserva per
un’assicurazione temporanea caso morte, dovuto allandamersicente dei
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premi naturali e allandamento costante dei premi arfQuesto comporta un
progressivo accumulo di risorse nei primi anni, quando i preaturali sono

inferiori al premio annuo, mentre nella seconda meta delata contrattuale la
situazione si inverte: i premi annui risultano essere itseifiti a fare fronte alla
copertura assicurativa e l'assicuratore deve prelevanseisialla riserva.

¢ VtT VtFASGO*
0 0 0
1 0,95 0,62
2 1,79 1,19
3 2,48 1,69
4 3,01 2,09
5 3,32 2,36
6 3,43 2,50
7 3,21 2,39
8 2,56 1,95
9 1,49 1,16
10 0 0
Tabella 1

Tuttavia, 'andamento delle riserve al variaré atgidurata e collegato
alle basi tecniche impiegate nel loro calcolo. Per gquesbtivo, la riserva
matematica tradizionale risulta, in questo caso, sugedta riserva calcolata
secondo il FAS 60, poiché " € stata calcolata con ipotesi di primo ordine,
che sono prudenziali, mentre\a***” e stata calcolata con le ipotesi realistiche.
Osserviamo inoltre che, trattandosi di un’assicuraziengporanea caso morte,
entrambe le riserve raggiungono valori modesti rispettopaiada assicurato C.

Vediamo adesso come le linee di riserva influiscenll’emergere
dell'utile annuo atteso tradizionale e quello secondo IEFR#0. Andiamo a
considerare iprofit profile relativo a questo contratto:

Grafico 2: PROFIT PROFILE
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L’utile annuo atteso tradizionale, che indicheremo abjrisulta negativo
il primo anno di contratto, in quanto I'assicuratore deve feonte alle spese di
acquisizione. Tuttavia negli anni successivi si osservandaraento crescente
degli utili, dovuto principalmente alla componente demogaafipoiché Ila
componente finanziaria non € molto importante per quagb di copertura,
vista 'entita della riserva.

Con riferimento agli utili secondo il FAS 60, cheith@remo con™>" ,
nel primo anno di contratto non risulta esserci un utilgatieo, in quanto le
spese di acquisizione vengono differite e ammortizzate ldungya la durata
contrattuale. Osserviamo che, in questo caso particmlarei nel calcolo della
riserva secondo il FAS 60 si considerano le ipdbest estimatsenza il PAD,
I'utile risulta essere una percentuale costante del prémiariffa in ogni anno
di contratto.

Consideriamo adesso faofit signaturenel grafico 3:

Grafico 3: PROFIT SIGNATURE
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Da questo grafico non si riesce a vedere l'andamento esriesalegli utili
tradizionali e quello costante degli utili secondo iIS-80, quando la riserva
viene calcolata considerando le ipotbsst estimateTuttavia, considerando il
rapporto tra gli utili dellgrofit signaturee i premi, riportato nella tabella 2, si
puo notare che gli utili annui attesi tradizionali risult@ssere una percentuale
crescente dei premi, mentre quelli secondo il FAS 60 risulessere una
percentuale costante dei premi.
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1) @) 3)

@ [©)

t Premi u’ x p, @ |u™" xp, @
1 3,07 -0,56| -18% 0,93 30%
2 2,91 0,87 30% 0,88 30%
3 2,76 0,91 33% 0,83 30%
4 2,62 0,94 36% 0,79 30%
5 2,48 0,96 39% 0,75 30%
6 2,35 0,96| 41% 0,71 30%
7 2,23 0,98| 44% 0,67 30%
8 2,12 0,98| 46% 0,64 30%
9 2,00 0,96| 48% 0,61 30%
10 1,90 0,92| 48% 0,57 30%

Tabella 2

b) Supponiamo che le ipotesi usate per il calcolov&i*® siano le ipotesi
best estimate inclusive di PAD.

Consideriamo gli andamenti delle riserve nel goa#ic i cui valori
numerici sono riportati nella tabella 3:

Grafico 4: PROFILI TEMPORALI DELLE RISERVE
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3

La riservav ™% risulta essere piu alta della riserv&**”, dal momento
che, per il calcolo della prima, I'assicuratore consideelle ipotesi aggiustate
per il rischio. Tuttavia la riservd™® rimane piu bassa della riserva, poiché
le ipotesibest estimatenclusive di PAD sono meno prudenziali di quelle di
primo ordine.

36



ESEMPI DI FAS 60 E DI FAS 97

La riservav " potrebbe essere vista come un caso limite di risefvad’,
gualora alle ipotesbest estimatevenisse aggiunto un PAD tale da farle
coincidere con le ipotesi di primo ordine.

Prima di vedere I'andamento degli utili annui attesgliamo osservare
che lintroduzione del PAD per quanto riguarda i riscatulta essere una
modifica prudenziale delle ipotesi allepoca 0, ma non semamente lungo
tutta la durata contrattuale. Questo puO essere ioatdf considerando
'andamento della riserva che viene determinata a paditke ipotesibest
estimateche sono aggiustate solo per il rischio riguardante ittis€avero, si
suppone una probabilita di uscita per riscatto pari al 4p6stb dell'ipotesbest
estimateche considera una probabilita di riscatto pari al 5%.cmdmo con
v PASO_Riseat |5 riserva calcolata con le ipotdmst estimat@ggiustate solo per il
rischio riguardante i riscatti e la confrontiamo con leema V™ Dal
momento che le ipotesbest estimateinclusive di PAD contengono un
caricamento di sicurezza implicito, ci aspetteremmo dreavuna riserva
v SRt gyneriore alla riservar,™* ad ogni epoca.

i VtT Vt FAS60* Vt FAS60 Vt FAS60 _ Riscatti
0 0 0 0 0
1 0,95 0,62 0,72 0,63
2 1,79 1,19 1,39 1,21
3 2,48 1,69 1,95 1,70
4 3,01 2,09 2,41 2,10
5 3,32 2,36 2,71 2,37
6 3,43 2,50 2,85 2,49
7 3,21 2,39 2,71 2,38
8 2,56 1,95 2,20 1,93
9 1,49 1,16 1,30 1,15

10 0 0 0 0
Tabella 3

Tuttavia nellultima colonna della tabella 3 si pweostatare che,
dallepoca 6 allepoca 9, la riserva™s*-R=" risulta essere piu bassa della
riserva v ™% Quindi, per quanto riguarda i riscatti, le ipotdémst estimate
inclusive di PAD risultano essere prudenziali alla damissione, ma non
lungo tutta la durata contrattuale.

Andiamo adesso a vedere l'andamento degli utili annuesiatt
considerando anche in questo cagwofit profile:
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Grafico 5 : PROFIT PROFILE

2,00
1,50 S
oo ®
1,00 emedR oy
T REEIREETE T T s e W W L o . . TRADIZIONALE

0,50 +—— - - @ - -FAS 60*

. FAS 60
0,00 " T T T T T T T T

' 2 3 4 5 6 7 8 9 10

-0,50 T
-1,00

Anche se gli utili annui attesi secondo il FAS 60 appaiono npaltstabilizzati
degli utili annui tradizionali, non risultano essere piu peacentuale costante
del premio. Questo puo essere anche verificato considelapdofit signature
e il rapporto tra gli utili dellaprofit signature e i premi che e riportato
nell'ultima colonna della tabella 4.

CASO a) CASO b)
1) (2) ) (4)

Q @ FAS60 * @

t Premi utT x tp:( @ utFAsw x tp:( @ U, " Py @
1 3,07 -0,56| -18% 0,93 30% 0,82 27%
2 2,91 0,87| 30% 0,88 30% 0,80 28%
3 2,76 0,91 33% 0,83 30% 0,79 29%
4 2,62 0,94| 36% 0,79 30% 0,77 29%
5 2,48 0,96| 39% 0,75 30% 0,76 30%
6 2,35 0,96| 41% 0,71 30% 0,74 31%
7 2,23 0,98| 44% 0,67 30% 0,72 32%
8 2,12 0,98| 46% 0,64 30% 0,71 34%
9 2,00 0,96| 48% 0,61 30% 0,70 35%
10 1,90 0,92| 48% 0,57 30% 0,67 35%

Tabella 4

L’introduzione del PAD porta ad un diverso andamengh déli annui
attesi. Consideriamo la differenza tra™* e u™® che chiamiamdeffetto
PAD”. In quest’ottica si puo osservare che, in un qualsiaso t, I'utile u™>*si
compone di una parte costantg>” e da una parte variabile, ovvero:

u 0= u* +  effetto PAD,

Riportiamo nella tabella 5 la scomposizione numerica ded’ ufr*>®.
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¢ T u A effetto PAD ,
1 0,82 0,93 -0,10
2 0,85 0,93 -0,08
3 0,88 0,93 -0,05
4 0,90 0,93 -0,02
5 0,93 0,93 0,01
6 0,96 0,93 0,03
7 0,99 0,93 0,07
8 1,03 0,93 0,11
9 1,06 0,93 0,14

10 1,09 0,93 0,16
Tabella 5

Come si e potuto osservare, le linee di riserva incidankesiergere
degli utili annui attesi, ma, come faremo vedere di seguitm imcidono
sull'utile totale atteso se per la valutazione in O vienpiegata la base tecnica
realistica. Quindi, indipendentemente dal metodo utilizpeiola riservazione,
ma considerando la base tecnica di secondo ordine per llztazone degli
importi, risulta che il valore attuariale degli utili annaftesi tradizionali ¢
uguale al valore attuariale degli utili annui attesi secohBA$ 60, ovvero:

n-1 n-1
T * N -(tH) — FAS60 * o\ ~(t+1)
Ut X (P X (LH+i7) 0 =3 uln™ > p, x (1+i7)

t=0 t=0

La dimostrazione e contenuta in appendice B al puntol).
Nell'ultima riga della tabella 6 sono riportatialeri attuariali degli utili
annui attesi corrispondenti.

i u;l' utFASGO* utFASGO
1 - 0,56 0,93 0,82
2 0,01 0,93 0,85
3 1,01 0,93 0,88
4 1,10 0,93 0,90
5 1,19 0,93 0,93
6 1,26 0,93 0,96
7 1,34 0,93 0,99
8 1,42 0,93 1,03
9 1,47 0,93 1,06
10 1,48 0,93 1,09
Valore Attuariale 5,83 5,83 5,83
Tabella 6
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OSSERVAZIONE

| due casi, (a) e (b), precedentemente considexpfiresentano un mondo
“full US GAAP”dove le riserve sono quelle secondo il FAS 60 e gli utitiua
attesi sono determinati considerando gli investimeHf°. Nonostante il fatto
che, in un bilancio presentato secondo lo US GAAP, a cewttnomico
vengono rappresentate le variazioni delle riserve secondASI 60, gli attivi
dall’assicuratore sono quelli a copertura delle riservdizi@nali che sono
effettivamente detenute dallimpresa, in quanto richigse legge. Come
vedremo, questo fatto porta ad avere un divetsoing dellemergere degli
utili. Inoltre, il loro valore attuariale in O non é piu ugualéutile totale atteso
tradizionale, che abbiamo indicato c8n’, anche se valutato considerando la
base tecnica realistica.

Considerando la stessa copertura assicurativa, supmonlze le ipotesi
usate per il calcolo dv ™ siano le ipotesibest estimaténclusive di PAD, ma
che per la determinazione degli utili annui attesi, che uestp caso

indicheremo conu™°"" | si considerino gli investimenti a copertura delle riserve
tradizionali che, con riferimento al t-esimo anno, resuit essere dati da:

I':+1 = ( PT- AC.; —SM, +VtT) x i
Quindi risulta:

FAS60,l” _ pT _ _ NetFAS50 o d~* I ~*  _\/ NetFAS50 *
Upsg _Pt+l ACt+l SMt+l +Vt + It+l Ct+lx 10+t Rt+l X1 0xst Vt+l %1 Pyst

Andiamo a considerarepkofit profile relativo a questo contratto:

Grafico 6: PROFIT PROFILE
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Gli utili annui attesi ottenuti considerando gli investnti effettivamente
previsti dall'assicuratore, risultano essere maggioru@® in ogni anno di
contratto (tranne che in O dove le riserve sono nulle). Quesviene perché
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nella realta I'assicuratore detiene delle risorse magdioguelle richieste dal

FAS 60. La differenza tra la riserxa’ e la riservay "™°

puo essere vista

come ursurplusdi capitale che, investito, da luogo a redditi che porta utili

annui maggiori.

Analogamente a quanto fatto al punto (b), I'uiteruo atteso puo essere
scomposto nel seguente modo:

FAS60,1 " - uFASGO*

+ effetto PAD, + redditi dasurplus,

Nella tabella 7 viene riportata la scomposizione numelgcgi utili:

¢ u, %! u; A% effetto PAD , redditi dasurplus,
1 0,82 0,93 -0,10 0
2 0,92 0,93 -0,08 0,07
3 0,95 0,93 -0,05 0,08
4 0,98 0,93 -0,02 0,08
5 1,01 0,93 0,01 0,08
6 1,03 0,93 0,03 0,07
7 1,06 0,93 0,07 0,06
8 1,08 0,93 0,11 0,05
9 1,10 0,93 0,14 0,04
10 1,11 0,93 0,16 0,02
Tabella 7

Considerando le ultime due righe della tabella 8, si pu@atostche il

valore attuariale degli utili annui®s®"" non risulta pit essere uguale al valore
attuariale degli utili annui tradizionali. Vale inveceskeguente relazione:

n-1

1
Ul X (P = D Uis™™ x o,
t=0 =0
) utT utFASGO utFASGO,I*
1 - 0,56 0,82 0,82
2 0,91 0,85 0,92
3 1,01 0,88 0,95
4 1,10 0,90 0,98
5 1,19 0,93 1,01
6 1,26 0,96 1,03
7 1,34 0,99 1,06
8 1,42 1,03 1,08
9 1,47 1,06 1,10
10 1,48 1,09 1,11
Valore Attuariale 5,83 5,83 6,17
Somma 7,92 7,48 7,92
Tabella 8
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3.2 CASO PARTICOLARE DI FAS 60

Consideriamo la seguente relazione, la cui dinmetra € riportata
nell'appendice B al punto 1):

VtT _ (VtFASGO _ DACt )= VA (UT)'VA (u FASGO)

dove:
n—(t+1)
FASB0Y — FAS 60 * o\ —(h+1)
VA(U )_ l'It+h+1 X hpx+t X (1+| )
h=0

n—(t+1)

VAUT)= D UL % P x @+i7) ™
h=0

Risulta quindi che, ad ogni epoca t, la differeradat riserva tradizionale
e laNet GAAP Reserves pari alla differenza tra il valore attuariale idetgli
utili residui attesi tradizionali ed il valore attuaa in t degli utili residui attesi
secondo il FAS 60.

Sfruttando guesta relazione, vogliamo fare vedagda riserva secondo il
FAS 60 non necessariamente risulta essere piu bassaiskelva matematica
tradizionale, come risultava nellesempio dell'assazione temporanea caso
morte precedentemente considerato. In alcuni casi puderecahe la riserva
V™% syperi la riserv& " almeno in qualche epoca t.
Per semplicita supporremo che:

= nel calcolo della riserva secondo il FAS 60 siano utitea ipotesi
best estimatsenza il PAD;
= non vengano considerate le spese di acquisizione.

| risultati che verranno presentati rimangonodvalnche nel caso in cui
le semplificazioni sopra riportate non vengano consideBatsta osservare che:

» Ja riserva V™% risulta essere piu alta di™*”, poiché e calcolata
con ipotesi prudenzidli e quindi se facciamo vedere che
VS Sy T orisulta anchey ™59 >vT o

= basta scegliere degli opportuni costi di acquisizione.

. . . . . . : FA FA Riscatti .
1 Si noti che in questo caso si considera esclusivamantiserva V ™5 e non laV FAS0-Riscatl “harchg

usualmente l'assicuratore considera delle ipotesi conipd@ssnte aggiustate per il rischio e non delle ipotesi
che sono modificate solo per il rischio riguardantecats.
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Sotto queste ipotesi la relazione diventa:
VtT _VtFASGO* = VA (UT)'VA (UFASGO")

La riservay,”** risulta essere piu alta della riservédad ogni epoca t in
cui si ha:

VA (UFASGO")> VA (uT)

Con riferimento ad un prodotto che soddisfa le redg@lgplicabilita del
FAS 60, andiamo a considerare delle ipotesi opportune adfisighverificata la
condizione sopra riportata, almeno per qualche t.

Consideriamo un’assicurazione mista combinai@lata su di una testa
d’eta x = 40, di durata n = 10 anni, con premio annuo costagtqper tutta
la durata contrattuale. Alla stipulazione del contrdtissicuratore s'impegna a
pagare un capitale C = 100 alla fine dellanno in cui avviémedesso, 0 un
capitale S = 150 a scadenza, se l'assicurato arrivdaravale epoca. Nel caso
in cui I'assicurato decida di recedere dal contratto, ibreadi riscatto viene
pagato alla fine dellanno ed €& pari alla riserva matematradizionale.
Tuttavia, nei primi tre anni allassicurato € concessoamente lo storno del
contratto.

La base tecnica di primo ordine, che e utilizpstacalcolare il premio e
la riserva matematica tradizionale, e costituita da:

= tasso tecnico di interesse annuaostante per tutta la durata del
contratto pari al 3%;

= probabilita di uscita per mortey' ricavate dalla tavola SIM 1992 ;
= probabilita di uscita per riscattq' = 0O;
= spese annue di mantenimento pari il primo anno ad un’alidiiatel

premio puro P e negli anni successivi crescenti ad un tasso annuo
compostoy'. Supponiamop'= 10%,y'= 3% .

La base tecnica di secondo ordine che e utilizzata datava ['utile
annuo atteso, e che verra inoltre utilizzata per il ¢daldella riserva secondo il
FAS 60, é costituita da:

= tasso di interesse annuaostante per tutta la durata del contratto che e
pari al 5%;

= probabilita di uscita per mortey* = 90%x q' ;

= probabilita di uscita per riscatto* = 10%;
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» spese annue di mantenimento pari il primo anno ad un’aligfotke!
premio puro P e negli anni successivi crescenti ad un tasso annuo

compostoy*. Supponiam@*= 10%, y*= 2,5% .

Vogliamo osservare cheellesempio considerato si € ipotizzato un alto
numero di riscatti lungo tutta la durata contrattuale. tepkei primi tre anni
non viene pagato nulla all'assicurato nel caso in cui dedideecedere dal
contratto. Questo comporta degli utili annui molto alti, come puo essere

verificato nel grafico 7 che segue.

Grafico 7: PROFIT PROFILE
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Dal quarto anno in poi, gli utiliu™ risultano essere molto piu bassi, ma hanno
tuttavia un andamento crescente. La crescenza dipende adeiponente
finanziaria d’utile, che risulta essere proporzional@a aiserva matematica.
Come noto, nel caso di un’assicurazione mista, la risemsulta essere
crescente ed alla scadenza € pari al capitale in caapi@ivvivenza S.

Gli utili U™ sono invece costanti in ogni anno di contratto.

Nella tabella 9 vengono riportati gli utili annui atted valori attuariali

relativi a tali utili alle varie epoche.
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¢ u;l' utFASGO* VAt-l( u;l' ) VAt-l( utFASGO* )
1 1,75 2,43 12,62 12,62
2 3,31 2,43 11,50 10,82
3 4,92 2,43 9,10 9,19
4 1,15 2,43 5,58 7,69
5 1,39 2,43 5,03 6,31
6 1,65 2,43 4,37 5,05
7 1,91 2,43 3,63 3,89
8 2,18 2,43 2,81 2,81
9 2,45 2,43 1,93 1,81
10 2,74 2,43 0,99 0,87
Tabella 9
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Nella prima riga della tabella 9 si puo ossercaeei valori attuariali in 0
coincidono, poiché abbiamo gia visto che l'utile totalesattasulta essere lo
stesso nei due metodi se per la valutazione viene gaf@ida base realistica.
Inoltre, dall'epoca 2 allepoca 6, risulta essere verificdd condizione
precedentemente riportata.

Consideriamo adesso gli andamenti delle due risetvgraéco 8, i cui
valori numerici sono riportati nella tabella 10.

Grafico 8: PROFILI TEMPORALI DELLE RISERVE
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Come volevamo fare vedere, tra le epoche 2\&®” risulta essere piu alta

della riservav™.
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¢ VtT Vt FAS60*
0 0 0
1 12,97 12,21
2 26,33 26,44
3 40,12 43,02
4 54,34 56,31
5 69,01 70,17
6 84,16 84,65
7 99,80 99,80
8| 11597| 115,69
9| 132,69| 132,39
10| 150,00 150,00
Tabella 10
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3.3 ESEMPIO DI FAS 97
3.3.1 LE IPOTESI

Consideriamo un’assicurazionait-linked su una testa d’'eta x = 40, di
durata n = 10 anni, a premio unico U=1000 pagato alla stipula dehtton

In caso di decesso dellassicurato nel t-esimo anno, |'assirar si
Impegna a pagare alla fine dellanno, epoca t, un ammontaralpé&ondo ad
inizio anng incrementato del 10%. Indichiamo quindi cOrF V.7 x (1+10%)

Il capitale pagato in t nel caso in cui il decesso awwdrale epoche (t-1,t).
Alla scadenza all'assicurato viene pagato 'ammontaréodelo in n.

Il fondo iniziale e pari al premio unico da cui € subi@gwato in unica
soluzione il caricamento per le spese di acquisizioneraliehiamo conACQe
che fissiamo pari a 10. All'inizio di ogni anno sono inoltre prate gli
ammontari per fare fronte alle spese di gestione eoslo della copertura
assicurativa che, con riferimento ad un generico anno t, hiato
rispettivamente cOIEXP e COl,.

Supponiamo che il tasso di crescita del fondocatancon il tasso
accreditato ai contratti. Quindi alla fine di ogni anno aldim e accreditato
I'intero rendimento realizzato. Il contratto non prevedssun minimo garantito.
In caso di riscatto all’assicurato € pagato 'ammontaréodelo a fine anno.

Supponiamo che il prodotto sia di tipo UL: né i prafegnti dal fondo,
né gli interessi accreditati sono fissati e garaadit termini contrattuali. | primi
risultano infatti a discrezione dell'assicuratore, memtsecondi dipendono dal
tasso di crescita del fondo.

Osserviamo inoltre che, per come e stato bsséeneficio cui ha diritto
'assicurato in caso di decesso, il rischio assicurativo gggere considerato
significativo e quindi il prodotto non € un contratto di investimo.

Con riferimento al t-esimo anno di contratto ihéaeno con:

= COl, la COlI charge che e pari al premio naturale di un’assicurazione
elementare in caso di morte per un capitale sotto riscl@canimonta al
10% del fondo a inizio anno. Quindtol, = A, x10%xV,*¥", dove A, €
calcolato considerando un tasso tecnico di interéspari al 3% e delle
probabilita di uscita per mortég' ricavate dalla tavola SIM 1992 che
costituisco la base tecnica di primo ordine.

= EXPR il prelevamento dal fondo per spese di gestione pari ad un
ammontare costante di 8.

2 Si considera il fondo prima del prelevamento della E@elI'EXP charge.
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La base tecnica di secondo ordine e costituita da:

= tasso atteso di rendimenté, che supponiamo costante per tutta la
durata del contratto che e pari al &84l tasso di rendimento accreditato
al fondoi®, che supponiamo coincida con il primo;

= probabilita di uscita per mortey* = 70%x q';

= probabilita di uscita per riscattg* = 5%;

= spese di acquisizione, che indichiamo caa, pari a 20 e spese di
gestione, che indichiamo ca@y, pari ogni anno a 4.

L’ammontare del fondo che é associato al contratto un@tdpo il pagamento
del premio unico, risulta essere pari a:

VOI:_ASEW =U _ ACQ
Alla fine dell’anno, epoca 1, risulta invece che:
V:LFA897= VOEASEW _ EXF{ _COI1 + If
Dal fondo iniziale vengono prelevati i caricamenti pespese di gestione e il
premio naturale della copertura in caso di morte e vengonediti gli
interessi realizzati. Risulta quindi che 'ammontarefdabtlo ad una certa epoca

t+1 e pari a:

FAS97 — \/ FAS97 c
\ =V —EXR,-COl,; + 15

t+1

t
=VOEASQ7 + Z (I r(m:+1 - EXFr)1+1 - COIh+1)
h=0

Per semplicita supponiamo che le unita del fondo valgano 1tgildas
del contratto e che il tasso di rendimento ne determimalibre alle epoche
successive, ovvero s = 1 rappresenta il valore dell'unita in 0, con riferimento

alla generica epoca t si ha:

Wt =Wt—1 X (1+ itE)

dovei® =il tasso di rendimento atteso tra (t-1,t).

47



ESEMPI DI FAS 60 E DI FAS 97

3.3.2 CONFRONTO TRA IL METODO TRADIZIONALE E IL FAS 97

Analogamente a quanto fatto per il FAS 60, ci pniggmo di confrontare
la riserva secondo il FAS 97 con la riserva matemaliétanetodo tradizionale e
di vedere come emergono gli utili annui attesi secondo i plpeeci.

Nel caso del FAS 97 abbiamo visto che la riservancicte con
'ammontare del fondo associato al contratto.

Vediamo come viene determinata la riserva secondandtodo
tradizionale. La copertura considerata prevede cheagaektazione in caso di
sopravvivenza che quella in caso di morte sono determimatiunzione
dellammontare del fondo. Per la prestazione in casoplasvivenza la riserva
ad una generica epoca t e pari allammontare del fondostdlssa epoca. La
prestazione in caso morte puo essere scomposta in due pa

= ammontare del fondo all'inizio dell'anno di decesso; piu
= unincremento del 10% di tale ammontare.

La riserva per la prima componente risulta essere apeorall’ammontare del
fondo, mentre la seconda componente e interamente fitenmadiante
prelievo annuo del premio naturale e pertanto non c’eé bisogno tiiuces
nessuna riserva.

Risulta pertanto che anche secondo il metodo ibadie gli impegni
dell'assicuratore nei confronti dell'assicurato ad un deteata istante risultano
essere pari allammontare del fondo associato al contifigpaea considerata.
Concludiamo quindi che, per il tipo di copertura considerkgtaglue riserve
coincidono e presentano entrambe I'andamento rappresentai@ed O.

Grafico 9: ANDAMENTO DEL FONDO
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Vediamo adesso come emergono gli utili annui attesi secondee i d
metodi. Consideriamo I'andamento dell@ofit signaturenel grafico 10, i cui
valori numerici sono riportati in tabella 11. Indichiamanay” gli utili annui

attesi secondo il modello tradizionale e agft®" quelli secondo il FAS 97.

Grafico 10: PROFIT SIGNATURE
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Nel caso tradizionale abbiamo un notevole utigatieo nel primo anno,
da attribuirsi prevalentemente alla differenza traaficamenti per i costi di
acquisizione e i costi effettivamente pagati dall’'assicueatPer come sono
state definite le ipotesi del contratto, i primi risultaessere inferiori dei
secondi.

Nel caso del FAS 97 invece, 'andamento dplafit signature non
presenta una punta negativa in 1, ma e abbastanza eslywlgo tutta la durata
del contratto. Osserviamo che dall’'epoca 2 in poufii* x .p, risultano essere

sempre minori deglu x ,p,. L'utile negativo relativo al margine dei costi di

acquisizione che, nel caso del metodo tradizionale enselg nel primo anno
di contratto, € nel caso del FAS 97 distribuito lungo tutta latdutramite il
differimento del DAC e dellURL. Precisiamo che in quesaso il caricamento
per i costi di acquisizione supera il caricamento dimegiche risulta essere
pari a 0 nei successivi anni, ed & pertantofrord end load

Per capire meglio come emergono gli utili seconddue approcci,
consideriamo il rapporto tra utili e EGP che é riportattéartabella 11:
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1) (2) 3)
e NE)
t EGF’[) u';r X tpx (1) utFAsg7 X tpx (1)
1 4,38 -6,42 | -147% 2,64 60%
2 4,18 4,18 | 100% 2,51 60%
3 3,99 3,99 | 100% 2,40 60%
4 3,81 3,81 | 100% 2,30 60%
5 3,65 3,65| 100% 2,20 60%
6 3,51 3,51 | 100% 2,11 60%
7 3,39 3,39 | 100% 2,04 60%
8 3,30 3,30 | 100% 1,99 60%
9 3,22 3,22 | 100% 1,94 60%
10 3,17 3,17 | 100% 1,91 60%
Valore
Attuariale 15,14 15,14

Tabella 11

Dall'ultima colonna della tabella si pud ossendre il rapporto tra utili
della profit signaturesecondo il FAS 97 e gli EGP dei rispettivi anni risulta
essere costante. Risulta quindi che, come volevamovéatere, il FAS 97 fa
emergere gli utili in modo tale che siano una percenttadtante dellEGP di
ogni anno.

Se confrontiamo gli utili del modello tradizionaden gli EGP nei
rispettivi anni, risulta invece che, in questo caso partiepla due utili
coincidono tranne che per il primo anno. Possiamo quindi seriver

u =EGR+(ACQ - AC, )x (1+iF) pert=0;
u',=EGPR,, pert=1,..,n-1.

Dalle due espressioni riportate, si potrebbe trarre dmiesge conclusione: in
guesto caso i margini che costituiscono gli EGP in ogni anno domaicon le
componenti in cui sono scomposti gli utili annui attesiimadali tranne che
per il margine relativo alle spese di acquisizione.

Riportiamo nel grafico 11 I'andamento dwmiofit profile. Da questo
grafico si puo vedere la crescenza degli utili annui atesondo entrambi i
metodi per un contratto supposto in vita all’inizio dei riggednni.
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Grafico 11: PROFIT PROFILE
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Per come sono stati definiti i termini del contratto, osserwiahe in ogni anno
I'utile nasce dalla componente del margine da spese e daigonente del
margine demografico, ed e da questultima componente dipende
principalmente 'andamento crescente. Le altre due ooewmti, il margine
finanziario e il margine per riscatti, risultano esseresnull

3.4 ALCUNI ASPETTI PROBLEMATICI

3.4.1 UNIT-LINKED A PREMIO UNICO CON RISERVA DI GESTINE

Nell'esempio considerato abbiamo supposto che dal @renmico venga
subito prelevato in soluzione unica il caricamento peosticdi acquisizione,
mentre i caricamenti per i costi di gestione siano prélevanualmente dal
fondo associato al contratto. Osserviamo quindi che, @stqucaso, l'unica
front end load € il caricamento per i costi di acquisizione, che ahbiandicato
con AcQ. Nel caso in cui avessimo ipotizzato che anche il aarénto per le
spese di gestione fosse stato prelevato in soluzione uniestogavrebbe creato
alcune complicazioni, che andiamo a presentare.

Riportiamo a questo proposito I'espressione degli EGP ad umerige
epoca t:

EGP=COI, x@+i®)- C*+I1F — I+ (EXP — S )x @+i®)+ V" -R;

Nel nostro caso non risulta esserci margine finanzianoguanto abbiamo
supposto che il tasso accreditato ai contratti € parsabtarnede non risulta

51



ESEMPI DI FAS 60 E DI FAS 97

esserci margine di riscatto, in quanto non e previstaunespenalita in caso di
risoluzione anticipata del contratto. Come gia ossenglitd;GP sono pertanto
costituiti dal solo margine demografico e da quello per spes®ii lcomponenti

riportiamo in tabella 12.

t COl, o EXP S
1 0,17 0,12 8 4
2 0,19 0,13 7,59 3,80
3 0,23 0,15 7,20 3,60
4 0,27 0,16 6,83 3,42
5 0,31 0,18 6,48 3,24
6 0,37 0,20 6,14 3,07
7 0,45 0,23 5,82 2,91
8 0,55 0,27 5,52 2,76
9 0,65 0,31 5,23 2,62
10 0,77 0,35 4,96 2,48
Tabella 12

Supponendo un caricamento per spese di gestione preleaituaone unica,
questo porterebbe ad avere de#l®P pari a zero dal secondo anno in poi e
quindi dei margini per spese negativi in quegli anni. Vistatita dei margini
demografici, si avrebbe una sequenza di EGP negativa reliquna base
inadeguata per 'ammortamento del DAC e dellURL. Ossergiazhe, in
guesto caso, sarebbero considerati URL sia il caricamédatocosti di
acquisizione che quello per i costi di gestione. Si dovreblmpiesto punto
scegliere una base alternativa per 'ammortamentoquedie proposte dal
FAS 97, ovvero i premi, i costi oppure 'ammontare del fontiesat

Invece di cambiare base di ammortamento, si potrebbearmgerti
introdurre un elemento del metodo tradizionale all'interno de@P. Secondo
Il modello tradizionale infatti, un caricamento dei costgdstione prelevato in
unica soluzione dal premio unico, da luogo alla costituziola dserva di
gestione. Introducendo la riserva di gestione all'irdedegli EGP questi non
risulterebbero essere piu negativi. La sequenza degli BGdtustata” mediante
I'introduzione della riserva di gestione potrebbe essm@ base adeguata per
lammortamento. Tuttavia, a causa dello “smontamento” delarva di
gestione, che non coincide con 'ammortamento dellURan si otterrebbe
nessuna delle linee di utile “ideale” previste dal FAS 97.

Osserviamo che, sebbene questo metodo non & conapaibill FAS 97,
ha trovato, per la sua semplicita, applicazione neldta aziendale.
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3.4.2 IL TASSO CREDITED ED IL TASSO EARNED

Al fine di vedere come gli utili annui attesi secondo AS-97 possono
essere influenzati dalla scelta dei tag®dited ed earned consideriamo una
modifica dellesempio dellaunit-linked ovvero un prodotto di pura
capitalizzazione che prevede la partecipazione agli &ilpponiamo inoltre
che il contratto,in entrambi icasi considerati, non abbifont end load
Poniamo quindi pari a zero il caricamento per i costi Juaizione.

1° Caso

Supponiamo che le spese di acquisizione associate al contratto possano essere
interamente differite e ché=i°.

Il FAS 97 prevede un ammontare massimo di spesegdisaione che
possono essere differite. Secondo fkecoverability test,che riportiamo in
appendice B al punto 2), l'ammontare dei costi di acqois&ieffettivamente
differibili, nel caso in cui non ci siano FELterminal bonusnon deve superare
il valore attuale degli EGP calcolato al tagsoned.

Ovvero:

PV (AS) 10004

PV, (EGP)
Tranne che per 'assenza delle FEL, ci troviamo nedles&t ipotesi dell’'esempio
originale. Pertanto, gli utili annui attes**’ risultano essere una percentuale
costante degli EGP di ogni anno, come puo essere ancheabssgay risultati
riportati nella terza colonna della tabella 13.

t utFASQ7 “gAGS:
1 0,90 20%
2 0,86 20%
3 0,82 20%
4 0,78 20%
5 0,75 20%
6 0,72 20%
7 0,70 20%
8 0,68 20%
9 0,66 20%
10 0,65 20%
Tabella 13

53



ESEMPI DI FAS 60 E DI FAS 97

2° Caso

Supponiamo ancora che le spese di acquisizione associate al contratto possano
essere interamente differite ma dfie i, ovveroi®=8% e i°=6%.

Sotto queste condizioni, si ottengono i risultigdrtati nelle ultime due
colonne della tabella 14.

t utFA597 “gAGS:
1 12,98 54%
2 2,13 51%
3 2,05 51%
4 1,97 52%
5 1,90 52%
6 1,84 53%
7 1,79 53%
8 1,76 54%
9 1,73 55%
10 1,71 55%
Tabella 14
Gli utili u™”  presentano una leggera variabilita rispetto al caso

precedentemente considerato, dove risultavano essere unatpeeeostante
degli EGP di ogni anno. Tuttavia tale andamento puo esseré¢addeet

3° Caso

Supponiamo che al contratto siano associate delle spese di acquisizione piu alte,
per esempio poniamaC =50, in modo che non possano essere interamente
differite e supponiamo sempre ctieri¢.

In base aftecoverability testisulta che:

Wg—(A(:) =111%
PV, (EGP)

In questo caso, le guide applicative attuariali dello US BAgegnalano che

bisogna ridurre 'ammontare delle spese di acquisizionoio da ottenere un

rapporto pari al 100% e ammortizzare il DAC non piu al tassditedma al

tassoearned Riportiamo nella tabella 15 gli utili secondo il FAS 97 reth caso

% US GAAP For Life Insurers, Society of Actuaries.
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in cui per l'ammortamento del DAC siano stati utilizaaassicredited,che nel
caso in cui siano stati utilizzati i tagsirned.

Ammortamento al Ammortamento al

tassocredited tassoearned

FAS97 FAS97
t U, U,

-7,05
-0,22
-0,18
-0,14
-0,10
-0,06
-0,02
0,03
0,07
0,12

Tabella 15

1
~

O|oo|N|oO|O|R|WIN| -

ol
(el o] lo] o} o] o] (o} (o} (e} NN

=
o

Dai valori numerici riportati nella seconda colonna, possiaeu®zre perché non
Si possa piu usare il tasswedited risulta infatti che in questo modo si
differiscono delle perdite attese, il che non € ammesio U& GAAP. Per
guesto motivo il FAS 97 prevede che per I'ammortamento deC,Drella
situazione considerata, € necessario utilizzaresbtaarned.In guesto modo si
ottengono 1 risultati riportati nella terza colonna dellaetia, dove si puo
osservare che la perdita non viene differita, ma ripone! periodo in cui ha
avuto origine.

4° Caso

Supponiamo che al contratto siano associate delle spese di acquisizione uguali

al valore attuale degli EGP calcolato al tasso earned e supponiamo sehmore ¢
.E .c
1=>1-.

In questo caso tutte le spese risultano essere diffenbduanto, secondo |l
recoverability testsi ottiene un rapporto esattamente pari a 100% e quindi per
lammortamento del DAC e giusto utilizzare il tassoedited Tuttavia,
seguendo questo approccio, si ottengono dei risultati anomaliripbrtiamo
nella tabella 16.
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ESEMPI DI FAS 60 E DI FAS 97

Ammortamento al
tassocredited

Ammortamento al
tassoearned

FAS97 FAS97
t U, U,

0,49
-0,22
-0,18
-0,14
-0,10
-0,06
-0,02
0,03
0,07
0,12

Tabella 16

OlO|N|O|O | W| N

(el o} lo] o} o} o] (o} (o] o] (o]

=
o

Come puo essere constatato dai valori numerici nellandacoolonna, se in
questo caso “limite” lammortamento del DAC e fattotassocredited si
differiscono delle perdite attese.

Riportiamo nella terza colonna i risultati ottennél caso in cui per
'ammortamento fosse stato utilizzato il tassarned il che tuttavia non é
previsto dal FAS 97 nella situazione considerata. Osseovero che in questo
modo si ottiene un andamento accettabile in quanto nonfarisiiono perdite
attese.
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1)  Vogliamo dimostrare che:

T _ (VtFASGO _ DACt): VAt (UT)'VA\t (uFASGO) (1)
dove:
n—(t+1) T . e\ (a1
VAt (uT ) = Z ut+h+1>(h px+t X (1+ I ) (D
h=0
n—(t+1)

VA(US) = DU Pl x A )

La (1) puo essere riscritta come:
n-(t+1)

V! =V £ DAC, = Y (Ulpey — U)X P X @ +i7) (2)
h=0

Gli utili annui attesi vengono ottenuti come:

— T * d~* r~*
t+1 ( t+1 ACt+1 SM t+1 + V ) x (1+ I ) t+1 1 px+t - t+l x qu+t - Rt+1 x qu+t
FASGO — FAS60 FASGO * *
t+1 ( t+1 ACt+1_ SM t+1 +Vt DACt) (1+ I )Vt+1 1 px+t + DACt+1 x 1 px+t +

d~* r %
Ct+1>< L Rt+1 X 10yt
Da cui:

u;l'+l_ utliqSGO — (VT VFASGO) (1+| ) + (VFASGO VT

t+1 +1) ><1p:k(+'[ +DACt X(1+i*) +
DACt+1 1 px+t

Andando a sostituire I'espressione sopra nella (2) si ottiene:

n-(t+1)

VT =VPS-DAC = 3 (Vi —VAE) x P X (147) (@)
h=0

n—(t+1)

BV Vilhan) X P x(L+7) 7 (D)
h=0
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n-(t+1)

D DAC., X Py X (1Hi7) ™ (©)
h=0
n-(t+1)

2 DAC g X g P X (1+17) 70 (d)
h=0

Dalle sommatorie si ottiene:

@+ () = ¥ -V™0)x o pu + (V50-V]) x p,.
(C) + (d) - DACt X0 p:<+t _DACn X p;+t

Siccome la probabilitg p;,, risulta essere pari ad 1, le due risewé*e v
sono uguali e IDAC, e pari a 0 otteniamo:

@ + (b) +(c) + (d) =v,"- V™ +DAC,

Osserviamo inoltre che considerando la (1) per t = 0 risulta
VOT _VOFASGO + DACO = VA)(UT)_VA)(UFASGO)

dove:

n-1
VA (UT) = D up X, oy x @+i7) ™= @yt
h=0

n-1
VAO (U FASGO) — Z urI]:ﬁSGOXh p; x (1+ i*)—(h+1) - totu FAS60
h=0

Siccome le riserve; e Vv,”** sono nulle, ed IDAC, = 0, risulta:

tot, T — tot, FAS60

u u

Abbiamo quindi dimostrato che l'utile totale atteso riselkaere lo stesso
secondo i due metodi.
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2) IL DAC E IL RECOVERABILITY TEST

Il FAS 97 prevede un ammontare massimo di spese di adgoneizhe
possono essere effettivamente differite. Nel caso in cnigswno presenti le
FEL e il terminal bonus, tale ammontare € pari al valore attuale degli EGP
calcolato al tasso®. Nelrecoverability test si confronta il valore attuale al tasso
i“degli EGP con il valore attuale al tasso delle spese di acquisizione. Se
risulta che:

PVe (A€) _ 1000
PV, (EGP)

tutte le spese di acquisizione risultano essere differibil

Nel caso in cui il rapporto € maggiore di 100% bisogna ridurre
'ammontare delle spese di acquisizione in modo tale daepéem tasso pari al
100%. L'ammontare di cui sono stati ridotti i costi di acinsie deve essere
considerato come spesa nello stesso periodo. In questo cdse iper
'ammortamento del DAC non si deve usare piu il tassma il tassa©.

Risulta quindi che con riferimento ad un portafoglio di tca,
lammontare delle spese di acquisizione non ancora anmxred ad una
generica data di valutazione t € dato da:

DAC, =(DAC_, + AC,) x (1+i%) -100%x EGP
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CAPITOLO 4

GLI INTERNATIONAL ACCOUNTING
STANDARDS E LO STANDARD CONTABILE
ASSICURATIVO

4.1 INTRODUZIONE

Al piu tardi nellesercizio avente inizio il 1gennaio 2005, tutte le
imprese europee quotate dovranno redigere i propri bilancsotidati in
conformita aglilnternational Accounting Standards (IAS), che introducono a
bilancio il fair value

Attualmente, esistono 41 IAS che non sono pero Gaiylii ai contratti
assicurativi. Lo standard assicurativo risulta essere anaorafase di
preparazione. Vista l'impossibilita di avere uno standardcasdivo finito
entro I'entrata in vigore degli IAS, nel maggio del 2002 lo IASBdeaiso di
considerare due fasi di implementazione distinte panguriguarda il settore
assicurativo. Si parla flaselefase 2

L’obiettivo dellafase 1 che avra inizio il 1 gennaio 2005, e di mettere in
atto alcune “componenti’ del progetto assicurativo seriaaddre lafase 2che
si prevede di avviare nel 2007, ovvero quando si avra undasthassicurativo
finito.

Relativamente allafase 1 gli assicuratori devono considerare la
definizione dicontratto assicurativaproposta dallo IASBed in base a questa
definizione classificare i propri prodotti come:

» contratti assicurativi se soddisfano la definizione in qolested in questo
caso applicare lo standard contabile attualmente in useeloliocale,

! Vedi il paragrafo 4.3
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che dovra pero essere completato da alcune informazioni aggiunt
(additional disclosure)

= contratti non assicurativi se non soddisfano la defineimnguestione ed
In questo caso si dovranno considerare altri IAS, in pdatie lo IAS 39
se il contratto soddisfa la definizione di strumento fmamo. Nel caso in
cui il prodotto non risulta essere né un contratto assiearan€ uno
strumento finanziario si dovra considerare lo IAS 18.

Relativamente alléase 2si prevede:

» di applicare lo standard contabile assicurativo, per i ptoddte
soddisfano la definizione di contratto assicurativo;

= di considerare altri IAS per prodotti che non risultano ressentratti
assicurativi. Si continuera ad applicare lo IAS 39 a ctnthe
soddisfano la definizione di strumento finanziario e lo IAS I®matratti
che non rientrano sotto i primi due standard considerati.

Osserviamo che ci sono molte questioni irrisole dovranno essere
discusse dallo IASB nelle future riunioni non solo per quagiearda la fase 2,
ma anche relativamente alla fase 1. Ci proponiamo tut@ivatfrontare tali
questioni nell’ultimo capitolo.

Nel prosieguo di questo capitolo considereremaigiselmente la fase 2.
In mancanza di uno standard assicurativo finito considecefgmincipi del
DSOF, che dovrebbero tuttavia rappresentare la base da cu\saapato il
nuovo standard.

L’obiettivo del capitolo € quello di consideraae diefinizione di contratto
assicurativo riportata nel DSOP e di vedere come vendassificati i prodotti
emessi da un’impresa di assicurazione. Vogliamo inoltrevéglere come si
valutano gli impegni dell'assicuratore. Considereremo a quesfmosito sia gli
Impegni associati ad un contratto assicurativo, sia quedliezhergono da un
prodotto emesso da un’impresa di assicurazione che soddisfiamefinizione
di strumento finanziario.

Prima di procedere vediamo ancora come sono defiffdirilalue e una
sua “variante” chiamatantity-specific value

4.2 IL FAIR VALUE E L'ENTITY-SPECIFIC VALUE

Il fair value e I'entity-specific valuesono due misure alternative proposte
dal DSOP per la valutazione degli attivi e dei passivicasaiivi.
Il fair value é definito come:

2 Si considerera il DSOP pubblicato sul sito dello IASBata 18 marzo 2003. | capitoli 1-3 sono datati 16
novembre 2001, mentre 4 — 6 sono relativi al 7 dicembte stelsso anno.
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“il corrispettivo al quale un bene puo essere scambiato, o una passirnitae
tra parti consapevoli e disponibili, in un’operazione tra terzi.”

In particolare, ifair value di una passivita € 'ammontare che I'impresa
dovrebbe pagare ad una terza parte alla data di valutazionkee pguesta
subentri agli impegni.

L’entity-specific valu@ invece definito come:

“il valore attuale dei costi in cui 'impresa incorrera nell'assalwayli impegni
con l'assicurato o con un altro beneficiario in accordo con i termini predast
contratto lungo la durata contrattuale

L’ entity-specific valueappresenta il valore di un’attivita o di una passivita di
un’impresa che la detiene e puo riflettere fattori nobe sono disponibili agli
altri partecipanti del mercato.

Le due misure hanno alcuni punti in comune, per esempio:

= entrambe implicano I'uso della gerarchia del X¥iguardo i metodi di
valutazione degli strumenti finanziari che consiste nel:

1. considerare il valore di mercato quando questo € disponibile;

2. quando non esiste il valore di mercato per un certo strumento,
usare il valore di mercato di strumenti simili aggitstaer le
differenze dei due strumenti;

3. quando non é disponibile il valore di mercato e non esistono
nemmeno degli strumenti simili da considerare, calcalaralore
attuale atteso dei futugash flow Il valore attuale atteso deve
considerare un aggiustamento per il rischio.

Osserviamo che questa gerarchia di metodi pud essere #pmica
molti contratti emessi da un’'impresa di assicurazidmearticolare, i
punti 1 e 2 si applicano a contratti finanziari, mentre cado di
contratti assicurativi si usa prevalentemente il punto ® \wite non
esiste un mercato dove vengono scambiate passivita afseura

= per gli impegni dell’assicuratore, entrambe le misure impbtda stima
facendo il valore attuale dei futuwash flow

» entrambe presuppongono un aggiornamento delle ipotesi alla data d
valutazione.

% Il Join Working Group of Standard Setters (JWG) & statmato nel 1997 per sviluppare una struttura di
valutazione dair value degli strumenti finanziari.
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Tuttavia il DSOP indica che le misure differiscono geanto riguarda:

» il modo in cui vengono determinate le ipotesifalr value considera
ipotesi di mercato, mentt&ntity-specificvalue considera ipotesi proprie
dell'impresa,;

» il modo in cui viene consideratodtedit standingil fair value considera
il credit standing mentrel’entity-specificnon lo considera.

Osserviamo che nel caso di un ente che emtile iti credit standing
dell’'ente influisce sul prezzo dei titoli stessi. La adesazione delcredit
standing nella valutazione delle passivita dellassicuratore pessere
giustificata osservando che i passivi dell’assicuratoresqrus essere visti come
gli attivi degli assicurati.

Nel principio 3.1 del DSOP ¢ specificato che:

“Finché lo IAS 39 (...) e ancora valido le attivita e lasgivita
dell'assicuratore devono essere valutate ad entity-specific valye $e.uno
standard successivo allo IAS 39 introdurra la valutazione a fair value ger |
maggior parte delle attivita e delle passivita finanziarie, lo 1ASBSsiderera
I'introduzione della valutazione a fair value per tutte le atiivét le passivita
assicurative.”

Come si intuisce da questo principio, si prevddela valutazione degli
attivi e dei passivi dell’assicuratore sara fatfaiavalue Per questo motivo nel
prosieguo ci riferiremo a tale misynaonostante nei principi del DSOP siano
considerate entrambe.

4.3 LA DEFINIZIONE DI CONTRATTO ASSICURATIVO

In questo paragrafo sara considerata d&finizione di contratto
assicurativoriportata nel DSOP. In base a questa definizione \&ffedtuata
una classificazione dei prodotti emessi da un'impresa dic@gzione: i
contratti che soddisfano la definizione saranno soggdtpplicazione dello
standard assicurativo, mentre per i contratti che non sfaahdi la definizione di
contratto assicurativo si dovra considerare prevalentenehAS 32/39.

Nel DSOP e specificato che la definizione di @ta assicurativo deve
rimanere valida per tutti gli IAS nei quali si parlacontratti assicurativi.

“ Alcuni contratti potrebbero essere regolamentatiamtallo IAS 18 Revenue
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Il principio 1.2 del DSOP dice che:

"Un contratto assicurativoe un contratto secondo il quale una parte
(I'assicuratore) accetta un rischio assicurativo accordandosi con un'altra parte
('assicurato) di risarcire I'assicurato o un altro beneficiario gao specifico
futuro evento rischioso (I'evento assicurato) colpisce avversamé&ssicurato

o un altro beneficiario (...)."

La definizione riportata si riferisce al rischassicurativo derivante
dall'incertezza che I'evento assicurato colpisca avveesae I'assicurato o un
altro beneficiario. Alla stipula del contratto I'incert@zconsiste:

» nel non sapersel’evento assicurato si verifichera o meno;
» nel non saperquandol’evento assicurato si verifichera;
= nel non saperkentita del suo effetto.

Il rischio assicurativo € quindi I'elemento fondaméntaffinché un
contratto emesso da un assicuratore sia qualificato conmitorassicurativo.

E’ inoltre precisato che il rischio assicurativodsstingue da quello
finanziario. Il rischio finanziario € il rischio derivantalla variazione di
variabili finanziarie come tassi d’interesse, predeititoli ecc.. Quindi un
contratto emesso da un’impresa di assicurazione che edjgms&curatore
esclusivamente al rischio finanziario non soddisfa lendedne sopra riportata.
E’ invece considerato un contratto assicurativo un prodotto esmone
I'assicuratore sia al rischio finanziario che a quelksicurativo, dove pero
quest’'ultimo deve essere significativo.

Osserviamo che attualmente esistono molti contrattingmo la forma
legale di contratti assicurativi, che potrebbero pero wodisfare la definizione
di contratto assicurativo, in quanto il rischio assicurativorgidite essere
considerato insufficiente. Tali contratti dovrebbero pertantseres esclusi
dall’applicazione dello standard assicurativo.

Non si considera inoltre come rischio assicunattivischio di riscatti e il
rischio relativo alle spese, in quanto non soddisfano la defime di evento
assicurato.

Nel principio 1.3 e indicata la quantita del miscassicurativo necessario
affinché un contratto assicurativo possa essere considalat

“Un contratto crea sufficiente rischio assicurativo per essere cmraio un
contratto assicurativo se, e solo se, c’e una ragionevole possibilitBestemto
che colpisce l'assicurato, o un altro beneficiario, causi una sigatifia
variazione nel valore attuale dei net cash flow dell'assicuratore naseono
dal contratto. Nel considerare se risulta esserci 0 meno una ragionevole
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possibilita di una significativa variazione € necessario considerae ki
probabilita dell’evento, che la magnitudine del suo effetto.”

| termini chiave di questo principio son@gionevole possibilité significativa
variazione. Quindi, affinché il rischio assicurativo venga considerato
significativo, si dovrebbe per esempio verificare:

» se levento assicurato ha una ragionevolmente alta prdbalall
verificarsi, ma il potenziale costo é solo un basso multipl@enio;

» se l'evento assicurato € estremamente costoso ed € reidizira uno
scenario, altamente improbabile, ma plausibile.

Non risulta invece essere significativo:

» se levento assicurato non e realizzabile in un qualssasinario
plausibile.

La verifica di significativita del rischio assicurativo desgsere fatta contratto
per contratto.

Osserviamo che, per le assicurazioni sulla durataitd, I'evento
assicurato e collegato alla permanenza in vita deltassio stesso. Risulta
quindi che per rischio assicurativo si intende la mortalita.

Il principio 1.4 considera le variazioni nel livello delatigo assicurativo.
E’ precisato che:

“un contratto che e qualificato come contratto assicurativo all’emisstmone
successivamente, rimane tale fino all’estinzione di tutti i digtt obblighi
contrattuali. Se un contratto non e qualificato come contratto assicurativo
allemissione, puO essere successivamente riclassificato comeattmnt
assicurativo se, e solo se, c’e una ragionevole possibilita di avere un
significativo cambiamento nel valore attuale dei net cash flow
dell'assicuratore”

4.4 LO IAS 32/39

Lo IAS 32 e lo IAS 39 sono i due standard applicabili agli strumenti
finanziari. In particolare, lo IAS 32 riporta le definiziosecondo le quali si
individuano gli strumenti finanziari, mentre lo IAS 39 slizbe le regole di
valutazione.

®> Lo IAS 39 & stato emesso dallo IASC nel dicembre 1998'oNebre 2000 sono state apportate una serie di
revisioni a questo ed ad altri IAS tra cui lo IAS 32, inkfdi spiegare meglio alcuni paragrafi in modo da
facilitarne una corretta applicazione. Lo standard fioado € entrato in vigore con il 1 gennaio 2001. Per gli
ulteriori sviluppi rimandiamo all’'ultimo capitolo.
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4.4.1 LA DEFINIZIONE DI STRUMENTO FINANZIARIO
Secondo lo IAS 32 si definissrumento finanziario:

“qualsiasi contratto che dia origine a un’attivita finanziaria per un’impresa
una passivita finanziaria 0 a uno strumento rappresentativo di patrimonio netto
per un'altra impresa “.

Si definiscattivita finanziaria qualsiasi attivita che sia:

a) disponibilita liquide;

b) diritti contrattuali a ricevere disponibilita liquide o un'altra atita
finanziaria da un’altra impresa;

c) diritti contrattuali a scambiare strumenti finanziari con un’altragresa
a condizioni che sono potenzialmente favorevoli; o

d) strumento rappresentativo di patrimonio netto di un’altra impresa.

Si definisce passivita finanziaria qualsiasi passivita rappresentativa di
un’obbligazione contrattuale:

a) a consegnare disponibilita liuide o un’altra attivita finanziaria a
un’altra impresa;o

b) a scambiare strumenti finanziari con un’altra impresa a condizioni che
sono potenzialmente sfavorevoli.

Alcuni contratti non soddisfano la definizione dustento finanziario,
pero possono avere wmbedded derivativeyvvero uno strumento finanziario
“affiancato” al contratto principale. Secondo lo IAS siQdefiniscederivative
uno strumento finanziario:

= il cui valore cambia in risposta a cambiamenti dellaatalr alle quali e
collegato (nderlying variabl¢ come tassi d’interesse, prezzi dei titol,
indici.. ;

= che richiede un minimo o nessun investimento netto all’inizio;

= che viene pagatad una data futura.

Lo IAS 39 stabilisce le regole di valutazione anchelggembedded derivative
4.4.2 LE REGOLE DI VALUTAZIONE

Secondo lo IAS 39 tutte le attivita e le passiviarfziarie, incluse le
embedded derivatiyelevono essere riportate nello stato patrimoniale e devono
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essere valutate inizialmenaé cost, il che coincide con flair valuedi cid che e
stato pagato o ricevuto per acquisire I'attivita o la pasdivitnziaria.

Nella valutazione iniziale di tutti gli strumefihanziari, devono essere

considerati i costi di transazione. Possono essere coatsicasti di transazione
le commissioni pagate agli agenti, ma non rientrano testqle spese interne
come per esempio quelle di amministrazione.

Per le valutazioni successive, lo IAS 39 riga#ile attivita finanziarie in

guattro categorie:

1. Originated loans and receivablessono le attivita finanziarie che

prevedono pagamenti fissati o predeterminati che non gooi@ti in un
mercato attivo e sono stati creati dallimpresa fornendwate beni o
servizi direttamente al debitore.

. Held to maturity investmentsono le attivita che prevedono pagamenti

fissati 0 predeterminati con una scadenza fissata, coneseapio titoli
di credito. Per questi attivi 'impresa deve dimostralie avere sia
I'intenzione che l'abilita di poterli effettivamentdetenere fino alla
scadenza. Se un’impresa dovesse vendere una parte siyaifidagli
attivi appartenenti a questa categoria prima di tale tatagli altri attivi
held to maturitydovrebbero essere riclassificati comailable for sale
per 'anno corrente e per i successivi due;

. Financial assets held for tradingono gli attivi acquisiti per realizzare

profitti dalle fluttuazioni del prezzo nel breve periodo;
Available for salesi tratta di una categoria residuale in cui riembrgutti
gli attivi che non sono stati classificati nelle ¢atiee sopra riportate.

Secondo i principi di valutazione dello IAS 39:

gli originated loans and receivables gli held to maturity investments
devono essere valutati adhortised cost dal quale devono essere dedotte
eventuali perdite associate attpairment

I financial assets held for tradingevono essere valutatifair valuecon

le variazioni defair valuerelative al periodo in cui emergonaportate a
conto economico;

gli available for saledevono essere valuta#i fair value Per questa
categoria un’impresa puo scegliere di riportare le zanma delfair value,
relative al periodo in cui emergono, in due modi

1. a conto economico; oppure

® Vedi il paragrafo 4.4.3.
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2. direttamente comeequity nello stato patrimoniale fino a
guando lattivo non € venduto, nel qual caso il realizzato
profitto o perdita deve essere riportato a conto economico.

Alle date di valutazione successive a guella atezinel calcolo defair
valuenon devono essere considerati i costi di transizione.

Nel caso in cui il possessore di una attivita firsar& che é valutata ad
amortised costhon € in grado di ottenere tutti i principali pagamentjlie
interessi previsti dai termini contrattuali, lo IAS 3Thiede limpairment
ovvero il riconoscimento di una perdita relativa al crediesigibile del
possessore dello strumento finanziario. In questo cas@malitised costleve
essere dedotto 'ammontare della perdita associatapdlirment

Lo IAS 39 ripartisce le passivita finanziarie in due gatee:

1. Liabilities held for trading in questa categoria rientrano principalmente le
derivativeche non sono state designate comeelging instrumefit
2. Others in questa categoria rientrano le altre passivita.

Secondo lo IAS 39 labilities held for tradingsono valutate &air value.

Le variazioni defair value sono riportate a conto economico nel periodo in cui
emergono. Leliability classificate comethersdevono essere invece valutate ad
amortised cose sono soggette alhpairment.

Osserviamo che lo IAS 39 specifica che uno strumento fiaanzche
soddisfa la definizione dlerivativedeve essere valutatdar value Per questo
motivo unaderivativedeve essere classificata conadd for trading.

Secondo lo IAS 39, nel caso in cui si ha uno strune@si compone di
un contratto principale e usmbedded derivativequest’ultima deve essere
separata dal contratto principale:

» se risulta non essere “strettamente collegata” atratto principale,
ovvero se le caratteristiche economiche e i rischi’ efalbedded
derivativenon sono strettamente collegati alle caratteristextmomiche
e ai rischi del contratto principale;

= e se l'intero contratto non € misuratdaa& value con variazioni defair
valueriportate a conto economico.

Potrebbe tuttavia accadere che anche nel caso in cutlsiesta la separazione,
un’'impresa potrebbe non essere in grado di valufarebedded derivative
separatamente. In questo caso lo IAS 39 richiede cherdisteumento debba

" Equity & il capitale netto o il capitale proprio.

® Lo IAS 39 pud prevedere I'uso di wrhbedded derivativeomehedged instrumernivvero come strumento di
bilanciamento a conto economico per possibili varizizitel fair value o deicash flow relativi a uno specifico
strumento designato corhedged item
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essere classificato confeeld for trading e valutato quindi dair value con
variazioni riportate a conto economico.

4.4.3 L'AMORTISED COST

L’amortised costdi un’attivita o una passivita finanziaria € definito
come:

"il valore iniziale dell'attivita o della passivita finanziaria mengiincipali
pagamenti, piu 0 meno I'ammortamento cumulato tra qualsiasi differenza
dellammontare iniziale e quello a scadenza, calcolato usando [l'effective
interest method, meno qualsiasi perdita relativa allimpairment.”

L’ effective interest method il metodo che prevede l'uso deffective
interest ratedello strumento finanziario. Questo tasso, che indicherean
i*"-, e il tasso al quale vengono scontatash flowfuturi associati al contratto
per ottenere il valore iniziale dello strumento finanziaoyero il tasso interno
di rendimento associato allo strumento finanziario nel pericoltrattuale.
Risulta quindi:

i=" & tale chevalue)= PV, (cashflow futuri)

dove:

valug0) € il valore iniziale dello strumento finanziario;
PV,” & il valore attuale in O al tass®';
cashflow futuri sono icash flowrelativi al periodo contrattuale.

Ad una generica data di valutazione t risulta

AmortC, = AmortC,_,+ I F"-CF,
dove:

AmortC,_, € I'amortised costelativo alla data di valutazione precedente
| == AmortC,_, xi®", sono gli interessi maturati nel t-esimo anno
CF,. sono icash flowrelativi al t-esimo anno previsti dai termini contrattuali.

4.4.4 IL FAIR VALUE

Secondo lo IAS 39, nel caso in cui esiste un meratteo per gli
strumenti finanziari, ilfair value di uno strumento coincide con il valore di
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mercato dello strument8i ha un mercato attivo per gli strumenti finanziari se i
valori di mercato riflettono le usuali transazioni, riiltano essere affidabili e
se risultano regolarmente osservabili.

Se non esiste un mercato attivo per uno specifico strarfieanziario,
ma esiste pero un mercato attivo per strumenti similgiilvalue per il primo
viene determinato considerando il valore di mercato degli sttirsimili.

Nel caso in cui non esiste un mercato attivo pestgimenti finanziari,
per la determinazione d&lir value si deve fare riferimento alle transazioni di
mercato piu recenti. Tuttavia, se le condizioni di mercasultano essere
cambiate, ilfair value deve essere aggiustato per le differenti circostanze
economiche osservate tra la data in cui € avvenutanaazene e la data di
valutazione.

Nel caso in cui non si riesce a determinardail value nei modi
considerati, si devono usare deliguation technigueche devono considerare
tutti i fattori che i partecipanti del mercato avrebberasiderato nel fissare il
prezzo e devono essere coerenti con le metodologie ecomoasdtenti per la
valutazione degli strumenti finanziari. L'obiettivo di gtiemetodi e quello di
ottenere delle valutazioni per gli strumenti finanziare ch avvicinino il piu
possibile al prezzo che sarebbe stato determinato nel merdataso in cui lo
strumento finanziario sarebbe stato scambiato. Pest@umotivo, levaluation
techniquedevono essere “calibrate” facendo riferimento ai vatbrimercato
effettivamente osservati. Unaluation techniqueisulta essere valida se, con
riferimento ad uno strumento che viene effettivamente sembel mercato, si
ottiene un risultato che coincide confdir valug ovvero con il prezzo di
mercato dello strumento.

4.5 IL FAIR VALUE DI UN CONTRATTO ASSICURATIVO
SECONDO | PRINCIPI DEL DSOP

In questo paragrafo saranno considerati i piu importanticimii del
DSOP in base ai quali si determindaiir value degli impegni dell'assicuratore.
Osserviamo tuttavia che i principi in questione norosaefinitivi e potrebbero
quindi subire delle modifiche nelle riunioni future dello IASB metodo di
calcolo delfair value per i contratti assicurativi sara definitivo solo dopo
'emissione di uno IFRS applicabile a questi prodotti.

4.5.1 | CASH FLOW DA CONSIDERARE

Per la valutazione degli impegni dell’assicuratarair value si deve
considerare un metodo prospettivo. Secondo il DSOP, il punto &ingarper
valutare gli attivi e i passivi dell'assicuratore dovrebbesesd valore attuale
atteso di tutti cash flowche sono associati ad un contratto assicuraticash
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flow da considerare per il calcolo degli impegni dell'assicueapmssono essere
riassunti nel seguente modo:

» | premi ditariffa pagati dagli assicurati;

= |e spese sostenute dall’assicuratore tra cui, spese di atmpasispese di
mantenimento del contratto;

= pagamenti all’assicurato inerenti alla prestazioneasp di sopravvivenza
0 in caso di morte;

= pagamenti di riscatti.

Tra i cash flowelencati non rientrano i rendimenti degli investimentiguanto
secondo il DSOP, ilair value delle passivita di un assicuratore non dovrebbe
essere influenzato dal tipo di attivi detenuti o dal rendimeli questi attivi, a
meno che le prestazioni pagate all’assicurato sianoatmetite influenzate dal
rendimento di attivi specifici, come nel caso di cotitraerformance-linked.
Per questo motivo, per i contratti che non prevedono il coliegito delle
prestazioni allgperformancedeqgli attivi dell’assicuratore, mismatching riskra
gli attivi e i passivi non viene considerato nella deteraziorege delfair value A
guesto proposito osserviamo che non tutti i rischi devoneres®nsiderati nel
calcolo delfair value Certi rischi, tra cui ilmismatching riskdevono essere
considerati al fine di garantire la solvibilita dell'assatore.

Osserviamo inoltre che rfair valuei costi di acquisizione non possono
essere differiti, ma devono essere riconosciuti come spéise nel momento in
Cui si presentano.

4.5.2 LA DETERMINAZIONE DEL VALORE ATTUALE ATTESO

Secondo il DSOP, la determinazione del valorgakttatteso dovrebbe
essere fatta mediante I'uso di modelli stocasticuanto risultano essere piu
adatti a valutare garanzie ed opzioni che possono es&s@nfirin un contratto
assicurativo, come, per esempio, la presenza di una ga@dnzinimo oppure
le opzioni esercitate dall’assicurato. Inoltre, con questtodi si riesce a
determinare l'intervallo dei possibili valori e la forma ldedlistribuzione e si
puo tenere conto di altre caratteristiche piu cosgde come la correlazione tra
ipotesi finanziarie e non finanziarie (per esempiogdarelazione tra i tassi di
riscatto e 'andamento dei tassi d’interesse nel mercato).

Tuttavia, nel caso di prodotti assicurativi che rftanno garanzie
finanziarie o hanno delle garanzie finanziarie il cui val@ér reperibile nel
mercato, I'impiego di metodi deterministici puo portare ad ta@onevole

® Osserviamo che a questi contratti & dedicato il capifoldel DSOP che perd non risulta essere tuttora
disponibile. Precisiamo inoltre che la valutazionguisti contratti costituisce uno dei principali argomeme
devono essere affrontati nelle successive riunioni dabBl
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approssimazione del valore attuale atteso e puo quindeegiezzato al posto
del metodo stocastico.

I metodo deterministico indicato dal DSOP €& quel# replicating
portfolio. Si considera un portafoglio di titoli o altri strumentdnziari che
riproducono i cash flow dellassicurator®. Il fair value della liability
assicurativa e, in questo caso, uguale al valore di noeded portafoglio.

Osserviamo che nel caso in cui un assicuratorei glimpegni usando
Il metodo del replicating portfoliQ questo non implica che egli debba
effettivamente detenere tale portafoglio.

4.5.3 L’'AGGIUSTAMENTO PER IL RISCHIO E L'INCERTEZZA

| cash flow attesi rappresentano solo il punto di partemea la
determinazione del valore attuale atteso perché devonce esggiustati per il
rischio e I'incertezza. Sebbene in molti casi si distinga@ischio ed incertezza,
secondo l'approccio del DSOP i due termini sono interscantibiab

Con valore atteso ci si riferisce di solito alove determinato ad una certa
data futura considerando le ipotdsest estimate.Tuttavia, queste ipotesi
attribuiscono lo stesso peso a tutti i possibili valoriash flow.Visto che gli
investitori sono individui avversi al rischio, attribuiscomaggiore peso ad un
risultato sfavorevole piuttosto che ad uno favorevole. Pestqumotivo per
determinare il valore attuale atteso dei fuash flownon bisogna usare le
ipotesi best estimatema delle ipotesi che risultano essere aggiustate per |l
rischio e l'incertezza. Inoltre, siccomefdir value dovrebbe rappresentare un
valore di mercato, l'aggiustamento per il rischio deve resskedotto dalle
preferenze per il rischio stesso espresse dal mercatmadikgluano il premio
per il rischio. Il DSOP usa il termindarket Value MarginMVM) per indicare
un aggiustamento per il rischio coerente con le preferenzérnsahio espresse
dal mercato. Per ottenere un aggiustamento per il rischgudsto tipo bisogna
usare modelli che possono essere “calibrati” con i damiedcato disponibili.

Osserviamo inoltre che se dai dati di mercatoreas@ si deduce che ci
sia stata una variazione nell'avversione al rischigudéesi fissate in precedenza
devono essere aggiornate usando un modello coerente nel tempo.

4.5.4 QUALI RISCHI CONSIDERARE

Secondo il DSOP, I'aggiustamento per il rischiareértezza deve essere
fatto per il rischio non finanziario perché il rischio finamo € gia considerato
mediante I'uso di modelli stocastici oppure medianteol'uel metodo del
replicating portfolia Rientrano nel rischio non finanziario il rischio di nadita,

il rischio di riscatti e il rischio per le spese.

19'si considerano di solitocash flowrelativi ad un portafoglio di contratti simili.
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Ciascuno di questi rischi puo essere inoltre scotmpaoslle seguenti
categorie:

= il model riskche e il rischio di scegliere un modello sbagliato per irfutu
cash flow Un assicuratore potrebbe, per esempio, aver ipotizzato ch
cash flow si distribuiscano normalmente mentre la distribuzione
effettivamente da considerare era un’altra;

= || parameter riskla scelta del modello era quella giusta c’eé pero il rischio
di avere stimato i parametri del modello in maniera sbagliata

= il process risksia il modello, che la stima dei parametri possono esser
guelli giusti ma € comunque ancora presente il rischiolutiuzioni
accidentali.

Oltre ai rischi gia considerati,fdir value di una passivita o di un’attivita
assicurativa dovrebbe riflettere sia il rischio divecsibile che quello non
diversificabile.

Il rischio non diversificabile € quello a cuon® soggetti tutti i
partecipanti del mercato come, per esempio, 'andamentasii d’interesse,
landamento dell'inflazione ecc. Quello diversificabilentaressa invece
maggiormente determinati soggetti. Un esempio di rischiersificabile e
quello di scarti accidentali relativo al rischio demograffQoesto tipo di rischio
puo essere limitato aumentando la numerosita del portafoglio.

Osserviamo che, secondo il DSOP, la considerazioteriskEhio
diversificabile e quello non diversificabile e rilewe al fine di determinare la
unit of account ovvero l'unita di valutazione degli impegni assicurativi. La
valutazione dei contratti assicurattlovrebbe essere fatta per un portafoglio di
contratti che sono soggetti agli stessi rischi, piuttosto e ogni singolo
contratto individualmente. Si dovrebbero inoltre considelrelazioni e la
diversificazione dei rischi all'interno dellanit of accountin guanto questi
influiscono sulfair value del portafoglio. A questo proposito osserviamo che il
valore del portafoglio di contratti non € uguale alla s@ntlai valori dei singoli
contratti. Con riferimento al rischio diversificabile, #no gia visto che questo
puo essere limitato considerando portafogli piu numerosi. Quilidiiaentare
della numerosita del portafoglio, il valore degli impegni deliasatore
associato al portafoglio in questione diminuisce.

Dopo avere visto quali rischi devono essere considatafine di
determinare il valore degli impegni dell’assicuratore, vexian che modo puo
essere fatto 'aggiustamento per il rischio e l'incertezza

4.5.5 COME INTRODURRE L'AGGIUSTAMENTO PER IL RISCHIO

Secondo il DSOP, lI'aggiustamento per il rischloneertezza puo essere
fatto in due modi:
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1) mediante un aggiustamento dash flow
2) mediante un aggiustamento del tasso al qualash flowvengono
scontati.

Nel primo caso, siccomecash flow risultano essere gia aggiustati per il rischio,
per ottenere il valore attuale si deve scontare abtask free Questo tasso
come vedremo nel prosiegud,un tasso che considera il costo del tempo degli
importi, ma non ne considera il rischio associato.

Il valore attuale atteso dei futuri impegni delliesgatore, ad una
generica epoca t, si puo quindi ottenere come:

L™V = PV, (futuricashflow™) (1)

dove:

= con LYY indichiamo il valore delldiability dell’assicuratore alla data di
valutazione t;
= con PV," indichiamo il valore attuale in t calcolato al tasisi freeche

indichiamo coni**;
= con futuricashflow™ indichiamoi cash flowattesi gia aggiustati per il

rischio.

Nel secondo caso si considerano inveash flow attesi e si scontano ad
un tasso che tiene conto del rischio. Si ha quindi:

L™V = PV, (futuricashflow) (2)
dove :

= con PV indichiamo il valore attuale in t calcolato al tasggiastato

per il rischiocheindichiamo conv®;
= con futuricashflow indichiamo 1 cash flow attesi determinati

considerando le ipotebest estimate

Entrambi i metodi sono accettati dal DSOP, tuttaviaedepito il primo metodo
In quanto sembra piu “trasparente” e piu facile da eapir

Nonostante il DSOP spieghi in che modo introdurre lisgggmento per il
rischio, non indica nessun modello specifico da utilizzare.
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Un modello che introduce l'aggiustamento per il risceecondo il
metodo (2), e il Cost of Capital ApproachVediamo in che modo si riesce a
determinare un tasso aggiustato per il rischio secondo questo@pproc

Gli assicuratori necessitano di capitalegmere operare e gli investitori
che lo procurano vogliono essere ricompensati per il rischi® corrono
investendo le loro risorse. Maggiore e il rischio, maggiorel éasso di
remunerazione richiesto dagli investitori. La relaziona if tasso di
remunerazione del capitale ed il livello di rischio, pasesere usata per
determinare il tasso al quale verranno scontati i futash flow attesi.
Osserviamo che, secondo questo metodo, l'aggiustamento peschior €
coerente con l'avversione al rischio espressa dal mercabmsdera inoltre in
modo implicito ilcredit standingdell’'assicuratore.

Indichiamo con :

A = 'ammontare totale degli attivi dell'assicuratordaar value;

L = l'ammontare totale dei passivi dell'assicuratofaiavalue;

E = il capitale netto dell'assicuratoedair value;

r. = il risk freerate, ovvero il tasso di rendimento per investimenti non rssihi

r,= il tasso di rendimento per investimenti rischiosi;

r. = il tasso di remunerazione del capitale proprio del asdiote;

r.= Il tasso aggiustato per il rischio al quale verranno st®tggassivita
dell'assicuratore.

Vediamo come si ottiene :

Secondo I'equazione di bilancio risulta che: E=A - L;

Da cui: AE= AA-AL

Questo si puo scrivere anche come: Exrl)=(Axr,)-(Lxr)
SostituendoA=E +L si ottiene: Hxr.)=((E+L)xr,)-(Lxr)
Da cui: Ex(rg -ry) = Lx (ry-r)

Dividendo perL e ponenda =% siottiene:  ex(rg -r,) = (r,-r.)

Risolvendo per,_ si ottiene: r=ry,-(e x(r.-r,))
Quindi il tasso aggiustato per il rischio da utilizzare pesrate il valore attuale
atteso decash flowdell'assicuratore é:

= "ra- ( € X (rE 'rA))

Osserviamo che con I'equazione riportata si puo ottdoesesso tassq
considerando diverse combinazioniedir. e r,. Quindi il tassor, non dipende
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direttamente dalla rischiosita degli investimenti, in quan&iando r, e
considerando opportune combinazionrdied e il tassor, rimane invariato.

Nel caso in cui 'assicuratore investe in attion rischiosi, questi rendono
al tassaisk freee quindi risolvendo I'equazione sopra sostituendaonr,, Si

ottiene:
re=r:- ( € X (rE _rf))

Questo metodo non puo essere tuttavia utilizzeché incoerente con
i DSOP per i seguenti motivi:

= assicuratori diversi pervengono a MVM diversi;

= |aunit of account l'intera compagnia;

» il mismatching riskdovrebbe non essere considerato nel calcoldadel
value

Esistono altri modelli per introdurre I'aggiustameerper il rischio.
Menzioniamo il metodo di Van Broekhoven con il qualeiesice a stimare |l
parameter riskdella mortalita e il metodo di Daly con il quale si oEs
determinare risk margin per il rischio non finanziario confrontandolo con il
rischio finanziario. Entrambi i metodi introducono 'aggiustanto per il rischio
neicash flow

Nessuno di questi metodi sembra tuttavia essgpécabile all’interno
delle compagnie. Risultano pertanto necessari ulteriori stugliesto campo al
fine di ottenere un metodo implementabile che sia ctames con quanto
riportato nel DSOP, ovvero con lo standard assicurativdefina

In attesa di ulteriori sviluppi, osserviamo che uwdmragionevole per
tenere conto del rischio potrebbe essere quello di fissdeeigietiesi aggiustate
per il rischio che si collochino tra quelle di primo ordirle best estimaté*

4.5.6 IL TASSO RISK FREE

Come gia accennato, il tag®k freee un tasso che tiene conto del valore
del tempo e deve essere applicattash flowche risultano essere gia aggiustati
per il rischio e l'incertezza.

Secondo il DSOP, questo tasso puo essere determma@erando il
rendimento di mercato degli investimenti non rischiosi d#ita di bilancio. Si
definiscono rendimenti non rischiogjuegli investimenti i cui prezzi di mercato
sono facilmente osservabili e i @sish flowsono il meno variabili possibile per
una data scadenza e valuta.

Sebbene nel DSOP non e indicato come derivasgaytasso di sconto, Si
precisa che:

HeGetting to grips with fair valuetli Michel Abbink e Matt Saker.
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*= nessun tipo di investimenti garantisce dei rendimenti,a@a i titoli di
stato dovrebbero fornire i rendimenti piu certi per una dalata e
scadenza,;

= Se non c’e un mercato attivo dei titoli di stato si devoaonsaerare i
rendimenti di altri titoli “di alta qualita”, aggiustaper il rischio di
fallimento e che non considerano il premio di rischio trnata alla
volatilita dei rendimenti.

Con titoli “di alta qualitd” il DSOP si riferiscei @orporate bondf dove il
rischio di fallimento risulta essere relativamente basso.

Osserviamo inoltre che, secondo il DSOP, neb @a cui I'aggiustamento
per il rischio non e gia stato considerato cash flow,il tassorisk free puo
essere usato come punto di partepea determinare il tasso aggiustato per il
rischio che abbiamo indicato coff'.

12| corporate bondsono degli strumenti di debito (obbligazioni) emessi dailerese.
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CAPITOLO 5

IL CALCOLO DEL FAIR VALUE E
DELL'AMORTISED COST PER | CONTRATTI
EMESSI DA UN'IMPRESA DI ASSICURAZIONE

In questo capitolo vogliamo fare vedere I'impégtazione pratica del
DSOP e dello IAS 39. A questo proposito considereremo la teahigppata nel
capitolo precedente.

Con riferimento ad un’assicurazione temporaneacaso di morte
vedremo come si determinano gli impegni dell’assicuratorevallie epoche e
come emergono gli utili annui attesi in relazione alladicke riserva calcolata
secondo il DSOP. Riserve ed utilfar value saranno confrontati con riserve ed
utili ottenuti secondo il modello tradizionale.

Lo IAS 39 sara applicato ad un prodotto di pura cigrtzione. Gli
impegni dell’'assicuratore saranno valutati adortised costAnche in questo
caso confronteremo riserve ed utili secondo lo IAS 39 convased utili del
modello tradizionale.

5.1 ESEMPIO DI FAIR VALUE PER UN CONTRATTO
ASSICURATIVO

5.1.1 LE IPOTESI

Consideriamo la stessa copertura assicurativavigia nel capitolo 3:
un’assicurazione temporanea caso morte su una te&ta x = 40, di
durata n = 10 anni, a premio annuo livellato, pagato per tuttdutata
contrattuale. In caso di decesso dell’'assicurato ergpmta n, I'assicuratore si
Impegna a pagare un capitale C = 1000 alla fine dellannocesde.
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Osserviamo che tale copertura soddisfa la definizidnecontratto
assicurativo, che e stata considerata nel capitolo pretsedgercheé il rischio
assicurativo risulta essere rilevante.

La base tecnica di primo ordine che e utilazsdr calcolare il premio e
la riserva matematica tradizionale e costituita da:

= tasso tecnico di interesse annuooistante per tutta la durata del contratto
pari al 3%;

= probabilita di uscita per mortey' ricavate dalla tavola SIM 1992;

= probabilita di uscita per riscattg = O;

= gpese di acquisizione pari ad un’aliguetadel premio puro P, spese
annue di mantenimento pari il primo anno ad un’aliqubtdel premio

puro P e negli anni successivi crescenti ad un tasso annuo comjposto
Supponiamoa'= 50%, B'= 10%, y'= 3%;

La base tecnica di secondo ordine che e utilizzatavgletare I'utile
annuo atteso e costituita da:

® tasso di interesse annuiocostante per tutta la durata del contratto che e
pari al 5%;

= probabilita di uscita per mortey* = 70%x q';

= probabilita di uscita per riscattg* = 5%;

= gpese di acquisizione pari ad un’aliquetadel premio puro P, spese
annue di mantenimento pari il primo anno ad un aliq@ttdel premio

puro P, e negli anni successivi crescenti ad un tasso annue@stomp
v*. Supponiamoa*= 50%, B* = 10%, y*= 2,5%.

Il prodotto considerato non prevede né garanziemghimo, né |l
collegamento delle prestazioni allgperformance degli investimenti
dell'assicuratore. Per la determinazione degli impegni adee epoche puo
quindi essere impiegato il metodo deterministico ceglicating portfoliq
mediante I'applicazione del quale si tiene conto dehmstinanziario. Il rischio
non finanziario sara invece consideratocash flow

Secondo il metodo deterministico consideratash flow aggiustati per
il rischio saranno “replicati” da degtero coupon bondli opportuna durata che
supporremo rendano il tassisk free Indicheremo coni® tale tasso e
supporremo inoltre che®™ = i" = 5%. Osserviamo che per questo tipo di
prodotto i passivi sono indipendenti dagli attivi effettivamenteerui
dall’assicuratore. Ne segue che anche considerando um dasgndimento
atteso diverso del tassesk free gli impegni valutati afair value rimangono
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invariati. Dei rendimenti diversi da quelli determinati &sso risk free
influirebbero tuttavia sugli utili annui attesi e sull’utildate atteso.

| cash flowaggiustati per il rischio non finanziario saranno detertnina
considerando delle ipotesi aggiustate per il rischio ovvero una bhe
chiameremo risk adjusted Come precisato nel capitolo precedente un
aggiustamento per il rischio non finanziario implica un adgmsnto della
mortalita, dei riscatti e delle spese. Nel nostro cagawvia considereremo solo
un aggiustamento dell'ipotesi di mortalita. Non verra permbmento
considerato un aggiustamento delle altre ipotesi, riscafiese, che rimarranno
quindi uguali a quellbest estimate

Osserviamo inoltre che secondo I'approccio del D$@diustamento
per il rischio dovrebbe essere coerente con l'avversiomnsdiio espressa dal
mercato. Tuttavia in mancanza di un metodo che risulti esegretto da un
punto di vista teorico e allo stesso tempo implementabilepdato di vista
pratico, supporremo che lipotesi di mortalitégsk adjusted si collochi tra
I'ipotesi di mortalita di primo ordine e quella di sedonordine. Si tratta di un
approccio semplificato per tenere in considerazione ¢hits che ci permette
tuttavia di vedere come vengono determinati gli impegnireecemergono gli
utili associati ad un contratto.

La baserisk adjustece costituita da:

= una probabilita di uscita per morte pari a
9" = 75%x‘q + 25%x ‘q' =77,50%x‘q';

= probabilita di uscita per riscattg™* = "q* = 5%;

= gpese di acquisizione pari ad un’aliguotd del premio puro P, spese
annue di mantenimento pari il primo anno ad un alig@étael premio
puro P e negli anni successivi crescenti ad un tasso annu@stomp’.
Supponiamo o= a* = 50%, B**=p*= 10%, y "= y* = 2,5%.

5.1.2 LA DETERMINAZIONE DELLA RISERVA
Considerando le ipotassk adjusteded il tassaisk freg la riserva ad una

generica epoca t si ottiene come valore attuale attasdtidicash flowassociati
al contratto assicurativo. Ovvero:

VY =PV/" (prestazionassicuraté”+ spes& )PV/" ( premiditariffa®*)
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Con PV[RF indichiamo il valore attuale in t al tasssk freedei futuricash flow
aggiustati per il rischio, che sono rappresentati datestaziomassicuraté”,
spesé” e premidi tariffa®*.

Osserviamo inoltre che con riferimento ad unatated’eta x+t
indicheremo:

= con (g™ la probabilita di uscita per decesso nell’anno;

= con ;g la probabilita di uscita per riscatto nell’anno;

= con,pX la probabilita di permanenza nel contratto fino all’'e
1 Mx+t

Risulta, pi= 1- {94 - [a%h.

x+t

Quindi nel caso di un’assicurazione temporanea caso madwde s

n-t-1 n-t-1
—_ H -(h d . —(h
V= 3 Cx @) gl + Y S x @) X prli+
h=0 h=0
& T RF h+1 RA
. —(h+
D PL X @+iIT) " x pi

h=0

dove:
h-1
RA — RA .
hpx+t - I_l 1 px+t+j ’
j=0
dRA RA d 4RA .
hlqu+t - hpx+t 1qx+t+h’

S., = SM,, + AC,, rappresenta tutte le spese associate al contratto.
Nel nostro caso gIAC,,, pert=2, .., n risultano essere nulli.

Tra le spese si considerano sia le spese di acquisiziarie spese di
mantenimento. Le spese di acquisizione, che sono indiocaté\C sono spese
iniziali che non vengono differite. Le spese di mantenimectie, indichiamo
con SM, sono invece delle spese di tipo ricorrente.

Osserviamo che nel caso di una copertura chegaedei pagamenti in
caso di sopravvivenza oppure in caso di riscatto questi dovreldssere
considerati nel calcolo della riserva. Nel nostro casttandosi di una copertura
temporanea caso morte, il valore di riscatto € nullo e qumedicaso di
abbandono del contratto da parte del assicurato il contratte sternato.
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5.1.3 GLI UTILI ANNUI ATTESI E L'UTILE TOTALE ATTESO

Considerando disponibilita ed impegni dell'assicueatoellanno e
considerando la base tecnica realistica, la valutaziogé d&li annui attesi
secondo ifair value risulta essere ottenuta da:

FV _ /pT FV o x d . * FV *
Uy = (Pt+1 - S[+1 +Vt )X (1+| ) _Ct+1 X 10yt _Vt+1 X 1Pyt

Il generico u., e riferito finanziariamente allepoca t+1 e

probabilisticamente all’epoca t, poiché relativo ad un ctinteupposto in vita a
tale epoca.

L’utile totale atteso valutato in O, che indidmp con™u™, si ottiene
come:

n-1
tot,  FV — FV * S\ —(t+1)
u _Z U X Py X (1+| )
t=0

Osserviamo che, per la valutazione®di™ sono impiegate le ipotesi di secondo
ordine.

5.1.4 CONFRONTO TRA IL METODO TRADIZIONALE E IL FAIR
VALUE

Analogamente a quanto fatto nel capitolo 3, dabieiamo confrontato
riserve ed utili ottenuti secondo il FAS 60 con riseeek utili tradizionali, ci
proponiamo di fare una serie di confronti tra il metodo madale e quello del
fair value. Considereremo un primo caso (a) in cui la riseryairavalue sara
determinata considerando le ipotdé®st estimateln tal caso la riserva sara
indicata conv™". In un secondo caso (b) la riservdaa value sara calcolata
considerando le ipotesi aggiustate per il rischio di mortdlitajuesto caso la
riserva sara indicata con™ . In entrambi i casi supporremo che il tasso di
rendimento atteso sia uguale al tassé& free Vedremo inoltre come le varie
linee di riserva incidono sull’emergere degli utili annuiesittnei due casi
Ipotizzati.

a) Supponiamo che le ipotesi usate per il calcolo della riserva a fatreval
coincidano con le ipotesi best estimate e supponiamoftha’.

Nel grafico 1 sono riportati gli andamenti della riservainiadale v’ e della

riservav ™" .
La riserva tradizionale risulta essere lasdedi quella gia considerata nel
capitolo 3 in quanto stiamo considerando la stessa copessreurativa e la
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medesima base tecnica di primo ordine. Considerando larais€l” si puo
subito osservare che, non rientra negli schemi di ueavas‘classica” poichée
'andamento non risulta essere piu quello tipico di untasazione temporanea
caso morte, ma sopratutto perché assume dei valori nepatijuasi tutta la
durata contrattuale.

Grafico 1: PROFILI TEMPORALI DELLE RISERVE
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Cerchiamo di capire perché le due riserve hanno un prariagpdrale cosi
diverso. Dobbiamo anzitutto osservare che la riserva tosdite € una riserva
pura poiché tra le prestazioni non sono considerate spesessiin tipo ed
inoltre e determinata con i premi puri. Sia le prestazohe i premi vengono
ottenuti utilizzando la base tecnica di primo ordine. N&docdella riserva fair
valuetra le prestazioni dell’assicuratore rientrano oltr@agamenti in caso di
morte (eventualmente, per altri tipi di copertura, pagamin caso di
sopravvivenza e per riscatti) anche le spese di manteninergoelle di
acquisizione. Inoltre si considerano i premi di tariffa @ hpremi puri. Quindi
la V™" ad ogni epoca considera tutti i flussi futuri dell'assicueto

i VtT VtFV
0 0,00 0,00
1 0,95 -6,08
2 1,79 -5,03
3 2,48 -4,00
4 3,01 -3,01
5 3,32 -2,09
6 3,43 -1,24
7 3,21 -0,55
8 2,56 -0,11
9 1,49 0,08
10 0,00 0,00
Tabella 1
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In guesto caso particolare inoltre, visto chipdéesi utilizzate sono quelle
best estimatee chei® =i", la riservav™" considera impegni e disponibilita
effettivamente attesi dall’assicuratore. Osserviampairicolare che calcolando
la riserva un attimo prima dell'incasso del primo premsulta che questa e
pari, a meno del segno, all'utile totale atteso associatpesto contratto.
Ovvero risulta:

n-1 n-1
Vo = D Ca x QIR x fa + D S x@HIT) T x py+
t=0 t=0
n-1 .
2 R x@+i™) I p,

0

-
I}

D> CR.,x @+i%)x p,

tot

S
=

I
g

CO

Fv*

dove:

CF,,= P,- S,,-C,,, e ilcash flowrelativo al t+1-esimo anno.

La riserva in questo caso non e altro che la sommacakh flow attesi
dell’assicuratore, che determinano l'utile totale attesmaiato al contratto.

Vediamo adesso come le linee di riserva influenZanmergere degli utili
annui attesi. Consideriamo pirofit profile riportato nel grafico 2 i cui valori
numerici sono in tabella 2:

Grafico 2: PROFIT PROFILE
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Nel caso tradizionale si ha lo stesso andameat@ggervato: un utile
negativo il primo anno e degli utili crescenti lungo tutta la @ucantrattuale.

Nel caso deffair value invece l'utile emerge tutto nel primo anno di
contratto poiché stiamo considerando le ipotesst estimatema anche che
i®F=i". Gli utli dal secondo anno in poi risultano essere quindi tuitl,
OVVero:
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uty =0 pert=1,...,n-1 (1)

La dimostrazione della relazione (1) e riportata in appen@ial punto 1).
Si puo allora scrivere che:

tot [ FV* _ uva* x (L+ i*)—l

L'utile totale atteso valutato in O e uguale all'utile @raerge nel primo anno
moltiplicato per il fattore di sconto finanziario.

¢ u;l' utFV*
1 -0,56 6,12
2 0,91 0,00
3 1,01 0,00
4 1,10 0,00
5 1,19 0,00
6 1,26 0,00
7 1,34 0,00
8 1,42 0,00
9 1,47 0,00
10 1,48 0,00

Valore attuariale 5,83 5,83

Tabella 2

b) Supponiamo che le ipotesi usate per il calcolo della riserva a fair value
siano le risk adjusted e supponiamo ancora ¢fe= i’.

Consideriamo gli andamenti delle riserve nel grafico 3 i \aiori
numerici sono riportati nella tabella 3:

Grafico 3: PROFILI TEMPORALI DELLE RISERVE

4,00

2,00 SN

0,00 ’f“- T T T T T -W‘
1 2 3 4 g.~!"'7 8 9 10

-2,00

400 F—— — m ---#--- TRADIZIONALE
.. m-- PV

-6,00 P oy

-8,00 I

85



IL CALCOLO DEL FAIR VALUE E DELL'AMORTISED COST PER CONTRATTI EMESSI DA
UN’IMPRESA DI ASSICURAZIONE

La riservaV ™ risulta essere piu alta della™" perché le ipotesiisk adjusted
sono “prudenziali” rispetto a quelEst estimate

i VtT VtFV* VtFV
0 0,00 0,00 0,00
1 0,95 -6,08 -4,89
2 1,79 -5,03 -3,86
3 2,48 -4,00 -2,87
4 3,01 -3,01 -1,94
5 3,32 -2,09 -1,10
6 3,43 -1,24 -0,35
7 3,21 -0,55 0,19
8 2,56 -0,11 0,44
9 1,49 0,08 0,38
10 0,00 0,00 0,00
Tabella 3

Consideriamo iprofit profile riportato nel grafico 4:

Grafico 4: PROFIT PROFILE
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Dal grafico 4 si puo osservare che I'utilg’ risulta essere piu bassio
u/"" . La diminuzione dell’'utile pud essere spiegata dall’antmealella riserva
V™ rispetto alla riservas " . Inoltre dal secondo anno in poi gli utilf¥ non
risultano essere piu nulli.

Le affermazioni riportate possono essere valdgazezansiderando la
seguente relazione la cui dimostrazione e riportatagpendice C al punto 2):

VH - V= VA (UY)-VA (u) - (2)

! Delle ipotesi possono essere considerate prudenizipditto alle ipotesbest estimatese si verifica che
th > Vt* per ogni t, dovthPé la riserva calcolata con le ipotesi prudenziali neetdr Vt* e la riserva
calcolata con ipotesi realistiche € rappresenta quinangkgni effettivamente attesi dall'assicuratore.
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dove:

n—(t+1)
VAU™)= D U pP X @)
h=0

n—(t+1)

VAU™)= D0 Ul X pPe x @i ™
h=0

La differenza delle due riserve ad una generica epogzti@lla differenza tra
il valore attuale atteso, alla stessa epoca, degli uiili e il valore attuale
atteso degli utiliu™" .

In particolare considerando la (2) si dimostra ldwatita dellaumento
della riservaVv,”" rispetto allaVv,"" e uguale all'entita della diminuzione

dell'utile u” rispetto all'utileu”". Ovvero:
V1FV - Vva* = ulpv*_ U1FV : (3)

Inoltre si pud osservare che la differenza tra glii wélativi al primo anno,
u" - uY , e pari al valore attuale atteso in 1 degli utili¥ che emergeranno

dal secondo anno in poi, ovvero:
n-2
up - = VA (UT) = ) gl x @)Y o p, (4)
h=0

La differenza trau/"" - u/¥ si libera quindi nella durata contrattuale residua é
puo essere vista come liberazione Market Value MarginMVM).

Le dimostrazioni delle relazioni (3) e (4) sonoorigti in appendice C
rispettivamente ai punti 3) e 4).

Riportiamo nella tabella 4 gli utili annui attesnell’'ultima riga della
tabella gli utili totali attesi. In questo caso gli utli¥ dal secondo anno in poi

rappresentano la liberazione d&VM.

¢ u;l' utFV* UtFV
1 -0,56 6,12 4,99
2 0,91 0,00 0,14
3 1,01 0,00 0,16
4 1,10 0,00 0,17
5 1,19 0,00 0,19
6 1,26 0,00 0,20
7 1,34 0,00 0,23
8 1,42 0,00 0,26
9 1,47 0,00 0,29
10 1,48 0,00 0,32

Valore Attuariale 5,83 5,83 5,83

Tabella 4
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Osserviamo che le relazioni (2) e (3) valgono anch ipotesi piu
generali, ovvero anche se nei due casi considerat (B), si sceglie@” # .

La relazione (4) sussiste solo se gli utift® risultano essere nulli dall’'epoca 2
in poi, ovvero se i due tassi coincidono.

Scegliendo un tassio> i*la differenza tra i due tassi da luogo a dei
rendimenti piu alti che aumentano quindi gli utili annuesittma portano anche
ad un utile totale atteso piu alto. Tuttavia le risems&ano invariate visto che il
tasso che interviene nella loro determinazione e seihtpssorisk free

Osserviamo ancora che l'utile totale atteso valutatd ie lo stesso
secondo ifair valueo secondo il metodo tradizionale, ovvero:

totuT :totu FVv (5)

La dimostrazione di questo e riportata in appendice C al @nto

5.1.5 UN'IPOTESI RISK ADJUSTED PER QUANTO RIGUARDA |
RISCATTI

Nell’esempio considerato ci siamo limitati @nsiderare esclusivamente
un aggiustamento per il rischio delle ipotesi di mortalita. &ex adesso com’e
modificato il profilo temporale della riserva considerando aggiustamento
dell'ipotesi riguardante i riscatti. A tal fine supponiambe le ipotesi di
mortalita e le ipotesi riguardanti le spese siano ugualiedlebest estimatePer
ottenere un tasso di riscatto che tenga conto del risch&idesiamo la stessa
regola utilizzata nel caso dell'aggiustamento delle ipotesiaitalita, ovvero:

q™= 75%x g + 25%x'q' = 3,75%

Otteniamo in questo modo un tasso di riscatto minore di quedlisticamente
atteso. Indichiamo cow™-f=" |a riserva dair value determinata considerando
le ipotesi aggiustate solo per il rischio riguardante iattsanentre la riserva
V™" e la riserva dair value calcolata con le ipotesi realistiche e rappresenta
quindi gli impegni effettivamente attesi dal assicuratore.

Consideriamo i valori numerici delle riserve rippmella tabella 5:
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t Vt FV* Vt FV _ Riscatti VA (U FV*) VA (U FV_Riscatti)
0 0,00 0,00 5,83 5,83
1 -5,77 -5,93 0,00 -0,16
2 -4,53 -4,63 0,00 -0,11
3 -3,42 -3,48 0,00 -0,07
4 -2,44 -2,47 0,00 -0,04
5 -1,60 -1,62 0,00 -0,02
6 -0,90 -0,91 0,00 -0,01
7 -0,38 -0,38 0,00 0,00
8 -0,07 -0,07 0,00 0,00
9 0,05 0,05 0,00 0,00

10 0,00 0,00
Tabella 5

Si puo notare che un tasso di riscatto minore di quelidisticamente atteso
determina una riserva™ -"*" che & sempre minore o uguale alla risewd" .
Questo pero non e coerente con la definizione di prudeaz@nsiderata in
precedenza. Abbiamo affermato che un’ipotesi risultavaregseidenziale se
determinava una riserva che era non inferiore agli impeglstieamente attesi
dell’assicuratore. Osserviamo inoltre che nel caso derstio vale la relazione
(2) che in questo caso puo essere riscritta come:

\/tFV_Riscatti_ Vt Fv* — VA (uFV_Riscatti)_VA (uFV*)
Quindi un’ipotesi e prudenziale se:
\/tFV_RiscattiZ VtFV* - VA (UFV_Riscatti)ZVA (uFV*)

Considerando le ultime due colonne della tabella 5, dowe sportati i
valori attuali attesi alle varie epoche degli utiliides attesi, si pud osservare
che a parita di utile totale atteso in O si ha ehé&™-**") <VA u™") per ogni t

Questo significa che considerando un tasso di riscatto piso bdis quello
realisticamente atteso si hanno degli utili anticipatuma una linea di riserva
che non e prudenziale rispetto agli impegni effettivamattési.

Giungiamo quindi alla conclusione che nel nostro cpso essere
prudenziali si debba considerare un tasso di riscatto piu diltguello
realisticamente atteso. Supponiamo quindi che:

"qf* ="'q + 25%x"'q" = 6,25%

Consideriamo i valori numerici ottenuti relativamente astué¢asso di riscatto
che riportiamo in tabella 6.
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t Vt FV* Vt FV _ Riscatti VA (U FV*) VA (U FV_Riscatti)
0 0,00 0,00 5,83 5,83
1 -5,77 -5,62 0,00 0,15
2 -4,53 -4,42 0,00 0,10
3 -3,42 -3,35 0,00 0,06
4 -2,44 -2,40 0,00 0,04
5 -1,60 -1,59 0,00 0,02
6 -0,90 -0,90 0,00 0,01
7 -0,38 -0,38 0,00 0,00
8 -0,07 -0,07 0,00 0,00
9 0,05 0,05 0,00 0,00

10 0,00 0,00
Tabella 6

Vediamo quindi che l'ipotesi e prudenziale in quanto rasult
vVt >y g anche v (u™-Rea) > va (u™")  per ognit.
Poniamo l'attenzione all'epoca 1. Risulta che:
lev _Riscatti _Vl;:v* =VA(u FV_ Riscatti)
visto chevA (u™) =0

Nel primo anno la differenza tra le riserve & phwalore attuale atteso
degli utili a fair value residui attesi che come abbiamo visto in precedenza
rappresenta il MVM che si libera nella durata contrdgtugsidua.

In base a quanto fino a qui riportato giungiamo alla seguenclusione:
in generale con riferimento ad un’assicurazione temporaasa morte si
potrebbe pensare che un’ipotesi di riscatto minore dell'ipdiest estimate
risulta essere prudenziale visto che il valore di riscathullo. Nel caso in cui
I'assicurato decida di abbandonare il contratto I'assicleatonsegue un utile
che e pari all'entita della riserva. Tuttavia nel nogtaso abbiamo una riserva
negativa per quasi tutta la durata contrattuale. Datdachiserva rappresenta il
valore del contratto in un determinato istante, una risergativa potrebbe
essere vista come il credito dell’assicuratore nei cotifdell’'assicurato in quel
determinato istante. Quindi nel caso considerato se un adsicdecide di
abbandonare il contratto I'assicuratore non consegue ddglnatsubisce una
perdita. Per questo motivo nel nostro caso un assicuratgmeidenziale nel
calcolo delle riserve se prevede di avere delle perdiggrori di quelle
effettivamente attese.
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5.2 ESEMPIO DI AMORTISED COST PER UN
CONTRATTO DI INVESTIMENTO

5.2.1 LE IPOTESI

Consideriamo un prodotto di pura capitalizzazioneydjyrivo di rischio
assicurativo, su una testa d'eta x = 40, di durata n = 10 @ampmémio unico di
tariffa UT=10.000 pagato alla stipula del contratto. Poniamo:

= un caricamento per spese di acquisizione pari ad un’aliguwi& del
premio di tariffau ’;

® un caricamento per spese di gestione pari ad un’aligge?2a5% del
premio di tariffau .

Il premio unico netto risulta pertanto essere pari a:
UM=U" -FEL* - FEL®
dove:

FEL*° =axUT", sono lefront-end loadrelative ai costi di acquisizione;
FEL® = BxUT, sono lgront-end loadrelative ai costi di gestione.

Alla scadenza all’assicurato e pagato 'amnrentiel fondo in n, ottenuto
capitalizzando il premio netto ad un tasso di interesse darafitr 5,6%.
Osserviamo che il contratto non prevede la partecipaziagie utili di
sovrainteresse. Risulta quindi che il capitale a scadematri a:

M =UNx@+i®)"
In caso di decesso dell'assicurato nel t-esimo anassiduratore si
Impegna a pagare alla fine dell'anno, epoca t, 'ammontdriewaio.
Indichiamo con'=10% la penalita in caso di riscatto. Nel caso in cui
'assicurato decida di recedere dal contratto nel t-esimo d valore di riscatto
e ottenuto considerando il fondo decrementato del 10 % del suo \@loeg:

R =UMx@+i€) x@-i")
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Supponiamo una base tecnica realistica con:

= tasso di interesse annuo attés@ostante per tutta la durata del contratto
che e pari al 5,6%;

= probabilita di uscita per mortey* = 70%x°q';

= probabilita di uscita per riscattg* = 3%;

= costi di acquisizione pariadhC=5%x UT;

= costi di gestione annui costanti pari ad 5.

Per come sono state definite le ipotesi il prodotolta essere un
contratto di investimento € deve quindi essere valutatonsecle regole dello
IAS 39.

5.2.2 LA DETERMINAZIONE DELL’AMORTISED COST

Secondo lo IAS 39 gli impegni dell’assicuratore devoneresgalutati
inizialmenteat cost il che coincide con ifair valuedi cio che e stato pagato o
ricevuto per acquisire lattivita o la passivita finanzaarNella valutazione
iniziale si devono inoltre considerare i costi di acquisiei

Risulta pertanto che il valore iniziale del fondmttenuto come:

VA2 =y N +min (0, FEL*® - AC)

Osserviamo in particolare che il fondo iniziale € parpemio unico puro a
meno che i costi di acquisizioni non superino il caricamesitivo. In questo
caso l'eccedenza, pariReEL*® - AC, deve essere differita.

Alle successive date di valutazione gli impegnl'akdicuratore devono
essere determinati amortised costCon riferimento ad una generica data di
valutazione t risulta:

VtIAS39=VtI_A1$39+ ItElR_(Ct* + Rt* + Mt*)
dove:

V.5 e I'amortised costdegli impegni dell’assicuratore relativo alla data di

valutazione precedente;
| R =V 1% x5’ sono gli interessi maturati nel t-esimo anno al t&8o

(Effective Interest Rate);
C, Sono i pagamenti attesi in caso di morte;

R sono i pagamenti attesi in caso di riscatto;
M, sono i pagamenti attesi in caso di sopravvivenza.

92



IL CALCOLO DEL FAIR VALUE E DELL'AMORTISED COST PER CONTRATTI EMESSI DA
UN’IMPRESA DI ASSICURAZIONE

Per il calcolo delamortised cost quindi necessario determinare prima
I'EIR, ovvero il tassa®® tale che:

V259 =PV (cashflow futuri attes)
dove PV " indica il valore attuale al tass$g-.

Nel nostro caso I'espressione sopra puo essere ris@itta:c
Vo2 (G AR + M) x (1+179) "= 0
t=1

Risolvendo il problema si ottiené®= 5,54 %.
Osserviamo che per il calcolo di* sono stati consideratigash flow
attesi associati al contratto. Per questo motivo lavase'“>® risulta essere una

riserva attesa.

Inoltre questa riserva considera implicitatadiammortamento dei costi
di acquisizione che sono stati differiti e che vengono artinzati al tasso EIR.
Si tratta quindi di una riserva zillmerata.

5.2.3 LA DETERMINAZIONE DELLE RISERVE SECONDO IL
METODO TRADIZIONALE

Nel caso tradizionale la riserva matematica, chécledemo in questo
caso conv", risulta essere ottenuta, ad una generica data di xalat,

come:
VM =UN x (L+i®)

Risulta essere pertanto una semplice capitalizzaziongreleio unico puro al
tasso di interesse garantito.

Trattandosi di un prodotto a premio unico € necessasttuire una
riserva di gestione in quanto risulta esserci sfasaméeimporale tra il
pagamento dei costi di gestione, che avvengono per tuttedeaccontrattuale, e
I'incasso del relativo caricamento, che risulta esserleyato in soluzione unica
dal premio unico di tariffa. Indichiamo la riserva di gessé conv ®.

Ad una generica data di valutazione t risulta:

T
X

VtG =IBfU X r:—t—l'iG
a

ni®
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dove con:
als indichiamo una rendita finanziaria di durata n ss¢a®;
pxu’t oL ) ) ) )
- indichiamo il caricamento annuo per spese di gestione.
a

La riserva di inventario, che indichiamo ceh, rappresenta la somma
della riserva matematica e di quella di gestione. ukéh generica data di
valutazione t risulta quindi che:

th =VtM +VtG

5.2.4 CONFRONTO TRA IL METODO TRADIZIONALE E
L’AMORTISED COST

In questo paragrafo ci proponiamo di confrontaregiderve ottenute
secondo il metodo tradizionale comarortised costovvero la riserva ottenuta
secondo lo IAS 39. Confronteremo inoltre come emergono gliartiui attesi
nei due casi.

Riportiamo nella tabella 7 gli andamenti delle viseprecedentemente
considerate:

V 1AS39
t ; VtM VtG th
t px
0 0 0 0 0
1 9.786 9.979 231 10.210
2 10.354 10.538 210 10.748
3 10.956 11.128 189 11.317
4 11.593 11.751 166 11.917
5 12.268 12.409 142 12.551
6 12.983 13.104 117 13.221
7 13.741 13.838 90 13.928
8 14.543 14.613 61 14.675
9 15.394 15.432 32 15.463
10 16.296 16.296 0 16.296
Tabella 7

Come gia osservato la riserv&8% risulta essere una riserva attesa. Per
guesto motivo per poterla confrontare con le altre riseadizionali, che non
sono espresse in termini attesi, bisogna dividerla appdértuna probabilita di
sopravvivenza.
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Confrontando la riserv&™ con quella dello IAS 39 vediamo che
guest’ultima risulta essere piu bassa. Le due coinciddadirz e sono pari al
capitale a scadenza. Riportiamo il loro andamento nel grafite segue:

Grafico 5: PROFILI TEMPORALI DELLE RISERVE
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Vediamo adesso come emergono gli utili annui attesi nei achse
considerati. Indichiamo conu™gli utili annui attesi secondo il metodo
tradizionale e coru”** gli utili annui attesi secondo lo IAS 39. Riportiamo nel
grafico 6 gli andamenti e nella tabella 8 i corrispondentrvalumerici:

Grafico 6: PROFIT PROFILE
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Nel caso tradizionale si ha un utile negativo il primo adoweuto al fatto
che non si ha il differimento dei costi di acquisiziawinoltre il caricamento
per questi costi € inferiore al loro ammontare effettivesédviamo che gli utili
annui attesi sono costituiti dalla componente di utile daesgeda quella di
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riscatto. Non si ha per questo prodotto né utile di mé&tahon essendovi
rischio demografico a carico dell’assicuratore, né quel@aniziario, per le
ipotesi fatte sui tassi di interesse. Dallepoca 2 in gloiutili tradizionali
risultano essere crescenti.

i u;l' utIAS39
1 - 145,92 264,40
2 66,36 0,75
3 67,47 1,09
4 68,64 1,45
5 69,87 1,83
6 71,16 2,24
7 72,52 2,67
8 73,94 3,12
9 75,42 3,60
10 76,96 4,12
Valore attuariale 262,17 262,17
Tabella 8

Nel caso dello IAS 39 abbiamo un utile molto alto nimp anno,
attribuibile al fatto che in questo caso, a differenzZangetodo tradizionale, il
caricamento per le spese di gestione non viene diffeaitoitie la costituzione di
una riserva di gestione, ma € riconosciuto interameatee un incasso del
primo anno. Inoltre i costi di acquisizione vengono differiti

Negli anni successivi gli utilu”** sono molto piu bassi degli utili
tradizionali appunto perché il caricamento per i costigdstione e stato
attribuito al primo anno e non differito come nel casdimanale lungo la
durata del contratto.

OSSERVAZIONE IMPORTANTE

Nell’esempio considerato abbiamo supposto dedlet-end loadrelative
ai costi di gestione che nel caso dello IAS 39 sono skad@osciute come un
incasso del primo anno ed hanno quindi dato luogo ad un utit€ molto alto
in 1.

In realta il trattamento delle FEL di gestiamn € regolamentato dallo
IAS 39 ed attualmente non e del tutto chiaro il modo in custiwaricamenti
dovrebbero essere considerati. Molto probabilmente si dovrebizdecare a
guesto proposito lo IAS 1Bevenuein particolare il trattamento delldees for
financial services’contenuto nell’appendice dello standard, che prevede sia la
possibilita di un riconoscimento immediato, che quellardioro differimento, a
seconda delle caratteristiche dd#es

E’ previsto che i chiarimenti riguardo al trattameddtle FEL di gestione
saranno inclusi nell’Exposure Draft della fase 1.
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5.2.5 L'AMORTISED COST E | TASSI DI INTERESSE

In questo paragrafo ci proponiamo di far vedewmnite un semplice
esempio numerico, cheamortised coste indipendente dai tassi d’interesse
attesi, a meno che questi non incidanocash flowconsiderati per il calcolo
dello stesso.

Definiamo a questo proposito due modi diversi pkotae il valore di
riscatto:

riscatto 1 R=M x@+i®) ™ x@1-i")
riscatto 2 R=M x[ 1+max(i",i®) | " x@-i")

L’ipotesi di riscatto 1 € quella gia considerata nedltepio principale e vediamo
che non dipende dai tassi di rendimento attesi. L'ipategscatto 2 considera
invece I'andamento di questi ultimi: nel caso in cui stal rendimento atteso
superino il tasso di rendimento garantito il valore di tisca calcolato
scontando il capitale a scadenza ad un tasso piu altodi gamalizzando di piu
I'assicurato, rispetto all’'ipotesi di riscatto 1.

Supponiamo inoltre i seguenti scenari del’andamentiasis di interesse
attesi rappresentati nella seguente tabella 9:

t mercato 1 | mercato 2
1 5,6% 5,6%
2 5,6% 5,6%
3 5,6% 7%
4 5,6% 7%
5 5,6% 7%
6 5,6% 7%
7 5,6% 7%
8 5,6% 7%
9 5,6% 7%

10 5,6% 7%
Tabella 9

Nell'ipotesi di mercato 1 siamo nella situazione giasiderata nellesempio
principale: un tasso d’interesse atteso costante parisab tdi rendimento
garantito. Nel caso dell'ipotesi di mercato 2, dal terzo annmi € previsto un
tasso d’interesse piu alto di quello garantito.

Rappresentiamo i risultati ottenuti, combinando in mogjgoduno le
ipotesi considerate, nella tabella 10:
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caso 0 caso 1l caso 2
IPOTESI | riscatto 1 | riscatto 1 | riscatto 2
mercatol | mercato 2 | mercato 2
t Amort.cost | Amort.cost | Amort.cost
0 0 0 0
1 9.786 9.786 9.801
2 10.354 10.354 10.382
3 10.956 10.956 10.995
4 11.593 11.593 11.641
5 12.268 12.268 12.321
6 12.983 12.983 13.038
7 13.741 13.741 13.792
8 14.543 14.543 14.585
9 15.394 15.394 15.419
10 16.296 16.296 16.296
Tabella 10

Il caso O indica la situazione di partenza considerata nelmpge
principale.

Il caso 1 introduce l'ipotesi di mercato 2, tenuta ferma l'ipotasiiscatto
1. Vediamo quindi che &mortised cosé indipendente dall’andamento dei tassi
d’'interesse in quanto il valore alle varie epocheane uguale a quello del
caso 0.

Il caso 2 introduce oltre all’'ipotesi di mercato 2, l'ipotesi dscatto 2: si
hanno, relativamente a questo esempio, dei valori di twisqati bassi e
un’amortised cospiu alto rispetto ai relativiammontari nel caso 0.

Vediamo quindi che se il valore di riscatto, éeano deicash flow
considerati nel calcolo dedlimortised costdipende dallandamento dei tassi
d’interesse attesi allora cio influisce sullammontarel delortised costalle
varie epoche.
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1)  Vogliamo dimostrare che nel caso in cui si suppéne= i risulta che
uy =0 pert=1,...,n-1

Consideriamo gli investimenti per il t+1-esimo anno otteridassorisk free e
I'espressione per gli investimenti ottenuti al tasso

I = (P, =Sy +V, V) x 1+iFF)
1= (Pl = Sy +V,V ) x @+i")

Siccome stiamo considerand® = i* risulta chel!, = 1,,.
L’utile annuo atteso per il t+1-esimo anno si ottiene come:
Uor = (Rl =S + V)X @+17) = Cry X 105 ~Vilt ™ X 1Pyt
oppure anche:
Ul = RL =S+ 1 —Coux Ga, —VE T X P,
Risulta che:
U =0 o RL= ST =X S =V X P -V
Osservando che:
VR % P =V HRL =S+ ~Cua X (a0

le uguaglianze sono dimostrate e quindi la nullita’di per t = 1,...n-1.
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2)  Vogliamo dimostrare che:
V-V = VA (u)-vA (™) (2)

dove:

n—(t+1)

VA (u™) = Zum WP X (L+i7) ™

n—(t+1)

VA (u™) = Z U X nPe X (1+17) ™D

La (2) puo essere riscritta come:

n—(t+1)

VFV = Z( ut+h+1 t+h+1)x hpx+t X (1+| )(h+1)
Gli utili annui attesi vengono ottenuti come:

t+1 ( t+1 St+1 + VtFV) X (1+i*) V:Y 1p:<+t _Ct+1x(iq:<+t _Rt+1 X ;.q:(+t
t+1 ( t+1 St+1+ VtFV*) X (1+i*) thll 1p:<+t _Ct+1x(iq:<+t _Rt+1 xiq:m
Da cui:
Ui - uhy = (- VTT) x (L+7) + (VET-V

t+1 t+1 1 px+t

Andando a sostituire I'espressione sopra nella (2) si ottiene:

n-(t+1)

VARERVARE Z(vt V) X P x@+IT)T €))

n-(t+1)

+Z (Vt+h+1 thXﬂ) X i p:(+t x (1+ i*)—(h+1) (b)

Dalle sommatorie si ottiene:
@+ [m) = VY-V )x op + (VY-VY) x b

Siccome la probabilitg p;,, risulta essere pari ad 1 e le due risewWé e v
sono uguali, otteniamo:

(@) + (b) =v,™-v,"
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Osserviamo inoltre che considerando la (2) per t = 0 risulta

VOFV _VOFV* VAO (u FV) _VAO (uFV*)

dove:

n-1
VA U™) =D U x o, x (1+i7) ™ = ey
h=0

n-1
VA (UP) =D U x p x (1+17) 0= ™

h=0
Siccome le riserve™" e V;¥ sono nulle, risulta:

tot, [FV — tot  FV*

u u

Abbiamo quindi dimostrato che l'utile totale attesulta essere lo stesso
secondo i due metodi.
3)  Vogliamo dimostrare che:
V-V = uvou o (3)
Dimostriamo la (3) considerando la relazione (2) perRidulta:
V- v = VA (u™)-VA (u™)

n-2 n-2
=D Upy X @) x o -y ugy ) @)Y X p
h=0 h=0

Le due sommatorie possono essere riscritte come:

N

n-

Unip % @) ply = u™ o @+i7) - u

S T
N O

URS X @) x P, = U X @) -

>
o

Considerando la (2) per t = O si ottiene che:

tot, | FV —tot,  FV*

u u
Quindi sostituendo si ottiene:

V1FV - V1FV* = ul;:v*_ U1FV (3)

101



APPENDICE C

4)  Vogliamo dimostrare che:
u” - u = VA (u™) = Z Unip % @) Ly (4)

Dimostriamo la (4) sfruttando la (3) e la (2):

®
WP U 2 VPV 2 VA (U)-VA, (™)

Siccome in questo caso risulta (u™") = 0, otteniamo che

-2
Uy X @) pl, o (4)
h=0

=}

5)  Vogliamo dimostrare che:

totuT - totuFV (5)

dove:
tot T_nl s xy —(t+1) *
—Z ul, x @+i) X Py
t=0
n-.
totuFV: uti\i x (1+i*)—(t+1) X tp:(
t=0
Risulta:

t+1 _( t+1 St+1+ VT) X (1+| ) t+1 1p:<+t _Ct+1x(iq:<+t 'Rt+1 Xiq:m
t+1 ( tl +1 + VtFV) X (1+| ) th;/ 1p:<+t _Ct+lx(iq:<+t 'Rt+1 X Eq;n

Da cui:
ul-ufy = (V- VTY) x (1+7) + (VE -V X p

Risulta che:

=

h—
tot, T — tot, FV T Fv 5y —(t+]) *
“u'="u < (Ui —Ugy ) x Q+i0) X Py =0

X

]

—
S
I o
=

i

t=0
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n-1 n-1
= VTV x @) x Y (VE -V x @)Y x o p =0
t=0

t=0

< (VOT_VOFV)>< Op; + (VnFV _VnT) an;=0

Le riserve in O risultano essere nulle mentre quelle sono uguali e
quindi 'uguaglianza e dimostrata.

Dalla dimostrazione si puo inoltre notare clee nel caso del metodo
tradizionale che nel caso digir value, se per la valutazione dell’utile totale
atteso si considerano le ipotdmst estimate, il profilo temporale della riserva
non influisce sull’'utile totale atteso. Quindi l'utile tota#eso &€ determinato dai
cash flow attesi associati al contratto che risultano esserstegisi secondo i
due metodi in quanto sono determinati con le ipotesiatirs#o ordine.
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CAPITOLO 6

AGGIORNAMENTI INERENTI GLI IFRS

Nel maggio del 2002 lo IASB ha deciso di considerare due fasi
d'implementazione distinte del progetto assicurativo.ttaplnel giugno dello
stesso anno, e stato pubblicato un Exposure Draft (ED) a3 nel quale
sono state proposte alcune correzioni allo standard attualmengmore.

In questo capitolo ci proponiamo di riportargfencipali modifiche allo
IAS 39, di vedere in cosa consiste la fase 1 del prmgsticurativo, ovvero cio
che si presume verra proposto nel Exposure Draft relativai(lpubblicazione
e prevista a breve -luglio 2003-), e infine di vedere quali semmVita fino ad
ora considerate per la fase 2 del progetto assicurativatasgedSOP.

6.1 L'EXPOSURE DRAFT DELLO IAS 39

Nel giugno 2001 lo IASB ha deciso di avviare un progettalaqmale si
proponeva di migliorare lo IAS 39. Allo stesso tempo avrebbe aidsthe lo
IAS 32, in modo da eliminare possibili inconsistenze e dapioni nei due
standard.

A questo proposito, lo IASB ha incaricato lo IAS 3%lementation
Guidance Committee (IGE)i fungere come uno Advisory Committee per
identificare e rivedere le questioni da esaminare aldineigliorare lo 1AS 39.
L’intenzione dello IASB non era quella di rivedere gtipsocci di base dello
standard, ma diercare di ridurre la sua complessita tramite deirchenti e
fornendo delle guide aggiuntive.

! L'Implementation Guidance Committee (IGC) & composto daperti del settore finanziario che hanno
esperienza comstandard-setterrevisori, bancari, e da osservatori provenienti Biasel Committee, dalla
IOSCO e dalla Commissione Europea.
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Nel giugno 2002 e stato pubblicato un Exposure Draft con le peogos
miglioramento considerate. || documento introduce unae sér modifiche
rispetto allo IAS 39 attualmente in vigore. Tali modifictieerranno tuttavia
effettive solo dopo la pubblicazione di un nuovo IAS 39lénparevista entro
la fine dell’anno.

Con riferimento a cio che e stato da noi esaimi riguardo allo IAS 39
attualmente in vigofe sono da segnalare le seguenti modifiche:

1. lafair value measurement optipn

2. la modifica apportata alla valutazione deghsets available for sale
(AFS);

3. la precisazione riguardo ai costi di transazione.

Il primo punto si riferisce alla possibilita introdottal’ED dello IAS 39
di valutare qualsiasi strumento finanziario, quindilgigassetche undiability,

a fair value con le variazioni riportate a conto economico, scegliendo di
classificare lo strumento sin dallinizio conteeld for trading Lo scopo di
questa modifica e di consentire una valutazione ctetea attivi e passivi. La
modifica cerca inoltre di facilitare la valutaziodei cosiddettihybrid contract

nei quali bisogna separaresthbedded derivativdal contratto principale per
valutarla afair valug a meno che l'intero contratto non sia gia misurafaira
value

Relativamente al secondo punto, lo IAS 39 attualmente in vigeneede
che gli assetsAFS siano valutati dair valug ma consente di riportare le
variazioni dello stesso a conto economico oppure direttredequity. La
prima opzione € stata eliminata dallED. La valutaziandair value con
variazioni a conto economico non € piu necessaria, s stata introdotta la
fair value measurement option.

L'ultimo punto riguarda la definizione dei costi dinsazione dellED
dello IAS 39. Questi costi, utilizzati al fine di calcolollde@mortised costi un
contratto di investimento, sono stati ridefiniti cofimeremental external costs”
che sono direttamente attribuibili allacquisizionala vendita di un’attivita o
una passivita finanziaria. Pertanto, la definizione esclul# calcolo
dell’amortised costutti i costi di acquisto interni tra cui i costi derivadé una
struttura di vendita salariata.

2 Vedi il paragrafo 4.4.
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6.2 LAFASE1

6.2.1 LA DEFINIZIONE DI CONTRATTO ASSICURATIVO

Lo IASB ha deciso di mantenere sostanzialmentelefinizione di
contratto assicurativo riportata nel DSOP con alcune moeific

"Un contratto assicurativo € un contratto secondo il quale una parte
('assicuratore) accetta usignificativo® rischio assicurativo accordandosi con
un‘altra parte (I'assicurato) di risarcire I'assicurato o un altrorediciario se

uno specifico futuro evento rischioso (I'evento assicurato) colpisce
avversamente l'assicurato o un altro beneficiario (...).”

|l rischio_assicurativo pud essere considerato_significativo sesolo s¢ c’é

una ragionevole possibilita che I'evento che colpisce l'assicurato, olttm a
beneficiario, causi una significativa variazione nel valore attuale deh cas
flow® dell’assicuratore che nascono dal contratto. Nel considerare se risulta
esserci o meno una ragionevole possibilita di una significativa variazione é
necessario considerare sia la probabilita dell'evento, che la magniudel

suo effetto.”

Le due parti sottolineate sono le modifiche formah aéfinizione del DSOP.
Quanto riportato nel paragrafo 4.3 del nostro lavoro contingdeaey Sono stati
pero apportati dei chiarimenti importanti che faranno partda dguida
aggiuntiva alla definizione di contratto assicurativo.

Lo IASB ha specificato cosa si intende aaigionevole possibilita di una
significativa variazione nel valore attuale dei cash flow dell’assitore. Con
cio, affincheé il rischio assicurativo sia significativo,nn&i richiede che il valore
attuale detcash flowche sono contingenti all'evento assicurato debba essere una
significativa proporzione del valore attuale di tuttcash flow associati al
contratto. Anche se I'evento assicurato e estremamept®ipabile oppure se il
valore attuale atteso dei pagamenti che saranno fatcasel in cui I'evento
assicurato si verificasse € una piccola proporzione detevattuale atteso di
tutti i cash flowassociati al contratto, il rischio assicurativo é significase
esiste almeno uno scenario plausibileche porta ad un significativo
cambiamento deicash flow dell’assicuratore. In altre parole: il rischio
assicurativo e significativo se si puo prevedere anche lonssenario in cui
I'assicuratore potrebbe subire una significativa perdita.

® Nel DSOP mancava il termirsggnificativa

* Nel DSOP si ha: Un contratto crea sufficiente rischio assicurativo per esseonsiderato un contratto
assicurativo se, e solo,ge..)".

> Nel DSOP si parla diet cash flows.
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Nella guida e inoltre specificato che il rischissiaurativo non e
significativo se al verificarsi dell’evento assicuratanfiegno dell’assicuratore
si riduce al pagamento di urri¥ial amount”, ovvero di un ammontare
insignificante. Cosi se 'ammontare pagato in caso di nsupera il valore di
riscatto o il valore a scadenza, il contratto € untretio assicurativo, a meno
che il beneficio “aggiuntivo” in caso di morte sia insignifita

Con riferimento alla possibile riclassificaziated contratti che non sono
classificati sin dall'inizio come contratti assicuvétima che possono diventarlo
in seguito ad una variazione nel livello di rischio assicuwati aggiunge che:
se l'assicuratore, alla stipula del contratto, e in grad@rdvedere che la
probabilita o il valore attuale di una significativa pergitarebbe aumentare nel
tempo, il contratto € un contratto assicurativo sin daliaianche se il valore
attuale atteso della perdita € molto piccolo in questmembo. In altre parole: se
puo verificarsi un evento che faccia diventare il rischassicurativo
significativo, il contratto € un contratto assicurativodadi’'inizio.

Ricordiamo che nella fase 1 i contratti che soddisfano fmidene di
contratto assicurativo saranno soggetti alle regole laoaliald oggi in uso.

6.2.2 L'UNBUNDLING

Alcuni contratti assicurativi sono composti sia da una compte
assicurativa che da una componente finanziaria. Nada 1 questi contratti
saranno soggetti a regole particolari che prevedomoblindling ovvero la
separazione della parte assicurativa dalla parte findganzial contratto.

Con riferimento a questi contratti, un assicuratene:

= separare la parte assicurativa del contratto dalla paameziaria se cash
flow della parte assicurativa non influiscono sash flowrelativi alla
parte finanziaria;

= considerare la parte assicurativa del contratto come unrationt
assicurativo e quindi applicare le regole contabili ipcal

= considerare la parte finanziaria del contratto come umomsnto
finanziario e quindi considerare lo IAS 39 per valutare gipegni
dell'assicuratore. Questo implica tra l'altro che latpadel premio
relativa alla componente finanziaria del contratto nowedessere
considerata come wash flowin entrata dell'assicuratore ma deve essere
depositata nel fondo associato al contratto.

Lo IASB ha inoltre specificato cheufibundling non deve essere
considerato per i contratti vita tradizionali. Si applicevece ai contratti
universal life Viste le peculiarita di questi prodotti cash flowdella parte

® Vedi I'ultimo principio del paragrafo 4.3.
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assicurativa non influiscono sul valore del fondo associatmiiratto e sono
qguindi soggetti alle regole sopra specificate.

6.2.3 LE EMBEDDED DERIVATIVE

Alcuni contratti, sia assicurativi che finangiarpossono avere
un'embedded derivatiVéaffiancata”al contratto principale.

Secondo lo IAS 39 uembedded derivativdeve essere valutatafair
value e deve essere separata dal contratto principale se soncfatiddie
seguenti condizioni:

= se risulta non essere “strettamente colledat” contratto principale,
ovvero se le caratteristiche economiche e i rischi elfedded
derivativenon sono strettamente collegati alle caratteristext@momiche
e ai rischi del contratto principale;

= se uno strumento distinto con gli stessi termini deibedded derivative
soddisfa le definizione dierivative e

» se l'intero contratto non & misuratdaar value con le variazioni riportate
a conto economico.

Non e tuttavia necessario che [assicuratore risepan’embedded
derivativedal contratto principale per valutarlda@r value se questa soddisfa la
definizione di contratto assicurativo.

Si segnalano due esempi dmbedded derivativeche soddisfano la
definizione di contratto assicurativo:

* un’opzione rendita a tasso garantito;
= un beneficio minimo garantito in caso di morte.

Quindi nella fase 1 guestgerivative non saranno misurate fair value Si
dovranno tuttavia fornire delle cospicue informazioni aggiuntive enell
disclosure

6.2.4 | CONTRATTI DI INVESTIMENTO

Secondo lo IAS 39 attualmente in vigore, un contrdittomvestimento
deve essere valutato adhortised costTuttavia, 'ED di giugno 2002 introduce
la possibilita alternativa di valutare un contrattoirdiestimento anche air
valuese il contratto e classificato sin dall'inizio comeld for trading.

" Vedi la definizione nel paragrafo 4.4.1.
® Nello IAS 39 e nell’ED di giugno 2002 & specificato comkrtese se urémbedded derivativé "strettamente
collegata” o meno al contratto principale.
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Sebbene lo IASB non ritenga necessario apportaraotiltehiarimenti
allo IAS 39 per quanto riguarda la sua applicazione da paltte idgrese di
assicurazione, ha deciso di aggiungere una guida affiant¢&B dklla fase 1
per chiarire ulteriormente alcuni aspetti riguardanti I'ag@aione dello IAS 39
ai contratti d'investimento emessi da un’impresa di assmone. In particolare
segnaliamo i seguenti punti:

= |a definizione e il trattamento dei costi di transaziawne vedremo nel
paragrafo 6.2.8 questi si differenziano sia per come somaitdehe per
come vengono trattati, dai costi di acquisizione nellgolee contabili
locali applicabili ai contratti assicurativi;

= |l trattamento dei costi di amministrazione, ovvero ildade questi costi
debbano essere considerati 0 meno nel calcoladalftised cost

= altri importanti chiarimenti che riguardano il calcolo dattiortised cost
e delfair value

6.2.5 LA DISCRETIONARY PARTICIPATING FEATURE

| contratti emessi da un’impresa di assicurazisano essi assicurativi o
di investimento, possono prevedere la partecipazione agli utierovuna
discretionary participating feature

Con riferimento alla fase 1, i contratti assicuraton questa caratteristica
saranno valutati secondo le regole contabili attualmentso a livello locale. Il
problema si pone per i contratti d’investimento che, sgéeda regola generale,
dovrebbero essere soggetti allapplicazione dello IAS 39. Taftdei regole
applicabili ai contratti d’'investimento con questa carggiea non sono state
sufficientemente elaborate per essere applicate. Inglgt®, che nella fase 1 lo
IASB si propone di implementare alcune componenti delgitogassicurativo
che continueranno a valere anche nella fase 2, ha decisongiderare delle
eccezioni all’applicazione dello IAS 39 ai contratti divestimento che
prevedono unadiscretionary participating feature,anche perché molto
probabilmente rivedra la loro valutazione nella fasessgiva.

Secondo la definizione dello 1ASB, i contratti cona discretionary
participating featureattribuiscono all'investitore il diritto di ricevere pagenti
aggiuntivi o altri benefici:

» il cui ammontare etiming € in tutto o in parte a discrezione
dell'assicuratore;
= e che dipendono:

(i) dallaperformancedi un specifico gruppo di contratti o da
un specifico tipo di contratto;
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(i) dai rendimenti degli investimenti realiizgo non realizzati
relativi ad un specifico insiemeadsetsoppure

(iii) dal profitto o dalla perdita tehpresa, fondo o
altro ente che ha emesso il contrpgdormance-linked

Per i contratti di investimento che contengono siafixad elemerit che
caratteristiche di partecipazione come definite sopagsicuratore:

= puo, ma non e obbligato, a riportare il valore deled element
separatamente dall’'ammontare della partecipazione;

= deve valutare l'interdiability ad un valore non inferiore alla valutazione
ottenuta secondo lo IAS 39 perfiked elementL’assicuratore non e
obbligato a determinare il valore deded elemenin base alle regole dello
IAS 39 se il valore dell&ability risulta essere maggiore.

Per | contratti con questa caratteristica, sianoasscurativi o di investimento,
lo IASB ha inoltre deciso che l'assicuratore:

= deve classificare linallocated surplu§ che deriva dalla partecipazione
comeliability oppure comequity;

= puo ripartire lunallocated surpludra liability ed equity, ma non puo
classificarlo come una categoria intermedia che nomé&iability, né
equity,

= deve, in tutti i casi non considerati sopra, continuateutizzare le
stesse regole contabili che ha utilizzato fino a quesimento per questi
contratti, a meno che non dimostri che un diverso sist@na
contabilizzazione porti a dei risultati piu facili da cappiu affidabili e
maggiormente confrontabili.

6.2.6 LA RENEWAL AND CANCELLATION OPTION

Molti contratti emessi da un’impresa di assicunagi attribuiscono
allassicurato la possibilita di abbandonare o di rinnovlam®ntratto senza |l
consenso dell’assicuratofeancellation and renewal rightspnalogamente a
guanto visto nel paragrafo precedente e considerando |4,fasehe in questo
caso il problema si pone esclusivamente per la valutazidei contratti
d’'investimento con questa caratteristica, visto che gaskicurativi saranno
soggetti alle regole locali gia in uso. Il problema rigiaam particolare quali
cash flowconsiderare nella valutazione dei contratti di investito.

° |l fixed elementappresenta la parte certa dellimpegno, che & fisat@rmini contrattuali.
19| unallocated surplusappresenta I'ammontare degli utili non ancora distribuiti.
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Lo IASB ha deciso che, con riferimento ad un comtrditinvestimento
con guesta caratteristica, un assicuratore deve:

= determinare Bmortised costonsiderando lipotesi realisticamente attesa
di riscatto.

Se un assicuratore sceglie invece di valutare questoitqgmntiatto &air value,
deve analogamente:

= calcolare il fair value della liability considerando le ipotesi
realisticamente attese di riscatto e considerate ituelativi cash flow
associati al contratto.

6.2.7 LE DISCLOSURE

Le imprese di assicurazione dovranno fornir@ette ad altri enti, delle
informazioni ulteriori nelle note di bilancio. A questo posito lo IASB ha
deciso in merito a tre principi disclosure

= il principio 1 richiede di identificare e di spiegare ghmontari riportati
a bilancio relativi ai contratti assicurativi. Quest@lica informazioni sia
gualitative che quantitative riguardo le regole contabilile ipotesi
utilizzate;

= il principio 2 richiededisclosure che aiutino gli utenti a capire gli
ammontari stimati, iltiming e l'incertezza collegati acash flow dei
contratti assicurativi. Questo comporta informazioni sialitative che
guantitative sul profilo di rischio dell'impresa e sui refatmetodi di
gestione, sul rischio assicurativo, sul rischio di creditodel tasso
d’interesse;

» il principio 3 richiede infinedisclosureriguardo afair value degliassete
delle liability assicurative. Lo IASB e consapevole del fatto che tques
richiede del tempo non solo per limplementazione dei miste
informatici necessari, ma anche perché devono essereaarsmiti alcuni
aspetti riguardanti la valutazione dellability assicurative. Per questi
motivi ha deciso che un assicuratore non e obbligato a ripattéme
valuedelleliability assicurative prima del 31 dicembre 2006.

6.2.8 IL DIFFERIMENTO DEI COSTI DI ACQUISIZIONE

Le regole contabili nazionali attualmenteuso in molti paesi europei
prevedono il differimento dei costi di acquisizione secofajmprocciodeferral
and matchingPer i contratti assicurativi, relativamente allaefd, lo IASB ha
deciso:
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= di non richiedere o proibire il differimento dei costi dgaisizione;

= di non prescrivere alcun metodo per il loro ammortamento;

= di poterli rappresentare come @asset oppure come una diminuzione
dellaliability dell'assicuratore.

Queste disposizioni non valgono per i contratti d’investimemnio IAS 39
prescrive espressamente che il loro differimento avvengaffatitive interest
rate. | costi non ancora ammortizzati non sono rappresentate govestimenti,
ma diminuiscono Amortised costlegli impegni.

Inoltre, secondo I'ED dello IAS 39, i costi di acquisike comprendono
solo i costi esterni derivanti dalla vendita del contrattooe i costi interni,
indipendentemente dal fatto che siano direttamente impiu@bmeno alla
vendita del contrattoSecondo le regole locali invece, i costi di acquisizione
differibili possono comprendere anche i costi interni purchéivide
direttamente dalla vendita del contratto.

Relativamente alla fase 1, queste differgmaieebbero portare a delle
inconsistenze derivanti sia dall'individuazione dei cadiiferibili che dal
diverso modo in cui vengono differiti nei contratti d’'investimee e in quelli
assicurativi.

6.2.9 IL MISMATCHING TRA LA VALUTAZIONE DEGLI ATTIVI E DE |
PASSIVI

Secondo lo IAS 39, le imprese assicurative dovrarassificare glasset
detenuti in quattro possibili categorie:

1. held to maturit HTM);

2. originated loans and recivables;
3. held for trading(HFT);

4. available for sal§AFS);

Gliassetappartenenti alle prime due categorie sono valutatinagitised
costmentre quelli delle ultime duefair value Viste le regole restrittive a cui
sono soggetti glassetsclassificati come HTM, e molto improbabile che gli
investimenti a copertura di un portafoglio di contratti agsitivi possano essere
classificati come tali e, considerando che la secoatigoria € sostanzialmente
utilizzabile dal settore bancario, le categorie in cuirgiaiero essere
effettivamente classificati gli investimenti di un’impee d’assicurazione
rimangono le ultime due, cioé guelle che prevedono la vaduta afair value

Considerando la valutazione deliability nella fase 1, i contratti
assicurativi saranno soggetti alle regole bilancistichalildd che comporta
delle valutazioni molto simili a cio chel'amortised cost Si avra per questo un
“mismatching tra la valutazione delléability assicurative, valutate secondo il
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metodo tradizionale, e la valutazione dei relaaissetvalutati afair value Il
mismatchingriguarda inoltre anche i contratti di investimento ®anno
valutati adamortised cost

A questo proposito lo IASB ha cercato una soluziddeno state
considerate alcune proposte:

= quella di costituire un’ulteriore categoria aisetsche comprenderebbe
esclusivamente gli investimenti a copertura degli impegncasgivi e
che verrebbe valutata athortised cost

= di rendere meno restrittive le regole degli HESkets

= di creare una nuova categoria ldibility le available for settlement
corrispondente alla categoria deagisetAFS.

Tuttavia nessuna di esse e stata accettata e molto probatal il problema di
“mismatching rimarra per lo meno nella fase 1.

6.3 LA FASE 2

Al meeting di gennaio 2003 lo IASB ha discusso della fase 2
dell'insurance projected ha confermato di volere costruire un modello di
valutazione dei contratti assicuratiche abbia alla base uasset-liability
approach.

Si e inoltre deciso classete liability assicurativi saranno valutatifair
value considerando tuttavia che:

1. nel caso in cui per il calcolo dé&hir value non siano disponibili
delle ipotesi di mercato, un’impresa potra utilizzare ipgqtesprie
(entity-specific assumptions)

2. il fair value di unaliability assicurativa non dovra essere inferiore,
ma potrebbe essere maggiore, di cido che I'impresa imporrabbe d
pagare ad un nuovo contraente per un prodotto che abbia gli stessi
termini contrattuali e la cui durata sia pari alla darssidua del
contratto da cui deriva laability. Questo implica che I'assicuratore
non puo attribuire al bilancio dellanno di stipula del camdra
I'utile totale atteso che ne deriva.

Lo IASB ha quindi deciso in merito alla valutaaaafair valuee non ad
entity-specific valugprecisando tuttavia che non ritiene ci siano delle diffeze
sostanziali nelle due misure. Introducendo la possibdit usare delle ipotesi
proprie dell'impresa, in assenza di ipotesi di mercato lairddferenza che
rimane, ancorché non trascurabile, consiste nel fagalair valueconsidera il
credit standing mentrel’entity specific valuenon ne tiene conto.
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Osserviamo che un’importante novita € introdotta pdmto 2, che a
nostro avviso fa discostare il modello dello IASB da un appoasset-liability
“puro”™, in quanto lutile emergera distribuito. Tuttavia, dabmento che
'argomento non e stato ancora ulteriormente approfonsitamanda ad altra
sede un’analisi piu approfondita.

Oltre a questi due sviluppi, sono state ribadite &aratteristiche del
modello gia considerate nel DSOP. Lo IASB ha inoltraiivato lo staff® di
elaborare il modello con maggiore dettaglio il quale verra mmvamente
considerato dallo IASB in futuro.

1 vedi la definizione nel paragrafo 1.5.
12 | o staff & costituito da un gruppo di esperti ai quali lo IASB affidaompito di sviluppare determinati
argomenti.
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Nel nostro lavoro abbiamo considerato sia lo US GAAP, chdA§i
Abbiamo visto che si tratta di due sistemi contabilifpndamente diversi in
quanto il primo ha alla base wteferral and matching approacmentre il
secondo si basa su un approcsset-liabilty.

Al fine di vedere in cosa consistono le principali caretiehe dei due
approcci riprendiamo in considerazione I'esempio dellasasmone
temporanea caso morte che abbiamo valutato sia secondo bGA&Be dair
value

Riportiamo nel grafico 1 gli andamenti degli utili annui atsstondo il
metodo tradizionale, il FAS 60 edfdir value ottenuti considerando le rispettive
riserve del grafico 2. Osserviamo che la riserva secorféaS| 60 e la riserva a
fair valuesono valutate ad ipotelsest estimate

Grafico 1: PROFIT PROFILE
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Nel caso del FAS 60 si hanno degli utili annui attesi costamtparticolare
abbiamo visto che risultano essere pari ad una percentualateadta premi di
tariffa. Nel caso defair value invece tutto l'utile totale atteso associato al
contratto emerge il primo anno e di conseguenza negli aooessivi si hanno
degli utili nulli. Nel caso tradizionale si osserva unautiegativo il primo anno
dovuto al fatto che i costi di acquisizione non sono diffeuttavia negli anni
successivi sebbene 'andamento sia crescente puo esssigecato abbastanza
regolare e abbastanza simile a quello del FAS 60.

Il profit profile secondo il FAS 60 rappresenta la linea di utile ideale d
un sistema contabile che ha alla base un apprateierral and matching
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mentre quello secondofair value una linea di utile ideale di un sistema che ha
alla base un approccasset-liabilty

Andiamo a considerare i profili temporali delle risemebase alle quali
sono stati ottenutiprofit profile.

Grafico 2: PROFILI TEMPORALI DELLE RISERVE
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Sia la riserva FAS 60 che la riservéaa value risultano essere piu basse della
riserva matematica tradizionale, tuttavia:

= la riserva FAS 60 mantiene lo stesso andamento “tipico” di
un’assicurazione temporanea caso morte e risulta essetmgsa della
riserva tradizionale, perché la prima é calcolata gmesi di primo
ordine, mentre la seconda € calcolata con ipotesi liehést

= Jandamento della riservafair value non rientra invece negli schemi di
una riserva “classica”, sia perché non ha I'andamentioUanvertita”,
sia perché assume dei valori negativi per la maggior palte digrata
contrattuale.

Osserviamo tuttavia che, considerando un’assicuraziost& mombinata
con opportune ipotesi, abbiamo fatto vedere che non necessatgala riserva
secondo il FAS 60 €& piu bassa della riserva tradizionadesmpuo avere
un’inversione negli andamenti delle due riserve, ovverositnazione in cui la
prima “supera” la seconda.

Il FAS 60 prevede che nel calcolo della riserva sianoiderate le ipotesi
best estimatealla data di stipula del contratto inclusive di PAD. ipetesi
devono essere inoltdeck in, ossia non possono variare per tutta la durata del
contratto. || DSOP prevede invece che nel calcolo dgdkerva afair value si
debbano considerare delle ipoteisk adjusted che non sondock in e vanno
dunque progressivamente aggiornate. In entrambi i cagreduce un elemento
che tiene conto del rischio che la realta effettivaiscosti da quella prevista
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dall’assicuratore. Cio provoca un innalzamento della rises@etto a quella
valutata ad ipotesbest estimaterimanendo essa comungue piu bassa della
riserva tradizionale. Tuttavia osserviamo che la rsaacondo il FAS 60 tende
a coincidere con la riserva tradizionale al tenderé& dpbtesibest estimate
inclusive di PAD alle ipotesi di primo ordine.

Considerando le riserve calcolate rispettivamente ad ipoéssiestimate
inclusive di PAD, nel caso del FAS 60, e ad ipotesd adjusted nel caso del
fair value si ha una linea di utili leggermente modificata:

= gl utli annui attesi secondo il FAS 60 risultano avereoma un
andamento stabilizzato, tuttavia non sono piu costanti sacdell’ effetto
PAD;

» nel caso defair value invece il primo anno si ha ancora un grosso utile
che rappresenta la maggior parte dell'utile totale attesocado al
contratto, mentre la parte residua emerge negli anni |Ig¢ces puo
essere vistaome liberazione del MVM.

Nel caso del FAS 60 il PAD e applicato a tutte le ipotesioe all’'ipotesi
finanziaria, a quella di mortalita, ai riscatti deadpese; nel caso diir value
invece 'aggiustamento per il rischio riguarda solo le ipates finanziarie in
cui rientrano la mortalita, i riscatti e le spese. Malcolo della riserva si
considera il tassask free.Come abbiamo visto, secondo i principi del DSOP |l
fair value e indipendente dai rendimenti degli investimenti, a meno lehe
prestazioni a cui ha diritto l'assicurato siano direttat@einfluenzate dal
rendimento di attivi specifici come nel caso di contragrformance-linked.

Osserviamo che l'aggiustamento delle ipotesi viene fattenimambi i
casi nello “stesso verso” sia per quanto riguarda la fitartache le spese.
Ovvero, considerando la temporanea caso morte, si € prudeazsaconsidera
una mortalita piu alta di quella realisticamente attes@alogamente per le
spese. Questo non vale per l'ipotesi di riscatto. Abbiarstm\ahe mentre nel
caso del FAS 60 un’ipotesi di riscatto e prudenziale rispdtipoési di riscatto
best estimatse si considera un tasso di riscatto piu basso, nel catordellue
per essere prudenziali si deve considerare un tasso ditagiqua alto del
corrispondente tasso nell’ipotdsest estimateQuesto fatto pud essere spiegato
considerando il profilo temporale della riserva. SecomdeAS 60, ma anche
secondo il metodo tradizionale, se I'assicurato decide dinalolpare il contratto
I'assicuratore consegue un utile che e pari all’entitéadeserva, visto che il
valore di riscatto per questo tipo di copertura € nullo. @iiadi prudenziali se
si ipotizza di avere meno utili, il che equivale a ed@sare un numero di riscatti
minore di quelli realisticamente attesi. Nel casofdelvalue invece si ha una
riserva negativa che puo essere vista come il cretiéol’assicuratore ha nei
confronti dell'assicurato. In caso di abbandono del contrattoidiasgore non
consegue un utile ma subisce una perdita e di conseguenpauslenziali se si
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prevedono perdite maggiori di quelle realisticamente eteguindi un tasso di
riscatto piu alto di quello realisticamente atteso.

Nel nostro lavoro abbiamo inoltre considerato il FAS 97upérersal life
ed investment contraaove la riserva e determinata cometrospective deposit
method e risulta essere pari al fondo associato al contrattdifférenza del
FAS 60 dove gli utili annui attesi emergono come una percentostante dei
premi di tariffa quelli secondo il FAS 97 emergono comegm@uale costante
degli EGP.

In ambito IAS abbiamo considerato alcuni aspetti dello IAS 39
attualmente in vigore. Sebbene questo standard non riguastiadiente i
contratti assicurativi, non puo essere trascurato da urésapdi assicurazione
visto che molti contratti che fino ad oggi avevano la fotegale di contratti
assicurativi potrebbero non soddisfare la definizione diratto assicurativo in
ambito IAS, ma essere considerati dei contratti di iinwvesto. Con riferimento
ad un prodotto di pura capitalizzazione ad un tasso garaabbiamo
determinato la riserva ammortised costper il calcolo della quale € necessario
determinare primdeffective interest rate Abbiamo visto che si tratta di una
riserva zillmerata in quanto considera in modo implidighfferimento dei costi
di acquisizione al tasso EIR e che € indipendente dai th interesse a meno
che questi non incidano stash flowconsiderati nel calcolo dello stessa.

Sebbene molto probabilmente i contratti emessi da uresaprdi
assicurazione che soddisfano la definizione di strumen@nZiario saranno
valutati, perlomeno nella fase 1, acthortised costicordiamo che 'Exposure
Draft dello IAS 39 introduce Idair value measurement optiprovvero la
possibilita di valutare questi prodottfar value

In conclusione ci preme sottolineare che mentre ihi@mmMJS GAAP le
regole contabili sottostanti sono consolidate, in amiit® molte cose possono
ancora cambiare in gquanto non si hanno delle regole tdiniinfatti per
guanto riguarda lo IAS 39, molte questioni devono essere gre@scomungque
riviste. Inoltre considerando lo standard assicuratimgplémentabile nella
fase 2) si deve considerare la possibilita di modifidmghe sostanziali, al
modello di valutazione contenuto nel DSOP. A questo propossernaamo che
nellultimo meetingin cui lo IASB ha discusso della fase 2 del progetto
assicurativo, che risale a gennaio 2003, si € confermatolatievelaborare un
modello di valutazione basato su un approeasset-libility, tuttavia si € anche
detto che con riferimento ad un contratto assicurativo naiogia avere un
riconoscimento immediato dell’'utile totale atteso asso@atontratto.

Allo stato attuale pare difficile conciliare una logitiatipo asset-liability
con la modifica proposta dallo IASB. Cio lascia intendereicteaturo potranno
esserci cambiamenti importanti alla metodologia dialaldelfair value,quale
descritta nel DSOP.
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