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第壹章、前言

由於全球天災事件自1980年代後期開始呈現上升趨勢，頻率由每年約80個事故增加至每年約130個事故，成長百分之五十以上，巨災所致經濟損失自1970年代亦開始屢創新高，至2004年是有史以來巨災損失最為嚴重的一年：根據瑞士再保Sigma指出，2004年共發生332件巨災事件，估計經濟損失達歷史新高1,230億美元，其中天災損失即佔了1,200億美元，保險損失達460億美元。1970至1980年代，每年天災保險損失大多低於50億美元，但自1992年美國Andrew颶風開始，全球保險損失金額動輒超過二三百億美元，且情況預期將持續惡化。由此看來，天災對全球的威脅與日俱增。

台灣亦深受地震、颱風、洪水及土石流等天災肆虐，為因應天災損失，我國於2002年實施了住宅地震保險制度(TREIP; Taiwan Residential Earthquake Insurance Program)，建立了新台幣500億元之危險承擔機制，不僅為國際傳統再保險市場所接受，更引進新興風險移轉工具(ART; Alternative Risk Transfer)，於2003年成功發行了亞洲第二個巨災債券。巨災債券的發行不單可以結合國際資本市場龐大的能量，亦可降低風險承擔機制對傳統再風險的依賴程度。此後，金融監督管理委員會保險局(以下簡稱保險局)持續進行研究以各種新興風險移轉工具移轉天災風險之可行性，希望藉此分散傳統再保險之信用風險，及降低再保市場循環之影響。

本次出國參訪主要為配合國科會委託保險局辦理「以財務再保險、限定再保險移轉災害風險」之研究計畫(以下簡稱本計畫)，目的在尋求新的財務風險移轉管道，以協助建立災害保險制度。有鑑於財務再保險及限定再保險屬於新興風險移轉工具，近年來整體風險管理(IRM; Integrated Risks Management)觀念抬頭，國外企業及保險業者為穩定企業經營風險，使有限再保險承作量日漸增加，惟由於發生如HIH、Independent及AIG等大型保險公司不當運用有限再保險之事件，更因美國紐約州檢察官Eliot Spitzer調查發現諸多弊端，而使有限再保險之監理成為國際保險監理的焦點。是故，為瞭解國際間財務再保險及有限再保險運作之現況，及國外監理機關、保險公司及經紀人之最新觀點與因應作法，由金管會保險局邀集財團法人住宅地震保險基金(以下簡稱地震基金)、中華民國產物保險商業同業公會(以下簡稱產險公會)及財團法人保險事業發展中心(以下簡稱保發中心)等相關單位出國訪察，由保險局曾主任秘書玉瓊擔任團長，團員代表保發中心曾總經理武仁、產險公會楊主任委員清榮、地震基金洪副科長炳輝、保發中心林專員伯勳等會同考察，俾利本計畫之推行。
有關本次出國參訪時間、地點及拜訪單位之策劃，經邀集中央再保險楊董事長誠對、保發中心曾總經理武仁、產險公會沙秘書長克興、保險局張組長玉煇、陳科長清源及徐科員麗香等委員於九十四年五月十一日開會討論(會議紀錄詳附件一)，以具備有限再保險承作經驗、專業度高及地理位置相近之專業(再)保險公司、經紀人及監理機關為考量，而決定參訪總部分據於瑞士、德國及英國等國家之瑞士再保險公司、慕尼黑再保險公司、安聯保險公司、漢諾威再保險公司、英國保險監理機關FSA及Heath Lambert、Willis等保險經紀人公司，並於會後加入安排Benfield再保險經紀人公司(以下分別簡稱瑞再、慕再、安聯保險、漢再、FSA、Heath Lambert、Willis及Benfield)，行程表詳附件二。由於七、八月為歐洲排定休假之旺季，且為配合本計畫結案時程規畫之故，本次出國參訪時間訂於九十四年六月廿六日至七月七日，共十二天，行程安排非常緊湊及充實。因自規劃至出發時間具急迫性，各參訪單位之連絡人除參訪團員外，並委請瑞再陳總經理嘉美、王經理美美、慕再柯總經理嘉興、郭經理榮棠、Heath Lambert謝副總經理政耀、方專員文慧與Willis黃經理素霞協助國外接洽事宜。

由於事前連絡與規劃妥善得宜，受訪機構相當重視本參訪團之到訪，如拜訪FSA時，其監理官除提供詳盡解說及豐富資料外，會後尚特別協助檢視團員所攜國內產險公司實際簽訂之再保險合約，並授予如何檢視有限再保險合約之方法，在在顯示其對我之友好與重視；其他單位在受訪時對於團員所提相關問題亦能非常熱心地給予詳盡答覆。

本次參訪對於相關議題之探討，各受訪機構恰能從保險、監理、統計模型及會計等不同角度切入，因此在參訪結束後得以整合而獲得一完整構面，行前團員亦先擬送相關議題，此亦得到受訪機構書面回覆(原文詳附件三)，對相關問題之釐清均有清楚之表達，因此，本次參訪成果可謂豐碩。此外，在團員結束倫敦參訪搭機返國之翌日，倫敦地鐵站發生近年來最嚴重的恐怖爆炸攻擊，團員幸運地於前一日結束行程且立即返國因而避開一劫。總結來說，此次參訪實有賴全體團員努力及幸運之神的眷顧而得以平安順利完成。

第貳章、財務再保險/有限再保險簡介

一般傳統再保險之主要功能在於移轉保險風險，而保險風險可分為核保風險(Underwriting Risk)及時間風險(Timing Risk)。核保風險是指損失發生的頻率及幅度不確定之風險，時間風險指損失何時發生為不確定之風險。
近年來引發爭議之有限再保險(Finite Reinsurance)，或稱為財務再保險(Financial Reinsurance)、結構再保險(Structured Reinsurance)、非傳統再保險(Non-traditional Reinsurance)及損失減緩再保險(Loss Mitigation Reinsurance)等等，實為一種混合了財務工程、傳統再保險及自己保險之ART工具。
然有限再保險具有相當多之功能，如損失平攤、準備金提前實現或移轉等，對於保險人因應巨災損失、處理高額責任保險等長尾業務、或考慮篩選或移轉業務以強化業務品質時，有相當正面之助益。當保險人進行M&A (Merge and Acquisition)時，如需篩選經營之保險業務，此時保險人可運用損失移轉再保險(LPT; Loss Portfolio Transfer)等有限再保險，將不欲繼續經營之保險業務的損失準備移轉給再保險人。
由於有限再保險可以減緩保險損失或損失準備對保險人財務之衝擊，若會計登錄不實、資訊揭露不夠正確或完整時，即容易使保險人之財務報表失真，若保險人發生清償問題，則將使投資人或其他相關者蒙受損失。近年來發生之弊端，主要即肇因於保險人對於有限再保險之會計登錄不實，資訊揭露不足，甚至故意隱瞞，誤導大眾對其財務狀況的認知，因而在財務問題浮出枱面後，損害到相關者之利益。
有限再保險之誤用，其背景因素有二：一、當資本市場收益高時，由於法規對於保險人的投資限制較嚴，因此保險人轉藉再保險合約將保費轉出(借)給再保人投資，期末再保人給付本金加(約定)投資利潤。二、當直接保險市場寬鬆(soft)時，保險人往往採cash flow underwriting方式壓低保費以增加競爭力，然為避免保費不足支應損失，對當期損益造成負面衝擊，此時有限再保險可用以平攤損失於長年期，保險人寄望當未來保險循環上升時再來彌補虧損；另一方面，當直接保險市場緊縮(hard)時，保費水準提高，保險人之核保績效改善，此時保險人又希望能提存部分盈餘以因應巨災之發生，有限再保險的經驗帳戶(experience account)即可符合保險人之需求，功能類似於特別準備金。以上作法由於可強化財務表現，故應要求保險人訂約目的須正直(integrity)，並配合正確的會計登錄，及適當的資訊揭露，方不致誤導投資人或監理官之認知。
有關保險人安排有限再保險之真正目的，必須合併相關連結之再保險合約一起看，方能顯現。舉例如下：
假設保險人承作每單$50m之E&O及工程保險(其中15m為工程保險)，而其保費收入各為$25m及$7m，當工程保險因損失率不佳使其再保險安排不出去時，其再保人員轉而訂定下列再保險合約：
Treaty 1 (main program)

~ a 50% QS of the E&O portfolio

~ 25% of 50m xs 50m stop loss on the E&O portfolio 

~ rate is 15% of GNPI

~ no cover for engineering

Treaty 2 (Finite Transaction)

~ 10% E&O QS (epi $2.5m)

~ 15% E&O stop loss (epi $560,000)

~ 100% of $10m xs 5m on Engineering at 40% GNPI (epi $2.8m)

~ total subject income $5.86m

~ max liability $10m Engineering

第二項合約看似為工程保險之再保險，但仔細分析可知若保險人未安排此合約，雖需要自己支付賠款，但可節省$5.86m費用，但安排此合約後，即使未發生損失亦須付$5m再保費，而損失發生時，保險人尚須自負多至$42.5m的賠款損失，因此可知第二項合約僅具工程保險再保險形式，並無顯著風險移轉，且保險人之損益在安排後反較未安排為差，故知此再保險合約目的僅為再保人員為解決工程保險再保問題而為之障眼法，卻損及公司利益，此點值得監理之參考。
一、有限再保險之發展歷史：

(一)”Rollover”、”Time and Distance”再保險(1960年代開始)

財務再保險之起源可追溯至1960年代所謂”rollover”再保合約，為英國勞伊茲(Lloyds)利用此種再保險合約將保險費移轉至下年度，以避免當時高稅率的負擔。後來Lloyds為降低準備金提存壓力，又發展出”Time and Distance”再保險合約，究其實質為準備金之折現，而無風險移轉，僅為規避當時相關監理限制而訂定之再保險合約。
(二)權益舒緩再保險(Surplus Relief Reinsruance)(1970年代開始)

此種再保險合約型態同一般Quota Share合約，但為保險人量身定作梯次再保佣金(Tailor made sliding scale of reinsurance commission)，用以加強保險人財務表現，及增加承保容量。
(三)財務再保險(Financial Reinsurance)(1980年代開始)

財務再保險，指以改善簽約者財務表現為主要目的而訂定再保險合約，合約實質內容並未包含，或僅包含極少部分保險風險移轉。
80年代初期，再保險人給付金額給保險人，而依財務再保險合約內容，期末時再保險人幾乎確定可收回本金外加利息，功能類似借貸，故並無風險移轉。80年代中期，因消費者求償意識高漲及傳統保險市場緊縮，使保險人轉向期間較長而穩定之ART工具，此時財務再保險著重於將賠款責任分散於長時間，以增強保險公司之損益表現(“Spread Loss”、”Loss Portfolio Transfer”等)。
由於財務再保險並未符合會計上具備顯著風險移轉之要件，故不能享有再保險會計之相關利益，由於近幾年來誤用財務再保險之惡例多發生於產險業，故財務再保險一詞，於產險業已甚少使用，然壽險業仍延用至今，情況並不相同。
(四)有限再保險(Finite Reinsurance)(1990年代開始)

有限再保險顧名思義為僅移轉有限保險風險之再保險合約，雖名為再保險，但是其目的著重於財務功能或金錢之時間價值，保險風險移轉反而居於次要地位，再保人並不承擔顯著保險損失，或發生顯著保險損失之可能性甚低。由於保險監理環境逐漸改變，開始注重風險移轉，因此國際間普遍以有限再保險“Finite Re”或其他名詞來取代財務再保險“Financial Re”，以強調合約具備有限的風險移轉，符合會計認列之要求。此時期因保險人規模有所成長，保險人以提高自留以換取較低的再保險成本意願增加。同時，由於保險市場趨軟，有限再保險成本相對降低，使保險人傾向用長年期有限再保險來處理先前被低估的責任，或 adverse development cover (ADC)，使有限再保險進一步發展。
(五)結構再保險(Structured Reinsurance)(2002~)

由於2000年以來出現因不當運用財務再保險而倒閉之事件，使Finite Re亦受到質疑，因此再保人提出“Structured Re”名詞，來表達為客戶量身訂作商品之精神，以跳脫用風險移轉的多寡之定義的困擾。
二、有限再保險之類型
有限再保險之型態分類，主要是依保險損失之發生時點與合約訂定時間之先後關係，而分為「回溯型」及「未來型」二種。
「回溯型」指合約涵蓋之損失發生時間位於合約訂定之前，有賠款責任移轉合約（LPTs）、回溯累積合約（ADCs）、回溯累積超額再保（RAXOL）、時間合約（T&D）等類型；
 「未來型」指合約涵蓋之損失發生時間位於合約訂定之後，有限額比率再保合約（FQSs）、分散損失合約（SLTs）、未來累積超額再保（PAXOL）、混合風險合約（Blended Cover）等類型。
三、有限再保險之特徵
(一)無鮮明界限或定義
有限再保險為新興風險移轉工具的一種，型態類似一般再保險，但功能則介於再保險與自我保險之間，由於界限難劃分，國際間趨向不去訂定有限再保險之判定標準，而是轉而強調：「訂約目的」、「契約本質」、「會計處理」、「公司內部外部控管」及「資訊揭露與正確性」等。
(二)型態與內容多樣化
有限再保險通常具有以下一項或數項特徵，然僅作為觀察訊號(signal)參考，因一般再保險亦有相同條件者：
1.有限再保險合約常見為多年期合約，承保內容可涵括多險種。
2.注重利潤共享之精神：無賠款回饋NCB (No Claim Bonus)或盈餘佣金(Profit Commission)甚高，可達60%~90%以上，較傳統再保險高出許多。
3.有限再保險僅包含「有限」風險之移轉：危險移轉「比例有限」，即保費結構中危險保費所佔比例較一般再保險低。
4.有限再保險結合風險移轉及風險理財，併以長年期合約方式分散風險，對於重視信用評等穩定產業如保險金融業及大型產業等，運用有限再保險可降低財報損益波動，故產生其需要性。
四、有限再保險與一般傳統再保險之差異
(一)與一般再保險相較下，有限再保險僅承擔「有限」風險，合約目的偏重財務之外在顯現。
(二)有限再保險通常為長年期合約，使保險損失對被保險人財務報表之衝擊，得以分散於多年期間。

(三)有限再保險常為量身定作商品(Tailor made)，不適用大數法則。

(四)有限再保險合約涵蓋範圍可包含多險種，使保險風險得以更加分散。

(五)有限再保險強調利潤共享(Profit Sharing)，所約定之盈餘佣金或NCB較一般傳統再保險合約為高，可達90%以上。

(六)有限再保險強調未來時間價值，即訂約時會將未來預期之核保收益，或未來預期之投資收益價值，折現後納入合約損益之考量。

五、有限再保險之發展
(一)Blended Cover

指為依保險人之風險管理需求，而量身設計的再保險組合。如董監事及重要職員責任保險D&O等巨額責任保險，保險人可混合運用合傳統保險與有限再保險，以增加再保險效益，即Blended Cover。
舉例言之，對於高額責任之再保險，再保險人可協助於底層安排「多年期整合性巨災累積超賠再保險」(Multi-year Integration CAT Aggregate XL)，其優點為可控制自留額度及平抑損失及再保險費之波動，並可與再保險人利潤共享；上層則可安排一年期之傳統再保險，以降低再保成本，此即為Blended Cover之優點：可提高再保安排之效益。
(二)雙重啟動機制(Double Trigger)

在911事件發生前，過去所謂資產負債管理(ALM; Asset and Liability Management)主要為研究壽險業長年期責任與其資產之利差損益管理，而產險業因多以一年期保單為主，對於此項議題較不注重。然在911事件過後，世界經濟連帶受到影響，許多(再)保險人即使未因保險損失倒閉，卻也因為投資損失而被調降信用評等，使(再)保險人體會到核保及經濟發生雙重損失的嚴重性。
另就企業被保險人(corporate insured)而言亦然，其面對的風險並不只是營運上之風險(operating risks)，其同時也面臨因營運上的意外或疏失導致重大財務損失，此種雙重打擊會造成企業重大損失，茲舉2001年德國拜耳公司(Bayer)因生產降血脂藥物Baycol有瑕疵導致數千個訴訟案件為例，由於Baycol的嚴重副作用導致數百人死亡，拜耳因此回收該產品並付出巨額成本，其股價因此直線下滑，拜耳公司等於在資產(股價)及責任(產品責任損失)二方面同時遭受打擊，但由於有投保Double Trigger Cover，而獲相當之賠償。
近年來產險業也開始注意到資產與負債的連動性管理，可謂為產險之ALM議題。在整合性風險管理(IRM; Integrated Risk Management)觀念日益發展之下，產險業由單一險種之風險管理轉向整體損益表現之管理，由於保險人損益主要受到核保及投資兩項表現之影響，因此雙重啟動機制(Double Trigger)亦可運用於保險人，只有當核保利益與投資收益同時低於預先約定水準之下時，方予啟動賠償。由於此機制啟動之損失發生的可能性低，因此再保費可降低，並且因契合保險人之IRM需求，故具有更大的市場性。
雙重啟動機制的出現，讓產物(再)保險業由原本以承保負債風險(Liability Risk)為主的領域，延伸進入過去所不保之資產風險(Asset Risk)範疇，使產險之經營又向前邁進一大步。
第參章、財務/有限再保險之風險移轉與會計處理

再保險對於保險人之功能有：增加承保能量、提供專業服務、穩定損失波動、保障巨災累積損失及增強財務之表現等。在增強保險人之財務表現方面，其主要與再保險合約在會計上所顯現之利益相關：如保險人認列再保費支出可舒緩風險資本額壓力及具有稅負減免等利益；透過保險風險之移轉，保險人可減少準備金之提存；而再保險佣金或盈餘佣金之挹注可直接增加保險人之獲利率等等；以上安排再保險所致利益對於保險人之財務穩定及財務報表之表現有相當重要的影響。

然而，再保險合約必須符合會計準則之相關規範，在會計上方可享有上述之利益。若保險人安排再保險合約之目的不正當，僅是為了利用再保險之財務功能來隱匿其財務損失，藉再保險合約來扭曲其實際財務表現，此將誤導消費者及監理官而有觸法之虞，此即為近年來大眾對有限再保險產生疑慮之所在。因此，在探討有限再保險之適法性時，保險人訂約之動機是否正直應為首要考量，而其財務報表之處理是否符合會計準則相關規範，則為不可或缺的檢驗項目。

由FASB 113及SSAP 62會計準則再保險規範：保險人與再保險人所訂定之合約，必須符合以下兩點，在會計上方可認列其為再保險合約：
一、再保人承擔顯著保險風險(assume significant insurance risk)

即再保人依再保險合約之內容，應承擔顯著的保險風險。
風險一般可區分為保險風險(insurance risk)及財務風險(Financial risk)。保險風險又可分為核保風險(Underwriting risk)及時間風險(Timing risk)：前者係指保險事故大小無法確定之風險，後者指保險事故發生時間為不確定之風險。

以美國而言，再保險合約須同時具備核保及時間風險之移轉方可認定其符合再保險規定，英國則僅須二者具備其一即可，歐洲對此則無特別規範。




二、再保人有合理可能遭受顯著損失(reasonable probability of a significant loss)

即再保人依再保險合約之規定，在合理的假設前提下應可能發生顯著的損失。
第二項並未定義何者為「顯著損失」，當合約規定之風險為明顯可能發生，且損失金額或損失率大者，則其會計上可認列為再保險不成問題。但一旦風險之移轉並不明顯時，則其會計之再保險適用將產生疑問，此模糊地帶，使監理機關在檢視再保險合約時，面臨判定的困擾，因此有Ten Ten Rule (10/10)的誕生。
三、Ten Ten Rule(10/10)：
Ten Ten Rule (10/10)是指再保人依再保險合約內容，發生10%損失的可能性應至少為10%，以作為合約是否具有顯著風險移轉之參考。
實務上10/10檢測方法是以統計模擬方法檢驗再保險合約之現金流量(Cash Flow)現值，統計其發生10%損失時之機率是否達到10%的可能性來作為檢測標準。
10/10為再保險合約是否有顯著風險移轉提供了一個具體的判斷方法，具備了合理性及可運用性，看似可解決會計準則於適用再保險之爭議。然而10/10測試的結果受假設前題(如利率)及風險模型之模擬預估影響很大，因此易受統計人員操弄而使其可信度降低。據瞭解，以10/10作為顯著風險移轉測試者在美國較為常見，然美國亦未將10/10明載於官方監理規定中，故僅可將其視為是一種經驗法則而已。歐洲國家雖瞭解其原理與作法，但並不贊同以其作為檢驗顯著風險移轉之標準，其主要原因為10/10之適用有其侷限性。
10/10之侷限性，最明顯的例子為無法應用於巨災風險，此因巨災事故的發生機率通常在1/100以下，在機率為1/10時其損失卻是甚為低微，因此無法通過10/10的測試，但考量巨災一旦發生後將造成非常嚴重的損失，較一般保險風險更需要再保險的保護，若以其未通過10/10而不能認列為再保險，甚不合理。
舉例說明：再保合約A與B，各1000次損失模擬結果如下：






  再保合約A
 再保合約B
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由以上模擬數據顯示，合約A發生10%損失之機率為10%，符合10/10而可認定為再保險，反觀合約B，雖然在損失10%時其機率僅有9%，但其損失幅度，或巨大損失之可能性卻較A為大(合約A最大可能損失僅10%)，如單以10/10來認定合約B不具顯著風險移轉，顯然不夠周延。
因此近來有許多再保險人提議對10/10加以修正，不是單看10%損失一點的機率，而是將整段損失分布的行為納入考量。因此，修正後的10/10其定義為：
「模擬損失機率分布中，10%機率以下之損失分布其條件期望值大於10%。」
修正後的10/10不僅以10%之單點機率為考量，而是將10%以下的損失分布行為作整體判斷。一個簡化的方法為：在所有模擬損失結果中，將最差的10%樣本行為拿出來觀察，如最差的10%樣本之平均損失率大於10%，則亦可認定符合10/10。因此，若依修正後的10/10定義，則合約B因其10%以下的平均損失率顯然大於10%，仍可通過檢測，即可認定具備顯著風險移轉，在會計上可認列為再保險處理，此較原有之10/10為合理。(本報告第陸章對於修正後的10/10有更詳細的分析)
第肆章、有限再保險之監理

本節介紹美國、澳洲及英國對於有限再保險之監理狀況，由於此行特別安排拜訪英國FSA保險監理機構，故本節將著重FSA監理現況之介紹。
一、美國
由2004年紐約州檢察官史匹哲(Attorney General Eliot Spitzer)所發動對有限再保險的誤用調查開始，美國其他州如喬治亞州之檢察官也紛紛開始對州內有限再保險之活動展開質詢調查，美國的SEC (Securities and Exchange Commission)也在關注有限再保險市場之動態，Spitzer與SEC已對保險業發出多張傳票，範圍日漸擴大，包括保險人、再保險人、及經紀人等均在調查範圍之內。

NAIC亦考慮提出有限再保險之監理規範，將相關的會計準則規定予以加強，以因應紐約州所揭發之諸多弊端。此外，IAIS也於2005年7月提出了一份有限再保險監理草案，廣集會員意見當中。

二、澳洲
由於2001年澳洲最大保險公司HIH發生倒閉事件，而在事件發生之前不久， HIH卻通過監理機關APRA之檢查，因此令澳洲政府及全球保險業相當震驚，究其倒閉之主要原因，不當運用有限再保險佔有相當重要的角色，因此APRA開始進行一連串監理改造工程，如：規定保險業如欲應用「非風險移轉安排」(Non-risk transfer arrangement)，必須事先主動呈報APRA審查。

三、英國
自2005年1月15日起，FSA負責英國有關產險(General Insurance)與再保險之監理。由於FSA對於保險業之高階主管採認可制(Approved Person)，主管須通過適任(Fit and Proper)之測試才可任用，此為FSA之重要權責。其適任測試之攷量重點包括：誠信(honesty)、正直(integrity)、名譽(reputation)、專業能力(competence and capability)及財務健全(Financial Soundness)等。適任高階主管於執行業務違反規定時，FSA之處分可包括禁止在金融市場工作、罰款或坐牢，處罰可謂相當重。

FSA之監理具強制性(Compulsory)，2003年FSA對千代田火災保險公司(Chiyoda Fire,Europe)的6位高階主管嚴處禁止在英國保險市場擔任高階職務，其理由即為於1999-2000年使用不當再保合約，即運用跨國再保險合約將保費轉出，再以數張再保險合約將保費移轉回英國，來規避FSA的監理，FSA以其故意隱匿揭露而施以行政處罰。

FSA認為財務再保險之興盛源於90年代資本市場收益高，及保險市場甚寬鬆(soft)所致，今時空背景改變，且監理愈趨完善，故2005年以來英國境內保險業者已甚少承作，然現在須及時訂定監理規範，以因應環境可能改變時之需要。

2002年FSA發布了Consultation Paper 144 (CP144)「保險業使用財務工程之新規範」(A new regulatory approach to insurance firms’use of financial engineering)，其中提到：「妥當架構並呈現的財務工程可作為強化公司清償能力的合法工具，只要確實有真正而實質之風險移轉予不相干之他方」(proper constructed and presented financial engineering can be a valid method of strengthening a firm’s solvency position where there is genuine and material transfer of risk to an un connected counterparty)。CP144同時指醒保險公司，財務工程可用來模糊(obscure)公司之財務狀況，因而誤導消費者或監理官，業務若以財務協議或財務協議之附帶文件來扭曲公司財務狀況，FSA將對公司及高階主管採取必要監理措施以資處分。另一方面，2005年3月16日FSA再保監理主管Steve Blease就保險人承作財務工程(Financial Engineering)業務，通函給各保險公司要求提出相關保證：「保證該公司並未從事足以掩飾公司財務狀況或使公司置身於違反監理規定風險之財務工程交易或附帶協議。」(如附件四)以達到對消費者及監理報表公開揭露之規範目的。

英國會計制度為依據FRS 5 (Financial Reporting Standard 5)，再保險合約應「呈報交易之實質內容」(“Reporting the substance of transactions”)再保交易之經濟實質(Economic Substance)必須反映在每年之損益與資產負債表。而ABI SORP (Statement of Recommended Practice on Accounting for Insurance Business)中指出：「任何再保合約，倘若其中之部分內容並不具備顯著風險移轉，則應與具顯著風險移轉之部分分開處理」，即所謂「分開原則」(Unbundling / Bifurcation)。FSA亦提到FRAG35/94的觀念：「對於保險人在各種合理可能的模擬狀況下，其利得不超過借貸時的利得，否則視同未移轉保險風險」。
FSA對有限再保險之風險移轉測試，其規定不若美國的細密，FSA認為美國規定太詳盡(too prescriptive)，反而易鑽漏洞，英國採取較寬廣之原則(broad principle)，以容許較大的自由(more latitude)，涵蓋範圍反而較大。故英國較不仰賴10/10Rule，而是先探求業務的動機(motivation)，倘安排動機非真正風險移轉，而是旨在改進Financial Statement，則屬不可。於會中，FSA監理官強調：「要用複雜的合約來達到簡單的目的(simple objective)是應予阻止的!」

在英國，業者要安排有限再保險，不必報事先經FSA核准或備查，但此類交易若會造成財務報表之重大改變（materially change the Financial report)，則應事先向FSA報告並揭露於年度報告，FSA可據以向業者詢問相關問題，此可資我國監理之參考。


第伍章、有限再保險之模型分析

一、個案分析Case Study(一)
基本假設:

以Allianz 的損失歷史資料庫做為基礎，並以蒙地卡羅Monte-Carlo模型調整，模擬得出5000次損益樣本(限於篇幅節略)。
· 原始分析：
(一)無再保安排時
假設保險公司經營Line 1 之簽單保費約47% ，純保費約30%，如Table 1.1。
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在5000次重覆實驗下，由此Model求出:

1. 保險公司經營Line 1之損益平均值為+ 18，表示保險公司保費收入47 (Inward Rate 47%)，損失支出29 ( Pure Burn 30%, 雖有1%之誤差，但其假設合理性可以接受)，故約有18之收益。

2. 經營Line 1產生虧損之「件數機率」約為24.07%

3. 實驗結果之正收益值總合及虧損值總合比2.03：1，及其意涵為保險公司平均承擔一元損失時有2.03元收益之對價。

4. 根據model模擬該損益值發現在第99百分位之預期損益為負153 ，保險公司倘要保障其99百分位之損失，其尚需資本抑注153以夠清償，對假設性之資本需求計算其投資報酬率約為11.8%。

(二)加入再保險之分析：(有再保安排時)

基本假設:


[image: image2.wmf]Table1. 2

Cession

Per Loss/Aggregate

Line 1

100

47

30

100/200

40%

Layer

Inward Rate

Pure Burn

ROL


假設保險公司經營Line 1之簽單保費約47%，純保費約30%每一損失100累計限額200情況下，其再保費率為40% (ROL)。

在5000次重覆實驗下，由此Model求出:

1. 保險公司經營Line 1之損益平均值為+ 6.56，表示保險公司保費收入47，再保費支出40 (ROL 40%)，損失支出29，再保人損失分擔28.44，保險公司平均損益為6.56  再保人平均損益為11.46。

2. 經營Line 1再保後產生虧損之「件數機率」約為0.3%

3. 實驗結果之正收益值總合及虧損值總合比16.92：1，及其意涵為保險公司平均承擔一元損失時有16.92元收益之對價。

4. 根據model模擬該損益值發現在第99百分位之預期損益為正7，保險公司倘要保障其99百分位之損失，其無需資本抑注，計算其報酬率約為6.56 % (無資本需求)。
前述分析之計算說明：








無再保安排時：










(A) 5000次試驗結果之平均值


18.02


(B) 5000次試驗結果為負數之樣本數


1238


(C) 試驗總次數


5000


(D) 損失機率 =(B)/(C )
24.76%


(E) 5000次實驗結果中結果為正數之樣本和 (Upside)
176814

(F) 5000次實驗結果中結果為負數之樣本和 (Downside)
-86714
 

(G) Upside與Downside之比值=(E)/-(F)


2.04 : 1


(H) 試驗分配第99個百分位數 


-153


( I ) 保險人應為(H)提資本準備


+153
(J) 預期獲利=(A)


18.02
(K) 保險人所提資本準備之獲利率=(J)/(I)


11.78%


有再保安排時：對上述同一5000次試驗計算再保後之結果:




(L) 5000次試驗結果之平均值


6.56


(M) 5000次試驗結果為負數之樣本數


20


(N) 試驗總次數


5000


(O) 損失機率 =(M)/(N )


0.40%


(P) 5000次實驗結果中結果為正數之樣本和(Upside)
34860

(Q) 5000次實驗結果中結果為負數之樣本和 (Downside)
-2060
 

(R) Upside與Downside之比值=(P)/-(Q)


16.92 : 1

(S) 試驗分配第99個百分位數 


7


(T) 保險人應為(S)提資本準備


0 (註1)

(U) 預期獲利=(L)


6.56

(V) 保險人所提資本準備之獲利率


0 (註2)

註1：因(S)為正數故保險人免提資本準備
註2：因(T)資本準備為0故此項不必計算

(三)有無再保之比較表
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以Table 1.3說明: 

1.以被再保人(保險公司)觀點：

[image: image28.wmf] 

透過再保險方案之安排，雖有部份之再保險成本，對損益平均值有下降之缺點，但保險公司卻可透過再保險安排之方式移轉風險以降低 “投入更多資本” 之可能性，且透過適當的再保險安排，則可達到不需要考慮資本挹注之問題 (Nil Capital)。 對適當之再保方案則為另一議題。
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2.以再保險人觀點：

經營一年期之再保安排 其損益平均值11低於原無再保安排之保險公司18 ，以本方案為例 再保安排後 再保人其損益平均值11 高於保險公司再保後7  (很明顯可知整體收益18是不變 只是分配於保險公司與再保人  但再保人尚有資本再投入之風險) 以資金運用觀點再保險公司之資本報酬率為7.2 % 是否足夠? 需視再保險人之資金取得成本 (需考慮無風險利率 + 承擔風險之對價)用以衡量再保人之經營績效!
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再保人更期望有多年期之再保險方案 經模擬分析後  多年期之再保險方案除比一年期方案產生更高的投資報酬外，亦可藉由多年期之合約分散降低虧損件數機率，但資金投入對再保人而言，多年期之再保方案比一年期之再保方案需要更多。
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3. 平衡觀點

保險公司尋求更高之損益平均值及降低之資金再投入風險，與再保人互為競爭亦互為合作。適當之再保安排及多年期再保契約為雙方合作穩健之基礎。  
二、個案分析Case Study(二)
基本假設
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Remark : 損失基本資料是根據Allianz Risk Transfer之假設且損失模擬是依據現行市場傳統之利潤。

模擬結果如Table 2.2
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· 模擬結論分析：

.在有再保險之安排下因為有再保費支出之成本,是故最大之核保利潤比無再保險安排為低

.損益兩平點在有無再保險安排之情形下是類似的

.有再保險安排時，可弭平保險公司因巨災引起之巨大損失所造成之影響

.再保險成本會使得平均核保損益下降

.在有再保安排情況下可配置之資產報酬改善

三、個案分析Case Study(三)
基本假設
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.內部累積自負額：5m xs 10m 

.全部可回復之累積：37.5m (across all years)

· 在第一年度結束之比較
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小結:

· Allicat 可使被再保人有高的自留利潤

· 在最好及最壞的模擬情況下, 被再保人均可從Allicat cover獲得較多的利潤

· 與一年度再保險方案相較下, 可全部改善約40%之核保損益

· 平均核保損益改善約50%

· 後續年度核保年度營運結果之比較

基本假設

· ROL 不可以比原始價格還低,否則被再保人會傾向購買年度的再保方案而不會考慮購買Allicat之再保方案

· 前一年度之再保損失率大於100%，但全部的損失率小於100%

· 若有損失發生時,費率上升33% 

· 若前一年度1之損失率介於0%~50%,則次一年度之費率會下降25%,但不會比第一年度低

第二年底的核保損益:
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 第三年底的核保損益如Table 3.4:
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平均三年的核保損益:
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過去三年最糟一年的核保損益:
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過去三年最好一年的核保損益:


[image: image16.wmf]Table 3.7

No

Reinsurance

Annual

Reinsurance

Allicat

Improvement -

Allicat over

Annual

Mean of Net U/W Result

4442

1905

2789

46.4%

Probability of Loss

0.20%

2.50%

0.20%

1150.00%

ROAC Measure 

1029.02 :1

109.81:1

1164.02 :1

6.40%


[image: image17.png]Output Distribution

02

0 06

s

Parcentile

L





過去三年核保損益的標準差:
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由上述模擬個案研究中，我們可發現若保險公司決定用Allicat之再保架構，則不僅可改善核保損益，並可在最壞年度時產生最大的效益。然而，決定ART商品價格的主要因素為：損失機率、最好及最差的利潤數據及資本報酬率；除此之外，在實務上仍須考慮到原始保費、復效保費、損失起賠點、損失幅度及其經驗帳戶中對利率及利潤共享之各項約定。

有限再保險之訂價應考慮因素：

藉由損失經驗及保費參數包括保費及損失經驗、再保險策略及投資策略、資本及法規之規範..等參數，來模擬各種條件改變下所可能之核保利潤變動，基本過程詳如figure 4；在風險模型分析中保險公司需了解過去的損失經驗，建立完整的損失經驗資料庫，考慮未來再保險市場所可能面臨之改變，了解不同策略所可能對核保利潤所造成之影響並了解參數變動之敏感度分析。

第陸章、風險移轉規定及其於巨災風險之適用

巨災風險損失的特性通常為其損失在承保期間的時間分配不易評估、損失頻率低但幅度大，縱使公司採取嚴格的核保政策與事前的風險控管，一旦損失發生，通常使得產險公司當年度盈餘產生巨幅波動，以致對公司核保損益造成關鍵性的影響。為了防止上述情況的產生，公司面對這些險種通常採取低自留的政策，將絕大部份的風險轉分出去，由其他的保險公司或再保險公司承擔。但與監理機關要求產險公司提高自留的政策前提之下，產生了相當程度的矛盾。

此外，這些巨災風險通常與國際保險市場的連動程度高，所以當國外發生相關損失或賠案時，對國內市場的再保費率、再保能量等造成相當大的衝擊。一旦天災人禍相繼發生，再保費率提高，再保能量緊縮，而市場對於這類險種的需求殷切，未來極有可能面臨無法尋得適當再保險保障的困（窘）境。

目前，有限再保險的運用仍存在許多與風險移轉相關的爭議，包括風險移轉規定的適用性與合理性、因風險移轉爭議而造成會計認定、財務報表公佈不實，而導致檢調單位調查等問題。是故，以下討論的重點在巨災風險如何適用於有限再保險風險移轉的規定，並提出可行的解決方法。

1、 有限再保險的概念

有限再保險（Finite Reinsurance）的概念，係將傳統再保險以風險移轉為主要定位的範疇，擴大至風險融資的概念，亦即在移轉風險的同時並納入了財務融通的功能。以多年期的合約形態為例，此類型的再保險安排將使分保公司在合約的期間內，減少盈餘的波動程度，亦將所移轉的風險侷限在一定的額度之內。有些國家不再使用Finite Reinsurance一辭，而以structured 取代finite，即改以Structured Reinsurance、Structured Solution等稱之，表示其內容涵蓋了風險移轉與風險融資。實質上，Finite與Structured Solutions二者，只是名稱上的不同，其意義與實質內容則大同小異。

事實上，有限再保險合約的主要意義為簽單公司所支付的保險費與損失金額幾乎相當，再保險公司確保簽單公司將損失平均地分散在某一段時間內。簡單地說，簽單公司將其所承擔的風險大部份自留下來，利用時間將損失平均分散承擔，以減輕單一事故賠款對保險公司財務的影響。要注意的是，這類合約安排的目的，並非著眼於降低保險費的支出。所以，這類的合約可以視為自我保險與傳統再保險、風險移轉與風險融資的混合體。

以時間來區分，有限再保險所承保的風險可以為追溯型的保障，亦可以為未來型的保障。其型式主要有賠款責任移轉合約（Loss Portfolio Transfers；LPTs）、回溯累積合約（Adverse Development Cover；ADCs）、回溯累積超額再保（Retrospective Aggregate Excess of Loss Cover；RAXOL）、時間合約（Time and Distance；T&D）、限額比率再保合約（Finite Quote Share；FQSs）、分散損失合約（Spread Loss Treaty；SLTs）、未來累積超額再保（Prospective Aggregate Excess of Loss Cover；PAXOL）與混合風險合約（Blended Cover）等。其中，前四種型式屬追溯型合約，而後四種型態則屬未來型合約。所謂追溯型的保障合約，即是保障過去年度所承保的業務，而未來型的保障，則係保障未來年度所承保的風險。如圖示。




2、 有關風險移轉的規定

依據財政部保險司於民國91年頒佈之「保險業辦理財務再保險業務處理要點」
中第二條內容，「本要點所稱財務再保險，指保險人與再保險人約定，一方交付再保險費於他方，他方提供財務融通，並對於保險人因合理顯著危險所致之損失，負擔賠償財物之行為。……第一項所稱合理顯著，指保險人所移轉之危險，發生損失可能性大於百分之十，其收受再保險人現金流量現值與交付再保險人現金流量現值之比率絕對值大於百分之十。……第一項所稱危險，於財產保險指承保危險及時間危險……」由上述條文內容的解讀，表示財產保險業者在安排財務再務再保險契約，其契約內容所移轉的風險應包括承保危險（核保風險）與時間危險（風險），合約內容所移轉之危險，發生損失的可能性至少在百分之十以上，同時，以現值所計算之損失率絕對值至少須大於百分之一百一十，這也就是俗稱的10-10 Rule。

財政部保險司於民國92年修正本要點
，其中第二條有關財務再保險定義的內容簡化為「本要點所稱財務再保險，指保險人交付再保險費於再保險人，再保險人提供財務融通，並對於保險人所承擔顯著危險所致之損失，負擔賠償責任之契約。…」第三條所定義之風險移轉則修正為「第二點所稱顯著危險，係指保險人所移轉之危險，發生損失機率大於百分之十，其應收受再保險人款項現值與應交付再保險人款項現值之比率絕對值大於百分之十。無法符合前項條件者，得由簽證精算人員參照相關資料，進行合理的預測，說明該再保險契約已移轉顯著之危險。」本次處理要點修訂之重點在於除了維持原有10-10 Rule的內容之外，尚給予保險公司可以運用財務再保險進行風險移轉規劃的彈性空間。

針對風險移轉10-10 Rule的規定，模擬一個簡單的例子來說明：假設某公司有一業務過去過去二十年的損失率呈現常態分配，平均損失率為111%，標準差為25%，假設過去的資料品質良好且可作為預測未來的參考，利用亂數來模擬未來該業務可能的經營結果。模擬1000次的結果，損失率的次數分配如下圖：
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現欲安排一個三年期非傳統的超額賠款再保險合約， 該合約模擬結果（以保險公司的角度來說，為其交付予再保險人款項的現值扣除收受再保險人款項的現值）的機率分配如下圖所示：
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彙整該合約的風險移轉情況
	風險移轉狀況

	被保險人平均支付再保險人款項現值
	$120,564

	被保險人平均支付再保險人款項現值的10%
	$12,056


由模擬合約結果的機率分配圖示，在10%的機率之下，對應合約結果的淨現值為$-12,309，則此非傳統三年期再保險合約即可符合法規風險移轉（即10-10Rule）的測試。

對於危險分散的內容，仍以一個例子來說明，並分為三種情況來討論再保險合約的安排是否移轉時間危險與承保危險。假設一再保險合約如下：


（情況一）


則此合約並未移轉時間危險（賠款支付的日期並非不確定）與承保危險（10 million的損失在預期的範圍內），為一時間合約（Time and Distance; T&D）。

（情況二）


則此合約並未移轉時間危險（賠款支付的日期並非不確定），但移轉承保危險（合約的損失並不確定）。

（情況三）


此合約有移轉時間危險（賠款支付的日期不確定），但承保危險並未移轉（10 million的損失在預期的範圍內）。

3、 風險移轉規定的適用

以下將以分散損失合約與巨災分散損失合約為例，討論「風險移轉規定」的適用，及「修正後的風險移轉規定」於巨災風險移轉的運用。

（一）分散損失合約

保險公司為提高其自留額且不希望造成損益大幅波動，故利用分散損失合約安排以達成目的。假設每一損失事件發生時，某保險公司的自留額為$50,000,000，該保險公司擔心其自留部份造成核保損益大幅波動，故安排一分散損失合約。該分散損失合約為期四年（自第Y年至第Y+3年），為保障其自留風險，保險公司於年初支付予再保險公司的保險費為$14,500,000，當損失發生時，保險公司必須於當年度終了時追加給付100%的再保險費予再保險公司。合約期間的損失限額為$200,000,000。假設折現率為2%，每年損失發生的件數只有一件且並不會造成部份損失，意即損失事件一旦發生，保險公司的損失金額即達$50,000,000。

倘若以過去的損失經驗來看，四年之內發生損失的平均次數大約為2.5次，可以利用波氏分配（Poisson Distribution）來檢視此合約的發生機率。利用亂數來進行未來四年之內損失發生次數的模擬，模擬10,000次所產生的結果，其眾數為2，則可將其視為未來四年最可能的發生次數，依據波氏分配所計算之發生機率為26.52%。

假設在第Y年與第Y+3年各有一損失事件發生，金額皆達$50,000,000，保險公司支付給再保險公司之再保險費的現值如下表所示：

	年度
	再保險費支出
	再保險費支出現值

	第Y年年初
	$14,500,000
	$14,500,000

	第Y年年終
	$14,500,000
	$14,215,686

	第Y+1年年初
	$14,500,000
	$14,215,686

	第Y+2年年初
	$14,500,000
	$13,936,947

	第Y+3年年初
	$14,500,000
	$13,663,674

	第Y+3年年終
	$14,500,000
	$13,395,759

	年度
	再保險賠款給付
	再保險賠款給付現值

	第Y年年終
	$50,000,000
	$49,019,608

	第Y+3年年終
	$50,000,000
	$46,192,271


再保險公司支付給再保險公司之再保險賠款的現值如下表

所示：

以機率分配圖示如下：
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再保險費支出現值合計為$83,927,752；而再保險賠款給付現值合計為$95,211,879。依規定應收受再保險人款項現值與應交付再保險人款項現值之比率絕對值計算結果為113%。本例結果顯示，符合法規規定的顯著風險移轉規定。

（二）巨災分散損失合約

再以巨災分散損失合約為例，保險公司的自留保額為$500,000,000，保險公司於年初支付再保險公司的保險費為$10,000,000，當損失發生時，保險公司必須於當年度終了時追加給付100%的再保險費予再保險公司，假設折現率同為2%。倘若以過去的經驗來看，四年之內發生損失的平均次數大約為0.1次，利用波氏分配來檢視此合約的發生機率。利用亂數來進行未來四年之內損失發生次數的模擬，模擬10,000次所產生的結果，其眾數為0，倘若未來四年之內發生損失的次數為1次，依據波式分配所計算之發生機率為9.05%。

假設在第Y+2年有一損失事件發生，金額皆達$500,000,000，保險公司支付給再保險公司之再保險費的現值如下表所示：

	年度
	再保險費支出
	再保險費支出現值

	第Y年年初
	$10,000,000
	$10,000,000

	第Y+1年年初
	$10,000,000
	$9,803,922

	第Y+2年年初
	$10,000,000
	$9,611,688

	第Y+2年年終
	$10,000,000
	$9,423,223

	第Y+3年年初
	$10,000,000
	$9,423,223


再保險公司支付給再保險公司之再保險賠款的現值如下表所示：

	年度
	再保險賠款給付
	再保險賠款給付現值

	第Y+2年年終
	$500,000,000
	$471,161,167


以機率分配圖示如下：
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再保險費支出現值合計為$48,262,056；而再保險賠款給付現值合計為$471,161,167。依規定應收受再保險人款項現值與應交付再保險人款項現值之比率絕對值計算結果為976%，但由於發生機率僅有9.05%（不及10%），因此並不符合法規所規定的顯著風險移轉測試（10-10 Rule）。惟在92年7月18日修訂通過的規定中，可適用「...。無法符合前項條件者，得由簽證精算人員參照相關資料，進行合理的預測，說明該再保險契約已移轉顯著之危險。」的規定。

參照上述二實例的結果顯示，前者釋例中的損失發生機率稍高於後者，但對損失的幅度而言，後者卻遠高於前者。相較的結果，後者對於有限再保險保障的需求較前者殷切。

（三）修正10-10 Rule的運用

針對上述巨災情況不符合有限再保險風險移轉的規定，但卻對有限再保險有一定程度需要的困境，許多再保險人也嘗試地提出許多解決的方法。漢諾威再保險公司（Hannover Re）對於風險移轉的衡量提出的不同的看法，以潛在損失幅度與發生機率的乘積（the product of loss potential and probability），來取代傳統10-10 Rule對風險移轉衡量，解決了巨災再保險不適用於傳統風險移轉規定的困境。詳言之，即以第10百分位數的範圍內所對應損失率的平均值來取代以第10百分位所對應損失率的絕對數值來衡量。以上述的二個情況為例，倘若改以修正10-10 Rule來衡量，分析如下表：

	分散損失合約
	巨災分散損失合約

	Percentile
	Result in % of Pre.
	Percentile
	Result in % of Pre.

	1%
	-13%
	1%
	-976%

	2%
	-13%
	2%
	-976%

	3%
	-13%
	3%
	-976%

	4%
	-13%
	4%
	-976%

	5%
	-13%
	5%
	-976%

	6%
	-13%
	6%
	-976%

	7%
	-13%
	7%
	-976%

	8%
	-13%
	8%
	-976%

	9%
	-13%
	9%
	-976%

	10%
	-13%
	10%
	0%

	Average Result
	-13%
	Average Result
	-878%


就上述第一例分散損失合約來說，以第10百分位數為範圍所對應損失率的期望值與第10百分位對應損失率的絕對數值同為-13%，但以第二例巨災分散損失合約來說，以第10百分位數為範圍所對應損失率的期望值為-878%，相較第10百分位對應損失率的絕對數值為0，可符合10-10 Rule的風險移轉規定。故在以有限再保險之分散損失合約分散巨災風險時的風險移轉測試，似乎應以修正10-10 Rule來衡量較為合理。

比較10-10 Rule與修正10-10 Rule二者對合約風險移轉的測試與針對極端情況下是否會有誤判的清況，由於修正10-10 Rule所採用的是某一發生機率範圍內平均結果的概念來取代某一發生機率情況下的絕對結果，所以，通過10-10 Rule的風險測試必定通過修正10-10 Rule的風險測試，而通過修正10-10 Rule的風險測試則不一定可以通過10-10 Rule的風險測試。

4、 對我國住宅地震保險制度安排有限再保險的建議

本次考察的拜訪對象中，慕尼黑再保險公司（Munich Re）、偉固保險經紀人公司（Willis Limited）及信利保險經紀人公司(Heath Lambert)亦以專業的觀點，提出其對我國住宅地震保險制度各方面的看法與建議，茲將其重點摘要整理如下：

（一）慕尼黑再保險公司

慕尼黑再保險公司建議，住宅地震基金若要安排有限再保險或Structured Solutions，可以在第二層（財團法人住宅地震基金承擔的新台幣180億元）與/或第四層（政府承擔的新台幣100億元）安排某一固定比例，取代現有風險自留的情況，其內容包括事後融資（Post-financing）、事前融資（Pre-financing）、自我融資（Self-financing）、風險移轉等方法以及前述各種方法的整合。則現有的危險承擔機制架構變更為：




另建議在現有危險承擔機制限額新台幣500億元以上增加一自我融資工具（Self-financing facility）。而自我融資工具可視為一種特殊情況的再保方案。所謂Structured Solution，為一種結合風險移轉與風險融資於一整體再保合約的客製化商品，當這類的合約中無風險移轉成份存在時，則稱之為完全的風險融資，亦即上述的自我融資工具。具體來說，自我融資工具也是一種量身訂製的商品，取決於客戶的偏好與需求及相關的風險曝露。

此外，慕尼黑再保險公司對於我國現正規劃的天然災害保險制度建議包括：
1. 目前現有住宅地震保險
短期 : 應將推定全損擴大為部份損失
長期 : 亦將動產納入承保範圍，保障涵蓋所有天然災害風險

2.颱風風險:其中仍有複雜問題尚待解決
3.土石流風險:未來應可納入承保範圍中
（二）偉固保險經紀人公司 

偉固保險經紀人公司對於住宅地震保險危險承擔機制中安排有限再保險的建議如下：在目前第三層新台幣200億元（超過新台幣200億元的新台幣200億元部份）部份，安排國、內外再保險市場或資本市場分散，主要的考量在於風險移轉，所有成本的支出，皆以極大化承保能量為考量，意即追求最大的槓桿效果。故就目前的現況而言，並不適合在第三層的範圍內安排有限再保險。

而若要在住宅地震保險危險承擔機制中安排有限再保險，則危險承擔機制的第二層（超過新台幣20億元的新台幣180億元部份）可以透過有限再保險全部或部份取代。而在較底層安排有限再保險會對地震基金的累積造成影響（支付較高的有限再保險保費，減少準備金的累積），且自留承保能量的成長速度會非常緩慢。

（三）信利保險經紀人公司 

面對巨災風險，安排傳統再保險在某些情況下所產生的效益不高，反而可以考慮以有限風險再保險來處理。在傳統再保險支付過高的附加費用，會提高危險分散機制的代價。銀行業也看到了這塊市場，同時也試著以一些結構化商品（Structured products），例如巨災債券，來爭取某些特定的市場。

有限再保險可以運用在巨災風險的保障上。在高ROL的再保層，分散損失合約（Spread Loss Cover）提供了另一種思考方向。在傳統的市場中，一旦賠款發生在高ROL的再保層，則會將次年的費率提高以作為「補償」。這與分散損失合約中，一旦事件發生後的「補償」要素並無太大的差異。

在危險分散機制的頂端，一旦傳統再保合約的附加費用占保險費的比例過大時，有時採用「有限」(Finite)的再保方式的效率會高一些。像過去傳統市場有時會有公司財務狀況不佳或延遲付款的情況，則事先籌資（Pre-Funded）的「有限」保障甚至可以免除這些情況的產生。

由於「有限」的保障提供再保險人更高的穩定性，並基於雙方的利益，建構一密切的交易關係。通常再保險公司支付至少10%ROL的費率給轉再保人（相較於再保險至少1%ROL的費率），因此，在轉再保合約採用有限再保險的興趣會比較高昂。

然而對於一般購買有限再保險的公司，其財務狀況必須相當地穩健，因為一旦風險移轉的成份較少，則分保公司將可能承擔更高的不確定性，即使自留損失得以平抑，對長期獲利而言仍有負面影響。因此，保險公司欲安排有限再保險時，對於風險分析與風險管理之能力應予加強，以免自留巨額損失而影響財務狀況之健全。

第柒章、匯整相關議題之回覆內容

本次參訪前團員曾多次開會討論行程規劃與匯整相關資料，擬妥有限再保險相關議題共十三項，事先寄予受訪機構俾利其瞭解本次拜訪之目的及增進會議進行之效率。
本章將安聯保險(Allianz Risk Transfer；簡稱ART)、Willis經紀人(簡稱WLS)及Heath Lambert經紀人(簡稱HLB)對於團員所擬議題之書面回覆摘要其內容如下，以利讀者之閱讀，其回覆原文請參考附件三。
問題一、有限風險與財務再保險之分別?

回覆：ART：二者原始意義均指具備有限風險移轉結構的再保險，通常具有多年期之特徵，然財務再保險一詞如今已過時不再被使用。
WLS：有限風險通常指「低上限合約」(low cap contract)，即保費結構中風險移轉成分比例較低。財務再保險可涵蓋各式各樣的比率再保險及超賠再保險，其功能主要作用於損益表而非提供保障。
HLB：財務再保險、有限再保險及結構再保險(structured reinsurance)有其發展歷史(略)。監理官應建立契約為再保險，抑或為投資之判別標準，即使現行國際規範仍有模糊之處。通常未來型合約較回溯型合約易為監理官所接受，原因為回溯型合約之風險其可預測性較高。
問題二、過去數十年間，美國、歐洲及日本發展有限再保險及財務再保險之背景及其交易量為何?

回覆：ART：相關交易量並無可靠統計，且以保費大小觀察市場發展意義不大。發展背景方面：
就分保公司而言： 

(一)可作為易波動起伏的再保市場的替代方案。
(二)降低風險資本要求

(三)將風險平攤於多年期間。
(四)與再保人建立多年關係

(五)有風險移轉但又不致「超買」(尤以合併多險種時)
(六)可兼納「不可保風險」(指財務風險)

就再保公司而言：
(一)損益波動較小

(二)資本準備較少

(三)建立長期關係

WLS：就販售者角度：
(一)增加營業量。
(二)增加低風險利潤。
就購買者角度：
(一)不幸的是常會利用其作為粉飾財報的工具。
(二)購買緊縮市場所無法供給的保障。
HLB：有限再保險發展背景主要因為傳統市場無法提供保障，尤以石化業風險而言更是如此。
問題三、有限再保險或財務再保險許多類型中那些被運用最多?理由?

回覆：ART：由於(再)保險人欲限制風險曝露範圍及用時間平攤損失，故「單一事故超賠」(per event excess of loss)、「單一年度停損」(per year stop loss)及「分散損失」(spread loss cover)型態最為常見，上述型態或以累積損失方式(aggregate loss)訂之者亦多。
WLS：低上限比率再保險合約較為普遍，因自留保費在扣除再保費後可予降低，因而清償能力在計算時可提高。至於理由則參照問題二之回覆。
HLB：以未來型及回溯型合約來說，端視各地市場之需求不同而有不同的發展。
問題四、有限/財務再保險與傳統再保險之辨別?應檢視內容或型態?

回覆：ART：二者並無明顯區劃，因損失敏感(loss sensitive)及長年期等特徵在傳統再保險亦為可見，其主要爭議仍在會計認列「具顯著風險移轉」(FAS113)或「存款登錄」(deposit-booking)之議題上。
WLS：合約型態、內容及精神均須檢視。如果訂約目的不良，則合約也不會健康。
HLB：二者之區分仍存在灰色地帶。有限再保險會具備風險移轉(有限的)，而傳統再保險亦有風險移轉量少者，例：保險人為稅負考量欲降低自留保費收入，而去訂定過高費率(ROL)的傳統再保險。
問題五、有限/財務再保險是否會扭曲(manipulate)公司財報且誤導公眾對其實際財務狀況的認知?

回覆：ART：一般來說不會發生此種狀況。只要其再保安排內容得當及會計處理正確(通過顯著風險移轉測試)，則應不會致發生誤導情事。
WLS：通常會。
HLB：扭曲(manipulate)為一情緒性字眼，事實上所有再保險合約對財務表現一定會有影響，因此所有相關議題的核心就在於訂約的動機，如果一個契約是透明化的，而且不怕檢視，則應無問題。然資訊公開與商業機密如何不相牴觸，則屬另一個議題了。
問題六、有限/財務再保險可否運用於巨災風險管理?有否前例可循?

回覆：ART：若規劃適當是可以的。保險公司可善用其風險自留能力，分散損失於多年間，減少「超買」再保險之可能。
WLS：可以。較常運用於回溯保障，且費率高(ROL>30%)。
HLB：與問題七合併答覆。
問題七、有限/財務再保險運用於TREIP之可能性?如何應用?

回覆：ART：可安排於風險承擔機制第三層，但亦不排除運用於其他層之可能。
WLS：現階段TREIP架構主要是將風險移出，保費運用主要在極大化保障，與有限再保險運作理念不同；如要考慮也許可運用於第二層地震基金，然大量保險支出將影響基金累積速度，且風險移轉少。 

HLB：有限再保險可適用於巨災風險管理，此因傳統保險受限於損失波動、資金成本、經紀與其他費用及預定利潤等因素使巨災再保費居高不下，再保效益不高，故保險人轉而尋求ART商品如巨災債券等替代方案。

有限再保險商品如分散損失再保險(spread loss cover)可作為傳統再保險費率高點處之替代選擇(如ROL>20%之危險層)，其post-loss-pay-back運作方式與傳統再保險在巨額損失發生後升高再保費以pay-back相類似。

在某些情況有限再保險的效益甚至較高，因為傳統保險之費用所佔比例可能較有限再保險之比例為多。同時，先籌資(pre-funded)的有限再保險其信用風險亦較傳統再保險為低。

以再保險人觀點而言，有限再保險可提供較穩定的損益，並可與保險人建立互利的緊密關係，且由於其轉再保費率亦常達10%以上，高費率的有限再保險對再保險人也是較有利的商品。
問題八、AIG控訴案後，國際監理官對有限/財務再保險所持態度如何?最新展望如何?

回覆：ART：監理官對相關問題已有警惕並認為亦應對所轄進行瞭解，有些國家(如德國)之監理官已用自己設計的問卷展開調查，目前來說，使用有限/財務再保險的主要客戶均會受到關注。然展望未來，適當規劃的有限再保險仍將是替代市場(purged market)一個重要工具。
WLS：傾向限制其運作。
HLB：儘管史匹哲(Eliot Spitzer)掀起國際加強有限再保險監理的熱潮，但英國FSA依維持其「正直」與「透明化」監理原則(Integrity and Transparency)。相關的準則規範則由FSA調查案例中去建立，即由判例形成準則。其原因為如果FSA事先擬定準則，可能使保險人在法庭上利用準則與法令不一致處來逃避責任，因此，以原則性規範反而監理範圍會更寬廣。

以有限再保險之申報為例，美國規定合約對業主權益影響變動超過10%時即需申報，然此明確的規定正好給有心的保險人一個操弄的參考標準。 

問題九、10/10 rule是否仍會被普遍採用?有其他替代測試方法嗎?

回覆：ART：10/10 rule仍會被當作風險測試的一種經驗法則，但實務上已漸移轉為各別風險可適用不同測試方法。至於巨災風險，其損失機率要求可降低，但須代之以要求較高的損失幅度。
WLS：10/10 rule屬於美國概念，並沒有獲得非美國國家的普遍支持。10/10 rule較與回溯風險交易有關，而較與未來風險交易無關。
Willis並不傾向提供顯著風險移轉之證明，因為若合約本質含有顯著風險移轉，則應不須證明亦可看出。
HLB：目前要求水準為須具備15%至20%的風險移轉(在10%機率處)，重點在10%的發生機率是如何計算的。事實上合約的動機才是重點，且須檢視合約是否有保護保險人股東之權益，及是否有隱藏附屬合約(side letter)等情事。
FSA及GAAP會計準則規定合約本質必須備查(FSA rule11：firms must deal in an open and cooperative manner)，包含過去所隱藏的附屬合約亦須揭露，如發現有誤導認知情事，則FSA可撤銷公司主管之業務經營資格。
問題十、許多台灣的壽險公司在RBC監理下被要求增資，他們可否運用有限/財務再保險來取代增資而不違反資本適足要求?

回覆：ART：權益舒緩再保險(surplus relief transactions)在壽險已是相當標準化的商品。是否違反資本適足之要求應視合約實質功能是否符合當地法規而定。
WLS：應該是不行的。
HLB：可以，如果合約是透明化且是基於正當目的而訂。雖然有限再保險如缺乏風險移轉則功能可能類似投資，但傳統再保險對於準備金移轉相同地亦追求高利率，就此方面而言二者均具有投資(收益)的意義。
問題十一、有限/財務再保險最成熟的國家是美、英、歐洲或日本?

回覆：ART：美國與歐洲應排名在前，日本則仍在剛起步階段。
WLS：買方市場最成熟者應為美國，賣方則為百慕達。
HLB：第一為美國，其次為倫敦，再次為德國，日本則並不成為議題。
問題十二、對於有限/財務再保險，有無相關統計可參考?

回覆：ART：據了解，市場上無特別針對性的統計。
WLS：不幸的是尚無可用的統計數字。
HLB：沒有。
問題十三、請評論美、英、歐洲及日本有限風險市場發展及其差異。
回覆：ART：美國市場是第一個引發相關會計檢驗必要性之議題的國家，其會計準則(US GAAP)仍持續發展中，應用法則亦愈來愈嚴格。歐洲的法規相較下限制較少，然仍與美國實務精神相接近。倫敦與歐陸有些類似之處，但FSA有部分監理措施是較嚴格的。日本正在起步中。
WLS：我們認為有限交易(再保險)在不同國家亦具有大部分相同之特徵，而各地監理官也均認為它們甚少是有用的交易。
HLB：請參照問題十一之回覆。
第捌章、結論與建議

一、適當運用有限再保險，發揮其正面功能

由於產物保險公司常面對無法準確預估損失發生大小及時點的問題，特別是對於損失變動幅度較大的險種，如巨災風險，對保險公司的損益表現影響尤甚，卻時常受再保險市場循環而有買不到再保險或負擔不起再保險費的問題。隨著金融市場的自由化與國際化，ART應用範疇日漸擴大，有限再保險之運用因有降低保險人損益波動，及減少風險資本額之提存等優點，已為保險人作為IRM之重要工具之一。

 (一)有限再保險應用於TREIP之可行性

有限再保險合約藉其多年期承保期間，承保多種業務的損失金額，在損失未發生時可累積賠款準備，而當損失累積到一定額度時再自再保公司攤回賠款，對於我國現行地震基金因累積不足，在大型損失發生時須向外融資的問題，可視為可能的解決方案之一。

不過，對於有限再保險於TREIP應用之可行性，亦有經紀人及再保險人持負面看法者，認為可能支付過多再保險費且缺乏經濟效益，故是否採用有限再保險，仍視其實際費用水準與現行融資成本之高低比較，並納入信用風險考量後，分析其安排效益決定之。 

(二)有限再保險應用於我國產險公司之分析

由於有限再保險具有風險管理、風險分散或平穩損益等功能，對國內產物保險公司具有相當正面的意義，如能注意資訊揭露，防範其不當運用，則有限再保險之運用對於我國產險業之發展應有幫助。

另一方面，考量國內產險公司有自留比例過低的問題，致衍生出產業發展遲緩、不重視專業及惡性競爭等亂象，若能適當應用有限再保險，應可有效地保障產物保險公司在某些險種的自留額，或提高產物保險公司某些險種的自留比例，對於提昇產險公司風險控管意識亦應有推動的作用。

二、如何防範有限再保險之弊端

雖然有限再保險的存在有其重要性及功能，但許多保險公司因不當利用來窗飾財務報告，或使公司喪失清償能力的弊案等實際案例仍時有所聞，歸結到核心問題，仍在於保險公司運用這類新興風險移轉工具的心態與目的而定，而現有之監理及會計等規定不夠嚴謹，亦使得某些不良(再)保險人士有機可乘。此次考察，受訪單位一致強調有限危險再保險的問題主要在於訂約動機不良、會計處理不當及資訊未充份揭露等。

因此，欲防範有限再保險之弊端，以下有幾點建議：

(一)觀察保險人訂約目的是否良善、正直(integrity) 。
(二)再保險合約是否符合相關法規及監理要求：此應以所有連結契約，及其整體所達成之實質效果去作判斷。
(三)加強再保險會計之相關規範：
1.參考FASB 113及SSAP 62會計準則：

(1)再保人須承擔顯著保險風險。
(2)再保人應有合理可能遭受顯著損失。
2.IFRS 4：分開原則(Bifurcation/Unbundling)

有限再保險合約中，可分開屬於保險風險移轉者，適用再保方式處理，其餘如屬存款/借貸、損失遞延或責任折現等功能者，應各依適用會計準則分開處理。
(四)登錄及稅務之處理須符合權責發生等相關會計規定。

(五)規定保險人於安排有限再保險時，其資訊應誠實、正確而完整地揭露於年報中。
(六)加強保險公司自評，及內外部稽核機制。

三、顯著風險移轉之判定標準-修正後的10/10 Rule

由於美國FAS113公報對風險移轉判定無明確法則，且並非每一個情況均可適用，許多研究指出：「...監理機關應對『顯著風險移轉』的定義加以量化…」。然從實例中可知，以舊有10/10 Rule測試顯著風險移轉，此方法之適用性有所缺失，特別是在面對巨災風險的情況下，原有的規定更是未盡合理。

另一方面，由於有限再保險通常是一種量身定製、客製化的商品，難以一個單一的量化標準來認定，若在風險移轉衡量的標準改以15-15 Rule、5-15 Rule…等，其規定仍有一些不甚合理之處。

因此，有些國際再保險公司遂提出一些不同的風險移轉衡量方式，修正過去傳統風險移轉測試（即修正10-10 Rule），主要精神即是強調應以整體風險之移轉行為作為判別基礎。

前述第二項及第三項之觀念應值得我國在修正「保險業辦理財務再保險業務處理要點」時列入參考。

最後，有限再保險發展至今，再保險人為因應保險人的需求，致力商品之創新，加上監理環境的不斷改進，使有限再保險已跳脫原先爭議的窠臼，如混合了傳統再保險與有限再保險的Blended Cover商品，及因應IRM潮流而發展出的Double Trigger機制等，使有限再保險商品的應用領域進一步擴大，並成為保險業者整體風險管理IRM之有力工具，國際再保險人亦以Structured Reinsurance來取代Finite Reinsurance名詞，以表達為客戶量身訂作商品之精神。
因此，隨再保險與財務工程之結合日趨緊密，相關再保險商品將不斷推陳出新，監理機關未來面對再保險監理的挑戰將更大，建議除修訂現行財務再保險處理要點外，應訂定相關會計準則、資訊揭露規範及加強公司治理，並且可與IAIS或FSA等國際監理相關機構定期或不定期作資訊之交流與合作，以因應國際再保險市場之迅速變化。[image: image24.png]
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Figure 1.1以被再保險人立場考量之損失機率分配表





Figure 1.2以再保險人立場考量之損失機率分配表





Figure 2.1以有再保及無再保安排之核保利潤分配圖





Figure 3.1無再保、一年期再保及Allicat安排之核保利潤分配比較圖





Figure 3.2無再保、一年期再保及Allicat安排之核保利潤分配比較圖








Figure 3.3無再保、一年期再保及Allicat安排之核保利潤分配比較圖





Figure 3.4無再保、一年期再保及Allicat安排之核保利潤分配比較圖





Figure 3.5無再保、一年期再保及Allicat安排之核保利潤分配比較圖





Figure 3.6無再保、一年期再保及Allicat安排之核保利潤分配比較圖





Figure 3.7無再保、一年期再保及Allicat安排之核保利潤分配比較圖





Figure 4 Simulation processing





再保合約簽訂以前





限額比率再保合約（FQSs）


分散損失合約（SLTs）


未來累積超額再保（PAXOL）


混合風險合約（Blended Cover）





未來型





再保合約簽訂以後





再保合約簽訂時點 





有限危險再保險





賠款責任移轉合約（LPTs）


回溯累積合約（ADCs）


回溯累積超額再保（RAXOL）


時間合約（T&D）





回溯型





Effective Date		: January 1st, 2003


Type				: Run-off Aggregate Excess of Loss


Subject Losses		: All losses occurred on or before December 31st, 2002 and still unpaid as of December 31st, 2002


Information		: Outstanding losses(including IBNR) as of December 31st, 2002 of 200 million





Coverage			: 10 million xs 100million


Premium			: 5 million


Claim Payment Date: December 31st, 2012





Coverage			: 10 million xs 200million


Premium			: 5 million


Claim Payment Date: December 31st, 2012





Coverage			: 10 million xs 100million


Premium			: 5 million


Claim Payment Date: Annually within 90 days of receipt of report





共保會員公司





住宅地震基金





國內、外再保





政府





Self-financing facility





20% Structured





50% Structured
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		Table 3.1		Layer		period		ROL		Profit Commission		Reinstatement

		Line 1		7.5m xs 7.5m		3 years		30%		30%		1 at 150%
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		Table 3.4		No Reinsurance		Annual Reinsurance		Allicat		Improvement - Allicat over Annual

		Mean of Net U/W Result		3078		1015		1927		89.9%

		Probability of Loss		13.40%		20.30%		13.20%		53.80%

		ROAC Measure		7.89 :1		3.91 :1		9.15:1		133.30%
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		Table 3.6		No Reinsurance		Annual Reinsurance		Allicat		Improvement - Allicat over Annual

		Mean of Net U/W Result		999		359		924		157.4%

		Probability of Loss		34.60%		35.90%		33.20%		8.10%

		ROAC Measure		1.82 :1		1.56 :1		2.7 :1		80.00%






_1189574210.xls
Sheet1

		Table 3.5		No Reinsurance		Annual Reinsurance		Allicat		Improvement - Allicat over Annual

		Mean of Net U/W Result		3086		1235		2037		64.9%

		Probability of Loss		5.80%		11.80%		6.00%		96.70%

		ROAC Measure		49.91 :1		11.52 :1		43.32:1		281.80%
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		0.32

		0.33

		0.34

		0.35

		0.36

		0.37

		0.38

		0.39

		0.4

		0.41

		0.42

		0.43

		0.44

		0.45

		0.46

		0.47

		0.48

		0.49

		0.5

		0.51

		0.52

		0.53

		0.54

		0.55

		0.56

		0.57

		0.58

		0.59

		0.6

		0.61

		0.62

		0.63

		0.64

		0.65

		0.66

		0.67

		0.68

		0.69

		0.7

		0.71

		0.72

		0.73

		0.74

		0.75

		0.76

		0.77

		0.78

		0.79

		0.8

		0.81

		0.82

		0.83

		0.84

		0.85

		0.86

		0.87

		0.88

		0.89

		0.9

		0.91

		0.92

		0.93

		0.94

		0.95

		0.96

		0.97

		0.98

		0.99

		1

		1.01

		1.02

		1.03

		1.04

		1.05

		1.06

		1.07

		1.08

		1.09

		1.1

		1.11

		1.12

		1.13

		1.14

		1.15

		1.16

		1.17

		1.18

		1.19

		1.2

		1.21

		1.22

		1.23

		1.24

		1.25

		1.26

		1.27

		1.28

		1.29

		1.3

		1.31

		1.32

		1.33

		1.34

		1.35

		1.36

		1.37

		1.38

		1.39

		1.4

		1.41

		1.42

		1.43

		1.44

		1.45

		1.46

		1.47

		1.48

		1.49

		1.5

		1.51

		1.52

		1.53

		1.54

		1.55

		1.56

		1.57

		1.58

		1.59

		1.6

		1.61

		1.62

		1.63

		1.64

		1.65

		1.66

		1.67

		1.68

		1.69

		1.7

		1.71

		1.72

		1.73

		1.74

		1.75

		1.76

		1.77

		1.78

		1.79

		1.8

		1.81

		1.82

		1.83

		1.84

		1.85

		1.86

		1.87

		1.88

		1.89

		1.9

		1.91

		1.92

		1.93

		1.94

		1.95

		1.96

		1.97

		1.98

		1.99

		2

		2.01

		2.02

		2.03

		2.04

		2.05

		2.06

		2.07

		2.08

		2.09

		2.1

		2.11

		2.12

		2.13

		2.14

		2.15

		2.16

		2.17

		2.18

		2.19

		2.2

		2.21

		2.22

		2.23

		2.24

		2.25

		2.26

		2.27

		2.28

		2.29

		2.3

		2.31

		2.32

		2.33

		2.34

		2.35

		2.36

		2.37

		2.38

		2.39

		2.4

		2.41

		2.42

		2.43

		2.44

		2.45

		2.46
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1000次模擬次數分配

		26%		26%				0%		0

		28%		28%				1%		0

		38%		38%				2%		0

		38%		38%				3%		0

		39%		39%				4%		0

		40%		40%				5%		0

		40%		40%				6%		0

		45%		45%				7%		0

		49%		49%				8%		0

		50%		50%				9%		0

		51%		51%				10%		0

		52%		52%				11%		0

		55%		55%				12%		0

		56%		56%				13%		0

		56%		56%				14%		0

		57%		57%				15%		0

		58%		58%				16%		0

		58%		58%				17%		0

		60%		60%				18%		0

		60%		60%				19%		0

		60%		60%				20%		0

		61%		61%				21%		0

		62%		62%				22%		0				Probability		PV Result

		62%		62%				23%		0				0%		-40206

		62%		62%				24%		0				1%		-37146

		62%		62%				25%		0				2%		-34627

		63%		63%				26%		1				3%		-31837

		63%		63%				27%		0				4%		-29047

		63%		63%				28%		1				5%		-26258

		63%		63%				29%		0				6%		-23468

		63%		63%				30%		0				7%		-20678

		63%		63%				31%		0				8%		-17889

		65%		65%				32%		0				9%		-15099

		65%		65%				33%		0				10%		-12309

		65%		65%				34%		0				13%		-9520

		65%		65%				35%		0				17%		-6730

		65%		65%				36%		0				18%		-3940

		66%		66%				37%		0				20%		-1150

		66%		66%				38%		2				21%		1639

		66%		66%				39%		1				25%		4429

		66%		66%				40%		2				27%		4500

		66%		66%				41%		0				29%		4525

		66%		66%				42%		0				30%		4530

		67%		67%				43%		0

		67%		67%				44%		0

		67%		67%				45%		1

		67%		67%				46%		0

		67%		67%				47%		0

		67%		67%				48%		0

		68%		68%				49%		1

		68%		68%				50%		1

		68%		68%				51%		1

		68%		68%				52%		1

		68%		68%				53%		0

		69%		69%				54%		0

		69%		69%				55%		1

		70%		70%				56%		2

		70%		70%				57%		1

		70%		70%				58%		2

		70%		70%				59%		0

		71%		71%				60%		3

		71%		71%				61%		1

		71%		71%				62%		4

		71%		71%				63%		6

		72%		72%				64%		0

		72%		72%				65%		5

		72%		72%				66%		6

		72%		72%				67%		6

		72%		72%				68%		5

		72%		72%				69%		2

		73%		73%				70%		4

		73%		73%				71%		4

		73%		73%				72%		6

		73%		73%				73%		7

		73%		73%				74%		7

		73%		73%				75%		12

		73%		73%				76%		4

		74%		74%				77%		6

		74%		74%				78%		10

		74%		74%				79%		11

		74%		74%				80%		6

		74%		74%				81%		8

		74%		74%				82%		9

		74%		74%				83%		10

		75%		75%				84%		6

		75%		75%				85%		10

		75%		75%				86%		9

		75%		75%				87%		10

		75%		75%				88%		10

		75%		75%				89%		13

		75%		75%				90%		8

		75%		75%				91%		11

		75%		75%				92%		10

		75%		75%				93%		14

		75%		75%				94%		10

		75%		75%				95%		11

		76%		76%				96%		18

		76%		76%				97%		16

		76%		76%				98%		18

		76%		76%				99%		21

		77%		77%				100%		12

		77%		77%				101%		9

		77%		77%				102%		16

		77%		77%				103%		14

		77%		77%				104%		15

		77%		77%				105%		19

		78%		78%				106%		12

		78%		78%				107%		14

		78%		78%				108%		13

		78%		78%				109%		11

		78%		78%				110%		12

		78%		78%				111%		11

		78%		78%				112%		11

		78%		78%				113%		23

		78%		78%				114%		10

		78%		78%				115%		13

		79%		79%				116%		16

		79%		79%				117%		19

		79%		79%				118%		21

		79%		79%				119%		19

		79%		79%				120%		13

		79%		79%				121%		15

		79%		79%				122%		12

		79%		79%				123%		14

		79%		79%				124%		15

		79%		79%				125%		10

		79%		79%				126%		13

		80%		80%				127%		12

		80%		80%				128%		10

		80%		80%				129%		17

		80%		80%				130%		12

		80%		80%				131%		8

		80%		80%				132%		11

		81%		81%				133%		13

		81%		81%				134%		3

		81%		81%				135%		8

		81%		81%				136%		8

		81%		81%				137%		10

		81%		81%				138%		7

		81%		81%				139%		7

		81%		81%				140%		10

		82%		82%				141%		11

		82%		82%				142%		9

		82%		82%				143%		8

		82%		82%				144%		9

		82%		82%				145%		4

		82%		82%				146%		7

		82%		82%				147%		2

		82%		82%				148%		7

		82%		82%				149%		7

		83%		83%				150%		3

		83%		83%				151%		4

		83%		83%				152%		1

		83%		83%				153%		5

		83%		83%				154%		3

		83%		83%				155%		2

		83%		83%				156%		2

		83%		83%				157%		3

		83%		83%				158%		0

		83%		83%				159%		1

		84%		84%				160%		3

		84%		84%				161%		3

		84%		84%				162%		0

		84%		84%				163%		4

		84%		84%				164%		3

		84%		84%				165%		3

		85%		85%				166%		1

		85%		85%				167%		2

		85%		85%				168%		3

		85%		85%				169%		1

		85%		85%				170%		2

		85%		85%				171%		1

		85%		85%				172%		1

		85%		85%				173%		3

		85%		85%				174%		1

		86%		86%				175%		1

		86%		86%				176%		1

		86%		86%				177%		0

		86%		86%				178%		0

		86%		86%				179%		1

		86%		86%				180%		1

		86%		86%				181%		0

		86%		86%				182%		0

		86%		86%				183%		0

		86%		86%				184%		0

		87%		87%				185%		0

		87%		87%				186%		1

		87%		87%				187%		0

		87%		87%				188%		0

		87%		87%				189%		0

		87%		87%				190%		0

		87%		87%				191%		0

		87%		87%				192%		0

		87%		87%				193%		0

		87%		87%				194%		0

		88%		88%				195%		0

		88%		88%				196%		0

		88%		88%				197%		0

		88%		88%				198%		0

		88%		88%				199%		0

		88%		88%				200%		0

		88%		88%				201%		0

		88%		88%				202%		0

		88%		88%				203%		0

		88%		88%				204%		0

		89%		89%				205%		0

		89%		89%				206%		0

		89%		89%				207%		0

		89%		89%				208%		0

		89%		89%				209%		0

		89%		89%				210%		0

		89%		89%				211%		0

		89%		89%				212%		0

		89%		89%				213%		0

		89%		89%				214%		0

		89%		89%				215%		0

		89%		89%				216%		0

		89%		89%				217%		0

		90%		90%				218%		0

		90%		90%				219%		0

		90%		90%				220%		0

		90%		90%				221%		0

		90%		90%				222%		0

		90%		90%				223%		0

		90%		90%				224%		0

		90%		90%				225%		0

		91%		91%				226%		0

		91%		91%				227%		0

		91%		91%				228%		0

		91%		91%				229%		0

		91%		91%				230%		0

		91%		91%				231%		0

		91%		91%				232%		0

		91%		91%				233%		0

		91%		91%				234%		0

		91%		91%				235%		0

		91%		91%				236%		0

		92%		92%				237%		0

		92%		92%				238%		0

		92%		92%				239%		0

		92%		92%				240%		0

		92%		92%				241%		0

		92%		92%				242%		0

		92%		92%				243%		1

		92%		92%				244%		0

		92%		92%				245%		0

		92%		92%				246%		0

		93%		93%

		93%		93%

		93%		93%

		93%		93%

		93%		93%

		93%		93%

		93%		93%

		93%		93%

		93%		93%

		93%		93%

		93%		93%

		93%		93%

		93%		93%

		93%		93%

		94%		94%

		94%		94%

		94%		94%

		94%		94%

		94%		94%

		94%		94%

		94%		94%

		94%		94%

		94%		94%

		94%		94%

		95%		95%

		95%		95%

		95%		95%

		95%		95%

		95%		95%

		95%		95%

		95%		95%

		95%		95%

		95%		95%

		95%		95%

		95%		95%

		96%		96%

		96%		96%

		96%		96%

		96%		96%

		96%		96%

		96%		96%

		96%		96%

		96%		96%

		96%		96%

		96%		96%

		96%		96%

		96%		96%

		96%		96%

		96%		96%

		96%		96%

		96%		96%

		96%		96%

		96%		96%

		97%		97%

		97%		97%

		97%		97%

		97%		97%

		97%		97%

		97%		97%

		97%		97%

		97%		97%

		97%		97%

		97%		97%

		97%		97%

		97%		97%

		97%		97%

		97%		97%

		97%		97%

		97%		97%

		98%		98%

		98%		98%

		98%		98%

		98%		98%

		98%		98%

		98%		98%

		98%		98%

		98%		98%

		98%		98%

		98%		98%

		98%		98%

		98%		98%

		98%		98%

		98%		98%

		98%		98%

		98%		98%

		98%		98%

		98%		98%

		99%		99%

		99%		99%

		99%		99%

		99%		99%

		99%		99%

		99%		99%

		99%		99%

		99%		99%

		99%		99%

		99%		99%

		99%		99%

		99%		99%

		99%		99%

		99%		99%

		99%		99%

		99%		99%

		99%		99%

		99%		99%

		99%		99%

		99%		99%

		99%		99%

		100%		100%

		100%		100%

		100%		100%

		100%		100%

		100%		100%

		100%		100%

		100%		100%

		100%		100%

		100%		100%

		100%		100%

		100%		100%

		100%		100%

		101%		101%

		101%		101%

		101%		101%

		101%		101%

		101%		101%

		101%		101%

		101%		101%

		101%		101%

		101%		101%

		102%		102%

		102%		102%

		102%		102%

		102%		102%

		102%		102%

		102%		102%

		102%		102%

		102%		102%

		102%		102%

		102%		102%

		102%		102%

		102%		102%

		102%		102%

		102%		102%

		102%		102%

		102%		102%

		103%		103%

		103%		103%

		103%		103%

		103%		103%

		103%		103%

		103%		103%

		103%		103%

		103%		103%

		103%		103%

		103%		103%

		103%		103%

		103%		103%

		103%		103%

		103%		103%

		104%		104%

		104%		104%

		104%		104%

		104%		104%

		104%		104%

		104%		104%

		104%		104%

		104%		104%

		104%		104%

		104%		104%

		104%		104%

		104%		104%

		104%		104%

		104%		104%

		104%		104%

		105%		105%

		105%		105%

		105%		105%

		105%		105%

		105%		105%

		105%		105%

		105%		105%

		105%		105%

		105%		105%

		105%		105%

		105%		105%

		105%		105%

		105%		105%

		105%		105%

		105%		105%

		105%		105%

		105%		105%

		105%		105%

		105%		105%

		106%		106%

		106%		106%

		106%		106%

		106%		106%

		106%		106%

		106%		106%

		106%		106%

		106%		106%

		106%		106%

		106%		106%

		106%		106%

		106%		106%

		107%		107%

		107%		107%

		107%		107%

		107%		107%

		107%		107%

		107%		107%

		107%		107%

		107%		107%

		107%		107%

		107%		107%

		107%		107%

		107%		107%

		107%		107%

		107%		107%

		108%		108%

		108%		108%

		108%		108%

		108%		108%

		108%		108%

		108%		108%

		108%		108%

		108%		108%

		108%		108%

		108%		108%

		108%		108%

		108%		108%

		108%		108%

		109%		109%

		109%		109%

		109%		109%

		109%		109%

		109%		109%

		109%		109%

		109%		109%

		109%		109%

		109%		109%

		109%		109%

		109%		109%

		110%		110%

		110%		110%

		110%		110%

		110%		110%

		110%		110%

		110%		110%

		110%		110%

		110%		110%

		110%		110%

		110%		110%

		110%		110%

		110%		110%

		111%		111%

		111%		111%

		111%		111%

		111%		111%

		111%		111%

		111%		111%

		111%		111%

		111%		111%

		111%		111%

		111%		111%

		111%		111%

		112%		112%

		112%		112%

		112%		112%

		112%		112%

		112%		112%

		112%		112%

		112%		112%

		112%		112%

		112%		112%

		112%		112%
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AXL1

		Assume the following reinsurance terms

		Term		2003/1/1~2006/12/31

		Type		Property Catastrophe Excess of Loss

		Coverage		50m X 50m any one occurrence

		Premium		13.5m payable annually in advance

		Reinstatement		at pro-rata as to amount and 100% as to time

		Aggregate Limit		200m for the life time of the treaty

		Loss Payments		Quarterly

		Profit Commission		80%, after 12.5% Management Expense

		Assume Interest Rate		10%

		Assume losses of 50m in year 2003 and year 2006

		Present Value of all amounts paid to Reinsurer:

		Year		Paid		Present Value

		1/1/03		13,500,000		13,500,000

		12/31/03		13,500,000		12,272,727

		1/1/04		13,500,000		12,272,727

		1/1/05		13,500,000		11,157,025

		1/1/06		13,500,000		10,142,750

		12/31/06		13,500,000		9,220,682

		Total Amount of PV				68,565,911

		Present Value of all amounts paid to the Reinsured

		Year		Paid		Present Value

		12/31/03		50,000,000		45,454,545

		12/31/06		50,000,000		34,150,673

		Total Amount of PV				79,605,218

		Sinificant Loss Test		(>110%)		116%

		Assume a probability of 20% for a loss of 50m in any one year, and

		almost no chance of a partial loss in any one year, and

		almost no chance of a second loss in any one year,

		the probability may be calculated:

		By Binomial Distribution:		(4,2)*0.2^2*0.8^2=15.4%

		Probability Test		(>10%)		15.40%

		Comment:

		How about the probability test by "Possion Distribution"?

		Assume there are 2 loss of 50m for past 20 years(1982~2002),

		the next four years(2003~2006) will 3 losses over 50m.

		So the probability will be 18.04%(greater than 10%)

		Assume losses of 50m in year 2003, 2005 and 2006

		Present Value of all amounts paid to Reinsurer:

		Year		Paid		Present Value

		1/1/03		13,500,000		13,500,000

		12/31/03		13,500,000		12,272,727

		1/1/04		13,500,000		12,272,727

		1/1/05		13,500,000		11,157,025

		12/31/05		13,500,000		10,142,750

		1/1/06		13,500,000		10,142,750

		12/31/06		13,500,000		9,220,682

		Total Amount of PV				78,708,661

		Present Value of all amounts paid to the Reinsured

		Year		Paid		Present Value

		12/31/03		50,000,000		45,454,545

		12/31/05		50,000,000		37,565,740

		12/31/06		50,000,000		34,150,673

		Total Amount of PV				117,170,958

		Sinificant Loss Test		(>110%)		149%





AXL2

		Assume the following reinsurance terms

		Term		12 months incepting 2003/1/1

		Type		Aggregate Excess of Loss on underwriting year basis

		Coverage		30m xs 90m

		Premium		15m payable at inception

		Loss Payments		Quarterly

		Profit Commission		90% of the amount by which premium exceeds ceded losses

		Assume Interest Rate		10%

		Assume the following conditions

		Ultimate losses

				Probability		Loss Amount

		Base Case		25%		80m

		Likely Case		50%		105m

		Worse Case		25%		120m

		Payout Patterns

				Probability		Pattern

		Slow		25%		10%,30%,50%,70%,80%,90%,100%

		Medium		50%		20%,40%,60%,80%,90%,100%

		Fast		25%		30%,60%,90%100%

		If the Worse Case(120m) loss and the Medium Payout Pattern, then calculated

		Year		Payout		Cumulative Payments Insurer		Cumulative Payments Reinsurer		Annual Paymrnts  Reinsurer		Present Value

		2003		20%		24		0		0		0

		2004		40%		48		0		0		0

		2005		60%		72		0		0		0

		2006		80%		96		6		6		4.10

		2007		90%		108		18		12		7.45

		2008		100%		120		30		12		6.77

		Total						54		30		18.32

		Sinificant Loss Test		(>110%)		122.1%		(18.32m/15m)

		Probability Test		(>10%)		12.50%		(25%*50%)





Cat Cover

		Assume the "A" company had the following Combined Ratios,

		which equals costs plus accident year losses divided by net earned premium.

		Year		Y		Y+1		Y+2		Y+3		Y+4		Y+5		Y+6		Y+7		Y+8		Y+9

		Combined Ratio		120%		80%		125%		60%		110%		115%		88%		123%		133%		136%

		Mean		109%

		Standard Deviation		25%

		It is assumed that the data is of good quality and indicative for the future.

		Assume the following reinsurance terms:

		Term		2003/1/1~2005/12/31, or annually thereafter giving 90 days notice.

		Subject Business		To be agreed

		Coverage		45% of SNEP in excess of 105% of SENP.

				Minimum retention of 270,000,000.

				Maximum limit of 120,000,000 per annum.

				Coverage is on Accident Year Basis.

		Aggregate Limit		230,000,000 for the whole lifetime of the agreement

		Annual Premium		Annual Minimum and Deposit Premium of 41,000,000

				payable annually in advance and adjustable at a rate of

				16% of SNEP

		Additional Premium		50% of the amount by which the agreement amount of

				losses ceded to the Reinsurer for all Coverage Years

				combined excessed 120,000,000 subject to a maximum

				additional premium of 55,000,000

		Experience Account		The Reinsurer shall establish and maintain a national EA

				calaulated on a cumulative basis over the term of the

				agreement as follows:

						100% of all premium paid

				less		100% of all Reinsurer's Risk Premium

				plus		100% of Interest Credits/ Debits

				less		100% of ceded Ultimate Net Losses paid

		Reinsurer's Expenses		5% of all premium payments

		Interest Credit/Debit		10%

		Commutation		Upon termination this agreement is commuted and the

				Reinsurer is relieved of any past, current and future liabilities hereunder.

				If the EA is positive at the time of commutation then the

				Reinsurer shall pay to the Reinsured 100% of such positive amount.

		Extension Option		To be agreed

		Warrenty		The Reinsured will buy insuring reinsurance at least at the same level

				as in 2002.

		Definitions		SNEP shall mean Subject Net Premium before dedction of premium

				payable under this reinsurance agreement

		Before Cover		2003		2004		2005		Total

		Assume SNEP		260,000,000		260,000,000		260,000,000		780,000,000

		Assume UNL		273,000,000		286,000,000		390,000,000		949,000,000

		Loss Ratio before Cover		105%		110%		150%		122%

		Cover		2003		2004		2005		Total

		Limit		117,000,000		117,000,000		117,000,000		351,000,000

		Retension		273,000,000		273,000,000		273,000,000		819,000,000

		Premium		41,600,000		41,600,000		41,600,000		124,800,000

		Additional Premium		0		0		5,000,000		5,000,000

		Ceded Losses		0		13,000,000		117,000,000		130,000,000

		After Cover		2003		2004		2004		Total

		Net Net Premium		218,400,000		218,400,000		213,400,000		650,200,000

		Net UNL		273,000,000		273,000,000		273,000,000		819,000,000

		Loss Ratio after Cover		125%		125%		128%		126%

		Summary		2003		2004		2005

		Loss Ratio before Cover		105%		110%		150%

		Loss Ratio after Cover		125%		125%		128%

		Simulation:

		Depends on the former data: 109% of the Mean and 25% of the Standard Deviation.

		We get the Loss Ratio simulated:148.3%, 110.1% and 106.2%.

		Before Cover		2003		2004		2005		Total

		Assume SNEP		260,000,000		260,000,000		260,000,000		780,000,000

		Assume UNL		385,580,000		286,260,000		276,120,000		947,960,000

		Loss Ratio before Cover		148%		110%		106%		122%

		Cover		2003		2004		2005		Total

		Limit		117,000,000		117,000,000		117,000,000		351,000,000

		Retension		273,000,000		273,000,000		273,000,000		819,000,000

		Premium		41,600,000		41,600,000		41,600,000		124,800,000

		Additional Premium		0		2,920,000		1,560,000		4,480,000

		Ceded Losses		112,580,000		13,260,000		3,120,000		128,960,000

		After Cover		2003		2004		2004		Total

		Net Net Premium		218,400,000		215,480,000		216,840,000		650,720,000

		Net UNL		273,000,000		273,000,000		273,000,000		819,000,000

		Loss Ratio after Cover		125%		127%		126%		126%

		Summary		2003		2004		2005

		Loss Ratio before Cover		148%		110%		106%

		Loss Ratio after Cover		125%		127%		126%

		Experience Account

				2003		2004		2005		Total

		Experience Account in		0		-   69,108,000		-   43,032,800

		Premium		41,600,000		41,600,000		41,600,000		124,800,000

		Reinsurer's Expense based on Premium		2,080,000		2,080,000		2,080,000		6,240,000

		Interest		3,952,000		-   2,958,800		-   351,280		641,920

		Additional Premium		0		2,920,000		1,560,000		4,480,000

		Reinsurer's Expense based on Additional Premium		0		146,000		78,000		224,000

		Paid Losses		112,580,000		13,260,000		3,120,000		128,960,000

		Experience Account out		-   69,108,000		-   43,032,800		-   5,502,080

		Present Value

		Payments		Date		Original		PV(2003/1/1)

		Premium		1/1/03		41,600,000		41,600,000

		AP		1/1/04		0		0

		Premium		1/1/04		41,600,000		37,818,182

		AP		1/1/05		2,920,000		2,413,223

		Premium		1/1/05		41,600,000		34,380,165

		AP		1/1/06		1,560,000		1,172,051

		Total						117,383,621

		Results		Date		Original		PV(2003/1/1)

		EA		1/1/06		-5,502,080		-4,133,794

		Profit Commission		1/2/06		0		0

		Reinsurer's Expense on Premium		1/1/03		2,080,000		2,080,000

		Reinsurer's Expense on AP		1/1/04		0		0

		Reinsurer's Expense on Premium		1/1/04		2,080,000		1,890,909

		Reinsurer's Expense on AP		1/1/05		146,000		120,661

		Reinsurer's Expense on Premium		1/1/05		2,080,000		1,719,008

		Reinsurer's Expense on AP		1/1/06		78,000		58,603

		Total						1,735,387

		1,000 times simulated and average PV Premium is nearly 120,564,000,

		then its 10%  PV of Result hereof 12,056,400.

		The probability of the PV Result of 12,056,400 in PV Result distribution

		is over 10%.





Cat Cover

		0		0

		0		0

		0		0



Loss Ratio before Cover

Loss Ratio after Cover

0

0

0

0

0

0



		0		0

		0		0

		0		0



Loss Ratio before Cover

Loss Ratio after Cover

0

0

0

0

0

0



		Assume the following reinsurance terms

		Term		2003/1/1~2003/12/31

		Type		Property Catastrophe Excess of Loss

		Coverage		500m X 500m any one occurrence

		Premium		5m payable annually in advance

		Reinstatement		at pro-rata as to amount and 100% as to time

		Loss Payments		Quarterly

		Assume Interest Rate		10%

		Present Value of all amounts paid to Reinsurer:

		Year		Paid		Present Value

		1/1/03		5,000,000		5,000,000

		12/31/03		5,000,000		4,545,455

		Total Amount of PV				9,545,455

		Present Value of all amounts paid to the Reinsured

		Year		Paid		Present Value

		12/31/03		500,000,000		454,545,455

		Total Amount of PV				454,545,455

		Sinificant Loss Test		(>110%)		4762%

		Probability Test		(>10%)		Not Fulfill
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		Table 3.7		No Reinsurance		Annual Reinsurance		Allicat		Improvement - Allicat over Annual

		Mean of Net U/W Result		4442		1905		2789		46.4%

		Probability of Loss		0.20%		2.50%		0.20%		1150.00%

		ROAC Measure		1029.02 :1		109.81:1		1164.02 :1		6.40%
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		Table 3.8		No Reinsurance		Annual Reinsurance		Allicat		Improvement - Allicat over Annual

		Mean of Net U/W Result		1913		829		1015		22.4%

		Probability of Loss		0.00%		0.00%		0.00%		0.00%

		ROAC Measure		0		0		0		0.00%
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		Table 3.2		No Reinsurance		Annual Reinsurance		Allicat		Improvement - Allicat over Annual

		Mean of Net U/W Result		3087		1445		2149		48.7%

		Probability of Loss		13.00%		13.60%		12.50%		8.80%

		ROAC Measure		7.83 :1		8.74 :1		13.99 :1		49.40%
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		Table1. 2		Layer		Inward Rate		Pure Burn		Cession		ROL

										Per Loss/Aggregate

		Line 1		100		47		30		100/200		40%
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		Table 2.1		Layer		Inward Rate		ROL		Profit Commission		Reinstatement

		Line 1		7.5m xs 7.5m		4.5m		40%		20%		1 at 100%
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		Table 2.2		No Reinsurance		With Annual Reinsurance

		Mean U/W profit result		3087		1445

		Probability of Loss		13.00%		13.60%

		ROAC Measure		7.83 : 1		8.74 : 1
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		Table 1.3		Reinsured				Reinsurer

				No Reinsurance		With Annual Reinsurance		With Annual Reinsurance		With 5-year Reinsurance

		Average		18		7		11		56

		Probability of Loss		24.70%		0.30%		24.70%		17.20%

		Upside：Downside		2.03 : 1		16.92 : 1		1.61 : 1		3.3 :1

		Return on 99th Percentile		11.80%		Nil Capital		7.20%		18.50%
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		Table 3.3		No Reinsurance		Annual Reinsurance		Allicat		Improvement - Allicat over Annual

		Mean of Net U/W Result		3092		1244		2036		63.7%

		Probability of Loss		13.00%		15.81%		12.70%		24.40%

		ROAC Measure		8.06 :1		6.06 :1		11.34 :1		83.30%
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		Table 1.1

				Layer		Inward Rate		Pure Burn

		Line 1		100		47		30






