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1��+ ����;. N��	� *. ���G������������ *+  !� �(�� _0"K��� �#;�
 	 H��+ b0<E� ?) �. �� �)

. N��	� *.�� \e�G� *(��G� �.�� ����;�-�!:H�@". 	 �(�� $�,!6� f����*#. ������� ��)�0�/#� ��#F"�
*����! ��)-�0��������� g-�� ����;. N��	� ��E�� h��A -� 	 *�B�2 H�;. �"�
�B ��� -�*#. �� 1�3��)
�� \e�G�  0=��	i��-�!����;. N��	� �. ����;. N��	� f�� ���	 �)�.N�MC1�GC�#�D�;#!�1�#0��C
 +�� �(��$	�[�� �) !�:g	� O���08 ����.� -�����;. N��	� *. ���G�*)� �� 1��+�VTj�#�� 
*.-	� g	���� \�C �� -	� !� H��.:*. g	� ��� 50� H-	���H���,2 ��A_��. k!��R(�� �� �)
_0"K�M�3� ��)*. �(�� $���+���	�: ="� �� g	� ��� ���i #!� ���#;l�� g	� m��G,#� *#<0.
*.���A*)� ���	� �� g��.��+ �0(	� *+�VVj #!� *�#!�08 f�#�	 *.:\�#! �����#=� �#0%� ��#)

�� D�E�� R(�� ��� �� *+ ��I��=���02n*._0"K� -� H��[�!� *+ ���A�#. kG��#� �(�#� $�M�3� ��)
*=>�B ^���C $�L	�=� �o� g	� ���50�
�p3c  ��! �.��� \�C �� ��0@< !�: 

*<0. H-	������ \�G�� *. �2��- 1��2`�)�"�,)*+ 0(�=B -� �3q.����#��� ��#)*#. �� 1�#�
�")� O��5B� �� 1�3��;! H�-�. *����! �����+ h��A -� 	 �""+ ���G� ����;. N��	�: +��*#<0. ��#)

*����! *. _,�� g	�B h��A -�����#;@� *#. 1�#�-�0� 1���4#2	 $��#� 	 H��� �#0�M� �� *����#!
R,+ *. �	�	 ���. �� ��% �������	�� O��5B� ���> ���+�")�:N��	� *#. ���#G� f��#�� -� �#%�.

���� H��<) *. 50� �� �"0=� ���0(�� bB�"� 1��+ ����;.:*<0. *. g	� ���*<0. 	 1��2�#�� ���#K�� 1��2
�� �� 1�K��*<0. �. �� �)������! 	 ��2�)��H�� 5+�<�� _,��N��	� ��#)��-�. *. m�<0M�,� �� �;�
 	

D�;! 1�GC�� N�MC H�-�. 	 H��+ �M�"� �)�.��"3q. ��G;. ��:*<0. *+  !� ��� ��� ��� *E0��1��2
*<0. 	�% ���� ���K�� 1��21����3� �. �� bB�"� ��� ��. �")�\�#M��� ���#. �#L�M� 	 ���#� ?0;#! 1��

�5B� �� _,���")� O�:������ 50� �2��- *<0. *L�� N��	�H��#+ \�#8 *#. ���#G� �� ��;3��0Q ��)
*����! $���5(�	 *�[2 r!�8 �� ������ ��_,���)�*=>�B ^���CN��	� ��-�#. *#. �� 9�� �o� 50�

�� �M�"� *L���-�!: 

*=>�B ^���C *L�� N��	�����#;. N��	� *#. ���G� ��K�	� �0�,q� *+ 50�
� *#<0. 1��#+	 \��#�
*.  !� -	��� *. �� ^���C*<0.  0B�l ���. �=G"� 1��"���a���#K�� *#<0. ���	�� ���#�- bB�#"�

*<0. ���.*<0. �� 1��2*���� H��<) *. ���K�� 1��2���:*. *L�� N��	� f�� ��� #��<C 	 O��8 1��"�

                                                                                                                                               
1. Securitization 

2. Debt and Equity Securities 
3. Cat Swaps 

4� Return on Equity (ROE) 

5� (re)Insurance Capacity 
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*M0s	����*. ��C ^���C _,�� ���.��+����	�*+�#"c  #.�s  #<0� _� ��`�#A _,#�� *(�#!
*���=��n�<� \�<�C�������� �0B�A ��! -� $��;=� *. 1��K�p�� �0. -� ����.:*.�#�� *#K"�� H	I�

��  ��M� �� *<0. ��"!  0B�l N��	��""+i*����! ���-^���#C *L�� N��	� �� 1���42*#=>�B5#0�

?)��B 1�K�� b��	 ���K�� *<0. 1��	
������ �� ��: 

*����! .�s ��
�� ����� 1���42�*. H�"��5B �'�*<0. ����;. N��	� *. �����	g��48_,����#)
H�� �"<�I� 1
 �. kG������:��-��� �*����! ����;. N��	� *��2-� ���% f�� �. �� ��42_,#����#)�

�0�- f��	 _,�� �o� *<0.*0C�� �� H-�(*>��� t�% ���#��#�� �#�� *#+ �-�#! #0(�=B ����#)
���E�*����! _� *.���42_�*�������� �E"����:���E�
-�*����! ��� H�>	 *+_#� �� 1���42

��<��� ���� 	 �0��  +��n !���pS�� ����;@�*����#! �#�� ����.�". ���*#��2 u0#) �#. 1���4#2
`�A _,��*���=�� ��� ���C  +�� �. *v.�� ��*L�� N��	n +�� �"=�*#<0. �#� *<0. ��)1��#2

���K��p� *>����"�,0:�B�A-���#)��-�. 	 D�;#! ��-�#. 	 *#L�� N��	� �#�� �0. ?+ �@�,G<) �@��
������ *. �� N��	� ��� ���G��� !� *�%�! \e�G� &�. f�"� �. ���):

\I% ���?EC *��42 \�!����;. N��	�*0[��H�3����� *<0.^���C 	 \� #!� H�#� �#.��.
�2��- *<0. *L�� N��	� ?EC��	�#C *#. ����#;. N��	� �#�� �#+ ?#EC 	  #!� H����2 �.��.��

 !� H�0!� �&� ���0�0�:. N��	� f�� ��� ��3��� *��42 \�! 	� �A !� *�B�� ���30.  ��! ����;:
*.�� ��F��� �2��- *<0.  ="� �(�� $���5(� �0(�?EC �	�ILS��#) \�#! �#��j�S-� ��j���#0�0�

*. �&���j�.�� O��5B� �&� ���0�0�:*.�_�-� N��	� ��� ��;l��  0)��  �`�A-� 	 `�A*#. �@��
g	� ��>	 �A�%�! �0�/� ���. ��@�� ��)*����! k!�� *<0.  ="� ���. *����#�
 ?EC 1���42
H���<) ��-�. ���0=v� �. 	  !� �00w� \�C ���<�   #[2 �q! 1
 ���� �� 1���:����#.#. ��#>	*

��	-ILS*. 1
 �. kG��� ��)��5.� �@�� 	 �)?;��#")��% ���G� *<0.  ="� ���.  0B�l xbG"� ����
��:

                                                                                                                                               
1. Collateralized Protection

2. Counterparty Risk

3. Fixed-income Investors 

4. Insurance-linked Securities(ILS)

5. Pure Play Investment

6. Trust 
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ILS*+ �"�,) �(�� ���)��5.� �)_,���)��-�. *. �� *<0. �. kG����� �M�"� *����! ��)��#""+:

�L�C *(�M� ��ILS���. �� �)�*MGA ���+�B 	� *. *>�H��+ ��".?��y�._,#�� f�#� *#. *>��n_,#��

� *<0.�2�#�- *<0. _,�� 	 ^���C 	 \���p*#=>�B ^���#C _,#�� *#. *#>���. _,#�� 	 5#0�


*=>�B�0Q50�
:*L�� N��	� 1�"+��^���C 	 \����\�M��� *. ���<�_,����o+��C ��)*�#����#��

� *+ �(�C �������. m&�<=� �2��- *L�� N��	1���> ���G0�38��
 ��)hC�0�/#� *#<0.(�#����#. �� �

H��	
 ?)��B *<0.  ="�b#���� �#%�. �2�#�- *<0. *L�� N��	� ��� *c�2� i���_,#����#)���#C

9���0�	��� �M�"� 50� ���""+:*=>�B ^���C *L�� N��	�50�
��C _,�����C ^�n�)�"B�� �o�

0�- 	�H-�(�) 0=<> �&�. ?+��� �. �MA�"� �� *+ ���� N�[���B�"���b��! O��5B�9�#�	�#0�p��

�� �M�"� *����! ��)��-�. *.-�!��:*=>�B�0Q ^���C *L�� N��	�50�
=��2�#�- *#<0. ���. m&�<

*. �;"� *��0�/� ���. ���5.� 1��"��� z�,'� *<0.  ="� �(�������#+ *#K�. ����1
 -� �#���B ���.�

����� 50�:

\���� *L�� N��	�^���C 		���
 �"B�� -� �=.�*)� ���	� �� 	�VVj��#)��-�. *#��� *#. �#8

1�2�"�	�Bn��� ��-�.p� ��42:*=>�B ^���C ���. ���K�� *<0.  0B�l H�	� ��� \I% ��5#0�


1��2 	 �	�'� ��0,.��.  <0�:��)��	��!� �������>�C ���H��! ?,0��K� H-�\�#M��� ���. �� ��

_,���)�*=>�B ��	�#'� 	 H��	
 ?)��#B *����#! ��)��-�. *. 50�
 #0B�l ��#)*#<0.b#B� ��

���-�!: +�� ���� {���=� _� ��k!�	�H����42�	 �. ���K�� *<0. ������� _� ���	���	 ��#�

?)*=>�B ^���C *L�� N��	� ������� ��� �. 1��-
*����! ���. �� 50��� �3�"� 1���42�"+:�������

                                                                                                                                               
1. Peak Mortality Risks

2. Hurricane Andrew

3. Hard Market 

1�2�"�	�B ���=� -� ��30. 1������% ���=� 1
 �� *+ ���-�.����.�". 	  !��c $��� ��-�. ��� �� 1�2�"�	�B*������ ��&�. ��-
�� �00=� ��  <0� *+ �"�,) 1�2�"�	�B ��� b��	 �� 	� �""+�� ��� �������R>�� <0� b��! O��5B��)���:*#.�0#<)�#0(�

1�2�"�	�B ��-�. �)��-�. f�� ��� �@�� D��nSeller’s Marketp !�:n?>���p
4. Special Purpose Vehicle(SPV) 

_������ k!�	  +���t�% ��F"� �. ����  +�n+1��"� �. *|*Mv"� -� }��% ��;��@�,K��	~*�%�"#� 5#0��#� H�#��#��.p
0�/� 	 _�<� *. O��)��K�<� *+  !� ���;������� �(�� ��#� �	�'� ���% ��)��#�:SPV�#. *#=.��  +�#� _#� m&�#<=�

	 �)�. ������ ���%�!�.������  0=��� !����%�! f�� ��� *++�#� �#2� ��C �� O���;=���#�  ,#K��	 5#0� ���#�  
�� �0<���"+:

5. Cedent
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f�� _� m&�<=� ���%�! ��� �� ��>�� ���K�� *<0.$��,% ��-�� �������� !�:*#. $��,#% �#2�

*����! ����0Y� f��	 +�� ��� �� 1���42��-� ��	 1�3#)�>	 -� H��[�#!� 1��G>������#. *#;>��� 5#0�

H�-�. _� _,����� �.��G����> H��<) *.H�;.  %���8 1������  B�����""+:*s��C *���"c ���

*=>�B�0� 50�
*����! ��[0. N�[�� ������� �� H��1���42 H�;. *����! ������#�� �� 1
 �	� �#) ��

�� �")��%:����#<C xO#��8 �#�� ���#��% *. ���K�� *<0. ������� ���>� ���. H�>	 ����1�#<) �#�

H����42�	 ��� �M�"���:

Q�*G"> _� -� �2��- *L�� N��	� R�\���� *L�� N��	� �. ?;� ��0,.^���#C 	�#���� $	�#[�i
*.����G��2��- *L�� N��	���5.���0�/� ���.*<0.  ="� �(�� #!�n�(�#C��*#L�� N��	� *#+

\����^���C 	����"�,#0� *��2:p*#. �2�#�- *#L�� N��	���A8 �#�
 1�#��> t�#% #%�����#)
hC*<0.*<0. x��*����� \e�G� ����;. N��	� *. �� �2��- \�<=� ��)��-�!:_,#�� ���#MC ��#'( -�
*.�<� �M�"� ���+ ��A*<0. �e;=� H���<) �2��- *<0.  +�� ���- ���*�����+ �)��% �[C �� O��):

x��. ���_,���)�����#� r,B _,�� 	 $�B _,�� �o� �2��- *<0.���*����#! *#.�#M�"� 1���4#2
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1. Excess of Loss Contract  

*"�5) O��5B� -� ��02��> ���. ������� ��� ��*<0. ��)�����C �2*#<0. �� $��,#% -��#�  #%���8 ��4#2�#"+:\�#o� ���#.
$��,%�� ��)�j*<0. �� 1���� ��5) %���8 ��42��$��,% *���"c �(	 �"+��� -� ��30.*#<0. �� 1
 *#<) �#��. ���M��#2

��+ �)��%  %���8.n?>���p
2. Protection Buyer

3. Mortality and Lapse Risks 

4. Longevity Bonds

5. Morbidity Bonds

6. Triggering the Bond
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1� Hedge 

2. Collateral Trust

3. Swap Counterparty 

4. London Interbank Offered Rate (LIBOR)

5. Wrapper

6. Monoline Insurance Company 

7. Underlying Securities 
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�)�.  %���8-�. ������� ���C���. *����� �� O��)nD�� _,���(�� ��@����:p

 

 

 

                                                                                                                                               
1. Creadit Wrap 
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2. Legal Separation 

3. Non-recourse Basis, with Legal Separation 
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2. Indemnity Transaction 
3. Property Claim Services (PCS� 
4. Modeled Industry Trigger Transaction (MITT) 

5. Modeled Loss Techniques 

6. Pure Parametric Trigger 
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1. Parametric Index 

2. Embedded-value(EV)

3. Risk Premium

4. Low Risk Profile Business

5. Level- premium Term Life 

6. Fee Business

7. Variable Annuities

8. Universal Life

9. Structuring and Placing  
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1. XXX 
2. South Carolina 

3. Special-purpose Financial Captives 
4. Tranche 
5. Transformer

S:�:J:*.ySwiss Re Sigma No 3/2001, “Capital Market Innovation in the Insurance Industry
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 +�����K�� *<0. ��) !�:*#<0. *. �"�
�B ����#2 +�#� 	 1��� 1�#K�� �#�� ���#K�� *#<0. ��#)
���� �)�y

� ������1����;3#��� ��#)��A -� ������#;. N��	� *#. ���#G� �#"�
�B h#�*#�[;� g-�� 1��#+�
��M���-�!: 
� ������ -�0� ���� *����!�0�/� �� 1���""+ �(��: 
� *=>�B ^���C _,����-�! �M�"� �� 50�
: 

��;. N��	� *. ���G���*. 1��+*<0. ��-� #��� �#)��% H��#<) *#. �� ���#=�� bB�"� �2��- ��):
Z�.�� $I��=�*.EV�0�/� 	*����#! $���5(� �(�������#� ��ROE��� �#)��% O��5#B� ��:�#��
A -� $I��=�hM'� ��
�� ��%���� h��=� *. h��1�#w��� *#. 50� �� ���% ���0(�� bB�"� H�"�
 *. *�B��

����	
:9�� *L�� N��	�	*#<0. 50� �0�*#=>�B b��#�	 	 ^���#C �#.�M� �� �� 1��#25#0�
1�#�<)
9��	*<) 	 H���,2 ��)�0��02n��[0. N�[�� ��0(� �) *.  !� �K<� *+p��+ �)��%  FB�'�:

                                                                                                                                               
1. Intangible Assets 

2. Embedded-value (EV) securitization 

g-��*�[;�hGA���=��.��.�.g-����=B��)��!��
*.H	I������=� g-������ �(�% H���) !:)?>���( 
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8I85� ���� ! �� �� =%�>+&���EV

*. ���G�����;. N��	�1��+���������������� ��)*#"�5) 1��<) ���;3�N�#=� _#�<� ��#)�	
g-����=B��
 ��)��!��"+ �(�8 	 ��M� ��:*#<0. #!�  #;> 1��#2R,#+ *#. �.�#�		 �#)��+
B 0(�=*. �� �w�G� ���. ���� ��)*. �5���+ 1��"����� 1�2�"��<��52��#+�#�-���Y. 1��:�#�� -� �3#q.

*"�5)*. m���<� _�<� ��)"����G� ������ 1��H�� *����! *.�#@�� ���0. *. ��|�#� \�#=B���#�~:��
\�!�=. ��)*<0.1��2hC -� �3q.*<0.��%���8 ��)��*.*#"�5) O)�+ ��F"�N�#=� _#�<� ��#)
*.��+�����.:*. ���G�����;. N��	�1��+*<0. ���.�B �� 1�K�� ��� �2�� ?)�*#+ �-�!DAC1�3#��)

,�� ���- �""+ ��M� ������ -� ���	- r,B _�*����! *. ��C �� !� H�� �M�"� 1���42:
�2�#�- *<0. *�,. ��[���8 �� 	 �2��- *<0.  +��  +�� _� *+ ���@")��#� _#�<� ���#"+

_�<�  +��H�""+n\	�  +��p3q. m&�<=�g-�� -� ���=B_�<�  +�� ��
 ��!\�#=B �� H�#�
���"+:*. ���G�����;. N��	��+1�*<0. *.�� H-�>� �2g-�� *#+ �)��#�=B�� �#�
 ��)��#! �#��

�"+ ��M�:*G�� $�,!6� 	 1��l�� ��%�� 1����.�,C�"�
�B ��� ��".*. ���G�����#;. N��	�1��#+
H�2���H�@� 	 �)��� �. *v.�� �� ��	�[�� ��)f�L�������n !�08�p:

�0�/� ���. ��	� $I��=� ��� !� �(��:�� $I��=� ���_#� ��#E�� -� �#��� ��#M� -�#0� �#����
R,+	-� �� *����#! 	 H��#+ ��#E�� �#�
 $�.�,#�+� 	 _#�<� ���. �� �M� \�8 H��+ �0�/� �� ���> ��+

��#E�� �#� D�;#! ���%-�. _�<� �o� ��+�� `��)� �@�� ���. �� 1
 	 *�%�! ��-
 �2��- *<0.  0(�=B
R,+	^���C 	 \���� ��+1�2�"�	�B ��-�. ��n��� ��-�.p�-�#! �0;�:�0�/#� f�#� �#��*#���"c �(�#�

�� �.�� �G!�"� ���%�!MC ������ O��5B� 50� �� D�;! 1�GC�� N�)��	� *+ Z�� ���. *�G(� _#� �� N�
�0��8 �.��v� H�;. ���R,+ �+ H�-�. -� ��	���G� ��+����;. N��	� *.��� �3�"� H��:

                                                                                                                                               
1. Deferred Acquisition Cots (DAC) 

*. *"�5) ��%���� �0%/� *. �@��0. !� !� *<0. ������� $�� \�A �� ���> ���3� _� 1��	
: +�� �;"��#�� �#. *#<0. ��#)
*>��� *��,�*"�5) ���- i��� +�� *+ ���)R,+ _� ��E�� -� �G� *<0. ��)�� �<'�� ���> ��+	����nO0#8*#"�5)��#)p�#o� 

*"�5)*"�5) g	�B 1�2�"��<� ��)�5���+ ��)H��48 ��)H�;. *L�� ��! �,���*"�5) �@�� 	 ��%���8 ��)��0,#. _#�<� ��#)
 !�  [@"):

2. Present Value of Future Profits (PVFP) 

3. Early Lapse

4. Closed Life Insurance Portfolio
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���	�85��'�%�����%(	 
���1 C�$ "��"� ���/B ��;�
����P "� ���/B O��
�>+� Q�/�R������� "�0�PVFP 

GAAP*G�� $�,!6� 	 ������ ����.�,C ��". H�2�����	�[�� ��)g-�� H��.����=B
����� ��
 ��)��!y

��'�%�GAAP,\�C��� R(�Q ���%�! 	� �L�C#. �#��<(� �0#. ����.�,C �D�#� ���#)

�0. ��)�������!�g��52 ���<(��(�� �)��*�B��48 ���<� \��� 	#C H�#�.�,$&�#�� ����
H�'��� +�� *.�� �� 1�K�� ��� �)*+ �)�PVFP�")� �0q3� ��:

"��� �+ ��'�%�,*.1��"����'�� �� \�o�*#<0. �8	�� *�#� �2�#�- 1��#2-� �3#q. �#"����

g-����=B�� ��
 ��)��!*G!�'� ���""+ ��'( 1�3��@�����:�8	�� *���'�� ���j�#���
$�##0(�� �(�##% -�g-�� ��#)�##�=B�##� �� �#�
 ��)��#!��@���##� *����##! ���##. 1��##�

*.��+ B�2:-� ��30. ���G� ���M� ��� ��������#! �#� -�#0� ���#� ��@���#� *����#! �"0��#8
�0@��0����.�L �%
 \�!S���.:-�����!�\�! �G��jjV +�� �=. *.�2��- *<0. ��)

-�  ,##���� �##")��q�PVFP�##""+ H��[�##!� 1�3##��@���� *����##! *G##!�'� ��:-� �##%�.
�0�'��� ���. ��� ��� *+ ���M�=� ��-�. 1��2�����#;. N��	� *. ���G�  0.�4> ��1��+EV

��5B� +�� ���- �.�� OH50@�� 50� �)��> ���. �� ���30. ��)��#M� DI�� �"�5@S��#> *#.
PVFP*���-��� �� ��� �")��% 1��:

�>+� Q�/�R� ��'�%�"�0�,�����,#!6� �#������#;. N��	� *#. ���#G� *#v0C �� $1��#+

.�3� �)�2���1���� �. *����� *<0. 1���42:*.1��"�*G�� \�� \�o�-��#8 �#�� �������#!� ��".T

50��j$�0(�� �(�% -� ������)PVFP*G�� *����! *G!�'� ���. ��z�,#C *. �;�
 ��".
����	
:���G�1��+PVFP*����! \�8 *.*#G���#)��% O��5#B� �� ��#".	 H�#@��> 	 ���

*<0. _� ���G���  0=�����G;. �� �2��- �2��"3q.�:

                                                                                                                                               
1. Generally Accepted Accounting Principles (GAAP)  

2. Statutory Accounting 

3. International Financial Reporting Standards (IFRS)

4. US GAAP 

�:1�<")� ��� X07�!*���'�� !� H��+ W�q�� �� �8	��:X07�! ��50�*. �;.�3� \�����+���	�:
6. Cash Item

7. Standard & Poor’s (S&P) 
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*+ ��>	�G�=� N��	� 0(�=B ��  0B�[� �2��- *<0.�*����! ���. ��1�#w��� *#. 1���42
���	
����! �*�����#;. N��	� *#. ���#G� 1���4#21��#+EV�#� ��3#0. ��0,#. �����",#8:�#�� �#��

*����!��=� �� �� ��% *L�� N��	� ��� ����;@� �. 1���42_,����#)�*#<0.�#� ���#� ���#")�:
*.1��"�*����! ��� \�o�-� �3q. 1���42_,���)�9��	r,B 	 �0�*�!�*<0. -� ��*������#G� ��)

����;. N��	� *.�� �<'�� �� H������:1���> *���"c*<0. ��� -� ���C ��M� ��)*���*#. �#) #��
9�� 1�50� O��5B�	r,B 	 �0�*<0.*����C -� ��<+ �)��F�����%���8 H�@�
 ���.�)*����! *.1���42

m&�<�C� 	 ���B� �)��% �0%/� *. B�� �)��% O)�+:1�5#0� ��#C O��5#B� �#. mIo#� ����C k���� ��
9��	��� �0���%���8�� �0�M� 50� �[� *. �)�.��:H	I#��#.���_,#����#)�#"�G� �#.R,#Cf�#�
*<0.*�����)�.��*A !� �K<� _,���)��! *. 50� ��@��*������ �M�"� 1���42:*#.1��#"�\�#o�

� �%�. *���"c*<0. -*�������;. N��	� *. ���G� ��) ��<L H��H�;. ��� ��)���*�#��� ��#% �� ��
������ 	 �"��.��) 0����*.��A�)�. ��� �. ���+*����! �"��G� hGv"� �)�� _,�� �. 1���42H�;. �

��. �")��% *>��� 50�:`�A-�9�� ��� �2� �@��	*<0. ���42�	 	 r,B ��� 	 �0����*�0��8 ��0,. �)
> 	 ���.��F��� �C -� ��30. �� ��M� 1���*����! ��G. &�.1���> g-�� �+ 1���42��)���#� ��M�

H��+  B���� �� ��F���+�� 	��-�� bB�"� �;"� �2��- *<0.  �.�� RC��� �� ����"+:
���*��2_,���)�*����! *+ �� �*>��� 1
 �. 1���42��� ��-� 1���*7��� h��A ��<L�(�� ��)�

*M0s	  B�����B�L� ��)�_0"K� 	 �)��5.� �@�� 	����#;. N��	� ���. ��G��� O��5B� �������!� ��)�#.
��� O)�+ ������ *����38:*.1��"�*M0s	  B���� -� H��[�!� �. \�o�#<0. �B�L� ��)*1�#��> �#2��#)

*. �� ���-�� ��M��"����� *M0s	 1�����#�.� *+ �)�z��v��#� $&�#'� �0s/#�  #'�#�6�#�� �#. �s
1���>��)*�B�2 ���� ��M����:"�� -� �=.�������B� �0. -� �0<�� -� *�& ��� *K�0��8 �=. *�C�� ��  ����
*�&��0�%� �� *+ ������!*�� �s/��  !� 1���42*#. 	 ����0#<)*#�& �#� R#0�����#=. ��#):�#2�
1���>�M� ��)��-�� ����. ���G� -�0� ����H����*.� ��A6*#. *#L�� N��	�  #%���8-�. h��A -� �s
*����!�� H�����2�. 1���42���:
 

                                                                                                                                               
1. Transparency 

2. Interest-rate Guarantees

3. Set-aside Assets

4. Financial Guarantee 

 ���Q  %���8 ���. r,B �.���0Q *L�� N��	� ���� !���%���8 *+H�;. ��)���#. �� *����#! �#��  %���8-�. 	 ?F"� ��
�� �0<�� �)�. ����;. N��	� 1������%�"+n :?>���p

5. Over-collateralization 

*M0s	 g-�� �"=�D�	 �;=� -� ��30. �)�02N��	� ��!��. 1�2������ *L���F����.:)?>���(
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����	@5%�>+ �0%K��
� ����D &��� � ���� ! �� �� =� �+�ROES��� T% U�  �
*���=� ��EV*. ���G�N��	�1��+ ����;.���*. h��A -� ����!��� 1��	
  *.$	�#[�(�

����)ROE�)� *E0�� �� ���&�.:R,+	*��8 ��+����% ��%�� xH�-�. ��� _� ��nmIo#�
�j�##���p#7����#� *��#�:�0��#8 H�-�#. ���##C  +�#��� ��##�nmIo##�T�#���p�##.��

*����!�F��� 1���42����02:��*#. �#. �� ��#% �)���#! ���C  +�� � #!��#�� 1��	

��*.[�(���� $	��� O��5B� �)�)�:*. ��� !� ��F"�*. �.��ROE��&�.*#.  !� -�0���#A

��02 D�E�� �M0�� �'� *. ��� �00=� 	 ���. *���� ��>	 *���=� 1���> D	���:
H	I��.G� �������;. N��	� *. ���1��+EVO��5#B� �� ��#>�� ��@���� *����! m���<�

���;! ���%-�. H���H��#+ �0;,� �� Dn*#E0�� �� 	ROE�#� &�#. ����#.p$����#�� �#@�� 	
*����!���42n�0�/� �o��(�� R,+	��+	 _�<� ���>p:::�� 1�!
 50� ���-�!:

"�� ��B �.*"�5) *K*. ���G�����;. N��	�1��+0��8�*����! O��5B� *"�5) -� ���#��>
�G0+�� �)�. ��3��� *"�5) �����.g	� ��� �#+  ����������#+ ��0,#. 5#0� �� *����#! �

���-�!:
����<���� =%�>+! �� � ����&���EV 

*<0. _� �0"+ ��BR,#+ -� �3q. *+  !� ��� \�G�� *. �2��- �2	g-�� �#. g��#+
�jj� �&� 1�0�0��"+ ����;. N��	� *. ���G� �:*.��AR,#+ -� Oq. ��� \�o�	���#=� ��#+
<+*��� -� �*<0. ��)H�#;. ��#� *#. ��,#C �2�#�- *#<0. ��"#! �2��- *<0. �o� ��� 

*<0.��0%/� ��<�,� ��)��� ���� �����:*<0. ���*����!  0B�=� \�G�� *. �2��� #;>
O�+�� ��� �P����!� ��0@08 !�:7��� �C H�� ��*$��,% �0(	� H�����#. �. �)H�#���

[C� !� ��42�s� H��*�& �. XY! BB*�& �. �=. �BBB�0<) 	*�& ��A��=. ��):
���.����;@� H����H��S�� �0<��*#L�� N��	� �#�� -� �#��C ��#L �0#(	� *#+ �"+

�! ����.�". 	 ��+ �)��% ����� �� ���C  +��*���*�& _(�� *+ �����42-� ���&�#. ��#)

                                                                                                                                               
1. Underlying Business

2. Hybrid Debt 

-�� �� &�+ ��
 	 *L	�=� 	 $���0�%� ��)�������� ���;! ��)��5.� �)�. ��)��5.� -� �G0+��:n?>���p
3. Interest-Sensitive Life

4. Deferred Annuities

5. Capital Relief

*<0. *���"c ������� H�2��� -���2*<0. O��8���� O)�+ O���. *����! ����;@� *. -�0� ���. H��+ ������% �� ���K�.��:
2�	 ��� *+  !� �Mv"� ����.�".����F� *����!  0B�=� -� H����4��� �����%�.:+  !� �;��.�0B�=� �0"c *����#� �� �#;"� �

�F����� *�B�2*+ ���_,����)*<0. *. H�<����. H�� �M�"� ���K�� �2:n?>���( 

6. Retained Residual



 

 

�� 

��
��
��
��
%�
-
��
"�

�
�

��� N��	� ���� �v% ��� -� �� �"�,) *L��� �<��-�#!:H��#+ �#M�"� �� _,#�� N��	� �#��
*<0. *+ �-�0� ���� ���%W�2� �� H-�>� ��� �	 *. 	 H��� O)�+ �� �"+ ����;@� ���.��)�

R,+ *+	H�� �� ����> ��+�"+ �-����:*<0. b��	 ���2�"+� ?)�� �(�#8 1��1�#��> ��-�
hC*<0.*<0. ��
 ��)*�����% ��)�  B������"+:*����!�#. ��#�
�� 1���> _� 50� ��42

�#�v�  G,##�_,##�� -� �.U�#�  #B���� �� H�-�#.�#"+:H	I##� ��##�
�� 1�#��> �#���#.
 %���8H�;. ��)#�� �. �)�-�. ��G� N��	� ��� �2��- H�	� \�A �� ��5#0� �� *����#! �
�� �������:-�E�
���u0) ����;. N��	� f�� ��� *+�@�,G<) *��2N��	� �#@�� 	 D�;#! �.

�� ����� `��=��  .�s ��
�� �. ����;.*. �����f�"���-�! #.�s �#�
�� �#. x��[���8��#��
*����!�"K. ������ _<+ 1���42:*����! \�C ��� �. ����. ���. 1���42_,#����#)��� *#+ �

)��% ���� 1
 ��=�"��. *���� ���"�
  B�2 �"�_,���)�,�� 1��<) �9�� _	�#0�
*<0. r,B _,��*����@�� b���� �%�. i�)_,���)�#. *#v.�� �� H�;. ��� _,�� 1��<)

*<0.*���*����! 50� H�;. *. ��,C �2��- ��)�� ���;� �� 1���42�"+:
 

                                                                                                                                               
1. Fixed-income Portfolio



 

 

�� 

 

�
��
�
�
�
��
��

�

� ����95&��� � ���� ! �� �� =%�>+ ���4��EV

@I8.&��� � ���� ! �� �� =%�>+� UV �� 
%���� Q��%��W��X+  � 
����P " 
� 
V���0� 

'�� $&��� ��H�����;. N��	� *. ���G� �"�
�B�� �� 1��+*. 1���-� �#��� ��3#B -� ��!�+ ��F"�
*����! $���5(�*���0@�q! 	 h0�� ������ ���� ��>� �E�
 �� *+ ��*. �����+��.:#�Q� +�#� R�#)

����;. N��	� *. ���G�� 1��+��3B 1��� O)�+ ���. ��.1�����%W�*#.��+*#�B�2�#��:�#�� h#��A -�
���%W ��K�	�|�B�L� 	 ��	�L�0Q~�� ���G� ����;. N��	� *.����: 

8I@I85� =%�>+� ���� ! �� �&����%�4Y "�� XXX"Z �=-%�+[�% @

 +�� H�'�� $&��� ��*����! 	 �)���#� ���#%W *#+ �#��M�=� 1���42	 �0���#� k#!�� *#+ �-�#0�
$���M�XXXn����- �2��- *<0. ���.�<0.�0=� $�� �� $�B Z�� *. *�hC �. %��"K� *<0.�p	

$���M� 	 �0����AXXXn�0<�� �. H��<) ���@<) �2��- *<0. ���.�p�� �00=���&�#. ��0,. ����
-��50c*+ �"�,)*0>�� ������� ��'( -��"��. ��48:�� _��C ���. H*#+  #!� �#�� �K3� ���

                                                                                                                                               
1. Reserve Strain

2. AXXX 

3. Level-premium Term Life

4. Universal Life with Guarantees
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*L�� N��	�0Q 	 �B�L� ���%W g-�� *.  !�� �����	�Ln1�5#0� 	 ������ ���%W �0. $	�[� �"=�
*#0>�� ����#��� ��#'( *. *+ ����%W�#� ��4#8�"#��.p_#� h#��A -�SPV��#� �3#�"�: H�#>	 

*����!�� 1���42SPV�� ���.*. 	 ����*M0s	 1��"�	� ���. �����#<�� �B�#L� ���#%W 	 *#L�� N��
�����:��� ��> *. �@�� ���0. *.*M0s	 �2��- *<0.  +�� *+�#�� ��	
 ?)��#B ���#%W ���#. �� ��

*����!)��% 1���42�� ?)��B �� *M0s	 ��� *+ ��. �"���	
:

����	95Q ��7� � W�� �PXXX	AXXX��2�� Q\�% ��
Z�.�� �0����g-�� *.���42*<0.*����2��- *<0. ��)�n1�<")� *. *+��#)XXX��;3#�

���"��.p\�! ���jjj�� ����� ����>� H�'�� $&:�)�#. �#��%-�. D5��,� �0���� �����#)
��
*<0. $&��'�hC �. ����- �2��-�"0<�� *<0.n %��"K� ��p�#� �0!� �! -� �G�i�#��.

9�� $�L	�[� ���	"c -�0� ���� �0�. 1��*�<��� 	 H�3� ���!�-	����: +��*#<0. *#+ ���)
7��� �� ����- �2��-�� **. �""+H��	
�. ��F"���� 1��+�0<q��)*����! ���. �<��� ����30.

 G,� ��*����! *.�#""+ ����;@�  !� -�0� ���� ������� ��'( -� *+ ��:�(�#� ���#��*#G��
*<0. 1�2�"��<� ��� �<E���9�� \	�> �B�=� �.	�0� ���� �!\�! ���jj��n��5@��#> *+

\	�>CSO\�! �<����V]j��p*����#! $�#��5(� ��C�� #0(�=B ���#. �� �� #'� ��#)
$��F�XXXH��� O)�+���:�B �+��� \	�> ���*0LZ�.�� ��)9�#� *.	H��	
 �0��#8 �� �#0�
 !�:\	�> ��� *c�2�CSO\�!�jj�50� !� H�� �<��� 1�"+�: 

���%W ��3B O)�+ ���. 1�"+��XXXgI� ��	�#[�� ��#)��K�	� R(�� �� ����- ��)
 !� *�B�2 D�E��:����R,+ *+  !� ��� ��K�	� ����	��+n?0M�,#��0Q �#� ?0M�,#� �#'� *.p
*<0. _� k!��*#Mv"���B ���K�� �2���*����#! $�#��5(� �0���#�  #'� *#+$&�#�� ��H�#'��

�<���� *<0. m���E� ���.:*<0. ���H�#;. �#. ���#K�� �#2���#G��� ��"#!� -� ��#02�*#M0s		 �#)
 ��<L���%W �0. $	�[� ���. -�0� ���� ��)XXX��'� ���%W 	S�� ?)��B ����	
:*#! ���

��-�. �. *v.�� �� ����@�LoC���� ��>	:��� \	���30. *+LoC�#� $�#� H�#��+ �).�� �"#��
*<0. ��� �0!��! 	 1��- $�� *+ �(�C*���m���<� �2��- ��)�j���j*(�! !�T:�"�� D	*K

                                                                                                                                               
1. Valuation of Life Insurance Policies Model Regulation

2. National Association of Insurance Commissioners

3. 2001 CSO Mortality Table

4. Offshore Reinsurer

5. Letter of Credit (LoC) 

6. Local Reserve

�:*<0.*���$�� ��)hC �. �<� ���\�! ���. �� ���B� m����  .�s *<0.�#<=� �#"0=� ��)m&�j�#��j���#� O#��8  #'� \�#!
���)�:*<0. f�� ��� ��*<0. *���������� $�� \�A �� ���. �2hC *�&�!�� ���. ��� ��� 	 �-���Y. �� ��.�s *<0._,#�� ��#�

�.�� O)�+ r,B: 
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 <0� �L�M� O��5B� �.�� O��5B� 50� �)�.��:"�� D�!��-�. *KLoC 0B�l���� ��	�#'� ��):
.*H�"��5B ��02��+����;. N��	� *. ���G� ��5.��0�/#� ���#. 1��#+#%W �(�#�m��)�#l �B�#L� ���

��-�. �. H���	 ��3B -� ����M�LoC !� H��� O)�+ ��:LoC��)H�#��+$�#��#�n�0#"�<) 	
�"�.$����p� ���. H-	���/ C��  ��<L �0����!� �� 	 ������:

1�<")���)AXXX1�<")� �.��)XXXkG��� !�:#M� 	 �0���#� -� *�#!� �#��$���
���. �� �B�L� ���%W��30.*<0. f����*������@<) �2��- ��)U*+ ��<#L ������#)|D�#�

r,B~����"��.U !� H��+ ���5(��:
*>�� �.�� ��0,. �B�L� ���%W 1�50� ��� !��0�'� ��30. 	�����#%W 1�5#0� �#�� ��-�#. 1��2��

�� �B�L�|�	�L�0Q 	 ���-~���"����:\�! �%�	� ���jjS	� *. ���G� �0(	� ����;. N��1��+ 

 0(�=B ���. '� ��)$��F�AXXX�� �3�"� :

9��  0=L	 *���"c	?0%	 �0��#�� �#��. *���� �B�L� ���%W ��E�� *. -�0� *<0.  +�� 	 ���
9�� �.  0=L	 -� ���� x$���,%	�0�n9�#�  0=#L	 �#"=�	1�#�- �� *#+ *#��
 -� ��&�#. ��#0�

 <0�R,+ ��� ���42+	[� ����. H�� *�B�2 �	�p��#�.��,#+ *#<0.  +�#� ����#��� ���#%W -�
�� �)��%:*�& �������;@�H���� N��	�*L��*#�& *#. *0G#�  #!�� �#��.D�	 �#;=� �� D�;#!

*M0s	����: #%���8 H�#@�
 ��� D�<� ������� ���%W ��� �2����#%W -� �#)��� ��#>�SPV}��#%
�� �)��%:f�� ��� ��G���&�. R�Q� *L�� N��	�k���� �� ����.�".  !����#%W �#�� *#+ �#<0%	

*����! ���. �B�+��*<0. k!�� 1���421��2��&���� ��<C������:
?;�� *. ���G� H���B ��������;. N��	1��+ XXX*. *+  !� ������#. �"�5@��#> 1��"�LoC��#)

�� z�,'����:*c�2�LoC��)H���+$��n��C$�0(�� �,+ -� �G� ��p1�-���#� ���#(	 �"#��.
                                                                                                                                               
1.“No Lapse” Guarantees

�:*<0. *+ �50c*��� ��<L ��)|D��r,B~��A *.<� *<0. ��);> ��#� *B�#L� ��"! ����#"+nH	I#� ��<#L f�#� �#) �#.
Z�.����� *.*"�5) ��G��� ��)9�� ��)		 �0�:p::�#� �#�	� �0<��h#C �#2� *#+ �#��.*#<0.h#C �#�*#<0.$��#� *#. ���#)
O08 %���8n !� H�� ����� ������ �� *+ ��v��<)p*<0. ��� ���  %���8�� �)��q� r,B *���:. ��*#<0*#���1
 �� *#+ ��

 ��<L|D��r,B~*<0. ��� ��M� g-�� *���"c �2� ����� ��>	*���*��#! z�,#C g-�� -� ��<+�-�#E� �#� ��nShadow-

account Valuep*<0. ��� ���� 1�K�� ���.��� r,B *���:*��! z�,Ch#C *#+  #!� �#L�B z�,#C _#� �-�#E� �#� ��
*<0.H�;. ��
�� 	 ��%���8 ��)��C ��C ��� �. g-�� ��� -� ��9�� $&�'� 	 �00w� 	 H�	5B� z�,*"�5) �0"�<) 	 �0�	��#)

�� 1
 1�50� -� ������)�+:
�:*.1��"�\�o�y  Tillinghast “Life Insurance Securitization Expanding”, in: Emphasis 2/200

4. Collateralized Loan Obligation 

_�|s	 D�	 �;=�*M0���~D�	 *. �� _��. _� ��)b0<E� ����;. N��	� �� *����! ��)��-�. �� �;�
 g	�B ��F"����"+:_#��. ���
*����! _� �� 	� ��42*�& �0(	� ��q�*�& �� ��L�� �[C �� *����!�"+: 

 



 

 

�T 

��
��
��
��
%�
-
��
"�

�
�

���LoC��)H���+�<� $���! 	 1��- $�� �. �"������0!*<0.*#����#".�� h#0Gv� �2�#�- ��#):1

-� *�!�LoC���)*<0. ��� �0!��! �. *+*���� 1�-�� ?) 1��"c �����  M.�v� �2��- ��)�<�"#��.:

����;. N��	� *. ���G��� 1��+ <0� _,��E� ���42�LoC��)H���+�0.-� �� $������#.:*#E0��
����;. N��	� *. ���G� �@�� ?;�1��+ XXX���0(�� �@c��YK� -� *+  !� ����R,#+ �.	*#��8 ��#+
�� H-�>� 	 H��+ ��02��> +�� *+ �)���,+ ��� *<0. ��)���#0(�� `��#)� ���#. �� ���#%W ��)

.*��+���02:
���G�N��	� *.;.�-�!������)XXXA -���0��#8 �#��B  +�#� _� �0K3� h�*#<0. 	  #!�

�R,+ ��E�K� H-�� ���B  +�� ��� �5� �F����� ��+	�� ��E�� *�B����#�:R#�Q� ���%�#! �#��
���.R,+ Oq. x���0(�� �@c��YK� �[C	�� ���+���F�*#+ ���#�- �#�  !� H�� �C��A���#%W

� �B�L� ������/�� �(�� �0����:*vM� *. ���%W ��� *���"c��B�� O)�+ *. f	�� 	 H�0!� ?<�5+��
$�0(��  %���8 *.  G,� ���� ���C  +�� ��+g��5#2 ��
���. +�#� k#!�� H�#�����#�%�

n0�Y+�p�\��,�  !�:XY! 	 ���%W O��5B� ��� �s��. ������ 	 ���0(�� ���%W O)�+H�2�#�� ��#"G�
����.�,C US GAAP�K#� �B�#L� ���%W ��� *���"c *+  !� N�=� ���0(�� �;=� _� ���!�"� 

�� ��E�� ��02�#� O)�#+ 5#0� N�#=� ���0(�� �;=� ��� �.�� O)�+ ���%W ��� *���"c 	 ����#.��:
. �. *c�2�*�-�!����;. N��	� *. ���G� �"�
�B ��02��+�<� �00w� ���0(�� ��. �+���- �#(	 �.��G#"��

$�0(��  %���8n G,� *.*0[��LoC���j�(���\�!p�� h��=� *.��B�:��,#. 	 �0���#� *���"c
�� ��� ��� �.�� \�'� ����- hB� ��� �� ���0(��$I��#=� �#�� ������� ��=.� �����N��	� *#. ���#G�

����;.�)� �00w� �� �-�!:g	� �00w� �0"�<)Z�.�� ����
 �!�"���%W *.��XXX�#� 50��#. �#����
� ��� ��� ���0(�� ��=.�6���. �s:D	� _,�� ���ng	� �� �00w� �"=����#%W ����
 	 ����C� �!�"�

XXXp9�5. m&�<�C����0(�� ��,. �� �00w� _,�� -� �� !�:u0) *�G(����#. _,#�� 	� ��� -� D��+
R,+ _��<� ?;� 1��"c �G�=� ��+	�) ��� i�"��.	������ f��	 1�K�� �;"�� �:

                                                                                                                                               
1. Re-pricing Risk

2. Tax Consolidation 

���0(�� ?��� f�� _�������� �� *+  !� ���
�� �����)��3+ �%�. �0���n�"��-�0� 	 �0(���!� H�'�� $&��� *,���B �o�p	 ���� ��>	
�.� �. 1
 hGA6 +�� 	 $�,!���<� *+ ���) !� ����  +�� _�  !� �� 1
  0K(�� ��30. ��n !��� �o� +�� �)��#)

	 �"����p:::*. ���0(�� `��)� 	 ���Q� ���.� _� 1��"�6��%�. ��;� 	 *,!�� �� ���. i�"+*#.  G,#� ���#�  +�� *+ �"=
���<�	a� +�� ���0(�� $��;=� ��30. �\��,� *=.�� ��) !�:ni?>���www. wikipedia.comp

3. Captive
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+3��]� "���� ���� ! �� �� =%�>+&���
*"�5) *+  !� �K3� ��0,.����;. N��	� *. ���G�1��+XXX�@�� �. �� 1
 	 �- �0<q� ��

g	���5@��> ��)n	 ���K�� *<0. �o�LoC�)p��#+ *,��M�:"�� m����#q����#M� �.�#�-�� *#K
)  �5�*"�5�K3� ��0,. 50� �� !�:��K���
 X�����H��! �����N��	� *. ���G� \��� -� ��
����;.1��+XXX !� H��+ *7��� �� *. ���:H�;.*����! *. ��%���8_,#��  0=L	 *. 1���42
n�v% ����<� ��p�R,+	��+*<0.���� �@�,. *��8 ��:��m�#G��M� $�#0(�� �,+ -� �G� *"�5)�

 bpV�
�G�& ��� -� ��&�.������.:�� $�0(�� �s��#)� O)�+ �� *"�5) ��� �����:�#��bpV�	bp�j

*.��! ���. H�;. 1��"�*��1���42bp��*.hC 1��"��(�#� ���L *<0.S	 bp�j*#. 5#0�1��#"�
*"�5)�3�"� x1��� ���. *����!�� !� H:

9I85� ���� ! �� �� =%�>+&���^���_��� ��1 C�` �% ���
*<0.2*<0. 	 1���� �2��- ���K�� 1��2"��������#;. N��	� *#. ���#G� h#��A -� ��#+�#.��. �� 1�

*<) ��5���[�
 _,��\�A ���- O��5B� �� �021��� �<����� �-�!:*���"c �2�N��	� ���*���!

�������8�"��. *����\�M��� _,���)�*=>�B50�
*#<0. ���.*#<0. 	 1��#2�#. 9�5#. ���#K�� 1��#2
 0(�=Bf�"�� ��)n9�� ��[���8 *+		 �0�a����� ���"�� �<� \�A ��p�#� D�#E�� �.�#% *.��#02

 +�� ��� ���. 1�c_#c�+ *#��8 _,�� �) #!� �#�:*���#!
 ����� *#L�� N��	� ���#.�0<�#�
 ���Q  %���8*����!-� *+ ���[���8 1���420B��w> ��'(H�� f�"�� �.�% *. ���*#. �� �#��1��#"�

��[���8��"G��� �0>�� N��	� ����")�:��� -�") ���*���#!
 ����� N��	� *#��2 #%���8 �0<�#�
 ���Q !� H�3� �3�"�:

                                                                                                                                               
1. Transaction Costs

2. Transamerica Re

�:�:J:*.y“Triple X securitization: a review of transactions to date”, in: The Messenger, April 2005

4. Risk Profile

5. Basis Price(bp)  

*��8  <0�
6. Financial Guarantor Premium 

���	�8 *. ��� f�>� ��30. $��IA� ���.Financial Guarantees:
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���	I���	 	IIX07�!���������� 	O0��K!� \��0Y+ 1���9�� *L�� N��	� �;"�	�"�,#) ��0�
H�� �3�"� 1�"+�� *+���:�0Y+ ���	\��	�'���G���� �� *+�jj���. H�� �3�"��jj�&� 1�#0�0�

�0!��! ����� 	  ��� g-�����. *(�!:9�� �%�� *+ �=���� ��	�#��=� �#G� -� *#+ ��0�
H��-�  !���j����! �v! x����\�jj���%��4@.X07�#! k!�� N��	� ��� *.�#�%���8 ��

 B�2 �)��% h��=�:g-��Vita Capital II\�! ���	
 �� *+�jj�*#. �#� �3�"��S�1�#0�0�
�0!� �&�:

C��*85=�2+SWOT
E"<��� ���� =%�>+ " ��&���� � 
'��< "��a

Q�P _�7�L]b _�7�
�$��� � U� W% �� 
%������ ���; " �#W% � �%�4


�%��B T;�	)����*�
���K��, 

� ��##� `�K##� �@"��##M� ��##G;. �##�� \�#C �� ��-�#.
1�-�� �	�'�i 

� �##G�=� N��	�k##!�� m�##��<� *##+*����##! ��##)��-�.
�� *�B��48i���� 

� �����. �� 1
 1�����M������� 1��+��;3#��0Q ��)
�0�/�*����! $���5(� �(�����#� ��^���#C _,#�� \�#M��� ����
*=>�B9�#� �o� 50�
	�#0�n	 �#<� \�#A �0#"�<) 	O��5#B�
���<0.�)p*.��+ B�2i 
� ��G;.N��	� *#. ���#G� ih#��A -� *����! �����+ �3q.
����;.���%W 1��+ XXY 

� z��v� ���0(�� 	 ������ ���B�i 
� �j�-�CFOk!�� *+ ���)Tillinghast���� 

��B�2 ���� �!��.�� 1�3�  !� *��� ����� ���<� �;�
 *+ �)�
�U�. �� 1��+����;. N��	� *. ���G� H�"�
 \�!*���02 ��+: 

� 1��#+ ����#;. N��	� *#. ���G�Z�#.�� $��#0;<� ��

� ���d; " �d� � Ud� W% �� 
%���%��+�d��
#�%��B T;�	 W% � �%�4
)����*�
���K��, 

� g	� ��� R�Q�"�� ��> *. �)���. ���5.� *K
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1. Reputation Risk 

2. Collateralized Reinsurance 
3. Industry Loss Warranties 
4. Contingent Capital  
5. Side-cars 
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1. Quota Share Cat Bonds

2. Exchange-traded Options

����$���0�%� ������� !����. �� *+1���� ��)���42*���=� H�������:�#) k���#� 	 ��#[� *#+ ���>������#� *#��2
�������!� ���. ��� k!�� $���0�%��� �-�!���:�� �-�!�������!� ��'� *. ������� ����*��8 ������ ���. *+ ��g���#M� 	

���. �q3� 	 �0=� O08 -� �MB���  <0� 	 �0!��! r����:���#� ���. -� }��% $���0�%� $I��=� �.�M� �� ������� f�� ���
���� H-�>� �0B�A *. *+ ���02�""+ z�q��� H��q(� *. �� $���0�%� ������� k���� 	 ��[� �)�:

*. $���0�%� f�� ���D��|Listed Options~�� ��v� 50��"��.:�%�� -�$���0�%� ��)������� f�� ��� ?;� ��)$��G����
-�y <0� *. b��! �!��!� 1��. �������!� &�. �2�����M���8���8 N��� bB�"� -� H��[�!� 	 �):�� �0<�� ��8���8 N��� ��>	�"+

������� ��� *+�� D�E���! *. $���0�%���. i�!������� `I%���#���� *. ������� \�<�� ������� *+ ���. -� }��% �����0�%� ��)
���� �@�,. O���;=� ��[�� *. ������� �@�� `�A:n?>���p

3. Pre-event Collateral 

4. Peak Risks
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1. Tradable Security

2. Property Claim Services (PCS) Exchange-traded Catastrophe Call Options   
3. Strike Price 
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1. The Chicago Board of Trade (CBOT) 
2. Indemnity Insurance 
3. Hedge Funds
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�����*. �� ��5���+ 	 H��+ bL	 1���5���+ 1��"�|���42�	~����#�  #B���#""+:�)��+���#! �#��
*. �5� *����!  ����� ��5.� _� 1��"�H��#<) *#��8 _,�� 1	�. R!�"� ����<C O��8 _� ��)

���0(�� 	 ����.�,C ����F� z��v� �0.��� �.������ H��<) *. ��: 
H�� X0!/� �"����+ �"B�� -� X8 ��+���! H�-�	� �	�C+ ������G0�38 *. *-� +�����C ��)*+

�����. H-�C ���"�,) �M�,���� \�w3� �"��.:�� ���.1�#<) b#��	 �� �)��+���#! *#+  #��� �F�
|*�,. �� �(	 �<��� ���0������> ��".~�#. ���#�-  )�G#� �)��+���#! ��� �@�� ���0. *. i�"�,)

�� 1	�� }�> �o� H������;. N��	� *. ���G�  +��3���VVS��M0�� *+ ����0#�- -� �=. m�H-�#(\�#!
�VV����s���S*=>�B ^���C *L�� N��	� ��-�.. �� 50�
*��>	��	
:

                                                                                                                                               
1. Leverage

��m���<� *+ �CIv�������� -� H��[�!� ��  +�� _� ������� 1�0. ���. 1
 -� �(�� ���� 	 ����.�,C �� .�s *"�5) �. H�>	 �� �)
�. ���30. ��0,. H�-�. *7��� ���. *+ ��'� *.���� H��[�!� ���2  +�� 1�K(�����:

2.Ceding Commission

3. Regulatory, Accounting & Tax (RAT) Treatment 

�:�����. +�� -� ����- ���=� 	  !� 1�;> �� ���K�� *<0. 9�5. 5+��� -� �K��0. *<0. ��)��"�,#) �M�,#� �����. �� ���<(:
=� +�� ��� ���*. �)�jj(�. ������ +�� �<E�� �F� ��- 	 ����0#. ��#)�#��<(��#��.�� (Association of Bermuda 

International Companies (ABIC))����� ����:
5. Georgetown Re 

6. Northridge 
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Bay Point Re��jHarbor Point

BlueOcean Re�jjMontpelier

Concord ReT�jLexington 

Cyrus Re���XL Capital

Flatiron Re]jjArch Capital

Helicon���White Mountains

MontFortReSjFlagstone

Petrel Re�jjValidus

RockridgeV�Montpelier

SiroccoV�Lancashire

Starbound Re���Renaissance Re

Timicuan Re�jRenaissance Re
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�]*��U��K
A� �B �b��]�

�]*��U��K
����b"��

�]0$ Q��/4
�%����
V���B ������%��
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& �>*
h

W��X+

V����� 1������% ��)��L

�� 1��G> �� N��	��"+:
��� 1������% ��)��L
�� 1��G> �� N��	��"+:

1������% ��)��L
1��G> �� ������ ���

���"+:

�G� -� ��[� ��"G��.
hB���k���� �� H��

�(�� �0�/� *. $��,%
���-���8:

$���,%
*<0.1�2����

1��G> �� ���K��
���"+:

�%�	J
/%�

h
�V�>��J

/%�
�

�. H��<) �2�1��G> *���!

$��,%	  ="�MITT

50c�� _,�� ��� ���.
��*���!
 �2� �(	 i���.�)

�"�G��� 	 \�� �%�� �.
_,�� ��� ���. ������8

�� *>�� �.�����.:

*���!
 �. $I��=� ��
�%����>	 ��'�

����:
*>�� �.��

�. H��<) �2�*���!

$��,% 1��G> ="�

50c�� _,�� ��� ���.
���2� �(	 i���.

*���!
�"�G� �)�.
\�� �%�����8 �����

�.�� _,�� ��� ���.
�� *>�����.:

�.�� *(�G�� _,��
H��<) *. *FCI�
_,�� ����M�

*��8


P34 ��`�M�

*���!
 �2�
�%����'�a�������8

*���!
 �2� 	 50c�� ���.

0�>����4 ��	 W��k+

�� �lk!��� ���.
�����.:������� �C��A �.

�� O)�+�.��:

*���!
 �2�
�%����'�a�������8

*���!
 �2� 	 50c�� ���.
�"�G��.W��k+

�� �l �4 ��	���.
�� k!������.:�C��A �.

�� O)�+ ��������.��: 

�%�� i?+��'��%�� i?+��'�
�C��A �. ik!���
O)�+ �������

���.��:

���]�i
�`J

/%�

i50c��N��	� �� *����!
�. �����;.�"�� 	 �v%
*����!2�� ���4���

 +�� _� k!�� *+
�0����� ����;@����:

*�.
��
 *+ ���� �@�,.
*M0s	 �	�C���

H���0% �� ���

��
 *+ ���� �@�,.
�0�/��G� -� �(��
�� D�E��D�E�� �� ��02
�<���02:

���%�! *.
	 ��+���!
*M0s	 $�MB�����
���K�� *<0.
�@�,. ��+��3�

����:

                                                                                                                                               
1. Tail Risk 

*��<E� *+ ���@")*����! f���� -� �����42�� ��B �"�
 ��2 �[���8 _� �� �)�#[���8 -� �#��C �#���� *#+ ����b#�-��
\��������:�� hGA�. ����.�"."�� \�<�C� ��B �H�-�. *K`��'�� *! *���B 	 b�-�� ��� �0@��0� �0. �)��#"+  #+�C ��0=n*#c

�["� H�-�. *c 	  Go� H�-�.���.p�. �.��.VTaVV� !�:H�-�. *+ ��� \�<�C� *+  !� �"=� ���. ��� ���*���B ��� -� }��% �)
�m�G��M� �"�[0.�. �.��.�aj���. �)��%:;[� ������ 1�0. *(�G�� _,�� D��+4� b�-�� *+ �����#<� \���� �=�-��� *#K�. �#��.�#�
�c �. b�-��(*(�G�� ����� �Iv�� *. 	  !� H��<) �@nTailp !�:�)���� *(�G�� ��� *cH�-�#. *#+ �#�� \�<�C� ���. ���#)

�% O��5B� ��02 ���� ��0=� `��'�� *! 	 �0@��0� *���B H�	�'� -� }��% B�� �)�n :?>���p
2. Trys Tee 

1�0��� ���! �� 	 1���K���,. �� *L�� N��	� 1�2����� R��> -� *+ ���MC �� �M0MC ��q�	 H�#� H��� ���#� $��#;=� ���>�
*.���� *�0!	<�� �� �@�,K��	 D�@") �� *�<> -� 	 ��K)�. �� *L�� N��	� H�""+�� �0�"+:
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�%����
V���B ������%��

J
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$I��=� ���. k!���
*G����".�"��<) H��

��+�� *L�� N��	�
*G����".N��	� 	 H��

������ *����38 �. ����;.
*G����". '� *+ H��
1����A ���g	�B *.
��*L�� �� �"!���)

����%nN��	�
����;.p*.�3�

?+?+?+
��-�. *. �	�'�
���K�� O��8
��E�

W�� �P
#

R
A

T
)���� (' �" ��

�0w��z��v��� �0.���RAT �0w��z��v��� �0.���
RAT

z��v� �0.���
RATH��<) *.

���. *<��>
	 *(�G�� _,��
*��8 _,��

.� ��
&�'����K

�
���m

���!*����;� 1���42
 .�s ��
�� �����

N	�"���)�[C
g-��

*<0.�� 9�5. 1��2
*<0.���K�� 1��2

*<0.���K�� 1��2
N	�"���)�[C

g-��	
*����!���;� 1���42

*<0.���K�� 1��2
N	�"���)�[C
g-��_��. ��)

	 ���E�
*����!���;� 1���42

*����!1���42
����� ���;�
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�s�(�� 1�0��C .
N	�"� 	��)

g-�� �[C

�
��;
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�%��B
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*<0.9�5. 1��2
*<0.���K�� 1��2
 +��	 ����% ��)
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*<0.�� 9�5. 1��2
*<0.���K�� 1��2

*<0.	 ���K�� 1��2
N	�"���)�[C

g-��

*<0.9�5. 1��2
*<0.���K�� 1��2
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*<0.���K�� 1��2
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V��_��.��)*����!���421���52��+

*<0. 1���52��+
���K��

1���52��+ ?0M�,�
���K�� *<0.

1���52��+ ?0M�,�
���K�� *<0.
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�� ��F��� &�.�. �	�
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H�@". k!��O)�+ �)
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 !�.*.�E� 1��	


H�@". k!��O)�+ �)
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@I@5�]*�� A� �B �b�P ! �� "�% U����� " �� U��K� & �d'h� �d%�d��� 
%�d�+ & �d'
�%����& � ('

*#=>�B ^���#C *#L�� N��	� h��A -�  0B�l O��5B� *. �!��!�*#<0. ���#. 5#0�
	 1��#2a�#�
*<0.�� ?)��B ^���C 	 \���� ���K�� 1��2�#o� ������ 	 R��=� g	� ��� ��� �"+�� *#��8 _,#��

���� \�G�� *. 50�: 
�������B ^���C *L�� N��	� -� ���G0�38 ��*=>*<0. 50�
�#� �#���� �� ���#���� ��� H�M(�. ��'� *. 1��2

*=>�B ^���C *L�� N��	� _,�� 	 *����!  ����� ���42�s��"3#q. ��#G;. �� 5#0�
:*#L�� N��	�
*=>�B ^���C*<0. *���-��� -� ���� _,�� \�M��� �. 50�
1��#2n���G0�3#8 D�;#! *����#! k#!�� *#+

�����p���. x��)��-�. *.��o+��C _,�� O)�+ R>�� *+  .�s ��
���*#<0. ���#.�#� 1��#2��#�
���. ���> ��	�1����-�!�	�� _,��*<0.���nm����q�_,����#)�	 ^���#C �#. kG��#�
&�. $�� �. b���	?+ ����� �. 	p�� ?)��B��	
:

����;. N��	� *. ���G�*<0. �!��!� `�v=�� �. 1��+��  0B�l *. 1��2����5B:���K�� *<0. �"��<)
*=>�B ^���C *L�� N��	� D�!��*G�� $�,!6� *����!  ��[+ $���5(� 50� 50�
H��� O��5B� �� ��".

�� 	�����ROE�%�� �@�� 	�3q. ��G;. �� ���K�<� ��):m&�#<=� D�!�� ���K�� *<0. `I%�.
*<0. ���. ���G��� _,�� u0)*<0. �� 1��2���K�� 1��2O#��8 ��� ���- ����� ��>	 N��	� ��� ����

*.*M0s	 ���+ ��A��� !��:
*����!*����! -� 50�  .�s ��
�� �. 1���42*=>�B ^���C *L�� N��	� �� ���42
�� b[� 50��#��.:

H-�>� *L�� N��	� f�� ���*����!-� ���% f�� �� ���42_,���)�*<0.�� �� ���)�*K"�� 1	�.
!*�����@�� �. �� 1���42_,���)�*<0. *+ �*<0. �� 	 1��2*>��� �;�
 �. ���K�� 1��2��#"+ *>��� ��:

H	I�*. ����.\�K� �0��8 �@�,G<) �0(��-�. �0#. �)*����#! ��#)��)�#.�	_,#����#)���#C^�
*=>�B*����! 50�
�� 1���42_,��  0=L	 �"����aG;. �� 1�3��[���8 H�-�.�"3q. ��: 

*=>�B ^���C *L�� N��	���� ������ 50�
H�;. ��) G,� �� ���&�.��+�#� �)�#. *#.�N��	� 	
?) x������ *����38 �. D�!�� ����;.*G����%n�")� ����;. N��	� �o�S�"�B���� 	 ���G��� $��+ ��)p:::

 %���8�""+:����� 	 `�K� ���*.*. ��&�. x$	�[�(�1��"�*����#! ���#. �#���G>D�#� \�#G� �� 1���4#2

                                                                                                                                               
1. Peak Risk 

2. Underwriting Risk 

3. Fully Collateralized 
4. Debt Capital Markets 
5. Corporate Debt 
6. Mortgage – backed Securities (MBS) 
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����;. N��	� ��� ��"!�0Q  0)�� 	 �2�����M�n�"=�*0��C���#;l�� ��!�p #!�:`�K#� �#��
H�;. ���*)� ���	� -� �=. ���VVj�� N�	 �0(	� *+*=>�B ^���C *L*#. �� �3�"� 50�
�#.�� ��#A

*����! 1��- ��� �� ���- i !� H�� ?+ �;>���42. 1��*v!�	 	 1���52��+  .�s ��
�� �x�(�#� ��#)
���� ��-�. ���	 ���30.:

9I@5p%�]�
*<0.*. �� N��	� ��� *+ ����2��+��*<0. -� ��30. m���<� ���02*<0. -� *+ ����2�)D�#!�� ���K�� �

�� H��[�!�*>��� *��8 _,�� �. �""+�*����! ���- i��1���42*���!
\�� ��)�%�#� �� ��'���#'��

�� �0>�� *L�� N��	� ��� ���. ���")�i��0(� ���.��)��! 	 ��� *+�R#+�� ��#)�[���8 *#. *#+�

n�%�� �o� ="� $��,% ��)p !� kG���. *����� *+ ���;�
 �>*���!
�)��d4 ��	 W��k+
�� �lH�A�q� �K3� �. �"�,)�<� *>��� ��I%��"��.: 

I�>+� Q�/�R�
� U����� �%�	 J/%� �� "�0����;5 

*G�� $�,!6� H-	�����".5+�<� �.*��8 _,�� �.�	 ^���#C *L�� N��	� ���C *+ �ILW��#)
��gI� �� ���.�\�� �� �� $&��'� ��� R��=� 	 ���5�  �� *. �� ���(�� 1��� ��)1���XK="�

��-�!:\�� ��� *K"�� *. �F���! �� �(�� 1��� ��)��	
�� �%�. *��@���#� �#o� ����#F� ��)����
�� *=!�� \�C�� ��F��� �"��.gI� ��� �	�\�! �� �)	 *�B�� O��5B� �;>�� �.�� �'� *. ��
 ��)
�.�� ���K�:
H	I��.*=>�B ^���C *L�� N��	� ������. m�G(�Q 50�
_,���)��.*(�G��H�#� �3#�"� H���+�#��:
0��E�
-�*Kz�,C *L�� N��	� ��� �0!��! D�@")���. �)*0[�#�*����#! ���#�1�#0��C 	 1���4#2
�<�*0[�� ���� _,�� �<'�� �")��%S�. *+ ����_,���)�*#(�G�� �.�#"�.���#� H��#<)�"#��.:
�<)*. �0"���*. N��	� ��� *+ �0(�*����38 ���+ ��A*M0s	N��	� �������!� $I��=� ����� ��*#L��

*=>�B ^���C_� �"�-�0� 50�
SPV��*����! �� �� �"��.���42*G�� �. ��)O#��8 �#�� &�. ��0,.
�""+ ����;@� �� ���+:*����! ����.�".1���42ILS�<�. �"����**v!�	*����!*#<0. D�;#! �� ���42

n�����K�� *<0.p*0G=� D�)� -����. ��! H��:
��! �%�.  ��;�6�*s��C _� ��
 *K"�� ���� �� $&�B*=>�*#=��	 _#� m�=��	 9�5. 50�
��#�. �#.

                                                                                                                                               
1. Novelty Premium 

2. Index- or Model-based Triggers

�: ��	�'� m���<� `��=�� ���K�� *<0. ��)��������#� *#+ ���� ���#=�� k���#� 	 ��[� $�7�"o�!� �)�� *#��8 _,#�� �#����
.*��	�0. ��>	.����.�2P�	 ��� ��>	 G,� �)*��8 _,�� *.*=>�B ^���C *L�� N��	� �� ��>���� 50�
ILW !� 50c��: 

4. Synthetic Portfolios 

5. Financial Strength Models 
6. Run – off Risk 
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�� �[������� f���� �@�� �. �@�,G<) _� *K"�� �� ���.��. ���� �)�� �����:*.1�#B�A \�#o� 1��#"�
 <0� �. �"����+� ����� ��)/s ��42 �0:�0�'� ��30.Z�#.�� ��#)#L�� N��	� �0#. �@�,#G<) *#.*
*=>�B ^���C������ f���� �@�� 	 50�
�"�G� �)�._,���)�*�&	 �0��8_,���)�����#� �#. *#<0.

&�. !�H�3� ���G� ����;. N��	� *. �L�C \�C �� *+���:

EI@5� <�� W% �;� ��/� �� ��*�� Q3��� � G� ��
?;�*L�� N��	� ��� �0,� �� b��� ����*=>�B ^���C50�
� *+  !� ���6*#G�� $�,!	 ��#".
\��*����! ��)�!�!� -� �%�. ������ �5� 	 bB�"� �����C *L�� N��	� ��)*#=>�B ^���� 5#0�


*�B�2 H�������0<)� 1��"c 1
 ���. ���<� �7������:*"0�- �� *c�2�*M0s	�"�B�#�-�. 1��#+�����#)
���K�� *<0.�gI�H��-�� ��)2 D�E�� ��0. ���% �2� �(	  !� *�B�*<0. -� ���K�� *<*#G�� �#. 1��#2

���K�� *<0. ������% ���. *���� H��<) *. �� ���30. bB�"� �0��8n-� *cSPV*#M0s	 mI��+ ��)���	
*<0. -� *c*G�� �. 1��2&�.p�� ?+ ��0,.���:

R!�"��� m��G,� $��0.��|*����!������~*<0. ���� ���2_��. �. *,��M� �� 1��)n*#+ ��I��=� ��
1�,<) 	 *.�3� ������� ��'( -� !�p�� $I��=� f���� -� �%�. *=!�� -� b��� ��#�B� �#o� i���
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1. Collateralization of Reinsurance Recoverables

2. Asset – backed Securities (ABS) 
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1. Leverage Over Surplus 

2. Property Claim Service (PCS)
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1: Fixed-income Markets

2. Life Settlement
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1. AAA-indexed Bond 

2. Barclays Life

3.“Securitization Comes to Life”, in: Institutional Investor, 12 May 2005 

4. Shelf Registration
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5. Closing 
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1. Barclays Life 

2. Friends Provident 

3. Queensgate 

4. Gen Worth 

5. Banner Life 

6. First Colony Life Insurance 
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1. Over-the-counter (OTC) Swaps

2. Collateralized Reinsurance Arrangements
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1. Oil Casualty Insurance Ltd. (OCIL) 
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1. Indemnity-based Credit Reinsurance Securitization

2. Retrocession Transaction

3. Avalon Re 

4: Attachment Point 
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1. Non-indemnity Deals 
2. Munich Re 

3. Hartford 

4. Montpelier 

5. PXRE 

6. Secondary Perils 
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1. Year-over-year Returns
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3. Money Manager or Portfolio Manager 

4. Collateralized Reinsurance

5. Hybrid Capital

6. Life Settlement
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B�[������ �:

                                                                                                                                               
1. Sharpe Ratio
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4. Life Settlement Market 
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5. Milliman

S:�:J:*.yBurden, J and G Kelly and B Smith, “XXX Implications,” Society of Actuaries, Reinsurance 
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\�! ���j�S*. ?�� ����a]S�!�. �&� ���0�0�:*#G�� *,#!6� *#+  #!� �(�C �� �����#".S&P

\�! �� *+  !� �M�=�	� 1��"c *� ��)*. ��C ��G� ��� ���jj�0!� �)��% ?) �&� ���0�0�:�#��
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 �������"=� 	 ?;� *���;"�  !� ���
9�� _,�� �-�!����;. N��	� *. ���G�	*#<0. *����#! �#+ *#�  #!� �A��B� �0�:��	
�#. ����.�#".

� ���. ��-�. �0,���8����;. N��	� *. ���G� -� f�� ������� ��0,. 1��+ !�:����#;. N��	� *#. ���G�
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1. The Global Sums Assured
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�.��j !� H�� ��	
�. �&� ���0�0�:�#� ��F���\�#! �#� ?#�� �#�� �	��j�S*#.SSj�&� ���#0�0�
5B��.�� O��:����;. N��	� *. ���G�1��#+��#���$��,#% �#�� -��#)nW�#[� �#.  #!� \��#=� *#+

_,���)�*=>�B ^���C�� ������ 50�
��G� \�!p�#"�-�0� �j����#!	 *#L�� N��	� �&� ���#0�0���
*0�M�*0[���(�C��  !� H�3�W�[� H-	��� *+_,���)�*=>�B ^���C#����� 5#0�
�E"� �N��	� *#.

                                                                                                                                               

1: Penetration



 

 

S� 

 

�
��
�
�
�
��
��

�

\��=� *0�M� ���!	 *L������ �&� ���0�0����:
��H�� 1����C50� �� ��<K� ��)����#;. N��	� *#. ���G� �. H��<)1��#+��#)ILS#. �#)*��#+��.

.  ="� �� *K��"c*. ���)��	��!� �0"c 50� ����K��H��
��>	 !�:*.1��"�_��. \�o�*#. �)��#F"�
. ��"+ �� 1�3���G��� $��v%  �����*2��+����#;. N��	� *#. ���#G� ��-�. ��0��-�#. -� �#����� 1��+

���G��� \�K� *L	�=���� H��[�!� 50��""+:	� �0"c�� ���K�H��<) ���������#;. N��	� *#. ���G� �.
. 1��+_0"K� �@�� �� 	 *0�M� ���!	 *<0��)ILS*. 50� �)��+�	�:
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9�� f��	 *���"c	� ���. ��F��� ���� �C -� ���. *���=� _� �� �0�*����#! N�0��� 	 �04#21���

����;. N��	� *. ���G� ���.1��+��+ �)��% �00w�  ��! *. �2��- ��):> ���-�#. ��-�#. ����#��
	  !����%�!D�� 	 �0=LN��	� ��� -� �B�+ ���G0�38 	  ��<C��������#�� �� ��#<��� ��#"�

�0.-� �� ��-�.��G.:N��	� ��� *L�� *���"c �0"�<)n+*#<0. -� ����- ���=� **#<0. �#� 	 1��#21��#2
���C �2��- ���K��1
�"�,)p�� *L�� �.�� O��5B�  ��! *.��#02 �308 �L�M� -� �����:�#) ��
*����! ���� 	�1���42nH�;. *+ ����- �� ����C*L�� k!�� 1��-*#>��� �K3#� �#. N��	� ��� ���

���p�� ���30. �2���,2 \�G�� *.��.�": 
*#. ����C �2��- *<0. �. kG��� x����;. N�	 _� ��3��� ���. *����! ��)��-�.�jj	 �&� 1�#0�0�

*=>�B ^���C *L�� N�	 _� ���.*. 50�
�jj����� -�0� �&� 1�0�0�:H�#"�
 �� ����.�#"._#��5� ��
*<0. �;"�9�5. 1��2J��.R,+ -� ���)	\�. ����;. N��	� *. �� 1����+ %�! �")��%:�#�� �2� ���

h0�� �'� *. 	 ��� b��	 g��48 ���� �"�
�B��#0M� �� ��3#��� 1�#K�� ��#� �-�#!�������!� ��#�

                                                                                                                                               

1: Credit Default Swap Market
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\e�#G� ����;. N��	� *. �� �;�
 	 H��+ b0<E� �� 1�3�����3�-�#!�b#��	 �� ��3#��� ��#0M� ����.�#". �

��. �)��q� ���  ;> �� �!�!� b��� 1��"c: 
����;. N��	� *. ���G� ��5.�?)��B h��A -� 1��+ <0� ���. D	��� ��	� 1��	
	 _,#�� ���42

 <0� ���	�� 1�!�� O)�+ *E0�� ����#E�� *#<0.  ="#� �� �� ���-�#. ?#F� f�#� _� *<0. ���42
�+ �)��%�:*K"�� \�<�C� ������K�� *<0. x��5@��> ��5.� ���	 �0=L ��0,. ��� *<0. $&��'� ��

 !� �<�'��0Q:.� ��� ��� ����5n����;. N��	� *. ���G� �"=�1��+p	 *�%�! ���+ �� *<0.  ="�
-
 �.���� ���!� �� 	 *����! ��%�! ��	 ^���C ���. 1
 1���_,���)�#. f�#�	 ����� �.�#. 	 &�

-� ���� ��C $���,% �.�M� ��  ��<C_,���) ="#� &�#. $�#� �#. �(	 ?+ ����� �. ^���C 	
�� *=!�� �� *<0.�)�: 

��)�"�
�B m&�<=�����;. N��	� *. ���G�1��+��)*�B�2 D�E�� 1�"+�� *+ �2��-���1���> �.��)
?+ ��0,. _,�� �. ��M��� 5+�<��H����:+�� �;"� *#. ���G� ������� �2��- *<0. 9�5. ��0,. ��)
Oq. �-�!����;. N��	��K,�� ��)R,+ ��� ��	 +�#� �0"c �;"� ���- ����� �� ��+���� ���#)�#�
f�"�� _,�� ?ECH���� *����#! ��#)��-�. $�#��5(� �#"����. �#� �#���	
 ?)��B 	 H��+ b0<E� �� ��
��-�! H��	
�.: 
*����! *"�5)������;. N��	� *. ���G��(�� *����38 �. 1��+�. -� ��<+�(�#� ���K�� *<0 #!�:�#��

*.��  ������;. N��	� *. ���G� ��5.� *K"*#���=� m�#�0)�� 1��#+��*#�B�� ���%�#!�#"�. 	$�#� #!�

`�v=�� !� �(�� ���K�� *<0. -� ��30. 1
 ���48��:�� �(�� ���K�� *<0. ����.�".�����$I��#=� ���.

H���+ �v="�1�0� 	 $��R!�"� $�����. ��: 

����.��02 D�E�� ��� \�C �� 	 ��;l�� ��-�. ��� -�  ��<C �� ���30. ��)��+  !� -�0� ��>	y

• *<0.  ="����.�3q. ��G;. �� 1
 	 �)� O��5B� �� $I��=� -� f�� ���  0B�[�:	 �0L��

���_,���)��M�"��A -� H��H��� h��I�� ��)\�� H���������� *�<> -� �-�!�"�,� 	 �-�!

�)� D�E�� ���. *<0.  ="� *+  !�:.*h0�� �-�!�������!� H	I� +�#� �)������� ����#)SPV	

*���!
�� 50� �)���� ��� *. ������ _<+ �������.:	 �2�#�- *#<0. *#L�� N��	� *#+ ���&� -� �K�

1���� ��� -�*����!H��+ R,+ ���30.  0MB�� 1���421���> *+  !� ���-� f�#� �#�� ��M� ��)

N��	� G,� *L���-�!�"�,� ��;. ^���C 	 \���� *L�� N��	� *.�#;�
 *#. ���30. �!��!� 	 H��

                                                                                                                                               
1. Low-risk Cash Flows

2. Funded Securitization 
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 �-�!O#q. �� ���3#0.  0B�[#� �#. 	 �#�N��	�

�G�=�����02 D�E: 

�� *+ ���  ��;���*#<0. ��#)�������  <0� ��%�! ��K�
 h��A -� 1���\�	� ���#K�� *#<0. �#�

`�[��!-�� ���+ �0;,�:?0<�� �7�,� �����#;. N��	� *#. ���#G� ���#. ��02���#.�M� �� 1��#+

*<0.H��! �� 1��+1�!
 	 ���� ��#��8 _,#�� -� ���	
�#.  #!� D-& *c �2� �"+#�[;� *R#�Q� �� *

����;. N��	� *. ���G�1��+��02 D�E�� 50� �): 

•  (	�1���� 	 �)�� 50� 1���42�[��q� N�A -� �"������	���#""+ �0;,� �� ��-�. ��:"�� \	�*#K

+ �K,�� \�M���  !� D-&����;. N��	� *. ���G� h��A -� *�����"�  !� *�B�2 D�E�� 1��+	 ��#� ���!

�� �. R!�"���M�"� g-H��H-�>��H��� *����!  0B�=���:"�� D	�K����#;. N��	� *. ���G� *1��#+

*.��5.� _� 1��"�z�,'� _,��  �����	 ���*<0. �[0+ �.��-�� ��*<0. 	 1��2���#K�� 1��2*#. ��

*�B�2�F��� 	 *�%�"� 1��"� �0<)���:SPV*. *+ ���)��H�� ��E�� �E. 	 ��!*. ���. ����#K� 1��"�

`�A -��#� ?)��B �� *����! �-�!��-
 *+ ���� *�B��48 *���=� ��)#��	
 G,#� �#��G� 	 ��#@�� *#.

*���0@�q! ��@���� $���5(� �. �(�� ��)��;� 	 $�,!6��"#��. *#>��� ��#�:������G� *#K"��  #��;� 	�#�

u0)�. 	 �	�L�0Q b���� *��2*����! �. ��0(����42���;� ��)���ILS�)��� �0<'�: 

• *G�� $�,!6��<;� OM� 50� ��".��-�. ��� *=!�� �������:*#G�� $�,#!6�H	I#� ��#".�#.

1��+ ����;. N��	� *. ���G� �� *���=� `�A $���L�� 	 _,��  ����� _,�� \�M��� ���!�"��)

� R�v� ��� ���.�� *��@c *+ ��-�! ��	� m�M0�� ���� �")��%. N��	� *. ���G�����;1��#+�� �� �#)

*G����".�""+ ��'( 1�3��): 

H	�2 ���<�  !� D-&�)n1���#�  #(	� ���#K�� *#<0. 	 *#<0.  ="#� �o�$�,#!6� 1���4#2

*G��Oq. �@�� ��".D��� ��C
 	 ������ 	 �(�� ��)pc *=!�� ��#;;,#� ���#. �.�c���#"�
�B �0

����;. N��	� *. ���G� +��3� ?) �. 1��+� ���K<) 	�"��. *���:-� �%�. H-	���_,���)��#C �

n�o�_,���)�*<)�0�- _,�� ���;> �02_,#�� �#8	�� �� 1�#B�A 	 �0! _,�� �8�� �� H-�(

�0�- _,�� 	 ������B �� 1�B�A����#0��[0(�+ �� H-�(p+H�#� *#<0. z�#�v� �#C -� �#�<�#��n�#�*#<0.

H�3����:pH�� -� �3q.�C�K3� ������ ��30. *+  !� ��� ���<�>�_,#����#)����� ��-�#. *#. ��

 !� �����%�. ��[@")  0B�l -� ���K�� *<0. 	 *<0.  ="� �. *,��M� �� *+ ��+ �M�"�  .�s ��
��:

                                                                                                                                               
1. Institutional Investments
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H��#<) *#. �� H�#'�� $&�#�� �K,#� ��-�. *=!�� *+ �")� ����;. N��	� ��-�. �"��<)  !�� �0"�<)

�	�  !� *������;. N�*<0. ��)��% ���� 50� ��*#<0. ���#. �� *����#! 	 _,#��  ����� ��. �1��#2

3q. ��G;.*7��� *<0. *"�5) *E0�� �� 	 H�0O)�#+ �� 1�3#�����3� *#. H�#��#)�:1���#���4#25#0� 1�

��h��A -� �"����_� ��E��|1��0��.��.  .���~�*<0. �0._��. 	 1��2*. �� �)��02��+_0"K���#)

�����;. N��	� *. ���G�""+ �[�� �� ��0<)��8 OM� 1��+:���. *+  !� �"=� ���. ��� ���$I��#=� �#.

�'� *. *.�3���+ ���%�. �;.�3�:"�� m����;�� *K����;. N��	� *. ���G� ��)��5.���. ���)��5.� 1��+

*<0. *����! 	 _,��  �����1��2 !���-�. 1��+ �����+ h��A -� *+*=!�� *. 1
 ��%�! ��.��� 	

�")��% _<+  ="� �����+:H�)�3� h.��!�� 1�3� H���(�#� O#q. *=#!�� *#+ �)�n*#�<> -�

����K��.  ="� 	 *<0.  ="�p��  ��! �� ������� *=!�� 	 ����3q.:

                                                                                                                                               
1. Level Playing Field
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'��< ���� "��@qqaO
b�1 "�0v�� �����
$�:4 " 


��B ���;SPV ����� g%��+
������

#C�� ��)
.tB&���� ��

�\�K��%��
�>+�T;�	

Banner Life
Potomac Trust 

Capital
5/1/2005 20 49 AAA/Aaa�0����XXX

Banner Life
Potomac Trust 

Capital
1/1/2005 20 49AAA/Aaa�0����XXX

Swiss ReQueensgate12/1/2005 20 17/5 A+/A1EV
Swiss ReQueensgate12/1/2005 20 45 BBB/Baa1EV
Swiss ReQueensgate12/1/2005 20 25 BB/Ba1EV

Genworth
INC Money 

Markets
19/1/2005 30 100 AAA/Aaa�0����XXX

Banner Life
Potomac Trust 

Capital
24/1/2005 20 49 AAA/Aaa�0����XXX

Banner Life
Potomac Trust 

Capital
24/1/2005 20 49AAA/Aaa�0����XXX

Genworth
INC Money 

Markets
28/1/2005 30 100 AAA/Aaa�0����XXX

LILAC
Patrons’ 
Legacy

10/2/2005 19 100 

Scottish Re
Orkney 

Holdings
4/2/2005 30850 AAA/Aaa�0����XXX

Banner Life
Potomac Trust 

Capital
6/2/2005 2049 AAA/Aaa�0����XXX

Swiss Re 
Vita

Capital II Ltd.13/4/20055 62 A-/Aa39��	Z�[� �0�
Swiss Re 

Vita
Capital II Ltd.13/4/20055200BBB+/A29��	Z�[� �0�

Swiss Re 
Vita

Capital II Ltd.13/4/20055100BBB-/Baa29��	� �0�Z�[

Genworth
INC Term 
Securities

9/6/2005 28 200AAA/Aaa�0����XXX

Genworth
INC Term 
Securities

4/10/2005 30300 AAA/Aaa�0����XXX

Scottish ReOrkney Re II12/12/2005 30383 AAA/Aaa�0����XXX

Scottish ReOrkney Re II12/12/2005 3043 A-/Aa2�0����XXX

Scottish ReOrkney Re II12/12/2005 3030 BBB+/Baa2�0����XXX

Swiss Re
ALPS Capital 

II
23/12/200520220 AAA/AaaEV

Swiss Re
ALPS Capital 

II
23/12/20052090 AAA/AaaEV

Swiss Re
ALPS Capital 

II
23/12/20052030BBB/Baa1EV

Swiss Re
ALPS Capital 

II
23/12/2005 2030BB/Ba1EV

Scottish ReTartan Capital4/5/20063 75 Aaa/AAA9��	Z�[� �0�
Scottish ReTartan Capital4/5/2006 385 Baa3/BBB9��	Z�[� �0�
Scottish ReBallantyne Re2/5/2006 30250 Aa2/A-/AA�0����XXX

Scottish ReBallantyne Re2/5/2006 30500 
Aaa/AAA/A

AA
�0����XXX

Scottish ReBallantyne Re02/05/200630500 
Aa1/AAA/

AAA
�0����XXX

Scottish ReBallantyne Re02/05/200630400 
Aaa/AAA/A

AA
�0����XXX

Scottish ReBallantyne Re02/05/20063010 
Baa1/BBB+

/BBB+ 
�0����XXX

Scottish ReBallantyne Re02/05/20063040 
Baa1/BBB+

/BBB+ 
�0����XXX

Scottish ReBallantyne Re02/05/20063050 NR/NR/NR �0����XXX

RGA
Timberlake 
Financial

28/06/200630850 AAA/Aaa�0����XXX
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��B ���; SPV����� g%��+ 
������

#C�� ��) 

�� .tB
�\� &���� 

�>+� �����K�n4

Swiss Re
Arbor I Series 

VIII
3/15/20053/15/2007 20 B

�%��
�������8Multiperil

USAA
Residential 

Re2005 class �A 5/31/20056/6/2000 91 BB
�8 �0<�� %��
 ���QMultiperil

USAA
Residential 

Re2005 class �B 5/31/20056/6/200885 BB
 %���8 �0<��
 ���QMultiperil

FM GlobalCascadia6/7/20056/13/2008300 BB+/BB+�'� �������8PNW EQ

Swiss Re
Arbor I Series 

IX
6/15/20056/15/200725 B

�%��
�������8Multiperil

OCIL
Avalon Re 
Class A2

6/30/20056/6/2008135 B+/BB-
 %���8 �0<��
 ���QIndustrialAccident

OCIL
Avalon Re 

Class B
6/30/20056/6/2008135 

CCC/CC
C

 %���8 �0<��
 ���QIndustrialAccident

OCIL
Avalon Re 

Class C
6/30/20056/6/2008135

CCC-
/CCC-

�8 �0<�� %��
 ���QIndustrialAccident

Zurich 
American*

KAMP Re7/28/200512/14/2007190 CC
 %���8 �0<��
 ���QMultiperil

PXRE
Atlantic & 
Western Re  

Class A
11/8/200511/15/2010100 BB+/BB

$��,%
\���-�!H��Multiperil

PXRE
Atlantic & 
Western Re  

Class B
11/8/200511/15/2010200 B+/B

$��,%
\���-�!H��Multiperil

Munich ReAiolos11/18/20054/8/2009130 BB+��8��'� ����Euro Wind

AXA
FCC SPARC 

Class A
12/9/20057/15/2011126 

AAA/AA
A

���!� ��
 ,0�Auto

AXA
FCC SPARC 

Class B
12/9/20057/15/201176 AA

���!� ��
� ,0Auto

AXA
FCC SPARC 

Class C
12/9/20057/15/201132 

BBB/BB
B-

���!� ��
 ,0�Auto

Swiss ReArbor I Series X12/15/200512/15/200618 B
�%��
��8�����Multiperil

PXRE
Atlantic & 

Western Re II  
Class B

12/21/20051/9/2009125 BB+
$��,%

\���-�!H��Multiperil

PXRE
Atlantic & 

Western Re II  
Class A

12/21/20051/9/2007125 BB+
$��,%

\���-�!H��Multiperil

Montpelier 
Re

Champlain Re 
Class A

12/22/20051/7/200975 BB-
$��,%

\���-�!H��Multiperil

Montpelier 
Re

Champlain Re 
Class B

12/22/20051/7/200915 B+/B-
$��,%

\���-�!H��Multiperil

Swiss Re
Crystal Credit 

Class A
1/13/200612/31/2008113 

BBB-
/Baa2

���!� ��
 ,0�

Credit 
Reinsurance

Swiss Re
Crystal Credit 

Class B
1/13/200612/31/2008 98 BB/Ba2���!� �� ,0�Credit 

Reinsurance
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Swiss Re
Crystal Credit 

Class C
1/13/200612/31/2008 76 B/B2

���!� ��
 ,0�

Credit 
Reinsurance

Swiss ReAustralis1/26/20062/3/2009 100 BB
�%��
�������8Multiperil

Undisclosed 
 third party*

Redwood VII2/9/20061/9/2008 160 BB+ ="� �%��CA EQ

Undisclosed 
 third party*

Redwood VII2/9/20061/9/200865 BB+ ="� �%��CA EQ

Hartford 
Fire

Foundation Re 
Class D

2/17/20062/24/2010105 BB ="� �%��Multiperil

FONDEN*
CAT-Mex Class 

A
5/11/20065/19/2009150 BB+�'� �������8Mexico EQ

FONDEN*
CAT-Mex Class 

B
5/11/20065/19/200910 BB+�'� �������8Mexico EQ

ACE*
Calabash Re 

Class A1
5/24/20066/1/2009100 BBMITT US Wind

USAA
Residential Re  
2006 Class A

5/31/20066/5/200948 B
 %���8 �0<��
 ���QMultiperil

USAA
Residential Re 

2006
5/31/20066/5/200975 BB+

 %���8 �0<��
 ���QMultiperil

Swiss Re
Successor Cal  

Quake Class A I
6/6/20066/6/200848 BB/Ba3

�%��
�������8CA EQ

Swiss Re
Successor  Euro 
Wind Class A I

6/6/20066/6/200897 BB/Ba3
�%��
�������8Euro Wind

Swiss Re
Successor  Euro 
Wind Class B I

6/6/20066/6/200819 BB-/B1
�%��
�������8Euro Wind

Swiss Re
Successor  Euro 
Wind Class C I

6/6/20066/6/2008111 B/B3
�%��
�������8Euro Wind

Swiss Re
Successor II 

Class A I
6/6 /20066/6/200873 B/B3

*���!
���q� �)
 !�Multiperil

Swiss Re
Successor II 

Class E I
6/6/20066/6/2008154 

*���!
���q� �)
 !�Multiperil

Swiss Re
Successor III 

Class AI
6/6/20066/6/20087 

*���!
���q� �)
 !�Multiperil

Swiss Re
Successor IV 

Class AI
6/6/20066/6/200830 B/B3

*���!
���q� �)
 !�Multiperil

Swiss Re
Successor Japan 
Quake Class A I

6/6/20066/6/2008103 BB/Ba3
$��,%

\���-�!H��JP EQ

Swiss Re
Successor   

Japan Quake 
Class B I

6/6/20066/6/200826 BB-/B1
$��,%

\���-�!H��JP EQ

Swiss Re
Successor   

Japan Quake 
Class C I

6/6/20066/6/200871 B/B3
$��,%

\���-�!H��JP EQ

Swiss Re I

Successor 
Hurricane 

Industry  Class 
B I

6/6/200612/6/200714 BB-/B1 ="� �%��US Wind

Swiss Re

Successor   
urricane 

Industry  Class 
C I

6/6/200612/6/20077 B/B2 ="� �%��US Wind

Swiss Re

Successor 
Hurricane 

Industry  Class 
D I

6/6/200612/6/200734 B ="� �%��US Wind
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Swiss Re

Successor
Hurricane 

Industry  Class 
E I

6/6/200612/6/20075  ="� �%��US Wind

Swiss Re

Successor 
Hurricane 

Industry  Class 
F I

6/6/200612/6/200754 B/B2 ="� �%��US Wind

Swiss Re

Successor 
Hurricane 

Modeled  Class 
B I

6/6/200612/6/200742 BB-/B1
$��,%

\���-�!H��US Wind

Swiss Re
Successor   
Euro Wind 
Class A II

6/6/20066/6/20073BB/Ba3
�%��
�������8Euro Wind

Swiss Re
Successor     
Euro Wind 
Class C II

6/6/20066/6/20073B/B3
�%��
�������8Euro Wind

Swiss Re

Successor       
Hurricane 

Industry  Class 
D II

6/6/20066/6/200710 B ="� �%��US Wind

Swiss Re

Successor    
Hurricane 

Industry  Class 
E II

6/6/20066/6/200735  ="� �%��US Wind

Swiss Re
Successor      

Japan Quake 
Class C II

6/6/20066/6/20073B/B3
,%$��
\���-�!H��JP EQ

Munich Re
Carillon Class 

A1
6/19/20063/30/200751 B+ ="� �%��US Wind

Munich Re
Carillon Class 

A2
6/19/20063/30/200724 B+ ="� �%��US Wind

Munich ReCarillon Class B6/19/20063/30/200710 B ="� �%��US Wind

BalboaVasco Re 20066/21/20066/5/200950 BB+
 %���8 �0<��
 ���QUS Wind

Liberty 
Mutual

Mystic Re Class 
A

6/21/20065/31/2009200 BB+ ="� �%��US Wind

Dominion 
Resources 

Capital   
DREWCAT 6/30/2006 12/28/2006 50 BB- �'� �������8US Wind

Hannover 
Re Eurus 7/28/2006 4/8/2009 150 BB 

�%��
�������8Euro Wind

Endurance Shackleton Re 
Class B** 8/1/2006 8/1/2008 60   ="� �%��US Wind

Endurance Shackleton Re 
Class C** 8/1/2006 8/1/2008 50   ="� �%��Multiperil

Endurance Shackleton Re 
Class A 8/1/2006 2/7/2008 125 BB/Ba3 �� ="� �%CA EQ

Tokio 
Marine* Fhu-Jin Class B 8/3/2006 8/3/2011 �jj BB+ 

�%��
�������8JapanTyphoon

Swiss Re 

Successor 
Hurricane 

Industry  Class 
E III 

8/4/2006 1/5/2007 50   ="� �%��US Wind

FM Global Cascadia II 8/25/2006 8/31/2009 300 BB+/BB+ '� �������8�PNW EQ

*H��� �00w�k!�� H��Swiss Re 

**D�	 �K� *.
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Moody's S&P 
f���� 

*����!  ;> �B�+ *G�� �. *L�� N��	����42  

Aaa AAA 
*L�� N��	���! _,�� 1�50� ����<+ *+  0[0+ ����&�. �. ��*������ �� ���42:

�3�"�H�""+	� f�� ��� !� ��<��� �.�� 	 $�Gs�. N��: 

Aa1, Aa2, Aa3 AA+, AA, AA- 
*L�� N��	��"�. �� *�G(� i�)�������!� ���<� �. H��<) &�.  0[0+ ����� ������� $��

*����! _,�� �+���2*�!� -� ��30. ���4 !� �G�: 

A1, A2, A3 A+, A, A- *L�� N��	���. *+ ��*����! ����42 0[0+���=�� ��)����: 

Baa1, Baa2, Baa3 
BBB+, BBB, 

BBB- 

*L�� N��	�k!���  0[0+ ����� ��:�	�\�C�� *+ ���*. R!�"� �L�C�F����(	 �"!�
��"�,0� ��<��� �.�� $���"�. �: 

*G�� �. *L�� N��	�*����!  ;> �B�+�����42
(Junk Bonds) 

 

Ba1, Ba2, Ba3 BB+, BB, BB- 
*L�� N��	������ *+ ��*��8*�[!�� �-�.���.: %���8 *+ ����	���
 ��)�;�
k!���

� �. 	  !�/�� H��<) �0%���.: 

B1, B2, B3 B+, B, B- 
*L�� N��	�*����! ���. *+ ��� z�4> ���42�"�,0:�0<�� b��	 �����. �+���

��%���8�;�
 $�� �"�. ��)�� ��>	��: 

Caa1, Caa2, Caa3 
CCC+, CCC, 

CCC- 

*L�� N��	��0��8  0[0+ �. ��:�2�""+�3�"�H��+ \�K�  !� �K<� N��	� ��� 1����C ��
�"�,) \�K� _,�� �����: 

Ca CC N��	�*L��*. *+ ���2P�	 $����)*�[!�-�.������H��<) \�K� �. m�G(�Q 	 !�: 

C C *L�� N��	���8 ������0*G�� ����: 

- D ���� ���� \�K� ��=� ��: 

 

 

 

 
�� ��; w �M�� &K < �V�7� �� 
]>0�,

Helfenstein, R & Holzheu, T 2006, 'Securitization-new opportunities 

for insurers and investors', Sigma, no.7. 
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��� �����	�
 ������������ ��� � ���� ��� � � ���
� �

"�#$%&'(����)���*�� ��+�������,-!���.���/��������������0,1���)���������: 

23 ��� ���'1������!��/�� 4�����!��,-��.���/���5�6������
��. 

73 ���	��&�� ��!��,-����8� �� 4���������,-������8�,���. 

93 :�;���.���/�����<���=���	��)���!��/������>
������?�'��@��!�AAAB2CA�/�'���@��!�3 

D3 :�;��.���/������ �!�����!��/E�8F�.'/0(1())')))��G���������H�'��I��'�/�������J�������� �

2A22����� ���	
����K�L�-����J!�� �,0��> ��1�5���� �>�!�������M�N������������ �!��� ������
��5�N�

�.���/��&���1�����/�������N��:�!,��O!�>+���!�@���������3 

C3 �,	�����N��P���������!��/�Q��1���0�)��.���/�3 
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