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1, INTRODUZIONE

L’obiettivo di questo lavoro & quello di presentare nelle loro linee es-
senziali un modo alternativo di fare assicurazione, chiamato takafil, e il suo
stato dell’arte.

Attualmente operano nel mondo pil di 130 - e il loro numero tende a
crescere con continuitd — tra compagnie di takayied, ossia imprese che ge-
stiscono solo ’assicurazione islamica e “linesire™, ossia assicuratori con-
venzionali che offrone anche la takafid.

Questa forma di assicurazione, in rapida espansione, trae la sua origine
essenzialmente dal fatto che [’assicurazione convenzionale é strettamenie
vietata ai musulmani, come convenuto dalla maggior parte degli studiosi
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contemporanei di fede islamica, perché contiene elementi di gharar (in-
certezza eccessiva), maysir (speculazione) e riba (interesse), che sono proi-
biti dalla legge islamica. Infatti, in un contratto di assicurazione conven-
zionale sulla vita, la compagnia di assicurazione s1 impegna a concedere al-
1’assicurato parte degli interessi maturaii attraverso I’investumento delle ri-
serve matematiche: questo € riba. In un contratto di assicurazione conven-
zionale contro i danni, la compagnia opera in modo che I’ammontare dei
risarcimenti attesi dall’assicurato per il periodo coperto dall’assicurazione
sia minore dell’ammontare complessivo del premio versato: quesio € may-
sir. Inoltre. I’assicurato paga per un beneficio incerto, che pud essere nul-
lo, se non ci sono risarcimenti, o pud eccedere di molto I'ammeontare del
premio complessivo versato: questo & gharar. La legge islamica non per-
mette contratti per ’acquisto o la vendita di indennitd o garanzie, ma per-
mette di prendere misure per ridurre i rischi: cid consegue dall’hadith (epi-
sodio della vita di Maometto) in cui il profeta avvisa un musulmano di ave-
re fede in Dio e di legare il suo cammello piuttosto che confidare nella sua
fade in Dio per prevenire che I’animale se ne vada.

Per evitare riba, maysir e gharar, 1’ assicurazione isiamica prende la for-
ma di una assicurazione cooperativa o mutia, ossia la takafiul. 1t vocabolo
takaful deriva dalla parola araba kafala che significa “garantirsi I'un 1al-
tro” o “garanzia congiunta” e che sta ad indicare un patto che garantisce
ciascun individuo appartenente ad un gruppo contro i danni e e perdite che
pud subire.

La legge malese sulla takafi/ del 1984 1a definisce come “A scheine ba-
sed on brotherhood, solidarity and mutual assistance which provides jor
muned financial aid and assistance to the participants in case of need whe-
rehy the participants mumally agree to contribute for that purpose.”

L’International Association of Insurance Supervisors a sua volta defi-
nisce la iakaful come “The Islamic counterpart of conveniional insurance,
and exists in both life for “family ") and general forms. It is based on con-
cepts of mutual selidarity. and a tvpical Takafud undertaking will consist of
a two-tier structure that is a hybrid of a mutual and a commercial forin of
company. In addition, all the fimctions of a Takaful undertaking should con-
Jorm fully to Isiamic law.”

Takaful &, dungue, un concetto di assicurazione conforme alle regole
della Shari’al (legge islamica).

Fermo restando che per quanto riguarda le espressioni assicurato, ri-
schio, premio e risarcimento non sussistono differenze sostanziali tra la pra-
tica assicurativa convenzionale e quella islamica, per capire la rakafis! oc-
corre introdurre due nuove espressioni specifiche e ciog orgaio religioso di
controllo (vedi § 3.1.) e fondo di assicurazione cooperative (vedi § 3.2.).
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L’assistenza mutua ¢ stata praticata in varie forme dai musulmani fin
dal VII secolo dell’era cristiana. Ogni parlecipante versa la sua sottoscri-
zione (o contributo) per aiutare quelli che hanno bisogno di assistenza. Le
perdite sono divise ¢ le passiviti sono distribuite in accordo con il sistema
di gestione del fondo comune. L’incertezza ¢ eliminata nel rispetto della
soltoscrizione e compensazione. Non deve derivare alcun vantaggio per al-
cuno a spese degli altri.

Le controparti di un moderno contratto di takafil sono I’operatore /a-
kafid (iermine allernativo ad assicuratore) e i partecipanti (o contribuenti o
assicurati),

I ruolo dellioperatore takaful & quello di gestire e operazioni assicu-
rative e di investire i contribuli assicurativi (fondo takafif), che restano pe-
16 di proprietd degli assicurati. L’operatore akafil, infatti, non assume il
rischio, che viene ripartito tra gli assicurati. e cid costituisce una delle dif-
ferenze sostanziali tra I"assicurazione convenzionale e la takafil.

Le regole per gli operatori razkafil (e, dunque, anche per le “finestre”)
sono dettate da organismi quali I Insernational Financial Reporting Standards
(IFRS), il Malaysia Accounting Standards Board (MASB), I’ Accounting
and Auditing Organisation for Islamic Financial Institutions (4AQIF[) ¢ la
Bank Negara Malaysia (1a banca centrale della Malesia).

Nel 2006 i contributi takafir/ complessivi sono stati stimati circa pari a
2 miliardi di USD (Ernst & Young) o a 2,6 miliardi di USD (Fitch Ratings)
0a 5,7 miliardi di USD (Takaful Re) ovvero a 6,8 miliardi di USD (Hannover
Re Takaful). Taii somme, anche se discordanti, sono comunque tutte mol-
to piccole se confrontate con quella dei premi incassati dall’intero setiore
assicurativo convenzionale mondiale, pari, nel 2006, a 3.723 miliardi di
USD (Swiss Re). Tutlavia, per il 2009, & previsto che esse salgano a 11.7
miliardi di USD (Hannover Re Takaful).

Il vasto insieme dei Paesi africani ed asiatici in cui operano prevalen-
temente le compagnie di takafisl, in vari casi in concorrenza con le compa-
gnie convenzionali, pud essere essenziaimente scomposto in due sottoin-
siemi geografici:

a) i Paesi che aderiscono all’ 4SEAN (Association of South FEast Asia Na-
tions), ossia Birmania, Brunei, Cambogia, Filippine, Indonesia, Laos,
Malesia, Singapore, Tailandia, Vietnam;

b) i Paest del MENA (Middle East and North Afiica), ossia Algeria, Ara-
bia Saudita, Bahrain, Cipro, Egitto, Emirati Arabi Uniti (UAE), Gior-
dania, Iran, Kuwait, Libano, Libia, Marocco, Oman, Qatar. Siria, Tu-
nisia, Turchia, Yemen.

Da un punto di vista strettamente assicurativo (sia convenzionale che

iakafitly vanno evidenziati, invece, 1 seguenti raggruppamenti:
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i} FAIR (Federation Afro-Asian Insurers and Reinsurers), composia,
nel 2007, da 65 compagnie aventi sede 24 in Africa e 41 in Asia e,
pilt precisamente, in Algeria, Bahrain, Cina, Corea, Egitto, Emira-
ti Arabi Uniti, Etiopia, Filippine, Ghana, Giordania, India, Indone-
sia, Iran, Kenya, Kuwait, Libano, Libia, Malesia, Marocco, Nige-
ria, Oman, Shri Lanka, Siria, Sudan, Tanzania, Tailandia, Togo, Tu-
pisia, Turchia, Wietnam, Zimbabwe.

i) GAIF (General Arab Insurance Federation), i cui membri sono Abu
Dhabi, Arabia Saudita, Bahrain, Dubai, Emirati Arabi Uniti, Gior-
dania, Qatar, Siria.

iii) GCC (Gulf Cooperation Council), i cui membri sono Arabia Sau-
dita, Babrain, Emirati Arabi Uniti, Kuwait, Oman, Qatar.

Lo sviluppo di questa nuova forma di assicurazione viene ora seguito
con grande interesse in Europa, soprattutto in Gran Bretagna, ma anche in
Lussenburgo, Francia ¢ Germania. In Gran Bretagna, nel 20035, si & tenuta
a Londra I'Islamic Finance & Trade Conference (primo avvenimento ri-
guardante la finanza islamica tenuto in una nazione europea); nel 2006, &
nata a Londra la European [slamic Investment Bank; nel 2007, & stata crea-
ta la British Islamic Insurance Holdings (BIIH), ossia una compagnia di as-
sicurazione europea che intende fornire la fakafil e che si aggiunge alla Ta-
kafol §.A. che opera in Lussemburgo. Attualmente:

— a Londra, 20 banche offrono servizi di finanza islamica;

— il governo inglese & delerminato ad emettere titoli sekaek (vedi par. 6);

— la compagnia Salaam Halal Insurance consente di stipulare poliz-
ze auto conformi alla Shari 'ah via internet;

— & operativa ' Islamic Finance Qualification, che & una iniziativa cul-
turale congiunta del Secuvities & Invesiment Instinute € della Ecole
Supérieure des Affaires. Essa ha come finalita la divulgazione del-
1a finanza islamica.

Per far fronte a questo interesse, si & tenuto a Londra, nei giorni 1 e 2
novembre 2007, I lnternational Takafil Summit dei 2007, dedicato in par-
ticolare alla regolamentazione dell’attivita rakaful, ea Francoforte, nei gior-
ni 5 e 6 dicembre 2007, si & svolto il secondo Islamic F inancial Services
Forwm dal titolo The European Challenge.

2. CENNI STORICI
Forme di assistenza mutua esistevano gia dai primi anni dell’Islam. I

giuristi musulmani ammettono che la base della responsabilita ripartita del-
1 dottrina al-agilah, come praticata fra i musulmani di La Mecca e Medi-
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na nei primi anni dell’era islamica, va posta, insieme ai concetti di hilf (al-
leanza) e di dhaman (garanzia o indennizzo), come il fondamento dell’as-
sicurazione mutua islamica. Secondo la dottrina al-agilah, approvata dal
profeta Maometto, se una persona fosse stata uccisa da un’altra di una tri-
bu differente, cid avrebbe reso i membri della tribi: dell’uccisore obbligati
a pagare il prezzo del sangue agli eredi della persona morta. L’applicazio-
ne concreta della dottrina al-agilah forniva, dunque, i fondi necessari per
pagare il prezzo del sangue.

Una prima forma di assicurazione islamica & stata introdotta agli ini-
zi del II secolo dell’era islamica (il IX secolo dell’era cristiana) quando
1 musulimani arabi, espandendosi in Asia, introdussero i patti mutui per
contribuire a costituire fondi destinati a coprire chiunque nel gruppo fos-
s¢ incorso in incidenti o furti durante i numerosi viaggi carovanieri o per
mare.

La storia mederna del rapporto tra Islam e assicurazione ha inizio nel
1836, quando il giurista ianafita (facente parte ciog della scuola giuridica
che privilegia gli aspetti formali) Sayed Ibn Abdin esamino, su richiesta di
alcuni mercanti arabi, la legittimita dei contratti i assicurazione marittima
che venivano loro offerti. I responso di Ibn Abdin fir che tali contratti di
assicurazione non potevano essere considerati leciti, avendo riscontrato in
essi elementi di incertezza.

L’agsicurazione convenzionale, e in special modo quella sulla vita, ¢
stata poi ripetutamente dichiarata illegittima, perché non conforme, per i
motivi gia esposti nel par.1, ai principl di solidarietd e reciproca coopera-
zione indicati dalla Shari’ah, da:

- il verdetto della Corte Suprema egiziana del 27 dicembre 1926:
— le risoluzioni unanimi degli w/ama (dotti musulmani) prese nella Con-

ferenza deila Lega Musulmana, tenutasi al Cairo nel 1963;

- gli studiosi musulmani, nel Seminario tenuto in Marocco il 6 maggio

1972;

— il Consiglio Religioso Nazionale della Malesia, nel 1972;
— la Conferenza dei Giuristi islamici, svoltasi a La Mecca nel 1978;
— il Consiglio della Ideologia Islamica, tenutosi in Pakistan nel 1983.

La conseguenza di tutto cid non & stata la totale negazione della prati-
ca assicurativa nej Paesi islamici o con forte componente islamica, ma la
necessila di introdurre un tipo di assicurazione (la takaful) che fosse in li-
nea con i principi islamici. La rakefil & stata ripetutamente dichiarata le-
gittima da;

— il Consiglio Supremo dell’ Arabia Saudita, nel 1976;
~ il Consiglio della Lega Mondiale Musulmana, nel 1978;
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~ il Gran Consiglio degli Studiosi Islamici, riunito a La Mecca nel 1985,

11 primo esempio di compagnia di rakafid risale al 1979, con la nascita,
in Sudan, della Isfamic Insurance Company of Sudan. Successivamente €
stata la volta del mondo arabo. Tra il 1979 e it 1983, in Arabia Saudita e ne-
gli Emirati Arabi Uniti, nascono la Islamic Arab Insurance Corporation, la
Islamic Insurance & Reinsurance Co., ossia il primo aperatore di relakaful
(riassicurazione islamica), & ta Islamic Takafid & Retakafid Co., che opera-
no soprattutto nel mercato danni (pit conciliabile dal punto di vista della
Shaii’alt). Nel 1983 comincia ad operare in Lussemburgo ia Islamic Taka-
Sul Company. Verso il finire degli anni *80 si registra una forte crescita del
settore fakafid in Tunisia e Giordania. Infine, negli anni 80 ¢ ’90, con il
boom delle “tigri asiatiche”, vivono una forte crescita economica anche na-
zioni come la Malesia e I"Indonesia, di religione islamica, che, quindi, co-
stituiscono un terreno fertile per I'introduzione della takaful. Infatti, nasco-
no le compagnie Svarikat Takaful Malaysia Berhad (1984) e Takaful Na-
tional Berhad. in Malesia, e PT Asuransi Takaful Keluarga (1994) in Indo-
nesia. Nel 2006, le nazioni dove la takafid si &€ maggiormente affermata (te-
nendo conto dei premi incassati) sono, in ordine decrescente, 1'Iran, 1’ Arabia
Saudita, il Sndan, la Malesia, gli Emirati Arabi Uniti, la Tunisia e il Kuwait.

3. La COMPAGNIA DI TARAFUL

Una compagnia di fakefid opera nella stretta osservanza dei principi fi-
nanziari islamici, ossia le sorgenti delle leggi a cui deve attenersi sono con-
tenute nelle Rivelazioni Divine, Pertanto, essa stessa e la sua attivita sono
soggette alle regole della giurisprudenza commerciale islamica e sono strut-
turate in modo parzialmente diverso da come sono struturate, seguendo leg-
gi e regolamenti statali, e, dunque, laici, nell’ambito convenzionale, Le prin-
cipali differenze saranno mostrate via via nei vari paragrafi. Qui comincia-
mo con I’evidenziare la differenza strategica.

Mentre la finalita di una compaguia di assicurazione convenzionale
&, essenzialmente, quella di massimizzare il profitto per gli azionisti, la
finalitd per una compagnia di rakafid & quella di procurare il benessere
della comunita dei partecipanti, ottimizzando le operazioni per la prote-
zione dal rischio che possono permettersi, insieme ad un buon guadagno
per I'operatore.

L’assicurazione islamica, che viene distinia in rakafi! danni (general)
e takaful vita (family), pud garantire pressoché tutti i rischi coperti dail as-
sicurazione convenzionale. Una eccezione importante riguarda le polizze
caso morte, che non possono essere trattate perche il beneficio ¢ pagato so-
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lo alla morte dell’assicurato e cio ¢ considerato non aderenle ai principi
islamici, in quanto contiene elementi di mayvsir e di gharar che al momen-
to sembrano ineliminabili.

3.1. L'asservanza della Shari ‘al

Come le altre istituzioni finanziarie islamiche, anche le imprese di fa-
kaful sono governate dalle regole della Shari’ah sancite dalla figh ol mua-
miafar (giurisprudenza commerciale islamica).

I termine Shari ah significa letteralmente *“la via”, nel senso della Via
di Dio, che 1 musulmani, in osservanza del Corano, devono seguire. La Sha-
ri ‘ah &, dunque, I'insieme delle regole che coordinano I"intera esistenza del
musulmano, desunte essenzialmente dal Corano (testo di Dio) e dalla Sun-
nafi (parole, atli e approvazioni, anche tacite, del profeta Maometio).

La Shari 'ah impone che i principi che devono guidare gli affari sono quel-
li della giustizia, della uguaglianza, del}’onesta, dell’etica e della moralita.

In alcune nazioni, come ln Malesia e il Sudan, € stata istituita un’auto-
ritd centrale che fornisce le interpretazioni applicabili della Shari 'ah, ciog
le fanwa, alle quali le istituzioni finanziarie islamiche devono conformarsi.
Nella maggior parte delle nazioni, perd, non ¢’é un’autorita centrale pre-
posta al rispetto della Shari'ah e ciascuna istituzione finanziaria islamica,
inclusa I'impresa di takafid, deve costituire un’appropriata organizzazione
interna, ossia il proprio Shari'ah Supervisory Board (S5B), che emeite le
fatwa applicabili. Lo SSB & una parte rilevante della struttura di governo di
tutte le istituzioni finanziarie islamiche. La revisione interna pud essere or-
ganizzata in modo da fornire un controllo dell’osservanza della Shari'ali
i revisori esterni possono anche includere I’osservanza della Shari’ah nel-
le finalita del Joro controllo e conseguente rapporto.

Cid premesso, esaminiamo ora come 1’osservanza della Shari 'alr ren-
de la rakafidl diversa dall’assicurazione convenzionale. Come ¢ stato gia det-
to la Shari’ah proibisce la riba, il gharar e il mavysir e, dunque, la takafid
ne deve tener conto. Per intendere chiaramente le soluzioni che sono state
adottate risulta opportuno esplicitare questi concetti.

Riba letteralmente significa “aumento™ & con questo termine che nel
Corano si indicano sia I'usura che 1'interesse maturato su un capitale. Vie-
ne considerata yiba qualsiasi remunerazione richiesta sulla somma presta-
ta; quest'ultima, pertanto, rappresenta I’ammontare massimo restituibile dal
debitore. Gli interessi. dunque, che costituiscono una forma lecita di retri-
buzione del capitale nella finanza convenzionale, vengono considerati dal-
Ia legge islamica un guadagno haram (illecito). Per quanto attiene il gha-
rar, i mussulmani sono ben consapevoli che |'incertezza ¢ una realtd della
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vita umana. Ciascun essere umano deve fronteggiare I’incertezza nella vi-
ta personale, nei rapporti sociali e negli affari. L’Islam non ignora cid € non
proibisce alle persone di fronteggiare i rischi e le incertezze che la vita pre-
senta loro, Quello che non permette, €, quindi, proibisce, & una transazione
con altri su qualcosa che contiene incertezza. Nell’assicurazione conven-
zionale il gharar esiste perché essa rappresenta un meccanismo per il tra-
sferimento del rischio per mezzo del quale un’organizzazione pud scam-
biare I’incertezza insita in esso con una certezza.

Quando in un contratto ¢’é un gharar evidente, allora & presente ne-
cessariamente anche maysir.

Per eliminare la riba, e, di conseguenza, il “postulato del rendimento
del denaro”, senza rinunciare alla possibilita di conseguire degli utili, la fi-
nanza istamica accetta come halal (lecito) il guadagno ottenuto investendo
il denaro in attivitd produttive.

E nato cosi un sistema di finanza associativa, consentita alle imprese fa-
kafil, in cui € prevista la partecipazione al rischio, e, quindi, ad eventuali
profitti e perdite, da parte non solo di chi investe il capitale, ma anche di chi
lo fornisce. I prodotti progettati in quest’ottica sono chiamati prodotti pro-
Jfitloss sharing (verranno esaminati nel par. 6), ossia con spartizione di pro-
fitti e perdite, e sono alla base di tutte le operazioni finanziarie islamiche.

Per eliminare invece il maysir e il gharar insiti nei contratti conven-
zionali, sono stati adottati per i contratti assicurativi islamici un fondo mu-
tuo e il “principio del tabarru (donazione)”, che rappresentano due carat-
teristiche chiave dell’affare takaful. Cid si traduce nel fatto che i contribu-
ti (premi assicurativi) sono versati dal partecipante al fondo di sottoscri-
zione, che & un fondo mutuo di proprieta dell’insieme dei partecipanti, con
Fintenzione della donazione, cioé sotto forma di tebarrn. Quindi, il paga-
mento di un beneficio, aleatorio a priori, fatto a posteriori ad un assicurato,
nel caso in cui esso abbia subito un danno, contiene un elemento di dona-
zione intenzionale da parte degli altri assicurati, che hanno assunto I’insie-
me dei rischi. Tutio cid elimina gli elementi di rischio e di incertezza dal
coniratto, casi come quelli di speculazione.

3.2, La siruttura

La compagnia di fakafis! & assimilabile ad una mutua convenzionale so-
lo nelle sue linee generali.

Gli studiosi islamici, infatti, hanno considerato che, nelle assicurazioni
mutue convenzionali, la base contratiuale é libera dal smaysir (in quanto non
¢’é un obiettivo di profitto speculativo} ma non ¢ libera dal gharar, in quan-
to 1"elemento di incerlezza circa i benefici e ancora presente. I stato percio
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necessario sostituire questo contratto con un altro che evitasse questo pro-
blema. La soluzione ha richiesto un certo tempo per essere trovata, ma &
stata alla fine ottenuta applicando, come gia detto, il concetto di tabarru
sviluppato dalla scuola giuridica malakita (che privilegia il parere dei teo-
h')gi) di figh al muamalat. Cid spiega perché lo sviluppo della modema as-
sicurazione islamica & del tutto recente.

Una compagnia di fakafird pud avere due diverse sirutture, ciascuna ba-
sata su un suo modello.

ay 1l modello wags (non profit)

Indipendentemente dalla forma legale della societa, ’affare & condotto
su una base puramente mutua o cooperativa tra i partecipanti (gli assicura-
ti} allo schema della rakafid.

In guesta forma mutua, i partecipanti cooperano nella creazione di un
fondo (fondo takafid) per la copertura di una categoria definita dei loro ri-
schi. Il fondo dei pariecipanti appartiene a loro stessi. Non ¢’¢ cosi nessun
acquisto o vendita di indennitd, in quanto i proprietari ¢ gli assicurati sono
le stesse persone, cioé i titolari delle polizze.

Un comitato interno gestisce 1’assicurazione per conto di tutti i parte-
cipanti. Se viene adottato il modello wagf. il surplus o profiito generato non
& di proprictd né di chi gestisce 'impresa né dei partecipanti allo schema
fakaful € non c'&, pertanto, un meccanismo per distribuirlo. In realtd, il sur-
plus viene inglobato nel fondo assicurativo per supportare la comunita dei
partecipanti. Questo modello, che prevede un singolo fondo, € molto simi-
le a quello di un’assicurazione mutiua convenzionale.

Negli anni recenti, nel mercato convenzionale, c’é stata una tendenza
per le compagnie di assicurazioni mutue, incluse alcune delle pin grandi, a
demutualizzare, converlendosi in compagnie di assicurazioni a responsabi-
lit limitata con capitale posseduto dagli azionisti, facendo emissioni pub-
bliche di azioni. Le ragioni per far cid sono duplici:

a} la necessita di accedere a nuovo capitale, in una industria in cui la di-
mensione e le risultanti economie di scala sono cruciali quando si compe-
te nel mercato globale;

b) gli effetti della regolamentazione, che nei decenni recenti hanno im-
posto la necessita di possedere un capitale maggiore per la solvibilita.

Per questi motivi, & difficile pensare che una nuova impresa di assicu-
razione convenzionale parta oggi come una mutua, mentre nell’ambito del-
ia takafidd il modello wagf é tuttora utilizzato.

b Il modello ta awuni (commerciale)

L’impresa di takaful opera per mezzo di un ente commerciale (I’opera-
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tore takafidl) al quale & affidata la gestione del(dei) fondo(i) fakafil. Nei
Paesi in cui le forme di compagnia mutua o cooperativa (senza capitale azio-
nario) souo previste dalla legge, il fondo takafid put essere costituito come
una compagnia, che “& separata da, ma legata contrattuaimente a” I’opera-
tore fakafil. Nei Paesi, invece, in cui la legge non permette }'incorporazio-
ne di societa senza capitale azionario, i fondi degli assicurati non possono
essere legittimati in un’entitd legale separata, ma sono {rattati come “fondi
sotto gestione™ dell’operatore takafid (o meglio, come un conto di investi-
mento di una banca islamica). Comungue, in entrambi i casi, i fondi degli
assicurati non fanno parte dei fondi azionari dell’ operatore fakafidl.

Nella rakaful vita (family) il fondo takafud & tipicamente diviso in due
parti. La prima & chiamata conto speciale dei partecipanti (PS4). La parte
del contributo che confluisce in questo conto & considerata come una do-
nazione agli altri partecipanti e, quindi, questo fondo ¢ mutuo e di proprie-
ta dell’insieme dei partecipanti. La seconda & chiamata con/o dei parieci-
panti (PA) e costituisce un insieme di conti personali di investimento (sot-
toconti del fondo).

Nella takafid danni (general) il fondo takafitl & unico & mutuo.

11 fondo takaful & mvestito dal}’operatore assicurativo in forme di in-
vestimento conformi aita Shari 'ah.

Un’impresa di fakafil] che adotta il modello ta ‘awuni ha, dunque, la se-
guente struttura svo-tier:

i) un fondo takafiil, appartenente ai partecipanti, che puo essere contabil-
mente scomposto in pilt fonds;

i) una societa a responsabilitd limitata con capitale azitonario (I’ operatore
assicurativo).

La societa a responsabilita limitata oltre a gestire e investire tutti 1 fon-
di svolge anche il ruolo fondamentale di fornitore di capitale per fronteg-
giare gli eventuali deficif assicurativi.

Il meccanismo per mezzo del quale essa pud provvedere al capitale di
copertura per il fondo fakafid € quello di concedere ad esso un gard al-ha-
sanah (prestito senza interesse) pari all ammontare del deficii. Il prestito &
vimborsabile dai suceessivi swrplus assicurativi (vedi par. 5.3). Cio fa na-
scere la questione della remunerazione del capitale della societd a respon-
sabilita limitata. Quest’ultima riceve, pertanto, un pagamento per il suo la-
voro di operatore assicurativo che include “|a sottoscrizione al e la gestio-
ne del” fondo rakaful.

Le imprese di fakafirl sono tuite relativamente “gjovani” e non hanno nor-
malmente, per i motivi espressi in precedenza, una forma ntualistica pura.
La maggior parte di esse, pertanto, assumono varie forme ibride fvo-tier nel-
Ie quali il management dell’impresa & fornito da un operatore assicurativo.
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La corporate governance

Questa espressione & stata cosi definita dall’Organisation for Economic
Co-operation and Development (OECD):”Corporate governaice specifies
disiribution of rights and responsibilities among different partecipants in
the corporation {...] and spells out the rules and procedures for making de-
cisions on corporate affairs”.

La corporate governance di un’impresa takafid & affidata all’azione con-
giunta dello SSB e del management board. Lo SSB (organo religioso di con-
trollo) &, come abbiamo gia visto, responsabile per I’esame e la supervisione
delle attivita dell’impresa al fine di assicurare la loro aderenza alla Shasi alt.

Il management board & responsabile per le decisioni strategiche e 1a con-
duzione generale dell’ organizzazione, in accordo con la legge sulle compa-
gnie. A dirigere il management board ¢’& un direttore generale (general ma-
nager), che assolve il compito di controllare le varie sezion, di implemen-
tare le pianificazioni aziendali e di raggiungere gli obiettivi presiabiliti.

Le sezioni

L’esercizio cumulalo di assicurazioni danni e vita non rappresenta umn’ec-
cezione per [’attivitd takaful, bensi la prassi comune, e, pertanto, un’impre-
sa di rakaful &, in genere, strufturata in quattro sezioni: vita (family takafid),
danni (general takaful), inanza & amministrazione ed ufficio marketing.

La sezione vita si divide in due sottosezioni, la fakafil individuale e 1a
takaful di gruppo. ’

La sezione danni prevede una suddivisione in tre sottosezioni, rappresen-
tative dei tre momenti fondamentali delle assicurazioni danni: sottoscrizioni
(definizione delle condizioni di polizza, assicurabilitd del rischio e prezzo del
rischio), risarcimenti e reiakayidl (cessione in riassicurazione di taluni rischi).

La sezione finanza ed amministrazione si scompone in due distinti uffi-
ci, I’ufficio finanziario e I'ufficio amministrativo. L ufficio finanziario & di-
viso in due sezioni: investimenti (per I'individuazione del contratto lecito da
adottare, solitamente un mudharabal, vedi par. 3.3) e contabile {per la scom-
posizione del premio (vedi par. 5.1). L'ufficio amministrativo raccoglie e re-
gistra tutti gli affari e le transazioni che la compagnia ha condotto a termine.

La sezione marketing, infine, ha il compito di pianificare e promuove-
re i prodotti e i servizi offerti dalla compagnia e di verificarne I'effettiva e~
ficienza sul mercato.

3.3. F modelli per il rapporto tra 'operaiore assicurativo e i partecipanti

Esistono tre modelli che una impresa di rakafild commerciale pud adot-
tare per operare; €ssi Son0:
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~ il modello mudharabah (partecipazione ai profitti),
- il modello wakaiah (agenzia),
— il modello misto (combinazione dei primi due).

Essi differiscono tra lore per le forme contrattuali utilizzale. Passiamo
ora ad esaminarli.

1) nudharaball puro

In questo modello viene utilizzato il contratto mudharabak che & il con-
tratto islamico per antonomasia. Le due controparti sono il rab al mal (fi-
nanziatore) (F) e il mudarib (imprenditore) (M). F fornisce un capitale a M,
affinche questi lo investa in un progetto lecito; 1'investimento pud fruttare
profitti o perdite. Nell’ipotesi in cui il contratte frutti profitti, questi ven-
gono ripartiti tra F e M o secondo percentuali stabilite in precedenza, op-
pure, se non ¢ stato stipulato alcun accordo preventivo, equamente.

Data la sua natura, questo contratio & quello che meglio si adatta, in
un’ottica islamica, alla pratica assicurativa. Infatti, ’assicurato, che versa
i} premio, si puod identificare con il finanziatore, che fornisce il capitale, ¢
I"operatore assicurativo, che investe i premi incassati, con il mudarib, che
deve investire il capitale affidatogli.

Il contratto di mudharabali viene generalmente applicato sia alle assi-
curazioni danni che alle assicurazioni vita.

In questo modello, dunque, I’operatore takafid agisce come un muda-
rib e i partecipanti come rab al mal. Il contratto specifica come il profitio
dell’investimento /o il surpius dalla operazione takafis/ devono essere ri-
partiti tra |’ operatore takafid e gli assicurati. Le perdite sono sostenute so-
lo dagli assicurati come fornitori di capitale (a meno che ["operatore assi-
curativo sia colpevole di cattiva condotia e/o di negligenza), ma in caso di
una perdita il mudarib nen ha titolo a ricevere alcun compenso per il suo
lavoro.

Alcuni studiosi islamici pongono delle obiezioni al modello mudhara-
bah puro ritenendo che un surplus assicurativo in un’impresa di assicura-
zione mutua non equivale ad un profitto, peiché in una assicurazione mu-
tua il valore atteso del surplus assicurativo, valutato su un orizzonte tem-
porale molio esteso, per la legge dei grandi numeri, se i rischi sono indi-
pendenti e i premi equi sono stati calcolati correttamente, & uguale a zero
(quindi i surplus ¢ i deficif dovrebbero compensarsi nel tempo).

Questo modelio pud spingere 1’operatore assicurativo a puntare su so-
stanziali surplus assicurativi per ricevere una remunerazione pin larga che
non & consistente con gli interessi degli assicurati e con il concetto di assi-
curazione mutua.
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Dy wakalah puro

La parola wakalak deriva dal verbo wakaly (fidarsi di qualeuno). 1 con-
tratto wakaelah (a rimunerazione fissa) & un contratto di rappresentanza tra
un contraente ¢ un waki/ (agente), che agisce come compratore o vendito-
Te per conto del contraenie (generalmente una banca) in varie transazion;i,
Esso ¢ largamente utilizzato dalle banche islamiche ¢ dai loro clienti e s
estende dai servizi di brokeraggio in attivita consentite, alla gestione di fon-
di (come un’alternativa al contratto mudharabah) e alla gestione di impre-
se di takafil.

Ci sono due tipi di contratto wakalah:

a) quello in cui tutti i diritti e gli obblighi passano dal contraente all’a-
gente;
b) quelio in cui diritti e obblighi possono passare o meno all’agente,

Per esempio, se A nomina B come suo agente e B compra a credito una
macchina da C per 10.000 dollari e non avverte C che sta agendo come agen-
te di A, allora C pud richiedere il suo denaro salo a B. Se invece B avverte
C che sta agendo per conto di A, allora C pué richiedere il suo denaro di-
rettamente ad A in quanto puo baipassare B.

Figura 1 - Schema di modello misto ~ family takafild
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In questo modello la relazione mandatario-mandanie & usata sia per le
attivita assicurative che per quelle di investimento. Pertanto, 1’operatore za-
kaful agisce come mandatario dei partecipanti sia per gestire che per inve-
stire il fondo rakafil.

Tutti i rischi sono sostenuti dal fondo ed ogni surplus operativo appar-
tiene esclusivamenie ai partecipanti,

L’ operatore takaful riceve un pagamento complessivo, chiamato paga-
mento wakalah, che ¢, usualmenie, una percentuale dei contributi pagati e
che, ovviamente, cresce al crescere del numero dei partecipanti e dell’am-
montare dei premi pagati. Comunque, la remunerazione dell’operatore ia-
kafil pud includere un pagamento per performance, caricato su ogni sur-
plus, come incentivo a gestire efficacemente il fondo takafidl.

3) misto {combinazione di contratti wakelah e mudharabal)

In questo modello il contratto wakalah & adottato per la gestione delle
attivita assicurative e per I’investimento di una parte dei fondo takafie/, men-
tre il contratto mudharabah & impiegato per I'investimento della parte ri-
manente del fondo takaful.

In figura 1 & schematizzato il caso particolare della family takaful in cui
il fondo fakafil & scomposto nei due fondi PA e PSA; o € (0.1) sta ad in-
dicare la quota percentuale del profitto della parte dell’investimento, effel-
tuato con contratto mutdharabalt, che viene retrocessa all’operatore assicu-
rativo. Nel caso della general takaful it fondo takafidl & un unico fondo mu-
tuo. Oltre ad un pagamento prefissato, come walkil, per gestire I’assicura-
zione, dunque, !’ operatore assicurativo riceve come mudarib anche una per-
centuale specificata delle entrate ottenute sugli investimenti finanziati dal
fondo rakafid ed effettuati con contratto nudharabai. Questo modelio, che
& sostenuto da alcune organizzazioni internazionali e da regolatori del set-
tore finanziario (ad esempio, I’ Agenzia Monetaria del Bahrain), & larga-
mente adottato nella pratica dalle imprese di takafil.

11 terzo modello spinge 1’operatore assicurativo a cercare profitti nel-
I’investimento piuttosto che da surplus assicurativi.

I rapporti contrattuali, consentiti dalla figh al muamalat, intercotrenti
tra i principali attori di una impresa takafid, che sono il singolo partecipan-
te. il pool dei partecipanti e 1’operatore assicurativo, sono, dunque:

a) il dhaman, tra il singolo partecipante e il pool dei partecipanti,

by il rabarru, come base per la retribuzione per il servizio reso dall’ope-
vatore assicuraiivo e per il risarcimento assicurativo,

¢} ilwakalah elo il mudharabah, come base(i) sulla(e) quale(i) 1’operato-
re assicurativo assume la pestione assicurativa e I’impegno a investire

il fondo rakafid.
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4. LE TIPOLOGIE DELLA TAKAFUL

Anche il campo assicurativo islamico si articola, come gia detto, nelle
assicurazioni vita ¢ non-vita. L’assicurazione vita include tipicamenie pro-
dotti di risparmio (ad esempio, polizze miste ¢ piani pensione) ma non le
polizze vita di puro rischio {caso morte). L’assicurazione non vita include
prodotti non dissimili da quelli offerii dalle assicurazioni convenzionali.

Cid premesso, vengono esaminati di seguito alcuni dei prodotti assicu-
vativi offerti sui mercati islamici, con patticolare riguardo ai prodotti vita.

4.1, La familv takaful

In generale, un piano family takafil & una combinazione di un investi-
mento a lungo termine e di uno schema di assistenza finanziaria mutua. Gli
obiettivi di questo piano, dal punto di vista del partecipante, sono essen-
zialmente:

a) risparmiare regolarmente per un determinato periodo di tempo;

b) incassare i profitti di un investimento in accordo con i principi islamici;

c) otienere una copertira, in caso di morte prima delia scadenza del con-
tratto, da uno schema di assistenza mutua.

Una caratteristica particolare di questa forma assicurativa ¢ la figura del
beneficiario. Per la legge islamnica la sua nomina in una polizza di assicu-
razione & una mera formalita, Il beneficiario, nominato dall’assicurato, che
pud essere 0 un parente stretto (coniuge o figlio) o anche un estraneo, non
ha, infatti, diritto all’acquisizione del risarcimento ma € so0lo una person
di fiducia dell’assicurato che si deve assumere, in pratica, il ruolo di ese-
cutore testamentario. Egli, dunque, una volta ricevuta la somma corrispo-
sta dalla compagnia di rakafidl, la deve far confluire nel patrimonio del de-
funto. Poi con il patrimonio complessivo deve prima pagare gli eventuali
debiti del defunto, poi le spese per il funerale ed infine distribuire quel che
resta tra tutti gli eredi, sia designati che legittimi, nelle proporzioni stabili-
te dalla legge islamica.

Ciascun contributo pagato dal partecipante ¢ diviso ed accreditato nei
due fondi separati gia citati, € cioé:

— il fondo PSA;
— il fondo PA.

L*ammontare del contributo accreditato nel fondo PSA dipende dall’eta
del partecipante e dal periodo di copertura della polizza. La parte del con-
tributo che confluisce nel fondo PA & finalizzata solo al risparmio e all’in-
vestimento.

Assicurazioni - Pare 1 - 25
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Una famély takafil pud configurarsi come:

a) un piano individuale [ipoteca, salute, educazione dei figli, viaggio, pia-
no familiare, wagaf {opera pia)];

b) un piano di gruppo (familiare, assistenza medica);

¢) uno strumento per procurarsi una pensione.

Cid premesso, esaminiamo ora alcune di queste forme assicurative co-
si come vengono praticate in Malesia.

— Family takaful plan

La polizza family takafisl ha una strutiura molto simile a quella delle as-
sicurazioni miste convenzionali. Il contratio in questione consente di pro-
grammare investimenti anche a Junga scadenza, in quanto la durata contrat-
tuale varia da un minimo di 10 anni ad un massimo di 40 anni, ed & proget-
tato per individui di eta compresa tra i 18 ed i 55 anni. La durata consentita
del contratio & indicata in tabella 6. Il premio corrisposto, al netto della even-
tuale quota di tabarru versata all’ operatore assicurative, viene ulteriormen-
te suddivisa in due parti: una parte confluisce nel fondo PSA, la restante con-
fluisce nel fondo PA. 1 tassi tabarru per il fondo PSA, stabiliti dalla Syari-
kat Takafi] Malaysia Berhad nel 2006 sono anch’essi riportati in tabella 6.
La prestazione da corrispondere ai partecipanti & illustrata nel par. 3.2.

— Group family takaful plan

Questo prodotto vita collettivo, pensato in particolare per datori di la-
voro, chib, associazioni e societa, fornisce le slesse prestazioni di una fa-
mily takafirl. Esso richiede, per essere attivato, una collettivita di almeno 20
individui con eta massima pari a 55 anni e include {’educazione di gruppo,
|’assistenza sanitaria e clausole addizionali. Ii contratto viene rinnovato an-
nualmente e non ha una durata pluriennale prestabilita.

— La takafit! rawat

Questa & una polizza che offre una copertura sanitaria nel caso in cui
I’assicurato, o uno dei suoi familian, venga colpito da una malattia pre-
vista nella polizza. Questo prodotto si compone di due pacchetti tariffari
(EHSAN e BAKTI); ciascun pacchetto prevede una suddivisione in classi
di rischio degli assicurati ed un elenco di patologie protette. 11 premio vie-
ne stabilito in base ad eta e classe di rischio dell’assicurato, mentre il mas-
simale di polizza viene determinato in base alla classe di rischio ed alla pa-
tologia. Per quanto riguarda la prestazione da corrispondere, la polizza pre-

senta la stessa costruzione tecnica degli altri prodotti vita, ciog, come atti
i piani e schemi takafl, anche la takaful rawat si basa sul principio isla-
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mico del profit/loss sharing che accorda al partecipante una quota di pro-
fitto sull’investimento effettuaio in base ad un contratto mudharabah, Le
caratteristiche della polizza sono sintetizzate nelle tabelle 1, 2, 3 e 4, dove
ghi importi sono espressi in ringgit malesi (RM). I premi sono in funzione
di eta e classe di rschio.

Tabella 1: pacchetio EHSAN

Massigars (iv RM)

CorerTuse I 3 3
Diaria ospedaliera fino a 120 giorni 350 250 156
Cure iniensive 15000 10000 6000
Servizi vari 5000 3500 2500
Operazioni chirargiche che richicdono anestesia 10000 8000 6250
Visite ospedaliere con ricovero (max 120 gg.) 150 120 90
Servizi diagnostici e consulti specialistici {max 90 gg.) 1200 900 600
Trasporto in ambulanza 200 200 200
Cure post-ospedalicre {max 30 gg. dope le dimissioni) 700 300 300
Soggiorno in ospedale pubblico (max 60gg.) 100 80 G0
Spese funerarie 4000 4000 4000
Coperlure extra per gravi patologie
Cure wimerali {ristrcimenio annuol 30000 20000 10000
Cure per dialisi renale (risarcimento annuo) 30000 20000 10000
Spese per trapianto di organi 50000 30000 20000

Fonte: Svarikar Tokapid Malaysia Berhad

Tabella 2 ; Premi anaui (in RM): pacchetto EHSAN

CLASSI bt ETA 1 2 3
<17 378 278 193
18-35 522 384 265
36-45 666 490 336
46 - 55 942 689 462
56— 60 1405 1026 685

COPERTURE EXTIA PER GRRAVI PATOLGGIE

CLaSSt DI ETA 1 2 3
<17 140 98 63
i8-35 194 136 89
3643 242 169 109
4655 321 224 145
56-60 467 327 212

Fonra: Syarikar Takajid Malaysio Berhad
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TabeHa 3: pacchetio BAKTI

MassimaLy (10 RBI)
CorerTins ' > 3 p
Diaria ospedalicra fino & 120 giomi 250 150 100 50
Cure intensive 10000 6000 4000 2000
Servizi var 3500 2500 2000 1500
Operazioni chirurgiche che richiedona anestesia 8000 6250 5000 3750
Visite ospedaliere con ricovero
(max 120 gg.} 120 20 70 50
Servizi dingnostici ¢ consulti specialistici
max 90 gg. 900 500 400 200
Trasporio in ambulauza 100 100 160 100
Cure posl-ospedaliere
{max 30gg dopo le dimissioni) 500 300 200 160
Cure in seguito ad un incidente
(max 24 ore dail’incidente) 3000 2000 1500 1600
Seggiomo in ospedale pubblico tmax 60gg.) 80 60 40 20
Spese funerarie 4000 4000 4000 4000
Fonte: Svarikat Takafil Malaysia Berhad
Tabelln 4 : premi annui (in RM): pacchetto BAKTI
CLASSI DI ETA 1 2 3 4
<17 256 182 137 90
18-35 357 253 191 125
3645 442 314 237 155
46— 55 589 417 315 207
56 - 60 450 607 458 301

Fonte: Svarikar Takafid Malaysia Berhad

— [T takaful ma’asy plan

Questo ¢ il fondo pensione islamico; il suo scope & quello di garantire
P’erogazione di una sonumna agli assicurati a partire da una certa eta e fino,
al massimo, al compimento del centesimo anno di eta dell’assicurato.

1 piani pensione takafirl sono del tipo a contribuzione definita e non a
beneficio definito. In altre parole, 'ammeontare della pensione pagabile al-
la scadenza delia polizza non & predeterminato ma dipende dal saldo del
conto dell*assicurato @ dai ritorni ottenuti sulle attivita nelle quali il saldo
puo essere investito.

T contratto di base & sempre il mudharabah, che in quesio caso preve-
de un'aliquota di retrocessione all’assicurato pari al’80% ed un’aliquoia di
retrocessione all’ operatore assicurativo pari al 20%.

La durata previsia da guesto contratto varia dai 10 ai 20 anni di contri-
buzione. T premi versati confluiscono in un conto comune della compagnia.
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il Ma’asyi Accounting Family Takafil Fund, che si suddivide a sua volta in
due sotto-conti, il Pariecipmt Account (PA) iradizionale e il Wagaf Ma 'as-
Vi dcconnt (WMA). Le aliquote di contribuzione dei due conti variano a se-
conda della durata del contratto. I partecipanti ricevono una parte dei pro-
fttti da entrambi i fondi.

Anche questo prodotto prevede due pacchetti: il pacchetio HASANAH
e il pacchetto AHSAN. 11 pacchetto H4SANAH prevede che I'assicurato pos-
sa scegliere che gli vengano pagate subito le quote dei profitti maturati nel
fondo PA, anzich¢ lasciarle investire all’operatore assicurativo. Il pacchet-
lo AHSAN, invece, prevede "operazione inversa deli’ HASANA4H, ossia che
Iassicurato possa scegliere che il profitto maturato venga reinvestito dal-
'operatore assicurativo,

Ottre alle family takafil fin qui presentate, che si possono definire “clas-
siche”, esistono anche forme pilt moderne. Nel 2008, ad esempio, & stata
introdotta in Bahrain la unit-linked takaful.

4.2, La general 1akaful

Lo schema generaf takafil & finalizzato a fornire un aiuto finanziario
mutuo su un breve periodo, in genere un anno. Il contributo che un parte-
cipante versa nel fondo takafi/ & interamente considerato come una dona-
zione. Gli schemi /akafid piti comuni sono i seguenti: fire, motor, accident/
miscellaneous, marine ed engineering.

Un’importante caratteristica delle assicurazioni danni e infortuni & il
mantenimento nel tempo di riserve tecniche adeguate. Questo & necessario,
in particolare, nel caso dei cosiddetti rischi “long-tailed” i cui risarcimenti
possono essere pagati vari anni dopo che 'evento assicurato si & realizza-
to. Un esempio notorio di cio sono i risarcimenti previsti per le polizze di
responsabilita civile del datore di favoro, come quelle per casi di malattie
industriali sofferte da ex dipendenti, Nelle imprese di assicurazione con con-
siderevoli riserve tecniche, gli utili d’investimento ottenuti sui fondi rite-
nuit possono produire un contributo significativo al fondo assicurativo.

Al contrario, rischi come quelli coperti dalle polizze auto o incendio
tendono ad essere “short-tailed”, in quanto la quasi totalita dei risarcimen-
ti sono effettuati in un periodo di tempo, successivo al realizzarsi del-
'evento, relativamente breve e. quindi, non ¢’& la stessa necessita di riser-
ve tecniche adeguate,

Gli ammonlari richiesti per le riserve tecniche della general takaful so-
no calcolati daghi attuari sulla base di tavole statistiche e di serie storiche
dei risarcimenti per ciascuna categoria di rischio e, in alcuni casi, per cia-
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scuna categoria di assicurati. L'uso detla riassicurazione convenzionale (ve-
di par. 9) riduce I'ammontare necessario per le riserve tecniche trasferendo
parte del rischio al riassicuratore. Pilt grande & il pool del rischio, pii si pud
applicare, su un periodo temporale opportuno, all’ammontare complessivo
dei risarcimenti, se i rischi sono indipendenti, la legge dei grandi numeri.

La copertura é annuale € non &, quindi, prevista una durata pluriennale
del contratto. Qualora il sinistro non si verifichi, 1’assicuraio non ha diritto
a ricevere alcun risarcimento e il contributo, versato sotto forma di tabar-
ru, resta nel fondo fakafid, a titolo di contribuzione da reinvestire.

5. GL1 ASPETTI TECNICI

Possiamo passare ora ad esaminare gli aspetti tecnici specifici delia taka-
fitl, ossia come vengono scomposti il premio el profitto, come viene calcola-
to il risarcimento per I’assicurato, come viene definito il surplus assicurativo,
come vengono retrocessi i bonus ed, infine, come e impostato il probleia del-
Ia solvibilita. Va tenuto presente che un contratio takefii! specifica in anticipo
come e quando saranno distribuiti i profitti/surplus ¢fo le unit di bonus.

5.1. La scomposizione del premio e del profitio

Indicato con P il premio periodico pagato dal partecipanie, esso, nei mo-
delli wakalah puro e misto, viene scisso in due componenti: T, fabarru, e 11,
musahamah. T & quella parte di premio che viene destinata all’operatore as-
sicurativo a titolo di compenso; la sua natura giuridica € quella della dona-
zione e, pertanto, I’operatore assicurativo diviene immediatamente titolare
del denaro ricevuto, sul quale non ha obblighi nei confronti del partecipante.

Nel modello mudharabah puro, invece, il premio periodico P coincide
con la componente musahamah 1.

II & il contributo vero e proprio; & cioé la quota di premio che viene de-
stinata al fondo fakajidl, che viene impiegata per I’investimento lecito e che,
infine, deve garantire la costituzione di un capitale futuro congruo per ogni
partecipante.

La natura del musahamah & simile a quella di un contributo versato ad
un fondo comune di investimento; & fondamentale che il musahanialh ven-
ga versato in base ad un accordo tra partecipante e operatore assicurativo e
che questa parte del premio converga nel fondo fakaful, dal quale, poi, pro-
verranno gli eventuali risarcimenti.

Per un’assicurazione caso vita il contributo IT viene ulteriormente di-
viso in due parti. Dunque, si puo scrivere:

[I=T1¢+TT,
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dove:

TI¢indica la parte del contributio che confluisce nel fondo PA,
e

IT'indica la parte rabarru del contributo, che confluisce nel fondo PSA.

La parte del contributo che confluisce nel fondo PA viene determinata
tramite {a:

Te=T1-T1'=IT { 1—g(x,1)),
dove:

~ g{x,n) & 1a quota percentuale di tabarru che confluisce nel fondo PSA;
essa si ricava da una matrice del tipo mostrato in labella 3, che viene
quantificata, nel caso malese relativo alla family takaful, come espres-
30 in 1abella 6,

~ X &I'eta dell’assicurato nel momento in cui viene stipulata la polizza,

— n ¢ la durata del contraito di assicurazione,

Tabella 5
x\n , " Lo . n,
| alma) glyn) oL . g(x.1,)
X | glxa,m) glxm) o L L g(xgm ) 0
0
X, | glx,.m) 0 .o . 0

Tabella 6 : quote tabarru per il fondo PSA di uno schema family takafnl

E7h Durate
i0 i35 20 25 30 35 40
18-25 2.20% 3,90% 5,50% 6,10%% 8,309 10,50% 13,80%
36-30 2,20% 3,90% 5,50% 6,10% 9.90% 13,80%
31-35 2,80% 5,00% 7,20% 9.90% 13,80%
36-40 3,50% 6,60% 9.90% 13.80%
41-45 5,50% 9.40% [3,80%
46-50 7,70% 13,80%
51-35 13,80%

Fonte: Svarikat Tukafid Malavsia Berhad
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La parte del contributo che confluisce nel fondo mutuo assicurativo (fon-
do PSA nella family takaful) viene ripartito su due conti differenti: il primo
destinato a far fronte alle spese di gestione della compagnia, il secondo de-
stinato alla compensazione dei rischi in polizza (per le assicurazioni contro
i danni) o alla compensazione dei risarcimenti nei casi morte o invahdita
permanente (per le assicurazioni sulla vita).

Le percentnali del contributo da far confluire, rispettivamente, nei fon-
di PA e PSA, oltre a variare in funzione dell’eta dell’assicurato e della du-
rata del contratto, come & mostrato in tabella 6, sono correlate anche al ti-
po di contratto assicurativo fanily.

1l tutto & sintetizzato in figura 2 dove & rappresentato il caso in cui la
scomposizione del premio ¢ la pid articolata. Se il modello adottato dalla
compagnia di rakafid & quello del mudharabah puro, allora viene a manca-
re la quota tabarru da destinare all’operatore assicurativo. Se la forma as-
sicurativa & una general takaful, allora il fondo fakafil & unico e mutuo e
tutto il musahamah confluisce nella quota assicurativa.

Le quote di musahamah da utilizzare nel contratto mudharabah, con ri-
ferimento ai prodotti assicurativi offerti dalla Syarikat Takaful Malaysia
Berhad, che adotta il modello misto, vengono date nelle tabelle 7, 8 e 9.

Figura 2 - La suddivisione del premio: schema di modello wakala piro
o misto - family takaful

PREMIO

TABARRU MUSAHAMAH
{DONAZIOHE) {CONTRIBUTO)

A ‘
Cporatore auoTA QuUOTA
takatul INVESTIMENTO ASSICURATIVA

1

h 4

Fondo PA
- Fonde PSA .
I e ksl
|
' ]
: CONTO PER LE CONTO PER LA 1
i SPESE DI GESTIONE COMPENSAZIONE DE| |
\ DELLA COMPAGNIA RISARCIMENTL |
] |
[
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Tabellx 7 : quote di musaliamah da destinare in mudharabah
(assicurazioni danni)

Mest A

1998 1999 2000 2001 il 2003 b4 2005 2006
Gen. 34,93% | 42.70% | 35,81% | 35,70% | 26,95% | 26.39% | 25.91% | 26.89%
Feb. 34.24% | 43.32% | 3538% | 3567% | 26,56% | 26,80% | 25.87% | 26,97%
Marzo 34,36% § 43,73% | 35.80% | 335.48% 25,77% § 24,13% | 25.81% | 26,96%

Aprile | 39,53% | 35,17% | 44.27% | 3521% | 3530% | 25.58% | 25,03% | 2591% | 26.95%
Mag. | 40,03% | 3600% | 36,19% | 35,53% | 35,75% | 2520% | 25,65% | 25.90% | 26.99%
Gin. 37,72% | 3641% § 3547% | 35,86% | 34,75% [ 25.81% | 25,42% | 2595% | 26,97%
Lug. | 32.98% | 37,00% | 3347% | 35.11% | 33.48% | 23.60% | 25,63% | 2597% 26.99%
Ago. | 32.98% | 3744% | 3330% | 35,02% | 31,27% | 25.61% | 2537% | 26.38% | 26.98%
Sell. 3292% | 3831% [ 35.41% | 3547% | 31,27% [ 25,76% | 25,69% | 26.69% | 26.99%
Ot 33.31% | 40,00% | 33,27% | 35,62% | 30,07% | 25,7)% | 2533% | 26,72%
Nov. | 33,69% | 41,00% | 33,79% [ 35,75% | 29.67% | 25.91% [ 25.87% | 26,86%
Dic. 34.82% | 41,93% | 3540% | 35,79% | 29,19% | 26,10% | 25.81% | 26,99%

Fome: Syarikar Takafid Malaysia Berhad

Tabella 8 : quote di musahamal da destinare in puedharabah
(assicurazioni vita collettive)

Mest Ari

1998 1949 2600 2004 2002 2003 2004 2005 2006
Gen. 33,86% | 34,83% | 27,61% | 27,25% | 23,63% | 23 J9%% | 2254% | 21,92%
Feb. 28,98% | 34,42% | 27.82% 2747% | 23,63% | 23,94% | 22,85% | 2(,72%
Marzo 31,70% | 34,71% | 27,02% | 27.22% 23,26% | 23,87% | 22,27% | 21,19%

Aprle | 17,73% | 33,50% | 35,16% | 27,50% | 3732% | 23,16% | 23,53% | 22.54% | 21,68%
Mag. | 15,19% | 33,03% | 28,20% | 27,38% | 27,93% | 23.01% | 22,81% | 22.26% | 21 83%
Giw. 19.89% | 33,13% | 27,56% | 27,54% | 26,32% | 22,43% | 23,13% | 2246% | 22.46%
Lug. 20,69% 1 34.28% | 27.49% | 27,23% | 25,13% [ 23,22% | 2295% | 22.07% | 22,60%
Ago. | 21,54% | 35,26% | 2741% | 27,82% | 24,99% | 23,16% | 22,81% | 22,24% | 22,99%
Sett. 26,35% | 35,35% | 27,24% | 17.70% | 24.99% | 23.30% | 22.84% | 22,39% [ 22.08%
Ot 20,71% | 35,31% | 34.21% | 27,70% | 2517% [ 23,34% | 32.82% | 22.70%
Nov. | 3240% | 35.37% | 27.03% | 27,68% | 25,65% | 23.85% | 22,65% | 2241%
Dic. 31,98% | 35,00% | 27,15% | 27,8%% | 25,39% | 23,66% | 22,27% | 22,15%

Fomre: Svarikar Takaful Malavsia Berhad
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Tabella 9 : quete di musahamaly da destinare in mudharvabah
(nssicurazioni vila individuali)

Mest Arm

1998 1099 000 260 2002 2003 2004 2005 2006
Gen. 3.32% | 332% 182% | 000% | 228% | 332% | 21 8% | 2,12%
Feb, 299% | 299% i86% | 220% 1 2,28% | 2,31 % | 2.21% | 2.10%
Marzo 291% | 2,16% | 2,58% 2,63% | 2,25% 231% | 2,15% | 2,05%

Apile | a17% | 207 | Li9% | 2A4T% | 2,64% | 224% | 228% | 218% | 2,10%
Mig | 440% | 2.65% | 157% | 289% | 2,70% | 222% | 221% | 215% | 21l%
G | 4d6% | 279% | L38% | 296% | 254% | 217% | 2% | 217% ) LIT%
Tup | 401% | L,95% | 3,58% | 2.76% | 243% | 215% | 22%% | 2.13%| 219%

Ago. 3,83% | 250% | 2.22% | 278% | 242% | 224% | 221% 2,15% | 2.22%
Sett, 201% | 1,57% | 206% | 3,52% | 242% | 225% ¢ 221% 216% | 202%
OIL 126% | L41% | 2,03% | 296% | 243% | 228% | 2.21% 2,19%

Nov. 3.03% | 2.66% | 203% | 296% | 248% | 23l% | 2.21% 2,17%
Dic. 359% | 2.63% | 203% | L19% | 246% [ 2,29% | 2,15% 2,14%

Fonse: Syavikat Takafil Malaysia Berhad

Esaminiamo, infine, come vengono distribuiti i profitti dell’investimen-
to nel caso piti semplice, che si pud ricavare dalla figura 1 opportunamente
modificata, in cui la quota musahamal venga investita secondo un contrat-
to di mudharabah puro e I’assicurazione sia del tipo general. In questo ca-
so il profitto viene diviso in due parti, una da destinare all’operatore assicu-
rativo a titolo di compenso, e ’altra destinata a confluire nel fondo takafid.

Posto:

M = profitto totale maturato dal contributo complessivamente investito,
o = percentuale di profitto spettante all’operatore assicurativo,
| — o = percentuale di profitto spettante al fondo takafid,

si ha:

M= MO + MF

dove:

MO = oM = profitto da retrocedere all’operatore assicurativo,
MF = (1 — )M = profitto da retrocedere al fondo takafid.

5.2. I risarcimenti

I risarcimenti dovuti dall’operatore assicurativo al partecipante (0 al
suo beneficiario) vengono definiti in modo diverso nella Jamily takaful
e nella general takafil. Cominciame con I’esaminare la Janily takaful.

—m
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In questo caso il partecipante versa un contributo, generalmente mensi-
le, IT, che moltiplicato per il numero dei mesi della durata del contratto,
n, risulta uguale al capitale C = nIl che si vuole assicurare. La parte [1°
che, come abbiamo gia visto, confluisce nel fondo PA e viene investita
ogni anno, o ogni frazione di anno, matura profitti (perdite) e i profitti
(le perdite) da retrocedere all’assicurato confluisconto sul conto a questi
intestato nel fondo PA.

Il profitto (la perdita) p, ; , relativo(a) al partecipante k-esimo e al me-
se i-esimo, i =1, 2, ..., n, risulta espresso(a) tramite la:

Pii = Py,

dove:

p, € il profitto (la perdita) complessivo(a) dell’ investimento che si & con-
cluso nel mese i-esimo,

ak = QLJQ!

Qy, & la somma investita procurata dal partecipante k-esimo,

Q ¢ la somma complessivamente investita dall’operatore assicurativo,

( & la quota di profitto (perdita) spettante ai partecipanti.

Se I’assicurato giunge in vita alla scadenza, ha titolo a ricevere la mas-
sa dei contributi versati pari, ovviamente, a C a cui vanno aggiunti (folte) i
profitti (le perdite) complessivi(e) maturati(e) durante il periodo contrat-
tuale nel conto a lui intestato nel fondo PA. Nel caso in cui 1’assicurato non
giunge a scadenza, viene corrisposta al beneficiario la massa dei contribu-
ti versati fino alla data del decesso, pari a n’II, dove n’ < n rappresenta il
numero dei contributi versati, a cui vengono aggiunti (tolte) i profitti {le
perdite) gia maturati(e) e una donazione straordinaria da parte deil’opera-
tore assicurativo, prelevata dal fondo PSA, che & proporzionale a TT e ere-
sce al crescere dei mesi di non contribuzione,

Poiché i profitti (le perdite) maturati(e) sono noti(e) solo a posteriori,
Iammontare del risarcimento, al momento della stipula del contratto, non
rappresenta un impegno preciso per I’ operatore assicurativo.

Nelle assicurazioni danni il funzionamento & diverso; infatti, in caso di
sinistro, il risarcimento per il danno subito viene effettuato al suo valore
corrente di mercato al momento del sinistro.

3.3, I surplus assicurativo

1I surplus assicurativo relativo ad un periodo temporale prestabilito &
definito dall’lslamic Finance Qualification nel modo seguente: “premium
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contributions received or receivable for the period plus income from in-

vestments financed by the underwriting funds less clains arising (paid or

pavable), net of reinsurance, inderwriting expenses, including the wnder-
writing fee payable to the insurance operator plus or minus changes in tech-
nical provisions”.

In una impresa di takafii! possono essere previsti differenti raggruppa-
menti di rischio e pin fondi assicurativi, uno per ciascuna differente cate-
goria di rischio, ad esempio incendio, auto, marine etc, In un dato periodo
un fondo pud avere un surplus assicurativo, mentre un altro un deficit. Se
& consentito ai surplus di compensare 1 deficif per mezzo di una disposi-
zione di raggruppamento interno del rischio, il rischio di insolvenza € so~
stanzialmente ridotto, specialmente in una impresa di takafil di dimensio-
ne modesta. D'altra parte, se un fondg & regolarmente in defici, cio impli-
ca che i premi pagati dagli assicurati per quella categoria di rischio sono
troppo bassi. In un tal caso, continuare a confidare su surplus aventi origi-
ne in altri fondi per mantenere la solvibilita, piuttosto clie aumentare i pre-
mi per la categoria di rischio coperta dal fondo che & in deficit, farebbe si
che quel fondo sia ingiustamente sovvenzionato da altri partecipanti. Per
evitare tale ingiustizia, esistono regole che le imprese di takaful devono ri-
spettare e che dispongono cié che & permesso per il raggruppamento iner-
no del rischio e cid che non lo &.

Poiché le riserve tecniche sono passivita e, dunque, non fanno parte del
capitale della societd, le somme destinate alle riserve tecniche che eccedo-
no Je quote dei contributi incassati ad esse destinate not fanno parte del sur-
plus assicurativo per il periodo considerato mentre gli ammontari liberati
dalle riserve tecniche sono inclusi nel surplus assicurativo.

Nella takafid commerciale, cosi come in quella mutua, i swrplus assi-
curativi appartengono agli assicwati. Percio, se il surphis di un periodo non
& destinato a costituire riserve o a rimborsare un prestito senza interesse 1i-
cevuto da parte dell’operatore assicurativo, esso pué essere distribuito agli
assicurati. Esistono varie regole per effettuare tali distribuzioni:

1) distribuzione in proporzione ai contributi pagati da ciascun assicurato
per il periodo, senza tener conto delle richieste di risarcimento che I'as-
sicurato ha fatto;

2) distribuzione in proporzione ai contributi pagati da ciascun assicurato
per il periodo, ma tenendo conto se 1"assicurato ha avuto un risarcimento
pagato, in uno dei seguenti modi:

a) gli assicurati che hanno ottenuto un risarcimento pagato durante il

periodo non ricevono nulla;

b} nel calcolo delle quote proporzionali che devono essere distribuite,

oli assicurati che banno ottenuto un risarcimento durante il periodo
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ricevono la meta di quello che avrebbero ricevuto se non avessero
avuto alcun risarcimento;

c) gli assicurati che hanno otlenuto un risarcimento durante il periodo
ricevono la loro quota proporzionale del surplus diminuita del-
I'ammontare dei risarcimenti pagati loro durante il periodo. Se 'am-
montare dei risarcimenti pagati lore & maggiore o uguale delia pro-
pria quota del surpius, a loro non viene distribuito nulia.

In alcune imprese di takafid, & prevista una regola secondo la quale so-

lo una specificata percentuale del surplus & distribuita agli assicurati, men-
tre il rimanente viene ritenuto nelle riserve,

5.4. [ bonus

Nelle assicurazioni islamiche & prevista la corresponsione di un bonus
derivanie dai risultati di gestione.

Nel caso in cui dalla gestione emergano dei surplits, da questi deve es-
sere estrapolato un bonus da corrispondere all’assicurato, dopo che & avve-
nuto un processo di nettizzazione delle spese e dei costi di gestione.

La sua corresponsione ¢ sia di natura tecnica che etico-religiosa; la na-
tura tecnica & spiegata dal fatto che, essendo il capitale investito di proprieta
dell’assicurato, ¢ a quest'ultimo che spetta godere della giusta parte dei ren-
dimenti maturati, quando questi sono pin sostanziosi rispetto alle previsio-
ni. La natura etico-religiosa del bonus rignarda I’aspetto di sadaga (dona-
zione caritatevole volontaria) che il bonus pud assumere.

Si pud riassumere il processo di calcolo del bonus nei seguenti passi:
1) individuazione dell’eventuale sinplus di gestione,

2) detrazione di spese e costi di gestione,
3) ftrattenuta per la zakat (beneficenza),
4) ottenimento del bonns da corrispondere all*assicurato.

il ealcolo del bonus avviene sempre a fine gestione, se I’assicurato giun-
ge in vita alla scadenza del contratto, visto che solo al termine del contrat-
to & possibile quantificare a quanto corrisponda I"effettivo rendimento de-
gli investimenti. Nel caso di premorienza dell’assicurato, invece, & neces-
sario che P'eventuale bonus venga calcolato immediatamente dopo il de-
cesso del partecipante, dato che, con Ia morte del partecipante, si risobve il
rapporto.

5.5. La solvibilita

Per I'assicurazione sulla vita convenzionale, la legge malese (Jnsu-
rance Act del 1996) impone, attualmente, che, oltre alla copertura delle



386 Augusto Freddi, Alberio Freddi, Corvado Scafa

passivita calcolate, la compagnia di assicurazione debba possedere anche
un margine di solvibilita addizionale. E previsto, tuttavia, che questa nor-
mativa sia sostituita a partire dal 1° gennaio 2009 da un regime di solvibi-
lita risk-based.

Per la takafi, invece, sempre in Malesia, € previsto che questa nuova
sormativa entri in vigore nel 2010/2011. Attualmente, non & richiesto al-
cun margine di solvibilitd addizionale per le compagnie di takafid] malesi
ma ad esse & richiesto, per il Takaful Act del 1984, solo un deposito di
300.000 RM. Negli aliri Paesi che aderiscona all’ASEAN e in quelli del ME-
NA la determinazione del capitale necessario per la solvibilita di una com-
pagnia di zakafi € un probiema ancora aperto.

G. GLI INVESTIMENTI

Le tipologie di investimento possibili sono quelle che si attengono ai
dettami della Shari'ah; poiché il denaro pué dare profitti leciti solo se tra-
sformato in capitale da utilizzare in attivitd produttive, le imprese di taka-
ful hanno un ventaglio di opportunité a loro disposizione. Premesso che so-
no proibiti investimenti in gioco d’azzardo, spettacolo, lavorazione di al-
colici, earne di maiale, tabacchi ed altri beni e servizi non etici, sono rite-
nuti, invece, leciti 1 fondi nurabahah, i fondi bilanciati, i fondi sukuk, i fon-
di azionari e i foridi non tradizionali che includono le private equities, i beni
immobili, il leasing, gli hedge fimds. 1 fondi di fondi, i managed accounis
& portfolios e i prodotti strutturati.

Dieci anni fa, il mado di investire islamico era generalmente limitato a
tre tipi di strumenti finanziari: i fondi azionari, i fondi murabahah e i fon-
di di leasing. Da allora, il munero dei prodotti utilizzabili ¢ considerevol-
mente aumentato. La tabella 10 & indicativa dell’onda complessiva di cre-
scita al livello di fondi. Quest’ultima & stata pilotata in parte dalla offerta ¢
in parte dalla domanda.

Questa crescita, nella numerosita e nelle caratteristiche, dei fondi isla-
mici ha allargato, ovviamente, il ventaglio delie opportunita. La Calyx, per
esempio, ha posto in essere ne} 2007 il primo fondo globale conforme alla
Shari’ah, ossia il programma Calvx Islamic Strategist che prevede un por-
tafoglio costituito da una componente azionaria del 73% formata da:

« azioni US Large Cap 22%,
+ azioni US Small Cap 7%,
+ settore fondi 2%,

« azioni enropee 14%,

» azioni UK §%,
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» azioni Asia-Pacifico 10%,
* azioni Malesia 2%,
* azioni medio oriente 2%,
*  azioni Kuwait 3%,
+ azioni Arabia Saudita 3%
* e unacomponente equilibrante del 27% formata da:
+ leasing 12%,
*  beni immobili 11%,
*  murabahah 4%.
Tabella 10: Tipologia e numero di fondi conformi alla Shari’al
1990 1205 2000 2006
fondi azionari 20 | fondi azionan 41 |fondi azionari | 124 | fondi azionari 448
fondi merabahalt Tondi murabahah fondi mnrabahakh) fondi nurabahai
fondi di leasing fondi di leasing fondi di leasing
fondo bilancialo fondo bilanciato
¢ paranlito e garantito
sukatl subaik
lifesiyle finds lifestyie fimds
private equity
immobiliare
fondi di fondi
hedge funds

Fonte: Failaka, Cahw Financial

In questo portafoglio non figurano i sukuk in quanto controversie dot-
trinarie sulle loro strutture hanno limitato sia la loro offerta che la loro ri-
chiesta. Le emissioni correnti di sukuk tendono a basarsi sui beni inunobi-
li, ma ¢’¢ una necessita considerevole di sukuk corporate, infrastructure e
project-related per bilanciare il profilo di rischio delle azioni. Nei fondi
conformi alla Shari ‘ah, dungue, la classe delle attivita azionarie &, in ge-
nere, sovrarappresentata.

Tutto cid premesso, occorre ora definire il significato dei vocaboli nu-
rabahal e sukuk,

Il natrabalah & un contratto che consiste nella vendita di beni ad un
prezzo che copre le spese di acquisto aumentata di un margine di profitto
stabilito a priori da entrambe le parti. Esso si rende necessario quando un
bene & troppo costosoe per un soggetto o istituio di credito e, dunque, si ren-
de indispensabile la compartecipazione di altri finanziatori. In questo tipo
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di contratto il ruolo di intermediario & svolto generalmente da una banca.
Un contratto di questo genere si addice in modo particolare all’acquisto di
una casa o di macchinari o di prodotti per I’agricultura da parie di un com-
pratore che non possiede il denaro necessario ma che si sente in grado di
pagare ratealmente.

Questo tipo di contratto ha suscitato alcune controversie tra gli studio-
si islamici in quanto ha un funzionamento simile a quello di un prestito con
interesse.

11 significato letterale di sukuk (plurale di sakk) & quello di titoli di de-
bito. 1 stk sono sempre agganciati ad attivita sottostanti {(beni reali o at-
tivita immateriali) e, pertanto, risultano alternativi ai prodoiti derivati con-
venzionali. Possedere un sakk rappresenta una proprieta parziale dell’at-
tivita sottostante. Cio significa che i sukitk non sono né titoli azionari né
titoli obbligazionari, ma rappresentano un po’ di ciascuno di essi. I sukuk
danno all’universo degli investitori islamici il suo primo investimento suf-
ficientemente “sicuro”, simile alle obbligazioni. II profitto nel caso dei
sukuk & calcolato in base alla performance delle attivitd o dei progetti sot-
tostanti.

Lo standard contabile di riferimento def" A40IFI ¢ il F inancial 4c-
counting Standard (FAS) n. 17 che elenca i vari sukark che rispettano i prin-
cipi islamici. Prima di presentare, in modo sinletico, i pit utilizzati € utile
fornire lo schema base che & comune a tutti.

Gli investitori (nel caso della fakafid, i partecipanti) costituiscono uno
Special Purpose Vehicle (SPV), completamente posseduto da loro, che emet-
te i siekuk in cambio delle somme da loro versate e ciascuno degli investi-
tori diventa possessore di un numero di suknk direttamente proporzionale
alla somma investita. Lo SP¥, a sua volta, stipula un contratto di affari con
una controparte ed investe cosi il capitale raccolto.

Cid premesso, 1 sukuk pid utilizzati sono:

2) mudhagrabah (o mugarada) sukuk

_ Pattivita sotlostante & un contratto mudharabah. 1l ruolo del rab al
mal & svolto dallo SPV it quale emette i sukuk e raccoglie la somma com-
plessivamente versata dagli investitori islamici. L’ investimento & rappre-
sentato dal possesso di unita del capitale utilizzato nel contratto nmdhara-
bah. 11 mudarib gestisce il capitale in accordo con le condizioni fornite nel
prospetto di sottoscrizione (progetto di investimento). It rendimento di que-
sti sukuk: & stretlamente connesso alla capacita del progeito di produrre pro-
fitti. 1i rischio consiste nella possibilita che il progetto generi perdite. La fi-
gura 3 fornisce un’illustrazione della struttura di un mudharabah sukuk.
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Figura 3 — La strutiura df 1in muedharabah sukuk
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L musharaka sukuk si differenziano dai mudharabah sukuk solo per il
rapporto che si viene a creare tra lo SPF e i possessori dei sihuk., La tran-
sazione coinvolge I'emettitore, ossia lo SPV, che & un partner nell’accordo
musharaka e agisce per conlo dei possessori dei sukui e il debitore o mus-
harik, che &, in genere, una banca islamica. In pratica lo SPF finanzia un
progetto del musharik in cambio di importi periodici prefissati e della re-
stituzione del capitale a scadenza.

Nel easo in cui i profitti del progetto del musharik siano superiori agli
importi periodici prefissati I’eccedenza resta al nusharik sotto forma di pa-
gamento di performance.

Lo SPV pone in essere ulteriori accordi con il musharik atti a preserva-
re I’ammontare degli importi periodici prefissati da versare ai possessori
dei sudaik nel caso in cui i profitti del progetto del musharik non siano suf-
ficienti per tale scopo.

Nella gestione dei musharaka sulak, lo SPT, dungue, ha la responsa-
bilita dei sukuk, sia nella sua posizione di partner che nella sua veste auto-
rizzata di parte in carica per conto degli aliri parmer. Ad esso, pertanto,
viene assegnata 1tha quota separata dei profitti in considerazione del suo la-
Voro.

I musharaka sukuk sono trattabili ai prezzi di mercato su ogni borsa va-
lori e sono insertti in un lislino come le obbligazioni e le azioni conven-
zionali.

Assicurazioni - Pante | - 26

— el



390 Augusto Freddi, Alberto Freddi, Corrado Scafa

¢) ijara suluk

Gli {jara sukuk sono documentl comprovanti un diritto di proprieta di
quote uguali in un progetto di leasing (generalmente apparecchiature o be-
ni immobili), che danno ai loro possessori il diritio di possedere quote par-
te, ricevere i pagamenti dei canoni d'affitto e disporre delle loro proprieta
senza pregiudicare i diritti del locatario; questi titoli sono cioé negoziabilt.
T possessore di tali sukul: deve sostenere i costi del bene immobile (come
i costi di conservazione e di deprezzamento per 1'uso) che, in accordo con
le disposizioni della Shari‘ah, non sona a carico del locatario.

Gli ijara suluk sono trattabili ai prezzi di mercato su ogni borsa valori
e sono inseriti in un listino ufficiale come i bond convenzionali.

Figura 4 — La struttura di un ijara sukuk

Investitori acquisto sukuk

A

restituzione dei beni a scadenza

emissione sukuk /

coupan periodict \

profitto dei sukuk a scadenza AL 4
eil capitale fornito

Y
SpV Y caphale fornitg

¥y

vendita dei beni / Debitare
fitio dei beni \ ‘(Eanca islamica)

profitta del sukuk a scadenza
e il capitale fornito

Lo SPV emette gli ijara sukuk con una data di scadenza prefissata. 11 de-
bitore, generalmente una banca islamica, vende allo SP I” a un valore nomi-
nale le attivitd sottostanti ai sikuk. In pratica, la banca islamica non vende il
diritto alla proprieta delle attivita, ma solo il diritto al beneficio. Cid signi-
fica che il debitore rimane il proprietario legittimo dell*attivit, ma non ha
il diritto di vendera durante il periodo di validita del contratio jjara. Alla
scadenza del contratto il debitore riacquista dallo SPY il diritto al beneficio.

dY salant sukyk

11 salam sukwk & un contratto che consente ad un soggetio di vendere
una proprietd ben definita, per quel che riguarda quantitd e qualita, con con-
segna ad una data differita certa mentre il prezzo pattuito viene pagato dal-

r ——ttn
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la controparte al momento della stipula del contratto. Ii sistema salan non
¢ adatto per I'emissione di sukuk scambiabili.

La transazione coinvolge:

- lo SPV, che emette i sukuk,

— il debitore, generalmente una banca islamica, che s’impegna a conse-
gnare, in futuro, specifici beni o attivita (1’ attivita sottostante all’accor-
do salam),

— unimprenditore. che si impegna a fornire i beni o asser,

— il sottoscrittore, genera/mente collegato al debitore (la banca islamica),
che sotioscrive I'impegno di acquistars a scadenza dalto SPT” i beni o
assef prestabiliti ad un prezzo predeterminato. Quest’ultimo consiste
nella somma ricevuta inizialmente dai debitore aumentata di un margi-
ne di profitio,

L’accordo tra lo SPF e la banca, che costituisce 1’accordo salam di ba-
se, prevede che il primo, all’atto della stipula, fornisca un capitale alla se-
conda in cambio dei beni o asset che quest’ultima consegnera a scadenza.

L’accordo tra la banca e I'imprenditore prevede che quest’ultimo §’im-
pegni a fornire entro una data prefissata i beni o assef richiesti in cambio di
un pagamento anticipato.

L’accordo tra la banca e il sottoscrittore prevede che quest’ultimo si im-
pegni ad acquistare a scadenza i beni o asset ad un prezzo predeterminato.

11 secondo e terzo accordo costituiscono il cosiddetto accordo sajam
parallelo.

Alla scadenza, i possessori dei salam sikuk ricevono le loro somme ver-
sate aumentate del margine pagato in pit dal sottoscrittore. I salam siladk
sono pertanto simili ai zero coupon bond. Questi sulark sono a breve termi-
ne € sono detenuti fino alla scadenza perché, come & stato gia evidenziato,
non sono facilmente scambiabili.

¢) istisn 'a sulodk;

1l contratto fstisn 'a & simile ai contratti di progetto finanziario. Il con-
tratto istisn "a & una vendita nella quale una commodity (un’attivitd, un pro-
getto) & traftata prima del suo completamento {ciog durante la sua fase di
sviluppo). 1l contratto coinvolge investitori che accettano di comprare la
conmodity prima del suo completamento. Gli investitori non sono obbli-
gati a pagare tutlo I'investimento in anticipo ma pagano gradualmente pri-
ma dell’inizio di ciascuna fase del processo industriale della commodity.
Affinché il contratto istisn ’a sia conforme alla Shari‘ah & necessario che il
prezzo della commodity sia fissato con il consenso delle parti ¢ che la ne-
cessaria specificazione della commiodity (che si intende realizzare} sia pie-
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namente deciso tra loro. La tabella 11 fornisce un confronto tra i contratii
salam sukuk ¢ istisn’a sukuk.

T processo di emissione di un istisn ‘a sukuk € il seguente:

Lo SP¥ entra in un accordo istisn ‘a con il debitore (generalmente una ban-
ca) per realizzare la commiodity. La banca ordina la comumodity a un fabbri-
cante. Le somme incassate dagli investitori per i sukuk sono trasferite dalio
SPV tramite il debitore, ossia 1a banca, al debitore finale, ossia ii fabbricante.

Tubella 11; Confronto tra i contratti salam sukuk e istisn’a suknk

SaLAM Istism’a

La totalit: dell’investimento ¢ pagata L investimento puo essere pagato durante il

in anticipo procasso indusiriale

Tl tempo di consegna & fissato Il tempo di consegna pud essere variabile

Ti contratio non pus esscre annullato Tl contratto pué essere cancellato solo prima
dell'inizio del lavoro

11 contratto non & riferito solo L attivita sollostante € scmpre agganciata a beni

a beni fabbricati o commeadities fabbricati o commodities

Durante la fase di realizzazione, il debitore (la banca) enira in un ac-
cordo d’affitto a termine con lo SPV, e gli paga canoni d'affitto che sono
distribuiti agli investitori come coupon periodici.

L’industriale consegna le commodities quando le ha completate.

Quando il progetto & completato lo SPV e il debitore {la banca) annul-
Jano Paccordo d’affitio a termine ed enirano in tn nuovo confratio d’affit-
to che & destinato a finire nel giorno in cui ghi istisn ‘a sukuk scadono (co-
me specificato dal prospetto di emissione). Alla scadenza, lo SPT vende le
commodities e rimborsa le somme incassate agli investitori.

) nnerabahah sufuk ‘

I} finanziamento del progetto si attua attraverso un contratto in cui de-
ve essere stabilito il prezzo finale del bene e il dilazionamento concesso,
per il pagamento, al proprietario finale. I vari finanziatori suddividono i pro-
fitti in proporzione al contributo apportato all’operazione. L'impiego dei
nurabahah sukwk & Yegalmente accettabile solo nel mercato primario.

7. LA MICROTARKAFUL

Nell’ambito dell’assicurazione convenzionale, I"assicurazione per ipo-
veri & nota come microinsurance. Il CGAP Working Group on Microinsu-
rance la definisce nel modo seguente: “Microinsurance is the protection of
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low-income people against specific perils in exchange for regular moie-
tary paymenis (premiums) proportionaie io the likelihood and cost of the
risk tivolved. As with all insurance, risk pooling allows many individuals
or groups to share the costs of a risky evenr”.

Con il termine micro/akafil si intende, perianto, lo schema takafidd pen-
salo per le persone a reddito basso o molio basso.

1} primo schema microtakafid, ossia I’ Agricultural Mutual Fund of Leba-
non, € stato introdotto in Libano nel 1997 per fornire una copertura assicura-
tiva sulla salute per quei cosli non coperti dal fondo governativo per la previ-
denza sociale (il governo infatti copriva solo I’85% delle spese ospedaliere).
Il premio richiesto per un’assicurazione familiare era di 10 USD mensili.

Questo strumento assicurativo é oggi praticato largamente in Indonesia
dove esistono tre istituzioni coinvolte nel programma finalizzato ad alle-
viare la poverid. Esse sono:

— la Bayt al-Maal (tesoreria dello Stalo),

~ le istituzioni di microfinanza (MFI), come ad esempio la Islamic Co-
operative e fa Islamic Rural Bank,

~ gli operatori microtakaful.

La Bayl al-Maal (letteralmente casa della finanza). che gestisce il fon-
do zakas dello Stato, & un’istituzione che ha il compito di raccogliere i fon-
di della beneficenza e di distribuirli sulla fiducia ai poveri per programmi
di microimprese: il povero, in questo modo, pud costituire un piccolo capi-
tale ottenendo un prestito senza interesse.

Le MFI sono enti commerciali che offrono servizi finanziari come in-
vestimento e finanziamento. Gli operatori microfakafill sostengono insie-
me i rischi dei poveri e delle MF1,

Con la microtakafit! possono essere distribuiti ai poveri tutti i prodotti
takafil, compresi quetli per I"educazione e la pensione, con alcune modifi-
che per permettere bassi contributi, da versare periodicamente. La micro-
takafil offre vantaggi alla MFI, assicurando il suo fondo rotativo, e al po-
vero, assicurandogli il pagamento alla MFI, in caso di sua invalidita o mor-
te, e vantaggi addizionali per la sua famiglia in caso di morte,

La PT Asuransi Takafi] Keluarga ha sviluppato uno schema microfa-
kaful ed aveva come obiettivo per il 2007 una raccolta premi pari a 3 mi-
liardi di rupie.

8. LA BANCATAKAFUL

Un segno della crescente maturita del mercato rakafi! & il fatto che es-
so sta adottando nuove fonne di distribuzione. Simile alla bancassurance
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nel mercato assicurativo convenzionale, che in alcuni Paesi occidentali &
ora la forma di distribuzione dominante per certi tipi di prodotto assicura-
tivo, 1a bancarakaful cerca di vendere i prodotti takaful attraverso la rete di
distribuzione bancaria.

Essenzialmente la bancatakafid differisce daila bancassurance solo per
il fatto che vanno tenute presenti le caratteristiche della takafid! e della fi-
nanza islamica.

Cid che si puo (o si deve) fare e cio che non si puo (o non si deve) fare
riferito alla bancatakafid & lo stesso della bancassirance. La bancatakaful &
una proposta vantaggiosa per tutti: il cliente, la banca e il fornitore di takafirl,

Le prospettive dei differenti soggetti portatori di interessi in un proget-
to di bancatakaful sono le seguenti:

le prospettive della banca

— oftenere pubblicita;

— avere un rapporto di fiducia con il cliente, che ¢ molto importante in un
contratto di lungo termine;

— avere la disponibilité di un vasto database di proprieta riservata;

— avere una clientela pin vasta;

- avere la possibilitd di incrementare la vendita dei propri prodotti;

— essere in condizione di accedere a fondi che altrimenti sarebbero a di-
sposizione dei fornitori di takafi!,

—  ottenere entrate risk-fiee dalle commissioni e pagamenti che sono stabili €
riducono la necessit di capitale risk based per lo stesso livello di entrate;

le prospettive del fornitore di fakafi!

- ridurre I’affidamento al canale tradizionale dell’agenzia;

— avere la possibilita di collegarsi alla vasta clientela detla banca;
allargare rapidamente la presenza sul mercato;

ridurre il coste della distribuzione;

accedere ai sistemi consolidati della banca per raccolta, payrolis e di-
stribuzione;

le prospettive del cliente

- la via della bancatakafid offre ai grandi gruppi della popolazione che
iniziano ad essere ceto medio una possibilitd concreta di usufruire del-
la takafitl. Questi gruppi, infatti, non sono genera/mente ben serviti da-
gli agenti di vendita delle compagnie di assicurazione. Poiché la taka-
fidl ha finalita sociali di solidarieta finanziaria attraverso il principio del-
la cooperazione, la bancarakafidl fornisce un perfetto adattamento ai
principi della Shari'ak;

— ottenere prodotti pil adatti alle proprie necessita per il doppio control-
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lo (da parte della banca e della compagnia di takafit/), che assicura che
ogni vendita & effettuata per giusti motivi, finalizzata al clienle e non
alla commissione per la massimizzazione delle vendite;

~ la distribuzione di massa & pi facilmente fornita dai prodotti bancara-
kaful che sono semplici, facilmente ottenibili e poco costosi. Per pro-
dotti pivt complessi riguardanti, ad esempio, risparmi, istruzione e pen-
sionamento, i processi di vendita sono pil elaborati e richiedono pit in-
formazioni da fornire attraverso colloqui con una persona addetta alle
vendite della takafid,

~ risparmio sui costi, dovuto alla distribuzione delle spese su volumi di
affari pitt grandi.

0. La RETAKAFUL

Cosi come i partecipanti delegano la gestione dei loro rischi e del fon-
do takafis! all’operatore takafirl quest'ultimo puo a sua volta delegare ad un
operatore refakafil la gestione di una parte del rischio associato al fondo
takafidl e, dunque, del fondo rakafil stesso.

L’importanza della retakafitl consiste nel fatto che gli operatori retaka-
Jul sono capaci di fornire agli operatori takafi] competenza e assistenza nel-
la determinazione del contributo assicurativo e soprattutto di offrire loro
una capacita riassicurativa che & compatibile con i principi islamici. La ca-
pacita riassicurativa agisce, ovviamente, come un sostituto del capitale. Que-
sta integrazione di capitale ¢ il supporto nella determinazione del contribu-
Lo assicurativo sono particolarmente importanti nel caso della takafidl per i
seguenti motivi:

— perché la maggior parte delle imprese di takafi sono nel loro stadio ini-
ziale,

— perche tale affare attualmente rappresenta una nicchia operativa relati-
vamente piccola,

— perché in certi casi I'impresa di takaji/ ha pit esperienza nella confor-
mité alla Shari’al piuttosto che nel prezzaggio e nel finanziamento as-
sicurativo,

Quesla necessitd di supporto ¢ spesso aumentata dal fatto che ¢’¢ una
significativa scarsitd di personale qualificato per lavorare in questo settore
altamente specializzato e rapidamente crescente.

Fino ad ora gli studiosi di Siari‘ah hanno accettato un po’ dappertutto,
sulla base di una fatwa eccezionale, la riassicurazione tradizionale per gli
operatori takafid poiché i fornitori di retakafit] con un grosso capitale di ba-
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se & un rafing di qualita sono stati finora merce rara. Attualmente ci sono,
infatti, solo poche imprese di riassicurazione operanti secondo i principi
dell’assicurazione islamica (refakafidl), meno di 20 nel mondo e solo 3 che
hanno un rafing maggiore o uguale ad A—, e queste sono considerevolmente
piit piccole delle imprese di Hassicurazione internazionati ed operano solo
in mercati nazionali o regionali. Tra esse vanno segnalati gli operatort re-

takafil full-fledge:

Tukafil Re — Dubai, UAE,

Hannover Re B.S.C.

— Baharain,

Asean Re International Limited (ARIL) — Labuan Malaysia,
MNRB Re — Kuala Lumpur, Malaysia,

Tokio Marine Re — Singapore,

e le operazioni finestra effettuate da:

Munich Re — Kuala Lumpur, Malaysia,

Labuan Re — Labuan Malaysia,

Converium Re — Labuan Malaysia,

Beit ladat Etamine Saoudi Tounsi (BEST) Re - Tunisi, Tunisia,

ReINDO — Giakarta,

Indonesia,

Nasional Re — Giakarta, Indonesia,
Marein — Giakarta, Indonesia,

Nella tabella 12 sono evidenziate le principali differenze tra la riassi-
curazione convenzionale e la refakafitl.

Tabella 12: Confrento tra riassicurazione e retehiaful

I} processo che porta alla rigssi-
curazione e le sue modalitd

11 processo che ports allz rerakafil ¢ le sue modaliti

N rischio é assunto
dall’assicuratore

1l rischio & assunto dal gruppo dei partecipanti costinsito el fondo
i solidarietd iakafid {TSF)

11 rischio & trasferito
parzialmente dall'assicuraware
al rinssicuratore a fronte del
pagamento di un premio

[1 werldl, che & il gestore delln struttura rakafid nel suo complesso,
ceds I gestione di una parte del fondo rakafiel all’operatore retitka-
Jful pecché it TSF necessita di un capitale esterno in caso di deficit

A seconda des casi, i} rassicu-
ratore pud far parteciparc 1'as-
sicuratere al srphis come in-
centivo per una selezione det
rischio positiva da parte
di questo

11 capitale esterno & garantito in parte dall’opermorc retakafid e in
parte dal wakil. Essi sone entrambi sottoposti alle medesime regole
per il back up.

L’eventuale deficit nci premi di
rischio & un problema
del rinssicuratore

T 100% delia redisuibuzione del surplus va a ¢hi assume il rischio,
ciod al gruppo di solidarictd tra i partecapanti
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I partecipanti trarrebbero il massimo beneficio da una struttura retaka-
Jul “pura” ma non sono ancora bene informati al riguardo. Il modo in cui la
struitura retakafid “pura” supporta la fakafid & illustrato in figura 5.

In questa prospettiva, nel mese di maggio 2008 la ACR Capital Hol-
dings (Singapore) insieme con la Khazanah Nasional (Malesia) e il Dubai
Banldng Grouyp (Dubai) hanno costituito la ACR ReTakaful Holdings che,
con un capitale di 300 milioni di USD, quando sara operativa, risulterd es-
sere la pi grande compagnia di retakafid del mondo.

Dal punio di vista degli operatori takafid, tuttavia, il passaggio dalia ri-
assicurazione convenzionale alla retakaful comporta una riduzione delle en-
trate (niente pi partecipazione al swiplus della parte del fondo takafirf ge-
stilo dal riassicuratore convenzionale che si assume il rischio) e, pertlanto,
fintanto che perdura la validitd della fanva, gli operatori takafi non sono
molivali a scegliere la refakafil.

Gli operatori 1etakafid per accelerare la crescita del loro affare stanno
offrendo agli operatori fakaful una reiakaful “leggera”, che prevede la ces-
sione di una parte del surplus generato dal fondo retakafil all’ operatore fa-
kafil. La struttura di una tipica resakafi/ “leggera” ¢ mostrata in figura 6.

La redistribuzione del surplus, tuttavia, non & stato finora un parame-
tro significativo nel processo competitivo. Percid non c’¢ stata una spinta
sugli operatori takafit! a spostarsi verso una struttura di ridistribuzione pu-
ra del surplus retakaful.

Figura 3: Struttura retakafil “pura”
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Atlualmente, pertantb, 1°80% dell’affare takafil viene riassicurato n
modo convenzionale.

Figurg 6: Struttura di una retakaful “leggera”
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Comunque, anche se ciascun uso della riassicurazione convenzionale &
soggetto al controllo della Shari "ah. quesla prassi & tuttora controversa € in
futuro molto probabilmente saranno fatti passi per estendere la copertura
offerta dal settore dell’industria retakafid.

Per 1’ulteriore sviluppo del mercato takqfil sono richiesti un forte ca-
pitale finanziario. L.’esistenza di una forte capacita retakaful ¢ una soluzio-
ne essenziale per supportare il capitale takaful. Negli ultimi anni il numero
di retakafid! che operano sul mercato tende a crescere.

Lo sviluppo del settore retakaful, dunque, gioca un ruolo chiave nello
sviluppo det settore takafiul. La proiezione effettuata dalla Hannover Re per
I'ammontare complessivo dei premi ceduti in retakafil per 1'anno 2009 ri-
sulta pari a 1.428 miliardi di USD. Nel medio-lungo termine I’obbligo a ce-
dere parte dell’affare alle retakaful tendera a crescere eccetto che per i gran-
di rischi efo per i massimali speciali.

Nell’immediato ci si chiede, pertanto, se gli studiosi di Shari'al vor-
ranno diffusamente trattenersi dallaccettare le soluzioni di riassicurazione
convenzionale per gli operatori takafid e vorranno, cio nonostante, accetta-
re la retakaful “leggera“ come la seconda migliore soluzione in grado di
soddisfare i dettami della Shari'ah.



